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OZET
YUKSELEN EKONOMILERDE FINANSAL SEKTORUN YAPISAL ANALIZi

Yiikselen ekonomiler, son yillarda ekonomisinde hizli bir bliylimenin goriildiigii gelismekte
olan iilkelerden olusmaktadir. Kiiresellesmenin etkileriyle disa agilan yiikselen ekonomiler,
pazar hacmi ve hammadde bollugu ile gelismis iilkeleri kendine ¢ekmis ve diinya pazarinda
yerini almistir. Yatirimcilar risklerini bolmek ve gelismis piyasalara oranla daha fazla kar
saglayabilmek i¢in yiikselen ekonomi pazarlarina yonelmistir. Olusan bu yeni pazarlarda, daha
fazla kar saglamak isteyen yatirimcilarin, yatirim aliskanliklar1 bu iilkelerin ekonomilerindeki
dalgalanmalardan etkilenmektedir. Ayrica bu ekonomiler fazla kirillgan bir yapiya sahip
olduklart i¢in yatirimcilarin piyasadan ani ¢ikis ve girislerine de asir1 duyarhidir. Yiikselen

ekonomilerde olusan dalgalanmalar, serbestlesme ile kiiresel bir etki yaratmaktadir.

Bu ¢alismanin amacit Morgan Stanley Capital International (MSCI)’in yayinladigi Yiikselen
Piyasalar Endeksinde yer alan, yiikselen ekonomiler arasindan segilmis dort iilkenin (Brezilya,
Cin, Hindistan, Rusya) ve Tiirkiye’nin (BRIC-T) 2007-2020 déneminde finansal sektorlerinin
gelisimini analiz etmektir. Analiz yapilirken bankacilik sektorii gostergeleri, sigortacilik
sektorli gostergeleri ve sermaye piyasasi gostergeleri incelenmistir. Bu amag¢ dogrultusunda
caligmanin birinci boliimiinde, finansal sistem ve finansal piyasalar hakkinda bilgi verilmistir.
Ikinci boliimde, yiikselen ekonomiler, yiikselen ekonomilerin smiflandiriimasi ve segilmis
yiikselen ekonomilerin temel 6zellikleri ele alinmistir. Uglincii boliimde ise secilmis yiikselen
ekonomilerin bankacilik, sigortacilik ve sermaye piyasasi analizi yapilarak, finansal sektoriin

gelisimi yorumlanmustir.

Anahtar Kelimeler: Yiikselen Ekonomiler, Finans, Banka, Sigorta, Sermaye Piyasasi



ABSTRACT

STRUCTURAL ANALYSIS OF THE FINANCIAL SECTOR IN EMERGING
ECONOMIES

Emerging economies consist of developing countries where rapid economic growth has been
observed in recent years. Emerging economies that opened outwards with the effects of
globalization attracted developed countries with their market volume and abundance of raw
materials and took their place in the world market. Investors have turned to emerging economy
markets in order to divide their risks and to generate more profits compared to developed
markets. In these new markets, the investment habits of investors who want to make more profit
are affected by the fluctuations in the economies of these countries. In addition, since these
economies have a very fragile structure, they are also extremely sensitive to the sudden exit and
entry of investors from the market. Fluctuations in emerging economies create a global impact

with liberalization.

The aim of this study is to develop the financial sectors of four countries (Brazil, China, India,
Russia) and Turkey (BRIC-T) selected among emerging economies in the Emerging Markets
Index published by Morgan Stanley Capital International (MSCI) in the 2007-2020 period is to
analyze. While analyzing, banking sector indicators, insurance sector indicators and capital
market indicators were examined. For this purpose, in the first part of the study, information is
given about the financial system and financial markets. In the second part, emerging economies,
classification of emerging economies and basic characteristics of selected emerging economies
are discussed. In the third part, the development of the financial sector is interpreted by making

banking, insurance and capital market analysis of selected emerging economies.

Keywords: Emerging Economies, Finance, Bank, Insurance, Capital Markets
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GIRIS

Ulkeler ekonomilerindeki gelismislik seviyelerine gore gelismis, gelismekte olan ve
gelismemis iilkeler olarak ii¢ smifta gruplandirilmaktadir. Gelismis iilkelerin ekonomik ve
finansal gostergeleri genel olarak iyi durumdayken, gelismemis bir iilkede bu gostergeler koti
durumdadir. Geligmis iilkelerde refah seviyesi yiiksek, gelir dagilimi adaletli, saglik-egitim
hizmetleri gelismis, teknoloji gelismis ve dogum-6liim oranlar1 dengeliyken; gelismemis
iilkelerde bu gostergeler tersini gostermektedir. Gelismekte olan iilkeler ise gelismis iilkelere
daha yakin fakat tiim gostergeleri iyi durumda ya da dengede olmayan, i¢ ve dis soklardan

cabuk etkilenen daha kirilgan bir yapiya sahiptirler.

Gelismekte olan iilkeler i¢inde, diger iilkelere oranla daha hizli biiyiime gdsteren tilke
grubuna ise ‘yiikselen ekonomiler’ denilmektedir. Yiikselen ekonomilerin en 6nemli 6zellikleri
yeni pazarlar olmasi, kirillgan olmalar1 ve kendi iclerinde saglam orgiitlenme yapilarinin
bulunmasidir. Bu orgiitler i¢inde bulunan {iyeler, tilkeler arasi ticaret ve yatirim konularinda

birbirini desteklemektedir. BRICS bilinen en énemli 6rgiitlenmelerden biridir.

Kiiresellesme ile diinyanin yeni bir olusum igine girmesi ekonomi ve finansal
sektorlerde serbestlesmeye neden olmustur. Kiiresellesme sonrasi diinya ticaret hacminde ve
sermaye akisinda artis ortaya cikmustir. Ulkelerin disa acilma politikalariyla bir ekonomide
ortaya ¢ikan olumlu ya da olumsuz dalgalanmalar tim diinyay: etkisi altinda birakmaya
baslamistir. Geligsmekte olan iilkeler ise yeni pazarlar olarak piyasaya tutunmaya calisan
yatirnmcilar i¢in birer firsat haline gelmistir. Bu yeni pazarlar, yeni diinyada dengeleri

degistirmis ve daha karmasik etkiler ortaya ¢ikarmstir.

1990’1 yillardan sonra gelismekte olan iilkeler, yogun talep géren pazarlar haline
gelmistir. Geligmis iilke pazarlarinda yeterli pazar payini yakalayamayan, risklerini bolmek ve
karim1 arttirmak isteyen yatirimcilar gelismekte olan {ilkelerin pazarlarina yonelmeye
baslamiglardir. “Yiikselen piyasalar’, ‘yiikselen ekonomiler’ ya da ‘yiikselen pazarlar’ adi
verilen bu ekonomiler hizli biiylimelerine ragmen kirilgan bir yapiya sahiptirler. Bu
ekonomiler, piyasalardaki giris ¢ikisin serbest olmasindan dolayr herhangi bir dalgalanma ile

diinyadaki bir¢ok piyasay1 etkilemektedir.

Yiikselen ekonomilerin kirilganliginin yaninda makroekonomik ya da finansal
gostergelerinin stabil olmadigimi goriilmektedir. Kiiresellesme ile bu ekonomilere hareketlilik

gelmesinin GSYH’lerini 6nemli oranda yiikseltmesinin yaninda bu hareketlilik ekonomide gelir



adaletsizligini de arttirmaktadir. Ayrica ekonomiyi dig yatirimlara bagimli bir hale

getirmektedir bu durum kirilganlig tetikleyici bir unsurdur.

Bu calismada diinya sermaye ve ticaret hacmini derinden etkileyen Yiikselen
ekonomilerin finansal sektoriiniin yapisal analizi amaglanmistir. Morgan Stanley Capital
International (MSCI)’1n yayinladig1 Yiikselen Piyasalar endeksinde yer alan iilkeler arasindan,
secilmig dort {ilke (Brezilya, Cin, Hindistan ve Rusya) ve Tiirkiye’nin finansal sektorii yapisal
olarak analiz edilmistir. Se¢ilmis olan iilkelerden Brezilya, Cin, Hindistan ve Rusya ayni
zamanda BRICS ve G-20 iiyesi tilkelerdir. Tiirkiye ise G-20’ye tiye bir tilkedir. Bu tilkeler hizli

gelisen ve gelecek yillarda diinyaya yon vermesi beklenen ekonomilerdir.

Calismanin birinci boliimiinde, finans, finansal sistem, finansal piyasalar gibi temel
kavramlara deginilmis ve finansal sektdriin temel unsurlarindan bahsedilmistir. Ikinci
boliimiinde, yiikselen ekonomilerin temel ozellikleri, karsilastiklart sorunlar ve yiikselen
ekonomilerin siniflandirilmasindan bahsedilmistir. Caligmada ayrica segilmis yiikselen
ekonomilerin  makroekonomik performanslari ortaya konulmustur. Segilmis yiikselen
ekonomilerin makroekonomik performanslari; GSYH, kisi basma diisen gelir, biiylime
performansi, enflasyon performansi, istthdam performansi, dig denge ve i¢ denge performansi
olarak yedi ayr1 boliimde ayr1 ayr1 karsilastirilarak analiz edilmis ve yorumlanmustir. Ugiincii
boliimde ise, se¢ilmis yiikselen ekonomilerin finansal sektorleri yapisal olarak analiz edilmistir.
2007-2020 doneminde segilmis yilikselen piyasa ekonomilerinde bankacilik sektoriiniin
gelisimi; temel biiyiikliik gostergeleri(banka sayis1 ve sube sayisi), performans gostergeleri
(aktif karliligi ve 6zkaynak karlilig), risk gostergeleri (Sermaye yeterlilik rasyosu ve takipteki
krediler orani) ile analiz edilmistir. Sigortacilik sektoriiniin gelisimini analiz edebilmek i¢in;
toplam sigorta prim iiretimi, hayat brans1 prim tiretimi, hayat dis1 bransi prim iretimi, kisi
basina diisen prim iiretimi, toplam primler /GSYH oran1 ve reel prim iiretimi incelenmistir.
Sermaye piyasasi gelisimini analiz edebilmek i¢in ise; borsaya kote sirket sayisi, borsaya kote
sirketlerin piyasa degeri, hisse senedi piyasa degeri, borsa devir hizi, hisse senedi piyasa degeri

/ GSYH orani incelenmistir.



BIRINCI BOLUM
FINANSAL SIiSTEM
1.1. Finans ve Finansal Sistem
1.1.1. Finans Kavram

Finans hem isletmeye hem de iktisada konu olan bir disiplindir. ilk zamanlar iktisadin
alt dal1 olan finans, teknoloji ve sanayinin gelismesiyle igletme bilim dalina da konu olmustur.
20.yy’ da ise piyasa ekonomilerinin gelismesi, sirketlerin faaliyet alanlarinin genislemesi,
kiiresellesme hareketleri ve sermaye piyasalarinin faaliyetlerinin artmasi gibi nedenlerle

finansin inceleme alani artmig ve finans tamamen ayr1 bir bilim dali olmustur.

Finans en dar anlamda, kisilerin ya da kurumlarin fayda saglayabildigi paralar, fonlar,
sermayeler ve bunlarin en etkin sekilde kullanilmasi olarak tanimlanabilir. Finans, ihtiya¢ olan
fonlarin ya da sermayenin etkin ve uygun kosullar i¢cinde kullanilmasidir (Kaygusuz, 2012: 1).
Finans; isletmelerin ihtiya¢ duydugu fon kaynagimi saglamak i¢in yonetimin basvurdugu ve
yoneldigi her tiirlii kaynak, planlama, proje finansi olusturmaktadir. Bu geleneksel anlayiglarin
disinda bakmak gerekirse glinlimiiz anlayisiyla finans, herhangi bir kurum veya isletmenin
piyasa degerini maksimum seviyeye ¢ikarmak ya da kisilerin karin1 maksimize etmek amaciyla
planlanan ve wuygulamaya koyulan her tiirlii yonetici kararlar1 ‘finans’ kelimesini

karsilamaktadir (icke, 2021: 20).

Finansin kendi i¢inde bireysel finans, isletme finansi ve kamu finansi olmak {izere ii¢
dali bulunmaktadir. Ekonomide maddi kaynaklar kit kaynak sayildigini biliyoruz. Bireysel
finans da ise bir bireyin ya da ailenin kit kaynaklarini en verimli sekilde kullanmasini, risklere
ve belirsizliklere kars1 bu kaynaklarini nasil koruyacag ile ilgilenen finans dalidir. Isletme
finansi, bir isletmenin kar ve risk dengesini saglarken, gelirini ve piyasa degerini maksimum
seviyeye nasil ¢ikarilacag ile ilgilenen finans dalidir. Kamu finansi ise devlet ve kamu
kuruluglarinin gelir giderlerini inceleyerek, bu harcamalarin belli bir dengede ilerlemesini

saglayacak politika ve yontemlerle ilgilenen finans dalidir (Egilmez, 2013).
1.1.2. Finansal Sistem ve Boliimleri

Bir iilkenin ekonomik sisteminin saglikl igledigini gosteren en 6nemli gostergelerden
biri finansal sistemdir. Finansal sistemin olumlu yonde ilerlemesi reel sektor faaliyetlerini de

olumlu yonde etkilemektedir.



Finansal sistemde fon arz edenler, fon talep edenler, aracilar, diizenleyici ve denetleyici

kurumlar yer almaktadir. Finansal sistemi literatiire gore tanimlamak gerekirse;

Finansal sistem bir iilkede fon arz edenler ve talep edenler ile araci finansal kurumlar,
finansal araglar ve bunlar1 diizenleyen hukuki ve idari kurallardan olugsan mali sistemdir (Pinar
ve Erdal, 2011: 181). Bu sistemde fon arz edenler ile fon talep edenler belirlenen yasal

diizenlemeler kapsaminda alim satim iglemlerini gergeklestirirler.

Finansal sistem, tahvil, bono, hisse senedi gibi menkul kiymetlerin alinip satildig
finansal piyasalar ile fon arz ve talep eden kurum, kurulus, kisiler arasinda olusmaktadir (Giinal,
2012: 19). Kamu kurum ve kuruluslari, uluslararasi kurum ve kuruluslar, devletler, finansal
kurum ve kuruluslar, finansal olmayan kurum ve kuruluslar, isletmeler, hane halklari, bireyler

finansal sistemin katilimcilaridir (Altundal, 2019: 2).

Finansal sistemin en temel fonksiyonu fon transferini saglamasidir (Pinar ve Erdal, 2011: 181).
Finansal sistem, piyasadaki atil fonlarin reel ekonomiye aktarilmasina olanak saglar. Boylece
fon ihtiyac1 olan reel ekonomi birimlerinin fon ihtiyaci karsilanir. Yatirim ve {iretimin miktari
artar, ekonominin biiylimesini ve kalkinmasi saglanir. Finansal sistem, ekonomiye tasarruf
sahipleri ile fona ihtiyaci olanlar1 bir araya getirmesinin yani sira riskin dagitilmast, likiditenin
saglanmasi, finansal bilginin temin edilmesi ve paylasilmasi gibi faydalarda saglamaktadir

(Erdem, 2010: 50-52).

FINANSAL SISTEM
Bankalar
FON ARZ EDENLER Yasal Araci Kurumlar FON TALEP EDENLER
(TASARRUF SAHIPLERI) Sigorta sirketleri (TASARRUF iHTiYACI OLANLAR)

Yatinmci Firmalar .
Yabanci Firmalar

Kurumlar
. Yabanci Yatinimcilar
Isletmeler
Devlet
Yabanci Yatirimcilar .
Bireyler
Devlet
Bireyler

L FINANSAL PIYASALAR —

Sekil 1.1. Finansal Sistem

Kaynak: (Mishkin ve Eakins, 2009: 21)



Finansal sistemde dogrudan ve dolayli olarak iki ayr1 fon akist bulunmaktadir.
Dogrudan fon akisi, fon arz edenler ile fon talep edenlerin higbir araci kullanmadan bir araya
gelerek fonu dogrudan transfer edebildigi dogrudan finansmandir. Dolayli fon akisi ise fon arz
edenler ile fon talep edenlerin aracilar vasitasiyla transferi gercgeklestirebildigi dolaylh

finansman sistemidir (Erdem, 2010: 50).

Parasiz (2012: 1)’ a gore Finansal sistemin bes boliimii vardir. Bunlar; para, finansal
araglar, finansal piyasalar, finansal kurumlar ve merkez bankasidir. Bunlarin her biri ise

ekonominin temelinde rol oynamaktadir.

Finansal sistemin temel unsurlarindan para, bir miibadele aracidir. Para ayn1 zamanda
O0deme araci olmasinin yaninda servet biriktirme, yatirim ve hesap yapma araci olarak da
kullanilir (Parasiz, 2012: 8). Teknolojinin ve ekonomi sistemlerinin gelismesi ile para sadece
reel olarak kullanilmamaktadir. Elektronik ve sanal ortamlarda veya ¢ek, bono, hisse senedi
gibi karsilig1 para olan degerli kagitlarla da kullanimi saglanmaktadir. E- para, debit kartlar,
kredi ve borg kartlar1 ise en sik bilinen 6deme yontemleridir. E- para bir ¢esit 6zel paradir,

hiikiimet tarafindan piyasaya siirlilmemis ve garanti altina alinmamistir (Parasiz, 2012: 13).

Keynes (2012:52)’ e gore ‘para, satin alma giicii birimlerinin elde tutuldugu bigimdir.’
Oztiirk (2011: 8)’ e gore ise para, toplum igerisinde yasayan bireyler tarafindan genel kabul
gormiis deger Olgiisii ve miibadele aracidir. Tiim ekonomik varliklarin degerini 6lgmeye

yarayan hesap birimidir.

Finansal araglar ise kaynaklarin ve tasarruflarin fon arz edenlerden fon talep edenlere
en kolay ve hizli sekilde transfer saglamaya olanak saglar. Finansal araglarin baz1 6zelliklerini
ise Parasiz soyle siralamistir; hiikiimetin yaptirimina bagh yazili yasal sorumluluktur, finansal
ara¢ bir tarafa degeri olan bir seyi diger tarafa transfer etme yiikiimliiliigii getirmektedir,
finansal ara¢ 6demenin belli bir ileri tarihte yapilabilecegini ve bir 6demenin yapilacag belli
kosullar1 belirler. Finansal araglar 6deme vasitasi ile mal ve hizmet satin alir, deger tutma
vasitasi ile satin alma giiciinii ileri bir tarihe transfer eder, risk transfer 6zelligi ile ise riski bir

kurum ya da kisiden digerine transfer eder (Parasiz, 2012: 16-17).

Finansal piyasalar, tasarruf fazlalarin1 fon olarak arz edenlerle fon talep eden kisi,

kurum ve kuruluslarin bir araya getirerek miibadele yapmaya olanak saglamaktadir.

Fon fazlasi olanlar belli bir siire i¢in fonlarini baskalarinin kullanimina sunduklarinda faiz geliri

elde etmektedirler (Arding ve Yilmaz. 2006: 81).



Finansal kurumlar, fon arz edenler ile fon talep edenler arasinda aracilik fonksiyonunu
tistlenen, ekonomi i¢inde atil bulunan tiim fonlarin ekonomiye katilmasi gorevini iistlenen tiim
kurum ve kuruluslar i¢in kullan tanimdir. Finansal kurumlar temel olarak bankalar, finansal

kurum ve kuruluslar, aract kurumlar gibi kurum ve kuruluslardan olusmaktadir.

Merkez bankas: ise bir iilkenin para politikalarini belirleyen temel otoritedir. Son
yillarda bu kurumlarin temel 6zelligi ulusal parani degerini korumak ve finansal istikrar
saglamaktir (Egilmez, 2017: 190). Ozerkligi iilkelere gore degisse de genel olarak ekonomiyi
dolayisiyla finansal sistemi yoOnetir ve ekonomideki istikrar1i gozetir. Devletin yonetim
anlayisina gore finansal piyasalara miidahale edebilirler bundan dolayr bir nevi devletin
ekonomideki goriinmez elidir. Merkez bankasi agik piyasa islemlerini diizenlemek i¢i hazine
bonosu ve tahvil alim-satim islemini kullanir. Piyasada para arzini arttirmak isterse hazine
bonosu alan banka, para arzini1 azaltmak istediginde ise tersini yapar. Merkez bankasi repo ve
ters repo islemleri yaparak, gegici olarak faiz oranlarini ve para arzini belli diizeyde tutar. Bazi
merkez bankalar1 vardir ki bu miidahaleleri diinya iilkelerinin piyasalarini etkiler (Parasiz,

2012: 99).

1.1.3. Finansal Sistemin Tiirleri
1.1.3.1. Banka Temelli Finansal Sistem

Banka temelli finansal sistem genellikle gelismemis ya da gelismekte olan iilkelerde
goriilmektedir. Banka temelli sistemde ekonomik olarak saglam bir alt yapiya sahip olmayan,
kurumsal kimligini kazanmamis, emekleyen ekonomilerin finansal sistemdeki fonlarinin reel
ekonomiye daha etkin bir sekilde aktarimini saglayan finansal sistemdir. Bu sistemde fon arz
edenler ile fon talep edenler dogrudan karsilasmadan bankalar mevduat alimi ya da
kullandirdiklari kredilerle fon aktarimini saglarlar, bdylece piyasaya uzun vadeli fon imkan1 da

sunmaktadirlar (Kaya vd., 2019: 3).
1.1.3.2. Piyasa Temelli Finansal Sistem

Piyasa temelli finansal sistem geligsmis tilkelerde goriilen finansal sistem tiirtidiir. Piyasa
temelli finansal sistemde banka temelli finansal sistemin aksine sermaye piyasalarinin
ekonomideki pay1 daha yiiksektir. Bu iilkelerdeki yatirimcilar ve kurumlar uzun vadeli fon

ithtiyaglarmin biiytik bir kismin1 sermaye piyasasindan saglamaktadir (Kaya vd., 2019: 4).

Piyasa temelli finansal sistem risk yonetiminde kolaylik saglar, dogru bilgiye hizl
ulagmakta kolaylik saglar. Piyasa temelli finansal sistemin, banka temelli finansal sisteme gore

bir artis1 piyasa temelli finansal sistemde finansal araglarin cesitliligi daha fazla olmasi,
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yatirimcilara daha ¢ok secenek finansal varlik secenegi sunmasidir. Bu sistemin diger bir
ozelligi ise kisa vadeli etkiler ekonomide daha hizli gézlemlenebilmesidir (Kaya vd. Dogan,

2019: 5).
1.2. Finansal Arac1 Kurumlar
1.2.1. Finansal Kurumlarin Tanmimi ve Fonksiyonlar1

Finansal kurumlar, finansal sistemin temel birimlerindendir. Finansal kurumlar fon arz
edenler ile fon talep edenler arasindaki fon transfer akisini saglamaktadir. Finansal kurumlar
icinde ticari bankalar, yatirnm ve kalkinma bankalari, katilim bankalari, tasarruf bankalari,
finansman sirketleri, emeklilik fonlari, yatirnm fonlari, yatirnm ortakligi, sigorta sirketleri,

tasarruf ve kredi kurumlari sayilabilir.

Fon arz edenler ve fon talep edenler piyasadaki asimetrik bilgiden dolayi her zaman
yeterli ve dogru bilgiye ulasamamaktadir. Finansal kurumlar araciliiyla dogru bilgiye ulasmak
kolaylasir ve bilgi maliyeti azalmaktadir. Bunun yaninda finansal kurumlar, islem maliyetinin

ve riskin azalmasina da katki saglamaktadir (Andoh, 2014: 86).

Finansal kurumlarin temel fonksiyonlarin1 su sekilde siralamak miimkiindiir (Basar,

2006: 8);

X2 Fon arz edenler ile fon talep edenler arasindaki fon transferini
kolaylastirmak

<> Finansal kurumlar farkli vadelere sahip fonlari, piyasada islem yapan fon
arz eden ve fon talep edenlerle eslestirerek fon kullanimini verimli bir hale getirir

<> Finansal sistem i¢inde yer alan farkli bolgeler veya tilkeler arasindaki
fonlar1 karsilastirarak transferini saglar, boylelikle fon fazlasi olan bolgeler ihtiyag olan
bolgelere aktarilabilir

<> Finansal kurumlarin en 6énemli fonksiyonlarindan biri kurumlarin kredi
kullandirmasidir. Boylece fon arz edenler yatirimlarinin finansmanini bu krediler ile
saglayarak reel ekonomiye katki saglarlar ve yatirimlarin verimliligi artar

X Finansal kurumlar, finansal sistem i¢indeki tasarruf diizeyini
belirlemekte 6nemli bir rol oynamaktadir. Faiz oranlart ile finansal sisteme miidahale
ederek bireylerin tasarruf etme egilimlerine etki etmektedir

<> Finansal kurumlar ¢ek, senet, para, kredi karti, internet bankacilig1 gibi
O0deme araclarimi kullanarak finansal sistem icinde islem yapan taraflara 6deme

kolaylig1 saglamaktadir.



< Finansal kurumlar fon arz edenlerin ve fon talep edenlerin finansal
islemleri ger¢eklestirmenin yaninda finansal danismanlik hizmeti de saglamaktadir

X Finansal kurumlar, finansal sistemde yer alan finansal arag¢lar1 kullanarak
likiditede saglamaktadir

< Finansal kurumlar fon arz eden ve fon talep edenlerin dogru bilgiye kolay
ulagmasini saglayarak islem, bilgi ve aragtirma maliyetinin azalmasini saglamaktadir

R/

> Finansal kurumlar risk transferini de saglamakta ve riski dagitmaktadir.
1.2.2. Finansal Kurumlar

Finansal arac1 kurumlari para yaratan kurumlar ve para yaratmayan kurumlar olarak iki

baslik altinda inceleyebiliriz.
1.2.2.1. Para Yaratan Finansal Kurumlar

Merkez Bankasi, piyasalar1 diizenleyici ve kontrol edici yetkiye sahip bankalardir. Diger
bankaciliklardan farki para basabiliyor, piyasaya likidite saglayabiliyor, bankalara kredi
verebiliyor ve iilkelerin ekonomik istikrar politikalarini yiiriitiiyor olmasidir. Merkez bankalar1
kagit lizerinde bagimsizlardir fakat gelismemis veya gelismekte olan iilkelerde merkez

bankalarina baski ve miidahale fazla olabilmektedir.

Merkez bankalarinin genel yetki ve sorumluluklarini su sekilde siralamak miimkiindiir

(Akin, 2019: 50);

<> Devletin parasini yoneterek devlet bankasi olmak
<> Ulkenin altin, déviz ve kiymetlerinin haznedari olmak
X2 Banknot iireterek bu banknotlar1 piyasaya sunmak
<> Bankalarin bankasi olarak son kredi mercii olmak

K/
L X4

Ticari bankalar araciliiyla piyasaya sunulan kredileri denetlemek

K/
L X4

Banka biinyesinde bulunan rezervlerin degerini korumak

K/
L X4

Ticaret bankalariin rezervlerini korumak

*

< Bankalar aras1 takas islemlerini saglamak olarak siralayabiliriz.

Ticari Bankalar, kendi adina bireysel ya da kurumsal tasarruf sahiplerinden mevduat
kabul eden veya onlara belli bir vade ve faiz orani ile kredi kullandiran finansal kuruluslardir

(Benligiray ve Banar, 2006: 4).

Ticari bankalar miisterilerine belli miktar parayir belli bir siire bankada tutmasinin

karsiliginda ana paraya ek olarak faiz 6der. Tasarruf sahibi kisilerin tasarruflarin1 bankalar



mevduat olarak kabul eder. Banka kendi namina aldig1 bu paralar1 farkli vadeler ve faiz oranlari
ile fon ihtiyaci olan yatirimci birey ya da kurumlara kredi olarak verir. Bdylece tasarruf
sahibinin yastik altinda kalan birikimleri atil fon olmaktan ¢ikar ve reel ekonomiye katk1 saglar.
Bankanin buradaki en énemli fonksiyonu farkli 6zellikteki tasarruf sahibi ile yatirimciyr bir
araya getirebilmesidir. Farkli kosullarda topladigi mevduatlari havuz haline getirerek farkli

miktarlarda ve vadelerde piyasaya sunmaktadir.

Katilim Bankalari, katihm ve yatirim hesaplar1 yoluyla fon toplayan ve kredi
kullandiran faizsiz bankacilig1 benimsemis ve bu yonde faaliyet gosteren finansal kurumlardir.
Bu finans kurumlari yurt i¢cinde kurulmus olabilecegi gibi yurt disinda kurulmus fakat subesi
yurt i¢inde faaliyet gosteren ayni nitelikteki finansal kurumlarda olabilir (Benligiray ve Banar,
2006: 4).

Katilim bankalari, 6zel cari hesaplar, yatirim ve tasarruf hesaplari, kar zarar katilim
hesaplari, kiymetli maden birikim hesaplar1 araglar1 ile fon toplamaktadir. Murabaha,
musaraka, mudaraba, icara ve iktina, selem, miizaraa, musakat, mugase, istisna, joala,

komadite, puan sistemi gibi araglar ile ise fon kullandirmaktadir (Dag, 2011: 21).
1.2.2.2. Para Yaratmayan Finansal Kurumlar

Kalkinma ve Yatinim Bankalari, gelismis iilkeler fon ihtiyacim1 sermaye piyasalar
aracilig ile sagladigr icin genellikle gelismemis veya gelismekte olan iilkelerde kalkinma
bankalar1 goriilmektedir. Yatirim bankalar1 ise daha ¢ok gelismis iilkelerde karsimiza
cikmaktadir. Bu bankalar isletmelere, kurumlara yatirim i¢in uzun ve orta vadeli kredi ve
finansman destegi saglayan finansal kurumlardir. 1-5 y1l arasinda orta vadeli olarak saglanan
krediler genellikle isletme sermayesini giiglendirmek, sabit sermaye gerektiren yatirimlarin
finanse etmek, isletmelerin bakim onarim masraflarinm1 finanse etmek, acil likidite gerektiren
bor¢lar1 6demek gibi nedenlerle kullanilmaktadir. 5-10 yil aras1 vadeler ile konut ve 6zel
tesebbiis i¢in kullandirilan uzun vadeli krediler ise sermaye piyasasi aracilig ile isletmelere ve

kurumlara aktarilmaktadir (Ogal ve Colak, 1999: 42).

Sigorta Sirketleri, bireylerin veya kurum ve isletmelerin bir sézlesme ile belli bir prim
karsil1g1 6n goriilemeyen riskler veya ileride olusabilecek herhangi bir riske ya da zarara karsi

garanti altina kurumlardir.

Bir sigorta sirketinin finansal sisteme dahil olabilmesi igin piyasalara, primler
karsiliginda police edilen risklerin olusmasi durumunda fon saglayacaginin giivencesini

vermesi gerekir. Sigorta sirketlerinin piyasaya giiven saglamasinin yaninda en 6nemli 6zelligi
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fon toplamasi ve topladigi fonlar1 finansal sisteme aktararak ekonomiye katki saglamasidir

(Gtirkan, 2020: 307).

Finansal Kiralama Sirketleri, miilkiyeti kendisinde kalmasi kosuluyla belli bir siire i¢in
belirlenen bedel karsiliginda herhangi bir yatirim araci olan mali sézlesme degeri tizerinden,
kullanim hakkini kiralayan tarafa vermektedir. Finansal kiralama sirketleri satip geri kiralama,
dogrudan kiralama, kaldiragh kiralama olmak {izere ii¢ sekilde kiralama islemi yapmaktadir

(Alkara, 2019: 114).

Aract Kuruluglar, kendi nam ve hesabina, bagkasi nam ve hesabina veya kendi namina

baskas1 hesabina sermaye piyasalarinda islem yapan finansal kuruluslardir (Tuna, 2020).

Ocal ve Colak (1999: 47) ise arac1 kuruluslar1 sermaye piyasasinda belirlenen kanunlar
kapsaminda islem goren kiymetli kagitlar, mali ve menkul degerleri temsil veya ihra¢ eden,

baskas1 veya kendisi nam ve hesabina islem yapan kurumlardir.

Gayrimenkul Yatirnim Ortakligi, sermaye piyasast kanunlari c¢ercevesinde bir
gayrimenkul projesi gerceklestirmek ya da belli bir gayrimenkul yatirim yapmak amaciyla
kurulan, gayrimenkul projeleri, gayrimenkul ile ilisikli olarak islem géren sermaye piyasasi
aracglarina ve gayrimenkul haklarina yatirrm yapma hakki olan ve kanunen izin verilen diger
tiim faaliyetleri gergeklestirebilen finansal aract kurumlardir. Bu kurumlar biiyiik gayrimenkul
projelerine finansman saglayarak yatirimcinin finansman yiikiinii azaltmakta, yatirimcinin
likidite sorununu ¢ozmekte ve yatirimlarda fon akisi saglayarak reel ekonomiye katki

saglamaktadir (SPK, 2021).

Menkul Kiymet Yatirnm Ortakligi, finansal piyasalarda islem yapmak isteyen
yatirrmcinin hem riskini hem de bilgi maliyetini azaltmak amaciyla alaninda uzman olarak

kurulmus kurumlardir.

Sermaye piyasalarinda kolektif yatirim kurulusu olarak yapan bu kurumlar, ana para
riskinin yaninda portfoylerin getirisi agisindan da yarar saglamaktadir. Menkul yatirim
ortakliklar1 sermaye yapisina gore degisken sermayeli menkul yatirim ortakliklari ve sabit

sermayeli yatirim ortakliklar1 olmak tizere ikiye ayrilmaktadirlar.

DSYO’lar sermayelerinin agik uglu olmasi, paylarinin itibari bir degerinin bulunmamasi, pay
alim satimlarinin sadece ortakligin kendisine iade yapilmasi yonleri ile menkul kiymet yatirim

fonlaria benzemektedir (SPK, 2016: 5).
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1.3. Finansal Araclar ve Simiflandirilmasi

Finansal araglar kisaca finansal piyasada islem yapan kisilere alacak veya ortalik hakk1
tantyan belgelerdir. Finansal piyasalarda islem yapan kisi ya da kurumlarin ellerinde
bulundurduklar1 belgelere ya da evraklara finansal arag, finansal varlik ya da finansal yatirim
araglart adi da verilmektedir. Finansal araglar islem sekline ve islem gordiikleri piyasanin
orgiitlenme bi¢imine, likiditeye ¢evrilme 6zelligine, sdzlesme vadesi ve tiiriine gore birgok
sekilde diizenlenmektedir. Finansal araglar farkli sekillerde siniflandirilabilir. Piyasaya siiren
kuruma gore dolayli ve dolaysiz finansal araglar, islem gordiigii piyasa ve teslimat sekline gore
nakit ve tlirev araglari, vade uzunluguna goére para ve sermaye piyasasi araglari olarak

siralayabiliriz (Altundal, 2019: 22).
1.3.1. Para Piyasasi Araclar

Banka mevduati, bono, repo, satici kredileri, mevduat sertifikasi, hazine bonosu, banka
kredileri, ticari senetler ve varliga dayali menkul kiymetler para piyasasinda islem goren baslica

finansal araglaridir.
1.3.1.1. Bono

Hazine bonosu, finansman bonosu, banka bonosu, kiymetli maden bonosu gibi ¢esitleri

bulunan, bir yila kadar vadeli finansal araglardir.

Hazine bonosu, devletin biitge acgiklarinin finansmaninda kullanmak iizere piyasaya
thale yoluyla ihra¢ ettigi para piyasasi aracidir. Hazine bonolar1 1skonto edilerek satisa
sunulmaktadir. Bireysel ya da kurumsal yatirimcilara arz1 yapilabilen hazine bonolar1 genellikle
13,26,52 haftalik vadelerle piyasaya siiriilmektedir. Hazine bonolarinin ikinci piyasalarindaki
faiz oranlar1 ve fiyatlari; bankalar arasi faiz oranlari, piyasadaki yatirimeilarin nakit ihtiyaci,
thalenin faiz oranlari, repo islemlerine karsilik gOsterilebilmesi gibi sebeplerle

degisebilmektedir (Ugurtiirk, 2020: 270).

Finansman bonosu, firmalar tarafindan sermaye piyasasindan izin alinarak satigi
gerceklestirilen hamiline veya emre yazili olarak ihra¢ edilen menkul kiymet aracidir.
Finansman bonosunu genellikle risk derecesi diisiik biiyiik firmalar tarafindan kisa vadeli banka
kredilerine gére daha ucuz ve formalitesiz bir alternatif oldugu ve isletmenin finansman
ihtiyacina gore vade belirleyebilmesinden dolayi isletmeler tercih edilmektedir (Babusgu, 2017:
96).
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Finansman bonosunda likidite riski diisiikken iskonto edilen hazine bonosunda likidite
riski sifirdir. Bu yiizden yatirimcilarin giivenli liman olarak yatirimlarini yaptigi para
piyasasinda yer alan finansal araglardandir. Fakat buna karsilik finansman bonolarina yonelen
yatirimcilar, yatirim risklerine karsi daha yiiksek gelir bekler ve risk kar arasindaki orantiya

gore finansman bonolarina yatirim yaparlar (Uygurtiirk, 2020: 271).

Banka bonosu, bankalarin ihrag ettikleri bonolardir. Risk almak istemeyen kisi ve
kurumlarin tercihi olan banka bonolar1 genellikle diger bonolardan ve vadeli mevduattan daha
fazla gelir getirmektedir. Diger bonolarla ayn1 6zellikleri barindiran banka bonolarinin vadesi
altmis giin ile bir y1l arasinda degigsmektedir. Tahsisli satilacak banka bonolarinin vadesi ise on

bes glinden az bir yildan fazla olamaz (Altundal, 2019: 24).

Kiymetli Maden Bonosu, borsada islem yapan kiymetli maden araci kurumlarinin ya da
borsada islem yapan bankalarin bir ay ile bir yil arasinda vade ile nominal degerini vade
tarihinde geri 60deme vaadiyle, belli bir miktarda menkul kiymet iizerinden ihrag ettigi

bonolardir (Babusgu, 2017: 96).
1.3.1.2.Repo ve Ters Repo

Repo, vadesinden once ya da belirlenen belli bir tarihte belli bir fiyattan geri satin alinma
vaadiyle hazine bonosu, tahvil gibi menkul kiymetlerin satisinin yapilmasidir (Ozerol, 2007:
72). Repo islemleri genellikle gecelik, birkac glinliik ya da haftalik gibi ¢ok kisa vadeli olarak
yapilmaktadir. Repo islemlerinde gecelik repo, glinliik repo, vadeye kadar repo, ters repo, agik

repo, siirekli repo gibi ¢esitleri vardir (Uygurtiirk, 2020: 272).

Ters repo, repo isleminin tamamen tersidir. Bu islemle ters repo yapan taraf karsi tarafa
menkul kiymet karsilig1 borg vererek parasini1 degerlendirmis olur. Parasini bankaya yatiran bir
yatirimcinin bono alarak sonraki giin getiri elde ettigini ve parasini katladigini varsayalim.
Yatirimeinin yatirdigi parayla bono alip sonraki giin geri satan banka repo islemi yapmis olur.

Islem igin parasini bankaya yatiran yatirrmet ise ters repo yapmus olur (Ozerol, 2007: 73).
1.3.1.3. Satic1 Kredileri

Saticilarin ya da ticaret yapan kisi ve kurumlarin isletmelerin mal veya hizmet satin
alma bedelinin pesin 6denmek yerine ileriki bir tarihte vadeli olarak alim yapmasiyla olusan
kredi tiiriidiir. Bu kredilerde nakit 6deme yapilmadig1 ve vadeli satis oldugu i¢in isletmelere
finansman destegi saglanmis olur. Cek, senet gibi yazili ya da yazili bir evrak olmadan giivene

dayanan cari hesap yontemi ile satis yapilabilmektedir (Altundal, 2019: 25).
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1.3.1.4. Ticari Banka Kredileri

Kisa vadeli finansman ihtiyaci bulunan isletmelerin belli bir vadede bankanin belirledigi
belli bir faiz orani ile bankalardan borg alarak finansman ihtiyacim karsilamasidir. Isletmenin
belirtmis oldugu bilanco, teminat, 6deme gecmisi, banka ile iliskisi gibi durumlara gore

bankanin verecegi faiz orani degigsmektedir.

Cari krediler, avans kredileri, akreditif kredisi, acik kredi, kefalet mektubu, alacak
senetleri 1skontosu krediler, ticari banka kredilerinin c¢esitleridir. Bu kredileri kisaca

tamimlamak gerekirse (Ceylan, 2004: 26-28);

0,

o> Cari Hesap kredisi; diger adiyla rotatif kredidir. Bankanin miisterisine
belirledigi limit oraninda miisterisinin ihtiyact oldugu miktarda kredi kullanmasina
olanak veren kredi tiirtidiir.

X Avans Kredisi; bankanin kendi miisterisi i¢in ac¢tig1 kredinin faizinin
acilan kredi iizerinden hesaplandig1 ve miisterinin tamamini kullanmak zorunda oldugu
kredi tiiriidiir.

X Acik kredi; bankanin miisterisinin itibarina dayanarak, hicbir maddi
yikiimliiliigli veya dayanagi olmayan, imza karsilig1 agtig1 kredi tiirtidiir.

X2 Kefalet Karsiligi Kredi; bankalarin daha ¢ok kiiciik isletmelere kefil ya
da ipotek karsilig1 kullandirdig: kredi tiirtidiir.

X Akredetif Kredisi; ithalat¢inin, ihracatgi igin kendi bankasina bagvurarak
actirdig1 kredi tiirtidiir. Bu kredi tiirlinde ihracat¢inin 6deme yapacagini garanti eden
ithalatg1, ihracat¢i ile yaptigr sozlesme bedeli kadar parayr banka hesabinda tutar.
Thracatg1 mal tutarin1 bankaya yatirdiginda giimriikten mallarini alabilir. Bu krediler
bankalarin miisterisine sagladigi kisa vadeli kredilerdir.

X Kefalet Mektuplari; bankanin tigiincii sahislara karsi miisterisinin borg ve
yiikiimliiliiklerini yerine getirecegini taahhiit ettigi bu mektuplarda eger miisteri
yiikiimliiliglinii yerine getirmezse borcu ve zarari banka odemektedir. Boyle bir
durumda ise banka, miisterisinden faiz talep eder.

X Alacak Senetleri Iskontosu Kredisi; miisteri isletmenin, elinde bulunan
herhangi bir alacak senedinin bugiin ki degeri iizerinden hesaplanarak ve bankanin
alacag1 faiz ve komisyonlar diisiilerek, hesaplanan tutarin miisteriye kredi olarak
verilmesidir. Alacak senedinin karsiliginin 6denmemesi durumunda, banka bu tutari
miisteriden tahsil eder. Bu islemde banka bir nevi alacak senedini iskonto ederek

misterisine likidite yaratmis olur, bunun karsiliginda ise faiz ve komisyon alir.
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1.3.1.5. Varhga Dayalh Menkul Kiymetler

Bir isletmenin likit olmayan benzer alacaklarint menkul kiymetlestirerek ihraci igin
sermaye piyasalarina sundugu ve karsiliginda havuzdan alacaklar1 6demelerle bu alacaklari
finanse edilmesinin sagladig1i bodylece yatirimcilarin diisiik maliyetli fon saglayabildigi
ortakliktir. Bu menkul kiymetler istenirse 1skontoya dayali istenirse degisken ve donemsel faiz

O6demeli olarak satilabilir (Uygurtiirk, 2020: 283).
1.3.1.6. Banka Mevduati

Kisilerin veya yatirimcilarin istenildigi zaman ya da belli bir vade sonunda parasini geri
almak kosuluyla bankaya yatirdigi fonlara mevduat denilmektedir. Mevduatlar vadeli ve
vadesiz olmak {izere ikiye ayrilmaktadir. Vadesiz mevduatlar, miisterinin istedigi zaman
parasini bankadan ¢ekebildigi hesaplardir. Vadeli mevduatlar ise miisterinin belli bir vade de

parasini bankada tutmasi karsiliginda faiz geliri elde ettikleri hesaplardir (Siklar, 2004: 254).

Bu mevduatlar bir, g, alt1 ay vadeli periyotlarla olabilecegi gibi bir y1l vadeli hesaplarda
olabilmektedir. Mevduat agilirken ulusal para cinsinden olabilecegi gibi herhangi bir yabanci

para cinsinden de ‘doviz hesab1’ olarak hesap agilabilir.
1.3.1.7. Mevduat Sertifikasi

Bankaya belli bir miktardaki paray:1 belli bir vade i¢in yatiran mevduat sahibi igin
diizenlenen lizerinde paranin tutari, vadesi ve faiz orani gibi bilgilerin bulundugu hamiline
yazili belgelerdir. Bu sertifikalarda para vadesinden once ¢ekilemez fakat mevduat sahibi

elindeki sertifikay1 bagkasina satarak, parasini likiditeye gevirebilir (Babusgu, 2017: 94).
1.3.1.8. Ticari Senetler

Kredili mal veya hizmet satisi ile ortaya ¢ikan alacak hakkinin korunma altina alinmasi
amaciyla saticinin karsi taraftan aldigi 6deme yiikiimliiliiglinii belirten polige, bono, ¢ek gibi
yasal evraklardir. Ticari senetlerin en onemli Ozelliklerinden biri ticari kredileri likit hale
getirmesidir. Vadesi bir hafta ile bir y1l arasi olan ticari senetler genellikle ulusal para lizerinden
diizenlenmektedir fakat istenilirse yabanci para cinsinden de diizenlenebilir (Uygurtiirk, 2020:

271).
1.3.2. Sermaye Piyasasi Araclari

Sermaye piyasasi araglari bir yildan uzun vadeli finansal araglarin alinip satildigi
sermaye piyasasini olusturan orta ve uzun vadeli finansal araglardir. Sermaye piyasalari ¢esitli

vadeler, sozlesmeler, yatirimcilara sagladigi haklar ve yiikiimliiliiklerle bir¢cok farkli finansal
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ara¢ sunuyor olsa da piyasa da en yaygin kullanilan finansal araglar pay senetleri ve tahvillerdir

(Altundal, 2019: 26).
1.3.2.1.Hisse Senedi (Pay Senedi)

Anonim sirketler, 6zel kanunla kurulmus kamu kuruluslar1 veya sermayesi paylara
ayrilmis komandit girketler tarafindan ¢ikarilarak, hamiline veya namina olarak ihra¢ edilen
kiymetli evraklardir. Hisse senetleri sahibine, sirket ortaklik haklarindan yararlanma, kar payina
ortak olma, riichan hakki, yonetim kuruluna katilma ve oy kullanma hakki, sirket hakkinda bilgi
alma hakki, tasfiye bakiyesine katilma hakki kazandirmaktadir (Tunali, 2011:157). Hisse
senetlerini; nama-hamiline yazili hisse senetleri, adi-imtiyazli hisse senetleri, bedelli-bedelsiz
hisse senetleri, primli ya da primsiz hisse senetleri olarak ayirmak ve siralamak miimkiindiir.
Hisse senetlerinin, fon fazlasi olan tasarruf sahiplerinin yatirimlarinin reel ekonomiye
aktarilmasina katki saglamanin yaninda kiiciik birikimleri bir araya getirerek biiyiik yatirimlara
hizl1 fon transferi saglamak, miilkiyetleri halk ile paylasarak ekonomik kalkinmay: tabana

yaymak, aracilik maliyetlerini azaltma gibi fonksiyonlar1 vardir (Tunali, 2011:156).
1.3.2.2.Tahvil

Tahvil, 365 giin veya daha uzun vade ile sermaye piyasasi kanunlarina gore
diizenlenerek anonim sirketler tarafinda ihrag¢ edilen iizerinde nominal degeri, sirket ve sicil
bilgileri, esas sermayesi, tahvilin faiz oran1 gibi bilgilerin yer aldig1 degerli kagitlardir (icke,
2021: 79). Tahviller pay senetlerinden farkli olarak tahvil sahibine ortaklik ve kar hakki

tanimaz. Tahvil sahibi yatirimc1 sadece vade sonunda belirtilen faizi ve ana parasini alir.

Tahvil tiirlerini, devlet tahvilleri ve 6zel sektor tahvilleri, primli tahviller, basa bas
tahviller, iskontolu tahviller, nama ve hamiline tahviller, giivenceli ve giivencesiz tahviller,
kupon 6demeli ve kupon 6demesiz tahviller, sabit faizli ve degisken faizli tahviller, indeksli

tahviller seklinde siralamak miimkiindiir (icke, 2021: 80).
1.3.2.3. Varantlar

Yatirimecimnin 6nceden belirlenen belli bir fiyattan belirlenen vade tarihine kadar ya da
belirlenen vade tarihinde belirtilen mali, varlifi veya gostergeyi alma satma hakki veren
sermaye piyasasi araci, menkul kiymetlestirilmis opsiyonlardir. (Babuscu, 2017: 108) Opsiyona
benzemekle birlikte birgok farklilig: vardir. Bu farkliliklar opsiyonlar vadeli islem esaslarina
tabiyken varantlarin spot esaslar ile islem gérmesi, varantlarin menkul kiymetlestirilmis ve

opsiyonlarin aksine 6zelliklerinin ihracatci tarafindan belirlenebilmesi, opsiyonlarda teminat
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s0z konusu iken varantlarda boyle bir ylikiimliliigiin olmamasi seklinde siralanabilir

(Uygurtiirk, 2020: 285).

Kullanim hakkina gore iki ¢esit varant bulunmaktadir. Kullanim hakki vade sonunda
olan varantlar Avrupa tipi varantken, vade siiresi boyunca kullanilabilen varantlar Amerikan

tipi varanttir (Babuscu, 2017: 109).
1.3.2.4.0rtakhik Varantlari

Vade tarihine kadar ya da belirtilen vade tarihinde borsada islem goren herhangi bir
ortakligin ihrag edilen paylarini satin alma hakki veren finansal aractir. Bu varantlar tek basina

ihrag¢ edilemezler bir menkul kiymet evrakinin yaninda iglenir (Altundal, 2019: 32).
1.3.2.5.Kira Sertifikas1

Sermaye piyasast kurumu olan varlik kiralama sirketleri tarafindan ihra¢ edilen kira
sertifikalari, miilkiyeti varlik kiralama sirketinde olan varlik ve haklarin gelir saglamak

amaciyla yatirimci veya bireylere kiralamasini saglayan menkul kiymetlerdir.

Kira sertifikalarinin sahiplige dayali, ortakliga dayali, yonetim sdzlesmesine dayali, eser
sOzlesmesine dayali, alim satima dayali kira sertifikalar1 olmak {izere bes ¢esidi bulunmaktadir

(Babuscu, 2017: 112).
1.3.2.6.Gayrimenkul Sertifikasi

Gayrimenkul sertifikalari, gayrimenkul yatirnm sirketleri tarafindan insa edilen veya

inga edilmis bir projenin finansmanini saglamak i¢in piyasaya ihrag edilen menkul kiymetlerdir.

Bu sertifikalar bir projenin bagimsiz bir boliimiinii veya bdliimlerini kapsayabilir. Gayrimenkul
sertifikalar1 kredi maliyetinden kagmak i¢in basvurulan finansal araglardan biridir. Bu
sertifikalarin sermaye piyasasinda islem gérmesinin yaninda yatirimer gerekli sayida sertifikay1
satin alarak gayrimenkul sahibi olabilecegi gibi elindeki gayrimenkul sertifikasi pay1 projenin
deger atisindan da yararlanabilir (Igke, 2021: 100).

1.3.2.7. Gelir Ortakhg: Senetleri

Miilkiyet ortakligindan ¢ok bir proje veya iliretimde is birligi saglayarak elde edilen
gelire ortak olma hakki saglayan menkul kiymet senetleridir. Gelir ortakligi senetlerinde
miilkiyet hakki ortaklig1 veya yiikiimliiliigi bulunmamakla birlikte bu menkul kiymet senetleri
degisken faizli tahvile benzemekte ve istenildigi zaman likidite olabilmektedir (Uygurtiirk,

2020: 283).
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1.3.2.8. Yabanci Sermaye Piyasasi Araclari

Ihrag edilen iilkelerin borsalarinda alim satim konu olan, nitelikleri belli tiim menkul
kiymet, sozlesmeler, hak ve alacak belirten, hisse senetleri, repo sertifikalar1 gibi degerli

kagitlardir (Altundal, 2019: 34).

Yabanci sermaye araglarinin piyasaya siiriilebilmesi i¢in; yatirimcinin baska bir tilkenin
sermaye piyasasinda herhangi bir yatirimcinin korunmasi ya da benzer sebepli kanunlari
kapsaminda reddedilmemis olmas1 gerekir. Ayrica yatinmeinin ihrag ettigi iilke tarafinda, alim
satim1 yapilan iilke piyasasi i¢in herhangi bir kisitlama veya haklarin kullanimin1 6nleyici bir
yaptirimi bulunmamasi gerekir. Yabanci yatirnmeilar ortaklik paylart disindaki herhangi bir

ihrag i¢in dnceden alinmig bir derecelendirme notu almasi gerekir (Altundal, 2019: 34).
1.3.2.9. Depo Sertifikalar

Depo sertifikalar1 ise ¢ikarilan menkul kiymetlerin, ¢ikarildiklar iilke disinda baska
tilkelerde ihra¢ edilmesi ve satilmasidir. Daha kapsamli bir sekilde tanim yapmak gerekirse
depo sertifikalari, yabanct menkul kiymetleri depo eden kurum tarafindan bu menkul kiymetleri
temsilen bu menkul kiymetlerin sagladigi haklarini ayn1 sekilde koruyarak piyasaya sunulan bu
menkul kiymetlerle 6zdes, hamiline yazili ve {izerinde nominal degeri yazan, temsil ettigi
yabanci menkul kiymetin yabanci para cinsi degeri ile piyasaya sunulan menkul kiymetlerdir

(Babuscu, 2017: 113).
1.3.3. Vadeli Piyasa Araclan

Piyasada islem yapan yatirimcilarin ve isletmelerin yiiksek likidite, kaldirag etkisi,
dalgali kur, portfoy gesitlendirmesi, piyasadaki ani dalgalanmalara kars1 kendilerini korumak
icin kullandig1 finansal enstriimanlarin tamami vadeli piyasa araclarini yani diger adiyla tlirev
piyasa araglarini olugturmaktadir. Tiirev araglarinin kullanim amaglarini; spekiilasyon, hedging,
arbitraj olarak siralayabiliriz. Tiirev piyasa araglari olarak forward, future, opsiyon, swap

sOzlesmelerini tanimlayabiliriz.
1.3.3.1.Forward Sozlesmeleri

Ileri bir tarihte gergeklesecek olan herhangi bir mal alim satim vadesi, fiyat1 ve
miktarinin bu anda belirlenerek malin 6zelligi, miktari, fiyati, teslim yeri gibi tiim ayrintilarin
icinde yer aldig1 kesin olarak iki tarafi da baglayicilig1 olan s6zlesmelerdir. Bu s6zlesmeler ile
gelecekte olusabilecek herhangi bir aleyhe fiyat degisikligi ya da riskten korunmak amaclanir.

Forward s6zlesmeleri {iglincii bir kisiye devredilemeyecegi gibi standart sézlesmeler de
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degildir, istege gore diizenlenebilir ve miisterinin risk durumuna goére oranlar degismektedir.
Doviz ve faiz oran1 sozlesmeleri olarak ikiye ayrilan bu sozlesmelerin merkezi bir piyasast

yoktur, organize olmayan piyasalarda faaliyet gormektedir (Yanik ve Senel, 2005: 65-67).
1.3.3.2.Future Sozlesmeleri

Organize piyasalarda alim satim iglemi yapilan fiyati ve vadesi dnceden belirlenmis
teslim tarihi ise ileri bir tarih olan s6zlesmelerdir. Bu sozlesmeler piyasada islem yapma yetkisi
olan kisiler tarafindan yapilmaktadir ve future borsalarinda islem yapan kisilerin belli bir miktar
parast koruma amacgli takas bankta tutulmaktadir. Future sozlesmeleri gelecekteki fiyat
dalgalanmalarindan dogacak risklerden korunmak, spekiilasyon yaparak kazang¢ saglamak,
nakit piyasalar ve vadeli piyasalar arasindaki fiyat farkini kullanarak kazang saglamak amaciyla
kullanilmaktadir. Future sozlesmeleri emtia ve finansal future olarak ikiye ayrilmaktadir

(Ergezen, 2006: 14-15).
1.3.3.3.0psiyon Sozlesmeleri

Opsiyon sozlesmeleri, alicisina belirtilen mal veya hakkin belirlenen vadede veya
vadeye kadar belirlenen fiyattan, belirlenen miktarda alim satim hakki taniyan sézlesmelerdir.
Opsiyon sozlesmelerinde satici yiikiimliiliik altinda kalirken alici taraf ise hak kazanmaktadir
(Yanik ve Senel, 2005: 49). Opsiyonu satin alan kisi kullanmak zorunda degildir. Bu

sO0zlesmelerin amaci ileride olusabilecek risklere ve fiyat dalgalanmalarina karsi korunmaktir.

Opsiyonlar, futures ve forward sdzlesmeleriyle kullanildiklarinda risklere kars1 daha iyi koruma
saglayacaktir. Opsiyonlarin asil kullanim amaglarini; kiiclik miktarda primle daha ¢ok iglem
yapabilmek (kaldirag etkisi), organize piyasalarda asir1 fiyat dalgalanmasi olmadigi siirece
kolay alim satim yapilabilmesi (likidite etkisi), opsiyonun riski sadece opsiyon sézlesmesinin
maliyeti kadar oldugu igin riskin diisiik olmasi (riskten korunmak) olarak siralayabiliriz

(Gozgor, 2008: 89).

Amerikan tipi ve Avrupa tipi olmak iizere iki ¢esit opsiyon sdzlesmesi bulunmaktadir.
Amerikan tipi opsiyonlarda sadece vade sonunda alim satim hakki tanirken, Avrupa tipi

opsiyonlarda vade siiresince alim satim hakki taninmaktadir (Yanik ve Senel, 2005: 49).
1.3.3.4.Swap Sozlesmeleri

Sozlesmenin taraflart icin belirtilen silirede ya da belli bir zaman i¢inde ddemelerin
karsilikl1 olarak degistirilmesi i¢in yaptiklar1 karsilikli anlagsmalardir. Swap s6zlesmeleri; faiz

swapi, doviz swapi, mal swapi olarak tlice ayrilmaktadir.
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Faiz swapi; farkli vadelerdeki nakit ve kredi akislarmin belirlenen sartlarda el
degistirerek bunun karsiliginda taraflarin kar etmesidir. Satic1 ve alici karsilasmadan farkli vade
ve degerlerdeki paralari takas ederken taraflardan biri belirlenen dénem igin sabit faiz 6derken
kars1 taraf ayn1 donemde piyasa kosullarina gore degisken faiz almaktadir. Sabit ve degisken

Tiirk liras1 faizinin takasi 6rnek gosterilebilir (Saltoglu, 2015: 77).

Doviz swapi; farkli para birimleri faizleri {izerinden yapilan anlagsmalardir. Tiirk lirast

faizi verip dolar faizi almak 6rnek gosterilebilir (Saltoglu, 2015: 77).

Mal swapi; sozlesme taraflarinca belirlenmis belli bir miktarda ve belli bir kalitedeki

malin, sabit ve degisken fiyatlarinin belirlenen zaman araliginda degistirilmesini igeren

sozlesmelerdir (Altundal, 2019: 39).
1.4. Finansal Piyasalar

Piyasa, alic1 ve saticilarin bir araya geldigi ve karsilikli alim satimin gergeklestigi
ortamlardir. Piyasalari reel piyasalar ve finansal piyasalar sekilde siniflandirmak miimkiindiir.
Reel piyasalar mal ve hizmet arz talebinin karsilandig1 piyasalarken finansal piyasalar ise fon

fazlas1 olan ile fon ac¢i81 olanlarin karsilastigi piyasalardir (Aydin, 2004: 3).

Finansal piyasa, kelime anlami ile mali piyasa demektir. Mali piyasadan kasit, iiretilen
mal ve hizmetlerin arz ve talep edildigi mal ve hizmet piyasalarindan farkli olarak, kisilerin
ellerinde mali varlik bigiminde bulunan para, menkul kiymet, tahvil gibi degerlerin arz ve talebe

konu olmasidir (Ardi¢ ve Yilmaz, 2006: 80).

Kisaca finansal piyasalar1 fon arz eden tasarruf sahipleri ile fon talep eden kurum,
kurulus veya kisilerin finansal araglar1 kullanarak, finansal varlik alim satimi i¢in karsilastigi
piyasalar olarak tanimlayabiliriz. Bir finansal piyasada fon arz edenler ile fon talep edenlerin
kars1 karsitya gelmesi gerekmemektedir. Giiniimiiz teknolojileri sayesinde alim satimlar

internet, telefon gibi kanallar ile yapilabilmekte ve takip edilmektedir.

Mishkin ve Serletis (2011:18) gore, finansal piyasalarin en temel 6zelligi fon fazlasi
olan tasarruf sahiplerinin, gelirinden fazla harcama yapmasi gereken ve fazla fona ihtiyaci
olanlara aktarmasidir. Finansal piyasalar, fiyatlarin belirlenmesi, hizli bilgi ve kaynak
saglamas1 Ozellikleriyle ekonominin sinir sistemini olustururken, ekonomideki atil fonlari
kanalize ederek ve bilgi edinme maliyetini minimuma indirerek ekonomiye katki saglamaktadir
(Parasiz, 2012: 6). Finansal piyasalarin farkli profillere sahip yatirimci ve tasarruf sahiplerini
bir araya getirerek fon transferini hizlandirmasinin yaninda tasarruf sahiplerinin fonlarinin bir

havuzda toplanmasi, biiylik yatirimlar i¢in finansman bulma kolaylig1 saglamaktadir.

19



Fon arz edenler fon fazlalarini, fon talep edenlere biraktiklarinda bu kullanim
stirecinden faiz geliri elde edeceklerdir. Bu durumda faiz, finansal piyasalarin isleyisi agisindan
olmazsa olmazdir (Ardi¢c ve Yilmaz, 2006: 81). Finansal piyasalarda fonlarin etkin kullanimi
kisilerin ve kurumlarin servetlerinde artisa sebep olacaktir, sonu¢ olarak da ekonomideki

hareketlilik artacak ve bu durum ekonomiyi olumlu yonde etkileyecektir (Pinar ve Erdal, 2011:

185).

Bir ekonominin kalkinmasi ve gelismesi i¢in yatirimlarin 6nemi biiyiiktiir, yatirimlarin
saglanmasi i¢in ise fonlamaya ihtiya¢ vardir. Gelismis bir finansal sistem, yatirim i¢in gerekli

fonlarin en diigiik maliyetle aktarimini saglamaktadir.

Finansal piyasalar ile fonlar daha etkin olarak ekonomiye aktarilacagi i¢in iretim ve
faaliyetlerin artmasi beklenmektedir (Pmar ve Erdal, 2011: 186). O yilizden bir finansal
piyasadaki en 6nemli katilimci yatirnmeilardir. Finansal sistemde yabanci yatirimci, bireysel
yatirimet ve kurumsal yatirimcei olmak {izere ii¢ ¢esit yatirime1 bulunmakta ve bu yatirimcilarin

egilimleri farkl olmaktadir.
1.4.1. Finansal Piyasalarin Fonksiyonlar:

Finansal piyasalardaki faaliyetler, ekonominin genel performansini ve finansal sistemin
karsilasilabilecek krizlere ve ¢okmelere karst dayanikliligini ortaya koymaktadir. Bu durumda
bir ekonominin saglikli olmasi i¢in finansal piyasalarin temel fonksiyonlarin1 asagidaki gibi

siralayabiliriz (Altundal, 2019: 4);

*,

X8 Reel ekonomiye yatirim igin gerekli olan fon transferini saglayarak,
yatirimeinin ihtiya¢ duydugu kaynagi karsilamak

> Tasarruf sahipleri aracilifiyla sermaye birikimlerini bir araya getirerek

yatirimlarin farkli alanlara ve ekonominin tabanina yayilmasini saglamak

R

X Denetlenme mekanizmas1 diizgiin ¢alisan etkin piyasa sistemi ile
piyasada islem yapan tasarruf sahiplerinin ve yatirimcilarin sayisini attirarak islem
maliyetlerinin azaltilmasini saglamak

<> Finansal piyasalar finansal sistemden bilgi toplanmasmi ve bilgi
paylasimini saglayarak tasarruf sahiplerinin ve yatirimcilarin kolay bilgiye ulagmasini
saglar.

<> Yatirimcilarin piyasalarda daha aktif olabilmesi ve daha fazla islem
yapabilmesi i¢in finansal piyasalarin, yatirimcilara ihtiya¢ duyduklarinda likiditeyi

saglamak. BOylece finansal piyasalarda islem yapan yatirimcilar portfdylerinde bulunan
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degerli kagitlar ile ikincil piyasalarda vade sonunu beklemeden islem yapabilir, her an
kendilerine likidite yaratarak yeni yatirimlar yapabilirler.

X Finansal piyasalarin bir diger fonksiyonu, finansal araglarin piyasa
fiyatinin belirlenmesini saglamaktir. Finansal piyasalarda tasarruf sahipleri ile
yatirimceilar arasindaki alim satim iglemleri ile alim satimi1 yapilan menkul kiymetlerin
ortalama fiyat seviyeleri olusur.

X Finansal piyasalar, finansal sistemde yer alan tasarruf sahipleri ve
yatirimcilarin karsilastiklari risklere karsi korunmasini ve finansal risklerinin dagilarak

azalmasini saglamak

Yukarida siraladigimiz fonksiyonlar, finansal piyasalarin 6zelliklerini olusturmakla
beraber finansal piyasalarin, finansal sistem igindeki 6nemini de ortaya koymaktadir. Finansal

piyasalar yapis1 geregi hem reel ekonomi hem de finansal sektor lizerinde ekti yaratmaktadir.
1.5. Finansal Piyasalarin Siniflandirilmasi

Finansal piyasalar ¢esitli agilardan gruplandirilir. Alim satima gore birincil ve ikincil
piyasalar, vade uzunluguna gore para ve sermaye piyasalari, ticaretin yapildig1 yer agisindan
miizayede (Orgiitlenmis, organize) ve tezgah iistii (6rglitlenmemis, organize olmamus) piyasalar,
O0demenin ve teslimatin yapilmasina gore ise nakit ve tiirev piyasalar, tiiriine gore bor¢ ve 0z

kaynak piyasalari olarak gruplandirilmaktadir (Erdem, 2010: 54).
1.5.1. Alim Satima Gére Piyasalar

Birincil piyasalar, fon arz eden hiikiimet ya da sirketlerin fon talep edenlere ilk kez ihrag
ettigi finansal araglarin (hisse senedi, bono, tahvil gibi) olusturdugu piyasalardir. Bu
piyasalarda halkin alim i¢in katilim payr simirlidir. Genellikle halka kapalidir, bankalara ve
finansal araci kurumlara satis1 yapilir (Pmar ve Erdal, 2011: 189). Bu piyasada alim satimlarda
araci bir banka veya kurum olmasi birincil fon olmasini degistirmez, énemli olan fonun ihragtan
alnip satisa sunulmasidir (Coskun, 2006: 5). ilk kez fon arz edenlerin, fonlarin1 ihraca
acmalarinin sebepleri; yeni proje ve yatirimlara kaynak saglamak ya da ihtiya¢larini karsilamak

icin yeterli fona kaynaga sahip olmamalari olabilir (Parasiz, 2012: 20).

Ikincil piyasalar ise, birincil piyasalara daha énce konu olmus menkul kiymetlerin alinip
satildig1 piyasalardir (Parasiz, 2009: 79). Ikincil piyasalar finansal araglarm hizli ve sistemsel
bir sekilde islem yapildig1 etkin piyasalardir. Bu piyasada isleme konu olan araglarin alicilari
ekonomiye dahil olan tiiketiciler oldugu i¢in merkezilestirilmis piyasalardir bundan dolay1 alici

ve saticilar piyasa arastirma ve arama maliyetinden tasarruf ederler (Parasiz, 2012: 21). ikincil
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piyasalar borsalar ve tezgah iistii piyasalardan olusmaktadir. Bu piyasalarda yeni bir fon girisi
olmadigi i¢in gelirler sadece bir yatirnmcidan digerine aktarilmig olur ve fonu piyasaya siiren

kurumun bir geliri olmaz (Biiker, Asikoglu ve Sevil, 2011: 43).

Ikincil piyasalar birincil piyasalara gore daha hareketli oldugu icin yatirimeilar hizli
yatirim yapabilmekte ve yatirimlarini nakde ¢evirebilmektedir. Bu 6zelligiyle ikincil piyasalar
giivenli bir ortamin olugmasini saglamanin yaninda piyasa fiyatlarinin belirlenmesinde de

Oonemli rol oynamaktadir.
1.5.2. Alim Satimin Yapildig1 Yere Gore Piyasalar

Organize piyasalara orgiitlenmis piyasalarda denilmektedir. Bu piyasalar belli bir
denetleme, diizen ve kurallarin oldugu piyasalardir. Bu piyasalarda tiim taraflar yapilan tiim

islerden haberdar olur ve piyasada tek fiyat vardir (Ozerol, 2004: 222).

Organize piyasalarda tam rekabet sartlarinin olugmasi, islem giivenliginin saglanmasi,
etkin sekilde ¢alismasi ve verimli bir sekilde islemesi i¢in kurulu bir binasi, reel ¢alisanlari ve
fiziki varliklar1 bulunan, fon arz edenler ile fon talep edenlerin islemlerinin belli kurallar altinda
gerceklestigi, denetimli piyasalardir (Ergezen,2006: 7). Organize piyasalara en iyi Ornek
borsalardir. Borsalar, fon (menkul deger) alicilar1 ve saticilarinin alim satim islemi yaptigi

piyasalardir.

Organize olmayan piyasalar diger adiyla tezgah iistii piyasalar ise elinde belli miktarda
fon stoku (menkul deger) bulunan dealerlerin ¢esitli yerlerde fon satmasi veya fon toplamasiyla
olusan piyasalardir. Bu kisiler (dealer) kendileri adina islem yaparlar. (Parasiz, 2009: 80)
organize olmayan piyasalarda miisteriler tiim islemlerden haberdar olmazlar dolayisiyla ayn

anda tek bir fiyat olmaz ve fiyatlar degiskendir (Ozerol, 2004: 222).
1.5.3. Vade Uzunluguna Gore Piyasalar

Para piyasasi; kisa vadeli islemlerin yapildigi, bir yil veya bir yildan daha kisa vadeli
fon talep ve arz edenlerin islem yaptig1 piyasalardir. Parasiz’ (2009: 80) a gore para piyasasinin
iic 6zelligi bulunmaktadir. ilki para piyasasinda kredi ve borglarin geri 6denmeme riskinin
diisiik olmasidir. ikincisi ise vade siireleri kisadir. Son 6zelligi ise fonlarin paraya doniistiirme
maliyetleri diisiiktiir yani daha likit fonlardir. Para piyasasinda kisa vadeli fon arz edenler kisa
vadeli fon talep edenlere fon vermesinin karsiliginda faiz 6demesi alirlar. Para piyasasindan
ithra¢ edilen fonlar isletmenin donen varlik finansmaninda kullanilmaktadir. Bonolar ve repo,

ters repo islemleri para piyasasinin temel araclaridir (SPL, 2017: 1).
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Sermaye piyasasi; orta ve uzun vadeli fonlarin islem gordiigii isletmelerin genellikle
duran varliklarin finansmani i¢in fon sagladig finansal piyasalardir (SPL, 2017: 1). Yani bir
yildan uzun siireli bor¢ senetleri ve pay senetlerinin alim-satima konu oldugu piyasalardir
(Erdem, 2010: 57). Baska bir tanimda sermaye piyasasi, menkul kiymetlerin orta ve uzun vadeli
olarak fon arz edenlerin fon talep edenler ile alim-satim islemlerini yaptig1 piyasalar olarak
tanimlanmaktadir (Biiker, Asikoglu, Sevil: 2011, 444). En genis anlamda bakacak olursak eger,
bir yildan kisa vadeli bor¢ araglariin alinip satildig1 finansal piyasalar para piyasasi, bir yildan
uzun vadeli bor¢ araclari ve hisse senetlerinin alinip satildigr piyasaya sermaye piyasasi

denilmektedir (Oztiirk, 2011: 24).

Sermaye piyasasi araglarini pay senetleri, varliga dayali menkul kiymetler, tahviller,
gayrimenkul ve yatirim paylari, kira sertifikalar1 olusturmaktadir. Sermaye piyasalart birincil
ve ikincil piyasalar olmak lizere ikiye ayrilir. Birincil piyasalarda yeni ¢ikartilan menkul
kiymetler islem goriirken; ikincil piyasalarda, piyasada el degistiren menkul kiymetler islem

gormektedir.

Sermaye piyasasinin en O6nemli fonksiyonu tasarruflarin reel sektore aktarilmasin
saglayarak ekonomiye katki saglamasidir. Boylece reel sektordeki yatirimlar biiyiiye bilir ya da
yeni yatirim imkanlar ortaya cikabilir. Sermaye piyasast araglarinin fiyatlari, para piyasasi
araclan fiyatlarina gore daha hareketlidir. Uzun vadeli oldugu icin bu araglarin likiditeye hizli

cevrilme oran1 daha diisiiktiir (Pinar ve Erdal, 2011: 187).

Sermaye piyasasi ve para piyasasi ayri kavramlar olmasina ragmen kullanilirken
sermaye piyasast daha genis bir kapsama sahiptir ve genellikle para piyasasini da iginde
barindirmaktadir. Ornek gostermek gerekirse iilkemizde ticaret bankalar1 para piyasasinin esas
kurulusu olarak faaliyet gdsterirken ayni1 zamanda sermaye piyasasinda da aktif bir sekilde
islem faaliyet gostermektedir (Biiker, Asikoglu, Sevil: 2011, 444- 445). Para piyasasi ve
Sermaye piyasasinda olusan piyasa faizleri fon akisini diizenleyen unsurdur. Bu iki piyasada
faiz oranlari farkli olsa da birbirlerine baglidirlar ve bir piyasadaki faiz oranlarinin degismesi

diger piyasay1 etkileyecektir (Biiker, Asikoglu, Sevil, 2011: 434).
1.5.4. Ahm Satim ve Odeme Yapilmasina Gore Piyasalar

Nakit piyasalar, diger adiyla spot piyasalardir. Yatirim aracinin alim satim islemi
yapildig1 anda ya da takastan hemen sonra islemin yapildigi tarihteki fiyattan alim satim
gerceklesiyorsa bu piyasalara nakit piyasalar denir. Bu piyasalarda tilkeler arasindaki zaman ve

saat farkliligindan etkilenmemesi i¢in 6deme ya da takas birkag giin sonra yapilabilir (Yildirim,
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2020: 78). Bu piyasalarda islem tarihindeki kur veya fiyat iizerinden menkul kiymetin ya da
malin transferinden sonra en ge¢ iki giin icerisinde 6demenin gerceklesmesini saglayan

sozlesmelerden olusan piyasalardir (Pmar ve Erdal, 2011: 192).

Tiirev Piyasalar, vadeli piyasalar olarak da bilinmektedir. Bu piyasalarda 6nceden
anlagilan bir fiyattan transferin yapildigi ve O6demenin daha sonraki tarihe belirlenerek,
belirlenen tarihte gerceklestigi sdzlesmelerden olusan piyasalardir. Bu sozlesmelerde amag

fiyat dalgalanmalarindan olusabilecek riskleri minimuma indirmektir (Erdem, 2010: 61).
1.5.5. Tiiriine Gore Piyasalar

Borg araci, piyasaya ihrag¢ eden kisinin, satin alan kisiye belli bir vadeye kadar diizenli
araliklar faiz 6demeyi ve vade sonunda ana parayi iade edecegini taahhiit eden sozlesmedir

(Siklar, 2004: 9).

Bor¢ piyasalarinda bir yila kadar olan borca dayali finansal araglar kisa vadeli, bir yil
ile bes yil arasindaki borca dayali finansal araclar orta vadeli, bes yildan uzun vadeli borca

dayal1 finansal araglar ise uzun vadeli bor¢lanma araglardir (Parasiz, 2009: 79).

Oz kaynak piyasalarina pay sahipligi piyasalari da denilmektedir. Oz kaynak piyasalari
yatirimeinin bir isletmenin mal varligina ve karina belli bir oranda sahip olma hakkini kazandigi
piyasalardir (Parasiz, 2009: 79). Bu piyasadaki araglara ise ortaklik araglari denir. Ortaklik
araglari ise kisaca bir isletmenin karia ve sermayesine katilma hakki doguran menkul kiymet

evraklaridir (Siklar, 2004: 9).

Borg araci yerine ortaklik aracina sahip olmanin avantaji sirketin karina ortak olmasi ve
miilkiyet hakkinin olmasidir. Dezavantaji ise ortaklik hakki olan kisinin alacaklida sona
kalmasidir. Sirket tiim borglarini ve 6demelerini kapattiktan sonra en son ortaklik senetlerine

O0deme yapar (Siklar, 2004: 9).
1.6. Uluslararasi Sistemde Finansal Piyasalarin Siniflandirilmasi

Uluslararast sistemde bes farkli piyasadan bahsedilebilir; doviz piyasasi, eurocurrency
piyasasi, eurokredi piyasasi, euroband piyasasi, uluslararasi menkul kiymet borsalar1 (Giinal,

2012: 21).
1.6.1. Doviz Piyasasi

Doéviz Piyasasi, uluslararasi ticareti veya finansal islemleri kolaylastirmak amaciyla
cesitli para birimlerinin birbirine degistirilmesine imkan taniyan piyasalardir. Geg¢misten

glinlimiize sirasiyla Altin standardi, Bretton- Woods, Esnek Kur sistemi olarak degisiklikler
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gostermistir (Giinal, 2012, 22). Piyasalarda kurlardan, hiikiimet kararlarindan ya da faiz
oranlarindan kaynakli riskler olusabilir. Milli para ile yabanci para arasinda duyarliliga doviz
riski denilmektedir. Bu riski yonetmek i¢in bu piyasalarda vadeli doviz sozlesmeleri,

opsiyonlar, swaplar vb. araglar kullanilmaktadir (Parasiz, 2012: 24).
1.6.2. Euro Currency (Euro-Para) Piyasalar

Euro curreny (euro-para) piyasalari, euro-para mevduat ve/ya da kredileriyle islem
yapan ve finansal aracilik roliinii {istlenen euro-bankalar tarafindan olusturulmus piyasalardir.

Euro-para kendi iilkesi disinda bulunan paralar1 tanimlamak ic¢in kullanilmaktadir (Parasiz,

2009: 651).

Euro currency Piyasasi, ABD’ deki ¢ok uluslu sirketlerin dolar cinsinden mevduatlarini
Avrupa’daki bankalara yatirmasi ile bu bankalar bir¢ok iilkedeki firmalara dolar kredisi
kullandirmaya baglamislardir. Bu yatirilan dolarlar euro dolar piyasasini olusturmustur. Daha
sonra ise diger para birimlerinden mevduatlarin Avrupa Bankasi tarafindan kabuliine

baslamasiyla bu piyasa euro currency piyasasi halini almigtir (Giinal, 2012: 22).
1.6.3. Euro Kredi Piyasasi

Euro kredi Piyasasi, euro currency piyasasinda faaliyet goOsteren biiyilk Avrupa
bankalar1 bir y1l veya daha uzun vadeyle ¢ok uluslu sirketlere ve kurumlara kredi vermektedir.
Bu borglara ve kredilere ise euro kredi adi verilmektedir ve euro kredi piyasalarinda islem

gormektedir. Bu piyasalarda uygulanan faize ise libor ad1 verilmektedir (Giinal,2012: 23).
1.6.4. Euro Bond Piyasasi

Euro bond yani euro tahviller ihra¢ edildikleri {ilke piyasasinin para birimi diginda bir
para biriminden ¢ikarilan kiymetli evraklardir (Ece, 2016: 68). Euro bond piyasas1 ise kendi
tilkeleri disinda bulunan tahvillerin alinip satildigi piyasalardir. Bu yoniiyle euro-tahvil
piyasasi, uzun vadeli fonlarin saglandigi uluslararasi sermaye piyasast goriiniimiindedir

(Parasiz, 2009: 651).

Euro bond piyasasi, ¢ok uluslu sirketlerin uzun vadeli fon saglamak amaciyla ulusal
pazarlar haricinde uluslararasi piyasalardan tahvil ihrag ettigi piyasalardir. Bu piyasalarda
ithraclar tahvillerin belirlendigi para biriminin digindaki iilkelerde saglanmaktadir. Bazi euro

bondlar da piyasa kosullarina gore faizler olabilmektedir (Giinal, 2012: 23).
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1.6.5. Uluslararas1 Menkul Kiymet Borsalari

Uluslararast Menkul Kiymet Borsalari, ¢ok wuluslu sirketlerin menkul kiymet
piyasalarinda hisse senedi ya da menkul kiymet ihrag ettigi piyasalardir. Ornek olarak New

York Borsasi ya da Londra Borsasi1 gosterilebilir (Giinal, 2012: 23).

Menkul kiymet borsalarinin fonksiyonlarini ise kaynak yaratma, likidite saglama,
sermayeyi genis tabana yayilmasini saglama, ekonomik bir gosterge olmasi, uzun vadeli
yatirimlarin kisa vadeli fonlarla finanse edilmesi, menkul kiymetlere iliskin bilgi saglama,
giiven ortami1 saglamasi, sirketlere destek saglamasi olarak siralanabilir (Pinar ve Erdal, 2011:

196- 197).
1.7. Finansal Piyasalarda Kiiresellesme

Kiiresellesme diger adiyla globallesme, iilkeler arasindaki smirlarin kalkmast
toplumlarin sosyal, ekonomik, teknolojik ve kiiltiire] anlamda birbirlerinden etkilenmesidir.
Diinyada serbest dolagim ortaminin olugsmasi ve diinyanin herhangi bir yerinde gerceklesen bir

olaymn tiim diinyanin etkisi altina alabilmesidir.

Finansal ve ekonomik anlamda kiiresellesmeyi 6zetlemek gerekirse, ticaretin ve finansal
kapitalin dolasiminin serbestlesmesidir (Ece, 2016: 69). Kiiresellesmeyi her anlamda yerel

Olcekten kitalar arasi ya da evrensel 6lgege gecmek olarak tanimlayabiliriz (Harman,2006 :5).

Kiiresellesme, diinyay1 en ¢cok ekonomik ve finansal anlamda etkilemistir. Ikinci diinya
savagl sonrasi finansal piyasalarda sinirlar1 agmaya baslayan finansal hareketlilik, 20.yy’in
sonlarina dogru ortaya cikan teknolojik gelismelerle etkisini arttirmistir. Kiiresellesme ile
birlikte iilkeler ve piyasalar arasindaki finansal iliskiler artmis ve karmasik bir hal almistir
(Giinal, 2012:19-20). Ticaretin disa acilmasi, finansal piyasalarin uluslararast olmasi ve

finansal araglarin uluslararasi transfer araci haline gelmesi birgok tilkeyi etkilemistir.

Kiiresellesme, dinamik bir siirectir. Ekonomi igin ise kiiresellesme daha biiyiik pazarlara
acilmak, sinirlar1 kaldirmak ‘kiiresel pazar’ anlayisini benimsemektir. Teknolojinin ilerlemesi
ekonomi alaninda kiiresellesmeye ivme kazandirmistir. Giinlimiizde bir {ilkedeki yatirimci
teknolojiyt kullanarak baska bir ilkenin finansal piyasalarinda kolaylikla islem

yapabilmektedir.

Kiiresellesme bir¢ok alanda oldugu gibi finansal anlamda da bazi olumsuzluklar
getirmistir. Giinlimiizde hala finansal anlamda, kiiresel boyutta yetkili ve diizenleyici bir

kurumun olmamasi, kiiresel krizlerin ortaya ¢ikmasi ve 6nlenememesi en biiyiik sorunlardandir

26



(Ganiev, 2014: 118). Bir ekonomi kiiresellesirken piyasada islem yapan kurumlarda
kiiresellesir. Herhangi bir piyasada yasanan kriz tiim iilkelerin piyasalarini, kurumlarin ve
yatirimcilarin davranisi sonucu etkisi altina alir. Bir tilke saglikl bir finansal sisteme sahip olsa
bile bu dalgalanmadan kurtulamayacaktir. Finansal sektoriin reel ekonomideki paymin artmasi
ise spekiilatif balonlarin olusmasma hatta krizlerin yasanmasina neden olacaktir
(Ganiev,2014:121-122). Kiiresellesmenin diger bir olumsuz etkisi ise bazi ekonomiler dis
dalgalanmalardan daha ¢ok etkilenmektedir. Ozellikle gelismemis veya gelismekte olan
iilkelerin kapilar1 ‘yeni pazar’ anlayisi ile gelismis iilkelere agilirken ekonomilerin de daha

kirilgan bir hale gelmesine neden olmustur.

Gecmisten glinlimiize dogru finansal anlamda kiiresellesmenin dinamik siirecini dort

dénemde inceleyebiliriz.

1950’11 yillarda Sovyet Rusya ve ABD arasindaki siyasal gerginlikten dolayr Sovyet
Rusya petrol gelirlerini ABD bankalar1 yerine Avrupa bankalarina aktarmaya baslad. Ingiltere,
bu durumu avantaja gevirerek bankalarindaki paralarla ‘petro-dolar’ fonu adi altinda bagka
iilkelere bor¢ vermeye ve bundan gelir elde etmeye basladi. Ingiltere bu ticaretle olusturdugu
finansal piyasaya, petrol krizi sonrasi korfez iilkelerinin gelirleri de eklendi. ilerleyen
zamanlarda ABD yaptirrmlarindan kagan bankalarin Ingiltere’ ye sube agmasi ve baska
tilkelerin paralarinin da katilmasi ile piyasa hizli bir sekilde biiyliyerek Euro-para piyasasi halini
aldi. Uluslararast sermeye hareketliliginin tetikleyicisi olan bu olaylarin ardindan sabit kur

sistemi ¢oktii (Ganiev, 2014: 119).

1970’lerde Bretton Woods sisteminin de ¢okmesiyle birlikte sabit kur sistemi son
bulmus ve esnek kur sistemine gecilmistir. Esnek kur sistemiyle kurlar arasi olusan fiyat
farkindan arbitraj ve spekiilasyon yapmak isteyen insanlar ortaya ¢ikmistir. Bunun sonucunda
ise bliylik bir doviz piyasast dogmustur. Teknolojinin gelismesi, bilgisayar ve iletisim aglarinin
gelismesiyle birlikte diinyanin bir ucundan diger ucuna ulasarak yabanci paralarla, yabanci
piyasalarda islemler yapmak kolaylasmisti. Bu sekilde uluslararasi sermaye dolasim hizi artmis
ve ulusal piyasalar artik uluslararasi piyasa ivmesi kazanmisti (Ganiev, 2014: 119). 1970’11
yillarin ortalarindan sonrasimi tekrar inceledigimizde gelismis iilkeler durgunluk dénemine
girmis, llkelerde fazla sermaye stoku olusmustu. Ayni donemde 1973 ve 1979’ da petrol soku
yasaninca gelismis tiilkeler sermaye bollugu yasadilar. Bu durgunluktan 1980’lere dogru
gelismekte olan iilkelerde bu durgunluktan paylarini alarak krize siirtiklendiler. Fakat gelismis
tilkelerin stoklarmi eritmesi gerekiyordu, gelismekte olan iilkelere sermaye aktarimi yaptilar.

1983 yilindan sonra ekonomi tekrar hareketlenmeye baglamistir (Harman, 2006: 19).
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1980’li yillar ekonomilerin en hizli biiyiidiigii, finansal serbestlesmemenin temelinin atildigi

donem olmustur.

1990’1 yillara devlet kurumlarinda 6zellestirmeye gidildi. Devlet, piyasalardan elini
cekmeye ve piyasalari serbestlestirmeye basladi. Ekonomi ve finansal piyasalar artik disa agikti.
Kolaylikla bagka iilke piyasalarina sermaye aktarilabiliyor ya da sermaye bulunabiliyordu.
Zaman i¢inde bircok lilke piyasasinda izledikleri ekonomik politikalar sonucu fon fazlasi
olusmustu. Japonya, Cin gibi iilkelerinde bulundugu bu ekonomiler fazla fonlarint ABD hazine
bonosuna aktariyorlardi. Bu hareketlilik sonucu finansal piyasalar gelisti ve piyasalardaki

yabanci yatirimer sayisi artti (Ece, 2016: 69 ve Ganiev, 2014: 119).

2000’11 wyillar ulusal paralarin hicbiri altin gibi reel materyal veya kiymetle
desteklenmedigi, nominal deger biiyiikliiglinden ibaret oldugu, ulusal paralarin deger
karsiliginin belirsiz gectigi bir donemdir. Bu donemde Merkez bankalari, finansal piyasalardaki
serbestlesmenin sonucu olarak para politikasi istikrarint ve kur istikrarini saglamakta
zorlanmislardir (Ece,2016:70). 2000°’1i yillarda ¢ok fazla finansal yeniliklerin olmasi, finansal
belirsizlikler, kontrolsiiz serbestlik ve daha fazla rekabet i¢in daha fazla risk alma sonucu
piyasalarda olusan finansal balonlar, 2008 yilinda patlak vermis, ABD’de baglayan kriz kiiresel
capta finansal krize neden olmustur. Yatirimcilar, doviz kurlari ile ilgili bekleyisleri ve yatirim
portfoylinde olusan risklerini dagitmak icin uluslararasi piyasalarda yatirnma yonelmislerdir

(Giinal, 2012: 21).

Kiiresellesme, finansal piyasalarda serbestlesme ve islem hacmini artmasi, geleneksel
finansin disinda farkli finansal araglarin piyasaya konu olmasi, yeni tiirev piyasalarinin
olugmasi, yeni yatirimet ve aracilara olanak vermesi, finansal piyasalarin etkinliginin arttirmasi

gibi olumlu sonuglar ortaya ¢ikarmistir (Ganiev, 2014: 122).
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IKINCi BOLUM
YUKSELEN EKONOMILER
2.1. Yiikselen Ekonomiler

1970’1li yillarda Bretton Woods sisteminin ¢okmesiyle baslayan sermaye hareketliligi
ile kiiresellesmenin temelleri atilmisken, 1980’11 yillara gelindiginde dis ticaret hareketliliginin

de eklenmesi ile kiiresellesme ivme kazanmis ve tiim diinyada etkisi hissedilmeye baglamistir.

1980’11 yillarda ekonomisi zayif, disa kapali, yeterli tasarrufu olmayan, yeterli iiretim
giicii bulunmayan iilkeler kiiresellesme hareketi ile diisiik maliyetli, yeni pazarlar haline
gelmistir. Bu tilkelerin ekonomileri gelismis tilkelerin tek elinde reel ve finansal sektorde 6nem
kazanmig ve ilerlemistir. Fakat disa agilmanin ve hizli degisimin etkisi olarak bu {ilkeler, dis

etkenlere kars1 daha kirillgan ekonomiler haline gelmistir.

1980’11 yillara kadar ‘gelismekte olan ekonomiler’ olarak tanimlanan bu iilkelere, 1981
yilinda Diinya Bankas1 Uluslararast Finans Kurumu’nda Antoine Van Agtmael tarafindan yeni
bir literatiir olarak ‘yiikselen ekonomiler’ terimi kazandirilmistir. Agtmael ylikselen
ekonomileri tanimlarken, iilkelerin ekonomik diizeyleri ile kisi basina diisen gelir seviyesi
hesaplanmig ve biiyiime hizlari baz alinmistir. Agtmael’e gore yiikselen ekonomiler ise diigiik-

orta diizeyli gelir seviyesine sahip iilkelerdir (Halisgelik, 2017: 3).

1990’11 yillarda ivme kazanan yiikselen ekonomilerin, mal ve hizmet ticaretinde
serbestlesmeye gitmesinin temelinde, sinirlarin kaldirilmasinin ekonomik biiylimeye olumlu
yonde etkisi olacaginin diisiiniilmesi, finansal sektordeki serbestlesmenin temelinde ise
sinirlandirilmanin kaldirilmasi ile finansal sermayede hareketlilik yasanacagi ve piyasalarin
daha verimli islevlerini yerine getireceginin diisiiniilmesidir (Canbaloglu ve Giirgiin, 2019:

442).

Yiikselen ekonomiler, baz1 6zellikler acisindan gelismis iilkelere benzeyen fakat tam
anlamiyla gelismis iilke diizeyine ulasamamus, gelismekte olan iilkelerdir (Oveng, 2018: 13).
Yiikselen ekonomiler, kiiresellesme hareketi ile diinya ticaretinde payini ve yerini almig, ham
maddesi bol olan, i¢ pazar hacminin yiiksek oldugu, yiiksek niifus ve is giiciine sahip, yiiksek
ve hizli bliyiime egilimine sahip iilkelerdir (Cosmus, 2019: 4).

Yikselen ekonomiler literatiirde tam bir tanimlamasi olmasa da en genis anlamda;
siyasal ve sosyo-ckonomik anlamda diinya ekonomileri arasinda énemli bir yer edinmis, hizli

biiyiime oranlarina sahip, yiiksek istikrar ve yiiksek verimlilik politikalar1 ile ekonomilerini
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daha etkin ve rekabetci hale getiren, yiiksek iiretim performansina sahip, kiiresel anlamda belli

bir ticaret hacmine sahip iilkeler olarak tanimlanmaktadir (Elmas vd., 2011: 223).
2.1.1. Yiikselen Ekonomilerin Temel Ozellikleri
2.1.1.1. Ekonomik Yapi

Yiiksek hammadde: Yiikselen ekonomi iilkelerinin, yeni ve hacmine ulagsmamis pazar
olmasinin yaninda yiiksek oranda hammaddeye sahip iilkeler olma 6zelligi de vardir. Dogal
hammadde zenginlikleri bulunan bu iilkelerde hammaddelerin ¢ikarilma ve islenme maliyeti
diisiik olacag: icin yatirimcilart kendine ¢ekmektedir. Hem hammadde hem de ticaret ag

olusturan bu {ilkeler, ekonomilerini ileriye tasiyabilmektedir.

Diinya ticaretinde séz sahibi olmasi: Yiikselen ekonomiler, sahip olduklari ticaret
hacimleri ile diinya ticaretinde s6z sahibi olan iilkelerdir. Bu iilkeler ekonomilerini disa
acmanin yaninda, gelismis {ilkelere yetismek icin tirmanan iilkelerdir. Yiikselen ekonomiler
kisaca ekonomilerini ileriye tasimak amaciyla katlandiklar1 bazi risklerin ve rekabetci

yapilariin karsiliginda diinya ekonomisinde yerini almay1 bagarmis tilkelerdir.

Enflasyonist ekonomi: Yiikselen ekonomilerin en onemli 6zelligi siirekli yiiksek
enflasyon riski ile karsi karsiya olmalaridir. Enflasyondaki siirekli artis bireylerin yasam
kosullarini olumsuz etkilemektedir. Ekonomideki enflasyonist durum sermayenin maliyetini
arttirmakta ve llkeye gelecek yatirimlart olumsuz etkilemektedir. Enflasyonun yatirim
tizerindeki olumsuz etkilerinin bir bagka yonili ise tasarruf miktarinda ve tasarruflarin
yatirimlara kanalize edilmesinde negatif yonlii egilime neden olmasidir (Civi ve Cavusgil,

2001: 122).

Fazla yabanci sermaye girisi, pivasalarda isinma ve kirtlganlik: Yikselen ekonomilerin
ozellikle gelismis tilkeler i¢cin yeni ve diisiik maliyetli pazarlar olmas1 bu iilkelere sermaye
girisini arttirmaktadir. Ulkedeki herhangi bir dalgalanma sonucunda yatirrmeilarin yatirimlarini
cekmesi iilke ekonomisini derinden etkilemekte ve ekonomideki kirilganligi arttirmaktadir.
Ulkede siirekli sermaye giris cikisinin olmasi ve yatirnmlardaki hareketlilik piyasalarn
1sinmasina, bu durumun sonucu olarak da piyasalarin ¢okmesine, fiyat seviyelerinde asiri
artiglara neden olmaktadir. Ayrica bu ekonomilerin disa agiklikla birlikte diga bagiml iilkeler

haline gelmesine neden olmakta ve ekonomideki kirilganlig: arttirmaktadir.

Gelir dagilimi adaletsizligi: yiikselen ekonomi iilkelerinde gen¢ niifusun fazla

olmasmin da etkisiyle gelir seviyesindeki ugurum artmaktadir. Fakirin daha fakir oldugu,
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zenginin daha zengin oldugu gelir seviyesindeki adaletsizlik yiikselen ekonomilerde sikga

rastlanan bir sorundur.

Yiiksek ve hizli biiyiime: Yikselen ekonomiler, yaptiklar1 teknolojik hamleler ve agik
pazar olmalar 6zellikleriyle yiiksek oranda ve hizli ekonomik biiyiimeyi yakalamiglardir. Fakat
yiiksek biiyiime hizi, bir ekonominin her zaman olumlu yonde ilerledigini gostermektedir. Bir

ekonomi hakkinda yorum yapabilmek i¢in diger gostergelere de bakmak gerekir.

Alim Giictiniin Yiiksekligi: Yeni ve yiikksek potansiyelli pazar olma 6zelligi tasiyan
yiikselen ekonomi {ilkeleri ayn1 zamanda niifusun alim giicli de giderek yiikselmektedir (Civi

ve Cavusgil, 2001: 119).

Oligopolist Yapi: Yiikselen ekonomilerde yer alan birkag biiyiik aile sirketi, tilkedeki
ekonomik ve siyasal aciklar1 kullanarak belli bir gii¢ ve statii yakalamistir. Bu biiyiik sirketler,
pazarlar1 iyi tanimakta ve kurduklar yakin siyasal iligkilerden de yararlanarak pazarin biiyiik
bir kismin1 elinde tutmaktadirlar. Pazar aglari genis olan bu firmalar, yabanci sermaye

ortakliklar ile piyasadaki oligopolist yapilarini korumaktadir (Civi ve Cavusgil, 2001: 120).
2.1.1.2. Yiiksek Risk

Gegis ekonomisi, politik ve ekonomik riskler: Yikselen ekonomilerde yasanan hizli
degisimlere maruz kalmasindan kaynaklanan belirsizlikler sonucu uzun vadeli planlar
yapilamamasi tilkedeki her tiirlii riski arttirmaktadir (Civi ve Cavusgil, 2001: 121). Yiikselen
ekonomilerin, dig pazara bagimli olmasindan kaynakli ekonomik riskleri de ayrica

arttirmaktadir.

Gelismemis alt yapi sorunlari: Yiikselen ekonomilerde, hizli niifus artisiyla birlikte hizli
sehirlesmenin sonucu olarak ¢arpik kentlesmeler olusmaktadir. Mevcut alt yapilar bu biiylime
hizina yetisemedigi i¢in ¢arpik kentlesmelerle birlikte alt yap1 sorunlari da ortaya ¢ikmaktadir.
Bu durum bireylerin 6zellikle diisiik gelire sahip kesim i¢in yasam kalitesinde diisiise neden

olmaktadir.
2.1.1.3. Siyasi Yap

Siyasi belirsizlik ve yetersizlik: Yiiksek niifus ve ekonomiye sahip olan bu ekonomiler
uzun vadeli siyasi planlar yapmak yerine kisa vadeli planlara odaklanmakta ve bu ¢ercevede
yonetilmektedir. Ayn1 zamanda siyasi ve ekonomik anlamda belirsizlik, hizl1 degisim ve hizla
artan niifus beraberinde uygulanan politikalarda da belirsizlige neden olmaktadir. Bu belirsizlik

ise beraberinde bir¢ok alanda yetersizlik ve sorunu ortaya ¢ikarmaktadir. Bu durum
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yatirimeilarin piyasaya giris ¢ikislarini, karar verme mekanizmalarini etkilemektedir (Cosmus,

2019: 5).

Yeterli seviyede demokratik yapilarimin olmamasi: Yikselen ekonomilerde ekonomik
liberallesme politikas1 izlenirken, devletin geleneksel yonetim ve ‘devlet¢i’ yaklasimi
ozgilrliik¢ii ve sivil odakli politikalarda belirsizlige neden olmaktadir. Bu durum ise tam
anlamda demokrasinin saglanamamasina neden olmaktadir (Civi ve Cavusgil, 2001: 121).
Devletin, iilkenin diger alanlarda uyguladigi politikalarla baglagsmayan siyasi politikalar
uygulamasinin altinda yatan diger bir neden ise hem politik hem ekonomik giici bulunan
kesimleri kaybetme korkusudur (Tas ve Ispiroglu, 2017: 231). Bu kesimlere belli imtiyazlar

saglayarak tlilkenin demokratik yapisina zarar vermektedirler.
2.1.1.4. Sosyal Yapi

Yiiksek oranda niifus: Geligmis lilkelere gore daha yiiksek dogum oranlarina sahip olan
yiikselen ekonomiler, diinyanin en kalabalik niifuslu 20 iilkesinin 12 tanesini olusturmaktadir

(Cosmus, 2019: 4).

Geng ve dinamik niifus ve dinamik iy giicii: yiksek dogum oranlarina bagli olarak
yiikselen ekonomi iilkelerinde geng niifus artmistir. Gelismis {ilkelere oranla is giiciine katilan
geng niifusun orani da fazla olan yiikselen ekonomi iilkelerinde, dinamik is giicii ve niifusun is
giiciine katilim oram yiiksektir (Cosmus, 2019: 5). Yiikselen ekonomiler uzun dénem tiilkenin
biiyiimesini saglayabilecek gen¢ ve dinamik niifusa sahip olmasina ragmen bu durum politik

riskleri arttirabilmektedir (Yardimcioglu, 2014: 283).

Egitim seviyesi: Yukselen ekonomilerde egitim olanaklarindan belli bir kesime gore
daha fazla yararlanan, yeni normlari ¢abuk kabullenen ve ayak uyduran bir kesim vardir. Bir de
bu kesimin aksine egitim olanaklarindan yararlanamayan ve geride kalan geleneksel bir toplum
kesimi vardir. Yikselen ekonomilerde her kesimin ayni oranda egitim olanaklarindan
yararlanamamasi toplum i¢inde siiflasmaya neden olmakta ve iilke gelisimini sinirlandirarak
olumsuz yonde etkilemektedir. Bu olumsuz etkilerin yaninda siniflagmalar, toplumdaki
bireylerin yeni kimlik edinmesine etki etmektedir. Farkli kimlikler toplumda farkli gruplara,
farkli gruplar ise farkli istek ve beklentilere yol agmaktadir. Gruplarin birbirleri ile etkilesimi
ile olusan etkilenmeler zaman icinde dinamik bir gii¢ olarak toplumun olumlu yonde

ilerlemesine etki etmektedir (Civi ve Cavusgil, 2001: 119).

Emik & kiiltiirel yapi ¢atismalari: Yikselen ekonomilerde farkli kiiltiir ve etnik

kokenlerin var olmasi, gruplar arasinda siyasi, sosyal, kiiltiirel, ekonomik anlamda olusabilecek
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catigsmalar nedeniyle risk tagimaktadir. Genellikle olusabilecek ¢atismalarin temel nedeni; gecis
zamaninda uygulanan yanlis politikalar, esit seviyede egitim olanaklarindan yararlanilamamast,

ekonomik anlamda firsat esitsizlikleridir (Civi ve Cavusgil, 2001: 120).
2.1.2. Yiikselen Ekonomiler ile Gelismis ve Gelismekte Olan Ekonomilerin Tliskisi

Gelismekte olan tlkeler, 1990’11 yillardan itibaren kiiresellesmenin de etkisiyle
yiikselen ekonomileri literatiirde tam anlamziyla karsilamamaktadir. Gelismekte olan iilkeler ile
yiikselen ekonomiler her ne kadar birbirlerine benzer olsalar da refah seviyeleri ve rekabet
edebilirlikleri ile yarigsmaktadirlar (Civi ve Cavusgil: 2001, 117). Geligsmis ve gelismekte olan
tilkelere gore sosyal ve ekonomik yapilari daha farkli olan yiikselen ekonomiler,
kiiresellesmenin etkisiyle daha rekabetci bir hal almis ve her ne kadar geriden baglamis olsalar
da yiiksek biiyiime oranlari, esnek ekonomik mekanizmalari ile diinya ticaretinden paylarini

almislardir (Tas ve Ispiroglu: 231).

Gelismekte olan iilkelerin temel 6zelliklerini yoksulluk sinirinin diisiik olmasi, yetersiz
tasarruf ve yatirim, geleneksel toplum yapisi, kisi basina diisen gelirde diisilk miktarlarin ve
adaletsizligin olmasi, kirsal niifus ve ¢arpik kentlesme, carpik kentlesme, tarima dayali sanayi
ve disiik diizeyde iretim, gelismemis piyasa anlayisi, disa bagimlilik ve somiirgecilik
kalintilarinin toplumda var olmasi olarak siralayabiliriz. Fakat gelismekte olan iilkelerde var
olan kaliplarin, ytlikselen ekonomilerde kirilmaya bagladig1 goriilmektedir (Halisgelik, 2015:
51-52).

Gelismekte olan iilkeler ile yiikselen ekonomiler arasindaki temel farkliliklar su sekilde

siralamak miimkiindiir (Moskin, 1988: 33-34):

®,

> Gelismekte olan iilkeler yatirimlarda yiiksek oranda risk altina girerken,
yiikkselen ekonomiler yatirimlarinda kontrol edebilecekleri boyutta risk altina
girmektedirler.

<> Gelismekte olan iilkelerin gelir seviyesinde belirgin bir artis yokken,
yiikselen ekonomilerde gelir artis hiz1 gelismekte olan iilkelere oranla daha fazladir.

<> Gelismekte olan iilkeler teknolojik acidan daha diger alanlarda da oldugu
gibi daha disa kapaliyken, yiikselen ekonomilerde teknoloji konusunda rekabetgi bir
yap1 mevcuttur.

> Gelismekte olan iilkelerde satin alma giicii diisiikken, yiikselen

ekonomilerde satin alma giicii belirgin oranda artis géstermektedir.
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< Gelismekte olan {ilkelerde i¢e doniik bir ekonomi ile sinirlt pazarlarin
olmasi nedeniyle yatirnm alanlarin1 dardir fakat yiikselen ekonomiler disa doniik
ekonomisi ve kolay kaynak bulma olanagi nedeniyle hizli yatirim yapilabilir, yeni

pazarlar niteligindedir.

Anlasilacag gibi gelismekte olan ekonomiler yiikselen ekonomiler sinifinda olsa da tiim

gelismekte olan ekonomiler, yiikselen ekonomi degildir.

Gelismis iilkeler ile ylikselen ekonomiler arasindaki temel farkliliklar1 ise su sekilde

siralamak miimkiindiir (A¢doyuran, 2020: 51-52):

X2 Yiikselen ekonomiler yiiksek niifus oranina sahipken, geligmis iilkelerde
daha ¢ok kontrol altina alinmis bir niifus artis1 karsimiza ¢ikmaktadir.

<> Yiikselen ekonomilerde kalifiyesiz is giicii oranin niifus oranindaki pay1
yiiksekken gelismis ekonomilerde bu oran diisiiktiir.

X2 Yiikselen ekonomilerin en onemli Ozelliklerinden biri hammadde
fazlaligr olan iilkeler olmasidir fakat gelismis iilkeler daha ¢ok bagka {ilkelerin
hammadde zenginliginden faydalanan iilkelerdir.

<> Yiikselen ekonomiler ¢ok hizli artan biiylime hizina sahip tilkelerdir,
gelismis lilkelerin biiyiime hizlarinda gozle goriiliir sekilde hizl bir biiyiime hiz1 yoktur.

<> Yiikselen ekonomiler disa acik politikalar ile diinya ticaretinde yerini
alirken, gelismis ekonomiler daha ¢ok ihracati arttirici politikalar izlemektedir.

<> Yiikselen ekonomiler yiiksek risk ile rekabetgi bir politika izlerken,
gelismis iilkelerde kontrollii ilerleme ve bliylime goriilmektedir.

X2 Yiikselen ekonomilerde tiiketim aligkanliklarindaki egilim, gelismis
tilkelere oranla olumsuz yonliidiir.

X Yiikselen ekonomilerde alt yap1 sorunlar1 karsimiza ¢ikarken, gelismis
tilkelerde alt yap1 ve ulagim aglar1 yeterli diizeyde gelismistir.

<> Yiikselen ekonomilerde seffaflik, yetkin piyasa diizenlemeleri, piyasa
verimliligi gibi konularda ¢alismalar gelisme asamasindayken, gelismis ekonomilerde

gerekli finansal sistem ve piyasa diizenlemeleri tamamlanmustir.

Gelismis ekonomiler ile yiikselen ekonomiler arasindaki denge iligkisini agiklamak

gerekirse (Krugman, 1994: 153):

<> Yiikselen ekonomiler i¢ pazar hacimleri yiikse, doymamis yeni

pazarlardir. Gelismis ekonomiler ihracata dayali politikalar izleyen iilkeler oldugu igin,
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yiikselen ekonomilerle aralarinda ticaret hadlerinde bu baglamda bir denge iliskisi
olusmaktadir.

X Yiikselen ekonomiler global ve bolgesel olarak rekabet¢i politikalar
izleyerek tilkelerini ileriye tasimaya calisan ilkelerdir. Gelismis ekonomiler ise
izledikleri politikalar ile diger gelismis iilkeler ve yiikselen ekonomilere rakip
tilkelerdir. Bu durum birbirleri arasinda rekabet dengesini saglamaktadir.

X Yiikselen ekonomilerde GSMH artis hiz1 yliksekken, gelismis tilkelerde
GSMH’ nin artis hiz1 diistiktiir.

X2 Yiikselen ekonomiler ihracata dayali ticarete destek verirken, gelismis
tilkelerin dis ticaret hadlerindeki dengesizlik dikkat cekmektedir. Yiikselen ekonomiler

ile gelismis iilkeler arasindaki ticaret bu baglamda denge saglamaktadir.
2.1.3. Yiikselen Ekonomilerin Karsilastigi Olumsuzluklar

Yiikselen ekonomiler, her ne kadar gelismis iilkelere bir¢cok alanda yaklagsmis olsa da
kisa zamanda gergeklesen hizli modernlesme ve yenilenme toplum temelinde farkli zorluklara
ve sorunlara neden olmaktadir. Bu sorunlar1 6zetlemek gerekirse (Civi ve Cavusgil, 2001: 123-

124);

®,

> Ekonomi alaninda siirdiiriilebilir ve dengeli bir biiylime gosteren,
ekonomik gostergeleri iyi goriiniime sahip yiikselen ekonomilerde, gelismis tilkelerde
oldugu gibi devletin ayn1 6l¢iide ekonomiye miidahalesinin sinirli olmast beklenir.
Fakat bu tilkelerde devletin eli daime ekonominin iistiindedir. Devlet, kural koyucu ve
smirlayici gli¢ olmanin yaninda CUS ile 6zel sektoriinde rakibi konumundadir. Devletin
ekonomiye miidahalesi, hizl1 biiylimenin etkisiyle bu ekonomilerde daha da artmaktadir.
Devlet, kamu sektdriiniin giderlerini dis ve i¢ bor¢glanma ile finanse etmektedir. Olusan
asir1 borg yiikii, ekonominin ¢arklarinin sikismasina neden olmaktadir.

<> Hizla biiyliyen yiikselen ekonomilerde en onemli sorunlardan biri de
yetersiz yasal alt yapi1 sorunlaridir. Temeli saglam olmayan ekonomik yapilar
bliylidilkce sorunlar daha ¢ok artmakta ve {lke ekonomisinde, ticaretinde,

organizasyonlarina 6zellikle 6nemli sektdrlerde biiyiik problemlerle karsilagiimaktadir.

Ekonomisini kiiresel agmis yiikselen ekonomilerin; var olan diizeni korumak yerine,
yasal uyumsuzluklarin ortadan kaldirildigi, saglam yasal alt yapi ile kurumsallasma

yolunda ilerlenen, yenilige agik yasal bir diizene sahip olmas1 gerekmektedir.
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<> Fiziki anlamda iilkede yeterli alt yapinin ve agin olmamasi sanayi ve
ticaret alaninda da sorunlara neden olmaktadir. Fiziki alt yapinin yetersizligi 6zellikle
dolasim ve iiretim maliyetinin artmasinda rol oynamaktadir.

X Yiikselen ekonomilerin, diisiik maliyetli pazarlar olmasinin yaninda
pazara giris ¢ikislarin yeterli diizeyde kontrol edilememesi, yeterli yasal diizenlemenin
yapilmamasi1 ya da pazart hareketlendirecegi diisiincesiyle, iilkede uluslararasi
entelektiiel iirlin standartlara uygun olmayan bircok taklit iirliniin iilke pazarinda yerini
almasi da haksiz kazanca neden olmaktadir. Ayrica orjinal iirlin veya sanat sahipleri
firmalarin, biiyiik rakamlarda yatirimlari ve ¢alismalar1 heba olacagi i¢in iilke pazarina
girmek istememesine ya da pazardan ¢ekilmek istemesine neden olacaktir.

X Siyasi alandaki stirekli degisimler, sorunlar ve farkli politikalarin hizli
sekilde hayata gecirilmesi zaman iginde, bu alandaki sorunlar1 ve ¢atigmalar1 daha ¢ok
On plana ¢ikaracaktir.

0,

X Ulkedeki hizli degisimle birlikte sosyal yapida da gelenekselci

X/

anlayistan, modernlesmeye dogru hizli bir degisim gerceklesecektir. Bu iilkelerde
batililagmanin sadece tiikketim yonlii olmasi, teknolojik ve teknik gelismelere dnem
verilmemesi dolayisiyla iilkede sorunlara neden olacaktir.

X2 Sosyal alandaki hizli degisimlere ayak uyduramayan devlet,
demokrasinin uygulamasinda, kisa donemli kararlarin hayata gecirilmesinde,

politikacilarin kendi ¢ikarlarini korumak amaciyla devlet ¢ikarlarinin aksine 6diin

vermeleri ylikselen ekonomilerde karsilasilan en biiyiik sorunlardan biridir.
2.1.4. Yiikselen Ekonomilerin Siniflandirilmasi

Diinya genelinde ekonomiler gelismis, gelismekte olan ve gelismemis ekonomiler
olarak {i¢ grupta siniflandirilmaktadir. Fakat yiikselen ekonomilerin literatiirde farkl
tanimlamalar1  bulundugu gibi genel olarak kabul goriilmiis bir smiflandiriimasi
bulunmamaktadir. Farkli  uluslararas1  kurumlar tarafindan farkli  kriterlere  ve
derecelendirmelere gore yiikselen piyasa ekonomilerini siniflandirmaktadir. Siniflandirma
yapan uluslararast 6nemli kurumlara IMF, MSCI, S&P, FTSE, EMGP kurumlar1 ornek

gosterilebilir.
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2.1.4.1. IMP’in Yiikselen Ekonomiler Siniflandirmasi

1944 yilinda Bretton Woods Birlesmis Milletler konferansinda kurulan, 189 iiyesi
bulunan ve acilimi Uluslararasi Para fonu olan IMF; iiye iilkelerine ekonomik istikrarin
saglanmasi, iilkenin krizlere karsi giliclenmesinin saglamasi, risklerin ve kirilganliklarin
azaltilmasi, yasam standartlarinin daha iyi bir seviyeye getirilmesi gibi konularda raporlar
sunmakta ve bu konularda finansal, teknik desteklerde bulunmaktadir. IMF’ in kurulus amaci

itibari ile temel gorevleri sunlardir (IMF, 2019: 1-4):

X Finansal Yardim: Odeme sorunu yasayan, ileri bir tarihte ddeme sorunu
yasayacagi On goriilen ya da finansal sorunlarin dogmasi olasi iilkelere uzun vadeli ya
da imtiyazl krediler saglamaktadir.

X Kapasite Gelistirme: Diisiik kapasitede iiretim yapan ekonomilerin
mevcut liretim kapasitelerini arttirmasini saglamak ya da yeni kurumlarin kurulmasin
saglamak i¢in egitim, teknik yardim, finansal kolaylik ve projelendirme, daha etkili
politikalarin olusturulmasi veya arttirtlmas: gibi konularda iiye iilkelerine destek
saglamaktadir.

<> Kaynaklar: IMF, iiye iilkelerine diinya ekonomisindeki siralamasina ve
ekonomik biytikliigiine gore kotalar belirlemektedir. Bu kotalara gore IMF, temel
finansal kaynaklar olusturmaktadir.

<> Ozel Cekme Hakki: Uye iilkelerin resmi rezervlerini desteklemek
amaciyla SDR olarak bilinen bir uluslararasi finansal varlik ihra¢ etmektedir. IMF’ e
tiye iilkeler isterlerse bu SDR’leri ulusal para birimleri karsilifinda aralarinda takas
edebilmektedir.

<> Gézetleme: Uye iilkelerine ekonomik istikrarin saglanmasi, iilkenin
krizlere kars1 giiclenmesinin saglamasi, risklerin ve kirilganliklarin azaltilmasi, yasam

standartlarinin daha iyi bir seviyeye getirilmesi gibi konularda arastirmalar yapmakta

ve topladiklari verirlerle raporlar sunmakta, diizenlemektedir.

IMF c¢esitli kriterleri gz oniinde bulundurarak gelismis ekonomiler, yiikselen piyasa
ekonomileri, diislik gelirli ekonomiler olarak {i¢ grup iilke siniflandirmasi vardir. IMF’e gore
yiikselen ekonomiler sinifina giren ekonomiler; Angola, Bolivya, Brezilya, Cape Verde, Sili,
Cin, Kolombiya, Kosta Rika, Hirvatistan, Misir, Macaristan, Hindistan, Endonezya, Jamaika,
Mauritus, Meksika, Filipinler, Polonya, Romanya, Giiney Afrika, Tayland, Tirkiye, Etiyopya,
Gana, Papua, Ruanda, Uganda’dir (IMF, 2021: 29-31).
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2.1.4.2. MSCP’nin Yiikselen Ekonomiler Simiflandirmasi

Morgan Stanley Capital International (MSCI), 1935 yilinda Henry Sturgis Morgan
tarafinda Amerika’da kurulmustur. Ulkenin en biiyiik bankalarindan biri konumunda olan
Morgan Stanley, MSCI adi altinda her yil bir¢ok endeks yayinlamaktadir. MSCI endeksleri,
farkli iilkelerde faaliyet gosteren yabanci yatirimcilarin, iilke risklerini ve ekonomideki
beklentilerini degerlendirerek yatirnm firsatlarin1 degerlendirmesi, pazar potansiyellerini
dlgebilmesi, borsa bazli performans analizleri yapabilmesi igin onemlidir. Ulkelerin makro
ekonomik verilerinden yararlanarak elde edilen Yiikselen Piyasalar endeksi bu endekslerden

biridir (Kog, Senel ve Kaya, 2018: 17).

MSCI, 2019 yilinda yayimladig: verilere gore yiikselen ekonomiler; Arjantin, Brezilya,
Sili, Kolombiya, Meksika, Peru, Cek Cumhuriyeti, Misir, Yunanistan, Macaristan, Polonya,
Katar, Rusya, Suudi Arabistan, Giliney Afrika, Tirkiye, Birlesik Arap Emirlikleri, Cin,
Hindistan, Endonezya, Kore, Malezya, Pakistan, Filipinler, Tayvan ve Tayland’dir (MSCI,
2019).

2.1.4.3. S&P’un Yiikselen Ekonomiler Siniflandirmasi

S&P, 1860 yilinda Henry Varnum Poor tarafinda Newyork’ta kurulmus bir kredi
derecelendirme sirketidir. Gliniimiizde kiiresel olarak hizmet veren S&P'un 19 ofisi
bulunmaktadir. S&P iilkeleri, gostergelerine gore degerlendirmektedir. Piyasadaki
riskleri degerlendirerek yatirimcilarin gelecek planlamasina yardimci olmaktadir. Ayrica
S&P her giin enerji, kimya, petrol, tarim gibi 6nemli emtia piyasalarini ve finansal
piyasalar1 temel piyasa verilerini kullanarak analiz etmektedir. Bu analiz sonuglari,
yorumlar ve endeksler piyasaya ve yatirimcilara yon vermekle 6nem arz etmektedir. S&P
Global Platts; S&P Global’in kiiresel derecelendirme ve analiz bolumiudir. S&P Global
Ratings; sirketlerin ve pazarlarin biiyiime icin gerekli kredi derecelendirmeleri ile 6n
gortlerini gercgeklestirir. S&P Global Market Intelligence; sirket ve pazarlarin saglikh
kararlar almasi ticari ve finansal analizleri yorumlar. S&P Dow Jones Indices; kiiresel bazh
ikonik ve yenilik¢i endeksler ile yatirimcilarin yeni firsatlar1 degerlendirmesine yardimci

olur (S&P GLOBAL, 2021).

S&P Dow Jones’in 2019 yilinda yayinladigi endekse gore yilikselen ekonomiler;
Brezilya, Sili, Cin, Kolombiya, Cek Cumhuriyeti, Misir, Yunanistan, Macaristan, Hindistan,

Endonezya, Malezya, Meksika, Pakistan, Peru, Filipinler, Polonya, Katar, Rusya, Sudi
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Arabistan, Gliney Afrika, Tayvan, Tayland, Ttrkiye, Birlesik Arap Emirlikleri’dir (S&P Dow
Jones Indices, 2019: 11).

2.1.4.4. FTSE’nin Yiikselen Ekonomiler Siniflandirmasi

Acgilimi Financial Time Stock Exchange olan FTSE 1984 yilinda Londra Borsasi
tarafindan kurulmus. Financial Times ile birlikte faaliyet gosteren FTSE, kiiresel olarak
faaliyet gosteren sirketlerin analizini yaparak derecelendirmekte ve bu verilere dayal
bircok endeks tireterek yatirimcilara risk analizi yapmakta ve strateji oOnerileri
sunmaktadir. FTSE tilkelerin borsalarini, kiiresel boyutta islem goren hisse senetlerine
gore degerlendirmektedir. Ayrica FTSE iilkeleri makro ekonomik gostergeleri baz alarak
gelismis piyasalar, ileri ylikselen piyasalar, ikincil ytlikselen piyasalar, sinir tilkeleri olarak
dort sinifa ayirmaktadir (A¢doyuran, 2020: 49). FTSE 100 endeksi ile diinyadaki en iyi
100 sirketi tanimlamaktadir.

FTSE’ nin 2021 yilinda yayinladigl endekse gore yilikselen ekonomiler; Brezilya,
Sili, Cin, Kolombiya, Cek Cumhuriyeti, Misir, Yunanistan, Macaristan, Hindistan,
Endonezya, Kuveyt, Malezya, Meksika, Pakistan, Filipinler, Katar, Romanya, Rusya, Suudi
Arabistan, Giney Afrika, Tayvan, Tayland, Tirkiye, Birlesik Arap Emirlikleri’ dir (FTSE
Russell, 2021: 3).

2.1.4.5. EMGP’nin Yiikselen Ekonomiler Siniflandirmasi

EMGP (The Emerging Market Global Players), Kolombiya Sehir tiniversitesi tarafindan
kurulmus bir projedir. CCSI (Columbia Center for Sustainable Investment) liderliginde devam
edilen bu proje ile gelismekte olan piyasalarda aktif olan yabanci yatirimer sirketler hakkinda
anket ve arastirmalardan yararlanarak veri toplamaktadir. Bu verilere dayanarak yillik raporlar
hazirlamakta ve yiikselen ekonomilerinde icinde oldugu EMGP raporlart ile sirketlerin
faaliyetleri, uluslararasi sirketlerin izledigi politikalar ve bu politikalarin yatirimlara etkisi,
CUS’ larin devam edebilir kalkinma ftizerine etkisi gibi konularda analizler ve yorumlar

yapmaktadir (CCSI, 2021).

EMGP’ nin 2017 yilindaki detayli raporuna gore ylikselen ekonomiler; Brezilya,
Macaristan, Israil, Hindistan, Kore, Slovenya, Polonya, Cin, Tiirkiye, Giiney Afrika, Tayvan,
Meksika, Rusya, Sili, Birlesik Arap Emirlikleri’dir (Saraiva, 2017: 5).
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2.2. Secilmis Yiikselen Ekonomiler

MSCI'nin 2019 yilinda yayimladigr yiikselen ekonomiler endeksinden yararlanarak
aciklanan yiikselen ckonomiler arasindan Brezilya, Cin, Hindistan, Rusya ve Tiirkiye

secilmistir.

Seg¢ilmis yiikselen ekonomilerden Brezilya, Rusya, Hindistan ve Cin’in bir diger 6zelligi
BRICS ve G-20 iiyesi iilkeler olmalaridir. Tiirkiye ise G-20 iiye iilkesidir. BRICS, emek
fiyatlarinin ve dolayisiyla liretim maliyetlerinin diisiik oldugu, dogrudan yabanci yatirimlari
iilkesine ¢ekebilen, ticaret hacimleri ile diinya ticaretine etki eden, yiiksek biliylime oranlarina
sahip, ekonomik soklardan daha az etkilenen en onemlisi gelecekte lider tilke konumunda
olmalar1 beklenen farkli dinamiklerden olusan iilkelerden olusmaktadir (Agir, Yildirim, 2015:
40-41). Gelismis tilkeler ¢er¢evesinde kurulan G-7, 1994 Meksika peso Krizi, 1997 Asya Krizi
ve 1998 Rusya Krizi gibi olaylar sonrasi, yiikselen ekonomilerde olusan soklarin diinya
ekonomilerini derinden etkiledigi kabul edilmis ve bazi yiikselen ekonomilerde G-20’ye dahil
edilmistir. G-20’nin yaninda gelecek vaat eden ekonomilerden olusan diger ekonomik Orgiit
BRICS ise diinya ticaretinden payini almis yiikselen ekonomilerden olugmaktadir (T.C. Ticaret
Bakanligi, 2021).

2.2.1. Brezilya

Brezilya, EUI 2018 verilerine gére 209.205.000 niifusu ile diinyanin en kalabalik
tilkelerinden biridir. Yine EUI verilerine gore iilkenin gen¢ niifusunun toplam niifusa orant
%69,2°dir ve bu oranin 2021°de %69,8 yiikselmesi beklenmektedir. Brezilya 8.514.877 km2
yiiz Ol¢imii ile diinya {izerinde en genis topraklara sahip 6. iilke konumundadir.

(www.listofcountriesoftheworld.com, 2021)

Brezilya baskanlik rejimiyle federal cumhuriyet sisteminde yonetilmektedir. Baskenti
ise Brezilya’dir. Ulke 2014’ten itibaren sehirlesmeye baslamis ve niifusun %85’ini sehirlere
goc vermistir. Bu ylizden iilkede (6zellikle giiney bdolgesinde) gecekondulasma, carpik
kentlesme ve alt yap1 eksikligi gibi sorunlar bas gostermektedir (T.C. Ticaret Bakanligi, 2019).

Brezilya’nin IMF verilerine gore 2020 yili GSYH’si 1,44 trilyon $, kisi basina diisen
GSYH’si 6,600 $’dir. Ulkenin 2020 yili ihracat1 209,92 milyar $, ithalat1 158,92 milyar $’dir.
Diinya Bankas1 2019 raporuna gore {ilkede i yapma kolaylig1 endeksi 60.01°dir, diinya tilkeleri
icinde ise 109. siradadir. Diinya Bankasi’na gore 2018 yilinda iilkenin gini katsayisi ise 53,30
(0.533)’ dur. (World bank Data, 2019)
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Ulkede ticaret ve sanayi merkezleri, Atlas okyanusu kiyilarina yakin konumlardir ve bu
bolgelerde hareketlilik kazanmistir (Mercan, 2019: 272). Ulke isgiicii agisindan, hizmet sektorii
agirhik gostermektedir. Tarim sektdriiniin ise ekonomideki pay1 %6 civaridir. Ulkede sanayinin
pay1 ise %21 civaridir. Buna ragmen Latin Amerika ve Karayip® lerdeki en 6énemli sanayi
merkezidir ve bazi sektorlerde diger diinya iilkelerine gore dereceli iistiinliige sahiptir (T.C.

Ticaret Bakanligi, 2019).

Silah endiistrisinde 1980’lerde en 6nemli iireticilerden olan Brezilya ilerleyen yillarda
bu teknolojiyi sivil teknolojiye ¢evirmistir (T.C. Dis Isleri Bakanligi, 2019). Brezilya 1990
yilindaki serbestlesmeden sonra otomotiv ve silah tiretimi sektoriinde rant saglamistir (T.C.
Ticaret Bakanligi, 2019). Son yillarda ucak teknolojisine merak saran Brezilya savas ugaklari
ve askeri nakliye ugaklari basta olmak iizere savunma sanayisine yatirimini arttirmistir. Ayrica
Brezilya, 2019 yil1 ocak ayinda onayladiklar1 anlasma ile Embraer ve Boeing yolcu ucaklarin

iiretmeye baslamistir (T.C. Dis Isleri Bakanligi, 2019).

Brezilya diinyanin en biiyiik petrol iireticileri arasinda 15. sirada yer almaktadir (T.C.
Dis Isleri Bakanligi, 2019). Brezilya yeni petrol kaynaklari bulan ve gelecek yillarda dev
rezervler arasinda olmasi beklenen bir tilkedir. Yasadig: krizin siddetine ragmen hala BIRC
ilkeleri arasinda yer almasinin en biiyiik sebebi de bu petrol rezervleri ve dogal kaynaklaridir

(T.C. Ticaret Bakanligi, 2019).

Ulkenin ihracat yaptigi en énemli iilkeler; Cin, ABD ve Arjantin’dir. Brezilya’nin
ekonomi igindeki ihracat paymnin en yiiksek oldugu iriinler ise sirasiyla; yagli tohumlar,
tahillar, meyveler, endiistriyel ve tibbi iirlinler, mineralli yakitlar, mineralli yaglar ve bu
triinlerin damitilmasiyla kazanilmis hammadde ve {irlinler ile minerallerdir (Mercan, 2019:
278-279). Brezilya BRIC haricinde G-20, MERCOSUR, IMF, WB, BM, DTO gibi énemli

birgok ticaret orgiitli ve kurulus i¢inde tiyeligi bulunmaktadir.

Brezilya’nin yatirimlar agisinda zayif olmasi, yliksek faiz oranlari, yetismis insan
giicliniin az olmasi ve alt yap1 sorunlar1 yasamasi ekonominin ilerlemesi ve biliylimesi oniindeki
en bliyiik sorunlardir (Mercan, 2019: 284). Brezilya enflasyonu, dis ticaret dengesini kontrol
etmeyi planladigi ve ekonomik kalkinmanin desteklenmesini amagladigi ‘Brezilya Plant’
politikasini1 uygulamaktadir. 2009 yilindan bu yana bu politikalar olumlu yonde ilerlemistir

fakat Mortgage krizi ile ekonomideki dengeler bozulmustur (Y1lmaz, 2018: 126).

Brezilya ekonomisine baktigimizda goreceli olarak kapali bir ekonomidir. Ulke

ekonomik hedefleri ise enflasyon, dis ticaret dengesi, ekonomik kalkinma politikalar1 tizerine
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kurulmustur. EIU 2019 yili risk raporuna gore Brezilya’nin notu ‘BB’ dir. BRICS iilkeleri
arasinda ise biiyiime performansi olarak geride kalmistir. Bu yiizden ilerleyen donemlerdeki

ekonomik performansi ve politikalari biiyiik 6nem tagimaktadir (T.C. Ticaret Bakanligi, 2019).
2.2.2. Cin

Cin' in niifusu 2018 yili itibari ile 1,396 milyara ulagsmistir. 9,6 milyon km? yiiz
Ol¢limiine sahip olan Cin yiiksek niifus oranindan dolay1 1979 yilindan 2016 yilina kadar tek
cocuk politikasi uygulamis ve daha sonra iki ¢ocuk politikasina ge¢mistir (Evis ve Mete, 2019:
294). Cin’in uyguladig1 niifusu azaltic1 politikalara ragmen niifus azalan oranda artmaya devam
etmektedir. Ulkenin 65 yas iistii oran1 2018 yili verilerine gore %10 olmasina ragmen yash
niifus oran1 hizla artmaktadir, ilerleyen yillarda yash niifusun fazla olmasi beklenmektedir. Cin
icin niifusun biiyiik bir sorun olmasinin yaninda is giicii kaynagidir, gelecek on y1l icinde 6nemli

sayida bireyin is giiciine katilmas1 beklenmektedir (T.C. D1s Isleri Bakanlig, 2020).

Ulkenin yonetimi tek bir organ iizerinden yapilmaktadir, tek partili sistem mevcuttur.
Meclis daha ¢ok temsili bir yapidir ve meclis tiyeleri halk degil parti tarafindan iiyeler arasindan
segilmektedir. Ulke 1921 yilinda kurulan Cin Komiinist Partisi tarafindan yonetilmektedir.
Devlet ile CKP biitlinlesmis olup, devlet politikalar1 parti aracilifiyla uygulanmaktadir (T.C.
Ticaret Bakanligi, 2020).

Ulkenin GSYH’si IMF 2020 yil1 verilerine gore 14,72 trilyon $, kisi basina diisen
GSYH’ 1ise 10,500 $’dir. Ulkenin ITC verilerine gére 2020 yil1 ihracati 2,49 trilyon $, ithalati
ise 2,07 trilyon $’dir. Diinya Bankasi 2019 raporuna gore is yapma kolaylig1 endeksi 73.64 ve
diinya iilkeleri arasindaki siralamasi 46’dir. Ulkenin 2017 yili gini katsayisi ise 46,80
(0,468)’dir (CIA Index, 2020).

Cin’in sektor dagilimini inceledigimizde iilkede yiiksek niifus oraninin da etkisiyle
tarim ve hayvancilikta hareketlilik fazladir. Hem tiiketici hem iiretici olan Cin’de tarim ve
hayvancilik sektoriinde niifusun istthdam payr 2018 yilinda %16,4’tiir. Aynt yil tarim ve
hayvancilik sektorii GSYH’deki payr ise %8’dir. Ulke en biiyiik piring ihracatcisi
konumundadir. Piring haricinde bugday, tiitiin, patates, fistik gibi {irtinleri ihra¢ etmektedir.
Hizmet sektorii karsilastigi yasal kisitlamalara ragmen GSYH’ da ki pay1 yaklasik %51,6dur.
Sektoriin niifus igindeki istihdam pay ise yaklasik %56°dir. Ulke de hizmet sektdriiniin biiyiik
bir payin turizm, ulastirma, lojistik, egitim, saglik hizmetleri gibi sektorler onciiliik etmektedir.
GSYH’ da yaklasik %40,5 pay1 olan sanayi sektoriinde ise artan rekabet ve yabanci sermaye

odakli imalat goriilmektedir. Ulke niifusunun %26,3’{i sanayi sektoriinde istihdam
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edilmektedir. Demir-gelik, madencilik, petrol, komiir, silah, giibre liretimi, tekstil, ¢cimento gibi
triinlerin  liretimi  sektoriin bas oyunculari olmasina ragmen otomobil, ucak, gemi,
telekomiinikasyon ve bilgi teknolojilerinin de sektorde payi yiiksektir (Evis ve Mete, 2019: 293-
294).

1984 yilinda gerceklesen reformlarla birlikte Cin yiiksek teknoloji igeren sanayiye
odaklanmis ve bu yonde politikalar uygulamistir. 1990 yilinin ikinei yarisinda ise disa agilma

politikalar1 izlemistir (Yilmaz, 2019: 129).

1990 sonrasi yabanci yatirimcilari iilkesine ¢eken yiikselen ekonomiler arasindaki en
biiyiik pay1 Cin almaktadir. Cin hiikiimeti ‘Milli Miicadele’ ilkesi ile yabanci yatirimeilara, yerli
yatirimetlarla esit sekilde muamele gostermistir. Ulkenin zayif alt yaprya sahip bolgelerini
giiclendirmek i¢in uzun vadeli projeler ile tesvikler amaclanmistir. 1995°te ihracati korumak ve
dolar rezervlerini kontrol etmek amaciyla yeni dis ticaret planlamas1 yapilandirilmistir (T.C.

Ticaret Bakanligi, 2020).

Yillik ortalama %10 oraninda biiyiime gosteren Cin, biiylime oranina ragmen biiylime
hiz1 stabil bir durumda degildir (T.C. Ticaret Bakanlhigi, 2020). ‘Tiiketim egilimi artmakta,
fivatlar yiikselmekte, yabanct yatirimlar ve sehirde kigi basina diisen gelir artmaktadir. Bazi

’

gozlemciler Cin’in resmi olarak agiklanandan ¢ok daha hizli biiyiidiigiinii one stirmektedir.

(T.C. Ticaret Bakanligi, 2020).

Cin kiiresel diinyaya hizli odaklanmis, yabanci sermaye yatirimlarini iyi yoneterek
diinya ticaretindeki paymi arttirmis ve gerekli yatirnmlar iilke ekonomisine hizlica kanalize
etmistir. Cin’de yatirimlar sehirlesmeyi etkilemis ve bolgesel yogunlasmalar ortaya ¢ikmustir.
1990 yilinda ortaya c¢ikan ‘agik kapi politikast’ ile Cin ana karasi ticarete agilmistir. Hong
Kong’ da maliyetlerin ylikselmesi ile bir¢ok imalat¢i ve yatirimcilar Cin ana karasina
yonelmislerdir. Bir siire sonra emek yogun isler Cin ana karasindan yiiriitiiliirken ar-ge, finans
gibi isler Hong Kong iizerinden yiiriitiilmeye baslamistir. Bu akim ile gelismemis bir¢ok 6zel
bolgeye yatirim yonelmis ve kalkinmasi saglanmistir. Zaman i¢inde bu 6zel bolgelerdeki
(Shenzen) hareketlilik diger bolgelere (Guangzhou, Dongguan, Shunde, Nanhai ve Zhongshan)
yayilmis ve hizli sekilde sehirlesme baslamistir. Devletin bu bolgelere desteginin artmasi ile i¢
bolgelerde yasayan milyonlarca gogmen ve mevsimlik is¢i refah seviyelerini yiikseltmek,
kaliteli yasamak icin bu bolgelere yerlesmistir. Bu bolgeler o kadar gelismistir ki birgok diinya
iilkesindeki ticaret hacminden daha fazla hacme sahip ticaret merkezleri haline gelmislerdir. Bu

bolgelerin 6zellikle Guangzhou az gelismis ve gelismekte olan iilkeler i¢in ticaret merkezi
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olarak 6nemi biiyiiktiir. 2015 y1l1 sonrasi Cin en biiyiik dis ticaret hacmine sahip tilke konumuna

ulagmistir (T.C. Ticaret Bakanligi, 2020).

Cin’in BRICS birligi haricinde DTO, G-20, ACD, APEK, ASEAN, AAYB, UNESCO,
IMF gibi birgok énemli drgiit ve kurulusla iiyeligi ve baglantis1 bulunmaktadir. Ulke ekonomisi

disa acik, sosyalist bir yapidadir ve bu yonde politikalar uygulanmaktadir.
2.2.3. Hindistan

Niifusu yiiksek olan iilkeler arasinda yer alan Hindistan’1n niifusu Diinya Bankas1 2017
verilerine gore 1,339 milyardir. Ilerleyen yillar i¢inde niifus artis hiz1 diisiiriilmeye calisiimissa
da iilkenin yillik ortalama niifus artis hiz1 %1,14 civarindadir (T.C. Ticaret Bakanligi, 2018).
Yiiz ol¢imii 3.287.259 km? olan iilkenin, sehirlere go¢iin artmasina ragmen kirsal bolgede
yasan niifus oran1 %66,9 ‘dur. Bu oran diger Asya iilkelerine gore oldukc¢a yiiksektir (T.C.
Ticaret Bakanligi, 2018). Son 50 yilda gerceklesen tibbi gelismeler, tarimsal verimlilikteki artis,
tohum 1slahi, tarimsal teknolojilerde ilerlemeler sonucu iilke niifusunda patlama yagsanmuistir.
Hindistan’da 2000 etnik grup bulunurken iilkede kast ve kabile siniflandirilmasi bulunmaktadir.
Yasal olarak 500 kast ve kabile kabul edilirken bu oran niifusun toplamda sadece %24,4 {inii

olusturmaktadir (Evis ve Mete, 2019: 306-307).

Eski bir Ingiliz kolonisi olan Hindistan bagimsizligim kazandiktan sonra Federal
Cumhuriyet sistemini benimsemistir ve bu sekilde yonetilmektedir. Yasal alt yapi Ingiliz
kanunlarina dayanmaktadir (T.C. Ticaret Bakanligi, 2018). Ulke ¢ok partili parlamenter
demokrasiyle yonetilmektedir ve parlamentonun iki kolu vardir. Bunlar Eyaletler Meclisi

(Rajya Sabha) ve Halk Meclisi (Lok Sabha)’dir (T.C. Dis Isleri Bakanlig1, 2020).

Hindistan’in 2020 yili GSYH’s1 2,62 trilyon $, kisi basina diisen GSYH’s1 ise 1,900
$’dir (T.C. Dis Isleri Bakanligi, 2020). Ulkenin, T.C. Ticaret Bakanlig1 verilerine gore 2020
yili ihracat1 375,5 milyar $, ithalati ise 368 miyar $’dir. Hindistan’in Diinya Bankas1 2019 is
yapma kolaylig1 endeksi 67,23 ve iilkeler arasinda 77. siradadir. Ulkenin gini katsayis1 ise 2018
yilinda 47,90 (0,479) “dur. (World bank Data, 2020)

Diinyanin en biiyiik doérdiincii tarimsal giicli olan Hindistan’da tarim sektoriiniin GY SH
icindeki pay1 %15,5 ve toplam niifus i¢indeki istihdam oran1 %41,6’dir. Hindistan piring, tahil,
bugday, seker kamisi, bakliyat, kahve, seker, yer fistig1 gibi iiriinlerin liretimi yapilmaktadir.
GSYH’ da ki pay1 %48,9 olan hizmet sektorii Hindistan ekonomisinin en hareketli sektoriidiir.
Ulke niifusunun yaklasik %35 bu sektdrde istihdam edilmektedir. Bilisim teknolojileri

hizmetleri ve yazilim hizmetleri sektorlerinin hizla gelismesi hizmet sektoriiniin
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modernlesmesine katki saglamaktadir. Ulkede sanayi sektdriiniin payr %25’ken, madencilik
sektoriiniin pay1 %2’den azdir. Hindistan’daki sanayi sektoriinii tekstil, ilag sanayi, kimyasal ve
materyal sanayisi, otomotiv sanayisi, bilisim teknolojileri, insaat makineleri ve ingaat
malzemeleri sanayileri olusturmaktadir. Madencilik sektoriinii ise hidrokarbon dis1 minerallerin

¢ikarilmasi ve demir, boksit rezervleri olusturmaktadir (Evis ve Mete, 2019: 305-306).

Hindistan ekonomisine baktigimizda iki zit ayrilik karisimiza ¢ikmaktadir. Ulkenin bir
kesimi diisiik egitim seviyesine sahip ve yogun emek sermayeli is giiciine sahip tarim
sektoriinden olusurken, diger kesim ise kiiresel rekabet giiciine sahip, egitim seviyesi yliksek,
orta sinifin en zeki insanlarina rant saglayan, modern donanimli bilgiye dayali hizmet
sektoriinden olugsmaktadir. Hindistan’da is giicline katilma orani her yil ortalama 10 milyon
kisiyi bulmaktadir. Kalifiyeli is giiclinlin yetisebilmesi i¢in hiikiimetin egitime olan 6nemi ve

egitim kalitesini arttirmas1 gerekmektedir (T.C. Ticaret Bakanligi, 2018).

BRICS iiye {ilkesi olan Hindistan’in ayrica G-20, AFDB, IMF, WCO, WTO, SCO,
OECD, BIS, BIMSTEC gibi bir¢ok 6nemli kurulus ve Oorgiitte liyeligi ve baglantisi

bulunmaktadir.

2.2.4. Rusya

2017 yilinda Rusya’nin niifusu 144,5 milyona ulasmistir. (World Bank Data, 2019)
17.075.000 km2 yiiz 6lglimiine sahip Rusya’da Sovyet Birligi sonrasi yasanan adaletsizlikler
yiiziinden kagislar baglamis, iilke ¢ok fazla gd¢ vermistir. Son yillarda hala niifus daralmasi
ciddi bir sorun tegkil eden Rusya’nin Diinya Bankasinin 2005 yilindaki ¢alismasina gore iilke
nifusunun 2050 yili itibariyle %30’ un {izerinde azalmasi beklenmektedir. (T.C. Ticaret
Bakanligi, 2018).

Rusya’da erken oliimlere ragmen yasli niifus oran1 giderek artmaktadir. Emeklilik yas1
kadinlarda 55, erkeklerde 60 olmasina ragmen issizlik sorunundan dolay: iilkede erken
emeklilik ¢ok fazladir. Emeklilik sisteminin ilerleyen yillarda yetersiz kalacagi icin 2002
yilinda bu alanda reform yapilmistir. Fakat tilkede 6zel kuruluslarin bu fonlar1 yonetiyor olmasi

halk tarafinda yeterli oranda kabul gérmemistir (T.C. Ticaret Bakanligi, 2018).

Rusya’nin IMF verilerine gore 2020 yili GSYH’si 1,48 trilyon $, kisi basina diisen
GSYH’si ise 10,126 $’dir. OEC 2020 yil1 verilerine gore iilkenin ihracati 337 milyar $, ithalati
ise 232 milyar $’dir. Rusya’nin Diinya Bankasi 2019 yili raporuna gore is yapma kolaylig
endeksi 77,37 dir ve diinya iilkeleri arasinda ise 31. siradadir. Ulkenin 2018 yil1 gini katsayisi
ise 37,50 (0,379)’ dir (World Bank Data, 2020).
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2017 yilina baktigimizda ise OEC verilerine gore ihracatin %28 ini ham petrol, %17 sini
rafine petrol, %5,8’ ini petrol gazi, %4,7’ini komiir briketler olusturmaktadir. Gruplandirmak
gerekirse iilke ekonomisinin %58’1 mineral {irtinler %13’ madenler, %5.4 ise kimyasallardan
olusmaktadir. Kalan kii¢iik dilimde ise kiymetli madenler, makine, sebze, tasima, gida, kagit

sanayi, hayvansal iiriinler ve tekstil sektorii yer almaktadir (OEC World Data, 2020).

Tarim sektoriinde diinyanin 6nemli ihracatgilarindan biri olan Rusya’nin 2018 yilinda
kiiresel pazarlara ihrag ettigi 6nemli {riinler; hububat, giibre, deniz canlilari, kauguk gibi
tirlinlerdir. Bu tarim iiriinlerinin haricinde canli hayvan, balik ve et iirtinleri, tahillar, endiistriyel
ve tibbi bitkiler, ¢ay, kahve ve baharat, alkollii igecekler, seker ve sekerlemeler gibi tirtinleri
ihra¢ etmektedir. Ulke sanayi sektoriinde ise imalat, gemi insaat1 ve savunma sanayisinde
onemli ihracatgilardandir. Imalat sanayi ve ekipmanlari iiretimi, igecek ve tiitiin imalati, petrol
iriinleri, komiir imalati, plastik iiriin imalati, kimyasal {irlinler, deri ve tekstil iirlinleri tiretimi
yapmaktadir. Madencilik sektoriinde ise petrol ve dogalgaz 6nemli kaynaklardir. Bunlarin
haricinde demir, bakir, kdmiir ve aliiminyum ihraci yapan Rusya’nin ¢esitli cok fazla yer alt1

kaynagi bulunmamaktadir (Gedikoglu ve Konu, 2019: 143).

Rusya dogal rezervlere sahip en biiylik iilkeler arasinda yer almaktadir. Bu durum iilke
icin ekonomik acidan ¢ok biiylik avantaj ve gelir kaynag1 saglarken ayni zamanda {ilke
ekonomisi i¢in biiyiik dezavantajlara da neden olmaktadir. Son yillarda petrol fiyatlarindaki
artis ekonomide itici bir gii¢ haline gelmistir. Bu ekonomideki biiyiime i¢in her ne kadar olumlu
gibi goriinse de yapilan arastirmalar sonucunda ‘Dutch Disease-Hollanda Sendromu’ yasandig,
uzun vadeli bliylime ile dogal kaynaklar arasinda negatif yonlii bir orant1 oldugu saptanmistir

(T.C. Ticaret Bakanligi, 2018).

Ulkenin yiiz 6l¢iimiiniin genis olmasindan dolayr dogal kaynaklar, yasam alanlari, is
alanlar1 ve liretim birimleri arasinda ulagim zorlasmaktadir. Ayrica iilkenin nehirlerin birgcogu
kuzeyden giineye dogru aktig1 i¢in deniz iizerinden ulasimda iiretimin ve ticaretin ulasim
maliyetini diger lilkelere oranla yaklasik ii¢ katina ¢ikarmaktadir. Sovyet doneminde merkezi
planlamanin boslugundan yararlanan mal ve hizmet sektorii 90’11 yillarda atak yaparak biliyiime
gostermistir. Sahip oldugu kaynaklardan dolay: iilke daha ¢ok agir sanayi yoniinde kendini
gelistirmistir (T.C. Ticaret Bakanlig1, 2018: Rusya). Ulkede Sanayi Moskova, St. Petersburg,
Yekaterinburg ve Nizhny Novgorod sehirlerinde yogunlasmistir. Tomsk ve Novosibirsk gibi
kiigiik sehirler ise Sovyet doneminde kalma sanayi merkezleridir (T.C. Ticaret Bakanligi,

2018).
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Rusya Dogu blokunun yikilmasi ile bir ¢ikmaza girmis, mali yardimlarin kesilmesi ile
tarim sektoriindeki kriz, Eski Dogu Avrupa pazarlarini kaybetmistir. 1992 yilinda bir planlama
hazirlayarak, ekonomik kalkinma programi ile hizli bir sekilde ekonomiyi toparlamak
amaclanmistir ancak mali dengesizliklerin biiylimesi ve liretimdeki diisiis bu plan1 sekteye
ugratmistir. 1994 IMF destegi ile enflasyon ile miicadeleye dayali biitge diizenlemesi ve siki
para politikas1 uygulanmistir. 1998’e kadar ekonomik istikrar1 yakalayan iilke biiyiik Asya krizi
sonrasi yatirimcilarin ¢ekimser tutumu ve ihrag mallarindaki fiyatlarin diisiisii ile iilkede yeni
bir ¢okiis ortaya ¢ikmistir. D1s soklara kars1 asir1 duyarli olan ekonomide bunalima sebep olmus
tilkede devaliiasyon olmustur. 1998 krizi sonrasi ruble asir1 deger kaybetmis ve enflasyon tavan
yapmustir. 2007 yilina kadar enflasyonu diigiiren Rusya’da sonraki yillarda enerji fiyatlarinin
yiikselmesi ve para arzindaki artis ile enflasyon tekrar yiikselise ge¢mistir (T.C. Ticaret
Bakanligi, 2018).

Rusya’nin BRIC birligi haricinde BM, WTO, SCO, KEIB, AEB gibi énemli orgiitler ve

kurumlarla baglantis1 bulunmaktadir.
2.2.5. Tiirkiye

2018 yilinda Tiirkiye nin niifusu 81,80 milyona ulagsmistir. (World Bank Data, 2019)
783.562 km? yiiz dlgiimiime sahip iilkede TUIK 2019 yili verilerine gére niifusun %92,8’lik
kismi sehirlerde yasamaktadir. Toplam niifusun %50,2°sini erkekler, %49,8’ini ise kadinlar
olusturmaktadir. Ulke niifusunun %67,8 15-64 yas grubundan olusmaktadir. Calisma cag
olarak tanimlanan 15-64 yas grubundaki niifus orani yiiksek olan iilkelerden biridir (TUIK,
2020).

Diinya Bankas1 verilerine gore Tiirkiye nin 2020 yili GSYH’si 720 milyar $, kisi basina
diisen GSYH ise 9.505 $’dir. Invest In Turkey verilerine gore iilkede 2020 yilinda ihracat1 169,5
milyar $, ithalati ise 219 milyar $’dir. Son yillarda doviz kurundaki asir1 yiikselme GSYH’ ya
yanstyarak Tirkiye’nin diinya tilkeleri arasindaki siralamasina olumsuz etki etmistir. Diinya
Bankasinin 2019 yilinda yayinladigi raporda iilkenin is yapabilme kolaylig1 endeksi 74,33” diir
ve diinya iilkeleri arasinda 43. Siradadir. Ulkenin gini katsayis1 ise 2018 yilinda 41,90
(0,419)’dur (World Bank Data, 2019)

Tiirkiye'nin ekonomi tarihine bakildiginda tarim ve sanayi sektoriindeki problemler
2000’11 yillara kadar iilke i¢in biiylik sorun olmustur. Cumhuriyetin kurulus yillarinda tarim
desteklenmis olsa da geri planda kalmis, hizli sanayi gelisimine odaklanilmistir. 1980 yilinda

devletin digsa acilma politikalar1 ile ekonomi tizerindeki miidahalesi azalmis, taban fiyatlar
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diisiik tutulmus, sektore uygulanan siibvansiyonlar daraltilmis, disa doniik politikalar aleyhe
islemis ve enflasyonunda sismesi sonucu tarim sektoriindeki sikintilar artmistir. 1980 yilinda
GSYH i¢indeki pay1 %22 olan sanayi sektorili, 1997 yilina geldiginde ise %28’e yiikselmistir.
1987°de GSYH icindeki pay1 %17,8 olan ve %]1,1 oraninda biiyiiyen tarim sektorii, 1998 yilinda
%7 oraninda biliylimesine ragmen GSYH i¢indeki payr %13,9 a kadar gerilemistir. TUIK
verilerine bakildiginda bu oran 2000’li yillardan itibaren daha da azalarak %10’larin altina

kadar diismiistiir (Sahin, 2000: 239-244).

1980°1i yillardaki disa agilma politikalar1 ile dis ticaretin yaninda hizmet ticareti de
gelismis ve yeni istihdam alanlar1 ortaya ¢ikmistir. Hizmet sektoriinlin en 6nemli birimleri ise
turizm ve faiz gelirleri olmustur. Bu birimleri uluslararasi lojistik, uluslararasi bankacilik,
uluslararasi sigortacilik takip etmektedir (Sahin, 2000: 341). Turizm ac¢isindan c¢ok elverisli
olmasina ragmen 1980 ortalarina kadar bu sektorde rant saglanamamistir. Bu donemlerde
Tiirkiye’nin turizm gelirlerinin GSYH’ye orani %2,5 civartyken 1998 yilinda gelindiginde ise
bu oran %3,8’e ylikseldi. Ayrica yurtdigsinda c¢alisan isgiiclinlin iilkeye getirdigi veya
yakinlarina gonderdigi dovizinde lilke ekonomisi i¢in dnemli bir katkis1 vardir (Sahin, 2000:

344),

TUIK 2019 verilerine gore Tiirkiye’de GSYH i¢indeki hizmetler sektdriiniin pay1 %38,9
sanayi sektoriiniin payr %28,1 ingaat sektoriiniin pay1 %8,9 tarim ve ticaret sektoriiniin pay1
%24,1°dur. Diinyadaki bor rezervlerinin %741 Tirkiye’de bulunmaktadir. Sanayi sektoriinde
ise ara mallarm ihracat orani ile makine ve ulasim araglarmin pay: yiiksektir. Ulkede hizmet

sektoriiniin biiyilik bir boliimiinii ise turizm sektorii olusturmaktadir.

1980 yillarindan bu yana enflasyon iilke i¢in en biiyiik sorunlardan olmustur. 2000 y1lina
kadar enflasyon miicadelesinde uygulanan en ciddi politika, para politikasidir (Egilmez ve
Kumcu, 2004: 376). 2000 yilinda ise IMF ile yeni bir para ve maliye politikas1 olusturularak,
yar1 heterodoks politika kullanilarak déviz kuruna dayal bir program uygulamaya konulmustur.
Bu program 6nceki programlardaki eksiklikler dikkate alinarak yapilsa da i¢sel sorunlardan ¢ok
bankacilik sektoriindeki sorunlardan dolay1 basarisiz olmustur. 2001 yilinda WB ve IMF
destegi ile ‘Giiclii Ekonomiye Gegis Program1’ olarak tekrar yenilenmis ve uygulanmistir. Bu
programinda basarisiz olmasi sonucu 18.standyby ile 2002 yilinda IMF ile 3 yillik program
hazirlanmistir. 2004 yilinda program olumlu egilimler ortaya koymustur (Egilmez ve Kumcu,

2004: 396-397).

Tiirkiye 2000 yilindan sonra iyi yonde ekonomik ve sosyal alanda ilerleme kaydetmistir.
Istihdam ve gelir seviyelerinin artmasini saglayarak iist-orta gelirli iilke haline gelmis ve iilkede
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yoksulluk orani diisiiriilmiistiir. 2002-2015 yillar1 aras1 bu oran %50’den fazla azalmustir. Ulke
kalkinma ile cok hizl bir sekilde sehirlesmistir. Ulke uzun vadeli politikalar iizerinde durmus
ve uzun vadeli hedeflere odaklanmistir. Hiikiimet, mali politika olarak 2019 yilinin yarisinda
genislemeci bir politika ile ekonomiye yon vermistir. Fakat ekonomide son donemlerde
kirilganliklarin artmasi, dis piyasalarda yasanan sorunlar bu basarilari riske atmaktadir (World

Bank, 2019).

Tiirkiye’nin ayrica SCO, BM, COE, WTO, G-20, D-8, OECD, IMF, WB, IKB, KEI,
ECO, ECLAC gibi birgok 6nemli kurum ve orgiitle bagi veya tliyeligi bulunmaktadir.

2.3. Secilmis Yiikselen Ekonomilerin Makro Ekonomik Performansi

Secilmis yiikselen ekonomilerin finansal sektdr gostergelerini incelemeden Once,
secilmig iilkelerin ekonomileri hakkinda bilgi sahibi olmak i¢in makro ekonomik

performanslari analiz edilecektir.

Secilmis yiikselen ekonomiler i¢in temel biiyiikliikk gostergeleri olarak GSYH ve kisi
basina diisen gelir, ekonomideki bitylime performansini gérmek i¢in biiyiime orani, enflasyon
performansini gérmek i¢in enflasyon orani, istihdam performansini gérmek igin issizlik oran,
i¢ denge performansini gérmek i¢in biitge dengesi/GSYH, dis denge performansini gérmek icin

cari denge/GSYH gostergeleri incelenmistir.
2.3.1.Gayri Safi Yurtici Hasila (GSYH)

Gayrisafi milli hasila (GSMH), bir iilkenin belli bir yil i¢inde {iirettigi nihai mal ve
hizmetlerin toplaminin parasal degerle ifade edilmesidir (Tunca, 2011: 7). Dis ekonomik
etkenler dikkate alinmadiginda ise GSMH yerine GSYH kavrami kullanilmaktadir. GSYH bir

iilkedeki tiretim faktorlerince elde edilen hasiladir (Tunca, 2011: 7).

Egilmez (2017: 38) gayrisafi yurt i¢i hasila (GSYH)’y1 bir iilkede belli bir donemde
(genellikle bir yi1l veya ii¢ ay) liretime konu olmus tiim nihai mallarin piyasa fiyatlarinin
toplanmasiyla ortaya ¢ikan toplam parasal degeri olarak tanimlamaktadir. GSYH tek basina
yeterli bir makro ekonomik gosterge olmamakla birlikte, bir lilke ekonomisinin biiytikliigiinii
gormek icin onemli bir gostergedir. Tablo 2.1.’de se¢ilmis yiikselen ekonomilerin GSYH’si

gosterilmistir.
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Tablo 2.1. GSYH (Milyar USD)

Ulke 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Brezilya 1,396 1,695 1,668 2207 2,614 2464 2472 2,456 1,800 1,793 2,064 1,917 1,878 1,445
Cin 3572 4604 5122 6066 7522 8570 9,635 10,535 11,226 11,222 12,264 13,842 14,341 14,867
Hindistan 1,239 1,224 1,365 1,708 1,823 1,828 1,857 2,039 2,102 2,274 2,652 2,701 2,871 2,660
Rusya 1,396 1,785 1,314 1,638 2,052 2210 2,297 2,064 1,368 1,285 1,575 1,653 1,690 1,477
Tiirkiye 675 765 644 772 832.5 874 950 934 859 863 859 779 761 720

Kaynak: IMF, World Economic Outlook Database, 2021

Brezilya’nin 2007 yilinda 1,4 trilyon $ olan GSYH’si, 2020 yilinda 1,4 trilyon $ olarak
gerceklesmistir. Brezilya’nin 2008 Kiiresel Finansal Krizi’nin etkilerinin derinlestigi 2009
yilinda 1,7 trilyon $’a gerileyen GSYH’sinin, Covid-19’un basladig1 y1l olan 2019 yilinda 1,9
trilyon $ oldugu goriilmektedir.

Cin’in 2007 yilinda 3,6 trilyon $ olan GSYH’si, 2020 yilinda 14,9 trilyon $ olarak
gerceklesmistir. Cin’in 2008 Kiiresel Finansal Krizi’nin etkilerinin derinlestigi 2009 yilinda 5,1
trilyon $’a yiikselen GSYH’si, Covid-19’un basladig1 y1l olan 2019 yilinda 14,3 trilyon § olarak
gerceklesmistir.

Hindistan’in 2007 yilinda 1,2 trilyon $ olan GSYH’si, 2020 yilinda 2,7 trilyon $ olarak
gerceklesmistir. Hindistan’in 2008 Kiiresel Finansal Krizi’nin etkilerinin derinlestigi 2009
yilinda 1,4 trilyon $’a yiikselen GSYH’sinin, Covid-19’un basladig: yil olan 2019 yilinda 2,9
trilyon $ oldugu goriilmektedir.

Rusya’nin 2007 yilinda 1,4 trilyon $ olan GSYH’si, 2020 yilinda 1,5 trilyon $ olarak
gerceklesmistir. Rusya’nin 2008 Kiiresel Finansal Krizi’nin etkilerinin derinlestigi 2009 yilinda
1,3 trilyon $’a gerileyen GSYH’si, Covid-19’un basladig1 yil olan 2019 yilinda 1,7 trilyon $

olarak gerceklesmistir.

Tiirkiye’nin 2007 yilinda 675 milyar $ olan GSYH’si, 2020 yilinda 720 milyar $ olarak
gerceklesmistir. Tiirkiye’nin 2008 Kiiresel Finansal Krizi’nin etkilerinin derinlestigi 2009
yilinda 644 milyar $’a gerileyen GSYH’sinin, Covid-19’un basladigi yil olan 2019 yilinda 761

milyar $ oldugu goriilmektedir.

Secilmis yiikselen ekonomiler arasinda 2020 yilinda en yliksek GSYH’ye sahip olan

iilke Cin, ayn1 y1l incelenen iilkeler arasinda en az GSYH’ye sahip olan {ilke ise Tiirkiye’dir.
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Incelenen iilkeler arasinda GSYH’si 2007 yilina oranla 2020 yilinda en fazla azalan iilke

olmamakla birlikte en fazla artan tilke ise Cin’dir.
2.3.2.Kisi Basina Diisen Gelir

Bir iilkenin milli gelir diizeyi, o iilkenin refah seviyesini ortaya koymaktadir. Ancak
niifus miktar1 kisi bagina diisen gelirin, milli gelir oranindan farkli olmasina neden olmaktadir.
Yani bir tilkenin refah diizeyini sadece milli gelir ile 6lgmeye ¢alismak yanlis olacaktir. Bu
yiizden tek basina gelismislik 6l¢iisii olmamakla birlikte refah seviyesini belirlemede parametre

olarak kisi basina diisen gelir kullanilmaktadir (Tunca, 2011: 29).

Kisi basina diisen gelir, ekonomi bilimindeki bir¢ok hesaplama i¢in kullanilan teorik bir
gostergedir. Bir ortalamay1 gdstermektedir ve bu ortalamayr baz alarak makroekonomik bir
karsilastirma yapmayr amaglar. Kisi basina diisen gelir GSYH’nin yil ortast niifusa
boliinmesiyle bulunmaktadir (Egilmez, 2017: 44). Bir tilkenin y1l i¢indeki reel gelirdeki artiglar
o llkenin refah seviyesinde meydana gelen iyi yonlii artis1 gostermektedir. Fakat suna dikkat
etmek gerekir ki milli gelirin iilke niifusuna oranin1 gosteren bu oran, iilke ortalamasini ortaya
koymaktadir. Bir iilkede bir kesin asir1 zenginlesirken, bir kesim fakirlesiyor ya da
zenginlesmiyorsa o lilkede gelir adaletsizligi vardir. O iilke i¢in refah seviyesinin

yiikseldiginden bahsedilemez (Acar, 2008: 16-17).

Kisi basina diisen gelirin yiiksek olmasi, o iilkedeki herkesin belirlenen seviyede gelire
sahip oldugunu gostermemektedir. O tilkedeki gelir adaletli bir sekilde dagiliyor mu buna
bakilmalidir. Bir iilkedeki gelir adaletini 6l¢mek i¢in gini kat say1s1 kullanilmaktadir. Bir iilkede
gelir dagilimi ne kadar adaletli ise sifir ile bir arasinda deger alan gini katsayisi, sifira o kadar

yakin olacaktir (Egilmez, 2017: 45).

Ulkelerin uluslararas: gelismislik seviyesini 6lgmekte kullanilan kisi basina diisen geliri
ile dogru bir kiyaslama yapilabilmesi i¢in ortak bir para degeri cinsinden karsilastirma
yapilmasi1 gerekmektedir. Bunun i¢in uluslararasi gecerliligi olan bir para cinsinden degerleme

ile ifade edilir (Tunca, 2011: 29).

Kisi basina diisen gelir ¢ok genel bir 6l¢ii olmakla birlikte, tek basina yanilmaya sebep
olacaktir. Ulkelerin milli hasilayr hesaplama sekilleri farklilik gosterebilmektedir. Gelismis
iilkeler ile gelismemis {iilkelerin {iretim, hizmet, sehir i¢i ulastirma gibi harcamalari, tarimsal
iriinlerin piyasaya giris orani, faturasiz satis oranlari, yerel paranin deger kayb1 ya da kur
dalgalanmalar1 gibi etkenlerde yanlis bir analize neden olabilir (Tunca, 2011: 30). Gelismis

tilkelerde tretilen mal ve hizmetin tamami hesaplamaya katilirken, az gelismis iilkelerde
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yiiksek oranda mal ve hizmet liretime katilamamakta aileler kendi ihtiyaglarini gidermek igin
harcamaktadirlar. Ayrica gelismis tilkelerde de bu oran daha yliksek ¢ikabilmektedir, kisilerin
islerine giderken kullandiklar1 yol masraflari, disarda yaptigi yemek vs. Harcamalar refah
seviyesini oldugundan yiliksek gostermektedir. Gelismis tilkelerde devletin destek amacli
bireylere yaptig1 yardimlarda yine milli gelir hesaplamalarina katilmakta ve refah seviyesini
yiikksek gostermektedir (Acar, 2008: 17). Tablo 2.2.’de se¢ilmis yiikselen ekonomilerin kisi

basina diisen gelirleri verilmektedir.

Brezilya’nin 2007 yilinda 7,369 $ olan kisi basina diisen geliri, 2020 yilinda 6,823 $
olarak gergeklesmistir. Brezilya’nin 2008 Kiiresel Finansal Krizi’nin etkilerinin derinlestigi
2009 yilinda 8,617 $’a gerileyen kisi basina diisen gelirinin, Covid-19’un basladigr yil olan
2019 yilinda 8,936 $ oldugu goriilmektedir.

Cin’in 2007 yilinda 2,703 $ olan kisi basina diisen geliri, 2020 yilinda 10,511 § olarak
gerceklesmistir. Cin’in 2008 Kiiresel Finansal Krizi’nin etkilerinin derinlestigi 2009 yilinda
3,838 $’a yiikselen kisi bagina diisen geliri, Covid-19’un basladigi yil olan 2019 yilinda 10,170
$ olarak gerceklesmistir.

Hindistan’in 2007 yilinda 1,077 § olan kisi bagina diigen geliri, 2020 yilinda 1,930 $
olarak gergeklesmistir. Hindistan’in 2008 Kiiresel Finansal Krizi’nin etkilerinin derinlestigi
2009 yilinda 1,153 $’a yiikselen kisi basina diisen gelirinin, Covid-19’un basladigi yil olan 2019
yilinda 2,099 $ oldugu goriilmektedir.

Rusya’nin 2007 yilinda 9,755 $ olan kisi basina diisen geliri, 2020 yilinda 10,115 $
olarak gergeklesmistir. Rusya’nin 2008 Kiiresel Finansal Krizi nin etkilerinin derinlestigi 2009
yilinda 9,181 $’a gerileyen kisi basina diisen geliri, Covid-19’un basladigi y1l olan 2019 yilinda
11,517 $ olarak gerceklesmistir.

Tablo 2.2. Kisi Bagina Diisen Milli Gelir (USD)

ULKE 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Brezilya 7,369 8,849 8,617 11,293 13,243 12,369 12,294 12,112 8,803 8,701 9,896 9,194 8,936 6,823
Cin 2,703 3,467 3,838 4,524 5,583 6,329 7,081 7,702 8,167 8,116 8,643 9,849 10,170 10,511
Hindistan 1,077 1,049 1,153 1,423 1,498 1,482 1,486 1,610 1,639 1,749 1,976 1,997 2,099 1,930
Rusya 9,755 12,472 9,181 11,446 14,321 15,412 15,997 14,355 9,510 8,924 10,956 11,262 11,517 10,115
Tiirkiye 9,563 10,692 8,882 10,476 11,141 11,553 12,395 12,022 10,915 10,817 10,537 9,508 9,146 8,610

Kaynak: IMF, World Economic Outlook Database, 2021
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Tiirkiye’nin 2007 yilinda 9,563 $ olan kisi basina diisen geliri, 2020 yilinda 8,610 $
olarak gerceklesmistir. Tiirkiye’nin 2008 Kiiresel Finansal Krizi’nin etkilerinin derinlestigi
2009 yilinda 8,882 $’a gerileyen kisi basina diisen gelirinin, Covid-19’un basladigi yil olan
2019 yilinda 9,146 $ oldugu goriilmektedir.

Secilmis yiikselen ekonomiler arasinda 2020 yilinda en yiiksek kisi basina diisen gelire
sahip olan iilke Cin, ayn1 y1l incelenen iilkeler arasinda en az kisi bagina diisen gelire sahip olan
iilke ise Hindistan’dir. Incelenen iilkeler arasinda kisi basma diisen geliri 2007 yilia oranla

2020 yilinda en fazla azalan tilke Tiirkiye, en fazla artan iilke ise Cin’dir.
2.3.3. Ekonomik Biiyiime

Bir birey nasil daha fazla tiiketim igin gelir elde etmek isterse, iilkelerde daha fazla mal
ve hizmet satin alabilmek i¢in refah seviyelerini yiikseltmek isteyeceklerdir. Daha fazla liretim
yapan iilkeler, diger lilkelere oranla daha ¢ok gelismis ve daha zengin {ilkeler sayilmaktadir.
Yani bir iilkenin belli bir periyotta liretilen mal ve hizmet miktarin o ekonominin bir dnceki
periyot dilimine oranla ne kadar biiyiidiigiinii gostermektedir (Dinler, 2010: 325). Kisaca
tanimlamak gerekirse, ekonomik biiytime bir tilkenin GSYH nin bir 6nceki yila oranla ne kadar

artis oldugunu gosteren makro ekonomik gostergedir (Egilmez, 2017: 49).

Bu oranin-(eksi) olmas1 ekonomide daralma oldugunu gostermektedir. Ulkeler i¢in bu
oranin daima +(pozitif) oranli olmasi beklenir. Tersi durum ekonomide sikintilarin oldugunu,

herhangi bir makroekonomik gdstergede kirilmanin meydana geldigini gdstermektedir.

Bir iilkedeki ekonomik biiylimenin en belirgin etkisi GSYH’nin igindeki tiretim ve
hizmet faktorlerinin dagiliminda goriiliir. Ekonomi biiyiidiikge tarim sektoriiniin ekonomi
icindeki pay1 azalirken, sanayi sektoriinlin payinda artis goriilmektedir. Calisan niifus ekonomi
biiyiidiikge kirsal bolgelerden sehirlere dogru yonelecektir. Bireylerin harcama tutumlari,
davranislari iizerinde degisiklikler ortaya gikacaktir. Ozetlemek gerekirse ekonomideki biiyiime
de tiretim, tiiketim ve gelir dagilimi iizerinde etki yaratacak ve bu dongii devam edecektir (Acar,

2008: 36-37). Tablo 2.3.’de segilmis yiikselen ekonomilere ait biiyiime oranlar1 gosterilmistir.

Brezilya’nin 2007 yilinda %6,1 olan biiylime orani, 2020 yilinda -%4,1 olarak
gerceklesmistir. Brezilya’nin 2008 Kiiresel Finansal Krizi’nin etkilerinin derinlestigi 2009
yilinda -%0,1 olarak gerceklesen biiyiime orani, Covid-19’un basladig1 yil olan 2019 yilinda
%1,4 olarak gerceklesmistir.
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Cin’in 2007 yilinda %14,2 olan biiyiime orani, 2020 yilinda %2,3 olarak
gerceklesmistir. Cin’in 2008 Kiiresel Finansal Krizi’nin etkilerinin derinlestigi 2009 yilinda
%09,5 olarak gerceklesen biiyiime orani, Covid-19’un bagladigi yil olan 2019 yilinda %6 olarak
gerceklesmistir.

Hindistan’in 2007 yilinda %9,8 olan biiyiime orani, 2020 yilinda -%7,3 olarak
gerceklesmistir. Hindistan’in 2008 Kiiresel Finansal Krizi’'nin etkilerinin derinlestigi 2009
yilinda %8,5 olarak gergeklesen biiylime oraninin, Covid-19’un basladigi yil olan 2019 yilinda
%4 oldugu goriilmektedir.

Rusya’nin 2007 yilinda %8,5 olan biliyime orani, 2020 yilinda -%3 olarak
gerceklesmistir. Rusya’nin 2008 Kiiresel Finansal Krizi nin etkilerinin derinlestigi 2009 yilinda
-%7,8 olarak gergeklesen biiyiime orani, Covid-19’un bagladigi y1l olan 2019 yilinda %2 olarak
gerceklesmistir.

Tiirkiye’nin 2007 yilinda %5 olan biiyiime orani, 2020 yilinda %]1,8 olarak
gerceklesmistir. Tiirkiye’nin 2008 Kiiresel Finansal Krizi’nin etkilerinin derinlestigi 2009
yilinda -%4,8 olarak gergeklesen biiyiime oraninin, Covid-19’un basladigi y1l olan 2019 yilinda
%0,9 oldugu goriilmektedir.

Secilmis ylikselen ekonomiler arasinda 2020 yilinda en yiiksek biiyiime oranina sahip
olan iilke Cin, ayn1 y1l incelenen iilkeler arasinda en az biliylime oranina sahip olan tilke ise
Hindistan’dir. Incelenen iilkeler arasinda biiyiime oran1 2007 yilma oranla 2020 yilinda en fazla

artan ulke olmamakla beraber en fazla azalan iilke ise Hindistan’dir.

Tablo 2.3. Biiyiime Orani (%)

ULKE 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Brezilya 6,07 5,09 -0,13 7,53 3.98 1,93 3,00 0,50 -3,55 -3,28 1,32 1,78 141 -4,06
Cin 14,24 9,59 9,45 10,61 9,55 7,85 7,77 7,39 7,02 6,85 6,94 6,75 5,95 2,34
Hindistan 9,80 3,89 8,48 10,26 6,64 5,46 6,39 7,41 7,99 8,26 6,80 6,53 4,04 -1,25
Rusya 8,54 5,25 -7,82 4,50 5,07 4,02 1,76 0,74 -1,97 0,19 1,83 2,81 2,03 -2,95
Tiirkiye 5,04 0,82 -4,82 8,43 11,20 4,79 8,49 4,94 6,08 3.32 7,50 2,98 0,89 1,79

Kaynak: IMF, World Economic Outlook Database, 2021

54



2.3.4.Enflasyon

Serbest piyasa ekonomilerinde, ekonomik faaliyetlerin diizenlenmesi ve etkin kaynak
dagilimi arz ve talebe duyarh fiyatlar ile saglanmaktadir. Bu yiizden piyasa ekonomilerinde
fiyatlar, en 6nemli ekonomik gostergelerdendir ve hiikiimet piyasaya fiyat miidahalesinden
uzak dururlar. Piyasadaki fiyatlarin siirekli degisken bir hal almasi gelecege yonelik
belirsizlikleri ve riskleri arttiracagi i¢in piyasalarda istikrarsizliga neden olacaktir. ‘Enflasyon’

ise mal ve hizmet fiyatlarinda meydana gelen yillik artislardir (Tunca, 2011: 5-6).

Samuelson ve Nordhaus (1992: 587) enflasyonu, fiyatlar genel seviyesinde olusan
stirekli artig olarak tanimlanmaktadir. Egilmez (2017: 112) enflasyonu, ‘fiyatlarin genel olarak
stirekli bir bicimde yilikselme egilimimde olmas1’ olarak tanimlamaktadir. Parasiz (2009: 471)

ise enflasyonu, fiyatlardaki siirekli ylikselme egilimi olarak tanimlamaktadir.

Enflasyon mal ve hizmetlerin olusturdugu sepetteki liriinlerin ¢ogunun fiyatinin siirekli
bir sekilde artmasidir. Eger sadece bir iirlinde fiyat yiikselirse bu durumda sadece o iiriiniin
fiyat1 ylikselmis demektir (Egilmez, 2017: 113). Bir iilkedeki enflasyon oranini 6nceden tahmin
etmek Onemlidir, bu sekilde Ongoriilen sorunlara karsi tedbirler alinarak zararlar en aza

indirgenebilir (Dinler, 2010: 452).

Enflasyon artig derecelerine gore ilimli, yiliksek ve hiper enflasyon olarak {ice
ayrilmaktadir.  Ilimli enflasyon, her iilke icin iilke yapisina gore olagan sayilabilen
enflasyondur. Yiiksek enflasyon, bireylerin paranin asir1 deger kaybindan kendini korumaya
calistig1, asir1 enflasyondur ve fiyat artiglar1 %S5 tizerinde hatta %15’e ulastig1 goriilmektedir.
Hiper enflasyonda ise fiyatlar dyle bir hizla ilerlemektedir ki cogu zaman fiyatlarin giin asir1

hatta baz1 zamanlar giin i¢inde bile yiikseldigi goriilmektedir (Dinler, 2010: 452-453).

Bir iilkede enflasyonun ortaya ¢ikma nedenleri; reel nedenler, parasal nedenler,
demografik ve sosyal nedenler olarak gruplandirilabilir (Yilmaz, 2012: 28). Reel nedenlere
baktigimizda talep enflasyonu ve arz enflasyonu karsimiza ¢ikmaktadir. Talep enflasyonu,
talebin arzdan yiiksek oldugu durumlarda karsimiza c¢ikmaktadir. Yani arzin piyasa fiyati
diizeyinde trettigi mal ve hizmetin toplam talebi karsilayamamasi sonucunda fiyatlarin
yiikselmesi olarak tanimlanabilir. Arz enflasyonunda ise maliyet enflasyonu, ithal enflasyon,
fiyat- kar enflasyonu gibi nedenlerden kaynakli arz egrisinin saga kaymasi ve fiyatlarin
yiikselmesidir. Parasal nedenlere baktigimizda ise para politikast uygulamalar1 dikkat
cekmektedir. Piyasalarda fiyatlar genel diizeyindeki artigla birlikte otoritelerin piyasaya para

stirerek para arzini arttirmasi en basit 6rneklerdendir. Diger bir varsayim olarak ise fazla paranin
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piyasaya siirlilmemesi ve talep enflasyonundan kaynakli enflasyonda fiyatlardaki artisin
durmasi beklenir. Paranin piyasaya siiriilmesi ile tekrar fiyatlar genel seviyesi yiikselecek hem
arz hem talep enflasyonu devam edecek ve bu dongii stirecektir. Sosyal ve demografik nedenler
niifusun hizli ve asir1 artisi, gogler, yetismis is giicti kitligi, teknolojideki geri kalmislik, doviz
kuruna bagli ithal ham madde yetersizligi gibi nedenler sayilabilir (Dinler, 2010: 454-459).

Tablo 2.4.’de segili yiikselen ekonomilerde enflasyon oranlar1 gosterilmektedir.

Brezilya’nin 2007 yilinda %4.,5 olan enflasyon orani, 2020 yilinda %@4,5 olarak
gerceklesmistir. Brezilya’nin 2008 Kiiresel Finansal Krizi’nin etkilerinin derinlestigi 2009
yilinda %4,3’e gerileyen enflasyon orani, Covid-19’un basladig1 yil olan 2019 yilinda %4,3

olarak gerceklesmistir.

Cin’in 2007 yilinda %6,5 olan enflasyon orani, 2020 yilinda -%0,3 olarak
gerceklesmistir. Cin’in 2008 Kiiresel Finansal Krizi’nin etkilerinin derinlestigi 2009 yilinda
%1,9’a yiikselen enflasyon oraninin, Covid-19’un basladig1 y1l olan 2019 yilinda %4,5 oldugu

goriilmektedir.

Hindistan’in 2007 yilinda %6,3 olan enflasyon orani, 2020 yilinda %#4.,9 olarak
gerceklesmistir. Hindistan’in 2008 Kiiresel Finansal Krizi’nin etkilerinin derinlestigi 2009
yilinda %10,5’e yiikselen enflasyon orani, Covid-19’un basladig1 yil olan 2019 yilinda %6,7

olarak gerceklesmistir.

Rusya’nin 2007 yilinda %11,9 olan enflasyon orani, 2020 yilinda %4,9 olarak
gerceklesmistir. Rusya’nin 2008 Kiiresel Finansal Krizi’nin etkilerinin derinlestigi 2009 yilinda
%8,8’e gerileyen enflasyon oraninin, Covid-19’un basladigi yil olan 2019 yilinda %3,1 oldugu

gorilmektedir.
Tablo 2.4. Enflasyon Orani (%)
ULKE 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Brezilya 4,46 5,90 4,31 591 6,50 5,84 5,91 6,41 10,67 6,29 2,95 3,75 4,31 4,52
Cin 650 1,20 1,90 460 410 250 250 150 160 210 1,80 1,9 450 0,34
Hindistan 628 936 1054 917 878 1049 766 527 526 357 4,59 247 667 487
Rusya 11,90 13,30 8,81 8,78 6,10 6,57 6,47 11,35 12,91 5,37 2,52 4,27 3,05 4,91
Tiirkiye 8,39 10,07 6,53 6,40 10,45 6,16 7,40 8,17 8,81 8,53 11,92 20,30 11,84 14,60

Kaynak: IMF, World Economic Outlook Database, 2021
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Tiirkiye’nin 2007 yilinda %8,4 olan enflasyon orani, 2020 yilinda %14,6 olarak
gerceklesmistir. Tiirkiye’nin 2008 Kiiresel Finansal Krizi’nin etkilerinin derinlestigi 2009
yilinda %6,5’e gerileyen enflasyon orani, Covid-19’un basladig1 yil olan 2019 yilinda %11,8

olarak gerceklesmistir.

Secilmis yiikselen ekonomiler arasinda 2020 yilinda en yiiksek enflasyon oranina sahip
olan iilke Tiirkiye, ayn1 yil incelenen iilkeler arasinda en az enflasyon oranina sahip olan iilke
ise Cin’dir. Incelenen iilkeler arasinda enflasyon oran1 2007 yilia oranla 2020 yilinda en fazla

artan iilke Tiirkiye, en fazla azalan iilke ise Rusya’dir.
2.3.5.1ssizlik

Makro ekonomideki temel hedeflerden biri de issizlik oranini azaltmak, is imkani
saglamak ve gelir kaynagi saglamaktir. Ekonomi ile istihdam arasinda dogrusal bir iligki
bulunmaktadir, istihdam arttikca {iretim artacak ve dolayisiyla milli gelirde artacaktir. Istihdam
nasil {retime katki saglayan is giicii miktarin1 belirtiyorsa, milli gelirde bu istihdam
dogrultusunda gerceklestirilen mal ve hizmetlerin nihai parasal degerlerini ortaya koymaktadir

(Dinler, 2010: 473).

Calisma ve gelir elde etme istegi bulunan kisilere ‘isttihdam’ denir. Ekonomide ig arayan
ve calisan kisilerin toplami ise ‘is giiciinii’ olusturmaktadir (Tunca, 2011: 4). Calisma istegi
bulunan, gecerli {icret haddi ve calisma saatlerinde kabul etti§i durumda hala is bulamayan

kisilere ‘igsiz’ denir (Tunca, 2011: 5).

Egilmez (2017: 64) ise issizligi su sekilde agiklamistir; son dort hafta iginde is arayan
ve 15 giin i¢inde is bas1 yapmaya hazir oldugunu bildiren 15 yas lizerindeki kisilerin, toplam
isgiiciine boliinmesiyle ortaya ¢ikan orandir. Issizlik oran1 hesaplanirken son dort hafta i¢inde
is basvurusu bulunuyor olmasi bir eksikliktir. Ciinkii gelismis iilkelerde kisiler is basvurularini
stirekli yenileseler de gelismekte olan lilkelerde is basvurusu siklikla yenilenmemektedir.

Dolayistyla igsiz bireylerin sayist oldugundan daha az yansimaktadir (Egilmez, 2017: 65).

Issizlik oraninin artis sebeplerine baktigimizda siirekli ve gegici issizlik nedenleri
bulunmaktadir. Siirekli issizlige; tiretim daralmasindan kaynakli gizli igsizlik, ekonomideki
durgunluktan kaynaklanan biinyesel igsizlik, teknolojinin gelismesi ve emege olan ihtiyacin
azalmasi ile olusan teknolojik igsizlik, siirekli olmakla birlikte yaygin olmayan bolge ve sektor
issizligi 6rnek gosterilebilir. Gegici Issizlige ise; insanlarin is memnuniyetsizliginden dolay
1sini veya meslegini degistirmesinden kaynakl friksiyonel issizlik, hasat ya da {iretim zamani

is giicline ihtiya¢ duyan sektorlerden kaynakli (6zellikle tarim sektoril) mevsimlik issizlik,
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konjonktiir daralmalar ve iiretimin azalmasindan kaynakli is giicii talebinde diisiisle ortaya
c¢ikan konjonktiirel igsizlik 6rnek gosterilebilir (Tunca, 2011: 5). Tablo 2.5’te se¢ilmis ylikselen

ekonomilerde igsizlik oranlar1 gosterilmektedir.

Brezilya’nin 2007 yilinda %10,9 olan issizlik orani, 2020 yilinda %13,5 olarak
gerceklesmistir. Brezilya’nin 2008 Kiiresel Finansal Krizi’nin etkilerinin derinlestigi 2009
yilinda %9,7’e yiikselen issizlik orani, Covid-19’un basladig1 yil olan 2019 yilinda %11,9

olarak gerceklesmistir.

Cin’in 2007 yilinda %4 olan igsizlik orani, 2020 yilinda %4,2 olarak gerceklesmistir.
Cin’in 2008 Kiiresel Finansal Krizi’nin etkilerinin derinlestigi 2009 yilinda %4,3’e yiikselen
issizlik oraninin, Covid-19’un basladig: yil olan 2019 yilinda %3,6 oldugu goriilmektedir.

Hindistan’in 2007 yilinda %2,4 olan issizlik orani, 2020 yilinda %35,4 olarak
gerceklesmistir. Hindistan’in 2008 Kiiresel Finansal Krizi’nin etkilerinin derinlestigi 2009
yilinda %2,5’e yiikselen issizlik orani, Covid-19’un bagladigi yil olan 2019 yilinda %5,4 olarak
gerceklesmistir.

Rusya’nin 2007 yilinda %6 olan issizlik orami, 2020 yilinda %35,8 olarak
gerceklesmistir. Rusya’nin 2008 Kiiresel Finansal Krizi’nin etkilerinin derinlestigi 2009 yilinda
%38,2’ye yiikselen igsizlik oraninin, Covid-19’un basladigi yil olan 2019 yilinda %4,6 oldugu

gorilmektedir.

Tiirkiye’nin 2007 yilinda %9,2 olan issizlik orani, 2020 yilinda %13,2 olarak
gerceklesmistir. Tiirkiye’nin 2008 Kiiresel Finansal Krizi’nin etkilerinin derinlestigi 2009
yilinda %13’e gerileyen issizlik orani, Covid-19’un basladig1 yil olan 2019 yilinda %13,7

olarak gerceklesmistir.

Tablo 2.5. issizlik Oran1(%)

ULKE 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Brezilya | 10,90 9,40 9,70 8,50 7,80 7,40 7,20 6,79 8,30 11,27 12,77 12,25 11,88 13,50
Cin 4,00 4,20 4,30 4,14 4,09 4,09 4,05 4,09 4,05 4,02 3,90 3,80 3,62 4,24
Hindistan 2,40 2,27 2,48 2,44 2,52 2,69 2,82 2,77 2,78 2,73 2,56 5,33 5,36 5,40
Rusya 6,03 6,23 8,24 7,36 6,51 5,45 5,50 5,16 5,675 5,63 5,20 4,80 4,60 5,78
Tiirkiye | 9,18 10,02 13,05 11,13 9,10 8,43 9,04 9,92 10,28 10,91 10,90 10,91 13,73 13,15

Kaynak: IMF, World Economic Outlook Database, 2021 / CEICDATA, 2021
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Secilmis yiikselen ekonomiler arasinda 2020 yilinda en yiiksek issizlik oranina sahip
olan iilke Brezilya, ayn1 y1l incelenen iilkeler arasinda en az issizlik oranina sahip olan iilke ise
Cin’dir. Incelenen iilkeler arasinda issizlik oran1 2007 yilia oranla 2020 yilinda en fazla artan

iilke Tiirkiye, en fazla azalan iilke ise Rusya’dir.
2.3.6. D1s Denge ve i¢ Denge

Bir ekonomi i¢ ekonomik denge ve dis ekonomik denge olmak iizere temel iki ekonomik
dengeden olusmaktadir. I¢ ekonomik dengeyi tabanda iki alt denge olusturur, biitce dengesi
(kamu kesimi dengesi) ve tasarruf yatirnrm dengesi (6zel kesim dengesi). Bu iki temel alt
dengelerin dis diinya ile iligkileri ise dig ekonomik dengeyi olusturmaktadir (Egilmez, 2017:
52).

Bir ekonomide denge hesaplamalar1 ile o ekonominin biylikliigiiniin ya da
kirilganliginin yaninda, ekonomide uygulanan politikalarin ne kadar basarili oldugunu ve
ekonominin ne kadar biiylidiigiinii, gelismis ya da gelismekte oldugunu anlayabiliriz. Stirekli
fazla veren ekonomiler i¢in giiglii ve politikalar1 basarili {ilkeler oldugunu soylemek
miimkiinken, siirekli agik veren ekonomiler i¢in basarisiz ve gelismemis ekonomiler oldugunu

sOylemekte miimkiindiir (Dinler, 2010: 566).

Bir ekonomi disa kapali ise o ekonomideki tasarruflar ile yatirimlar birbirine esittir. Bir
ekonomi disa ne kadar agiksa o ekonomideki yatirimlar o oranda i¢ tasarruflardan daha yiiksek
olacaktir. Bir ekonomi de tasarruf acig1 oldugunda disa agik ekonomi durumunda ise yatirimlar
icin diger ekonomilerden odiing tasarruf alarak agigini kapatabilir (Egilmez, 2017: 125). O

yiizden iilkelerin biiyiimesi ve ekonomik denge agisindan ekonomik serbestlesme dnemlidir.

Bir ekonomideki dengelerini olusturan kalemleri bilangonun iki tarafi gibi
diisiiniilmelidir ve bu kalemler daima dengede olmalidir. Eger bir kalem giderleri, gelirlerinden
fazla ise o kalem ‘acik’ verecektir, eger gideri gelirinden az ise o kalem ‘fazla’ verecektir. Fakat
kalemler birbirine esitse o kalemler ‘denk’ hesaplardir (Dinler, 2010: 566). Dis dengedeki
aciklar kapatmak i¢in; agiklar1 finanse etmeye yonelik politikalar, ithalati kisitlayici 6nlemler,
ekonomideki yapisal zayifligi diizeltmek amaciyla ihracati ve dovizi arttirmaya yonelik
politikalar uygulanabilir (Dinler, 2010: 568).
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2.3.6.1.Cari Denge/GSYH

Cari denge; mal ihracati gelirleri, satilan hizmetlerden saglanan gelirler, diger gelirlerin
toplamindan mal ithalat giderleri, satin alinan hizmetlerle 6denen giderler ve diger giderlerinin
toplaminin ¢ikartilmasi ile cari transferlerin eklenmesinden olusmaktadir (Egilmez, 2017: 123).

Tablo 2.6.’da se¢ilmis yiikselen ekonomilere ait cari denge/GSYH orani1 verilmistir.

Brezilya’nin 2007 yilinda %0,03 olan cari denge/GSYH orani, 2020 yilinda -%1,8
olarak gergeklesmistir. Brezilya’nin 2008 Kiiresel Finansal Krizi’nin etkilerinin derinlestigi
2009 yilinda -%1,6 olarak gergeklesen cari denge/GSYH orani, Covid-19’un basladigi yil olan
2019 yilinda -%3,5 olarak gerceklesmistir.

Cin’in 2007 yilinda %9,9 olan cari denge/GSYH orani, 2020 yilinda %1,8 olarak
gerceklesmistir. Cin’in 2008 Kiiresel Finansal Krizi’nin etkilerinin derinlestigi 2009 yilinda
%4,8 olarak gerceklesen cari denge/GSYH oraninin, Covid-19’un bagladigi yil olan 2019
yilinda %0,7 oldugu goriilmektedir.

Hindistan’in 2007 yilinda -%1,3 olan cari denge/GSYH orani, 2020 yilinda %0,9 olarak
gerceklesmistir. Hindistan’in 2008 Kiiresel Finansal Krizi’nin etkilerinin derinlestigi 2009
yilinda -%2,8 olarak gerceklesen cari denge/GSYH orani, Covid-19’un bagladig: yil olan 2019
yilinda -%0,9 olarak ger¢eklesmistir.

Rusya’nin 2007 yilinda %5,2 olan cari denge/GSYH orani, 2020 yilinda %2,4 olarak
gerceklesmistir. Rusya’nin 2008 Kiiresel Finansal Krizi’nin etkilerinin derinlestigi 2009 yilinda
%3,9 olarak gerceklesen cari denge/GSYH oraninin, Covid-19’un bagladigi yil olan 2019
yilinda %3,9 oldugu goriilmektedir.

Tablo 2.6. Cari Denge / GSYH (%)

ULKE 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Brezilya 003  -182 -158 -359  -293 343  -324 414 304 -13  -107 268 -346  -179
Cin 9,93 9,19 4,78 3,94 1,82 2,52 1,54 2,24 2,64 170 154 017 0,72 1,84

Hindistan -1,27 -2,28 -2,82 -2,80 -4,29 -4,81 -1,74 -1,31 -1,05 -0,63 -1,84 -2,12 -0,86 0,90
Rusya 5,18 5,84 3,85 4,13 4,75 3,25 1,46 2,81 4,99 1,91 2,04 6,99 3,87 2,44

Tiirkiye -5,43 -5,12 -1,75 -5,75 -8,87 -5,45 -5,83 -4,14 -3,16 -3,11 -5,48 -2,79 0,89 -5,18

Kaynak: IMF World Economic Outlook Database, 2021
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Tiirkiye’nin 2007 yilinda -%5,4 olan cari denge/GSYH orani, 2020 yilinda -%5,2 olarak
gerceklesmistir. Tiirkiye’nin 2008 Kiiresel Finansal Krizi’nin etkilerinin derinlestigi 2009
yilinda -%1,8 olarak gergeklesen cari denge/GSYH orani, Covid-19’un basladigi yil olan 2019
yilinda %0,9 olarak ger¢eklesmistir.

Secilmis ylikselen ekonomiler arasinda 2020 yilinda en yiiksek cari denge/GSYH
oranina sahip olan iilke Rusya, ayn1 yil incelenen iilkeler arasinda en az cari denge/GSYH
oranina sahip olan iilke ise Tiirkiye’dir. Incelenen iilkeler arasinda cari denge/GSYH oran1 2007

yilina oranla 2020 yilinda en fazla artan iilke Hindistan, en fazla azalan tilke ise Cin’dir.

2.3.6.2.Biit¢ce Dengesi/ GSYH

Bir biitgede gelir ile gider arasinda olusan denge biitge dengesi olarak tanimlanabilir.
Eger bir biitcede gelir ile gider denk ise bu denk biitcedir. Eger biit¢ede gider gelirden fazla ise
biitce aci1g1, gelir giderden fazla ise biitge fazlasi olusmaktadir (Egilmez, 2017: 186). Tablo

2.7.’de secilmis ylikselen ekonomilere ait biitge dengesi/GSYH oranlar1 verilmistir.

Brezilya’nin 2007 yilinda -%2,6 olan biit¢e dengesi/GSYH orani, 2020 yilinda -%12,1
olarak gergeklesmistir. Brezilya’nin 2008 Kiiresel Finansal Krizi’nin etkilerinin derinlestigi
2009 yilinda -%2,8 olarak gerceklesen biitce dengesi/GSYH orani, Covid-19’un bagladigr yil
olan 2019 yilinda -%S5,7 olarak gerceklesmistir.

Cin’in 2007 yilinda -%0,1 olan biit¢e dengesi/GSYH orani1, 2020 yilinda -%9,5 olarak
gerceklesmistir. Cin’in 2008 Kiiresel Finansal Krizi’nin etkilerinin derinlestigi 2009 yilinda
-%1,4 olarak gergeklesen biitce dengesi/GSYH oraninin, Covid-19’un basladigi yil olan 2019
yilinda -%5,9 oldugu goriilmektedir.

Tablo 2.7. Biitge Dengesi /GSYH (%)

ULKE 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Brezi |ya -2,64 -1,96 -2,78 -5,13 -3,80 -3,74 -4,75 -7,55 -10,03 -7,68 -6,80 -6,52 -5,73 -12,08
Cin -0,14 -0,32 -14 -0,90 0,51 -0,36 -0,92 -0,91 -2,47 -3,42 -3,62 -4,47 -5,94 -9,51
Hindistan -5,03 -8,61 -9,33 -9,01 -8,54 -7,31 -6,58 -6,69 -7,03 -7,37 -6,19 -6,78 -7,38 -8,91
Rusya 4,74 3,47 -4,42 -2,43 1,49 0,07 -1,56 -0,13 -3,08 -3,21 -1,00 2,94 1,99 -4,39
Til'rkiye 0,48 -0,16 0,44 0,99 1,25 0,53 -0,17 0,01 -0,18 -1,40 -1,92 -3,15 -4,43 -2,90

Kaynak: IMF World Economic Outlook Database, 2021
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Hindistan’in 2007 yilinda -%35 olan biitce dengesi/GSYH orani, 2020 yilinda -%8,9
olarak gergeklesmistir. Hindistan’in 2008 Kiiresel Finansal Krizi’nin etkilerinin derinlestigi
2009 yilinda -%09,3 olarak gerceklesen biitce dengesi/GSYH orani, Covid-19’un basladig1 yil
olan 2019 yilinda -%7,4 olarak gerceklesmistir.

Rusya’nin 2007 yilinda %4,7 olan biit¢e dengesi/GSYH orani, 2020 yilinda -%4,4
olarak ger¢eklesmistir. Rusya’nin 2008 Kiiresel Finansal Krizi’nin etkilerinin derinlestigi 2009
yilinda -%4,4 olarak gerc¢eklesen biit¢e dengesi/GSYH oraninin, Covid-19’un basladigi yil olan
2019 yilinda %2 oldugu goriilmektedir.

Tiirkiye’nin 2007 yilinda %0,5 olan biitce dengesi/GSYH orani, 2020 yilinda -%2,9
olarak gerceklesmistir. Tiirkiye’nin 2008 Kiiresel Finansal Krizi’nin etkilerinin derinlestigi
2009 yilinda %0,44 olarak gerceklesen biitce dengesi/GSYH orani, Covid-19’un basladig: yil
olan 2019 yilinda -%4,4 olarak gerceklesmistir.

Secilmis yiikselen ekonomiler arasinda 2020 yilinda en yiiksek biit¢e dengesi/GSYH
oranina sahip olan iilke Tiirkiye, ayn1 y1l incelenen iilkeler arasinda en az biitce dengesi/GSYH
oranina sahip olan iilke ise Brezilya’dir. incelenen iilkeler arasinda biitge dengesi/GSYH orani

2007 yilina oranla 2020 yilinda artan iilke olmamakla birlikte en fazla azalan iilke Brezilya’dir.
2.4. Secilmis Yiikselen Ekonomilerde Finansal Krizler
2.4.1.Brezilya

Brezilya, 1994 yilinda Real Plan’1 uygulamaya koyduktan kisa bir siire farkli bolgelerde
ve llkelerde krizler baslamis (Meksika, Asya, Rusya), bu krizlerden iilke ekonomiside
etkilenmistir (Albuquerque, 2011: 56). Brezilya, Real Plan ile yiiksek faiz politikas1 ve sabit
kur sistemini kullanarak yatirimcilarin doviz tutma egilimini diisiirmeye boylece enflasyon
baskisini azaltmayr amaglamistir. Uygulanan politikalar sonucu, 1997 yilinda dogrudan yabanci
yatirimlarin bir dnceki yila oranla %140 arttig1 goriilmektedir (Ozdemir, 2007: 136). 1997-1998
yillarinda rezervlerinin biiylik bir kismini cari agigin1 finanse etmesi sonucu, siirekli artis
gbsteren Brezilya’nin biiyiime hizi 1997 yilmin ikinci yarisinda diismiistiir (Ozdemir, 2007:

137).

Brezilya, 1994 yilindaki parasal reformlar sonras1 1995 Tekila etkisi, 1997 Asya Krizi,
1998 Rusya Krizi ile kars1 karsiya kalmigtir. Bu donemlerde uygulanan ayni politikalar Tekila
ve Asya Krizi’nde olumlu etki etsede Rusya Krizi’nde ters etkiye neden olmustur. Rusya Krizi
sonrasi kriz korkusu yasayan yatirimcilar, Brezilya piyasalarindan ciddi oranda fon ¢ikisina

neden olmus, doviz kurlarinda devaliiasyon baskisi yaratmistir (Goldfjan, 2000, 6-11). Rusya
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Krizi’nden 5 ay sonra Brezilya Krizi ortaya ¢ikmistir. Brezilya, IMF destegi ve yeni maliye
politikalar1 ile 2000’11 yillarin basinda krizin etkilerinden ¢ikmustir (Karakurt, 2016: 198-199).

2008 Kiiresel Finansal Krizi 6ncesi makroekonomik gostergeleri iyi goriinen
Brezilya’nin, dis soklara kars1 kirilganligi ve dis borcu oldukga diisiiktiir. 2000°1i yillarda
reformlar yapan Brezilya, 2008 yilinin ikinci yarisina kadar bu performansini korumay1
basarmistir (Karakurt, 2016: 199). 2008 yilinin Eyliil ayinda Brezilya Merkez bankasi,
bankacilik sektoriine nakit aktarimi yaparak kiiciik 6l¢gekli kuruluslarin batmasin1 6nlemeye ve
bor¢lanmaya tesvik etmeye calismistir (Gitmez, 2013: 9). 2009 yilinin Ekim ayinda ise kisa
vadeli sermaye hareketlerinin, Brezilya ulusal parasi tizerinde biraktig1 olumsuz etkileri en aza
indirmek ve ihracat performansini korumak igin hisse senetleri piyasasinda olusan yabanci
sermaye yatirim taleplerine %?2 oraninda vergi uygulanmistir (Gitmez, 2013: 24). Brezilya'nin
finansal sektorii 2008 Kiiresel Finansal krizi sonrasi hizli bir sekilde toparlanmistir (Syzdykova,
2018: 6).

2013 yilinda ekonomisi yavaslayan, 2014-2015 yillarinda ekonomik durgunluga giren
Brezilya, 2016 yilinda ise yakin ge¢misteki en biiyiik ekonomik resesyonla karsi karsiya
kalmistir . Brezilya, ekonomi tarihinin en biiyiik resesyonu olarak nitelendirilen 2013-2016
doneminde petrol fiyatlarinin diismesi, yolsuzluk, siyasi istikrarsizliklar, igsizlik, enflasyon gibi
sorunlar sebebiyle yatirimcilarin ¢ekimser tutumu ile karsilagsmais, iilkenin dogrudan yabanci
yatirimlar1 dismistiir (Erik ve Kosaroglu, 2016: 125, Ovali, 2019: 58-59). Zengin petrol
rezervleri ile diinya ticaretine yon vermesi beklenen Brezilya, BRICS f{ilkeleri arasinda zengin
petrol rezervleri ve pazari ile tedarik¢i iilke konumundadir (Ovali, 2019: 58). Bu ylizden petrol
ticaretinin, Brezilya cari islemler dengesi tizerindeki dnemi biiyiiktiir (Syzdykova, 2017: 26).
Brezilya Merkez bankasinin yatirimeilarin giivenini kazanmak ve faiz diisiirme politikalar

ancak 2017 yilinda olumlu yonde etki etmeye baslamistir (Ovali, 2019: 59).
2.4.2. Cin

1997 Asya Krizi, diger iilkelerde oldugu gibi Cin’e sigaramasada, tilkenin ekonomisini
onemli Olgiide etkilemistir. Cin’in 1994 yilinda yaptig1 devaliiasyon ile bolgedeki rekabeti
arttirdigr ve cevredeki iilkelerin cari ddemeler dengesini bozdugu, krizin kiiresel boyut
kazanmasinda Honkong piyasalarinin etkili oldugu diisiiniilmektedir. Bu dénemde Cin’in hizl
biiyiime oranlart ve spekiilatif yatirrmlarmim artmasi, KiT’lerin ve bankalarin siipheli
alacaklarimin ¢ok fazla olmasi ekonomide balon etkisi yaratmistir. Cin’de ticaretin disa kapali
olmasi cari agigin1 artmasina engel olurken, Cin’e yabanci sermaye aktaran cevre iilkelerde
deflasyonist gelismeler sonucu pazarlarin daralmasi sonucu iilkede Asya Krizi’'nin etkileri
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hissedilmistir. Cin Asya Krizi doneminde ¢evresindeki iilkelere finansal yardimda bulunmus,
hizl1 sekilde yayilan krizden daha az etkilense de diger iilkelerde oldugu gibi bankacilik
sektoriinde sistematik problemlerle karsi1 karsiya kalmistir (Keskiner, 1998: 97-100).

Cin ozellikle 2000’li yillarda ekonomisiyle birlikte finansal sektoriinii de
giiclendirmistir. 2001 yilinda DTO iiyesi olan Cin, yabanci dogrudan yatirimlara daha seffaf ve
giivence verilmis bir ortam sunmus, diger sektorler gibi gelismemis olan sigortacilik sektoriinii
de yabanc1 yatirimcilara agmistir (Simsek, 2005: 79). Cin 6zellikle 2000’11 yillarda diisiik is
giici maliyeti ile dikkat c¢ekmistir. Bu nedenle Cin’in son yillarda dogrudan yabanci
yatirimlarin miktart artmistir (Fidan, 2019: 48). Bankalarin devlet denetiminde oldugu Cin’in
2003 doneminde verimli krediler kullandiramamas1 ve ucuz kredi anlayis1 bankacilik sektoriinii
olumsuz etkilemistir. 2005 yil1 sonrasi ise kredilere ve yatirimlara getirilen siki denetim ile

sektor yeniden yapilanmistir (Saray ve Gokdemir, 2007: 667) .

Ekonomisi disa agik ve biiyiik 6l¢iide yabanci sermaye girisine sahip olan Cin’in 2008
Kiiresel Finansal Krizi daha ¢ok reel sektoriinli olumsuz yonde etkilemistir. Uzun dénem
yiiksek mali ve ekonomik performans sergileyen Cin, krizin baglangicinda diger iilkelere oranla
daha az etkilenmistir. Kriz siirecinde etkili ve gili¢lii maliye politikas1 ortaya koyan Cin,
ekonomik biiylime, kalkinma ve yaptig1 reformlar sonucu basarili olmustur (Karakurt, 2016:
214). 2008 Kiiresel Finansal krizinden etkilenen Cin, yiikksek doviz rezervleri ile bu donemi
hafif ge¢irmistir (Akbulak, 2008: 11).

2008 Kiiresel Finansal krizi sonrasi yiiksek ticaret hadleri ve sermaye akisi ile dikkat
¢eken Cin, dis ticarete en fazla miidahalede bulunan iilke ve en fazla ticari engellere maruz
kalan iilke konumundadir (Akin vd., 2020: 21-22). Cin’in 2015 yili sonras1 biiylime hiz1
diismiistiir. Sebep olarak ise ticaret savaglarindan dolayr ihracat hizinin diismesi ve ticaret
savaglarimin neden oldugu belirsizlikler gosterilmektedir (Gocen ve Kaya, 2021: 63). Cin-ABD
ticaret savaglar1 Cin’in GSYH, istihdam ve dis ticaretini ¢ok fazla etkilese de Cin ekonomisi
bunu kaldirabilecek giictedir (Cekin ve Nuroglu, 2020: 78). 2019 yilina gelindiginde ise ticaret
savaglariin yol a¢tig1 olumsuzluklar daha ac¢ik hissedilmektedir (Gécen ve Kaya, 2021: 63).
ABD tarafinda uygulanan vergiler 2018 yilinda %10 oranindayken, 2019 yilinda %25 oranina
kadar yiikseltilmistir. Cin’in bu duruma karsilik uygulayacagi yeni tarifeler, Cin ekonomisi ve
yiikselen ekonomiler basta olmak izere, kiiresel bir gerginlik yaratacaktir. Yatirimlar1 da
azaltmas1 beklenen bu korumacilik politikalari, finansal korumacilik egilimini de arttiracaktir

(Cekin ve Nuroglu, 2020: 78).
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2.4.3. Hindistan

1980’lerde yaptig1 reformlar yeterli olmayan Hindistan, 1991 yilinda petrol
fiyatlarindaki artis ve siyasi belirsizliklerin getirdigi dis 6demeler dengesi krizi sonrasi
liberallesmeye ilk adimi atmistir (De, 2012:13-14). Kiiresellesme ile yabanci yatirimlarin
ontindeki engelleri agcan Hindistan’mn 2003 yilinda kredi notu S&P ve Moody’s tarafinda
yatirim yapilabilir seviyesine yiikseltilmistir (Moody’s, 2020: 5). 2003-2004 yillarinda kamu
borglar1 ¢ok yiiksek olan Hindistan, ayni donemde yiiksek biiyiime performansi ve vergi
uygulamalar1 ile kamu borcunu 2008 Kiiresel Finansal Krizi 6ncesi diisiik seviyelere
geriletmeyi basarmistir. Kiiresel Finansal Krizi’n getirdigi digsal etkiler sonucu Hindistan’in
biliyiime orani diismiistiir. Fakat kriz doneminde uygulanan genisletici maliye politikalari,
yikksek doviz rezervi, giiglii yapilandirilmis finansal sektoriin etkisiyle krizin etkilerini
azaltmayr basarmistir (Karakurt, 2016: 202). 2008 Kiiresel Finansal Krizinden etkilenen
Hindistan’in ekonomisi diisiis yasasada kriz sonrasi hizli bir sekilde toparlanmistir (Biilbiil,

2018: 55).

Hindistan’1n artan ticaret hacmi ve sermayenin serbestlesmesi ile zaman i¢inde finansal
piyasalarda derinlik artmis yiiksek volatiliteye sahip yatirimlar yerine istikrarli yatirim
kaynaklarina dogru egilim artmistir (Akbulak, 2008: 8). Bu donemde parasi hizla deger
kaybeden Hindistan’in 2012 yilina kadar borsa kapitilizasyonlarinda ciddi azalmalar olmustur
(Ovali, 2019: 70). Hindistan, gelismis {iilkeler igin yiiksek pazar potansiyeline sahip iilke
olmasmin yaninda yatirimcilarin ilgisi yiiksektir (Ovali, 2019: 68). 2016 yilinda Hindistan
hiikiimeti, yabanci yatirim politikalarini yeniden diizenlemistir. Bu reformlar ile ayn1 donemde
Hindistan’in dogrudan yabanci yatirimlari %50 oraninda artmis ve ekonomi rekor seviyede

biiylime performansi gostermistir (Battal ve Akan, 2019: 7).
2.4.4, Rusya

1990’11 yillarda Sovyetler Birliginin dagilmasiyla gecis ekonomisi yasayan Rusya’nin
bankacilik sektorii bu yillarda sadece finansal sistem i¢indeki 6demelere aracilik etmis ve kamu
kurumlarinin ddemelerinde denetleyici rol oynamistir. Ilerleyen yillarda finansal serbestlesme
ile bankacilik sektorii finansal aracilik gorevini iistlenmistir (Akbulak, 2008: 5). 1991 yilinda
Sovyetler Birliginin dagilmasiyla Rusya, kriz Oncesi yiiksek rezerv miktarlarina sahiptir
(Vlasov, 2011:5). 1993 yilinda Rus rublesi tedaviile girmis, yiiksek kamu agiklarini finanse
etmeye calisirken, enflasyonun %20’lere ¢ikmasi sonucu 1994 yilinda Rus rublesi devaliie

edilmistir (Szczurek, 2005, 124).
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I¢ piyasada asir1 rekabetin olusmasi ve sermayenin disar1 kagmasi ihtimaline karsi
kademeli olarak serbestlesmeye gecen Rusya, 1997 Asya krizini derinden hissetmistir (Gocen
ve Kaya, 2021: 57). Ekonomi alaninda oldugu kadar mali alanda basarili olamayan Rusya, dis
soklar ve biitge gelirlerinde olusan azalmanin etkisiyle 1998 yilinda krize girmistir (VlIasov,
2011:5). 1994 yilindan farkli olarak ruble, 1995-1997 yillarinda petrol fiyatlari, istikrar
politikalar1 ve sermaye akimlarinin etkisiyle %65 deger kazanmistir (Ozdemir, 2007: 127).
1997 Asya Krizi’nin etkisiyle 1998 Rusya Krizi’ne siiriiklenen Rusya’nin krizin etkisiyle
ekonominin lokomotifi olan enerji sektoriinii ihracat fiyatlar1 diismis, iilkenin dis borg
O0demeleri i¢in moratoryum ilan edilmistir (Akbulak, 2008: 4). Kriz sonrasi sik1 para politikalari
ve tedbirlerinin yaninda, enerji fiyatlarindaki artis Rusya’nin dis borglarini 6demesine ve
ekonominin iyilesmesine olanak saglamistir (Syzdykova, 2018: 7). 2000°1i yillara kadar yiiksek
enflasyonunda eklenmesiyle orta vadeli biitce planlamas1 yapamamistir. Rusya 2000’11 yillarin

basinda borglarint yeniden yapilandirmis, yeni biit¢e reformu yapmustir (Karakurt, 2016: 200).

2007 yilina kadar ekonomisi biiylime gésteren Rusya, 2008 yilinda Kiiresel Finansal
Krize yakalanmistir (Biilbiil, 2018: 39). Rusya’nin finansal sektorii 2008 Kiiresel Finansal
Krizi’nin etkilerini yogun bir sekilde hissetmistir. 2008 Kiiresel Finansal Krizi’yle birlikte
petrol fiyatlarinin diismesi ve yabanci kaynak maliyetlerinin artmasi ile Rusya ekonomisinde
siddetli bir daralma olmustur (Ovali, 2019: 64). Bu fiyat diislisleri sonucu Rusya, Kiiresel
Finansal Krizi'nden en cok etkilenen BRICS iilkesi olmustur (Oz, 2010:1). 2009 y1l1 sonunda
mali alan1 genisletebilmek i¢in, mali alanda uygulanan politikalar askiya almistir. Rezerv sahibi
olan Rusya’nin Kiiresel Finans Krizi doneminde asir1 biitce aciklar1 ve borclanmalar

olusmamustir (Karakurt, 2016: 201).

Onemli petrol ihracatgist olan Rusya’nm 2014-2015 doneminde ABD’ye karsi
uyguladig politikalar ve OPEC agiklamalar etkisiyle petrol fiyatlarinin diismesi ekonomiyi ve
yatirimlar1 olumsuz etkilemistir (Erik ve Kosaroglu, 2016:133). Ekonomisinin %70’1 petrol ve
dogalgaza dayanan Rusya’nin 2014 yilinda baslayan ‘ruble’ para krizi ¢6ziilememis, ulusal para
cok fazla deger kaybetmis, enflasyon yiikselmistir. 2014 yilinda baslayan ekonomik resesyon
2018 yilinda durmustur (Battal ve Akan, 2019: 6-7).
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2.4.5. Tiirkiye

Tiirkiye, 24 Ocak 1980 kararlarina kadar sabit kur sistemi, korumact dis ticaret rejimi
ve ithalata dayali sanayi, negatif faiz uygulamasina dayali denetime sahiptir. Kiiresellesme
hareketi ile faiz ve doviz kuru uygulamalarinda reformlar yapismis, sermaye ve ticaret akisi
serbestlesmistir. Asya Krizi, Rusya Krizinden etkilenen Tirkiye ayrica 1994, 2000-2001
krizlerini yagamistir (Ural 2003: 11).

1993-1994 yilinda Tiirkiye’de yiiksek miktarda dis bor¢larin olmasi, enflasyondaki hizli
artis, negatif yonlii faiz diizeyi, Korfez savasi sonrasi ve terdrle miicadeleden dolay: artan ve
stirdliriilemeyen kamu agiklari, ticret diisiislerinden dolayi issizligin artmasi, fon akimlarindaki
artis ve bankacilik sektoriinde olusan agik pozisyonlar, biitce agiklart sorunlarmin bas
gostermesi krizi tetiklemistir (Giirsoy, 2009: 136, Giiloglu ve Altinoglu, 2002: 121). Bu
déonemde TL’ye olan giivensizlik artmis, Dolar-TL dengesi bozulmus, iilke igerden
bor¢lanamaz duruma gelmistir. S&P ve Moody’s Tiirkiye’nin kredi notunu diisiirmis, iilke
disardan da borglanamaz hale gelmistir (Can, 2016: 71). Krizin etkilerini hafifletmek i¢in 5
Nisan kararlar1 alinmis ve biit¢e kisitlamalari ile kamu borcunu diisiirmek, Dolar-TL dengesini
saglamak, ek vergilerle kamu gelirlerini arttirmak ve faizleri ilk zamanlar enflasyonun tizerinde
tutarak hazine kagitlarinin satin alinmasini saglamak amaglanmistir. 5 Nisan kararlart ile
mevduat sigorta tabani genisletilmis olsada olumsuz etkileri silememis, yasanan panik sonrasi
birka¢ banka iflas etmistir. Sonraki siiregte devlet, tasarruf mevduatlarina sinirsiz sigorta

getirmis ve 5 Mayis 1995 tarihinde kriz durdurulmustur (Can, 2016: 73).

1995-1999 doéneminde Tiirkiye krizin olumsuz etkilerini asmaya calismig fakat bu
stirecte yasanan Asya Krizi, Rusya Krizi, Brezilya Krizi ve 1999 Marmara depreminin getirdigi

olumsuzluklar, ekonomide daralmaya neden olmustur (Ural, 2003: 17).

1998 Rusya Krizi doneminde, Tiirkiye faizleri diisiirerek, borsa krizini énlemis fakat
yine de bu dénemde Tiirkiye’den 4,5 milyar $’a yakin sermaye ¢ikisi yasanmis, Merkez bankasi
doviz rezervlerinde azalmalar olmustur (Giiloglu ve Altunoglu, 2002, 126). Asya Krizi ve
Rusya Krizi doneminde i¢ talebi kontrol altina almak ig¢in tiiketici harcamalarini azaltici
politikalar izlenirken, kriz sonras1 donemde ekonomideki belirsizlikler tiiketim harcamalarinda
daha ¢ok azalmaya sebep olmus ve Tiirkiye ekonomisi daralmistir. Tiirkiye’nin 1997 yilinda
%8.,3 olan kisi basina diisen geliri, 1998 yilinda %3,8’¢ kadar gerilemistir (Dorukkaya ve
Yilmaz, 1999 : 12). 1998 yil1 Aralik ayinda yeni bir kriz 6nlem politikasi olusturulmus, ihracati
arttirmak i¢in yatirnmcilarin Eximbank iizerinden daha diisiik prim oranli krediler alinmasina
olanak saglanmistir. Ayni1 y1l vergi reformlari da yapilmistir (Giiloglu ve Altunoglu, 2002, 126).
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2000 yilinda Tiirkiye IMF ve Diinya bankas1 destegi ile ¢ift hanelere ulasan enflasyonu
diisiirmek i¢in dezenflasyon programi olusturmus ve bu program cerg¢evesinde doviz kurunun
yeniden belirlenmesi, para politikalarin yeniden belirlenmesi, tarim, sosyal gilivenlik, vergi
konularinda reformlar yapilmasi amaglanmistir (Giiloglu ve Altunoglu, 2002, 127). 2000
yilinda uygulamaya konulan Enflasyonu Diigiirme Programu ile faiz oranlar1 azalmis, enflasyon
daha diistiik seviyelere gerilemis, iilkenin ekonomisi canlanmaya baglamistir. Fakat TL nin reel
degerinde artis olmasi, i¢ talepte artis yasanmasi, petrol ve dogalgaz fiyatlarinda artis olmasi
sonucu 2000 yilinda cari agik artmis, politik belirsizlikler ile iilkeye yabanci sermaye girisinde
azalma yasanmustir (Ural, 2003: 17). 2000 y1linda bankacilik sektoriiniin verdigi kredilerde artis
goriilmiis, bankalarin faiz, kur ve likidite riskine karst duyarliligi artmigtir. Ayni yi1l Kasim
aymda hazine miisterisi biiyiik bir bankanin TMSF’ye devredilmesiyle kriz patlak vermis, bir
gece faiz oranlart ylikselmistir. Kasim 2001 krizi sonrasi iilkedeki bankalarin sayilarinda

onemli bir azalma olmustur (Kandemir, 2015: 51-56, Can, 2016: 74).

Aralik ve Ocak 2000 doneminde krizin olumsuz etkilerinden ¢ikilmaya baslanmig, Ocak
aymda Merkez bankasi rezervleri 25 milyar $’1n iizerine ¢ikmis, interbank gecelik faiz oranlari
%42’ye diismiis, IMKB puan1 10198’¢e yiikselmistir. Fakat Subat 2001°de Cumhurbaskan1 ve
Bagbakan arasindaki siyasi tartisma ile doviz krizi patlak vermistir. Kasim krizi doneminde TL
pozisyonlarint koruyan halk, bu donemde dovize yonelmistir. Doviz {izerinde baskinin
artmasiyla, Merkez bankas1 rezervleri ile piyasaya miidahale etmeye c¢aligsa da yeterli
gelmemis, krizden kisa bir siire sonra sabit kur rejimi terk edilerek, dalgali kur rejimine

gecildigi agiklanmistir (Giiloglu ve Altunoglu, 2002: 130).

Kasim 2000 krizinde yaptigi gibi net i¢ varlik hedeflemelerinden taviz vermeyen
Merkez Bankasi, Subat 2001 krizinin derinlesmesine neden olmustur. Subat 2001 krizi sonrasi
bir¢ok banka batmis, GSYH ve kisi basina diisen gelir gerilemis, faiz oranlar1 tekrar yiikselme
egilimine gecmis ve igsizlik artmistir. 15 Mayis 2001 tarihinde Giiclii Ekonomiye Gegis
Programi ile Tiirkiye ekonomisinde yeni bir donem baslamistir. Giiglii Ekonomiye Gegis
Programu ile dalgali doviz kur rejimine gegiste olusan giiven kaybini ve istikrarsizlig gidermek,
ekonomik biiyiimede devamlilig1 saglamak, disa agiklik ekonomi politikasini korurken rekabet

giiclinii arttirmak, yatimlar1 ve istthdami arttirarak refah seviyesini ylikselmek amaglanmistir

(Can, 2016: 77-78).

Avrupa iilkeleri ile ihracat iligkisi olan Tiirkiye, ABD’de mortgage krizi olarak baslayan
sonrasinda likidite krizine donen 2008 Kiiresel Finansal Krizinden etkilenmistir. Tiirkiye nin

1990-2000 doneminde yasanan krizler kadar etkilenmeyen ekonomisi, gelismis ve gelismekte
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olan tilkelerdeki krizlere oranla daha hafif atlatmistir. Krizin Tiirkiye ekonomisine en olumsuz
etkisi ihracat ve ithalat hadlerindeki azalma olmustur. Bu donemde bankacilik sektoriiniin
gecmis krizlere kiyasla daha saglam bir yapida oldugu goriilmektedir (Can, 2016: 79). 2001
krizinde doviz kuru %139 oraninda yiikselirken, Kiiresel Finansal Krizi’nin etkilerinin
derinlestigi 2009 yilinda %42 oraninda yiikselmistir. Tiirkiye’nin doviz rezervlerinde 2001
yilinda %43 oraninda gerileme goriiliirken, 2008 yilinda %20 azalma egilimi gostermistir.
Tahvil faizleri baz alindiginda ise 2001 yilinda %182’ye yiikselen faiz oranlari, 2008 yilinin
son ¢eyreginde %26’ya yiikselmistir (Ozatay, 2009: 136-140). 2008 Kiiresel Finansal krizinden
etkilenen Tiirkiye kriz sonrasi olusan likidite fazlaligindan dolay1 dis finansman bulmakta sorun
yasamamis ve bu donemde diisiik tasarruflu biiyiime yasamistir (Islamoglu, 2019: 158). Alinan
tedbirler, uygulanan politikalar ile bankacilik sektorii yeniden toparlanmistir (Kandemir, 2015:

51-56).
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UCUNCU BOLUM
YUKSELEN EKONOMILERDE FINANSAL SEKTORUN YAPISAL ANALIZI
3.1. Amag¢

Bu ¢alismanin amaci, diinya sermaye ve ticaret hacmini derinden etkileyen yiikselen
ekonomilerde finansal sektoriin yapisal olarak analiz edilmesidir. Sec¢ilmis yiikselen
ekonomilerin 2007-2020 doneminde, finansal sektoriiniin gelisimini ve kiiresel etkileri olan
onemli olaylarin (2008 Kiiresel Finansal Krizi, Covid-19) finansal sektore etkilerinin ortaya
konulmasi amaglanmigtir. Bu amag¢ dogrultusunda Morgan Stanley Capital International
(MSCI)’in yayinladigr Yiikselen Piyasalar Endeksi’nde agiklanan yiikselen ekonomiler

arasindan Brezilya, Cin, Hindistan, Rusya ve Tiirkiye secilmistir.

Calismanin  amact dogrultusunda 2007-2020 doéneminde secilmis yiikselen
ekonomilerin bankacilik sektdrii, sigortacilik sektorii ve sermaye piyasast secilmis gostergeler

ile analiz edilmistir.
3.2. Yontem

Calismada se¢ilmis yiikselen ekonomilerin 2007-2020 dénemi igin finansal sektorleri
analiz edilmistir. Calismada segilmis yiikselen ekonomilerin finansal sektoriiniin 2007-2020
donemine ait verilerini incelemek igin bankacilik, sigortacilik ve sermaye piyasasi temel
gostergeleri baz alinmistir. Bankacilik sektorii i¢in; temel bityliklik gostergeleri olarak banka
sayis1 ve sube sayisi, performans gostergeleri olarak aktif karliligi ve dzkaynak karliligi, risk
gostergeleri olarak sermaye yeterlilik rasyosu ve takipteki krediler gostergeleri incelenmistir.
Sigortacilik sektorii i¢in; toplam prim lretimi, hayat branst ve hayat dis1 brang1 prim tiiretimi,
kisi bagina diisen prim liretimi, reel prim tiretimi ve toplam primler / GSYH orani incelenmistir.
Sermaye piyasasi i¢in; borsaya kote sirket sayisi, borsaya kote sirketlerin piyasa degeri, hisse
senedi piyasa degeri, borsa devir hizi1 ve hisse senedi piyasa degeri / GSYH orani1 incelenmistir.
Finansal sektorii olusturan temel sektor verileri Sekil 3.1.°de ki sekilde siniflandirilmis ve iilke

bazli karsilastirilarak yapisal olarak analiz edilmistir.

Calisma igin gerekli olan veriler IMF, World Bank, FRED Data, CEIC, Statista, Swissre
Enstitii veri tabanindan elde edilerek derlenmistir. Toplanan verileri yil ve iilke bazinda
incelemek amaciyla segilen her gosterge i¢in ayri ayri tablolar hazirlanmistir. Daha sonra ise

her bir gosterge ayr1 ayri karsilastirilarak yorumlanmistir.
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Temel Biiyiikliik 1.Banka Sayis1

Gostergeleri 2.Sube Sayisi
BANKACILIK Performans 1.AKtif Karliligi (ROA)
ZEOIE ]7: gjlg gELER]' Gostergeleri 2.0zkaynak Karliligi (ROE)
Risk 1.Sermaye Yeterlilik Rasyosu
Gostergeleri 2.Takipteki Krediler
1.Toplam Prim Uretir}_li
SIGORTACILIK 2.Hayat Brang1 Prim U.reti{ni o
SEKTORU 3.Hayat Dis1 Brans1 Prim U“retlml
= ; 4 Kisi Basina Diisen Prim Uretimi
GOSTERGELERI -
5.Toplam Primler / GSYH
6.Reel Prim Biiylimesi
1.Borsaya Kote Sirket Sayis1
SERMAYE 2.B(_)rsaya Kot_e S_lrketleru} P%yasa Degeri
: 3.Hisse Senedi Piyasa Degeri
PIYASASI 4 Borsa Devir H
GOSTERGELERI ' evie izt

5.Hisse Senedi Piyasa Degeri / GSYH

Sekil 3.1. Finansal Sektor Gostergeleri

Kaynak: Yazar tarafindan hazirlanmistir.

3.3. Literatiir Taramasi

Literatiirde ylikselen ekonomiler ve finansal sektorleri ile ilgili yapilan bazi literatiir

calismalar1 sunlardir:

Yal¢in (2008), calismasinda yasadiklart krizler, ekonomilerinde ve siyasi
yonetimlerindeki benzerliklerden dolayr ikiz kardes olarak nitelendirilen Tiirkiye ve
Brezilya’'nin 1995-2007 donemindeki ekonomik degiskenleri ve finansal gostergelerini
inceleyerek, bu nitelendirmenin dogrulugunu aragtirmaktadir. Yal¢in, c¢alisma sonucunda
Brezilya ve Tiirkiye’nin ekonomik ve finansal gostergeler acisinda bazi benzerliklerin oldugu
fakat ikiz kardes nitelendirmesi i¢in yeterli olmadigini belirtmistir. Yal¢in ayrica Brezilya’ nin
makroekonomik yap1 ve bankacik sektorii gostergeleri agisindan Tiirkiye’ye gore onde
olduguna deginmistir. Calisma sonucunda ulastig1 6nemli diger bir sonug ise gelismekte olan

ilkelerin finansal piyasalarinin birbirleri ile etkilesiminin giderek attigidir.

Ayaydin ve Baltaci (2012), ¢alismalarinda 1990-2011 yillarinda BRICS iilkelerindeki
sermaye hareketliligi derecesini Slgmek i¢in dinamik panel veri analizi tekniklerinden
faydalanarak bankalarin 6zel sektore sagladigi kredilerin, parasal ozgiiliigiin, yabanci

yatirimlarin, finansal ag¢ikligin, kamu harcamalarinin yatirim orani {izerindeki etkilerini
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incelemektedir. Ayaydin ve Baltact c¢alisma sonucunda, BRICS iilkelerinin sermaye
hareketlerini tesvik edici politikalar izledigi ve bankacilik sektoriindeki gelismelerin yatirimlari

arttirdigini belirtmistir.

Agir ve Yildinm (2015), calismasinda BRICS-T iilkelerin makroekonomik
performanslarin1 analiz etmek igin, iilkelere ait biiyiime orani, GSYH, kisi basina diisen gelir,
toplam ihracat, toplam ithalat, toplam ticaret gostergelerini karsilastirmistir. Calisma
sonucunda Tiirkiye’nin diger iilkelere oranla daha diisik performans gosterdigini

vurgulanmustir.

Simgek (2016), ¢alismasinda BRICS-T iilkelerinin makroekonomik gdstergelerini
incelemistir. Sonrasinda ise BIST ve BRICS iilkelerinin hisse senedi piyasalari iligkisini uzun
donemli incelemek i¢in hisse senedi piyasalari verileri ile ARCH ve GARCH modelleri
olusturmustur. Calismanin sonucunda BIST ile BRICS iilkelerinin borsa endekslerinin iliskili
oldugu ve Hindistan hari¢ BRICS iilkelerinin diger piyasalarla pozitif etkilesim i¢cinde oldugu

sonucuna ulagmustir.

Gazel (2017), calismasinda yiikselen ekonomilerden sectigi kirillgan besli olarak
nitelendirilen Brezilya, Endonezya, Hindistan, Giiney Afrika ve Tiirkiye tizerinde 2006-2016
donemindeki verileri kullanarak hisse senedi piyasa volatilitesi ve islem hacmi arasindaki
iliskiyi incelemistir. Calisma sonucunda karisik dagilimlar hipotezinin gegerli oldugunu,
piyasaya yeni bilgi akis1 oldugunda fiyat ve hacmin es zamanli degistigini, islem hacminin
volatilite yOniinden Onemli bir faktdr oldugunu ve bilgi etkinliginin var oldugunu

vurgulamastir.

Akin (2018), calismasinda MINT iilkelerinin temel makro ekonomik ve sigortacilik
sektorii  verilerini  2008-2016 donemi i¢in analiz etmektedir. Calismada iilkelerin
makroekonomik performansini 6l¢mek i¢in biiylime orani, enflasyon orani, issizlik orani, cari
denge/GSYH, biitce dengesi/ GSYH gostergelerinden yararlanilarak performans endeksi
olusturulmustur. Sigortacilik sektoriiniin gelisimini gormek i¢in ise toplam prim uretimi, hayat
prim tiretimi, hayat dis1 prim tiretimi, kisi basina diisen prim tiretimi, prim tiretiminin GSYH’ye
oram1 ve diinya sigorta piyasasindaki pay1 gostergeleri incelenmistir. Caligma sonucunda MINT
ekonomileri arasinda en iyi makroekonomik performansa sahip iilkenin Endonezya oldugu,
sigortacilik sektoriiniin gelismedigi iilkenin ise Nijerya oldugu goriilmektedir. Ayrica Akin,
calismasinda MINT ekonomilerindeki biiylimenin sigortacilik sektoriine olumlu yonde etki

edebilecegi sonucuna ulagmaistir.
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Ozkaya (2018), calismasinda gelismekte olan secilmis iilkelerin makroekonomik
gostergelerini incelemistir. Ozkaya, panel veri analizini kullandig1 ¢alismasinda 2000-2015
yillarii baz almistir. Bu modele yapisal kirilmalar1 gérmek kriz kuklasini da dahil etmistir.
Calismada, yurtici tasarruflar ile 6zel sektore verilen krediler arasinda pozitif yonlii bir etki
oldugu, bu nedenle bankacilik sektorii ile reel sektor arasinda anlamli bir iliski oldugu
sonucuna ulasmustir. Ozkaya ¢alismasinda ayrica yurt i¢i tasarruflari artmasindaki en kuvvetli

etkisi GSYH’nin yaptigini, bankacilik sektorii ile tasarruflarin iligkili oldugunu vurgulamistir.

Syzdykova (2018), calismasinda BRICS iilkelerine ait borsa verileri ile panel veri
regresyon modeli olusturarak petrol fiyatlari ile doviz kuru ve faiz oranlarinin borsa tizerindeki
etkini incelemistir. Syzdykova calismasinda petrol fiyatlar1 ve faiz oranlar1 arasinda negatif
yonlii bir iliski, doviz kuru igin pozitif yonlii bir iliski oldugu sonucuna ulasmistir. Syzkyova
calismasinda petrol fiyatlarindaki artisin direk hisse senedi piyasalarina etki ederken, faiz

oranlar1 ve sanayi tiretim degiskenleri iizerinde dolayl1 bir ektisi oldugunu belirmistir.

Celik (2019), ¢alismasinda Tiirkiye’nin de arasinda bulundugu 26 iilkeden olusan
yiikselen ekonomilerin bankacilik sektoriindeki yasal diizenlemelerin, bankacilik sektorii
tizerindeki etkisini incelemek i¢in ticari bankalarin performanslarini CAMELS analizinin
farklilagtirilmis bir hali kullanilarak analiz etmistir. Celik calisma sonucunda yabanci
bankalarin sektore girislerinin engellemesinin bankacilik sektoriinii olumlu etkiledigi,
kurulugtaki sermaye sikilagtirmasinin banka performansini olumlu yonde etkiledigi fakat genel
sermaye sikilagtirmasinin banka performansimi olumsuz etkiledigi, mevduat sigortasinin
giiclendirilmesinin bankacilik performansint olumsuz etkiledigi, raporlamanin bankacilik

performansini olumlu etkiledigi, kamu denetgilerinin tecriibeleri ile banka performansi arasinda

pozitif iliski oldugu bulgularina ulagmistir.

Kubilay (2019), ¢alismasinda segilmis 18 yiikselen ekonomilerin, secilmis bir grup
ekonomi arasindaki finansal etkilesimi gézlemlemek amaciyla 2010-2016 yillar1 arasindaki
doviz, tahvil, hisse senedi piyasalar1 arasindaki getiri ve risk yayilimlarint VAR ve ¢ok
degiskenli GARCH BEKK modeli ile analiz etmistir. Kubilay, calismasinda gelismis iilke
piyasalarinin yiikselen ekonomilere oranla daha fazla getiri yayilimina neden oldugu, finansal
gelismislik diizeyi yiiksek olan yiikselen ekonomilerin getiri yayilimlarinin daha belirgin
oldugu, getiri yayiliminin yiiksek oldugu piyasa tahvil, oynaklik yayiliminin en ¢ok bulundugu

piyasa ise hisse senedi piyasasi oldugu sonuglarina ulagsmustir.

Ovali (2019), ¢alismasinda BRICS-T iilkelerinin kredi derecelendirme kuruluslari
tarafindan verilen kredi notunun, hisse senedi piyasalar lizerindeki etkisini analiz etmistir.
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Ovali, ¢aligma sonucunda ele aldig iki degisken arasinda hem pozitif hem negatif yonli
iliskiler bulmus, kredi derecelendirmedeki not degisikliginin hisse senedi piyasalari tizerinde

hem pozitif hem negatif yonde anlamli anormal getirilere neden oldugu sonucuna ulagmistir.

Akbay (2020), calismasinda ABD piyasalarin1 baz almis ve 2009-2018 yillar1 borsa
aylik kapanig verilerini kullanarak BRICS-T iilkelerinin piyasa borsa endekslerinin risklerini
Olemiistiir. Pazar endeksi olarak ise S&P 500 endeksi se¢mistir. Akbay calismasinda BRICS
iilkeleri ve Tiirkiye’nin ulusal borsalarda sistematik risklerin yiiksek oldugu, sistematik

olmayan risklerin diisiik oldugu sonucuna ulagmistir.

Celik ve Tunay (2020), calismalarinda Tiirkiye ve secilmis 26 yiikselen piyasa
ekonomisinde faaliyet gosteren ticari bankalarin kriz sonrast donemde nasil performans
gosterdiklerini CAMELS analizi ile incelemistir. Celik ve Tunay, ¢alismalarinda yatirimeilarin
ve denetleyici otoritelerin sektor i¢in ne kadar 6nemli olduguna dikkat ¢ekmistir. Calismada,
Tiirkiye’nin bankacilik sektdriinlin diger bir¢ok yiikselen piyasa ekonomilerine oranla 2008
krizine hazirlikli oldugu ve kriz sonrasi bankacilik sektoriiniin giivenilirligini korurken, likidite

ve piyasa risklerine duyarhlikta kotii performans sergiledigi sonucuna ulagmistir.

Ergiir ve Ozek (2020), calismasinda 1998-2007 yillar arasinda BRICS ekonomileri ve
Tirkiye’nin finansal gelisme ile ekonomik biiylime arasindaki iliskisini panel veri analiz
yontemi ile analiz etmistir. Calisma sonucunda farkli bulgulara rastlanmis, Cin ekonomisinde
arz itigli geri beslemeli hipotezi, Brezilya ekonomisinde ise talep itisli hipotezin gecerli

oldugunu vurgulamiglardir.

Kilig (2020), caligmasinda 1994-2020 yillarindaki borsa aylik kapanis verilerini
kullanarak BRICS iilkeleri ve Tiirkiye borsalarinda balonlarin olup olmadigini analiz etmistir.
Kilig, analiz icin GSADF testi uygulamistir. Kili¢ ¢alismasinda Cin borsasinda ii¢ farkl
donemde balonlarin olustugu, diger iilkelerin piyasalarinda ise balonlarin varligina dair bir

kanitin bulunmadig1 sonucuna ulagmistir.

Sahin (2020), ¢alismasinda Tirkiye’nin BIST Bankacilik Endeksine etki etmesi
beklenen se¢ilmis makroekonomik degiskenler ile 2005-2019 dénemine ait aylik verilerden
NARDL yontemi ile analiz etmistir. Sahin, bankacilik sektoriiniin ekonomik biiylime ve
piyasaya sundugu olanaklar 6nemli finansal sektorlerden biri oldugu, hisse senedi fiyatlari ile
makro ekonomik degiskenler arasinda yapilan calismalarda analiz yontemleri ve pazar

etkinliginden kaynakli olarak farkli sonuglarin ortaya ¢iktigr sonucunu belirtmistir. Caligmada

74



Bankacilik endeksi ile dolar, euro ve CDS, VIX, altinin uzun donemli ve kisa donemli asimetrik

bir iliskisi oldugu sonucuna ulasilmistir.
3.4. Secilmis Yiikselen Ekonomilerde Bankacilik Sektoriiniin Yapisal Analizi

Yiikselen ekonomilerin finansal sektorii icinde 6nemli bir paya sahip olan bankacilik
sektoriiniin  gelisimini degerlendirebilmek icin temel biiylikliik gostergeleri, performans
gostergeleri ve risk gostergeleri ele alinmistir. Temel biiyiikliik gostergeleri olarak banka sayisi
ve sube sayisi, performans gostergeleri olarak aktif karliligi ve o6zkaynak karhiligi, risk

gostergeleri olarak sermaye yeterlilik rasyosu ve takipteki krediler orani incelenmistir.
3.4.1.Temel Biiyiikliik Gostergeleri
3.4.1.1. Banka Sayis1

Banka sayisi, bankacilik sektorii hakkinda bilgi edinmek i¢in, diger finansal
gostergelerde oldugu gibi tek basina yeterli bir gosterge degildir. Fakat bir {ilkenin bankacilik
sektorlinliin temel biiyiikliglinii gosteren Onemli gostergelerden biri o iilkedeki banka
kurumlarmin sayisidir. Bir iilkenin banka sayilarinda ve gesitliliginde iilkenin ekonomik
biytikligi, cografi biiylikligi, niifus orani gibi ozellikler 6nemli bir rol oynamaktadir.
Gelismis tllkelerde banka sayis1 gelismekte olan lilkelere oranla daha yiiksektir. Niifusu fazla
ve genis cografyaya sahip tilkelerde ise kiiciik 6l¢ekli ve bolgesel hizmet veren bir¢ok yerel ve
kooperatif bankalar bulunmaktadir. Finansal sistemin piyasa ve banka bazli olarak ikiye
ayrildig1 daha once belirtilmisti. Banka bazli finansal sistemde ticaret bankacilig1 sistemi de
denilmektedir. Bu sistem 6zellikle sanayilesme ile yayilmis ve yeterli sermaye birikiminin
olmadig1 donemlerde ortaya ¢cikmistir. Diinya geneline bakildiginda ticaret bankacilig1 sistemi
daha yaygin olmakla birlikte lilkelerde uygulamada farklilik gosterebilmektedir (Kuzucu, 2014:
13).

Mevduat bankalarinin tasarruf ve krediler ile reel ekonomiye fon akist saglayan
kurumlar oldugunu bilinmektedir. Bu baglamda mevduat bankalar1 sagladiklar: krediler ile
istthdam, gelir artis1 ve tiikketim artis1 saglayarak toplumun refah seviyesinin artmasina katki
saglamaktadir. Ayrica mevduat bankalarinin para politikalarinin uygulanmasindaki rolii
biyiiktiir (Ermis, 2018: 55). Bu ¢alismada farkli finansal kurum yapilarma sahip tilkeler
karsilastirildigr icin sadece iilkede hizmet veren mevduat (ticari) bankalarinin sayilari

incelenmistir. Tablo 3.1.”de se¢ilmis ylikselen ekonomilerin mevduat banka sayilar1 verilmistir.
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Brezilya’nin 2007 yilinda 128 olan banka sayisi, 2020 yilinda 121 olarak
gerceklesmistir. Brezilya’nin 2008 Kiiresel Finansal Krizi’nin etkilerinin derinlestigi 2009
yilinda 125°e kadar gerileyen banka sayisi, Covid-19’un basladig1 yil olan 2019 yilinda 118

olarak gerceklesmistir.

Cin’in 2007 yilinda 170 olan banka sayisi, 2020 yilinda 192 olarak ger¢eklesmistir.
Cin’in 2008 Kiiresel Finansal Krizi’nin etkilerinin derinlestigi 2009 yilinda 195’e¢ kadar
yiikselen banka sayisinin, Covid-19’un bagladigi yil olan 2019 yilinda 193 oldugu

gorilmektedir.

Hindistan’in 2007 yilinda 184 olan banka sayisi, 2020 yilinda banka sayist 151 olarak
gerceklesmistir. Hindistan’in 2008 Kiiresel Finansal Krizi’nin etkilerinin derinlestigi 2009
yilinda 171°e kadar gerileyen banka sayisi, Covid-19’un basladigt yil olan 2019 yilinda 161

olarak gerceklesmistir.

Rusya’nin 2007 yilinda 1092 olan banka sayisi, 2020 yilinda 366 olarak gerceklesmistir.
Rusya’nin 2008 Kiiresel Finansal Krizi’nin etkilerinin derinlestigi 2009 yilinda 1007’ye kadar
gerileyen banka sayisinin, Covid-19’un basladigt yil olan 2019 yilinda 402 oldugu

goriilmektedir.

Tiirkiye’nin 2007 yilinda 33 olan banka sayisi, 2020 yilinda 34 olarak gerceklesmistir.
Tirkiye’nin 2008 Kiiresel Finansal Krizi’nin etkilerinin derinlestigi 2009 yilinda 32 olan banka
say1s1, Covid-19’un basladig1 yil olan 2019 yilinda 34 olarak gergeklesmistir.

Tablo 3.1. Mevduat Banka Sayisi

ULKE 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Brezilya 128 129 125 125 128 129 124 122 123 122 121 119 118 121
Cin 170 185 195 204 201 203 204 192 190 190 190 192 193 192

Hindistan 184 178 171 169 169 173 157 151 157 157 162 161 161 151

Rusya 1092 1058 1007 955 922 897 859 783 681 575 517 440 402 366

Tiirkive 33 32 32 32 31 3R 2 34 34 34 33 34 34 34

Kaynak: FRED Economic Data, 2021
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Incelenen iilkeler arasinda 2020 yilinda en fazla mevduat bankasina sahip iilkenin
Rusya, ayni yil incelenen iilkeler arasinda en az mevduat bankasina sahip tilkenin Tiirkiye
oldugu goriilmektedir. Incelenen iilkeler arasinda banka sayisinda 2007 yilia gére 2020 yilinda

en fazla diislis yasayan iilke Rusya, en fazla artis yasayan iilke Cin’dir.
3.4.1.2. Sube Sayisi

Bankalar i¢in temel biiyiikliik gostergelerinden bir digeri de bankalarin sube sayisidir.
Dijitallesme ile geleneksel bankaciligin Otesinde miisterilerin farkli kanallarla (mobil
bankacilik, internet bankacili§i, ATM) her an islem yapma imkani buldugu bir bankacilik
anlayis1 ortaya ¢ikmustir. Dijitallesme otomasyona, bankalarin hizli hareket etmesine,
operasyonel maliyetlerinin azalmasina ve dolayistyla karmin artmasina olanak saglamaktadir

(Demirhan, 2021: 11).

Teknolojinin gelismesi ile bir¢ok islemin dijital ortamda yapilabiliyor olmasi sube
sayilariin diismesine neden olmasi beklenirken, miisterilerin bankalarina gliven duymasi,
uygulama kullanim zorlugu, aliskanliklarini degistirmek istememesi, demografik faktorler
(kirsal kesime, vilayetlere daha ulasilabilir olmasi ve bu bdlgelere de sube hizmetinin
gotiiriilmesi) bankalarin sube sayilarinda artisa neden olmaktadir (Demirhan, 2021: 11). Tablo

3.2°de secilmis yiikselen ekonomilerin mevduat bankalarina ait sube sayilari verilmistir.

Brezilya’nin 2007 yilinda 25.951 olan sube sayisi, 2020 yilinda 30.016 olarak
gerceklesmistir. Brezilya’nin 2008 Kiiresel Finansal Krizi’nin etkilerinin derinlestigi 2009
yilinda 27.659’a yiikselen sube sayisi, Covid-19’un basladig1 yil olan 2019 yilinda 31.061

olarak gerceklesmistir.

Cin’in ele alinan donemde artis egilimi gosteren mevduat bankalar1 sube sayisi, 2020
yilinda 101.268 olarak ger¢eklesmistir. Cin’in Covid-19’un basladigi yil olan 2019 yilinda ise
sube sayisinin 101.610 oldugu goriilmektedir.

Hindistan’mn 2007 yilinda 71.996 olan sube sayisi, 2020 yilinda 150.075 olarak
gerceklesmistir. Hindistan’in 2008 Kiiresel Finansal Krizi’nin etkilerinin derinlestigi 2009
yilinda 79.922’ye yiikselen sube sayisinin, Covid-19’un bagladigi yil olan 2019 yilinda 146.031

oldugu goriilmektedir.

Rusya’nin 2007 yilinda 39.850 olan sube sayisi, 2020 yilinda 28.562 olarak
gerceklesmistir. Rusya’nin 2008 Kiiresel Finansal Krizi’nin etkilerinin derinlestigi 2009 yilinda
41.147ye gerileyen sube sayisi, Covid-19’un basladigi yil olan 2019 yilinda 29.894 olarak
gerceklesmistir.
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Tablo 3.2. Mevduat Bankalar1 Sube Sayis1 (Adet)

ULKE 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Brezilya 25.951 27.207 27.659 27.343 28.554 30.851 31.518 33.089 32.954 32.562 31.632 31.155 31.061 30.016

Cin 85.358 85.358 86.708 89.813 95.680 99.462 100.064 101.329 101.610 101.268

Hindistan 71.996 75.977 79.922 85.219 90.965 98.643 106.551 117.869 126.561 135.506 140.674 142,868  146.031  150.075

Rusya 39.850 42.242 41.147 41.653 43.642 45.368 45.578 43.716 38.758 35.399 34.275 30.704 29.894 28.562

Tiirkiye 7.658 8.724 8.968 9.419 9.791 10.199 10.981 11.180 11.149 10.740 10.503 10.397 10.135 9.873

Kaynak: FRED Economic Data, 2021

Tirkiye’nin 2007 yilinda 7.658 olan sube sayisi, 2020 yilinda 9.873 olarak
gerceklesmistir. Tirkiye’nin 2008 Kiiresel Finansal Krizi’nin etkilerinin derinlestigi 2009
yilinda 8.968’¢ yiikselen sube sayisinin, Covid-19’un basladigi yil olan 2019 yilinda 10.135

oldugu goriilmektedir.

Incelenen iilkeler arasinda 2020 yilinda en fazla sube sayisina sahip olan iilke Hindistan,
aymi yil incelenen iilkeler arasinda en az sube sayisina sahip olan iilke ise Tirkiye’dir.
Inceledigimiz iilkeler arasinda 2007 yilma gore 2020 yilinda sube sayisinda en fazla diisiis

yasayan lilke Rusya, en fazla artis yasayan iilke ise Hindistan’dur.
3.4.2.Performans Gostergeleri

Bankalar likidite yonetimi yaparken dikkat ettikleri en 6nemli hususlardan biri karlilik
oranlaridir. Banka karliligi, aktiflerden elde edilen kar ile maliyetler ve yasal yiikiimliiliikklerin
toplami arasindaki farktir (Giilhan ve Uzunlar, 2011: 343). Berger ve Bouwman (2009: 3781),
caligmalar1 sonucunda aktif biiyiikliigii fazla olan bankalarin daha fazla likidite riskine maruz
kaldiklarin1 vurgulamaktadir. Bir bankadaki aktiflerin likit varliklardan olugsmasi o bankanin
karlilik oranlarini diistirecektir (Molyneux ve Thornton, 1992: 1173-1178). Bankanin karliligini

etkileyen diger 6nemli faktor ise sermaye oranidir (Giingor, 2007: 43).

Bankacilik sektorii karlilik oranlari bir tilkenin makroekonomik performansini gosteren
ekonomik biiylime, enflasyon ile iligkilidir. Bir iilkenin bankacilik sektorii karlilik orani ile
enflasyon orani arasinda ayni yonlii iligki var iken, bankacilik sektor maliyeti ile enflasyon
arasinda ters yonlii iligski bulunmaktadir (Dagidir, 2010: 26). Bir iilke ekonomisinde enflasyon
yikselme egilimi gosteriyorsa, fiyatlarda meydana gelen artis karlilik oranlarina da
yansiyacaktir. Diger taraftan bankacilik maliyetleri artiyorsa meydana gelen bu artis, kredilere

ve hizmetlere tamamen yansitilamayacaktir ya da yansitilsa bile kredi talebi diisecek yine
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bankanin karlilik oranlarinda diisiis ortaya ¢ikacaktir (Abreu ve Mendes, 2002: 9). Cok subeli
bankacilik maliyetlerinin artmasi karlilig1 azaltmaktadir (Dagidir, 2010: 26).

Banka karmi diisiiren diger bir etken rekabetin artmasidir (Demirhan, 2021: 13).
Kiiresellesme ile sinirlarin ortadan kalkmasi bankacilik sektoriinde rekabetin artmasina neden
olmustur. Gelismis ve gelismekte olan iilkelerin bankacilik sektoriinii inceleyen Demirgiic-
Kunt ve Huizinga (2000: 14), bankacilik sektorii gelistikge Karlilik oranlarmin ve faiz
marjlarinin diistiigi sonucuna ulagmistir. Bu noktada temel karlilik gostergelerinden aktif
karlilig1 (ROA) ve dzkaynak karliligi (ROE) incelenebilir.

3.4.2.1. Aktif Karhihgi (ROA)

Aktif karliligi; net karin toplam aktiflere orani seklinde ifade edilebilir. Bankanin
mevcut varliklarla ne kadar kar elde edebildigini ve etkinligini ortaya koymaktadir (Reis vd.,
2016:22). Bankalarin aktif karliliginin yiiksek olmasi beklenir. Bu dogrultuda aktif karlilig
yiiksek olan bankalar daha fazla gelir ve kar elde etmek igin yiiksek riske ihtiyag duymazlar.
Aktif karlilig1 yiiksek bankalar kredi kullandirirken daha segici davranabilir, riskli miisterilerine
kredi olanagi saglamayabilir ya da bir yatirim yapmayi planladiklarinda yiiksek kar elde etmek
icin riske girmek istemeyebilir. Aktif karliligi ile kredi/toplam aktifler orani, likit varliklar, 6z
kaynaklar arasinda pozitif yonli iliski vardir (Kaya, 2002: 6-10). Aktif karlilik tizerinde 6z
kaynak karliligi, varlik hacmi, enflasyon olumlu etki ederken, sektorde yogunlasma, sektor
biiytikligii ve duran varliklar olumsuz etki etmektedir (Atasoy, 2007:65-66). Tablo 3.3’te

secilmis yiikselen ekonomilere ait aktif karlilig1 oranlar verilmistir.

Brezilya’nin 2007 yilinda %2,7 olan aktif karliligi, 2020 yilinda %1,2 olarak
gerceklesmistir. Brezilya’nin 2008 Kiiresel Finansal Krizi’nin etkilerinin derinlestigi 2009
yilinda %1,8’e gerileyen aktif karliligi, Covid-19’un basladig: yil olan 2019 yilinda %2 olarak
gerceklesmistir.

Cin’in 2007 yilinda %1,3 olan aktif karliligi, 2020 yilinda %0,8 olarak gerceklesmistir.
Cin’in 2008 Kiiresel Finansal Krizi’nin etkilerinin derinlestigi 2009 yilinda %1 olarak
gerceklesen aktif karliliginin, Covid-19’un bagladigi yil olan 2019 yilinda %0,9 oldugu

goriilmektedir.

Hindistan’m 2007 yilinda %1 olan aktif karliligi, 2020 yilinda %1,7 olarak
gerceklesmistir. Hindistan’in 2008 Kiiresel Finansal Krizi’nin etkilerinin derinlestigi 2009
yilinda %1 olarak gerceklesen aktif karliligi, Covid-19’un basladigi y1l olan 2019 yilinda %0,2
olarak gerceklesmistir.
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Tablo 3.3. Aktif Karlilig1 (%)

ULKE 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Brezilya 2,7 2,1 18 19 1,7 1,4 1,4 13 15 1,1 15 1,6 2,0 1,2
Cin 1,3 1,0 1,0 11 0,8 1,0 11 11 15 1,0 0,9 0,9 0,9 0,8
Hindistan 1,0 09 1,0 1,0 09 09 09 0,7 04 0,4 0,3 0,0 0,2 1,7
Rusya 2,1 2,1 0,7 2,0 2,5 2,4 19 0,9 0,2 1,2 1,0 1,6 24 20

Tiirkiye 33 2,5 33 3,1 2,2 2,4 2,0 1,7 15 1,9 2,0 1,8 14 14

Kaynak: IMF Financal Data, 2021/ FRED Economic Data, 2021

Rusya’'nin 2007 yilinda %2,1 olan aktif karlihigi, 2020 yilinda %2 olarak
gerceklesmistir. Rusya’nin 2008 Kiiresel Finansal Krizi nin etkilerinin derinlestigi 2009 yilinda
%0,7’ye gerileyen aktif karliliginin, Covid-19’un basladig1 yil olan 2019 yilinda %2,4 oldugu

goriilmektedir.

Tirkiye’nin 2007 yilinda %3,3 olan aktif karliligi, 2020 yilinda %1,4 olarak
gerceklesmistir. Tiirkiye’nin 2008 Kiiresel Finansal Krizi’nin etkilerinin derinlestigi 2009
yilinda %3,3 e ylikselen aktif karliligi, Covid-19’un basladig: yil olan 2019 yilinda %1,4 olarak
gerceklesmistir.

Incelenen iilkeler arasinda 2020 yilinda en diisiik aktif karliligina sahip iilke Cin iken,
ayni y1l en yiiksek aktif karliligia sahip iilkenin Rusya oldugu gériilmektedir. incelenen iilkeler
arasinda 2007 yilia gore 2020 yilinda aktif karlilig1 en fazla diislis yasayan iilke Tirkiye, en

fazla artis yasayan tilke ise Hindistan’dur.
3.4.2.2. Ozkaynak Karhhg (ROE)

Ozkaynak karlilig1 net karin toplam ortalama dzkaynaklara oranidir. Bu oranm yiiksek
olmasi beklenir. Bir bankanin bir y1l i¢indeki yatirimlarinin 6zkaynaklarina oranina bakarak ne
kadar karli bir yatirrm yaptii goriilebilir. Ozkaynak karliigmin, 6z kaynak maliyetinin
lizerinde olmasi beklenir (Aksoy, 2018: 102). Ozkaynak karliligi, sahip olunan menkul
degerler, likidite, krediler, doviz pozisyonlari, piyasa hacmi ile pozitif yonli bir iligkiye
sahipken, mevduat ve personel giderleri ile negatif yonliidiir (Okuyan ve Karatas, 2017: 5).

Tablo 3.4.’de sec¢ilmis ylikselen ekonomilere ait 6z kaynak karlilig1 oranlar1 verilmistir.
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Brezilya’nin 2007 yilinda %24,7 olan 6zkaynak Karliligi, 2020 yilinda %12,3 olarak
gerceklesmistir. Brezilya’nin 2008 Kiiresel Finansal Krizi’nin etkilerinin derinlestigi 2009
yilinda %15,8’e gerileyen 6z kaynak karliligi, Covid-19’un basladig1 y1l olan 2019 yilinda %18

olarak gerceklesmistir.

Cin’in 2007 yilinda %16,7 olan ozkaynak karliligi, 2020 yilinda %09,5 olarak
gerceklesmistir. Cin’in 2008 Kiiresel Finansal Krizi’nin etkilerinin derinlestigi 2009 yilinda
%16,7’ye yiikselen 6zkaynak karliliginin, Covid-19’un basladigi yil olan 2019 yilinda %11

oldugu goriilmektedir.

Hindistan’in 2007 yilinda %16,5 olan 6zkaynak karliligi, 2020 yilinda %?20,7 olarak
gerceklesmistir. Hindistan’in 2008 Kiiresel Finansal Krizi’nin etkilerinin derinlestigi 2009
yilinda %14,1’e gerileyen 6zkaynak karliligi, Covid-19’un basladigi y1l olan 2019 yilinda %2,7

olarak gerceklesmistir.

Rusya’nin 2007 yilinda %15,5 olan 6zkaynak karliligi, 2020 yilinda %17,5 olarak
gerceklesmistir. Rusya’nin 2008 Kiiresel Finansal Krizi’nin etkilerinin derinlestigi 2009 yilinda
%4,1’e gerileyen 6zkaynak karliliginin, Covid-19’un basladig: yil olan 2019 yilinda %19,5

oldugu goriilmektedir.

Tiirkiye’nin 2007 yilinda %26,6 olan 6zkaynak karliligi, 2020 yilinda %12,8 olarak
gerceklesmistir. Tiirkiye’nin 2008 Kiiresel Finansal Krizi’nin etkilerinin derinlestigi 2009
yilinda %26,4’e yiikselen 6zkaynak karliligi, Covid-19’un basladigr yil olan 2019 yilinda
%12,8 olarak gerceklesmistir.

Tablo 3.4. Ozkaynak Karlilig: (%)

ULKE 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Brezilya | 24,7 192 158 16,7 161 131 131 132 155 113 139 145 180 123
Cin 16,7 139 16,7 192 204 198 144 131 132 160 126 11,7 110 95

Hindistan | 16,5 14,6 141 157 134 138 10,8 96 6,3 51 4,5 -02 27 20,7
Rusya 155 13,7 41 125 173 179 140 75 2,0 9,8 79 130 195 175

Tiirkiye 266 200 264 239 190 196 174 147 136 171 188 170 128 128

Kaynak: IMF Finansal Data, 2021/ Statista, 2021/ Fred Economic Data, 2021
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Incelenen iilkeler arasinda 2020 yilinda en yiiksek 6zkaynak Karlihigina sahip olan iilke
Hindistan, en diisiik 6zkaynak karliligina sahip olan iilkenin ise Cin oldugu gorilmektedir.
Incelenen iilkeler arasinda 6zkaynak karliligi negatif olan tek iilke %-0,2 ile 2018 yilinda
Hindistan’dir. incelenen iilkeler arasinda 2007 yilma gore 2020 yilinda 6zkaynak karliligi en

fazla diisiis yasayan iilke Tiirkiye, en fazla artig yasayan iilke ise Hindistan’dur.
3.4.3.Risk Gostergeleri

Risk gostergeleri, bankalarin dis soklara karsi ne kadar duyarli oldugunu anlamamiza
olanak saglamaktadir. Bu ¢alismada temel risk gostergeleri olarak sermaye yeterlilik rasyosu

ve takipteki krediler orani tercih edilmistir.
3.4.3.1.Sermaye Yeterlilik Rasyosu

Sermaye yeterlilik rasyosu, finansal kuruluslarin yasal sermayesi ile varliklar1 ve riskler
arasindaki iliskiyi anlamamiza olanak saglayan bir rasyodur (Dogru, 2013: 20). Sermaye
yeterlilik rasyosu, O0zkaynaklarin toplam risklere orani seklinde agiklanabilir. S6z konusu
rasyoda; kredi riskleri, operasyonel riskler ve piyasa riskleri yer almaktadir. Sermaye yeterlilik
rasyosu smirt Basel II ile %8 olarak belirlenmistir (Senol, 2017: 14). Sermaye yeterlilik
rasyosunun pay1 sermaye, paydasi risk barindiran varliklarin kabul edilmis farkli agirliklarla

toplam1 olusturmaktadir (Dogru, 2013: 20).

Sermaye yeterliligi bankalarin soklara karsi dayanikli olmasini saglamaktadir. Bankanin
aldig riski sinirlamasini ve asiri risk almasinin 6ntine gegmektedir (Dogru, 2013: 15). Kisaca
sermaye Yyeterlilik rasyosu, bankalarin giinliik faaliyetlerini siirdiirebilmesi i¢in yiiriirliige
konulan bir uygulamadir. Ayrica bankalarin kredibilite ve giivenilirlik glicini de
gostermektedir. Tablo 3.5’te secilmis yiikselen ekonomilere ait sermaye yeterlilik rasyolari

verilmistir.

Brezilya’nin 2007 yilinda %17,3 olan sermaye yeterlilik rasyosu, 2020 yilinda %16,8
olarak gergeklesmistir. Brezilya’nin 2008 Kiiresel Finansal Krizi’nin etkilerinin derinlestigi
2009 yilinda %18,7’ye yiikselen sermaye yeterlilik rasyosu, Covid-19’un basladigi yil olan
2019 yilinda %]17,1 olarak gerceklesmistir. Brezilya’nin sermaye yeterlilik rasyosunun

incelenen her yilda Basel II kriterlerinin tistiinde oldugunu séylemek miimkiindiir.

Cin’in 2007 yilinda %38,4 olan sermaye yeterlilik rasyosu, 2020 yilinda %14,7 olarak
gerceklesmistir. Cin’in 2008 Kiiresel Finansal Krizi’nin etkilerinin derinlestigi 2009 yilinda
%16,9’a yiikselen sermaye yeterlilik rasyosunun, Covid-19’un basladigi yil olan 2019 yilinda
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%14,6 oldugu goriilmektedir. Cin’in sermaye yeterlilik rasyosunun incelenen her yilda Basel 11

kriterlerinin tistiinde oldugunu sdylemek miimkiindiir.

Hindistan’in 2007 yilinda %12,3 olan sermaye yeterlilik rasyosu, 2020 yilinda %15,6
olarak gerceklesmistir. Hindistan’in 2008 Kiiresel Finansal Krizi’nin etkilerinin derinlestigi
2009 yilinda %14,3’¢ yiikselen sermaye yeterlilik rasyosu, Covid-19’un basladig: yil olan 2019
yilinda %15,4 olarak gerg¢eklesmistir. Hindistan’in sermaye yeterlilik rasyosu, incelenen her

yilda Basel II sermaye yeterlilik kriterlerini saglamaktadir.

Rusya’nin 2007 yilinda %15,5 olan sermaye yeterlilik rasyosu, 2020 yilinda %12,5
olarak ger¢eklesmistir. Rusya’nin 2008 Kiiresel Finansal Krizi nin etkilerinin derinlestigi 2009
yilinda %20,9’a yiikselen sermaye yeterlilik rasyosunun, Covid-19’un bagladigi yil olan 2019
yilinda %12,3 oldugu goriilmektedir. Rusya’nin sermaye yeterlilik rasyosu incelenen her yilda

Basel II kriterinin iizerinde seyretmistir.

Tiirkiye’nin 2007 yilinda %18,9 olan sermaye yeterlilik rasyosu, 2020 yilinda %18,7
olarak gerceklesmistir. Tiirkiye’nin 2008 Kiiresel Finansal Krizi’nin etkilerinin derinlestigi
2009 yilinda %20,6’ya yiikselen sermaye yeterlilik rasyosunun, Covid-19’un basladig1 yil olan
2019 yilinda %18,4 olarak gerceklesmistir. Tiirkiye’nin incelenen her yilda sermaye yeterlilik

rasyosu Basel 11 kriterinin {izerinde seyretmistir.

Secilmis iilkelerin, incelenen donemde sermaye yeterlilik rasyolart iyi goriinmekle
birlikte Basel 1l ile %8 olarak belirlenen asgari sermaye yeterliliginin iizerinde seyretmektedir.
Incelenen iilkeler arasinda 2020 yilinda en yiiksek sermaye yeterlilik rasyosuna sahip olan iilke
Tiirkiye, en diisiik sermaye yeterlilik rasyosuna sahip olan iilke ise Rusya’dir. Incelenen iilkeler
arasinda 2007 yilina gore 2020 yilinda sermaye yeterlilik rasyosu en fazla diisiis yasayan tilke

Rusya, en fazla artis yasayan lilke ise Cin’dir.

Tablo 3.5. Sermaye Yeterlilik Rasyosu (%)

ULKE 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Brezilya | 173 177 187 169 163 164 161 167 164 172 181 180 171 168
Cin 84 148 169 122 127 133 122 132 135 133 136 142 146 147
Hindistan | o3 130 143 152 131 131 123 125 127 130 128 129 154 156
Rusya 1155 168 209 181 147 137 135 125 127 131 121 122 123 125
ke | 189 180 206 190 166 179 153 163 156 156 168 173 184 187

Kaynak: IMF Financial Data, 2021/ FRED Economic Data,2021
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3.4.3.2.Takipteki Krediler

Takipteki krediler, toplam kredilerin takipteki karsiliksiz kredilere orani olarak ifade
edilmektedir. Diger bir ifadeyle takipteki karsiliksiz krediler, alacagin zorlastig1 ya da imkéansiz
hale geldigi krediler olarak belirtilmektedir. Bu oranin olabildigince diisiik olmasi beklenir.
Bankalar geri 6denmeme riskini {istlendigi her kredi icin bir karsilik ayirmak zorundadir.
Takipteki krediler oran1 genellikle i¢sel ya da digsal nedenlerle ekonomik sorunlarin yasandigi
donemlerde artis gosterir. Bu artisin yasanmasinda; tahsildeki operasyonel zayiflik,
yatirimcilarin hizli bliylimek i¢in riskli krediler kullanmasi, ekonomik daralma, ekonomik
durgunluk, kur ve faiz oranlarindaki dalgalanmalar gibi bir¢ok neden siralanabilir (Yiicememis
ve Sozer, 2011: 44). Tablo 3.6.’da secilmis yiikselen ekonomilerin takipteki krediler oranlari

verilmistir.

Brezilya’nin 2007 yilinda %3,0 olan takipteki krediler orani, 2020 yilinda %2,2 olarak
gerceklesmistir. Brezilya’nin 2008 Kiiresel Finansal Krizi’nin etkilerinin derinlestigi 2009
yilinda %4,2’ye yiikselen takipteki krediler orani, Covid-19’un bagladig1 yil olan 2019 yilinda
%3,1 olarak gerceklesmistir.

Cin’in 2007 yilinda %6,2 olan takipteki krediler orani, 2020 yilinda %1,8 olarak
gerceklesmistir. Cin’in 2008 Kiiresel Finansal Krizi’nin etkilerinin derinlestigi 2009 yilinda
%1,6’ya gerileyen takipteki krediler oranin, Covid-19’un basladigi yil olan 2019 yilinda %1,9

oldugu goriilmektedir.

Hindistan’in 2007 yilinda %2,7 olan takipteki krediler orani, 2020 yilinda %7,9 olarak
gerceklesmistir. Hindistan’in 2008 Kiiresel Finansal Krizi’nin etkilerinin derinlestigi 2009
yilinda %2,7’ye yiikselen takipteki krediler orani, Covid-19’un bagladig1 yil olan 2019 yilinda
%?9,2 olarak gerceklesmistir.

Rusya’nin 2007 yilinda %2,5 olan takipteki krediler orani, 2020 yilinda %8,8 olarak
gerceklesmistir. Rusya’nin 2008 Kiiresel Finansal Krizi nin etkilerinin derinlestigi 2009 yilinda
%?9,5’e ylikselen takipteki krediler oraninin, Covid-19’un basladig: y1l olan 2019 yilinda %9,3
oldugu goriilmektedir.

Tiirkiye’nin 2007 yilinda %3,3 olan takipteki krediler orani, 2020 yilinda %3,9 olarak
gerceklesmistir. Tiirkiye’nin 2008 Kiiresel Finansal Krizi’nin etkilerinin derinlestigi 2009
yilinda %5’e yiikselen takipteki krediler orani, Covid-19’un basladigi yil olan 2019 yilinda %5

olarak gerceklesmistir.
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Tablo 3.6. Takipteki Krediler / Toplam Briit Krediler (%)

ULKE 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Brezilya | 3,0 3,1 4,2 3,1 3,5 3,4 2,9 2,9 3,3 3,9 3,6 3,1 3,1 2,2
Cin | 6,2 2,4 1,6 11 1,0 1,0 1,0 1,2 1,7 1,7 1,7 1,8 1,9 18
Hindistan | 2,7 2,4 2,7 3,4 4,0 4,3 4,0 4,3 59 9,2 100 95 9,2 7,9
Rusya | 2,5 3,8 9,5 8,2 6,6 6,0 6,0 6,7 8,3 9,4 100 101 93 8,8

Tiirkiye | 3,3 3,4 5,0 3,5 2,6 2,7 2,6 2,7 3,0 3,1 2,8 3,7 5,0 3,9

Kaynak: IMF Financial Data, 2021

Incelenen iilkeler arasinda 2020 yilinda en yiiksek takipteki krediler oranina sahip olan
tilke Rusya, en diisiik takipteki krediler oranina sahip olan iilke Cin’dir. Cin’in hemen arkasinda
yer alan Brezilya ve Tiirkiye icin takipteki krediler orani %4’{in altinda iken, Rusya ve
Hindistan’da bu oran sirasiyla %8,8 ve %7,9’dur. Incelenen iilkeler arasinda 2007 yilina gore
2020 yilinda takipteki krediler orani en fazla diislis yasayan lilke Cin, en fazla artis yasayan

ilke 1se Rusya’dir.
3.5. Secilmis Yiikselen Ekonomilerde Sigortacilik Sektoriiniin Yapisal Analizi

Yiikselen ekonomilerin finansal sektoriiniin temel sektorlerinden biri olan sigortacilik
sektdriiniin incelenen donemdeki gelisimini degerlendirebilmek i¢in toplam prim tiretimi, hayat
brangi prim iiretimi, hayat dis1 bransi prim iiretimi, kisi basina diisen prim iiretimi, toplam

primler/GSYH orani1 ve reel prim biiyiimesi incelenmistir.
3.5.1.Toplam Prim Uretimi

Sigorta primi, sigortalinin rizikoyu paylagsma ve yonetme karsilig1 sigortaciya 6demekle
yiikiimlii oldugu tutar, satin alma iicretidir (Ozuren, 2010 :12). Sigortacilik sektdrii toplam prim
iiretimi, bir iilkenin yil bazinda ya da belirlenen periyotlarda tiim branslar icin {iretilen sigorta
primlerini ifade etmektedir. Sigortacilik sektoriiniin biiyiikliiglinii gérmek icin toplam prim
tiretimi Onemli bir gostergedir. Sigortacilik sektdrii toplam prim iiretimi incelenerek, bir
tilkedeki yatirim ve kredi olanaklarini, tasarruf oranlari, halkin refah seviyesi hakkinda genel
bir kaniya sahip olunabilir. Sigortacilik sektorii toplam prim liretimini etkileyen dnemli unsurlar
ise sigorta sirketlerinin nicelik sayisi, niifus ve enflasyon orani, ekonomik biiyiime olarak

siralanabilir (Ozyalgin, 2017: 14).
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Sigortacilik sektoriinden toplanan primlerden olusan fonlar; tahvil, bono, hisse senedi
ve yatirim fonlarina aktarimi ile reel ekonomiye katki saglamaktadir. Bir iilkede sigortacilik
sektoriiniin gelismesi gliclii finansal yapinin varligini géstermektedir (Saygi, 2019: 14). Toplam
prim iretimi ne kadar yiiksekse finansal enstriimanlarin kullanilmasiyla gergeklesen
yatirimlarin o kadar attigin1 sdylemek miimkiindiir (Cekici ve Inel, 2013 :136). Tablo 3.7.’de

secilmis yiikselen ekonomilerin toplam prim tiretimleri verilmistir.

Brezilya’nin 2007 yilinda 37,2 milyar $ olan toplam prim tiretimi, 2020 yilinda 57,6
milyar $ olarak gerceklesmistir. Brezilya’nin 2008 Kiiresel Finansal Krizi'nin etkilerinin
derinlestigi 2009 yilinda 48,1 milyar $’a yiikselen toplam prim tiretimi, Covid-19’un basladigi
yil olan 2019 yilinda 73,4 milyar § olarak ger¢eklesmistir.

Cin’in 2007 yilinda 92,5 milyar $ olan toplam prim tiretimi, 2020 yilinda 655,9 milyar
$ olarak gergeklesmistir. Cin’in 2008 Kiiresel Finansal Krizi’nin etkilerinin derinlestigi 2009
yilinda 163,1 milyar $’a yiikselen toplam prim tiretiminin, Covid-19’un basladigi yil olan 2019
yilinda 617,4 milyar $ oldugu goriilmektedir.

Hindistan’in 2007 yilinda 57,4 milyar $ olan toplam prim iiretimi, 2020 yilinda 108
milyar § olarak gergeklesmistir. Hindistan’in 2008 Kiiresel Finansal Krizi’nin etkilerinin
derinlestigi 2009 yilinda 63,8 milyar $’a yiikselen toplam prim tiretimi, Covid-19’un basladigi
yil olan 2019 yilinda 107,9 milyar $ olarak gergeklesmistir.

Rusya’nin 2007 yilinda 19 milyar $ olan toplam prim tiretimi, 2020 yilinda 21,3 milyar
$ olarak gergeklesmistir. Rusya’nin 2008 Kiiresel Finansal Krizi’nin etkilerinin derinlestigi
2009 yilinda 16,1 milyar $’a gerileyen toplam prim iiretimi, Covid-19’un basladig1 yil olan
2019 yilinda 22,9 milyar $ olarak gergeklesmistir.

Tablo 3.7. Toplam Prim Uretimi (Milyon USD)

ULKE 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Brezilya 37,000 44,99 48081 61362 75322 78,741 79,454 83951 66324 70,255 81,503 70895 73388 57,623
Cin 92463 140790 163,050 214640 221,900 245,486 280,119 328440 38650 466,130 541,446 547,890 617400 655870
Hindistan 57,389 55562 63778 74578 72372 65,879 65,229 67,89 71236 81,921 94,969 97342 10789 107,99
Rusya 19000 22330 16118 18308 22635 26,027 28,421 25738 16801 17,607 21,898 23501 2285 21,323
Tiirkiye 8,003 8,858 7,830 9,188 10,024 10,842 12,446 11581 11131 13,072 12,054 10452 11233 10,803

Kaynak: Swiss Re Institute Sigma Insurance, 2021
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Tiirkiye’nin 2007 yilinda 8 milyar $ olan toplam prim tiretimi, 2020 yilinda 10,8 milyar
$ olarak gergeklesmistir. Tiirkiye’nin 2008 Kiiresel Finansal Krizi’nin etkilerinin derinlestigi
2009 yilinda 7,8 milyar $’a gerileyen toplam prim iiretiminin, Covid-19’un basladig1 yil olan
2019 yilinda 11,2 milyar $ oldugu goriilmektedir.

Secilmis yiikselen ekonomiler arasinda 2020 yilinda en yiiksek toplam prim tiretimine
sahip olan iilke Cin, en diisiik toplam prim iiretimine sahip olan iilke ise Tiirkiye’dir. incelenen
iilkeler arasinda 2007 yilina gore 2020 yilinda toplam prim iiretiminde diisiis yasayan iilke

olmamakla birlikte en fazla artis yasayan iilke ise Cin’dir.
3.5.2. Hayat Bransi Prim Uretimi

Hayat sigortasi, bireylerin yagami boyunca karsilagabilecekleri risklere karst belli bir
prim karsihiginda kendini gilivence altina almasi seklinde ifade edilebilir. Hayat bransi
sigortalar1 olarak; saglik sigortalari, bireysel emeklilik fonlari, evlilik sigortalari, dogum
sigortalari, yatinm fonlu sigortalar, sermaye itfa sigortasi, fonlarin yonetimi islemi, kaza
sigortalar1 sayilabilir (Kiling, 2009: 15). Gelismis iilkelerde toplam prim {iretimi i¢inde hayat
brangi prim iiretiminin payi yiiksektir (Canol, 2018: 47). Hayat bransindan olusan fonlar uzun
vadeli yatirimlara déniismektedir (Cekici ve Inel, 2013 :136). Bir iilkede hayat bransinin
gelismemesinin nedenleri olarak enflasyonist baski, toplumun yetersiz bilgisi, sigorta
sirketlerinin rekabet kaynakli tutumlari, sektérde nitelikli personel yetersizligi, sigorta
sirketlerinin piyasada olusturdugu giivensizlikler sayilabilir (Erdogan, 2003: 3). Tablo 3.8.’de

secilmis yiikselen ekonomilerin hayat brans1 prim tiretimleri verilmistir.

Brezilya’nin 2007 yilinda 18,7 milyar $ olan hayat bransi prim tiretimi, 2020 yilinda
32,1 milyar $ olarak gergeklesmistir. Brezilya’nin 2008 Kiiresel Finansal Krizi’nin etkilerinin
derinlestigi 2009 yilinda 26,4 milyar $’a yiikselen hayat bransi prim iiretimi, Covid-19’un
basladig1 y1l olan 2019 yilinda 41,3 milyar $ olarak gergeklesmistir.

Cin’in 2007 yilinda 58,7 milyar $ olan hayat bransi prim iiretimi, 2020 yilinda 347,5
milyar $ olarak gergeklesmistir. Cin’in 2008 Kiiresel Finansal Krizi’nin etkilerinin derinlestigi
2009 yilinda 109,2 milyar $’a yiikselen hayat bransi prim tiretimi, Covid-19’un basladig: yil
olan 2019 yilinda 329,4 milyar $ olarak gerceklesmistir.

Hindistan’in 2007 yilinda 50 milyar $ olan hayat bransi prim iiretimi, 2020 yilinda 81,3
milyar § olarak gerg¢eklesmistir. Hindistan’in 2008 Kiiresel Finansal Krizi’nin etkilerinin
derinlestigi 2009 yilinda 55,6 milyar $’a yiikselen hayat bransi prim tiretiminin, Covid-19’un
basladig1 y1l olan 2019 yilinda 80,8 milyar $ oldugu goriilmektedir.
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Tablo 3.8. Hayat Brangi Prim Uretimi (Milyon USD)

ULKE 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Brezilya 18,748 22,548 26,431 33,245 40,946 44,914 44,014 45,157 37,098 41,005 46,874 38,306 41,303 32,138
Cin 58,671 95,813 109,173 143,006 131,566 141,194 153,300 176,950 210,763 262,616 317,570 313,372 329,42 347,545
Hindistan 50,017 48,259 55,567 63,998 59,892 52,791 52,003 53,646 56,060 62,394 71,168 72,673 80,791 81,251
Rusya 887 g 494 742 1,185 1,731 2,666 2,828 2,129 3,217 5,683 7,219 6,324 5971
Turklye 1,082 1,194 1,145 1,429 1,574 1,491 1,759 1,474 1,360 1,643 1,855 1,417 1,981 2,039

Kaynak: Swiss Re Institute Sigma Insurance, 2021

Rusya’nin 2007 yilinda 887 milyon $ olan hayat bransi prim tiretimi, 2020 yilinda 6
milyar $ olarak gergeklesmistir. Rusya’nin 2008 Kiiresel Finansal Krizi’nin etkilerinin
derinlestigi 2009 yilinda 494 milyon $’a gerileyen hayat bransi prim iiretimi, Covid-19’un
basladig1 y1l olan 2019 yilinda 6,3 milyar $ olarak gergeklesmistir.

Tiirkiye’nin 2007 yilinda 1 milyar $ olan hayat branst prim iiretimi, 2020 yilinda 2
milyar $ olarak ger¢eklesmistir. Brezilya’nin 2008 Kiiresel Finansal Krizi'nin etkilerinin
derinlestigi 2009 yilinda 1,1 milyar $’a gerileyen hayat brangi prim iretiminin, Covid-19’un

basladig1 y1l olan 2019 yilinda 2 milyar $ oldugu goriillmektedir.

Secilmis yiikselen ekonomiler arasinda 2020 yilda en yiiksek hayat brangi prim
tiretimine sahip olan iilke Cin, en diisiikk hayat bransi prim {iretimine sahip olan iilke ise
Tiirkiye’dir. Incelenen iilkeler arasinda 2007 yilina gére 2020 yilinda hayat bransi prim

iiretiminde diisiis yasayan lilke olmamakla birlikte en fazla artis yasayan iilke ise Cin’dir.
3.5.3. Hayat Dis1 Brans1 Prim Uretimi

Hayat dis1 brangi, bireylerin mal ve karlarina gelebilecek zararlara karsi diizenlenen
poligeler olarak ifade edilmektedir. Diger bir ifadeyle hayat dis1 brangi prim iiretimi, toplam
prim iiretimi i¢indeki hayat dig1 grubunda yer alan primlerin iiretimini gostermektedir. Hayat
dis1 brangindan elde edilen fonlar, likidite riskine kisa vadeli fonlara dontismektedir (Cekici ve
Inel, 2013 :136). Hayat dis1 bransinda kisa vadeli yabanci kaynak kullanimi daha yogun
olmasma ragmen aktif kalitesi oranlarinda hayat dis1 bransinda sorun teskil edebilmektedir
(Berkdemir ve Altun, 2018: 81). Sigortacilik sektorii hayat disi bransinda kara tasimaciligi
sigortasi, nakliyat ve ulasim sigortasi, havacilik sigortasi, yangin sigortasi, sorumluluk
sigortalari, kaza ve saglik sigortalar1, kredi ve emniyeti suiistimal sigortalar1 yer almaktadir

(Inang, 2006: 5). Hayat dis1 brans1 sigortalar1 bireyler kadar yatirimcilarinda ticari mal ve
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karlarina kars1 olusabilecek zararlari en aza indirdiginden dolay1 ekonomi i¢in 6nemi biiytiktiir.
Ozellikle kiiresellesmenin etkisi ile uluslararasi ticaret hacmine ulasan iilkelerin, ihrag ettikleri
ya da tasimaciligin iistlendikleri mallarin zararlarina karsi glivence niteligi tasiyacaktir. Tablo

3.9.’da se¢ilmis yiikselen ekonomilerin hayat dig1 brangi prim iiretimi rakamlar1 verilmistir.

Brezilya’nin 2007 yilinda 18,5 milyar $ olan hayat dis1 bransi prim iiretimi, 2020 y1ilinda
25,5 milyar $ olarak gergeklesmistir. Brezilya’nin 2008 Kiiresel Finansal Krizi’nin etkilerinin
derinlestigi 2009 yilinda 21,7 milyar $’a gerileyen hayat dis1 brangi prim {iretiminin, Covid-
19°un basladigi yil olan 2019 yilinda 32,1 milyar $ oldugu goriilmektedir.

Cin’in 2007 yilinda 33,8 milyar $ olan hayat dis1 brang1 prim iiretimi, 2020 yilinda 308,3
milyar $ olarak gergeklesmistir. Cin’in 2008 Kiiresel Finansal Krizi’nin etkilerinin derinlestigi
2009 yilinda 53,9 milyar $’a yiikselen hayat dis1 bransi prim tiretimi, Covid-19’un basladig1 y1l
olan 2019 yilinda 288 milyar $ olarak gergeklesmistir.

Hindistan’in 2007 yilinda 7,6 milyar § olan hayat dis1 bransi prim tiretimi, 2020 yilinda
26,7 milyar $ olarak gergeklesmistir. Hindistan’in 2008 Kiiresel Finansal Krizi’nin etkilerinin
derinlestigi 2009 yilinda 8,2 milyar $’a yiikselen hayat dist brans1 prim {iretiminin, Covid-19’un
basladig1 y1l olan 2019 yilinda 27,1 milyar $ oldugu goriilmektedir.

Rusya’nin 2007 yilinda 18,1 milyar $ olan hayat dig1 bransi prim tiretimi, 2020 yilinda
15,4 milyar $ olarak gergeklesmistir. Rusya’nin 2008 Kiiresel Finansal Krizi’nin etkilerinin
derinlestigi 2009 yilinda 15,6 milyar $’a gerileyen hayat dis1 bransi prim tiretimi, Covid-19’un
basladig1 y1l olan 2019 yilinda 16,5 milyar $ olarak gergeklesmistir.

Tablo 3.9. Hayat Dis1 Brangt Prim Uretimi (Milyon USD)

ULKE 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Brezilya | 18452 22449 21651 28117 34376 33827 35440 38794 20226 20254 34829 32500 32085 25486
Cin 33,792 44,980 53,872 71632 87,337 104292 126,820 151490 175737 203515 223,876 261,517 287,967 308,330
Hindistan | 7.572 7300 8211 10580 12480 13,088 13226 14250 15176 19527 23,801 24,669 27,102 26741
Rusya 18,113 21,553 15625 17,566 21,449 24295 25755 22910 14,672 14390 16215 16372 16533 15352

Tiirkiye 6,922 7,664 6,685 7,759 8,450 9,351 10,687 10,107 9,771 11,429 10,200 9,035 9,252 8,765

Kaynak: Swiss Re Institute Sigma Insurance, 2021
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Tiirkiye’nin 2007 yilinda 6,9 milyar $ olan hayat dis1 bransi prim tiretimi, 2020 yilinda
8,8 milyar $ olarak gerg¢eklesmistir. Tiirkiye’nin 2008 Kiiresel Finansal Krizi’nin etkilerinin
derinlestigi 2009 yilinda 6,7 milyar $’a gerileyen hayat dig1 bransi prim iiretiminin, Covid-
19°un basladigi yil olan 2019 yilinda 9,3 milyar $ oldugu goriilmektedir.

Secilmis yiikselen ekonomiler arasinda 2020 yilinda en yiiksek hayat dis1 bransi toplam
prim iiretimine sahip olan iilke Cin, en diislik hayat dis1 bransi prim iiretimine sahip olan iilke
ise Tiirkiye’dir. Incelenen iilkeler arasinda 2007 yilina gore 2020 yilinda hayat dis1 bransi prim

tiretiminde en fazla diisiis yasayan iilke Rusya, en fazla artis yasayan tilke ise Cin’dir.
3.5.4.Kisi Basina Diisen Prim Uretimi

Kisi basma diisen prim, toplam prim {retiminin iilke niifusuna boliinmesi ile elde
edilmektedir. Sigortacilik sektorii i¢in 6nemli gostergelerden biri olan kisi basina diisen prim,
bize iilke halkinin refah seviyesi hakkinda bilgi vermektedir. 2020 yilinda kisi basina diisen
prim {iretimi diinya genelinde 792 $ iken, yiikselen ekonomilerde bu deger 174 $ olarak
gerceklesmistir (Swiss Re, 2022). Secilmis yiikselen ekonomilerin kisi basina diisen prim
iiretimleri diinya ortalamasinin altinda kalirken, yiikselen ekonomiler arasinda bu oranin altinda
kalan iilkeler; Hindistan, Rusya ve Tiirkiye oldugu goriilmektedir. Tablo 3.10.’da secilmis

yiikselen ekonomilerin kisi basina diisen prim tliretimleri verilmistir.

Brezilya’nin 2007 yilinda 195 $ olan kisi bagina diisen primi, 2020 yilinda 271 $ olarak
gerceklesmistir. Brezilya’nin 2008 Kiiresel Finansal Krizi’nin etkilerinin derinlestigi 2009
yilinda 248 $’a yiikselen kisi basma diisen priminin, Covid-19’un basladigt yil olan 2019
yilinda 347 $ oldugu goriilmektedir.

Tablo 3.10. Kisi Basina Diisen Prim Uretimi (USD)

ULKE 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Brezilya 195 234 248 313 381 392 395 414 324 340 392 338 347 271
Cin 69 104 120 157 161 177 201 235 275 328 381 402 430 455
Hindistan | 49 46 52 60 58 52 51 52 54 62 71 72 79 78

Rusya 133 156 112 128 157 181 197 178 116 121 150 162 157 146

Tiirkiye 115 126 110 127 136 145 163 150 141 164 148 127 134 128

Kaynak: Swiss Re Institute Sigma Insurance, 2021
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Cin’in 2007 yilinda 69 $ olan kisi basina diisen primi, 2020 yilinda 455 $ olarak
gerceklesmistir. Cin’in 2008 Kiiresel Finansal Krizi’nin etkilerinin derinlestigi 2009 yilinda
120 $’a yiikselen kisi basina diisen primi, Covid-19’un basladig1 yil olan 2019 yilinda 430 $

olarak gerceklesmistir.

Hindistan’in 2007 yilinda 49 $ olan kisi basina diisen primi, 2020 yilinda 78 $ olarak
gerceklesmistir. Hindistan’in 2008 Kiiresel Finansal Krizi’nin etkilerinin derinlestigi 2009
yilinda 52 $’a yiikselen kisi bagina diisen priminin, Covid-19un basladigi y1l olan 2019 yilinda
79 $ oldugu goriilmektedir.

Rusya’nin 2007 yilinda 133 $ olan kisi basina diisen primi, 2020 yilinda 146 $ olarak
gerceklesmistir. Rusya’nin 2008 Kiiresel Finansal Krizi’nin etkilerinin derinlestigi 2009 yilinda
112 $’a gerileyen kisi bagina diigen primi, Covid-19’un basladigi yil olan 2019 yilinda 157 $

olarak gerceklesmistir.

Tiirkiye’nin 2007 yilinda 115 $ olan kisi bagina diisen primi, 2020 yilinda 128 $ olarak
gerceklesmistir. Tiirkiye’nin 2008 Kiiresel Finansal Krizi’nin etkilerinin derinlestigi 2009
yilinda 110 $’a gerileyen kisi basina diisen priminin, Covid-19’un basladigi yil olan 2019
yilinda 134 $ oldugu goriilmektedir.

Secilmis tilkeler arasinda 2020 yilinda en yiiksek kisi basina diisen primi tiretimine sahip
olan iilke Cin, en diisiik kisi basina diisen primine sahip olan iilke Hindistan’dir. Incelenen
tilkeler arasinda 2007 yila gore 2020 yilinda kisi basina diisen primi diisiis yasayan iilke

olmamakla birlikte en fazla artig yasayan iilke ise Cin’dir.
3.5.5. Toplam Primler / GSYH

Sigortacilik sektorii ekonomideki gelismelerden ¢ok fazla etkilenen bir finansal
sektordiir (Kuscu, 1996: 1). Sigortacilik sektoriine ait toplam primlerin, GSYH’ye i¢indeki
payini ifade etmektedir. GSYH’deki artiglarda sigortacilik sektorii, GSYH’ye gore daha ytiksek
oranda biiylimektedir. Ekonomideki daralmalarda ise daha fazla daralmaktadir (Kuscu, 1996:
1). Toplam primler arttik¢a bu oran yiikselecektir. Sigortacilik sektoriiniin iilke ekonomisindeki
pay1 artacaktir. Bir {ilkenin sigortacilik sektorii ne kadar biiyiirse, finansal enstriimanlari
kullanarak yatirim yapma imkanlar1 o kadar artar (Cekici ve Inel, 2013 :136). Bu sekilde
sigortacilik sektorii hem finansal sektore hem reel sektore fon kanalize etmektedir. Tablo
3.11.°de se¢ilmis yiikselen ekonomilerin sigortacilik sektoriinde toplam primler / GSYH orani

verilmistir.
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Brezilya’nin 2007 yilinda %2,7 olan toplam primler / GSYH orani, 2020 yilinda %4,1
olarak gergeklesmistir. Brezilya’nin 2008 Kiiresel Finansal Krizi’nin etkilerinin derinlestigi
2009 yilinda %2,9’a yiikselen toplam primler / GSYH orani, Covid-19’un basladig1 yil olan
2019 yilinda %3,9 olarak gerceklesmistir.

Cin’in 2007 yilinda %2,6 olan toplam primler / GSYH orani, 2020 yilinda %4,5 olarak
gerceklesmistir. Cin’in 2008 Kiiresel Finansal Krizi’nin etkilerinin derinlestigi 2009 yilinda
%3,2’ye yiikselen toplam primler / GSYH oraninin, Covid-19’un bagladigi yil olan 2019 yilinda
%4,3 oldugu goriilmektedir.

Hindistan’in 2007 yilinda %4,6 olan toplam primler / GSYH orani, 2020 yilinda %4,2
olarak gergeklesmistir. Hindistan’in 2008 Kiiresel Finansal Krizi’nin etkilerinin derinlestigi
2009 yilinda %4,7’ye yiikselen toplam primler / GSYH orani, Covid-19’un basladig: yil olan
2019 yilinda %3,8 olarak gerceklesmistir.

Rusya’nin 2007 yilinda %]1,4 olan toplam primler / GSYH orani, 2020 yilinda %1,4
olarak ger¢eklesmistir. Rusya’nin 2008 Kiiresel Finansal Krizi nin etkilerinin derinlestigi 2009
yilinda %1,2’ye gerileyen toplam primler / GSYH oranin, Covid-19’un basladig1 y1l olan 2019
yilinda %1,3 oldugu goriilmektedir.

Tiirkiye’nin 2007 yilinda %1,2 olan toplam primler/ GSYH orani, 2020 yilinda %]1,5
olarak gerceklesmistir. Tiirkiye’nin 2008 Kiiresel Finansal Krizi’nin etkilerinin derinlestigi
2009 yilinda %1,2’ye yiikselen toplam primler / GSYH orani, Covid-19’un basladig: yil olan
2019 yilinda %1,5 olarak gerceklesmistir.

Tablo 3.11. Toplam Primler / GSYH (%)

ULKE 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Brezilya 2,7 2,7 2,9 2,8 2,9 3,2 3,2 34 3,7 39 4,0 3,7 3,9 4,1
Cin 2,6 31 3,2 35 2,9 2,9 2,9 3,1 35 4,1 4,4 4,1 43 45
Hindistan 4,6 45 4,7 4,4 3,9 3,6 35 3.3 34 3,6 3,7 3,7 3,8 42
Rusya 14 13 1,2 11 11 1,2 1,2 1,2 1,2 1,4 14 1,4 13 1,4
Tiirkiye 1,2 11 1.2 1.2 1.2 1.2 1,3 12 13 15 1.4 13 15 15

Kaynak: Swiss Re Institute Sigma Insurance, 2021
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Secilmis yiikselen ekonomiler arasinda 2020 yilinda en yiiksek toplam prim tiretimi/
GSYH oranina sahip olan iilke Cin, en diisiik toplam primler / GSYH oranina sahip olan iilke
ise Rusya’dir. Incelenen iilkeler arasinda 2007 yilina gore 2020 yilinda t toplam primler / GSYH

oraninda diisiis yasayan iilke Hindistan, en fazla artis yasayan tilke ise Cin’dir.
3.5.6.Reel Prim Biiyiimesi

Reel prim biiyiimesi, fiyat etkisinden arindirilmis ve sigortacilik sektoriindeki gergek
prim biliylime oranin1 gostermektedir. Reel prim biiylimesi, sigortacilik sektoriiniin gergeklesen
bliylime oranini gérmemize imkan saglamaktadir. 2020 yilinda yiikselen ekonomilerde reel
prim biiyiime ortalamas1 %0,8 iken, diinya ortalamasi ise -%1,3tiir (SwissRe,2021). Segilmis
yiikselen ekonomiler arasinda 2020 yilinda Cin ve Tiirkiye hem yiikselen ekonomilerin hem de
diinya ortalamasinin iistiinde bir biiyiime gosterirken, Rusya ve Brezilya diinya ortalamasinin
iistiinde fakat yiikselen ekonomilerin ortalamasinin altinda bir performans gostermistir.
Hindistan ise hem diinya ortalamasinin hem de yiikselen ekonomilerin ortalamasinin altinda bir
performans gostermistir. Tablo 3.14’te yiikselen ekonomilerin reel prim biiylime oranlari

verilmistir.

Brezilya’nin 2007 yilinda %10,6 olan reel prim biiyiimesi, 2020 yilinda -%0,5 olarak
gerceklesmistir. Brezilya’nin 2008 Kiiresel Finansal Krizi’nin etkilerinin derinlestigi 2009
yilinda %11’e ytikselen reel prim biiyiimesi, Covid-19’un bagsladig1 y1l olan 2019 yilinda %7,7

olarak gerceklesmistir.

Cin’in 2007 yilinda %19 olan reel prim biiylimesi, 2020 yilinda %3,6 olarak
gerceklesmistir. Cin’in 2008 Kiiresel Finansal Krizi’nin etkilerinin derinlestigi 2009 yilinda
%14,6’ya gerileyen reel prim biiyiimesinin, Covid-19’un basladig1 yil olan 2019 yilinda %9

oldugu goriilmektedir.

Tablo 3.12. Reel Prim Biiyiimesi (%)

ULKE 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Brezilya 10,6 79 11 6,9 9,4 15,9 4,9 8,4 2,6 19 2,7 -4,0 1,7 -0,5
Cin 19,00 314 14,6 26,2 -6,4 5,2 75 15,2 18,3 25 16,4 18 9,0 3,6
Hindistan 19,4 14 8,7 11 -5,8 -5,5 -0,1 -0,6 7,0 12,7 7,6 75 73 -1,7
Rusya 9,5 - -17,2 14 10,3 15,8 4,8 1,2 -10,3 1,7 4,4 125  -4.2 0,5

Tiirkiye 43 - -0,8 4.8 14,2 6,9 13,2 -1,7 10,9 2,1 0,2 -1,5 9,8 58

Kaynak: Swiss Re Institute Sigma Insurance, 2021
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Hindistan’in 2007 yilinda %19,4 olan reel prim biiyiimesi, 2020 yilinda -%1,7 olarak
gerceklesmistir. Hindistan’in 2008 Kiiresel Finansal Krizi’nin etkilerinin derinlestigi 2009
yilinda %8,7’ye yiikselen reel prim biiylimesi, Covid-19’un basladig1 yil olan 2019 yilinda
%7,3 olarak gerceklesmistir.

Rusya’nin 2007 yilinda %9,5 olan reel prim biiyiimesi, 2020 yilinda %0,5 olarak
gerceklesmistir. Rusya’nin 2008 Kiiresel Finansal Krizi’ nin etkilerinin derinlestigi 2009 yilinda
-%17,2 olarak gergeklesen reel prim biiyiimesinin, Covid-19’un basladig1 yil olan 2019 yilinda
-%4,2 oldugu goriilmektedir.

Tiirkiye’nin 2007 yilinda %4,3 olan reel prim biiylimesi, 2020 yilinda %5,8 olarak
gerceklesmistir. Tiirkiye’nin 2008 Kiiresel Finansal Krizi’nin etkilerinin derinlestigi 2009
yilinda -%0,8 olarak gerceklesen reel prim biiylimesi, Covid-19’un basladig1 yil olan 2019
yilinda %09,8 olarak gerceklesmistir.

Secilmis yiikselen ekonomiler arasinda 2020 yilinda en yiiksek reel prim biiyiimesine
sahip iilke Tiirkiye, en diisiik reel prim biiyiimesine sahip iilke Hindistan’dir. Incelenen iilkeler
arasinda 2007 yilia gore 2020 yilinda reel prim biiyiimesinde en fazla diislis yasayan iilke

Hindistan, en fazla artig yasayan lilke ise Tiirkiye’dir.
3.6.Secilmis Yiikselen Ekonomilerde Sermaye Piyasasinin Yapisal Analizi

Bir tlkenin Sermaye piyasasinin buytkligi ve performansi farkli yontemlerle
olgiilebilir (World Bank, 2021). Bu ¢alismada sermaye piyasasinin gelisimini analiz edebilmek
icin borsaya kote sirket sayisi, borsaya kote sirketlerin piyasa degeri, hisse senedi piyasa degeri,

borsa devir hizi, hisse senedi piyasa degeri/GSYH orani incelenmistir.
3.6.1. Borsaya Kote Sirket Sayis1

Borsaya kote olmak, sirketlerin borsanin izniyle halka arz etmek istedikleri hisse(pay)
senetlerini satiga sunmak i¢in borsaya kaydettirmesidir. Boylece sirketler, sermayeyi tabana

yayarak kendi piyasalarinda islem yapabilmektedir (Ilhan, 2019: 449).

Her borsanin sirketleri kote etmek i¢in farkli sartlar1 vardir. Borsada islem yapan
sirketlerin yliksek oranda likidite imkanini saglamaktadir. Sirketler ise diisiik maliyetli, uzun
vadeli finansman saglamaktadirlar. Kiiresellesme ile yatirimlarin uluslararasilastigi su donemde
borsalar kurumsallagsmay1 hizlandirmakta ve kurumlarin yatirim bulma hizini arttirmaktadir

(Borsa Istanbul, 2022).
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Kiiresellesme ve teknolojinin gelismesiyle birlikte diinyanin herhangi bir yerindeki
piyasaya kote olabilmek, sirketlere diisiik maliyetli finansman imkani1 saglamistir ve bu firmalar
bircok piyasa ile iliski i¢cinde kalabilmesiyle finansman olanaklar1 artmistir (TSPAKB, 2011:3-
4). Borsa’ya kote sirket sayisi tek basmna yeterli bir gosterge olmamakla birlikte sermaye
piyasalar1 i¢in énemli biiyiikliik gdstergelerden biridir. Bir iilkede borsaya kote sirket sayisi
arttikca, piyasalarin hacmi biiyliyecek, piyasada hareketlilik artacaktir. Bir tilkede, borsaya kote
sirket sayis1 ne kadar diisiikse, piyasalarin o kadar s1g kaldigin1 séylemek miimkiindiir. Tablo

3.13.°de secilmis yiikselen ekonomilere ait borsaya kote toplam sirket sayilar1 verilmistir.

Brezilya’nin 2007 yilinda 395 olan borsaya kote sirket sayisi, 2020 yilinda 345 olarak
gerceklesmistir. Brezilya’nin 2008 Kiiresel Finansal Krizi’nin etkilerinin derinlestigi 2009
yilinda 377’ye gerileyen borsaya kote sirket sayisi, Covid-19’un basladig1 yil olan 2019 yilinda
324 olarak gerceklesmistir.

Cin’in 2007 yilinda 1.530 olan borsaya kote sirket sayisi, 2020 yilinda 4.154 olarak
gerceklesmistir. Cin’in 2008 Kiiresel Finansal Krizi’nin etkilerinin derinlestigi 2009 yilinda
1700’e yiikselen borsaya kote sirket sayisi, Covid-19’un basladig1 y1l olan 2019 yilinda 3.777

olarak gerceklesmistir.

Hindistan’in 2007 yilinda 4.887 olan borsaya kote sirket sayisi, 2020 yilinda 5.215
olarak gerceklesmistir. Hindistan’in 2008 Kiiresel Finansal Krizi’nin etkilerinin derinlestigi
2009 yilinda 4.955’e yiikselen borsaya kote sirket sayisinin, Covid-19’un basladig1 yil olan
2019 yilinda 5.215 oldugu goriilmektedir.

Rusya’nin 2007 yilinda 577 olan borsaya kote sirket sayisi, 2020 yilinda 213 olarak
gerceklesmistir. Rusya’nin 2008 Kiiresel Finansal Krizi’nin etkilerinin derinlestigi 2009 yilinda
592’ye yiikselen borsaya kote sirket sayisi, Covid-19’un basladigi y1il olan 2019 yilinda 213

olarak gerceklesmistir.

Tiirkiye’nin 2007 yilinda 259 olan borsaya kote sirket sayisi, 2020 yilinda 371 olarak
gerceklesmistir. Tiirkiye’nin 2008 Kiiresel Finansal Krizi’nin etkilerinin derinlestigi 2009
yilinda 248’e gerileyen borsaya kote sirket sayisinin, Covid-19’un basladigi yil olan 2019
yilinda 378 oldugu goriilmektedir.

Secilmis yiikselen ekonomiler arasinda 2020 yilda en yiiksek borsaya kote sirket
sayisina sahip olan iilke Hindistan, en diisiik borsaya kote sirket sayisina sahip olan iilke ise
Rusya’dir. Incelenen iilkeler arasinda 2007 yilima gore 2020 yilinda borsaya kote sirket

sayisinda en fazla diisiis yasayan iilke Rusya, en fazla artis yasayan iilke ise Cin’dir.
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Tablo 3.13. Borsaya Kote Sirket Sayis1 (Adet)

ULKE 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Brezilya | 395 383 377 373 366 353 352 351 345 338 335 334 324 345
Cin 1530 1.604 1.700 2.063 2.342 2494 2489 2613 2827 3.052 3485 3584 3.777 4.154

Hindistan | 4.887 4921 4955 5034 5112 5191 5294 5541 583 5820 5615 5065 5215 5215

Rusya 577 569 592 561 550 556 534 292 261 254 251 221 213 213

Tiirkiye 259 250 248 263 263 242 235 226 392 380 374 377 378 371

Kaynak: World Bank Database, 2021

3.6.2. Borsaya Kote Sirketlerin Piyasa Degeri

Bir sirketin piyasa degeri, o sirkete ait hisse senedi fiyatlari ile hisse senedi sayisinin
carpilmasi ile elde edilir (World Bank Data, 2021). Borsaya kote sirketlerin piyasa degeri
arttik¢a, bu sirketlerin piyasaya siirdiikleri hisse senetlerinin degeri de artacaktir. Borsaya kote
sirketlerin toplam piyasa degerinin artmasi ile yatirimcilar1 kendine daha ¢ok ¢eken borsalar,
tilkelerin piyasalarinin ve ekonomilerinin giiclenmesini saglayacaktir. Tablo 3.14.’de secilmis

yiikselen ekonomilere ait borsaya kote sirketlerin toplam piyasa degeri verilmistir.

Brezilya’nin 2007 yilinda 1 trilyon $ olan borsaya kote sirketlerin piyasa degeri, 2020
yilinda 988 milyar § olarak gergeklesmistir. Brezilya’nin 2008 Kiiresel Finansal Krizi’nin
etkilerinin derinlestigi 2009 yilinda 1,3 milyar $’a yiikselen borsaya kote sirketlerin piyasa
degeri, Covid-19’un basladig1 yil olan 2019 yilinda 1,2 trilyon $ olarak gerceklesmistir.

Cin’in 2007 yilinda 4,5 trilyon $ olan borsaya kote sirketlerin piyasa degeri, 2020
yilinda 12,2 trilyon $ olarak gergeklesmistir. Cin’in 2008 Kiiresel Finansal Krizi’nin etkilerinin
derinlestigi 2009 yilinda 3,6 trilyon $’a yiikselen borsaya kote yerli sirketlerin piyasa degerinin,
Covid-19’un bagladig1 y1l olan 2019 yilinda 8,5 trilyon $ oldugu goriilmektedir.

Hindistan’mn 2007 yilinda 2 trilyon $ olan borsaya kote sirketlerin piyasa degeri, 2020
yilinda 2,6 trilyon $ olarak ger¢eklesmistir. Hindistan’in 2008 Kiiresel Finansal Krizi’nin
etkilerinin derinlestigi 2009 yilinda 1,4 trilyon $’a yiikselen borsaya kote sirketlerin piyasa
degeri, Covid-19’un basladig1 yil olan 2019 yilinda 2,3 trilyon $ olarak gerceklesmistir.
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Tablo 3.14. Borsaya Kote Sirketlerin Piyasa Degeri (Milyar USD)

ULKE 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Brezilya | 1,037 592 1,337 1546 1,229 1,227 1,002 844 491 759 955 917 1,187 988
Cin 4479 1,779 3573 4,028 3,412 3,697 3949 6,005 8188 7,321 8711 6,325 8,516 12,214

Hindistan | 1 962 791 1367 1,762 1,245 1039 1265 1,687 1,745 1,746 2556 2,282 2,287 2,595

Rusya 1,134 346 762 951 784 825 771 386 393 622 623 576 791 695

Tiirkiye 284 112 232 302 197 315 196 220 119 172 228 149 184 237

Kaynak: World Bank Database, 2021/ Bank of Russia, 2021

Rusya’nin 2007 yilinda 1,1 trilyon $ olan borsaya kote sirketlerin piyasa degeri, 2020
yilinda 695 milyar $ olarak gerceklesmistir. Rusya’nin 2008 Kiiresel Finansal Krizi’nin
etkilerinin derinlestigi 2009 yilinda 762 milyar $’a yiikselen borsaya kote sirketlerin piyasa
degerinin, Covid-19’un bagladig1 y1l olan 2019 yilinda 791 milyar $ oldugu goériilmektedir.

Tiirkiye’nin 2007 yilinda 284 milyar $ olan borsaya kote sirketlerin piyasa degeri, 2020
yilinda 237 milyar $ olarak gergeklesmistir. Tiirkiye’nin 2008 Kiiresel Finansal Krizi’nin
etkilerinin derinlestigi 2009 yilinda 232 milyar $’a yiikselen borsaya yerli sirketlerin piyasa
degeri, Covid-19’un basladigi yil olan 2019 yilinda 184 milyar $ olarak ger¢eklesmistir.

Secilmis iilkeler arasinda 2020 yilda en yiiksek borsaya kote sirketlerin piyasa degerine
sahip olan iilke Cin, en diisiik borsaya kote sirketlerin piyasa degerine sahip olan iilke ise
Tiirkiye’dir. Incelenen iilkeler arasinda 2007 yilma gére 2020 yilinda borsaya kote sirketlerin

piyasa degerinde en fazla diisiis yasayan iilke Rusya, en fazla artis yasayan tilke ise Cin’dir.
3.6.3. Hisse Senedi Piyasa Degeri

Hisse senedi piyasa degeri, borsaya kote edilerek islem goren hisse senetlerinin arz
talebe gore olusan borsa alim satim fiyati olarak tanimlanmaktadir (Ugur, 2009: 16). Hisse
senedi piyasa degeri, borsada islem goren hisse senetlerinin piyasa fiyatlar1 tlizerinden
toplamidir. Hisse senedi piyasa degeri, halka arz edilen hisse senetlerinin toplamini gérmemize
olanak saglamaktadir. Hisse senedi piyasa degeri, ger¢ek degerinden farkli olabilecegi gibi bu
degerin reel degere yakin olmasi beklenir (Ugur, 2009: 16). Tablo 3.15.’te se¢ilmis yiikselen

ekonomilerin borsada islem goren hisse senedi toplam piyasa degerleri verilmistir.
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Brezilya’nin 2007 yilinda 645 milyar $ olan hisse senedi piyasa degeri, 2020 yilinda 1,4
trilyon $ olarak gergeklesmistir. Brezilya’nin 2008 Kiiresel Finansal Krizi'nin etkilerinin
derinlestigi 2009 yilinda 708 milyar $’a yiikselen hisse senedi piyasa degeri, Covid-19’un
basladig1 y1l olan 2019 yilinda 1 trilyon $ olarak gerceklesmistir.

Cin’in 2007 yilinda 6,3 trilyon $ olan hisse senedi piyasa degeri, 2020 yilinda 31,6
trilyon $ olarak gergeklesmistir. Cin’in 2008 Kiiresel Finansal Krizi’ nin etkilerinin derinlestigi
2009 yilinda 7,8 trilyon $’a yiikselen hisse senedi piyasa degeri, Covid-19’un basladigi y1l olan
2019 yilinda 18,2 trilyon §$ olarak ger¢eklesmistir.

Hindistan’in 2007 yilinda 1 trilyon $ olan hisse senedi piyasa degeri, 2020 yilinda 1,9
trilyon $ olarak gergeklesmistir. Hindistan’in 2008 Kiiresel Finansal Krizi’nin etkilerinin
derinlestigi 2009 yilinda 1,1 trilyon $’a yiikselen hisse senedi piyasa degerinin, Covid-19’un
basladigi y1l olan 2019 yilinda 1,3 trilyon $ oldugu goriilmektedir.

Rusya’nin 2007 yilinda 1,2 trilyon $ olan hisse senedi piyasa degeri, 2020 yilinda 277
milyar $ olarak gergeklesmistir. Rusya’nin 2008 Kiiresel Finansal Krizi’nin etkilerinin
derinlestigi 2009 yilinda 510 milyar $’a gerileyen hisse senedi piyasa degeri, Covid-19’un
basladig1 y1l olan 2019 yilinda 181 milyar $ olarak gerceklesmistir.

Tiirkiye’nin 2007 yilinda 343 milyar $ olan hisse senedi piyasa degeri, 2020 yilinda 869
milyar $ olarak gerceklesmistir. Tiirkiye’nin 2008 Kiiresel Finansal Krizi’nin etkilerinin
derinlestigi 2009 yilinda 313 milyar $’a yiikselen hisse senedi piyasa degerinin, Covid-19’un
basladig1 y1l olan 2019 yilinda 348 milyar $ oldugu goriilmektedir.

Tablo 3.15. Hisse Senedi Piyasa Degeri (Milyar USD)

ULKE 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Brezilya | 645 569 708 908 825 832 740 644 420 561 643 769 1,039 1,374
Cin 6,305 3,905 7,831 8,258 6,674 5,027 7,696 11,959 39,326 18,295 17,223 13,071 18,248 31,581
Hindistan | 1,009 1,037 1,051 1,061 741 637 571 761 802 808 1,205 1,296 1,286 1,945
Rusya 1,227 1,155 510 561 554 340 236 160 117 140 146 147 181 277
Tiirkiye 343 221 313 403 361 359 374 370 350 282 377 370 348 869

Kaynak: World Bank Database, 2021
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Secilmis ylikselen ekonomiler arasinda 2020 yilda en yiiksek hisse senedi piyasa
degerine sahip olan iilke Cin, en diisiik hisse senedi piyasa degerine sahip olan iilke ise
Rusya’dir. Incelenen iilkeler arasinda 2007 yilina gére 2020 yilinda hisse senedi piyasa

degerinde en fazla diisiis yasayan iilke Rusya, en fazla artis yasayan tilke ise Cin’dir.
3.6.4. Borsa Devir Hiz1

Sermaye piyasasinin alt piyasa 6zelligini tagiyan hisse senedi piyasasinin borsaya sahip
olmast menkul kiymetlere likidite saglamasinin yaninda piyasada tek bir fiyattan islem
gormesine, miilkiyetin tabana yayilmasina olanak saglar, ekonomide barometre gérevi goriir
(Dagli, 2000: 190). Borsa devir hizi, hisse senedi devir hizi olarak da bilinmektedir. Borsa devir
hizi, hisse senedi islem hacminin toplam piyasa degerine orani olarak tanimlanmaktadir (TSPB,
2021). Ayn1 zamanda borsa devir hizi, borsada iglem goren hisse senetlerinin performanslarini
6lgmemizi saglayan bir gostergedir. Borsa devir hizi ne kadar yiiksekse borsa o kadar likittir.
Yani borsa devir hizi yiiksek olan borsalarda, yatirimcilar daha kisa vadede kazang
saglayabilirler (TSPB, 2021). Tablo 3.16.’da segilmis yiikselen ekonomilere ait borsa devir

hizlar1 verilmistir.

Brezilya’nin 2007 yilinda borsa devir hiz1 %59,96 olarak gerceklesmistir. Brezilya’nin
2008 Kiiresel Finansal Krizi’nin etkilerinin derinlestigi 2009 yilinda %75,69’a yiikselen borsa
devir hizi, Covid-19’un basladig1 yil olan 2019 yilinda %87,48 olarak gerceklesmistir.

Cin’in 2007 yilinda %266,4 olan borsa devir hizi, 2020 yilinda %?258,6 olarak
gerceklesmistir. Cin’in 2008 Kiiresel Finansal Krizi’nin etkilerinin derinlestigi 2009 yilinda
%292,9’a yiikselen borsa devir hizinin, Covid-19’un basladig: yil olan 2019 yilinda %214,3
oldugu goriilmektedir.

Tablo 3.16. Borsa Devir Hizi (islem Degeri/Kapitalizasyon) (%)

ULKE 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Brezilya | 59,96 54,70 75,69 59,07 57,12 7310 69,07 7195 76,07 91,06 7205 8390 87,48

Cin 2264 1144 2929 217,3 1730 1396 1989 239,2 5569 2423 2159 2066 2143 258,6
Hindistan | 83,99 80,22 11572 72,85 49,94 57,30 4655 5443 5186 5220 5991 56,77 5622 74,95
Rusya 57,58 54,69 68,26 57,85 61,58 4322 2981 3088 3640 2851 21,64 2555 22,83 39,81

Tiirkipe | 1422 1065 1931 147,7 153,7 1450 149,7 1874 189,7 1647 2047 2478 1879 3658

Kaynak: FRED Economic Data, 2021/ World Bank Data,2021
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Hindistan’in 2007 yilinda %83,99 olan borsa devir hizi, 2020 yilinda %74,95 olarak
gerceklesmistir. Hindistan’in 2008 Kiiresel Finansal Krizi’nin etkilerinin derinlestigi 2009
yilinda %115,7’ye yiikselen borsa devir hizi, Covid-19’un bagladig1 y1l olan 2019 yilinda %56,2

olarak gerceklesmistir.

Rusya’nin 2007 yilinda %57,58 olan borsa devir hizi, 2020 yilinda %39,81 olarak
gerceklesmistir. Rusya’nin 2008 Kiiresel Finansal Krizi’nin etkilerinin derinlestigi 2009 yilinda
%68,26’ya yiikselen borsa devir hizinin, Covid-19’un basladig1 yil olan 2019 yilinda %22,83

oldugu goriilmektedir.

Tiirkiye’nin 2007 yilinda %142,2 olan borsa devir hizi, 2020 yilinda %365,8 olarak
gerceklesmistir. Tirkiye’nin 2008 Kiiresel Finansal Krizi’nin etkilerinin derinlestigi 2009
yilinda %193,1’e yiikselen borsa devir hizi, Covid-19’un basladig1 y1l olan 2019 yilinda %187,9

olarak gerceklesmistir.

Secilmis yilikselen ekonomiler arasinda 2020 yilda en yiliksek borsa devir hizina sahip
olan iilke Tiirkiye, en diisiik borsa devir hizina sahip olan iilke Rusya’dir. Incelenen iilkeler
arasinda 2007 yilina gére 2020 yilinda borsa devir hizinda en fazla diisiis yasayan iilke Rusya,

en fazla artis yasayan iilke ise Tiirkiye’dir.
3.6.5. Hisse Senedi Piyasa Degeri / GSYH

Hisse senedi piyasa degeri/GSYH orani, hisse senedi piyasasi toplam degerinin GSYH
icindeki payini yani hisse senedi piyasasinin iilke ekonomisi igindeki biiytikliigiinii gormemize
olanak saglamaktadir (TSPB, 2021). Ulkelerin, hisse senedi piyasa degeri/GSYH oranin yiiksek
olmas1 beklenir. Bu oranin yiikselmesi finansal enstriimanlarin verimli kullanildigini, reel
ekonomiye fon akisinin saglandigini gosterir. Ayrica hisse senedi piyasa degeri/GSYH oranin
yiiksek oldugu {ilkelerde varliklarin likiditeye doniismesi ve yatirim bulmak daha kolay ve
yatirimc1 maliyetleri daha diistiktiir. Tablo 3.17°de se¢ilmis yiikselen ekonomilerin hisse senedi

piyasa degeri/GSYH oranlar1 verilmistir.

Brezilya’nin 2007 yilinda %46,2 olan hisse senedi piyasa degeri/GSYH orani, 2020
yilinda %95,1 olarak gergeklesmistir. Brezilya’nin 2008 Kiiresel Finansal Krizi’nin etkilerinin
derinlestigi 2009 yilinda %42,5’e yiikselen hisse senedi piyasa degeri/GSYH orani, Covid-
19°un basladigi yil olan 2019 yilinda %55,3 olarak gerceklesmistir.
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Cin’in 2007 yilinda %177,6 olan hisse senedi piyasa degeri/GSYH orani, 2020 yilinda
%214,5 olarak gergeklesmistir. Cin’in 2008 Kiiresel Finansal Krizi’nin etkilerinin derinlestigi
2009 yilinda %153,5’¢ yiikselen hisse senedi piyasa degeri/GSYH oraninin, Covid-19’un
basladig1 y1l olan 2009 yilinda %127,9 oldugu goriilmektedir.

Hindistan’mn 2007 yilinda %89,6 olan hisse senedi piyasa degeri/GSYH orani, 2020
yilinda %73,1 olarak ger¢eklesmistir. Hindistan’in 2008 Kiiresel Finansal Krizi’nin etkilerinin
derinlestigi 2009 yilinda %78,3’e gerileyen hisse senedi piyasa degeri/GSYH orani, Covid-
19°un basladigi y1l olan 2019 yilinda %44,8 olarak gerceklesmistir.

Rusya’nin 2007 yilinda %98,3 olan hisse senedi piyasa degeri/GSYH orani, 2020
yilinda %18,7 olarak gergeklesmistir. Rusya’nin 2008 Kiiresel Finansal Krizi’nin etkilerinin
derinlestigi 2009 yilinda %41,8’e yiikselen hisse senedi piyasa degeri/GSYH oraninin, Covid-
19’un bagladig y1l olan 2019 yilinda %10,7 oldugu goriilmektedir.

Tirkiye’nin 2007 yilinda %47,7 olan hisse senedi piyasa degeri/GSYH orani, 2020
yilinda %120,6 olarak gerceklesmistir. Tiirkiye’nin 2008 Kiiresel Finansal Krizi’nin etkilerinin
derinlestigi 2009 yilinda %48,2’ye yiikselen hisse senedi piyasa degeri/GSYH orani, Covid-
19’un basladig1 y1l olan 2019 yilinda %45,7 olarak gergeklesmistir.

Secilmis ilkeler arasinda 2020 yilda en yiiksek hisse senedi piyasa degeri/GSYH
oranina sahip olan iilke Cin, en diisiik hisse senedi piyasa degeri/GSYH oranina sahip olan iilke
ise Rusya’dir. Incelenen iilkeler arasinda 2007 yilma gore 2020 yilinda hisse senedi piyasa
degeri/GSYH oraninda en fazla diisiis yasayan iilke Rusya, en fazla artis yasayan iilke ise
Tiirkiye’dir.

Tablo 3.17. Hisse Senedi Piyasa Degeri / GSYH Orani (%)

ULKE 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Brezilya | 46,20 33,60 4246 41,11 3153 33,74 2991 2623 2330 3125 31,14 40,13 5532 95,08
Cin 1776 85,0 1535 1357 88,38 5892 804 1142 3555 162,87 1399 94,07 1279 2145
Hindistan | 89,62 86,52 78,3 63,31 40,63 34,88 30,75 37,34 3813 3523 45,44 4797 44779 73,13

Rusya 98,26 6954 41,75 3324 27,09 1541 10,27 7,78 8,60 10,93 9,24 8,88 10,71 18,65

Tiirkiye | 47,67 28,72 48,17 5190 4305 40,76 39,08 3938 4046 3240 43,92 4751 4568 120,6

Kaynak: World Bank Data, 2021
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SONUC

Kiiresellesme ile baslayan serbestlesme hareketi gelismekte olan ekonomileri yeni
pazarlar haline getirmistir. Yeni pazar arayisinda olan gelismis tilkeler igin gelismekte olan
iilkeler ham madde bollugu, diisiik maliyetli iscilik ve doymamis pazar potansiyelleri ile
kiiresellesen diinya i¢in birer firsat haline donlismiistiir. Gelismekte olan tilkelerden birgogu bu
ticaret ve sermaye akiginin getirdigi hareketlilikle daha hizli ekonomik biiyiime potansiyeli
yakalamistir. Hizli biiylime potansiyelleri ile 6n plana ¢ikan bu iilkeler ise ‘yiikselen

ekonomiler’ ya da ‘yiikselen piyasalar’ olarak adlandirilmistir.

Yiikselen ekonomiler yeni diizen iginde, ticari ve finansal hareketliliginin etkisiyle
diinya ticaretindeki yerini almigtir. Yiikselen ekonomiler, gelismis iilkelerin aksine
ekonomilerinde hizli bir biiylime yakalarken, serbest piyasa hareketlerinden dolayr daha
kirilgan ekonomiler haline gelmislerdir. Yiiksek oranda gen¢ niifusa sahip olmalari,
enflasyonist bir ekonomiye sahip olmalari, fazla yabanci sermaye girisi oldugu i¢in piyasalarda
asirt 1sinma olmasi, gelismemis alt yapi sorunlari, gelir dagilimi adaletsizligi, siyasi ve

ekonomik belirsizlikler yiikselen ekonomilerin ortak 6zelliklerini olusturmaktadir.

Bir iilkenin finansal sektoriiniin gelisimi, ekonomik gelisimi ile yakindan iliskilidir. Bir
tilkede iyi isleyen bir finansal sistem, yatirimlara kaynak bulma imkanini kolaylastirmakta ve
yatirim maliyetlerini azaltmaktadir. Iyi yonetilen makroekonomik politikalar, diizgiin isleyen
yasal sistemler ve korumaci politikalara sahip olan disa acik iilkeler yatirimcilari daha g¢ok
kendine ¢ekecegi i¢in finansal piyasalari daha geligmistir. Gelismekte olan ekonomilerde genel
olarak bankacilik sektorii finansal sisteme hakimken, gelismis tilkelerde ise sermaye piyasasi

finansal sisteme daha ¢ok hakimdir.

1990’11 yillarda kiiresellesme hareketinin ivme kazanmasindan sonra ortaya ¢ikan ve
yayilma etkisi ile bir lilkede baslayip komsularina ya da tim diinyaya si¢grayan; 1994 Tiirkiye
Krizi, 1997 Asya Krizi, 1998 Rusya Krizi, 1999 Brezilya Krizi, 2001 Tirkiye Krizi yiikselen
ekonomiler i¢in yakin ge¢cmisteki onemli kirilma noktalaridir. 1990’11 yillarin sonlarinda art
arta krizlerle kars1 karsiya kalan yilikselen ekonomiler 2000°1i yillarin basinda yapilanma

stirecine girmislerdir.

Bu ¢alismanin amaci, seg¢ilmis yiikselen ekonomilerin 2007-2020 déneminde finansal
sektorliniin gelisiminin incelenerek, yapisal olarak analiz edilmesidir. Bu amag¢ dogrultusunda
Morgan Stanley Capital International (MSCI) tarafindan yayimlanan Yiikselen Piyasalar

Endeksi’nde yer alan yiikselen ekonomiler arasindan se¢ilmis bes iilke Brezilya, Cin, Hindistan,
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Rusya ve Tirkiye’nin (BRIC-T) 2007-2020 donemindeki finansal sektor gostergeleri
incelenerek, finansal sektorleri analiz edilmistir. Bu amag¢ dogrultusunda ¢alismanin birinci
boliimiinde finansal sistem ve finansal piyasalar, ikinci boliimiinde yiikselen ekonomiler,
yiikselen ekonomilerin siniflandirilmasi ve se¢ilmis yiikselen ekonomilerin temel 6zellikleri ele
almmustir. Ugiincii béliimde ise secilmis yiikselen ekonomilerin bankacilik, sigortacilik ve
sermaye piyasasi analizi yapilarak, finansal sektoriin gelisimi yorumlanmistir. Calisma ile
sec¢ilmis yiikselen ekonomilerin 2007-2020 dénemindeki makroekonomik performanslar1 da

analiz edilmistir.

Secilmis yiikselen ekonomilerin makroekonomik gelisimine yonelik olarak incelenen

gostergelere ait gdzlem sonuglart sunlardir;

Incelenen yiikselen ekonomiler arasinda 2007 yilina oranla 2020 yilinda GSYH’si en
fazla artig gosteren iilke Cin iken, en az artis gdsteren iilke ise Tiirkiye’dir. Incelenen iilkeler
arasinda 2007 yilina oranla 2020 yilinda kisi basina diisen geliri en fazla artig gosteren iilke Cin
iken, en fazla diisiis gosteren iilke ise Brezilya olmustur. incelenen ekonomiler arasinda 2020
yilinda ekonomisinde daralma yasayan lilkeler sirasiyla Hindistan, Brezilya ve Rusya iken, en
fazla ekonomik biiylime gosteren iilke ise Cin’dir. 2007 yilina oranla 2020 yilinda incelenen
tilkelerin hepsinin biiyiime oranlarinda gerileme oldugu goriilmektedir. 2007 yilina oranla 2020
yilinda enflasyonu en fazla yiikselen iilke Tiirkiye, en fazla diisen iilke ise Cin’dir. Incelenen
yiikselen ekonomiler arasinda, 2020 yilinda issizlik orani en yiiksek olan iilkeler sirasiyla
Brezilya ve Tiirkiye iken, en diisiik issizlik oranina sahip olan iilke ise Cin’dir. Incelenen
yiikselen ekonomiler arasinda 2020 yilinda cari ag1g1 en yiiksek iilke Tiirkiye iken cari fazlasi
en yiiksek olan iilke ise Rusya’dir. Incelenen yiikselen ekonomilerin hepsi 2020 yilinda biitge
ac1g1 verirken, en yiiksek biit¢e agigina sahip tlilke Brezilya’dir. 2007 yilina oranla 2020 yilinda

biitce ag181 en fazla artan iilkeler sirasiyla Brezilya, Cin ve Rusya’dir.

Secilmis yiikselen ekonomilerin bankacilik sektoriiniin gelisimine yonelik olarak

incelenen gostergelere ait gbzlem sonuglart sunlardir;

Brezilya’nin 2008 Kiiresel Finansal Krizi doneminde (2008-2010), 2007 yilina oranla
performans gostergeleri dalgali bir seyir izleyerek azalma egilimi gosterirken, risk
gostergelerinden takipteki krediler oran1 dalgali bir seyir izleyerek yiikselmistir. Brezilya’nin
performans gostergeleri Covid-19un basladigi yil olan 2019 yilinda bir 6nceki yila oranla artis
gosterirken, 2020 yilinda azaldigir goriilmektedir. Brezilya’nin Covid-19 doneminde (2019-

2020) takipteki krediler oraninin ise bir Onceki yila oranla azalma egilimi gosterdigi
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goriilmektedir. Brezilya’nin bankacilik sektdriiniin genel olarak iyi bir performans gosterdigi

goriilmektedir.

Cin’in 2008 Kiiresel Finansal Krizi doneminde (2008-2010), 2007 yilina oranla
performans gostergelerinden aktif karlilig1 ve risk gostergelerinden takipteki krediler orani
azalma egilimi gostermektedir. Cin’in Covid-19 doneminde (2019-2020) ise performans
gostergelerinden 6zkaynak karliligi bir onceki yila oranla azalma egilimi gosterirken, risk
gostergelerinden takipteki krediler oraninda ise dalgali bir seyir izlemistir. Cin’in bankacilik

sektoriiniin genel olarak iy1 bir performans gosterdigi goriilmektedir.

Hindistan’in 2008 Kiiresel Finansal Krizi doneminde (2008-2010), 2007 yilina oranla
performans gostergelerinden 6zkaynak karliligi dalgali bir seyir izleyerek azalma egilimi
gosterirken, risk gostergelerinden takipteki krediler orani dalgali bir seyir izleyerek artis egilimi
gostermektedir. Hindistan’in Covid-19 déneminde (2019-2020) ise performans gostergeleri bir
onceki yila oranla yiikselme egilimi gosterirken, takipteki krediler orani azalma egilimi
gostermektedir. Hindistan’in bankacilik sektoriintin genel olarak iyi bir performans gosterdigi
fakat 2007 yilina oranla 2020 yilinda artan takipteki krediler oraninin bankacilik sektorii i¢in

sorun teskil edebilecegi sOylenebilir.

Rusya’nin 2008 Kiiresel Finansal Krizi doneminde (2008-2010), 2007 yilina oranla
performans gostergeleri dalgali bir seyir izleyerek azalma egilimi gosterirken, takipteki krediler
orani dalgali bir seyir izleyerek artis egilimi gostermektedir. Rusya’nin Covid-19 déneminde
(2019-2020) ise performans gostergeleri bir onceki yila oranla dalgali bir seyir izleyerek
yiikselme egilimi gosterirken, takipteki krediler oran1 azalma egilimi géstermistir. Rusya’nin
bankacilik sektoriinde yasadigi daralmalar sonucu sektoriin performans gostergelerinin
olumsuz etkilendigi ve 2007 yilina oranla 2020 yilinda artan takipteki krediler oraninin

bankacilik sektorii i¢in sorun teskil edebilecegi sOylenebilir.

Tiirkiye’nin 2008 Kiiresel Finansal Krizi doneminde (2008-2010), 2007 yilina oranla
performans gostergeleri dalgali bir seyir izleyerek azalma egilimi gosterirken, takipteki krediler
orani dalgali bir seyir izleyerek artis egilimi gostermektedir. Tiirkiye’nin Covid-19 déneminde
(2019-2020) ise performans gostergeleri bir onceki yila oranla azalma egilimi gosterirken,
takipteki krediler oran1 dalgali bir seyir izleyerek artis egilimi gostermektedir. Tiirk bankacilik

sektorilinlin genel olarak 1yi bir performans gosterdigi goriilmektedir.
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Secilmis yiikselen ekonomilerin sigortacilik sektoriiniin gelisimine yonelik olarak

incelenen gostergelere ait gézlem sonuglari sunlardir;

Brezilya’nin 2008 Kiiresel Finansal Krizi doneminde (2008-2010), 2007 yilina oranla
sigortacilik sektdriiniin toplam prim iiretimi, hayat bransi ve hayat dis1 bransi prim iiretimi, kisi
basina diisen prim iiretimi ve toplam primler/ GSYH orani artig egilimi gosterirken, reel prim
biiylimesinin dalgali bir seyir izledigi goriilmektedir. Brezilya’nin Covid-19’un basladig yil
olan 2019 yilinda bir 6nceki yila oranla toplam prim iiretimi, hayat bransi prim liretimi, kisi
basina diisen prim {iiretimi, toplam prim iiretimi/ GSYH orani ve reel prim biiylimesi artis
egilimi gosterirken, hayat dig1 brang1 prim tretimi ise gerilemistir. Covid-19’un devam ettigi
2020 yilinda ise bir 6nceki yila oranla toplam prim tiretimi, hayat bransi ve hayat disi1 bransi
prim {retimi, kisi bagina diisen prim iretimi, reel prim biiyiimesi gerilerken, toplam prim

tiretimi/ GSYH orani artis egilimi gostermektedir.

Cin’in 2008 Kiiresel Finansal Krizi doneminde (2008-2010), 2007 yilina oranla
sigortacilik sektoriiniin toplam prim tiretimi, hayat bransi ve hayat dis1 brangi prim iiretimi, kisi
basina diisen prim tiretimi ve toplam primler / GSYH orani artis egilimi gosterirken, reel prim
biiylimesinin dalgali bir seyir izledigi goriilmektedir. Cin’in Covid-19 (2019-2020) doneminde
bir dnceki yila oranla sigortacilik sektoriiniin toplam prim {iretimi, hayat bransi ve hayat dis1
bransi prim {iretimi, kisi bagina diisen prim tiretimi ve toplam primler / GSYH oran1 artis egilimi

gosterirken, reel prim biiylimesinin dalgali bir seyir izledigi gortilmektedir.

Hindistan’1n 2008 Kiiresel Finansal Krizi’nin basladigi yil olan 2008 yilinda, bir dnceki
yila oranla sigortacilik sektoriiniin toplam prim tiretimi, hayat brangi ve hayat dis1 brang1 prim
tiretimi, kisi bagina diisen prim tiretimi ve toplam primler / GSYH orani ve reel prim biiyiimesi
azalma egilimi gosterirken, 2008 Kiiresel Finansal Krizi’nin etkilerinin derinlestigi 2009
yilinda bir 6nceki yila oranla sigortacilik sektoriiniin toplam prim tiretimi, hayat bransi ve hayat
dis1 brang1 prim iiretimi, kisi bagina diisen prim tiretimi ve toplam primler / GSYH orani ve reel
prim biiylimesi yiikselme egilimi gostermektedir. Hindistan’in Covid-19 déneminde (2019-
2020), doneminde bir onceki yila oranla sigortacilik sektoriiniin toplam prim iiretimi, hayat
brangi prim iretimi ve toplam primler / GSYH orani artig egilimi gosterirken, reel prim
biiyiimesi azalma egilimi gostermektedir. Hindistan’in Covid-19 déneminde (2019-2020),
doneminde 2018 yilina oranla sigortacilik sektoriiniin hayat digi bransgi prim tiretimi ve Kisi

basina diisen prim iiretimi ise dalgali bir seyir izlemektedir.
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Rusya’nin 2008 Kiiresel Finansal Krizi’nin basladig1 yil olan 2008 yilinda, bir nceki
yila oranla sigortacilik sektoriiniin toplam prim iiretimi, hayat dist brangi prim tiretimi ve kisi
basina diisen prim tretimi yiikselme egilimi gosterirken, 2008 Kiiresel Finansal Krizi’nin
etkilerinin derinlestigi 2009 yilinda bir 6nceki yila oranla sigortacilik sektdriiniin toplam prim
tiretimi, hayat brangi ve hayat dis1 bransi prim tiretimi ve kisi basina diigen prim liretimi azalma
egilimi gostermektedir. Rusya’nin 2008 Kiiresel Finansal Krizi doneminde (2008-2010), 2007
yilina oranla toplam primler / GSYH oran1 ve reel prim biiyiimesinin geriledigi goriillmektedir.
Rusya’nin Covid-19 doneminde (2019-2020), bir 6nceki yila oranla sigortacilik sektoriiniin
toplam prim iiretimi, hayat bransi ve kisi basina diisen prim iiretiminde azalma egilimi
goriiliirken, hayat dis1 bransi prim iiretimi, toplam primler / GSYH orani ve reel prim biiyiimesi

dalgal1 bir seyir izlemektedir.

Tiirkiye’nin 2008 Kiiresel Finansal Krizi’nin basladig1 yil olan 2008 yilinda, bir 6nceki
yila oranla sigortacilik sektoriiniin toplam prim {iretimi, hayat bransi ve hayat dis1 bransi prim
tiretimi, kisi basina diisen prim {iretimi yiikselme egilimi gosterirken, 2008 Kiiresel Finansal
Krizi’nin etkilerinin derinlestigi 2009 yilinda bir onceki yila oranla sigortacilik sektoriiniin
toplam prim {iiretimi, hayat brang1 ve hayat dis1 brans1 prim {iretimi ve kisi basina diisen prim
iretimi azalma egilimi gostermektedir. Tiirkiye’nin 2008 Kiiresel Finansal Krizi doneminde
(2008-2010), 2007 yilina oranla toplam primler / GSYH orani ve reel prim biiyiimesinin dalgali
bir seyir izledigi goriilmektedir. Tiirkiye’nin Covid-19’un bagladigi yil olan 2019 yilinda bir
onceki yila oranla sigortacilik sektoriiniin toplam prim iiretimi, hayat brans1 ve hayat dis1 brangi
prim iretimi ve kisi basina diisen prim tiretimi, toplam primler / GSYH oran1 ve reel prim
biiyiimesi artis egilimi gosterirken, Covid-19’un etkilerinin devam ettigi 2020 yilinda bir 6nceki
yila oranla toplam prim {liretimi, hayat dis1 brans1 prim iiretimi ve kisi bagina diisen prim tiretimi

ve reel prim biiylimesi azalma egilimi gostermektedir.

Sec¢ilmis yiikselen ekonomilerin sermaye piyasasinin gelisimine yonelik olarak

incelenen gostergelere ait gbzlem sonuglart sunlardir;

Brezilya’nin 2008 Kiiresel Finansal Krizi doneminde (2008-2010), 2007 yilina oranla
borsaya kote sirket sayis1 azalma egilimi gosterirken, borsaya kote sirketlerin piyasa degeri,
hisse senedi piyasa degeri, borsa devir hizi ve hisse senedi piyasa degeri/GSYH oraninin dalgali
bir seyir izledigi goriilmektedir. Brezilya’nin Covid-19 doneminde (2019-2020) bir 6nceki yila
oranla borsaya kote sirket sayisi, borsaya kote sirketlerin piyasa degeri dalgali bir seyir izlerken,
hisse senedi piyasa degeri, borsa devir hizi ve hisse senedi piyasa degeri/GSYH orani yiikselme

egilimi gostermektedir.
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Cin’in 2008 Kiiresel Finansal Krizi doneminde (2008-2010), 2007 yilina oranla borsaya
kote sirket sayisi yiikkselme egilimi gosterirken, borsaya kote sirketlerin piyasa degeri, hisse
senetlerinin piyasa degeri, borsa devir hizi ve hisse senedi piyasa degeri/GSYH oraninin dalgali
bir seyir izledigi goriilmektedir. Cin’in Covid-19 déneminde (2019-2020) bir 6nceki yila oranla
borsaya kote sirket sayisi, borsaya kote sirketlerin piyasa degeri, hisse senedi piyasa degeri,

borsa devir hizi, hisse senedi piyasa degeri/GSYH orani yiikselme egilimi gdstermektedir.

Hindistan’in 2008 Kiiresel Finansal Krizi doneminde (2008-2010), 2007 yilina oranla
borsaya kote sirket sayisi, hisse senedi piyasa degeri yiikselirken, borsaya kote sirketlerin piyasa
degeri ve hisse senedi piyasa degeri/GSYH oraninin geriledigi goriilmektedir. Hindistan’in
2008 Kiiresel Finansal Krizi doneminde (2008-2010), 2007 yilina oranla borsa devir hiz1 dalgali
bir seyir izlemistir. Hindistan’in Covid-19 déneminde (2019-2020) bir onceki yila oranla
borsaya kote sirket sayisi, borsaya kote sirketlerin piyasa degeri yiikselirken, borsa devir hizi,
hisse senedi piyasa degeri ve hisse senedi piyasa degeri/GSYH oraninin dalgali bir seyir izledigi

goriilmektedir.

Rusya’nin 2008 Kiiresel Finansal Krizi doneminde (2008-2010), 2007 yilina oranla
borsaya kote sirket sayisi, borsa devir hiz1 dalgali bir seyir izlerken, borsaya kote sirketlerin
piyasa degeri, hisse senedi piyasa degeri ve hisse senedi piyasa degeri/GSYH oraninin azalma
egilimi gosterdigi goriilmektedir. Rusya’nin Covid-19 doneminde (2019-2020) bir dnceki yila
oranla borsaya kote sirket sayisi azalma egilimi gosterirken, hisse senedi piyasa degeri ve hisse
senedi piyasa degeri/GSYH oranimin artis egilimi gostermektedir. Rusya’nin Covid-19
déneminde (2019-2020) bir dnceki yila oranla borsaya kote sirketlerin piyasa degeri ve borsa

devir hizi ise dalgal1 bir seyir izlemistir.

Tiirkiye’nin 2008 Kiiresel Finansal Krizi doneminde (2008-2010), 2007 yilina oranla
borsaya kote sirket sayisi, borsaya kote sirketlerin piyasa degeri, hisse senedi piyasa degeri,
borsa devir hizt ve hisse senedi piyasa degeri/GSYH oraninin dalgali bir seyir izledigi
goriilmektedir. Tirkiye’nin Covid-19 doneminde (2019-2020) bir 6nceki yila oranla borsaya
kote sirket sayisi, hisse senedi piyasa degeri, borsa devir hizi ve hisse senedi piyasa
degeri/GSYH orani dalgali bir seyir izlerken, borsaya kote sirketlerin piyasa degeri yiikselme

egilimi gostermektedir.

Calismanin sonucunda Brezilya, Hindistan ve Rusya’nin 2007 yilina oranla 2020 yilinda
mevduat bankasi sayisinin azaldig goriilmektedir. 2007 yilina oranla 2020 yilinda Rusya’nin
mevduat bankalar1 sube sayisinin ise geriledigi goriilmektedir. Brezilya, Cin ve Tiirkiye’nin
bankacilik sektoriinde 2007 yilina oranla 2020 yilinda performans gostergelerinde gerileme
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oldugu goriilmektedir. BRIC-T iilkelerinin 2007-2020 doneminin tamaminda sermaye
yeterlilik rasyolarinin Basel II kriterinin iistiinde oldugu goriilmektedir. 2007 yilina oranla 2020

yilinda Hindistan, Rusya ve Tiirkiye’nin takipteki krediler oraninda artis oldugu goriilmektedir.

Secilmis yiikselen ekonomilerin 2007 yilina oranla 2020 yilinda toplam prim iiretimi
artmustir. Incelenen yiikselen ekonomiler arasinda Brezilya, Cin ve Hindistan’in toplam prim
tiretimi i¢cinde hayat bransi prim tiretimi yiiksek iken, Tiirkiye ve Rusya’nin hayat dig1 bransi
prim iiretimi yiliksektir. Se¢ilmis yiikselen ekonomilerin 2007 yilina oranla 2020 yilinda kisi
basina diisen prim iiretimi yiikselirken, 2020 yilinda en yiiksek kisi basina diisen prim iiretimine
sahip lilkenin Cin oldugu goriilmektedir. Secilmis yiikselen ekonomiler arasinda 2007 yilina
oranla 2020 yilinda Brezilya, Cin ve Tirkiye’nin toplam primler / GSYH oran1 yiikselmistir.
Incelenen iilkeler arasinda 2007 yilina oranla 2020 yilinda sadece Tiirkiye’nin prim iiretimi reel

olarak artarken, en fazla Brezilya ve Hindistan’in prim tiretimleri reel olarak diisiis gostermistir.

Secilmis yiikselen ekonomiler arasinda 2007 yilina oranla 2020 yilinda Cin, Hindistan
ve Tiirkiye’nin borsaya kote sirket sayisinda artig oldugu goriilmektedir. Segilmis yiikselen
ekonomiler arasinda 2020 yilinda borsaya kote sirketlerin piyasa degeri en yiiksek olan iilke
Cin iken, en diisiik olan iilke ise Tiirkiye’dir. Secilmis yiikselen ekonomiler arasinda 2020
yilinda hisse senedi piyasa degeri en yiiksek olan tilke Cin, en diisiik olan ilke ise Rusya’dir.
Incelenen iilkeler arasinda 2020 yilinda en likit piyasalar sirasiyla Tiirkiye ve Cin’dir. 2007
yilina oranla 2020 yilinda borsa devir hizi en fazla diisen {ilke ise Rusya’dir. 2007 yilina oranla
2020 yilinda hisse senedi piyasa degeri/GSYH orani en fazla gerileyen iilke Rusya iken, en
fazla yiikselen iilke ise Tiirkiye’dir.

Ozetle segilmis yiikselen ekonomilerde bankacilik sektdriiniin agirhigmin sigortacilik
sektorii ile sermaye piyasasina oranla daha fazla oldugu ve segilmis yiikselen ekonomilerin
sigortacilik sektoriiniin yeterince gelismemis oldugu ancak gelisime agik oldugu goriilmektedir.
Finansal sektoriin reel ekonomi ile yakindan iliskisi géz Oniine alinarak, secilmis yiikselen
ekonomilerin saglikli biiyiiyebilmeleri igin finansal sektoriinde saglikli bir yapida gelisimini
stirdirmesi  gerekmektedir. Se¢ilmis yiikselen ekonomilerin finansal sektorii soklardan
etkilenmekle birlikte, 2008 Kiiresel Finansal Krizi sonrasi segilmis ylikselen ekonomilerin
finansal sektoriiniin hizli bir gelisim gosterdigi de goriilmektedir. Covid-19’un, 2020 yilinda
secilmis yiikselen ekonomilerin finansal sektorii {izerindeki olumsuz etkilerinin devam ettigi
gozlemlenmekle birlikte gerek gecmis donem performanslart gerekse kiiresel sartlarin olumlu
hale gelmesi ile birlikte yiikselen ekonomilerde finansal sektoriin gelisimini siirdiirecegi

ongoriilmektedir.
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