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BAP: Bor¢ Araclar1 Piyasasi
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EFT : Elektronik Fon Transferi

EGM: Emeklilik G6zetim Merkezi

FAST : Fonlarin Anlik ve Siirekli Transferi),

FD : Finansal Gelisim Endeksi

FDI : Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlarinin GSYH Igerisindeki Pay1 (USD)
FI : Finansal Kurumlar Endeksi

FIA : Finansal Kurumlar Erisim Endeksi

FID : Finansal Kurumlar Derinlik Endeksi

FIE : Finansal Kurumlar Verimlilik Endeksi

FM : Finansal Piyasalar Endeksi

FMA : Finansal Piyasalara Erisim Endeksi

FMD : Finansal Piyasalar Derinlik Endeksi

FME : Finansal Piyasalar Verimlilik Endeksi

G20 : Group of 20, 20’1ler Grubu

GDP : Gayri Safi Yurti¢i Hasila (Gross Domestic Product)
GF1 : Sabit Sermaye Yatirimlarinin GSYH Icerisindeki Pay1 (USD)
GSMH : Gayri Safi Milli Hasila

GSYH : Gayri Safi Yurti¢i Hasila

IMF : Uluslararas1 Para Fonu

IMKB: istanbul Menkul Kiymetler Borsasi

NASDAQ: Ulusal Menkul Kiymetler Saticilar1 Birligi Otomatik Fiyatlandirma Sistemi
OECD : Ekonomik Isbirligi ve

Kalkinma Orgiitii

OIS: Gecelik Faiz Swap1

PBC : Cin Halk Bankas1

RCC: Cin Merkez bankas1 Kirsal Kredi Kooperatifleri
RMM: Cin Para Birimi

RGSYH : Reel Gayri Safi Yurt i¢i Hasila

SEGEM: Sigortacilik Egitim Merkezi

SPK : Sermaye Piyasasi1 Kurulu

SWIFT : Bankalararasi Finansal Telekomiinikasyon Dernegi
TBB: Tiirkiye Bankalar Birligi

TBMM: Tiirkiye Biiylik Millet Meclisi

TCMB : Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

TCREF: Tiirk Lirasi referans Faiz Orani
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BiRINCi BOLUM
FINANSAL GELISME

1. FINANSAL GELISME

1.1. Finansal Gelismenin Tanim, Olciitleri ve Olciilmesi

Finansal gelismisligin tanimi yapilmadan once, finansal sistem konusuna deginmek
uygun olacaktir. Bir ekonomide ellerinde fon fazlasi bulunduran birimlerden bu fazla fona
ihtiyact olan birimlere, bu fazla fonun transferini saglamak iizere kurulmus sistemlere finansal
sistem denilmektedir. Finansal sistem yapi itibariyla bu temel gorevi, fon fazlasina sahip
kurumla, fon acigma sahip kurum arasinda baglantiy1r saglayacak aracilar, fon transferine
olanak saglayan aracglar, birimlerin hareketleri {lizerinde etkisi bulunan yasal ve hukuki
diizenlemeler vasitasiyla yerine getirmektedir. Finansal sistemin igerisinde hukuki
diizenlemeler ve siirekli denetlemelerin olusturulmasiyla finansal sistem istikrarli bir sekilde
diizene oturacak, sistem icerisindeki aract kurumlarin ve daha istikrarli yeni finansal araglarin
artig1 saglanacaktir. Bu giivenilir ortamin olusturulmasi hem reel olarak ekonomik yapinin
ihtiyaclarimin giderilmesini hem de finansal sistemin gelisebilmesini beraberinde getirecektir.
Bir iilkedeki mevcut finansal sistem igerisinde finansal araglarda daha fazla cesitlilik
saglanarak, bu araglarin daha fazla birim tarafindan daha sik kullanilir hale getirilmesine
finansal gelisme denir (Boz, Cmar ve Temelli, 2017: 38). Bu tanimlamada, tanimin
kavramsallastirilma asamasinda gelisme siireciyle ilgili finansal araclarda ¢esitliliginin artmasi
yoniinde bir gelismeden bahsedilmekte, piyasada yer alan araclarin sayisinin niceliksel olarak
artis1 yoniinde bir durum kast edilmemektedir. Araglarin ¢esitliligiyle beraber c¢esitliligin hem
daha cok birim tarafindan kullanilmasi hem de nitelik olarak daha gelismis olmas1 biiyiik bir
onem tasimaktadir (Erim ve Tiirk, 2005:23). Finansal araglarin ¢esitliligiyle birlikte kurumsal
cesitlilikte de gergeklestirilecek bu artislar, fon ihtiyaci bulunanlarin ihtiya¢larinin karsilanmasi
ve etkin bir sekilde kullanilmayan tasarruf hacminin etkin bir sekilde kullanilmasina yardime1
olacaktir. Bu sebepten dolay1 finansal kurumlarda da ¢esitlendirmeye gidilmesi hem finansal
gelismisligin temel gostergelerinden biri olarak kabul edilmekte hem de gelismislik acisindan
onem arz etmektedir. Gelismekte olan iilkeler agisindan bir degerlendirme yapildiginda,
finansal araci olarak gdrev yapan kurumlarin en temel kurumu olan bankalar, finansal sistemde
pay olarak ¢ok biiyiik bir yere sahiptir. Ulkede ekonominin gelismesiyle bu temel finans araci
kurumu olma o6zelliklerini yitirerek yerlerini yine ayni finansal sistem igerisinde bulunan

sermaye piyasast kurumlarina devretmektedirler (Oktayer, 2007: 14).



Finansal gelismenin ekonomik biiylime ile olan iliskisine bakildiginda, finansal gelisme,
bir iilkenin temel hedeflerinden biri olan ekonomik olarak biiyiime ve bunu devam ettirebilme
hedefine ulagilabilmesi agisindan ©nemli bir yere sahiptir. Diinya piyasasi agisindan
degerlendirildiginde finansal sistemlerde olusan liberallesmeyle beraber finansal sistemin
gelismesi ve lilkeler arasi sermaye transferinin kiiresellesmesi, biitiin dikkatleri, ekonomik
biliylime ve finansal gelisme arasinda olabilecek neden-sonug iliskilerine yogunlastirmistir. Bu
iliski kuramsal ag¢idan incelendiginde, neoklasik biiyiime kuramlar1 burada ©6n plana
cikmaktadir. Bu kurama gore tasarruflarin olusabilmesi ekonomik biiyiimenin temel ihtiyacidir.
Bu nedenle tasarruflarin daha fazla artirilabilmesi icin ¢ok ileri seviyede gelismislik gosteren
bir finansal yap1 olusumuna ihtiya¢ duyulmaktadir. Bu finansal sistemde ihtiya¢ duyulan
gelismislik, iilke igerisinde igsellestirmeye yonelik olan kapasiteyi ¢ok daha fazla
hizlandiracak, ayn1 zamanda {ilkedeki mevcut kaynaklarin daha etkili ve verimli bir sekilde
paylasimina olanak saglayacaktir. Boylece gelisme yoniinde bir yol kat eden finansal sistemler
hem iilke igerisinde i¢ tasarruf diizeyini artiracak hem de dogrudan yabanci yatirimlarin iilkeye
giris asamasint daha kolay hale getirerek, ekonomik biiylime ve gelismeye katkida

bulunacaklardir (Felek, Yayla ve Caglar, 2018: 162).

Finansal gelismenin 0nemi diger bir biiylime teorisi olan modern biiyiime teorisi
icerisinde degerlendirilecek olursa, ortaya soyle bir tablo ¢ikmaktadir: Finansal gelisme,
teknolojik gelisme ve sermaye birikimi olusturarak ekonomik biiylimeye etki edebilmektedir.
Bu etki durumunun olusabilmesi ic¢in gerekli olan kosul, i¢ veya dis tasarruflarla yapilmasi
planlanan yatirimlarda, yatirnmlarin gergeklestirilebilmesi i¢in gereken fonlama maliyetlerinin
hem diisiik seviyelerde hem de siirdiiriilebilir ve istikrarli olacak sekilde yapilmasidir. Bu
yontemle birikimi saglanan sermayenin sadece kar getiren verimli projelere yonlendirilmesi
yetmeyecek, ayn1 zamanda etkin bir sekilde risk yonetim siireclerinin de gelistirilmesi

gerekecektir (Mutlu, 2016: 30).

Bir iilkede ekonominin pasif durumdan aktif duruma gegebilmesi i¢in, ¢alisan ve lireten
kesimin her biriminin etkili bir sekilde var olmasi, finansal kesim igerisinde ¢ok biiytik bir etki
ve ehemmiyete sahiptir. Bu nedenle, gelecekte ekonomik biiylime, teknolojik degisim ve
sermaye birikim oranlarinin, gozle goriilebilir derecede tetikleyicisi olan etkenin seviyesi
dahilinde ele alinan finansal gelisme unsuru olacag: diisiiniilebilir. Bunun 6tesinde finansal
gelismenin hem kendi kavramsal degerine hem de bu deger haricindeki bir¢ok konuda meydana
gelen stireclerin olusabilecek sonuglarina etkide bulunabilecek bir etken oldugu goriilmektedir

(Levine, 1997:689).



Literatiirde finansal gelisme kavramina bir¢ok aragtirmaci tarafindan siklikla deginilmis
olsa da bu yapiy1 olusturan temel yap1 taslarinin ayrintilarina fazla inilmemistir. Calisma bu

ac1g1 kapatmasi noktasinda literatiirde yol gosterici olacaktir.
1.2.Finansal Gelisme Olgiitleri

Ekonomi literatiiriinde finansal gelismislik Olgiitii olarak alinan unsurlar bes gruba
ayrilarak incelenmistir. Bu gelismislik ol¢iitleri, miktar olarak alinan dlgiitler, yapisal olarak
alinan Olgiitler, liriin ¢esitliligi, finansal fiyatlar ve son olarak degisim maliyetidir (Lynch, 1996:

7-24).

a. Miktar Olgiitleri: Bu olgiit, finansal gelisimin geleneksel olarak degerlendirilen

olgiitlerinden biridir. Koken olarak para ve krediye dayali, kantitatif bir 6l¢iittiir. Miktar
gostergeleri kapsaminda tilkedeki para arzi, gerceklestirilen kredi kullanimi, sermaye
piyasasi 6geleri kabul edilmektedir. Olgiit icerisinde bulunan en basit gosterge olarak
nitelenen para arzi 6l¢iitii, ekonomi icerisindeki mevcut olan parasallagma derecesini
olgmek i¢in kullanilan, para arzinin gayrisafi yurt ici hasilaya boliinmesiyle elde edilen
orani gostermektedir. Bir iilke igerisinde kullandirilan kredi hacmiyle finansal
gelismislik arasinda pozitif bir etkilesim oldugu bilinmektedir. Bu agidan finansal
gelisme diizeyini tespit edebilmek icin ikinci gosterge olarak 6zel sektor tarafindan
kullanilan toplam kredilerin / GSYH’ya oran1 formiilii kullanilmaktadir (Gregorio ve
Guidotti,1995:439, Aydin, Ak ve Altintag, 2014:11).
b. Yapisal Olgiitler: Ekonomik gelisme asamasinda, finansal sistem ¢ok biiyiik olan
roliinii, faaliyetlerini degisik yollardan gergeklestirerek yerine getirmektedir. Bu
nedenle finansal sistemin gelismislik diizeyi dlgiiliirken birbirinden farkli olan Slgiitler
kullanilmaktadir. Bu minvalde, finansal sistem igerisinde gergeklesen degisimlerin ve
finansal sistemi meydana getiren alt faktorlerin saptanmasi onem arz etmektedir.
Yapisal 6l¢iit olarak kullanilan degerlerden biri de genis para arzinin, dar para arzina
boliinmesiyle elde edilen orandir. M2/M1 oranindaki artis bir taraftan finansal
gelismislik diizeyini yansitirken, diger taraftan bireylerin ve kurumlarin ellerindeki
mevcut olan varliklarini hangi bicimde degerlendirdiklerini de yansitmaktadir. Finansal
gelisme ile birlikte bireyler agisindan eldeki tasarruflarin, vadeli mevduat seklinde
degerlendirilmesi miimkiin olacagindan, sistem igerisinde M2/M1 oraninda da artig
yasanacaktir. Diger bir ifadeyle M2/M1 orani ile finansal geligsmislik gostergesi
arasinda dogru yonlii olarak bir baglant1 bulunmaktadir (Kar ve Agir, 2005: 60).



¢) Uriin Cesitliligi: Miktar ve yapisal gostergelerin yaminda iigiincii bir 6lgiit olarak
kullanilan finansal gelismislik gostergesi de finansal piyasalarda bulunan araglarin
cesitliligidir. Bir iilke ekonomisinde eger finansal piyasalar gelismisse {iriin
cesitliliginin de fazla oldugu sdylenebilir. Bu ¢esitlenme piyasada faaliyet gdsteren ve
ellerinde tasarruf fazlasi bulunan aktorlere bir yandan tasarruflarini birbirinden farkli
cesitlerde olan araglarda degerlendirebilme imkani verirken, sistemin diger tarafi olan

fon a¢1g1 bulunan aktorlere borg bulabilme imkani saglar (Mammadov, 2016: 21).

d)Finansal Fiyatlar: Mevcut olan tiim dgeleriyle gelismis olarak tanimlanabilen bir
finansal sistemin i¢gerisinde, finansal piyasalara hakim olan giicler tarafindan belirlenen
fiyat yapisindan s6z edebilmek miimkiin olmaktadir. Bu asamada sistemin ana
merkezini reel faiz oranlar1 olusturmaktadir. Bu faiz oranlari finansal sistemde fiyatlarin
belirleyici bir etkeni olmakta, finansal gelismenin tanimlanabilmesi agisindan da pozitif
yonde hareket etmesi gerekmektedir. Bu unsur, finansal fiyatlandirma agisindan
degerlendirilirse, reel faiz oranlariyla, finansal tasarruflarin arasinda bulunan pozitif
etkilesimin, ekonomi iizerinde olusturdugu yogun etkiyi ifade edmektedir. (Agir, 2010,

5. 94).

e) Degisim Maliyeti: Finansal sistemlerde gozetilen temel hedef, ekonomide
gerceklestirilmesi planlanan faaliyetlerin gergeklestirilmesinde engel teskil eden bilgi
edinme ve islemlerin olusturdugu maliyetleri minimum seviyeye indirgemektir.
Gelismis olarak, nitelikli bir bicimde isleyis sergileyen finansal sistemlerin verimlilik
artig1 yaratabilmesi icin gerekli yegane etken bu maliyet minimizasyonudur. Gelisme
asamalarini olusabilecek en alt diizeyde maliyetlerle yapabilen finansal mekanizmalar,
genellikle gelismis piyasalar siniflamasina girmektedir. Bu siirecte degisim, ¢ok diisiik
miktarda bir aracilik maliyeti, elverisli bir rekabet ortami ve dogru bir sekilde fiyatlama
diizeyinin olusturulmasiyla miimkiin hale gelecektir. Bunlara ilaveten tasarruf
miktarinin artmasiyla birlikte bir yandan piyasada olabilecek degisim ve gelisim siireci
daha siiratli bir sekilde gergeklesirken, bir yandan da degisim maliyetleri gerileme

gosterecektir (Demirgilig-Kunt ve Levine, 2008:3-4).



1.3.Finansal Gelismenin Olciilmesi

Iktisadi literatiire bakildiginda finansal gelismeyle ilgili en temel problem, iilkelerde
siiregelen finansal sistemlerin birbirlerinden farkli 6zellikler ihtiva etmesi nedeniyle, {ilke,
bolge ve zaman icinde nasil ve hangi yolla dlgiilmesi gerektigiyle ilgili fikir birliginin
olmamasidir. Finansal gelisme hesaplamasi literatiirde standart olmayan birgok farkli
kriterlerde yapilmistir. Finansal sistem igerisinde likit yilikiimliiliikkleri temsil etmek icin
kullanilan M1/GSYH, M2/GSYH, M3/GSYH dar para arz1 ve genis para arzlarinin GSYH’ya
boliinmesiyle elde dilen oran, para arzlari icerisinde genis para arzi olarak gosterilen M2 nin
dar para arzi olarak gosterilen M1’e boliinmesiyle elde edilen oran (M2/M1), 6zel sektor
tarafindan kullanilan kredilerin GSYH’ya boliinmesiyle elde edilen oran, bankalarin mevcut
olan mevduat yiikiimliiliklerinin/GSYH’ya orani, mevcut sermayenin/GSYH’ya orani, yurt
icinde herkes tarafindan kullanilan kredilerin/GSYH’ya orani gibi gostergelerle finansal

gelisme durumu temsil edilmektedir (King ve Levine, 1993: 720-721, Arig, 2014:467).
1.3.1.Formiil Yoluyla Ol¢iim

Finansal gelismenin iilkedeki durumunu 6lgebilmek igin literatiirde siklikla iki formiil
kullanilmaktadir. Bu formiiller 6zel sektoriin kullandig krediler/GSYH ve sermaye piyasasinin
toplam kapitalizasyonu/GSYH’dir. Olgiim icin sadece bu iki formiilii kullanmak finansal
gelismenin var olan etki alaninin daralmasina neden olmaktadir. IMF 2015 yilinda yaymlamis
oldugu “Finansal Derinlesmeyi Yeniden Diisiinmek: Gelismekte Olan Piyasalarda Istikrar ve
Biiyiime” baglikli ¢alismasinda, bu daralan etkiyi literatiirden kaldirabilmek i¢in FD yani
finansal gelisme endeks hesaplamasini ekonomi bilimi diinyasina kazandirmistir. IMF
tarafindan gelistirilen finansal gelisme endeksi, iki alt grup olan finansal piyasalar ve finansal
kurumlara ait olmak iizere bu iki grubun her biri i¢in finansal etkinlik endeksi, finansal erigim
endeksi ve finansal derinlik endeksi basliklar1 igerisinde hesaplanan ¢ok sayida endeks bileseni
ile olusturulmustur. Finansal kurumlar ve finansal piyasalar basligi altinda temsil edilen
finansal derinlik endeksi ile hem finansal piyasalarin hem de finansal kurumlarin hacim olarak
bliytlikliigii ve mevcut likidite diizeyleri hesaplanirken, finansal erisim endeksi ile finansal
piyasalarda faaliyet gdsteren tiim birimlerin finansal hizmetlere ulasabilme ve hizmetlerden
faydalanabilme kolayligi, finansal etkinlik endeksiyle de sermaye piyasalar1 dahilinde
gerceklestirilmis olan islemlerin hacimleri, finansal piyasalarda faaliyet gdsteren kurumlarin
diisiik bir maliyet ve istikrarli sekilde gergeklesen gelir diizeyiyle finansal hizmetleri temin
edebilme kapasitesi dl¢lilmektedir. Baglangic yil1 1980 olarak hesaplanan bu endeks toplamda
180 iilke icin yillik periyotlarda hesaplanip yaymlanmaktadir. Tirkiye’de FGE olarak
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gosterilen bu endeks hem piyasadaki mevcut finansal kurumlari hem de finansal piyasalar
kapsami i¢erisinde barindiran genis bir gdsterge olmaktadir. Finansal kurumlar olarak tilkedeki
bankalar, yatirnm fonlari, sigorta sirketleri, emeklilik fonlar1 ve diger banka dis1 finans
kuruluslar alinirken, finansal piyasalar olarak oOncelikle hisse senedi piyasalariyla tahvil

piyasalar1 hesaplamaya alinmaktadir (Ergiir ve Ozek, 2020: 344)
1.3.2. IMF Finansal Gelismislik Endeksi Yoluyla

Finansal gelisme kavrami, finansal sistemin bir biitlin olarak geligmisligi seklinde ifade
edilebilir. Finansal sistemin gelismislik kavrami hem finansal piyasalarin hem de finansal
kurumlarin gelismesi demektir. Finansal piyasalarin gelismesi demek ise, piyasadaki
kaynaklarin etkin bir sekilde dagilmasiyla birlikte, tasarruflarin artmasiyla yatirim olanaklari
saglanmasi, daha fazla likidite yaratilmasi, bilgiye daha diisiik maliyetle ulagilmasi,
ekonominin biiyiime hizindaki yiikselmeye bagli olarak finansal piyasalarin etkin bir sekilde
gorevlerini yerine getirip getirmemesi agisindan kavramsal olarak degerlendirilebilmesi
demektir. Finansal gelisme yalnizca piyasaya yeni finansal araglarin ve aktorlerin girmesi
degildir. Bununla birlikte finansal araglarda ve piyasada mevcut aktdrlerin kalitesinin artmasi

olarak da ifade edilebilir (Ozcan, 2013: 69-70).

Finansal gelismenin {ilke bazinda ya da arastirma bazinda 6l¢iilmesinde bile kullanilan
bircok gdsterge secenegi mevcut oldugu i¢in IMF tarafindan bu karisikliga bir standardizasyon
getirilme amacl bir finansal gelismislik endeks kriteri olusturulmustur. IMF tarafindan 1980
yilindan itibaren, ilkeler bazinda ve yillik olarak hesaplanan finansal gelisme endeksi
literatiire bir standardizasyon getirmis olsa da bu alandaki ¢aligsmalar yeni degildir. Finansal
gelisme ile ekonomik biiyiime arasindaki baglanti ilk olarak Goldsmith tarafindan ¢aligilmistir.
1959°dan ve sonra biitiin boyutlar1 ile ¢alismalara konu olmustur. IMF finansal gelisme
endeksinin olusturulmasina yonelik birden ¢ok veriyi tek bir endekse indirgeyerek, literatiirde
standart olarak kullanilan ii¢ asamadan meydana gelen bir yaklasim olusturulmustur. Ilk
asamada mevcut degiskenler normallestirilmis, ikinci agamada normalize edilmis degiskenler
belirli islevsel boyutu temsil eden alt endekslerde birlestirilmis {i¢lincii ve son asamada bu alt
endeksler “finansal gelisme endeksi” olarak tek bir endekste toplanmistir. IMF finansal
geligsme endeksini ilk olarak finansal kurumlar endeksi ve finansal piyasalar endeksi olarak iki
asamaya aywrmistir. ki asamanin her biri kendi iginde tek tek finansal kurumlar derinlik,
finansal kurumlar erisilebilirlik, finansal kurumlar verimlilik, finansal piyasalar derinlik,
finansal piyasalar erisilebilirlik, finansal piyasalar verimlilik olmak {izere bir gdsterge i¢inde

ii¢, toplamda alt1 ayr1 gosterge tlizerinden hesaplanmistir. Finansal kurumlar igeriginde olan
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kurumlar bankalar, yatirnm fonlari, sigortacilik alaninda faaliyet gosteren sirketleri, emeklilik
fonlarin1 icermekte, finansal piyasalar ise tahvil ve hisse senedi piyasalarini kapsamaktadir.
Tiim bunlarin bilesiminden olusan finansal gelisme ise derinlik (piyasalarin mevcut likiditesi
ve piyasalarin biiyiikliigii), erisilebilirlik (hem bireylerin hem de sirketlerin finansal hizmetlere
erisim kabiliyeti), verimlilik (kurumlarin finansal hizmetleri diisiik maliyetlerle ve
siirdiiriilebilir gelirlerle saglama kabiliyeti) ve sermaye piyasalarinin mevcut faaliyet

seviyesinden olusmaktadir. Asagidaki finansal gelisim endeksi ve alt boyutlari1 IMF’den

alinarak sema halinde verilmistir (Svirydzenka, 2016: 5-6).

Finansal Gelisme
Endeksi(FD)

Finansal Kurumlar Finansal Piyasalar
Endeksi(Fl) Endekdi( (FM)

Finansal Piyasalar
Erisim(FMA)

Finansal Kurumlar|
Erisim(FIA)

+ +

Finansal Kurumlar|
e Verimlilik(FIE)

+

Finansal Piyasalar
e Verimlilik(FME)

+

Finansal Kurumlar Finansal Piyasalar

Derinlik
Endeksi(FMD)

Derinlik
Endeksi(FID)

Sekil 1.1 IMF tarafindan hazirlanan kilavuz 6lgiitlerine gére hazirlanmistir, data.imf.org

Finansal Gelisim Endeksi (FI): Ulkelerin finansal kurumlarinin ve finansal piyasalarinin bir

bilesimi olarak her bir endeksin alt ii¢ bilesiminin toplamindan olugan endekstir.

Finansal Kurumlar Endeksi (FI): Alt bileseni finansal kurumlar derinlik, finansal kurumlar

verimlilik, finansal kurumlar erisilebilirlik endeksinin bilesiminden olusan endekstir.

Finansal Kurumlar Derinlik Endeksi (FID): Ozel sektore verilen krediler/GSYIH’ye orani,
emeklilik fonu varliklarinin/ GSYIH’ya orani, yatirim fonu varliklarmin/GSYIH’ya orani,

toplam sigorta primlerinin/GSYIH’ya orani seklindeki verileri derleyen endekstir.


https://data.imf.org/

Finansal Kurumlar Erisim Endeksi: Her 100.000 yetiskine diisen banka subeleriyle birlikte,
100.000 yetiskin basina tahsis edilmis ATM lerin sayis1 hakkinda verilerin toplamindan olusan

endekstir.

Finansal Kurumlar Verimlilik Endeksi: Bankacilik sektoriinde var olan net faiz marj
(Bankalarin bor¢ verme faizi ile mevduatlar i¢in 6dedigi faiz arasindaki fark), faiz diginda elde
edilen gelir/toplam gelir, genel giderler/toplam varliklar, aktif getirileri/6z sermaye getirileri,

verilerinin toplamini derleyen bir endekstir.

Finansal Piyasalar Endeksi (FM): Alt bileseni finansal piyasalar derinlik, finansal piyasalar

verimlilik, finansal piyasalar erisilebilirlik endeksinin bilesiminden olusan endekstir.

Finansal Piyasalar Derinlik Endeksi (FMD): Borsa kapitalizasyonu/GSYH, borsada islem
gore hisse senetleri/GSYIH, devletin uluslararas: bor¢lanma senetleri/GSYH, mali ve mali
olmayan sirketlerdeki toplam bor¢lanma senetleri/GSYH oranlariyla ilgili verilerin

bilesiminden olusan endekstir.

Finansal Piyasalara Erisim Endeksi (FMA): Borsalarda islem goren en biiyiik 10 sirket
haricindeki sirketlerin piyasa kapitalizasyonunun yilizde kagina sahip oldugu verileriyle
beraber, 100.000 yetiskin basina bor¢ veren sirketlerin toplamindan olusan verilerdir. (Hem

yerli hem yabanci, finansal ve finansal olmayan sirketlerin tamami dahildir).

Finansal Piyasalar Verimlilik Endeksi (FME): Borsada yapilmis ciro orani ile ilgili verileri
toplayan endekstir. Bu ciro alim satim1 yapilan hisse senetlerinin kapitalizasyona oran1 seklinde

toplanan cirolardir (Imf.org).

Finansal Gelisim Endeksi Formiilizasyonu

FD: FI+FD (1)
FI: FIA+ FIE+FID )
FM: FMA+FME+ FMD 3)



Tablo 1.1. Finansal Gelismislik Endeksi Alt Kriterleri

Finansal Kurumlar
Derinlik Ozel Sektodr Kredilerinin GSYH’ye orant
Emeklilik Fonu Varliklarinin GSYH’ye oram
Yatirim Fonu Varliklarinin GSYH’ye oram
Toplam Sigorta Primlerinin GSYH’ye Orani
Erisilebilirlik Her 100.000 yetigkin i¢in banka sube sayisi
Her 100.000 yetigkin icin ATM sayisi
Verimlilik Net Faiz Marji ( Bankalarin Bor¢ Verme Faizi ile Mevduatlar

Igin Odedigi Faiz Arasindaki Fark),

Faiz Disinda Elde Edilen Gelir/Toplam Gellir,
Genel Giderler/ Toplam Varliklar,

Aktif Getirileri/ Ozsermaye Getirileri,

Finansal Piyasalar

Derinlik Borsa kapitilasyonunun GSYH’ye Oram

Borsada islem gore hisse senetleri/ GSYH,

Devletin uluslararasi bor¢lanma senetleri/ GSYH,
Finansal Sirketlerin Toplam Borcunun/GSYH ye oram

Finansal olmayan Sirketlerin Toplam Borcunun GSYH’ye
orant

Erisilebilirlik fIk 10 En Biiyiik Hisse Senedi Disarida Birakildiktan

Sonraki Piyasa Hacmi Oram
Bor¢ Veren Kuruluslarin Sayist (Yerli, Yabanci, Finansal

ve Finansal Olmayan)

Verimlilik Alim satim1 yapilan hisse senetlerinin kapitilazasyona oran

Kaynak: IMF tarafindan hazirlanan kilavuz 6l¢iitlerine gore hazirlanmistir, data.imf.org
1.4. Diinyada Finansal Gelismisligin Durumu

IMF tarafindan her yil 180 iilke i¢in hesaplanip yayinlanan finansal gelismislik

endeksinin diinyada en ytiksekten en diisiik iilkeye dogru siralamasi asagidaki gibidir.

Tablo 1.2. FGE Ulke Swralamas: 2021 Yili I¢in

1. Switzerland Europe 2021 10,9393
2 United States Western Hemisphere 2021 ]0,9170
3. Australia Asia and Pacific 2021 0,9086
4 Japan Asia and Pacific 2021 |0,8876
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5. Canada Western Hemisphere 2021 |0,8738
6. United Kingdom Europe 2021 ]0,8363
7. Korea, Rep. Asia and Pacific 2021 |0,8181
8. France Europe 2021 |0,8149
9. Spain Europe 2021 10,8035
10. Sweden Europe 2021 |0,7753
11. Italy Europe 2021 |0,7670
12. Hong Kong SAR, China Asia and Pacific 2021 |0,7597
13. Thailand Asia and Pacific 2021 0,7314
14. Malaysia Asia and Pacific 2021 |0,7271
15. Netherlands Europe 2021 10,7089
16. Luxembourg Europe 2021 |0,7076
17. Singapore Asia and Pacific 2021 |0,7039
18. Denmark Europe 2021 |0,6646
19. Brazil Western Hemisphere 2021 (10,6618
20. Austria Europe 2021 |0,6584
21. Portugal Europe 2021 |0,6539
22. Finland Europe 2021 |0,6457
23. Norway Europe 2021 |0,6360
24, China Asia and Pacific 2021 0,6339
25. Belgium Europe 2021 10,6320
26. Ireland Europe 2021 10,6245
27. New Zealand Asia and Pacific 2021 10,6174
28. Israel Europe 2021 |0,6045
29. South Africa Africa 2021 0,5456
30. India Asia and Pacific 2021 0,5336
31. Russian Federation Europe 2021 |0,5299
32. Qatar Middle East and Central Asia 2021 10,5296
33. Iran, Islamic Rep. Middle East and Central Asia 2021 10,5222
34. Malta Europe 2021 |0,5176
35. Cyprus Europe 2021 |0,5080
36. Chile Western Hemisphere 2021 |0,5041
37. Turkey Europe 2021 |0,4996
38. Iceland Europe 2021 |0,4961
39. Bahamas, The Western Hemisphere 2021 |0,4947
40. Mauritius Africa 2021 0,4934
41. United Arab Emirates Middle East and Central Asia 2021 0,4860
42. Macao SAR, China Asia and Pacific 2021 |0,4852
43. Greece Europe 2021 (10,4735
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44. Croatia Europe 2021 |0,4682
45. Panama Western Hemisphere 2021 |0,4650
46. Hungary Europe 2021 |0,4644
47. Bahrain Middle East and Central Asia 2021 |0,4639
48. Saudi Arabia Middle East and Central Asia 2021 10,4420
49. Poland Europe 2021 (10,4309
50. Namibia Africa 2021 0,4024
51. Mexico Western Hemisphere 2021 |0,4017
52. Kuwait Middle East and Central Asia 2021 0,3995
53. Barbados Western Hemisphere 2021 {0,3990
54. Bolivia Western Hemisphere 2021 10,3915
55. Colombia Western Hemisphere 2021 ]0,3878
56. Oman Middle East and Central Asia 2021 |0,3836
57. Trinidad and Tobago Western Hemisphere 2021 ]0,3832
58. Vietnam Asia and Pacific 2021 |0,3824
59. Philippines Asia and Pacific 2021 10,3791
60. Bulgaria Europe 2021 |0,3787
61. Peru Western Hemisphere 2021 |0,3744
62. Indonesia Asia and Pacific 2021 0,3644
63. Jordan Middle East and Central Asia 2021 10,3591
64. Jamaica Western Hemisphere 2021 ]0,3559
65. Kazakhstan Middle East and Central Asia 2021 10,3542
66. Seychelles Africa 2021 ]0,3540
67. Morocco Middle East and Central Asia 2021 10,3513
68. Botswana Africa 2021 |0,3451
69. St. Lucia Western Hemisphere 2021 10,3353
70. Georgia Middle East and Central Asia 2021 ]0,3327
71. Brunei Darussalam Asia and Pacific 2021 |0,3249
72. Slovenia Europe 2021 ]0,3237
73. Czech Republic Europe 2021 |0,3169
74. Grenada Western Hemisphere 2021 |0,3094
75. Egypt, Arab Rep. Middle East and Central Asia 2021 10,3088
76. Mongolia Asia and Pacific 2021 |0,3084
77. Argentina Western Hemisphere 2021 10,3061
78. Uruguay Western Hemisphere 2021 10,3044
79. Lebanon Middle East and Central Asia 2021 10,3020
80. Cabo Verde Africa 2021 {0,2923
81. Aruba Western Hemisphere 2021 |0,2899
82. Costa Rica Western Hemisphere 2021 |0,2880
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83. Uzbekistan Middle East and Central Asia 2021 |0,2860
84. Slovak Republic Europe 2021 |0,2804
85. Antigua and Barbuda Western Hemisphere 2021 |0,2800
86. Romania Europe 2021 10,2753
87. Bosnia and Herzegovina Europe 2021 |0,2657
88. Armenia Middle East and Central Asia 2021 10,2621
89. Sri Lanka Asia and Pacific 2021 10,2612
90. North Macedonia Europe 2021 10,2603
91. Serbia Europe 2021 ]0,2558
92. Azerbaijan Middle East and Central Asia 2021 ]0,2530
93. Estonia Europe 2021 |0,2524
94. Bangladesh Asia and Pacific 2021 ]0,2432
95. Venezuela, RB Western Hemisphere 2021 {0,2390
96. St. Kitts and Nevis Western Hemisphere 2021 10,2375
97. Tonga Asia and Pacific 2021 10,2350
98. Tunisia Middle East and Central Asia 2021 0,2349
99. Moldova Europe 2021 |0,2295
100. | Samoa Asia and Pacific 2021 |0,2282
101. |Bhutan Asia and Pacific 2021 0,2266
102. [ Nigeria Africa 2021 |0,2206
103. | Pakistan Middle East and Central Asia 2021 0,2196
104. | Fiji Asia and Pacific 2021 |0,2179
105. | Belize Western Hemisphere 2021 [0,2175
106. | Guatemala Western Hemisphere 2021 [0,2158
107. | El Salvador Western Hemisphere 2021 (0,2138
108. | Nepal Asia and Pacific 2021 |0,2131
109. [Latvia Europe 2021 10,2121
110. |Maldives Asia and Pacific 2021 0,2109
111. | Honduras Western Hemisphere 2021 {0,2103
112. | Cambodia Asia and Pacific 2021 0,2097
113. [ Ukraine Europe 2021 ]0,2070
114. | Albania Europe 2021 |0,2034
115. | St. Vincent and the Grenadines Western Hemisphere 2021 {0,2025
116. |Zambia Africa 2021 0,1987
117. | Dominica Western Hemisphere 2021 10,1979
118. | Vanuatu Asia and Pacific 2021 0,1966
119. [Lithuania Europe 2021 |0,1965
120. | Paraguay Western Hemisphere 2021 10,1933
121. | Eswatini Africa 2021 0,1839
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122. | Dominican Republic Western Hemisphere 2021 |0,1837
123. [ Papua New Guinea Asia and Pacific 2021 |0,1837
124. [ Suriname Western Hemisphere 2021 |0,1827
125. | Ghana Africa 2021 0,1784
126. | Togo Africa 2021 |0,1776
127. | Ecuador Western Hemisphere 2021 |0,1700
128. | Lao PDR Asia and Pacific 2021 0,1700
129. | Marshall Islands Asia and Pacific 2021 0,1696
130. |Burundi Africa 2021 0,1686
131. [ Belarus Europe 2021 |0,1654
132. | Kenya Africa 2021 |0,1646
133. |Rwanda Africa 2021 0,1595
134. [ Mozambique Africa 2021 |0,1550
135. | Guyana Western Hemisphere 2021 10,1473
136. | Lesotho Africa 2021 |0,1467
137. | Algeria Middle East and Central Asia 2021 |0,1409
138. | Angola Africa 2021 10,1392
139. [ Djibouti Middle East and Central Asia 2021 |0,1391
140. [ Nicaragua Western Hemisphere 2021 |0,1372
141. | Kyrgyz Republic Middle East and Central Asia 2021 |0,1359
142. | Mauritania Middle East and Central Asia 2021 0,1333
143. | Cote d'Ivoire Africa 2021 |0,1283
144. |[Libya Middle East and Central Asia 2021 |0,1282
145. | Myanmar Asia and Pacific 2021 |0,1259
146. | Burkina Faso Africa 2021 0,1245
147. [ Mali Africa 2021 |0,1231
148. | Sao Tome and Principe Africa 2021 |0,1221
149. | Syrian Arab Republic Middle East and Central Asia 2021 10,1220
150. | Gabon Africa 2021 |0,1219
151. | Senegal Africa 2021 |0,1190
152. [ Ethiopia Africa 2021 |0,1155
153. | Liberia Africa 2021 |0,1144
154. | Yemen, Rep. Middle East and Central Asia 2021 |0,1128
155. | Niger Africa 2021 |0,1122
156. | Benin Africa 2021 |0,1104
157. | Sudan Middle East and Central Asia 2021 |0,1075
158. | Gambia, The Africa 2021 |0,1073
159. | Guinea Africa 2021 {0,1070
160. [ Tajikistan Middle East and Central Asia 2021 |0,1065
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161. [Madagascar Africa 2021 |0,1062
162. | Turkmenistan Middle East and Central Asia 2021 0,1049
163. | Uganda Africa 2021 |0,1041
164. | Tanzania Africa 2021 0,1027
165. | Timor-Leste Asia and Pacific 2021 10,1025
166. | Cameroon Africa 2021 10,1014
167. | Solomon Islands Asia and Pacific 2021 0,0996
168. | Kiribati Asia and Pacific 2021 0,0994
169. | Haiti Western Hemisphere 2021 |0,0980
170. | Guinea-Bissau Africa 2021 0,0953
171. | Malawi Africa 2021 0,0952
172. | Congo, Rep. Africa 2021 10,0931
173. | Eritrea Africa 2021 0,0887
174. | Equatorial Guinea Africa 2021 |0,0837
175. | French Polynesia Asia and Pacific 2021 10,0798
176. | Chad Africa 2021 |0,0702
177. | Congo, Dem. Rep. Africa 2021 10,0661
178. | Micronesia, Fed. Sts. Asia and Pacific 2021 |0,0572
179. | Comoros Africa 2021 10,0568
180. | South Sudan Africa 2021 0,0486
181. [ Central African Republic Africa 2021 |0,0416

All Countries 2021 ]0.3247

AM. 2021 10,6203

EM 2021 |0.3343

LIC 2021 |0,1473

Afrika 2021 |0.1580

Asia and Pasific 2021 |0.3646

Europe 2021 |0,4972

Kaynak: Tablo, IMF veri tabaninda verilen FGE verilerine gore yazar tarafindan
olusturulmustur.

IMF tarafindan 2021 yili i¢in yayimnlanan FGE rakamlarina gore ilk 20 siray1 paylasan
iilkeler Isvigre, Amerika Birlesik Devletleri, Avustralya, Japonya, Kanada, Giiney Kore,
Fransa, Ispanya, Isvicre, Italya, Hong Kong, Tayland, Malezya, Hollanda, Liiksemburg,
Singapur, Danimarka, Brezilya, Avusturalya iilkeleridir. Tiirkiye ve Cin’e bakildiginda Cin 0.
6330 endeks degeri ile siralama olarak 24, Tiirkiye ise 0.4996 endeks degeri ile 37. siradadir.
2021 yilinin en geride kalan ii¢ iilkesine bakildiginda Komorlar, Giiney Sudan, South Sudan,

Orta Afrika Cumhuriyeti’dir. Bu ti¢ lilkenin de ortak 6zelligi Afrika’da bulunmalaridir.
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2021 yilinin yine bolgesel ortalamalarina bakildiginda A.M. iilkelerinin agilimi olan
Avusturalya, Avusturya, Belgika, Kanada, Isvigre, Kibris, Cekya, Almanya, Danimarka,
Ispanya, Estonya, Finlandiya, Fransa, Birlesik Krallik, Yunanistan, Hong Kong, irlanda,
Izlanda, Israil, Italya, Japonya, Giiney Kore, Litvanya, Liiksemburg, Letonya, Makao, Malta,
Isvigre, Norveg, Yeni Zelanda, Portekiz, Singapur, Slovakya, Slovenya, Isve¢, ABD’nin
finansal gelismiglik endeksi ortalamasi 2021 yili i¢in 0.6203 tiir.

E.M. ile ifade edilen Aruba, Angola, Arnavutluk, Birlesik Arap Emirlikleri, Arjantin,
Ermenistan, Antigua ve Barbuda, Azerbaycan, Bulgaristan, Bahreyn, Bahamalar, Bosna
Hersek, Belarus, Belize, Bolivya, Brezilya, Barbados, Brunei, Botsvana, Kanada, Sili, Cin,
Kolombiya, Costa Rica, Danimarka, Dominik, Cezayir, Ekvador, Fiji, Gabon, Georgia, Ekvator
Ginesi, Guatemala, Hirvatistan, Macaristan, Endonezya, Hindistan, Iran, Jamaika, Urdiin,
Kazakistan, St Kitts and Nevis, Kuveyt, Liibnan, Libya, Sri Lanka, Fas, Meksika, Kuzey
Makedonya, Mogolistan, Mauritius, Malezya, Namibya, Nijerya, Umman, Peru, Filipinler,
Polonya, Paraguay, Polinezya, Katar, Romanya, Rusya, Suudi Arabistan, El Salvador,
Sirbistan, Surinam, Esvatini, Seyseller, Suriye, Tayland, Tiirkmenistan, Trinidad ve Tabago,
Tunus, Tiirkiye, Ukrayna, Uruguay, Venezuela, Vietnam, Giiney Afrika {ilkelerinin finansal

gelismislik ortalamasi 0.3343 ile A.M. {ilkelerinin ortalamasinin neredeyse yarisi kadardir.

LIC (Low Income Country) olarak ifade edilen Burundi, Benin, Burkina Faso, Banglades,
Butan, Orta Afrika Cumhuriyeti, Fildisi Sahilleri, Kameron, Kongo, Komorlar, Cape Verde,
Cibuti, Dominik, Eritre, Etiyopya, Mikronezya, Gana, Gine, Gambiya, Gine-Bissau, Grenada,
Guyana, Honduras, Haiti, Kenya, Kirgizistan, Kambogya, Kiribati, Laos, Liberya, Saint Lucia,
Lesotho, Moldova, Madagaskar, Maldivler, Marshall Adalari, Mali, Myanmar, Mozambik,
Moritanya, Malavi, Nijer, Nikaragua, Nepal, Papua Yeni Gine, Ruanda, Sudan, Senegal,
Solomon Adalari, Sierra Leone, Giiney Sudan, Sao Tome ve Principe, Cad, Togo, Tacikistan,
Timor Adasi, Tonga, Tanzanya, Uganda, Ozbekistan, Saint Vincent ve Grenadinler, Vanuatu,
Samoa, Yemen, Zambiya’'nin i¢inde bulundugu diisiik gelirli {ilkelerin finansal gelismislik

ortalamasi 0.1473 tiir.

Afrika iilkeleri olarak bilinen Angola, Burundi, Benin, Burkina Faso, Botsvana, Orta
Afrika Cumhuriyeti, Cote Divoirie, Kongo, Komorlar, Cape Verde, Eritre, Etopya , Gabon,
Gana, Gine, Gambiya, Gine-Bissau, Ekvator Ginesi, Kenya, Liberya, Lesotho, Madagaskar,
Mali, Mozambik, Mauritius, Malavi, Nambiya, Nijer, Nijeryai Ruanda, Senegal, Sierra Leone,
Gliney Sudan, Sao Tome ve Principe, Esvatini, Seyseller, Cad, Togo, Tanzanya, Uganda,
Gliney Afrika, Zambiya’nin finansal gelismislik endeks ortalamasi 0.1580°dir.
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Asya ve Pasifik iilkeleri olarak bilinen Samao Adasi, Vanuatu, Vietnam, Tonga, Timor
Adasi, Tayland, Solomon Adalari, Singapur, Polinezya, Papua Yeni Gine, Filipinler, Yeni
Zelanda, Nepal, Malezya, Mogolistan, Myanmar, Marshall Adalari, Maldivler, Makao, Sri
Lanka, Laos, Kore, Kiribati, Kambogya, Japonya, Hindistan, Endonezya, Hong Kong,
Mikronezya, Fiji, Cin, Butan, Brunei Darussalam, Banglades, Avustralya’nin da iginde
bulundugu iilkeler toplulugunun finansal gelisme endeksi ortalamasi 2021 yil1 i¢in 0.3646 ile
E.M. iilkelerine yakindir.

Son olarak IMF tarafindan Avrupa Bolgesi olarak adlandirilan bdlgenin iginde olan
Arnavutluk, Avusturya, Belgika, Bulgaristan, Bosna Hersek, Belarus, Isvigre, Kibris, Cekya,
Almanya, Danimarka, Ispanya, Estonya, Finlandiya, Fransa, Birlesik Krallik, Yunanistan,
Hirvatistan, Macaristan, Irlanda, izlanda, Israil, Italya, Litvanya, Liiksemburg, Letonya,
Moldova, Kuzey Makedonya, Malta, Hollanda, Norveg, Polonya, Portekiz, Romanya, Rusya,
Sirbistan, Slovakya, Slovenya, Isve¢ Tiirkiye, Ukrayna iilkelerinden olusan bdlgenin finansal

gelismislik endeks ortalamasi ise 0,4972°dir.

2020 y1linin pandemi dénemi oldugu diisiiniiliirse pandeminin finansal gelismislik diizeyi
acisindan 6nemine bakabilmek i¢in bir 6nceki y1lda IMF tarafindan TOP 20 kapsaminda verilen
ilk 20 iilkeye bakmak yerinde olacaktir. Isvigre 2020 yilinda 17. siradayken 2021 itibartyla 1.
siraya yerlesmistir. Isvicre’ye benzer biiyikk atilmlardan biri de ABD tarafindan
gerceklestirilmigtir. 2020 yilinda 19. sirada olan ABD, 2021°de 2. siraya yerlesmistir. Hong
Kong ve Almanya 2020’de siralamada iken 2021 yilinda ilk 20 {ilkeye girememistir.

Tablo 1.3. FGE Top 20 Swralama 2020 FGE Top 20 Siralama 2021
1 Australia 0,92 1 Switzerland 0,93
2 Canada 0,87 2 United States 0,91
3 China, P.R.: Hong Kong 0,79 3 Australia 0,90
4 Denmark 0,68 4 Japan 0,88
5 France 0,81 5 Canada 0,87
6 Germany 0,71 6 United Kingdom 0,83
7 Italy 0,79 7 Korea, Rep. 0,81
8 Japan 0,93 8 France 0,81
9 Korea, Rep. Of 0,84 9 Spain 0,80
10 Luxembourg 0,72 10 Sweden 0,77
11 Netherlands, The 0,72 11 Italy 0,76
12 Norway 0,66 12 | Hong Kong SAR, China 0,75
13 Portugal 0,65 13 | Thailand 0,73
14 Singapore 0,71 14 | Malaysia 0,7271
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15 Spain 0,83 15 Netherlands 0,7089
16 Sweden 0,78 16 Luxembourg 0,7076
17 Switzerland 0,95 17 Singapore 0,7039
18 Thailand 0,74 18 Denmark 0,6646
19 United Kingdom 0,84 19 Brazil 0,6618
20 United States 0,91 20 | Austria 0,6584

Kaynak: Tablo, IMF veri tabaninda verilen FGE verilerine gore yazar tarafindan

olusturulmustur.

IMF tabloda gosterilen TOP 20 Country verilerini 2021°den 2010 yilma kadar
yayinlamis, yapilan incelemede ne Tiirkiye ne de Cin bu 11 yil boyunca finansal gelismislik

endeksi agisindan ilk 20 arasina girememistir (IMF, 2024).
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BOLUM-2 TURKIYE’DE FINANSAL GELISME

2.1. IMF Finansal Gelismislik Kriterleri Kapsaminda Finansal Gelisme

Durumunun Degerlendirilmesi-Tiirkiye

Finansal gelismislik ile ilgili IMF tarafindan gelismigligin gostergesi olarak 20 kriter
belirlendigi ve bu kriterlerin ne olduguna 1. boliimde deginilmisti. 2. boliimde ise her bir kriter
acisindan Tiirkiye nin durumu ortaya konulacaktir.

- Her 100.000 yetiskin basina diisen ATM sayisi.

- Her 100.000 yetiskin basina diisen banka sube sayisi.

- Ozel sektér kredilerinin GSYH’ye oran.

- Emeklilik fonu varliklarinin GSYH’ye oranu.

- Yatirim fonu varliklarinin GSYH’ye oranu.

- Toplam sigorta primlerinin GSYH’ye oran.

- Net faiz marji.

- Borg faizi ile mevduat faizi arasindaki fark.

- Faiz disinda elde edilen gelir/toplam gelir.

- Genel giderler/ Toplam varliklar.

- Banka aktif getirileri.

- Banka 6z sermaye getirileri.

- Borsa kapitilasyonunun GSYH’ye orani.

- Borsada iglem gore hisse senetleri/GSYH.

-Devletin uluslararasi bor¢lanma senetleri/GSYH.

-Finansal sirketlerin toplam borcunun/GSYH ye orani.

-Finansal olmayan sirketlerin toplam borcunun GSYH’ye orani.

- En biiyiik 10 sirketin disinda piyasa kapitalizasyon ytizdesi.

- Kuruluglarin sayis1 (Yerli, yabanci, finansal ve finansal olmayan).

-Alim satim1 yapilan hisse senetlerinin kapitilazasyona oran1 gostergeleri (IMF, 2020).

2.1.1. Her 100.000 Yetiskin Basina Diisen ATM Sayisi

Glincel diinyada insanlarin mal ve hizmet iiretebilmesinde, diger sektorlerin islevlerinin
biiyiik bir boliimiiniin etkin ve daha kolay hale getirilmesinde bankalara 6nemli gorevler
diismektedir. Her ne kadar miisterilerine hizmet sunarken isletmeler yenilikler ve kolayliklar
getirmeye c¢aligsa da (6demede esneklik tanima, kredi agma, taksitlendirme yapma, internet
yoluyla satisa sunma ve sigorta) bunlar halen yeterli diizeyde bulunmamaktadir. Bu nedenle

bankalarin isletmelere yaptiklari bu yenilik ve kolayliklara yardimci olabilmek adina
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destekleyici politikalar izlemesi gerekmektedir. Bu yonden degerlendirildiginde bankalarin
hem bireysel hem de ticari kurumsal miisterilerine sunduklar1 hizmet yelpazesini daima
gelistirmesi gerekmektedir (Demirel, 2007:56,57). Bu baglamdan bakildiginda ATM’ler bu
gelisime destek olusturan 6nemli bir dagitim kanali olmaktadir. ATM sistemi bireysel
bankacilik hizmetlerinin sunulmasina olanak taniyan bir sistemdir ve kisilerin bankaya
gitmekle vakit kaybetmeden kendilerine en yakin mesafede bankacilik islemlerini
yapabilmelerine imkan saglamektedir. Banka miisterileri ATM sistemlerini kullanarak hem
banka kartryla hem de kart kullanmadan islemlerini gerceklestirebilirler. ATM’lerin 24 saat
acik olmasi, geleneksel banka mesai sisteminden bir farklilagma getirmekle beraber, insanlara

ne zaman isterlerse makinelere ulasma imkani saglamektedir (Humphrey, 1994: 59).

ATM’lerin, diger adiyla nakit dagitict makinelerin tarih¢esine bakildiginda diinyada ilk
kez 1967 yilinda John Shephard-Barron tarafindan tasarlanmis ve Ingiltere’nin Enfield sehrinde
faaliyet gdsteren Barclays Bank’in subesinde insanligin kullanimina sunulmustur. Bu ilk ATM
makinesi ¢evrimdist ¢caligmakla birlikte, miisterilerin dnceden banka subesinden edindikleri,
tek kullanimlik para makbuzlarini makineye okutmasiyla, nakit cekme islemini
gerceklestirmistir (Kaya, 2013:489). Diinyada 1967 yilinda kullanilmaya baslanan ATM’nin
Tiirkiye’ye gelisi, 25 Aralik 1987 yilinda olmustur. Is Bankasi’nin Ankara’daki Yenisehir
subesinde kullanima sunulmustur. Is Bankas1 Autamatic Teller Machine adinin kisaltmalariyla
ifade edilen ATM adim1 degistirerek bankamatik adin1 takmis bu bankamatiklerde islem
yapmaya yarayan kartlara da bankamatik kart1 adin1 vermistir. Bankamatik ve bankamatik karti
isimleri zamanla diger bankalar tarafindan benimsenip kullanilmaya baslanmistir. Banka
kartlar1 para ¢ekme aracisi olmakla birlikte, zaman i¢inde kullanilan sifreleri degistirme, baska
hesaba havale, hesap ekstre bilgilerinin alinmasi, hesap bakiyesini 6grenme, fon, hisse senedi
ve doviz alimi gibi islemleri de gerceklestiren araglar olmuslardir (Korkmaz ve Goévdeli,

2012:4).

Bankamatiklerin giinlimiizdeki durumuna bakilmak istenirse, Tiirkiye Bankalar Birligi
tarafindan en son Haziran 2023’te sunulan “Tiirkiye'de Bankacilik Sistemi Segcilmis
Gostergelerin Illere ve Bolgelere Gére Dagilimi 2022 Raporu” yol gosterici olmustur.
Tiirkiye’de bankacilik sektorii agisindan gelinen nokta, daha yaygin bir sube ag1 olusumuyla
birlikte, telefon bankaciligi, ATM’ler ve diger dijital hizmet kanallariyla ilgili daha fazla iirlin
cesidi ve hizmeti sunulmasidir. Baslangictaki bireysel miisteri kabuliiniin May1s 2022’de ticari
miisteriler i¢in de gecerli olmasi bankacilik i¢in dijitallesme kapsamini yayginlastiran bir adim

olmustur. Bunlarla birlikte 2021°de tek bir ATM’ye diisen kisi say1s1 1.832 iken 2022 yilinda
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1.848 kisiye ulasarak artig gOstermistir. Tiirkiye ortalamasi 1.848 iken bu ortalamanin alt
kisminda kalan sehir sayis1 22 olup, bunlarin ¢ogu turizm bolgelerinde bulunmaktadir. Aralik
2022 itibariyla, iilke igerisinde faaliyet gdsteren ATM sayisi toplam 46.156, pos makinesi
5.030.200, iiye isyeri sayisi ise 5.787.127°dir. En cok ATM’ye sahip olan il 11.558 ATM ile
Istanbul olup, 2. sirada 3.973 ATM ile Ankara, 3. sirada da 3096 ATM ile Izmir bulunmaktadir
(TBB Rapor 2022:1). 2022°de 46.156 sayisina ulasan ATM sayisinin 2010 yili itibariyla
gelisimi ve illere gore dagilimi, tablo 2.1 ve 2.2’de verilmektedir. TBB’nin ATM sayisina
iliskin raporlarina bakildiginda 2010 yilinda 26.692 ile baslayan siire¢, 2022 yilinda 46.156
rakamina ulamis ve neredeyse baslangic rakamindan itibaren %75°lik bir artis ivmesi

yakalamistir (TBB, 2022).

Tablo 2.1.Tiirkiye 'nin Yillara Gére ATM Sayis1 Gelisimi Soyledir:
2010 | 2011 2012 | 2013 | 2014 2015 | 2016 | 2017 | 2018 2019 | 2020 2021
26.692 |30.328 33.374 [38.303 |41.495 #3.755 |44.547 45.970 46.590 1¥46.998 H46.886 146.501

Kaynak: TBB veri sistemi: raporlar 2022.

Tablo 2.2. Temel Veri 31.12.2022 Itibariyla Illere Gére ATM ve Illere Gore ATM Basina
Diisen Kigi Sayisi

iller IAtm sayisi iller IAtm basina diisen Kisi
1 |istanbul 11.558 Sirnak 6.196
2  |Ankara 3.973 Sanliurfa 5.508
3 |izmir 3.096 Mus 5.395
4 |Antalya 2.148 Agrt 4.958
5 |Bursa 1.926 Batman 4.957
6 |Kocaeli (Izmit) |1.288 Mardin 14.945
7 |Mugla 1.191 Diyarbakir 4.381
8 |Adana 997 Siirt 4.141
9 |icel (Mersin) 845 Bitlis 4.116
10 |Balikesir 810 Van 4.105
11 |Konya 801 [3dir 3.841
12 |Manisa 764 Adiyaman 3.803
13 |Aydin 760 Bingol 3.767
14 |Tekirdag 680 Hakkari 3.576
15 |Kayseri 678 Gaziantep 3.186
16 |Gaziantep 676 Kahramanmaras 3.157
17 |Samsun 647 Kilis 3.147
18 |Eskisehir 636 Osmaniye 3.125
19 |Hatay (Antakya) [581 Bayburt 3.120
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572

Sakarya Nigde 2.923
21 |Denizli 568 Aksaray 2.906
22 |Trabzon 436 Hatay (Antakya) 2.902
23  |Diyarbakir 412 Konya 2.867
24 |Sanlurfa 394 Kars 2.748
25 |Canakkale 380 Elazig 2.713
26 |Kahramanmaras (373 Yozgat 2.700
27 |Afyonkarahisar (343 Karaman 2.608
28 |Edirne 338 Malatya 2.604
29 |Ordu 313 Tokat 0.527
30 |Malatya 312 Kirschir 2.495
31 |Erzurum 308 Ordu D.438
32 |Zonguldak 306 Erzurum 2.434
33 |Van 275 Giimiishane 2.409
34 |Sivas 268 Sivas 2.369
35 |Kirklareli 256 Kiitahya 2.314
36 |Isparta 251 /Adana 281
37 |Kiitahya 251 icel (Mersin) 2.268
38 |Corum 243 |Ardahan 2.256
39 |Tokat 236 Sinop 2.186
40 |Giresun 224 Kirikkale 2.181
41 |Elazig 218 Afyonkarahisar 2.179
42 |Rize 215 Corum 2.157
43 |Diizce 195 Kayseri 2.126
44 |Yalova 192 Samsun 0.115
45 |Usak 186 Cankirt 2.083
46 |Bolu 185 Diizce 2.078
47 |Kastamonu 185 Kastamonu 2.044
48 |Osmaniye 179 Usak 2.019
49 |Mardin 176 Bartin 2.013
50 |Nevsehir 175 Giresun 2.013
51 |Amasya 170 Erzincan 0.010
52 |Adiyaman 167 Amasya 1.990
53 |Yozgat 155 Burdur 1.984
54 |Karabiik 151 Zonguldak 1.923
55 |Aksaray 149 Manisa 1.922
56 |Burdur 138 Tunceli 1.917
57 |Artvin 130 Sakarya (Adapazart) 1.888
58 |Batman 128 Trabzon 1.876
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59 |Kirikkale 127 Denizli 1.860
60 |Bilecik 126 Bilecik 1.815
61 |Nigde 125 [sparta 1.774
62 |Erzincan 119 Nevsehir 1.771
63 |Agn 103 Bolu 1.734
64 |Bartin 101 Tekirdag 1.680
65 |Sinop 101 Karabiik 1.669
66 |Karaman 100 Bursa 1.659
67 |Kars 100 Kocaeli (Izmit) 1.614
68 |Kirsehir 98 Rize 1.600
69 |Cankir 94 Balikesir 1.553
70 |Sirnak 90 Yalova 1.543
71 |Bitlis 36 Aydin 1.511
72 |Siirt 80 Canakkale 1.472
73 |Hakkari 77 Ankara 1.455
74 |Bingol 75 Kirklareli 1.443
75 |Mus 74 izmir 1.441
76 |Glimiishane 60 Eskisehir 1.425
77 |Igdir 53 istanbul 1376
78 |Kilis 47 Artvin 1.303
79 |Tunceli 44 Antalya 1.251
80 |Ardahan 41 Edirne 1.227
81 (Bayburt 27 Mugla 880

Kaynak: TBB Rapor 2022.

TBB’nin her yil diizenli olarak yayinladigi Tiirkiye’de bankacilik sistemi secilmis
gostergelerin illere ve bolgelere gore dagilimi 2022 raporuna gore, illere gore ATM sayisinin
durumu yukarida verilen tablodaki gibidir. Tabloya gore 46.463 ATM’nin 11,558 tanesi
Istanbul’da bulunmakta ve beklendigi iizere ilk 3 siray1 Istanbul Ankara ve Izmir sirayla
paylagmaktadir. Ayni1 rapor tizerinde ATM basina diisen niifus sayisina bakildiginda Sirnak 6196
kisi ile ilk sirada, Sanlrfa 5.508 kisi ile ikinci, 5395 kisiyle Mus {iglincli siradadir. Son 3
siralamaya bakildiginda Antalya 1251, Edirne 1227, Mugla 880 kisiyle ATM basina en az kisinin

diistigii son 3 il siralamasini paylagmaktadir.

Bu konuyla ilgiyi finansal gelisme kriteri olarak ifade edilen gelismislik kriterlerinden
Tiirkiye’de her 100.000 kisi basina diisen ATM ortalamasina bakildiginca Diinya Bankas1 veri
gecmisinin 2004 yilina kadar gittigi goriilmektedir 2004 yili itibariyla her 100.000 kisi bagina

yaklagik 28 ATM diiserken, 2020 yilinda bu rakam 82’ye kadar ytlikselmistir (World Bank, 2022).
22



Grafik 2.1. Tiirkiye’de 100.000 Kisiye Diisen ATM Sayisinin Yillara Gore Gelisimi
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Kaynak: World Bank veri taban1 verilerine gore yazar tarafindan olusturulmustur. Word Bank,
databank, 2021

Daha once de ifade edildigi tizere Tirkiye 2020 yili 100.000 kisi bagina diisen ATM
sayis1 82.30839°dur. Bu konuda Tiirkiye’nin durumuna iliskin kiyaslama yapabilmek adina
diinyada bu konuda ilk ii¢ ve son ii¢ siray1 paylasan iilkelere bakilmistir. Diinya Bankas1
verilerine gore 2020 yilinda bu verilerin ulagildig: iilke sayis1 159 olup kalan iilkelerin verileri
ya hi¢ veri bankasina girmemis ya da belirli bir slireden sonra yaymlanmamistir. Diinya
Bankasi verilerine gore 159 iilke igerisinde100.000 kisi basina diisen ATM sayisinda 1. sirada
olan iilke 712.1 ATM ile Trinidad and Tobago, 2. sirada olan iilke 561.1 ATM ile isveg, 3.
sirada olan iilke 321,3 ATM ile Macao’dur. Bu durumun tam tersi olarak diinyada bu konuda
son sirada olan iilke 0,7 ATM ile Giiney Sudan, sondan ikinci sirada 0.94 ATM ile Gazze,
sondan ii¢lincii olan iilke ise 1.45 ATM ile Chad’dir. Tiirkiye bu siralama igerisinde 34. sirada

olup 33. sirada olan Cin’in hemen altinda yer almaktadir (World Bank.dataset.2022).

Tablo 2.3. 100.000 Kisiye Diisen ATM, Ulke Siralamas:

1 Trinidad and Tobago 712,0999
2 Sweden 561,12783
3 Macao SAR, 321,32601
33 China 87,876942
34 Turkey 82,30839
157 Chad 1,45

158 Gazze 0,94

159 Giliney Sudan 0,7
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Grafik 2.2 100.000 Kisiye Diisen ATM Sayis1 Bakimindan Tiirkiye
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Kaynak: World Bank veri tabani1 verilerine gore yazar tarafindan olusturulmustur (Word Bank,

databank, 2021)

Grafik 2.2. 100.000 yetiskine diisen ATM sayisinda diinyadaki ilk 3 siray1 paylasan iilke
ile son 3 siray1 paylasan lilke arasinda Tiirkiye’ye yer verilerek aradaki farkin grafik tizerinde
goriilebilmesi amaglanmistir. Tiirkiye bu siralamada son {ice giren {ilkelerden olan Chad’in

56.51, Gazze’nin 87.532, Gliney Sudan’in 117.515 katina ulasmaistir.
2.1.2. Her 100.000 Yetiskine Diisen Banka Sube Sayisi

Bankalar bireylerden ya da kurumlardan mevduat kabul eden, bu topladiklari mevduatlari
fon haline getirip kisilere, tiizel kisilere ve devlete kisa veya uzun stireli olarak kredi olarak
veren finansal nitelikteki kurumlardir. Giiniimiizde bankalar bunlarin disinda {ilkede
uygulanmakta olan para politikalart ve kredi politikalarina destek saglar, iilke igerisinde
finansal islemlerin gerceklestirilmesine aracilik islemini gergeklestirir, menkul kiymetleri alir
ve satar, kiralik kasa hizmeti sunar, ticaretin ger¢eklesmesine yardimer olur, kredi ve banka
kart1 gibi hizmetleri sunarak 6deme kolaylig1 saglamaktadir. Finansal olarak sayilan ve hatta
cok daha fazla gorevi gergeklestiren bankalar finansal hizmetlerin disinda iilkedeki finansal
temellerin gili¢lendirilmesine ve uzun vadede iilke icerisinde makro ekonomik istikrarin
saglanmasina yardimci olmaktadir. Tiim bu faaliyetleri nedeniyle bankacilik sektorii ekonomik

bliylimenin saglanabilmesinde 6nemli bir ara¢ gorevi listlenmektedir (Yildirim, 2004: 12).

Diinyada bankaciligin ilk subelesme bilgileri incelendiginde bir¢ok kaynak yiizeysel bilgi
verse de Medici ailesi tarafindan kurulan Medici Bankasi’nin subelestigine dair bilgiler
bulunmus, oncesinde kurulan bankalarin subelesmelerine dair yapilan arastirma kapsaminda
literatiirde net herhangi bir bilgiye ulasilamamistir. Medici ailesi bankerlik faaliyetinden biiyiik
bir servet biriktirdikten sonra tam olarak net bir tarih sdylenmemekle birlikte kaynaklarda
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14.yy’1n son ¢eyreginde oldugu ifade edilen Medici Bankasini kurmustur. Bu bankada en ¢ok
emegi bulunan aile fertlerinden biri Givonni Medici’dir (Hale:1977: 9, Serdar: 2019: 662).
Medici Bankasi’nin kuzey Italya ile birlikte baska birgok yerde subesi oldugu, boylelikle
sirketin bankacilik alaninda tek uluslu olmaktan ¢ikip ¢ok uluslu bir yapiya sahip oldugu
bilinmektedir (Padgett; Powell, 2012: 199).

Tiirkiye’de ise subelesme gecmisine bakildiginda 2. Mesrutiyetin  ilanindan
Cumbhuriyetin ilan edilmesine kadar olan siiregte tek subeli bankalarin oldugu 1929 Diinya
ekonomik krizinin etkilerinin geride birakilmasiyla beraber 6zel bankalar doneminde sube
sayisinda artig goriilmiis, subeler tiim ulusa hizli bir sekilde yayilmistir (Takan 2001: 7).
Tiirkiye’de kamu anlaminda Ziraat Bankasi ilk subelesen banka olmustur. 20 Kasim 1863
yilinda Mithat Paga tarafindan kurulan Memleket Sandiklar1 bugiinkii Ziraat Bankasi’nin temeli
olmakla beraber kurulmasindan sonra 1863-1888 yilina kadar olan donemde Menafi
Sandiklari’nin sermayesini devralarak subelesme faaliyetini gergeklestirmistir. Selanik,
Kosova, Edirne, Iskodra. Manastir ve Kosova’da giftcilik faaliyetiyle ugrasan ¢iftcilerin vurgun
yapan kuruluglara muhta¢ olmamasi1 adina kapatilmis olan Menafi Sandiklari’nin var olan
sermayesini devralarak sube sayisini artirarak ciftcilerin magdur olmamasi i¢in onlara borg
vermeye baslamistir (Ziraat Bankasi: 2013: 2). 15 Agustos 1888 tarihinde resmi olarak
kurulmus olan Ziraat Bankasi 1863 yilinda kurulan Memleket Sandiklar1 ve 1883 yilinda
kurulup sermayesi Memleket Sandiklari’na aktarilan Menafi Sandiklari’nin bir devami
niteligindedir. O tarihte faaliyette bulunan Menafi Sandiklari, daha sonra banka subelerine

dontstiiriilmiistiir (Hazar: 1986: 417).

Subelesme durumuna Cumbhuriyet sonrasi olarak ayr1 bir parantez agilacak olunursa, 26
Agustos 1924 yilinda Atatiirk’iin talimatlartyla kurulan ilk ulusal banka olan is Bankasi’na da
deginmek yerinde olacaktir. Izmir Iktisat Kongresi’nde verilen kararlar dogrultusunda kurulan
Is Bankas1’nin ilk genel miidiirii Celal Bayar olmakla birlikte, toplamda 2 sube ve 37 personel

ile faaliyetine baslamistir (isbank.com.tr).

Subelesme ile ilgili durumda giincel duruma bakildiginda Bankacilar Birligi’nin 2025 yili
son raporuna gore 68 banka, 9259 sube bulunmaktadir. Bu 68 bankanin dagilimina bakildiginda
38 mevduat bankasi, 21 kalkinma ve yatirim bankas1 bulunmaktadir 9 tane de katilim bankasi

olmaktadir (tbb.org.2024).
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Grafik 2.3.Tiirkiye’de Yillara gore Banka Sube Sayis1 1980-2025
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Kaynak: TBB raporlarina dayanilarak yazar tarafindan olusturulmustur.

1980 yilinda 5954 ile baslayan sube sayisi rakamlar1 yillar itibartyla 2000 yilina kadar
stirekli bir artig gostermis, 2000 y1lindan sonra 2003 yilina kadar bir azalma ivmesine girmitir.
2003 yilindan sonra bir toparlanma evresi olugsmus, 2006 yilindan 2014 yilina kadar sube sayist
tekrar artig siirecine girmistir. 2014 yi1l1 11.223 sube ile bankacilik sektdriinde sube sayisinin
zirveyi yasadigi yil olmustur. 2014 yili sonrasi tekrardan sube sayisi bir diisme evresine girmis

2025 yili itibartyla 9259 adet sube sayisina kadar bir diisiis ger¢eklesmistir.

Finansal gelismislik gostergesi olan 100.000 yetiskin basina diisen sube sayist ile ilgili
veri bilgilerine gelindiginde Haziran 2023 itibartyla, 100.000 kisiye diisen c¢alisan sayis1 221
olmustur. 100.000 kisiye diisen sube sayist ise 11,3’tiir (TBB:2023). Bu gostergenin diinya
bankasi veri seti incelendiginde, bu veri setinin 2005 yilinda basladig1 goriilmekte olup son veri
bilgisi yil1 2021 yilidir. Diinya Bankasi veri setine gore her 100.000 kisiye diisen sube say1si
grafigi asagidaki gibidir.

Grafik 2.4. Tiirkiye’de 100.000 Kisiye Diisen Sube Sayisi
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Kaynak: World Bank veri tabani1 verilerine gore yazar tarafindan olusturulmustur (Word Bank,

databank, 2021)
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2005 yilinda baglayan yiikselme 2013 yilina kadar devam etmis, 2014 y1l1 itibarryla minik
bir diisme goriilmiis sonrasinda azalma egilimi siirekli devam etmistir (Diinya Bankasi; 2024).
Bu azalmanin nedeni olarak teknolojinin gelismesiyle birlikte artan dijital bankacilik
uygulamalar1 verilebilir. Bu uygulamalar sayesinde artik bankalar vermis olduklar1 hizmetleri
internet yoluyla miisterilerine ulastirabilmektedir. Bu durum miisteriler i¢in daha pratik, daha
kolay ulasilabilir ve miisteri odakli bir deneyim yasatirken, bankalar acisindan da daha fazla
miisteriye ulasma olanagi verir. Dijital bankacilik hizmetleri miisterilerin herhangi bir zaman
ve mekana bagli kalmadan islem yapabilmesini saglarken, subeye gitme, subede sira bekleme
gibi durumlarda olugacak zaman kaybini da tamamen bitirmektedir. Bunun yaninda dijital
bankacilik hizmetleri bankalar agisindan, mevcut olan hizmetlerini personel, sube isletim vb.
maliyetlere katlanmadan c¢ok daha az maliyetlerle yapabilme kolayligi saglamaktadir.
(Karadeniz ve Karadeniz: 2023: 2). Son 6 yilin dijital bankacilik kullanim tablosu ve bu
kullanimlarin internet yoluyla m1 yoksa mobil bankacilik yoluyla m1 oldugu bilgilerini igeren

tablolar asagidaki gibidir.

Tablo 2.4. Aktif (Bireysel ve Kurumsal) Miisteri Sayisi, Bin Kisi

Ekim-Arahk Ekim-Arahk| Ekim-Arahk|Ekim-Arahk| Ekim-Arahk|Ekim-Arahk

2017 2018 2019 2020 2021 2022
Toplam aktif bireysel] 33.374 42.288 51.014 62.827 74.521 90.325
dijital miisteri sayist
Toplam aktif kurumsal 1.615 1.894 2.143 2.850 3411 4.065
miisteri sayist
Toplam  aktif  dijital] 34.990 44.182 53.157 65.677 77.932 94.390
miisteri sayist
Sadece Internet 5448 4.630 3.878 3.177 2.764 2.301
Bankacilig1 Kullanan
Sadece Mobil 21.865 31.638 41.172 53.234 65.954 82.304
Bankacilig1 Kullanan
nternet+Mobil 7.677 7.914 8.106 9.267 9.214 9.786
Bankacilig1 Kullanan
Toplam 34.990 44.182 53.157 65.677 77.932 94.390

Kaynak: TBB 2023 dijital bankacilik veri bilgileri 2023.

TBB tarafindan hazirlanan verilere goére sube sayist 2017 yili itibariyla toplamda
34.990.000 iken 2022 bitiminde bu say1 94.390.000°a kadar ¢ikmis 6 yilda neredeyse 2.73 kata
yakin bir artis elde edilmistir. Bu dijital bankacilik hizmetlerinin ¢ogu mobil bankacilik
hizmetleri i¢in yapilmakta olup, internet bankacilig1 kullanim verilerinde her yil gerceklesen
bir diislis gdze carpmaktadir. Bu verilerle banka subelerinde neden azalma yasandigi ortaya

cikmaktadir.

Diinya Bankas1 100.000 kisiye diisen sube sayisi ile ilgili verilerde Tiirkiye verileri 2005
yili itibartyla verilmeye baslandigi i¢in baslangi¢ olarak 2005 yili ve son yil olarak 2021 yili
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incelenmistir. 2005 yilinda Tiirkiye 85. sirada iken, Cin’in bu y1l i¢in verileri mevcut degildir.
2021 yilinda ise Tiirkiye 15.01 ortalama ile 76. siraya ilerlemis, Cin ise 8.77 ortalama ile cok
gerilerde 132. sirada kalmistir. 2021 yilinda her 100.000 kisiye diisen sube sayisinda 1. olan
iilke San Marino 105.85, 2. olan iilke Bolivya 72.07, 3. olan iilke ise 61.47 ile Bulgaristan’dur.
Son siralar1 ise South Sudan, Chad ve Ukrayna paylasmaktadir (Diinya Bankas1,2021).

Tablo 2.5. 2021 Yili 100.000 Kisiye Diisen Banka SubeSayis: Ulke Siralamast

Country Name 2021 [YR2021]

1 San Marino 105,85

2 Bolivia 72,07

3 Bulgaria 61,47

76 Turkiye 15,01

132 China 8,77

202 South Sudan 1,39

203 Chad 0,85

204 Ukraine 0,39

Kaynak: World Bank veri tabani1 verilerine gore yazar tarafindan olusturulmustur (Word Bank,

databank, 2021)

Grafik 2.5. 100.000 Kisiye Diisen Sube Sayis1 Siralamasinda ilk ve Son 3 iilkeye gore
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Kaynak: World Bank veri tabani verilerine gore yazar tarafindan olusturulmustur ( Word

Bank, databank, 2021)

Yukarida tablo seklinde verilen bilgiler ilk ii¢ ve son ii¢ iilke seklinde grafik tizerinde
gosterilirse Tiirkiye nin bu alanda ¢ok iyi bir performans sergilemedigi daha net bir bicimde
goriilmektedir 1. olan iilke San Marino ile arasinda neredeyse 7 kat, 2. olan iilke Bolivya ile

4.80 kat, 3. olan iilke Bulgaristan ile neredeyse 4 kat fark bulunmaktadir
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2.1.3. Ozel Sektor Kredilerinin GSYH’a Oram

Diinyanin her iilkesinde oldugu gibi Tiirkiye simnirlari dahilinde ticari bir faaliyet
gerceklestirmek isteyen isletmeler, bulunduklari {ilkenin pazarima uyum saglamak ve stirekli
geligebilmek adina daima bir fon ihtiyact duymaktadir. Bu fon agiklarini yaygin olarak ya
bankalardan ya da 6zel sektore kredi veren kuruluslardan kredi temin ederek karsilamaktadirlar.
Kredilerin tilke ekonomi icerisindeki yeri, hem iilkedeki biiyiimede itici kuvvet olan faktorlerin
tespit edilmesinde hem de finansal piyasalar ile ekonomik anlamda biiylime arasindaki
baglantinin belirlenebilmesi agisindan énem tasimaktadir (Coskun ve Kuloglu. 2022:49). Ulke
ekonomileri i¢in bu kadar 6nemli bir rolii olan kredi kelimesi Latincede giiven ve sayginlik
anlamina gelmektir (Usta, 1995:1). Birka¢ anlam1 bir arada barindiran bu kelime ekonomik
acidan tanimlanacak olunursa iki birim arasinda belirlenen zaman igerisinden 6denmesi
vaadiyle, mal olarak, hizmet ya da para cinsinden birimlere satin alma giicliniin temin edilmesi
veya belli bir siire sonra geri alinma vaadiyle mevcut satinalma giiciiniin devredilmesi anlamini

tasimaktadir (Balkas 2004:12).

5411 sayili Bankacilik Kanunu’nun 48. maddesi uyarinca kredi “Bankalarca verilen
nakdi krediler ile teminat mektuplari, kontrgarantiler, kefaletler, aval, ciro, kabul gibi gayri
nakdi krediler ve bu niteligi haiz taahhiitler, satin alinan tahvil ve benzeri sermaye piyasasi
araclari, tevdiatta bulunmak suretiyle ya da herhangi bir sekil ve surette verilen ddiingler,
varliklarin vadeli satisindan dogan alacaklar, vadesi ge¢mis nakdi krediler, tahakkuk etmekle
birlikte tahsil edilmemis faizler, gayrinakdi kredilerin nakde tahvil olan bedelleri, ters repo
islemlerinden alacaklar, vadeli islem ve opsiyon sozlesmeleri ile benzeri diger sozlesmeler
nedeniyle istlenilen riskler, ortaklik paylar1 ve kurulca kredi olarak kabul edilen islemler
izlendikleri hesaba bakilmaksizin bu kanun uygulamasinda kredi sayilmaktadir.” (BDDK,
2005/a:20).

Bir¢ok iilkede bankalar, kullandirmis olduklar1 kredilerle iilkedeki ekonomik yapiy1
yonlendiren en miihim finansal kuruluslar olmaktadir. Bankalarin ekonomik biiylimeye olan
etkileri, para piyasalart ve finansal piyasalarin 6n plana ¢ikmasiyla beraber ylikselme
gostermektedir. Finansal piyasalarin serbestlesebilmesi, iilkede ekonomik biiyiimenin
olusabilmesinde bayagi Onem tasimaktadir. Finansal serbestlesmeyle birlikte hem faiz
oranlarinda hem de tasarruflarda bir ylikselme meydana gelmekte bu durum da kredilerin
mevcut kapasitelerinde bir artis ortaya ¢ikartmaktadir. Kredi kapasitelerinde olusan bu artis,
iilkede hem iiretimi hem de yatirim tesvik ederek, tilkedeki rekabet etmeye yonelik giicii
artiracak ve buna bagli olarak, iilkede rekabet edebilme giicli ilizerinde bir yilikselme
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olusturmaktadir (Apaydin, 2018: 26). Bankalar miisterilerine kredi kullandirma yoniinde karar
vermeden O6nce Campari adi verilen bir formiilii kullanmaktadir. Bu baslik temelinde yatan
kisisel 6zelliklere bakildiginda karakter, ddeyebilme kapasitesi, bankalarin kar marjlari, marjin,
kredi talebinden giidiilen amag, kredi tutari, geri 6demeye yonelik plan gibi unsurlar yer

almaktadir (Akgitic, 2014:14).

Tiirkiye’de gegtigimiz yil igerisinde kullanilan kredilerin genel durumuna bakildiginda
ticari ve kurumsal kredilerin BDDK tarafindan yayinlanan sonuncu ekonomik biiltende ticari
ve kurumsal kredilerin toplam kredi igerisindeki pay1 %39 ile kobilerin %28 olarak tiiketici
kredilerinin aldig1 pay 5.598 olmaktadir. Tiirkiye’de de Aralik 2023 kredi paylarina bakilinca,
11.677 milyar TL olan toplam kredi tutarinin 3.235 milyar TL’si yerli 6zel bankalar, 5.598
milyar TL’si kamu banka grubu kredilerinden olusmaktadir. Aralik 2023 dénemi toplam kredi
hacminde bir daralma meydana gelmektedir. Tiirkiye’de 2023 bitimi kredi kullanmis olan
kisilerde kredi tutar1 7.894 Tiirk Lirasidir. Bu kredilerden 3.778 milyar TL’si yabanci para
kredilerinden olusmaktadir. Kredilerin bolgesel olarak ayrimima bakildiginda %46 oranla
Marmara Bolgesi, %19 oranla I¢ Anadolu Bolgesi, %11°den biiyiik paya sahip bolgeler
olmaktadir. Kalan %24’liik kismin %23, dort bolge tarafindan paylastirilmakta %1 ise yurt
disina verilmektedir. Krediler bolgesel olarak degerlendirdikten sonra sektorel acidan
degerlendirildiginde, 6zel sektoriin sektorel bazda toplam krediler igerisinde aldigi pay da
grafikte gosterildigi gibi olmaktadir. Grafikte goriildiigli lizere toptan ticaret, komisyonculuk

ile ingaat sektorii kredilerde en yiiksek pay1 kullanmaktadir (BDDK:2023).

Grafik 2.6. Tirkiye’de Sektorlerin Kredilerden Aldig1 Pay

Secilmis sektorlerin toplam krediler icindeki pay1

2,44%

Gida,Mesrubat, tiitlin 2,77%
. o . 2,88%

Tekstil ve Tekstil Uriinleri San 3,14%

. . 3,26%

Metal Ana San. ve Islenmis Maden Urt. San 3,85%
. 4,99%
Elektrik, Gaz ve Su Kaynaklar1 Urt. Dagt. San. 5,24%

6,56%

Toptan Ticaret ve Komisyonculuk

0,00% 1,00% 2,00% 3,00% 4,00% 5,00% 6,00% 7,00% 8,00%

B Secilmis sektorlerin toplam krediler icindeki payi
Kaynak: BDDK Bankacilik Temel Gosterge Raporlari, Aralik 2023.

2024 yilina bakildiginda ise Merkez Bankasi’nin 06.03.2024 tarihinde sikilagma

adimlarina yonelik duyurusu 6n plana c¢ikmaktadir. Bu duyuru ve Merkez Bankasi’nin
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05.04.2024 yilinda hiikiimete yazdig1 acik mektup cergcevesinde 2024 yilinda kredilerle ilgili
daraltma politikalarinin izlenecegi 6n goriilmektedir. Bu duyuruya gore Merkez Bankasi siki
para politikalar1 uygulamalarindan taviz vermeden ilave olarak destekleyici kararlar almis
bulunmaktadir. Bu amagla MB kredi biiyiimesine dayali menkul kiymet tesisi kapsaminda TL
olarak kullandirilan ticari kredilerde %2.5’a tekabiil eden aylik biiylime siirmin %2 oranina
diistiriilmesine, ihtiya¢ kredilerinde %3 olarak belirlenen aylik biiylime siirmin da % 2’ye
indirilmesine, ara¢ kredilerindeyse % 2 olarak belirlenen sinirin muhafaza edilmesine karar
vermistir. Bunlarin yaninda MB parasal aktarim mekanizmasini daha gii¢lendirmek adina ek

adimlar iizerinde ¢alismaya devam etmistir (TCMB,2024).

Tiirkiye’de 6zel sektoriin kullandigi kredilerin genel bir fotografini ¢ektikten sonra
finansal gelismislik gostergesi olan, 6zel sektdre kullandirilan kredilerin GSYH’ye oranina

bakildiginda ortaya ¢ikan yillik oranlarin goriiniimii grafikteki gibidir

Grafik 2.7. Tiirkiye’de Ozel Sektore Verilen Kredi/GSYH Oram Yillara Gore Gelisimi

Ozel Sektore Verilen Kredi/GSYH
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Kaynak: World Bank veri tabani1 verilerine gore yazar tarafindan olusturulmustur (Word Bank,

databank, 2021)

Grafikte goriildiigii tizere 2008-2020 yillar1 aras1 doneme yer verilmis; Diinya Bankasi
veri setinde 2008 yilindan itibaren bu degiskenle ilgili veriler diizenli olarak yayimlanmaya
baslanmistir. Verilerden de anlasilacagi lizere %33,3766 ile baslayan siire¢, sadece pandemi
donemine denk gelen asamada biraz diisiis kaydetmis, geri kalan tiim donemlerde yiikselmeyi
stirdirmiistiir. 2020 itibariyla 75,1766 olarak verilen bu oran, son donemde neredeyse %130
artis gostermistir. Bu durumu diger iilkelerle birlikte degerlendirmekte fayda bulunmaktadir.
Diinya Bankasinin bu degiskenle ilgili veri setine bakildiginda toplam 155 iilkenin verilerinin
oldugu goriilmiis, Tiirkiye bu 155 iilke arasinda 44. sirada yerini almistir. Ozel sektor kredileri
/ GSYH oraninda ilk {i¢ii paylasan iilkeler sirasiyla %258,959 ile Hong Kong, %216,556 ile
ABD ve %192,775 ile Japonya olmustur. Bu siralamada Cin 4. sirada, Tiirkiye ise %75,1766
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ile 44. sirada yer almaktadir. Sonda kalan ii¢ iilkeye bakildiginda bunlarin Sierra Leone,

Afganistan ve Giiney Sudan oldugu goriilmiistiir.

Tablo 2.6. Ozel Sektore Verilen Kredi/GSYH Orani Ulke Siralamast

Country Name 2020
1 Hong Kong SAR, China 258,949
2 United States 216,559
3 Japan 192,775
4 China 182,868
5 Norway 165,99
44 Turkey 75,1766
153 Sierra Leone 5,95902
154 Afghanistan 3,07194
155 South Sudan 1,925

Kaynak: World Bank veri tabani1 verilerine gore yazar tarafindan olusturulmustur (Word Bank,
databank, 2021)

Grafik 2. 8. Ozel Sektore Verilen Kredi/GSYH Siralamasinda ilk ve Son 3 iilkeye gore

Tiirkiye’nin Durumu
Yy

Ozel sektor kredileri/Gsyh
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China

Kaynak: World Bank veri tabani1 verilerine gore yazar tarafindan olusturulmustur (Word Bank,
databank, 2021)

Yukarida tablo seklinde verilen bilgiler ilk ii¢ ve son {i¢ lilke seklinde bir grafik tizerinde
gosterilirse Tiirkiye’nin bu alanda c¢ok yiiksek bir performans sergilemedigi daha net bir
bicimde goriilecektir. Birinci olan lilke Hong Kong ile arasinda neredeyse 3,44 kat, ikinci olan

iilke ABD ile 2,88 kat, iigiincii olan iilke Japonya ile neredeyse 2,56 kat fark vardir.
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2.1.4. Emeklilik Fonu Varhklarinin GSYH’ya Oram

Emeklilik yatirim fonlari; kisilere emekli olduktan sonra ilave bir gelir olusturarak refah
seviyesinde bir diisiis yasamamalarini saglayan, bunlarla birlikte {ilkede tasarruflari artirarak
finansal agidan piyasalarin gelisimine ve bunun neticesinde ekonomik biiyiimeye kaynak
olusturan fonlardir. Ulkelerde niifusun yaslanmasi, kamuda olusturulan emeklilik sisteminin
eksiklikleri gibi birgok faktorii icinde barindiran gerekgelerle son 20 yilda diinya ¢apinda
emeklilik fon sistemleri giderek onemli bir hale gelmis, finansal ac¢idan borsa igerisinde de

etkisi bulunan bir ara¢ konumuna oturmustur (Alda, 2017, s. 96).

Bireysel emekliligin diinyadaki tarihgesine bakildiginda tarihte bilinmekte olan ilk
emeklilik fonunun 1375 yilinda “Guild of St. James at Garlekhithe of London” adiyla
Londra’da kuruldugu goriilmiistiir. Sonrasinda 1862°de Bank of New South Wales tarafindan
Avustralya’da 6zel bir emeklilik fonu kurulmustur. Bu fonlarin sistem olarak faaliyete gecisi
1875’te Amerikan Demiryolu Sirketi tarafindan gergeklestirilmistir (Sen ve Memis, 2000, s.
29). Sistemde aniiite saglayan ilk polige Ingiltere’de 1902 yilinda Equitable Life Assurance
Society sirketi tarafindan ¢ikartilan emeklilik planini iceren hayat policesiyle birlikte
sunulmustur (Derelioglu, 2001, s. 17). 1940’1 yillarda Avrupa’da yayilmaya baslayan 6zel
emeklilik sisteminin bu kadar giindeme gelmesindeki asil neden, 1929 yilinda yasanan Diinya
Ekonomik Buhrani’nin insanlara yasattig1r biiylik maddi sikinti, birikimlerin bu dénemde
erimesi ve psikolojik olarak olusan gelecek korkusu olmustur. Tiim bu yasananlar, kanunlar
tarafindan saglanan sosyal giivenlige iliskin hizmetlerin yeterli olmadig: fikrini dogurmus, bu
sorumlulugun igverenler tarafindan da iistlenilmesi gerektigi diislincesi ortaya ¢ikmistir. Bu
diisiinceyle birlikte ABD’de 1940 yilinda ¢alisanlarin %15’inin katildig1 6zel bir emeklilik
sistemi dogmustur (Sen ve Memis, 2000, s. 29). 19. yiizyilin sonlarina gelindiginde ise sosyal
giivenlige iligkin atilan bu 6nemli adimlar neticesinde emeklilik sistemleri; cogu sanayilesmis
iilkede, erken refah devleti olma yoniinde gelisiminin bir agsamasi olarak yerini almistir (Hujo,

2014; ILO, 2014/2015).

Emeklilik fonlarimin Tiirkiye’deki gelisimine bakildiginda Bireysel Emeklilik Tasarruf
ve Yatirrmina iliskin Kanun Tasaris1 16 Mayis 2000’de TBMM’ye sunulmasinin ardindan 28
Mart 2001°de TBMM tarafindan kabul edilmistir. Sonrasinda 7 Nisan 2001°de Resmi
Gazete’de yayimlanarak yiirtirliige girmis, 27 Ekim 2003 tarihinde ise emeklilige dair ilk planin
uygulanmaya baslamasiyla sistem aktif olarak faal duruma ge¢mistir (Emeklilik Gozetim

Merkezi [EGM], 2018a). Bu agamalardan itibaren emeklilik fon sistemi ¢ok hizli bir ilerleme
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siirecine girerek Tiirkiye’de mevcut ekonomi baglaminda 6nemli unsurlardan biri héline
gelmistir (Korkmaz ve Uygurtiirk, 2007, s. 67). Tiim bu siire¢leri takiben 2013 yiliyla birlikte
emeklilik fonlarina devlet katkis1 sistemi, 2017 yilinda da otomatik katilim sistemi uygulamaya
gecirilmistir (Emeklilik Gozetim Merkezi [EGM], 2018a). 4632 sayili Bireysel Emeklilik
Tasarruf ve Yatirim Sistemi Kanunu’nun 1 Ocak 2017 tarihi itibariyla yiiriirliige giren otomatik
katilim sistemi hiikiimleri uyarinca, ¢alisanlarin OKS’ye dahil edilmesinde igverenler sorumlu
tutulmaktadir. Bu sorumluluk kapsaminda c¢alisanlar eger Ozel sektorde ise prime esas
kazanclarmin, ¢alisanlar eger kamu personeli ise emeklilik kesenegine esas olarak sayilan aylik
iicretlerinden %3’1i kesilerek sisteme aktarilmakta; calisan bu %3’lin {izerinde katki payi
odemek isterse bu istegini isverene sdyleyerek katki pay1 artirrmina gidebilmektedir. Otomatik
katilim sistemi; Tiirkiye Cumhuriyeti vatandasi ya da vatandas olmayan mavi kart sahibi
caligsanlari, 6zel sektdrde bir igverene bagli olarak c¢alisan iicretli ¢alisanlart ya da kamu
personelini otomatik olarak kapsamaktadir. Bu sisteme kapsam déhilinde oldugu i¢in otomatik
olarak dahil edilen calisanlar istedikleri an ¢ikma hakkina sahip olsalar da kalmalar1 halinde

emeklilik maaslarina ek olarak ilave bir gelire sahip olmaktadirlar (EGM, 2023).

Tiirkiye icin genel bir degerlendirme yapilacak olursa 2019 yilina kadar toplam katilimci
say1s16.794.436, katilimcilarin fon tutar1 88.356.716.280 TL, devlet katkis1 13.965.565.290 TL
iken; 2019 yilinda bu rakam 6.871.231 katilimci sayist ile 101,9 milyar TL’ye, 31.12.2023
tarihinde ise BES ve OKS’nin toplam katilimc1 sayist 15.979.096’ya, toplam net fon degeri
742,643 milyar TL'ye ulasarak ciddi bir ivme yakalamistir (EGM, 2023).Tiirkiye’de emeklilik
fonu / GSYH oranmin yillara gore gelisimine bakildiginda verilerin baslangi¢ tarihi 2004
yilindan itibaren alinmistir. Diinya Bankasi bu tarihten itibaren verileri yayimlamaya

baslamistir.

Grafik 2.9 Tiirkiye’de Emeklilik Yatirim Fonlari/GSYH Oram Yillara Gore Gelisimi

Emeklilik Fonlari/Gsyh

3,358
2,936

2 215 2538 2,457

N W b

1,772 1,966

1,391
0712 0,895 1,01 0,982 239
0,376 0,639 U, 0,513 0,636

[N

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Kaynak: World Bank veri tabani1 verilerine gore yazar tarafindan olusturulmustur (Word Bank,

databank, 2021)
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Emeklilik fonlar1 varlik toplaminda diinya siralamasina bakilacak olursa burada tam ve
dogru bir siralama olciitii elde edilemeyeceginin bastan sdylenmesi gerekmektedir; ¢iinkii
Diinya Bankasinin bu konuda elinde var olan veriler iilke sayisi agisindan ¢ok kisithidir. Diinya
Bankas1 sadece 78 iilkenin 2020 verilerine sahip oldugu i¢in yapilan siralama sadece eldeki
iilkeler arasinda olacaktir. Yetmis sekiz iilke arasinda emeklilik fon varliklar1 / GSYH orani

siralamasina bakildiginda ortaya ¢ikan tablo su sekildedir:

Tablo 2.7. Emeklilik Yatirim Fonlari /GSYH Endeksi Ulke Siralamast

SIRALAMA ULKE EMEKLILIK FON/GSYH
1 Canada 179,68153

2 United States 169,51784

3 Switzerland 166,00632

64 Turkey 3,3582723

68 China 2,1955797

76 Albania 0,22372207

77 Pakistan 0,08516817

78 Ukraine 0,08322312

Kaynak: World Bank veri tabani1 verilerine gore yazar tarafindan olusturulmustur (Word Bank,

databank, 2021)

Emeklilik fon varliklar1 / GSYH oraninda {ilke siralamasina bakildiginda verileri olan 78
iilke icerisinde yapilmis olan siralamada birinci siray1 179,68153 oranla Kanada almaktadir.
Ikinci sirada 169,51784 oramiyla ABD, iigiincii sirada ise 166,00632 oraniyla Isvigre yer
almaktadir. Tiirkiye bu siralamada iilke bazinda diisiiniildiigiinde alt siralarda bulunmaktadir.
Cin ise 68. sirayla neredeyse sona yakin bir yerde yer almaktadir. Son {i¢ siray1 ise Arnavutluk

0,22372207, Pakistan 0,08516817 ve Ukrayna 0,08322312 almaktadir.

Siralamada birgok {iilkenin olmadigindan yola ¢ikarak {ilkelerin bu konuda ¢ok iyi
diizeyde olmadigi ¢ikarimina ulasilabilir. Bu noktada OECD iilkeleri gelismisgligini
artirabilmek adma “Varhiga Dayali Emeklilik Diizenlemelerinin Gelistirilmesine iliskin
Politika Rehberligi” onerilerinde bulunmustur. OECD 06nerilerine gore lilkelerde yapilmasi

gereken uygulamalar sunlardir:

o Politika yapicilarin, varliga dayali emeklilik diizenlemelerinin gelisimini OECD
Bireysel Emeklilik Diizenlemesi Temel Ilkeleri uyarinca planlamasi, uygulamas: ve

izlemesi gerekmektedir.
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a) Planlama: Politika yapicilarin, yeterli bir kurumsal ve yasal yapinin mevcut
oldugundan ve yonetisim diizenlemeleri ile denetleyici yapilarin, 6zellikle de yonetim
organinin  liyeleri icin uygun kurallarin olusturuldugundan emin olmalari
gerekmektedir. Ayrica tamamlanmamig sermaye piyasalar1 ve enflasyonla ilgili riskleri
yonetmeleri, varliklar1 koruyacak mekanizmalara sahip olmalar1 ve degisim i¢in destek
olusturmalar1 gerekmektedir.

b) Uygulama: Politika yapicilar, emeklilik saglayicilarina rollerinin ne olacagini
aciklarken diizenleyicilerin, denetleyicilerin yeni varliga dayali emeklilik
diizenlemelerini diizenlemek ve denetlemek icin dogru operasyonlara, yetkilere,
islevlere sahip olmasini saglamalidir. Lisans gereklilikleri, katki toplama, kayit tutma,
veri raporlama gibi konular ele almalidirlar. Ayrica reformun farkli maliyetlerini de
dikkate almal1 ve reform hakkinda bireylere bilgi vermelidirler.

¢) Izleme: Politika yapicilarin, yonetimdeki eksiklikleri ortaya ciktik¢a ele almalari,
yatirim performansimi 1iyilestirecek Onlemleri, uygulamalari, iicretleri saglanan
hizmetlerin maliyetleriyle daha iyi ve uyumlu héle getirmek icin rekabeti tesvik
etmeleri, insanlarin emeklilik sistemine olan potansiyel giiven kaybii ele almalari
gerekmektedir.

Varliga dayali emeklilik diizenlemesi saglanmasinda isverenlerin roliiniin
giiclendirilmesi, onlarin motivasyonlarmin ve katilimlarinin getirdigi avantajlarin ve
potansiyel zorluklarin dikkate alinmas1 gerekmektedir.

Politika yapicilarin, licret yapilarini belirlerken veya degistirirken farkl iicret yapilarin
bireyler ve saglayicilar {izerinde yaratabilecegi farkli etkilerin dikkate alinmasi
gerekmektedir.

Emeklilerin 6miir boyu emeklilik gelirinin siirdiiriilebilirligini saglamak icin yeterli
varsayimlar hayati 6nem tasidigindan, diizenleyicilerin ve denetleyicilerin 6liim orani
varsayimlarinin uygunlugunu saglamalar1 gerekmektedir.

Garanti edilmeyen Omiir boyu emeklilik geliri diizenlemelerinin uygulamaya
konulmasi, iilkeler agisindan yeterlilik, siirdiiriilebilirlik ve uzun Omirliligiin
korunmasina iligkin bir¢ok pratik zorlukla bas etmelerini gerektirir.

Bununla birlikte, OECD iiyesi iilkelerdeki deneyimler, bu tiir diizenlemelerin hayata
gecirilmesi i¢in agilmasi gereken pek ¢ok pratik zorlugun bulundugunu géstermektedir.
Yasal ve diizenleyici ortamin da bu tiir diizenlemelere uyum saglamasi ve bunlar1 hem
saglayicilara hem de katilmcilara tanitmasi gerekir. Bu diizenlemelerin

uygulanmasinda, bunlarin uygulamaya konulmasi, isleyisi ve 6lgegi ile ilgili hususlarin
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titizlikle ele alinmasi1 gerekmektedir. Bunlara ilaveten politikalarda bagarili olmak igin
giiclii yonetisim ve etkili iletisim, bunlarin uzun vadeli devam ettirilebilmesi i¢in hayati

oneme sahip olmaktadir (OECD, 2022).
2.1.5. Yatirim Fonu Varhklar/GSYH

Ik kez Ingiltere’de "Unit Trust" adiyla var olan yatirim fonlar1 1850 yilinda ortaya
cikmis, hemen akabinde 1862-1867 yillarinda da yasal duruma gelmis, sonrasinda da iilkede
hem yatirim fonlarinda hem de yatirim fonu sirketlerinin sayisinda bir artig goriilmiistiir. Bu
geligsmelerle beraber 1868 yilinda Londra’da gayesi kiigiik yatirimcilarin birlikte yatirim yapip
riski dagitabilmesine imkan olusturma olan "The Foreign and Colonial Government Trust"
ismiyle bir fon kurulmustur. Sonrasinda ylizden fazla yatirnm fonu daha kurulmus ve bu
fonlarin neredeyse iicte biri Iskocya’da faaliyet gostermeye baslamustir (Cetin, 2010, s. 21).
Modern anlamda kurulan ilk yatirnm fonu sirketi 1924 yilinda kurulmus olan The
Massachusetts Investment Trust (MIT), ikinci fon sirketi de ilkinden dort ay sonra kurulan State
Street Investment Trust sirketidir. Odiing verilemeyen fon seklinde bigimlenmis ilk fon sirketi
ise 1928 yilinda First Investment Counsel Trust adiyla kurulmus, giiniimiizde Scudder Income

Fund ismiyle faaliyetine devam etmistir (Yiice, 2011, s. 10).

Yatirim fonlarinin diinyada stiregelen tarihsel gelisimi donemlere ayrildiginda ortaya

cikan tablo sOyle olmaktadir (Yiice, 2011, s. 27):

e Baslangi¢ donemi, 1920’1 yillar.

e 1929 Ekonomik Buhrani nedeniyle fon hacminin bitig donemi.

e Yiirirliige giren yatirim sirketleri kanunu ile hareketlenme dénemi, 1940’11 yillar.
e Yavas olmakla birlikte diizenli bir ilerlemenin yasandig1 donem, 1940-1970.

e Yiiksek biiytime donemi, 1980-1990.

e Durgunluk dénemi, 2000 ve sonras.

Her ne kadar diinya tarihinde ilk 1850°li yillarda goriilse de yatirnm fonlarinin
Tiirkiye’deki siirecine bakildiginda ilk uygulamanin 1979 yilinda Meban Menkul Degerler
Bankerlik tarafindan kurulan “Meban Yatirim Fonu” oldugu goriilmiistir. Meban fonuna
iliskin katilim belgeleri ti¢ boliim seklinde piyasaya siiriilmiistiir (Tuncay, 1986, s. 38; Sonmez,
2022, s. 4). Her ne kadar 1979 yilinda piyasada goriilmeye baslansa da kanuni olarak

diizenlenmeleri ¢ok daha gec olarak, 1982 yilinda gerceklesmistir. Yatirim fonlarinin Tiirkiye
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piyasalarinda diger iilkelerden daha ge¢ islem goérmesinin temelde ii¢ nedeni oldugu

gOriilmistilir. Bunlar soyle siralanabilir:

1. IMKB’nin agilmamasi nedeniyle iilkede borsa aktiflesmedigi icin menkul deger alirken
ve satarken belirlenebilen bir rayi¢ deger faktoriiniin olmamasi, bununla birlikte yine
borsa olmadig1 i¢in yasal ve teknik altyapida olan eksiklik yatirim fonlarinin aktif
hayata gegmesini geciktiren birinci faktor olmustur.

2. Sermaye Piyasast Kurulunun, halka arz gerc¢eklestireceginde yayimlamak zorunda
oldugu tebligi 1986’da yayimlamasi bir gecikme olusturmustur.

3. Yatinm fonlan tlizel bir kisilige sahip olmadigr icin tiizel sirket kategorisinde
degerlendirilip kurumlar vergisi 6demesinden istisna edilmistir; ancak Gelir Vergisi
Kanunu’ndan istisna olmayip vergi vermesi ¢ifte vergilendirme durumunu dogurmus
ve kazangta bir azalma meydana getirmistir. Bankalar da bu azalma nedeniyle fon

kurma faaliyetinden biraz geri durmuslardir (Setenay, 2008, s. 23).

2013 yila gelindiginde ise bir diizenleme meydana gelmis, bu diizenlemede Yatirim
Fonlarma Iligkin Esaslar Tebligi’nin 3. maddesi uyarmca yatirim fonlar1 sdyle tanimlanmustur:
“Sermaye Piyasasi Kanunu’nun ilgili hiikiimlerince tasarruf sahiplerinden katilma pay1
karsiliginda toplanan para ya da diger varliklarla, tasarruf sahipleri hesabina, inan¢l miilkiyet
esaslarina gore, ilgili tebligde belirtilen varliklar ve islemlerden olusan portfoy veya portfoyleri
isletmek amaciyla portfoy yonetim sirketleri tarafindan i¢ tiiziik ile kurulan ve tiizel kisiligi
bulunmayan mal varligin1” ifade etmistir (SPKn, I1I-52.1, md. 3). Bu diizenlemeyle birlikte
2013 yilindan 6nce kullanilan A ve B tipi fon ayrim1 portfoyiinden kaldirilmis, bu ayrim yerine
portfoyliniin en az %80’ini siirekli bir sekilde, i¢ tiiziikte ifade edilen, sermaye piyasasi
araclarinda bulundurma mecburiyeti getirilen “semsiye fon” methumu kullanilmaya

baslanmistir (SPK, 2013, I1I-52.1, md. 4 ve md. 6).

Finansal gelismislik Olgiitlerinden biri olarak kullanilan yatirnm fonu varliklarinin /

GSYH oraninda yillar itibariyla goriilen gelisime bakildiginda ortaya soyle bir grafik ¢ikmustir:
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Grafik 2.10. Tiirkiye’de Yatirim Fonu Varhklar1 /GSYH Oram Yillara Gore Gelisimi

Yatirim fonu varliklari/Gsyh

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Kaynak: World Bank veri tabani1 verilerine gore yazar tarafindan olusturulmustur(Word

Bank, databank, 2021)

Yatirim fonunun giincel durumuna bakildiginda 2023/12 yatirnm fonu performans
sunum raporunda fonlarin goriiniimii séyledir: 2023 yilinin aralik donemi itibartyla yatirim
fonu sirketi sayist 57, yatirnm fonuna iligkin miisteri sayis1 1.810, portfdy biiytikliigii
1.830.214’tiir. Yatirim fonlart mevcut portfoyii %129 oraninda yiikselmistir. Son bir yilda
serbest fonlardaki artigin da olumlu etkisiyle fon sayis1 1.441°den 1.819’a ¢cikmistir. Yonetilen
portfoy biiytikliigii 1.830.214 olmustur (TSPB, 2023, s. 1). Tiirkiye’nin yatirnrm fonu / GSYH
oranindaki bagarisini gorebilmek i¢in diinya siralamasina bakmakta fayda vardir. 2020 yili

yatirim fonu / GSYH oran1 durumuna gore diinya siralamasi sdyle olmaktadir:

Tablo 2.8. Yatirim Fonu/GSYH Oranmt Ulke Siralamasi

Country Name 2020

1 Luxembourg 8330,5939
2 Singapore 998,31766
3 Ireland 957,78914
34 China 18,034222
58 Turkey 2,457849
69 Latvia 0,84070419
70 Paraguay 0,46324209
71 Malawi 0,2490036

Kaynak: World Bank veri tabani1 verilerine gore yazar tarafindan olusturulmustur (Word Bank,

databank, 2021)

Yatirim fonunun tiim {ilkeleri igerisine alan durumuna bakildiginda: toplam 71 iilke
icerisinde degerlendirme yapilmis, bu siralamaya gore 1. sirada Kanada 8339. 594 sayisi ile

Liiksemburg, 2. sirada 998.3177 ile Singapur, 3. sirada ise 957.7891 oramiyla irlanda yer
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almistir. Tlrkiye 2,457849 ile 71 iilke icerisinde 58. sirada kalmistir. Siralamada son 3 {ilke ise
Letonya, Paraguay ve Malavi olmustur (World Bank, 2020).

2.1.6. Toplam Sigorta Primlerinin /GSYH’ya Oram

Giincel hayatta tehlike ile ayn1 anlama geldigi kabul edilen risk terimi, “zarar verme
ozelligi olan olaylarin ger¢eklesebilme olasiligidir” olarak tanimlanabilir. Etimolojik olarak bu
kavramin kokenine bakildiginda; Antik Yunan dilinde “rhiza”, Fransizca “risque” ile
Italyanca “risco” kelimelerinin baska dillere olan uzantis1 olarak gegse de yaygin olarak kabul
edilen goriis, kavramin Antik Yunan’dan geldigidir (Cipil, 2013: 5). Latincede giivence
manasina gelen “sicurta” kelimesi de sigorta kavraminin kokenini olusturmaktadir (Cevik,
2017: 3). Risk ve giivence faktorlerinin bir uzantis1 olan sigorta; yasam siirecinde ortaya
cikabilecek mutlak ve olasi risklerin dogurabilecegi maddi kayiplarin ekonomik etkilerini biraz
olsun hafifletmek amaciyla taraflarca (sigortali ve sigortalayan) hazirlanan bir sézlesme
tiiriidiir. Tarih boyunca yagsamis olan insanlar; kimi zaman dogal faktorlerden, kimi zaman da
sosyal faktorlerden dolay:1 birtakim tehlikelerle karsilagmistir. Karsilagmis olduklar1 ya da
karsilagsma olasiliklar1 bulunan bu tehlikelerden korunarak kendilerini giivenceye almak
istemislerdir. insanlarda bulunan bu korunma ve giiven icgiidiileri, sigorta unsurunu ortaya

cikarmistir (Uygun, 2018: 10).

Sigortaciligin diinya tarihindeki gelisimine bakildiginda, benzer uygulamalarin 4000 y1l
once Babillerde oldugu goriilmektedir. Tarihte ticaretin merkezi olarak yerini alan Babil’de,
sermayeye sahip kisiler kervan ticareti yapan tliccarlara bor¢ vermekteydi. Eger kervan
soyulursa ya da bagina kétii bir olay gelirse bu borg geri alinmamakta; kervan sag salim donerse
hem verilen bor¢ tutar1 hem de istlenilen riskin karsiligi olarak ilave bir risk tutar1 geri
alinmaktaydi. Bu durum, sonrasinda Kral Hammurabi tarafindan kanun haline getirildi. Bu
kanunlarin risk paylasimiyla ilgili en biiyiik 6zelligi; eger bir kervan saldiriya ugrarsa zararinin
kalan kervanlar arasinda paylastirilmasina yonelik olmasidir. Bu uygulama, kara tagimaciligi

acisindan ilk risk paylasimi 6rnegi olarak kabul edilmektedir (kksrsb.org, 2024).

Ik olarak kara risk paylasimi seklinde Babillerde goriilen siireg, sonrasinda kara
sigortacilig1 ve deniz sigortacilig olarak iki yonde gelisme saglamistir. Bu siirecin devami
olarak ilk sigorta kanunu 1601 yilinda Ingiltere’de ortaya konmustur. Sigortaciliga iliskin ilk
sirket ise 1663 yilinda Paris’te kurulmustur. Esya ve mallarin korunmasina yonelik mal ve esya
sigortasinin Ingiltere’de 1710 yilinda, yangina karsi sigortann 1786 yilinda Fransa’da, hayatla

ilgili ilk sigortanin da italya’da 1807 yilinda ortaya ¢iktigi goriilmiistiir. Tarihsel olarak ¢ok
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eski bir donemi kapsamakla birlikte, giincel olarak modern anlamda kullanilan sigortacilik
gelisiminin 1250’1i yillardan itibaren Venedik, Floransa ve Ceneviz gibi Kuzey Italya
sehirlerinde ortaya ¢iktig1 bilinmektedir. Bu sehirlerden Venedik, 1250°1i yillarda deniz yolunu
kullanarak tasidigr mallarin hem bozulabilme ihtimaline hem de korsanlarin zarar verebilme
ihtimaline kars1 sigortalama yoluna basvurmustur. Tarihsel siirecte bilinen ilk sigortacilik
sOzlesmesi O6rnegi, Cenova Limani’ndan Mayorka Limani’na dogru yol alan “Santa Clara”

adli geminin yiiklerini glivenceye almak amaciyla yapilmistir (Orhaner, 2013: 51-52).

Tarihte sigorta amaciyla ilk bir araya gelen topluluk Ingiltere’deki Lloyd’s toplulugu
olmus, sonrasinda bu topluluk igin Ingiltere Parlamentosunda 1871 yilinda Lloyd’s Kanunu
cikartlmistir (Akbay, 2010: 43). Tarihsel siiregte denizlerdeki yiik tasimaciligini giivenceye
almaya yonelik olarak baglayan sigortacilik, zamanla geliserek 1900’lii yillarda konut gibi
bir¢ok farkli alani da i¢ine almig ve ¢ok ¢esitli branglarda kendini gostermistir (Yayla, 2019:
109).

Sigortacilik sektoriiniin Tiirkiye’deki gelisimine bakildiginda; baslangic olarak bircok
Avrupa iilkesinin ¢ok gerisinden gelindigi, bu sektoriin 6neminin anlasilmasina yonelik ilk
olaym ise 1870 yilinda Istanbul Beyoglu’nda ortaya ¢ikan ve ¢ok biiyiik hasarlara neden olan
Beyoglu yangini oldugu bilinmektedir. Osmanli’nin son dénemlerine denk gelen bu siirecte
yogunluk olarak yabanci sermayenin agirlikli oldugu, Tiirk sigorta sektoriinlin ise
Cumhuriyetin ilanindan sonra ¢ikarilan kanunlarla yerli ve milli hale gelebildigi goriilmektedir

(Attila ve Giilay, 2020: 31).

1925 yilinda Tiirkiye Is Bankast tarafindan kurulan Anadolu Anonim Sigorta Sirketiyle
ve sonrasinda 1927 yilinda TBMM tarafindan c¢ikarilan 1149 ve 1173 sayili Sigorta
Sirketlerinin Teftis ve Murakabesi Hakkindaki Kanunlar ile sigorta sektdrii kanuni olarak temel
zeminini kazanmistir. Gelismeler 2000’11 yillara kadar devam etmis; 1999 yil1 biiylik Marmara
depremiyle birlikte 2000 yilinda Dogal Afet Sigorta Kurumu (DASK) kurularak, dogal afetle
ilgili sigorta zorunlu hale getirilmistir. DASK sigortasindan sonra 7 Nisan 2001 tarihinde
“Bireysel Emeklilik Tasarruf ve Yatirnm Sistemi Kanunu” ¢ikarilmistir. Tarim sektdriinde ise
sigortaciliga iligkin kanun 14 Haziran 2005’te yiiriirliige girmistir (Giivel ve Afitap, 2018: 306-
309). 3 Haziran 2007 tarihinde sektdriin kurumsal yapisini da olusturabilmek adina 5684 sayili
Sigortacilik Kanunu; 2008 yilinda sigortacilik sektdriindeki uyusmazliklart ¢ézebilmek igin
Sigorta Tahkim Komisyonu, sonrasinda SEGEM adiyla Sigortacilik Egitim Merkezi, Sigorta
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Glivence Hesab1 ve Sigorta Bilgi Merkezi kurularak sektorde yapilanma siireci tamamlanmistir

(Umut, 2020: 285).

Tiirkiye’de sigortacilik sektoriiniin glincel durumuna bakildiginda, son 5 yilda
sigortacilikta yillik prim iiretimi %18 artig gostermis ve lilkedeki ekonomik biiylimenin de
izerinde bir gelisme katetmistir. Bu prim oranina karsin, finansal geligme gostergesi olarak da
kullanilan prim tutarinin GSYH’ye oranina bakildiginda, bu oran bakimindan %1,4°liik bir artis
ivmesi ile halen igerisinde yiiksek bir gelisim potansiyeli barindirdig: goriilmektedir (sbd.org,

2023: 1).

Sigortaciligin miisterilere ulasabilmesinde mevcut yollarin durumlarina bakildiginda;
say1 olarak 15.500’e ulasan sigorta acenteleri, hem kolay ulasilabilir olmast hem de ikili
iligkilere 6nem veren miisteri kitlesine hitap edebilmek agisindan 6nemli bir koprii teskil
etmektedir. Bir diger yol olan bankasiirans kanalinda ise durum, bankalarin ellerinde bulunan
miisteri bilgilerini de kullanarak sektor penetrasyonunun daha da artirilmasi yoniindedir.
Broker kanalinda ise sigorta yapan degil, sigortali temsil edilmekte; miisterinin dogru bir
sekilde bilgi edinip yonlendirilmesiyle beraber, hem seffaf hem de saglikli bir rekabetin oldugu
bir sektor yapilanmasi olusturulmaya c¢aligilmaktadir (sbd.org, 2023: 15).

2023 yili sigorta sektorii brans bazinda prim olusturma ve bunun sektordeki yiizdelik

dagilimi Tablo 2.9°daki gibidir.

Tablo 2.9: Tiirkiye 'de Hayat ve Hayat Disi 2023 Toplam Prim Uretimi ve Yiizdelik Orant

Branslar Prim Uretimi (TL)||Yiizdelik Oran (%)

Hayat Dis1 Toplam|365.538.730.438  (|87,9

Hayat Toplam 50.262.300.560 12,1

Genel Toplam 415.801.030.998 ||100,0

Kaynak: tsb.org.tr, Sektér Istatistikleri, 2023.
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Gortldugi tizere 2023 yilinda trafik, kasko, yangin, dogal afet sigortalar1 gibi hayat dis1
sigorta branslar1 igerisinde yer alan sigorta tiirleri agisindan prim {iretimi sektdriin neredeyse
%88’ine tekabiil etmekte; geri kalan ferdi kaza, bireysel emeklilik, saglik ve hayat sigortalari
gibi hayat sigortalar1 igerisinde yer alan sigorta tiirlerinde prim {iretimi ise sektoriin %12’sine
tekabiil etmektedir. Sektorel agidan prim iiretimine bakildiktan sonra, finansal gelismislik
gostergesi olarak kullanilan toplam prim tiretimi/GSYH oranlarina bakmak yerinde olacaktir.

Yillara gore bu oranin iilke igerisindeki gelisimi Grafik 2.11°de goriilmektedir.

Grafik 2.11 Tiirkiye’de Sigorta Primi/GSYH Yillara Gore Gelisimi

sigorta primi/gsyh
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Kaynak: World Bank veri tabani verilerine gore yazar tarafindan olusturulmustur (World
Bank, Databank, 2021).

Tiirkiye prim toplami/GSYH orani agisindan degerlendirilirse, bu alanda ciddi bir
gelisme kaydetmekle birlikte; hayat dis1 sigortalarda bu oran 2000 yilinda 0,7132981 iken,
2020 yili sonunda 1,107381 olmustur. Hayat sigortalarinda ise bu oran 2000’li yillarda
0,1902077 iken, 2020 yilinin sonunda 0,2858863’e ulagarak gelismis {ilkelerin ¢ok altinda
kalmaktadir. Hayat ve hayat dis1 sigortalarinda sigorta prim toplami/GSYH oraninda
siralamaya bakildiginda, Tiirkiye’nin hayat sigortalarinda 68, hayat dis1 sigortalarda ise 52.

sirada oldugu goriilmektedir.
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Tablo 2. 10. Hayat Sigortalari/GSYH Ulke Siralamasinda Tiirkiye nin Yeri

Life/GSYH 2020 Ny/GSYH 2020

1 Hong Kong SAR, |19,39535 1 Barbados 5,054541
2 Taiwan, China 13,64963 2 Luxembourg 4,838912
3 Macao SAR, 13,50893 3 Korea, Rep. 4,614048
20 China 2,360465 50 China 1,17413
68 Tiirkiye 0.2858863 52 Turkey 1,107381
90 Angola 0,0143608 94 Mauritania 0,255095
91 Mauritania 0,0130642 95 Pakistan 0,2231525
92 Mongolia 0,0018334 96 Kyrgyz Republic | 0,1973906

Kaynak: World Bank veri tabani verilerine gore yazar tarafindan olusturulmustur (World

Bank, Databank, 2021).

Grafik 2.12. Diinyada Hayat Sigorta Prim Toplami/GSYH Siralamasinda i1k ve Son 3

Ulkeye Gére Tiirkiye’nin Durumu

25

20

15

10

(6]

19,39535

13,64963
2,360465
- 0,2858863  0,0143608

Hong Kong Taiwan, China Macao SAR,
SAR, China

Hayat prim toplami/GSYH

13,50893

China

Turkey

Angola Mauritania

0,0130642

0,0018334

Mongolia

Kaynak: World Bank veri tabani verilerine gore yazar tarafindan olusturulmustur (World

Bank, Databank, 2021).

Diinya Bankas1 veri setinde 92 iilkenin verileri mevcut oldugundan, bu siralama da 92

iilke arasinda yapilmistir. Siralamanin tamami ek boliimiinde verilmistir. Hayat sigorta prim

toplam1/GSYIH oran1 bakimindan diinyada 1. olan iilke Hong Kong’dur. 19,39535 oraniyla

Tiirkiye nin neredeyse altmis sekiz katidir. 2. olan iilke 13,64963 ile Taiwan; 3. olan iilke ise

13,50893 orantyla Macao’dur. Tiirkiye, bu 92 {ilke arasinda 68. olarak asagi siralarda yer
almaktadir (World Bank, 2021).
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Grafik 2.13. Diinyada Hayat Dis1 Sigorta Prim Toplami /GSYH Siralamasinda ilk ve Son

3 iilkeye gore Tiirkiye’nin Durumu
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Kaynak: World Bank veri tabani verilerine gore yazar tarafindan olusturulmustur (World

Bank, Databank, 2021).

Hayat dis1 sigorta toplam prim tutart/ GSYH oranlarma bakildiginda, Diinya
Bankasi’nda 96 iilkenin verilerine ulasilmis ve siralama bu 96 {ilke iizerinden
gerceklestirilmistir. Birinci siray1 5,054 oraniyla Barbados; 2. siray1 4,83 oraniyla Liikksemburg;
3. siray1 ise 4,61 orantyla Kore almaktadir. Tiirkiye bu siralamada 1,10 oraniyla 52, Cin ise 50.

sirada bulunmaktadir.
2.1.7. Net Faiz Marji

Faiz i¢in farkli alanlarda farkli tanimlamalar yapilsa da burada iktisat bilimine gore faiz
tanimlamasinin yapilmasi uygun olacaktir. iktisat teorisyenleri tarafindan sunulan diisiincelere
gore faiz; tasarruf sahipleri tasarruflarin1 6diing verecek olurlarsa, bu ddiing verilen meblag
karsiliginda aldiklar1 ekstra bir bedeldir (Dinler, 1998: 253). Faiz orani; herhangi bir nedenden
dolay1 ertelenmis olan 1 liralik nakmi bir 6demenin karsiliginda alinacak bedel olup, simdi
yapilacak ddeme ile gelecekte yapilmasi planlanan 6demenin oransal olarak farki seklinde

tanimlanabilmektedir (Yildirim vd., 2009: 68).

Tarihsel siire¢ icerisinde faizin gegmisine bakildiginda, faizle ilgili ilk diizenlemenin
Mezopotamya’da Hammurabi Kanunlari ile oldugu bilinmektedir. Babil Krali Hammurabi
tarafindan ytirlirliige konulan kanunlara gore faizin islemesi, garanti ve rehin birakilmasi gibi
durumlarla ilgili yaklasik olarak 150 madde bulunmakta ve Hammurabi Kanunlari’na gore
uygulanacak olan faiz oranlar1 sinirlandirilmaya tabi tutulmaktadir. Bu kanunlarda 6diing para
verilmesi karsilig1 olarak alinacak faiz i¢in ayri, 6diing bugday verilmesinde alinacak borcun
faizi i¢in ayr1 faiz orani belirlenmektedir (Ergin, 1975: 19; Demirgil ve Tiirkay, 2017: 133).
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Tiirkiye i¢in ilk olarak eski Tiirk devletlerinin faiz uygulamalarina bakmakta yarar
vardir. Eski Tiirk devletlerinden Uygurlarda; 6diing verme, satim iglemleri, kiralama ve hizmet
sozlesmeleri gibi bir¢ok sézlesme tiirli uygulanmistir. Borg alip bor¢ vermeye iliskin sézlesme
belgelerinde, alinacak malin miktar1 faizi ile belirlendikten sonra, bu faizin karsiligi olarak
belirlenen malin hangi zamanda ve ne kadar verilecegi de kayit altinailmistir. Yapilan
sOzlesmelerde genel olarak hangi ihtiya¢ nedeniyle mal faizi ile birlikte alindiysa, 6deme de

ayni faiz ile birlikte yapilmistir (Caferoglu, 1934: 9; Kaymaz, 2016: 32).

Osmanl1 Devleti’nin faiz gecmisine bakildiginda, Osmanli’da ilk faiz 6demesi girmis
oldugu Kirim Savagi’ni1 kaybetmesi neticesinde, ger¢eklestirilen harcamalari finanse edebilmek
icin yapilan anlagma karsilig1 ger¢eklesmistir. Bu anlagsmada 5 milyon sterlin tutarindaki borg,
Misir’dan alinacak olan vergilerin karsilik olarak gosterilmesiyle alinmistir. Bu anlagmanin
taraflar1 Londra’da Dent, John Hersley Palmer ve ortagi; Paris’te ise Baron Goldschmid ve
ortaklar1 olmus, anlagsma 24 Agustos 1854°te imzalanmistir. Bu anlagmada faiz oran1 %6 olarak
belirlenmis olmakla birlikte, 33 yil vadeli olarak ve Osmanli tarafinin eline gecen meblag ise
3.300.000 Osmanl liras1 olmustur (Yilmaz, 2013: 35). Osmanli’nin bankadan aldig1 ilk faiz
bilgilerine bakildiginda; 1863 yilinda kurulan Osmanli Bankas: ile ilgili literatiirde, banka
kurulus kosullar1 geregi Osmanli Devleti’ne verilmis olan 500.000 sterlin kredi karsiliginda
yillik %6 faiz uygulandig: bilgisi kayitlara gecmistir (Eldem, 1998: 20-23; Bayraktar, 2011:
96). Cumhuriyet Donemi’nde ise ilk faiz bilgisine Ziraat Bankasi’nda rastlanmis; banka 1924
yilinda faiz oranin1 %9’u ¢ikararak, %1 - %4 oranlar1 arasinda komisyon iicretleri ile kredi

tahsis etmistir (Iloglu, 1964: 110; Yazan, 2017: 236).

Bankalar halktan belirli bir faizle mevduat toplayarak, belirli bir faiz orani ile kredi
vererek aracilik rolii iistlenmektedir. Bankalarin ekonomik hayat icerisinde iistlendigi bu
finansal aracilik rolii, kaynak dagiliminda etkinligin saglanabilmesi i¢in gerekmektedir. Bu
roliin geregi; mevduat toplama ya da kredi bulma yoluyla toplanan kaynaklar bireylere,
firmalara ya da devlete kredi agma seklinde bor¢ verme islevinden ibarettir. Bankalar ¢esitli
birimlere kullandirdiklar1 kredi ve diger kaynaklar karsiliginda ana para haric ekstra bir gelir
elde etmektedirler. Bu gelirlere faiz geliri, lilke iginde ya da disinda finansal piyasalardan
mevduat toplama ya da kredi saglama karsiliginda 6dedigi ekstra bedele de faiz gideri
denmektedir. Bunlar hari¢ bankalar, ellerindeki menkul kiymetlerden de faiz geliri elde edip,
menkul kiymet ¢ikartip ihrag ederek faiz gideri 6deyebilmektedir. Faiz marji, elde edilen faiz

gelirleri ile 6deme yaptiklari faiz giderleri arasindaki farka denmektedir. Net faiz marj1 da tanim
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olarak belirtilen faiz gelirlerinden faiz giderlerinin ¢ikarilarak, toplam varliklara boliinmesiyle

elde edilen oran olmaktadir (Selguk ve Tunay, 2014: 124).

Tiirkiye’deki seyrine bakildiginda, sektorel bazda bankalar i¢in net faiz marjinda
gecmisten giiniimiize ¢cok fazla dalgalanmanin mevcut oldugu dikkat cekmistir. Ozellikle faiz
oranlarinin ve es zamanl olarak paralel faiz marjlarinin da yiiksek diizeyde oldugu 2002 yili
oncesini igeren donemlerde, net faiz marjinda yasanan bu dalgalanmalar, iilkede yasanan krizler
ve bankalarda olusan zararlar sebebiyle daha da fazla goriilmiistir. 2002 yili sonrasi
donemlerde ekonomik istikrarda olusan yiikselmeyle birlikte faiz oranlariyla birlikte faiz
marjlar1 diismiis, marjlarda meydana gelen dalgalanmalar 2002 Oncesine gore nispeten
azalmistir. 2002°den 2017’ye kadar olan donemde net faiz marjlarinda asagi yukart %2

civarinda bir diigme ger¢eklesmistir.

Tiirkiye’de aktif olarak faaliyet gosteren bankalarda, net faiz marji ile net faiz dis1
gelirlerin ters orantili oldugu bilinmektedir. Bankalarin faiz oranlarinda bir dliigme yasanirsa bu
diismeyi faiz dis1 gelirlerini artirarak telafi etmeye ¢alismaktadirlar. Banka karlarinin en 6nemli
0gesinin net faiz marji1 oldugu sdylenebilmektedir. Bunun nedeni; hem bankalarin asil faaliyet
konusunun kredi vermek olmas1 hem de marjlarin net kar icerisindeki ytiksek pay1 olmaktadir.
Net faiz marjlar1 ayn1 zamanda bir bankanin piyasadaki giiciiniin de bir gostergesidir. Bir banka
mevduata diisiik faiz verip kredilere yiiksek faiz isteyebiliyorsa, bu bankanin piyasa giiciinii
elde ettigi soylenebilir. Kredilere yiiksek faiz, mevduata diisiik faiz uygulamak suretiyle
marjlarini yiikseltmeyi bagaran bir bankanin piyasa giiciinii de elinde bulundurdugu diisiintiliir
(Yagcilar ve Kalayci, 2020: 8-9). Diinya Bankasi verilerine gore Tiirkiye’de tiim bankacilik
sektorlerinin (Ticari, Kalkinma ve Yatirim, Katilim) net faiz marjindaki yillara gére durumu

Grafik 2.14'teki gibi gerceklesmektedir.

Grafik 2.14. Tiirkiye’de Net Faiz Marj1 Yillara Gelisimi

Net Faiz Mariji

O N B OO

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

Kaynak: World Bank veri tabani verilerine gore yazar tarafindan olusturulmustur (World

Bank, Databank, 2021).
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Tiirkiye net faiz marjinin yillara gore degerlendirmesine bakildiginda; 2007 yilinda 6,27
ile baglayan marjin, 2008 yilinda 4,83 oldugu goriilmiistiir. Bunun nedeni Merkez Bankasi
(MB) finansal istikrar raporunda belirtilmistir. Tiirk bankacilik sektdriinde karlilik agisindan
performansa bakildiginda, 2008 yilinin {igiincli ¢eyrek doneminde sinirli bir oranda da olsa
azalma goriilmiistiir. Bu durum da dolayli olarak karlilik performansinda negatif etki

olusturmustur (TCMB, 2008).

Ikinci faiz marji diisiisii 2011 yilinda yasannmustir. 2011 yili MB finansal istikrar
raporuna bakildiginda bu durumla ilgili, “Kiiresel finansal kriz, kapsam1 ve etkisi bakimindan
daha Once tecrilbbe edilmemis bir boyuta ulagmistir” degerlendirmesi zaten bu durumun
nedenini Ozetlemistir. MB genel degerlendirmesinde bu daralmayi, faiz dis1 giderlerin
artmasinin bankacilikta karlilig1 daraltmasina baglamistir. Tiim bu daralmaya ragmen rapora
gore lilkedeki karlilik rasyolari, bagka iilkelere nispeten daha iyi bir durumda seyretmistir

(TCMB, 2011).

Net faiz marjinda dikkat ¢ceken son durum ise 2020 yilinda yasanan hafif artig ve
sonrasindaki diististiir. Bunun cevabi da yine MB finansal istikrar raporunda mevcuttur. 2020
yilinda MB tarafindan uygulanan siki para politikas1 artik yavas yavas son bulmus; salgin
donemi firma ve zorluk yasayan bireyleri ayakta tutmaya yonelik gerceklestirilen kredi
kampanyalar1 da sonlandirilmistir. Bu nedenle 2020°deki gelisme, yerini 2021°deki diisiise
birakmistir (TCMB, 2021).

Net faiz marjinin bankacilik sektorii agisindan genel goriiniimiine bakildiktan sonra,
sektorde en yiiksek paya sahip mevduat bankaciliginin da durumunu incelemek, sektorii tam
olarak degerlendirebilmek agisindan Onem tasimaktadir. 2022 verilerine gore sektoriin

%86’s1na sahip ticari bankaciligin durumu asagidaki gibidir (BDDK, 2023).
p g

Bankacilik Sektorii ve Ticari Bankalarda Net Faiz Marjinin Gelisimi

Tablo 2.11. Bankacilik Sektorii ve Ticari Bankalarda Net Faiz Marji1 Gelisimi
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
BANKACILIK SEKTORU 3,72 353 345 365 377 391 38 391 376 646

Ticari Bankalar 3,74 3,55 347 3,69 382 400 397 404 390 6,74
Kamu Mevduat Bankalar1 392 339 328 368 351 333 325 351 309 6,02
Ozel Mevduat Bankalart 349 349 337 349 3,67 416 433 434 431 750

Yabanci Mevduat Bankalari 427 409 384 399 441 464 453 454 479 6,90
Kaynak: BDDK (2023)
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Ticari Bankacilik Sektorii ve Net Faiz Marji1 Analizi

Ticari bankacilik sektorii, 2022 yili itibariyla toplam bankacilik sektoriiniin %86’ sin1
olusturmaktadir. Sektdr bilesenleri kamu, 6zel ve yabanci sermayeli bankalar olarak tasnif
edilip net faiz marj1 farkliliklar1 agisindan incelendiginde; 6zel sermayeli bankalarin en yiiksek
paya sahip oldugu, kamu bankalarin ise yaklasik 1,50 puanlik bir oranla 6zel bankalarin

gerisinde kaldig tespit edilmistir.

Ticari bankacilikta 2013 yilinda %3,72 seviyesinde olan net faiz marji; 2014, 2019 ve
2021 yillart hari¢ tutuldugunda, genel olarak artan bir seyir izlemis ve 2023 yil1 itibartyla %4,30
olarak gergeklesmistir. Net faiz marjinin pozitif bir deger almasi; bankalarin karliligini, faaliyet
etkinligini ve finansal performansini dogrudan ortaya koyarken, negatif seyretmesi ise diisiik
operasyonel performansa isaret etmektedir. Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu
(BDDK) verilerine gore 2023 yilinda bu oran %4,30 olmakla birlikte; pozitif degerin varlig
karlilhlk ve basar1 gostergesi sayilsa da sektoriin 2023 yilinda, 2022 yilindaki finansal
performans basarisin1 yakalayamadigi goriilmektedir (TBB, 2023).

2023 yilmin eylil ayr itibartyla gerileyen net faiz marj, {giincii c¢eyregin
tamamlanmasiyla birlikte bu egilimini sonlandirmis ve yeniden yukari yonlii bir ivme
kazanmistir. Yilin ilk iki ¢eyreginde faiz oranlar1 yiikselmis olsa da fonlama maliyetlerinde
meydana gelen artislar, faiz marjin baskilayict ve diisiiriicii bir etki yaratmigtir. Tiirkiye
Cumhuriyet Merkez Bankasi'nin (TCMB) haziran ayinda gergeklestirdigi politika faizi artirima,
makroekonomik finansal gostergeler tizerinde olumlu bir etki olusturmustur. Ancak s6z konusu
sikilagma adimlarinin kredi ile vadeli mevduat faiz farki (makas) iizerindeki olumlu yansimasi
gecikmeli bir bigimde gergeklesmistir. Net faiz marjinin bilesiminde kredi ve menkul
kiymetlerden elde edilen faiz gelirleri en agirlikli unsurlar1 olusturdugundan; iigiincii ¢eyrekte
bu kalemlerde yasanan artiglar, marjin yeniden yiikselmesindeki temel belirleyici faktor

olmustur (TCMB, 2023: 62).

Net faiz marjimin Tirkiye 6zelindeki tarihsel gelisiminin yani sira kiiresel 6lgekteki
konumu da finansal performansin karsilastirilmasi agisindan 6nem arz etmektedir. Diinya
Bankasi’nin 2020 y1li verileri incelendiginde, kapsama dahil edilen 151 {ilkeye ait net faiz marj1

siralamast ve olusan genel gortiniim Tablo 2.13.’de sunulmusgtur.
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Tablo 2.12. Net Faiz Marji 2020 Ulke Siralamast

1 Argentina 11,4859

2 Guinea 10,98042
3 Tajikistan 10,0966
55 Turkey 4,4639
109 China 2,301121
149 Finland 0,7882589
150 Japan 0,5551788
151 France 0,4933441

Kaynak: World Bank veri tabani verilerine gore yazar tarafindan olusturulmustur (World

Bank, Databank, 2021).

Diinya Bankasi veri setinde yer alan siralamaya gore net faiz marjinin en yiiksek oldugu
ilk ii¢ iilke sirasiyla Arjantin, Gine ve Tacikistan’dur. Ilk sirada yer alan Arjantin, %11,49’luk
net faiz marj1 ortalamasiyla Tiirkiye’deki oranin yaklasik 2,5 kati bir biiyiikliige sahiptir.
Tiirkiye ise 151 iilkenin yer aldig1 bu siralamada 55. sirada konumlanarak, 109. sirada bulunan
Cin’in oldukga {izerinde bir marj seviyesine sahip oldugunu gostermektedir. Kiiresel 6lgekte

net faiz marji1 en diisiik olan son {i¢ iilke ise Finlandiya, Japonya ve Fransa olarak belirlenmistir.

Finansal literatiir agisindan net faiz marjinin Tiirkiye’de Cin’e kiyasla daha yiiksek
seyretmesi olumlu bir ekonomik gosterge olarak degerlendirilmemektedir. Hanedar (2020),
reel faiz oranlarini temel alarak gerceklestirdigi ¢alismasinda, faiz oranlarindaki artigin net faiz
marjini yukari yonlii tetikledigini ortaya koymustur; yazar, reel faizlerdeki bu ytikselisi ise
dogrudan ekonomideki makroekonomik risk diizeyinin yiiksekligi ile iliskilendirmigtir
(Hanedar, 2020: 253). Dolayisiyla, kiiresel siralamadaki bu goriiniim, Tiirkiye’nin finansal
piyasalar ve makroekonomik risk algisi agisindan Cin’e kiyasla daha yiiksek bir risk primine

sahip oldugunu gostermektedir.
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Grafik 2. 15. Net Faiz Marji Gelisimi Siralamasinda ilk ve Son 3 iilkeye gore Tiirkiye’nin

Durumu
Net Faiz Marji

11,4859 10,98042

10,0966
4,4639
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0,7882589  0,5551788  0,4933441
- | — —
Argentina Guinea Tajikistan Turkey China Finland Japan France

Kaynak: World Bank veri tabani verilerine gore yazar tarafindan olusturulmustur (World

Bank, Databank, 2021).

2.1.8. Borg¢ Faizi ile Mevduat Faizi Arasindaki Fark

Bu boliimde, bankacilik sektoriinde verilen kredilerden alinan faizler ile toplanan
mevduatlara 6denen faizler arasindaki fark ele alinacaktir. Bu dogrultuda, oncelikle kredi ve
vadeli mevduat kavramlarina deginilmesi konunun agiklanabilmesi acisindan 6nem

tagimaktadir.

Bankalar; mevduat kabul ederek fon toplayan ve bu kaynaklar1 paraya ihtiyaci olan
gergek ve tiizel kisiler ile devlete kisa ve uzun vadeli kredi olarak aktaran finansal aracilardir
(Yildirim, 2004: 12; Yetiz, 2016: 107). Bankalar acisindan oldugu kadar iilke ekonomisi i¢in
de kritik dneme sahip olan mevduat; kisilerin, geri 6denmek sartiyla faizli veya faizsiz olarak
fon toplama yetkisine sahip kuruluslara yatirdiklar1 parayi ifade etmektedir (Er, 2021: 491).
Kredi ise, belirli bir satin alma giiciinii temsil eden mal veya paranin, belirli bir siire sonra geri
Odenecegi taahhiidiiyle kisi ya da sirketlere faiz karsiliginda gecici olarak devredilmesidir

(Sakar, 2006: 2).

Finansal aracilik siirecinde banka, mevduat sozlesmesiyle topladigir fonlari gorece
diisiik faizle tasarruf sahiplerinden alarak, ihtiyaci olanlara daha yiiksek faizle plase eder ve
aradaki faiz farkindan yararlanir. Bu isleyisten ii¢ taraf da fayda saglamaktadir. Tasarruf
sahipleri fonlarin giivenli bir kurumda tutarak faiz geliri elde ederken; bankalar faiz marjindan
kazang saglamakta, fon ihtiyaci olanlar ise finansal gereksinimlerini kargilamaktadir (Er, 2021:

491).
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Ekonomik karar alma siireclerinde faiz orani; fon fazlasina sahip birimlerin
tasarruflarini tilkketimde mi yoksa yatirimda m1 degerlendireceklerine, yatirimcilarin ise hangi
miktarda yatirnm yapacaklarina karar verirken dikkate aldiklari temel bir faktordiir. Faiz
oranlarinda gergeklesen degisimler, iktisadi birimlerin kararlarin1 ve ekonominin tamamini
dogrudan etkilemektedir. Dolayisiyla bu oranlarin nasil olustugu ve siire¢ lizerinde hangi
unsurlarin  rol oynadigi biiylikk O6nem arz etmektedir. Literatiirde faiz oranlarinin
belirlenmesinde; para arz ve talebi, fon arz ve talebi, enflasyon oranlari, uluslararasi sermaye
akimlari, doviz kuru, finansal aracilar, asimetrik bilgi, ulusal borg stoku, siyasi istikrarsizlik ve

giiven gibi bir¢ok etkenin pay1 oldugu belirtilmektedir (Demirgil, 2017: 15).

Faiz oranlarinin makroekonomik etkilerinin yani sira, bankacilik performansinin
Ol¢iilmesinde net faiz geliri kavrami 6ne ¢ikmaktadir. Bankalarin kaynak maliyeti (mevduat
faizi) ile bor¢ verme islemlerinden elde ettikleri aktif getirisi (kredi faizi) arasindaki fark: ifade
eden net faiz geliri, literatiirde iki farkl1 yaklasimla dl¢iilmektedir. Ik yontem, kredi ve mevduat
faiz oranlar arasindaki farka dayanmakta olup, net faiz gelirinin beklenen degerini yansitacak
sekilde donem basinda dlgiilmektedir. Ikinci yontem ise fiili degerleri esas alarak, toplam faiz
gelirleri ile faiz giderleri arasindaki farki donem sonu verileriyle hesaplamaktadir (Erol, 2007:

11).

Tiirkiye’ nin bankacilik tarihi incelendiginde, yiiksek enflasyonun hakim oldugu 1980-
1999 doneminde bankalarin kaynaklarinin biiylik kismin faiz gelirlerinden elde ettigi ve yeni
iirlin gelistirmeye az yatirim yaptig1 goriilmektedir. Bu donemde "mevduat topla, devlete borg
ver" anlayisiyla calisan bankalar, gercek bankacilik faaliyetlerinden uzaklagmistir. Biriken
mevduatin piyasaya bor¢ verilmesi durumunda geri toplanamama kaygist (kredi riski),
bankalar1 risksiz ve yiiksek getirili Devlet I¢ Borglanma Senetlerine ydneltmistir. Ancak,
enflasyonun ve faiz oranlarinin diigsmeye basladigi, dolayisiyla kar marjlarinin geriledigi 2000'li
yillardan sonra bankalar, gelir kayb1 yasamamak ve rekabet edebilmek icin hazineye borg
verme modelini birakmistir. Bu siirecte, miisteri merkezli bir hizmet anlayisiyla gercek

bankacilik faaliyetlerine geri doniis baslamistir (Atik, 2019: 272).

Tiim bu gelismeler neticesinde, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankast (TCMB)
verilerine gore Tiirkiye’de yillara gore mevduat faiz orani ile kredi faiz orani arasindaki farkin

sergiledigi egilim su sekildedir:
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Grafik 2.16.Tiirkiye’de Yillara Gore Kredi Faiz Orani ile Mevduat Faizi Arasinda Oran
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Kaynak: Merkez Bankasi verilerine dayanilarak yazar tarafindan hazirlanmistir (Merkez

Bankasi, 2024).

Tiirkiye nin mevduat ve kredi faiz oranlarindaki dalgalanmalar incelendiginde, her iki
gbstergenin birbiriyle uyumlu bir seyir izledigi goriilmektedir. 2005 yilinda %25,02 kredi ve
%16,85 mevduat faiz orani ile baslayan siireg, 2018 yilinda keskin bir yiikselis kaydetmistir.
2018 yilinda yaganan bu keskin artisa ilisgkin TCMB Faaliyet Raporu’nda yer alan aciklamaya
gore; toplam kredi biiyltimesi 2018 yilinin ilk ¢eyreginden itibaren yavaslamis ve bu egilim yil
boyunca devam etmistir. 2017 yilinda uygulanan destekleyici makro istikrar politikalar1 ve mali
tesviklerin etkisiyle kredi biiylimesinde yasanan ivmelenmenin ardindan, 2018 yilindaki
yavaglamaya talep yonlii dinamikler de katkida bulunmustur. Alinan ihtiyati tedbirler ile
tesviklerin yan1 sira yurt i¢i ve yurt dis1 finansman maliyetlerindeki artiglarin ve bankalarin
kredi standartlarindaki sikilagmanin, kredi arzin1 6nemli 6l¢iide etkiledigi belirlenmistir. Kredi
talebindeki disiiste ise ekonomik aktivitedeki yavaslama, yatirnm egilimindeki zayiflama ve
kredi faiz oranlarindaki yiikselis belirleyici olmustur (TCMB Faaliyet Raporu, 2018: 19). 2023
yil1 mayis ay1 itibariyla yeniden ciddi bir yiikselis trendine giren faiz oranlari, aralik ayinda
zirve noktasina ulagmistir. Bu gelismeye dair yapilan aciklamalarda, dezenflasyon hedeflerine
ulagilmas1 amaciyla uygulanan siki para politikasinin faiz oranlarinda artisa yol agtig1; parasal
sikilagsmaya yonelik kararlarin gecikmeli etkileri de dikkate alinarak, orta vadede ekonomiyi
hedeflenen diizeylere ulastirmanin amagclandig1 belirtilmistir (TCMB Faiz Oranlarma Iliskin

Basin Duyurusu, 2023-45).
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Faiz oranlar arasindaki farka (faiz makasina) iligkin Diinya Bankasi veri tabani
incelendiginde, toplam 96 {iilkeye ait veri bulunmasina ragmen Tiirkiye nin bu kategorideki
verisine ulasilamamistir. Bu dogrultuda Tiirkiye’ye ait veriler TCMB veri tabanindan temin
edilmis; haftalik olarak yayimlanan veriler derlenerek aritmetik ortalamasi alinmis ve yillik veri
seti olusturulmustur. Diinya Bankas1 veri tabanindaki giincel kiiresel verilerin son yili 2020
olarak esas alindigindan, Tiirkiye i¢in yapilan hesaplamada iki oran arasindaki fark %5,09
olarak tespit edilmistir. Elde edilen bu ortalamaya gore Tiirkiye, ilgili veri setine dahil edilmis
olsaydi 2020 yil1 verileri itibariyla kiiresel siralamada 52. sirada yer alacakti. Sonug olarak,
hesaplanan kredi ve mevduat faiz orami farki, Diinya Bankasi veri tabanindaki siralama

oOl¢iitlerine gore konumlandirilarak degerlendirilmistir.

Tablo 2.13. Diinyada Kredi Faiz Orani ve Mevduat Faiz Orani Farki Siralamasi

1 Madagascar 35,67916
Brazil 26,84524
Gambia, The 21,15833

46 Turkey 5,0875

78 China 2,85

94 Oman 1,431615

95 Zambia 0,7632399

96 Argentina 0,0673621

Kaynak: World Bank veri tabani verilerine gore yazar tarafindan olusturulmustur (World

Bank, Databank, 2021).

Bankalarin mevduat-kredi faiz orani farkina bakildiginda aradaki fark agisindan en
yiiksek olan iilke olan Madagaskar 35,67 fark oranina sahiptir. Bu da topladiklar1 mevduatlara
az, verdikleri kredilere ¢ok faiz aldiklar1 anlamma gelmektedir. kinci sirada ise Brezilya
gelmektedir ve oran olarak 26,84 gerceklesmektedir. 3. sirada 21,15833 faiz oran1 ile Zambia
bulunmaktadir. Son {i¢ siray1 paylasan iilkeler ise 1.431615 fark ile Umman, 0.763 oran farki
ile Zambia, 0.067oraniyla Arjantin’dir (World Bank, 2021).
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Grafik 2.17. Faiz Oran Farki Siralamasinda ilk ve Son 3 iilkeye gore Tiirkiye’nin
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Kaynak: World Bank veri tabani verilerine gore yazar tarafindan olusturulmustur (World

Bank, Databank, 2021).

Kredi ve mevduat faiz oran1 farkina gore yapilan siralamada, birinci sirada yer alan iilke
ile Tirkiye arasindaki fark incelenediginde ortalama 7 kat, ikinci siradaki iilke ile 5,27 kat,
tiglincii siradaki tilke ile ise 4,16 katlik bir oran s6z konusudur. Mevduat faiz oranlari ile kredi
faiz oranlar1 arasindaki makasin agik olmasi, Tiirkiye’de 2024 yilinda olusan mevcut durumla
ilgili olarak Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) tarafindan yapilan duyuruya
dayandirilmaktadir. Bu durum, iilkede siki para politikast uygulandigini, dolayisiyla kredi
faizleri yiikseltilerek kredi talebinin baskilanmaya ¢aligildigin1 ortaya koymaktadir (TCMB
Faiz Oranlarma Iliskin Basin Duyurusu, 2023-45).

2.1.9. Faiz Disinda Elde Edilen Gelirler / Toplam Gelirler

Temel faaliyeti faiz geliri elde etmek olan bankalar, bu gelir tiiriine alternatif
olusturabilmek amaciyla farkli gelir yollar1 arayisina girmis ve faiz dist gelirlerini gelistirmek
adma yeni bir yaklagim benimsemislerdir. S6z konusu faiz dis1 gelir gruplari arasinda; gergek
ve tiizel kisilere tahsis edilen kredilerden alinan komisyonlar, yapilan yatirimlarin getirileri olan
kar paylari, bankacilik hizmet sunumu karsili§inda tahsil edilen komisyon ve hizmet ticretleri,
banka aktiflerinde yer alan varliklarin satisindan elde edilen gelirler ile diger faiz dis1 gelir
kalemleri bulunmaktadir (Uzun ve Berberoglu, 2019: 240). Bunlarin yani sira kredi tahsis
ticretleri, ekspertiz, rehin ve ipotek islemleri i¢in alinan iicretler, kiralik kasa, EFT, FAST,
havale ve SWIFT iicretleri ile kredi kartlarindan tahsil edilen yillik aidatlar da faiz dis1 hizmet
gelirleri kapsaminda degerlendirilmektedir (Demirboga, 2023: 38).
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Bu gelir kalemleri icerisinde en yiiksek paya sahip unsurlarin basinda EFT (Elektronik
Fon Transferi) gelmektedir. EFT, Tiirk liras1 iizerinden gerceklestirilen bankalar aras1 6deme
islemlerinin elektronik ortamda tamamlanmasini ifade etmektedir. Tiirkiye’de EFT sisteminin
ilk kez faaliyete gecis yil1 1992 olup, 2000°1i yillarda gergeklestirilen revizyon c¢alismalariyla
birlikte ikinci nesil EFT siirecine gecilmistir. Fonlarin Anlik ve Siirekli Transferi (FAST) ise
TCMB’nin EFT’den bagimsiz bir sekilde islettigi, miisterilerin 6deme talimatlarin1 7/24
gonderebilecekleri bir sistemdir. Ilk olarak 18 Aralik 2020 tarihinde, yalmzca banka
personelinin 6deme gonderme yetkisinin bulundugu bir pilot uygulamayla devreye alinan
sistem, 8 Ocak 2021 tarihinde tiim miisterilerin hizmetine sunulmustur. Bu sistemde para
transfer iglemi saniyeler i¢inde gerceklesmekte, alic1 tarafindan aninda kullanilabilmekte ve
islem sonrasinda hem alictya hem de gondericiye bildirim yapilmaktadir (TCMB, 2023).
SWIFT ise 1973 yilinda "Diinya Bankalar Arasi Finansal Telekomiinikasyon Dernegi"
tarafindan kurulan, Belgika merkezli, uluslararast diizeyde bir mesajlasma sistemidir (Kuzu,
2003: 67). Muhabir bankalar araciligiyla isletilen bu sisteme TCMB 1989 yilinda iiye olmustur
(TCMB, 2024).

Ele alinacak son faiz dis1 gelir kaynagi, kredi kart1 yillik aidatlaridir. Kredi karti,
diinyada ilk kez 1894 yilinda ABD’de Hotel Credit Letter Company’nin kendine 6zgii bir
O0deme yoOntemi gelistirmesiyle ticari hayata dahil olmustur (Cimat ve Degirmenci, 2003).
Tiirkiye’de ise 1968 yilinda Diners Club tarafindan kullanima sunulmustur. Ge¢gmisi ¢ok eskiye
dayanmamasina ragmen oldukga hizli bir gelisim gosteren kredi kartlariin sayisi, 2024 yili
mart ay1 raporuna gore 121.397.345 adede ulagsmistir. Referans oranin mevcut diizeyi %3,11
olarak {ist sinir seklinde belirlenmis ve bu seviyeden daha diisiik oranlar i¢in var olan mevcut
hesaplama sisteminde herhangi bir degisiklige gidilmemistir (TBMM, 2023). 2024 yili
itibartyla kredi kart1 aidat iicretleri incelendiginde, en yiiksek yillik aidat tutarina sahip kredi
kartlarinin Garanti Bankasi’na ait Miles&Smiles Business Mastercard ve Miles&Smiles
Business American Express kartlar1 oldugu ve yillik aidat {icretlerinin 1.500 TL olarak

uygulandig1 goriilmektedir (Garanti, 2024).
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Tablo 2.14. Faiz Disi Gelirlere Iliskin Temel Ekonomik Gériiniim

Y1l Kredilerden Bankaciik Hizmetleri | Diger Faiz Disi1 Gelirler Toplam  Faiz
Alinan Ucret ve |Gelirleri (milyon TL) | (Aktif Kar Paylari, Aktif [Dis1  (milyon
Komisyonlar Satisindan Elde Edilen TL)
(milyon TL) Gelirler ve Diger Gelirler)
(milyon TL)
2003 881,58 3.093,04 2.055,55 6.030,17
2004 1.142,75 4.193,87 2.148,32 7.484,94
2005 1.443,32 5.297,47 2.747,84 0.488,63
2006 1.725,44 6.606,71 3.544,40 11.876,55
2007 2.049,71 8.283,49 3.669,72 14.002,92
2008 2.517,62 10.021,77 4.184,91 16.724,30
2009 3.293,74 10.536,87 4.626,89 18.457,50
2010 3.299,16 11.092,72 7.781,14 22.173,02
2011 3.811,81 13.292,09 9.449,71 26.553,61
2012 4.435,49 14.806,69 5.709,01 24.951.19
2013 5.478,46 16.983,45 11.007,74 33.469,65
2014 5.880,74 19.853,58 11.817,64 37.551,96
2015 6.471,43 21.598,83 14.080,80 42.151,06
2016 7.228,93 23.145,44 16.161,76 46.536,13
2017 8.394,97 28.062,72 19.238,95 55.696,64
2018 11.906,20 36.866,02 28.754,87 77.527,09
2019 16.006,32 49.640,35 40.757,46 106.404,13
2020 16.035,56 42.635,34 43.867,41 102.538,31
2021 19.941,96 66.834,64 73.267,22 160.043,82
2022 38141,507 136.453,49 105.422,36 280.017,36
2023 68.727,90 361.627,29 243.296,05 673.651,24
Kaynak: Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu

(bddk.org.tr/BultenAylik/tr/Home/Gelismis)

Tiirkiye’ nin faiz dig1 gelir yapisi incelendiginde; toplam faiz dis1 gelirlerin %54 iiniin
kiralik kasa iicretleri, kiymetli maden ve fon transferleri kapsaminda tahsil edilen EFT, FAST,
havale ve SWIFT iicretleri, 6zel hizmet iicretleri ile kredi kart1 yillik {iyelik aidatlar1 gibi

bankacilik hizmet gelirlerinden olustugu goriilmektedir. Bu gelir yapisi i¢inde %36’lik oranla
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ikinci en biiylik payi, bankalarin aktifleriyle ilgili gerceklestirdikleri yatirimlar ile varlik
satiglarindan elde ettikleri diger faiz dis1 gelirler meydana getirmektedir. Faiz dis1 gelir
kalemleri arasinda %10’luk pay ile tiglincii sirada yer alan son grubu ise kredilerden alinan
ticret ve komisyon gelirleri ile bankalara gelir saglayan diger benzer uygulamalar

olusturmaktadir.

Tablo 2.15. Tiirkive'de Bankacilik Faiz Gelirleriyle Faiz Disi Elde Edilen Gelirleri

Karsilastirma

Yil Faiz gelirleri Toplam Faiz Disi (milyon TL)
2003 10.454,65 6.030,17
2004 15.543,47 7.484,94
2005 20.958,39 9.488,63
2006 28.900,30 11.876,55
2007 39.362,76 14.002,92
2008 52.109,70 16.724,30
2009 52.478,22 18.457,50
2010 47.498,23 22.173,02
2011 58.644,73 26.553,61
2012 78.588,31 24.951.19
2013 83.954,50 33.469,65
2014 106.491,38 37.551,96
2015 131.880,45 42.151,06
2016 159.549,57 46.536,13
2017 200.221,95 55.696,64
2018 282.076,83 77.527,09
2019 308.098,34 106.404,13
2020 322.827,12 102.538,31
2021 443.032,03 160.043,82
2022 807.504,15 280.017,36
2023 1.618.465,87 673.651,24

Kaynak: BDDK 2023 aylik bankacilik sektorii verileri temel gosterim 2023 verilerine

dayanilarak yazar tarafindan hazirlanmistir.
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Bankacilikta faiz gelirleri ile faiz dis1 gelirlerin toplami karsilastirildiginda, 2003
yilinda 6.030,17 milyon TL ile toplam banka gelirinin %36,5’1 faiz dis1 gelirlerden elde
edilmekte iken bu oran 2023 yilinda 673.651,24 milyon TL gelirle %29’u seviyesine
diismiistiir. Gelir miktarinda yiikselme olmasina ragmen oransal olarak yasanan bu diisiis, faiz
gelirlerinin ¢ok daha fazla yiikseldigini gostermektedir (BDDK, 2023). Her ne kadar BDDK’de
faiz dis1 gelir verileri diizenli olsa da Diinya Bankasi veri setinde faiz dis1 gelir / ortalama gelir
yiizdeliklerine bakildiginda; Tiirkiye verileri y1l olarak 2000 yilinda baglamis olmasina ragmen
2001 ve 2006 verileri eksik oldugu icin grafik 2006 yilindan itibaren olusturulmaya
baslanmistir. 2006 yilinda %36 ile baslayan siire¢ 2009 yilina dogru diigmiis, kiiresel finansal
kriz sonrasi yine iki yillik bir toparlanma siirecine girilmis, sonrasinda var olan diisiis siireci
2020 yili ardilindan hizli bir yiikselme egilimine ge¢mistir. Bu yiikselmenin nedeni, ilgili

rapora gore baz etkiyle birlikte pandeminin etkilerinin 2020 y1ilina gore azalmasidir (Vakifbank,
2021).

Grafik.2.18. Tiirkiye’de Faiz Dis1 Gelir/Toplam Gelir

Faiz Disi Gelir/ Toplam Gelir
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Kaynak: World Bank veri tabani verilerine gore yazar tarafindan olusturulmustur (World

Bank, Databank, 2021).

Faiz dis1 gelirler / Toplam gelir oranlarinda Diinya Bankasi veri siralamasina
bakildiginda, 2020 yili itibariyla 151 tilkenin verilerine ulagilmistir. 2020 yili verilerinde en
biiyiik orana sahip ti¢ lilke Suriye, Andorra ve Zimbabve’dir. Cin bu ortalamada 137, Tiirkiye
ise 142. sira ile sonlarda yer almistir. Son {i¢ siray1 ise Cabo Verde, Liibnan ve Kambogya

olusturmustur (World Bank, 2020).
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Tablo 2.16. Faiz Dis: Gelir/Toplam Gelir Ulke Siralamasinda Tiirkiye nin Yeri

Country Name 2020 [YR2020]
1 Syrian Arab Republic 92,22493
2 Andorra 76,28723
3 Zimbabwe 73,28184
137 China 22,26846
142 Turkey 21,39301
149 Cabo Verde 15,17058
150 Lebanon 12,11489
151 Cambodia 11,55572

Kaynak: World Bank veri tabani verilerine gore yazar tarafindan olusturulmustur (World

Bank, Databank, 2021).

Diinya siralamasinda ilk {i¢, son {i¢ ve Cin’in durumuna bakildiginda; ilk iilke ile 142.
sirada olan Tiirkiye arasindaki ortalama fark neredeyse dort kat olup grafikte de ¢ok net bir
sekilde belli olmaktadir. Ikinci iilke Andorra ile Tiirkiye arasindaki fark 3,5 kat, iiciincii iilke
ile 3,4 kattir. Son iilke olan Kambogya ile aradaki fark 2 kat, Liibnan ile 1,9 kat, Cabo Verde

ile 1,5 kat olmaktadir. Cin ise bu siralamada 137. siradadir.

Grafik 2.19. Faiz Disi Gelir/Toplam Gelir Siralamasinda ilk ve Son 3 iilkeye gore
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Kaynak: World Bank veri tabani verilerine gore yazar tarafindan olusturulmustur (World

Bank, Databank, 2021).

2.1.10. Banka Genel Giderler/ Toplam Varhklar

Genel anlamu ile gider, isletmenin 6z sermayesinde bir azalis meydana getiren her tiirli
cikis olarak tanimlanabilmektedir (Yalgin, 2011, s. 80). Giderin genel bir gider olarak dikate
alinmasi icin gider ile kazancin elde edilmesi veya idamesi arasinda agik bir illiyet baginin
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olmasi gerekmektedir (Yalcin, 2011, s. 122). Giderler; isletmelerin sektordeki faaliyetlerine,
yapisal ve ticari biiyiikliiklerine, ticari iliskilerine ve benzer isletmelerdeki 6zelliklerine bagli
olarak degismektedir. Yani gider, bir isletme icin kullanilirken bir bagka isletme i¢in gereksiz
ve kabul edilemeyen olabilmektedir. Bunun tespiti i¢in giderin, gelirin elde edilmesinde ve
idame edilmesinde kullanilabilir olmas1 6zelligini tagimast yeterlidir. Bir ticari bankanin genel
gelir ve gider kalemleri; faiz gelirleri, faiz dis1 gelirler, faiz giderleri ve faiz dis1 giderler olarak
gruplandirilabilir. Faiz giderleri i¢inde en biiyiik pay mevduata verilen faize ait olmakla birlikte
bankalar, aldiklar1 krediler ve mevduatlar i¢in de faiz 6demesi yapmaktadirlar. Faiz dis1 giderler
ise personel giderleri, vergiler, kira giderleri, amortismanlar gibi ¢cogunlukla sabit giderleri
kapsamaktadir. TBB resmi raporlarinda tim faiz ve faiz disi gelirler kalem kalem
ayrilmaktadir. Bu gider kalemlerinden faiz giderleri detaylar1 ve bagliklar1 soyledir: (TBB,
2023). Diger Karsilik Giderleri (-) (TFRS 9 Uygulayan B.) (17078), Personel Giderleri (-)
(266033), Diger Faaliyet Giderleri (-) 352221, Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi Karsilig1 ve

Durdurulan Faaliyetlerden Giderleri.

Bu giderler kapsaminda net {icret ve komisyon giderleri de tipki faiz giderleri gibi ii¢
gruba ayrilmistir. Ozel bankalar -79.274.301 ile ilk siray1, kamu bankalar1 bu asamanmn -
54.501.219 kismu ile ikinci siray1, yabanct sermayeli bankalar da -49.836.414 ile {igiincii siray1
almaktadir. Verilen ticret ve komisyonlarda 2023 yili dokuzuncu ay son raporu siralamasi ise
soyledir: Ozel sermayeli bankalar -28.316.401 ile ilk siray1, yabanci sermayeli bankalar
20.556.702 ile ikinci siray1, kamu bankalar1 ise 18.612.741 ile iiclincli sirayr almaktadir.
Personel giderlerinde 6zel bankalar 54.776.699 ile ilk sirayi, kamu sermayeli bankalar
43.055.187 ile ikinci sirayi, yabanci sermayeli bankalar ise 34.305.065 ile {igiincii siray1
almaktadir. Diger faaliyet giderlerinde de siralama yine 6zel sermaye, kamu ve yabanci
sermayeli olarak degismekte olup gider ve rakamlar sirayla soyledir: 116.156.251,
107.253.505, 46.154.409. Siirdiiriilen faaliyetler ve vergi karsiliginda -31.779.317 ile yabanci
sermayeli bankalar birinci, -25.842.646 ile 6zel sermayeli bankalar ikinci, -20.725.055 ile kamu
sermayeli bankalar ii¢lincii siray1 almaktadir. Durdurulan faaliyet giderlerinde ise bu durum

hepsi i¢in 0’dir (TBB, 2023).

IMF’nin finansal gelismislik gostergesi olarak Tiirkiye’de banka genel giderleri /
toplam varliklar acisindan Diinya Bankasi verileri 2000 yilindan itibaren baglamig olup 2005

ve 2006 verileri eksiktir. Son veri yil1 ise 2021 yilina aittir.
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Grafik 2.20. Genel Giderler/Toplam Varhklar
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Kaynak: World Bank veri tabani verilerine gore yazar tarafindan olusturulmustur (World

Bank, Databank, 2021).

Grafikten de anlasilacagi tizere 2007 yilinda 3,56 ile baglayan oran, 2021 yilinda 1,97’ye
inmis ve yillar itibartyla genelde azalan bir egilim gostermistir. Bunun iki nedeni olabilir:
Birincisi bankalarin genel giderlerinin azalmasi, ikinci neden ise toplam aktif varliklarinin
artmis olmasidir. 2020 yili BDDK bankacilik raporuna bakildiginda, bankacilik sektoriiniin
toplam varliklarindaki artis raporda belirtildigi iizere ilk secenegi artik bu oranin azalmasi i¢in
kesinlestirmis olup bankacilik sektdriiniin genel giderlerinde de bir azalis oldugu goriilmiistiir

(BDDK, 2020).

Tablo 2.17. Genel Giderler/Toplam Varliklar Diinya Ulkeleri Siralamas:

1 Angola 12,25821
Argentina 8,135608
Malawi 8,058204
89 Turkey 1,979962
147 China 0,7976388
150 Cuba 0,6142102
151 Japan 0,5149004
152 Libya 0,3280045

Kaynak: World Bank veri tabani verilerine gore yazar tarafindan olusturulmustur (World

Bank, Databank, 2021).

Diinyada genel giderler / toplam varlik orani olarak siralamaya bakildiginda, en tist
siradaki tilke ile en alt siradaki {ilke arasinda neredeyse 36 kat fark bulunmaktadir. Tiirkiye

acisindan bu ortalama alt1 kat, Cin i¢in ise bu oran ortalama 15 kattir.
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2.1.11. Aktif Karhhg ve

2.1.12. Oz Sermaye Karlihg

Finansal geligsmiglik kriterinde ayr1 ayr1 gosterilseler de bu iki karsilik oranini tek
baslikta almak, konu biitiinligiinii saglama agisindan faydali olacaktir. Banka karlilig1 kavrami
literatiirde en temel sekliyle; bankanin aktiflerinden kazanmis oldugu gelir ile bankanin
pasiflerden dolay1 olusacak maliyetleri ve yasal agidan sorumlu oldugu tiim faktorlerin toplami

arasinda gerceklesen olumlu fark olmaktadir (Giingor, 2007: 42-43).

Tiirkiye’de bankaciligin da i¢inde bulundugu finansal sektor, 6zellikle 2000’11 yillarda
gecirilmis olan yerel veya kiiresel krizlerde daha fazla giindem olmus, arastirmacilar: karlilik
alanina yoneltmis ve bu alan daha fazla dikkat ¢cekmeye baslamistir (Sonmez, 2013: 91).
Karlhlikla ilgili literatiir tarandiginda ¢alismalarin; banka karliligini olusturan icsel etkenler ve
digsal etkenler seklinde iki baslikl1 bir ayrima tabi tutuldugu, bunun da banka karliliginin tespit
edilme siirecinde fonksiyonel iliskilerin kullanilma durumunu olusturdugu goriilmektedir. i¢sel
etkenler olarak tanimlanan unsurlar, bankalarin sahip oldugu bilango ve gelir tablolarinda yer
alan hesap kalemlerini barindirdig1 i¢in bankaya 6zgii ya da mikro degiskenler olarak
adlandirilmaktadir. Digsal etkenler ise bankalarin mali tablolarini olusturan kalemlerin diginda
kalsa da bu tablolarin performanslarini dolayli ya da direkt olarak etkileyen, ekonomik ve yasal
kosullarin yer aldif1 tiim degiskenlerdir. Icsel etkenler genellikle bankanin sermaye yapisi,
mevcut buiylikliigl, karsilastigi risk Olgiitleri, gider yonetimi, aktif yapilar1 ve takipte olan
kredileri gibi degiskenler olup digsal etkenler ise bunlarin disinda kalan degiskenlerdir
(Giingor, 2007: 42-43). Konu ile ilgili calisma yazininda, banka karliligin1 hesaplayabilmek
icin yogun bir sekilde basvurulan {i¢ karlilik etkeni bulunmaktadir. Bunlar; bankalarin aktif
karliligi, bankalarin 6z kaynak karlilig1 ve net faiz marjidir. Karlilik literatiiriinde en yaygin
degerlendirme olgiitii olarak kullanilan aktif karlili§1 denildiginde, "banka net kar1 / toplam
aktifler" seklinde hesaplanan karlilik akla gelmekte ve bu karhilik ylizde oran seklinde
belirtilmektedir. Bankanin aktif karlili§i yonetimin, banka igerisinde var olan mevcut
varliklarini kullanarak ne kadar kar elde edebildigini ve banka varliklarini ne kadar etkin bir

sekilde kullanabildigini gosteren miihim bir gostergedir (Reis, 2016, s. 22).

Ulkede faaliyet gosteren diger tiim isletmelerde oldugu gibi, banka sermayedarlar
acisindan da kabul edilen en énemli performans gostergeleri; elde edilen karlilik diizeyi ve
bankanin piyasada olusabilecek degerini en iist diizeye ¢ikarabilme siirecidir. Teorik olarak bir

bankanin bir hissesinin degeri ya da bankanin mevcut olarak piyasada olusturdugu toplam
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degeri, piyasa acisindan o bankayla ilgili genel bir degerlendirmeyi yansittig1 i¢in banka
performansi agisindan en énemli gosterge olarak kabul edilmektedir. Tiim bu éneme ragmen
bir¢cok banka acisindan arza sunulan hisse senetleri sadece ulusal piyasalarda islem gordigi
icin bankanin piyasa degeri tam olarak yansitilamamakta; bu nedenle alternatif olarak ii¢ temel
gosterge olan banka aktif getirileri (ROA), banka 6z kaynak getirisi (ROE) ve net faiz marji
gostergeleri de bankanin piyasa degerinin belirlenmesi siirecinde kullanilmaktadir (Selguk ve
Tunay, 2014). Bankalarin aktif karlilik ortalamalarinin gecirdigi siirece bakilacak olursa; 1990-
1998 yillar1 arasinda siirekli kar agiklayan sektor, 1999-2002 yillar1 arasinda karlilik
performansi acisindan zarar agiklamak zorunda kalmistir. Bunun nedeni olarak 1999 yilinda
bir azalma yasanan net faiz marj1 oranlar1 gosterilebilir. Bu durum zincirleme olarak banka
gelirlerini de azaltmis, buna ragmen giderlerinde 6zellikle vergiden dolay1 bir artis gerceklesen
bankalar mecburen zarar agiklamak zorunda kalmistir. 2000 yilinda ise 1999 yilindan aktarilan
zarar nedeniyle donem zararlari / net aktif oraninda yasanan artig, yine bankanin zarar
aciklamasina neden olmustur. 1999 yilinda baslayan net faiz marji1 darbogazi, 2000 yilina kadar
stirmiistiir. 1990-2005 yillar1 arasinda en alt seviyesine ulagmig, bu nedenle aktiflerin gelir
yaratabilme oranlarinda azalma yasanmigtir. Tiim bunlarin yaninda sermaye piyasalarinda
yapilan islemlerin kazandirmis oldugu karlarda da diisiis yasanmistir. Bu diisiis faiz dist
getirileri azaltirken giderleri artirmistir (Atasoy, 2007: 14). Sektor 2002-2005 yillar1 arasinda
zarar etmeye devam etse de 2006 yili itibariyla bu rilizgar tersine donmiistiir. 2007 yiliyla
birlikte Tiirk bankacilik sektoriindeki karlilik artmaya baglamistir. Bu artis 2006 yilina oranla
%34,4 artigla 14,2 milyar olarak gerceklesmistir. Bu artisin nedeni, hem kredilerden kazanilan
faiz gelirindeki ylikselme hem de buna bagl olarak artan net har¢ ve komisyonlarda meydana
gelen yiikselme olmustur (S6nmez, 2007: 101). 2012 yilina kadar sektoriin net donem kar1 /
ortalama toplam aktifler oran1 %2 seviyesinin iizerinde devam etmistir (Sonmez, 2007: 102).
2012 yiliyla birlikte bankacilik sektoriiniin genel olarak saglikl sekilde yapisint muhafaza ettigi
goriilmiistiir. Bu donemde hem aktif karlilik oran1 hem 6z kaynak karlilik orani yatay diizlemde
seyrine devam etmis, 2012 yilinin temmuz ayinda Basel II kriterleri uygulamaya gegmistir.
Bankacilik sektorii bu donemde giiglii bir sekilde karlilik performansi gostermeye devam
etmistir (TCMB, 2012). 2013 yilina gelindiginde sektordeki karlilik seviyesi korunmaya devam
etmis, aktif karliligi ile 6z kaynak karlilig1 tipk1 2012 y1l1 gibi yatay olarak seyretmistir (TCMB,
2013). 2013 yil1 sonunda 1,6 oranina erisen aktif karlilik orani, 2015 yilinin bitimine kadar 1,2
seviyesine kadar diislis gostermis, eski karlilik orani yeniden 1,5 civarinda stabil bir diizeyde
seyretmistir (Yaman, 2021: 78). Bu donemin sonrasinda sektoriin aktif biiytlikliigl, pandemi

doneminin sona ermesi ve son zamanlarda yasanan hizli kur artisinin da tesiri ile 2022 yili
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bitiminde 14.344 milyar TL olarak gerceklesmistir. 2022 yilinda sektdrde gerceklesen aktif
bliylikliigiin %52,9’unu krediler, %16,5’ini menkul degerler, %11,6’sin1 nakit rezervler ve
%19,1’in1 diger aktifler olusturmustur. Bu donemde gergeklesen doviz kurundaki yilikselme
bor¢lanmaya olan talebi de artirmistir. Bunlara bagli olarak kredilerde, 6zel bankalarin
onciiliigiinde hizl1 bir biiylime yasanmis ve 7.581 milyar TL diizeyine ulasmistir (BDDK, 2022;
TBB, 2022).

Asagidaki tabloda bankacilik sektorii aktif karlilik oranlar1 grup bazinda ele alinmaigtir.
Tiim bankalarin oranlarini tek tek veren banka bazinda aktif karlilik oranlar1 da ek boliimde bir
biitiin olarak sunulmustur. 2022 y1li itibariyla bankacilik sektoriinde aktif karlilik ortalamasi
%?3,7 olup bu oranin en yiiksek oldugu bankacilik grubu %7,8 ile yabanci bankalar olmustur.
Ikinci sirada %3,7 ile 6zel sermayeli bankalar, iigiincii sirada ise %4,6 ile Tiirkiye’de kurulmus

yabanci sermayeli bankalar gelmistir (TBB, 2023).

Tablo 2. 18. Tiirk Bankacilik Sektorii Yillara Gore Aktif Karlilik Oranlart

2022 (2021 {2020 2019 [2018 2017 |2016 |2015 [2014 2013|2012
Tiirkiye'de Bankacihk
Sistemi 3,7 |12 1,1 1,2 1,5 |1,7 |15 |12 14 1,6 |18
Mevduat Bankalar: 38 |12 1,1 1,1 1,5 |1,6 |15 |12 |14 |16 |18
Kamusal Sermayeli
Mevduat Bankalar 1,8 |04 0,8 0,8 1,3 |1,7 |[1,6 |15 1,5 [1,8 |19
Ozel Sermayeli Mevduat
Bankalan 57 |18 1,3 1,2 1,6 |1,6 |15 |1,0 14 1,7 |19
Tasarruf Mevduati Sig.
Fon. Devr. B. 09 |07 0,9 4,2 31 |24 29 |08 1,7 |45 |46
Yabanci Sermayeli
Bankalar 4,6 |1,7 1,2 1,5 1,7 |1,7 |14 |12 0,8 (0,7 |15
Tiirkiye'de Kurulmus
Bankalar 4,6 |1,7 1,2 1,5 1,7 |1,7 |14 |12 0,8 (0,7 |15
Tiirkiye 'de Sube A¢an
Bankalar 34 |24 1,6 3,0 30 1,9 |21 |21 |32 |21 |22
Kalkinma ve Yatirim
Bankalari 30 2,0 1,8 2,0 ,8 |1,8 (1,8 |1,8 |20 |19 |23
Kamusal Sermayeli
Bankalar 23 |18 1,6 1,8 1,5 |1,6 |16 |19 (21 |1,6 [20
Ozel Sermayeli Bankalar |43 2,2 2,1 2.4 26 |24 (22 (21 23 (24 |28
Yabanci Bankalar 7,8 |48 2,9 5,0 38 |38 (1,1 |-29 |-23 109 |16

Kaynak TBB istatistiki raporlar, 2023.

Diinyada aktif karlilik durumuna bakildiginda; Diinya Bankasi veri tablolaria gore

veri seti 2000 yilinda baslamis ve 152 iilkenin verilerine ulagilmistir.
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Tablo 2. 19. Aktif Karlilik Ulke Siralamasinda Tiirkiye nin Yeri

ROA Country Name 2020 [YR2020]
Syrian Arab Republic 13,09009

2 Malawi 6,235968
Ghana 4,596446

59 Turkey 1,233626

74 China 1,014297

150 Trinidad and Tobago -0,6039844

151 Liberia -1,542928

152 Angola -2,183868

Kaynak: World Bank veri tabani verilerine gore yazar tarafindan olusturulmustur (World

Bank, Databank, 2021).

Gortildiugi tizere aktif karlilik oraninda ilk ti¢ siray1 Suriye 13,09009, Malavi 6,235968
ve Gana 4,596446 oranlartyla paylagmaktadir. Tiirkiye 1,233626 orani ile bu listenin 59.
sirasinda, 1,014297 oranla Cin ise 74. sirada yer almaktadir. Bankalarin varliklarini nasil
degerlendirdiginin 6l¢iitii olan bu orana gore Tiirkiye ve Cin’in varliklarin1 degerlendirmede
cok basarili olduklar1 sdylenemez. Son {i¢ lilkenin oranlarina bakildiginda; 150. sirada yer alan
Trinidad ve Tobago -0,6039844 oraniyla sondan {igiincii sirada, Liberya -1,542928 oraniyla
sondan ikinci sirada, -2,18868 oraniyla ise Angola son sirada yer almaktadir. Ilk sirada olan
iilkeyle son sirada olan iilke farkina ve Tiirkiye’nin durumuna bakildiginda; iilke performans
acisindan ¢ok basarili olmadigi, son siradaki iilkenin oranina daha yakin durumda oldugu

goriilmektedir.
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Grafik 2. 21. Aktif Karlihk Oram1 (ROA) Ulke Siralamasinda Tiirkiye’nin Yeri
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Kaynak: World Bank veri tabani verilerine gore yazar tarafindan olusturulmustur (World

Bank, Databank, 2021).

Grafikte de goriildiigii tizere aktif karlilik oraninda birinci iilke olan Suriye ile Tiirkiye
arasindaki fark 10,61 kat, ikinci olan Malavi ile arasindaki fark 5,053 kat, tigiincii olan iilke

Gana ile arasindaki fark 3,726 kat olmaktadir.

ROA, bir bankanin karliligin1 gosterebilme konusunda faydali bir gosterge olsa da
bankaya ortak olan sermayedarlar aktif karlilik oranindan daha ¢ok, sermayenin karli bir sekilde
degerlendirilip degerlendirilmedigiyle ilgilenmektedir. Oz kaynak karlilik orani olarak ifade
edilen (ROE, Return on Equity) bankaya konulan sermayenin ne kadar karlilikla
degerlendirildiginin gostergesi, ayni zamanda temel karlilik gostergesi olan ii¢ gostergeden
birini olugturmaktadir (Poyraz, 2012, s. 42). Bununla beraber yonetimin gdsterdigi performansi
da ortaya koyan ROE, "net kar / 6z kaynaklar" formiilii ile hesaplanmakta ve bir birim konulan

sermayenin kag¢ birim kar getirdigini gosteren oran olmaktadir (Petersen ve Schoeman, 2008:

).
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Tablo 2.20.Yillara Gore ROE

2022 | 2021 | 2020 | 2019 | 2018 | 2017 | 2016 | 2015 | 2014 | 2013 | 2012

Tiirkiye'de Bankacilik Sistemi 40,2 | 14,0 10,5| 10,6 | 13,8 | 14,9 13,5| 10,8 | 12,0| 13,1 | 14,4
Mevduat Bankalari 41,3 | 13,7| 10,3 | 10,3 | 14,0| 153 | 14,0| 11,1 | 12,5| 13,9 | 154
Kamusal Sermayeli Mevduat Bankalari 27,0 6,4 9,7 8,6 139 | 17,6 | 16,1 | 14,7 | 153 | 17,7 | 18,5
Ozel Sermayeli Mevduat Bankalan 50,1 | 17,5| 10,9 | 10,1| 13,5| 14,0| 13,5| 9,0 | 12,4 | 14,2| 14,9
Tasarruf Mevduati Sig. Fon. Devr. B. 73| 45| 44| 18,0]| 12,7| 10,3| 139| 35| 39| 59| 6,0
Yabanci Sermayeli Bankalar 451 | 171 10,3 | 12,6 | 148 | 14,7 12,3| 11,0| 8,0| 6,3 | 12,0
Tiirkiye de Kurulmus Bankalar 454 | 170| 10,2 | 12,5| 147| 148 | 125| 11,3| 7,8| 6,2| 121
Tiirkiye de Sube Agan Bankalar 278| 21,3| 10,8| 18,3| 19,7| 9,7 70| 64| 109| 6,6| 10,8
Kalkinma ve Yatirnm Bankalari 27,2| 16,9 12,5| 13,7| 11,7| 103 88| 79| 7,7| 63| 6,6
Kamusal Sermayeli Bankalar 19,9 | 152 11,4 | 12,2 9,2 7,8 6,9 6,6 6,4 43| 43
Ozel Sermayeli Bankalar 46,4 | 221 16,5| 18,6 | 20,5| 19,2 17,1| 15,5| 15,3 | 15,8 | 18,3
Yabanci Bankalar 356| 176| 77| 114 97| 115| 33| 95| -88| 42| 84

Kaynak: TBB se¢ilmis rasyolar

Oz kaynak karhiligina yillara gore bakildiginda, 2021 yilma kadar stabil bir yapi
hakimken 2022 yili itibariyla ani bir yiikselis gdze carpmaktadir. Bu ani yiikselisin nedeni ise
2021 yilinin son c¢eyrek doneminde para politikalarinda uygulamaya baslanan radikal
degisimler ve bu degisimlerin neden oldugu dalgalanmalar karsisinda hem gosterilen hem de
gosterilemeyen tepkilerin, TUFE resmi verilerinde 2022 yili ekim ayi itibariyla %85 oraninda
yiiksek enflasyona yol agmasidir. Bu donemde Merkez Bankas1t hem makro ihtiyati 6nlemlere
hem de kendi rezervlerine bagvurarak doviz kurunun daha fazla yiikselmemesi i¢in baskilama
olusturmus; faiz oranlar1 asama asama %9 diizeyine indirilmis, vade olarak 2-10 y1l vadelerini
kapsayan tahvil faiz oranlar1 da %10-12 seviyelerine ¢ekilmis, kredi-mevduat faizleri de
2022’nin son ¢eyreginde %20 diizeylerine dogru geriledigi i¢in gerceklesen %85 enflasyon
oraninin ¢ok gerisinde kalmistir. Uygulanan para politikalarinin sonuglarini degerlendirmeye
almaktan ziyade o donem igerisinde piyasa faizleri olarak adlandirilan tahvillere, kredi ve
mevduatlarda gergeklesen faiz oranlarinin enflasyon oranlarinin ¢ok asagisinda kalmis olmasi,
reel faiz oranlarinin ise negatif derecede yiiksek oranlarda gergeklestigi bu ortamda; bankacilik
sektoriinde ulasilan %400 karlilik oranlar1 yogun bir sekilde tartisma konusu olmustur (Kartal,
2023: 9). 2022 yilinda uygulanan politikalar sonucu menkul kiymetler portfoyii igerisinde yer
alan enflasyona endeksli olarak islem goren kagitlarin piyasa mevcut degerinde bir yilikselme
gerceklesmis, kredilerde bir hacim artigi olmus, varliklarin vadesi varlik kaynaklarina gére daha
uzun siirecte gerceklestigi icin gerileyen faiz oranlari, kredi stoklarinda meydana gelen getiri
diizeylerinde pozitif bir ylikselme meydana getirmistir. Bu pozitif ylikselme de faiz gelirlerinde
giderlerden ¢ok daha fazla yilikselmeye neden olmustur. Faiz gelirlerinde meydana gelen bu

yiikselme bankacilik kar oranlarindan ROE ve ROA’y1 olumlu etkilemis, ikisinde de bir
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yiikselme gerceklesmistir. ROE %14 seviyesinden 340 baz puan artarak %40 seviyesine
yiikselmistir. Buna ragmen yine de gerceklesmis olan %85 enflasyon oraninin ¢ok gerisinde
kalmistir (TBB, 2023: 22). Bu oran 6zel bankalarda %51,2, kamu bankalarinda %25,6, yabanci
sermayeli bankalarda %46,2, kalkinma ve yatirnm bankalarinda ise %27,7 seviyesinde

gerceklesmistir (TBB, 2023: 34).

Diinyadaki diger iilkelerin 6z kaynak karlilik oranlarina bakildiginda, Diinya Bankasi

verilerinde 152 iilkenin verilerinin yer aldig1 goriilmiistiir.

Tablo 2.21.0z Kaynak Kéarlhilik Durumu Ulke Siralamast

Syrian Arab Republic 77,71304
2 Guinea 4330675

Myanmar 41,59787
50 China 12,23449
53 Turkey 12,14217
150 Germany -4,05531
151 Liberia -11,8201
152 Angola -15,4535

Kaynak: World Bank veri tabani verilerine gore yazar tarafindan olusturulmustur (World
Bank, Databank, 2021).

Diinya Bankasi verilerine dayanilarak sermaye karlilik oranlarinda gerceklesen
siralamada; birinci sirada 77,10722 oraniyla Suriye, ikinci sirada 39,31399 orantyla Myanmar,
ticlincii sirada ise 31,51335 oraniyla Burundi yer almaktadir. Cin bu siralamada 10,25051
oranla 46. sirada, Tiirkiye ise 9,29053 orani ile 54. sirada yer almaktadir. Aktif karlilik oraniyla
karsilastirildiginda, 6z kaynak karlilik oraninin daha iyi diizeyde oldugu goriilmektedir. Son ii¢

iilke ise -6,134381 oraniyla Almanya, -15,32468 oraniyla Liberya ve -16,76851 oraniyla
Angola’dir.
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Grafik 2.22. Oz Kaynak Karhhg (ROE) Ulke Siralamasinda Tiirkiye’nin Yeri
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Kaynak: World Bank veri tabani verilerine gore yazar tarafindan olusturulmustur (World

Bank, Databank, 2021).

Grafikte goriildiigii tizere ROE acisindan birinci olan {ilke Suriye ile 54. olan iilke
Tiirkiye arasindaki fark 8,30 kat, ikinci olan Myanmar ile arasindaki fark 4,23 kat, tiglincii olan
Burundi ile arasindaki fark 3,39 kattir. ROA’da birinci iilke ile olan farkin 13,76 kat oldugu
diistintildiglinde; 6z kaynak karlilik orani, aktif karhilik oranina goére daha iyi durumda

olmasina ragmen birinci iilkeye bakilarak halen yeterli diizeyde olmadig1 goriilmektedir.

Bankacilik sektorii acisindan temel karlhilik gostergelerinden aktif karlilik orani,
sermaye karlilik orani ve net faiz marj1 agisindan bankacilik sektoriiniin 2010-2020 yillar

arasindaki durumu Grafik 2.24’te gosterilmistir.
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Grafik 2.23.2010-2020 Donemi Tiirk Bankacilik Sektorii ROA, ROE ve NFM Degisimleri
(%)

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Grafik 2.23 degerlendirildiginde, bankacilik sektoriintin karlilik gostergelerinden ROA
cok inigli ¢ikigh olmayan genel yapisin1 korumaktadir. 2010 yilinda 2,43 olarak basladig:
diizeyin yavas yavas azaldigi, 2020 yili sonunda da 1,11 seviyesine indigi goriilmiistiir. ROE
ise ROA’ya gore daha yiiksek diizeyde dalgali bir seyir izlemistir. Bankacilik sektdriiniin 6z
kaynak karlilik oran1 degisimleri 2010 yilinda %18,14 seviyesinde iken 10 yillik siiregte inisli
cikigh bir yap1 izleyerek 2020 yili sonunda %10,50 seviyesine gerilemistir. Bu iki oranda da
gerceklesen gerileme, hem aktif karlilik oraninda hem de 6z kaynak karlilik oraninda
performans olarak bir azalmay1 gdstermistir. Oz kaynak karliiginda gerceklesen dalgalanma,
neredeyse net faiz marj1 oraninda da gerceklesmistir. Net faiz marj1 2010 yilinda degisim olarak
%3,50 ile basladigr seviyeyi, 2020 yili sonunda %1,90 degisim seviyesine inerek
tamamlamistir. Bankacilik sektoriintin bu {i¢ karlhilik gostergesinde olan tiim bu degisimlerin
nedeni, lilke ekonomisinde ger¢eklesen konjonktiirel dalgalanmalardan kaynaklanmistir (Meta,

2022: 1136).
2.1.13. Borsa Kapitalizasyonunun GSYH’ye Oram

Bir tilkenin finansal sistemi denildiginde; elinde fon fazlasi bulunduran kisi ya da
kurumlardan, fon eksigi bulunup buna ihtiya¢ duyan kisi ya da kurumlara aktarimi saglayan

yapist akla gelmektedir. Elinde fon fazlast bulunup bunun atil kalmasim istemeyen kisi ve
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kurumlar bu birikimlerini belirli bir getiri karsilig1 yatirnmlarda degerlendirmek istemekte, bu
birikimler finansal aracilik faaliyetiyle etkin bir sekilde yatirimlara yonlendirilmektedir. Bir
iilkenin finansal sistemi giiclii ise bor¢ alan ile veren arasinda giiclii bir bilgi akisi
gerceklesmektedir. Bu bilgi akisit ile birlikte birikim sahipleri ve bunlar1 yatirimda
degerlendirmek isteyenler i¢in daha fazla cesitlendirme ile daha ¢ok iiriin sunulmasi
saglanmakta, bu yolla iilkedeki kredi sisteminin daha etkin bir sekilde c¢alismasi
amaglanmaktadir (Giines, 2013). Finansal sistem ve finansal piyasalar, bir iilkenin ekonomik
biliylimesi agisindan hayati derecede bir dneme sahip olmakta; iilke ekonomisi biiyiidiik¢e
finansal sistem i¢in daha fazla kaynak olusturulmaktadir. Bu yoniiyle ikisi arasinda nedensellik
yonii heniliz tam olarak tespit edilememis bir dongii var olmaktadir. Ekonomik biiyiime ile
finansal gelismenin arasindaki iliskide nedensellik yoniiniin bilinmesi ampirik olarak
incelemeye agik olmakla birlikte, bu yoniin tam olarak tespit edilmesi iilkenin ekonomik
politikalar1 agisindan da 6nemli derecede etki olugturmaktadir. Ciinkii finansal sistem siirekli
olarak hem genislemekte hem de biiylime yoniinde faaliyetlerini devam ettirmektedir. Bu

nedenle borsalarla ilgili bilimsel ¢aligmalar ciddi 6nem tagimaktadir (Pan ve Mishra, 2018).

Borsa, genel anlamdaki tanimziyla, lilkede alim satimin devlet denetiminde yapildig1 bir
piyasa olarak ifade edilmektedir. Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan tanimlanan yoniiyle
borsa; anonim sirket seklinde kurulan, sermaye piyasasi araglari, kambiyo ve kiymetli madenler
ile kiymetli taslarin ve kurulca uygun goriilen diger sozlesmelerin, belgelerin ve kiymetlerin
serbest rekabet sartlar1 altinda kolay ve giivenli bir sekilde alinip satilabilmesini saglamak ve
olusan fiyatlari tespit ve ilan etmek iizere kendisi veya piyasa isleticisi tarafindan isletilen veya
yOnetilen, alim satim emirlerini sonuglandiracak sekilde bir araya getiren veya bu emirlerin bir
araya gelmesini kolaylastiran, bu kanuna uygun olarak yetkilendirilen ve diizenli faaliyet
gosteren sistemler ve pazar yerleri olarak tanimlanmaktadir (Sermaye Piyasas1 Kanunu, 2012:
11846). Borsa denince kisilerin aklina genel olarak menkul kiymetler borsas1 gelmekte, bu
kavram daha siklikla menkul kiymetlerin alim satiminin gergeklestigi borsalar1 ifade edebilmek
icin kullanilmaktadir. Bununla beraber borsalar yalnizca hisse paylarinin alinip satildig: yerler
degildir. Tahvil-bono gibi borg¢lanma kagitlar1 alim satimi da menkul kiymet borsalarinda
gerceklestirilmektedir. Menkul kiymet borsalar1 harig; ticaret borsalarinda ticari mallarin alim
satimi, doviz borsalarinda da doviz alim-satim iglemleri gerceklestirilmektedir (Isik, 2012:

216).

Borsanin kelime anlamina bakildiginda, kokeni “bourse” kelimesi olup bu Fransizcada

“kese” anlamina gelmektedir. Ge¢miste Belgika’nin bir kiy1 sehri olan Briigge’de, Van Der
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Burse adl1 bir tacirin sahibi oldugu ve armasinda yan yana ti¢ kese olan bir han bulunmaktadir.
Bu han igerisinde toplanmalar1 gelenek haline getiren bir grup tiiccar bir araya gelerek
ellerindeki {irlinlerin numuneleri iizerinden kendi aralarinda ticaret yapmis, gemiler daha
limana ulagmadan igerisinde yiiklii bulunan mallar belirli kurallar ¢er¢evesinde alici bulmustur.
[k basta sahibi oldugu handa bulusmalar gerceklestiren Van Der Burse’nin adi sonrasinda

borsaya doniistiiriilerek uluslararasi diizeyde kullanilan bir ad olmustur (corumtb.org.tr, 2024).

Borsalarin tarihgesine bakildiginda, ¢ok eski bir gegmise sahip oldugu goriilmektedir.
Roma Imparatorlugu déneminde savaslardan ele gegirilen ganimetlerin ticaretini yapabilmek
adina kurulan sirketler ve ganimetleri alabilmek adina ihalelere girmek icin ragbet gosteren
tiiccarlarin sabit bir yerde alim satim gerceklestirme ihtiyaci neticesinde, ilk menkul kiymetler
borsast M.O. 180 yilinda kurulmustur. Borsa aracilarmin ortaya ¢ikmasinin tarihgesine
bakildiginda, aracilik mesleginin olugmasinin Orta Cag'da gergeklestigi géze carpmaktadir.
Avrupa’nin gesitli yerlerinde alim satim islerini gerceklestirmek adina kurulan panayir ve
pazarlarda miibadele araci olarak kiymetli madenlerin kullanilmasi, sarraflik meslegini
dogurmustur. Bu pazar ve panayirlara ¢ok talep olunca ticaret gelismis, ticarette gelisme
yasandikc¢a biiylik miktarlarda gergeklestirilen alim satim islemlerinde ticari senet kullanilmasi
yayginlasmistir. Bu nedenle 13. yiizyilda artik ticari islemlerde police, senet olarak
kullanilmaya baslanmistir. Bunlarin neticesinde policeleri diizenleyip ticaretini gerceklestiren,
adina “kurtiye” (courier) denilen bir meslek grubu dogmustur. Bu meslek grubu, borsada
aracilik islemlerinin kdkenini olusturmustur (Fertegligil, 2000: 3; Kose, 2001: 229). Atilan
temeller sonrasit Avrupa'da ilk borsa Anvers sehrinde 1487 yilinda kurulmus, 16. yiizyilda
yerini Amsterdam borsasina birakmustir. 16. yiizyilin bitimine yakin Lyon'da ve bunun pesi sira
diger Fransiz sehirlerinde de borsalar kurularak yayginlasma gerceklesmistir (Cetin, 2015: 54;
Targan, 1991: 24).

Ik borsalarn Anvers, Amsterdam, Londra, Cenova gibi tarihte Snemli ticaret
merkezleri olarak bilinen yerlerde konumlandig1 goriilmiistiir. Anvers, Amsterdam, Paris ve
Londra’dan sonra 17. yilizyilda Berlin’de, 18. ylizyilda Viyana sehrinde, 19. ylizyila
gelindiginde ise Briiksel, Roma, Milano, Madrid ve Istanbul’da kurulmaya devam etmistir

(Glingor, 2016: 130).

Diinyada 6nemli yer tutan Londra, Tokyo ve New York borsalarinin tarihgelerine
bakildiginda; ilk olarak 1698 yilinda Londra Borsasi kurulmustur. Onceleri Jonathan'in Kahve

Evi olarak bilinen bir kahvecide doviz, hisse senedi ve emtia, altin, giimiis stater ve sekizli
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parcalarin fiyatin1 yayinlayan bir liste oldugu, bunun da zamanla borsa kurulmasia neden
oldugu anlasilmaktadir (londonstockexchange.com, 2024). New York Borsasi, 1792 yilinda 24
biiylik capl tacirin katilimiyla ortaya ¢ikmistir (Isik, 2012: 217). Tokyo Borsasi ise 1 Nisan
1949 yilinda Tokyo’da kurulmustur (jpx.co.jp, 2023).

Gegmisi bu kadar eskiye dayanan, glinlimiizde ise ¢ok ciddi bir ticaret hacmine sahip
olan borsalarin i¢inde bulunulan 2024 yili donemine bakilacak olunursa; Standard & Poor’s
tarafindan hazirlanan 2024 verilerine gore diinyada en biiyiik islem hacmine sahip ii¢ borsa
56,4 trilyon dolar ile NASDAQ, 11,5 trilyon dolar ile Cin Borsasi ve 6,5 trilyon dolarla Japonya
Borsasi olmaktadir (S&P, 2024).

Kisa adi NASDAQ olan Ulusal Menkul Kiymet Saticilar1 Birligi, NASDAQ Borsasini
diinyadaki ilk elektronik olarak yonetilen borsa olmasi fikriyle 1971 yilinda New York’ta
kurmustur. Baglangicta tam olarak amacina hizmet edemese de kisa siirede NASDAQ); biiyiik
capta gerceklestirilen OTC (Over the counter, tezgah iistii) islemlerinin birgogunun borsast
konumuna gelmistir. Bu gelismelerle beraber 1998'de ¢evrimici ticaret hizmeti de
gerceklestiren ilk borsa olan NASDAQ); teknolojiyi finansal islemlere uyarlamaya odaklanarak,
borsanin ¢ok daha 6tesine gecerek faaliyetlerine devam etmistir (corporatefinanceinstitute.com,

2024).

Tiirkiye’de ise 1873’te “Dersaadet Tahvilat Borsas1” adiyla baslayan siire¢, 1985
yilinda kisa adi IMKB olan “Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi”nin kurulusuyla devam
etmistir. 1985°te kurulan ve 1986°da faaliyete gecen IMKB’de, 1987 yilinda endeksler sadece
giindiiz olarak hesaplanmaya baglamig, 1989 yilinda biinyesinde “Takas ve Saklama Merkezi”
kurulmus, 1991°de Tahvil ve Bono Pazari, 1993'te yeni hisse pazari, 1995°te ise yeni sirketler
pazart kurularak devam etmigtir. 1996 yilina gelindiginde ise siire¢ uluslararasi diizeye
getirilerek Uluslararas1 Tahvil ve Bono Pazar1 IMKB’de faaliyetine baslamistir. 2007 yilinda
Euro tahviller, 2009°da Kamuyu Aydinlatma Platformu faal duruma ge¢mis; 2013 yilinda ise
{ic ayr1 borsa olarak faaliyet gosteren Istanbul Altin Borsasi, Izmir Vadeli Islemler Borsasi ve
Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi tek bir ¢at1 altinda birlestirilerek Borsa Istanbul adini almis
ve yeni bir ddnem baslamustir. 2014 yilinda Borsa Istanbul Finans ve Teknoloji Yerleskesi ad
altinda iki 6nemli yap1 olan Merkezi Kayit Kurumu ve Takasbank tek bir yapida birlesmistir.
2015 yilina gelindiginde BISTECH adi verilen teknoloji déniisiim programinin ilk asamas,
2018 yilinda swap islemlerine baslayarak borsa bugiinkii haline getirilmistir
(borsaistanbul.com, 2024).
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Borsalarin  diinli ve bugiinii incelendikten sonra sira, finansal gelismisligin
gostergelerinden olan ve borsa igerisinde olusmus piyasa kapitalizasyonu / GSYH oranina
gelmigstir. Piyasa kapitalizasyonu kavrami, borsaya kote olmus tiim sirketlerin dénem sonu
itibartyla olusan piyasa degerlerinin toplamini ifade etmekte olup borsalarin biiyiikliigiini
Olgmek i¢in kullanilmaktadir (IFC, 1993: 19). Tiirkiye’de borsa kapitalizasyon degerinin
Sermaye Piyasas1 Kurulu verilerine gére yillar itibariyla degisimi, Tablo 2.23'te verildigi gibi

gerceklesmektedir.

Tablo 2.22.Tiirkiye 'de Borsa Kapitalizasyon Degeri Yillara Gore Gelisimi

Yillar TL $ Yerli Pay1 Yabanci Payi
1997 12.654 61.879
1998 10.612 33.975
1999 61.137 114.271
2000 46.692 69.507
2001 68.603 47.689
2002 56.370 34.402
2003 96.073 69.003 11,9 13,0
2004 132.556 98.073 12,4 16,5
2005 218.318 162.814 10,5 20,8
2006 230.038 163.775 11,4 21,4
2007 336.089 288.761 9,2 24,2
2008 182.025 119.698 11,0 22,8
2009 350.761 235.996 11,6 23,8
2010 472.553 307.551 11,9 23,2
2011 381.152 201.924 13,9 22,8
2012 552.897 311.246 13,1 25,3
2013 505.914 237.641 14,4 24,0
2014 627.365 269.800 14,3 25,1
2015 554.884 190.153 15,4 25,5
2016 614.069 174.491 14,6 25,4
2017 880.241 233.368 13,7 26,2
2018 794.823 150.506 13,7 25,5
2019 1.108.773 186.662 15,8 24,6
2020 1.782.648 240.269 21,1 20,3
2021 2.182.455 163.737 23,4 16,0
2022 6.207.883 332.003 29,3 12,3

2023/11 10.663.525 369.993 27,0 14,0

Kaynak: SPK biilten verilerine gore yazar tarafindan olusturulmustur, (1997- 2023).

Borsa kapitalizasyon degerinin yillara gore goriiniimiine bakildiginda; kriz dénemleri
olan diisiisler 2000’11 yillarda ¢ok fazla olmasa da 2008 kiiresel kriziyle birlikte ¢cok biiyiik bir
diislis yasandig1 goriilmiistiir. Sonrasinda tekrar toparlanma siirecine giren kapitalizasyon
degeri, 2011 yilinda yeniden diisiise gecmistir. 2011 yilinda Avro Bolgesi borg¢ krizinin de
yarattig1 derin etkiyle kiiresel ekonomi zayif bir goriintii sergilemis, bor¢ krizinin etkisi

iilkemizde de kendisini gostermistir (IMKB, 2011: 14). 2015 yilindaki diisiise bakildiginda,
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Merkez Bankasinin 20 Ocak 2015 tarihinde yayimladig: faiz oranlariyla ilgili Para Politikasi
Kurulu karart etkili olmustur. Para Politikas1 Kurulu kararma gore bir hafta vadeli repo faiz
oranlar1 8,25 diizeyinden 7,75’e diistiriilmiistiir (MB, 2015). 2018 yilina bakildiginda yine sert
bir diisiis goriilmiistiir. Bunun nedeni olarak, tutukluluk haline karar verilen “izmir Protestan
Dirilis (Evanjelist) Kilisesi Rahibi Andrew Brunson” olayi verilebilir. Bu olay nedeniyle ABD
ile Tiirkiye arasindaki iligkiler kriz boyutuna varmistir. Bunlarla birlikte ABD yonetiminin
Suriye politikalari, Halk Bankasi’nda genel miidiir yardimecilig1 gérevi yapan Hakan Atilla’y1
tutuklamalar1 ve orada yasayan Tiirk biirokrat ve bakanlarmin mal varliklarina cebren el
konulmasi gibi faaliyetler, gittikce derinlesen krizi daha kotii boyutlara tagimis ve borsalarda
diismeye neden olmustur (Yorulmaz, 2018: 10). Bunlarin disinda borsa piyasa degeri ylikselme
yoniindeki artigina devam etmis; 2023 yili kasim ay1 verileri itibariyla borsa kapitalizasyon
degeri 10.663.525 milyon TL olup bir dnceki yila gore ¢ok iyi bir ilerleme ile devam etmistir
(SPK, 2023).

Borsa kapitalizasyonu / GSYH orani, borsada islem goren tiim sirketlerin degerinin tilke
GSYIH’sinin ne kadarini kapsadigmni gosteren orandir. Bu oran icin Diinya Bankasi verilerine

bakildiginda ortaya sdyle bir goriintii ¢ikmaktadir:

Grafik 2.24. Tiirkiye’de Borsa Kapitalizasyonu/GSYH Orani

Borsa Kap. /Gsyh

40 32,9845
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Kaynak: World Bank verilerine dayanilarak yazar tarafindan olusturulmustur. (World Bank,
databank, 2021)

Diinya Bankasi’ndan alinan verilerle SPK’dan elde edilen borsa kapitalizasyon hacmi
birbirleriyle uyumlu seyretmistir. Borsa kapitalizasyon inig ¢ikislar1 iki veride de birbirleriyle
esdeger sekilde inis cikislar gostermistir. Tipki SPK verileri gibi burada da 2015, 2018
yillarinda inisler gortilmiistiir. 2020 yilinda SPK verilere gore 2019 yilinda olan kapitalizasyon
hacmi 1.108.773 ten 2020 de 1.782.648 milyona ulasirken Diinya Bankasi verilerinde de bu
artis 2020 yilinda biiyiik bir ¢ikis ivmesi seklinde géze carpmistir. Diinyada bu oran acisindan
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Tiirkiye’nin yeri ve durumuna bakildiginda, Diinya Bankasi verilerine ulasilan 68 iilke

icerisinde Tiirkiye 41. sirada yerini almustir.

Tablo 2.23. Borsa Kapitalizasyon Hacmi/GSYH Ulke Siralamasinda Tiirkiye nin Yeri

Hong Kong SAR, China 1777,54
2 Iran, Islamic Rep. 526,195

Saudi Arabia 345,353
18 China 83,1613
41 Turkey 32,9845
66 Romania 10,2253
67 Bermuda 3,20271
68 Costa Rica 3,05879

Kaynak: World Bank veri tabani verilerine gore yazar tarafindan olusturulmustur (World

Bank, Databank, 2021).

68 iilke igerisinde birinci sirada 1777,54 orantyla Hong Kong yer almaktadir. Ikinci olan
iilke 526,195 oraniyla Iran'dir. Uciincii sirada ise 345,353 orami ile Suudi Arabistan
bulunmaktadir. Tiirkiye bu oran agisindan 68 iilke arasinda 41., Cin ise 18. siradadir. Veri
acisindan ¢ok fazla eksik tlilke bulundugu icin bu oranla alakali yorumlama, eldeki siirl
iilkelerle gerceklesmektedir. Son tii¢ siray1 ise Romanya 10,2253, Bermuda 3,20271 ve Kosta
Rika 3,05879 oranlariyla paylagmaktadir.

Grafik 2.25. Borsa Kapitalizasyon Hacmi/GSYH Ulke Siralamasinda Tiirkiye’nin Yeri

Borsa Kap/Gsyh
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Kaynak: World Bank veri tabani verilerine gore yazar tarafindan olusturulmustur (World

Bank, Databank, 2021).

Diinyada ilk iice giren lilkelerle Tiirkiye’nin durumu karsilastirildiginda, aradaki fark
cok carpici bir sekilde gdriinmektedir. Birinci olan iilke Hong Kong ile Tiirkiye arasindaki fark
53,890 kat, ikinci olan iilke Iran ile Tiirkiye arasindaki fark neredeyse 16 kat, {i¢iincii olan iilke

Suudi Arabistan ile Tiirkiye arasindaki fark ise 10,470 kattir. Son ii¢ lilkeye bakildiginda;

77



Tiirkiye’nin Romanya ile farki neredeyse ii¢ kat, Bermuda ve Kosta Rika ile fark: ise neredeyse

11 kattir.

2.1.14. Borsada islem Goren Toplam Degerin/ GSYH

Borsa Istanbulda dort ana islem gerceklesmektedir. Bu ana islem basliklar1 pay
piyasalari, bor¢lanma piyasalari, vadeli islemler piyasasi ve kiymetli madenler piyasalari
olmaktadir (Istanbul Borsasi, 2024). Bu piyasalarda islem goren toplam deger ise tiim bu ana
faaliyetler altinda islem goren hisse senedi, tahvil ve emtialar gibi toplam varliklarin toplam
ticaret hacmini gdstermektedir (Huang, 2003: 253). Ulkedeki elverissiz makroekonomik yapiya
ragmen Tiirkiye’deki sermaye piyasalar1 pek ¢cok yonden biiylik adimlar atmakta ve mesafe
katetmektedir. Bu gelismelere ragmen iilkedeki finansal sistemin yatirim ve {iretime yonelik
gerceklestirilen tiim faaliyetlerinin yeterli derecede desteklendigini sdylemek miimkiin
olmamaktadir. Siirekli artan kamu agiklari ile bu agiklar1 finanse edebilmek icin ¢ikartilan
devlet i¢ bor¢lanma senetleri ana paylar1 ve yiiksek faiz 6demeleri, reel sektdriin Oniinde
gelisme ve kaynak saglama yonilinden bir engel olarak durmaktadir. Finansal sistemde
kamunun ciddi bir agirliga sahip olmasi 6zel sektoriin gelisimini engellemekte, bu durum mali
sistemin derinlik ve cesitliligine ciddi bir sekte vurmaktadir. 100 milyar liralik kaynaktan 6zel

sektore sadece 8,1 milyar kaynak diismektedir (SPK, 2002).

Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nin tarihgesine bakildiginda; ilk isleme gectigi 1986
yilinda 9 milyar lira olan iglem hacminin 2000 y1l1 itibartyla 111 katrilyona ulagsmasi, yasanan
geligsmenin en biiyiik ispat1 olmustur. 2001 krizinin etkisiyle iki yillik bir ¢okiis yasasa da 2002
yili itibartyla yeniden toparlanmaya baglamais; islem hacmi giinliik bazda ortalama 421,8 trilyon
Tiirk lirasina, yillik bazda ise 106,3 katrilyona ulasan bir ivmeyi tekrar yakalamistir (SPK,
2002). 2003 yilina gelindiginde giinliik 596,1 trilyon, toplamda ise 146,6 katrilyonluk bir islem
hacmiyle 2002 yilma gore TL bazinda %38'lik bir artig gorilmistiir (Tiirkiye Sermaye
Piyasalar1, 2012: 12). 2007 yilina kadar pozitif anlamda ilerleyen siireg, 2007 y1li itibartyla
“Mortgage Krizi” olarak adlandirilan Amerika Birlesik Devletleri menseili ekonomik krizle
birlikte sekteye ugramis; diinyada sermaye piyasalarinda uygulanmakta olan diizenin tekrar
irdelenmesine neden olmustur. Ilk yillarda gelismekte olan iilkeleri etkilese de sonrasinda
geligmis tlkeleri ¢cok siddetli bir diizeyde etkilemis, basta Avrupa Birligi'ne iiye iilkeler olmak
tizere birgok lilkede etkisi biiylik oranda hissedilmistir. Bu krizle birlikte sermaye piyasalar1 da
hiz olarak yavaslamaya ge¢mis, lilkelerin ekonomik gostergelerinde bozulmalar goriilmiistiir

(SPK).
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Borsa Istanbulda faaliyetine devam eden tiim piyasalar ile bu piyasalarda olusan toplam

islem hacminin ge¢misten bugiline yasadigi islem hacmi verileri, Tablo 2.24’teki gibi

gergeklesmektedir.

Tablo 2.24. IMKB Hisse Senetleri Piyasasi Islem Hacmi Verileri

Yil | lsGiinii | Toplam Toplam Islem GiinlikOrt, | Ginlik Ort. | gsje0me
Sayisi Islem Hacmi (g/hkt'anl islem Hacmi I(SNletall'l Sayilari
Milyon TI1 omina Milyon TI1 omina .

(Milyon Th Milyon TL) (Milyon T Mil.TL) | Mil- Adet
1986 247 0,01 0,00 0,00 0,00 -
1987 266 0,11 0,01 0,00 0,00 -
1988 253 0,15 0,03 0,00 0,00 0,11
1989 255 1,74 0,24 0,01 0,00 0,25
1990 247 15,31 1,53 0,06 0,01 0,75
1991 247 35,56 4,54 0,14 0,02 1,45
1992 251 56,40 10,30 0,22 0,04 1,68
1993 246 255,65 35,29 1,04 0,14 2,82
1994 253 651,79 100,09 2,58 0,40 5,29
1995 251 2.374,80 306,25 9,46 1,22 11,67
1996 247 3.039,63 390,92 12,31 1,58 12,45
1997 252 9.272,35 918,56 36,80 3,65 17,06
1998 248 18.096,86 2.242,53 72,97 9,04 21,58
1999 236 36.903,11 5.823,86 156,37 24,68 25,79
2000 246 111.340,97 11.075,69 452,61 45,02 32,43
2001 248 93.116,23 23.938,15 375,47 96,52 31,38
2002 252 106.302,35 33.933,25 421,83 134,66 28,97
2003 246 146.644,97 59.099,78 596,12 240,24 29,94
2004 250  208.422,95 69.614,65 833,69 278,46 41,51
2005 254 269.932,29 81.099,50 1.062,73 319,29 43,94
2006 248 324.131,34 91.634,55 1.306,98 369,49 45,49
2007 252 387.777,42 116.824,18 1.538,80 463,59 48,34
2008 251 332.604,69 114.793,16 1.325,12 457,34 45,94
2009 252 474.611,10 201.194,28 1.883,38 798,39 67,40
2010 250  635.664,40 204.082,25 2.542,66 816,33 81,46
2011 253 695.327,55 202.146,19 2.748,33 798,99 | 101,85
2012 233 568.458,55 160.602,53 2.682,75 757,40 74,94

Kaynak: SPK

IMKB’nin kuruldugu 1986 yilindan 2013 yilinda Borsa Istanbul olana kadar gecirdigi

siiregte, sadece li¢ yerde diisiis yasandig1 goze carpmakta olup bu diisiisiin yasandigi yillarin

kriz donemleriyle es deger yillar oldugu goriilmiistiir. Bunlar harig, her zaman olumlu bir artis

yasanmigtir.

79




Tablo 2.25 IMKB Tahvil ve Bono Piyasasi Islem Hacimleri

YIL KASP. NYiP R-TR-P BA-R-TR,P | MKTRP TOPLAM
Milyon Milyon | Mil. |Mil |Milyon Tl Milyon [Milyon | Milyon $| Mil |Mil $ |Milyon tl [Milyon
Tl $ TL | $ $ Tl Tl $
1992 18 2.406 18 2.406
1993 123 10.728 59 4.794 182 15.522
1994 270 8.832 757 23.704 1.027 32.536
1995 740 16.509 5.782 123.254 6.522 139.763
1996 2711 32.737 18.340 221.405 21.051 254.142
1997 5.504 35.472 58.192 374.384 63.696 409.856
1998 17.996 68.399 97.278 372.201 115.274 440.601
1999 35.430 83.842 250.724 589.267 286.154 673.109
2000 166.336 262.941 554.121 886.732 720.458 [1.149.673
2001 39.777 37.297 696.339 627.244 736.115 664.541
2002 102.095 67.256 736.426 480.725 838.520 547.982
2003 213.098 144.422 1.040.533 701.545 1.253.631 | 845.967
2004 372.670 262.596 1.551.410 | 1.090.476 1.924.080 |1.353.072
2005 480.723 359.371 1.859.714 | 1.387.221 2.340.436 |1.746.591
2006 381.772 270.183 2.538.802 1.770.337 2.920.573 |2.040.520
2007 363.949 278.873 2.571.169 1.993.283 2.935.118 |2.272.156
2008 300.995 239.367 2.935.317 | 2.274.077 3.236.312 |2.513.444
2009 417.052 269.977 2.982.531 1.929.031 3.399.583 |2.199.008
2010 446.183 297.710 40 28 3.012.293 | 2.010.217 3.458.517 |2.307.954
2011 478.282 291.088 279 151 | 2.902.584 1.744.291 732.756 408.465 8.391 | 5.065 | 4.122.292 (2.449.059
2012 340.251 189.885 | 1.184 | 663 | 3.428.521 1.914.229 1.440.426 | 8236 | 4.591 | 6.361.144 |3.549.794

Kaynak: IMKB
IMKB Tahvil ve Bono Piyasasi’nda gerceklesen islem hacmine bakildiginda; isleme
baslanilan 1992 yilindan 2012 yilina kadar olan siiregte, siirekli artan bir islem hacmi goze

carpmaktadir. Higbir yil, bir 6nceki yila oranla bir azalma olusmamistir.

Tablo 2.26. Istanbul Altin Borsasi 2002-2012/11 Dénemi Islem Miktar: ve Hacmi Bilgileri

islem Miktar islem Hacmi

Yillar TL/kg $/ons Toplam Milyon TL Milyon Dolar
2002 47.837 95.149 142.986 749 942
2003 77.643 155.016 232.659 1,320 1,782
2004 58.839 221.425 280.264 1,068 2,909
2005 19.907 306.145 326.052 369 4,344
2006 7.875 224.421 232.296 227 4,409
2007 36.131 292.251 328.382 1,015 6,507
2008 4.567 332.462 337.029 165 9,300
2009 5.130 221.464 226.594 257 6,814
2010 4234 110.470 114.704 254 4,382
2011 26.061 200.696 226.757 2,527 10,429

2012/11 16.417 276.045 292.462 1,600 14,612

Kaynak: istanbul Altin Borsasi
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Tablo 2.27. Istanbul Borsasi Pay Piyasalari Islem Hacmi 2012-2022

2012 2,2 trilyon
2013 7,9 trilyon
2014 9 trilyon

2015 11,894 trilyon
2016 13,018 trilyon
2017 6,967 trilyon
2018 7,8 trilyon
2019 19,8 trilyon
2020 31trilyon 403 milyar
2021 29 trilyon 269 milyar
2022 40,5 Trilyon

Kaynak : Borsa Istanbul Verileri, (2012-2023).

2012 yilinda pay piyasasi islem hacmi, bir 6nceki yila gore %10 diisiisle 621,9 milyar
TL olarak gerceklesmistir. Bor¢lanma araglart piyasasi, 2012 yilinda gelisimini siirdiirmiis;
2011°de 4,12 trilyon TL olan yillik islem hacmi yiizde 65,78’lik bir artisla 2012 y1l1 sonunda
6,83 trilyon TL’ye, ortalama giinliik islem hacmi ise 16,29 milyar TL’den 26,99 milyar TL’ye
yiikselmistir. Borsada 2013 yil1, pay piyasasina erisimi kolaylastirma ve likiditeyi artirmaya
yonelik ¢aligmalarin yogunlastigi bir yil olmustur. Bunun yan1 sira NASDAQ OMX ile yapilan
stratejik is birliginin ilk asamasinda, pay piyasast alim satim sisteminin NASDAQ OMX
teknolojisi ile entegrasyonu planlanmistir. Yeni sistemin etkin bicimde kurgulanabilmesi
amactyla NASDAQ OMX vyetkilileri ile birlikte calismalar yiiriitiilmiis; borsanin ve piyasa
katilimcilarinin ihtiyaglar dikkate alinarak yeni alim-satim sisteminin temel tasarimi {izerinde
calismalar yapilmistir (Borsa Istanbul, 2013: 30). Toplam islem hacminin 6,90 trilyonunu
bor¢lanma aracglari, 814,7 milyarin1 pay piyasalari, 144,82 milyarin1 Vadeli Opsiyon Borsasi,
kalan1 da kiymetli madenler piyasasi olusturmustur (Borsa Istanbul, 2012: 30, 44, 53). 5
Agustos 2013’ten itibaren Tiirkiye'deki tiim vadeli islem ve opsiyon sozlesmeleri, tek cati
altinda, Borsa Istanbul'da islem gérmeye baslamistir (Borsa Istanbul, 2013: 55). 2013 yilinda
7,9 trilyon Tiirk liras1 olarak gergeklesen Borsa Istanbul piyasalari toplam islem hacmi, 2014
yilinda %13,7 artis gdstererek 9 trilyon Tiirk lirast olmustur. Islem hacminin %85,2’sini
Borglanma Araglar1 Piyasast olusturmustur. %9,7’sini pay piyasasi, %4,7’sini tiirev triinler,
%0,2’sini de kiymetli madenler olusturmustur. 2014 yilin1 tim zamanlarin en yiiksek y1l sonu
seviyesi olan 85.721 puandan kapatmistir. Endeksin 2014 yilinda yillik %26,43 deger
kazanmasiyla birlikte Borsa Istanbul, diinyada en yiiksek getiri saglayan besinci borsa olmustur
(Borsa Istanbul, 2014: 29-309).
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2015 yili toplam islem hacminin 10,267 trilyonunu bor¢lanma araglari, 1.026 trilyonunu
pay piyasasi, 575 milyarini vadeli islemler, 26 milyarini kiymetli madenler olugturmustur. 2016
yili toplam islem hacminin 11,367 trilyonunu bor¢lanma araglari, 1.014 trilyonunu pay
piyasalari, 607 milyarin1 vadeli islemler, 31 milyarin1 kiymetli madenler; 2018 yilinda ise tiim
piyasalarin toplam islem hacmi 7,8 trilyon TL olup bunun 1,993 trilyonunu pay piyasasi, 4,450
trilyonunu bor¢lanma piyasasi, 1,287 trilyonunu vadeli islemler, 50,7 milyarin1 kiymetli
madenler olusturmustur. 2019 yilinda 2,130 trilyon pay piyasasi, 16,156 trilyon bor¢lanma
piyasasi, 1,457 trilyon vadeli islemler, 74,3 milyar kiymetli madenler piyasast hacmi
gerceklesmistir. 2020 yilina bakildiginda; pay piyasasi 6,6 trilyon TL, bor¢lanma piyasasi 21,6
trilyon TL, vadeli islemler 2,9 trilyon TL, kiymetli madenler ise 169 milyar TL’ye ulasmistir
(Borsa Istanbul, 2020).

2021 yilinda toplam iglem hacmi 29 trilyon 269 milyar TL olup bunun 7,5 trilyonunu
pay piyasasi, 17,1 trilyonunu bor¢lanma piyasasi, 4,5 trilyonunu vadeli opsiyon piyasasi, 169
milyarin1 kiymetli madenler olusturmustur (Borsa Istanbul, 2021). 2022°de 40,5 katrilyon
TL'lik dagilim ise hisse senetleri piyasasi 17,7 trilyon TL, bor¢lanma araclar1 14,4 trilyon TL,
vadeli islemler ve opsiyon 7,9 trilyon TL, kiymetli madenler 531,8 milyar TL olarak
gerceklesmistir (Borsa Istanbul, 2022).

Grafik 2.26 Tiirkiye Borsasi Toplam islem Hacmi/GSYH
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Kaynak: World Bank veri tabani verilerine gore yazar tarafindan olusturulmustur (World

Bank, Databank, 2021).

World Bank Borsa Islem Hacmi / GSYH verilerine bakildiginda, yillara gére ortaya
cikan durum grafikteki gibi seyretmistir. 1991 yilinda diisiik bir oranla baslayan siireg, 2000
yilinda ani bir sigrama yapsa da tekrar kisa zamanda normal seyrine donmiis; sonrasinda 2008
yilinda belirgin bir diisiis yasamistir. 2019 y1li sonrasinda ise yasanan ani ylikselme olusmustur.
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Bu ani yiikselis ile ilgili Borsa Istanbul tarafindan yayimlanan entegre faaliyet raporunda,
piyasanin ihtiya¢ duydugu yeni atilimlar ve yeni {irlinlere yonelik olusturulan siirecin
katkilarindan bahsedilmistir. 2018 yilinin ikinci yarisinda ve 2019 yilinda alinan tedbirler bir
yandan Tiirk finans piyasasini etkilerken, diger yandan Tiirk lirasinin finansal mimarisini

olusturarak milli paramizin yabanc1 paralar karsisindaki kirilganligini azaltmistir.

Finansal kurumlarin risklerini glivenilir bir sekilde karsilayabilmeleri i¢in yerli finansal
kuruluslarin faiz ve vade risklerini kargilamak amaciyla doviz piyasalarinda 6nemli miktarda
kaynak tutmasini engelleyen D6viz Swap Piyasasi, 2018 yil1 ekim ayinda hayata gecirilmistir.
Tiirk bankalari, uluslararasi standartlara gore 2019 yilinin ilk yarisinda ihrag edilmeye baslanan
Tiirk Liras1 Referans Faiz Oran1 (TLREF) ile faiz riskini daha etkin karsilama imkanina sahip
olmustur. Hazine ve Maliye Bakanliginin ihrag ettigi TLREF endeksli tahvillere rekor diizeyde
talep (14 milyar TL) gelmistir. Toplamda 4,7 milyar TL'lik satig yapilmigtir. TLREF'e endeksli
0zel sektor tahvil ve bonolart 20 milyar liray1r asmistir. Finansal kuruluslar TLREF'e endeksli
faizli kredi vermeye baslamistir. Alt1 pay piyasasinda islem goren sirketlerin yeni kriterlere
gore siniflandirilmasina iligkin yeni piyasa diizeni, paydaslarla yapilan goriismelerin ardindan
kasim ayinda tanitilmistir. Bu sayede benzer biiyiikliik, derinlik ve likiditedeki sirketlerin ayni

gruba dahil edilmesi saglanmustir.

Takasbank; bankalarin orta ve uzun vadeli TL faiz riskini doviz likiditesi kullanmadan
yonetmesine olanak saglayan TLREF bazli TL Gecelik Faiz Swap (OIS) sozlesmeleri i¢in
takas, risk ve teminat yonetimi hizmetleri sunmaya baslamistir. Bylece bankalar; ilave doviz
talebi yaratmadan sabit ve degisken faiz oranlarini takas etme ve yurt i¢i likiditeyi yurt digina
aktarma olanagina sahip olarak faiz ve kur risklerini daha etkin bir sekilde azaltmislardir.
Takasbank'in ilk kez organize piyasa disinda merkezi karsi taraf (MKT) olarak takas ve risk
yonetimi hizmetleri sunmaya basladig1 tezgahiistli piyasada, TL OIS tutar1 5 milyar TL'yi
asmistir. Grup sirketlerinden olan Takasbank, blockchain arastirmalart sonucunda Borsa
Istanbul kasalarinda saklanan standart altinin kaydilestirilmesini ve transferini saglayan dijital
altin transfer sistemi BIGA'y1 uygulamaya gegirmistir. Takasbank'in Avrupa Birligi Menkul
Kiymetler ve Borsa Otoritesi tarafindan taninmasi kapsaminda, sermaye piyasalarinin yurt
disina agilmasinda tamamlanmasi gereken en Onemli siireclerden biri olan bu asamanin
nihayete ermesi i¢cin nemli adimlar atilmistir. Merkezi Kayit Kurulusu, Merkezi Ar-Ge Lisanst
kapsaminda basarili iiriin ve sistemler gelistirmeye devam etmistir. 2012 yilindan bu yana kamu
iktisadi tesebbiislerine ve yasal yatirimcilara hizmet veren, 6z kaynaklarimizla gelistirilen

Elektronik Genel Kurul Sistemi'nin (e-GMS) yani sira; yonetim kurulu ve komite
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toplantilarinin  sirket yonetim kurulu {izerinden giivenli bir sekilde elektronik ortamda
yapilmasina olanak saglayan web sitesi ve mobil uygulamalar ile e-YKS projesi nihayete

ulastirilmistir (Borsa Istanbul, 2019: 6).

Tablo 2.28.Borsa Islem Hacmi/GSYH Ulke Siralamasinda Tiirkiye 'nin Yeri

1 Hong Kong SAR, China 889,975
2 Korea, Rep. 316,912
3 China 215,015
7 Turkey 120,646
63 Tanzania 0,029675
64 Cayman Islands 0,023177
65 Belarus 0,009839

Kaynak: World Bank veri tabani verilerine gore yazar tarafindan olusturulmustur (World

Bank, Databank, 2021).

Diinya Bankas1 verilerine gore borsada islem goren toplam deger / GSYH bakimindan
ilk li¢ iilke Hong Kong, Kore ve Cin’dir. Tiirkiye, 65 iilke icerisinde yedinci sirada yer
almaktadir. Tiirkiye agisindan 2020 yilinda bu oranin 120,646 olmasi, Borsa Istanbulun iilke

GSYH’sinin ¢ok lizerinde bir isleme sahne olmasi anlamina gelmektedir.

2.1.15. Devletin Uluslararasi Bor¢lanma Senetleri/ GSYH

“Bor¢” kelime anlami olarak, bir seyi 6diing alma karsilig1 olarak yapilmasi gereken
yiikiimliilik anlamina gelmektedir. Bor¢lanma ise dnceden belirlenen bir zaman sonunda geri
O0demesi yapilmak {izere para yahut buna benzer kiymetlerin 6diing olarak alinma islemi
olmaktadir. I¢ bor¢lanma; kamu hizmetlerini finanse edebilmek igin iilke i¢i kaynaklardan elde
edilen, alinma ya da 6denme durumlarinda iilkedeki toplam kaynaklarda artig ya da azalis
olusturmayan finansman tiiriidiir (Eker ve Merig, 2000: 85; Erdem, 2012: 7). Son olarak
tanimlanacak olan dis bor¢lanma kavrami da bir kamu kurulusunun yahut bir devletin iilke

disindaki ¢esitli kaynaklardan aldigi finansman seklinde yapilmaktadir (Evgin, 2000: 1).

Borg ve bor¢lanma kavramlarinin tarihgesine bakildiginda, bundan 5000 y1l 6ncesinde
de insanlar tarafindan tahillar ya da kullanilan metal varliklar gibi nesnelerin 6diin¢ olarak
alinip geri verildiklerine dair kayitlar bulunmustur. Eski Siimer belgelerinde ilk madeni para
kullanimindan (M.O. 1000) 2000 yil 6nce tahil ve metale dayali borglanma yapildigina iliskin
veriler bulunmustur (Cecchetti ve Schoenholtz, 2015: 75). Insanlik tarihinde bu kadar eski olan
bor¢lanma tarihgesi Tiirkiye agisindan incelendiginde; kurulusunun ilk anlarindan itibaren

Osmanli Devletinden kalan borglarin yiikiimliiliigii altina giren Tiirkiye’de resmi olarak borg
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alma, Ikinci Diinya Savasi bitimi batililasma gayreti nedeniyle finansman arayis1 neticesinde
olmustur. 1950’li yillarla birlikte baslayan yogun sekilde bor¢ yiikiiniin altina girme ve bu
yillarda yiiriitiilmekte olan serbest ithalat politikasi, 1958 yilinda tilkeyi ilk moratoryum ilanina
mecbur birakmistir (Yasa, 1981: 43; Cevik ve Cural, 2013: 126). 1950’lerde baslayan yogun
bor¢lanma 1960’11 yillarda da artarak devam etmistir. Ancak bu dénemde bor¢ alma sartlarinda
planli olarak kalkinma unsurunun temel alinmasi nedeniyle olumlu yonde gelismeler
saglanmistir. 1970 yili sonrasinda ise diinyada ve lilke ekonomisinde olusan ekonomik krizler
derin bir etki yaratmis, yasanilan doviz sikintis1 nedeniyle ilan edilen devaliiasyon sonucu dis
bor¢lanma diizeyinde ciddi derecede bir artis yasanmistir (Agba, 1991: 163). 1970 yil1 sonrasi
iilkedeki 6demeler dengesinin siirekli sekilde acik vermesi, dig bor¢lanma ihtiyacinin en 6nemli
sebebi olmustur (DPT, 2001). 1980 ve sonrasinda devlet biiytlik 6l¢ekli ve genis bir yelpazede
altyap1 yatirimlarina baslamig; ulastirma ve enerji alaninda gerceklesen biiylik harcama
miktarlar1 6nemli derecede kamu aciklarina yol agmistir. Bu donemde acgiklarin nedeninin
degismesine paralel sekilde, tilkedeki finansman kaynaklar1 da degisime ugramis; o doneme
kadar yogun olarak Merkez Bankasi kaynaklariyla finanse edilmeye ¢alisilan kamu agiklari, bu
durumun enflasyon iizerinde ¢ok siddetli bir yiikselme egilimi yaratmasi nedeniyle bor¢lanma
seklinde, ozellikle de i¢ bor¢lanma seklinde finanse edilmeye calisilmistir (Ozsoylu, 1993: 9;
Yavuz, 2009: 210). 1980-1990 arasi iilkede gergeklesen ekonomik agir sartlar, yiliksek ve
o0denemeyen dis borglar, siirekli olarak gergeklesen enflasyon artisi, devaliiasyonlar, biitce
aciklari, siyasi agidan yasanilan istikrarsizliklar askeri darbeyi de beraberinde getirmis; 1980
donemi Tiirkiye ekonomisi i¢in yapisal kirilmanin gerceklestigi bir donem olmustur. Bu yapisal
kirilma neticesinde yapisal bir doniisim yasayan Tiirkiye, yeni ekonomik program
cergevesinde bastan sona bir degisime girmistir (DPT, 2001). 1990-2000’li dénemlere
bakildiginda ise bor¢lanmanin temel nedeninin ddemeler dengesini saglayabilmek oldugu
goriilmiistiir. 1994 yilinda gergeklesen ekonomik krizin ardindan, uygulanan politikalarla 1998
yilina kadar dig bor¢lanma diizeyinde bir azalma goriilse de 1998 yilinda diinyada gerceklesen
ekonomik krizler ve 1999 yilinda IMF ile yapilmis olan stand-by anlagmasiyla beraber dis
bor¢lanmada yeniden artma egilimi goriilmiistiir (Koyuncu ve Tekeli, 2010: 125). 2000’li
yillara gelindiginde, 1994 yilinda ortaya ¢ikmig olan ekonomik krizde problemlerin tam olarak
coziilmesinden ziyade ertelenmesi sebebiyle 2000 ve 2001 krizi yasanmis; bu krizler toplumda
ve ekonomide ¢ok agir maliyetler yasatmistir. Bu nedenle 1994-1999 arasi stand-by ile ilgili
olarak higbir diizenleme gerceklestirmeyen Tiirkiye, 1999-2002 déneminde 17. stand-by
anlagmasini gergeklestirmek zorunda kalmigtir. On sekiz ve 19. stand-by anlagsmalari ise 2002-

2005 donemlerinde krizin etkilerini yok etmek ve ekonomide yeniden diizelme olusturmak
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amaciyla imzalanmistir (Ttreli, 2008). IMF ile yapilan anlagsmalar “giiclii ekonomiye gecis”
plant altinda genel hatlartyla 2008 yilinda yasanilan kiiresel krize kadar stirmiistiir. Kriz
oncesinde lilkemizdeki dig borg stoku / GSYH orani diisiik oldugu i¢in krizin ekonomiye tesiri
belirli bir sinirda kalmistir. 2012 her ne kadar dis bor¢ stoku / GSYH oran1 %39 diizeyinde olsa
da gilinlimiizde bu oran ¢ok yliksek seviyelerde devam etmistir (HM, 2013: 30). 2012-2020
yillarinda Tiirkiye’nin hem briit hem net dis bor¢ stoku bu kisa zaman diliminde bile ciddi bir
sekilde artmis; 2012 yilinda %21,6 olan net dis bor¢ stoku / milli hasila oran1 2020 yilinda
%37,5 seviyesine kadar yiikselmistir. Bu seviyedeki artis; dis bor¢larin milli gelirden daha fazla
diizeyde arttigini, alinmig olan borglar verimli alanlarda kullanilamadigi icin milli gelir
diizeyinde yeterli artis1 gosteremedigini anlatmistir. Tiirkiye’de alinan dis borg¢larin neredeyse
%90’1 dolar ve avro para birimi cinsinden olup kurlarda goriilen ani ylikselmeler hem kamuyu

hem 6zel sektorii ciddi bir bunalima sokmustur (Yurdadog vd., 2021: 98).

Finansal geligmislik gostergelerinden biri de devletin uluslararasi bor¢lanma senetleri /
GSYH orani olup kamu sektdriiniin bor¢ durumuna bakildiginda; 2020 yilindan itibaren ciddi
bir artis yasayan kamu borglart i¢inde sadece 1996 ve 2005 yillarinda kamu borglanmalari
azalan bir diizey izlemistir. 2024 y1l1 ilk ¢eyregi raporlarina gore “Tiirkiye Briit Dis Bor¢ Stoku”
31 Aralik 2023 tarihinde 499,9 milyar ABD dolar1 olmakla beraber bu borcun milli gelire orani
%44,7 seviyesinde gerceklesmistir. Ayn1 donemde net dis bor¢ stokuna bakildiginda; 261,4
milyar dolar oldugu ve milli gelire oraninin %?23,4 olarak saptandig1 goriilmistiir (hmb.gov.tr,

2024).

Tiirkiye’ nin dig borcunun ne kadar1 kamunun uluslararasi piyasalardaki ihrag ettigi borg
senetlerinden olugsmaktadir? Sorusunu cevaplamadan once bazi kavramlara deginmek
gerekmektedir. Uluslararast bor¢lanma senetleri diger adiyla araglari olan “Eurotahvil”;
iilkemizde Hazine Miistesarlig1 tarafindan uluslararasi tahvil piyasasinda ihrag edilen ve borsa
kotunda, iilke disindan borclanma islemini gerceklestiren bor¢lanma aracit olmaktadir.
Uluslararasi tahvil piyasasinda gerceklesen alim-satim islemleri; ¢oklu fiyat-siirekli miizayede

yontemine gore elektronik ortamda doviz cinsinden ger¢eklesmektedir (Borsa Istanbul, 2024).

Finansal piyasalarda uluslararasilasma faaliyeti, diinyada gerceklesen ekonomik
gelisme yoOniinden ¢ok miihim bir adim olmakla birlikte bu adim; bir iilke agisindan diinyanin
herhangi bir tlilkesinden fon elde edebilme imkéani1 sunmaktadir. Bir {ilkenin bes kitada mevcut
yatirimcilara ulagabilmesi bu piyasalar araciligiyla olmakta, bu piyasalar {ilkede hem ticarete

hem yatirima katkida bulunmus olmaktadir. Kamu borg senetlerinin ihrag ettigi uluslararasi
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tahvil piyasalarmin kokenine bakildiginda; 1963 yilinda baslayan bu piyasa, temelinde ii¢
onemli etken barindirmaktadir. Bunlardan ilki; iletisim alaninda ve bilgisayar teknolojilerinde
olan, ¢cok hizli bir sekilde gerceklesen yenilikler olmaktadir. 1970’1 donemlerde gelisen bu
siireg, alic1 ve satict icin etkin piyasa ortamini gergeklestirebilmede ¢ok 6nemli bir mihenk tasi
olmustur. Ikinci dnemli etkeni ise Ikinci Diinya Savasi sonrasinda gerceklesen reel faiz
oranlarindaki belirsizlik ortami olmaktadir. Piyasaya katilanlar buna kars1 kendilerini
korumaya almak i¢in yeni giivenli limanlar aramislar, bunun sonucunda bu piyasalar ortaya
cikmustir. Ugiincii etken ise iilkelerde finansal piyasalarda gerceklesen liberallesme agilimi
olmusg; bu gelismelerle birlikte uluslararasi tahvil piyasalar1 biiylimiis ve tim diinyaya
yaytlmistir (McGillicuddy, 1989: 201-217; Hotunoglu, 1994: 7-8). Dis bor¢ stokunda tahvilin
payma bakildiginda ortaya su tablo ¢ikmaktadir:

Tiirkiye’ nin uluslararasi tahvil piyasasinda ihraca baglama yili1 1985 olup 2010 yilina
kadar bu ihracin biiyiik kismi kamu finansmani i¢in olmakta, 6zel sektdriin payr bu zamana
kadar ¢ok diisiik seviyelerde kalmistir. 2010 yilindan sonra biraz hizlanma olsa da 6zel sektor
finansman ihtiyacim1 ¢ok fazla tahvil ihra¢ ederek karsilamamistir. 2021 yilinin ocak ay1
itibartyla toplamda 3.500 milyon dolarlik tahvil ihraci yapilmistir [Hazine ve Maliye Bakanlig1
(HMB), 2021; Siisay, 2022: 2019].

Tablo 2.29. Tiirkiye’de Yillara Gére Dis Borg Stokunda Tahvil Payt ( Milyon USD)

DIS BORC STOK* . YURTDISI PiYASALARDA
IHRAC EDILEN TAHVIL STOK*
OZEL ;?SPLAM OZEL TAHVIL TAHVIL
YIL || KAMU TCMB SEKTOR  [BORC KAMU SEKTOR if)(l),lf AM / B&l)“;
STOK

2008 78,334 14,066 188,050 280,450 38,907 0 38,907 13.87%
2009 83,514 13,162 171,796 268,472 40,899 0 40,899 15.23%
2010 89,109 11,565 190,657 291,331 44,185 1,200 45,385 15.58%
2011 95,830 9,334 199,719 304,882 47,027 3,503 50,531 16.57%
2012 106,306 7,079 228,242 341,628 53,209 11,829 65,038 19.04%
2013 118,936 5225 270,424 394,585 58,404 22,560 80,964 20.52%
2014 121,268 2,475 283,342 407,085 63,085 33,807 96,891 23.80%
2015 116,638 1,319 281,293 399,251 62,741 33,529 96,270 24.11%
2016 123,325 1,102 283,964 408,390 66,510 35,480 101,990 24.97%
2017 136,172 1,753 316,487 454,413 74,134 42,451 116,585 25.66%
2018 139,857 5914 297,672 443,443 77,107 40,212 117,319 26.46%
2019 157,100 8,413 269,634 435,147 87,011 33,355 120,366 27.66%
2020 173,280 21,382 255,394 450,056 93,543 31,762 125,305 27.84%
2021 173,169 22,662 252,561 448,393 91,600 32,401 124,001 27.65%

Kaynak: Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1 (TCMB), Hazine ve Maliye Bakanlig1
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Tiirkiye dis bor¢ stokunda uluslararasi tahvil piyasasina bakildiginda; kamuda 2015 y1lt
hari¢ diger tiim yillar bor¢lanmada bir artis yasanmaktadir. Finansal gelismislik
gostergelerinden olan kamu dis bor¢lanma senetleri / GSYH oranina bakildiginda, Diinya

Bankasi verilerinin 1988 yilinda basladig: goriilmektedir.

Grafik 2.27. Tiirkiye’de Kamu Uluslararasi1 Bor¢clanma Senetleri/GSYH
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Kaynak: World Bank veri tabani verilerine gore yazar tarafindan olusturulmustur (World

Bank, Databank, 2021).

Tablo 2.29.'da kamu dis bor¢lanma senetlerinin uluslararasi1 bor¢lanmadaki payina
bakilmis olup Grafik 2.28'de ise kamu uluslararasi bor¢lanma senetlerinin yillara gore
GSYH’ye oranlamasi yer almistir. 1988 yilindan 1994 yilina kadar artis seklinde devam eden
oran, 1994-1998 yillar1 aras1 azalma egilimine girmistir. Sonrasinda 2002 yilina kadar yasanan
artis, 2008 yilina kadar yine azalma egilimine girmis; 2016 yili sonrasi keskin bir artis

yasanmigtir.

Kamu borglar1 / GSYH oranlar1 agisindan tiim iilke verilerine bakildiginda ortaya sdyle
bir tablo ¢ikmistir: 111 iilkenin verilerinin bulunmus oldugu Diinya Bankasi siralama siirecinde
ilk ¢ tlke Liibnan, Kibris ve Bahreyn olmustur. Tiirkiye 11,49297 orani ile 47. Cin ise
0,2255152 oraniyla 107. sirada yer almistir. Son ii¢ siray1 ise Hollanda, ABD ve Hindistan
paylagsmistir (World Bank, 2021).
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Grafik 2.28. Kamu Uluslararasi Bor¢lanma Senetlerinin/GSYH Siralamasinda 11k ve Son 3
iilkeye gore Tiirkiye’nin Durumu
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Kaynak: World Bank veri tabani verilerine gore yazar tarafindan olusturulmustur (World

Bank, Databank, 2021).

2.1.16. Finansal Sirketlerin Toplam Borcu/ GSYH ve

2.1.17. Finansal Olmayan Sirketlerin Toplam Borcu/ GSYH’ye Oram

Iki taraf arasinda var olan borg iliskisi, taraflardan birini digerine kars1 sorumlu kilan
hukuki bir bag olusturmaktadir. Ozel sektdr tahvilleri agisindan bu unsurlar acikliga
kavusturulacak olunursa; burada bor¢lu konumda olan, sermayesi paylara boliinmiis anonim
sirketler olmaktadir. Alacakli ise bu sirkete bor¢ veren tiizel ya da gergek kisiler olmakla
birlikte, bu bor¢ karsiliginda ortaya ¢ikan ytikiimliiliige ise faiz denmektedir (Eren, 1999: 159;
Keskin, 2010: 16).

Finansal olmayan 6zel sektor i¢in bor¢lanma pazarina bakildiginda; 1991 yilinda Tahvil
ve Bono Piyasasi kurulmus, 1992 yili itibartyla 6zel sektor tahvilleriyle birlikte gelir ortakligi
senetleri islem gormeye baglamistir. 1992 yilinda faaliyete gegen finansal olmayan 6zel sektor
toplam borg¢ piyasasiyla ilgili bilindigi lizere, iilkede atlatilan {i¢ krizin ardindan 2001 yili
sonrasinda toparlanmaya gecilmistir. Ozel sektdr borglanma araglar1 (kredi harig); 6zel sektor
tahvilleri, finansman bonolar1, varliga ve ipotege dayali menkul kiymetler ile varlik ve ipotek
teminatli menkul kiymetlerdir (Borsa Istanbul, Ozel Sektdr Borglanma Araglari, 2024). Ozel
sektor bor¢clanma araclari bu dort aractan olusmasina ragmen, finansal olmayan kurumlarin
GSYH oram ile ilgili verilere bakildiginda Diinya Bankasi tanimlamasi sdyledir: Finans
holding sirketleri ve sigorta sirketleri disinda kalan 6zel kuruluslarin yeni tahvil ihra¢ hacminin

GSYH’ye orani seklinde tanimlanmistir (World Bank, Databank, 2024).
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Tablo 2.30. Tiirkiye'de Yillara Gore Finansal ve Finansal Olmayan Kurumlar Toplam

Bor¢luluk Oranlar
FOK Toplam | FOK Toplam FK Toplam
Varlik Yukamlalak FK Toplam Varhk Yukamlalak
2013 1364 2675 1444 1491
2014 1339 2862 1869 1836
2015 3.023 4434 2571 2408
2016 3.952 5.591 3036 2940
2017 5.050 7.195 3.608 3401
2018 5.095 7.245 4.965 5.049
2019 6.398 8.816 6.053 6.207
2020 6.478 8.966 6.547 6.552
2021 13.112 17.314 13.013 13.194
2022 25.506 33.120 20583 20722
2023 31.288 42.266 33.257 33.104

Kaynak: TCMB Finansal hesaplar raporundan alinan verilerle yazar tarafindan

olusturulmustur.

Finansal kurumlar ile finansal olmayan kurumlarin toplam borg¢luluk miktarma
bakildiginda; birinci ve ikinci siitun finansal olmayan varliklarin toplam varlik ve borglarini,
ticlincii ve dordiincii siitunlar ise finansal kurumlarin toplam varlik ve yiikiimliiliiklerini
anlatmaktadir. Finansal raporlar 2012 yili itibariyla yayimlanmaya baslamis olup finansal
olmayan kurumlarda toplam bor¢lanma miktar1 yillara gore artis gostermekle birlikte, 2021 y1li
itibartyla ¢ok ciddi bir artig sergilemektedir. Ayni1 sekilde finansal kurumlarin borg¢lanma
durumuna bakildiginda, yillara gore artis goriilmekle birlikte bu durumun 2021, 2022 ve 2023
yillar1 itibartyla ¢ok ciddi bir artis gosterdigi miisahede edilmektedir (Finansal Hesaplar
Raporu, 2012-2023).

Finansal olmayan kuruluslarin toplam bor¢ orani / GSYH verilerine bakildiginda;
Diinya Bankas1 verilerinde bu siirecin 2000 y1l1 itibartyla bagladig1 goriilmekte olup ¢ok diizenli
bir veri akisi olmadigi icin 2001, 2003, 2008, 2009 ve 2011 yillarina ulasilamamistir. Her ne
kadar bu verilerin raporlar1 2000 yilindan itibaren baslasa da diizenli olarak 2012-2020 yillar1

verilerine ulasilabilmistir.
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Grafik.2.29. Tiirkiye’de Finansal Olmayan Kuruluslar/Gsyh Yillara Gore Gelisimi
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Kaynak: World Bank veri tabani verilerine gore yazar tarafindan olusturulmustur (World

Bank, Databank, 2021).

Finansal olmayan kurumlarin bor¢lanma oranlarina bakildiginda; 2012 yili itibartyla
artmaya baslayan bu oran 2013 yil1 itibartyla azalmis, 2018 yilina kadar ¢ok inisli ¢ikish bir
yap1 izlemeyen FOKTB / GSYH oran1 2018-2019 yillar itibariyla keskin bir artig, 2019-2020
yillarinda ise keskin bir diisiis yasamigtir. 2021 yil1 itibartyla tekrar bir artiga gecmistir (World
Bank, 2024).

Grafik 2.30. Finansal Kurumlar Toplam Bor¢ Oran/Gsyh Siralamasinda ilk ve Son 3
iilkeye gore Tiirkiye’nin Durumu
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Kaynak: World Bank veri tabani verilerine gore yazar tarafindan olusturulmustur (World

Bank, Databank, 2021).

FOKTB / GSYH oranina iilke bazinda bakildiginda; 2020 verilerine gore 72 tilkenin
verilerine ulasilmaktadir. Amerika Birlesik Devletleri 7,281489 oraniyla birinci sirada, Macao
7,244164 oraniyla ikinci sirada, Hong Kong ise 6,74199 oraniyla ii¢iincii siradadir. Tiirkiye bu
oran agisindan 0,0902834 degeriyle 69., Cin ise 4,40297 oraniyla 14. sirada bulunmaktadir.
Son ti¢ siray1 ise Hirvatistan, Katar ve Vietnam almaktadir (World Bank, 2022).
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2.1.18. En Biiyiik 10 Sirketin Disindaki Piyasa Kapitalizasyon Yiizdesi

Yogunlasma denilince; ekonomideki mevcut kaynak ve faaliyetlerin (firmalarin sahip
oldugu tiim varliklar, emek, yaptiklar1 satiglar, sagladiklar1 gelir) ¢ok biiyiik bir yilizdelik
kisminin, yukarida sayilan faktorlere sahip olan ve bunlar1 kontroliinde tutan ¢ok az sayida
firma tarafindan sahiplenilip kontrol altinda tutulmasi akla gelmektedir. Farkli bir deyisle
mevcut bir yapinin iizerindeki yogunlasma derecesi; o yapidaki firma sayisina ve o yapinin
bilesimini olusturan tiim ekonomik kaynak ve faaliyetlerin ka¢ firma arasinda dagitildigina
bagli olmaktadir. Piyasadaki yogunlasma derecesi ile firma sayis1 arasindaki iligki ters yonlii

gerceklesmekte; biri arttik¢a digeri azalmaktadir (Yildirim vd., 2005: 38; Polat, 2007: 99).

Diinyada piyasa yapilarini tespit etmeye yarayan birgok etken bulunmaktadir. Bu
etkenlerden birisi, ¢ok az sayida firmanin kontroliinde olan piyasa boyutu olmaktadir. Bu
boyutun hangi diizeyde oldugunu 6l¢gmek i¢in ekonomistler, piyasadaki yogunlasma diizeyini
tespit etmeye yarayan endekslerden faydalanmaktadir (Parkin, 2003: 2002; Polat, 2007: 99).
Finansal gelismislik acisindan da bu endeks, en biiyiikk 10 sirketin disindaki piyasa
kapitalizasyon yiizdesini 6lgmek i¢in kullanilmaktadir. Finansal piyasalara erisim diizeyini
Olgen bu endeks; hisse senetleri i¢in en biiyiik 10 sirket disindaki piyasa kapitalizasyon
yiizdesini, tahvil piyasasina erigimi 6l¢mek {izere kullanilan endeks ise belirli bir y1lda 100.000
yetiskin basina i¢ ve dis bor¢ piyasasindaki finansal ve finansal olmayan kurumsal ihrag¢ilarin
sayisint vermektedir. Bu oran, hisse senedi piyasalarinda en biiyiikler hari¢ geride kalanlarin
yogunlagma diizeyini gostermektedir. Piyasa yogunlasmasi ne kadar kiiciikse yeni ve daha
kiigtik ihragc1 firmalar agisindan daha kotii bir piyasayr ve daha biiyiik zorluklar1 temsil

etmektedir. Bu da ¢ok istenilen bir durum olmamaktadir (IMF, 2016: 11).

Yogunlagsma ile ilgili Tiirkiye’de borsalar iizerinde yapilan bir calismada, borsada
bilisim sektoriinde faaliyet gdsteren firmalarin yogunlagma derecesine bakilmis; 2013 yilinda
yapilan Ol¢iimde en biiyiik paya sahip ii¢ firma i¢in yogunlasma derecesi %40,28 olarak
Ol¢iilmiis, 2019 yilina gelindiginde ise %39,03’e gerilemistir. Bu da borsada piyasaya girmis
olan yeni firmalarin pazardan pay almaya basladiginin gostergesi olmustur. Yapilan 6l¢iimde
ilk 10 firma digindaki yogunlasma diizeyi dl¢iilecegi i¢in bu calisma referansiyla yola ¢ikilarak,
yogunlagma derecesinin yiiksek olmasmin yeni giren firmalar agisindan iyi olacagi

sOylenebilmektedir (Saridogan, 2021: 77).

Nisan 2024 tarihi itibarryla Borsa Istanbulda aktif sirket sayis1 664 olsa da islem géren

BIST tiim sirket sayis1 535°tir. Bu sirketlerin pazarlara gore dagilimi sdyledir: Yildiz Pazar 274
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sirket, Ana Pazar 232 sirket, Alt Pazar 20 sirket, Yakin izleme Pazar1 13 sirket, Piyasa Oncesi
Islem Platformu 19 sirket, Yapilandirilmis Uriin ve Fon Pazar1 26 sirket, Girisim Sermayesi
Pazar1 17 sirket ve Emtia Pazari bir sirket islem gérmektedir (KAP, 2024). 20 Mayis 2024 tarihi
itibartyla diinyada piyasa kapitalizasyonu agisindan en biiyiik ilk 10 sirket sdyledir: Microsoft,
Apple, NVIDIA Corporation, Alphabet (Google), Saudi Arabian Oil, Amazon, Meta Platforms,
Berkshire Hathaway, Eli Lilly and Company ve Taiwan Semiconductor sirketleridir

(Intercontinental Exchange, 2024).

Tiirkiye’de ise 19 May1s 2024 BIST 100 endeksine gére piyasa kapitalizasyon degeri
en bliylik 10 sirkete bakildiginda; birincisi QNBFB (QNB Finansbank A.S.) 1.306,500 milyar
TL, ikincisi KCHOL (Kog¢ Holding A.S.) 620,78 milyar TL, ii¢linclisi THYAO (Tiirk Hava
Yollar1 Anonim Ortaklig1) 446,43 milyar TL, dordiinciisii FROTO (Ford Otomotiv Sanayi
A.S.) 423,54 milyar TL, besincisi Tiirkiye Garanti Bankasi A.S. (GARAN) 395,43 milyar TL,
altincis1 ISCTR (Tiirkiye Is Bankasi A.S.) 369,99 milyar TL, yedincisi TUPRS (Tiipras-
Tiirkiye Petrol Rafinerileri A.S.) 364,35 milyar TL, sekizincisi AKBNK (Akbank T.A.S.)
327,08 milyar TL, dokuzuncusu KENT (Kent Gida Maddeleri Sanayii ve Ticaret A.S.) 310,64
milyar TL ve onuncusu BIMAS (Bim Birlesik Magazalar A.S.) 295,55 milyar TL'dir. Banka
harig ilk 10 endeksine gore bu 10 sirket incelenecek olunursa; birincisi KCHOL (Kog¢ Holding
A.S.) 620,78 milyar TL, ikincisi THY AO (Tiirk Hava Yollart Anonim Ortaklig1) 446,43 milyar
TL, tgiinciisit FROTO (Ford Otomotiv Sanayi A.S.) 423,54 milyar TL, dordiinciisi TUPRS
(Tiipras-Tiirkiye Petrol Rafinerileri A.S.) 364,35 milyar TL, besincisi KENT (Kent Gida
Maddeleri Sanayii ve Ticaret A.S.) 310,64 milyar TL, altincisi BIMAS (Bim Birlesik
Magazalar A.S.) 295,55 milyar TL, yedincisi Aselsan Elektronik Sanayi ve Ticaret A.S.
(ASELS) 280,21 milyar TL, sekizincisi SASA (Sasa Polyester Sanayi A.S.) 261,82 milyar TL,
dokuzuncusu ENKAI (Enka Insaat ve Sanayi A.S.) 227,40 milyar TL ve onuncusu SAHOL
(Hac1 Omer Sabanci Holding A.S.) 214,86 milyar TL olmaktadir (KAP, 2024).

Tiirkiye’de en biiylik 10 sirket hari¢ piyasa kapitalizasyon orani, World Bank
verilerinde Tiirkiye i¢in 1998 yilinda baglayip 2020 yilina kadar devam etmistir. Bu yiizdelik
acisindan borsanin diisiik oransal donemini yasadigi yil %40,02714 ile 1999 yili, en yiiksek
yiizdesini yasadigi donem ise %61,16 ortalama ile 2020 y1l1 olmustur (World Bank, 2024).
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Grafik 2. 31. Tiirkiye’de En biiyiik 10 sirket hari¢ Piyasa Kapitalizasyon Oran1 Yillara
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Kaynak: World Bank veri tabani verilerine gore yazar tarafindan olusturulmustur (World

Bank, Databank, 2022).

Bu oransal gelisim Tiirkiye i¢in yorumlanacak olunursa; Diinya Bankasinin Diinya

Kalkinma Gostergeleri'nde yer alan borsaya kote yerli sirket sayisina iligkin veriler yalnizca

yerel borsada ihrag yapan sirketleri kapsamakta olup 2020 yilinda yaklasik %61,16’ya kadar

ulagmaktadir. Bu gosterge ile niifus biiyiikliigii arasindaki korelasyon yiizde 60’tir. Bu da niifus

biiytlikliigiiniin nispeten iyi bir vekil oldugunu gostermektedir (IMF, 2016: 11). 1998 yilinda

%43,54484 olan 10 firma hari¢ yogunlasma oraninin 2020 yilinda %61,16'ya yiikselmesi,

piyasaya yeni giren firmalarin da pastadan aldiklar1 paym yiikseldigini, yeni giren firmalarin

yasadiklar1 engelin azaldigin1 géstermekte olup yeni girecek firmalar i¢in iyi bir gelismedir.
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En biiytik ilk 10 sirket hari¢ piyasa kapitalizasyon oraninin diinyadaki durumuna
bakildiginda; Diinya Bankasi veri setinde sadece 28 iilke verisine ulasilabilir oldugu icin
yapilan siralama ¢ok gecerli bir durum yansitmasa da en azindan en yiiksek iilkenin oranlari ile
en diislik iilkenin oranlarini karsilastirip konumu belirleyebilmek agisindan faydali olacaktir.
Diinya Bankasinin son yayimladigi 2020 verilerine gore, en biiyiik hacme sahip ilk 10 sirket
disindaki tilkelerde piyasa kapitalizasyon orani agisindan birinci sirada olan tilke %82,65 oranla
Japonya, ikinci sirada olan iilke %68,37 ile Malezya, iigiincii olan iilke ise %67 ile iran’dr.
Tiirkiye bu siralamada 28 iilke arasinda %61,16 ile 11. sirada olup Cin ise %63,36 ortalama ile
sekizinci siradadir. Son tig iilke olan Suudi Arabistan %10,62 ortalama ile 26. sirada, Panama
%8 ile 27. sirada, Zambiya ise %5 ile 28. siradadir. Ancak basta da bahsedildigi lizere,
verilerine ulagilan {lke sayist ¢ok smirli oldugundan bu siralama ¢ok objektif bir
degerlendirmeyi yansitmamaktadir. Bu nedenle en bastaki tilkelerin yiizdelikleri ile en sondaki
iilkelerin yiizdeliklerine bakilarak mevcut konumun iyi bir yerde olup olmadigin1 anlayabilme
acisindan 6nemlidir.

Grafik 2.32. En Biiyiik 10 Sirket Hari¢ Piyasa Kapitalizasyon Oram Ulke Siralamasi
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Kaynak: World Bank veri tabani verilerine gore yazar tarafindan olusturulmustur (World

Bank, Databank, 2022).

Borsada 28 iilke icin ilk 10 sirket hari¢ geri kalanlarin kapitalizasyon oranlarina
bakildiginda; %82,65 oranla birinci olan iilke Japonya ile %61,16 oranla 11. sirada yer alan
Tiirkiye arasindaki fark %35,13 olmaktadir. Ikinci olan iilkeye bakildiginda, %68,37 ortalama
ile Malezya Tiirkiye nin 1,1178 kati; iiiincii olan iilke Iran ise Tiirkiye’nin 1,0954 katidir. Cin
ile Tiirkiye arasinda bu oran yakin seyretmektedir. Son {i¢ iilkenin oranlarma bakildiginda;
Tiirkiye, Suudi Arabistan’in %575,89 kati, Panama’nin %765 kati, Zambiya’nin ise %1223
katidir. Tiirkiye ile son ii¢ iilke arasindaki kiyaslamaya bakildiginda; ilk {i¢ {ilke arasindaki fark
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ile son ti¢ tlilke arasindaki fark kiyaslandiginda, Tiirkiye’nin ilk {i¢ {ilke ile arasinda oransal
acidan c¢ok biiyiik bir farki olmadigini ama son ii¢ iilke ile ciddi bir fark oldugunu

sOyleyebilmek miimkiindiir.

2.1.19. Yurt ici ve Yurt Dis1 Piyasalarda Mali ve Mali Olmayan Kuruluslardan
Bor¢ Thrac Edenlerin Toplam Sayisi

Finansal erisim diizeyinin ikinci gostergesi olan bu kriter igin tahvil piyasasina
erisimde; belirli bir yilda 100.000 yetiskin basina i¢ ve dis bor¢ piyasasindaki finansal ve
finansal olmayan kurumsal ihrag¢ilarin sayisi kullanilmaktadir (IMF, 2016: 11).

Borglanma Araclar1 Piyasasi; sermaye piyasasi mevzuatinda “nitelikli yatirime1” olarak
tanimlanan yatirnmcilar tarafindan satin alinabilecek sermaye piyasasi araglarimin ihrag
islemlerinin (birinci el) gerceklestirildigi Nitelikli Yatirimciya Ihrag Pazari ile ikinci el sabit
getirili menkul kiymet islemlerinin gerceklestirildigi Kesin Alim-Satim Pazari, Repo-Ters
Repo Pazar1 ve Menkul Kiymet Tercihli Repo Pazari'ndan olusmaktadir. Bunun yani sira pay
piyasasinda islem goren, BIST 50 Endeksi’ne dahil paylardan Borsa Baskanligi tarafindan
uygun goriilen paylarin isleme konu oldugu Pay Senedi Repo Pazari ile Tiirkiye Cumhuriyeti
Hazinesi tarafindan ihrag¢ edilen ve borsa kotunda bulunan dis bor¢lanma araglarinin islem
gordiigli Uluslararast Tahvil Pazar1 bu piyasanin alt bilesenleridir. Ayrica piyasa bilinyesinde;
isleme konu edilecek sermaye piyasasi aracinin belli oldugu geri alma taahhiidii ile satim ve
geri satma taahhiidii ile alim islemlerinin yapildig1 Taahhiitlii islemler Pazar ile birlikte, daha
once Kesin Alim-Satim Pazari’nda islem goren ancak kotasyon diizenlemeleri ¢ergevesinde
Yakin izleme Pazari’nda islem gormesi kararlastirilan sermaye piyasasi araglarmin islem
gordiigii Nitelikli Yatirimcei Islem Pazari yer almaktadir (Borsa Istanbul, 2024). Tiirkiye i¢in

yillara gore Bor¢lanma Piyasasi tarihgesi sdyle seyretmektedir:
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Tablo 2.31. Tiirkiye 'de Yillara Gére Bor¢lanma Piyasast Tarihgesi

17 Haziran 1991 Kesin Alim Satim Pazari

17 Subat 1993 Repo-Ters Repo Pazari

16 Nisan 2007 Uluslararasi1 Tahvil Pazari

17 May1s 2010 Nitelikli Yatirimciya Thrag Pazari

17 Aralik 2010 Menkul Kiymet Tercihli Repo Pazari
7 Aralik 2012 Pay Senedi Repo Pazari

1 Aralik 2017 Gozalt1 Pazari

2 Temmuz 2018 Taahhiitlii Islemler Pazar1

14 Ekim 2016 Para Piyasasi

1 Ekim 2018 Swap Piyasasi

Kaynak: Borsa istanbul, Bor¢lanma Piyasas Tarihgesi

Borgclanma Araglar1 Piyasasi (BAP); hem kesin alim-satim iglemleri hem de repo-ters
repo islemleri icin tek organize piyasa olarak faaliyet gostermektedir. BAP biinyesindeki
pazarlarda; Tiirk lirast ve doviz cinsinden ihra¢ edilen devlet i¢ bor¢lanma senetleri, 6zel sektor
tahvilleri, finansman bonolari, menkul kiymetlestirilmis varlik ve gelire dayali bor¢lanma
araglari, kira sertifikalar;, TCMB Likidite Senetleri ile repo-ters repo araglar1 ve BIST Yonetim
Kurulu tarafindan islem gormesi uygun goriilen dier sermaye piyasasi araclart islem

gormektedir (Er, 2016: 17).

2.1.20. Borsa Devir Hizi

Finansal piyasa etkinligini 6l¢gmek amaciyla alt endeks olarak kullanilan borsa devir
hiz1; piyasada islem goren hisse senetlerinin degerinin borsa kapitalizasyonuna boliinmesiyle
bulunan orana dayanmaktadir. Oranin yiiksek olmasi; firmalar agisindan daha yiiksek bir
ciroya, piyasada daha yiiksek likiditeye ve daha yiiksek verimlilige isaret etmektedir (IMF,
2016: 11).

Finansal Gelisme Endeksi’nin tek tek 20 bilesenine deginirken hem hisse senetlerinin
kapitalizasyonuna hem de piyasa degerine deginildigi i¢in bu boliimde, Diinya Bankasinin bu
oran1 nasil hesapladigt agiklanacaktir. Diinya Bankasi veri tabaninda bu gosterge
"CM.MKT.TRNR" kodu ile gosterilmekte olup “islem gdren yerli hisselerin degerinin piyasa
kapitalizasyonuna bdliinmesiyle elde edilir” seklinde tanimlanmis ve deger olarak aylik

hesaplanan ortalamanin 12 ile ¢arpilmasiyla yillik haline getirilmistir.
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(Aylik EOB yurt i¢i islem goren hisseler/Ay sonu yurt i¢i piyasa degeri) x 12.

Bir iilkede hisse senedi piyasalarinin biiyiikligii ¢esitli sekillerde dl¢iilebilmekte ve her
bir 6l¢iim, iilkeleri siralarken farkli lilke siralamalarina neden olabilmektedir. Bir ekonomideki
finansal piyasalarin gelismesi ile iilkenin genel gelisimi arasinda yakin bir iligski bulunmaktadir.
Iyi isleyen finansal sistemler; iilkedeki ekonomik biiyiimeyi artirmakla birlikte kaynak
tahsisinde iyilesme, islem maliyetlerinde azalma ve herkes agisindan dogru ve kolay yoldan
ulagilabilir bir bilgi ortami1 olusturabilme potansiyelini iginde barindirmaktadir. Bir tilkedeki
gerek bankalar gerekse borsalar, yoksullugun azaltilmasinda en temel faktor olan ekonomik
biiylimeyi artirabilmektedir. Ekonomik biiylime diisiik diizeylerde seyrediyorsa ticari bankalar,
yliksek diizeylerde seyrediyorsa yerli borsalar finansal sistemde daha aktif ve verimli olma
egilimine girmektedir. Bir iilke eger saglam makroekonomik politikalara, diizgiin isleyen iyi
bir hukuk sistemine ve hisse sahiplerinin korunmasina yonelik bir sisteme sahipse, daha ¢ok
sermaye ¢ekerek daha biiyiik bir mali piyasa haline gelmektedir. Veriler; biiyiikliik (piyasa
degeri, borsada islem goren yerli sirket sayis1) ve likidite (gayri safi yurt i¢i hasilanin yiizdesi
olarak islem goren hisselerin degeri, piyasa kapitalizasyonunun ytiizdesi olarak islem goren
hisselerin degeri) Olciimlerini kapsamaktadir. Bu tlir verilerin {ilkeler arasinda
karsilagtirilabilirligi; hatali raporlama ve muhasebe standartlarindaki farkliliklar gibi kavramsal
ve istatistiksel zayifliklar nedeniyle sinirli olabilmektedir. Yurt ici piyasa kapitalizasyonuyla
tutarlt olmas1 amaciyla yalnizca yurt ici hisseler kullanilmigtir. Hisse senedi piyasas1 verileri,
Nisan 2013'te “Global Stock Markets Factbook™ ve veri tabanini sonlandirincaya kadar
Standard & Poor's'tan alinmistir. Zaman serileri, Aralik 2015'te Diinya Borsalar
Federasyonu’ndan alman verilerle degistirildigi i¢in Onceki S&P tanimlarindan farkli
gerceklesmistir (World Bank, 2024). Tiirkiye i¢in borsa devir hizi oranlarina bakilacak olursa;

verilerin baslangi¢ yilinin 1993, son veri tarihinin ise 2020 oldugu goriilmektedir.

Grafik 2.33. Tiirkiye’de Borsa Devir Hizi1 Oranlarn Yillara Gore Gelisimi
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Kaynak: World Bank veri tabani verilerine gore yazar tarafindan olusturulmustur (World

Bank, Databank, 2022).
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1993-2020 aras1 Tiirkiye’de borsa devir hizi oranlar1 verilerine bakildiginda; 1993-2001
yillar1 arast ani inig ¢ikislarla bir tiirlii istikrar1 yakalayamamaistir. Bu ¢ikiglardan ilki 1994-1995
yillarinda olmustur. Bunun nedenine bakildiginda; 1994 yilinda seans sayisinin ikiye, toplam
islem siiresinin dort saate ¢ikarilarak tiim islemlerin bilgisayar ortaminda yapilmaya
baglamasinin yatirimcilara kolaylik sagladigi goriilmiistiir. 1995 yilinda ise bolgesel pazarlar,
toptan satis pazarlart ve yeni isletmeler pazar1 kurularak yatirnm platformu genisletilmistir
(Borsa Istanbul, 1995). 1995°ten sonra olusan diisiisiin nedenlerine bakildiginda; 1995 yilinin
bitiminde ger¢eklesen erken se¢imin olusturdugu belirsizlik ortami ve bu belirsizlikle beraber
IMF ile imzalanmis olan stand-by anlagmasinin 1996 yilinda bitmesiyle birlikte devam eden
istikrarsizligin mali piyasalar1 etkisi altinda tuttugu goriilmiistir (TCMB, 1996: 15). 1999
yilindaki ani ve en biiyiik diisiisiin nedenleri arastirildiginda, o donemde gazetelerde goriilen
manset bu diisiisiin nedenini anlatmakta yeterli olmaktadir: “Borsa Istanbul’da Marmara
Depremi Etkisi: BIST 100 anlik olarak ¢ok sert diistii” (Tiirkiye, 1999: 1). 2000-2001
yillarindaki ani diislisiin sebebinin de enflasyon oranlarinin beklentilerin ¢ok {izerinde ¢ikmasi,
iilkede stirekli artan kamu ac¢ig1 ve kamu borg yiikii, yiliksek faiz oranlar1 gibi nedenlerden
dolayr tilkenin krize girmesi oldugu goriilmiistir (Alp, 2001: 680). 2001 sonrasi
dalgalanmalarin biraz daha az oldugu, 2019 sonrasinda ise ani bir ¢ikis ivmesine girildigi
goriilmiistiir. Bunun nedeni swap piyasasi ile Borsa Istanbul Taahhiitlii islemler Pazari’nin
Borsa Istanbul yapisina dahil edilmesi olmustur. Bu nedenle 2018 yilinda 402 sirketle 795
milyar TL seviyesinde islem hacmine sahip olan Borsa Istanbul; 2018 yili ortalamasina
nispeten, %242 olan pay devir hizi oraniyla, en likit islem platformu yoniinden diinyada ikinci

platform olmustur (Borsa Istanbul, 2018).

Borsa devir oran1 diinyadaki siralamasina bakildiginda, 63 iilkenin verisine ulasilmig
olup Tiirkiye’nin yeri Grafik 2.34’te verilmistir.
Grafik 2.34. Borsa Devir Hiz1 Oram Ulke Siralamasinda Tiirkiye’nin Yeri

BDO
400 365,7665
258,5513 238,5221
200
0,225145 0,2017631 0,0929071
0
Turkey China Korea, Rep. Barbados Cayman Islands Luxembourg
m BDO

Kaynak: World Bank veri tabani verilerine gore yazar tarafindan olusturulmustur (World

Bank, Databank, 2022).
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Diinya Bankast 2020 verilerine gore iilkeler arasindaki kiyaslamaya bakildiginda;
birinci sirada 365,7665 oranla Tiirkiye, ikinci sirada 258,5513 oranla Cin, {igiincii sirada ise
238,5221 orantyla Kore yer almaktadir. Son ii¢ sirada ise 61. siray1 0,225145 oranla Barbados,
62. siray1 0,2017631 oranla Cayman Adalari, 63. siray1 da 0,0929071 oranla Liiksemburg
almaktadir (World Bank, 2020).

2023 yil1 subat ayinda meydana gelen depremin yikici etkilerini ortadan kaldirmak icin
caligmalar yapan Tirkiye, resmi istatistiklere gore bu depremde 50.000°den fazla insanini
kaybetmis; yaklasik olarak 107.000 kisi yaralanmis, 1,9 milyon konut hasara ugramis, 2
milyonu barinma sorunu yasayan 3,3 milyon kisi yerinden olmustur. Avrupa Birligi (AB),
Birlesmis Milletler (BM) ve Diinya Bankas1 Grubu’nun da verdigi destekle gerceklestirilen
degerlendirme calismalarinda; iyilestirme ve ingaatlar1 tamamlamak icin gereken ihtiyag
yaklasik 81,5 milyar dolar olarak hesaplanmistir. Tiirkiye niifusunun hemen hemen %70’inin
deprem riski acisindan birinci ve ikinci derece deprem boélgelerinde ikamet etmesi, risk

diizeyini halen yiiksek seviyelerde tutmaktadir.

Mayis 2023’°te yapilan segimleri takiben goreve baslayan yeni ekonomi yonetimi; en
basta yiliksek enflasyon oranlari olmak iizere, ge¢mis donemlerden gelen makroekonomik
dengesizlikleri de ¢dzmeye yonelik bir dizi kapsamli politikayr uygulamaya gecirmistir.
Se¢cimden bu yana Tiirkiye, makroekonomik stratejileri agisindan normallesmeye donme
yolunda ilerlemektedir. Ulke, depreme ragmen 2023 yilinda %4,5 oraninda iyi bir ekonomik
biliylime elde etse de 2024 yilinda bu biiyiime hizinin %3,0 oraninda gerceklesmesi, sonrasinda
ise daha giiclii bir konumda tekrardan hizlanmasi beklenmektedir. Diisiik tiretkenlik seviyesi,
yiiksek diizeyde gerceklesen enflasyon oranlari, diisiik seviyelerde kalan is giiciine katilim
orani ve diisiik istihdam orani ile diislis gdsteren yabanci yatirim diizeyleri de dahil olmak tizere
iilke biiyiimesine ket vuran, uzun zamandir devam eden makro yapisal problemler; ekonomik
bliylimeyi stirdiiriilebilir kilmak ve hizlandirmaya destek olmak i¢in saglam temelli finansal

tedbirler ile iddial1 yapisal reform programlarini beraberinde getirecektir (World Bank, 2023).
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BOLUM-3
CIN’DE FINANSAL GELISME

3.1. IMF Finansal Gelismislik Kriterleri Kapsaminda Finansal Gelisme

Durumunun Degerlendirilmesi-Cin

Daha once Tirkiye’yi anlatirken IMF’ye gore 20 finansal gelisme kriteri oldugu
sOylenmisti. Bu gelismislik gostergeleri; her 100.000 yetiskin basina diisen ATM sayist, her
100.000 yetiskin basina diisen banka sube sayisi, 6zel sektor kredilerinin GSYH’ye orani,
emeklilik fonu varliklarinin GSYH’ye orani, yatirim fonu varliklarinin GSYH’ye orani, toplam
sigorta primlerinin GSYH’ye orani, net faiz marji1 (bankalarin bor¢ verme faizi ile mevduatlar
icin 6dedigi faiz arasindaki fark), faiz disinda elde edilen gelir / toplam gelir, genel giderler /
toplam varliklar, aktif getirileri / 6z sermaye getirileri, borsa kapitalizasyonunun GSYH’ye
orani, borsada islem goren hisse senetleri / GSYH, devletin uluslararasi bor¢lanma senetleri /
GSYH, finansal sirketlerin toplam borcunun GSYH’ye orani, finansal olmayan sirketlerin
toplam borcunun GSYH’ye orani, kuruluslarin sayis1 (yerli, yabanci, finansal ve finansal
olmayan) ile alim satim1 yapilan hisse senetlerinin kapitalizasyona orani gostergeleriydi (IMF,

2020).

Bu kriterler Tiirkiye acisindan diinya tarihgesinden baslayarak detayli bir sekilde ele
alindigindan, kitabin bu boliimiinde sadece Cin agisindan durum ele alinmakta olup her bir

kriterin Cin’deki gelismesinin nasil oldugu ayr1 ayr1 degerlendirilecektir.
3.1.1.Her 100.000 Yetiskin Basina Diisen ATM Sayis1

Kapsayici finans ya da finansal katilim olarak adlandirilan kavramin anlamyi; kisilerin,
isletmelerin, 6zellikle gelirde nispeten daha diisiik mikro sirketlerin tasarruf yapma, kredi
O0demeleri, riskleri yonetim {riinleri gibi birtakim elverisli finansal hizmetlere erisme
firsatlarinin var olmasi ve herkese esit sekilde tecelli etmesi olmaktadir. 1990’1 yillarda
finansal katilimin kdkeni ve 6nciisii durumunda olan mikrofinans, temel olarak diglanan pazarin
belirli boliimlerine hedeflenen {irlinlerle hizmet vermeye odaklanirken finansal katilimda
dislanan herkes ciddiye alinmaktadir (Cobb vd., 2016; Ledgerwood vd., 2012). Birlesmis
Milletler’in ilk kez 2005 Mikro Kredi Yili'nda finansal katilim1 6nermesiyle finansal sistemler
gelismeye baslamistir. Cin Halk Cumhuriyeti Devlet Konseyine gore de finansal katilim; firsat
esitligi ve is siirdiiriirebilirligine dayali olarak birey ve gruplarin uygun bir sekilde, etkin
finansal hizmetlere, uygun maliyetlerle erisebildigi bir siire¢ gelistirmektedir (Chen ve Yuan,
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2021: 2). Cin’de finansal katilim siireci; ¢esitlendirilmis hizmet saglayicilari, kapsamli hizmet
kapsami ve yiiksek penetrasyon diizeyiyle onemli ilerlemeler kaydetmektedir. Diisiik gelirli
insanlarin, mikro isletmelerin, ¢iftgilerin finansal agidan refahini saglamaya yonelik Cin’in
finansal katilima yonelik uygulamalar; iilkede yavas yavas, benzeri olmayan, siirdiiriilebilir bir
kalkinma yolu olusturmaktadir (Chen ve Yuan, 2021: 4). Son doénemlerde Cin’in
politikalarindaki mevcut motivasyonu artiran rekabet kosullar1 ve pazar firsatlari; farkli finans
kuruluslarini, 6zellikle uzakta ve kirsal alanlarda subelere erisim alanini genisletmeye tesvik
etmektedir. Cin’de faaliyet gosteren mali hizmet kuruluslarinin alt:1 tanesi devlete ait banka, 12
tanesi anonim ticari banka, 134" sehir ticari bankasi, 3.915'i kirsal finans kurumu, 44'i kirsal
karsiliklt kredi kooperatifi, 28'i kirsal kooperatif bankasi, 13'0 ise mikro kredi sirketi

olmaktadir.

Kirsal finansal hizmet saglayicilari, 6zellikle yeni tip kirsal finans kuruluglari hizli bir
bliylime yasamis; dort yeni tip kirsal finans kurulugsunun toplam satis noktasi sayis1 2018 yili
itibartyla 84.000°e, otomatik ATM’ler ve POS cihazlar1 gibi finansal altyap: makineleri de 1,1
kat artig gdstererek 2019 yili itibariyla 1 milyon ATM ve 31 milyon POS cihazina ulagmistir
(Chen ve Yuan, 2021: 7). Cin, son zamanlarda kiiresel dijital finansal teknolojinin liderlerinden
biri olarak ortaya ¢ikmistir. Boylece hem geleneksel hizmet saglayicilarin hem de internet
finansal hizmet saglayicilar ile birlikte tiiketicilerin geleneksel yoldan karsilanamayan finansal
talepleri ve yetenekleri gelistirilmistir. Dijital finans hizmetlerinin gelisimi; finansal
hizmetlerin esigini diislirerek yeni modelleri, yeni dagitim kanallarin1 ve {riinlerdeki

operasyonel verimliligi desteklemistir (Huang vd., 2020; Lai vd., 2020).

ATM endistrisinin Cin’deki siireci incelendiginde; Bank of China’nmin Zhuhai
Subesi’nin 1987 yilinda Cin Anakarasi’nda ilk ATM makinesini kurmasindan bu yana Cin

ATM endiistrisinin {i¢ agamadan gegtigi goriilmektedir:

e 1. Asama (1987-1992 / Baslangic Asamasi): ATM makineleri ilk kez Cin’de banka
satig noktalarinda kullanilmaya baglanmistir. Ancak bunlarin ¢ogu kii¢iik meblaglarla
basit islevler yapabilen ve bagimsiz ag 6zelliklerine sahip tek ATM makinesi agina ait
olmustur.

e 2. Asama (1993-2001): 1993’te baslayan Altin Kart Projesi; banka kartlarinmi ve ilgili
destekleyici ATM gelisimini hizlandirarak banka karti ve ATM sayisinda siirekli, hizli
bir biliylime olusturmustur. Bu asamada Cin’in biiylik bankalar1 tesis disinda ATM
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kurmaya baglasa da eldeki makineler sinirliydi. Buna ilave olarak bankalar aras1t ATM
ag1 heniiz ortak bir hale getirilmemistir.

e 3. Asama (2002’den Bugiine / Popiilerlesme Asamasi): 2002 yilinda China
UnionPay’in kurulmasiyla birlikte, farkli bankalar arasinda iletisimi saglamaya yonelik
olarak bir ATM ag1 olusturulmustur. Bu da farkli bankalardan ya da farkli bolgelerden
para ¢ekilmesini daha kolay bir hale getirmistir. Buna ilaveten 2003 yilindan itibaren
kredi kart1 pazariin hizla gelismesi sayesinde, Cin’in toplam ATM makine sayis1 2007
yilinda 123.000 adede ulasarak yiiksek bir biiyltime elde etmistir. Cin ATM endiistrisi

yiiksek bir gelisme donemi gecirmistir.

2006 y1il1 sonu itibariyla Cin'de bir milyon kisi bagina diisen ATM makinesi sayis1 96
iken diinyada bir milyon kisi basina diisen ortalama ATM sayisi1 yaklasik 230 olmustur. Baska
iilkelere bakildiginda; Giiney Kore’de bir milyon kisi bagina diisen ATM makinesi sayis1 1.722
adet ile ilk sirada yer alirken Kanada 1.544 adet ile ikinci sirada yer almig, onu sirastyla bir
milyon kisi basina diisen ATM makinesi sayisinm 1.300’iin iizerinde oldugu ispanya, Japonya
ve Amerika Birlesik Devletleri izlemistir. Bu nedenle Cin’de ATM penetrasyonu halen
diistiktiir ve gelisim icin biiytik bir alan bulunmaktadir (China ATM Report, 2008). 2014 yilina
gelindiginde iilkenin 6nde gelen dijital para borsalarindan biri olan BTC Cin (BTC & Crypto,
[k Kripto Para Borsasi), Cin'in ilk bitcoin ATM’sini kurmus ve bireylerin cep telefonlarini
kullanarak bitcoin alip satmalarma olanak taniyan cevrimigi bir uygulamayr baglatmistir
(USCC Economic Issue Brief, 2014: 7). 2015 yilinda ise diinyanin ilk yiliz tanimali ATM
makinesi, Cin tarafindan Dogu Zhejiang eyaletinde gelistirilmistir. ATM; Tsinghua
Universitesi ve Hangzhou merkezli Tzekwan Technology tarafindan gelistirilmistir. Cinli
miihendisler; kart sahiplerini tanimlamak i¢in PIN numaralar1 yerine yiiz 6zelliklerini kullanan
bir otomatik para ¢ekme makinesi (ATM) gelistirmistir. ATM, kisinin fotografin1 ¢ceken ve
daha sonra bunu kimlik fotograflariyla karsilastiran bir kamerayla desteklenmistir. Cin,
bagimsiz olarak ilk ATM’sini gelistirmistir. Burada sifre bilinse bile baskasi adina para
cekilememis; sahte banknotlar1 engelleyebilmek adina miisterilerin yatirdigi her bir banknotun
seri numarasi kaydedilmistir. Bu ATM; mali suc¢lar1 engellemek adina bankalar ve yerel polis
teskilatt ile is birligi icerisinde olmustur (china.org.cn, 2015). Tim bu inovasyon
caligmalarindan sonra say1 bakimindan duruma bakildiginda; Retail Banking Research (RBR)
aragtirmasina gore, iilke diizeyinde 2016’da en fazla ATM’yi agik ara farkla Cin kurmustur.
Ancak bankalarin; kurulumu ATM’lerden daha ucuz olan ve genellikle daha genis bir

islevsellik yelpazesi sunan alternatif self-servis terminallerin dagitimini artirmasiyla, ATM
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kurulumunun Cin’deki biiylime hizi yavaslamigtir. Yeni verilere gore 2020 sonu itibariyla
Cin’deki ATM makine sayis1, 2019 sonuna gore 83.900 azalarak 1,0139 milyon adet olurken
iilke genelinde 10.000 kisiye diisen ATM sayis1 da bir onceki yila gore %7,95 azalarak 7,24
olmustur. Cin’de ATM f{initelerinin sayisindaki diisiis 2018 yilinda baslamistir. Ancak diisiis,
gectigimiz yillarda gecgirilen COVID-19 salginiyla birlikte hizla artmigtir. ATM sayisindaki
diisiis; COVID-19 salgminin etkisiyle isletmelerin ¢evrimici 6deme kabul etmeye gegmesi,
saticilarin ve meyve diikkanlarinin ise c¢evrim i¢i ve c¢evrim digi 6deme entegrasyonunu
artirmasindan kaynaklanmistir. Bu kadar hizli disiis “Cin’de ATM makineleri tamamen
bitecek mi?” sorusunu giindeme tasisa da Pekin merkezli finans odakli bir diisiince kurulusu
olan Zero One Aragtirma Enstitiisii’niin Dekan1 Yu Baicheng, ATM makinelerinin yakin
gelecekte ortadan kalkmayacagini agiklamistir. “2015 ve 2016°dan itibaren banka para yatirma
ve ¢ekme islem hacmi diismeye baslamistir. Bu durumdan etkilenen bankalarin geleneksel
ATM makinelerine olan talebi azalmis ve hatta bazi ATM tedarikgileri piyasadan ¢ekilmistir.
Cin’in bolgesel gelisimi oldukga farkli ve mobil 6deme nakit islemlerinin yerini tamamen
alamaz” agiklamasi, Cin’de ATM makinelerinde ger¢eklesen azalmanin cevabini
olusturmustur. Son verilere gore ATM terminalleri bir 6nceki ¢eyrege gore 20.000 azalarak
862.800 olmustur. UnionPay sistemine bagli 10.000 kisiye diisen POS terminali sayis1 bir
onceki ceyrege gore %7,24 artarak 251,42 olurken 10.000 kisiye diisen ATM sayis1 6,11 olarak
kaydedilmistir (pbc.gov.cn, 2023: 2).

ATM’lerin Cin ile ilgili gelisim siireci incelendikten sonra; finansal gelismislik
gostergelerinden olan 100.000 yetiskine diisen ATM oran1 Grafik 3.1’°deki gibidir.
Grafik 3.1. Her 100.000 Kisiye Diisen ATM Sayis1-Cin
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Kaynak: World Bank veri tabani verilerine gore yazar tarafindan olusturulmustur (World

Bank, Databank, 2022).
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Yillara gore 100.000 kisiye diisen ATM sayisina bakildiginda; veriler 2006 yilindan
itibaren baglamakta olup 2020 y1linda sona ermistir. Bu oran 2018 yilina kadar bazen ¢ok yavas,
bazen de keskin ¢izgilerle artmistir. 2006 yilindan itibaren artmaya baglayan ivme 2018 yilina
kadar devam etmis, 2018 yilinda az da olsa bir diislis yasanmistir. Bu diisiislin nedeni, bir
onceki konuda aktarildigi tizere COVID-19 ile birlikte isletmelerin ¢gevrim i¢i 6demeye gegmesi
olarak agiklanmigtir. Cin’de 100.000 kisiye diisen ATM oraninin zirve yaptigi tarih, 97,118988
orantyla 2018 yili olmustur. Bunun disinda en diisiik oldugu tarih ise 9,06264 oraniyla 2006
yil1 olarak kaydedilmistir.

100.000 kisiye diisen ATM sayist bakimindan diinya siralamasina bakildiginda; Cin
87,876942 degeriyle 33. sirada bulunmaktadir (World Bank, 2021). Bu oran bakimindan
diinyada birinciligi 712,0999 orani ile elde eden Trinidad ve Tobago ile Cin arasindaki fark
neredeyse 8 kat; ikinci olan Isvigre ile arasindaki fark 6,38 kat, ii¢iincii olan Macao ile

arasindaki fark ise 3,55 kat olmaktadir.
3.1.2. Her 100.000 Yetiskine Diisen Banka Sube Sayisi

Cin’de siiregelen tasarruf felsefesi, giivenlige vurgu yapan bir felsefe olmaktadir.
Konfii¢yiis bu konuda “Ren wu yuanlei, biyou jinyou” (Bir insan ya uzun donemli kaygilara ya
da kisa donemli sikintilara maruz kalir) demektedir. Bu sikintili ve endiseli siireci diizgiin
yonetebilmek adina Cinliler genellikle tasarrufa yonelmektedir. Cin modern anlamda tasarrufa
iligkin fikirlerini diger iilkelere ihra¢ ederken, bu iilkenin Bati iilkeleri tarafindan ne derece
zorlandigina dair sorulara cevap vermek bu asamada ¢ok da kolay olmamaktadir. Cin’in
tasarrufa ilisgkin bir model barindirdigi Dunhuang’da arastirmacilar tarafindan bulunan
belgelere gore; “Yinhui’nin (tasarruf kuliibii) en eski baslangi¢ tarihi 618-907 yillarina kadar
uzanmig ve varligi1 Tang Hanedanligi’na kadar devam etmistir. Cinliler her amaglari i¢in ayri
bir tasarruf kuliibii olusturmustur. Buna 6rnek verilecek olursa; tasarruf igin ayri, sigorta,
diigiin, cenaze, saglik bakimi gibi amaclara yonelik ayr tasarruf kuliipleri kurmuslar ve bu
kuliipler faaliyetlerini karsilikli yardimlasma seklinde siirdiirmiislerdir. “Guifang” olarak
adlandirilan tasarruf bankalarinin prototipi de eski donemlerden Tang Hanedanligi’na kadar

devam etmistir (Yang, 1971: 80; Lee, 2011: 125).

Cin’deki bankacilik sisteminin evrimiyle ilgili asil durum, Song Hanedanligi’na kadar
uzanmaktadir. Song Hanedanligi’nin hiikmiiniin devam ettigi donemde; tim milletlerin

ekonomik saglig1 icin bankalarin hayati bir gosterge olmasi gerektigi fikriyle, insanlara ihtiyag
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duyduklart evleri ya da arabalar1 alabilmeleri, cocuklarini yliksekdgretime gonderebilmeleri,
kendi islerini kurup biiyiitebilmeleri, mevduat kabul ederek bunu krediye doniistiirebilmeleri,
tahvil ihra¢ edebilmeleri, para takas ettirebilmeleri ve uzak mesafelere para transferi
yapabilmeleri amaciyla faaliyetlerine baslamislardir. Sayilamayacak kadar bir¢ok amagla bir
kesimin ellerindeki fazla mevduati toplayip ihtiyaci olan kesime borg¢ verebilmek i¢in kurulan
bu sistemde, o doneme kadar milyonlarca Cin vatandasi borg¢ ihtiyacini karsilayabilme ve
ekonomik alanlara yatirimlarini gergeklestirebilmek icin ilk tercihlerini bankalardan yana
kullanmiglardir. Bu ilk tercihler; hem ekonomik hem de finansal alanlarda gerceklesen hizli
degisimlerle birlikte doviz kurunun da elastikiyetini artirabilmeye yonelik politika
yonergelerinde, ihtiya¢c duyulan krediyi daha da genisletebilmek icin degiskenlik gosteren
hiikkiimet politikalarini, yerel ve uluslararas1 alanlarda bankacilia iliskin talepleri
kolaylastirabilmek adina alinan tedbirler nedeniyle bankaciliga iligkin verilebilecek hizmetlerin
uygun olup olmadigini anlamak amaciyla hiikiimette yetkili olanlarin dikkatini ¢ekmistir
(Kabia, 2014: 1). Bu asamalardan sonra Qing Hanedanlig1 siirecinde Cin’de var olan bankacilik
sektorii biiyiik bir hizla biiylimiis ve ii¢ grup banka, bankacilik alaninda faaliyet gostermistir.
Bu bankalar; Piao Hao, Qian Zhuang ve yabanci sermayeli bankalar olmustur. Baslangic
diizeyinde bu bankalarin hepsi yogun sekilde para transferini gergeklestirmeye odaklanmistir.
Rekabete iliskin ihtiyaglar1 karsilayabilmek admna bu firmalar, finans kurumlari olarak

tekrardan organize edilmislerdir (Van Doorn, 2011: 6).

Geleneksel Cin hukukunun igerisinde barindirdig1 yapisal zayifliklar sebebiyle, Cin’de
faaliyet gosteren finans kurumlar1 imtiyazli olarak, yakin derecede kisisel ya da ailevi
baglantilar1 olan kisilerle ticari anlamda bankacilik faaliyetine odaklanmislardir. Isletme
sermayeleri, uzun vadeli olan vadesiz mevduatlardan daha fazla, oncelikli kisa siireli para
transferlerinden gelen degiskenlige dayanmistir. Kismi rezerv bankaciligi ve tiiketici
bankaciliginin modern anlamda gelisimi, geleneksel olan Cin bankalar1 arasinda higbir donem
gelisme gosteremedigi icin Cin’e modern anlamda bankacilik faaliyetleri Avrupali bankacilar
tarafindan 19. yiizyilda tamtilmistir (Eastman, 1989: 113). HSBC’nin Sanghay’da bulunan
finans merkezinin hakimiyetini ele gecirdigi 1870 yilindan 19. ylizyilin sonuna kadar olan
stiregte iki biiylik 6nemli doniisiim yasanmistir. Bunlardan ilki; Cin’de bulunan yerli sanayilerin
gelismesi ve ihtiyag duyduklart sermayeye olan erisimi kolaylastirabilmek adina yeni tarz
bankalara ihtiya¢ duyulmasi olmustur. Bu gelismeyle birlikte Cin’de ilk kez yeni tarz banka
olarak kurulan Imperial Bank of China, 17 Mayis 1897°de Sanghay’da kurulup kapilarin

acmustir. Imperial Bank of China’nin ilk kez bagkanlik koltuguna oturan Chen Shengjiao,
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Sanghay’in Kuzey Sehri’nde bulunan Qianzhuang loncasinin lideri konumunda idi ve Sanghay
yer olarak finans alaninda her kesimden biiylik saygi gormiistiir. Bu sebeple, yeni olan banka
faaliyete basladig1 birinci ayda bile toplam 2.490.000 tael, ikinci ayda 2.980.000 tael ve tiglincii
ayda 3.100.000 tael tutarinda kredi vermeyi basarmis ve bunlarin tamami yer olarak
Qianzhuang’a acilan krediler olmustur. Sanghay’in fazla sayida birgcok modern Cin bankasinin
sahibi oldugu 1911 yilinda dahi, Cin Imparatorluk Bankasi’nin Qianzhuang miisterilerine
vermis oldugu krediler 2.900.000 taeldi ve toplamda verilen kredilerin yaklagik olarak
%36’smna tekabiil etmekteydi. ikinci 6nemli biiyiik degisim ise 1890’lardan baslayarak
Almanya, Rusya, Fransa, Japonya ve ABD’nin Cin’de gii¢clii bankalar kurmak i¢in adim atmasi
olmustur. Bu giiclii bankalar, yalnizca kendi iilke iirtinlerinin dis satisin1 gergeklestirmek igin
geleneksel olan is yapma uygulamalarmi kullanmakla kalmadilar; es zamanli olarak Cin
hiikiimetine siyasi amach krediler kullandirarak, Cin’de kurulan demiryollarina yatirim
gerceklestirerek ve diger sekillerde 6zel imtiyazlar kazanarak kendi hiikiimetlerinin Cin’deki

etki alanlarini daha da genisletmeye ¢alistilar (Lishi, 1993: 5-6).

Cin’de 1949’a kadar olan bankacilik siirecinde yiiz yildan daha fazla siiren bir ¢aba
mevcut olsa da tam manada modern endiistriyel ekonomik bir model olusturulamamaisti. 1840
yil1 dncesi Cin’de bir sanayi devrimi ger¢ceklesmemisti ve mevcut olan para sistemi, Bati’da
kullanilan para sisteminden ¢ok farklilik gostermekteydi. 1949 yili sonrasinda ise yeni yeni
gelismeye baslayan modern ticaret siireci ile birlikte bankacilik sistemi yikilmis, planl iktisadi
anlayisa daha elverisli olan mali ve finansal bir sistem kurulmustur. Yavas bir sekilde bu yeni
sisteme dayali yeni bir sanayi organizasyonu insa edilmistir. 1978 yilindan baslayarak
tekrardan modern anlamda bir ticari yap1 gelistirilmeye baglanmis ve 1933 senesinde modern
bankacilik sistemi tekrardan kurulmustur. Riskleri kontrol edebilmek ve yatirnm tesvikleri
acisindan, Cin’de gergeklesen ekonomik modelin gegirdigi evrim yalnizca Bati kiiltiiriini
Ogrenip benimseme siireci degil; ayrica hem geleneksel kiiltiirli koruyarak hem de geleneksel
kiiltiirii gelistirerek bu basariy1 yakalayabilme donemi olmustur (Huang ve Wang, 2018: 25-
35). 1994 yilina gelindiginde Cin’de faaliyet gosteren yabanci sermayeli bankalar olumlu bir
ilerleme sergilemis, 1997 bitiminde bu banka ve yabanci sermayeli ticari kurumlar say1 olarak
175’e ulagmistir. Buna ragmen 1997 yilinda Asya’da patlak veren finansal krizle birlikte birgok
yabanci sermayeli banka piyasadan ¢ekilmistir. Bu donemde yabanci bankalarin, bankalar aras1
kredi verebilme siirecine dahil olmalarma onay verilmistir. 1997 yilindan sonra iilkede
Shenzhen sehrinde pilot deneme noktalart kurulmus ve bu noktalarda yabanci bankalar

acisindan RMB islemleri yapabilmelerine izin verilmistir. 1997 yilinin kasim ayinda hiikiimet
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ve devlet konseyi, iktisadi biiylimedeki istikrar1 koruyabilmek adina finansal hizmetleri konu
alan bir toplant1 yaparak ticari bankalara yonelik yeni diizenlemeler gergeklestirmistir. 1998
yilina gelindiginde hiikiimet tarafindan 2,7 trilyon degerinde 6zel devlet tahvili ihrag edilerek
kamu sermayeli bankalarin i¢inde bulundugu sermaye yetersizligi telafi edilmeye calisilmus;
bdylece kamu sermayeli olarak faaliyet gdsteren dort biiylik ticari bankanin mevcut sermaye
yeterlilik orani, 1996 yilinda %4 seviyesinde iken 1998 yilinda %8 olmustur. 1999 yilina
gelindiginde ise 1,4 trilyonluk RMB hacmindeki geri donmeyen aktiflerin tahsili i¢in yeni
kurulup faaliyete ge¢mis aktif yonetim sirketlerince geri doniis saglanmistir. 2001 yilina
gelindiginde Cin, Diinya Ticaret Orgiitii iiyeligine dahil olmus; 2002-2003 yillarinda ise
yabanci sermayeli bankalar siiratle gelismeye baglamistir. 2001 yilindan baglayarak 2006 yilina
kadar olan bes yilda Cin, sistemli bir sekilde bankacilik sektoriiniin disa agilabilmesi adina

gayret gostererek oldukca iyi ilerlemeler kaydetmistir (Zumulaiti, 2010: 71-72).

Tiim bu gelisimlerle birlikte glinlimiiz diinyasinda Cin, 6zellikle bankacilik inovasyonu
konusunda diinya liderligini ele gegirerek finansal rekabeti bagka bir seviyeye cekmeye
hazirlanmaktadir. Bu durum Diinya Bankasi tarafindan, Cin’in gelisimlerini ve bugiiniini
degerlendirmek adma 2020 yilinda diizenledigi raporunda; Cin’in mobil 6deme gibi dijital
bankacilik konularinda diinya lideri olmay1 amacladig1 seklinde duyurulmaktadir (The World
Bank Group, 2020).

Cin’de bankacilik ve banka subelerinin durumuna degindikten sonra, finansal gelisme
kriteri olan 100.000 kisiye diisen sube sayisina bakilacak olursa; Grafik 3.2’de Cin’in bu

endeksle ilgili durumu verilmistir.

Grafik 3.2. Cin’de 100.000 Kisiye Diisen Banka Sube Sayis1
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Kaynak: World Bank veri tabani verilerine gore yazar tarafindan olusturulmustur (World

Bank, Databank, 2022).
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World Bank’tan alinan verilere gore, bu kriterle ilgili veriler 2012 yilindan itibaren
diizenli olarak sunulmaktadir. Bu verilere gore 2012 yilinda 100.000 kisi basina diisen sube
sayist 7,7600939 iken bu rakam giderek artmis, 2019 yilindan itibaren minik de olsa bir azalma
yasanmistir. 2021 yilin1 8,7937613 rakamiyla bitiren Cin, bu kriterde 2021 yil1 verilerine goére
132. sirada yer almaktadir (World Bank, 2021). 100.000 kisiye diisen banka subesi kriterinde
diinya siralamasina bakildiginda; diinya birinciligini elde eden San Marino ile arasindaki fark
yaklasik olarak 12 kat, ikinci sirada olan Bolivya ile 8,19 kat, ii¢lincii sirada olan Bulgaristan
ile de neredeyse 9 kat olmaktadir (World Bank, 2021 verilerine gore hesaplanmistir). Bu biiyiik

ucurum, Cin’in bu alanda daha fazla ¢aba sarf etmesi gerektigini gozler oniine sermektedir.

3.1.3. Ozel Sektor Kredilerinin GSYH’ya Oram

Ikinci boliimde kredi tanimlamasi yapilmis, Tiirkiye’de sektorlerin kredilerden aldig
paylar sektorel bazda gosterilmistir. Daha sonra 6zel sektore verilen kredilerin GSYH’ya
oranlar1 incelenmis ve iilke bazindaki siralamalar ele alinmistir. Bu boliimde ise Cin’deki 6zel

sektor kredilerinin durumu degerlendirilmistir.

Cin’de 0zel sektore kredi finansmani saglanmasi 1997 yili sonrasi ortaya cikan bir
durum olup, bu tarih dncesinde 6zel sektoriin finansmana erisimini engelleyen bir¢ok faktor
bulunmaktaydi. Bunlarin en 6nemlileri arasinda bankalarin tamamen devlet kontrolii altinda
olmasi, bu nedenle ticari kaygilar yerine hiikiimetin direktiflerini takip eden kredi
politikalarmin yiiriitiilmesi ve 6zel firmalara karsi negatif yonde ayrimcilik yapilmasi yer

almaktadir (Brandt ve Li, Cull ve Xu, 2003:536).

Cin’de 6zel sektoriin finansman arayist dogrultusunda kredi kullanma olgusu, 1997
yilina kadar giindemde olan bir durum olmamistir. 1979 reform donemi sonrasi ekonomik
anlamda hizl1 bir biliylime sergilense de, bu siirecte iiretim gergeklestiren 6zel sektoriin 1997
yili Oncesinde banka kredilerine olan erisimi neredeyse tamamen engellenmistir. 1997 yili
sonrasindaki hiikiimet politikalar1 nihayetinde kredi erisimini kolaylastirmaya yonelik olsa da,
giiniimiizde 6zel sektdr kredi kullanimi anlaminda devlet firmalarini halen geriden takip
etmektedir. Banka kredilerine olan sinirlt erisim diizeyleri, 6zel sektorii gergeklestirecekleri
faaliyetlerde birikmis karlar ve sahislar arasi ticari finansman saglama gibi alternatif alanlara

mecbur kistir (Lardy, 2014).
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Cin’de kredi kullanimina 6zel sektdriin de dahil edildigi 1997 yilindan itibaren bes y1llik
kredi politikalarina bakildiginda, bu politikalarin 1998’den bu yana birkag kez revize edildigi

goriilmektedir ve s6z konusu diizenlemeler asagida siralanmigtir:

1. Ticari bankalarin, Cin’deki altyapt projelerine yonelik planlanan kredilendirme
uygulamalarinda, hiikiimetin devlet tahvilleriyle finanse ettigi projeleri desteklemek
amacina hizmet edecek sekilde kredi vermeleri tesvik edilmistir.

2. Tiketici kredisi politikasiyla birlikte, bilhassa ipotek (mortgage) politikalar1 yeniden
revize edilmistir.

3. Kirsala yonelik belirlenen kredi politikasi, cift¢ilere yonelik uygulanan “kiiclik kredi
sistemi” politikasin1 gelistirecek sekilde uyarlanmistir.

4. Firmalarin ihracatlarini daha fazla artirmalarina yardimecr olmak amaciyla ihracat
kredisi politikasinda iyilestirmeler yapilmistir.

5. Ticari bankalarin KOBI’lere verdikleri kredileri artirmalarini tesvik etmek amaciyla
uygulanan KOBI kredi politikasi; basta yiiksek teknolojili isletmeler olmak iizere,
kiigiik ve orta dlgekli isletmeleri de desteklemek icin hayata gegirilmistir.

6. Sermaye piyasasinin gelisimini hizlandirmak amaciyla para piyasasi ile sermaye
piyasast arasindaki baglantinin giiclendirilmesine karar verilmistir.

7. Uretken olmayan sektdrlere yonelik olusturulan kredi politikasi kapsaminda, bu alana
verilen krediler durdurulmustur; buradaki kaynak maddi sikint1 icinde olan 6grencilerin
kredi almasimi saglayacak sekilde transfer edilmis, 6grenci yurtlar1 ve hastanelerin

insasinda kullanilmistir.

Aliman tim bu kararlarla birlikte, 6zel sektor i¢in gergeklestirilen kredi reformu
baglaminda, PBC tarafindan sektdrel bazda uygulanan kredi politikalar1 yillara gore sirasiyla

anlatilmigtir.

Birinci madde kapsaminda, ticari bankalardan alinan krediler, biiyiik l¢lide devlet borg
gelirleriyle finanse edilen projeleri desteklemek iizere hizla artmistir. Son donemde altyap:
projeleri ve teknolojik doniisiimler icin alinan krediler 1 trilyon RMB’yi agmustir. Ikinci olarak,
tarimsal kredilerin yapisi iyilestirilmistir. Merkez Bankasi’nin kirsal kredi kooperatiflerine
(RCC) yonelik kredi tavanlar1 son dort yilda 81,2 milyar RMB artmigtir. 2001 yilinda RCC
kredileri 9 milyar Yuan artarak 139,5 milyar Yuan’a ulagmistir. Bunlarin arasinda tarimsal
krediler 80,3 milyar Yuan artmis ve kredi portfoyiindeki pay1 ylizde 57,6 ile rekor bir seviyeye

yiikselmistir. Ugiincii olarak gergeklestirilen diizenleme tiiketici kredilerini artirma yoniinde
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olmustur. Bu dogrultuda tiiketici kredileri hizla biiyiimiis; bu durum hem yatirimlarin hem de
i¢ talebin artirilmasinda 6nemli bir rol oynamistir. Dordiincii asamada ise kredi yapist
iyilestirilmistir. Kiigiik ve orta dlgekli isletmelerin hakim oldugu devlet dis1 sektorlere verilen
kredilerin oran1 daha da artirtlmistir. 2000 y1li sonunda hiikiimet dis1 6zel sektore verilen
toplam kredi miktar1 4,8 trilyon RMB seviyesinde gerceklesmistir (The People's Bank of China
Annual Report, 2002).

2003 yil1 kredi diizenlemeleri ise daha ¢ok kirsal alanlarin ekonomik reformu ile kirsal
kredi birliklerinin yapilandirilmasi seklinde gerceklestirilmis ve bu reformlar ciftcileri, tarimi
ve kirsal ekonomiyi dogrudan ilgilendirmistir. Kirsal kredi birliklerinin saglikli gelisimini
tesvik etmek ve kirsal alanlardaki finansal hizmetleri iyilestirmek amaciyla hiikiimet, pilot
reform projelerinin uygulandigi bolgelerde kredi birliklerine mali destek saglama karart almig
ve bunu basarili bir sekilde uygulamistir (The People's Bank of China Annual Report, 2003).
2004 yili programi kredilendirmeden ziyade, cogunlukla muhasebe standartlarina atifta

bulunmustur (The People's Bank of China Annual Report, 2004).

2005 yilinda Cin ekonomisi istikrarli ve nispeten hizli bir sekilde genislemeye devam
etmis, mali sektoriin performansi saglamligini korumustur. Para ve kredi biiyiikliiklerindeki
artis ilimli seyretmis, kredi yapis1 daha da iyilesmis ve temelde makroekonomik yonetimin
gerekleriyle uyumlu hale gelmistir. 2005 yilinin genelinde RMB kredilerindeki kayitl biiyiime
yiizde 13 civarinda ger¢ekleserek istikrarli genisleme ivmesini siirdiirmiistiir. Kredi yapis1 daha
da optimize edilerek isletme sermayesi kredilerinde belirgin bir biiyiime kaydedilmistir. 2005
yilinda kisa vadeli isletme sermayesi kredileri ve ticari senet finansmani 1,12 trilyon Yuan
artarak 2004 yilina gore 269,4 milyar Yuan’lik bir ivme kazanmistir. Buna karsin tiiketici
kredilerindeki biliylime yavaslamistir. Tiiketici kredilerinin, 6zellikle de konut kredilerinin
biiyimesindeki yavaslama, hem son birka¢ yildir kaydedilen yiiksek biiylimenin ardindan
yapilan bir ayarlamay1 hem de emlak sektoriine yonelik makro kontrol 6nlemlerinin sonucunu

yansitmistir (The People's Bank of China Annual Report, 2005).

2006 yilinda kredi politikalarinda bir yavaslama s6z konusu olmus, krediler ¢eyrek
donemler itibariyla azalarak sirasiyla 1,26 trilyon Yuan, 920,8 milyar Yuan, 578,7 milyar Yuan
ve 424,7 milyar Yuan olarak kaydedilmistir. RMB kredilerinin sektorel dagilimi ve vadesi
acisindan; hanehalkina, finansal olmayan sirketlere ve diger sektorlere verilen krediler 2005
yilina gore daha hizli biiylimiistiir. 2006 y1ilinda hanehalkina verilen krediler 611,9 milyar Yuan
artarak 2005 yilindaki biiyiimenin 546,9 milyar Yuan iizerine ¢ikmistir. Ozellikle kisa vadeli
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tiiketici kredileri ile orta ve uzun vadeli isletme kredileri hizla artmistir. Kisa vadeli krediler
istikrarl bir sekilde biiyiirken, orta ve uzun vadeli krediler ivme kazanmis ancak 2006 sonunda
ilmli bir seyre cekilmistir. Ozel sektdre verilen krediler, konulan hedefler acisindan
incelenecek olursa; orta ve uzun vadeli kredilerin biiylik kisminin altyapi, gayrimenkul ve
imalat sektorlerine aktarildigi goriilmektedir. Sektorlerin kredilerdeki paylar: sirastyla ylizde

37,6, yiizde 19,7 ve yiizde 8,3 olmustur (The People's Bank of China Annual Report, 2006).

2007 yilinda, bankacilik sistemindeki asir1 likidite arzin1 ve para ile kredi iizerindeki
genisleme baskisini hafifletmek amaciyla, ayrica yiiksek fiyat artiglarina yanit olarak, temkinli
para politikasi yerini siki1 para politikasina birakmistir. 2007 yili PBC’nin, dengeli ekonomik
ve finansal kalkinmayi tesvik etmek amaciyla bankacilik sisteminde likidite yonetimini
giiclendirdigi, fiyatlarin kaldira¢ rolii oynamasina izin verdigi, para ve kredi biiylimesini
kontrol ettigi, kredi yapisinin optimizasyonuna rehberlik ettigi ve RMB doviz kuru esnekligini
artirmak i¢in cesitli onlemler aldig1 bir donem olarak kayitlara gegmistir. 2007 yilinda para
politikas1 diger makroekonomik politikalarla esglidiim i¢inde ¢aligmis; asir1 para ve kredi
biliylimesinin énlenmesinde ve ekonominin agirt 1sinmasinin engellenmesinde énemli bir rol
oynamistir. Y1l boyunca mali sektdr, hizli ve istikrarlt biiyliyen ekonominin talebiyle orantili

ve istikrarl1 bir performans sergilemistir (The People's Bank of China Annual Report, 2007).

Biiyiik Buhran’dan bu yana diinya ¢apinda yasanan en ciddi kiiresel mali krizin vurdugu
2008 yilinda, kiiresel ekonomik durum karmasik bir hal almig ve artan belirsizlikler diinya
genelinde politika yapicilar icin esi benzeri goriilmemis biiyiik zorluklari beraberinde
getirmistir. CKP Merkez Komitesi ve Devlet Konseyi'nin liderligi altinda para politikasi
durusu, degisen duruma gore gelismis bir ongorii, hedefleme ve esneklik ile ayarlanmistir.
Eyliil ayindan sonra uluslararas1 mali krizin hizla kétiileserek Cin ekonomisine agir bir darbe
vurmasi sonucu, Cin hiikiimeti talebi artirmaya yonelik bir ekonomik tesvik paketini yiiriirliige
koymustur. Devlet Konseyi’nin genel diizenlemesine uygun olarak PBC, makul o&lgiide
istikrarli para ve kredi biliylimesini tesvik etmek ve ekonomik kalkinmaya yonelik finansal
destegi gliclendirmek amaciyla bankacilik sisteminde yeterli likidite saglamayi stirdiirmek i¢in
orta derecede gevsek bir para politikast benimsemis, bir dizi ara¢ kullanmig ve esnek dnlemler
almistir. Ozel sektdr acisindan, “farkli sektorler igin farklilastirilmis muamele” ilkesi
cercevesinde, reel ekonominin etkin taleplerine uygun olarak makul bir sekilde kredi
verilmesine ve kredi yapist optimize edilerek hizmetlerin iyilestirilmesine ¢aba gdsterilmistir

(The People's Bank of China Annual Report, 2008).
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2009 yilinda PBC, Cin Komiinist Partisi Merkez Komitesi ve Devlet Konseyi’nin
ortaklasa planladig: i¢ talebi genigletme, ekonomiyi yeniden yapilandirma ve halkin refahin
artirma yoniindeki genel stratejilerine uygun olarak para politikasina paralel makro kredi
politikalarmi planlaylp tam zamaninda hayata gecirmistir. Merkezi hiikiimetin yatirim
projeleri; tarimin, kirsal alanlarin, ciftcilerin, kiigiik ve orta 6lgekli isletmelerin (KOBI), hizmet
sektoriiniin, istthdam artirma c¢abalarin, yoksul 6grencilerin ve deprem sonrast yeniden
yapilanmanin desteklenmesi de dahil olmak iizere ekonominin hem kilit hem de zayif
sektorlerine yonelik kredi destegini artirmalari i¢in finansal kuruluglar1 tesvik ederken; ytliksek
enerji tiiketimi, yiiksek kirlilik ve asir1 kapasiteye sahip sektorlere verilen kredileri siki bir
sekilde kontrol etmistir. Bu dogrultuda, yiiksek diizeyde ¢evreyi kirletici ve asir1 enerji tiiketen
sektorlere verilen krediler kisitlanmistir. PBC, finans kuruluslarini KOBI kredilerinde makul
ve istikrarli bir biiyiime saglamak adina kurumsal yenilikler ve hizmet iyilestirmeleri
gelistirmeye yonlendirmistir. PBC, KOBI kredi sisteminin olusturulmasini aktif bir sekilde
tesvik etmis ve senetlerin reeskontuna oncelik verilmesi de dahil olmak iizere ¢esitli KOBI
dostu énlemler almustir. Ulke ¢apinda gayrimenkul gelistirmeye yapilan kiimiilatif yatirim bir
onceki yila gore yiizde 16,1 artarak 3,62 trilyon Yuan'a ulasmis ve aylik yatirimlarin kiimiilatif
biiyiimesi y1l boyunca siirekli yiikselmistir. Ozetle 2009 yili; sektorel olarak tarimin,
KOBI’lerin ve gayrimenkul sektoriiniin desteklendigi bir donem olmustur (The People's Bank
of China Annual Report, 2009).

2010 yilinda PBC, kredi politikasinin makro rehberlik roliinii artirmig, uygulama
yontemlerini iyilestirmis ve gayrimenkul sektoriinde de artik farklilastirilmis kredi politikast
uygulamaya baslamigtir. Kredi politikas1 ve endiistri politikalar1 arasindaki is birligi ile
koordinasyonun artirilmasi karar1 ¢ercevesinde, kilit endiistrilerin yeniden yapilandirilmasini
ve canlandirilmasint desteklemek i¢in politikalar olusturulmustur. Bu baglamda, o6zellikle
kiiltiir endiistrisinin yeniden canlandirilmasi ve gelistirilmesi i¢in mali destek saglanmasina
yonelik adimlar atilmistir. PBC, hizmet sektoriiniin gelisimi i¢in finansal kurumlari tesvik etmis
ve yonlendirmigtir. Tarim sektoriinde modern tarim faaliyetlerini desteklemek ve altyap:
caligmalarini diizenlemek iizere, mesleki gelisimi ve gelir artisin1 hedefleyen kredi politikalari
olusturulmustur. Ayrica KOBI’lere yonelik finansal hizmetlerin iyilestirilmesi amaciyla
finansal kurumlar, kredi yOnetimini gelistirmeye ve hizmet bi¢imlerini iyilestirmeye tesvik
edilmistir. Tiim bu cabalar neticesinde KOBI’lerin finansman kosullar1 gozle goriiliir sekilde
iyilesmistir. PBC; ¢evrenin korunmasi, dongiisel ekonominin gelistirilmesi, enerji tasarrufu ve

emisyon azaltiminin teknolojik olarak yeniden yapilandirilmasi gibi konularda ekonomik itici
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giiclerin tesvik edilmesini destekleyen politikalar1 hayata gecirmistir. Ky lideri olarak gorev
yapan iiniversite mezunlarinin kendi islerini kurmalarmi desteklemek ve finansal hizmetler
aracilifiyla yerel halkin refahini artirmak amaciyla; mikro kredi teminath krediler, 6grenci

destek kredileri ve yoksullugu azaltici faiz siibvansiyonlu krediler verilmesi kararlastirilmistir.

PBC,

Shandong, Zhejiang ve Guangdong gibi eyaletlerin var olan deniz ekonomisini sektorel
bazda daha fazla gelistirmeleri hususundaki pilot programlar: aktif bir sekilde desteklemistir.
Son olarak PBC, gayrimenkul piyasasinin istikrarli ve saglikli gelisimini tesvik etmistir (China
Monetary Policy Report Q4, 2020: 9-12). 2011 yilinda uygulanan kredi politikasi; bilimsel
kalkinma yaklagiminin derinlestirildigi, 6zellikle finansal {iriin ve hizmet inovasyonunun siki
bir sekilde tesvik edildigi, bu ugurda biiyiik caba sarf edilerek 6nemli ilerlemelerin kaydedildigi
bir donem olmustur. Hizmet, kiiltiir, teknoloji, c¢evre dostu endiistriler, siirdiiriilebilir
ekonominin gelistirilmesi, enerji tasarrufu, emisyon azaltimi ve tarim alaninda faaliyet gosteren
sektorler kredi baglaminda desteklenmistir. PBC, kii¢iik ve mikro igletmelerin ihtiya¢ duydugu
finansmanin saglanmasina yonelik ortami iyilestirmek adina biiyiik ¢aba sarf etmis; 6zellikle
bu isletmelere daha fazla kredi verilebilmesi icin calismistir. Gayrimenkul sektoriini
desteklemek amaciyla verilen konut kredilerinin biiylime hizi ise bir biitiin olarak

yavaglatilmistir (The People's Bank of China Annual Report, 2011).

2012 yilinda PBC, kalkinmaya yonelik olusturdugu bilimsel bakis agisin1 derinlemesine
uygulamis ve finans sektoriiniin reel ekonomiye hizmet etmesi gerektigi temel sartina bagl
kalarak mevcut gorevlerini yerine getirmistir. Bu donem; sanayi politikalarimin kredi
politikalar1 koordinasyonu ile desteklendigi, bolgesel ekonominin yapisal gelisiminin tesvik
edildigi, kirsalda sunulan finansal iiriin ve hizmet inovasyonunun hizlandirildig: bir politika yili
olmustur. 2012 yilinda bilhassa kii¢iik ve mikro isletmeler i¢in finansal hizmetleri gelistirmek,
halkin gecimini kolaylastiracak finansal hizmetlere odaklanmak ve farklilastirilmis konut
kredisi politikalarin1 uygulamay1 siirdiirmek amaciyla kredi politikalar1 olusturulmus ve
uygulanmistir. Bilimsel ve teknolojik olarak stratejik Oneme sahip, gelismekte olan
endiistrilerle birlikte, ekonomik kalkinma agisindan 6nem arz eden hizmet sektorlerine destek
verilmistir. Demiryollari, gemicilik, ¢elik endiistrisi ve termal enerji gibi kilit sektorlere kredi
destegi saglanmasi hususunda finansal kurumlar tesvik edilmis ve yonlendirilmistir. Bunlarla
birlikte ihracata yonelik isletmeler; enerji tasarrufu, emisyon azaltimi ve siirdiiriilebilir
ekonomi anlayisinin gelistirilmesini tesvik eden sektorler ile turizm sektorii kredi baglaminda

desteklenmistir. Tlim bu desteklerin yaninda tarim sektorii de goz ardi edilmemis; kirsal
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finansal hizmetler tesvik edilerek tarimi daha fazla giiclendirme, kirsal kesimde yasayanlarin
hayatini kolaylastirmaya yonelik fayda saglama ve buradaki niifusun refahini artirmaya yonelik
politikalarin uygulanmasi i¢in ¢alismalar gergeklestirilmistir. Su koruma reformu ile birlikte
ormancilik sektorii de desteklenmistir. KOBI’lerin, 6zellikle de kiigiik ve mikro isletmelerin
finansal hizmetlerinin iyilestirilmesi i¢in daha fazla kredi destegi saglanmistir (The People's

Bank of China Annual Report, 2012).

2013 yilinda PBC; finans kuruluslarini, 6zel sektdre sunmus olduklari finansmani daha
hedefli ve etkili bir hale getirebilmeleri icin kredi yapilarint optimize etmeye, kilit sektorlere
yonelik finansal destegi siirekli artirmaya ve reel ekonominin daha fazla biiylimesini tesvik
etmek adina ekonomik doniisiim ile iyilestirmede daha fazla rol almalari i¢in yonlendirmistir.
Ucgiinciil sanayi ve hizmet dis kaynak kullanimi gibi alanlarmn gelistirilmesi, modern hizmet
sektoriiniin gelisimi, sehir altyapisinin tahkim edilmesi, demiryolu insaati, gemi yapimu,
komiirle calisan enerji ve demir-gelik iiretimi gibi kilit sektorler, enerji tasarrufu ve gevre
koruma endiistrileri desteklenmistir. Ayrica bilim ve teknolojiyi finansla daha iyi birlestiren ve
ulusal inovasyon sisteminin gelisimini destekleyen sektorler, kiiltiir endiistrileri ile modern
tarimsal kalkinmay1 destekleyen kollara kredi destekleri verilmeye devam edilmistir. PBC
ayrica, kirsal kesimden kente transferi yapilan isciler ile gdgmen is¢ilerin istihdam edilmelerine
veya yeni bir is kurmalarina yardimcr olmak amaciyla finansal kurumlari hizmet saglamaya
tesvik etmistir. Bunlarin yaninda kii¢ilik ve orta 6lgekli basit, ticari konut projelerini gelistirmek
amaciyla, is bitiinliigli ve yeterliligine sahip olan gayrimenkul girisimcilerinin finansman
ihtiyacglarini aktif bir sekilde karsilamak i¢in yogun ¢aba gosterilmistir (The People's Bank of
China Annual Report, 2013).

2014 yilinda PBC, kredi politikalarinin uygulanmasini iyilestirmeye yonelik adimlar
atmig, amaglar1 dogrultusunda ara¢ setini genisletmis, politika uygulamalarindaki etkinligini
artirmig ve kredi politikasinin istikrarl biiyiime, ekonomik yapinin ayarlanmasi ile insanlarin
gecimine olumlu katki saglanmasi konusundaki roliinii tam anlamiyla stirdiirmistiir.
Ekonomide yeniden yapilandirma, doniisiim ve iyilestirmeyi saglayabilmek i¢in kredi politikast
ile sanayi politikas1 arasindaki is birligini giiclendirmeye yonelik faaliyetlerde bulunmustur.
Sirket satin alma ya da birlesmelerinin yan1 sira, sirketleri yeniden yapilandirma amaciyla
finansal ortamin uygun hale getirilmesi i¢in ¢aba gosterilmistir. Gemi insasi, demiryollar1 ve
enerji gibi kilit sektdrlerin yani sira {igiinciil endiistriye, kentsel altyapinin gelistirilmesine ve
lojistik endiistrisine yonelik kredi destegi politikalar1 olusturulmustur. Enerji tasarrufu,

emisyon azaltimi, diislik karbon ve siirdiiriilebilir ekonominin yani sira hava ve su kirliliginin
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onlenmesi ile aritilmasi gibi alanlarda i¢ kredi politikasini gelistirme yoniinde tesvik
saglanmugtir. ithalatin ve tiiketimin artirilmasina, kurumsal inovasyona yénelik faaliyetlerin
aktif olarak ilerletilmesine, kirsal alanlar, tarim ve ciftcilere yonelik finansal hizmetlerin
yogunlastirilmasina kredi politikalar1 kapsaminda yer verilmistir. Bununla birlikte, kiiglik ve
mikro isletmelerin kurumsal 6zellikleri dikkate alinarak {iriin ve hizmet iiretimi ile faaliyetlerin
yayginlagtirilmasi konularinda yenilikler yapilmasi tesvik edilmistir. Y1l sonu itibartyla, kii¢iik
ve mikro isletmelere verilen krediler tutar olarak 15,26 trilyon Yuan’a ulagarak bir 6nceki yila
gore yiizde 15,5 oraninda artis gostermistir. Yoksullugun yogun olarak yasandigi kirsal
alanlarda PBC, finansal hizmetlerin organizasyon yapisini gelistirmeye yonelik faaliyetlerde
bulunmustur. Gayrimenkul sektoriiniin  gereksinim duydugu finansman ihtiyaglarinin
giderilmesine yonelik ¢aba gosterilmistir. Finansal diizenleyici koordinasyon mekanizmasina
tam anlamiyla islerlik kazandirilmis; ihra¢ faaliyetlerine yonelik idari prosediirlerin
kolaylastirilmas1 ve yatirimcilarin ¢esitlendirilmesi diizenli bir islem olarak tesvik edilmigtir

(The People's Bank of China Annual Report, 2014).

2015 yilinda Cin Halk Bankasi, kredi politikasinin sanayi politikast ile olan
koordinasyonunu gii¢lendirerek, kredi politikasint uygulama yollarm1 gelistirerek,
operasyonlarini ¢esitlendirerek ve daha etkin kredi politikalar1 izleyerek ekonomik
kalkinmadaki yeni normale aktif bir sekilde uyum saglamistir. Stirdiiriilebilir kalkinmay1 tesvik
etmek icin belirlenen kilit ve zayif sektorlere yonelik destek faaliyetleri artirilmigtir. Stratejik
acidan gelismekte olan endiistrilere, “Made in China 2025” déniisiimiine, kitlesel girisimcilik
ve inovasyona yonelik faaliyetlere destegin artirilmasi tesvik edilmistir. Thracat, bilim,
teknoloji ve kiiltiir gibi sektorlerin gelisimine giiclii bir destek saglamak; enerji tasarrufu,
emisyon azaltimi, diisiik karbon ekonomisi, dongiisel ekonomi ve kirliligin 6nlenmesi ile tarim,
ciftciler, kirsal alanlar ve kii¢lik-mikro isletmelerin finansal kurumlar tarafindan desteklenmesi
icin tegvikler sunulmustur. Tarim sektoriinde gerceklestirilen "Going Global" girisimini aktif
olarak desteklemek adina verilecek krediler, gegici koprii kredileri yoluyla artirilmistir. PBC,
insaat halindeki projelerin diizenli bir sekilde ilerlemesini desteklemek amaciyla 6zel insaat
fonunun isleyisini tesvik etmek ve yatirim biiylimesini kisitlayan mevcut tiim temel sorunlarin
tam zamaninda ¢oziilmesi i¢in, insaat fonu denetimi ve diizenlenmesi ile ilgili kurumsal

yapilanmada gorev almistir (The People's Bank of China Annual Report, 2015).

2016 yilinda PBC, ekonomik kalkinmada hedeflemis oldugu yeni normale uyum
saglamig ve arz yonlii gerceklestirilmek istenen yapisal reformda kredi politikasina tam

anlamiyla yer vermistir. Belirlenen bes gorev olan; fazla kapasitenin diisiiriilmesi, stoklarin
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eritilmesi, bor¢larin azaltilmasi, iiretim maliyetlerinin diisliriilmesi ve zayif noktalarin
desteklenmesi baglaminda bazi sektorler desteklenirken, kalanlar diizenli bir sekilde
kisitlanarak vaka bazinda bir yaklagim benimsenmistir. Bu yaklasim c¢er¢evesinde yil sonuna
gelindiginde, sanayi sektdriine verilen orta ve uzun vadeli krediler 7,7 trilyon RMB ile 2015
yilina gore ylizde 3,1 oraninda, imalat sektoriine verilen orta ve uzun vadeli krediler yiizde 3,2
oraninda artmis; fazla kapasitenin disiiriilmesi gorevi g¢ercevesinde kapasite fazlasi olan
sektorlere verilen krediler ise yiizde 1 oraninda azalmistir. Y1l sonunda, tarimla baglantili
krediler 2015 yilina nazaran yiizde 7,1; kiiciik ve mikro isletmelere verilen krediler ise yiizde
16 artarak sirastyla tarim i¢in 28,2 trilyon RMB ve kiigiik-mikro isletmeler i¢in 20,8 trilyon
RMB seviyesine ulagmistir. 2016°da ticari bankalar; agir1 istnmig emlak piyasasi olan sehirlerde
verilmesi planlanan kredi kosullarini sikilagtirarak, ii¢iincii ve dordiincii kademede bulunan
sehirlere daha fazla kredi kanalize ederek ve kredi risklerini dnlemek igin etkin bir sekilde
miicadele ederek, emlak piyasasini diizene oturtma cabalariyla aktif bir sekilde is birligi
yapmaya tesvik edilmistir. PBC, diger diizenleyici otoritelerin de aktif katilimiyla, pesinat
kredisi gibi uygunsuzluklart ciddi sekilde ele almis ve gayrimenkul sektdriine olan asir1 fon

akisini caydirma yoniinde adimlar atmistir (The People's Bank of China Annual Report, 2016).

2017 yil1 Cin’de neredeyse tiim finansal kaynaklarin “Made in China 2025 stratejisine
hizmet etmek icin aktarilmasmin planlandigi yil olmustur. Yilsonunda, imalat sektoriinii
desteklemek i¢in verilen orta ve uzun vadeli krediler yillik yiizde 3,6 artigla 3,1 trilyon RMB’ye
ulagmistir. Demiryolu yatirimlari i¢in planlanan yatirim reformlart derinlestirilmistir. “Giicli
bir okyanus devleti insa etme” ve “asker-sivil entegrasyonunu” saglama stratejilerine hizmet
amaciyla gemi insa ve deniz miithendisligi sirketleri bankalarla eslestirilmistir. Cevre koruma
hizmetleriyle birlikte i¢ tiiketimi hizlandiracak destekler saglanmistir. Bilim, teknoloji ve
finans1 birlestirecek yeni bir finansman modeli olusturulmustur. Kusak ve Yol Girigimi,
Yangtze Ekonomik Kusagi’nin gelistirilmesi, Cin Kalkinma Hamlesi, Kuzeydogu Cin’in
yeniden canlandirilmasi ve diger 6nemli ulusal stratejik alanlarda, koordineli bir bdlgesel
kalkinmay1 tesvik etmek ve desteklemek amaciyla finansal hizmetler saglanmistir. Kirsal
finansal reform hareketleri derinlestirilmis, tarima verilen kredi 30,95 trilyon RMB ile 2016’ya
gore yiizde 9,4 artirilmistir. Mikro isletmeler desteklenmeye devam edilmis; yil sonuna kadar
verilen krediler 2016’ya nazaran yiizde 16,4 liik artisla 24,3 trilyon RMB olarak kaydedilmistir.
Finans kurumlar1 kapsayict finans hizmetlerinin olusturulmasi i¢in tesvik edilmistir.
Yoksullugun derin oldugu bolgeler i¢in yoksullugun azaltilmasina yonelik mali destek tesvik

genelgesi yaymlanmistir. Universite mezunlarmin, issizlerin ve azinlik etnik gruplarin is sahibi
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olabilmesi igin girisimcilik kredi politikalari iyilestirilmistir. Universite dgrencilerine yonelik
mali destek politikalarin daha genis uygulanmasi i¢in duyuru yaymlanmistir (The People’s

Bank of China Annual Report, 2017).

2018 yilinda 6zel sektor kredi politikasinda ana hedef; ekonomik ilerlemeyi istikrari
koruyarak gerceklestirme, yiiksek kaliteli kalkinma ve arz yonlii yapisal reform hareketlerini
destekleme olarak belirlenmistir. Imalatin daha kaliteli olmasi icin finansal destek saglamaya
yonelik rehberlik edilmistir. Y1l sonunda imalat sektoriine, ekseriyetle yiiksek teknolojili imalat
sektoriine destek i¢in verilen orta ve uzun vadeli krediler yillik yiizde 10,5 artisla 3,39 trilyon
RMB’ye ulagmistir. “Giiglii bir devlet ve ordu insa etme” ile “asker-sivil biitlinlesmesi”
stratejisini desteklemeye yonelik 6nemli bir ¢aba gosterilmistir. Ulusal savunma ve sivil bilim
ile teknolojinin kilit alanlarinda faaliyet gosteren isletmelere yonelik kredi destegi artirtlmigtir.
I¢ tiiketimin artirilmasma yonelik destek paketleri sunulmustur. Es giidiimlii bolgesel
kalkinmay1 tesvik amaciyla Pekin-Tianjin-Hebei bolgesinin kalkinmasia ve Xiong’an Yeni
Bolgesi'nin insasina yonelik planlanan biiylik projeleri desteklemek ig¢in finans kurumlari
yonlendirilmistir. Yoksullugun azaltilmast icin finansal miicadele politikalarina devam
edilmistir. Mikro ve kii¢lik igletmelere saglanan finansal hizmetlerin daha da derinlestirilmesi
planlanmistir. Y1l sonunda, kii¢iik ve mikro igletmelere verilen 6denmemis krediler 8 trilyon
RMB’ye ulasarak bir onceki yila gore ylizde 18’lik bir artig gostermistir. Kirsal reform
faaliyetlerinin devami i¢in tarim sektoriiniin desteklenmesine devam edilmistir. Kiiltiirel reform
ve girisimcilik reformu faaliyetlerine desteklerin artirtlmasi planlanmistir (The People's Bank

of China Annual Report, 2018).

2019 yili Cin’de bankacilik sistemindeki likiditenin makul ve yeterli diizeyde
gerceklestigi, ekonomiye saglanan finansmanin nominal GSYH’nin biraz iizerinde seyrettigi
bir donem olmustur. Krediler hizla artmis, kredi yapist daha da optimize edilmis ve boylece
reel ekonomiye daha giiclii bir destek saglanmistir. Finansal kuruluslar tarafindan yerli ve
yabanci para cinsinden verilen kredi oranlar1 yillik yiizde 11,9 artis gdstererek 158,6 trilyon
RMB’ye ulagmistir. Mikro ve kiigiik isletmelere verilen krediler hizli bir sekilde artmustir.
KOBI’lere verilen krediler 2018’e nazaran yiizde 23,1 artarken, hanehalkina verilen kredi
biiylimesi ylizde 15,5 azaltilmistir (The People’s Bank of China Annual Report, 2019).

2020 yilinda Cin Halk Bankas1 (PBC); daha esnek, uygun ve hedefe yonelik planlanan
saglam bir para politikasiyla hem salginin kontrol altina alinmasinda hem de is ve iiretimin

yeniden baglatilmasinda 6nderlik ederek, pozitif biiylime gerceklestiren ilk ekonomi olmustur.
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Cin’in bankacilik sistemindeki likidite yeterli diizeyde oldugu i¢in PBC, toplam likiditeyi
piyasa talepleriyle uyumlu ve dengeli tutmak amaciyla yogunlugu ve hizi tam zamaninda
ayarlamistir. Bu Onlem, toparlanma doneminde Cin’i kademeli olarak normal seviyesine
dondiirmiistiir. Kredi politikalari, reel ekonomiye makul bir hizda daha giicli destek
saglamistir. Finansal kuruluslar tarafindan yerli ve yabanci para cinsinden verilen krediler 2020
sonunda yillik yiizde 12,5 artis gostererek 178,4 trilyon RMB’ye ulasmistir. Finans
kuruluslarinin pandemiye olan yaniti, 6zellikle 2020 yilinin ilk yarisinda kredileri artirmak
yoniinde ger¢eklesmistir. Diisiik kredi faizi uygulayan finans kurumlari, reel ekonominin zarar
gormemesi i¢in 1,5 trilyon RMB’lik kardan feragat etmistir (The People's Bank of China
Annual Report, 2020).

2021 yilinda Cin Halk Bankas1 (PBC), saglam para politikasini esnek, hedefli, makul
ve uygun bir sekilde siirdiirmeyi planlayarak, kredi ve reel ekonomiye saglanan toplam
finansman konusunda makul derecede bir biiyiime kaydetmistir. 2021 yil1 bitiminde, finansal
kuruluslarin ellerinde bulunan fazla rezerv orani yiiksek bir diizey olan yiizde 2 olarak kayitlara
geemis, bankacilik sektoriinde var olan likidite seviyesi makul bir yeterlilikte ger¢eklesmistir

(The People's Bank of China Annual Report, 2021).

2022 yilinda finansal kuruluglar tarafindan verilen krediler makul olglide artmustir.
2022'nin basinda ekonomik biiyiimeye yonelik olumlu faktorler ve gelisen kredi talepleri
karsisinda PBC, yilin ilk yarisinda, bilhassa ilk ¢eyreklik donemde, finans kuruluslarint kredi
verme hizin1 dengelemesi konusunda yonlendirmistir. Y1lin ikinci yarist geldiginde ise yurt igi
ekonomi agagi yonli baski ile karsi karsiya kalmis ve kredi talepleri keskin bir sekilde
yavaglamigtir. Yanit olarak PBC, ileriye doniik politika yonlendirmesi sayesinde yillar arasi
kredi politikalar1 arasindaki koordinasyonu saglamis, reel ekonomiye yonelik verilmesi
planlanan finansal destegi konsolide etmis ve bdylece finans kuruluslarmin kredi
bliylimesindeki istikrart artirmistir. Y1l sonunda, finansal kuruluslar tarafindan yerli ve yabanci
para cinsinden verilen 6denmemis krediler yillik yiizde 11,3’liikk bir bliylime orani ile 198,5
trilyon RMB’ye ulagmustir. Imalat sektériine, zellikle yiiksek teknolojili imalat sektoriine
verilen orta ve uzun vadeli krediler ylizde 31,8 oraninda artmistir. Mikro ve kii¢iik isletmelere
verilen kapsayici krediler 2021 yilina gore ylizde 27,3 artarak 19,2 trilyon RMB’ye ulagmaistir.
PBC, agustos ve aralik aylarinda finansal kurulusglarla bir toplanti diizenleyerek, kuruluglarin
kredi biiytikliiklerindeki istikrarli biiyiimelerini devam ettirmeleri i¢in rehberlik etmistir. Yilin
basinda, kredi biiylimesinin durgun seyrettigi bolgelerde, yerel olarak kurulmus bankalarin

verdikleri kredileri genisletmelerini desteklemek adina merkez bankasi fonlarina 200 milyar
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RMB eklenmistir. Isletmelerin genel finansman maliyetlerini istikrarli bir sekilde azaltmaya
yonelik olarak kredi ana faiz orani (LPR) reformunun rolii tam manasiyla yerine getirilmistir.
Tarim ile ilgili sektorlere verilen destekler artirilmistir (The People's Bank of China Annual

Report, 2022).

2023 yil1, Covid-19 nedeniyle ii¢ yildir uygulanan 6nleme ve miidahalelerin yerini
ekonomik toparlanma ve kalkinma politikalarina biraktig1 donem olmustur. Para, kredi ve reel
ekonomiye saglanan toplam finansman miktarinda makul diizeyde bir biiylime kaydedilmis;
isletmelerin finansman elde etmeye yonelik olugan maliyetleri istikrarli bir sekilde diismiis,
kredi yapisi siirekli olarak iyilesmis ve yilin basinda kredilere olan talebin artmasi gibi
etkenlerden dolay1 kredi arz1 hiz kazanmigtir. PBOC, yilin basinda iyi giden tempolu bir kredi
arzini devam ettirmek amaciyla, kredi biiylimesini biraz dengelemek i¢in finansal kuruluslarla
bir sempozyum diizenlemistir. 2023 yili sonunda, finansal kuruluslar tarafindan yerli ve
yabanci para cinsinden verilen kredi miktar1 yillik yiizde 10,1 yiikselme ile 242,2 trilyon

RMB’ye ulagmistir (The People’s Bank of China Annual Report, 2023).

Tiim bu kredi politikalarindan 6zetle gortildiigii iizere Cin, her ne olursa olsun ekonomik
bliylimeyi istikrarli bir sekilde devam ettirmek adina 6zel sektore finansal destek vermeye ve
iiretimin artirilmasi yoniinde ¢calismistir. Finansal gelismenin arkasindaki en biiyiik etkenlerden
biri oldugu diisiiniilen 6zel sektor kredi kullaniminin detaylari hem politik hem de rakamsal
boyutuyla aciklandiktan sonra, bir diger finansal gelismislik gostergesi olan 6zel sektor kredi
kullanimimin GSYH’ye oranina deginilmistir. Bu konuyla ilgili Diinya Bankasi’ndan (World

Bank) alinan verilere dayanilarak olusturulan grafik asagida sunulmustur:

Grafik 3.3. Cin’de Ozel Sektér Kredi Kullanimimin GSYH’ya Oram
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Kaynak: World Bank veri tabani verilerine gore yazar tarafindan olusturulmustur (World

Bank, Databank, 2022).
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Grafik 3.3’te goriildiigii lizere, ekonomik donilisiim siirecinden 1985 yilina kadar
neredeyse oldukca sinirli diizeylerde artan kredi kullanimi, 1997-2003 yillar1 arasinda ciddi bir
gelisme gostermis; sonrasinda kiiresel krizin patlak verdigi 2008 yilina kadar hafif bir azalma
egilimine girmistir. Kiiresel krizin ardindan yeniden yiikselise gecen kredi kullaniminin
GSYH’ye orani ciddi bir artis egilimi sergilemis, hatta Covid-19 doneminde daha belirgin bir
artig ivmesi yakalamigtir. Tiirkiye’de ise bu durumun tam aksine 6zel sektor kredilerinde diisiis
yasanmistir. Cin’deki bu artisin temel nedeninin, Covid-19 doneminde hiikiimetin 6zel sektorii
ayakta tutmaya yonelik uygulamaya koydugu kredi politikalart olduguna 2019 yil1 politikalari
kapsaminda deginilmistir. 1977 yilindan itibaren PBC’nin olusturdugu stratejilere paralel

olarak, 6zel sektor kredilerinde de siirekli bir artis yasandig1 miisahede edilmistir.

Diinya genelindeki siralamaya bakildiginda; Diinya Bankas1 (World Bank) veri setinde
bu degisken baglaminda toplam 155 iilkenin verisinin bulundugu goriilmiis ve Cin, %182,87'lik
oranla 155 iilke arasinda 4. sirada yer alarak iist basamaklardaki konumunu tescillemistir.
Cin’in mevcut durumunu dogru bir bigimde degerlendirebilmek agisindan, bu kriterde ilk {i¢
siray1 paylasan tlkeler ile bir kiyaslama yapilmistir. Buna gore 1. sirada %258,96 ile Hong
Kong, 2. sirada %216,56 ile ABD ve 3. sirada %192,78 ile Japonya gelmektedir. Bu kriterde 4.
sirada yer alan Cin ile 1. siradaki Hong Kong arasinda yaklasik 0,40 kat; ikinci siradaki ABD
ile 0,18 kat ve 3. siradaki Japonya ile 0,05 kat fark bulundugu tespit edilmistir (World Bank,
Databank, 2021).

3.1.4. Emeklilik Fonu Varhklarinin GSYH’ya Oram

Bu konuya gecildiginde Cin’in emeklilik sistemini genel hatlartyla 6zetlemek yerinde
olacaktir. Cin’de mevcut olan emeklilik sistemi; Cin Halk Cumhuriyeti’nin kuruldugu yildan
1978 yilina kadar olan “Demir Piring Kasesi” donemi, 1978’den 2001 yilina kadar olan resmi
sektor emeklilik reformu ile kirsal sektor emeklilik pilot uygulama dénemi ve 2002 sonrasi

emekliligin genisletilme donemi olmak iizere {i¢ asamada incelenecektir.

Yeni Cin Halk Cumhuriyeti'nin (PRC) kurulmasiyla birlikte baglayan "Demir Piring
Kasesi" donemi, memurlarin gegimlerini saglama ve siirdirme giivenliine odaklanan, Cin
emeklilik sisteminin gelisiminin baslangicini olusturan evre olmustur. Cin’in ilk resmi
emeklilik plan1 olan Temel Calisan Yashlik Sigortasi Sistemi [BOISE (Basic Old-Age
Insurance System)], 1949°da Cin Halk Cumhuriyeti’nin resmi olarak kurulusundan kisa bir siire
sonra sehirli ¢alisanlart hedef alan bir emeklilik programi olarak 1951 yilinda uygulamaya

girmistir. Kamu hizmeti yashilik emeklilik planinin halka tanitilmasina yonelik faaliyetler
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1952°de gerceklesmistir. Devlet memurlart i¢in temel yaslilik emeklilik sisteminin faaliyete
gecmesinin ardindan bu durumu, 1952 yilinda hem sivillere hem de askeri memurlara yonelik
bir emekli maas1 olarak programlanan BOPSCS (Basic Old-Age Pension System for Civil
Servants) izlemistir (Leckie vd., 2010:4).

Eski donemlerde, Cince’de ge¢im kaynagimi gilivenceye alabilmek adina kullanilan
terime “demir piring” ad1 verilmistir. Demir piring; garantili ig giivenligi ve devlet sirketlerinin
sagladigi yararlar anlamina gelmekte olup, muhtemelen bir “kése” araciligiyla sunuldugu icin
cumhuriyetin kurulmasindan 1978 yilina kadar olan donem emeklilik giivencesi acisindan bu
ismi almigtir. Cin’de bireylerin dogdugu giinden 6ldiigii giine kadar tabi oldugu bu zimni ge¢im
giivencesi i¢in, kamu idaresi diginda kalan kesime yonelik kanuni bir zorunluluk
getirilmiyordu. Devlet ¢alisanlarinin gelirlerinin giivence altina alinmasiyla birlikte kayit disi
istihdam sektorlerinde ¢alisan kisilere yonelik gelir destegi programlari hayata gegirilmis olsa
da, bu programlar yaslilikta bireylere gelir giivenligi temin edebilmek agisindan oldukea sinirl
bir paya sahip olmustur. BOISE ve BOPSCS’den kisa bir siire sonra, 1956’da baslatilan Bes
Garanti Program1 [FGS (Five Guaranteed System)], kirsal kesimde yoksulluk i¢inde yasayan
insanlara yonelik olarak, bilhassa “ii¢ yok kategorisinde” (gelir yok, is yok, bakacak kimse yok)
kabul edilenler i¢in etkin bir emniyet ag1 saglamistir (Cai vd., 2012:21).

1978-2001 yillar1 arasindaki ikinci donem olan “Resmi sektor emeklilik reformu ve
kirsal sektor emeklilik pilot uygulama donemi” kapsamindaki 1978-1992 yillar1 arasinda
gerceklestirilen yonetim ve mali reformlarin ardindan BOISE plani, yeni modernlesme ¢agini
yansitacak sekilde yeniden diizenlenmistir. O donemin piyasa reformlariyla birlikte devlet
isletmelerinin roliiniin ve karliliklarinin azalmasi, kentsel is giicliniin emekliliginde giderek
daha smirli bir rol oynadiklar1 anlamina gelmistir. Bir sonraki onemli reformlardan biri
endiistriyel (6rnegin madencilik, imalat vb.) emeklilik fonlarinin birlestirilmesi olup, 1991°de
Ulusal Meclis 33 numarali belgeyi yaymlamigtir. 1995 yilinda “Sirket ¢alisanlari i¢in tek bir
temel yaglilik sigortasi olusturulmasina iliskin karar (BOISEE)” faaliyete gecmis ve 1997
yilinda 0Ozel sektorii de kapsayacak sekilde genisletilmistir. Bu girisim, daha genis
modernlesme ve istikrar ilkeleri ¢ergevesinde sosyal giivenligin saglanmasina yonelik yeni bir
devlet yilikiimliiligli getiren 1982 anayasasinin arka planinda gergeklestirilmistir. Bu
dogrultuda, “Devlet, ekonomik gelismislik diizeyine uygun, istikrarli bir sosyal giivenlik

sistemi olusturmalidir” diizenlemesi getirilmistir (Pension coverage in China, briefing no:11).
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2002 sonrasi genisletilme doneminde ise 2002-2014, 2015-2022, 2022 ve sonrast olmak
tizere li¢ alt donem 6nem tagimaktadir. 2002-2014 yillar1 arasina bakildiginda, Cin’de kurumsal
emeklilik iginde cesitli iiriinlerle yer alan 69 sigorta sirketi bulunmaktaydi. Kurumsal emeklilik
sigortasi, 2001 ile 2014 yillar1 arasinda yillik ortalama %16,9 biiyiime orantyla hizli bir sekilde
biiylimiis; 2014 yilinda kurumsal emeklilik sigortasi geliri 282,2 milyar RMB’ye ulagmistir
(Yillik %77,2 artig). 100 milyon insam1 kapsayan ve 1,4 trilyon RMB degerinde koruma
saglayan 69,433 milyon poli¢e halen yiiriirliikte bulunmaktadir (Annual Report of the Chinese
Insurance Market 2015, Fang, 2018:10). Bu donemde Cin’in kamu emeklilik sistemi, evrensel
kapsama ulagma yolunda ilerleyen ve uygun niifusun tamamin1 kapsamasi amaglanan dort
programli bir yapiyr icermekteydi. Ilk iki program sirasiyla firmalarda ve devlet sektdriinde
calisan is¢iler i¢in, son iki program ise kirsal ve kentsel alanlarda calismayan bireyler i¢in

uygulanmaktaydi (Fang, 2018: 5).

e Temel Yashhk Sigortas1 (BOAI): Kar amaci giiden kamu isletmeleri de dahil olmak
iizere kar amaci gliden isletmelerde ve diger tiim 6zel sektorlerde calisanlar igin.

e Kamu Calisan1 Emekliligi (KEP): Devlet memurlar1 ve okullar, kiiltiir ve saglik
tesisleri gibi kar amaci giitmeyen devlet kurumlarinda c¢alisanlar i¢in.

o Kentsel Yerlesik Emeklilik (URP): Tarim dis1 resmi bir isi olmayan 16 yas ve iizeri
kent sakinleri igin.

e Yeni Kirsal Yerlesik Emeklilik (NRP): Tarim dis1 resmi bir igi olmayan 16 yas ve

tizeri kirsal bolge sakinleri igin.

Devlet Konseyi 2014 yilinin basinda, URP ve NRP’nin tek bir yerlesik emeklilik sistemi
altinda birlestirilecegini duyurmustur. Ayrica 2015 yilinda KEP, BOAl ile birlestirilerek BOAI,
kentsel sektorlerdeki tiim ¢alisanlar igin tek tip program haline getirilmistir. Bu program ¢ok
katmanli bir sistem olup ii¢ ana yapidan olugsmaktadir. Birinci diizey; bazilar1 zorunlu (temel
yaslilik sigortasi ve devlet ¢calisan emekliligi) ve bazilari istege bagli (kentsel emeklilik ve yeni
kirsal emeklilik) olan farkli devlet emeklilik sistemlerinden meydana gelmistir. Bu kamu
emeklilik programlarinin amaci, ¢alisip calismadiklarina bakilmaksizin, yaslar ilerledikge
sisteme dahil olan tiim vatandaslara temel bir sosyal giivenlik saglamak olmustur. ikinci
kademe, kamu emeklilik programlarina ilave bir program olarak tasarlanmis olup igverenlerin
goniillii olarak sundugu, isveren destekli kurumsal emeklilik programlarindan olugmustur.
Ucgiincii katman ise hanehalkinin harcamalarindan arta kalan tasarruflarina dayal: bireysel yillik
gelir politikalarindan meydana gelmektedir. Tek diizeyli kamu emeklilik planlari hiikiimetten

onemli miktarda dogrudan vergi siibvansiyonu almis; diizeyi ne olursa olsun tiim program veya
123



iiriinler vergi avantajlarindan yararlanmistir (Fang, 2018: 4). 2017 yili sonunda, Cin’in kamu
emeklilik programlarinda 915 milyondan fazla katilimci (toplam niifusun %65,8'1) birikmis ve
toplam kamu emeklilik harcamasi 4,032 milyar RMB olarak, Cin’in GSYH’sinin yaklagik
%S35’ini olusturmustur. Birinci diizey emeklilik programinin genis kapsamindan farkli olarak,
ikinci diizeye katilim ¢ok daha sinirli kalmistir. Tiim Cin sirketlerinin %0,5’inden azin1 temsil
eden yalnizca 80.000 sirket, 2017 yilinda 23,3 million isciye isveren destekli kurumsal
emeklilik programlar1 sunmustur (Fang, 2018:4).

2022 yili emeklilik sisteminde temel emekli maasi; sigorta primlerinin en az 15 yil
boyunca d6denmesi durumunda, bireyin endeksli ortalama maasinin ve her sigorta yili i¢in
ortalama maasinin %1’i oraninda ddenmistir. Odenecek emekli ayliklari, son yillarda %S5
civarinda olan Tcretlerin birlesimine endekslenmistir. Modelleme, {icretlerin  %50’ye
endekslendigini varsaymistir. Dagitim hesaplart (mali hesaplar veya nominal hesaplar)
kapsaminda g¢alisanlar, maaslarinin %8’ini kisisel hesap sistemine 6demislerdir. Fonda veya
varsayimsal hesapta biriken bakiye; bakiyenin, 6zel emeklilik yast ve ulusal ortalama yasam
beklentisine dayali olarak hiikiimet tarafindan belirlenen yillik gelir faktoriine boliinmesiyle
emeklilikte emeklilik 6demeleri akisina doniistiiriilebilmektedir. Tiim bu yillik gelir faktorleri

(aylik yardimlar i¢in) hem erkekler hem de kadinlar i¢in asagidaki gibidir (OECD, 2023:2-3).

Erken Emeklilik: Belirli alanlarda veya mesleklerde fiziksel olarak calisan erkekler

icin emeklilik yardimlar1 55, kadmlar i¢in ise 45 yaslarindan itibaren talep

edilebilmektedir.

e Gecikmeli Emeklilik: Normal emeklilik yasinin tesine ertelemek miimkiindiir; ancak
emeklilik haklar1 yeniden degerlendirilmez.

e Cocuk Bakimu: s giicii piyasas1 disinda gegirilen zamanin karsiligi 6denmemektedir.

o Serbest Meslek Sahipleri: Serbest meslek sahipleri, goniillii ¢alisanlarla ayni program

kapsamindadir; ancak primler %20 daha diisiik ger¢eklesmektedir.

o Igsizlik: s giicii piyasas1 disinda gecirilen siireler telafi edilmemektedir.

Cin Halk Cumhuriyeti’nde bireysel emeklilik sistemi ile ilgili en giincel gelismelere
deginilecek olunursa ortaya cikan tablo su sekilde olmaktadir: Personel ve Sosyal Giivenlik
Bakanlig1’nin 8 Haziran 2024 tarihinde ortaya koydugu bilgiler dogrultusunda; Kasim 2022°de
Pekin, Sanghay, Guangzhou, Xi’an ve Chengdu da dahil olmak iizere 36 pilot sehir ve bolgede,
devlet destekli, goniillii ve piyasa temelli emeklilik sistemi nitelikli vatandaglarin katilimina

acilmistir. Bu bireysel emeklilik sisteminin; ulusal yashlik sigortasi, is ve is giicti geliri, ticari

124



yaslilik sigortasi iiriinleri ve bireysel emeklilik mekanizmasini kapsayan ii¢ siitunlu bir yaslilik
sigortast yapist olusturulmustur. Bu sistemin 2022 yilimin kasim ayinda uygulamaya
konmasindan 2024 yilinin haziran ayina kadar gecen ortalama 1,5 yillik siire zarfinda, bireysel
emeklilik hesab1 acanlarin sayist 60 milyondan fazla kisiye ulasmistir. 1,5 yil 6nce yiiriirliige
giren yeni mekanizma, Cin vatandaglarinin belirli emeklilik finansal {iriinlerini satin almak i¢in
bireysel emeklilik hesaplarma yilda 12.000 Yuan’a (yaklasik 1.687 $) kadar &deme
gerceklestirerek birikim yapmalarma olanak saglamigtir. 60 milyondan fazla kisinin
profilleriyle ilgili bilgilere bakildiginda; 31-40 yas arasi orta ve {ist gelirli bir tabakanin, daha
yogun bir sekilde emeklilige hazirlanmak ve vergi avantajlarindan yararlanmak amaciyla bu
tiir emeklilik hesaplar1 agmaya ve ilgili iiriinleri satin almaya ilgi gosterdigi ortaya konmustur.
Bakanlik bu bilgiler dogrultusunda bir sonraki adimini, bireysel emeklilik sisteminin kapsamini

daha da genisletmek iizerine kurmustur (Cin Halk Cumhuriyeti Devlet Konseyi, 2024).

Finansal gelismislik gostergesi olan emeklilik fon varliklarinin GSMH’ye oranina
bakildiginda ortaya Grafik 3.4’teki gibi bir tablo ¢ikmaktadir. 2004 yilinda baslayan veriler

stirekli yiikselme egiliminde devam etmektedir.

Grafik 3.4. Cin’de Emeklilik Fonu Varhklar/GSYH
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Kaynak: World Bank veri tabani verilerine gore yazar tarafindan olusturulmustur (World

Bank, Databank, 2022).

BES birikimlerinden olugan emeklilik yatirim fonlarinin tiim iilkeleri kapsayan genel
durumuna bakildiginda, Diinya Bankasi1 (World Bank) veri setinde verilerine ulagilan 78 {ilke
bulundugu goriilmiistiir. Bu iilkeler igerisinde 1. siray1 %179,68'lik oranla Kanada, 2. siray1
%169,52'lik orantyla ABD ve 3. siray1 ise %166,01'lik oraniyla Isvigre almustir. Cin ise
%?2,20'lik oranla alt siralarda yer bularak 68. sirada yer almistir (World Bank, 2021). Birinci
olan iilke Kanada ile aradaki fark neredeyse 81 kat iken, 2. siradaki ABD ile yaklasik 77 kat ve
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ficiincii siradaki Isvigre ile neredeyse 75,6 kat fark olusmustur. Bu oranlama, Cin’in s6z konusu

kriterde ne kadar geride kaldiginin oldukga agik bir géstergesi olmustur.
3.1.5.Yatirim Fonu Varhklarimin GSYH’ya Oram

Cin’de ilk yatirnrm fonu Ekim 1991'de; Wuhan Menkul Kiymetler Yatirim Fonu ve
Shenzhen Nanshan Girisim Yatirim Fonu adini tastyan iki yapidan olusan bir yatirim fonu
grubu seklinde kurulmus ve bu kurumsal adim, iilkede modern bir yatirim fonu endiistrisinin
olusacaginin ilk sinyallerini vermistir. 1993 yilinin Agustos ayinda ise Zibo Town & County
Enterprises Fund, ilk yatirinm borsa fonu olarak Sanghay Borsasi'nda islem gormeye
baglamigtir. 1997 yilimin Ekim ayina gelene kadar; 22'si Sanghay ve Shenzhen borsalarinda
islem goren 73 yatirim fonu ve 47 fon havuzu Cin Merkez Bankasi tarafindan onaylanmaistir.
Onaylanan bu fonlar; kapali uglu ve sdzlesmeli tiirde, her biri ortalama olarak 80 milyon RMB
civarinda seyreden nispeten kiigiik boyutlu, tanimlanmis net yatirim hedefleri ile yatirim
stratejileri bulunmayan ve ¢ogunun bagimsiz bir miitevellisi ya da saklayic1 kurumu olmayan

yapilardu.

Cin’de Ekim 1991 ile Ekim 1997 arasindaki bu kesit, fon endiistrisi a¢isindan "eski
donem" olarak adlandirilmaktadir. Bu siireg; tutarli ve iilke capinda yasal diizenlemelerin
mevcut olmadigi, fon endiistrisi i¢in gerekli olan kurumsal altyapinin heniiz tam anlamiyla
sekillenmedigi bir fetret donemidir. 1997 yilinda Menkul Kiymet Yatirim Fonlarinin Idaresine
[liskin Gegici Tedbirlerin yiiriirliige girmesiyle birlikte, fon endiistrisi i¢in yapisal olarak "yeni
donem" baslamis oldu. Cin Menkul Kiymetler Diizenleme Komisyonu (CSRC) tarafindan
yayimlanan bu Tedbirlerle birlikte yeni bir diizenleyici ¢ergceve olusturulmus ve bu dogrultuda
1 Mart 1998'de iki yeni fon piyasaya siiriilmiistiir. Fonlarin her birinin degeri 2 milyar RMB
olup gelismis piyasalardaki birim trostlere (unit trusts) benzer bir yapi sergileseler de kurumsal

olarak hala kapali uclu statiideydiler.

Eyliil 2001'de ilk acik uclu fon basarili bir bigimde piyasaya siiriilmiis ve baslangicta 5
milyar RMB bedeliyle satilmistir. Kasim 2002'de ise nitelikli yabanci kurumsal yatirimcilar
(QFII) diizenleyen kurallar yayimlanmistir. Bu kurallarla birlikte UBS 300 milyon ABD dolar1
ve Nomura 50 milyon ABD dolar1 baglangi¢ kotalariyla onaylanan ilk iki yabanci fon olmustur.
Bu gelisme, Cin sermaye piyasasinin sinirli bir seviyede bile olsa dis diinyaya ve yabanci
yatirimcilara agilmasinda kritik bir kilometre tasi teskil etmistir. Aralik 2003'te ilk kez ii¢ para
piyasasi fonu (QFIl) piyasaya siiriilmiis ve bu ihraglardan sirasiyla 6,28 milyar RMB, 4,25
milyar RMB ve 4,65 milyar RMB tutarinda fon toplanmistir. 2004 yili Haziran ayima
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gelindiginde ise yaklasik 29 milyar RMB degerinde yedi para piyasasi fonu piyasada yerini

almistir.

2003 yilimin Ekim ayinda; yatirimer haklarini daha etkin korumak, piyasa giivenini
artirmak ve fon endiistrisinin hizli fakat istikrarli bir sekilde biiytimesini saglamak amaciyla
Cin Halk Kongresi tarafindan Menkul Kiymet Yatirim Kanunu ¢ikarilmis ve bu kanun Haziran
2004'te resmen yiiriirlige sokulmustur. CSRC tarafindan ilk fonlarin ihra¢ edildigi 1998
yilindan 2004 y1li sonuna kadar olan siirecte Cin fon yonetimi endiistrisi muazzam bir biiylime
ivmesi yakalamistir; Oyle ki Haziran 2004 itibartyla 289 milyar RMB'den fazla fonun
yonetildigi biiyiik bir piyasa hacmine ulagilmistir. Bu donemde en biiyiik fon degeri 12,3 milyar
RMB iken, en kii¢ilik fon degeri 0,098 milyar RMB seviyesindeydi. Cin'de fon endiistrisi, 2001
yil1 baginda hisse senedi piyasasinda yasanan genel durgunluga ragmen biiylimesini kesintisiz

stirdiirmiistiir (Xiang, 2004: 20).

Ik bes yilin1 piyasada var olma ve dlceksel genisleme ile gegiren yatirnm fonlarmin
ikinci bes yillik dongiisii 6zetlenecek olursa; Cin yatirim fonu sektorii 2004'ten 2007'ye kadar
g6z doldurucu bir biliylime performansi kaydetse de 2007 Asya Krizinin getirdigi kiiresel
dalgalanmalarla birlikte hafif de olsa bir diisiis trendine ge¢mis, sonrasinda ise hizlica

toparlanmay1 basarmistir (Tang vd., 2012: 240).

2015 yilina kadar olan siiregte ise yiikselisini siirdiiren ve 2015 yil1 sonunda 8 trilyon
Yuan’1 agan yatirim fonu sektor 6lgegi, 2016'nin ilk yarist itibariyla bir gerileme dénemine
girmis ve Ozellikle para piyasas: fonlar1 bu gerilemede basi ¢ekmistir. Bu periyotta tahvil
fonlarinda hafif bir artis yaganirken, hibrid fonlar hacimsel olarak daralmistir. Ev {iriinii ihract
(servicing household wealth) seklinde sabit bir getiri sunan fonlar, miktar ve biiyiikliik fark
etmeksizin liderlik konumunu korurken; hibrid fonlar en popiiler enstriimanlar olmus, hisse
senedi fonlar1 ise bu dinamiklerin biraz disinda kalmistir. Bu periyotta fon performanslari; hisse
senedi fonlari, karma fonlar, tahvil fonlari, emtia fonlari, hedge fonlar, para piyasasi fonlar1 ve
QDI fonlar1 dahil olmak {iizere oldukca c¢esitli bir enstriiman c¢esitliligine ve kotasyon
hareketliligine sahne olmustur. Gelisen yeni politikalar ve trendlerle birlikte piyasada parlak
beklentiler sahneye ¢ikmaya baglasa da fon yonetim sirketi kurmak i¢in gereken resmi onay
siiregleri yavaglamistir. Ayrica, liglincii taraf satis lisanslarinin verilmesi kurallari sikilastirilmis
ve bu durum birgok sirketin halka agik fon yonetim sirketi olma yolundaki bekleme siirecini

zorlagtirmistir (Stone Financial Products Research Center, 2016: 15).
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2023 yilina gelindiginde ise fon endiistrisinin kiiresel dlgekte ¢ok ciddi bir biiyiime
gerceklestirdigi  goriilmektedir. Ocak 2023 itibariyla Cin anakarasinin yatirnm fonu
sektoriindeki toplam yonetilen varlik biiyiikligii (AUM), 3,75 trilyon dolarlik (25,9 trilyon
CNY) devasa bir konuma ulasmis bulunmaktadir (The Future of Asset Management in China,
2023: 2). Cin’de yatinm fonlarmin ilk kurulduklari giinden 2023 yilina kadar gegirdigi bu
tarihsel evrelerin ardindan, finansal gelismislik diizeyinin en temel makroekonomik
gostergelerinden biri olan yatirim fonlarinin GSYH'ye orani (Yatirim Fonu / GSYH) hakkinda
ampirik bulgular1 ortaya koymak yerinde olacaktir. Cin’in donemler itibariyla yatirim fonu /

GSYH rasyosundaki gelisim seyre Grafik 3.5’te detayli olarak sunulmustur.

Grafik 3.5.Cin’de Yatirnm Fonlar/Gsyh Yillara Gore Gelisimi
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Kaynak: World Bank veri tabani verilerine goére yazar tarafindan olusturulmustur (World

Bank, Databank, 2022).

Yatirim fonu / GSYH oran1 bakimindan Diinya Bankas1 (World Bank) veri siireci Cin
icin 2007 yilindan itibaren baglamaktadir. Cin’e ait bu rasyo, 2011 yilina kadar donemsel bir
azalma egilimi yasasa da 2012 yilindan itibaren oldukca ciddi bir biiylime siirecine girmistir.
Diinya Bankasinin yayimladigi 2020 yili verilerine gore; yatirnm fonu / GSYH oram
bakimindan verilerine ulasilabilen iilke sayist 71 olup Cin, bu {ilkeler arasinda %18,034222'lik

orantyla 34. sirada yer almaktadir.

Cin’in mevcut finansal derinlesme durumunun yeterli olup olmadigi, siralamada ilk igte
bulunan iilkeler ile karsilagtirildiginda daha net yorumlanabilecektir. Yatirim fonu / GSYH
oran1 bakimindan 71 f{ilke icerisinde birinci sirada yer alan iilke %8339,594'liik oranla
Liiksemburg'dur. Bu siralamada %998,3177'lik oranla Singapur ikinci sirada, %957,7891'lik
oranla Irlanda ise iigiincii sirada konumlanmaktadir. Yatirim fonu / GSYH oran1 bakimindan

Cin’in; lider konumdaki iilke olan Liiksemburg ile arasindaki fark yaklasik olarak 463 kat,
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ikinci sirada yer alan Singapur ile yaklasik 55 Kat, iiciincii siradaki Irlanda ile de yaklagik 53
kat diizeyindedir (World Bank, 2021).

3.1.6. Toplam Sigorta Primlerinin /GSYH’ya Oram

Calismanin 6nceki boliimiinde sigorta, sigortacilik kavramlar: ve kiiresel sigortacilik
tarihine yer verildiginden, bu boliimde yalnizca Cin’in sigortacilik tarihi ile prim oranlarindaki
gelismeler ele alinmaktadir. Cin, kiiresel olgekte sigortacilik sektdriinde en hizli biiyiiyen ve
gelisen pazarlardan biri konumundadir. Gegmiste bazi ekonomik ve siyasi dalgalanmalar
yasamis olsa da giinlimiizde Cin sigorta pazari, kiiresel finansal sistemin en dinamik ve stratejik

merkezlerinden biri haline gelmistir.

Cin’de sigortaciligin kokenleri, MO iigiincii bin yilda Cinli tiiccarlarin, olas1 kayiplari
siirlandirmak amaciyla mevcut mallarim1 gemiler arasinda boliistiirerek ilk risk dagitim
yontemlerini uygulamalarina kadar uzanmaktadir. Bu kokli gegmise ragmen, Asya-Pasifik
bolgesindeki diger bir¢ok iilkede oldugu gibi, Cin’in modern sigorta kavramiyla tanigmasi
1800°1ii yillarin basinda yabanci is insanlariin iilkeye gelmesiyle ger¢eklesmistir (Swiss Re,
2017: 2). Yabanci tiiccarlar modern sigorta uygulamalarini ilk olarak Cin’in glineyindeki liman
kentlerinde baslatmistir. Avrupali tiiccarlarin kargolari, depolar1 ve canlar i¢in koruma talep
etmesiyle birlikte, bolgede Oncelikle denizcilik, yangin ve hayat sigortalart uygulanmaya
baslanmustir. 1805 yilinda iki bagimsiz ingiliz ticaret sirketi olan Dent and Co. ile Jardine
Matheson and Co. tarafindan Cin’in Makao sehrinde ilk sigorta sirketi olan Canton Insurance

Association kurulmustur.

Sonraki yillarda Cin sigorta piyasasi uzun siire yabanci yatirimcilarin hakimiyetinde
kalmistir. 1865 yilinda Cin’in ilk yerel sigorta sirketi olan Shanghai Yihe Insurance Company,
1875 yilinda ise Cin'in ilk ulusal sigorta sirketi olan Sigorta Tiiccarlar1 Biirosu faaliyete
geemistir (Wang, 2006: 7). Yabanci sigorta sirketleri, sektorel uzmanlik ile uluslararasi sigorta
ve reasiirans gilivenlik agina erisim saglamaya devam etse de Cin’in son donemdeki biiylime
performansi biiytik dl¢tide yerli sigorta sektoriiniin gelisimine bagh olarak gerceklesmistir. 19.
yiizyilin sonlarinda temelleri atilan yerli sigorta piyasasi, esnek yapisi sayesinde son yillarda
yiiksek bir biliylime ivmesi yakalamistir. Giliniimiizde Cin sigorta sektorii, Amerika Birlesik

Devletlerinden sonra diinyanin en biiyiik ikinci sigorta pazar1 konumuna gelmistir.

Cin, kendi ulusal sigorta pazarini 1970’lerde baslangigta devlete ait bir kurum olan Cin

Halk Cumbhuriyeti Sigorta Sirketi aracilifiyla yeniden yapilandirmaya baslamistir. Piyasanin
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serbestlestirilmesi ve hiikiimet tarafindan aktif olarak tesvik edilmesinin ardindan, iilkenin
sigorta sektorii gliglii ve rekabetci bir pazar yapisina kavusmustur. Sigorta; gliniimiizde
ekonomik ve sosyal gelismeyi, tarim, sanayi ve altyap1 sektorlerinin biiyiimesini destekleyen,
dogal afetlerin finansal etkilerini azaltan ve toplumsal refahi giiclendiren temel bir bilesen
olarak kabul edilmektedir. Dogal afetlerin artan siklig1 ve yaslanan niifus gibi yapisal sorunlara
ragmen, uluslararasi sigorta ve reasiirans aglarma entegrasyon siireci, Cin’in risk yonetimi
kapasitesini artirarak gelecekteki finansal risklere karsi daha siirdiiriilebilir bir yapiya

ulagmasina katki saglamistir (Swiss Re, 2017: 2).

Cin’in sigorta sektdriindeki bu gelisimi, 2001 yilinda Diinya Ticaret Orgiitiine
katilimiyla yakindan iligkilidir. DTO iiyeligi, Cin sigorta pazarmin hem i¢c hem de dis
liberalizasyonunu dogrudan desteklemistir. Cinli 6zel sigorta sirketlerinin ortaya ¢ikmasi ve
yabanci aktorlerin pazara girig yapmasi, sigorta iiriin ve hizmet ¢esitliliginin hizla artmasina,
beraberinde ise diizenli bir rekabet ortaminin olusmasina zemin hazirlamistir. Diger taraftan,
Cin ekonomisinin istikrarli biiylimesi, pazardaki yogunlasma derecesinin kademeli olarak
azalmas1 ve finansal piyasalarin derinlesmesiyle birlikte, bireylerin ve kurumsal yapilarin risk
onleme konusundaki farkindaliklari artmistir. Bu durum sigorta talebini hizla biiyliterek
yonetilen risklerin c¢esitlenmesini saglamistir. Belirtilen bu makroekonomik ve sektorel
faktorlerin bir sonucu olarak, Cin sigorta sektoriintin y1llik prim gelirleri son yillarda dikkate

deger bir biiylime kaydetmistir (Yuan ve Jiang, 2015: 4857).

Cin sigorta piyasasinin prim oranlarindaki tarihsel gelisimi incendiginde, pazarin
hacimsel biiyiimesi agik¢a goriilmektedir. Cin’in piyasa odakli ekonomik reformlara basladigi
1979 yilinda sigorta piyasasi olduk¢a sinirli bir diizeydeyken, reform sonrasi donemde
ekonominin biiylimesi ve piyasanin kaynak tahsisindeki roliiniin artmasiyla birlikte risk
yonetimine olan talep hizla yiikselmistir. Cin sigorta pazarinin toplam prim geliri, 15 y1l gibi
kisa bir siirede yaklagik dort katina ¢ikmis ve iilkenin kiiresel sigorta pazarindaki pay1 istikrarli

bir sekilde artmaya devam etmistir.

Cin’in 2018 yilinda %11 olan kiiresel pazar paymin 2029 yilinda %20’ye yiikselecegi,
ABD’nin paymin ise ayn1t donemde %28’den %25’e gerileyecegi dngoriilmektedir. Swiss Re
(2022) verilerine gore, Cin sigorta pazarinin biiyiime trendini bu sekilde siirdiirerek 2030°1u
yillarin ortalarina dogru diinyanin en biiylik sigorta pazar1 olan Amerika Birlesik Devletleri’ni

geride birakacagi tahmin edilmektedir.
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Verilen tim bu bilgilerden sonra finansal gelismislik gostergesi olan toplam
prim/GSYH’ya gore durumu incelendiginde ortaya ¢ikan durum grafik 3.6. da verilmistir.

Grafik 3.6. Cin’deSigortaPrimleri/GSYH
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Kaynak: World Bank veri tabani verilerine gore yazar tarafindan olusturulmustur (World
Bank, Databank, 2022).

Goriildiigii iizere, 1992 yilinda baglayan siirecte hayat disi (mal) sigortalar1 genel olarak
biiyiik dalgalanmalar gdstermeyen stabil bir yapi sergilerken, hayat sigortalarinda daha
degisken bir seyir izlenmistir. 2003 yilinda belirgin bir azalis kaydeden hayat sigortasi primleri,
2004 yilinda yeniden yiikselise ge¢cmis; 2010 yilindan itibaren tekrar bir diisiis egilimine girerek
2014 yilinda artig, 2017 yilinda ise en yliksek seviyesini kaydetmistir. 2019 yil1 itibariyla tekrar
bir toparlanma siirecine giren hayat sigortalar1 sektorii, takip eden Covid-19 pandemisi

donemiyle birlikte yeniden azalis egilimi gostermistir.

Cin’in bu geligmislik kriteri kapsamindaki kiiresel siralamasi incelendiginde; hayat dis1
sigorta/ GSYH orani agisindan Diinya Bankas1 veri tabaninda 96 iilkenin verisi bulunmaktadir.

2020 y1l1 verilerine gore Cin, bu 96 iilke arasinda 50. sirada yer almaktadir (World Bank, 2021).

3.1.7. Net Faiz Marj1 (Bankalarin Bor¢ Verme Faizi ile Mevduatlar I¢cin Odedigi
Faiz Arasindaki Fark)

Calismanin Tirkiye ile ilgili bolimiinde faiz kavrami, faizin tanimi ile diinyada ve
Tiirkiye’de ge¢misten bugiine gosterdigi egilimler detayli bir sekilde ele alindigindan; bu
boliimde yalnizca faiz sisteminin Cin’deki tarihsel gelisimi ve giincel durumu incelenmektedir.
Cin’in bu donemsel doniislimii, makroekonomik perspektiften "merkezi planli ekonomi

donemi" ve "piyasa odakli reformlar sonrast donem" olmak iizere iki agamada analiz edilebilir.
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Diger merkezi planli ekonomilerde oldugu gibi, 1979 yili ve oOncesinde Cin’in
bankacilik sistemi tek bir kurumdan, yani Cin Halk Bankasi’ndan (PBC) olusmaktaydi. Hem
merkez bankasi hem de tek ticari banka islevlerini bir arada barindiran bu yapinin (monobank
sistemi) zamanla ayrilmasmin ardindan PBC, 1980’li yillarda para politikas1 ve bankacilik
diizenlemelerinden sorumlu kurum olmaya devam etmistir. Bu siirecte, ekonomik kalkinmanin
kilit alanlarinda uzmanlagmis birkac devlet bankasi ile devlet miilkiyetindeki dort biiyiik ticari
banka (SOCB) kurulmustur. Bahse konu kurumlar, 1990’11 yillarda ticari bankacilik
faaliyetlerinde daha aktif bir rol iistlenmistir. Ardindan ii¢ politika (siyasi) bankasinin
kurulmasiyla sistemde yeni bir yapisal degisiklik yasanmisg; ancak banka kredileri hizla
artarken, takipteki krediler (NPL) altta yatan finansal riskler yeterince degerlendirilmeden
birikmeye devam etmistir. Bu dénemde bankalar, firmalarin 6deme giiglerini tam olarak analiz
etmeksizin, agirlikli olarak devlete ait igletmeleri finanse etmeye odaklanmistir. Sonug olarak,
makroekonomik biiytimedeki keskin diisiisiin ardindan, Asya mali krizi sonrasinda bankacilik
sistemi kredilerinin yaklasik yarisinin gayrimenkul sektoriine kullandirildigi ve 1998 yili

itibariyla bu kredilerin geri 6denmesinde ciddi sorunlar yasandigi goriilmiistiir.

PBC, 1998 yilinda ¢ok yilli bir yeniden yapilandirma programi baglatmistir. 2003
yilinda mali denetleme ve diizenleme yetkilerinin biiylik kism1 yeni kurulan Cin Bankacilik
Diizenleme Komisyonu’na (CBRC) devredilmis ve mali reformlar hiz kazanmistir. Uygulanan
stratejik plan; devlet miilkiyetindeki dort biiyiik ticari bankanin yeniden sermayelendirilmesine
ve batik kredilerin bilangolardan temizlenerek finansal yapilarmin diizeltilmesine
odaklanmigtir. Bu adimin temel amaci, stratejik yatirimcilar pazara girmeye tesvik etmek ve
s0z konusu bankalar1 borsada halka arz edilecek (listelenecek) duruma getirmektir. CBRC, bu
stiregteki risk degiskenlerini yonetmeyi hedeflemistir. Sermaye artirimi siiregleri yiiriitiiliirken;
bankalarin kurumsal yonetimi ve kar disiplini yoluyla birbirini destekleyen kurumsal girisimler

gelistirilmistir.

Devlet miilkiyetindeki ticari bankalarin yeniden yapilandirilmasi, birbirini izleyen dort
asamal bir stratejiyle yiiriitiilmiistiir. {lk asama, Maliye Bakanlig1 tarafindan sermaye yapisinin
giiclendirilmesini icermektedir. ikinci asama ise takipteki kredilerin tasfiyesidir. 2003 yilinda
CBRC’nin reformun sorumlulugunu iistlenmesiyle bagslatilan diger iki asamada ise banka
bilancolarindaki sorunlu varliklar ve krediler, varlik yonetim sirketlerine veya Maliye

Bakanligi’na devredilmistir (Herrero ve Santabarbara, 2013: 151).
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Diger gecis ekonomilerinde uygulanan "biiyiik patlama" (sok terapi) tiirii radikal
finansal reformlardan farkli olarak Cin, merkezi planli ekonomiden piyasa ekonomisine gegiste
kademeli (gradual) reform stratejisini benimsemistir. Bu baglamda, Cin’in son otuz yilda
bankacilik sektoriinde gerceklestirdigi yapisal reformlarin olumlu sonuglar verdigi sdylenebilir.
Mevcut literatiir incelendiginde, bankacilik reformlarinin ii¢ ana asamadan olustugu
goriilmektedir. ilk asama, 1990’larmn sonunda tekli bankacilik sisteminin dagitilarak ticari
bankalar ile politika bankalarinin kurulmasidir. ikinci asama, Cin’in ana devlet bankalarinin
2004 yilindan 6nce yeniden sermayelendirilmesidir (Varlik Yonetim Sirketleri ise ancak 2010
yilinda yeniden sermayelendirilmistir). Son satha ise miilkiyet yapisinin 6zel sektor ve
vatandaslarla paylasilmasi stirecidir. 2004-2006 yillar1 arasinda gerceklestirilen kurumsal
reformlar ve cesitli halka arz uygulamalar1 bu miilkiyet paylasiminin bir neticesidir (Funk ve

Le, 2016: 122).

Cin’in bu reformlar neticesinde bankacilik alaninda elde ettigi finansal basari, kiiresel
finans cevrelerinde dikkat ¢ekici bulunmustur; zira sistemsel kriz riskleri, yalnizca on yil
oncesine kadar %35 civarinda olacagi tahmin edilen takipteki kredi yiikii sebebiyle finansal
piyasalar {izerinde ciddi bir baski olusturmaktaydi. Sektdr geneli, 6zellikle son on yilda;
yeniden sermayelendirme, 2004 yili GSYH’sinin yaklasik %20’sine mal olan sorunlu
varliklarin azaltilmasi, bankalarin tam devlet miilkiyetinden ortak miilkiyete gecisi ve yabanct
sermayeli bankalarin pazara giris yapmasi gibi zorlu siireclerle kars1 karstya kalmistir. Azinlik
miilkiyeti haklari, yonetim kurullarinda kurumsal hissedarlarin yer almasi, risk yonetimi
ilkeleri, kurumsal yonetim ve halka arz gibi alanlarda uluslararasi en iyi uygulamalarin (best
practices) kademeli ancak kararli bir sekilde benimsenmesi sayesinde Cin finans sistemi, hem

1990’1larin sonundaki Asya mali krizinden hem de kiiresel mali krizden basariyla ¢ikmistir.

Son otuz yildaki 6nemli reformlara ragmen, bankacilik sektorii halen bazi yapisal
sorunlarla bogusmaktadir. Bu sorunlarin baslicalari; yiiksek devlet miilkiyeti oranlar1 ve buna
bagl verimsizlikler, biirokratik/siyasi miidahaleler, banka finansmani tizerindeki kisitlamalar,
finansal baskilama (financial repression), doviz kurlart ile faiz oranlarmin tam serbest
birakilmamasidir. Cin’in bankacilik sektdriinii inceleyen bir¢ok yabanci gézlemci ve ampirik
calisma, sektorde gozlemlenen yiiksek karhilik ile siiregelen diisilk verimlilik

kombinasyonunun yarattig1 paradoksa dikkat cekmektedir (Zhao vd., 2014: 1378).
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Cin’de bankacilik sisteminin gecirdigi bu doniisiim siireci géz oniinde bulundurularak,

Cin ticari bankalarinin net faiz marjini belirleyen dinamiklerin tartigilmasi 6nem arz etmektedir.

Konuyla ilgili literatiirdeki ampirik sonuglar su temel ¢ikarimlari ortaya koymaktadir:

Birincisi; Cin ticari bankalarinin net faiz marji, 1996 yilindan 2003 yilina kadar azalan
bir egilim gostermistir.

Ikincisi; Cin ticari bankalarmin net faiz marji, pazar ici rekabet artisgindan ve faiz
marjlarint daraltan diger makro/mikro faktdrlerden 6nemli dl¢lide etkilenmektedir.
Uciinciisii; Cin ticari bankalar1 faiz marjin1 belirlerken; faaliyet maliyetleri, sermaye
maliyetleri, dolayli faiz 6demeleri ve rezervlerin firsat maliyetleri gibi dogrudan ilgili
maliyet unsurlarini dikkate almaktadir.

Dordiinciisii; varlik boyutu biiyiik olan ve yonetim kalitesi diisiik olan bankalarin net
faiz marjlart daha dar olma egilimindedir. Bu durum, Cin’deki biiyiikk devlet
bankalarinin kurumsal yonetim yapilarindaki bazi zayifliklar1 yansitmaktadir.
Besincisi; kredi riski yiiksek olan bankalarin genellikle daha dar bir net faiz marjina
sahip oldugu goriilmektedir. Bu bulgu, bazi Cinli ticari bankalarin kredi portfoylerini
diistik faiz marjlariyla agresif bir sekilde genislettiklerini, dolayisiyla risk primini
fiyatlamada daha esnek davrandiklarini veya kredi riskini arka plana ittiklerini

gostermektedir (Zhou ve Wong, 2014: 41-42).

Grafik 3.7. Cin’in Yillara Gore Net Faiz Marji1 Gelisimi
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Kaynak: World Bank veri tabani verilerine gore yazar tarafindan olusturulmustur (World

Bank, Databank, 2022).

Yillara gore net faiz marjinin seyri incelendiginde, 2009 yilinda ani bir diislisiin

yasandigi, bunun disindaki azalmalarin ise kiiciik oOlcekli ve istikrarli gerceklestigi

goriilmektedir. Diinya Bankas1 2020 yil1 verilerinde 151 iilkenin verisi bulunmaktadir. ilk iic

iilke siralamasit Arjantin, Gine ve Tacikistan seklindedir. Arjantin 11,4859 ortalama ile birinci,
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Gine 10,98042 oranla ikinci, Tacikistan 10,0966 oran ile iigiincii siradadir. Cin ise 2,301121
oranla 109. sirada yer almaktadir.

Faiz marjina iliskin en giincel tahmin su sekildedir: S&P firmasinin 2024 yili Cin
tahminlerine gore, faiz oranlarindaki potansiyel disiisiin kazanglari olumsuz etkilemesi
nedeniyle Cin’in en biiyiik bankalarmin daha diisiik net faiz marjlariyla kars1 karsiya kalmasi
beklenmektedir. S&P Global Market Intelligence verilerine gore, varlik biiytlikliigli agisindan
diinyanin en biiyiik bankas1 olan Industrial and Commercial Bank of China Ltd. (ICBC), 2023
yilinin doérdiincii ceyreginde net gelirinde yillik bazda %0,8 oraninda bir biiytime bildirmistir.
China Construction Bank Corp. %0,8’lik bir kazang elde ederken, Agricultural Bank of China
Ltd. (Cin Ziraat Bankas1) %0,5’lik bir biiyiime kaydetmistir. Ulkenin dort biiyiik bankasi
arasinda en kiicilik 6l¢ekli kredi veren kurulus olan Bank of China Ltd. ise dordiincii ¢eyrekte
%¢4,9 oraninda net kar artis1 saglayarak yilin en gii¢lii ceyregine ulagsmistir. Dort mega bankanin
tamami, 2023 yilinin dordiincii ¢eyreginde net faiz marjlarinda %1,41 ile %1,60 arasinda bir
daralma yasandigini beyan etmistir. Bu oran, bir 6nceki yilin ayn1 ¢ceyreginde %1,69 ile %1,90
arasindadir. S&P Global Ratings’in Asya-Pasifik Bas Ekonomisti Louis Kuijs, 11 Nisan tarihli
bir web seminerinde, politika faizinde ve dolayisiyla bor¢ verme faizlerinde bir miktar daha
indirimin miimkiin oldugunu belirtmistir. Bu indirimin ¢ok yiiksek bir oranda olmayacagini ve
"20 baz puan" diizeyinde kalacagini ifade eden Kuijs, durumun gerekcesini ise “Bu
muhtemelen yalnizca ABD faiz oranlar1 diiserse gerceklesecektir,” sozleriyle aciklamistir

(S&P, 2024).
3.1.8.Bor¢ Faizi ile Mevduat Faizi Arasindaki Fark

Borg faizi, bir kisinin veya kurumun alinan bor¢ miktari iizerinden 6demesi gereken faiz
tutaridir. Borg faizi genellikle banka kredileri veya kredi karti borglari gibi finansal
yiikiimliiliikler i¢in 6denen faiz olmakla birlikte, mevduat faizi ise bir kisinin yatirdig1 paralar
iizerinden kazandigi faiz miktaridir (Cox ve ark., 2007:653-663). Bankalarda veya diger
finansal kurumlarda yapilan mevduatlar genellikle belirli bir faiz oranina goére degerlendirilir
ve bu mevduatlardan elde edilen faiz geliri mevduat faizi olarak adlandirilir (Liu ve ark.,
2020:986). Borg faizi ile mevduat faizi arasindaki fark, bir kisinin finansal durumunu dogrudan
etkileyebilecek bir giice sahiptir. Bu fark, bir kisinin bor¢ aldiginda borg¢ faizi 6demek zorunda
kalmasina karsin mevduat yaptiginda ise mevduat faizi kazanmasi ile agiklanabilmektedir. Bu
durum, kisilerin mali planlama yaparken dikkate almalar1 gereken 6nemli bir unsurdur. Ayrica

borg faizi ile mevduat faizi arasindaki fark, ekonomik istikrar iizerinde de etkilidir. Ornegin
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yiiksek borg faizleri ekonomik biiylimeyi olumsuz yonde etkileyebilirken, yliksek mevduat

faizleri tasarruf yapma egilimini artirmaktadir (Lin ve ark., 2020:145).

Cin’deki durum gozden gecirildiginde, kredi (borg faizi) ile mevduat (mevduat faizi)
faiz oranlar1 arasinda ciddi bir fark bulunmadigi goriilmektedir. Bu a¢igin iilkedeki ekonomi,
finansal kurumlar, isletmeler ve bireyler iizerinde genis kapsaml etkileri vardir (Liu, 2019:67-
71). Cin’in hanehalki borcundaki artig, finans sektoriiniin iki asamada artan kademeli
genislemesini temsil etmektedir. Borg artiginin ilki, 6nemli finansal reformlar ve Cin konut
ozellestirmesinin ardindan 1990’larin sonlarinda gerceklesmistir. Bunun aksine, ikinci dalga
kiiresel finansal krizden sonra baslamis ve neredeyse 5,7 trilyon dolarlik borg artis1 ve diger
baz1 istatistiklere gore Cin GSYH’sinin neredeyse %30’u ile ¢ok daha hizli bir biiylime
yasanmustir (Zinman, 2015:264). Ulkede hanehalki borcu %30'dan fazla artarak 2018’in
basinda Cin’deki kiimiilatif kredi biiylimesinin en biiyiik faktorii olmustur. Yeni hanehalki
bor¢lart 2018’de Cin’deki yeni kredi geri ddemelerinin yaklagik yarisini olusturmaktadir
(Porter ve Xu, 2018:194). Cin’de kredi ve mevduat faiz oranlar1 arasindaki farkin etkisi ¢ok
yonliidiir. Bir yandan iilkedeki bu tutarsizlik bankalara 6nemli bir gelir kaynagi saglamaktadir.
Zira bankalar mevduata 6dediklerinden daha yiiksek faiz oranlariyla bor¢ verebilmektedirler.
Bu, bankalarin karliliklarini artirmalarina ve finansal sistemde istikrar1 korumalarina yardime1
olmaktadir. Ayrica yiiksek kredi faiz oranlari tasarruf ve yatirimi tesvik ederek ekonomik
biliylimeyi ve kalkinmay1 destekleyebilmektedir. Bor¢ faizi ile mevduat faizi arasindaki farkin
ekonomik sistemler iizerindeki etkisi hemen her iilkede biiyiik olmustur. Ozellikle 2008 kiiresel
finansal krizi sirasinda bor¢ faizlerinin artmasi ve mevduat faizlerinin diismesi, ekonomik
dengeleri bozmus ve manyak iilkede ekonomik durgunluga yol agmistir. Bu olaylar, borg faizi
ile mevduat faizi arasindaki dengeyi korumanin 6nemini ortaya koymustur. Kredi ve mevduat
faiz oranlar1 arasindaki farkin olumsuz sonuglarina bakildiginda, yiiksek faiz oranlari nedeniyle
isletmeler ve bireyler bor¢lanma konusunda caydirilabileceginden, kaynaklarin yanlis tahsisine
yol agmasi sayilabilmektedir. Bu durum, yatirimi ve ekonomik aktiviteyi engelleyerek
biiylimenin yavaslamasina ve rekabet giiciiniin azalmasina neden olmaktadir. Ayrica krediye
erisimi olanlar yliksek faiz oranlarindan orantisiz bir sekilde yararlanabileceginden, bu durum
gelir dagilimindaki esitsizligi daha da koétiilestirebilmektedir (Kim ve Chen, 2022:2103-2120).
Bor¢ faizi ile mevduat faizi arasindaki fark:i etkileyen bir diger onemli faktdr, merkez
bankalarinin politikalaridir. Merkez bankalari, faiz oranlarini belirleyerek ekonomik aktiviteyi
yonlendirebilirler. Ornegin bir merkez bankas1 borg faizlerini diisiirerek kredi maliyetlerini

ucuzlatabilir ve ekonomik biiylimeyi tesvik edebilir. Ancak bu politikalarin uzun vadede

136



enflasyonu artirabilecegi ve ekonomik istikrar1 tehlikeye atabilecegi riski de mevcuttur. Cin’de,
Haziran 2018’e kadar, 6denmemis ipotek kredileri tim hanehalki borcunun neredeyse %60’ 1n1
(4 trilyon dolar) temsil etmistir. Ipotekler, Cin’in banka borcunun yaklasik olarak %19 unu
olusturmustur. Bu oran Kore’de %30 ve Japonya’daki %23 ile karsilagtirnldiginda diisiik
kalmaktadir. Cin’de 6nceki ii¢ yilda, ipotek kredisi artist yilda ortalama %27 olmustur. Ancak
biliylime gecen yil azalig gostermistir (Han ve ark., 2019:4). Bunun baslica nedeni olarak Cin
hiikiimetinin makro ihtiyati diizenlemeyi gii¢clendirmesi goriilmektedir. Cin’in hanehalk1 borcu,
GSYH’sine ve kiimiilatif hanehalki briit gelirine gore biiyiik Olgiide yabanci iilkelerle
karsilastirilabilir diizeydedir. Bu karsilagtirmanin, baslangicta diisiik oranlardan baglayan hizli
bir biiyiime dongiisiinii yansittig1 belirlenmistir. Ornegin Cin’in borcunun GSYH’ye orani,
Uluslararast Odemeler Bankasi’nin (BIS) istatistiklerine gére 2021 yilinda %50 civarinda
gergeklesmistir. Bu, en gelismis pazarlara ve Asya’daki herhangi bir gelismekte olan
ekonomiye gore hala olduk¢a makuldiir. Cin, Asya’da Japonya’ya (%57) hizla yaklasmistir.
Tayland, Malezya ve Hong Kong (neredeyse %70) bu oranda 6ne ¢ikmistir; ancak Cin halen
Kore’nin (%95) oldukea altinda seyretmektedir. Bununla birlikte Cin’in pay1 2011 yilindan
itibaren neredeyse %30 artmis ve yaklasik %23 biiyiiyen Kore gibi hemen hemen tiim diger
bolgelerde goriilenden ¢ok daha yiiksek olarak belirlenmistir (Canake1, 2021:657). Cin’deki

donemsel mevduat faizi oranlari grafik 3.8'de yer almaktadir.

Grafik 3.8. Cin’in Yillara Gore Mevduat Faiz Oranlari
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Kaynak: 2009-2022 Arasindaki Mevduat Faizi Oranlar1 (Slotta, 2024).

Hanehalki borcundaki biiylik artis, Cin’deki vatandaslart olumsuz etkileyen ekonomik
istikrar sorunlarina neden olmustur. Cin, tiiketim harcamalar1 yoluyla ekonomisini istikrara
kavusturmaya c¢alismistir. Bununla birlikte harcanabilir gelirlerdeki artigin  hanehalki
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borcundaki artistan daha diisiik diizeyde kalmasi; is glivencesi ve ekonomik beklentiler de dahil
olmak iizere artan belirsizliklere atfedilmis, bu durum Cinli hanehalklarinin liiks tiiketime
isteksizce yonelmesine yol agmistir. Hiikiimetin kisisel vergi oranimi diisirme kararinin ise
sadece kisa vadede etkili olacagi ongoriilmistiir. Hanehalklarindaki kaldirag oran1 Cin’de
genellikle yonetilebilir bir pozisyona gelmistir ve hanehalki borcunun GSYH’ye orani,
Cin’deki diger piyasalara kiyasla nispeten daha ilimli seyretmektedir. Cin’in ¢ok yiiksek bir
tasarruf oranina sahip olmasinin nedenlerinden birisi de bu 1liml1 siire¢ olarak goriilmektedir.
2018 yilinda, toplam hanehalki borcunun %54’ linlin, 2015’teki %50’lik orana kiyasla,
o6denmemis konut ipoteklerinden kaynaklandig: ve ilk kez ev satin alan bireylerden %30 veya
daha fazla pesinat/taksit 6demesi talep edildigi belirlenmistir. Ulkede tiiketiciler ¢evrimigi
platformlar arasi kredi aglarindan kolayca yararlanarak hisse senetlerine ve varliklara yatirim
yapmak amaciyla belirli kisa vadeli tiiketici kredileri kullanabilmislerdir; ancak sonrasinda
hiikiimet, ¢evrimigi finansal tutarsizliklar1 ¢ézerek bu kredilerin erisilebilirligini kisitlamistir

(Hays, 2018:20).

Kredi faiz oranmi ile mevduat faiz orami arasindaki farka iliskin World Bank (Diinya
Bankasi) veri tabani incelendiginde, toplamda 96 iilkenin verisinin mevcut oldugu
goriilmektedir. Cin’in ilgili veri tabanindan elde edilen veriler dogrultusundaki kredi ve

mevduat faiz oran1 farki seyri Grafik 3.9'da yer almaktadir.

Grafik 3.9. Cin’in Kredi Faiz Orani ile Mevduat Faiz Oram Farki
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Kaynak: World Bank veri tabani verilerine gore yazar tarafindan olusturulmustur (World
Bank, Databank, 2022).
Kredi ile mevduat faiz oran1 arasindaki fark incelendiginde, Cin’in verilerinde iki y1illik

bir eksiklik bulunsa da verilerin 1982 yilina kadar uzandig1 goriilmektedir. Bu veri tabanina
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gore Cin’in faiz orami farki en diisiik 0,7; en yliksek ise 3,33 diizeyinde gerceklesmektedir

(World Bank, 2021).

3.1.9. Faiz Disinda Elde Edilen Gelirler/Toplam Gelirler

Finansal gelismislik kriterlerinin Tiirkiye ile ilgili siireci ifade edilirken faiz ve faiz dis1
gelirlerin tanimina, faiz dig1 gelir kalemlerinin neler olduguna ve bu gelir kalemlerinin yagadigi
siireglerin gelisimine deginilmis olup bu boliimde sadece Cin’de faiz dis1 gelirlerin durumuna
deginilecektir. Bir 6nceki bdliimden de bilindigi iizere faiz dis1 gelir grubu igerisinde; bireyler
ve kurumlara acilan kredilerden alinan komisyonlar, yapilan yatirimin getirileri olan kar
paylar1, bankacilik hizmeti sunulmasi karsiliginda alinan komisyon ve hizmet {icretleri, banka
aktiflerinde yer alan varliklarin satilmasiyla olugsabilecek gelirler ve diger faiz disi gelir
kalemleri bulunmaktadir (Uzun ve Berberoglu, 2019:240). Bunlarin disinda kredi tahsis
ticretleri, ekspertiz islemleri i¢in alinan ticretler, rehin ve ipotek iicretleri, kiralik kasa, EFT,
FAST, havale ve SWIFT iicretleri ile kredi kartlarindan alinan y1llik aidatlar da faiz dis1 hizmet
gelirleri arasinda sayilmaktadir (Demirboga, 2023:38). Faiz dis1 gelir, Cin’de ticari bankalarin
gelir ve maliyet kaynaklarini genisleten bir ara¢ niteligindedir. Ticari bankalarm gelir
kaynaklari, faiz gelirleri ve faiz digi gelirlerden olusmaktadir. Geleneksel faiz geliri
faaliyetlerinin genislemesi, nispeten istikrarli niifus yapisi ve giderek yogunlasan yatay rekabet
nedeniyle sinirlamalarla kars1 karsiya kaldiginda, faiz dist gelir faaliyetlerinin gelistirilmesi,
uluslararas1 bankalar tarafindan deneyimlendigi ilizere toplam gelir diizeyini korumak ve

artirmak adina temel bir arag¢ haline gelmektedir (Sun vd., 2016:2).

Cin’de faiz dis1 gelir, ticari bankalarin faiz geliri disindaki faaliyet gelirlerini ifade
etmektedir. Bu gelirler esas olarak aracilik faaliyetlerinden elde edilen gelirler ile danigmanlik,
yatirrm ve diger faaliyetlerden elde edilen gelirlerdir. Borsaya kayitli bankalarin gelir
tablolarinin 6zel kosullarina gore, faiz dis1 gelirler su kategorilere ayrilmaktadir:

1. Net Ucret ve Komisyon Gelirleri: Ucret ve komisyon gelirleri, ticari bankalar
tarafindan miisteriler adina g¢esitli faaliyetlerin yiiriitilmesi karsiliginda alinan
komisyonlar1 ve komisyon gelirlerini ifade eder. Takas ve mutabakat, danismanlik ve
miigavirlik, banka kartlari, acente hizmetleri, saklama ve diger mutemetlik hizmetleri,
varlik yonetimi hizmetleri ve elektronik bankacilik hizmetleri i¢in alinan komisyon ve
ticretleri icerir. Net iicret ve komisyon geliri; komisyon ve iicret gelirlerinden, komisyon

ve ticret giderlerinin ¢ikarilmasina esittir.
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2. Yatirim Kér ve Zarari: Bankalar tarafindan sermaye piyasalar1 veya sermaye piyasast
araglar1 vasitasiyla yapilan yatirimlardan elde edilen kazang veya kayiplar ifade eder.
Banka bilangosunda; menkul kiymet yatirimlarini, satilmaya hazir finansal varliklari,
vadeye kadar elde tutulacak yatirimlari, bor¢clanma senetleri alacaklarini, alim satim
amagh finansal varliklar1 ve istirakler ile is ortakliklarindan elde edilen yatirim
gelirlerini kapsar.

3. Gergege Uygun Deger Degisikliklerinden Kaynaklanan Kazan¢ ve Kayiplar:
Ozellikle gergege uygun deger Slciim yéntemi kullanildiginda, ddnem sonundaki varlik
degeri ile bir varligin gercege uygun degeri arasindaki farki ifade eder. Raporda
ozellikle islem amacli bir finansal arag; gercege uygun deger farki kar veya zarara
yansitilan finansal arag, bir tiirev finansal ara¢ veya bir yatirnm amacgh gayrimenkul
olarak tanimlanmaktadir.

4. Kambiyo Kazan¢ ve Kayiplari: Kambiyo ve doviz kuru iiriinii net geliri, bankanin
kendi islettigi doviz faaliyetleriyle ilgili kambiyo gelirini igerir. Doviz cinsinden tiirev
finansal araglardan kaynaklanan gerceklesmis kazang ve kayiplar; gercege uygun deger
degisikliklerinden kaynaklanan gergeklesmemis kazang ve kayiplar ile yabanci para
cinsinden parasal varlik ve ytikiimliiliiklerin ¢evriminden kaynaklanan kur fark: kazang
ve kayiplardir.

5. Diger Ticari Gelirler: Ticari bankalar tarafindan yukarida belirtilen ticari faaliyetlere
ek olarak gerceklestirilen ve gelir kriterlerine gére muhasebelestirilen faiz dis1 gelirleri
ifade eder. Esas olarak sigortacilik faaliyetlerinden elde edilen gelirleri, kira gelirlerini

ve isle ilgili diger ticari gelirleri kapsamaktadir (Chen, 2022:9-10).

Bank of China 2023 ara donem raporuna gore banka, faiz dis1 geliri su sekilde formiile
etmistir (Bank of China Interim Report, 2023:7):
Faiz dis1 gelir = net {icret ve komisyon geliri + net alim satim kazanglari/(kayiplart) + finansal

varlik transferlerinden net kazanglar/(kayiplar) + diger faaliyet gelirleri.
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Tablo 3.1.Cin de Faiz Dis1 Gelir Hacmi

Faiz Dis1 Gelir Kalemi Yillar Milvon Rmb
Non-inferest ncome 200/ [8./39
Non-interest income 2008 37.341
Non-interest income 2009 73.689
Non-interest income 2010 82.556

on-interest income 2011 00.234
on-interest income 2012 09,212
Non-interest income 2013 123.924
on-interest income 2014 78.197
on-inferest income 2015 75,487
Non-interest income 2016 107.761
Non-interest income 2017 83.326
on-interest income 2018 79.03
on-interest income 2019 95,004
Non-interest income 2020 81,570
on-interest income 2021 94.082
on-interest income 2022 89.618
Non-interest income 2023 85,715

Kaynak: Bank of China yillik raporlara gore yazar tarafindan hazilanmistir.

Bank of China tarafindan yayimlanan yillik ve ara donem faaliyet raporlar

incelendiginde, bankanin faiz dis1 gelirlerinin yillara gore dalgali bir seyir izledigi ve

kiiresel/yerel ekonomik dinamiklerden dogrudan etkilendigi goriilmektedir. Bu baglamda, faiz

dis1 gelirlerin 2018-2023 yillar1 arasindaki donemsel gelisimi su sekildedir:

2023 Y1h Verileri: Banka, 2023 yilinin ilk yarisinda faiz dis1 gelirlerden 85,715 milyar
RMB elde etmistir. Bu tutar, bir 6nceki yilin ayni dénemine gore 15,573 milyar RMB (
%22,20) oraninda bir artisa isaret etmektedir. Bu donemde faiz dis1 gelirler,
faaliyetlerden elde edilen toplam karin %26,81’ini olusturmustur. Grubun net faiz geliri
ise gegen yilin ayni1 donemine gore 1,930 milyar RMB (%4,34) artisla 46,376 milyar
RMB’ye yiikselmistir. Net hizmet iicreti gelirlerinin faaliyet kar1 i¢indeki pay1 %14,51
olarak gergeklesmistir. Banka, ekonomideki toparlanmanin getirdigi firsatlar1 proaktif
bir sekilde degerlendirerek banka kartlari, danismanlik ve miisavirlik hizmetleri gibi
alanlarda iicret gelirlerini artirmistir. Diger faiz dis1 gelirler ise gegen yilin ayni
donemine gore 13,643 milyar RMB (%53,09) artigla 39,339 milyar RMB olmustur. Bu
keskin yiikselisin temel nedeni, piyasa faiz oranlar1 ile doviz kurlarindaki
dalgalanmalarin net ticari gelirlerde yarattig1 hizli artistir (Bank of China, 2023: 12).

2022 Yih Verileri: 2022 yilinda makroekonomik gdriiniim banka grubu i¢in nispeten
olumsuz seyretmistir. Banka grubu, 2022’nin ilk yarisinda bir onceki yilin ilgili
donemine kiyasla son ¢eyrekte %4,74 diisiis kaydederek 89,618 milyar RMB gelir elde
etmistir. Faiz dis1 gelirler, net hizmet {icreti gelirlerinin %28,58ine tekabiil etmektedir.
Grubun net ticret geliri, gegen yilin ayn1 donemine gore 3,668 milyar RMB (%7,84)

diistisle 43,145 milyar RMB’ye gerilemistir. Net hizmet ticreti gelirinin faaliyet kar1
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icindeki pay1 ise %13,76 olmustur. Bu diisiislin temel gerekgesi, yurt ici ve yurt dis1
sermaye piyasalarindaki dalgalanmalara bagli olarak doviz komisyon ve doviz satis
gelirlerinde yasanan azalmadir. Ayni zamanda bankanin reel ekonomiyi destekleme
politikalart ve ficret indirimi yiikiimliiliklerini yerine getirmesi de gelirleri
baskilamistir. Diger faiz dis1 gelirler kaleminde ise yillik %1,68 (0,796 milyar RMB)
diisiisle 46,473 milyar RMB tutarinda bir gerceklesme yasanmistir. Azalisin ana
kaynag, ticari faaliyetlerden ve finansal varliklarin transferinden elde edilen net
karlardaki gerilemedir (Bank of China, 2022: 18).

2021 Yih Verileri: 2021 yilinin ilk alt1 aylik doneminde grubun faiz dis1 geliri 94,082
milyar RMB olarak ger¢eklesmistir. Bu rakam, dnceki y1lin ayni1 donemine gore 12,512
milyar RMB (%15,34) daha ytiksektir. S6z konusu dénemde ticari karin toplam pay1
%31,07 olmustur. Grubun net {icret geliri 46,813 milyar RMB olarak hesaplanmis olup
bu durum gegen yilin ayni dénemine gore 4,989 milyar RMB’lik (%11,93) bir artist
ifade etmektedir. Net hizmet {icreti gelirinin faaliyet kar1 i¢indeki pay1 %15,46’y1
bulmustur. Bankanin piyasa firsatlarini aktif sekilde degerlendirerek gii¢lii potansiyele
sahip is alanlarma yonelmesi sonucunda; fon dagitimi, giiven (trust) hizmetleri ve
cevrim i¢i ddeme islemlerinden elde edilen gelirlerde giiclii bir ivme yakalanmustir.
Diger faiz dis1 gelirler grubu ise gecen yilin ayn1 donemine gore 7,523 milyar RMB
(%18,93) artigla 47,269 milyar RMB’ye ulasmistir. Bu artis, ticari faaliyetlerin net
sonuglarinin dnceki yila gore iyilesmesinden kaynaklanmistir (Bank of China, 2021:
13).

2020 Y1l Verileri: 2020°nin ilk yarisinda grubun faiz dis1 geliri, bir 6nceki yilin ayni
donemine gore 4,916 milyar RMB (%5,17) azalarak 90,088 milyar RMB seviyesine
gerilemistir. Ticari karin pay1 %31,39 olarak kaydedilmistir. Grubun net iicret geliri,
gegen yilin ayni donemine kiyasla %0,44 (0,222 milyar RMB) diisiisle 50,342 milyar
RMB olmustur. Net hizmet {icreti gelirinin faaliyet kar1 igindeki pay1 ise %17,54 tiir.
Banka bu dénemde pazar firsatlarina, pazarlama faaliyetlerine ve miisteri ihtiyaclarina
odaklanmistir. Bunun neticesinde fon tahsisi ve saklama (custody) islemlerinden elde
edilen gelirler giiclii bir sekilde artarken, doviz ve takas islemlerinden elde edilen
gelirlerde azalma kaydedilmistir. Diger taraftan, 2020 yilinda toplam 39,746 milyar
RMB tutarinda diger faiz dis1 gelir elde edilmistir. Bu tutar, ticari faaliyetlerin net
sonuglarinin zayiflamasina bagli olarak gecen yilin ayn1 donemine gore 4,694 milyar

RMB (%10,56) daha diisiiktiir (Bank of China, 2020: 16-17).
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2019 Yih Verileri: 2019 yilinin ilk yarisinda grup, gegen yilin ayn1 donemine gore
15,973 milyar RMB (%20,21) artisla toplam 95,004 milyar RMB faiz dis1 gelir elde
etmistir. Isletme karmin pay1 bu dénemde %34,34 diizeyindedir. Grubun net faiz geliri,
gecgen yilin ayni donemine gore 2,376 milyar RMB (%4,93) artarak 50,564 milyar RMB
olmustur. Net hizmet {icreti gelirinin faaliyet kar1 icindeki pay1 %18,27°dir. Bu artisin
temel nedeni; tiiketici finansmanmin hizla gelismesi ve sigorta pazarinin
toparlanmasiyla olusan firsatlarin degerlendirilerek kredi kartlari, cevrim i¢i 6demeler
ve acente sigortacilig1 alanindaki faaliyetlerin genigletilmesidir. Boylece banka karti,
takas ve sigorta islemlerinden saglanan hizmet ticretleri artig gostermistir. Grubun diger
faiz dis1 gelirleri ise piyasa fiyatlarindaki dalgalanmalardan etkilenen doviz tiirevleri
alim satim karlarinin artmasiyla %44,08 (13,597 milyar RMB) yiikselerek 44,440
milyar RMB’ye ulagmistir (Bank of China, 2019: 13).

2018 Y1l Verileri: 2018 yilinin ilk yarisinda grup, bir 6nceki yilin ayn1 donemine gore
8,545 milyar RMB (%10,25) diisiisle 74,781 milyar RMB faiz dis1 gelir elde etmistir.
Bu doénemde isletme karinin pay1 %29,74’tiir. Grubun net iicret geliri, gecen yilin ayni
donemine gore 0,999 milyar RMB (%2,03) diislisle 48,188 milyar RMB’ye gerilemistir.
Net iicret gelirleri faaliyet karinin %19,16’sin1 olusturmaktadir. S6z konusu azalis;
danigmanlik, miisavirlik, bilango dig1 varlik yonetimi ve banka sigortaciligi
faaliyetlerinden elde edilen gelirlerin, regiilator otoritelerce uygulamaya konulan yeni
diizenleme gereklilikleri nedeniyle daralmasindan kaynaklanmigtir. Diger faiz disi
gelirler ise yilik %22,10 (7,546 milyar RMB) diistisle 26,593 milyar RMB’ye
gerilemistir. Bu diislislin temel nedenleri, finansal piyasalardaki sikilasma ve ticari
islem hacimlerindeki daralmadir (Bank of China, 2018: 11).

2017 Y1ih Verileri: Banka grubu, 2017 yilinin ilk yarisinda 24,435 milyar RMB net kar
elde etmistir. Toplam faiz dis1 gelirler ise onceki yilin ayn1 donemine kiyasla %22,68
diisiisle 83,326 milyar RMB olarak gerceklesmistir. Bu donemde faiz dis1 gelirlerin
faaliyet kar i¢indeki pay1 %33,55 olmustur. Grubun net {icret ve komisyon gelirleri
yillik %2,84 artis gostererek 49,187 milyar RMB’ye yiikselmis; net hizmet {icreti
gelirleri ise faaliyet karmin %19,80’ini olusturmustur. Bu artis, bankanin reel
ekonomiye daha etkin hizmet sunma stratejisi, tiiketici finansmanindaki biiylime,
uluslararasi ticaret firsatlarinin degerlendirilmesi ile kredi kartlar1 ve takas islemlerinin
genisletilmesinden kaynaklanmistir. Ayrica sendikasyon kredilerinden elde edilen
gelirler de bu bliylimeyi desteklemistir. Grubun diger faiz dis1 gelirleri ise gegen yilin

ayni donemine gore %43,04 (25,795 milyar RMB) azalarak 34,139 milyar RMB’ye
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gerilemistir. Bu sert diislisiin temel nedeni, Nanyang Commercial Bank, Limited’in
(NCB) satis1 nedeniyle 2016 yilinin ilk yarisinda elde edilen bir defalik yatirim satis
kazanglarmin olusturdugu yiiksek baz etkisidir (Bank of China, 2017: 13).

2016 Yih Verileri: 2016 yilmin ilk yarisinda grubun faiz dis1 geliri, bir 6nceki yilin
ayni donemine gore %42,75 (32,274 milyar RMB) artigla 107,761 milyar RMB olarak
gerceklesmistir. Bu tutar, net karin %41,03’iinii olusturmaktadir. Grubun net iicret ve
komisyon gelirleri, gecen yilin ayn1 donemine gore %4,43 (2,217 milyar RMB) diisiisle
47,827 milyar RMB olmustur. Net iicret gelirlerinin faaliyet kar1 i¢indeki pay1 %18,21
diizeyindedir. Bu azalisin temel sebebi, bankanin ulusal diizeydeki "Halkin Girisimi ve
Kitlesel Inovasyon" stratejisini desteklemek amaciyla reel ekonomiye verdigi finansal
destekleri artirmasi ve sosyal sorumluluk geregi isletme maliyetlerini diisiiriicii adimlar
atmasidir. Bu durum, banka kart1 ve kredi islemlerinden elde edilen {icret gelirlerini
baskilamistir. Ayrica, yurt dist islem hacmindeki daralma da takas gelirlerini
azaltmistir. Buna karsin banka, "Genis Portfoy Yonetimi" stratejisi kapsaminda sigorta
ve emanetcilik (custody) lirlinlerinin satisindan elde ettigi komisyonlari hizla artirmistir.
Grubun diger faiz dis1 gelirleri ise yillik %135,56 (34,491 milyar RMB) artigla 59,934
milyar RMB’ye ulagmistir. Bu olaganiistii artisin ana kaynagi, bankanin belirli finansal
varlik ve istirak satiglarini durdurarak ilgili sermaye kazanglarini deftere kaydetmesidir
(Bank of China, 2016: 13-14).

2015 Yih Verileri: 2015 yilimin ilk yarisinda grubun faiz dis1 geliri, gecen yilin ayni
donemine gore %3,47 (2,710 milyar RMB) azalarak 75,487 milyar RMB olarak
gerceklesmistir. Faiz dig1 gelirlerin toplam faaliyet kari i¢cindeki pay1 %31,60 olmustur.
Grubun net iicret ve komisyon gelirleri, 6nceki yilin ayni donemine kiyasla %4,00
(2,087 milyar RMB) diisiisle 50,044 milyar RMB’ye gerilemistir. Net iicret gelirleri
toplam faaliyet karinin %20,95’ini olusturmaktadir. Azalisin temel nedeni, bankanin
mikro ve kiiciik dlgekli isletmelere yonelik finansal destek politikalar1 dogrultusunda
birgok hizmet iicretinden feragat etmesidir. Ayni1 zamanda danigmanlik ve yapilandirma
iicretleri de gerileme kaydetmistir. Dig ticaretteki (ithalat ve ihracat) genel
yavaglamanin etkisiyle grup, diger faiz dis1 gelirler kaleminde yillik %2,39 (0,623
milyar RMB) diisiisle 25,443 milyar RMB tutarinda bir gelir elde etmistir (Bank of
China, 2015: 15-16).

2014 Yih Verileri: Grubun faiz dis1 geliri 2014 yilmin ilk yarisinda, bir 6nceki yila
gore %13,39 (9,234 milyar RMB) artarak 78,197 milyar RMB’ye yiikselmistir. Faiz
dis1 gelirlerin faaliyet kari igindeki pay1 ise %33,29 olarak gerceklesmistir. Grubun net
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ticret geliri, gegen yilin ayni donemine gore %14,62 (6,650 milyar RMB) artisla 52,131
milyar RMB olmustur. Bu gelirler, bir 6nceki yila gore 0,15 puanlik artisla faaliyet
karmin %22,20’sine tekabiil etmistir. Banka, uluslararasi takas ve RMB doviz ticareti
gibi geleneksel olarak giiclii oldugu alanlardaki pazar paymni korumus; mevduat ve
banka karti islemlerinden elde edilen iicretlerde hizli bir biiylime kaydetmistir. Grubun
diger faiz dis1 gelirleri ise gegen yilin ayni1 donemine gore %11,00 (2,584 milyar RMB)
artisla 26,066 milyar RMB’ye ulagmistir (Bank of China, 2014: 16).

2013 Y1l Verileri: 2013 yilinda grup, faiz dis1 gelirlerden yillik %13,47 (14,712 milyar
RMB) artisla toplam 123,924 milyar RMB elde etmistir. Faiz dis1 gelirlerin toplam
faaliyet kar1 i¢indeki pay1 bir 6nceki yila gore 0,58 puan artarak %30,41°e ulagmustir.
Grubun net licret geliri, 6nceki yila kiyasla %17,40 (12,169 milyar RMB) artigla 82,092
milyar RMB olarak gerceklesmistir. Bankanin is doniisiim siire¢lerini derinlestirmesi,
iiriin inovasyonuna yatirim yapmasi ve licrete dayali hizmet yapisini optimize etmesi
bu biiyiimeyi tetiklemistir. Kredi karti markasmin etkinliginin artirilmasi ve kart
diizenleme hacminin genigletilmesiyle banka kart1 6deme gelirleri %15,78 biiylimiistiir.
Varlik yonetimi iiriin tasarimi ve katma degerli hizmetler sayesinde aracilik iicretleri
%23,82 oraninda artig goOstermistir. Ayrica finansal danismanlik, yapilandirilmis
yatinnmlar ve uzmanlasmis kurumsal danismanlik hizmetlerinin genisletilmesi
sonucunda danigmanlik ticreti gelirleri %68,26 yiikselmistir. Yeni mevduat {iriinlerinin
tesvik edilmesiyle de mevduat islem {icretleri %21,21 artmistir. Grubun diger faiz dis1
gelirleri yillik %6,47 (2,543 milyar RMB) artisla 41,832 milyar RMB olmustur. Bu
kalemde, banka sigortacilig1 stratejisi ve dagitim kanallarinin genisletilmesi sonucu
sigorta prim gelirlerinde yasanan %36,37’lik (3,319 milyar RMB) artis belirleyici
olmustur (Bank of China, 2013: 25-27).

2012 Yih Verileri: Kapsamli is gelistirme stratejisi ve c¢ok yonlii is platformu
operasyonlar1 sayesinde banka, 2012 yilinda geleneksel avantajlarin1 korumus ve faiz
dis1 gelirlerin payini yiiksek seviyelerde tutmay1 basarmistir. 2012 yilinin ilk yarisinda
grubun faiz dis1 geliri 55,611 milyar RMB olarak gergeklesmis ve toplam isletme
gelirlerinin %30,95’ini olusturmustur. Bu donemde net iicret geliri, Cin anakarasi ve
Hong Kong sermaye piyasalarindaki durgunluk nedeniyle fon sigortasi ve aract kurum
hizmet gelirlerinin azalmasina bagl olarak %0,07 diisiisle 34,250 milyar RMB’ye
gerilemigtir. Ayrica bankanin iicret indirim ve muafiyet politikalarini siki sekilde
uygulamasi; danigsmanlik, miisavirlik ve finansal danigmanlik gelirlerini baskilamistir.

Zorlu makroekonomik kosullara ragmen iirin inovasyonuna odaklanan banka,
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uluslararas1 takas ve doviz islemlerinde liderligini siirdiirmiis; banka karti, tahvil
sigortas1 ve dagitim iglemlerinde biiylime ivmesini korumistir. Grubun diger faiz dis1
gelirleri ise bir dnceki yilin aynt donemine gore %2,77 (0,576 milyar RMB) artisla
21,361 milyar RMB olmustur (Bank of China, 2012: 11-12).

2011 Yih Verileri: 2011 yilinin ilk yarisinda faiz dis1 gelirler, onceki yilin ayni
donemine gore 14,744 milyar RMB artarak 55,759 milyar RMB’ye ulagsmistir. Bu
gosterge, toplam cironun %33,60’1n1 olusturarak tarihsel payimi 2,73 puan artirmistir.
Grubun net {icret geliri ise %23,56 (6,668 milyar RMB) artigla 34,974 milyar RMB’ye
yiikselmistir. Cok yonlii finansal hizmet saglayicist kimligini kullanan bankanin
faturalandirma, acentelik ve kredi kullandirim ticret gelirleri %30’un tizerinde biiyiime
kaydetmistir. Diger faiz dis1 gelirler ise yillik %63,55 (8,076 milyar RMB) artisla
20,785 milyar RMB olmustur. Bu olaganiistii artigin arkasindaki temel makroekonomik

ve finansal faktorler su sekildedir:

Cin Merkez Bankasinin uyguladigir dort faiz artisgina bagh olarak RMB ile baslica
yabanci para birimleri arasinda agilan faiz makasinin yarattig gelir artist,

Satilmaya hazir finansal varliklar portfdyiindeki stratejik varlik satiglarindan elde edilen
karlar,

. Kiymetli maden iiriinleri satis hacmindeki ve gayrimenkul yatirimlarindaki operasyonel

biliylime (Bank of China, 2011: 16).

2010 Yihi Verileri: 2010’un ilk yarisinda grubun faiz dis1 geliri, 2009 yilinin ayni
donemine kiyasla %23,84 (7,895 milyar RMB) artisla 41,015 milyar RMB olarak
gerceklesmistir. Bu tutar, toplam faaliyet karmin %30,87’sini olusturmaktadir. Grubun
net iicret geliri ise onceki yilin ayni1 donemine gore 5,351 milyar RMB artarak 28,306
milyar RMB’ye ulagmis ve toplam faaliyet kar1 i¢indeki payin1 %21,30’a yiikseltmistir.
Uluslararasi takas operasyonlarindaki pazar liderligini ve rekabet avantajin1 koruyan
banka; gelir yapisin1 optimize etmek adina RMB cinsinden yeni iiriinler gelistirmis, bu
da banka kart1 6demeleri, kredi taahhiitleri ve komisyon gelirlerinde hizl bir biiyiimeyi
beraberinde getirmistir. Grubun diger faiz dis1 gelirleri ise yillik %25,03 (2,544 milyar
RMB) artigla 12,709 milyar RMB olmustur. Bu biiyiimede 6zellikle kiymetli maden
ticareti, sigorta primleri, ucak kiralama operasyonlar1 ve gayrimenkul yatirim

gelirlerindeki artislar belirleyici rol oynamistir (Bank of China, 2010: 11-12).
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2009 Yih Verileri: Banka grubu, 2009 yilinin ilk yarisinda bir dnceki yilin ayni
donemine gore %11,27 (4,210 milyar RMB) diisiisle 33,131 milyar RMB faiz dis1 gelir
kaydetmistir. S6z konusu donemde net iicret ve komisyon gelirleri, 2008 yilinin ilk
yarisina kiyasla %2,64 (0,590 milyar RMB) artarak 22,955 milyar RMB’ye ulagmis ve
toplam cironun %21,28’ini olusturmustur. Bu doénemde grup, aktif pazarlama
stratejileriyle yeni biiylime alanlarina yonelmis; yurt i¢i uzlagma (settlement) ticretleri,
danigmanlik hizmetleri ve banka karti 6deme gelirlerinde hizli bir artis trendi
yakalamistir. Diger taraftan, 2009 yilinin ilk yarisindaki diger faiz dis1 gelirler, 2008
yilinin ayn1 dénemine gore 4,800 milyar RMB azalarak 10,176 milyar RMB olarak
gerceklesmistir. Bu azalista, bankanin istiraki olan BOCG Life’1n is stratejisi ile {iriin
yapisinda proaktif diizenlemelere gitmesi ve bunun neticesinde prim gelirlerinin
diismesi etkili olmugtur. Ayrica 2008 Pekin Olimpiyatlar1 lisansh iiriinlerinin satiginin
2009 yilinin ilk ¢eyreginde tamamlanmasi da bir dnceki yilin ayn1 dénemine gore satis

gelirlerinde yapisal bir gerileme dogurmustur (Bank of China, 2009: 14-15).

2008 Yihi Verileri: 2008 yilinin ilk yarisinda grubun faiz dis1 geliri, 2007°nin ayni
donemine gore %99,06 gibi giiclii bir oranla artarak 37,341 milyar RMB’ye
yiikselmistir. Bu tutar, toplam cironun %31,41’ine tekabiil etmektedir. Donemin faiz
dis1 gelir yapisi incelendiginde; net {icret ve komisyon gelirlerinin yillik %45,14 (6,956
milyar RMB) artisla 22,365 milyar RMB’ye ulastig1 goriilmektedir. Bu hacim, yillik
gelirin %18,82’sini olusturarak toplam ciro i¢indeki payini gecen yila gére 1,66 puan
artirmistir. Grubun yurt i¢i operasyonlarindan sagladigi net iicret geliri ise %60,04
(6,901 milyar RMB) artigla 18,395 milyar RMB olmustur. Grubun iicrete dayali is
kollarin1 hizla gelistirmesi; uluslararasi uzlasma ticretleri, doviz islemleri, finansal
danismanlik ve kredi sigortas1 gibi alanlardan elde edilen gelirleri yukar1 tagimustir.
2008 yilinin ilk yarisinda grubun net ticari kari 3,475 milyar RMB olarak
gerceklesmistir. Bu rakam, bir onceki yilin ayn1 doneminde bildirilen ticari zarardan
8,372 milyar RMB daha fazladir. Sektorel toparlanmanin ve bu keskin artisin temel
nedenleri su sekildedir:

1. Azalan net doviz pozisyonlarimin finansal tablolara yansiyan pozitif yeniden

degerleme etkileri,
2. Aktif-pasif yonetimi ve finansal hedge (riskten korunma) diizenlemeleri

cercevesinde para birimi tiirev islemlerinin optimizasyonu ve ABD dolar1 faiz
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oranlarinin diismesiyle finansman maliyetlerinin kayda deger oranda

azaltilmasi.

Ayrica grubun diger ticari gelirleri, sigorta faaliyetlerindeki hacim genislemesine bagl
olarak 2007 yilinin ilk yarisina gore %48,23 (3,503 milyar RMB) artisla 10,766 milyar
RMB’ye ulagmistir (Bank of China, 2008: 12).

2007 Y1l Verileri: Grubun 2007 yilinin ilk yarisindaki faiz dis1 geliri, bir 6nceki yilin
ayni donemine gore %19,92 (2,924 milyar RMB) artigla 17,604 milyar RMB olmustur.
Bu tutar, toplam isletme karinin %19,86’sin1 olusturmaktadir. Grubun net ticret geliri
ise %71,96 (veya 3,43 puan) artarak 11,764 milyar RMB’ye yiikselmistir (2006 y1linin
ilk yarisinda bu tutar 4,923 milyar RMB olup isletme gelirlerinin %13,27’sini
olusturmaktaydi). Grubun acentelik gelirlerinde, 06zellikle de fon dagitim
komisyonlarinda gozlenen bu dikkate deger artis; yerel sermaye piyasalarinin hizli
gelisiminden ve kamuoyundaki olumlu yatirim algisindan kaynaklanmistir. Diger
taraftan grup, para birimindeki deger degisimleri ve kur hareketlerinin etkisiyle 2006
yilinin ilk yarisindaki 1,809 milyar RMB’lik olumlu goriiniime kiyasla, 2007 yilinin ilk
yarisinda 1,252 milyar RMB net ticari zarar bildirmistir (Bank of China, 2007: 123-14).
2006 Yih Verileri: 2006 yilimin ilk yarisinda grubun faiz dis1 geliri, bir 6nceki yilin
aynt donemine gore %26,24 (2,105 milyar RMB) artarak 10,126 milyar RMB’ye
yiikselmistir. Bu donemde net {icret geliri, bankanin 6demeye dayali is kollarmni
bliylitme stratejisinin bir sonucu olarak %51,42 (2,323 milyar RMB) artisla 6,841
milyar RMB olmustur. Bu kapsamda acentelik iicretleri, giimriikleme, teslimat ve banka
kartt komisyonlar1 gii¢lii bir ivme yakalamistir. Tahvil, yatirim fonu ve sigorta
iriinlerinin satigindaki artigla acentelik komisyonlart %78,22 yiikselerek 2,201 milyar
RMB’ye ulagsmistir. Faktoring, akreditif ve kisisel elektronik transfer hacimlerindeki
biliylimeye paralel olarak takas ve mutabakat iicretleri %39,39 artarak 1,794 milyar
RMB olmustur. Banka kart1 operasyonlar1 ise miisteri taleplerine uygun pazarlama
faaliyetleri, yeni kart ihraglar1 ve ATM islem sikligindaki artis sayesinde %30,12
biiyiliyerek 1,365 milyar RMB’ye ¢ikmustir.

Makroekonomik cephede ise Cin Halk Bankasinin 21 Temmuz 2005°te
uygulamaya koydugu yonetilen dalgali déviz kuru rejimi ve RMB’nin deger kazanma
stireci finansal tablolar1 dogrudan etkilemistir. Siirli yabanci sermaye hesaplarinin kur

riskine maruz kalmasi nedeniyle grup, 2006 yilinin ilk yarisinda déviz islemlerinden
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3,500 milyar RMB net zarar kaydetmistir. Ancak Central SAFE Investments Limited
ile yapilan doviz opsiyonu sdzlesmesinden saglanan 300 milyon RMB’lik deger kazanci
bu kaybr kismen dengelemistir. Yatirim gelirleri tarafinda ise grup, yillik %1.028,19
gibi yiiksek bir artig orantyla 1,681 milyar RMB (1,532 milyar RMB artis) gelir elde
etmistir. Yatirim gelirlerindeki bu keskin yiikselisin arkasindaki temel stratejik nedenler

sunlardir:

1. Eyliil 2005’te Huaneng International Power Development Corporation’da ilave
%S5 hisse satin alinarak toplam paym %Z20’ye ¢ikarilmasi1 ve bu istirakin
O0zsermaye yoOntemine gore muhasebelestirilerek net kar paymin subelere
aktarilmasi,

2. BOC Group Life Assurance Limited hisselerinin stratejik bir kararla BOC Hong
Kong (Holdings) Limited’e satilmasi,

3. BOC International’in operasyonel yatirim getirilerinde yasanan genel artis.

Bagli ortakliklarin ve sigorta islerinin finansal katkisiyla diger faaliyetlerden elde edilen
net gelirler de %397,78 artigla 1,797 milyar RMB’ye ulagmistir (Bank of China, 2006:
17-19).

2005 Yih Verileri: 2005 yilinda grubun faiz dist geliri, makroekonomik konjonktiiriin
(6zellikle RMB’nin giiglenmesi ve ABD dolar1 faiz oranlarindaki siirekli artigin)
etkisiyle onceki yila gore 4,100 milyar RMB diiserek 15,000 milyar RMB’ye gerilemis
ve toplam gelirin %13,50’sini olusturmustur. Finansal hizmetlerin iyilestirilmesine
odaklanan banka, net iicret gelirini %8,10 (90 milyon RMB) artirarak 9,247 milyar
RMB’ye ulagtirmigtir. Bu artis; banka kart1 6demeleri, kredi taahhiitleri, takas ticretleri
ve kredi komisyonlarindaki canlanmadan beslenmistir. Yerel subelerde yillik kart iicreti
uygulamasina geg¢ilmesi ve pazarlama faaliyetlerinin artmasiyla banka kart1 gelirleri
%27,20 (500 milyon RMB) biiyiimiistiir. Cin’in gli¢lii ekonomik biiyiimesinin kurumsal
finansman talebini (akreditifler, sendikasyon kredileri vb.) artirmasi neticesinde kredi
taahhiit ve hizmet tcretleri %13,80 yiikselmistir. Yurt i¢i takas operasyonlarinin

hacimsel biiylimesiyle uzlagma cirosu %12,00 (315 milyon RMB) artis kaydetmistir.

Kur rejimi degisikligi neticesinde, Central SAFE Investments’tan aktarilan ABD
dolar1 cinsinden sermaye, bankay1 ciddi bir kur riskine maruz birakmis ve sermaye

hesab1 zarar1 yaklasik 8,317 milyar RMB olmustur. SAFE Investments ile imzalanan
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doviz opsiyonu sézlesmesinin 3,231 milyar RMB tutarindaki degerleme kazanci, kur
kaynakli bu kayb1 kismen absorbe etmistir. Net isletme kar ise yillik %48,80 diisiisle
4,500 milyar RMB’ye gerilemistir. Yatirim gelirleri de ABD dolar1 piyasa faizlerinin
yiikselmesi ve menkul kiymet portfoyli ayarlama zararlari nedeniyle 1,300 milyar RMB
azalmistir. Operasyonel giderler cephesinde, bankanin is giicli piyasasindaki
rekabetciligini artirmaya yonelik tazminat ve {icret reformu (3,100 milyar RMB artis)
ile kurumsal biiyiime maliyetleri nedeniyle isletme ve idari giderler %8,80 artigla
45,300 milyar RMB olmustur. Buna karsin, etkin biitce yonetimi ve maliyet kontrolii
sayesinde faaliyet giderlerindeki artis hizi net gelir artis hizinin altinda tutulmustur.
Boylece bankanin maliyet/gelir (gider/gelir) oran1 2004 yilina gore 0,72 puan azalarak
%39,30’a gerilemis, bu durum operasyonel verimlilikteki siirekli iyilesmeyi finansal

tablolara yansitmistir (Bank of China, 2005: 10-13).

Finansal gelismisligin ve bankacilik sektdriindeki yapisal doniisiimiin  temel

gostergelerinden biri olan faiz dis1 gelirlerin toplam isletme gelirine orani incelendiginde, Bank

of China 6zelinde ortaya ¢ikan tarihsel seyir ve donemsel dalgalanmalar Grafik 3.10.’de detayli

olarak sunulmustur.

Grafik 3.10. Cin’de Faiz Dis1 Gelirin/Toplam Gelire Oram (%)
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Kaynak: World Bank veri tabani verilerine gore yazar tarafindan olusturulmustur (World

Bank, Databank, 2022).

Bank of China’nin faiz dis1 gelirlerinin toplam isletme gelirleri i¢indeki payinin tarihsel

seyri incelendiginde, donemsel kirilmalarin kiiresel ekonomik konjonktiirle yakindan iliskili

oldugu goriilmektedir. Bu kapsamda, s6z konusu oranda 2001 yilinda derin olmayan bir diisiis

yasandig1, ardindan 2006 yilina kadar nispeten istikrarli bir seyrin hakim oldugu miisahede
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edilmektedir. 2008 yilina kadar hafif bir artis egilimi gosteren bu oran, 2010 yilindan itibaren
stirekli yiikselen bir ivme kazanmig; ancak 2018 yilindan itibaren yeniden bir gerileme
donemine girmistir. Kiiresel piyasalardaki bu dalgalanmalarin ardindan, 2020 y1l1 itibariyla faiz

dis1 gelir payinda yeniden bir toparlanma egilimi bag gdstermistir.

Tarihsel donemegler makroekonomik acgidan degerlendirildiginde; 2008 y1l1 sonrasinda
gozlenen gerilemenin 2008 kiiresel ekonomik krizinin derinlesen etkileriyle, 2018 sonrasindaki
asag1 yonlii baskinin kiiresel ticaret savaglar1 ve makroihtiyati sikilagsma politikalariyla, 2020
yilindaki ani degisimlerin ise Covid-19 pandemi siirecinin getirdigi olaganiistii finansal

kosullarla uyumlu ve tutarli oldugu sdylenebilir.

Faiz dis1 gelirlerin toplam gelirler igindeki pay1 lilkeler arasi karsilastirmali bir
perspektifle ele alindiginda, Diinya Bankasi veri tabani iizerinden 2020 yili itibariyla 151
iilkenin verilerine ulasilabilmektedir. S6z konusu déneme ait veriler incelendiginde, faiz dis1
gelir oraninin en yiiksek oldugu ilk {i¢ iilkenin sirastyla Suriye, Andorra ve Zimbabve oldugu
goriilmektedir. incelenen donemde Cin, bu rasyoda kiiresel siralamanin oldukga gerisinde
kalarak 137. sirada yer almigtir. Listenin son ii¢ sirasinda yer alan iilkeler ise sirasiyla Yesil

Burun Adalar1 (Cabo Verde), Liibnan ve Kambogya’dir (World Bank, 2021).
3.1.10. Banka Genel Giderler/ Toplam Varhklar

Bankalarda genel giderlerin ne oldugu ve genel gider kalemlerinin hangi faktorlerden
meydana geldigi belirlenmistir. Bir ticari bankanin genel gelir ve gider kalemleri; faiz gelirleri,
faiz dis1 gelirler, faiz giderleri ve faiz dis1 giderler olarak gruplandirilmaktadir. Faiz giderleri
icinde en biiyiik pay mevduata verilen faize ait olmakla birlikte, bankalardan alinan krediler
icin de faiz 6demesi yapilmaktadir. Faiz dis1 giderler ise personel giderleri, vergiler, kira
giderleri ve amortismanlar gibi ¢ogunlukla sabit giderleri kapsamaktadir (Tiirkiye Bankalar

Birlizi [TBB], 2023).

Bu ayrimdan yola ¢ikarak faiz 6demeleri ile kastedilen miktar; Cin’de hem yerli hem
yabanci yerlesiklerin uzun vadeli olarak c¢ikarttigi tahvil 6demelerini, uzun vadeli olarak
alinmis olan kredilerin faiz 6demelerini ve devlet borglar1 da dahil olmak iizere diger bor¢lanma
aract olan tiim kiymetlerin faiz 6demelerini igermektedir (World Bank, 2023). Cin’de faiz
Odemeleri ile ilgili verilere bakildiginda, Diinya Bankasi (World Bank) veri setinde bu
konudaki veri baglangic1 2005 yili olup son veri aktarimi1 2021 yilinda yapilmigtir.
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Grafik 3.11. Cin’de Yillara Gére Yapilmis Olan Faiz Odemeleri
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Kaynak: World Bank veri tabani verilerine gore yazar tarafindan olusturulmustur (World

Bank, Databank, 2022).

Cin merkez bankasinin faiz 6demeleri incelendiginde, 2007 yilinda yasanan sert diisiis
goze c¢arpmaktadir. S6z konusu doneme ait veriler degerlendirildiginde, Bank of China
raporlarindaki su hususlar 6ne ¢ikmaktadir: 2007 yilinda Cin Halk Bankasi, RMB cinsinden
kredi ve mevduatlara iligkin gosterge faiz oranlarinmi alt1 kez artirmistir. Bu durum, bankacilik
sektoriinii faiz marjlarini yonetme konusunda zora sokmustur. Bahse konu artis bor¢ verme faiz

oranlarini diisiirmiis ve otomatik olarak faiz maliyetlerinde bir azalisa yol agmistir (Bank of

China, 2008).

2020 yilina gelindiginde ise maliyetlerde ciddi bir artig yasandig1 goriilmektedir. Cin’de
faiz 6demelerinin genel durumuna bakildiginda, 2020 yilinda zirve yapan faiz 6demeleri bu
donemden itibaren diislis trendine girmistir. Bunun temel nedeni, bankanin raporundaki verilere
gore, 2020 yilinda miisteri alacaklarindan kaynaklanan faiz giderinin, esas olarak mevduat
faizindeki diislise bagli olarak bir onceki yila gore %4,04 (10,885 milyar RMB) azalisla
258,439 milyar RMB olarak gergeklesmesidir. Bankalardan ve diger mali kuruluslardan
alacaklar ile yatirimlara iligkin faiz gideri, ilgili kurumlardan alacaklar ve yatirimlara
uygulanan faizlerdeki diisiis neticesinde yillik %26,14 (17,697 milyar RMB) gerileyerek
49,994 milyar RMB olmustur. ihrag edilen tahvillerin faiz gideri ise bir dnceki yila gore %15,44
(4,777 milyar RMB) artigla 35,719 milyar RMB olarak gerceklesmistir. Bu yiikselisin temel
gerekeesi, ihra¢ edilen tahvil sayisindaki artistir (Bank of China, 2020: 16).
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2011-2021 donemi genelindeki tarihsel seyrin ardindan 2021 yili verileri
incelendiginde; 2021 yilinin ilk yarisinda miisteri alacaklarindan elde edilen faiz giderinin
gecen yilin ayni donemine goére %1,00 oraninda (2,416 milyar RMB) gergeklestigi
goriilmektedir. Mevduat faiz oranlarindaki diisiisiin de etkisiyle bu kalem 130,550 milyar
RMB’ye gerilemistir. Bankalarin ve diger mali kuruluslarin plasman ve yatirimlarma iligkin
faiz gideri, esas olarak bu alanlardaki faizlerin diismesi nedeniyle yillik %5,73 (1,660 milyar
RMB) azalarak 27,290 milyar RMB seviyesine inmistir. Diger finansal kuruluslardan ihrag
edilen tahvillerin faiz gideri ise gegen yilin ayni donemine gore %18,70 (3,202 milyar RMB)
artisla 20,321 milyar RMB olmustur. Bunun temel nedeni, ihra¢ edilen tahvillerin hacmindeki

genislemedir (Bank of China, 2021: 10).

2022 yilinin ilk ¢eyreginde miisteri mevduat ve alacaklarinin faiz gideri 142,511 milyar
RMB olarak gerceklesmistir. Bu tutar, gecen yilin ayn1 donemine gore %9,16 (11,961 milyar
RMB) daha fazla olup artisin temel nedeni mevduat dlgegi ve faiz oranlarindaki yiikselistir.
Bankalar ve diger finansal kuruluglarin alacak ve yatirimlarina iligskin faiz gideri, hacimsel
genisleme ve faiz oranlarindaki artiga bagli olarak yillik %11,86 (3,237 milyar RMB) yiikselisle
30,527 milyar RMB olmustur. Bankalar ve diger finansal kuruluslarin yatirimlari ile ihrag
edilen tahvillerin faiz gideri, gecen yilin ayni donemine gore %8,16 (1,659 milyar RMB) artigla
21,980 milyar RMB olarak gerceklesmistir. Bu durumun ana kaynagi, ihra¢ edilen tahvil
sayisindaki artistir (Bank of China, 2022: 12).

Ulkenin 2023 yilindaki son durumuna bakildiginda; 2023 yilmin ilk yarisinda miisteri
alacaklarmin faiz gideri gecen yilin aym1 donemine gore 70,032 milyar RMB ( %49,14)
biiyliyerek 212,538 milyar RMB olmustur. Bu biiyliimenin temel nedeni, déviz mevduatlarinda
uygulanan yiiksek faiz oranlaridir. Bankalarin ve diger mali kuruluslarin alacak ve yatirnmlarina
iliskin faiz gideri, yine yiiksek faiz oranlarinin etkisiyle yillik %26,57 (8,110 milyar RMB)
artisla 38,637 milyar RMB’ye ulasmustir. Thrag edilen tahvillerin faiz gideri ise diisiik faiz
oranlarina bagl olarak bir dnceki yila gére %0,66 (0,146 milyar RMB) diisiisle 21,834 milyar
RMB olarak gerceklesmistir (Bank of China, 2023: 12). Diger banka giderleri sonraki
semalarda gosterilmektedir (Bank of China, 2023).
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Grafik 3.12. Cin Banka Genel Giderleri
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Kaynak: Bank of China yilik raporlar derlenerek yazar tarafindan hazirlanmistir (2003-2023)

Banka genel giderlerine bakildiginda goriildiigii tizere, tiim kalemler icerisinde gider
payinda en biiylik yeri personel giderleri almaktadir. Diger gider kalemleri ¢ok dalgali bir yap1
sergilemeseler de personel giderleri kalemi, Cin bankacilik faaliyetlerinin maliyet yapisindaki
en 6nemli grubu olusturmaktadir. ilgili donemde dikkat ceken diger bir nokta ise vergilerde
2015 yilinda goriilen asirt diisme egilimidir. Bu diisiisiin nedenine bakildiginda; 2015 yilinda
banka grubunun, bir 6nceki yila nazaran %3,92 (2,126 milyar RMB) bir azalma ile 52,154
milyar RMB gelir vergisine tabi oldugu goriilmektedir. Bunun baglica sebebi, bankanin tercihli
kurumlar vergisi oranindan faydalanmis oldugu tahvil yatirimlarindaki yiikselmedir. Bu

donemde grubun efektif vergi oran1 %22,52 olarak gergeklesmistir (Bank of China, 2015: 26).

Finansal gelismislik gostergelerinden biri olan banka giderlerinin toplam varliklara
oranina bakildiginda ortaya ¢ikan durum Grafik 3.11°de gosterilmistir. Genel giderler nominal
olarak toplamda artis kaydetse de bankanin genel varliklarinin bu giderlerden daha fazla artis
gostermesinden dolayi, s6z konusu rasyo ¢ok biiyiik bir yiikselme ivmesi sergilememis, hatta

asag1 yonlii bir diisiis egilimine girmistir (World Bank, 2021).

Grafik 3.13. Cin’de Banka Genel Giderlerinin/ Toplam Varhklara Oran1 %
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Kaynak: World Bank veri tabani verilerine gore yazar tarafindan olusturulmustur (World

Bank, Databank, 2022).
154



Grafik 3.13’de banka giderlerinin toplam varliklara oranina bakildiginda, bu rasyonun
hemen hemen her yil istikrarl bir sekilde devam ettigi, sadece 2015 yilinda ilgili oranin kismen
arttig1 gortilmektedir. Bu durumun gerekgesi bir 6nceki grafikte sunulmaktadir; 2015 yilinda

Odenen faizlerin ve vergilerin bir miktar yiikselmesi bu oranin artmasina neden olmustur.

Banka giderlerinin toplam varliklara orani agisindan Cin’in diinya iilkeleri arasindaki
siralamasina bakildiginda, diinyada bu oran ile ilgili ilk ii¢ siray1 sirastyla Angola, Arjantin ve
Malavi’nin aldig1 gériilmektedir. Ilgili dsSnemde Angola %12,25821; Arjantin %8,135608;
Malavi ise %8,058204'liik bir orana sahiptir. Cin ise %0,7976388'lik oraniyla, verilerine
ulagilan 152 {ilke arasinda 147. sirada yer alarak kiiresel ortalamanin oldukca gerisinde

kalmistir (World Bank, 2021).

3.1.11. Bankalarin Aktif Karhihg ve

3.1.12. Oz Sermaye Karlihg

Calismanin Onceki kisimlarinda ele alindigi tizere literatiirde, banka karliligim
hesaplayabilmek amaciyla yogun bir sekilde basvurulan iic temel karhilik teknigi
bulunmaktadir. Bunlar; bankalarin aktif karliligi, bankalarin 6z kaynak karlilig1 ve net faiz
marjidir. Bu rasyolar arasinda en yaygin degerlendirme 6l¢iitli olarak kullanilan gosterge aktif
karliligidir. Bankanin aktif karliligi, banka net karinin toplam aktiflere boliinmesi suretiyle
hesaplanmakta ve ylizde oran seklinde ifade edilmektedir. Bu gosterge; yonetimin banka
biinyesinde var olan mevcut varliklar1 kullanarak ne kadar kar elde edebildigini ve banka
varliklarin1 ne kadar etkin bir sekilde yonetebildigini ortaya koyan 6nemli bir parametredir

(Reis, 2016: 22).

Cin’de reform oOncesi donemde bankacilik faaliyetleri ¢ok biiylik oranda devlet
denetiminde yiiriitiilmiistiir. Yapilan bir¢ok aragtirmada, reform 6ncesindeki siiregte ¢cok biiyiik
Olgekli bankalarin Cin bankacilik sisteminin performansina herhangi bir fayda saglamadig:
goriilmektedir. Bu gerekceyle, 6z kaynak ve 6z sermaye karliligi konularinda Cin’deki

bankacilik reformu sonras1 doneme odaklanilacaktir.

Bankacilik sisteminin saglikli bir sekilde igslemesi agisindan karliligin tagidig1 6nem goz
ontine alindiginda, Cin baglamindaki literatiiriin karliligin temel belirleyicilerini anlamaya
yonelik ¢aligmalara yogunlastigi miisahede edilmektedir. S6z konusu belirleyiciler; bankaya

0zgli (maddi olan veya maddi olmayan), makroekonomik ve kurumsal faktorler olmak {izere
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iic ana grupta smiflandirilmaktadir. Bankaya 6zgii maddi olmayan faktorler dnemli oldugu
kadar agiklanmasi da gii¢ unsurlardir; yonetimsel kararlarin kalitesi bu duruma uygun bir 6rnek
teskil etmektedir. Banka biiytikliigli de genellikle karliligin 6nemli bir belirleyicisi olarak kabul
edilmekle birlikte, bu biiyiikliigiin kéarlilik tizerindeki etkisinin yonii konusunda literatiirde bir
fikir birligi bulunmamaktadir. Bir yandan biiyiik bir bankanin 6l¢ek ekonomileri sayesinde
maliyetleri azaltmasi1 beklenmektedir. Nitekim daha fazla ¢esitlendirme firsati, riski azaltirken
getirileri korumaya ve hatta artirmaya izin verebilmektedir. Ote yandan biiyiikliik, bankanin
yonetilmesini ¢gok daha zor hale getirebilmekte veya bankanin agresif biiylime stratejisinin bir
sonucu olarak ortaya g¢ikabilmektedir. Cin drneginde ise biiyiik dlgek, dogrudan hiikiimet
miidahalesiyle iliskilidir; zira tilkedeki en biiyiik bankalar, kamunun biiyiik bir paya sahip
oldugu dort kamu iktisadi ticari bankasindan (SOCBs) olusmaktadir. Son olarak
makroekonomik ortamdaki birgok farkli kanal da banka karliligini etkileyebilmektedir.
Ornegin kredi riski; bor¢lunun geri 6deme kabiliyeti ile teminatin degerini dogrudan
sekillendirdigi i¢in ekonomik biiyiime, enflasyon ve reel faiz oranlarmin seviyesinden

etkilenmektedir (Herrero, 2007: 3-5).

Cin’in reform sonrasindan 2000°1i yillara dogru bankacilik alaninda yasadigi en 6nemli
karlilik gelismeleri finansal sistemin déniisiimiiyle ilgilidir. Iyi isleyen bir finansal sistemin
ekonomik biiylime i¢in tasidigr 6neme dair literatiirde ¢ok sayida kanit mevcuttur. Finansal
aracilik faaliyetleri; tasarruflarin etkin dagilimini, tasarruf ve yatirimlarin getirisini belirleyen
temel faktorler arasinda yer almaktadir. Cin'in bankacilik sektorii, finansal sistemin en 6nemli
bilesenini olusturmaktadir (2006 yilinda toplam finansal varliklarin %66,00'sina sahiptir).
Ancak sektor, uzun siire boyunca yetersiz sermayelendirme ve sorunlu kredilerle (NPLs) kars1
karsiya kalmistir. Ayrica bankalarin sermayelendirme diizeyleri, 6deme giicleri ve karlilik
oranlan tarihsel olarak uluslararasi standartlarin altinda seyretmistir. Bu dogrultuda 1997
yilinda hiikiimet, bankalar1 piyasa isleyisine uygun ve karl kurumlara doniistiirmek amaciyla
kapsamli bir bankacilik reformu baslatmistir. S6z konusu reform, uzun siire boyunca kamu
iktisadi tesebbiislerinin (KIT) kredi veren kolu olarak hizmet veren en biiyiik dort kamu iktisadi
ticari bankasinin (SOCBs) yeniden yapilandirilmasina odaklanmistir. Bu yeniden yapilandirma
siireci; sermaye enjeksiyonlar1 ve batik kredilerin tasfiyesi yoluyla gergeklestirilmistir. Toplam
banka varliklarinin yaklasik %45,00'ine sahip olan bankacilik sisteminin geri kalan kismi ise

cok daha ¢esitlendirilmis bir yap1 sergilemektedir (Herrero, 2007: 2).

Son donemlerde Cin’de faaliyet gosteren ticari bankalarin karlilik oranlari; iilkedeki

ekonomik biiyiime hizinin yavaslamasi, finansal olmayan kuruluslarin rekabet siirecine dahil
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olmasi, finansal piyasalardaki faiz oranlarinin asagi yonlii bir ivme kazanmasi ve sermaye
yeterlilik sartlarinin giderek sikilagsmasi neticesinde ¢ok biiyiik miktarda diisiise ge¢mistir.
Bankacilik sektoriinde diizenleyici otorite konumunda olan Cin Halk Bankasi, 2011 yilinda
sermaye yeterlilik kosullarini sikilastirirken, 2015 yilinda faiz oranlar1 diizenlemeleri agisindan
liberallesme siirecini devreye sokmustur. Cin bankacilik sektdriinde yasanan bu sorunlara
yonelik olarak oncelikle mevcut problemlerin nedenlerinin belirlenmesi, ardindan da bu

sorunlara kars1 bilimsel bir yaklagim gelistirilmesi gerekli hale gelmistir (Shen vd., 2023: 2).

Tiirkiye ile ilgili boliimii islerken konu ile ilgili ¢aligma yazininda, banka karliligin
hesaplayabilmek icin ¢ok yogun bir sekilde bagvurulan 3 karlilik teknigi oldugunu bankalarin
aktif karlihigi, bankalarin 6z kaynak karliligi ve net faiz marj1 oldugunu, en yaygin
degerlendirme Olgiitii olarak kullanilan o6lgiitiin aktif karlihigi oldugundan bahsedilmisti.
Bankanin aktif karlilig1 denildiginde banka net kari/toplam aktifler seklinde hesaplanan karlilik
akla gelmekte ve bu karlilik ytlizde oran seklinde belirtilmektedir. Ynetimin, banka icerisinde
var olan mevcut varliklarini kullanarak ne kadar kar elde edebildigini ve banka varliklarini ne
kadar etkin bir sekilde kullanabildigini gosteren mithim bir gdsterge oldugu konusuna da

deginilmisti (Reis, 2016:22).

Cin’de reform Oncesi bankacilik faaliyeti ¢ok biiylik oranda devlet denetiminde
bulundugu icin yapilan bircok aragtirmada reform Oncesinde, ¢ok biiylik bankalarin Cin
bankacilik sisteminin performansina herhangi bir faydasi olmamis gibi goriinmektedir. Bu
nedenle 6z kaynak karlilig1 ve 6z sermaye karliligi konularinda Cin’de bankacilik reformu

sonrasi doneme odaklanailacaktir.

Cin baglaminda literatiir incelemesi bankacilik sisteminin iyi islemesi i¢in karliligin
onemi goz Oniine alindiginda, literatiir karliligin temel belirleyicilerini anlamak i¢in ¢ok fazla
enerji harcamistir. Bunlar {i¢ grup belirleyici olarak siniflandirilabilir. Bankaya 6zgii (maddi
olmayan ya da maddi), makroekonomik ve kurumsal olanlar. Bankaya 6zgii maddi olmayan
faktorler onemli oldugu kadar agiklanmasi da zordur. Yonetimsel kararlarin kalitesi buna iyi
bir drnektir. Banka biiytikliigli genellikle karliligin 6énemli bir belirleyicisi olarak kabul edilir;
ancak etkinin yonii konusunda bir fikir birligi yoktur. Bir yandan, biiyiik bir banka dlgek
ekonomileri nedeniyle maliyetleri azaltmalidir. Aslinda, daha fazla ¢esitlendirme firsati, riski
azaltirken getirileri korumaya (hatta artirmaya) izin vermelidir. Ote yandan, biiyiikliik bankanin
yonetilmesinin ¢ok daha zor oldugu anlamina da gelebilir veya bankanin agresif biiylime
stratejisinin bir sonucu olabilir. Cin 6rneginde, daha biiylik bir biiyiikliik aslinda hiikiimet

miidahalesi ile iligkilidir. Zira en biiyiik bankalar hiikiimetin biiyiik bir paya sahip oldugu dort
157



SOCB’dir. Son olarak, makroekonomik ortamda birgok farkli kanal banka karliligini
etkileyebilir. Ornegin kredi riski, bor¢lunun geri 6deme kabiliyetini ve teminatin degerini
etkiledigi i¢in ekonomik biiyiime, enflasyon ve reel faiz oranlarinin seviyesinden etkilenir

(Herrero, 2007:3-5).

Cin’in reform sonrasindan 2000’li yillara dogru bankacilik alaniyla ilgili en 6nemli
karlihik gelismesi soyle aciklanabilir: lyi isleyen bir finansal sistemin ekonomik biiyiime i¢cin
onemli olduguna dair artik ¢cok sayida kanit bulunmaktadir. Gergekten de finansal aracilik,
diger faktorlerin yam sira tasarruflarin etkin dagilimini, tasarruf ve yatirimlarin getirisini
belirlemektedir. Cin'in bankacilik sektorii finansal sistemin en énemli bilesenidir; (2006’da
toplam finansal varliklarin %66’°sina sahiptir) ancak uzun siiredir yetersiz sermayelendirilmis
ve sorunlu kredilerle (NPLs) bogusmaktadir. Ayrica, banka sermayelendirmesi, 6deme giicii ve
karlilig1 halen uluslararasi standartlarin altindadir. 1997 yilinda hiikiimet, bankalar1 piyasa
isleyisine uygun ve karli kurumlara doniistiirmek amaciyla kapsamli bir bankacilik reformu
baslatmistir. Reform simdiye kadar en biiyiikk bankalarin, uzun siiredir kamu iktisadi
tesebbiislerinin kredi veren kolu olarak hizmet veren 4 kamu iktisadi ticari bankasinin (SOCB)
yeniden yapilandirilmasina odaklanmistir. Yeniden yapilandirma, sermaye enjeksiyonlar1 ve
batik kredilerin tasfiyesi yoluyla gerceklestirilmistir. Toplam banka varliklarmin yaklagik
%A45’ine sahip olan bankacilik sisteminin geri kalan1 ¢ok daha gesitlendirilmis bir yapiya

sahiptir (Herrero, 2007: 2).

Son donemlerde Cin’de faaliyet gosteren ticari bankalar karlilik olarak, iilkedeki
ekonomik bilylimenin eski hizin1 yitirmesi, finansal olmayan kuruluslarin da rekabet siirecine
dahil olmasi, finansal piyasalarda var olan faiz oranlarinin diislis yoniinde ivme kazanmasi ve
daha da sikilasmaya baslayan sermaye yeterlilik sartlar1 sonucu olarak ¢ok biiyiikk miktarda
diisiise gecmistir. Bankacilik sektoriinde diizenleyici konumda olan Cin Halk Bankasi, 2011°de
sermaye yeterlilik kosullarini sikilastiriken 2015 yilinda faiz oranlari diizenlemeleri agisindan
liberallesme siirecini devreye sokmustur. Cin’de bankacilik sektiiriinde yasanan sorunlara
yonelik olarak oncelikle bunlarin nedeninin belirlenmesi sonra da bu sorunlara yonelik olarak

bilimsel bir yaklasim gelistirilmesi gerekli hale gelmistir (Shen vd. 2023:2).
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Grafik 3.14 Cin’de ROA ve ROE Durumu
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Kaynak: World Bank veri tabani verilerine gore yazar tarafindan olusturulmustur (World

Bank, Databank, 2022).

Diinya Bankasi veri tabaninda yer alan gostergeler 2000 yilindan itibaren sunulmus olup
son oran 2021 yilinda agiklanmistir. Cin’in 6z kaynak karliligi (ROE) nispeten duragan bir
seyir izlerken, aktif karliliginda (ROA) yasanan ciddi dalgalanmalar gbze carpmaktadir.
Ozellikle 2003 ve 2004 yillarina gegis siiregleri ile 2010-2011 ve 2011-2012 yillar1 arasindaki
gegcislerin son derece keskin olmasi, bu donemlerin neden ve sonuglarinin incelenmesini gerekli
kilmaktadir. Cin’de 2000 yilindan itibaren kaydedilen siirekli artis egiliminin arkasinda, devlet
egemenligindeki bankalarn kamu garantisi altinda bulunmasi yer almaktadir. Ortiilii olarak
uygulanan bu devlet garantisi miinasebetiyle, mevduat/varlik oran1 daha yiiksek olan
bankalarin varligi hesaba katildiginda, bu durumun ¢ok yiiksek diizeyde olmayan karliliklari

iyilestirmeye yardime1 oldugu ortaya ¢ikmistir (Herrero vd., 2009: 18).

2010-2012 yillar1 arasinda yasanan keskin degisimler incelendiginde; karmasik ve zorlu
bir faaliyet ortamiyla kars1 karstya kalan bankanin, gelisim modelini degistirmeye odaklandigi
ve stratejik gelisim planin1 bilimsel bakis agilarina gbére uygulamaya devam ettigi
goriilmektedir. "Yapiy1 uyumlu hale getirmek, 6l¢egi genisletmek, riskleri yonetmek ve rekabet
giiciinii keskinlestirmek" ilkelerine bagli kalan banka; inovasyon, doniigim ve sinir &tesi
kalkinma alanindaki ¢aligmalarini artirarak operasyonel sonuglar elde etmistir. Grubun vergi
oncesi ve donem kar1, onceki yila gore sirastyla %18,81 ve %18,93 artisla 130,319 milyar RMB
ve 124,182 milyar RMB olarak gerceklesmistir. Ortalama aktif getirisi (ROA), yillik 0,03
puanlik artisla %1,17 olmustur. Ortalama 6z kaynak karliligi (ROE) ise esasen grubun 2010
yilinin son ¢eyregindeki hisse ihracinin seyreltici etkisi nedeniyle yillik 0,60 puan diisiisle

%18,27’ye gerilemistir (Bank of China, 2011: 19). 2012 yil1 verilerine bakildiginda; grubun
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vergi sonrast kar1 145,522 milyar RMB, banka hissedarlarina atfedilen kér ise dnceki yila gore
%11,51 ve %12,20 artigla 139,432 milyar RMB olmustur. Bu durum, BOCHK Lehman
Brothers ile ilgili iiriinlerin tek seferlik etkileri arindirildiktan sonra, sirasiyla %14,57 ve
%14,79’luk bir artis1 temsil etmektedir. Ortalama aktif getirisi (ROA) yillik bazda 0,02 puan
artisla %1,19 olurken, ortalama 6z kaynak getirisi (ROE) gegen yila gore 0,17 puan diisiisle
%18,10 olarak kaydedilmistir (Bank of China, 2012: 19).

Diinya Bankasit veri setinde yer almayan iki yila ait Cin kurumsal raporlar
incelendiginde, ROA diizeyindeki diislisiin nedenleri genel hatlariyla anlasilmaktadir. 2023
yilinda gelistirme faaliyetlerinin kalitesi, verimliligi ve finansal sonuclarinin artirilmast
neticesinde banka, istikrari saglayarak biiyiimeye devam etmis; kalitenin yiikseltilmesi
yoniinde tutarli ¢aligmalar yiiriitmiistiir. Bankanin aktif ve pasif yapisi istikrarli bir sekilde
bliylimiis, karlilig1 dengeli bir bigimde iyilesmis ve temel mali oranlart kabul edilebilir bir
aralikta tutulmustur. 30 Haziran 2023 itibariyla grubun bilangosu, gecen yilin sonuna gore
%7,59 artigla 31.085,240 milyar RMB’ye ulagmistir. Toplam yiikiimliiliikkler ise gegen yilin
sonuna gore %7,95 artigla 28.423,477 milyar RMB olmustur. 2023 yilinin ilk yarisinda grubun
faaliyet kar1 319,707 milyar RMB, net kar1 ise 127,688 milyar RMB olarak gerceklesmis; yillik
bliylime oranlari sirasiyla %8,92 ve %3,35 olmustur. Bu donemde ortalama aktif getirisi (ROA)
%0,85, ortalama 6z kaynak getirisi (ROE) ise %10,60 olarak hesaplanmistir. Net faiz marji
(NIM) %1,67 ve maliyet/gelir oran1 %25,77 olarak gerceklesmistir (Bank of China, 2023: 10).

Bankacilik varliklar1 2023 yilinda hem kredi hem de kredi dis1 varliklarin etkisiyle
%9,90 artisla 417,300 trilyon RMB’ye ulasarak istikrarli bir genisleme yasamistir. Kredi
biiylime bilesenleri agisindan; konut sektdrii kredileri durgun seyreden gayrimenkul sektorii
nedeniyle diiserken, tiiketici kredileri 2023 yilinda dip seviyeyi gordiikten sonra toparlanmaya
devam etmistir. Bu siire¢te kurumsal krediler, reel ekonomiyi desteklemek amactyla direngli
yapisini korumustur. Bankalarin karlilig1 ise daralan net faiz marj1 nedeniyle baskilanmis; hem
aktif karlilig1 (ROA) hem de 6z kaynak karliligi (ROE) on yildan uzun bir siirenin en diisiik
seviyelerine gerilemistir (China Banking Monitor, 2024: 12).

2022 yilinda ekonomik performansin tutarli bir sekilde iyilestirilmesi ve kalkinma
kalitesi ile verimliligindeki artigla birlikte, mevcut gelistirme firsatlar1 kullanilarak zorluklara
proaktif bir sekilde yanit verilmistir. Bankanin aktif ve pasifleri biiylimeye devam etmis,
finansal sonuglar istikrarlt bir sekilde iyilesmis ve temel mali gostergeler makul bir aralikta

kalmistir. 30 Haziran 2022 itibariyla grubun toplam varliklari, gegen yilin sonuna gore %4,98
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artigla 28.052,758 milyar RMB’ye ylikselmistir. Toplam yiikiimliiliikler ise ge¢en y1lin sonuna
gore %5,07 artarak 25.608,006 milyar RMB olmustur. 2022 yilinin ilk yarisinda grubun faaliyet
kari, gecen yilin ayn1 donemine gore %3,55 artigla 313,611 milyar RMB; net kar1 ise %4,86
artisla 124,303 milyar RMB olmustur. Ortalama aktif getirisi (ROA) %0,91 ve ortalama 6z
kaynak getirisi (ROE) %11,62°dir. Net faiz geliri sabit kalirken, maliyet/gelir oran1 %25,08
olarak gerceklesmistir (Bank of China, 2022: 10).

3.1.13. Borsa Kapitalizasyonunun GSYH’ya Oram

Calismanin onceki kisimlarinda ele alinan kiiresel borsa gelisimi ve Tiirkiye'deki
sermaye piyasasi tarih¢esinin ardindan, konunun Cin boyutu incelendiginde; Sanghay sehrinin,
anakara Cin’de hisse senetlerinin, hisse senedi ticaretinin ve borsalarin ortaya ¢ikigina taniklik
eden ilk merkez oldugu goriilmektedir. Sanghay’da hisse senedi ticareti 1860’11 yillarda
baglamigtir. 1891 yilina gelindiginde, borsanin ilk kurumsal bi¢imi olan Sanghay Hisse
Komisyoncular1 Birligi kurulmustur. 1920’li yillarda Sanghay Menkul Kiymetler Borsasi ile
Sanghay Cin Menkul Kiymetler Borsasi’nin faaliyete gecmesiyle sehir; hem yerli hem de
yabanci yatirnmcilarin hisse senedi, tahvil ve vadeli islem ticareti gerceklestirebildigi Uzak
Dogu’nun finans merkezi konumuna yiikselmigtir. 1946 yilinda Sanghay Cin Menkul
Kiymetler Borsasi’nin adi Shanghai Menkul Kiymetler Borsasi Co., Ltd. olarak degistirilmis,
ardindan 1949 yilinda tilkedeki tiim menkul kiymet alim satim yerleri kapatilmistir (Sanghay
Menkul Kiymetler Borsasi, 2024).

Planli ekonomiden piyasa ekonomisine gegis siirecinde Cin’in ekonomik yapist oldukca
merkezi bir karakter sergilemekteydi. Hiikiimet, 1978 yilinda énemli ekonomik reformlar

baslatmistir. Bu reformlarin temel amagclar1 su sekilde siniflandirilmaktadir:

e Ekonomiyi, karar alma silireglerinin daha fazla ademi merkezilestirilmesine
(yerellestirilmesine) dogru tasimak,

e Arzu edilen ekonomik davranisi ve kaynak tahsisini tesvik etmek amaciyla piyasa
giiclerine ve maddi tesviklere daha fazla giivenmek,

e Yabanci yatirimlar kanaliyla ekonomiyi dis rekabete agmak.

1978-1984 yillarin1 kapsayan ilk reform doneminde, ademi merkeziyetgilik karar1 1978
yilt sonunda diizenlenen Cin Komiinist Partisi XI. Merkez Komitesi’nin {igiincii genel kurul
toplantisinda alinmigtir. Devlet miilkiyetindeki isletmelere yonelik reform Onlemleri, esas

olarak isletmelerin 6zerkliginin genisletilmesine ve girisimcilige yonelik ekonomik tegviklerin
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(fangquan rangli) yeniden tesis edilmesine odaklanmistir. 1985-1991 yillarini kapsayan ikinci
asamada ise Cin hiikiimeti, kaynak dagilimmin daha ¢ok piyasa mekanizmasi tarafindan
belirlenmesini saglayacak bir ekonomik sistem doniisiimiinii amag¢lamistir. Aralik 1986’da
yasama organi (Devlet Konseyi/Halk Kongresi), ticari reformu derinlestirmek ve isletmelerin
canliligii artirmak amaciyla, biiyiikk ve orta Olgekli isletmelerde hissedarlik (katilim)
sisteminin il ve yerel diizeylerde test edilmesine olanak taniyacak ¢esitli nlemleri duyurmustur

(Ting, 2000: 4).

1980 yilindan itibaren Cin borsasi; iilkenin reform ve disa agilma politikalar1 ile
sosyalist piyasa ekonomisinin gelismesine paralel olarak biiylime kaydetmistir. Devlet tahvili
ihraglarina 1981 yilinda yeniden baslanmis; hisse senetleri ve tahviller ise 1984 yilinda
Sanghay ve diger bolgelerde ihra¢ edilmeye baslanmistir. Bu gelismelerin ardindan Sanghay
Menkul Kiymetler Borsasi 26 Kasim 1990’da kurulmus ve ayni yilin 19 Aralik tarihinde
resmen faaliyete gecmistir (Sanghay Menkul Kiymetler Borsasi, 2024).

Otuz iki yillik hizli bir gelisim siirecinin ardindan borsa; eksiksiz, agik ve hizmet sunan
bir yapiya doniismiistir. Menkul kiymetler piyasasinin verimli ve istikrarli isleyisini
destekleyecek birinci smif ticaret sistemleri ile iletisim altyapisina ve Sanghay menkul
kiymetler piyasasinin diizenli isleyisini saglayabilecek etkili bir 6z denetim mekanizmasina
kavusmugstur. Bu avantajlar sayesinde Sanghay Menkul Kiymetler Borsasi’nin biiyiikliigii ve
yatirimet sayisi hizla artmis, boylece borsa gelismekte olan sermaye piyasalarinin en 6nemli
temsilcilerinden biri haline gelmistir. Diinya Borsalar Federasyonu (WFE) istatistiklerine gore
borsa; Kasim 2022 sonu itibariyla toplam piyasa degeri agisindan 3., toplam ciro agisindan 5.
ve toplanan sermaye miktari acisindan ise 1. sirada yer alarak diinyanin en biiylik borsalarindan

biri konumuna ulagsmistir (Sanghay Menkul Kiymetler Borsasi, 2024).

Ulkedeki bir diger biiyiik borsa olan Shenzhen Menkul Kiymetler Borsas1 (SZSE) 1
Aralik 1990’da kurulmus ve Cin Menkul Kiymetler Diizenleme Komisyonu’nun (CSRC)
denetimi altinda kendi kendini diizenleyen bir tiizel kisilik yapisi kazanmistir. Bu borsanin
baslica gorevleri; menkul kiymet ticareti icin alan ve kolaylik saglamak, ¢aligma kurallarini
hazirlamak, kotasyon (listeleme) bagvurularini kabul etmek, menkul kiymetlerin listelenmesini
diizenlemek, menkul kiymet ticaretini organize ile kontrol etmek ve iiye denetimini
saglamaktir. Borsada islem goren sirketlerin diizenlenmesi, piyasa bilgilerinin yonetimi ve
dagitimi ile CSRC tarafindan onaylanan diger islevler; Cin’in ¢ok diizeyli sermaye piyasasi

sisteminin gelistirilmesine, iilkenin ekonomik kalkinmasi ile doniisiimiine hizmet etmeye ve

162



ulusal bagimsiz inovasyon stratejisini desteklemeye yonelik olarak yapilandirilmistir

(Shenzhen Menkul Kiymetler Borsasi [SZSE], 2024).

Her iki borsanin dogusu, Cin menkul kiymetler sektoriiniin tarihinde bir doniim noktasi
teskil etmistir. Bu siirecte yalnizca menkul kiymetler sektoriintin gelisimi desteklenmekle
kalinmamis, ayni zamanda sosyal ve ekonomik kalkinma {izerinde de onemli bir etki
yaratilmustir. Ozellikle hisse sahipligi ve modern isletme sistemlerinin test edilmesi alanlarinda
ekonomik sistemde daha fazla reform yapilmasi tesvik edilmis ve Cin’in tam sermaye
piyasasinin gelismesinde kritik bir rol oynanmistir. Cin borsasi kurulusundan itibaren ¢ok hizli
biiyliyerek bolgesel bir pazardan ulusal bir pazara dogru evrilmis ve iilkenin finans sektoriiniin

miihim bir par¢ast haline gelmistir (Ting, 2000: 1).

Cin’de borsaya dayali piyasa yapisinin 1990 yilinda iki yerel borsanin ("A hisse senedi"
piyasasi) kurulmasiyla basladig: bilinmektedir. Sanghay Menkul Kiymetler Borsas1 (SSEC) ve
Shenzhen Menkul Kiymetler Borsasi (SZSE) olarak faaliyete gegen bu iki platformda islem
goren firmalarin sayis1 1990 yilindan beri siirekli artis gostermektedir. Giiniimiizde bu iki
borsanin yani sira yeni kurulan Pekin Menkul Kiymetler Borsasi ile birlikte sistemde 5.000’in
izerinde firma listelenmektedir. Cin A hisse senedi piyasasi, toplam piyasa degeri bakimindan
diinyada faal olan en biiyiik ikinci hisse senedi piyasasi konumunda olup, birinci sirada yer alan
ABD hisse senedi piyasalarini takip etmektedir (Allen vd., 2024: 2). Cin’de borsalarin tarihsel
gelisimi ve mevcut operasyonel durumunun ardindan, finansal gelismislik gostergelerinden biri

olan borsa kapitalizasyonu / GSYH oranlamasina bakildiginda ortaya ¢ikan tablo su sekildedir:

Grafik 3.15. Cin’de Borsa Kapitalizasyonu/GSYH Oram
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Kaynak: World Bank veri tabani verilerine gore yazar tarafindan olusturulmustur (World

Bank, Databank, 2022).
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Grafik 3.15’ten de anlasilacagi lizere borsa kapitalizasyonu / GSYH durumuna
bakildiginda; GSYH nin ylizdesi olarak bir borsada islem goren tiim hisselerin toplam degeri
seklinde hesaplanan oranla ilgili, oldukg¢a dalgali bir yap1 oldugu gériilmektedir. Ozellikle 2007
yilinda yasanan sert ve ani yiikselis ile ayni sertlikte 2008 yilinda gerceklesen diisiis
incelendiginde, 2007 yilinda hem borsa cirosunun hem de endeksin rekor seviyelere ulastigi
miisahede edilmektedir. Hisse senedi piyasasi dinamik biiylimesini 2007 yilinda da
stirdiirmiistiir. Hizli ekonomik biiylimenin ve ticarete konu olmayan hisse senetleri reformunun
olumlu etkileri nedeniyle yatirimcilarin hisse senedi ve fon piyasasina yatirim yapma istegi,
2006 yilindaki toplam rakamin 1,7 katina ¢ikmistir. Bu durum finansal tablolara 8,71 milyon

Yuan’lik yeni hesap agilisi olarak yansimistir.

Yilin ilk ¢eyreginde hem ciro hem de endeks rekor seviyeye ulasmistir. Cinli sirketler;
halka arzlar (IPO), ek ihraglar ve kapitalizasyon yoluyla yerel ve uluslararasi borsalardan
toplam 86,5 milyar Yuan kaynak saglamistir. Bu tutar, bir 6nceki yilin ayn1 donemine gore 12
katlik bir artig anlamina gelmektedir. Bu siiregte, A-hisse senedi piyasasindan 84,6 milyar Yuan
ve H-hisse senedi piyasasindan 0,22 milyar ABD dolar1 elde edilmistir. Endeksin yilikselmesi,
getirilerin artmasi ve fon {irlinlerinin piyasada daha yaygin taninmasi nedeniyle yatirimcilarin
fon varlik yonetimi iirlinlerine olan talebi, fon satislarinda ciddi bir artis meydana getirmistir.
Ik ceyrekte toplam 18 menkul kiymet yatirrm fonu faaliyete gegirilmistir. Bu rakam, 2006
yilina gore 7 adetlik bir artis1 ifade etmektedir. Fonlarin kiimiilatif biiytlikliigli ve net varliklari,
gegen yila gore ylizde 72,5 ve ylizde 123,6 artis kaydederek sirasiyla 822,5 milyar Yuan ve
1,1216 trilyon Yuan’a ulagsmistir (Bank of China, 2007: 32).

2008 yilinda gergeklesen ani diisiise bakildiginda ise yalnizca Amerika Birlesik
Devletleri ve Avrupa’dan yayilan kiiresel mali kriz, borsada olusan bu geri ¢ekilmenin
biiytikliigiinii agiklamakta tek basina yetersiz kalmaktadir. S6z konusu diisiis bir Olciide,
finansal krizin 2007 sonlarinda sekillenmesinin ardindan endeksteki spekiilatif balonun
patlamasimna da baglanmaktadir. Nisan 2006’dan Ekim 2007’ye kadar Cin hisse senedi
fiyatlarinda keskin bir artisa isaret eden bu balon; Sanghay Menkul Kiymetler Borsasi’nin
(SSE) yillarca siiren hareketsizlik ve verimsizlik doneminden ¢ikmasinin ardindan, Cin hisse
senetlerine yonelik bastirilmis talebin aciga ¢ikmasiyla olugsmustur. SSE yaklasik 20 yi1l 6nce
kurulmug olmasina ragmen hiikiimet, borsanin verimliligini artirmak ve bdylece yatirimeilar
icin cazip hale getirmek adina yakin doneme kadar somut adimlar atmamistir. Bu yapisal durum
kiiresel krizle birlesince, piyasalardaki ani ve sert diisiislin bariz gerekcesi haline gelmistir (Mu

ve Sang, 2009: 3).
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Borsalarda 2013 yilinda yine biiyiik ¢apta bir yiikselme kaydedilmistir. Bu durumun
nedenleri arastirildiginda; Sanghay Borsasi A-hisse piyasasindaki agirlikli ortalama
fiyat/kazang (F/K) oran1 2012 yili sonunda 12,3 kattan 2013 yi1l1 mart ay1 sonunda 12,2 kata
gerilerken, Shenzhen Borsasi’ndaki oranin 22,2 kattan 24,1 kata ylikseldigi goriilmektedir.
Borsadaki islem hacmi, 2013 yilimin baglarinda yasanan iyimser hava ve yeni kaydolan
hesaplarin artmasiyla beraber bir miktar biiyiime gostermistir. Sanghay ve Shenzhen
borsalarindaki toplam ciro, 2013 yilimin birinci g¢eyreginde 2012 yilinin birinci ¢eyrek
donemine gore yiizde 26,1 artarak 11,2 trilyon Yuan’a ulasmistir. Giinliik ortalama ciro ise
2012 yilinin birinci ddnemine kiyasla 47 milyar Yuan artigla 200,3 milyar Yuan olmustur. Mart
2013 sonu itibariyla Sanghay ve Shenzhen borsalarinin piyasadaki mevcut degeri yillik yiizde
7,1 artisla 18,5 trilyon Yuan’a ulagmistir. Biiylime Girisim Kurulu piyasa degeri ise yillik ylizde
69,3 artis gostererek 443 milyar Yuan olarak gerceklesmistir (The People’s Bank of China,
2013: 26).

2018 yili sonundaki ani diisiis egiliminin ardindan, 2019 yili itibartyla (ve sonraki
pandemi siirecinin etkileriyle) piyasalarda tekrar bir toparlanma yasanmis ve hisse senedi
endekslerinde yiikselme baslamistir. Sanghay Borsasi Bilesik Endeksi, 2019 yili bitiminde
2018 y1l1 sonuna nazaran yiizde 22,3 artarak y1l1 3.050 puandan kapatmigtir. Shenzhen Borsasi
Bilesik Endeksi ise 2018 yili sonuna gore yiizde 44,1 artis gostererek yili 10.431 puandan
tamamlamistir (The People’s Bank of China, 2019: 41).

3.1.14.Borsada islem Goren Hisse Senetleri/ GSYH

Cin’deki modern borsa yapisinin tarihsel kdkenleri incelendiginde; bu siirecin, yabanci
bankalarin ve bireylerin Sanghay’da hisse senedi alim satimina bagladig 19. ylizyilin sonlarina
kadar uzandig1 goriilmektedir. Giiniimiizde Cin; Sanghay ve Shenzhen borsalarinin ana ticaret
platformlar1 olarak 6ne ¢iktig1, diinyanin en biiyiik ve en dinamik sermaye piyasalarindan birine
sahiptir. Kiiresel ticaret ve finansta miihim bir aktor olmasinin yan1 sira diinyanin ikinci biiytik
ekonomisi konumunda bulunan Cin'in hisse senedi piyasalarindaki performansinin, uluslararasi
yatirimeilar ve kiiresel finansal piyasalar lizerinde genis kapsamli etkileri mevcuttur (Beltratti

vd., 2016: 125-137).

Alibaba, Tencent ve Baidu gibi Cin menseli teknoloji devlerinin yiikselisi, diinya
capindaki yatirimcilarin dikkatini ¢ekerek iilkede ticaret hacimlerinin ve toplam piyasa

degerinin artmasina yol agmistir. Cin borsasinin bu gelisim ¢izgisinde, 1978’den 1992’ye kadar
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olan siirecte iilkenin liderligini iistlenen Deng Xiaoping onemli bir rol oynamistir. Deng
Xiaoping; 1970’lerin sonu ve 1980’lerde hayata gecirdigi ekonomik reformlar vasitasiyla
modern Cin borsasinin kurumsal temellerini atmistir. Onun liderliginde Cin, ekonomisini
yabanci yatirimlara acarak 6zel sirketlerin kurulmasina izin vermis ve sermaye piyasalarinin
gelisimini proaktif bir sekilde tesvik etmistir. S6z konusu reformlar, 1990’larin basinda

Sanghay ve Shenzhen borsalarinin resmen kurulmasinin yolunu agmistir (Li, 2015: 1-38).

Cin borsasinda etkili olan bir diger figiir ise Alibaba Group’un kurucusu Jack Ma’dir.
Jack Ma’nin Alibaba’yi kiiresel Ol¢ekte bir e-ticaret merkezine dontistiirmedeki basarisi, onu
Cin’in ekonomik yiikselisinin sembolik bir unsuru haline getirmistir. Sirketin 2014 yilinda New
York Menkul Kiymetler Borsasi’'nda (NYSE) ger¢eklestirdigi halka arz, tarihteki en biiyiik
halka arzlardan biri olarak Cinli teknoloji firmalarma yonelik uluslararasi ilgiyi zirveye
tasimigtir. Jack Ma’nin girisimciligi ve vizyonu, yeni nesil Cinli girisimcilere yenilikgi is
modellerini takip etmeleri ve sirketlerini borsada halka agmalar1 hususunda sektorel bir ilham

kaynag1 olmustur (Jianbo vd., 2018).

Tiim bu kurumsal ve yapisal gelismelerle birlikte, yillar icinde Cin’in hisse senedi
piyasalarinda son derece oynak (volatil) bir tablonun ortaya ¢iktig1 sdylenebilir. Cin hisse
senedi piyasasi oynakligi ile makroekonomik degiskenlerin oynakligi arasindaki dinamik
iliskiyi Ustel Genel Otoregresif Kosullu Degisen Varyans ve Gecikmesi Dagitilmis Vektor
Otoregresif modellerini kullanarak aragtiran Wang (2011); enflasyon ile hisse senedi fiyatlar
arasinda ¢ift yonlii bir iligki tespit etmistir. Ancak ayni ¢caligmada, gayri safi yurt ici hasila ile
hisse senedi fiyatlar arasinda anlamli bir iligki saptanamamistir. Wang (2011); Cin borsasinin
enflasyon digindaki makroekonomik faktdrlerdeki degisimleri finansal tablolara tam olarak
yansitmamasit nedeniyle, ABD ve diger gelismis iilke piyasalarina kiyasla heniiz yeterince

gelismedigini ve daha az verimli oldugunu da ¢alismasinda ortaya koymustur.

Hisse senedi piyasalarindaki alim satim faaliyetlerinin fiyatlar1 ve getirileri degistiren
onemli bir faktdr oldugu bilinmekle birlikte; borsada islem goren fonlarin operasyonel
hacminin, dayanak piyasanin oynakligini nasil ve ne dl¢lide etkiledigi literatiirde daha az
arastirilan bir konudur. Bir hisse senedinin BIF sahipligi orani, o hisse senedinin net
faaliyetlerini farkli BIF’ler biinyesinde agikca topladig1 icin borsadaki BIF faaliyet diizeyi
acisindan yaygin olarak kabul gdren bir gostergedir (Glosten vd., 2021: 71-100). Temel roli
menkul kiymet alic1 ve saticilarini eslestirmek olan; yatirimeilarin fiyat bilgisi saglayabilmeleri

icin kurumsal bir zemin olusturan, sermaye temini ve artirimi islemlerini daha diisiik
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maliyetlerle gerceklestirmeye ¢alisan fiziki mekanlar borsa olarak tanimlanmaktadir (Slimane,

2012: 51).

Bilgi ve likidite yayilim kanali islevi géren borsalar, hem BIF piyasasin1 hem de
dayanak varliklarin piyasasini yapisal olarak birbirine baglamaktadir (Xu ve Yin, 2017: 82-
101; Xu vd., 2020: 964-971). Piyasalar aras1 geciskenlik boyunca BIF ticareti, temel hisse
senedi sepetinin oynaklig1 ile siki bir iligki sergilemektedir (Xu vd., 2020: 964-971). Bir hisse
senedinin daha fazla BIF sahipligine sahip olmast, iki pazar arasindaki alim satim faaliyetlerini
birbirine baglayan daha genis bir kulvarin varligina isaret etmektedir. Bu nedenle, daha yiiksek

diizeydeki BIF sahipliginin hisse senedi oynakligii yogunlastirmasi beklenmektedir.

Cin Menkul Kiymetler Endeksi (CSI/300) ve bu endeksin kurucu hisse senetleri
incelendiginde; CSI 300 endeksinin, toplam piyasa degerinin %70,00'inden fazlas1 Cin kokenli
olan hisse senetlerini kapsamasi dolayisiyla, Cin A-hisse senedi piyasasinin genel
performansin1 yansitma kabiliyetinin oldukg¢a yliksek oldugu sdylenebilmektedir (Chen ve Lu,
2023: 2). Cin sermaye piyasasinda giincel olarak en fazla islem goren ve endeks performansini

dogrudan sekillendiren lider hisse senetlerine ait operasyonel veriler Tablo 2'de detayl1 olarak

sunulmustur.

Tablo 2. Cin’de En Fazla Islem Goren Hisse Senetleri (Investing, 2024)
Hisse Senedi Son Yiiksek Diisiik
China Shenhua 42,39 42.44 40,80
Energy SH
Bank of China A 4,85 4,87 4,76
Sinopec Shanghai A 2,70 2,74 2,68
China Petrol A 6,55 6,57 6,37
Vcanbio Cell Gene 16,08 16,46 16,03
Engineering
Pudong 8,88 8,91 8,80
Development Bank
Guangzhou Baiyun 9,62 9,79 9,60
Airport
Dongfeng
Automobile 6,77 6,98 6,74
China World Trade 22,17 22,45 22,07
Center
Beijing Capital 2,86 2,87 2,82

Kaynak: Investing, 2024,

Cin, reform siirecinden ve dis diinyaya agilmasindan bu yana ekonomik ve sosyal

kalkinma alanlarinda biiytlik ilerlemeler kaydetmistir. 1978 yilindan itibaren iilke, yillik
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%10,00’luk bir gayri safi yurt i¢i hasila biiyliime oranin1 korumay1 bagsarmistir. Ancak esitsiz,
uyumsuz ve siirdiiriilemez ekonomik ile sosyal gelisme sorunlart giiniimiizde de halen 6n
plandaki  yerini  korumaktadir. Ekonomik  biiylimenin itici  gilicleri  agisindan
degerlendirildiginde, Cin’in ekonomik biiylimesinin 6ncelikle yatirim ve ihracatin ¢ekilmesine
baglt oldugu, buna karsin tiiketim talebinin uyarilmasindan yoksun kaldigi goriilmektedir

(Rahman, 2023: 136).

Cin hiikiimetinin farkli idari diizeylerinden yayimlanan resmi belge ve direktiflerde,
iilkedeki yapisal doniisiimiin desteklenmesi ihtiyaci siklikla vurgulanmaktadir. Bahse konu
doniislim stratejisinin en 6nemli hedeflerinden biri, ekonomik biiylimenin itici gii¢lerinin
ihracat ve yatirimdan, i¢ tiiketimi de kapsayacak sekilde kaydirilmasidir. Boyle bir doniisiimiin
gerceklestirilmesi ise ekonomik sistem ile ekonomi politikalar1 arasinda ulusal diizeyde giiglii
bir is birligi ve koordinasyonu zorunlu kilmaktadir. Ote yandan Cin, idari olarak 31 eyalete
(belediyeler ve 6zerk bolgeler) boliinmiis durumdadir ve bu bolgeler cografi kosullar, dogal
kaynaklar, endiistriyel yapilar ve kalkinma asamalari bakimindan biiyiik farkliliklar
sergilemektedir. Ornegin, 2013 yilinda Guangdong Eyaleti’nde kisi basina diisen GSYH
10.000 ABD dolarina ulasirken, Qinghai Eyaleti’nde kisi basina diisen GSYH yalnizca 6.000
ABD dolar1 seviyesinde kalmistir (Li vd., 2016: 109-116). Ulkenin dénemler itibariyla finansal

gelisim diizeylerinde yasanan degisimler Tablo 3'de detayli olarak sunulmustur.
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Tablo 3. Cin Halk Cumhuriyeti Finansal Geligsme Diizeyleri (International Monetary Fund,
2024)

2 = a 2 X 2 2 = = = N N
S S S S S S S S S S S S
Finansal 0.52 051 055 056 059 062 064 063 064 063 067 0.63
Gelisme
Endeksi

Finansal 0.11 013 026 030 033 044 046 047 053 052 049 046
Kurumlar
Erisim
Endeksi
Finansal 040 037 038 037 039 043 044 047 045 045 048 049
Kurumlar
Derinlik
Endeksi
Finansal 077 076 076 076 075 073 0.72 0.72 071 0.72 0.73 0.73
Kurumlar
Verimlilik
Endeksi
Finansal 043 043 048 050 052 057 058 060 061 061 062 0.61
Kurumlar
Endeksi
Finansal 0.18 022 025 023 029 026 032 0.19 030 021 037 0.19
Piyasalar
Erisim
Endeksi
Finansal 056 052 054 056 062 066 066 067 059 063 071 0.68
Piyasalar
Derinlik
Endeksi
Finansal 1.o0 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 100 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00
Piyasalar
Etkinlik
Endeksi
Finansal 059 058 060 060 064 065 067 063 063 062 071 0.64
Piyasalar
Endeksi

Cin’de yillar icerisinde meydana gelen finansal gelisimin temel kaynagi olan biiyliyen
orta sinif, hizli kentlesme siirecleri ve teknolojik yenilikler, yeni yatirim firsatlarina yonelik
talebi kayda deger oranda artirmigtir. Hiikiimetin ekonomik reformlara ve piyasanin
serbestlestirilmesine yonelik kararliligi; is diinyasinin biiylimesi ve dogrudan yabanci
yatirimlar i¢in uygun bir kurumsal ortam yaratmistir. Cin ekonomisi disa agilmaya ve kiiresel
finansal sisteme entegre olmaya devam ederken, Cin borsasinin kiiresel finansin gelecegini
sekillendirmede giderek daha 6nemli bir rol oynamasi beklenmektedir (Cao vd., 2021: 48065).

Cin’de yillar igerisinde meydana gelen finansal gelisimin kaynag1 olan biiyiiyen orta
smif, hizli kentlesme ve teknolojik yenilikler, yeni yatirim firsatlarina olan talebi artirmigtir.

Hiikiimetin ekonomik reformlara ve piyasanin serbestlestirilmesine yonelik kararlilifi, is
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diinyasinin bilylimesi ve yabanci yatirim i¢in uygun bir ortam yaratmistir. Cin ekonomisi
acilmaya ve kiiresel finansal sisteme entegre olmaya devam ederken, Cin borsasinin kiiresel
finansin gelecegini sekillendirmede giderek daha 6nemli bir rol oynamasi beklenmektedir (Cao
ve ark., 2021:48065). Asagida grafik 3.16’da Cin’de islem goren hisse senetlerinin GSYH’ ya

orani paylagilmistir.

Grafik 3.16 .Borsada Islem Goren Toplam Deger/GSYH
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Kaynak: World Bank veri tabani verilerine gore yazar tarafindan olusturulmustur (World

Bank, Databank, 2022).

Grafik 3.16’da goriildiigii iizere, s6z konusu kriter bakimindan Diinya Bankas1 (World
Bank) verileri incelendiginde, Cin’e ait gostergelerin 1993 yilindan itibaren veri setinde yer
aldig1 saptanmaktadir. Borsada islem goren toplam deger / GSYH orani bakimindan iilkenin,
oldukga dalgali ve hareketli bir yap1 sergiledigi goriilmektedir. 1999 yilinda finansal tablolarda
bir ¢okiis yasaniyor gibi goriinse de bu durumun asil nedeni, Cin’in 1999 yili verilerinin Diinya
Bankas1 veri setinde bulunmamasidir. Cin, bu siirecin ardindan 2008 yilina kadar ¢cok keskin
dalgalanmalar barindirmayan bir yap1 sergilese de 2008 Kiiresel Ekonomik Krizi’yle birlikte
biiyiik bir ¢okiis donemine girmistir. Kriz sonrasi tekrar toparlanma egilimi gosterir gibi

gorilintirken, 2009 yilindan 2012 yilina kadar devam eden yeni bir diisiis siireci yasamistir.

Cin borsalarmin 2008 kiiresel krizi sonrasindaki toparlanma hizi, diger biiyiik
ekonomilere nazaran oldukca geride kalmis; Cin borsasit bu donemde her iki performans

Ol¢limiine gore de negatif bir getiri elde etmistir. Sergilenen bu zay1f toparlanma performansi,
170



yatirimeilarin Cin borsasina duydugu giiveni azaltarak {ilke sermaye piyasalarinin saglikli bir
isleyise sahip olmadig1 yoniindeki algiy1 gliglendirmistir. Bahse konu ¢okiis donemi, 2012 yili
sonunda borsanin yeni halka arz (IPO) islemlerine kapatilmasiyla en dip noktasina ulagsmistir

(Carpenter vd., 2015: 30).

Grafik 3.16°da yer alan degisimler incelendiginde; 2015 ve 2020 yillarinda 6nemli
zirvelere ulagan GSYH yiizdesinin, borsa kapitalizasyonunda kayda deger dalgalanmalar
meydana getirdigi goriilmektedir. Grafikteki bu degiskenlik; piyasa kosullarindaki
konjonktiirel degisiklikler, uygulanan ekonomi politikalar1 ve genel ekonomik biiyiime dahil

olmak iizere ¢esitli makroekonomik faktorlere atfedilmektedir (Knoema, 2022).

Diinya Bankas1 2020 y1l1 verilerine gore, borsada islem géren deger / GSYH oranlamasi
bakimindan veri tabaninda toplam 65 iilkenin verisi bulunmaktadir. Cin, verilerine ulasilan bu
65 tilke igerisinde %215,015'lik oraniyla 3. sirada yer almakta ve kendi GSYH biiyiikliigiiniin
iki katindan daha fazla bir borsa islem hacmine sahne olmaktadir (World Bank, 2021).

3.1.15. Devletin Uluslararasi Bor¢lanma Senetleri/ GSYH

Cin, uzun yillardan beri kiiresel ekonomide 6ne ¢ikan bir aktér durumundadir ve
bor¢lanma mekanizmalarinda uluslararas: tahvilleri kullanmasi, iilkenin GSYIH yapismin
sekillenmesinde etkili olmustur. Cin hiikiimetinin uluslararasi tahvil ihra¢ etmesi; iilkenin
cesitli makro projeleri ve kalkinma girisimlerini finanse etmesine olanak tantyarak ekonomik
bliylimesine ve altyapisal gelisimine dogrudan katkida bulunmustur. Cin’in uluslararasi
piyasalardaki tahvil ihraclari, ekonominin dis ticarete acilmasiyla birlikte 1980°li ve 1990’11
yillarda ciddi bir ivme kazanmistir. Bu siirecte iilkedeki dogrudan yabanci yatirnmlar ve dis
ticaret hacmi kayda deger oranda genislemistir. Cin hiikiimeti; altyap: projeleri, endiistriyel
kalkinma ve stratejik ekonomik girisimler icin sermaye toplamak amaciyla dis tahvil
ithraclarma hiz vermis ve o tarihten bu yana diinyanin en biiyiik uluslararas: tahvil

ihragcilarindan biri konumuna yiikselmistir.

Cin’in uluslararasi tahvil piyasasindaki bu geniglemesinde ve bunun GSYH iizerindeki
olumlu etkilerinde, 1990’larin sonlarinda iilkenin kiiresel finans piyasalarina entegre olmasina
ve uluslararasi tahvil ihra¢ etmesine olanak tantyan yapisal reformlar1 hayata gegiren eski Cin
Bagbakan1 Zhu Rongji’nin politikalar1 belirleyici olmustur. Bu politikalar, Cin’in ekonomik
genislemesinin ve biiyiik Olcekli projelerin finansmaninda uluslararas: tahvil kullaniminin

artmasinin Oniinii agmistir (Zhang, 2013: 83-100). Uluslararas: tahvil ihracinin Cin’in GSYH
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biiylimesi iizerinde miithim bir etkisi s6z konusudur. Cin, yabanci yatirimcilardan tahvil
kanaliyla borglanarak biiyiik 6lgekli altyapr projelerini fonlayabilmis, ekonomik biiyiimeyi
tesvik ederek yeni istthdam alanlar1 yaratabilmistir. Uluslararasi tahviller araciligiyla temin
edilen bu fonlar; Cin’in altyapisini modernlestirmesine, endiistriyel iiretim kapasitesini
artirmasina ve kiiresel niifuzunu genisletmesine olanak saglamistir. Neticede, Cin’in GSYH’si
yillar i¢inde istikrarli bir biliylime performansi gostererek {ilkeyi diinyanin en biiyiik

ekonomilerinden biri haline getirmistir (Yao, 2018: 75).

Politika bankalarinin bor¢ azaltma konusundaki isteksizligi ve Cin hiikiimetinin bu
tercihi proaktif olarak onaylamasi, iilkenin piyasa odakli finansal reformlarinin yapisal ¢iktilar
olarak degerlendirilmektedir. Cin’in ekonomi reformlar1 ve disa agilma siireci; 1978 yilinda, o
donem tilkenin tek bankasi olan Cin Halk Bankasinin neredeyse tiim ekonomik faaliyetlerin
finansmanin1 tek elden yonlendirdigi, devlet egemenligindeki bir kredi tahsis sistemiyle
baslatilmistir (Allen vd., 2007: 5). O zamandan itibaren devlet, endiistriyel gelisimi
sermayelendirmek amaciyla yeni finansal kurumlar ihdas etmis ve piyasa araglarini kullanmaya
baglamistir. 1979 ve 1984 yillar1 arasinda Cin, farkli ekonomik faaliyet alanlarini finanse etmek
tizere dort uzmanlagmis banka kurmus veya yeniden canlandirmistir. 1988 yilina gelindiginde
ise devletin kilit sektorlerdeki yatirimlarimi {stlenmek iizere alti 6zel yatinm sirketi

yapilandirilmigtir.

Bu kurumsal olusumlarin ilk amaci, kredi tahsisi araglarini biitceden dogrudan
harcamak yerine bor¢ vermek ve yatirima doniistirmek, bdylece devlet sermayesinin
kullanimin1 daha verimli hale getirmek olarak belirlenmistir. Ancak bu uzmanlasmis finans
kuruluslari, politikaya hizmet eden stratejik projeleri ticari amagli olanlardan ayirt etmekte
basarilt olamamistir. Sonug¢ olarak, kamu iktisadi tesebbiislerinin bor¢lu oldugu biiyiik
miktarlarda takipteki kredi stoku iiretilmistir. Bu yapisal sorunu ¢6zmek amaciyla hiikiimet;
politikaya hizmet eden projelerin sorumlulugunu uzmanlagmis dort bankadan devralmak iizere
ii¢ biiyiik politika bankas1 kurmustur. Bunlar; Cin Kalkinma Bankasi (CDB), Cin Exim Bankasi
(China Exim) ve Cin Tarimsal Kalkinma Bankasidir. Bu kurumsal doniisiimle, uzmanlasmis
bankalarin yalnizca ticari odakli projelere yogunlagmasi ve finansal agidan siirdiiriilebilir bir
sekilde faaliyet gostermesi amaglanmistir. Yapilan bu reformlar neticesinde, ihtisas bankalar1
devlete ait ticari bankalara doniistiiriilmiistiir. Uzmanlagmis yatirim sirketleri ise yeni kurulan
CDB’ye dahil edilmis ve kurulusundan itibaren bu kalkinma bankasinin en 6nemli gorevi,
geemisten miras kalan NPL stokunu temizlemek olarak belirlenmistir (Myers ve Ray, 2022:
35-39).
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Sonraki siirecte Cin’in uyguladig: takipteki alacaklar1 ¢é6zme yaklasimi bir borg affi
degil, piyasa miihendisliginin basarili bir 6rnegini teskil etmistir. 1999 yilinda hiikiimet,
KiT’lerin NPL’lerini kiigiiltme siirecini baslatmis ve bor¢-6z sermaye takaslarini (debt-to-
equity swaps) uygulamak amaciyla dort finansal varlik yonetim sirketi (FAMC) olan Cinda,
Orient, Great Wall ve Huarong’u kurmustur. Takipteki alacaklarin asil alacaklilarindan
devralinmasiyla birlikte FAMC’ler, borglarla iliskili yerli sanayi projelerinin dogrudan 6z
sermaye sahipleri haline gelmislerdir. Bu sirketlere; ellerindeki hisse senetlerini orijinal
KiT’ler de dahil olmak iizere diger yatirimcilara devretme veya yeniden satma yetkisi
taninmistir (Walter ve Howie, 2012). 1999 yilinda Cinda, CDB’den 60,8 milyar RMB tutarinda
NPL satin alarak 165 KIT projesinin 6z sermaye sahibi olmustur. CDB ise ¢ogunlukla Cin’in
bliylik sanayi sampiyonlarinin borglu oldugu kalan 75,5 milyar RMB’lik NPL stoku {izerinde
borg-6z sermaye takaslart uygulamistir. KIT lerden bazilari, nihai olarak bir devlet bankasi
olmas1 hasebiyle CDB’nin eninde sonunda bu borglari silecegini umarak geri 6deme yapmay1
reddetmistir. 2003 yilina gelindiginde banka, 202 projeyle ilgili yasal dava siireglerini baglatmis
ve bor¢larint 6demeyi reddeden bu sirketlerden dalar yoluyla 1,895 milyar RMB kazang elde
etmistir (Wang, 2019: 221-240).

Uygulanan bu piyasa mekanizmalar1 sonucunda, 1997 ve 2003 yillar1 arasinda
NPL’lerin toplam krediler i¢indeki payr %42,65’ten %1,34’e diistiriilmiistir (Humphrey ve
Chen, 2021). CDB, takipteki alacaklar1 kiigiiltmek i¢in piyasa araglarini kullanma konusundaki
basarisiyla 6ne ¢ikmis ve genellikle bu agidan ii¢ politika bankasi arasinda en basarilisi olarak
kabul edilmistir. Finansal siirdiiriilebilirligi saglamadaki bu ilerlemesi nedeniyle CDB,
giintimiizde Cin’in finansal diizenleyici sisteminde farkli bir kategoride degerlendirilmektedir;
politika odakli finansal kurumlar olarak siniflandirilan diger iki politika bankasinin aksine,
kalkinma odakl1 bir finansal kurum olarak tescillenmistir (Cheng, 2024: 72-90). CDB’den
farkl1 olarak China Exim, imtiyazli kredilerdeki kiigiikk payini siibvanse etmek amaciyla
dogrudan biit¢e geliri aldigindan daha az ticari olarak kabul edilmektedir. Yine de CDB gibi
China Exim de hiikiimetin mali yardimlarina olan bagimliligin1 azaltmak icin yogun ¢abalar
sarf etmistir. 2006 yilinda China Exim; faiz oranlarinin devlet biitcesi tarafindan siibvanse
edilmesi yerine piyasa kosullarina gore belirlendigi, kendi kendine c¢alisan bagimsiz bir is
modelini devreye sokmustur. Bu durum, bankanin ticari olarak uygulanabilir projelerden elde
ettigi karlari, politikaya hizmet eden ve daha az karli olan islerden kaynaklanan zararlar

kompanse etmek icin kullanmasina izin vermistir. 2008 yilina gelindiginde China Exim,
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tarihsel stirecinde ilk kez karli duruma ge¢meyi basarmis ve siibvansiyonsuz, kendi kendine

isletilen bu is modeli bankanin toplam operasyonel hacminin baskin payini olusturmustur.

Bu baglamda, 1978 sonrast donemde Cin’in finansal gelisiminin ana akim
karakteristiginin "piyasalasma" oldugu sdylenebilmektedir. Politika bankalar1 ve ticari
bankalar da dahil olmak iizere tiim devlet bankalarmin ve biiyiik KiT lerin, operasyonlari igin
biitce gelirlerine olan bagimliliklarini azaltmalari gerekmektedir. Dolayisiyla, olasi iflas
durumlarinin ~ stirekli mali  kurtarma (bail-out) paketleriyle ¢oziilmesi, finansal
stirdiiriilebilirliklerini artirmaya calisan devlet bankalarinin ¢alisma mantigina aykiridir ve
Cin’in devlet liderligindeki piyasalagsma siirecini sekteye ugratacak bir yaklasim olarak
goriilmektedir (Chen, 2023: 1769). Cin ekonomisinin kiiresel finans piyasalarindan fon temin
etme kapasitesini ve donemsel bor¢lanma dinamiklerini gosteren, 1985-2020 yillar1 arasindaki

Cin’in uluslararasi bor¢lanma miktarlar1 grafik 3.17°de detayli olarak sunulmustur.

Grafik 3.17. Cin Uluslararas1 Bor¢clanma Miktarlar
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Kaynak: Cin Uluslararas1 Bor¢lanma Senedi Miktarlar1 (Milyon dolar) (Bank for International
Settlements, 2024).

Grafik 3.17 incelendiginde de goriildiigii lizere, son yillarda Cin’in dis bor¢ stokunda
istikrarli bir artis yasanmaktadir. 2014 yilinda dis borcun GSYH’ye oram1 %14,60 civarinda
iken bu rakam, takip eden her yil kayda deger bir artis gostermistir. 2023 yili itibariyla s6z
konusu oran yaklasik %21,50’ye ylikselmis olup Cin hiikiimetinin uluslararasi borg¢lanma
senetlerinin GSYH’ye oran1 son on yilda genel olarak degisken bir yap1 sergilemistir (CEIC
Verileri). Bahse konu bu donemsel degisimler Grafik 3.18’de detayli olarak paylagilmustir.
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Grafik 3.18. Kamu Dis Bor¢lanma Senetleri/GSYH
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Kaynak: World Bank veri tabani verilerine gore yazar tarafindan olusturulmustur (World

Bank, Databank, 2022).

Grafik 3.18’de yer alan oranlar, Cin’in devlet tarafindan ihra¢ edilen uluslararasi
bor¢lanma senetlerinin GSYH icindeki yiizdesini gostermektedir. Yillar gectikce, ozellikle
2010 yilindan sonra bu oranlarin istikrarli bir sekilde artmasi, lilkenin ekonomik ¢iktisina oranla
uluslararasi bor¢lanmaya olan bagimliliginin yiikseldigini ortaya koymaktadir. Gelecek
donemlerde Cin’in uluslararasi tahvil piyasasinin; iilkenin iddiali kalkinma hedeflerini finanse
etmeye ve kiiresel varligini genisletmeye yonelik adimlaria bagli olarak biiylimeye devam
edecegi tahmin edilmektedir. Kusak ve Yol Inisiyatifi ile diger biiyiik olgekli altyap:
projelerinin hayata gegirilmesine iliskin calismalar derinlestikce Cin’in, sermaye artirimi
saglamak ve ekonomik hedeflerini desteklemek adina muhtemelen uluslararasi tahvil

enstriimanlarina giivenecegi ongdriilmektedir.

Ancak yiiksek seviyedeki bor¢lulugun barindirdigr riskler ve bu durumun Cin’in
finansal istikrar1 tizerindeki potansiyel etkileri konusunda endiseler de mevcuttur. Bu
gerekceyle, politika yapicilarin siirdiiriilebilir ekonomik biiylimeyi giivence altina almak adina
borg seviyelerini dikkatli bir sekilde yonetmeleri ve piyasa dinamiklerini yakindan izlemeleri

gerektigi bildirilmektedir (Perry ve Wong, 2020).

Diinya genel siralamasindaki duruma bakildiginda, Diinya Bankasi (World Bank) veri
tabaninda bu endeks ile ilgili 111 iilkenin verileri mevcuttur. S6z konusu 111 iilke igerisinde
Cin, oransal olarak oldukga diisiik seviyelerde kalarak %0,2225152'lik rasyoyla 107. sirada yer
almaktadir (World Bank, 2021).
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3.1.16. Finansal Sirketlerin Toplam Borcunun/GSYH’ye oram

Cin’deki finansal sirketlerin toplam borcunun GSYH ile olan iliskisinin, borsada islem
goren Cinli sirketler {izerinde etkisi olup olmadig1 ve toplam borg¢ oraninin (banka kredi orant)
sabit yatirimlar tizerindeki etkisinin borsada islem goren sirketler arasinda bir farklilik yaratip
yaratmadig1 hususu, iilke hanehalkinin yatirim firsatlar1 agisindan 6nem arz etmektedir. Mevcut
durum incelendiginde; Cin’deki toplam bor¢ oranindaki (banka kredi orani) artisin, hizl
bliyliyen ve yatirim firsati bulunan sirketler arasinda yetersiz yatirima (underinvestment) neden
olma etkisine sahip oldugu goriilmektedir. Ayrica toplam bor¢ oraninin yatirimi siirlayici
etkisi yoluyla, ylikiimliiliiklerin asir1 yatirimi (overinvestment) kisitlayici bir iglev gordiigli ve
bunun da sirketlerin genel ytlikiimliiliikklerinde ve/veya karsiz faaliyetlerinde bir azalmaya

olanak sagladigi belirlenmistir (Gu vd., 2022).

Literatiirde c¢esitli iilkeler Ozelinde yapilan ¢alismalarda da benzer bulgulara
rastlanmaktadir. Ornegin Aivazian vd. (2005), Kanada kurumsal diizeyindeki verileri
kullanarak yiikiimliiliiklerin sabit yatirimlar tizerindeki etkisini analiz etmis ve daha az yatirim
firsatina sahip sirketlerin, ¢cok sayida yatirim firsatina sahip sirketlere kiyasla ytlikiimliiliiklerin
olumsuz etkilerine kars1 daha savunmasiz oldugunu ortaya koymustur. Ayrica Ahn vd. (2006),
cesitlendirilmis sirketlerin odaklanmis rakiplerine gére daha yiiksek borg oranlarina sahip olma
egiliminde oldugunu ve bu sirketlerin odaklanmis rakiplerine kiyasla daha biiyiik 6l¢ekli
yatirimlar (net sermaye / satis maliyeti) yaptigini belirtmektedir. S6z konusu ¢alismada; borg
oranlarinin yonetimin yatirim kararlarint dogrudan etkiledigi ve ¢esitlendirilmis sirketlerin,
yiikiimliiliiklerin sirket yoneticileri tarafindan verimli dagitilmas: yoluyla bor¢ oranlarinin

getirdigi kisitlamalarin tistesinden gelebilecegi de ortaya konulmustur.

Son on yilda, Cin’de toplam finans sektorii borcunun GSYH’ye orani incelendiginde
onemli dalgalanmalar yasandig: bildirilmektedir. 2012 yilinda bu oran %?203,00 civarinda
gercekleserek sektordeki yiiksek borg¢lanma egilimini yansitmistir. 2016 yilina gelindiginde,
borcun GSYH’ye oran1 %233,00’e yiikselmistir; bu yiikselis finansal kaldiracta keskin bir
artisa isaret etmektedir. ilerleyen yillarda bu yukar1 yonlii trend devam etmis; ekonomik
genisleme ve ¢esitli sektorlere yapilan yatirimlar nedeniyle yogunlasan bor¢lanmanin etkisiyle
oran, 2019 y1li sonunda %285,00 civarina ulasmustir. Isletmeler ve hiikiimet krizin ekonomik
etkilerini hafifletmeye calisirken, Covid-19 pandemisinin bor¢lanma gereksinimlerini daha da
hizlandirmasi nedeniyle bu rasyo 2020 yilinda %295,00’e yiikselmistir. 2020 sonras1 donemde

artis hiz1 bir miktar yavaglamis olsa da finans sektoriiniin bor¢ / GSYH orani yiiksek kalmaya
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devam ederek 2022 yili sonu itibartyla yaklasik %273,20 seviyesinde gergeklesmistir. Bu
israrct ve yiiksek bor¢ seviyesi, finansal istikrar ile bu tiir bor¢lanma politikalarinin
stirdiiriilebilirligi konusundaki endiseleri yansitmaktadir (BOFIT, 2021). Mevcut verilere ait

donemsel gelisim Grafik 3.19°da detayli olarak sunulmustur.

Grafik 3.19. Finansal Sirketlerin Toplam Borcunun GSYH’ya Orani
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Kaynak: Cin’de Finansal Sirketlerin Toplam Borcu/ GSYH Oranlarin Son On Yildaki
Degisimi (South China Morning Post, 2023).

Cin, ekonomik reformlarmin basladigi 1978 yilindan bu yana énemli bir ekonomik
biliylime ve yapisal doniisiim yasamistir. Deng Xiaoping’in 1978 yilinda baslattigi ekonomik
reformlar, Cin’in hizli ekonomik gelisiminin baglangi¢ noktasi olmustur. S6z konusu reformlar
Cin ekonomisini yabanci yatirnmlara a¢mis, girisimciligi tesvik etmis ve pazar odakl
politikalarin uygulanmasina olanak tanimistir. Bu reform siirecinin ardindan Cin, hizli bir
sanayilesme ve kentlesme deneyimi yasamis; bu durum da miihim bir ekonomik bilyiimeyi
beraberinde getirmistir (Butt ve Sajid, 2018: 169). Finans sektorii, sermaye temin ederek ve
yatirimlart kolaylastirarak bu biiyiimenin desteklenmesinde kritik bir rol oynamistir; ancak
finans sektoriiniin hizla genislemesi, finans sirketlerinin borg¢ seviyelerinin de artmasina neden

olmustur.

Cin’deki finans sirketlerinin toplam borcu 1978 yilindan itibaren siirekli artig gdstererek
son yillarda benzeri goriilmemis seviyelere ulasmistir. Dolayisiyla toplam borcun GSYH’ye
orani, ekonominin mali saglig1 ve ekonomik biiylimeyi siirdiirme yetenegi hakkinda derinlikli
fikirler sunmaktadir (Yuan ve Motohashi, 2008). Bor¢/GSYH oraninin yiiksek olmasi, finansal
sirketlerin yogun bir sekilde kaldira¢ kullandigina isaret etmekte ve bu durumun finansal
istikrar ile ekonomik siirdiiriilebilirlik agisindan risk olusturabilecegini gostermektedir. Cin’de
finans sirketlerinin GSYH’ye oranla toplam bor¢ yiikii, politika yapicilar ve ekonomistler

arasinda ekonomiye yonelik potansiyel riskler baglaminda endigelere yol agmustir.
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Cin’deki finans sirketlerinin toplam borcunu ve bunun makroekonomi iizerindeki
etkilerini analiz etme alanmna birgok Onemli figiir katkida bulunmustur. Ulkede borg
seviyelerindeki egilimler incelenerek potansiyel riskler belirlenmis ve bu riskleri azaltmak
amactyla rasyonel politika ¢oziimleri gelistirilmesine yonelik calismalar yiiriitiilmiistiir. Ote
yandan finans sirketlerinin toplam bor¢ stokunun Cin’in GSYH performans: iizerindeki net
etkisi, ekonomistler ve politika yapicilar arasinda siiregelen bir tartisma konusudur. Bazi
uzmanlar, yliksek bor¢ seviyelerinin 2008 Kiiresel Mali Krizi’ne benzer sekilde mali
istikrarsizliga ve ekonomik krizlere yol acabilecegi lizerinde dururken; diger uzmanlar borg
birikiminin yonetilebilir oldugunu ve ekonomik biiyiimeyi desteklemek adina yapisal bir
gereklilik tasidigini  savunmaktadir. Cin hiikiimeti ise bor¢ verme diizenlemelerinin
sikilagtirllmasi, devlet bankalarinin yeniden yapilandirilmas: ve finans sektoriinde borg
kaldiraglarinin azaltilmasinin (deleveraging) tesvik edilmesi de dahil olmak {izere borg
seviyelerini kontrol altina almak amaciyla gesitli 6nlemleri uygulamaya koymustur (Bese vd.,

2021; Zhu vd., 2022).
3.1.17. Finansal Olmayan Sirketlerin Toplam Borcunun GSYH’ye Oram

Cin’de 1978 yilindan 6nce, mali olmayan sirketler finansman gereksinimleri i¢in biiyiik
Olgtide devlet bankalarina giivenmekteydi. Hiikiimet politikalart agir sanayi ve altyap:
projelerine yonelik yatirimlar1 proaktif olarak tesvik ettiginden, bu sirketler genellikle yiiksek
diizeyde borg yiikii altinda bulunmaktaydi. Bahse konu donemde finansal olmayan sirketlerin
toplam borcunun GSYH’ye orani nispeten yiiksekti ve bu durum, hizli sanayilesme ile
ekonomik biliylimeye oncelik veren merkezi planli ekonomik modelin yapisal bir yansimasi
niteligindeydi. Sonrasinda 1978 yilinda uygulamaya konulan ekonomik reformlar; ekonomik
liberallesme ve dis diinyaya agilma konusunda yeni bir donemin baglangici olmus, bu sayede
Cin’deki mali olmayan sirketlerin pazarlara, kaynaklara ve sermayeye daha genis dl¢iide erigim
elde etmesi saglanmistir. Bu yeni kesfedilen ekonomik 6zgiirliik; sirketlerin faaliyetlerini
genisletmeye, yeni teknolojilere yatirnm yapmaya ve kiiresel Olgekte rekabet etmeye
yonelmesiyle kurumsal bor¢lanmada ciddi bir artis1 beraberinde getirmistir. Bu baglamda,
ekonomik reformlar: takip eden yillarda finansal olmayan kuruluglarin toplam bor¢ stokunun
GSYH’ye oran1 onemli Olciide artis kaydetmistir (La Rosa vd., 2018; Sukharev ve
Voronchikhina, 2020).

1989°dan 2002’ye kadar Cin Komiinist Partisi Genel Sekreteri ve 1993’ten 2003’e

kadar Cin Halk Cumbhuriyeti Bagkan1 olarak gorev yapan Jiang Zemin; Cin ekonomisini
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modernlestirmeyi ve piyasa odakli politikalar tesvik etmeyi amaglayan ekonomik reformlari
savunarak tilkede hizli ekonomik biiylime, sanayilesme ve kiiresel ekonomiyle artan bir
entegrasyon siirecinin yasanmasina imkan saglamistir. Ancak Jiang’in uyguladig: politikalar,
finansal olmayan sirketlerin genisleme ve modernizasyon g¢abalarini finanse etmek adina agir
borg¢ yiikiimliiliikleri altina girmesi nedeniyle kurumsal bor¢ stokunun biiyiimesine de katkida
bulunmustur. 1998’den 2003’ye kadar olan donemde ise Bagbakan Zhu Rongji; fazla kapasiteyi
azaltmak, operasyonel verimliligi artirmak ve bankacilik sektoriindeki takipteki krediler (NPL)
sorununu ¢dzmek amaciyla kat1 6nlemleri devreye sokmustur. Bu reformlar, artan kurumsal
borg seviyelerine ¢éziim bulunmasi agisindan gerekli goriilse de bazi bolgelerde is kayiplarina,

iflaslara ve toplumsal huzursuzluklara da yol agmistir (Walter ve Howie, 2012).

Cin’deki kurumsal borg¢lardaki bu artis; ekonomik biiylimeyi, teknolojik yenilikleri ve
istihdam yaratilmasimi kolaylastirmig; finansal olmayan sirketlerin sermaye yatirimlari,
aragtirma-gelistirme faaliyetleri ve yeni pazarlara agilmak i¢in ihtiya¢ duyduklari finansmana
erismelerini saglamistir. Bu siire¢, Cinli sirketlerin teknoloji, iiretim ve altyapr gibi stratejik
sektorlerde kiiresel birer oyuncu haline gelmesine zemin hazirlamistir. Ancak madalyonun
diger yiiziinde yer alan olumsuz yonler incelendiginde; Cin’deki yiliksek kurumsal borg
seviyelerinin finansal istikrar, bor¢ siirdiiriilebilirligi ve temerriit riskiyle ilgili endiseleri
artirdigr goriilmektedir. Diizenleyici otoritelerin finansal olmayan sirketlerin faaliyetlerini
izlemek ve kontrol etmek i¢in cabalamasina ragmen; golge bankacilik (shadow banking) ve
bilancgo dis1 finansman uygulamalariin biiytimesi bu riskleri daha da tirmandirmistir. Ayrica
bor¢ finansmanina olan bu asir1 bagimlilik; olas1 ekonomik gerilemeler, piyasa soklar1 veya
hiikiimet politikalarindaki radikal degisiklikler karsisinda sirketler i¢in yapisal bir kirilganlik
kaynag1 olusturmustur (Zeng vd., 2022). Bu bilgiler 1s1g1nda, son on yillik donem ekseninde
Cin’deki finansal olmayan sirketlerin bor¢ stokunun GSYH’ye oraninda yasanan donemsel

degisimler Grafik 3.20,’da detayl olarak incelenmistir.
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Grafik 3.20. Finansal Olmayan Sirketlerin toplam Borcunun GSYH’ya Oram
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Kaynak: World Bank veri tabani verilerine gore yazar tarafindan olusturulmustur (World

Bank, Databank, 2022).

Grafik 3.20’de yer alan veriler, Cin’deki finansal olmayan sirketler arasinda yapisal ve
tutarlt bir yliksek bor¢luluk diizeyi bulundugunu gostermektedir. 2020 yili civarinda zirve
noktasina ulasan ve kiiresel ekonomik aksakliklar ile Covid-19 pandemisi siirecinde devreye
sokulan tesvik Onlemlerinden dogrudan etkilenen bu egilim; kurumsal bor¢ yonetimi ve
stirdiiriilebilir ekonomik biiylime stratejileri basta olmak iizere, Cin’in karst karsiya kaldig:
genis makroekonomik smamalar1 yansitmaktadir. Grafikte miisahede edildigi iizere, s6z
konusu gostergede Cin’e ait veriler 2006 yilindan itibaren baslamakta olup verilerin baslangig¢
tarihinden itibaren kesintisiz bir ylikselis trendi igerisinde oldugu goriilmektedir. Diinya
Bankas1 (World Bank) veri setine gére bu endekste 72 {ilkenin verisi bulunmaktadir. Kiiresel
siralama incelendiginde; Tiirkiye %0,0902834'liik oraniyla 69. sirada yer alirken, Cin
%4,40297'lik ytliksek oraniyla 14. sirada konumlanmaktadir.

Finansal olmayan firmalar, operasyonel siire¢lerinde reel varliklar ile finansal varliklar
arasinda stratejik bir portfoy secimiyle karsi karsiya kalmaktadir. Firmalarin yatirimlari i¢in
belirli bir miktar toplam sermayesi mevcut oldugunda, reel varliklar ile finansal varliklar
arasinda bir ikame etkisi meydana gelmektedir. Buna gore; finansal varliklarin toplam sermaye
icindeki oraninin artmasi, buna karsilik reel (fiziki) varliklarin paymin diismesi olgusu iktisat
literatiiriinde "finansal olmayan firmalarin finansallagmasi" olarak adlandirilmaktadir (Zhang
ve Zheng, 2020). Bu yapisal sorunun analiz edilebilmesi i¢in, finansal yatirim ile sabit yatirim
risklerinin ve getiri a¢ig1 oranlarinin firmalarin finansallagma egilimlerini nasil etkiledigi

tuzerinde durulmalidir.
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Tang ve Zhang (2019), ¢alismalarinda 1998-2009 yillar1 arasindaki dénem ekseninde
Cin’de borsaya kote olmayan finansal olmayan firmalar i¢in y1llik siklikta bir veri seti tizerinde
ampirik bir inceleme gerceklestirmislerdir. ilgili 6rneklem donemi, veri kullamilabilirligine
gore sinirlandirilmistir. Cin’de listelenmemis finansal olmayan firmalara ait bu veri seti,
Cin’deki CSMAR (Guotaian) veri tabanindan temin edilmistir. Calismada 6zellikle borsaya
kote olmayan firmalar se¢ilmistir; zira bu sirketlerin finansal yatirim davranislar literatiirde
yeterince arastirilmamigken, Cin ekonomisinde son derece kritik bir rol oynadiklar
bilinmektedir. Ornegin 2009 yilinda, Cin’in borsaya kote olmayan finansal olmayan
firmalarinin toplam varlik biiytikliigiiniin, borsada islem goren finansal olmayan firmalarin

varliklarinin {i¢ katindan daha fazla oldugu kaydedilmistir.

S6z konusu calismada, genigletilmis portfoy secimi modeline gore goreli risk ve riske
gore diizeltilmis getiri oranlarmin firmalarin finansallagsma davraniglarini dogrudan etkiledigi
saptanmigtir. Ayrica ampirik sonuclar; daha biiyiik firma Olgeginin, daha az finansal
kisitlamanin, yiiksek kaldira¢ oranlarinin ve yiiksek cari bor¢ oraninin kurumsal diizeyde daha
yiksek bir finansallasma seviyesine yol a¢tifim1 ortaya koymaktadir. Calismada
gerceklestirilen firmalarin miilkiyet yapisi ve faaliyet kosullarina dayali grup (kiime) boliinme
analizi sonuglarina gore de devlete ait firmalar ile 6zel firmalar ve iyi isletilen firmalar ile iflas
siirecindeki firmalar arasinda keskin davramgsal farkliliklar oldugu tespit edilmistir. Ozellikle
devlete ait firmalarin yatirim kararlarinda sadece risk unsurunu 6nemsedigi, 6zel firmalarin ise
yatirnmlarinda hem riski hem de getiriyi es anli olarak g6z oniinde bulundurdugu goriilmiistiir.
Bu tutarsizligin, devlete ait sirketler ile 6zel sirketler arasindaki farkli yonetsel tesvik ve terfi
mekanizmalarindan kaynaklandigr tahmin edilmektedir. Farkli faaliyet kosullarina sahip
firmalar iizerinde yiiriitiilen ampirik arastirma da benzer sekilde farkli senaryolar sunmaktadir;
risk ve getiri degiskenlerinin iflas eden firmalar 6zelinde istatistiksel olarak anlamsiz oldugu,
buna karsin operasyonel performansi iyi olan firmalarda yiiksek diizeyde anlamlilik sergiledigi

saptanmigtir (Tang ve Zhang, 2019).
3.1.18. En Biiyiik 10 Sirketin Disinda Piyasa Kapitalizasyon Yiizdesi

Cin’de biiylik ve orta dlgekli devlet miilkiyetindeki isletmelerde reform yapilmasina
yonelik en yeni yaklasim sirketlesmedir. Hiikiimet; devlet yatirim sirketleri, devlet holding
sirketleri ve devlet varlik yonetimi kurumlar1 gibi devlete ait kurumsal yapilar araciligryla,
dogrudan ve/veya dolayll hissedarlik yoluyla kurumsallasmis KIiT’lerdeki hisselerin

cogunlugunu hala elinde tutmaktadir. Devlet dist miilkiyetin biiyiik kismi bireysel
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hissedarliktan meydana gelmektedir; bagimsiz devlet dis1 kurumsal yatirimcilar ise piyasada
olduk¢a nadirdir. KiT’lerin sirketlestirilmesi, iilkenin finansal sisteminin yapisal olarak
degismesine neden olmustur (Chen, 2004). Bu doniislim siirecinin bir sonucu olarak iki biiyiik
sermaye piyasast olan Sanghay Menkul Kiymetler Borsast ve Shenzhen Menkul Kiymetler
Borsasi, 1990’larin basinda ortaya ¢ikmis ve 1990’larin sonlarindan itibaren hizla gelisim
gostermistir. 2002 yil1 ortasi itibariyla iki borsada islem goren 1088 sirket bulunmakta olup bu
sirketlerin gogunlugunu eski KiT ler olusturmaktayd: (Chong vd., 2012).

Cin borsalarinin kurumsal isleyis bakimindan kendine has bazi ayirt edici 6zellikleri
bulunmaktadir. B hisse senedi piyasas1i Mart 2001°de yerel vatandaglarin alim satim iglemlerine
acilmis olmasina ragmen; hisseler temel olarak yerli yatirimeilar i¢in belirlenmis olan A
hisseleri ve yurt dis1 yerlesik yatirnmcilar igin belirlenmis olan B hisseleri olarak
smiflandirilmigtir. A hisseleri genellikle merkezi hiikiimet veya yerel yonetimler tarafindan
kontrol edilen devlet hisselerinden, kamu kuruluglariin sahip oldugu tiizel kisi paylarindan ya
da bireysel yerli yatirnmcilarin elinde bulundurdugu kiymetli paylardan meydana gelmektedir.
Devlet hisse senetleri ve tiizel kisi hisse senetleri, toplam hisse senedi ihraglarinin neredeyse
ticte ikisini olusturmakta olup bu paylar borsada dogrudan islem gormemektedir (Hiinkar,

2020).

Cin’deki en biiyiik 10 sirket, piyasa degerinin énemli bir kismin elinde tutmaktadir ve
bu durum, biyik devlet miilkiyetindeki isletmeler ile dev 06zel tesebbiislerin
makroekonomideki hakimiyetini yansitmaktadir. 2023 yilinin ortalarinda piyasa degerine gore
ilk 10 sirket arasinda Tencent, Alibaba ve PetroChina gibi devler yer almaktadir. Bu sirketler
tek basina Cin borsasimin toplam piyasa kapitalizasyonunun miithim bir kismini temsil
etmektedir. Visual Capitalist ve PIIE verileri de dahil olmak iizere ¢esitli kurumsal kaynaklar;
hisse senedi fiyatlarindaki son donem dalgalanmalarina ragmen Tencent’in iilkedeki en degerli
sirket olmaya devam ettigini bildirmektedir. One ¢ikan diger firmalar arasinda, son birkag yillik
stirecte finansal tablolarda 6nemli diistisler yasayan Alibaba ile son donemlerde operasyonel
dayaniklilik ve biiyiime performansi gosteren PetroChina ve CNOOC gibi enerji sirketleri yer
almaktadir. Bu lider sirketlerin piyasa lizerindeki hakimiyeti oldukga dikkat ¢ekicidir; nitekim
toplam piyasa kapitalizasyonlari, genel sermaye piyasasinin biiyiik bir yiizdesine tekabiil
etmektedir (Das vd., 2024). Cin sermaye piyasasinda yapisal agirligi en yiiksek olan bahse konu
10 biytlik sirketin toplam piyasa kapitalizasyon diizeyleri grafik 3.21 ’de detayli olarak

gosterilmistir.
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Grafik 3.21. Cin’de 10 biiyiik sirketin toplam piyasa kapitalizasyon diizeyleri
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Kaynak: En Biiyiik 10 Cin Sirketinin Piyasa Kapitalizasyonu (Milyon dolar) (Statista, 2020).

Tarihsel olarak Cin, devlete ait isletmelerin ve pazarin ¢ogunlugunu kontrol eden birkag
biiyiik 6zel sirketin hakimiyetindeydi. Ancak son yillarda, daha kiiclik 6l¢ekli sirketlerin giic
kazanmasi ve piyasa kapitalizasyonlarinin artmastyla birlikte, daha ¢esitli bir pazar yapisina
dogru eksen kaymasi yaganmaktadir. Bu doniisiim, daha rekabetci bir is ortamina yol agmis;

ekonominin ¢esitli sektorlerinde inovasyonu ve biiylimeyi proaktif bir sekilde tesvik etmistir.

Cin’de ilk 10’un disinda kalan sirketlerin artan piyasa kapitalizasyonuna olan etkisi
literatiirde hem olumlu hem de olumsuz ydnleriyle degerlendirilmektedir. Siirecin olumlu
tarafi; pazarda daha fazla rekabete, tiiketici lehine daha diisiik fiyatlara ve artan inovasyon
faaliyetlerine yol agmasidir. Kiiciik sirketler artik daha biiyiik 6l¢ekli firmalarla rekabet edebilir
konuma gelmis, bu durum da daha dinamik ve ¢esitlilige sahip bir ekonomik yapinin ortaya
cikmasini saglamistir. Ancak bu egilimin yapisal olumsuz yonleri de mevcuttur. Bazi
elestirmenler, daha kiiciik sirketlerin pazardaki yiikseliginin finansal istikrarsizliga ve artan
sistemik risklere yol agabilecegini savunmaktadir. Buna ek olarak, bahse konu sirketlerin
kurucular1 ve yoneticileri, firmalarinin piyasa degeri arttikca genellikle yiliksek sermaye
birikimlerine ulastigindan, servetin birkag kisinin elinde yogunlagsmasi ve gelir adaletsizligi

yaratmasi konusunda da ciddi endiseler dile getirilmektedir (Allen vd., 2024).
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Piyasa iizerinde agirlig1 bulunan en biiyiik 10 sirketin yapisal roliine deginilmesinin
ardindan; oligopolcii konsantrasyon etkisini arindirmak amaciyla hesaplanan, ilk 10 sirket hari¢
tutularak elde edilen Cin borsa kapitalizasyonunun GSYH’ye orani1 Grafik 3.22°de detayli

olarak sunulmustur.

Grafik 3.22. Cin icin Borsa Kapitalizasyonunun GSYH’ye oram (2003-2020)
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Kaynak: World Bank veri tabani verilerine gore yazar tarafindan olusturulmustur (World
Bank, Databank, 2022).

3.1.19. Yurt ici ve Yurt Dis1 Piyasalarda Mali ve Mali Olmayan Kuruluslardan
Bor¢ Thrac Edenlerin Toplam Sayisi

Cin’de tahvil piyasasina erisim; ister yerli sirketler olsun ister Cin ekonomisinin
sundugu genis firsatlardan yararlanmak isteyen yabanci kuruluslar olsun, bir¢ok kurum ig¢in
miihim bir kilometre tas1 teskil etmistir. Cin’deki tahvil piyasasi yillar gectik¢e hizla biiytliyerek
kuruluslara sermaye artirimi saglama ve operasyonel faaliyetlerini genisletme konusunda yeni
bir kulvar sunmustur. Cin’in tahvil piyasasi, lilkenin 1970’lerin sonundaki ekonomik
reformlarindan bu yana 6nemli bir biiyliime ve gelisme kaydetmistir. 1990’larin baginda Cin
Bankalararas1 Tahvil Piyasasi’nin kurulmasi, tahvil piyasasinin hem yerli hem de uluslararasi
yatirimcilara agilmasinda kritik bir adim olmustur. Yillar gectikge tahvil piyasasi, Cin’in
finansal sisteminin 6nemli bir bileseni haline gelerek kuruluslara geleneksel banka kredilerinin

yant sira alternatif bir finansman kaynagi saglamistir (Wang ve Guarino, 2021).

Cin’de tahvil piyasasi son on yilda kayda deger bir biiylime ve gelisme gostererek

diinyanin en biiyiik tahvil piyasalarindan biri konumuna ytikselmistir. 2023 yili itibariyla
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Cin’deki toplam tahvil ihraglart 71 trilyon Yuan’a (yaklasik 10 trilyon ABD dolar1) ulagsmis
olup bu tutar, bir dnceki yila gore %14,80’lik bir artisa tekabiil etmektedir. Bu piyasa; hazine
tahvilleri, yerel yonetim tahvilleri, mali tahviller, kurumsal kredi tahvilleri, kredi varligina
dayali menkul kiymetler ve bankalararasi mevduat sertifikalar1 dahil olmak {izere genis bir iiriin
yelpazesini kapsamaktadir. Cin’deki tahvil piyasasina erisim saglayan kuruluslarin sayisi
oldukc¢a yiiksek bir hacme sahiptir; nitekim piyasada 6.000’den fazla yerli tahvil ihraggisi
bulunmaktadir. Bu sayiya devlet miilkiyetindeki isletmeler (KiT’ler), finansal kurumlar ve
finansal olmayan sirketlerin bir karisimi dahildir. Piyasa, toplam biiylikliigi ve 6denmemis
tahvillerin 6nemli bir boliimiinii olusturmasi yoniiyle devlet destekli ihrag¢ilarin hakimiyeti ile

karakterize edilmektedir (S&P Global).

Cin hiikiimetinin devam eden reformlar1 ve disa agilma Onlemleri, tahvil piyasasini
yabanci yatirimeilar i¢in daha erisilebilir hale getirerek bu piyasaya katilan kuruluslarin sayisini
daha da artirmistir. 2017 yilinda Bond Connect programinin kurulmasi ve ardindan gelen
politika degisiklikleri, yillar iginde 6nemli Ol¢iide artig gosteren yabanci katilimin daha da
derinlesmesini saglamistir (China Daily, 2023). Genel olarak Cin’deki tahvil piyasasi, ¢cok
sayida ihragccinin ve onemli miktarda tahvilin ticaretine sahne olmakta; yiiksek derecede
karmagiklik ve pargalanmislik yapisiyla dikkat gekmektedir. Biiyiiyen bu pazar, giderek kiiresel
finansal sistemlerle biitiinleserek daha fazla yabanci yatirim ¢ekmekte ve iilkenin finansal

kalkinmasina katkida bulunmaktadir (Feng ve Johansson, 2018).

Cin, finansal piyasalarinda cesitli tiirdeki kurumlarin varliginda 6nemli bir artiga
taniklik etmistir. 2023 yili sonu itibariyla yabanci fonlu bankalar tilkede 888 is subesi kurmus
olup bu bankalarin toplam varliklar1 yaklasik 3,86 trilyon Yuan degerindedir. Ek olarak, yurt
dis1 sigorta kurumlari, toplam varliklar1 2,4 trilyon Yuan’1 bulan 67 is subesi ve 70 temsilcilik
ofisi yapilandirmistir. Ulke finans sektdriinii uluslararasi oyunculara agmaya devam ederken,
bu kurumlar da Cin’in finans sektdriinde 6nemli bir rol oynamaktadir (Xinhua, 2024). Genel
olarak hem yerli hem de yabanci kuruluslar dahil olmak {izere Cin’in finans kurumlar giiglii
bir biiytime trendi kaydetmistir; 2022 yilinin sonunda Cin’in finans kurumlarmnin toplam varlik
biiyiikligi 419,64 trilyon Yuan’a ulasmistir. Bu biiylime, yillik %9,90’luk bir artis1 temsil
etmektedir. Bahse konu durum; tamami 6nemli miktarda varlik artis1 bildiren bankacilik
kurumlarmi, menkul kiymet sirketlerini ve sigorta sirketlerini icermektedir. Bu gelismeler;
Cin’de yerli ve yabanci, mali ve mali olmayan kurumlarin bir karigimini barindiran, iilkenin
ekonomik biiyiimesine ve kiiresel mali sisteme entegrasyonuna katkida bulunan, genisleyen ve

¢esitlenen mali ortamin altini ¢izmektedir.
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Cin’de tahvil piyasasina hem kurumsal hem de kurumsal olmayan ihragg¢ilardan 6nemli
bir katilim ger¢eklesmistir. 2023 yilina gelindiginde yurt i¢i tahvil piyasasindaki kurumsal
ihrageilarin sayisi, ABD’den sonra diinyanin en biiyiik ikinci tahvil piyasasi haline gelen bu
yapiin biiylimesine miithim katkilar saglamistir. Son raporlara gore, 6zel sektdr tahvili
ihracinda kamu iktisadi tesebbiisleri (KiT’ler) hakim konumdadir ve toplam tahvil ihrag
hacminin biiyiik bir kismini olusturmaktadir. Ornegin 2018 yilinda KiT’lerin ihra¢ miktarmna
gore pay1 %84,30’a ulasirken, yerel yonetim finansman araglar1 da bu segmentte 6nemli bir
etki yaratmistir (ICMA, 2021). Cesitli kamu kurum ve kuruluglarini igeren kurumsal olmayan
sektor de tahvil piyasasinda mithim bir rol oynamaktadir. Cin’deki diizenleyici ortam, hem yerli
hem de yabanci kuruluglarin tahvil piyasasina artan katilimini destekleyecek ve boylece
piyasanin derinligini ve genisligini artiracak sekilde evrilmistir. Ancak kurumsal olmayan
kuruluslarin yillik ihraglarini ayrintili olarak gdsteren kesin rakamlar, kurumsal emsallerine
kiyasla daha az siklikla rapor edilmektedir. Yabanct fonlu bankalarin ve sigorta sirketlerinin
varliklarin1 genisletmesiyle, yabanci kuruluslarin Cin tahvil piyasasina katilimi da giderek
artmaktadir. 2023 y1li sonundan itibaren Cin’de faaliyet gosteren yabanci sermayeli bankalarin
888 subesi ve yurt dis1 sigorta kurumlarinin 67 subesi bulunmaktadir (China Daily, 2023). Bu
dinamikler, gii¢lii diizenleyici destek ve artan uluslararasilasma c¢abalar1 sayesinde Cin tahvil

piyasasinin hizli gelisimini ve ¢esitlenmesini yansitmaktadir.

Cin’deki tahvil piyasasina erisen kuruluslar siirec icerisinde bazi yapisal etkilere maruz
kalmislardir.  Kuruluglarin  tahvil  piyasasina erisimleri; finansman kaynaklarini
cesitlendirmelerine, banka kredilerine olan asir1 bagimlhilig1 azaltmalarina ve uzun vadeli
finansman segeneklerine ulagsmalarina olanak tanimaktadir. Bu durum, kurumlarin biiylime
girisimlerini finanse etmelerine, operasyonlarin1 genisletmelerine ve pazardaki rekabet
giiclerini artirmalarina yardimci olmustur. Ek olarak tahvil piyasasina erigim, ilgili finansal
bilgileri yatirimecilara agiklamak zorunda olduklari i¢in kuruluslar biinyesindeki seffafligi ve
kurumsal yonetisim uygulamalarini da gelistirebilmistir. Ancak Cin’deki tahvil piyasasina
erisim saglayan kuruluslarla ilgili zorluklar da mevcuttur. Piyasa oynakligi (volatilite),
diizenleyici kurallardaki degisiklikler ve kredi riskleri, kuruluglarin tahvil ihra¢ ederken
yonetmesi gereken temel faktorlerden bazilaridir. Ayrica kuruluslarin finansal sikinti
yasamamak ve siirdiiriilebilir bliylimeyi giivence altina almak adina borg¢ kaldirag seviyelerini
dikkatli bir sekilde yonetmeleri gerektigi yoniinde literatiirde giiclii goriisler mevcuttur

(Schipke vd., 2019).
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Bahse konu bu endeks ile ilgili Diinya Bankasi veri tabaninda dogrudan bir veri
bulunmamakla birlikte, IMF Finansal Gelismislik Kilavuzu’nda konuya iligkin hesaplama
yontemi detayli olarak aciklanmaktadir. Burada tahvil piyasasina erisim endekslerine
ulagabilmek icin; 100.000 yetiskin basina, hem i¢ hem dis bor¢lanma piyasasinda faaliyet
gosteren finansal olan ve finansal olmayan ihraggilarin sayist kullanilmaktadir. Bu degiskene
"farkli ihragci sayis1” olarak bakilmaktadir. Bir ihraget bir yil iginde birden fazla kez bor¢lanma
piyasasinda faaliyette bulunsa bile, o ihrag¢1 veri setinde sadece bir kez sayilmakta; toplam
faaliyet sayis1 burada goz Oniine alinmamaktadir. Finansal kurumlarin toplam borcu / GSYH
degiskeni i¢in potansiyel tiim ihraggilarin bulundugu havuza gore dlgeklendirme yapilmasi
tercih edilse de burada veri kisitlamasi hesaplamanin karsisina bir engel olarak ¢ikmakta,
Dealogic veri taban1 sadece ihra¢ eden sirket sayisini raporlama dahiline almaktadir. Diinya
Bankas1 Kalkinma Gostergeleri veri tabaninda bulunan borsaya kote olmus yerli sirket sayilari
ile ilgili veriler sadece yerel borsay1 kapsamis olsa da iilke bazinda 6rneklem olarak iilkelerin
yaklasik %60,00’1n1 kapsayacak diizeyde veriye sahiptir. Burada s6z konusu gosterge ile niifus
biiytikliigii arasinda bir korelasyon kurulacak olursa, bu endeksi temsil etme durumu agisindan
giiclii bir vekil (proxy) degisken elde edilebilir (IMF, 2016: 11). Bu teknik bilgiler 1s18inda;
borsaya kote olmus yerli sirket sayilar1 verileri ve o yila ait niifus verileri Diinya Bankasi veri
tabanindan temin edilerek, 100.000 kisi bazinda oranlanmak suretiyle 6zglin bir endeks
olusturulmustur.

Grafik 3.23. Tahvil Thra¢ Eden Kurum Sayis1 Vekil Degiskeni-Cin
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Kaynak: World Bank veri tabani verilerine gore yazar tarafindan olusturulmustur (World

Bank, Databank, 2022).

Grafik 3.23’de sunulan Cin i¢in 100.000 kisiye diisen borg ihrager sirketi oranlarina
bakildiginda, ilgili verilere 1995 yilindan itibaren ulagildig1 saptanmaktadir. IMF kilavuzunda

belirtilen metodolojiye referans teskil etmesi agisindan; oncelikle Diinya Bankasi Diinya
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Kalkinma Gostergeleri (World Development Indicators) veri tabanindan halka acik sirket
sayilar1 temin edilmis, ardindan yine ayni veri tabanindan ilgili niifus sayilar1 bulunarak
100.000 katsayisi ile oranlanmistir. Elde edilen sirket sayilari bu niifus oranina boliinerek
100.000 kisiye diisen sirket sayist hesaplanmistir. Bulunan bu gosterge, calismada tahvil

piyasasina erisim diizeyini 6l¢mede kullanilan temel endeksi olusturmaktadir.

Cin’in tahvil piyasasina erigsim orani, 2018 yil1 itibariyle yukar1 yonlii ciddi bir artis
ivmesine girmistir. 2020 yili verileri incelendiginde Cin i¢in bu oran 0,874565941 olarak
hesaplanmistir. Endeks degeri 2021 yili i¢in 0,823408624 ve miiteakip donem igin
0,813469301 olarak gerceklesmistir (World Bank, 2023).

3.1.20. Borsa Devir Hizi

Borsada islem goren tiim sirketlerin piyasa kapitalizasyonuna gore tiim hisse senedi
islemlerinin toplam degerini Olgen borsa ciro orani, piyasa faaliyetinin en Onemli
gostergelerinden biridir. Cin’de bu oran, son on yillik donemde kayda deger dalgalanmalar
sergilemistir. Son yillarda genel olarak yiiksek seyreden bu rasyo, toplam piyasa biiyiikliigiine
gore aktif alim satim iglemlerinin dogrudan bir yansimasi niteligindedir. 2020 yilinda ciro orani
yaklasik %258,55 olarak gergceklesmis olup bu durum, s6z konusu yil i¢inde islem goren
hisselerin toplam degerinin, mevcut piyasa kapitalizasyon degerinin iki katindan daha fazla

oldugunu ortaya koymaktadir.

Piyasadaki bu yiiksek diizeydeki ticaret faaliyeti sonraki yillarda da devam etmis ve
2022 yilinda %283,04’liik bir ciro orani elde edilmistir (FRED, 2024). Bu veriler; Cin’de
perakende yatirimcilarin sermaye piyasalarina artan katilimi ve yiiksek frekansl ticaret (high-
frequency trading) uygulamalar1 da dahil olmak {izere ¢esitli makro faktorlere atfedilebilecek
oldukga aktif bir borsa yapisina isaret etmektedir. Yiiksek diizeydeki ciro oranlar1 piyasadaki
likidite derinligini gostermekte ve yatirimcilarin hisse fiyatlarini 6nemli 6l¢giide etkilemeden

kolayca hisse alip satmalarini kolaylastirmaktadir.

Genel olarak borsa ciro orani; Cin sermaye piyasalarinin dinamizmine, derinligine ve
likiditesine iliskin derinlikli fikirler saglamaktadir. Oranin yiiksek degerler almasi, piyasadaki
giiclii ticaret faaliyetini sembolize etmektedir. Bu durum, yatirimcilarin piyasa kosullarini
degerlendirirken ve stratejik yatirim kararlar1 verirken mutlaka dikkate almalar1 gereken kritik

bir faktordiir (Chen ve Ru, 2021). Cin borsasinda alim satimi saglanan hisse senetlerinin
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hacmini ve kapitalizasyon oranlarinda yagsanan donemsel degisimleri gosteren veriler Grafik

3.24°de detayli olarak sunulmustur.

Grafik 3.24. Borsa Devir Oram Cin
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Kaynak: World Bank veri tabani verilerine gore yazar tarafindan olusturulmustur (World

Bank, Databank, 2022).

Grafik 3.24’te sunulan borsa devir oranlari incelendiginde; Diinya Bankasi (World
Bank) veri setinde Cin’e ait gostergelerin 2003 yilindan itibaren yer almaya bagladigi ve
oldukga inisli ¢ikish bir yap1 sergiledigi goriilmektedir. Borsa devir orani kriteri bakimindan
kiiresel olgekte toplam 63 iilkenin verisine ulagilmistir. Diinya Bankasinin yayimladig: 2020
yil1 verilerine gore iilkeler arasinda gergeklestirilen mukayeseli siralamada Cin, %258,5513'liik

yliksek oraniyla verisine ulagilan 63 {ilke arasinda 2. sirada yer almistir.

Cin’in mali piyasalari, 1990’larin basinda Sanghay Menkul Kiymetler Borsasi ve
Shenzhen Menkul Kiymetler Borsasi’nin kurulmasia yol agan ekonomik reformlara degin,
yani 20. yiizyilin sonlarina kadar nispeten gelismemis bir goriiniim arz etmekteydi. Ancak o
tarihten bu yana Cin borsasi katlanarak biiylimiis ve hem yerli hem de uluslararasi yatirimeilarin
ilgisini ¢ekmeyi basarmustir. Ilgili grafiklerde de miisahede edilen, Cin’de islem gdren hisse
senetlerinin kapitalizasyon orani; iilkenin makroekonomik bilylimesini ve mali piyasalarmin

kiiresellesme diizeyini yansitacak sekilde istikrarli bir artig trendi kaydetmistir.

Cin’de yiiksek diizeyde seyreden kapitalizasyon orani; daha fazla yabanci yatirim
cekebilecek, ekonomik biliylimeyi tesvik edebilecek ve yatirimeilar igin likit zenginlik
yaratabilecek derin bir sermaye piyasasini sembolize etmektedir. Son yillarda bu oran, iilkenin
yasadig1 yapisal ekonomik doniigiimii ve kiiresel mali piyasalarla artan entegrasyon siirecini
yansitacak bi¢imde yiikselis egilimindedir. Cin hiikiimeti, ekonomik kalkinmanin
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stirdiiriilebilir bir sekilde desteklenmesinde saglikli ve dinamik bir borsanin tasidigi kritik
onemin bilincindedir; bu gerekceyle de piyasanin hacimsel biiylimesini kolaylastiracak proaktif

politikalar uygulamaktadir.

Yiiksek kapitalizasyon orani, Cin ekonomisinin genel gidisatina duyulan gilivenin
yapisal bir isareti olarak kabul edilmektedir. Bu yiikselis egilimi, dogrudan ve portfdy bazli
yabanc1 yatirimlari tesvik ederek piyasa verimliligini de artirabilmektedir. Ote yandan, diisiik
kapitalizasyon oranlar1 piyasa verimsizligine, yatirnmci katiliminin yetersizligine ve

makroekonomik istikrarsizliklara isaret etmektedir (Chen ve Ru, 2021: 12).
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