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GELISME TRENDI ve EKONOMIK BUYUME ile ILISKISI
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Sosyal Bilimler Enstitiisii

Bu caligmanin amaci, Tiirkiye’de sermaye piyasasinin nasil bir gelisme gosterdigini, fonksiyonlarini hangi 6lciide
gerceklestirdigini ve sermaye piyasast ile ekonomik gelisme arasinda nasil bir iliski oldugunu arastirmaktir.
Sermaye piyasasinin gelisme gostergeleri olarak, 1986-2005 dénemi icin IMKB’ye ait piyasa kapitalizasyon orani,
piyasa doniis orani, islem degeri ve yabanci sermaye girisi trend analizi ile incelenmektedir. Bununla birlikte, Gayri
Safi Yurt i¢i Hasila (GSYIH) ile bu piyasa gostergeleri yine trend analizi ile karsilagtirilarak sermaye piyasasi ile
ekonomik biiylime arasindaki iligki analiz edilmektedir. Arastirma sonucunda, dalgalanma gostermekle birlikte,
sermaye piyasasmin bilylime trendine sahip oldugu ve sermaye piyasasindaki gelisme ile ekonomik biiyiime
arasinda giiclii bir iliski oldugu ancak iliskinin yoniiniin pek acik olmadig1 goriilmektedir.

Anahtar Sozciikler: IMKB, Hisse Senedi Piyasas1 Gelisimi, Hisse Senedi Piyasasi - Ekonomik Gelisme liskisi.

DEVELOPMENT of CAPITAL MARKETS and its RELATION with ECONOMIC GROWTH in TURKEY

This study aims to analyse how the improvement of capital market in Turkey has taken place and how much it has
performed its functions. It also aims to search if there is a linkage between capital market and economic growth. As
development indicators of capital market, market capitalization ratio, market turnover, market value traded and
foreign capital inflow for Istanbul Stock Exchange (ISE) have been examined with trend analysis during 1986-2005
period. In addition, Gross Domestic Product (GDP) has been compared with these market indicators by trend
analysis to search the relation between capital market and economic growth. As a result, it is found out that with a
fluctuation, capital market has had an increasing trend during the research period. There is also direct relation
between economic growth and capital market development, but the direction of this relation is not clear.

Key Words: ISE, Stock Market Improvement, Stock Market - Economic Improvement Relation
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GIRIiS

Bu ¢alismada, piyasa biylikliigli, piyasa likidite
derecesi ve piyasa risk faktorleri ile ilgili gostergeler
kullanilarak sermaye piyasasinin nasil bir gelisme
gosterdigi incelenmektedir. Yine bu gostergeler ile
GSYIH degerleri karsilagtirilarak, sermaye piyasasinin
gelisimi ile ekonomik biiylime arasinda bir iligkinin
olup olmadigi, eger iligki varsa yoniiniin nasil oldugu
yani, sermaye piyasasi gelismesinin mi ekonomik
biliytimeyi takip ettigi yoksa ekonomik biiyimenin mi

sermaye piyasasi gelismesini takip ettigi
arastirilmaktadir.
Sermaye piyasalarmin  gelismislik  diizeyinin

belirlenmesine yonelik ¢esitli uluslararasi finansman
kuruluslar1 ve finans uzmanlar1 tarafindan hazirlanan
arastirma raporlarinda yaygin olarak kullanilan kriterler,
sirasiyla; piyasa kapitalizasyonu (market capitalization),
islem hacmi (trading volume), sermaye pazarina gelen
yurtigi tasarruflarin gayri safi milli hasilaya orani, yerel
yatirimel ve kurumsal yatirimet tabani, tiirev piyasalarin
varligi, borsada iglem goren menkul kiymet gesitliligi,
akigkanlik (turnover ratio), yogunlagmalar (market
concentration), disa acgiklik derecesi, yeni ihrag
miktarlar1 (new issues), borsaya kota sirket sayisi,
ortalama sirket biyiikliikleri, teknolojik altyap1 ve
borsanin kurulus tarihi, gibi kriterler kullanilmaktadir.

Sermaye piyasalarinin  gelismesi ile ekonomik
biliyiime arasinda iliski oldugu kabul edilmektedir.
Ciinkii, ekonominin bazi sektorlerinde tasarruf sahipleri
bulunmakta iken bazi sektdrlerinde ise yatirim yapmak
icin kaynak ihtiyaci olan yatirimeilar bulunmaktadir.
Sermaye piyasast kurumlar1 araciligi ile bu tasarruf
sahipleri ile yatirnmeilar karsi karsiya getirilerek,
kaynaklarin rasyonel kullanilmas: ve ekonomik
bliylimenin desteklenmesi saglanmaktadir. Ancak bu
iligkinin yonii hakkinda, yani sermaye piyasasi
gelismesinin mi ekonomik biiyiimeyi takip ettigi yoksa
ekonomik bilylimenin mi sermaye piyasasi gelismesini
takip ettigi konusunda ortak bir goriise vartlamamustir.

Bu ¢alisma ii¢ bolimden olusmakta olup, birinci
boliimde literatiir taramasi yapilmakta, ikinci bdliimde
sermaye piyasasmin bir gostergesi olan IMKB’nin
gelisim trendi incelenmekte, {igiincli boliimde Tiirkiye
sermaye piyasasinin geligsmesi ile ekonomik biiylime
arasinda iliskinin olup olmadigi arastirilmakta ve son
olarak sonug ve Oneriler yer almaktadir.

1. LITERATUR TARAMASI

Finansal kalkinmanin ekonomik biiylimeye etkisi
tartigmalar1,1960’11 yillarda, bir ¢ok yazari bu iliskiyi
deneysel olarak test etmeye yoneltmis. Bu konudaki ilk
calismay1 yapan, 35 iilke igin yaklagik 100 yillik bir
donemi kapsayacak sekilde zaman serileri analizini
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kullanan Goldsmith (1969) olmustur. Bu g¢alismaya
gore, lilkelerin ¢gogu ayni finansal kalkinma agsamalarimi
takip etmislerdir. Bu c¢alismalarin diger sonuglart
sunlardir: Ik 6nce, ekonomideki reel sektér biiyiidiikce
finansal kalkinma da gerceklesmektedir. ikinci
asamada, finansal kurumlarin varliklari, tasarruflarin ve
yatirimlarin  kurumlagmasinin  bir gostergesi olarak
artmaktadir. Ucgiincii olarak, kalkinmanin baslangic
asamasinda bankacilik sektoriinin - 6nemi oldukga
biiyiiktiir. Sonraki asamalarda bankalarin 6nemi daha
uzmanlasmis kurumlarin ortaya ¢ikmasiyla disebilir.
(Goldsmith, 1969) calismasim finansal kalkinma ile
ekonomik biiylimenin bilimsel olarak iliskili oldugu
seklinde sonug¢landirmaktadir (Kar, 1999).

Patrick (1966), sermaye piyasast ile ekonomik
bliyiime arasindaki iliskinin yoniinii tanimlamak igin
‘talebin takip ettigi (demand-following)’ ve ‘arzin
onciilik  ettigi  (supply-leading)’  terminolojisini
gelistirmigtir.  ‘Talebin takip ettigi’ durum, reel
sektordeki bir gelismenin sonucu olarak ortaya cikan
talebi karsilamak i¢in finansal sektordeki gelismeyi,
yeni finansal kurum ve enstriimanlari ifade etmektedir.
Diger taraftan ‘arzin onciilik ettigi’ durum, finansal
kalkinmanin Onciilik ettigi, yeni kurumlarin ve
enstriimanlarin gelistigi ve bu sektdrdeki gelismenin
ekonomik  biliyiime silirecini uyardigr  seklinde
tanimlanmaktadir (Kar,1999).

Ekonomistler  finansal kalkinma  olgusunun
ekonomik  biiyiime siirecindeki  O6nemini  kabul
etmelerine ragmen, bunun ampirik olarak test edildigi
calismalarda iligkinin yonii konusunda ortak bir goriise
varamamaktadirlar. Finansal kalkinma ile ekonomik
biliylime arasindaki iligkinin yoniinii test eden ¢alismalar
sunlardir: (Gupta, 1984), Jung (1986), Odedokun
(1989), St.Hill (1992), Wood (1993), Murinde ve Eng
(1994a ve 1994b), Lyons ve Murinde (1994) ve son
olarak Demetriades ve Hussein (1996). Bu ¢aligmalarda
finansal kalkinma igin gelistirilen en yaygin degiskenler
genellikle para arzlari (M1 ve M2), para arzlarinin
gelire oranlar;, kredi hacmi, banka mevduat
yiikiimliiliiklerinin gelire orani, ve bankalarin &zel
sektorden alacaklarinin gelire oran1 olmustur. Ekonomik
biliyiime i¢in kisi basma reel GSMH, ve reel GSMH
degiskenleri kullanilmigtir. Son {i¢ ¢aligma harig,
digerleri zaman serilerinin  Ozelliklerini  dikkate
almamiglar ~ ve  standart  nedensellik  testleri
uygulamislardir. Son ii¢ caligmada ise ekonometri
alanindaki yeni gelismelerin 1s1ginda, zaman serilerinin
duraganlilik (stationarity) 6zellikleri géz 6niine alinmis
ve yine zaman serileri arasindaki uzun donemli
iligkilerin kurulmasinda olduk¢a yaygin bir sekilde
kullanilmaya baslanilan ko-integrasyon (Engle and
Granger, 1987; Johansen, 1988) analizi uygulanmustir.
Tiirkiye sadece iki ¢aligmada yer almis bulunmaktadir
(Jung, 1986; Demetriades and Hussein, 1996).



Demetriades ve Hussein, Tiirkiye orneginde, iligkinin
yOniiniin  biiylimeden finansal kalkinmaya dogru
oldugunu gostermislerdir. Bir diger ifade ile, ‘talebin
takip ettigi’ bir durum s6z konusudur (Kar, 1999)

Ekonomistlerin, hisse senedi piyasalarn ile
ekonomik gelisme arasindaki iligkiyi anlamak i¢in halen
caligmakta olduklar1 ve heniiz kesin bir sonuca
varamadiklar1  sdylenilmektedir (Esen,Seyrek,1998).
King ve Levine tarafindan 1993°te yapilan ve olaya
ozellikle sermaye piyasasi acisindan bakilan aragtirmaya
gore, iki temel goriis bulunmaktadir. Birinci goris
gelencksel goriisii ifade etmektedir. Bu goriise gore,
sermaye piyasasi, endiistri tarafindan olusturulmaktadir.
Baska bir deyisle, geleneksel organizasyonlar bireylerin
tasarruflarmi pasif bir sekilde isletme yatirimlarina
aktarirlar. Bu nedenle, finansal sistem kendi basina reel
ekonomiyi etkilemez. Bununla birlikte, son ekonomik
calismalar bunun aksine goriis ileri siirmektedir. Bu yeni
finans goriisiine  gore, finansal sistemdeki
organizasyonlar, ekonomik biiylime ve gelisme iizerinde
rol oynamaktadirlar. Bu ylizden, giiclii bir finansal
sisteme sahip olan iilkeler, finansman acisindan,
yenilikleri ve tesebbiisleri daha iyi degerlendirecekler ve
tasarruflarin daha etkin kullanimimni saglayacaklardir
(Esen ve Seyrek,1998).

Yapilan teorik ve kantitatif c¢aligmalarin cogu,
finansal gelisme ve ekonomik bilyiime arasinda pozitif
bir iligkinin oldugunu ileri siirmektedir (Levine, 1997).
Menkul kiymetler borsasi, ekonomik biiylimeyi artiran
hizmetleri saglar. Genel olarak menkul kiymetler
piyasasindaki gelisme ile uzun donem ekonomik
gelisme arasinda giiglii bir korelasyon bulunmaktadir
(Esen ve Seyrek,1998).

Bekaert and Harvey, (2001), yaptiklar1 ¢aligmada
finansal liberallesmenin finansal piyasa ve ekonomik
bliyiime iizerindeki etkisini aragtirmiglar. Finasal
liberallesmenin finansal piyasa gelismesinin bir sonucu
oldugunu ve ekonomik biiylimenin %30 unun finansal
liberallesmeden kaynaklandigi sonucuna varmislar.

Bir bagka ¢alismada, finansal gelisme ile ekonomik
bliylime arasindaki iligkiyi aragtirmak i¢in Graff (2001),
finansal gelisme gostergeleri olarak, kisi basina diisen
banka ve subelerin sayisini, finansal sistemde istthdam
edilen insan gilicli oranin1 ve gayrisafi milli hasila
icerisinde finansal sistemin oranini kullanmis. Aragtirma
sonucunda, arza dayali finansal gelismenin, ekonomik
bliyime i¢in uygun bir davranis olabilecegini ileri
stirmuigtiir.

Yine, King ve Levine (1993b), 1960-89 donemini
kapsayan 80 iilke icin cross-section veriler kullanarak
yaptiklar1 c¢alismada, kisi basma reel gelir ile likit
yuktmliiliiklerin gayri safi milli hasilaya oran1 arasinda
oldukga biiyiikk ve olumlu bir iliskinin oldugu sonucuna
varmiglardir. (Auerbach and Siddiki, 2004).
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Ikincil piyasalarla ilgili olarak literatiirde kullanilan
finansal gelisme gostergeleri genel olarak asagidaki
kriterlerden olugmaktadir (Stulz,2000);

e Borsa kapitalizasyonunun GSYIH’ya orani
Piyasa doniis (turnover ) orani (islem hacminin
piyasa kapitalizasyonuna orani )

Islem Degeri (islem hacminin GSYIH’ya orani)
Yabanci fon girisi orani

Caporale and Howells (2004), yaptiklar1 ¢aligmada
hisse senedi piyasasmnin  gelisiminin  ekonomik
biliylimeye etkisinin olup olmadigint arastirmak igin,
hisse senedi piyasasi gelisimi, finansal piyasa gelisimi
ve ekonomik biiylime arasindaki iliskiyi incelemigler.
Arastirmada, 1977-1998 donemine ait 7 iilkenin verileri
kullanilmig.  Hisse senedi piyasasmin  gelisme
gostergeleri  olarak, piyasa kapitalizasyon orani
(piyasadaki hisse senetlerinin toplam degeri/GSYIH), ve
islem hacmi orani (hisse senedi piyasasinda islem goren
hisse senetlerinin toplam degeri/GSYIH) kullanilmus.
Bankaciliktaki bliytime gostergeleri i¢in, banka mevduat
yiikiimliiliiklerinin nominal GSYIH’ya oran1 ve &zel
sektdr icindeki bankacilik paymnmn nominal GSYIH’ya
orani kullanilmig. Ekonomik biiyiime gdstergesi olarak
ise, GSYIH kullanilmis. Arastirmada “casualty test”
yontemi kullanilmig ve hisse senedi piyasasiin
ekonomik gelismeye 6nemli derecede etkisinin oldugu
sonucuna varilmis.

Yine, Alovsat (1998), yaptigr caligmasinda 20
iilkenin 1981-94 donemine ait verilerini kullanarak hisse
senedi piyasasinin gelisimi ile ekonomik biiyiime
arasindaki iliskiyi incelemis. Hisse senedi piyasasi
gelismislik gostergelerinin, likidite, islem hacmi, bilgi
yeterliligi, yogunluk derecesi, degiskenlik, derinlik,
yasal, kurumsal ve diger faktdrleri yansitmasi
gerektigini belirtilmis. Ekonomik biiylime gostergesi
olarak, kisi bagina gayri safi milli hasila kullanilmus.
Hisse senedi piyasasi gelismislik gostergeleri olarak ise,
toplam kapitalizasyon/GSYIH, islem hacmi/GSYIH ve
islem hacmi/toplam kapitalizasyon oranlart kullanilmus.
Gelismekte olan iilkelerde sermaye piyasast ile reel
ekonomik gostergeler arasinda kuvvetli bir ilsikinin
oldugu sonucuna varilmis.

Gortildiigli gibi, sermaye piyasasimin gelisimini
analiz etmeye yonelik yapilan aragtirmalarda genel
olarak, piyasanmn biiyilikligiini, likidite derecesini ve
risk durumunu yansitan gostergeler kullanilmaktadir.
Yine, sermaye piyasasinin gelisimi ile ekonomik
biiylime arasindaki iligkinin varligina yonelik yapilan
aragtirmalarda, giicli bir iliskinin varligi ortaya
konulmakta ancak iliskinin yonii konusunda yani
sermaye piyasasindaki gelismenin mi ekonomik
biiyiimeyi destekledigi yoksa ekonomik biiyiimenin mi
sermaye piyasast gelisimini destekledigi konusunda net
bir sonuca vartlamamustir.



2. TURKIYE’'DE SERMAYE PiYASASININ GE-
LiSiM TRENDI

Geligsmekte olan sermaye piyasalari, gelisen hisse
senedi piyasalart ve gelisen tahvil piyasalar1 olmak
iizere ikiye ayrilmaktadir. Tiirkiye’de 6zel kesim tahvil
piyasast pek gelisme gosteremedigi igin, bu calisma

hisse senedi piyasasi Tlizerine yogunlagmistir.
Dolayisiyla  Tiirkiye’de  sermaye  piyasalariin
gelismislik  diizeyinden  bahsederken  ¢ogunlukla

kastedilen hisse senedi piyasasi yani IMKB’dir. Bu
boliimde, IMKB nin gelisim trendi analiz edilecektir.

2.1. IMKB’nin Gelisim Trendi

Mevcut modellerde, hisse senedi piyasalarmin
gelismesi birden ¢ok faktore dayanmaktadir. Bunlarm
baslicalar1; pazar biiyiikliigii, pazarin likiditesi ve diinya
sermaye piyasalariyla biitiinlesmesidir (Demirgiic-Kunt,
Levine, 1996).

2.1.1 Biiyiikliik

Bu c¢aligmada kullanilan piyasa biiyikligi
gostergesi igin, yurtigi piyasalarda alinip satilan
hisselerin  toplam degerini ifade eden piyasa

kapitalizasyonu GSYIH’ya boliinmektedir. Yaptigimiz
hesaplamalarda cari degerler kullanilmistir. Asagida
1986-2005 dénemi igin piyasa kapitalizasyonu / GSYIH
orani grafik ile gosterilmektedir.

Grafikde, IMKB borsasma ait kapitalizasyon /
GSYIH oranina baktigimz zaman, 1986-2005
doneminde bir artis trendi oldugunu goriiyoruz.
Ozellikle 90 11 yallarin sonlarinda bu artis daha biiyiik
oranlarda olmustur. 2000 ve 2001 tarihlerinde yasanan
finansal krizler nedeniyle piyasada biyik bir
dalgalanma ve diisiis oldugu goriilmektedir.

Grafik 1: Piyasa Kapitalizasyonu / GSYIiH Oram
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Kaynak: HM, Hazine Istatistikleri, Istanbul Menkul
Kiymetler Borsasi, IMKB.

Sermaye piyasasinin biiyiikligiinii gosteren bu
orana bakarak, Tirk sermaye piyasasinin kriz yillan
harig siirekli biiylime trendine sahip oldugunu ancak bu
trendin  egiminin istenilen derecede olmadigim
soyleyebiliriz. Kisaca, IMKB’nin istenilen seviyede
olmasa da siirekli gelisme gosterdigini sdyleyebiliriz.

2.1.2 Likidite

Piyasanin likiditesini 6l¢mek igin, Piyasa Doniis
Oran1 “Turnover” ve Islem Degeri“Value Traded”
gostergeleri kullanilmigtir. Piyasa doniis orani, yurt ici
borsada alinip satilan yurt i¢i hisselerin toplam degeri,
borsaya kayith toplam hisse degerine boliinerek
bulunmakta ve yurti¢i borsada islem goren hisselerin
toplam pazar icerisindeki oranini gostermektedir. Bu
oranin yiiksek olmasi, pazarin likiditesinin yiiksek
oldugunu ve islem maliyetinin disiik oldugunu gosterir.
Pazarin biiylik olmasi likit oldugu anlamina gelmez.
Ciinkii, biiyiik fakat aktif olamayan pazarlar, biiyiik
kapitalizasyon / GSYIH oranma sahip olurken, kiiciik
piyasa doniis oranina sahip olurlar ve bu da piyasanin
likit olmadigin1 gosterir.

2.1.2.1. Piyasa Doniis Oram

1986-2005 donemine ait cari degerlerle piyasa
doniis orant asagidaki grafik ile
gosterilmektedir.Grafige  baktigimizda,  piyasanin
likidite gostergesi olan piyasa doniis orani, 1992 yilina
kadar yiikkselme trendi igerisindedir. 1992-2000
doneminde yiikselme trendi devam etmekle birlikte
stirekli dalgalanma yasanmistir ve daha sonra azalma
trendine doniismiistiir. Dolayist ile, Tiirkiye sermaye
piyasas1 likiditesinin artig trendi igerisinde oldugunu,
1999 yilinda ve 2000-2001 kriz doénemlerinde c¢ok
dalgalanma gosterdigini ve son yillarda olumsuz bir
gelisme gosterdigini  sdyleyebiliriz. Son yillardaki
likdite diisiikliigii, IMKB’de kayitli sirketlerin sayisinin
artisindan ve dolayisi ile sermaye piyasasindaki hizli
biiytimeden kaynaklanmaktadir.

Grafik 2: Piyasa Doniis Orani
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Kaynak: Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1, IMKB



Grafik 3: Islem Degeri
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2.1.2.2. islem Degeri (Value Traded)

Likidite 6l¢iimiinde kullanilan iglem degeri “value
traded” ise, yurti¢i borsalarda islem goren hisselerin
toplam degeri GSYIH’ya béliinerek bulunmustur. Islem
degeri, ulusal iiretimin bir orant olarak islem degerini
olctiigii igin, ekonomik alandaki likiditeyi
yansitmaktadir. Kiiglik ve likit bir pazar yiiksek piyasa
doniis orani ve diisiik islem degerine sahip olacaktir
(Levine, Zervos,t.y.).

1986-2005 yillarma ait IMKB’nin cari verilerle
islem degeri grafik 3 ile gosterilmektedir.

Piyasa likiditesinin Ol¢limiinde kullanilan islem
degeri (islem hacmi / GSYIH), yukaridaki grafikte
goriildigii gibi, 1986-2005 doneminde artis trendine
sahip ve 2000-2001 kriz doneminde biiyiik Olciide
dalgalanmaktadir. Bu gostergeye gore, genel olarak,
piyasa likiditesinin artig trendi ig¢inde oldugunu ve
likidite  acisindan  IMKB’nin  siirekli  gelisme
gosterdigini sdyleyebiliriz.

2.1.3. Uluslararas1 Entegrasyon

Uluslar aras1 entegrasyon ile piyasanm riskliligi
Olgtilmektedir. Uluslar arast entegrasyonu tam olan
piyasalarda sermaye akimi olacagi i¢in riskin fiyat
esitlenecektir. Bu calismada entegrasyon (piyasanin
riskliligi) gostergesi olarak, yabanci sermaye girisi
dikkate alinmstir.

1986-2005 yillar1 arasinda yabanci sermaye girisi
dolar olarak grafik 4 ile gosterilmektedir.

1986-2005 yillar1 arasinda yabanci sermaye girisi
dolar bazinda incelendiginde, 1986-1992 yillar1 arasinda
artis oldugu,1992 yilindan sonra pek degismedigi, 2000-
2001 kriz dénemlerinde biiyiikk dalgalanma gosterdigi ve
2002 yilindan sonra ise siirekli ve biiyiik oranda bir artig
gosterdigi goriilmektedir.
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Grafik 4: Yabanci Sermaye Girisi

Milyon $
4000,00
3500,00
3000,00
2500,00
2000,00
1500,00
1000,00

500,00
0,00 4

Yil

1986 |
1988 |
1990 |
1992 |
1994 |
1996 |
1998 |
2000 |
2002 |
2004 |

Kaynak: Hazine Istatistikleri.

Yabancit sermaye girisi ve bunun sonucunda
saglanan uluslar arasi entegrasyon o&lgiisiine baktigimiz
zaman,  Tirkiye sermaye piyasasinin uluslararasi
piyasalar ile entegrasyon agisindan gelisme trendini
yakalayamadigmi  ve  dolayis1 ile  riskliliginin
azalmadigini ancak son yillarda bu konuda bir gelisme
oldugunu soyleyebiliriz.

3. TURKIYE’DI_@ SERMAYE PiYASASININ
EKONOMIK BUYUME iLE iLiSKiSi

Ekonomik biiylime ile hisse senedi piyasasi
arasindaki iligkiyi 6lgmek ve degerlendirmek igin; 1)
hisse senedi piyasasmin likiditesi,  biiytikligi,
degiskenligi ve uluslararasi sermaye piyasalar1 ile
entegre olma gostergeleriyle, 2) ekonomik biiylime
gostergelerine bakmak gerekmektedir (Levine and
Zervos,t.y.).

Sermaye piyasasinin ekonomi {izerindeki etkisini
gorebilmek icin, ekonomik bilyiime gostergelerinden
olan GSYIH, daha 6nce agiklanan piyasa gelismislik
gostergeleri ile grafik {izerinde karsilastirilmaktadirlar.
Grafik iizerinde daha kolay bir karsilastirma yapabilmek
icin, GSYIH artig oran1 10 ile carpilarak biiyiitiilmiistiir
ve 1987 fiyatlari ile GSYIH verileri kullanilmistir.

3.1. GSYIH ile Piyasa Kapitalizasyonu iliskisi

1986-2005 yillart arasinda GSYIH ile piyasa
kapitalizasyonu iliskisi grafik 5 ile gdsterilmektedir.



Grafik 5: GSYIH ile Piyasa Kapitalizasyonu iliskisi
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Yukaridaki grafikte goriildigii gibi, incelenen
1986-2000  donemi  i¢in,  Tirkiye’de  piyasa
kapitalizasyonu/GSYIH orani artisi ile GSYIH artig1
arasinda genel olarak dogru bir ilisgki bulunmaktadir.

Dolayist ile sermaye piyasasindaki gelisme ile
ekonomik biiylime arasinda dogrusal bir iliski
mevcuttur. Yani sermaye piyasasinin gelisimi ve
ekonomik  biliylime  birbirlerini  olumlu  olarak

etkilemektedirler. Ancak bu etkinin yonii pek agik
degildir. Yani sermaye piyasasindaki gelismenin mi
ekonomik biiyiimeyi destekledigi yoksa, ekonomik
biiyimenin mi sermaye piyasasindaki gelismeyi
destekledigi acik degildir. Bununla birlikte, 2001
yilindan sonra sermaye piyasast gelisiminin ekonomik
bliyimeyi takip ettigi agik olarak goriilmektedir.
Dolayist ile su tahmin yapilabilir; 2005 yilinda
ekonomik biiylime orani azaldigi i¢in, 2006 yilinda
sermaye piyasasindaki gelisme de azalacaktir. Yani,
2006 yilinda hisse senedi piyasast 2005 yilina gore daha
az kazandiracaktir. Ciinkii, 2001 yilindan sonra,
sermaye piyasasindaki gelisme, ekonomik biiylimeyi bir
yil gecikmeli olarak takip etmektedir.

3.2. GSYIH ile Piyasa Doniis Oram iliskisi

1986-2005 yillar1 arasinda GSYTH ile Piyasa Doniis
Orani iliskisi grafik 6 ile gosterilmektedir. Grafikte
GSYIH ile piyasa doniis orami arasinda genel olarak
dogrusal bir iligki oldugu goriilmektedir. Yani sermaye
piyasasinin likidite derecesi ile ekonomik biiyiime
arasinda ¢ok yiksek ve dogrusal bir iliski
bulunmaktadir. Ancak iliskinin yonii agik degildir.

3.3. GSYIH ile Islem Degeri iliskisi

1986-2005 yillar1 arasinda GSYIH ile islem Degeri
iligkisi grafik 7 ile gdsterilmektedir.
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Grafik 6: GSYIH ile Piyasa Doniis Oram iliskisi
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Kaynak: HM, Hazine Istatistikleri, IMKB.

Grafik 7: GSYIH ile islem Degeri iliskisi
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Grafikten gorildigii gibi, islem degeri (piyasa
islem hacmi / GSYIH) ile GSYIH arasinda dogru
orantili bir iligki bulunmaktadir. Ancak, iligkinin yonii
burada da acik degildir. Incelenen dénemde piyasanin
likidite durumunun gelisme gostermesi (islem degeri
oraninin kriz dénemlerinin haricinde ¢ogunlukla pozitif
olmast), ekonomik biiylimeyi olumlu olarak etkilemistir
veya ekonomik biiyiimeden olumlu olarak etkilenmistir
diyebiliriz.

3.4. GSYIH ile Yabanc1 Sermaye Girisi iliskisi

1986-2003 yillar1 arasinda GSYIH ile Sermaye
Girigi iliskisi grafik 8 ile gosterilmektedir.Sekilde
goriildiigii  gibi, incelenen 1986-2005 doneminde,
yabanci sermaye girisi ile GSYIH arasinda dogru ve
gecikmeli bir iliski bulunmaktadir. Bu iliski 6zellikle

1999 vyilindan sonra daha acik olarak ortaya
¢ikmaktadir.

Yabanci sermaye girisinin siirekli dalgalanma
gosterdigini, diiz bir trend izledigini, ekonomik

biiyiimeye gecikmeli olarak yansidigini sdyleyebiliriz.
Ancak son yillarda artis trendinde oldugunu ve
ekonomiye olumlu katki sagladigini sdyleyebiliriz.

<2005



Grafik 8: GSYIH ile Yabanci Sermaye iligkisi
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SONUC ve DEGERLENDIRME

Sermaye piyasasinin gelisim trendinin ve sermaye
piyasas1 gelisiminin ekonomik biiyiime ile iliskisinin,
1986-2005 donemi yillik verileri kullanilarak, trend
analizi ile incelenmesi sonucunda;

Istanbul Menkul Kiymetler Borsasmin (IMKB)
biiyiikliigiiniin dalgalanma gostermekle birlikte artis
trendi i¢inde oldugu, dolayis1 ile Tiirkiye sermaye
piyasasinin geligme gosterdigi gorillmiistiir.

Likidite gostergeleri olan piyasa doniis orani ve
islem degeri oranlarmm incelenmesi sonucunda,
IMKB’nin likiditesi dalgalanmakla beraber artis trendi
gostermistir. Kriz yillarnin  haricinde IMKB’nin
likiditesinin arttig1 sdylenebilir.

Yine, yabanci sermaye girisinin dolar bazinda,
1986-1992 yillar1 arasinda arttig1 goriilmektedir. 1992
yilindan sonra pek degismemekte ve 2000-2001 kriz
donemlerinde bilylik dalgalanma yasanmaktadir. 2001
yilindan sonra ise artig olmaktadir. Dolayisi ile, Tiirkiye
sermaye piyasasinin, uluslar arast piyasalar ile
entegrasyon agisindan, gelisme trendini yakalayamadigi
ve riskliliginin azalmadig1 s6ylenebilir.

GSYIH ile piyasa kapitalizasyonu arasinda pozitif
ve dogrusal bir iligki oldugu goriilmektedir. Ancak
iliskinin yonil yani, sermaye piyasasi gelismesinin mi
ekonomik biiylimeyi destekledigi yoksa, ekonomik
bliyiimenin mi sermaye piyasasinin gelismesini
destekledigi pek acik degildir. Bununla beraber,
ozellikle 2001 yilindan sonra sermaye piyasasindaki
gelismenin ~ ekonomik  biiylimeyi  takip  ettigi
goriilmektedir.

GSYIH ile sermaye piyasasinin likiditesi arasinda
genel olarak dogrusal bir iligki bulunmaktadir. Ancak
burada da iliskinin yonii agik degildir.

Incelenen dénemde, yabanci sermaye girisi ile
GSYIH arasinda dogru ve gecikmeli bir iliski
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bulunmaktadir. Yani ekonomik biiyiime yabanci
sermaye girigini takip etmektedir.Bu iliski 6zellikle
1999 yilindan sonra daha acik olarak ortaya
ctkmaktadir.

Sonuc¢ olarak, 1986-2005 doéneminde, IMKB’nin
dolayis1 ile Tirkiye sermaye piyasasinin biiyiiklik ve
likidite olarak gelisme gosterdigi, riskliliginde pek
gelisme olmadigi  goriilmektedir.  Yine, sermaye
piyasasinin gelisimi ile ekonomik biiylime arasinda
dogrusal ve gii¢lii bir iligkinin oldugu ancak iligkinin,
yoniiniin pek acik olmadig1 goriilmektedir. Ancak, 2001
yilindan sonra, ekonomik biiylimenin sermaye
piyasasindaki gelismeyi destekledigi goriilmektedir.

Bu ¢alisma, aylik veya 3 aylik veriler ve gelismis
iligki analiz yontemleri kullanilarak yapilabilecek
aragtirmalar i¢in bir 6n ¢alisma niteligi arzetmektedir.
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