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(KASIM, Muhammed, Islam Isbirligi Teskilati Ulkelerinde Sermaye
Piyasalarimin Gelismisligini Etkileyen Faktorlerin Panel Veri Analizi Ile Incelenmesi,
Yiiksek Lisans Tezi, Isparta, 2019)

OZET

Sermaye piyasalari, fon fazlasi olan ekonomik birimlerin birikimlerini fon ihtiyaci
olan ekonomik birimlere aktarmak suretiyle ekonomide uzun vadeli sermaye
ihtiyaclarmin giderilmesine katki saglamaktadir. Bu katki ekonomik biiylimenin
artmasinda, ekonomik istikrarin saglanmasinda ve refah diizeyinin yilikselmesinde
oldukca onemlidir. Sermaye piyasalarinin ekonomide bu rolii yerine getirebilmesi ise
belirli bir gelismislik seviyesine ulagmasi ile miimkiindiir. Bu baglamda literatiirde
makroekonomik faktorler, piyasaya iliskin faktorler ve hukuki ve siyasi diizenlemeler
gibi unsurlar sermaye piyasalarinin gelismisligini etkileyen faktorler olarak One
cikmaktadir.

Islam cografyas: incelendiginde birgok iilkede sermaye piyasalarmin yeterince
gelismedigi veya diinya piyasalarimin olduk¢a gerisinde oldugu goriilmektedir. Bu
baglamda calismada Miisliiman iilkelerin ¢ikarlarini korumak ve bu tlkelerin haklarini
desteklemek amac ile kurulmus olan Islam Isbirligi Teskilat1 (IIT) orgiitiine iiye olan
iilkelerde sermaye piyasalarinin gelismisligini etkileyen faktorler, 57 tiye iilkeden 21’inin
1981-2018 donemi verileri kullanilarak panel veri analizi yontemi ile incelenmistir.
Caligmada sermaye piyasast gelismisligi degiskeni hisse senedi toplam degerinin
GSYH’ye oranmi ile hesaplanmis ve sermaye piyasalarinin gelismisligini etkileyen
faktorleri ortaya koymak i¢in iki model kurulmustur. Kurulan modellerde sabit etkiler ve
rassal etkiler tahminleri arasinda tercih yapmak i¢in Hausman testi yapilmis ve birinci
modelde rassal etkiler tahmininin kullanilmasi, ikinci modelde ise sabit etkiler tahmininin
kullanilmasi gerektigi bulunmustur. Fakat IIT iilkeleri heterojen bir grup oldugu igin, yani
birbirinden oldukca farkli ekonomik ozellikleri sergileyen iilkeler oldugu icin ikinci
modelde de rassal etkiler tahmininin yapilmasi uygun goriilmiistiir. Modellerde degisen
varyans ve otokorelasyon problemlerinin olup olmadigimi belirlemek i¢in Wald ve
Wooldridge testleri yapilmistir. Buna gore iki modelde de otokorelasyon sorunu
bulunmadigi, buna karsin degisen varyans sorunu bulundugu goriilmiistiir. Degisen
varyans sorununu ¢ozebilmek igin ise robust tahmini yapilmistir. Direngli (Robust)
tahmini sonucunda elde edilen ampirik bulgulara gore sabit sermaye olusumu, piyasa
likiditesi, ihracat, biiyiime, ekonomik agiklik, bankacilik sektorii gelismisligi ve
yolsuzluk kontrolii degiskenlerinin sermaye piyasast gelismisligini pozitif yonde
etkiledigi; buna karsin tasarruf orani, piyasa devir hizi, para arzi, gelir diizeyi ve petrol
degiskenlerinin ise negatif yonde etkiledigi sonucuna ulasilmistir.

Anahtar Kelimeler: Sermaye Piyasalari, Sermaye Piyasasi Gelismisgligi, Hisse Senedi
Piyasas1 Gelismisligi, Islam Isbirligi Teskilati, Panel Veri Analizi.



(KASIM, Muhammed, Investigation of the Factors Affecting the Development of
Capital Markets in the Countries of the Organization of Islamic Cooperation by Panel
Data Analysis, Master Thesis, Isparta, 2019)

ABSTRACT

Capital markets contribute to the elimination of long-term capital needs in the
economy by transferring the savings of surplus economic units to economic units in need
of funds. This contribution is very important for increasing economic growth, ensuring
economic stability and increasing the welfare level. Capital markets can fulfill this role
in the economy only if they reach a certain level of development. In this context, factors
such as macroeconomic factors, market-related factors, legal and political regulations are
prominent factors in the development of capital markets.

The examination of the Islamic world countries show that the capital markets are
not sufficiently developed in many countries or are far behind the world markets. In this
context, the factors affecting the development of capital markets in 21 out of 57 member
countries of the Organization of Islamic Cooperation (OIC), which was established to
protect the interests of Muslim countries and to support the rights of these countries, were
analyzed using data for 1981-2018 period by applying panel data analysis method. In this
study, capital market development variable is represented by the stock market
capitalization ratio then two models are used to reveal the factors affecting the
development of capital markets. Hausman test was used to choose between fixed effects
and random effects. Hausman test results indicate the best estimator for the first model
and the second model is random effect and fixed effect respectively. However, since the
OIC countries are a heterogeneous group or in other words, exhibit very different
economic characteristics, it is deemed appropriate to conduct a random effects test in the
second model. Wald and Wooldridge tests were used to determine whether
heteroscedastic and autocorrelation problems exist in the models. Accordingly, there is
no autocorrelation problem in both models. However, there was a problem of
heteroscedastic. In order to solve the heteroscedastic problem, robust test was performed.
Empirical findings obtained from Robust test show that, fixed capital formation, market
liquidity, corruption control rate, exports, growth, economic openness and banking sector
development variables positively affect the capital market development. However, capital
market development was negatively affected by the savings rate, market turnover, money
supply, income level and oil variables.

Keywords: Capital Markets, Capital Market Development, Stock Market Development,
Islamic Cooperation Organization, Panel Data Analysis.
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GIRIS

Finansal sistem ekonomik birimlere dolayli ve dolaysiz bir sekilde fon
saglamaktadir. Dolayli finansman, finansal sistemdeki fonlarin fon arz edenlerden fon
talep edenlere aktarilmasiyla gergeklesirken; dolayisiz finansman, fon arz edenlerin araci
kurumlar yolu ile fonlarin1 direkt fon talep edenlere aktarmasiyla ger¢eklesmektedir. Yani
dolayisiz finansman durumunda, fonlar sermaye piyasalar1 yardimi ile fon arz edenlerden
fon talep edenlere aktarilmaktadir (Haan, vd. 2009:5; Mishkin, 2011: 50; D. Simpson,
2014: 18-23). Sermaye piyasalari finansal sistemin ayrilmaz bir parcasi olarak,
ekonomideki atil ve kiigiik tasarruflari toplayip verimli alanlara yonlendirerek ve reel
sektorii destekleyerek ¢ok dnemli bir gorevi yerine getirmektedir. lyi gelismis sermaye
piyasalar1 ekonomik istikrar ve biiylimenin ana belirleyicisi olarak kabul edilmektedir.
Yapilan bir¢cok c¢alismada elde edilen bulgular finansal sistemdeki gelismisligin
ekonomik biiylime ve istikrar1 destekledigi sonucunu ortaya koymaktadir (Calderon &
Liu, 2003; Demetriades ve Hussein, 1996; Garcia & Liu, 1999; King & Levine, 1993;
Levine & Zervos, 1996; Levine, Loayza & Beck, 2000).

Literatiirde finansal sistemin geligsmisligi kavrami genel olarak bankacilik sektorii
gelismisligi ve sermaye piyasast gelismisligi ile tanimlanmistir. Bankacilik sektoriiniin
gelismisligi kredi hacmi ile hesaplanirken, sermaye piyasasi gelismisligi hisse senedi
veya tahvil piyasalari piyasa degerinin gayri safi yurti¢i hasila (GSYH)’ye orani (piyasa
kapitalizasyonu) ile hesaplanmaktadir. Ayrica sermaye piyasalarinin gelismisligi, menkul
varliklarin (hisse senedi ve tahvil) deger kazanmasindan ibaret oldugu i¢in iilkelere
biiyiime ve bireylere refah saglamaktadir (King & Levine, 1993; Oztiirk, vd. 2010: 99;
Cihak, vd. 2012). Dolayistyla sermaye piyasasi gelismisligini etkileyen faktorler nelerdir
sorusu 6nemli olmustur. Levine & Zervos (1996) ve Garcia & Liu (1999) ¢aligmalarindan
Yartey (2008) ve Sahin & Temelli (2018) calismalarina kadar sermaye piyasasi

gelismisligini etkileyen faktorler birgok ¢alismanin konusu olmustur.

Sermaye piyasast gelismisligi kavrami ¢ok boyutlu bir kavramdir. Genellikle
sermyaye piyasasi gelismisligi piyasa biiylikliigl, piyasa likiditesi, piyasa devir hizi,
piyasa oynakligi ve piyasa yogunlasma derecesi ile Olgiilmektedir (Garcia & Liu,

1999:30). Literatiirde hisse senedi piyasasindaki hisse senetlerinin toplam piyasa



degerinin GSYH’ye orani (piyasa kapitalizasyonu) sermaye piyasasi gelismisligi olarak
siklikla kullanilmistir (Garcia &Liu, 1999; Naceur, Ghazouani, & Omran, 2007; Yartey,
2007; Yartey, 2008; Billmeier & Massa, 2007; Sikriioglu & Nalin, 2014; Sahin &
Temelli, 2018). Ayrica sermaye piyasast gelismisligini etkileyen faktoler
makroekonomik faktorler, piyasaya iliskin faktorler ve kurumsal kalite faktorleri olmak
tizere lice ayrilmaktadir. Garcia & Liu (1999), Stikriioglu & Nalin, (2014), Khan (2017)
ve Matadeen, (2017) makroekonomik faktorlerin; Garcia & Liu (1999), Naceur, vd.
(2007), Yartey (2007), Yartey (2008), Kurach (2010), Nguyen & Hanh (2012), Siikriioglu
& Nalin (2014) piyasaya iliskin faktorlerin; Ayaydin & Baltaci, (2013), Ayaydin vd.
(2013) ve Bayar (2016a) kurumsal kalite faktorlerinin sermaye piyasasi gelismisligi
tizerinde etkili oldugunu o6ne siirmiislerdir. Dolayisiyla sermaye piyasast gelismisligi

ilkeden tilkeye farklilik gostermektedir.

Ulkelerin sermaye piyasast gelismisligi ekonomik durumlaria, cografi
konumlarina ve hatta dinsel faktorlere gore bile degisiklik gosterebilmektedir. Bu
baglamda ¢alismada Islam Isbirligi Teskilati iilkeleri agisindan sermaye piyasasinin

gelismisligi ele alinmistir.

Islam Isbirligi Teskilat: Orgiitii, Birlesmis Milletler Orgiitii’nden sonra diinyanin
en biiyiik drgiitleri arasinda ikinci sirada yer alan, ii¢ kitaya yayilmis bir orgiittiir. Islam
Isbirligi Teskilat: icerisinde Birlesik Arap Emirlikleri (BAE), Malezya, Endonezya,
Tiirkiye ve Katar gibi sermaye piyasalari hizli gelisen iilkeler yer almasina ragmen,
literatiirde bu iilkelerdeki sermaye piyasalarinin gelismisligini ele alan ¢aligma sayisi
olduk¢a azdir. Dolayisiyla bu calismanin amaci Islam Isbirligi Teskilat1 iilkelerinde
sermaye piyasasinin gelismisligini etkileyen faktorleri oratya koymaktir. Bdylelikle
calisma bu tilkelerdeki sermaye piyasalarinin gelismislik seviyesini belirlemek suretiyle
zaylf ve gli¢lii yonlerini ortaya koyarak hem literatiire hem de yatirimcilara katki

saglayacaktir.

Islam Isbirligi Teskilat1 57 iilkeden olusan bir orgiittiir. Fakat bu iilkelerin
bircogunda teknolojik sistemlerin yeterince gelismemis olmasi veya yolsuzlugun yaygin
olmasindan dolay1 bir¢ok degisken ya hi¢ hesaplanmamakta, ya dogru hesaplanamamakta
ya da hesaplanan degiskenler ge¢ yaymlanmaktadir. Dolayisiyla ¢alismada sadece 21

iilkenin verilerine ulasilabilmistir. Bu baglamda ¢alismada Islam Isbirligi Teskilati’na iiye



21 tilkenin 1981-2018 dénemine iligkin verileri kullanilarak panel veri analizi yontemiyle
sermaye piyasast gelismisligini etkileyen faktorler incelenmistir. Boylelikle sermaye

piyasalarmin gelismisliginde Islam ekonomilerinin etkisi de irdelenmis olunacaktir.

Calisma dort bolimden olugsmaktadir. Bu baglamda “Sermaye Piyasalar1 ve Genel
Ozellikleri” baslikli ¢alismanin ilk béliimiinde; finansal piyasalar kavrami, sermaye
piyasalarinin tanimi ve kapsami, sermaye piyasalarinin tiirleri, sermaye piyasalarinin
ortaya c¢ikist ve tarihsel gelisimi, sermaye piyasalarinin ekonomideki 6nemi ve islevi,
sermaye piyasast kurumlar1 ile sermaye ve finansal piyasa araglari gibi konulara
deginilmistir.

Calismanin ikinci bolimiinde ise; sermaye piyasalarinin gelismisligi kavrami ve
literatiirde yer alan ¢alismalarin 15181inda sermeye piyasalarinin gelismisligini etkileyen
faktorleri agiklanmaya ¢alisilmistir. “Finansal Gelismislik Kavrami ve Kapsami” basligi
altinda, finansal gelismislik kavrami ve kapsami ile finansal gelismisligin Slgiitleri
tartistlmigtir. “Sermaye Piyasalarinin Geligmisligi Kavrami ve Kapsami” basligi; sermaye
piyasalarinin gelismisligi kavrami ve kapsami ile sermaye piyasasi gelismisliginin
Olgiileri gibi konulart igermektedir. Ayrica finansal gelismisligin Onemine de yer
verilmistir. Son olarak sermaye piyasasi gelismisligini etkileyen makroekonomik

faktorlere, piyasaya iliskin faktorlere ve kurumsal kalite faktorlerine deginilmistir.

Calismanin iigiincii boliimiinde ilk olarak Islam Isbirligi Teskilati Orgiitii’niin
kurulus amaci, tarihsel gelisimi ve organlari gibi konular ele alinmistir. Daha sonra islam
istatistiki  bilgilerini sergileyerek, Islam Isbirligi Teskilat: {ilkelerinin diinya
ekonomisindeki yeri ve énemi tartisilmistir. Ayrica Islam Isbirligi Teskilat: iilkelerinde
sermaye piyasalariin tarihsel gelisimi ve bu iilkelerde sermaye piyasalarinin gelismislik

derecesi degerlendirilmistir.

Dérdiincii boliimde (uygulama kisminda) ise; Islam Isbirligi Teskilat1 iilkelerinde
panel veri analizi yontemi kullanilarak sermaye piyasasi gelismisligini etkileyen faktorler

arastirilmistir. Calisma sonug kismiyla son bulmustur.



BIiRINCIi BOLUM

SERMAYE PiYASALARI VE GENEL OZELLIKLERI

Finansal piyasalar ve finansal kurumlar sadece giinliikk hayatimizi etkilemekle
kalmayip, ayn1 zamanda ekonomi igerisinde fon akis1 yaratmaktadir. Boylece is getirileri,
mal ile hizmet iiretimini ve diinya iilkelerinin refahin1 etkilemektedir. Gelismis sermaye
piyasalari ekonomik biiyiimenin saglanmasinda 6nemli rol oynamaktadir. Diger taraftan
sermaye piyasalar1 kotii performans gosteren iilkelerin sanayi ve teknoloji agisindan
geride kalmalarina neden olmustur. Ayrica sermaye piyasalarinin performansi kisisel
refahi, isletmeler ile hane halki davraniglarini ve ekonomi performansini etkilemektedir
(Mishkin, 2011: 2-3). Bu baglamda sermaye piyasalarinin ve genel 6zelliklerinden
bahsedilecegi bu boliimde finansal piyasalar kavramina, sermaye piyasalarinin tanimi ve
kapsamina, sermaye piyasalarinin tiirlerine, sermaye piyasalarinin ortaya cikisi ve
gelisimine, sermaye piyasalarinin ekonomideki dnemi ve islevine, sermaye piyasasi

kurumlarina ve sermaye ve finansal piyasa araglarina deginilecektir.

1.1. FINANSAL PiYASALAR KAVRAMI

Gilinimiizde finansal piyasalar, sadece finansal sistem i¢in degil ekonominin tiim
sektorleri acisindan olduk¢a 6nemli hale gelmistir. Bu artan 6nem ile birlikte finansal
piyasalar1 iyi anlamak gerekmektedir. Bu bashigin altinda finansal piyasalar kavrami ve
tanimi, finansal piyasalarin iglevleri ve finansal piyasalarin tiirleri konularina

deginilecektir.

1.1.1. Finansal Piyasalar Kavram ve Tanimi

Finansal piyasalar, hisse senedi ve tahvil gibi finansal varliklarin satin alindigi
veya satildig1 yerlerdir. Yani finansal varliklarin ve fonlarin ekonomik birimler arasinda
el degistirildigi yer olarak tanimlanabilmektedir. Finansal piyasalar, fonlarin akisini
kolaylastirmaktadir. Boylece bireysel yatirimcilarin, firmalarin ve devlet kuruluslarinin

finansman ve yatirim yapmalarina imkan saglamaktadir (Madura, 2010: 3).



Finansal piyasalar, genel olarak farkl: finansal kurumlar ile hisse senedi ve tahvil
gibi varliklarin yaratildig1 ve el degistirildigi piyasalardir (Parrino, vd. 2011:25). Finansal
piyasalar, diger piyasalar gibi ekonomik birimlerin ¢esitli tiriinleri satin alabilecegi ve
satabilecegi ya da pazarlik edebilecegi piyasalardir. Fakat finansal piyasalarda geleneksel
tiriinler degil; hisse senedi, tahvil ve vadeli islem sdzlesmeleri gibi finansal araglar alinip
satilmaktadir. Finansal piyasalarda biiylik degerde islem yapilmaktadir, dolayisiyla
biiyiik 6l¢iide risk igerebilmektedir (Kidwell, vd. 2012:4).

Ekonomide piyasa kavram, alicilar1 ve saticilar1 bir araya getiren organizasyon
olarak agiklanmaktadir. Genel olarak ekonomistler, finansal piyasalar: fiziksel bir yere
ihtiyact olmayan pazarlar bigiminde tanimlamaktadir. Fakat bu tanim sermaye
piyasalarinin ge¢miste fiziksel bir konuma sahip oldugunu gérmezden gelmektedir.
Ornegin Londra Borsas1 (London Stock Exchange) 1986 Ekim ayina kadar alis veya satis
islemleri gergeklestirmek i¢in fiziksel konumu iizerinde yogunlagmistir. Teknolojik
gelismeler ile birlikte sermaye piyasalari, saticilar1 ve alicilart fiziksel yeri olmadan bir

araya getirmeyi basarmistir (Howells & Bain, 2007:17).

Finansal piyasalar diger piyasalar gibi alicilar1 ve saticilar bir araya getirmek igin
ortaya ¢ikmustir. Finansal piyasalarda borg ve ortaklik niteliginde kiymetli evrak alinip
satilmaktadir (Ross, vd. 2003: 18).

Ekonomik acidan baktigimizda piyasa kavrami, yatinmcilarin arasinda
anlagmalarin gerceklesmesini saglayan bir dizi diizenlemeler olarak tanimlanabilmektedir
(Bailey, 2005: 34). Finansal piyasalar asagida belirtilmis {i¢ 6ge yolu ile fonlarin fon arz
edenlerden fon talep edenlere akisini kusursuz bir sekilde saglamaktadir (Canbas &
Dogukanli, 2012: 2):

e Fon arz edenler ile fon talep edenler,
e Finansal araclar,

e Diizenlemeler ve finansal kurumlar.

Finansal sistemin ogeleri asagidaki tabloda gdsterilmistir:



Tablo 1.1. Finansal Sistemin Ogeleri

TASARRUF SAHIPLERI
(Fon Arz Edenler)

YATIRIM VE FINANSMAN
ARACLARI

- Para (Nakit)

- Mevduat

- Banka parasi

- Kredi

- Sosyal giivenlik fonlari

- Kooperatif kaynaklar

- Tahviller

- Hisse Senetleri

- lipotekli borg ve irat senetleri
- Kamu hisse senetleri

- Gelir ortakh@ senedi

- Devlet i¢ bor¢clanma Senetleri
- (DIBS)

- Varhga dayalh menkul

YARDIMCI KURULUSMR
(Fon Akimina Aracilik Edenler)

- Bankalar

- Araci kurumlar

- Yatirnm ortakhklar

- Yatirnm Fonlar1

= Menkul kiymetler borsasi

= Sosyal giivenlik kuruluslari
- Sigorta sirketleri

- Kooperatifler

- Yatirnm kuliipleri

- Genel finans ortakhiklar

- Risk sermaye yatirim
ortakhiklar:

- Derecelendirme (rating)
sirketleri

- Takas ve saklama sirketleri

- Portfoy yonetim sirketleri

HUKUKI VE iDARI DUZEN

- Calismay diizenleyen
- llkeler
- Kurallar

- Denetim

kiymetler (VDMK) - Yatirnm damsmanhg sirketleri
- Depo edilen menkul kiymet - ipotege dayali menkul
sertifikalar: kiymetler
- Finansman Sirketleri
PARA PIYASASI FAIZ ORANI SERMAYE PiYASASI

YATIRIMCILAR- TUKETICILER
(Fon Talep Edenler)

Kaynak: (IMKB, 2001: 3).

Finansal sistemin temel gorevi, fon fazlasi olan sektorlerden fon agigi olan
sektorlere fon akisini saglamaktir. Bunu yapmak i¢in finansal sektor iki ana fonksiyonu
yerine getirmektedir. ilk olarak bilgi ve islem maliyetlerini diisiirmekte, ikinci olarak
dolasimi gesitlendirmekte ve risk yonetimini kolaylastirmaktadir (Haan, vd. 2009:3).
Tahvil ve hisse senedi piyasalari gibi finansal piyasalar, yaratici olmayan birimlerden
yaratict birimlere fonlarin akigini saglayarak ekonomide verimliligi desteklemektedir
(Mishkin & Eakins, 2012:2). Firmalarin biiyiimesiyle birlikte bu firmalarin sermayeye
olan ihtiyaglar1 da artmustir. Thtiyaglarini gidermek adina firmalar finansal piyasalar ve

finansal kurumlar yardimi ile yeni finansal araglar1 ihrag etmektedirler. Boylece finansal



piyasalar ve finansal kurumlar hem halkin refahina hem de ekonominin sorunsuz
isleyisine katkida bulunmaktadirlar (Brealey, vd. 2001:11-12).

1.1.2.

Finansal Piyasalarin islevleri

Finansal piyasalarin temel islevi fon akisini saglamakla birlikte diger islevleri de

yerine getirmektir. Bu islevler asagidaki gibidir (Haan, vd. 2009:65; Brealey, vd.
2001:13; Vernimmen, vd. 2005: 269; Berk, vd. 2015: 40-41):

Fiyat Belirleme 1Islevi: Finansal piyasalar bilgilerin  yayilmasin
kolaylagtirmaktadirlar. Boylece finansal piyasalar alim veya satim islemleri
yapmak isteyen yatirimcilara fiyatlar1 belirleyerek islemlerini gerceklestirmek

icin olanak saglamaktadirlar.

Dolasim Mekanizmas1 Saglama Islevi: Finansal piyasalar uzlasmalarin
gergeklesmesini kolaylastirmaktadir. Diger bir ifade ile finansal piyasalar finansal
araclar1 cikararak saticilar ile alicilarin birbirleriyle iletisim kurabilmelerine

olanak saglamaktadirlar.

Takas ve Uzlasma Diizenleme Islevi: Finansal piyasalar, her bir sézlesmenin
sartlarnin yerine getirilmesini saglamaktadirlar. Boylece finansal piyasalar

yatirimcilarin arasinda gatismalar1 azaltmaktadirlar.

Risk Dagitma Islevi: Finansal piyasalar ekonomik birimlere risk dagitmak icin
araglar sunmaktadirlar. Ornegin kiigiik tasarruf sahiplerinin bir sirkete yatirim
yapmast riskli bir yatirimdir. Ama yatinm fonlarma katilarak risk

dagitabilmektedirler.

Biiyiik Projelere Finansman Saglama Islevi: Finansal piyasalar kiigiik
birikimleri bir havuzda toplamakta olup biiylik yatirimlara yonlendirmektedirler.
Bu sekilde sermaye piyasalart hem biiylik projeleri finanse etmekte hem de

bireylere gesitlilik firsat1 sunmaktadirlar.

Zaman ve Mekan Dagitma islevi: Finansal piyasalar birikimleri farkl vadelere
ve farkli yerlere dagitma olanagi saglamaktadir. Ornegin, bireyler emeklilik

donemlerinde harcamalarin1 karsilamak icin emeklilik fonlarina katilirlar,



gelismis iilkeler ya da fon fazlasi olan iilkeler gelismekte olan iilkelerin finansal

piyasalarinda yatirim yapmaktadirlar.

e Likidite Saglama Islevi: Finansal piyasalar fiyat belirlemekle beraber finansal
araglarin kolayca paraya ¢evrilmesini saglamaktadir. Bu islev, dis yatirimeilar igin
finansal piyasalar1 cazip hale getirmistir. Diger bir ifade ile finansal piyasalar
firmalarin  yatirnmlarmin  zamanlamasi ve siiresi konusunda esneklik

saglamaktadir.

1.1.3. Finansal Piyasalarin Tiirleri

Finansal piyasalar yatirnmcilara fon saglarken uzun ve kisa vadeli fonlar
sunmaktadir. Kisa vadeli fonlar1 para piyasasi sunarken, uzun vadeli fonlari sermaye

piyasasi sunmaktadir.

Sermaye piyasalar1 hisse senedi ve tahvil gibi uzun vadeli finansal araglarin alinip

satildi181 piyasalar olarak tanimlamak miimkiindiir’.

Para piyasalar1 ise, hazine bonolar1 (genellikle li¢ aylik veya alti aylik devlet
bonolar1) veya vadesi kisa olan diger krediler gibi menkul kiymetlerin de§isimini

kolaylastirmak igin ortaya ¢ikmustir (Bailey, 2005: 4).

Para piyasalari, ticari bankalarin ve diger isletmelerin bor¢lanma, borg verme veya
kisa bir siire i¢in yatirim yaparak likidite pozisyonlarimi degistirebildikleri piyasalardir.
Merkez bankalari, para piyasalarinda para politikasi uygulamakta ve devlet hazinesi,
giinliik iglemlerini finanse etmek i¢in para piyasasini kullanmaktadir. Ayrica, para
piyasalarinda, firmalar ve devletler kisa vadeli (1-120giin) fon ihtiyaglarini gidermeye
caligmaktadirlar. Para piyasalarinda paraya ¢ok benzer 6zelliklere sahip finansal araglar
alinip satilmaktadir. Yani para piyasasi araglar1 genellikle kisa vadelere sahip olup, likit
ve diisiik temerriit riski tasimaktadir (Kidwell, vd. 2012: 14-15).

Para piyasalarin1 bes kategori altinda siralamak miimkiindiir (Howells & Bain,
2007: 119-134):

! Sermaye piyasalarmin tanimi ve kapsami bashig1 altinda sermaye piyasalar1 daha ayrmtili bir sekilde ele
alinacaktir.



o Iskonto Piyasasi, bankalar arasinda menkul kiymetlerin (genellikle kisa vadeli
bor¢lanma araglar1) teminat verildigi ve bu menkul kiymetlerin degerlerinin belirli

bir oran ile borg verildigi piyasalardir.

o Interbank Piyasasi (Bankalar Arasi Piyasa), bankalarmn birbirlerine borg
verdikleri bir piyasadir. Normalde bu piyasa kisa vadeli (bir gece-14 giine kadar)
kredilerden olusmaktadir. Fakat bazi durumlarda bu vade bir yila kadar

uzayabilmektedir.

e Mevduat Sertifikalar1 Piyasasi, mevduat sertifikalarinin satildig1 piyasalardir.
Mevduat sertifikalar1 ise, bankalarin kabul ettikleri mevduat karsiliginda ihrag

edilen sertifikalardir. Bu sertifikalar i¢in vade sonunda faiz 6demesi yapilir.

¢ Repo Piyasasi, repo islemlerinin yapildigi piyasalardir. Repo islemleri ise, belirli
bir fiyat iizerinden bir saticidan herhangi bir menkul kiymetin gelecekte belirli bir

zamanda geri alinacagini ifade eden satin alma s6zlesmesidir.

e Euro Para Piyasasi, bor¢lanma ve borg verme islemlerinin baska bir iilkenin para

birimi cinsinden yapildig1 piyasalardir.

Para piyasas1 menkul kiymetleri, vadesi bir y1l veya daha az olan borg senetleridir.
Birincil piyasada hazine, firmalar ve kisa vadeli finansman elde etmek isteyen ekonomik
birimler para piyasalarinda kisa vadeli finansal borglanma araglar1 ihrag etmektedirler.
Hazine para piyasasinda menkul kiymetler (Hazine bonosu) ihra¢ ederek biitce agigini
finanse eder. Firmalar ise para piyasasinda menkul kiymetler ihra¢ ederek mevcut
faaliyetlerini destekler veya genisletir. Diger yandan finansal kurumlar para piyasasinda
menkul kiymetler ihra¢ ederek hane halklarina veya firmalara kredi verir (Madura, 2010:
125).

Para piyasalari, kisa vadeli bor¢lanma araglarinin (genellikle bir yildan daha az)
alim satiminin yapildig1 piyasalar olarak tanimlamak miimkiindiir. Para piyasalari araglar
likiditesinin yiiksek olmasi ile birlikte yaygin hale gelmistir. Firmalar ve bankalar faiz
elde etmek i¢in ihtiyacindan fazla olan fonlar1 kullanarak para piyasasi araglarini satin

almaktadirlar (Mishkin & Eakins, 2012: 20).
Para piyasalarinin araglar1 agagidaki gibidir (Mishkin, 2011: 22-23):

e Kisa vadeli (vadesi 1-3 ve 6-12 ay) hazine bonolar1



Mevduat sertifikalari

Kambiyo senetleri

Repo

Bir gecelik repo

1.2. SERMAYE PiYASALARININ TANIMI VE KAPSAMI

Sermaye piyasalar1 genel olarak uzun vadeli finansal araglarin alinip satildigi
piyasalardir. Dolayisiyla sermaye piyasalari; firmalar, yatirimeilar ve devletler i¢in 6nem
tagimaktadir. Bu kisimda sermaye piyasalariin tanimi, sermaye piyasalarinin 6zellikleri

ve sermaye piyasalarinin diger piyasalar ile iliskisi konularina deginilecektir.

1.2.1. Sermaye Piyasalarimin Tanimi

Sermaye piyasalari, vadesi bir yildan daha uzun (hisse senedi ve uzun vadeli
bor¢lanma araglari) araglarin islem gordiigii piyasalardir. Bu piyasalarda, biiytik firmalar
uzun vadeli olan yatirimlari finanse eder. New York Borsasi (NYSE), Londra Borsasi ve

Tokyo Borsasi gibi borsalar sermaye piyasalaridir (Parrino, vd. 2011: 31).

Firmalar uzun vadeli sermaye ihtiyaglarin1 gidermek i¢in sermaye piyasasina
gitmektedirler. Genel olarak firmalar fon ihtiyaglarin1 borglanma (tahvil ihra¢ etmek)
veya sermaye artirimi yapmak (hisse senedi ihrag etmek) suretiyle gidermektedir. Diger
bir ifade ile firmalar fon gereksinimlerini karsilamak i¢in hisse senedi veya tahvil ihrag
etmektedir. Dolayisiyla sermaye piyasalar1 hisse senedi ve tahvil piyasasi olarak ikiye
ayrilmaktadir (Bailey, 2005: 3):

e Hisse senedi piyasasi, Sinirli sorumlu sirketler i¢in ana piyasalardir. Hisse senedi

piyasalari birincil ve ikincil piyasalardan olugmaktadir.

e Tahvil piyasasi, uzun vadeli devlet bonolarinin veya sirket tahvillerinin ¢ikarilip

satildig1 piyasalardir.

Tablo 1.2.°de diinya borsalarindan yedi biiyiikk borsanin hisse senedi islem

degerleri yer almaktadir. Buna gore bu yedi borsanin islem degeri toplami yaklasik 60.5
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trilyon dolar, yani diinya GSYH’sinin (85.8 trilyon dolar) yarisindan fazladir (World
Bank 2019). Bundan dolay1 genel olarak sermaye piyasalarinda 6zellikle de hisse senedi
piyasalarinda herhangi bir sarsinti yasanirsa, bu sarsinti ekonomik hayattaki biitiin

faaliyetleri etkileyecektir.

Tablo 1.2. Diinya Borsalarinin Islem Degeri Milyon Dolar (2018)

Borsanin Ismi Hisse Senedi islem Degeri
New York Borsasi 19,340,917.9
Nasdaq Borsasi 16,789,814.7
Shenzhen Menkul Kiymetler Borsasi 7,498,573.2
Sanghay Menkul Kiymetler Borsasi 6,037,193.3
Japonya Menkul Kiymetler Borsasi 6,290,598.6
Hong Kong Takas ve Menkul Kiymet Borsasi 2,340,132.1
Euronext Borsasi 2,200,719.9

Kaynak: (World-Exchanges 2019).

1.2.2. Sermaye Piyasalarinin Ozellikleri
Sermaye piyasalarmin 6zellikleri asagidaki gibi siralanabilir (IMKB, 2001: 2):
e Sermaye piyasalari orta ve uzun vadeli (bir yi1ldan fazla) fonlardan olusmaktadir.

e Sermaye piyasalarmin en Onemli sermaye kaynaklart ekonomik birimlerinin

tasarruflaridir.
e Sermaye piyasalarinin en yaygin ve en dnemli araglari hisse senedi ve tahvildir.

e Firmalar sermaye piyasasindan topladigi sermaye ile uzun vadeli yatirim

yapmaktadirlar.

1.2.3. Sermaye Piyasalarimn Isleyisi

Genel olarak finansal sistemin temel gorevi fon fazlasi ekonomik birimlerden fon
acig1 birimlere fon akisini saglamaktir. Asagidaki sekil bu sistemin igleyisini

acgiklamaktadir:
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Sekil 1.1. Finansal Sistemin Isleyisi

Dolayh Finansman

Finansal

Fon

Fon Kurumlar

N

Fon talep edenler Fon talep edenler
®  Devlet ® Devlet
i Sermaye ® Firmalar
®  Firmalar Fon ) Fon
®  Hane Halki Piyasalan ® Hane Halki
®  Yapancilar
\. Yabancilar \ )

Direkt Finansman

Kaynak: (Haan, vd. 2009: 5)

Dolayli finansman, finansal sistemde fonlari fon arz edenlerden fon talep edenlere
aktararak gergeklesmektedir. Yani fon arz edenler fonlari direkt fon talep edenlere
vermek yerine finansal sistemde degerlendirir ve sonra finansal sistem de fon talep
edenlere aktarir. Diger taraftan direkt finansman, fon arz edenlerin araci kurumlar yolu
ile fonlarin1 direkt fon talep edenlere aktararak gergeklesmektedir. Yani direkt finansman
durumunda, fonlar finansal araglarin karsiliginda direkt tasarruf edenlerden sermayeye
ihtiyaci olanlara aktarilmaktadir. Finansal araclar satin alan ekonomik birimler a¢isindan

aktif, satan ekonomik birimler agisindan yiikiimliiliik sayilmaktadir (Mishkin, 2011: 50).
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1.2.4.

Sermaye Piyasalarimin Diger Piyasalar ile Tliskisi

Finansal piyasalar birbirlerini tamamlayic1 ve ayni zamanda birbirine alternatif

piyasalardir. Bu baslik altinda sermaye piyasasi ile diger piyasalar arasindaki iliski ele

alinacaktir.

Para piyasasi ve sermaye piyasasi birbirleriyle yakindan iliskilidir, ¢linkii finansal

kurumlar ve firmalarin ¢ogu her ikisinde de aktif durumdadir. Firmalar para piyasasindan

kisa vadeli, sermaye piyasasindan ise uzun vadeli borg alabilmektedirler.

Sermaye piyasalar1 ve para piyasalar arasinda gii¢lii bir bag bulunmaktadir. Bu

bagin nedenleri sunlardir (Taner & Akkaya, 2009: 8):

Fon sahipleri yatirim politikalarina ve gelir oranlarina gore birikimlerini bir

piyasaya ya da her iki piyasaya da yonlendirebilmektedirler,

Fona ihtiyact olanlar, ihtiya¢ duyduklari fonlar1 para ve sermaye piyasasindan

temin edebilmektedirler,

Para ve sermaye piyasalar1 arasinda birisinden digerine, ileriye ve geriye dogru

stirekli bir fon akis1 bulunmaktadir,
Bazi kurumlar ayni1 zamanda para ve sermaye piyasalarina hizmet etmektedir,
Para ve sermaye piyasalarindaki gelirler birbirleriyle baglhdir.

Para piyasasi ile sermaye piyasasi arasindaki farklar ise sunlardir (Civan, 2010:

11; Taner & Akkaya, 2009: 8):

Para piyasasinin araglarin vadesi kisa (bir y1l veya daha az), sermaye piyasasi

araglarinin vadesi ise uzundur (bir yildan fazla),

Para piyasasi sermaye piyasasina kiyasla hem diisiik risklidir. Hem de diisiik

finansal arac¢lar sunmaktadir,

Firmalar para piyasasindan elde edilen fonlari1 donen varliklarinin finansmaninda
kullanirken, sermaye piyasasindan elde edilen fonlar ise ek yatirim ve duran

varliklarinin finansmaninda kullanmaktadirlar,

Para piyasasinin araglari ticari senetler, sermaye piyasasinin araglari ise menkul

kiymetlerdir.
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1.3. SERMAYE PiYASALARININ TURLERI

Genel olarak finansal piyasalar gorevlerinin sorunsuz sekilde c¢alismasi igin
birbirlerine bagl alt pazarlardan olusmaktadir. Bu alt piyasalar1 menkul kiymet ihracina
gore, Orgiitlenme derecesine gore, finansal iligkiye gore ve teslim zamanina gére ayirmak

miimkiindiir (Canbas & Dogukanli, 2012: 8; Coskun , 2010: 9-11).

1.3.1. Menkul Kiymet ihracina Gore Sermeye Piyasalari

Menkul kiymet ihracina gére sermaye piyasalar birincil ve ikincil piyasalar olarak

ikiye ayrilmaktadir (Saunders & Cornett, 2012:3).

Birincil piyasalar, yeni finansal araclar (dolagima ilk defa ¢ikarilan araglar)
¢ikaran ve bunlar1 yatirimcilara satan piyasalardir (Berk, vd. 2015: 43). Yani firmalar yeni
finansal araglar1 ihra¢ etmek istediginde birincil piyasalar vasitasiyla ¢cikarmakta olup bu
piyasalarda halka arz etmektedir. 2018 yilinda Shanghai borsasinda yaklasik 164 milyar
dolar degerinde, BIST de ise 3.5 Milyar dolar degerinde yeni hisse senedi ihra¢ edilmistir
(World-Exchanges 2019).

Ikincil piyasalar ise, daha 6nce birincil piyasalarda ¢ikarilmis finansal araglarm el
degistirildigi piyasalaradir. Diger bir ifade ile finansal araglarin likiditeye ¢evrildigi
piyasalardir (Saunders & Cornett, 2012:3). Diinya borsalarinda milyarlarca dolar
degerinde islem yapilmaktadir. Ornegin 2018 yilinda elektronik ortamda gerceklesen
islem degeri yaklasik 97 trilyon dolardir (World-Exchanges 2019).

1.3.2. Orgiitlenme Derecesine Gore Finansal Piyasalar

Orgiitlenme derecesine gore finansal piyasalar orgiitlenmis ve orgiitlenmemis

piyasalar olarak ikiye ayrilmaktadir (Rodoplu, 1993: 10).

Orgiitlenmis piyasalarda, alim satim islemleri elektronik ortamda degil, borsanin
duvarlarinin arasinda gergeklestirilmektedir. New York Borsasi fiziksel piyasalar 6rnegi
olarak gosterilebilmektedir. New York Borsasi’nda piyasa yapicilari, saticilari ve alicilari
eslestirmeye calismaktadirlar (Berk, vd. 2015, : 44). Bu piyasalar belirli kurallara ve

diizenlemelere tabidir. “NYSE borsasinda yalnizca iiyeler aligveris yapmaktadir. Uye
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olmak igin bir iiye ya da bir birey bir sandalye satin almaktadir. 1366 sandalye vardur.
Bu sandalyelerin biiyiik bir kismi brokerlik firmalarina aittir. Giiniimiizde NYSE
sandalyeler 1,2 milyon dolara kadar satilmaktadir. Sandalye fiyatimin belirlenmesinde
etkili olan bir tacir olmak icin piyasamin potansiyel karlilik algist énemli rol

oynamaktadir.” (Parasiz, 2012: 107).

Orgiitlenmemis piyasalar (tezgah {istii piyasalar) ise giiniimiiz teknolojik yapisina
uygun olarak ortaya ¢ikan piyasalardir. Gliniimiiziin agirlikli olarak teknolojiye dayanan
ekonomisinde, finansal piyasalar fiziksel bir yere sahip olmak zorunda degildir. Boylece
yatirnmcilar telefon ya da bilgisayar agi tizerinden alim veya satim islemleri
yapabilmektedirler. NASDAQ tezgah {istli piyasalar bu piyasalara Ornek olarak
gosterilebilmektedir. NASDAQ borsasi bilgisayar ve telefon aglar iizerine bagli borsa
ajanlarindan ve piyasa yapimcisindan olusmaktadir. NYSE ve NASDAQ arasindaki
onemli fark; NYSE borsasinda her payin yalnizca bir piyasa yapimcisina ait olmasi,
NASDAQ borsasinda ise hisse senetlerinin birbirleriyle rekabet eden birden fazla piyasa
yapimcisina ait olabilmesidir (Berk, vd. 2015: 45). Tezgéah iistii piyasalarda yeni
isletmelerin ya da gelisen isletmelerin (Grgiitlenmis piyasalarin kurallarina uyamayan
isletmeler) finansal piyasalara girmesi veya alim satim islemleri yapmas: i¢in kosullar

kolaylastiritlmistir (Canbas & Dogukanli, 2012: 11).

1.3.3. Finansal Iliskiye Gore Sermaye Piyasalari

Finansal iligkiye gore sermaye piyasalar1 bor¢lanma piyasalar1 ve dzsermaye

piyasalari (pay piyasalari) olarak ikiye ayrilmaktadir (Rodoplu, 1993: 10).

Borglanma piyasalar1 dzel ile devlet tahvilleri ve bono gibi bor¢lanma araglarinin
alimip satildig1 piyasalardir. Borg¢lanma piyasalarinin araglart ise asagidaki gibidir

(IMKB, 2001: 148):
e Menkul kiymetlestirilmis bor¢clanma araglari
e Devlet tahvilleri
e Ozel sektor tahvilleri

e Finansman bonolan
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e Varliga dayali menkul kiymetler

Ozsermaye piyasalar1 ortaklik pay1 (hisse senedi) gibi ortaklig1 gdsteren finansal
araglarin alim-satiminin yapildig: piyasalardir. Bu piyasalarin araglart borg degil ortaklik
temsil etmektedir. Yani bu araglarin sagladig: gelir faiz degil kar payidir. Pay piyasasinin

araclar1 ise sunlardir (Borsa Istanbul 2019):
o Hisse senedi
o Sertifikalar
e Kar zarar ortakligi

e Yatirim fonu katilma belgeleri

1.3.4. Teslim Zamanina Gore Sermaye Piyasalari

Teslim zamanina gére sermaye piyasalari; spot ve vadeli piyasalar olarak ikiye
ayirmak miimkiindiir (Canbas & Dogukanli, 2012: 12).

Spot piyasalarda, islemler belirli bir mal ve belirli bir bedel karsiliginda hem
teslimat hem de malin bedeli anlasma giintinde gerceklesmektedir. Doviz, altin, hisse

senedi gibi iriinler piyasasi spot piyasalara ornek olarak gosterebilmektedir (Coskun,

2010: 203).

Vadeli Islem Piyasasi ise anlasmanin bugiinden yapildig1 ve yiikiimliiliiklerin
gelecek bir vadede yerine getirilmesini dngdren piyasalardir. Vadeli islemler diinyada
kullanilan terminolojiye gore tiirev araglar olarak ifade edilmektedir. Genellikle vadeli
piyasalarda islem yapabilmek icin iki taraftan (satict ve alic1) belirli miktarda teminat
alinmaktadir. Future piyasalari, forward piyasalar1 ve swap piyasalari? vadeli piyasalar
ornegidir (Chisholm, 2004: 1).

2 Bu piyasalarin araclari finansal piyasalar araclari boliimiinde ele almacaktir.
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1.4. SERMAYE PIYASALARININ ORTAYA CIKISI VE GELISIMI

Borsa, Latince’de ciizdan anlamina gelen “bursa” kelimesinden gelmektedir.
Eskiden alicilar1 ve saticilar1 bir araya getiren, alim satim islemlerini diizenleyen

organizasyonuna verilen isimdir. (L.Moldashbayeva, vd. 2019: 60).

Sermaye piyasasi ve sermaye piyasasi taraflarinin bulustugu yer olan borsalarin
cok eski gegmisleri vardir. Borsalar, ilk olarak kiymetli madenlerin alimi satimini; daha
sonra kredi belgelerinin ve ticari senetlerinin alim satimini1 yapmaya baslamustir. Tarihte
ilk borsanin M.O 180 yilinda Roma’da ag1ldig1 kabul edilmektedir. Ancak ilk resmi borsa
faaliyeti 14.yy’da Paris’te baslamis, 6zel bir binada ilk yerlesik borsa ise 1487 yilinda
Belgika’nin Anvers sehrinde kurulmustur (IMKB, 2001: 7; Yasin, 2002: 45).

Asya-Avrupa arasinda ticaret yapan Hollanda Dogu Hindistan Sirketi (Verenigde
Oost-Indische Compagnie)’nin 1602 yilinda 1143 yatirimeiya ortaklik pay1 ¢ikarmustir.
Ayrica tarihte ilk hisse senedi g¢ikaran sirket olarak bilinmektedir. Bu da Amsterdam
Borsasi (Amsterdam Stock Exchange)’nin baslangici olarak kabul edilmektedir. Daha
sonra 1623 yilinda Hollanda Bati1 Hindistan Sirketi (West-Indische Compagnie) tarihte
hisse senedi ¢ikaran ikinci sirket olmusgtur (Petram, 2011:1-2). Diger yandan, Fransa’ya
kars1 savasini finanse etmek igin Ingiltere 1693 yilinda tarihte ilk devlet tahvili ¢ikarmigtir

(Cummans 2014).

Japonya’da Dojima Piring Borsasi (Dojima Rice Exchange) piring ticaretini
kolaylagtirmak i¢in 17. yilizyilda kurulmustur. Sonra 1730 yilinda Tokugawa Shogunate
tarafindan spot ve vadeli piyasasinin islem yapmasina izin verilmistir. Bu da diinyanin ilk
vadeli islem borsas1 olarak bilinmektedir. Daha sonra 1878 yili Dojima Borsasi, Osaka
Borsasi ismini almistir. Diger taraftan Tokyo Borsast 1878 yilinda kurulmustur. 2013
yilinda bu iki borsa birleserek Japonya Holding Borsasi (Japan Exchange Group) ortaya
cikmustir (Japan Stocck Exchange Group 2018).

16. yiizyilda alim satim islemleri Londra caddelerinde ve kahvehanelerinde
yapilmaktaydi. Fiziki bir mevkiye ihtiya¢ duyularak “Thomas Gresham” adli tiiccar
tarafindan yeni bina finanse edilmistir. Finansal araclarin 1695 yilindan beri alim-satim1
yapilmaya baglanmigtir. 1801 y1l1 Londra Borsasinin ger¢cek dogumu sayilmaktadir. Daha
sonra 2007 yilinda Milan borsasi ile birleserek “London Stock Exchange Group” ismi

degistirilmistir (L.Moldashbayeva, vd. 2019: 61).
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Biiyiik firmalarin ortaya ¢ikmasi ve yeni finansal araglara ihtiya¢ duyulmasi ile
birlikte yeni borsalar ve sermaye araglari ortaya ¢ikmistir. Ornegin; Roma Borsas1 1821,
Milano Borsas1 1808, Briiksel ve Londra Borsas1 1801 yilinda kurulmustur (Yasin, 2002:
46).

Diinyanin en biiylik ve en 6nemli borsasi olan New York Borsasi 1792 yilinda 24
komisyoncu arasindaki anlagma ile kurulmustur. 1817 yilinda ismi “New York Stock and
Exchange Board” olarak degisen borsa, 29 Ocak 1863 yilindan bu yana simdiki ismi olan
“New York Stock Exchange” olarak bilenmektedir (Taner & Akkaya, 2009: 87).

Daha sonra Ulusal Menkul Kiymet Saticilar1 Birligi (National Association of
Securities Dealers) tarafindan kurulan NASDAQ Borsasi 8 Subat 1971 yilinda diinyanin

ilk elektronik borsasi olarak 2,500'den fazla menkul kiymet alim satimi1 yapmaya

baslamustir (Terrell, 2012).

1972 yilinda Londra Borsasinda islemlerin otomasyonu baslamistir
(L.Moldashbayeva, vd. 2019: 61). Ardindan 1982 yilinda Tokyo borsasi alim satim
islemleri gergeklestirmek i¢in bilgisayar1 kullanmaya baglamigtir (Japan Stocck Exchange
Group 2018). Rekabet giiclinii muhafaza etmek amaciyla New York Borsasi 1984 yilinda
hemen hemen tiim islemlerini elektronik bir ortamda gergeklestirmeye baslamistir

(Yeugh 2006).

Diinya piyasalari tarihte ¢ok sayida kriz yasamistir. Bunlardan biri diinyay1 en ¢ok
etkilemis olan “Wall Street” Borsasi’nda baglayan, biitiin diinyaya yayilan, 1929 biiyiik
buhranidir. Digeri ise, ABD’de baslamig olan ve biitiin diinya piyasalarina sarsinti
getirmis olan 2007 “Mortgage” ipotek krizidir.

1.5. SERMAYE PiYASALARININ EKONOMIDEKI ONEMI VE iSLEVI

Sermaye piyasalarinin finansal sistemin bir parcasi olarak temel amaci iilkede
ekonomik birimleri tasarrufa yoneltmek ve fonlar1 verimli olmayan ya da yatirim
imkanlarina sahip olmayan ekonomik birimlerden verimli ya da yatirim imkanlarina sahip

olan ekonomik birimlere aktarmaktir.
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1.5.1.

Sermaye Piyasasinin Islevleri

Sermaye piyasasmin temel islevi atil ve kiiglik tasarruflar1 toplayip biiyiik

projelere aktarmaktir. Iste sermaye piyasasinin yerine getirdigi gérevler asagidaki gibidir

(Civan, 2010: 16):

1.5.2.

Ozel sektore ve projelere kaynak saglamakta ve kaynaklari verimli olan alanlara

aktarmaktadir.

Sermaye piyasalar: firmalara hem ucuz maliyetli hem de uzun vadeli sermaye

saglamaktadir.

Sermaye piyasasinda listelenmis firmalar ile ilgili bilgi verilmesiyle birlikte

ekonomik birimlerin tasarruflarini yatirimlara yonlendirmektedir.

Sermaye piyasalar1 yatirimcilara bankalarin kredilerinin yani sira alternatif

sermaye kaynaklar1 sunmaktadir.

Kiigiik tasarruf sahiplerinin menkul kiymet alimmni saglamasiyla birlikte

ekonomide gelir dagilimini olumlu etkilemektedir.

Sermaye Piyasalarinin Onemi

Genel olarak bir tilkenin ekonomi performansi, uzun vadeli biiyiimesi ve refahi o

tilkenin finansal gelismislik derecesine baghdir. Finansal gelismislik derecesinin artmasi,

riskten korunmak amaciyla kullanilan finansal hizmetlerin yayilmasi anlamina

gelmektedir (World Economic Forum, 2008: 3-4).

Sermaye piyasalari firmalar, yatirnmcilar, devletler ve ekonomi i¢in farkli faydalar

saglamaktadir. Sermaye piyasalarinin énemi asagidaki gibidir (IFC World Bank Group,
2017: 1-2):

Firmalar acisindan 6nemi, fona ihtiyaci olan firmalar i¢in, sermaye piyasalari,
banka finansmanini tamamlayabilecek sekilde alternatif bir finansman kaynagi
saglar. Ayrica sermaye piyasalar1 daha diisiik fiyat ve daha uzun vade sunmasiyla
birlikte daha genis bir yatirime1 tabanina erisim saglamaktadir. Sermaye piyasalari

bankacilik sektoriinden finansman saglayamayan riskli faaliyetlere sahip olan
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firmalara fon saglayabilmekte, boylece ekonomide yenilige katkida
bulunabilmektedir.

Devletler agisindan 6nemi, yerel sermaye piyasalar1 devletlere yerel para birimi
tizerinden fon saglayarak devletleri doviz kuru riskinden korumaktadir. Boylece
yerel sermaye piyasalar1 kalkinmaya calisan hiikiimetler i¢in son derece

Onemlidir.

Yatinnmcilar ve tasarruf edenler acisindan Onemi, sermaye piyasalari, risk
tercihleri ve likidite gereksinimleri gibi faktorlere bagli olarak banka
mevduatlarindan daha iyi getiri ile daha cazip yatirim firsatlar1 sunmaktadirlar.
Ayrica genig ve ¢esitli finansal araglariyla sermaye piyasalar1 yatirimcilarin

portfoylerini ¢esitlendirmelerine ve risk dagitmalarina firsat sunmaktadir.

Ekonomi agisindan 6nemi, iyi gelistirilmis sermaye piyasalari likit menkul kiymet
araglar1 ile makroekonomik diizeyde para politikasini desteklemektedir. Sermaye
piyasalari finansal istikrar1 artirabilir ve doviz kuru soklarina kars1 kirilganliklar
ve ani sermaye akislarinin kesilmesini azaltabilmektedir. Ayrica altyapr ve

kentlesme gibi projelere finansman saglamaktadir.

1.6. SERMAYE PIYASASI KURUMLARI

Mortgage krizinin Wall Street borsasina, bankalara ve isletmelere yayilmasi ile

beraber finansal kurumlardaki ve ekonomideki rolii sermaye piyasalart herkesin ilgisini

cekmistir. Genel olarak finansal kurumlar; mevduat kabul etmek, yatirimlar1 yonetmek,

finansal aracilik yapmak ya da kredi vermek gibi finansal hizmetler sunmaktadirlar (Berk,

Demarzo, & Harford, 2015:46). Boylece finansal kurumlar hem finansal piyasalarin

isleyisini gerceklestirmekte hem de fon arz edenlerden fon talep edenlere fon akisini

kolaylastirmaktadirlar. Diger bir ifade ile hem fon arz edenlere hem fon talep edenlere

aracilik yapmaktadirlar. Bunu yaparken su yararlart saglarlar (Canbas & Dogukanli,
2012, :131):

Fon maliyetlerini azaltmak

Riski azaltmak ve dagitmak
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e Vade ayarlamas1 yapmak
e Miktar ayarlamasi yapmak
¢ Finansal danismanlik hizmeti sunmak

Finansal sistem hem karmasik hem de biiyiik 6l¢iide devlet kontrolii altinda
bankalar, sigorta sirketleri, yatirim fonlari, finansman sirketleri ve yatirim bankalar1 da
dahil olmak tizere pek cok farkli tiirde 6zel sektor finansal kurumu igermektedir.
Ekonomik birimler firmalara yatirnm yapmak icin direkt firmalara gitmek yerine araci
kurumlar olan, ticari bankalar, tasarruf ile kredi sandiklari, kredi kooperatifleri, sigorta
sirketleri, yatirnm fonlar1, emeklilik fonlar1 ve finansman sirketleri gibi finansal kurumlara
gitmektedirler (Mishkin & Eakins, 2012: 6).

Bu bagligin altinda merkez bankasi, ticari bankalar, yatirrm bankalar1 katilim
bankalari, aract kurumlar, sigorta sirketleri, yatirim fonlari, yatirim ortakliklari, emeklilik
fonlari, portfoy yonetim sirketleri, portfdy saklama kuruluslari, bagimsiz denetim
sirketleri ve derecelendirme sirketleri gibi ekonomide ©One ¢ikan sermaye piyasasi

kurumlari ele alinacaktir.

1.6.1. Banka Kurumlari

Merkez bankasi basta olmak iizere genel olarak bankalar sermaye piyasalarinda
etkin faaliyet gostermektedir. Merkez bankasi para politikasini iyi yliriitmek i¢in sermaye
piyasalarinda alim satim iglemleri yaparak sermaye piyasalarini etkilemektedir. Diger
bankalar ise kendilerinin veya miisterilerinin adina finansal araglari alim satimini
gerceklestirmektedir. Bu baslhigin altinda Merkez Bankasi, ticari bankalar, yatirim

bankalari, tasarruf bankalari ve katilim bankalar1 gibi kurumlar ele alinacaktir.

1.6.1.1. Merkez Bankasi

Merkez  bankasi, finansal sistemin en Onemli kurumu olarak
tanimlanabilmektedir. Genel olarak merkez bankasi faiz orani, enflasyon ve para arzini
etkileyerek finansal piyasalari ile finansal kurumlari etkilemektedir (Mishkin & Eakins,

2012: 6-7). Bir iilkenin merkez bankasi, para arzi ve finansal kurumlar1 kontrol ederek
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ekonomide istikrar ve etkili 6deme sistemi saglamaya c¢alismaktadir (Kidwell, vd.
2012:40). Genellikle merkez bankasinin (FED, BOC, TCMB, vb.) bagimsiz bir kurum
oldugu bilinmektedir. Bu bagimsizlik ikiye ayirilabilmektedir. Ilki; ara¢ kullanma
bagimsizligl, yani merkez bankasinin ara¢ kullanma ozgiirligii; ikincisi ise hedef
bagimsizligl, yani ama¢ koyma o6zgiirligiidiir (Mishkin, 2011: 386). Para arzin1 kontrol
etmek ve ekonomide istikrari gerceklestirmek igin merkez bankasi ¢esitli araglar
kullanmaktadir. Merkez bankalarinin kullandig1 araglar asagidaki gibidir (Alkan,
2016:53-59):

e Acik Piyasa Islemleri
e Reeskont Oranlari

e Zorunlu Karsiliklar

e Faiz Oram

e Doviz Islemleri

Genel olarak merkez bankasi iki temel gorevi yerine getirmektedir. Bunlar:
enflasyonu kontrol altinda tutmak ve tam istihdami saglamaktir. Bununla birlikte kriz
zamanlarinda son ¢are olarak para kaynaklarini kullanarak borg vermek gibi bir¢ok gorevi
yerine getirmektedir. Avrupa Merkez Bankasi (ECB) gibi bazi merkez bankalari,
basarilarini 6l¢gmek i¢in enflasyonist hedefleri kullanmaktadir (Duarte, 2006: 21).

Genel olarak merkez bankasi finansal sistem {izerinden sermaye piyasasini
etkilemektedir. Merkez bankasmin temel gorevleri agsagidaki gibidir (Hoskins, 1991: 9-
10; Tiirk, 2015: 226-227; Tunay, 2014:310-311):

e Bir merkez bankasinin temel rolii, paranin alim giiciiniin uzun vadeli istikrarini

saglamak,
e Fiyat istikrar1 saglayarak, finansal piyasalarin verimliligini ve istikrarini artirmak,

e Kiiresel piyasalardaki rekabetin Oniindeki engelleri azaltarak piyasadaki

performans: artirmak,
e Acik piyasa islemleri yapmak,

e Zorunlu karsilik {izerinden finansal sistemdeki likiditeyi kontrol etmek,
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e Reeskont ve avans iglemleri yapmak,

e Ulkenin altin ve ddviz rezervlerini ydnetmek,

e Mali piyasalar1 izlemek,

e Para basmak ve para politikalarina yon vermek,

e Banka sistemini diizenlemek, denetlemek ve banka basarisizligini dnlemektir.

1.6.1.2. Ticari Bankalar

Aktifler agisindan finansal kurumlar arasinda en biiyiikk aktiflere sahip
kurumlardir. Bu bankalara mevduat bankalar1 da denebilmektedir. Ciinkii bu bankalarin
fonlarinin  6nemli kismi1 miisteri mevduatlarindan olusmaktadir. Bankalarin
yikiimliiliiklerinin biiyiik kismi mevduattan, aktiflerinin biiyik kismi (40%-45%)

kredilerden olusmaktadir (Saunders & Cornett, 2012: 348; Parasiz, 2012: 184).

Tarih boyunca, finansal sistemin en 6nemli finansal kurumu olarak ticari bankalar
olmustur. Giliniimiizde daha azgelismis ekonomilerde, sermaye piyasalar1 gelismedigi
icin ticari bankalar hala isletmelere ve cogu zaman hiikiimetlere finansman saglayarak
finansal sisteme hakim olmustur. Ayrica hem gelismis ekonomilerde hem gelismekte olan
ekonomilerde nakit digindaki O6demelerin biiyiik kismi ticari banklar araciligiyla

gerceklesmektedir (D. Simpson, 2014: 33-34).

Yukarida belirtildigi gibi ticari bankalarin aktiflerinin biiyiikk kismi kredilerden
olugurken, yiikiimliiliiklerinin biiyiik kismi mevduatlardan olusmaktadir. Diger yandan
ticari bankalarin fon kaynaklar1 ve fon kullanimlar asagida yer almaktadir (Madura,
2010: 462):

Fon Kaynagi:

e Mevduat, genel olarak vadeli ile vadesiz mevduat ve mevduat sertifikalari

hesaplarindan olusur.

e (Odiing alma, genel olarak merkez bankasi ve diger yerli veya yabanci ticari

bankalardan borg ve repo islemlerinden olusur.

e Kiymetli evraklar, bu da tahvil veya hisse senedi ihracindan olusur.
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Fon Kullanimlari:

e Nakit, ticari bankalar merkez bankasi tarafindan uygulanan rezerv

gereksinimlerini karsilamak i¢in rezerv olarak bir miktar nakit para bulundurur.
o Kirediler, yerli veya yabanci firmalarin kredilerinden olusur.
e Kiymetli evrak alimi, birincil veya ikincil piyasa yatirimlarindan olusur.
e Repo iglemleri,
e Sabit varliklar.

Ticari bankalarin aktif veya pasif yapisini anlamak i¢in ABD ticari bankalarinin

aktifleri ve pasifleri asagidaki grafikte gosterilmistir.

Sekil 1.2. ABD Ticari Bankalarimin Aktif & Pasif Yapis1 (1.Ceyrek 2019)

Aktifler Pasifler

©12%

H Mekul Kiymet H Kredi ve Leasing .. .
H Mevduat HOzsermaye M Diger
M Nakit H Diger

Kaynak: (FDIC 2019)

Goriildiigi tizere krediler ticari bankalarin aktiflerinin yiizde 55’ini olustururken
menkul kiymet yiizde 20’sini olusturur. Diger taraftan mevduat pasiflerin yiizde 77’sini
olustururken 6zsermaye yiizde 12’sini olusturur. Ticari bankalarin toplam aktifleri
yaklasik 17 trilyon dolara esittir. Diger yandan ticari bankalar aktiflerinin yiizde 20
kadarini (yaklasik 3.35 trilyon dolar) sermaye piyasasinda degerlendirmektedir.

Genel olarak ticari bankalarin temel gérevi fon fazlasi ekonomik birimlerden fona
ihtiyaci olan birimlere fon akisin1 saglamaktir. Ticari bankalarin fonksiyonlar1 asagidaki
gibidir (Fabozzi, vd. 2010: 45-46; Saunders & Cornett, 2012: 385; Vernimmen, vd. 2005,
s. 270):
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e Firmalardan ve bireylerden mevduat kabul etmek,
e Ekonomik birimlerin adina fonlar1 yonetmek,

e Muhabir bankacilik hizmeti vermek (hizmetleri yiiriitecek personel kaynagina

sahip olmayan diger bankalara bankacilik hizmetlerini sunmak),
e Bireylere ve reel sektore kredi vermek,
e Para gondermek,
e (esitli 6deme yontemleri sunmak,
e Aracilik hizmeti sunmak,
e [casing, faktoring ve forfaiting hizmetleri sunmak,
e Yatirim ile emeklilik fonlar1 kurmak ve portfoy yonetmek,
e Kabul, garanti ve teminat mektubu islemleri yapmak,
e Doviz hizmetleri sunmak,

e Menkul kiymetler ile tiirev tirinleri alim satim1 yapmak.

1.6.1.3. Yatirim Bankalari

Yatirim bankalari, uzun vadeli fona ihtiyaci olan ekonomik birimlere fon fazlasi
olanlar ve ayni zamanda yatirim yapmak isteyenlerden menkul kiymetler ¢ikararak fon
akisint saglamaktadirlar. Yatirnm bankalar1 devletlere ve sirketlere bor¢ ve sermaye
saglamaya ¢alismaktadirlar. Bu da, yeni menkul kiymet ihraci ya da daha dnce ¢ikarilmig
olan menkul kiymetler ticaretini kapsamaktadir. Diger bir ifade ile yatirim bankalar1 fon
arz edenler ile fon talep edenler arasinda aracilik yapan kurumlardir. Fakat yatirim
bankalarinin aracilik yapmalari normal bir banka olduklarini gostermez. Yani mevduat
kabul eden ve daha sonra kredi veren bir finansal araci degildir (Saunders & Cornett,
2012: 500; Canbas & Dogukanli, 2012: 204; Parasiz, 2012: 280).

Genel olarak sermaye piyasalart finansal sistemdeki bankalarin roliinii
degistirmistir. Diger bir ifade ile sermaye piyasalarinin ekonomideki artan 6nemi ile

birlikte yatirim bankalar1 mevcut hizmetlerini gelistirmistir. Yatirim banklarinin verdigi
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hizmetler asagidaki gibidir (Vernimmen, vd. 2005: 270; Canbas & Dogukanli, 2012: 204-
207):

e Hisse senedi ve tahvil piyasalarina erisim saglamak: Firmalarin ihrag
edecekleri menkul kiymetleri kendi adina satin almak ve daha sonra halka
satmaktir. Ayrica yatirnm bankalari, sirketlerin borsada halka arz teklifleri

hazirlamalarina ve gergeklestirmelerine yardimci olur.

¢ Damismanhk hizmetleri: Yatirim bankalart hem menkul kiymetler ihracinda hem

de devralma ve birlesme islemlerinde firmalara danismanlik yapar.
¢ Destekleme alim1 yapmak: Satilmayan menkul kiymetleri kendi adina satin alir.

e Aracilik hizmetleri sunmak: Yatirim bankalar1t menkul kiymetler ihra¢ eden

firmalar ile menkul kiymet satin alan kuruluslar arasinda aracilik yapar.

e Yatirnmcilara garanti vermek: Menkul kiymetlerin vadesi geldiginde anapara

ile faiz 6demelerinin yapilacagi konusunda garanti verir,

e Tasarruf sahiplerinin hak ve ¢ikarlarnm korumak: Yatirim bankalar1 daha
once miisterilerine sattiklart menkul kiymetleri geri satin alarak tasarruf

sahiplerinin haklarini korumaya ¢aligmaktadir.

e Varlik yonetimi hizmeti vermek: Menkul kiymet portfoylerini miisteri adina

yonetir veya kasalarinda saklar.

1.6.1.4. Tasarruf Bankalar

Genellikle bu tiir bankalarin temel amaci halki tasarrufa yonlendirmektir. Bu tiir
bankalar faiz karsiliginda halkin kiigiik tasarruflarini toplarlar. Ayrica tasarruf bankalari
topladig1 fonlar1 risksiz ya da riski az olan yatirnmlara yonlendirir. Genellikle bu
bankalarin sahibi mevduat sahipleridir (Kidwell, vd. 2012: 513-514). Tasarruf bankalarin
kaynaklarmin biiyiik kismi mevduatlardan olusan fonlardir. Diger yandan bankalarin
aktiflerinin en 6nemli unsuru konut ipotekleridir. Tasarruf bankalarinin portfoyleri sirket
tahvilleri, bono ve devlet kurumlarmin hisse senetleri, belediye menkul kiymetleri,

normal hisse senetleri ve tiikketim kredilerinden olusur (Fabozzi, vd. 2010: 55-56).
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1.6.1.5. Katilim Bankalar1

Islami bankalar ya da faizsiz bankalar olarak bilinmektedir. Bu tiir bankalarda faiz
karsiliginda borg vermek ya da mevduat kabul etmek yasaktir. Katihm bankalar1 islam
kriterlerine aykirilik (alkol, silah, sigara firmalari.... gibi) gosteren projeleri finanse
etmezler. Ayrica katilim bankalar1 tahvil ihra¢ etmek yerine Sukuk® ihra¢ etmekteditler.
Sukuk islami tahvil olarak tanimlanabilmektedir. Fakat sabit faiz kazandirmak yerine

kardan pay kazandirir. Bu da diger finansal araglar gibi finansal piyasalarda islem

gormektedir (Vernardos, 2006: 66,71,74).

1.6.2. Sigorta Sirketleri

Sigorta sirketleri sigorta primleri karsiliginda mdisterilerin yerine riski
tistlenmektedirler. Sigorta sirketleri ddenmesi beklenen tazminatin iistinde bir prim
belirleyerek kar elde etmektedirler (Mishkin & Eakins, 2012: 514). Risklerin ¢ogu
gerceklesirse sigorta sirketleri biiyiik zarara ugrayabilmektedir. Bu nedenle sigorta
sirketleri elde ettigi fonlarin bitylik kismini devlet tahvilleri ve sirket hisse senetleri yada
tahvilleri almak i¢in kullanmaktadirlar (Mishkin, 2011: 36).

Sigorta sirketleri asagidaki ortakliklar1 kapsamaktadir (Canbas & Dogukanls,
2012: 209):

e Hayat sigortasi ortakliklar
e Mal ve kaza sigortasi ortakliklar
e Sosyal giivenlik kurumlar1

Hayat, saglik, trafik... vb. sigorta tiirleridir. Fakat finansal risklerine yonelik en
onemli sigorta so6zlesmesi “Credit Default Swap” (CDS) kredi temerriit swaplaridir. CDS
ya da kredi temerriit swapi; finansal araglarin geri 6denmemesine yonelik olan sigorta
sOzlesmesidir. Bor¢ verenler verdikleri borcun geri 6denmemesi durumda riski tiglincii
kisiye aktarmak i¢in yatirim ya da sigorta sirketlerinden CDS sozlesmesi satin alirlar
(sigorta sirketine prim 6derler). Borcun geri 6denmeme olasilig diisiikse CDS s6zlesmesi

i¢in 6denecek prim diisiik olur, tam tersi borcun geri 6denmeme ihtimali yiiksek ise CDS

3 Sukuk, “Sermaye Piyasasi1 Araclar1” baslhig1 altinda ele almacaktir.
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sozlesmesi igin ddenecek prim yiiksek olur (Mishkin & Eakins, 2012: 529,530). Bu
durum {ilkeler i¢in de gegerlidir. Yani bir iilkenin kredi notu diistiikce CDS primleri
yiikselir. Diger bir ifade ile kredi notlar1 ile CDS primleri arasinda ters yonlii bir iliski

bulunmaktadir.

Diinyada sigorta sirketleri finansal sistemde ¢ok Gnemli bir rol oynamaktadir.
Genel olarak sigorta sirketleri elde ettikleri fonlar1 kullanarak yatirim yapmaktadir.
Boylece sigorta sirketleri bir sektorden diger sektore fon akisini saglamaktadir (Ivan, vd.
2015: 97). Avrupa sigorta sirketlerinin yatirim portfoyii son yillarda ve 2017 yilinda
Avrupa Birligi (AB)’nin GSYH’sinin %64’line esittir (Insurance Europe, 2017: 45).
Asagidaki grafikte sigorta sirketlerinin portfoyiinii olusturan kalemler gosterilmistir.

Sekil 1.3. AB'de Sigorta Sirketlerinin Portfoy Dagilimi

Sigorta Sirketlerinin Portfoy Dgilimm Sigorta Sirketlerin Yatirim Dagilim

%27
%32.8

%3,6

%1.5 %61.8
%3.9

HYatinm

%69.4

H Kredi & ipotek .
ETahvil EPay uTiirevUrnnleri HDiger

Kaynak: (Insurance Europe, 2017: 46)

Grafikte goriildiigii iizere sigorta sirketlerinin sermaye piyasalarinda énemli rol
oynadig1 goriinmektedir. Sigorta sirketleri portfoyiiniin  %69’unu  yatirima
yonlendirmektedir. Diger taraftan yatirnmlarimin %66’sim1 tahvil ve paylara yatirim

yapmaktadir.

1.6.3. Kolektif Yatirnm Kuruluslar:

Yatirim fonlar, yatirim ortakliklari, hedge fonlari ve emeklilik fonlar: gibi kolektif

yatirim kuruluslar ele alinacaktir.
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1.6.3.1. Yatirim Fonlar

Yatirnm fonlar1 finansal araglara yatinm yapmak adma kiiciik tasarruflar
toplayarak biiyiik bir portfoy olusturur. Genellikle yatirim fonlari tiizel kisilik tarafindan
kurulur. Yatirim fonlarina yatirim yapmak i¢in bir yatirim fonuna katilma belgesini satin
almak yeterlidir. Yatirim fonlariin yararlar asagidaki gibidir (Mishkin & Eakins, 2012:
489,490):

e Uzmanlar tarafindan yonetilmesi,

e Maliyet diigiirmesi,

e C(Cesitlendirmesi,

o Likiditesinin yiiksek olmasi,

o Kiigiik tasarruflara biilyiik yatirimlara yatirim yapma firsat1 tanimasidir.

Yatirim fonlar1 hem finansal kurum hem de bir tiir giivenli yatirnm araci olarak
goriilebilmektedir (Saunders & Cornett, 2012: 523). Yatirnm fonlar1 yatirim yaptigi
araglara gore gesitli tiirlere ayrilmaktadirlar. Yatirim fonlari tiirleri sunlardir (Kidwell, vd.
2012: 609):

e Hisse senedi yatirim fonlar
e Tahvil yatirim fonlar1
e Karma yatirim fonlari
e Para piyasasi yatirim fonlari

Ayrica Islami iilkelerde seriat kriterlerine uygun olarak Islami yatirim fonlar:

(Islamic Unit Trust Fund) bulunmaktadir (Abdullah, vd. 2007: 143).

1.6.3.2. Yatirim Ortakliklar1

Hisse senetleri borsada islem goren ve gayrimenkullere (projeler, konut...),
gayrimenkule dayali finansal araglara (menkul kiymetlestirilmis araglar) ya da
menkullere (hisse senedi, tahvil ...gibi) yatirm yapma imkani saglayan anonim
sirketlerdir. (Tirkmen, 2011: 274). Yatirim fonlar ile yatirim ortakliklari arasindaki
farklar sunlardir (SPK 2019):
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e Yatirim fonlar tlizel bir kisilige sahip degildir tiizel bir kisi tarafindan kurulur,

ama yatirim ortakliklari tiizel bir kisilige sahiptir.

e Yatinm fonlarina katilmak icin katilma belgesi satin alinir, ama yatirim
ortakliklara yatirnm yapmak i¢in hisse senetleri satin alinir. Diger bir ifade ile
katilim belgesi alindiginda sirkete degil yatirnm fonuna ortak olunur, yatirim

ortakliklarinin hisse senetleri satin alindiginda sirkete ortak olunur.

1.6.3.3. Hedge Fonlar:

Hedge fonlari, varlikli bireyler ya da diger yatirim kurumlarinin adina fonlari
yonetmek i¢in toplanan bir yatirim havuzudur. Fonlan toplayarak digerlerinin adina
yonetmesi ile yatirim fonlarina benzemektedirler. Ancak, yatirimeilari korumak amaciyla
yatirim fonlari islemlerinin tabi oldugu diizenlemeler ve kurallar (6rn: belirli bir likidite
derecesi, paylarin istenildigi zaman 6denebilmesi ve paylarin fiyatlanmasinda adalet
zorunlulugu ile kaldira¢ kullanma smnir1) hedge fonlari islemlerinde bulunmamaktadir

(Saunders & Cornett, 2012: 545).

Tablo 1.3. Hedge Fonlari ve Yatirnm Fonlari Karsilastirilmasi

Hedge Fonlan Yatirim Fonlan
Hem kisa hem uzun yatirim Sadece uzun
Kaldirag kullanilir Kaldirag yok

Yiiksek performans, performansa dayali ticret Disiik performans, yiizdeye dayali performans

yapisl
Fon yoneticisiyle ortak yatirimi gerektirir Fon yoneticisiyle ortak yatirimi tegvik etmez
Future ve diger tiirevler kullanilabilir Tiirevlerin kullanimi sinirhidir
Genis bir yatirim alan1 mevcut Sinirh yatirim alani
Biiyiik nakitlere sahip olunabilir Yatirimda kalmak igin nakit gereklidir
Mutlak getiri hedefi Nispi getiri hedefi

Yatirim girisi diizenlenmis fakat {irliniin kendisi

daha az diizenlenmeye sahip Daha fazla diizenleme igeriyor

Kaynak: (Terzi, 2009: 25)

1.6.3.4. Emeklilik Fonlar1

Emeklilik fonlar tilkedeki ¢alisanlara emeklilik donemlerinde harcayabilecekleri
gelirleri temin etmek icin tasarruf plani sunmaktadirlar. Emeklilik sistemine diizenli bir

sekilde ¢alisanlar tarafindan belirli bir tutar tizerinden prim 6denmektedir. Olusan fonlar
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ile hisse senedi, tahvil ve gayrimenkule dayali menkul kiymetler gibi finansal araglara
yatirrm yapilir. Emeklilik fonlar1 devlet ya da bankalar tarafindan kurulur. En yaygin

emeklilik fonlar1 devlet tarafindan kurulan sosyal giivenlik emeklilik fonlaridir (Madura,
2010: 660).

1.6.3.5. Kredi Kurumlari

Kredi kurumlari (credit unions) kar elde etme amaci olmayan kurumlardir.
Genellikle aralarinda ortak bag (is¢i sendikalari, tiniversite ya da kilise...vb.) olan
tiyelerden olusur. Nitelikli iiyeler belirli bir miktar 6deyerek iiyeligi kazanir. Kredi
kurumlart iiyeler arasinda aracilik yapar, yani fon fazlasi olan iiyelerden fona ihtiyaci olan

tiyelere aktarir (Madura, 2010: 560).

1.6.4. Portfoy Yonetim Sirketleri

Portfoy yonetim sirketleri (assets management companies) anonim sirketler
seklinde kurulmaktadirlar. Bu sirketlerin ana faaliyetleri her tiirlii yatirim fonlart kurmak
ve yonetmektir. Bu tiir sirketler yatirim arastirmasi, finansal analiz ve danismanlik
hizmetleri sunabilmektedirler. Bu sirketlere yatirim yapmak icin hisse senetlerinin satin
alinmasi yeterlidir (SPK 2019). Diinya ¢apinda varliklari 6 trilyon dolar1 asan BlackRock
diinyanin en biiyiik portfoy yonetim sirketidir (Lemke 2019).

1.6.5. Araci Kurumlar

Aract kurumlar, tgilincii taraf hesabina ya da kendi hesabina aracilik amaciyla
menkul kiymetlerin alim ve satimi ile ugrasan ve halka agik bir anonim ortakliktir (Civan,
2010: 25). Sermaye piyasasinda aracilik faaliyetleri ise, halka arz araciligi, alim-satim

araciligl ve tiirev araglarin alim-satim araciligi islemlerinden olugmaktadir (Taner &

Akkaya, 2009: 49).
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1.6.6. Halka A¢ik Anonim Sirketleri

Anonim sirket, sermayesi hisselere boliinmiis ticari bir sermaye sirketidir. Halka
acik anonim sirketleri ise, hisse senetleri halka arz edilmis olan veya halka arz edilmis
sayillan anonim ortakliklardir. Diger bir ifade ile pay sahibi 250’yi asan anonim
ortaklariin hisse senetleri halka arz olunmus sayilir ve halka agik anonim ortaklik
hiikiimlerine tabi olurlar (IMKB, 2001: 106).

1.6.7. Sermaye Piyasasinda Faaliyette Bulunacak Bagimsiz Denetim, Degerleme ve

Derecelendirme Kuruluslar:

Ana isi paraya dayanmayan ama sermaye piyasasinin saglikli yiirlimesi igin
onemli kuruluslardir. Bunlar (Canbas & Dogukanli, 2012: 299-300; Borsa Istanbul, 2019;
Taner & Akkaya, 2009: 76):

e Portfoy Takas ve Saklama Kuruluslari: Takas kurumlari ¢ek, polige, bono,
doviz ve sermaye piyasasi aracilarinda nakit hareketlerini azaltmak amaciyla ayni
hamillere ait ve hamiller aras1 alacak bor¢ ve talepleri takas yoluyla tek kaleme
indirirler. Gelismis takas sistemlerinde, teslim-teselliimiin tamamen ortadan
kalkmasiyla gerek menkul kiymet gerekse da para hareketleri sadece hesaptan
hesaba virman seklinde yiiriitiilmektedir. Boylece menkul kiymetler, saklama

hizmeti veren kurumlarin kasalarinda muhafaza edilirler.

e Bagimsiz Denetim Sirketleri: Sermaye piyasasinda denetim faaliyeti gosteren
sirketlerdir. Bagimsiz denetim ise, ortakliklarin hesap ve islemlerinin, bagimsiz
denetleme kuruluslar1 tarafindan gorevlendirilen yetkili denetleme elemanlari
tarafindan bu kuruluglar adina, denetleme ilke, esas ve standartlarina gore
incelenmesi ve bu inceleme sonuglarina dayanilarak finansal tablolarin gercegi

yansitip yansitmadiginin tespit edilmesi ve raporlandirilmasidir.

e Gayrimenkul Degerleme Kuruluslari: Mali analiz ve degerlendirme yaparak
menkul kiymetlerin kalitelerini saptayan kuruluslardir. Derecelendirilmis bir
kiymet yatirimer agisindan bir meghul olmaktan ¢ikar. Bu da menkul kiymete bir
itibar saglar. Bir ortakligin degerlendirmeyi kabul etmesi kendisine giivenini

kanitlar.
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e Derecelendirme Kuruluslari: Derecelendirme kuruluslari, sermaye piyasasinda

1.6.8.

derecelendirme faaliyetleri gosteren sirketlerdir. Derecelendirme ise, kredi
derecelendirilmesi ve kurumsal yonetim ilkelerine uyum derecelendirilmesi
seklinde ikiye ayrilmaktadir. Kredi derecelendirilmesi, isletmelerin risk durumlari
ve Odenebilirliklerini veya bor¢lulugu temsil eden sermaye piyasasi araglarinin
anapara, faiz ve benzeri yiikiimliiliiklerinin vadelerinde Karsilanabilirliginin
derecelendirme kuruglar1 tarafindan bagimsiz, tarafsiz ve adil olarak
derecelendirilmesi ve siiflandirilmasi faaliyetidir. Kurumsal yonetim ilkelerine
uyum derecelendirilmesi ise, isletmelerin kurulca yayimlanan kurumsal yonetim
ilkelerine uyumlarinin derecelendirme kuruluslari tarafindan bagimsiz, tarafsiz ve

adil olarak derecelendirilmesi ve siniflandirilmasi faaliyetidir.

Menkul Kiymetler Borsasi

Menkul kiymet borsalari, daha 6nce birincil piyasasinda ¢ikarilmis tahvil ve hisse

senetlerinin elektronik ortamda alim ve satim islemlerinin gergeklestigi kapali piyasa

alanlaridir. Menkul kiymet borsalarinda borsada kayitli olmayan finansal varliklar alinip

satilmamaktadir (Aydogus, 2006: 25).

Menkul kiymet borsalarinin bazilar1 New York borsasi (NYSE), Londra (LSE) ve

Tokyo borsalar1 (TSE) gibi merkezilestirilmis yerlerdir. NASDAQ gibi digerlerinde

yalnizca borsa ajanlarinin elektronik sebekeleri araciligiyla alim satim yapilir (Parasiz,

2012: 22).

Menkul kiymet borsalarinin yararlari1 sunlardir (Levinson, 2014: 234,235):

e Yatirimcilara likidite ve en 1yi fiyat elde etmelerini saglamak,

e Herkese bilgi edinme firsati sunmak

e Yatirim i¢in borsa kurallar ¢ergevesinde giivenli bir ortam saglamaktir.

1.7. SERMAYE VE FINANSAL PiYASA ARACLARI

Finansal araglar, piyasalarda islem gorebilecek varliklardir. Finansal araglarin

cogu ekonomik birimlerin arasinda sermaye akisini saglar. Finansal varliklar ortaklik

33



hakki ya da borcu geri alma hakki igerebilmektedir. Bu bashigin altinda hisse senedi,
tahvil, sukuk, yatirim fonu katilma belgeleri, tlirev iriinleri ve varliga dayali menkul

kiymetler ele alinacaktir.

1.7.1. Hisse Senedi

Hisse senedi piyasalarinin temel amaci, firmalarin islerini baslatmak veya
biiylitmek i¢in ihtiya¢ duyduklar1 sermayeyi artirmalarin1 saglamaktir. Boylece firmalar
bankacilik sisteminden bor¢ almak ve faiz 6demek yerine, yatirimcilarin hisse senedi

satarak fon ihtiyaglarini saglamaktadir (Carrel, 2010: 1).

Hisse senetleri, bir sirketin net gelir ve varliklarina ortaklik hakki veren araglardir
(Mishkin, 2011: 25). Hisse senetleri belirli bir sirkete belirli bir oranda ortaklig: ispat
eden bir belgedir (Parrino, vd. 2011: 271). Hisse senedi bir firmada miilkiyet temsil
etmektedir. Yatirimcilar bir firmanm hisse senedini satin aldiklarinda bu firmanin
basarisina ortak olarak firmanin bir parcasi olurlar. Bu nedenle yatirimcilarin sahip
olduklar1 pay sayisi ne kadar artarsa, kontrol ettikleri firma da o kadar artar. (Faerber,
2008: 12; Sincere, 2004: 4).

Hisse senetleri adi hisse senedi ve imtiyazli hisse senedi seklinde ikiye
ayrilmaktadir. Adi hisse senetleri, bir sirkette miilkiyeti temsil eden bir finansal varliktir.
Genel olarak asagidaki 6zelliklere sahiptir (Saunders & Cornett, 2012: 246-248; Faerber,
2008: 13):

e Oy Verme Ozelligi: Genellikle oy hakk: diizenlemesi, adi hisse senetlerinin her
bir hisse basina bir oy vermesidir. Hissedarlar yonetim kurulu se¢imi ile dolayl

olarak firmanin faaliyetleri lizerinde kontrol yapabilmektedirler.

e ikinci Derecede Alacak Ozelligi: Hissedarlar firmanin tasfiyesi ya da iflast
durumunda en diisiik Oncelikli 6deme hakkina sahiptir. Yani tiim {ist diizey
yukiimliiliikler (sirketin calisanlari, kredi ve bono sahipleri devlet vergileri ve

imtiyazli hisse senedi) 6dendikten sonra kalan1 hissedarlar arasinda dagitilir.

e Smirh Sorumluluk (")zeligi: Yasal olarak, smirli sorumluluk, sirketin varlik
degeri borcunun degerinin altina diiserse, hissedarlarin zararlarinin firmadaki

orijinal yatirim tutari ile sinirlt oldugu anlamina gelmektedir.
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o Temettiiden Pay Alma Ozelligi: Hissedarlar, sirketin karli olmas1 durumunda
potansiyel olarak temettli 6demesi alabilirken, 6zel veya garantili temettii
haklarina sahip degildir. Ayrica firmalar temettii 6demesi yapmadig1 durumda

temerriide diismemektedir®.

Imtiyazli hisse senetleri ise normal hisse senetlerine benzer, fakat kar
gerceklestiginde belirli miktarda temettii alma hakkina sahiptir. Bu tiir hisse senetlerinin
oy verme hakki kisitlidir (Groot, 2008: 28). Birikimli imtiyazli hisse senedi durumunda,
tiim hisse senedi temettii 6demelerinin (hem cari hem de daha 6nce dagitilmayan temettii)
Odenene kadar adi hisse senetlerine 6denmesini Onler. Ayrica imtiyazli hisse senetleri
tasfiye ya da iflas durumunda adi hisse senetlerine gore paylari almada tistiinliik sahibidir
(Madura, 2010: 232).

Hisse senedi primli-primsiz, nama-hamiline ve bedelli-bedelsiz seklinde ihrag
edilebilmektedir (Ertem, 2015: 108-109):

e Primli ve primsiz hisse senedi: Nominal fiyatindan daha yiiksek bir fiyattan ihrag
edilen hisse senetlerine primli, nominal fiyatindan ihra¢ edilen hisse senetlerine

primsiz hisse senedi denir.

e Nama ve hamiline hisse senedi: Hisse senetleri nama veya hamiline
cikarilabilmektedir. Fakat elektronik ortamda nama hisse senedi ortadan

kalkmustir.

o Bedelli bedelsiz hisse senedi: Firmaya halka arz yolu ile yeni fon akigini saglayan
hisse senetlerine bedelli hisse senedi denmektedir. Firma karlarim1 dagitmayip

mevcut ortaklara yeni hisse senedi verirse buna bedelsiz hisse senedi denmektedir.

Hisse senedi halka arz yolu ve 6zel yatirimcilara arz yolu ile iki yontemle ihrag

edilebilmektedir (Madura, 2010: 228-230):

e Halka Arz Yolu: Bir firma halka arz yolu ile birincil piyasada hisse senetlerini
ihrag edebilmektedir. Halka arzin firmaya iki etkisi vardir. Bunlardan ilki firmada
ortak sayisini artirip ortaklik yapisimi degistir. Ikincisi ise firmanin hisse

senetlerini artirarak sermaye yapisint degistirmektedir.

4 Firmalar bor¢ 6demeleri yapmadig1 durumda temerriide diismektedirler.
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e Ozel Yatinmcilara Arz Yolu: Firmanin kurucular halka degil belirli ekonomik

birimlere arz ederek hisse senetlerini ihrag edebilmektedir. Bu yol ile alinan hisse

senetleri halka ikincil piyasada satilmamaktadir.

Genel olarak yatinmcilar gelir elde etmek amaciyla hisse senedi satin

almaktadirlar. Firmalarin elde ettikleri karin hepsini veya bir kismini hissedarlara

dagitmak istedikleri tutara temettii denmektedir (Carrel, 2010: 35; Sincere, 2004: 32).

Hisse senedi temettiisiiniin tiirleri asagidaki gibidir (Faerber, 2008: 16-21):

e Nakit temettiileri: Nakit seklinde 6denen temettiidiir. Firmalarin nakit temettii

1.7.2.

Odemesi yapabilmesi i¢in, sadece Karli olmasi degil, ayn1 zamanda yeterli likideye

sahip olmas1 gerekir.

Hisse senedi seklinde temettiiler: Bazi1 firmalar likidite durumunu korumak
amaciyla nakit 6demesi yapmak yerine, yeni hisse senedi ihra¢ etmekte olup

hissedarlara dagitmaktadirlar.

Miilkiyet temettiileri: Nakit para veya sirketin kendi hissesi diginda bir bi¢imde
odenen temettiidiir. Ornegin firmalar sahip olduklar1 kiigiik firmalarin hisse

senetlerini hissedarlarina dagitabilmektedir.

Ozel dagitilan temettiiler: Sirketler bir defaya mahsus veya nadiren
hissedarlarina ek temettli dagitmak isteyebilir. Firmalar finansal acidan 1yi bir
donem gecirdiklerinden veya baska nedenlerden dolay1 ek temettii dagitmak
isteyebilmektedir. Fakat bu durumlarda firmalar hisse senedi basina 6dene kar

oranini artirmamak i¢in temettiiyii diger yollar ile dagitabilmektedir.

Tahvil

Tahviller bor¢lanma araglarinin en yaygin ve en énemli araglaridir. Firmalar ya

da devletler tahvil ¢ikararak uzun vadeli sermayeye olan ihtiyaglarini gidermektedirler.

Bu durumda tahvil ihra¢ edenler tahvil satin alanlara diizenli bir sekilde faiz dderler.

Tahviller hem ihra¢ edenler hem de satin alanlar i¢in avantajli araglardir (Aydin, 2016:

63).
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Tahvil, yatirnmcilarin (bor¢ veren) belirli bir bedel (faiz) karsiliginda satin

aldiklar1, fona ihtiyaci olanlarin (borg alan) belli bir vade iginde ihrag ettikleri, sermaye

piyasasi bor¢lanma aracidir (Loader, 2003: 15). Dolayisiyla faiz, vade, borg alan ve borg

veren taraflar tahvil unsurlaridir.

Tahvil tiirleri asagidaki gibidir (Howells & Bain, 2007: 153-154; Levinson,

2014:117-120; Mishkin, 2011: 27; Parrino, vd. 2011:240-241):

Cagirilabilir ve Koyulabilir Tahvil; Cagirilabilir tahvil ihraggiya, belirtilen itfa
tarihinden once kendi istegine bagli olarak itfa edilebilir. Koyulabilir tahvil
ihraggiya, geri 6deme tarihinden Once belirtilen tarihlerde geri satilabilir. Yani
satin alan tarafa vadesinden 6nce ihraggiya onceden belirlenmis tarihlerde geri

satma hakki1 veren tahvildir.

Déniistiiriilebilir Tahvil; Bazen firmalar tahvil sahiplerine tahvilleri vadesi
gelmeden Once baska bir finansal varliklarla degistirmelerine firsat

tanimaktadirlar. Genellikle tahviller hisse senetlerine doniistiiriilebilmektedir.

Eurobond Tahvil; Eurobond tahvilleri iilkede doviz cinsinden ihra¢ edilen
tahvillerdir. Londra’daki dolar cinsinden ihra¢ edilen tahviller, ABD’deki Yen

cinsinden ihra¢ edilen tahviller Eurobond tahvil 6rnekleridir.

Degisken Faizli Tahvil; Piyasadaki faizler siirekli dalgalanmaktadir, dolayisiyla
degisken faizli tahvillerde sabit faiz degil degisken faiz uygulanmaktadir.
Firmalar ya da devletler degisken faizi hesaplamak i¢in “London Inter Bank
Offered Rate” (LIBOR) oranini baz almaktadirlar. Degisken faizli tahviller siirekli

yiikselen enflasyona kars1 korunmak i¢in cazip hale gelmistir.

Yabanc1 Tahvil; Bir iilkede yabanci firma tarafindan ihrag edilen tahvillere
yabanc tahviller denmektedir. Ornegin, Amerikal1 bir firma Londra borsasinda

sterlin cinsinden tahvil ¢gikarabilmektedir.

Endeksli Tahvil; Endeksli tahviller enflasyon oranini hesaba katan tahvillerdir.
Normal tahviller durumunda hem faiz hem de itfa degeri sabittir. Endeksli
tahviller durumunda ise faiz sabitken itfa degeri degiskendir. Ornegin, 100 dolar

degerinde ihra¢ edilen tahvilin faiz oran1 %2 ve iilkede tahvilin vadesi gelince
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enflasyon oran1 %4 varsayalim, bu firma faiz i¢in 2 dolar ve anapara i¢in 104 dolar

odeyecektir.

1.7.3. Sukuk

Sukuk Arapga bir kelime olup finansal sertifika anlamina gelmektedir. Sukuk
seriata uyarak faize dayali olmayan ve sabit getirili finansal aracidir (QFinance, 2010:
139). islami Finans Kurumlar1 Muhasebe ve Denetim Organizasyonu (Accounting and
Auditing Organization for Islamic Financial, AAOIFI) sukuku su sekilde tarif etmistir:
“Sukuk, ihrac edildikten sonra esit degerleri temsil eden; ihragtan elde edilen tutarlarin
onceden planlanmis sekilde yatirim yapildigs; yapilan yatirim tiirtine gore duran varliklar
ve benzerleri lizerindeki haklar ve paylarin temsil edildigi ya da bir projede ya da 6zel bir
yatirim faaliyetinde ortaklik hakk1 veren sertifikalardir.” (Yilmaz, 2014: 82,83). Diger bir
ifade ile sukuk bir proje finanse etmek i¢in ya da bir mal varlig1 teminat gostererek

bor¢lanmak i¢in seriat kriterlerine uygun finansal aracidir.

Sukuk Ogeleri ii¢ kesimden olusmaktadir. Bunlar sirasiyla sukuk yatirimcisi
(sukuk satin alan taraf), ihra¢ eden taraf 6zel amacl kurum “Special Purpose Vehicle”
(SPV), ve toplanan parayi kullanacak olan taraftir (firmalar, projeleri yoneten taraf)

(Cosgrave, 2010: 39).
Sukuk’n gesitli tiirleri vardir. Bu tiirler su sekilde siralanabilir (Yilmaz, 2014: 88):

e Mudarabe Sukuk: Mudarabe sukuku mudarib (yatirnm yoneticisi ya da
girisimci), ihra¢ eden (SPV) ve sukuk yatirimcilarindan olugmaktadir. Mudarib
bir proje i¢in emegini ortaya koyarken sukuk yatirimlar1 sermayelerini ortaya
koymaktadirlar. Bu yatirimlardan elde edilen karlar 6nceden kararlastirilmis bir
formiile gore paylasilir, ancak zarar gegeklestiginde tamamen yatirimei tarafindan

karsilanir (mudarib zaman ve ¢abasini kaybeder) (Cosgrave, 2010: 40).

e Musareke sukuk: Mudarabe sukukuna benzer sekilde 3 taraftan olusmaktadir.
Fakat musaraka sukuku durumunda girisimei (mudarib) emek ile birlikte sermaye
ortaya koymaktadir. Projenin sonucu kar ise dnceden kararlagtirilan herhangi bir
orana gore paylasilir, zarar ise sermaye oranina gore paylasilir (Cosgrave, 2010:

40).
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o Tcare sukuk: Icara sukukunda leazing sozlesmesine benzer sekilde bir varligin
kullanma hakkin1 kazanma karsihginda kira ddenir. (Yilmaz, 2014: 92). Icara
sukukunda s6z konusu varlik esit degerlere boliinerek sukuk ihrag edilir. Sukuk
yatirimeisi varligin bir kismina sahip olur diger taraftan sukuk ihra¢ isteminde
bulunan firma kira 6der. Sukuk geliri ise kira 6demelerinden ibarettir (Ayub,
2007: 297).

e Selem sukuk: Selem sukukunda s6z konusu malin satis bedeli simdiden 6denir
ve varligin teslimati gelecekte yapilir. Genellikle selem sukuku kisa vadeli (3 ay)
bir finansal aracidir (Wilson, 2008: 173)

e Murabaha sukuk: Murabaha sdzlesmesi bir varligin teslimi i¢in bir alici ve satici
arasinda yapilan bir anlagsmadir. Murabaha sézlesmesinin degeri ise, varligin
maliyetini ve satici i¢in {izerinde anlagmaya varilan kar marjinin icerir. Varligin
karsiliginda alic1 saticiya belirli bir siire iginde diizenli bir sekilde 6deme yapar.
Murabaha s6zlesmesine dayanan sukuk, ihrag¢1 yatirnmcilarin fonlar: kullanilarak
s0z konusu varlik alinir. Sukuk yatirimeist bu durumda varligin bir kismina sahip

olur ve murabaha sozlesmesinin 6demeleri yatirimcilarin arasinda paylagsilir

(Jamaldeen, 2012: 173).

o Istisna sukuk: Istisna, alici ile iiretici arasinda, bir imalat projesini gelecek bir
tarihte tamamlamay1 kabul ettigi bir sozlesmedir. Sozlesmede, her iki tarafin kabul
ettigi sabit bir fiyat ve {irlin Ozellikleri belirlenmektedir. Son {iriin sézlesme
sartlarina uymuyorsa alict sdzlesmeden cekilebilir. Istisnd sukuku istisna
sozlesmesine dayanmaktadir. Sukuk yatirimeilari, iretilecek triinlin sahipleri

olurlar ve gelecekte satis bedeline hak kazinirlar (Jamaldeen, 2012: 176).

e Hibrit sukuk: Hibrit sukukunda iki veya daha fazla iiriiniin bir araya getirildigi
bir varlik havuzu olusturulmakta ve bu sekilde bir karma sukuk yapist elde
edilmektedir. Genellikle hibrit sukuklarin ikincil piyasalarinin olabilmesi i¢in en
az %51 oraninda varliga dayali sukuklarin kullanilmasi gerekmektedir (Avcu,

2015: 50).

Genel olarak diinya da ve oOzellikle Misliman iilkelerinde sukuk ihraci

artmaktadir. 2001-2005 yillar1 arasinda sadece 33 milyar dolar degerinde sukuk ihrag
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edilmistir. 2017 yilinda ciddi bir artis gostererek 116,7 milyar dolar degerinden sukuk
ihrag edilmistir (I1IFM, 2018: 21).

Sekil 1.4. Diinya da Sukuk Ihraci Milyon Dolar (2001-2017)
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Kaynak: (IIFM, 2018: 21)

Sekil 1.4.’de diinyada 2001-2017 yillarinda sukuk ihraci gosterilmistir. Gorildigi
gibi 2008 yilindan sonra sukuk ihraci artmaktadir. 2015 yilinda 2014 yilina gore sukuk
thracinda ciddi bir diisiis (yaklasik %37) yasanmistir. Bu diisiisiin dnemli bir boliimii,
Malezya Merkez Bankasi (BNM)’nin kisa vadeli sukuk ihracin1 durdurma kararindan
kaynaklanmaktadir (IIFM, 2016: 7). Diger taraftan 2017 yilinda 2016 yilina gére ciddi
bir artis izlenmistir. Bunun nedeni ise; Suudi Arabistan’in devlet sukuku ihrag¢ etmesi,
Asya, Afrika ve diger Arap Korfez iilkelerinin diizenli olarak sukuk ihrag etmeleridir
(I1FM, 2018: 20).

Diger yandan sukuk ihraci ¢esitli para birimleri ile yapilmaktadir. Asagidaki Sekil
1.5.’de para birimlerine gore sukuk ihrac1 gosterilmistir. Buna gére Malezya Ringgiti ve

ABD dolar1 sukuk ihraci i¢in en ¢ok kullanilan para birimi gdsterilmektedir.

40



Sekil 1.5. Para Birimlerine Gore Sukuk Thraci Milyon Dolar 2017
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Kaynak: (1IFM, 2018: 59)

Islami tahvil olan sukukun normal tahvilden farkli yanlar1 bulunmaktadir. Sukuk
miilkiyet hakk: temsil ederken tahvil borg temsil eder, diger taraftan tahvilin geliri kesin
faiz olurken sukukun geliri kesin olmayan kar payidir. Sukuk ile normal tahvil arasindaki

farkliliklar asagidaki tabloda 6zetlenmistir.

Tablo 1.4. Tahvil ve Sukuk Karsilastirilmasi

Tahvil Sukuk
Yatirimciya sukukun dayadigi

Borg temsil ettigi igin projeye

Varhk Miilkiyeti i varlikta kismi miilkiyet hakki
miilkiyet pay1 vermez verir
Herhangi bir varlik, proje, isletme N .
Yatirim Kriterleri veya ortak girisimi finanse etmek i¢in Sukukun dayandig varlik seriat
o uyumlu olmalidir.
kullanilabilir.
ihrag Birimi Her tahvil borcun payini temsil eder. Her sukuk, dayapak varhign
payini temsil eder.
ihrac Fivat Tahvil fiyatinin degeri, ihraggmin Sukukun degeri, dayanak varligin
¢ry kredi degerliligine dayanmaktadir piyasa degerine dayanmaktadir.

Sukuk sahipleri, dayanak

Faiz 6demeleri alirlar ve varligindan kar paylar1 alirlar (ve

Y lir v s .
atirim Ge € anaparalarinin tahvilin vade tarihinde

Riskleri iade edilmeleri garanti edilir. meydana gelen zararlarin payini
kabul ederler).

Sukuk sahipleri dayanak varlik

Maliyet Etkisi Tahvil sahipleri proje veya isletmenin maliyelerinden etkilenir. Daha

performansindan etkilenmez yliksek maliyet daha diisiik kar
anlamina gelmektedir

Kaynak: (Jamaldeen, 2012: 227)

Sukuk tahvilden ayrilarak hisse senedine daha ¢ok benzemektedir. Sukuk ile hisse
senedi her ikisi hak sahibi temsil eder, fakat hisse senedi sirkete ortakligi temsil ederken
sukuk sirkete degil belirli bir projeye ortakligi temsil eder. Diger yandan hisse senedi

stiresiz veya stirekli bir yatirim araci olurken sukuk gegici bir yatirim aracindan ibarettir
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(Yilmaz, 2014: 84). Asagidaki tabloda hisse senedi ile sukuk arasindaki benzerlik ve

farkliliklar 6zetlenmistir.

Tablo 1.5. Hisse senedi ve Sukuk Karsilastirilmasi

Sukuk

Hisse Senedi

Ihrac Konusu

Borg senedi degildir.
Belirlenmis varlik ya da proje
tizerinde boliinmemis sahiplik

hakki1 s6z konusudur.

Sirketin hissesinden sahiplik
hakki s6z konusudur.

Varhga Dayali Olma Durumu

En az belirlenen oran nispetinde
maddi varlik olmalidir. (%51-
sukuku icara igin)

Gerekli degildir.

Dayandigi varliklar ya da proje
iizerindeki sahiplik hakki ile
teminat saglamaya ek olarak

Teminat igermezler

Teminat
teminat artirimi ile de teminat
saglar.
Anapara ve Gelir Thrage1 tz';lraflnd’an' garanti Sirket tgraflnd.eln.garantl
edilmemistir. edilmemistir.

Amag

Sadece Islam hukukuna uygun
amaglar i¢in ihrag edilebilir.

Her tiirlii amaca uygundur

Senetlerin Satilmasi

Belirlenmis varlik ya da proje
lizerindeki sermaye paymin
satis1 s6z konusudur.

Sirketin hisselerinin satis1 s6z
konusudur

Senet Hamillerinin
Sorumluluklar:

Ihrag edilen senetlere katilim
oraninda dayali oldugu varlik/
tesebbiise bagli olarak

tanimlanmis bir sorumluluk s6z

konusudur.

Sahip olunan sirket hisseleri
oraninda sirketin islerinden
sorumluluk s6z konusudur.

Kaynak: (Yilmaz, 2014: 84)

Tabloda gorildigii gibi sukuk ile hisse senedinin sabit bir geliri yoktur. Her

ikisinin geliri firmanin ve projenin basarisina dayanmaktadir. Dolayisiyla sukuk,

tahvillerden ziyade hisse senetlerine daha ¢cok benzemektedir.
Ekonomide sukukun 6nemi giderek artmaktadir. Bunun temel nedeni sunlardir
(COMCEC, 2018: 16):
e Sukuk ihraci finansal tiriinlerin g¢esitliligini artirmaktadir.

e Sukuk, devletler ve kurumlar i¢in fon saglama agisindan bir alternatiftir.

e Sukuk, devletlerin biitge agiklarini, altyap1 ve mega projeleri ve diger ekonomik

kalkinma programlarini finanse etmek i¢in 6nemli bir aragtir.
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1.7.4. Yatirnm Fonu Katilma Belgeleri

Yatirnm fonlarina yatirnm yapabilmek i¢in yatirim fonu katilim belgeleri satin
almak gerekir. Katilim belgeleri esit degerlere boliinen ve yatirim fonunun bir payini
temsil eden belgelerdir. Yani herhangi bir yatirim fonuna katilma belgesi satin alindiginda
bu yatirim fonuna ortak olunur. Hisse senetlerine benzer sekilde katilma belgeleri yatirim
fonunun karlarindan pay alma hakkini yatirimeilara kazandirir. Fakat katilma belgesi

yatirim fonunun yonetimine katilma hakkin1 vermemektedir (Ertem, 2015: 117).

1.7.5. Tiirev Uriinleri

Tiirev iirlinleri ¢ok ¢esitlidir. En 6nemlileri future, forward, swap ve opsiyon
sozlesmeleridir (Mishkin, 2011: 346):

e Future Sozlesmeleri: Future sozlesmeleri, alici ve Satict arasindaki
sozlesmelerdir. Alici; gelecekte belirlenen siirenin sonunda belirlenen bir fiyat
tizerinden bir varligin bedelini 6demeyi kabul eder, satici ise belirlenen siirenin
sonunda belirlenen bir fiyata bir teslimat yapmay1 kabul eder (Fabozzi, vd. 2010:
523).

e Forward Sozlesmeleri: Forward sozlesmeleri, iki tarafin belirli bir varligin
onceden belirlenmemis bir fiyati lizerinden gelecekte belirli bir tarihte alim
satimin1 6ngoren sozlesmelerdir. Diger bir ifade ile alic1 ile saticinin belirli bir
varlik miktarinin, belirli bir tutar karsiliginda simdiden belirlenen bir tarihte ve
yerde teslim etmeyi kabul ettikleri bir sdzlesmedir. Forward soézlesmelerinin;
fiziksel bir emtia (soya, fasulye), bir firma hisse senedi ya da doviz kuru s6z
konusu olabilmektedir (Bailey, 2005: 337).

o Swap Sozlesmeleri: Geleneksel swap sozlesmesinde iki taraf, temel tutarda esit
ama 6deme sekillerinde farklilik olan iki finansal borcun 6deme yiikiimliiliiklerini
degistirmeyi kabul ederler. Swap sozlesmelerini forward sozlesmeleri gibi iki
taraf birbirine giivenerek yapmaktadir. Degisken faizli 6demeleri ile sabit faizli
O0demeleri degistirerek faiz riskinden korunmak i¢in en ¢ok kullanilan swap
sOzlesmesidir. Ayrica swap sozlesmeleri doviz kuru riskinden korunmak amaciyla

kullanilmaktadir (Kidwell, vd. 2012: 363).
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e Opsiyon sozlesmeleri: Opsiyon sozlesmesi, sahibine bir varligin alim veya
satimini yapma sec¢enegini veren bir sozlesmedir. Call opsiyon satin alama
opsiyonunu temsil ederken, put opsiyonu satma opsiyonunu temsil etmektedir.
Vade tarihinde teslimati yapmasi gereken future sdzlesmelerinden farkli olarak,
opsiyon satin alan taraf sozlesmesinin vadesi geldiginde satim veya alim
secenegini kullanmayabilmektedir (Bailey, 2005: 438). Diger taraftan opsiyon
sozlesmesi Avrupa ve ABD opsiyonu olarak ikiye ayirmak miimkiindiir. Avrupa
opsiyonu sadece vadesinde gegeklestirilebilirken, ABD opsiyonu vadesinde ya da
vadesinden once geceklestirilebilmektedir (Duarte, 2006: 48).

1.7.6. Varhg Dayalh Menkul Kiymetler

Varliga dayali menkul kiymetler; krediler, kiralamalar, kredi kartt borcu gibi
alacaklar ile teminatlandirilnug finansal araglardir. Varliga dayali menkul kiymetler,
teminat tiiriine gore siniflandirilabilir. Ipotege dayali menkul kiymetler icin ipotek
krediler teminat olarak gosterilmektedir. Borglara dayali menkul kiymetler tahvil ya da
krediler teminat olarak gosterilmektedir. Genel olarak varliga dayali menkul kiymetler
iki amagla ihrag edilmektedir. ilki; likiditeyi yiikseltmek, ikincisi ise kredi riskini transfer

etmek amaciyla ihrag edilmektedir (Haan, vd. 2009: 89).
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IKINCi BOLUM

SERMAYE PIYASALARININ GELiSMISLiGI

Sermaye piyasalari tasarruflar1 verimli olmayan ekonomik birimlerden verimli
ekonomik birimlere aktararak ekonomideki refahin ve biiyiime diizeyinin artmasina yol
acmaktadir. Fakat bu hedeflere ulagmak icin sermaye piyasalart dahil olmak {izere
finansal sistemin tiim kurumlar1 belirli gelismislik seviyesine ulagsmalidir. Bu boliimde
finansal gelismislik kavrami ve kapsami, sermaye piyasalarinin gelismisligi kavrami ve
kapsami, finansal gelismisligin 6nemi ve sermaye piyasast gelismisligini etkileyen

faktorler ele alinacaktir.

2.1. FINANSAL GELiSMISLIK KAVRAMI VE KAPSAMI

Genel olarak finansal gelismisligi finansal sistemin gelismigligi ve sermaye
piyasasmin gelismisligi ile tanimlamak miimkiindiir. Bu bagligin altinda finansal

gelismislik kavrami ve finansal gelismisligin Olgiitleri ele alinacaktir.

2.1.1. Finansal Gelismislik Kavram

Finansal geligsmislik ekonomik biiyiimeyi yonlendiren en énemli unsurlardan biri
oldugu i¢in son yillarda diinya ekonomilerinde olduk¢a 6nem kazanmistir. Bu artan 6nem
finansal gelismislik ile ilgili yapilan ¢alisma sayisina da yansmmistir. (King & Levine,
1993; Levine & Zervos, 1996; Levine, vd. 2000); Yapilan bu g¢alismalar ekonomik
biiytimenin artmasinda, ekonomideki istikrarin saglanmasinda ve bireylerin refahinin
artmasinda finansal gelismisligin (finansal piyasalar ve kurumlar gelismisligi) onemli bir
rol oynadigini ortaya koymuslardir. Bu nedenle finansal gelismislik kavramini iyi

anlamak gerekmektedir.

Finansal gelismislik; genellikle finansal aracilik hizmetlerinin nicelik, nitelik ve
verimliligindeki gelismeyi belirleyen bir siire¢ olarak tanimlanmaktadir. Bu siireg, bir¢ok

faaliyeti ve kurumlarin etkilesimini igermektedir (Abu-Bader & Abu-Qarn, 2008: 890).
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World Economic Forum (2012: 3), finansal gelismisligi, etkin finansal aracilik ve
finansal piyasalara ile sermaye ve finansal hizmetlere derin ve genis erisime yol agan
faktorler, politikalar ve kurumlar olarak tanimlamistir. Bu tanim finansal gelismislik
kavraminin nicel ve nitel agidan gelismeleri kapsadigini anlatmaktadir. Hussain ve
Chakraborty, (2012: 28) ise finansal gelismisligi; bankacilik sektoriindeki finansal
hizmetlerin hacminde, finansal araci kurumlarinin sayisi ve sermaye piyasalarinda

gergeklesen iglemlerin sayisinda ylikselis gostermesi olarak tanimlamistir.

Finansal gelismislik; yalnizca parasal biiytikliikleri ve faiz oranlarini degil ayni
zamanda diizenleme ve denetleme, rekabet derecesi, finansal agiklik, kurumsal kapasite,
piyasalar1 olusturan finansal triinlerin ¢esitliligini kapsayan ve iilkenin mali yapisini

olusturan ¢ok yonlii bir kavramdir (Creane, vd. 2007: 480).

Finansal gelismislik hem finansal genislemeyi hem de finansal derinlesmeyi
kapsamaktadir. Finansal genisleme, finansal hizmetlerin genislemesi ve finansal
kurumlarin biiyimesi anlamina gelirken; finansal derinlesme ise, kisi basina diisen
finansal hizmetlerin ve kurumlarin sayisindaki artis1 ya da finansal varliklarin gelire
oranindaki artist ifade eder. Finansal sektoriin gelismisligi, finansal piyasalar
genisleterek ve ¢esitlendirerek, kaynaklarin daha iyi tahsis edilmesine yol agar. Finansal
gelismislik, yatinmcilarin  uygun ve c¢esitli bor¢ yapisini segmelerine olanak
saglamaktadir (Ahmed & Ansari, 1998: 503,504). Ayrica finansal gelismislik, daha derin
hizmetler vererek tasarruflari artirmasiyla birlikte tasarruflart daha verimli alanlara

aktarmaktadir (Ito & Kawai, 2018: 2).

Erim & Tirk (2005:23) finansal gelismisligin, finansal piyasalarin
gelismisliginden ibaret oldugunu belirtmislerdir. Finansal piyasalarin gelismisligi ise,
finansal piyasalardaki araglarin cesitlenmesi ile birlikte daha yaygin kullanilir hale
gelmesi anlamina gelmektedir. Finansal derinlesme ise, finans sisteminde yaratilan

fonlarin, reel kesime aktarilma oranindan ibarettir.

2.1.2. Finansal Gelismisligin Olgiitleri

Finansal gelismislik Olgiitlerini, bes kategori altinda incelemek miimkiindiir

(Lynch, 1996: 7):
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e Miktar olgiitler

e Yapisal olgiitler
e Finansal fiyatlar
e Uriin cesitleri

o Islem maliyetleri

2.1.2.1. Miktar Olgiitleri

Para ve kredi toplamlarina dayanan miktar gostergeleri, geleneksel finansal
gelisme ve derinlesme Olgiitleridir. Miktar Olgiitleri; parasal biiyiiklikler, kredi

biiyiikliikleri ve sermaye piyasasi biiyiikliikleri olmak iizere iice ayrilmaktadir (Oztiirk,
vd. 2010: 99).

2.1.2.1.1. Parasal Biiyiikliikler

Parasal biiyiikliikler, genis tanimli M2 para arz1 biiyiikliigiiniin GSYH’ye oran1 ve
dar tanimli M1 para arz1 biiylikligiiniin GSYH’ye oranin1 kapsamaktadir. Genis tanimli
para arzi M2 nin GSYH’ye oran1 ekonomideki parasallagsma derecesini agiklamaktadir.
Diger bir ifade ile hane halkinin bankacilik sistemini kullanma derecesini 6lgmektedir
(Lynch, 1996: 7). Bu oranin (M2/GSYH) yiikselmesi finansal sistemin gelistigi anlamina
gelmektedir. Dar tanimli para arzi M1’in GSYH’ye oraninin yiikselmesi ise bankacilik
sisteminin disindaki para miktariin daha fazla oldugunu agiklamaktadir. Diger bir ifade
ile daha gelismis bir bankacilik sistemi ig¢in bu oranin diismesi beklenmektedir (Agir,
2009: 94,95).

Gelismekte olan iilkelerde, M2’nin biiyiik bir kismi bankalarin disinda tutulan
para miktarindan olugsmaktadir. Diger bir ifade ile, M2 / GSYH oranindaki bir arts,
bankacilik sisteminin disindaki paranin artigindan ibaret olabilmektedir. Dolayisiyla bu
ol¢iit bankacilik sisteminin gelismislik derecesini zayif gosteren bir dlgiittiir. Bu nedenle
((M2-M1) / GSYH) 6lgiitii daha uygun goriilmektedir (Abu-Bader & Abu-Qarn, 2008:
890,891; Topuz, 2013:33; Eryigit, 2014:42).
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2.1.2.1.2. Kredi Biiyiiliikleri

Kredi biyiikliikleri, 6zel sektore kullandirilan kredilerin GSYH’ye orant,
yurti¢indeki toplam kredi hacminin GSYH’ye orani ve 06zel sektoére kullandirilan
kredilerin yurtigindeki toplam kredi hacmine oran1 dl¢iitlerini kapsamaktadir (Oztiirk, vd.
2010: 99; Agir, 2009: 95).

Bu oranlardaki bir artis; verilen kredi hacmindeki artisi gostermektedir. Fakat
kredi hacmindeki artis krediler verimli alanlara aktarildigin1 géstermez. Diger bir ifade

ile 6zel sektore kullandirilan kredilerin verimliligi dogrudan yatirimlarin niceligi ve

verimliligi ile iligkilidir (Abu-Bader & Abu-Qarn, 2008: 891).

2.1.2.1.3. Sermaye Piyasas1 Biiyiikliikleri

Gelismis finansal sisteme sahip olan iilkeler gelismis sermaye piyasalarina da
sahip olmaktadirlar. Dolayisiyla sermaye piyasalarinin geligmesi ekonomide tasarruflar
artirarak tiim finansal sistemin gelismesine yardimci olmaktadir. Levine & Zervos,
(1996), sermaye piyasalarinin gelismesinin risk oranini azaltarak ve likiditeyi etkileyerek
ekonomideki biiyiimeyi etkiledigini tartismistir. Diger bir ifade ile sermaye piyasalarinin
gelismesi ekonomideki biiytimeyi olumlu etkiler. Diinya borsalarinin hisse senedi degeri
yaklagik 70 trilyon dolardir, bu da hemen hemen diinyanin gayri safi yurti¢i hasilasinin
%80’nine esittir (World Bank 2019). Yani sermaye piyasalarinin gelismesi firmalarin
gelismesi, firmalarin gelismesi ise Tllkelerin zenginlesmesi anlamina gelmektedir

(Foresti, 2007).

Levine ve Zervos (1996), iyi gelismis sermaye piyasalarinin bankacilik
sektorliniin sundugu hizmetlerden farkli finansal hizmetler sunabileceginden dolay1
yatirim ve biiylimeye bankacilik sisteminin gelisiminden farkli bir ivme saglayabilecegini
one siirmektedir. Ozellikle piyasa kapitalizasyonu orani (sermaye piyasasindaki
listelenmis hisse senedi piyasa degerinin GSYH’ye orani) ya da borsada listelenmis sirket
sayist ile Olcililen sermaye piyasasi gelismisligi ekonomideki sermayeyi harekete gegirme
ve risk gesitlendirme kabiliyetini artirmaktadir (Arestis & Demetriades, 1997: 785).
Genel olarak sermaye piyasalar1 gelismisligi literatiirde siklikla kullanilan piyasa

kapitalizasyonu orani (sermaye piyasasindaki hisse senedi piyasa degerinin GSYH’ye
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orani) ile hesaplanmaktadir. Bu oran ekonomideki biiyiimeye bagli olarak sermaye

piyasasi biiyiikliigiinii 6lgmektedir (Idenyi, vd. 2017: 3).

Literatiirde ampirik diizeyde siklikla piyasa kapitalizasyonu (piyasa degeri
GSYH’ye orani) orani kullanilmistir. Garcia & Liu, 1999; Naceur, Ghazouani, & Omran,
2007; Yartey, 2007; Yartey, 2008; Siikriioglu & Nalin, 2014; Sahin & Temelli, 2018
calismalarinda sermaye piyasast gelismisligini piyasa kapitalizasyonu orani ile
Olgmiistiir. Bu da tilkede sermaye piyasasi bliylikliigiinii gostermektedir. Fakat bu oranin
yanl sira sermaye piyasasi gelismisligini gosteren ¢esitli Olgiitler ve Kriterler

bulunmaktadir.

Ito ve Kawai (2018)’ye gore sermaye piyasast gelismislik kavrami; piyasa
cesitligi veya genisligi, piyasa likiditesi, piyasa verimliligi ve kurumsal gelisim

boyutlarin1 kapsamaktadir.

Piyasa cesitliligi veya genisligi, bir finansal piyasanin kalitesini belirleyen 6nemli
faktorlerden biridir. Bir piyasanin daha gesitli araglar sunmasi; portfolerin daha fazla
caesitlenerek ekonomide riski paylasma ve riskten korunma imkani saglar. Boylece
sermaye maliyetini hem rekabet ortaminda hem de verimli bir yontemle fiyatlandirarak
sermaye piyasalarinda daha verimli ve daha etkili sermaye tahsisini saglayacaktir (Ito &
Kawai, 2018: 4).

Finasnal gelismislik genel olarak finansal piyasalaradaki finansal araglarin
cesitliligi ile Olgiilebilmektedir. Yani daha geligsmis finasal piyasalar piyasadaki riski
dagitmak igin yatirimcilara gestili finansal iriinler snunmaktadirlar. Boylece ¢esitli
finansal aragalar sunarak finansal sistemde fon talep edenlerin ihtiyaglarininin daha

verimli bir sekilde karsilanmas1 miimkiin olmaktadir (Oztiirk, vd. 2010).

Piyasa likiditesi, sermaye piyasasi gelisimisgiginin kalitesini belirleyen ikinci
faktordiir. Yiksek likidite seviyeleri piyasa yatirmcilarinin ¢ok az gecikmeyle, diisiik
maliyetle ve mevcut piyasa fiyatina yakin bir fiyat {izerinden varlik islemleri yapmalarini
saglar. Bu nedenle, yiiksek likidite seviyeleri, varliklarin verimli ve rekabet ortaminda

dolasimint miimkiin kilar. Boylece mal ve hizmetlerin sorunsuz bir sekilde degisimini

kolaylastirir (Ito & Kawai, 2018: 4).

Piyasadaki islem goren hisse senedi islem degerinin GSYH’ye orani ile 6l¢iilen

piyasa likiditesi sermaye piyasasi gelismisliginin diger bir 6nemli 6l¢iitiidiir. Bu oran ile
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piyasada uygulanan islem maliyeti arasinda ters yonlii bir iligki bulunmaktadir (Arestis &
Demetriades, 1997: 785). Piyasa likiditesi donem boyunca islem gdren hisselerin toplam
degerini ifade eder. Bu oran piyasa kapitalizasyonunun tamamlayicisi olarak borsadaki
islem hacminin piyasa hacmine uyum saglayip saglamadigini agiklar (Idenyi, vd. 2017:
3). Ampirik diizeyde (Manning, 2003; Tang, 2006; Kim & Eliza, 2008; Shen, vd. 2011)
calismalarda piyasa likiditesi oran1 sermaye piyasast gelismisliginin gostergesi olarak

kullanilmustir.

Likiditeyi agiklayan diger 6lgiit ise piyasa devir hizi oranidir. Borsada listelenmis
hisse senetlerinin islem degerinin (hacmi) piyasa kapitalizasyonuna orani ile hesaplanan
bu oran islem maliyeti gostergesi olarak kullanilmaktadir. Ayrica borsa performansi;
piyasa endeksi oynakligi, yogunlagsma ve piyasa karliligi ile yansitilabilmektedir (Arestis
& Demetriades, 1997: 786). Yiiksek piyasa devir hizi orani, genellikle diisiik islem
maliyetinin bir gostergesidir. Yalniz biiyiikk sermaye piyasasi yiiksek likiditeye sahip
piyasa anlamina gelmez. Ornegin gelismis ama likiditesi az olan sermaye piyasalar
yiiksek piyasa kapitalizasyonu orani ve diisiik piyasa devir hizi oranina sahiptir (Levine
& Zervos, 1998: 540). Literatiirde Beck & Levine, (2004); Yay & Oktayer, (2009); Kim
& Eliza, (2008); Liu & Hsu, (2006) ¢alismalarinda sermaye piyasasi gelismisligi igin

piyasa devir hizi oranini (turnovre ratio) kullanmistir.

Piyasa likiditesi oran1 ekonomi biiyiikliigiine gore piyasa likiditesini hesaplarken,
piyasa devir hizi orani piyasa likiditesini piyasa biiyiikliigiine gore hesaplar. Boylece ayni
zamanda kiigiik ve likit bir piyasanin piyasa devir hizi orani yiiksek, piyasa likiditesi orani
diisiik olacaktir (Levine & Zervos, 1998: 540).

Piyasa verimliligi, sermaye piyasasi gelismisligini ve kalitesini aciklayan sermaye
piyasasinin {gilincti faktoriidiir. Piyasalarin aktif ya da yiliksek piyasa kapitalizasyonu
seviyesine sahip olmasi bu piyasalarin verimli piyasalar oldugu anlamina gelmez. Genel
olarak, sermaye kaynaklarmin etkin tahsisinin ger¢eklesmesi igin etkin sermaye
piyasalarina ihtiya¢ duyulmaktadir. Bu nedenle, bir finansal sistemin verimlilik derecesi,
sermaye piyasasi geligsmisligi ve kalitesi i¢cin dnemli bir gostergedir. (I1to & Kawai, 2018:
4).

Sermaye piyasalarinin gelismisligini yansitan ve ayni zamanda Sermaye

piyasalarin1 etkileyen faktor ise kurumsal kalitedir. Kurumsal kalite; beseri sermaye
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kalitesi (egitim seviyesi), hukuki yasalar ve diizenlemeler kalitesi, teknoloji gelismisligi
ve bilgi ve telekomiinikasyon altyapisinin gelisimini kapsamaktadir (Ito & Kawali, 2018:
5). Bu faktorler sermaye piyasasi gelismisligini hem belirleyen hem de gelismisligini
yansitan faktorlerdir. Bu faktorlerin kalitesi diisiikken sermaye piyasasinda hem islem

gerceklesme kalitesi hem de ekonomide sermaye tahsisi verimliligi diistik olacaktir.

Levine & Zervos (1998) sermaye piyasast gelismisliginin gdstergelerini
tartismistir. Levine ve Zervos’e goOre piyasa devir hizi orani sermaye piyasasi
gelismisligini gosteren en iyi Olgiittiir. Bunun nedeni ise, firmalarin karlihig ile ilgili
beklentiler® yiikseldikce bu firmalarin piyasadaki hisse senetlerinin fiyatlar1 da
yiikselecektir. Bu nedenle piyasa likidite orani ile piyasa kapitalizasyonu oranlarinda
yiikselis izlenecektir. Diger taraftan piyasa devir hizi orami beklenildigi gibi artis
gostermeyecektir. Clinkii piyasa islem degeri ile piyasa kapitalizasyonu beraber

artacaktir. Bu da piyasa devir hiz1 oraninda degisiklik gostermeyecektir.

Demirguc-Kunt & Huizinga (2000) azgelismis finansal piyasalarin daha yiiksek
diizeyde kar ve kar marji elde etme egiliminde oldugunu belirlemislerdir. Ayrica finansal
sistemde rekabet eksikligi hem finansal sistemde hem de ekonomide uzun vadeli

gelismisligi engelleyen faktordiir.

2.1.2.2. Yapisal Olgiitler

Yapisal Olgiitler, finansal sistemin yapisini analiz etmek ve farkli unsurlarin
onemini belirlemek igin tasarlanmustir. Yapisal 6l¢iitler, genis tanimli para arzinin M2 dar
tanimli para arzina M1 oraniyla ifade edilmektedir. Bu oranin artmas ile birlikte finansal
sistemin gelismisligi de artar. Diger bir ifade ile bu oranin artmasi finansal sistemin
disindaki para miktarinin azalmasina, tasarruf mevduatinin artmasia ve dolayisiyla

finansal sistemin giivenirliginin artmasina neden olur (Lynch, 1996: 10).

Bu oranda herhangi bir artis ger¢eklesmesi, finansal sistemdeki mevduatlarin
dolasimdaki para miktarina gére artmasi anlamina gelmektedir. Yani ekonomik

birimlerin islem amagl paray: tutmak yerine finansal sistemde paray1r mevduat olarak

% Firmalarm gercek biiyiime saglamadan beklentilere gre hisse senetlerinin fiyat: yiikselebilir.
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degerlendirmesidir. Bu da hem M2/M1 oranini artiracak hem de finansal gelismislik
derecesini artiracaktir (Agir, 2009: 97,98).

2.1.2.3. Finansal Fiyatlar

Gelismis finansal sistemler, ekonomik birimlerin yatirim kararlarini pozitif yonde
etkilemek amaciyla pozitif reel faiz oran1 sunmalidir. Ayrica, sadece pozitif olmasi degil
bunun yaninda ekonomik beklentileri yeterince yansitmasi 6nemlidir. Yani nominal faiz
oranlar1 tilkedeki enflasyon oranini yansitmalidir. Bu kritere gore finansal geligsmislik faiz

orani1 Ve faiz oranindaki esneklik derecesi ile 6l¢iilmektedir (Lynch, 1996: 12).

Reel faiz orani tasarruflar1 pozitif yonde etkilemektedir. Dolayisiyla finansal
sistem ekonomik birimlerin tasarruflar1 mevduat seklinde tutmalarimi motife etmek
amaciyla reel faizi pozitif diizeylerde tutmalidir. Diger taraftan faiz oranlar1 esneklik
gostermelidir. Yani enflasyon oranlarinin siirekli artig gosterdigi iilkelerde faiz oranlari
enflasyon oranlarimi yansitarak esneklik gostermelidir. Diger bir ifade ile faiz oranlar
ekonomideki beklentilere uyum saglamalidir (Agir, 2009: 99). Boylece finansal sistem
ekonomide daha giivenilebilir hale gelecektir. Dolayisiyla hem tasarruflar artacak hem de

tasarruflart daha verimli yatirimlara yonlendirme kalitesi artacaktir.

2.1.2.4. Uriin Cesitleri

Finansal sistemdeki araclarin c¢esitlenmesiyle birlikte finansal sistem de gelisir.
Finansal iirlinlerin c¢esitlenmesi finansal sistemdeki risklerin yonetilmesine neden
olmaktadir. Boylece finansal sistem hem yatirimcilarin hem de bor¢ alanlarin
seceneklerini genigleterek 6zel gereksinimlerini karsilayan iirlinler sunmaktadir. Bu da
finansal sistemi daha cazip hale getirecektir. Finansal sistemin araglarini ii¢ kategori
altinda siniflandirmak miimkiindiir: Finansman tiriinleri, yatirim tirinleri ve doviz ile risk
yonetimi Urilinleridir. Bunlar da banka kredileri, para ve sermaye piyasalar1 araglari ve

doviz piyasasi iriinlerini kapsamaktadir (Lynch, 1996: 16).

Kredi ve tahvil gibi araglar azgelismis finansal sistemin araglarini temsil ederken,
swap, forward, opsiyon ve future gibi vadeli piyasa iiriinleri iyi gelismis finansal sistemin
araclarii temsil etmektedir (Oztiirkvd. 2010: 100).
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2.1.2.5. islem Maliyetleri

Finansal aracilik maliyeti, kredi faiz orani ile mevduat faiz oran1 arasindaki marj
ile ifade edilmektedir (Oztiirk, vd. 2010: 100). islem maliyetleri, finansal sistemin
mevduat karsiliginda verdigi faiz orani ile kredilerden aldig1 faiz orani1 arasindaki fark ile
tanimlanabilmektedir. Gelismis finansal sistemlerde daha fazla mevduat toplamak ve
sonra bu mevduatlar1 kredi talebinde bulunanlara aktarmak amaciyla diisiik islem maliyeti
uygulanmaktadir (Lynch, 1996: 20). Yani diisiik faiz marj1 stratejisi uygulayan finansal
sistemler yliksek faiz marj1 stratejisi uygulayan finansal sistemlerden daha gelismis
sistemlerdir. Cilinkii ekonomide mevduat verme ve kredi isteme islemleri artacaktir. Bu

da (mevduat ile kredi artmasi) finansal sistemin gelismisliginin temel unsurudur.

Literatiirde finansal gelismislik iki dnemli yontemle hesaplanmaktadir. Birincisi,
finansal derinlesme (6zel sektor kredilerinin gayri safi yurt i¢i hasilaya orani); ikincisi,
hisse senedi piyasasi piyasa degeridir (piyasa kapitalizasyonunun gayri safi yurt igi
hasilaya orani). Ayrica gostergelerin ikisi de ekonomik biiylimeyi pozitif yonde
etkilemektedir (Svirydzenka, 2016: 4).

Finansal kurumlar; bankalari, sigorta sirketlerini, yatirim fonlarim1 ve emeklilik
fonlari1 kapsamaktadir. Finansal piyasalar ise; hisse senedi ve bono piyasalarini
kapsamaktadir. Cihdk vd. (2012) tarafindan finansal kurumlar ve piyasalar gelismisligi
ile ilgili cesitli Olciitler ve gostergeler gelistirilmistir. Bu gostergeler hem finansal
kurumlarm hem de finansal piyasalarin geligsmisligini 6lger. Bunlar asagidaki gibidir
(Cihak, vd. 2012; Svirydzenka, 2016: 5):

e Finansal kurumlar ve finansal piyasalarin boyutu ve likiditesi (finansal derinlik)

e Bireylerin finansal kurumlari ve pazarlar1 kullanma ve kullanabilirlik derecesi
veya bireylerin ve sirketlerin finansal hizmetlere erisebilme kabiliyetleri (finansal

erigim)

¢ Finansal hizmetlerin saglanmasinda finansal kurumlarin ve piyasalarin etkinligi
veya kurumlarin diisiik maliyetle ve siirdiiriilebilir gelirle finansal hizmetler

saglama yetenekleri ve sermaye piyasalarinin faaliyet diizeyi (finansal verimlilik)

¢ Finansal kurumlarin ve piyasalarin istikrar1 (finansal istikrar)
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Finansal piyasa gostergeleri hisse senedi piyasast ve bor¢lanma araglar

piyasasinin gostergelerini kapsamaktadir. Bu gostergeler asagidaki Tablo 2.1°de

gosterilmistir.

Tablo 2.1. Finansal Kurumlarin ve Piyasalarin Gelismisliginin Gostergeleri

Kategori Finansal Kurum Géstergeleri Finansal Piyasa Gostergeleri
Ozel sektor kredileri / GSYH Hisse senedi piyasasi kapitalizasyonu / GSYH
Emeklilik fonlarinin aktifleri / GSYH Hisse senedi islem degeri / GSYH
Derinlik Yatirim fonlarmin aktifleri / GSYH Devletin uluslararasi bor¢lanma senetleri / GSYH
Hayat ve hayat disi primleri / GSYH Finansal sirketlerin tcg)éz:(n; borglanma senetleri /
Finansal olmayan sektoriin toplam borglanma
M2 /GSYH senetleri / GSYH
Bin yetiskin bagina hesap sayisi (ticari En biiyiik 10 sirket disindaki piyasa
bankalar) kapitalizasyonu / toplam piyasa kapitalizasyonu
100 Bin yetiskin kisi bagina banka En biiyiik 10 sirket disindaki islem degeri /
subesi toplam piyasa iglem degeri
Devlet tahvili getirileri (3 ay ve 10 y1l)
Erisim Banka hesabr olan kisilerin ylizdesi [ yyrtici borglanma senetlerinin toplam borglanma
senetlerine orani
A ) Ozel sektoriin borglanma senetlerinin toplam
Kredlnhmlt}ne“sahflyp ﬁrinalarln borglanma senetlerine orani (yurt igil)
yAess (im Gagglar) Yeni sirket tahvil ihraglarinin GSYH'ye orani
100 bin kisi bagina ATM sayist Borglanma araglari ihra¢ edenlerin sayist
Net faiz marji Hisse senedi piyasasi devir hizi orani (piyasa
Kredi verme mevduat alma faiz farki kapitalizasyonu / islem degeri)
Etkinlik Faiz dis1 gelirler / toplam gelirler Piyasa likiditesi / islem maliyeti
tkinli
Genel gideler / Toplam Aktifler
Devlet tahvilleri kotasyon alim-satim farki
Aktif karliligt
Ozkaynak karlilig1 Tahvil piyasasi devir hizi orani
Hisse senedi fiyat endeksinin volatilitesi (standart
Temerriide uZak]lk, sermaye sapma / Ortalama)
yeterliligi oranlar1 Fivat / kazanc orant
istikrar yat/ kazang ora

Likidite oranlar1

Kisa vadeli borglarin toplam tahvillere orani

Hisse senedi getirisi ¢arpikligt

Kaynak: (Svirydzenka, 2016: 8; Cihak, vd. 2012: 9).
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2.2. SERMAYE PiYASALARININ GELiSMiSLiGi KAVRAMI VE KAPSAMI

Genel olarak sermaye piyasasi gelismisligi hisse senedi ve tahvil piyasalari ile
alakalidir. Bu bashgin altinda hisse senedi piyasasi gelismisligini ele alarak sermaye

piyasasi gelismisliginden bahsedilmistir.

2.2.1. Sermaye Piyasalarinin Gelismisligi Kavram

Sermaye piyasast gelismisligi hisse senedi piyasast gelismisliginden ibarettir.
Hisse senedi piyasasi gelismisligi ise; likidite, oynaklik, yogunlagma, diinya sermaye
piyasalarina entegrasyon ve piyasadaki yasa ve kurallar (diizenleme ve denetim) ile
gosterilmektedir (Garcia & Liu, 1999: 30).

Gelismis ve gelisen piyasa ayrimi nicel ve nitel faktorlere dayanmaktadir.
Ornegin; Standart & Poor’s gelismis ve gelisen piyasa smiflandirmasini iki temel unsura
dayandirmaktadir. Bunlar; kisi basina diisen gelir ve hisse senetlerinin toplam piyasa

degerinin GSYH’ye oranidir (Sahin & Temelli, 2018: 259).

2.2.2. Sermaye Piyasasi Gelismisliginin Olciitleri

Sermaye piyasasi gelismisligini; derinlik, erisim, etkinlik ve istikrar seklinde dort

kategori altinda siralamak miimkiindyir.

2.2.2.1. Derinlik (Boyut) Olgiitleri

Cihak, vd. (2012), sermaye piyasast derinligini hisse senedi piyasa degerinin
GSYH’ye ve borglanma senetleri toplam degerinin  GSYH’ye oranlar ile
hesaplamiglardir. Fakat bu oranlar piyasa biiytlikliigiinii gosterirken piyasada islem

degerinin GSYH’ye orani piyasa aktifligini agiklar.

El-Wassal (2013)’e gore sermaye piyasasinin boyutunu gosteren hisse senedi
piyasasi kapitalizasyonu ve piyasada listelemis sirketlerin sayist iki ana ve Onemli

gostergedir.

Iki nedenden dolay: hisse senedi piyasas1 kapitalizasyonu hisse senedi piyasasi

gelismisligini gdstermek igin siklikla kullanilmustir. {1ki, sermayeyi harekete gegirme ve
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riski ¢esitlendirme kabiliyeti ile pozitif yonde iliskili olmasi; ikincisi ise, sirketlerin
gecmiste elde ettigi karlarini ve gelecekteki biiylime beklentilerini igerdigi varsayilarak,
hisse senedi degerinin GSYH’ye orami yiikseldik¢e sermaye piyasasi gelismisliginin
artmasidir (EI-Wassal, 2013: 610). Yukarida bahsedildigi gibi bu oranin sermaye piyasasi
gelismisligini gostermek icin siklikla kullanilmasina ragmen bazen bu oranin yiikselmesi
piyasanin gelismisligini gostermez. Diger bir ifade ile firmalarin karliligi artmaksizin

hisse senetleri piyasadaki beklentileri yansitarak deger kazanabilmektedir.

Diger olgiit ise piyasada listelenmis sirketlerin sayisidir. Bu da hisse senedi
piyasast biiyiikliigliniin (hisse senedi piyasasi kapitalizasyonu) tamamlayicisi olarak
kullanilmaktadir. Bu gostergenin iyi yami ise, piyasadaki dalgalanmalara maruz
kalmaksizin piyasanin biiyiikliigiinii 6l¢gmesidir. Ayrica bu gosterge gelismekte olan
iilkelerin GSYH’sinin yanhs &lgiilmesinden etkilenmemektedir®. Diger yandan bu
gosterge iki eksiklik tasimaktadir. Ilki, piyasada listelenmis firmalarin sayisinin devralma
ve birlesme iglemlerinden etkilenmesi; ikincisi ise, ekonominin az ama biiyiik firmalardan

olugsmasidir (EI-Wassal, 2013: 610).

Derinlesmemis finansal sistemlerde tasarruflarin reel sektore aktarilmasi (hisse
senedi ve tahvil piyasasina aktarilmamasi veya krediye doniismemesi) yerine finansal
sistemde kalmasidir. Bu da reel sektoriin gelismemesine ve dolayisiyla ekonomideki

biiyiimenin gergeklesmemesine neden olacaktir (Oztiirk, vd. 2010: 98).

2.2.2.2. Erisim Olciitleri

Svirydzenka (2016), en biiyiik 10 sirket disindaki piyasa kapitalizasyon / toplam
piyasa kapitalizasyonu oranimi hisse senedi piyasasi erisimi gostergesi olarak
kullanmistir. Genel olarak yiiksek derecede borsa yogunlugu, yeni veya Kkiiciik
ihracateilar i¢in borsaya erisimdeki biiylik zorluklar1 yansitmaktadir. Diger yandan tahvil
piyasasi erigimi i¢in 100 bin kisi bagina diisen bor¢clanma araglar ihrag edenlerin sayisini

kullanmistir.

® Hisse senedi kapitalizayonu GSYH’nin &lciilmesinden etkilenir.
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FSDI (2006) hisse senedi gelismisligini gdsteren Olgiitleri lige aymrmistir. Bu

Olciitlere asagida yer verilmistir:

e Piyasa kapitalizasyonunun yogunlasmasi; Bu 06l¢iit, en biiylik 10 firmanin
borsadaki toplam piyasa degeri i¢indeki payin1 temsil etmektedir. Iyi gelismis bir
sermaye piyasasi yalnizca en biiylik firmalara degil, kiiclik firmalara da erisim

saglamalidir.

e HHI endeksi; Bu o6lgiit, en iyi 10 firma disindaki firmalarin hisse senetlerinin
piyasa degerinin istatistiksel olarak dagilimin1 dikkate almaktadir. Bu olgiit

oldukga anlamli, ancak bir 6nceki 6lgiite daha yorumlanabilmektedir.

e Hisse senetlerindeki sirket mensuplarimin pay orani; Cogunlugun elinde tutan
paylarin toplam paylara orani ile 6l¢iilmektedir. Bu dlgiite gore hisselerin sirket
mensuplarinin elinde toplanmasi durumunda, dis yatirimeilarin elinde daha az
hisse bulunacaktir. Ayrica i¢ yogun miilkiyet, dis yatirimcilarin firmanin

faaliyetlerini izlemesine engeller yaratmaktadir.

2.2.2.3. Etkinlik Olgiitleri

Kim & Singal (2000: 56)’e gore daha verimli bir sermaye piyasasi, daha iyi
sermaye tahsisi ve kapitalin verimliligi ile karlihiginda artis gostermesi anlamina
gelmektedir. Yani verimli olan alanlara sermaye dagitmak ve verimli olmayan sektorlerin
verimliligini artirtmaktir. Diger yandan Chordia, vd. (2008)’e gore yiiksek verimli

sermaye piyasalar daha diisiik piyasa alim-satim farki uygulamaktadir.

Fabozzi & Modigliani (1995) “Capital Markets Institution and Instrument” adli
calismasinda sermaye piyasasinin verimliligini, isletme verimliligi (operational
efficiency) ve fiyatlandirma verimliligi (pricing efficiency) olarak ikiye ayirmustir.
Yiiksek isletme verimliligine sahip olan piyasalarda yatirimecilar finansal hizmetlerin
islemlerini olabildigince ucuz maliyet iizerinden yapabilmektedirler. Diger yandan
maliyet hem aracit kurumu komisyonu hem de alim-satim farki icermektedir. Yiiksek
fiyatlandirma verimliligine sahip olan piyasalarda ise, menkul kiymetlerin degerleri her
zaman uygun bir sekilde piyasadaki tiim bilgileri yansitmaktadir. Yani, belirli bir menkul

kiymet ile ilgili bilgiler hizli bir sekilde s6z konusu menkul kiymet fiyatlarina aktarilir.
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Genelde piyasa islem degerinin piyasa kapitalizasyonuna orani ile hesaplanan
piyasa devir hiz1 piyasanin likiditesini gostermektedir. Yiiksek borsa likiditesi, daha

verimli hisse senedi piyasasini yansitmaktadir (Beck, vd. 2009).

Verimli bir sermaye piyasasinda, fiyatlar tiimiiyle ve dogru olarak tiim mevcut ve
ilgili bilgileri yansitir ve varliklarin fiyatlarin1 aninda yeni bilgilere gore ayarlar. Piyasa

verimliligini Gi¢ diizeye ayirmak miimkiindiir (Idenyi, vd. 2017: 4):
e Zayif verimlilige sahip piyasalar
e Yar verimlilige sahip piyasalar
¢ Giicli verimlilige sahip piyasalar

Svirydzenka (2016) ve Cihak, vd. (2012)’e gére sermaye piyasast devir hiz1 orani
ile sermaye piyasast likiditesi sermaye piyasasinin verimliligini yansitan en 6nemli ve en
cok kullanilan gostergelerdendir. Daha 6nce agiklandigi gibi sermaye piyasasi devir
hizinin yiikselmesi sermaye piyasasinda diisiik islem maliyetinin gostergesidir. Yani
piyasa devir hizi oram1 ile piyasada uygulanan islem maliyeti ters yonli
iligkilendirilmektedir. Diger yandan piyasa likiditesi islem maliyeti ile arasindaki negatif

bir iligki bulunmaktadir.

2.2.2.4. Istikrar Olgiitleri

Istikrar Olgiitleri, toplam piyasa getirisine dayanmakta olup sistematik riski
yakalamaya ¢aligmaktadir. Finansal piyasalarin istikrarini 6l¢gmek i¢in en ¢ok kullanilan
gosterge piyasa endeksinin volatilitesidir. Diger kullanilan gosterge ise hisse senedi
getirilerinin ¢arpikligidir. Bu gostergenin negatif bir egriye sahip olmast durumda negatif
getirili ve diisiik istikrarli piyasa anlamma gelir (Cihak, vd. 2012, s. 16; FSDI, 2006).

Finansal piyasalarin istikrar1 faiz oram1 ve doviz kuru istikrari ile desteklenir,

clinkii faiz oranlarindaki ve doviz kurlarindaki dalgalanmalar finansal kurumlar igin
biiyiik belirsizlik yaratir (Mishkin & Eakins, 2012: 235).

Sermaye piyasasinin gelismigligini 6l¢gmek s6z konusu iken bu gelismisligi
Olcmek i¢in saglam bir 6l¢iit secmek gerekmektedir. Boylece gelismemis olan piyasalari

gelismis piyasalardan ayirmak daha kolay olacaktir. Asagidaki sekil, yukarida ele

58



aldigimiz dort olgiti kullanarak gelismis ve gelismekte olan iilkelerin sermaye piyasasi

gelismisligi lizerindeki karsilastirmay1 gostermektedir.

Sekil 2.1. Gelismis ve Gelismekte Olan Ulkelerde Sermaye Piyasanin Gelismisligi

Etkinlik

istikrar Erisim

Derinlik

e Gelismis Ulkeler === Gelismekte Olan Ulkeler

Kaynak: (World Bank 2017)*

Financial Development raporuna dayanarak hazirlanmistir

“Global Financial Development Report” raporunda sermaye (World Bank, 2017)

piyasasinin gelismisliginin hesaplanmasinda kullanilan gostergeler asagidaki gibidir:

e Derinlik: Bu o6lgiite gore kullanilan indikator; piyasa kapitalizasyonunun
GSYH’ye oranidir.

e Erisim: En biiyiik 10 sirket hari¢ piyasa kapitalizasyonu oraninin toplam piyasa

kapitalizasyonuna orani kullanilmistir.
e Etkinlik: Bu 6lgiite gore piyasa devir hizi oran1 kullanilmistir.

e Istikrar’: Ulusal borsa ana endeksindeki getirinin 360 giinliik standart sapmasini
kullanmistir. Bu olgiite gore daha biiyiik degerlerle, piyasalar daha dalgali ve

dolayisiyla daha az istikrarlidir.

7 Daha diisiik degerlere sahip piyasalar daha geligmis piyasalardir
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Sekilde goriildiigi gibi erisim Slgiitiine gore gelismekte olan iilkeler daha gelismis
sermaye piyasalarina sahiptir. Diger bir ifade ile gelismekte olan iilkelerin sermaye
piyasalarinda yeni ve kii¢iik firmalarin piyasaya erisimi daha kolaydir. Bu gayet
mantiklidir, ¢iinkii gelismis tilkelerde kiigiik firmalarin borsada listelenmesinin sartlari

daha zordur.

Diger taraftan istikrar, derinlik ve etkinlik Olg¢iitlerine gore gelismis tilkeler
gelismekte olan tilkelere gore daha gelismis piyasalara sahiptirler. Yani gelismis tilkeler
daha istikrarli piyasalara sahiptirler. Diger yandan gelismis {ilkelerin piyasalar
gelismekte olan iilkelerin piyasalarina gore boyut bakimindan daha biiyiiktiir. Ayrica
geligmis {ilkelerin piyasalarinda daha ucuz islem maliyeti uygulamaktadir, dolayisiyla bu
piyasalar daha etkin piyasalardir (FSDI, 2006:1).

Yukaridakilere dayanarak derinlik ve etkinlik Olciitleri sermaye piyasast
gelismisligini gosteren en iyi Olgiitlerdir. Derinlik dlgiitlerinin en yaygin gostergesi piyasa
kapitalizasyonu iken, etkinlik 6lgiitlerinin en iyi gostergesi ise piyasa devir hizi oranidir.
Piyasa kapitalizasyonunun artmasi piyasadaki firmalarin karliliginin artmasindan
kaynaklanmaktadir. Diger taraftan piyasa devir hizi oraninin armasi piyasada diisiik
maliyet uygulandiginin gostergesidir. Bu sebeplerden dolayi literatiirde en ¢ok kullanilan
olgiitler, derinlik ve etkinlik olgiitleri olmustur (Arestis & Demetriades, 1997; Levine &
Zervos, 1998; Ito & Kawai, 2018).

2.3. FINANSAL GELiSMISLiGIN ONEMi

Diinya iilkeleri biitiin faaliyetleriyle ve sektorleriyle yiiksek biliyilimeyi
amaglamaktadir. Bu amaca ulasmak admna iilkedeki tiim sektorler gelistirilmeye
calisilmaktadir. Genel olarak literatiirdeki bir¢ok ¢alisma (Batuo, vd. 2018; Abu-Bader &
Abu-Qarn, 2008; Calderon & Liu, 2003; Demetriades & Hussein, 1996) finansal sektoriin
gelismisliginin ekonomideki biiylimeyi iten faktorlerden biri oldugunu belirtmislerdir.
Fakat finansal gelismislik sadece ekonomideki biiyiimeyi etkilemekle yetinmeyip tim

ekonomik birimleri de etkilemektedir.

Literatiirde finansal gelismislik iginde yer alan finansal sistemin bir pargasi olarak
sermaye piyasasinin 6nemi ve faydalari asagidaki gibi siralanabilir (Bonser-Nea &

Dewenter, 1999; Becker, vd. 2013; Desbordes & Wei, 2014; Desbordes & Wei, 2017) :
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e Finansal gelismislik ekonomide tasarruflarin artmasina yol agar. Finansal
gelismislik hem fonlarin daha verimli yatirimlara aktarilmasina firsat taniyarak
hem de risksiz ya da riski az olan finansal araclar sunarak ekonomide tasarrufu
canlandirir (Bonser-Nea & Dewenter, 1999: 372). Finansal aracilar ve pazarlar,
tasarruf sahiplerine nispeten daha yiiksek gelir saglayarak tasarruflari tesvik
edebilir. Yani finansal sistem sadece sermaye verimliligini degil tasarruflart
yatirimlart ve ekonomide biiyiimenin artmasimi saglamaktadir (Garcia & Liu,

1999: 32).

e Finansal gelismislik iilkede hem yabanci yatirnmlari hem de yerli yatirimlar
artirir. Finansal gelismislik, yurt disindaki sermayeye ihtiyaci olan ya da yurt
disinda biiylimek isteyen firmalarin dis sermayeye erisimini artirarak dogrudan
yabanci sermaye girislerini etkilemektedir. Diger bir ifade ile finansal gelismislik
yabanci sermaye giriglerini motife ederek ekonomideki yatirimlari canlandirir
(Deshordes & Wei, 2017; Desbordes & Wei, 2014). Finansal piyasalar ekonomide
tasarruflarin yatirimlara doniismesinde 6nemli bir rol oynamaktadir. Fakat
gelismis finansal piyasalar verimli alanlara tasarruflar aktararak bu gorevi etkili

bir sekilde yerine getirmektedir.

e Finansal gelismislik yoksulluk oraninin diismesine yardimci olur. Finansal
gelismislik dolayli bir sekilde (bliyiimeyi pozitif yonde etkileyerek) iilkede
yoksulluk oraninin azalmasima yardimci olabilmektedir. (DFID 2004; Jalilian &
Kirkpatrick, 2002; Demirgiic-Kunt, 2008). Jalilian ve Kirkpatrick (2002),
gelismekte olan ilkelerde ampirik diizeyde finansal sektor gelismisliginin
yoksulluk oranmi diisiirecegini belirtmistir. Yani iilkenin zenginligi artikga

iilkedeki yasayanlarinin zenginligi artacaktir.

e Finansal gelismislik dis ticareti gelistirir. Finansal gelismislik dig finansmani
daha uygun hale getirerek firmalarin daha fazla ihracat yapmalarini tesvik eder
(Becker, vd. 2013, s. 2). Ampirik diizeyde Becker, vd. (2013) ve Beck (2003) gibi
caligmalarinda finansal sektoriin gelistiginde daha iyi bir hizmet vererek hem

thracat hem de ithalati tegvik ettigini belirtilmistir.
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2.4. SERMAYE PiYASASI GELiSMIiSLiGiNi ETKILEYEN FAKTORLER

Calismanin bu kisminda sermaye piyasasinin gelismisligini etkileyen faktorler
incelenecektir. Literatiir incelendiginde bu faktérler makroekonomik faktorler, piyasaya
iliskin faktorler ve hukuki ve siyasi diizenlemeler seklinde ii¢ kategoride

smiflandirilabilir.

2.4.1. Makroekonomik Faktorler

Sermaye piyasalar1 makroekonomik istikrar, yabanci sermaye girisleri, reel gelir,
biiylime, tasarruf ve yatirim, disa agiklik, faiz orani, finansal sistem gelismisligi, para arzi
yurtdisindaki calisanlarin transferleri ve iilke kredi notu gibi makroekonomik
faktorlerden etkilenmektedir (Garcia, 1999; Babayemi, vd, 2013; Siikriioglu & Nalin,
2014; Khan, 2017).

2.4.1.1. Makroekonomik istikrar

Literatiirde genel olarak makroekonomik istikrar enflasyon orami ile temsil
edilmektedir. Cok dalgali ve siirekli asir1 yiikselen enflasyona sahip ekonomilere
istikrarsiz, sabit veya az dalgali enflasyona sahip ekonomilere istikrarli ekonomiler
denilmektedir (Garcia, 1999; Yartey, 2008; Nguyen, 2012).

Istikrarli bir makroekonomik ortam sermaye piyasas: gelismisligi igin gok
onemlidir. Diger taraftan yiiksek volatiliteye sahip ekonomilerin sermaye piyasalarinda
gelecekle ilgili belirsizligin artmas1 ile yatinmlar ve tasarruflar negatif yonde
etkilenecektir. Diisiik ve tahmin edilebilir enflasyon oranlarinin borsa gelisimine ve
ekonomik biiylimeye katki saglama olasiligi daha yiiksektir. Diger yandan yerli ve
yabanci yatirimeilar yiiksek enflasyon beklentilerinin oldugu borsaya yatirim yapmayi

tercih etmezler (Zhou, vd. 2015).

Ampirik diizeyde yapilan birgok ¢alisma (Daferighe & Charlie, 2012; Naceur &
Ghazouani, 2004; Musa & Ibrahim, 2014; Nguyen & Hanh, 2012; Ayaydin, vd. 2013)
enflasyonun sermaye piyasasi gelismisligi lizerindeki etkisini test etmistir. Daferighe &
Charlie (2012) Musa & Ibrahim (2014) yapmis olduklari ¢alismada, 1991-2010 ve 1981-

2010 yillarina ait verilerden faydalanarak zaman serisi analizi ile Nijerya hisse senedi
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gelismisligi tlizerinde enflasyonun etkisini test etmistir. Yapilan testlerin sonucunda

enflasyonun hisse senedi geligsmisligini negatif yonde etkiledigini ortaya koymustur.

Naceur & Ghazouani (2004) yapmis olduklar1 ¢alismada 1980-1999 yillar arasi
Ortadogudaki 11 iilkede panel veri analizi yontemini kullanarak enflasyonun hisse senedi
piyasast gelismisligi lizerindeki etkisini belirlemeye calismislardir. Calismanin
sonucunda enflasyonun hisse senedi piyasasi gelismisligini negatif yonde etkiledigini

ortaya koymuslardir.

Nguyen & Hanh (2012) c¢alismalarinda, 1990-2008 donemine ait verilerden
faydalanarak 6 Asya iilkesinde panel veri analizi yontemi ile enflasyon ve hisse senedi
piyasast gelismisligi arasindaki iligkiyi test etmistir. Yapilan testlerin sonucunda
enflasyon ile hisse senedi piyasasi gelismisligi arasinda ters yonlii bir iliski oldugu
belirtilmistir. Ayaydin, vd. (2013) ¢alismalarinda, 2000-2011 yillar1 arasinda panel veri
analizi yontemi ile enflasyonun hisse senedi gelismisligi izerindeki etkisini incelemis ve

enflasyonun piyasalari negatif olarak etkiledigi sonucuna varmustir.

2.4.1.2. Yabanci Sermaye Girisleri

Dogrudan yabanci yatirim (DYY), belirli bir iilkedeki yatirimci tarafindan
uluslararast yapilan yatinnmdir ve temel amaci yabanci bir iilkede uzun siireli yatirim
yapmaktir ~ (Akay, 2018:1). Yabanci sermaye ekonomideki  faaliyetleri
canlandirabileceginden ve biiylimeyi itebileceginden onu cezbetmek gelismekte olan

tilkelerin temel amaci olmustur.

DYY, sermaye cesitlendirme stratejilerinin uygulanmasinda 6nemli bir rol
oynamaktadir. Ayrica dogrudan yabanci yatirimlar; belirli sektorlerini gelistiremeyen
ekonomilere sermaye, uzmanlik, beceri ve teknoloji gibi yararlar saglamaktadir (Al-
Samman & Jamil, 2018). DY'Y yeni teknoloji iilkeye girmesine ve bu teknoloji verimliligi

ile iggilicliniin artmasina yol agmaktadir (Akay, 2018: 1).
Ampirik diizeyde ¢esitli ¢alismalarda DYY nin sermaye gelismisligi tizerindeki
etkisi incelenmistir. Al-Samman & Jamil (2018) yapmis olduklari ¢alismada, 6 Korfez

Arap iilkesi tizerinde 2002-2015 yillart arasindaki donemi panel analizi yontemiyle

DYY’nin hisse senedi piyasasinin gelismisligi {izerindeki etkisini test etmistir. Uzun
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vadede DYY’nin hisse senedi piyasasinin gelismisligini pozitif yonde etkilediginin

sonucuna varmistir.

Mandac1 vd. (2013) yapmus olduklar1 ¢alismada, gelismis ve gelismekte olan 30
iilkede ve 1960-2007 yillar1 arsasinda panel veri analizi ile DY Y nin hisse senedi
piyasasinin gelismisgligi izerindeki etkisini test etmislerdir. Yapilan testlerin sonucunda
DYY’nin hisse senedi piyasasinin gelismisligini olumlu ydnde etkiledigini

belirlemislerdir.

Akay (2018) 1980-2017 yillar arasi Isve¢ iizerinde zaman serisi analizi ile
DYY’nin hisse senedi gelismisligi tizerindeki etkisini test etmistir. Calismanin sonucunda
DYY’nin hisse senedi gelismisligini olumlu yonde etkiledigi yer almigtir. Diger yandan
Abubakar & Danladi (2018) 1981-2016 yillar1 arasinda Nijerya lizerinde ARDL

yaklagimi kullanarak ayni sonuca varmistir.

2.4.1.3. Reel Gelir (Gelir Diizeyi)

Teorik olarak gelir diizeyi (kisi basina diisen GSYH) veya biiylime sermaye
piyasast gelismigligini pozitif yonde etkilemektedir. Ciinkii daha yiiksek gelir (GSYH);
daha iyi milkiyet hakki, daha iyi egitim ve firmalar icin daha 1yi is ortami
saglayacagindan sermaye piyasasi gelismisligine de katki saglayacaktir (Garcia & Liu,
1999: 39).

Ampirik diizeyde Garcia & Liu (1999) yapmus olduklari ¢aligmada, 1980-1999
donemini kapsayarak panel veri analizi yontemi ile gelir diizeyinin hisse senedi
piyasasinin gelismisligi tizerindeki etkisini test etmistir. Calisma sonunda gelir diizeyinin
hisse senedi piyasasinin gelismisligini pozitif yonde etkiledigini ortaya koymuslardir.

Yartey (2008) 42 gelismekte olan iilkede 1990-2004 donemini inceleyerek panel
veri analizi yontemi ile gelir diizeyinin hisse senedi piyasasinin gelismisgligi tizerindeki
etkisini arastirmistir. Yapilan testlerin sonucunda gelir diizeyinin hisse senedi piyasasinin
gelismisligini pozitif yonde etkiledigi belirtilmistir.

Siikriioglu & Nalin (2014) ¢alismalarinda, 19 Avrupa iilkesinde 1995-201 1yillar

icin panel veri analizi yontemi ile gelir diizeyinin sermaye piyasast gelismisligi
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tizerindeki etkisini incelemiglerdir. Yapilan testlerin sonucunda gelir diizeyinin sermaye

piyasasinin gelismisgligini olumlu yonde etkiledigini agiklamislardir.

2.4.1.4. Biiyiime

Genel olarak ekonomideki biiylime sermaye piyasasint olumlu yoOnde
etkilemektedir. Biiylime ve finansal gelismislik gostergeleri arasinda pozitif bir iliskiyi
ilk olarak Goldsmith (1969), McKinnon (1973) ve Shaw (1973) c¢alismalarinda
aciklamistir. Ayrica finansal gelismisligin ve ekonomik biiyiimenin yakin ilgkili olduguna

dair dair 6nemli ¢alismalar s6z konusudur (Kirankabes & Basarir, 2012: 134).

Ampirik diizeyde Raza & Jawaid, (2012) galismalarinda, panel veri analizi
yontemini kullanarak biiytimenin hisse senedi piyasasinin gelismisligi tizerindeki etkisi
arastirmistir. Calismada ekonomik bitytimenin hisse senedi piyasasi gelismisligini pozitif

yonde etkiledigi sonucuna varilmaistir.

Matadeen, (2017) calismasinda, dinamik panel veri analizi yontemi ile hisse
senedi piyasasi gelismisliginin makroekonomik belirleyicilerini analiz etmistir.
Caligmada biiyiime hisse senedi gelismisliginin 6nemli belirleyicisi olarak belirtilmistir.
Diger yandan biiyiime ile hisse senedi gelismisligi arasinda ¢ift yonlii bir iliski oldugu

aciklanmustir.

2.4.1.5. Yurtici Tasarruflar ve Yatirnmlar

Yiiksek yurt ici tasarruflar, yatirim miktarini ve kalitesini artirarak borsanin
gelismesine ve ekonomik biiylimeye neden olabilmektedir (Ebele, 2016: 175). Genellikle
tasarruflar arttik¢a, bu tasarruflar borsalara akan sermaye miktarin1 da arttirmaktadir
(Garcia & Liu, 1999: 40). Daha 6nce ifade edildigi gibi finansal piyasalar ¢esitli finansal
araclar1 sunarak ekonomide tasarruflart tesvik etmektedir. Ayrica tasarruflarin artmasi

ekonomide yatirimlarin artmasina yol agmaktadir (Yartey, 2007: 271).

Yartey (2007) ve (2008) gelismekte olan iilkeler tizerinde panel veri analizi
yontemini kullanarak yurti¢i yatirimlarin hisse senedi piyasast gelismisligi tizerindeki
etkisini test etmistir. Yapilan testlerin sonucunda yurtigi tasarruflar ile hisse senedi

piyasasi gelismisligi arasinda pozitif bir iliski oldugu belirtilmistir.
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(Khan, 2017) gelismis tilkeler tizerinde panel veri analizi yontemini kullanarak
yatirimlar ile sermaye piyasasi gelismisligi arasindaki iligkiyi belirlemeye ¢aligmislardir.
Yapilan testlerin sonucunda yatirim ile sermaye piyasasi gelismisligi arasinda pozitif bir

iliski oldugunu ortaya koymuslardir.

Naceur vd. (2007) yapmis olduklari ¢alismada, 11 Ortadogu iilkesinde 1979-1999
yillar1 i¢in panel veri analizi yontemini kullanarak tasarruflarin hisse senedi piyasasinin
gelismisligi tizerindeki etkisini test etmistir. Calismanin sonucunda tasarruflarin hisse

senedi piyasasinin geligsmisligini pozitif yonde etkledigi souncuna varmistir.

Sahin & Temelli (2018), Ayaydin & Baltact (2013) gelismis ve gelismekte olan
tilkeler iizerinde panel veri analizi yontemi ile tasarruflar ile sermaye piyasasi gelismigligi
arasindaki iligkiyi test etmislerdir. Calismalarin sonucunda tasarruf ile sermaye piyasasi

gelismisligi arasinda pozitif bir iliski oldugu yer almistir.

2.4.1.6. Disa Acikhik

Disa aciklik, bir iilke tarafindan ihracati artirmak adina uygun politikalarin
uygulanmasi anlamina gelmektedir. Diger bir ifade ile disa agiklik bir {ilkenin dis ticaret
yogunlugunu gosterir (Yu Ho & lyke, 2018: 8). Literatiirde ampirik ¢alismalarda, disa
aciklik ihracat ve ithalat toplaminin GSYH'ye orani ile hesaplanmaktadir.

Yu Ho & lyke (2018) calismalarinda, panel veri analizi yontemini kullanarak 43
Afrika iilkesi lizerinde diga agikligin hisse senedi piyasasi gelismisligi tizerindeki etkisini
test edilmistir. Caligmanin sonucunda disa agikligin uzun vadede hisse senedi

gelismisligini olumlu yonde etkiledigi sonucu ortaya koymuslardir.

Forti, vd. (2011) yapmis olduklar1 ¢alismada, panel veri analizi ile 50 iilke
tizerinde hisse senedi piyasast gelismisligini etkileyen faktorleri test etmislerdir.
Calismanin sonucunda disa acikligin hisse senedi piyasasinin gelismisligi iizerinde

onemli ve etkili faktor oldugu belirtilmistir.

Raza vd, (2014) galismalarinda, 57 tilkede 1990-2012 dénemi verileri igin panel
veri analizi yontemini kullanarak disa acikligin ile hisse senedi piyasasinin gelismisligi
tizerindeki etkisini test etmistir. Disa agikligin hisse senedi piyasasinin gelismisligini

pozitif yonde etkiledigi sonucuna varmustir.
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2.4.1.7. Faiz Oram

Faiz orani ile yurt i¢i kredi talebi arasinda ters yonlii bir iligki bulunmaktadir. Daha
onceki c¢alismalardan faiz oraninin borsa iizerinde olumsuz bir etkiye sahip oldugu
sonucunu ¢ikarmak kolaydir (Ayaydin & Baltac1 2013; AL-Naif 2017; Musawa &
Mwaanga, 2017). Yiiksek faiz oranlari borsa verimliligini disiiriir, ¢linkii yatirimcilar
borsada islem yaparak riske girmektense risksiz bir sekilde yiiksek faiz geliri elde etmeyi
tercih edeceklerdir (Ali, 2014).

Ali (2014) ¢alismasinda, regresyon analizi yontemi ile faiz oranlarinin Pakistan
hisse senedi piyasasi tizerindeki etkisini test etmistir. Calisma sonunda faiz oranlarinin
hisse senedi piyasasini negatif yonde etkiledigi belirlenmistir. Diger yandan Khalid
(2017) zaman serisi esbiitiinlesme analizi yontemi ile faiz oranlarinin hisse senedi
piyasasinin piyasa kapitalizasyonu tizerindeki etkisini test etmis ve faiz oranlarinin hisse

senedi piyasasinin piyasa Kapitalizasyonunu negatif yonde etkiledigi sonucuna varmistir.

2.4.1.8. Finansal Sistemin Gelismisligi

Finansal sistemin gelismisligi yurti¢i kredi toplamimin GSYH’ye orani veya genis
taniml1 para arzinin GSYH’ye orani ile hesaplanmaktadir (Garcia & Liu, 1999; Yartey,
2007; Nguyen & Hanh, 2012; Ayaydin, vd. 2013; Ayaydin & Baltaci, 2013; Mandaci,
vd. 2013; Khan, 2017). Literatiir incelendiginde her ikisinin de sermaye piyasasi

gelismisligini olumlu yonde etkiledigi goriilmektedir.

Sahin & Temelli (2018) galismalarinda kredi biiyiikligii (finansal gelismislik) ile
sermaye piyasast gelismisligi arasindaki iliskiyi tartismiglardir. Onlara gore bu iki
degisken tamamlayic1 veya birbirine alternatif degiskenler olarak goriilebilmektedir.
Tamamlayic1 goriildiikleri durumda krediler artiginda hisse senedi fiyatlari yiikselerek
hisse senedi piyasas1 gelismisligi artacaktir. Birbirlerine alternatif olarak goriildiiklerinde

ise kredi hacmi artiginda hisse senedi piyasasi gelismisligi negatif yonde etkilenecektir.

Mandaci, vd. (2013) caligmasinda, 1960-2007 yillar1 arasinda gelismis ve
gelismekte olan tlkeler iizerinde panel veri analizi yontemini Kullanarak hisse senedi
geligsmisliginin ~ belirleyicilerini  arastirmistir.  Calismanin ~ sonucunda  finansal

gelismisligin hisse senedi gelismisligini pozitif yonde etkiledigi yer almistir.
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Yartey (2008), 1990-2004 ve Matadeen (2017) 1989-2016 yillar1 arasinda
gelismekte olan ilkeleri inceleyerek panel veri analizi yontemi ile finansal sistemin
gelismisliginin hisse senedi gelismisligi tizerindeki etkisini test etmislerdir. Calismalarin
sonucunda finansal sektoriin kredileri artikga sermaye piyasasi gelismisliginin de artacagi

aciklanmastir.

Garcia & Liu (1999), Naceur, vd. (2007), Kurach (2010), Nguyen & Hanh, (2012)
genis tanimli para arz1 ile dlgiilen finansal sistemin gelismisligi ile sermaye piyasasi

gelismisliginin birbirlerine tamamlayici oldugunu agiklamislardir.

2.4.1.9. Para Arzi

Para arzi1 finansal aracilik gelismisliginin gdstergesi olarak kullanilabilmektedir.
Fakat Abu-Bader ve Abu-Qarn (2008)’e gore bu gosterge finansal gelismisligin
aciklanmasinda zayif bir gostergedir. Diger bir ifade ile gelismis iilkelerde para arzinda
kaydedilen bir artis iilkenin finansal sisteminine likidite artisindan ibaret oldugunu
sOylemiglerdir. Bu nedenle azgelismis ekonomilerde para arzindaki herhangi bir artig

dolagimdaki paranin artisindan ibarettir.

Fama (1981)’ya gore para arzi artisi hem enflasyonun hem de iskonto oraninin
artmasina yol agabilir, dolayisiyla bu durumun hisse senedi fiyatinin diigmesine yol

acabilecegini belirlemistir.

Stikriioglu & Nalin (2014) ¢alismalarinda, panel veri analizi yontemi ile hisse
senedi piyasasit gelismisliginin makroekonomik belirleyicileri test etmislerdir.
Calismalarinda para arzinin (M3/GSYH) hisse senedi piyasasinin gelismisligini negatif
yonde etkilediginin sonucuna varmislardir. Diger yandan Babayemi vd. (2013) panel
contegration analizi yontemi ile para arazi ile sermaye piyasasi gelismisligi arasindaki

iligkiyi arastirmistir. Yapilan testlerin sonucunda negatif bir iliski oldugunu bulmuslardir.

2.4.1.10.Yurt Disindaki Cahsanlarin Transferleri

Literatiirde genel olarak ampirik c¢aligmalarda yurt disindaki ¢alisanlarin

transferlerinin sermaye piyasasi gelismisligini pozitif yonde etkiledigi veya hig
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etkilemedigi One siiriilmistiir (Billmeier &Massa, 2007; Mandaci, vd. 2013; Raza &
Jawaid, 2012).

Shahzad, vd. (2014) calismalarinda, giiney Asya iilkeleri tizerinde 1989-2011
donemine ait verilerden faydalanarak panel veri analizi yontemi ile yurtdisindaki
calisanlarin transferleri ile hisse senedi piyasast gelismisligi arasindaki iligki test
etmislerdir. Calismanin sonucunda yurtdisindaki ¢aligsanlarin transferleri ile hisse senedi
piyasasi gelismisligi arasinda pozitif bir iliski oldugu one siiriilmiistiir. Diger yandan
Billmeier & Massa (2007) panel veri analizi ile yurtdisindaki ¢alisanlarin transferlerinin

hisse senedi piyasalariin gelismisligi tizerindeki etkisini incelerek ayni sonuca varmistir.

Raza & Jawaid (2012) ise Asya iilkelerini kapsayarak panel veri analizi yontemi
ile yurtdisindaki ¢alisanlarin transferleri ile hisse senedi gelismisligi arasindaki iligkiyi
ele almistir. Yurtdisindaki ¢alisanlarin transferlerinin hisse senedi gelismisligi iizerinde
etkisi olmadiginin sonucuna varmustir. Polat (2018) gelismis tilkeler iizerinde 2002-2014
yillar1 arasinda panel veri analizi yontemi ile yurtdisindaki ¢alisanlarin transferleri ile
hisse senedi gelismisligi arasindaki iliskiyi incelemistir. Yapilan testlerin sonucunda, bu

iki degiskenin arasinda higbir iligki olmadigini belirlemistir.

2.4.1.11.Ulke Kredi Notu

Ulke kredi notu iilke riskini degerlendirmek i¢in kullanilan en yaygim 6lgiittiir.
Ayrica yatirimeilar {ilke kredi notunu veya riskini hesaba katarak yatirim kararlarini
almaktadirlar (Bayar, vd. 2013: 134). Bu nedenle sermaye piyasasi gelisiminde dnemli

rol oynayan yabanci sermaye girisleri de etkilenmektedir.

Ampirik diizeyde Kaminsky & Schmukler (2002) gelismekte olan 16 iilke
izerinde panel regresyon yontemi ile iilke kredi notu ile hisse senedi piyasasi performansi
arasmndaki iligkiyi incelemistir. Ulke kredi notunun sermaye piyasasi geligmisligini
pozitif yonde etkilediginin sonucuna varmistir. Hooper, Hume, & Kim, (2008) 42 iilke
tizerinde panel veri analizi yontemini kullanarak; Bayar, vd. (2013) 17 iilke {izerinde

panel veri analizi yontemini kullanarak ayni sonuca varmistir.

Brooks, vd. (2004), Martell (2005), Pukthuanthong, vd. (2007) ise olay inceleme

yontemi ile iilke kredi notu ile hisse senedi piyasasi performansi arasindaki iligskiyi
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incelemiglerdir. Kredi notu diistiiglinde hisse senedi piyasasmnin negatif yonde
etkilendigini, yiikseldiginde ise hisse senedi piyasasi tizerinde higbir etkisi olmadigini

bulmuslardir.

2.4.2. Piyasaya Iliskin Faktorler

Bu basligin altinda literatiirde piyasa devir hiz1 oran1 (Turnover Ratio) ve piyasa
likiditesi (Traded Value) seklinde iki degisken kullanilmistir. Yiiksek likiditeye sahip
sermaye piyasalari, yatirnmeilarin portfoylerini hizli ve ucuz maliyetle degistirmelerini
saglar. Ayrica yatirimcilarin daha az riskli, daha uzun vadeli ve daha karli islem

yapmalarina izin verir (Garcia & Liu, 1999: 13).

Bu oranlarin ikisinin de sermaye piyasasi gelismisligini pozitif yonde etkilemesi
beklenmektedir. Garcia & Liu (1999), Naceur, vd. (2007), Yartey (2007), Yartey (2008),
Kurach (2010), Nguyen & Hanh (2012), Siikriioglu & Nalin (2014) ¢alismalarinda panel
veri analizi yontemi ile piyasa likiditesi ve piyasa devir hizinin sermaye piyasasi

gelismisligi lizerinde pozitif yonde bir etki yaptigint bulmuslardir.

2.4.3. Kurumsal Kalite (Hukuki ve Siyasi Diizenleme)

Sermaye piyasalar: gelismisligi demokrasi, yolsuzluk, egitim ve 6zgiirliik gibi
oranlardan etkilenmektedir (Ayaydin & Baltaci; 2013; Ayaydin vd. 2013; Bayar, 2016a;
Horvath, 2017).

Ayaydin & Baltaci (2013) 49 gelismekte olan iilke lizerinde 1996-2011 dénemine
ait verilerden faydalanarak panel veri analizi yontemi ile yolsuzlugun hisse senedi
piyasasiin gelismisligi tizerindeki etkisini belirlemeye caligmiglardir. Yapilan testlerin

sonucunda yolsuzlugun hisse senedi piyasasini olumsuz etkiledigi agiklanmistir.

Raza, vd. (2014) ¢alismalarinda, panel veri analizi yontemi ile 57 gelismis ve
gelismekte olan iilkeyi ele alarak bu iilkelerin finansal gelismisliginin belirleyicilerini test
etmiglerdir. Calismalarinda demokrasi endeksi ve hukuk istiinliigii endeksi gibi
degiskenler ile tilkelerin finansal gelismisligi arasinda anlamli bir iligki oldugunun

sonucuna varmislardir.
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Bengtsson (2013) ise 98 iilke iizerinde 1992-2011 yilar1 arasinda panel veri analizi
kullanarak hisse senedi piyasasi gelismisligini etkileyen faktorleri incelemistir.
Calismanin sonucunda siyast istikrar, hukukun istiinliigii endeksi degiskenlerinin hisse

senedi piyasasinin gelismisligini pozitif yonde etkiledigini belirlemistir.
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UCUNCU BOLUM

ISLAM iSBIRLiGi TESKILATI VE DUNYA
EKONOMISINDEKI YERIi

Bu bélimde islam Isbirligi Teskilat'nin kapsami, bu teskilatin diinya
ekonomisindeki yeri, bu teskilata tiye iilkelerde sermaye piyasalarin kurulusu, tarihsel

gelisimi ve gelismislik seviyesi ele alinacaktir.

3.1. ISLAM iSBiRLiGI TESKILATI’NIN KAPSAMI

Islam Isbirligi Teskilat: Miisliiman iilkelerin ¢ikarlarin1 korumak ve bu iilkelerin
haklarmi desteklemek amaci ile kurulmus uluslararas: bir orgiittiir. Ulkeler, Miisliiman
cogunluga sahip olmak sart1 ile Islam Isbirligi Teskilat1 drgiitiine iiye olarak kabul
edilmektedir (OIC 2019). Bu baglamda bu bashigm altinda Islam isbirligi Teskilati’nin

kurulus amaci, tarihsel gelisimi ve organlar1 gibi konulara deginilecektir.

3.1.1. islam Isbirligi Teskilat’min Kurulus Amaci

Islam Isbirligi Teskilati’nin belirli kurulus amaclar1 bulunmaktadir. islam isbirligi

Teskilati’nin igtiizigiindeki amaglar1 agagidaki gibidir (OIC 2019):

e Uye devletler arasinda kardeslik ve beraberlik baglarni giiclendirmek ve

pekistirmek

e Ortak ¢ikarlar1 korumak ve iiye devletlerin mesru gayelerini desteklemek;
ozellikle Islam diinyasinin ve genel olarak uluslararasi toplumun karsilastig

zorluklar karsisinda tiye devletlerin ¢abalarini koordine etmek ve birlestirmek

e i¢ islerinde 6zerklik hakkina sayg1 gdstermek ve her iiye devletin egemenligine,

bagimsizligina ve toprak biitiinliigiine saygi gostermek
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Uluslararas1 hukuk temelinde ve ilgili uluslararasi ve bolgesel kuruluslarla
isbirligi yaparak, saldirganlik sonucu isgal altindaki herhangi bir tiye devletin tam

egemenliginin ve toprak biitiinligiiniin iadesini desteklemek

Uye devletlerin ortak ¢ikarlarmi giivence altina almak igin iilkelerin kiiresel

politik, ekonomik ve sosyal karar alma siire¢lerine aktif katilimini saglamak

Kiiresel barisi, giivenligi ve uyumu saglamak i¢in karsilikli saygi ve iyi komguluk

temelli devletlerarasi adalete dayanan iligkileri tesvik etmek

Birlesmis Milletler Tiiziigli'nde ve uluslararast hukukta Ongoriilen halklarin

haklarin1 desteklemek

Filistin halkin1 ve kendi kararini tayin etme hakkini desteklemek ve egemen

devletin bagkenti Kudiis olarak kurulmasini saglamak

Uye devletler arasinda ekonomik ve ticari iligkileri giiclendirmek; ortak Islami

pazar kurmak

Uye devletlerde siirdiiriilebilir ve kapsamli bir insani gelisme ve ekonomik refah

elde etmek i¢in ¢aba gostermek
Islam kiiltiiriinii tanitmak ve Islam mirasimni korumak
Islam'in gergek imajin1 korumak ve savunmak

Bilim ve teknolojiyi gelistirmek ve iliye devletler arasinda bu alanlarda arastirmay1

ve igbirligini tegvik etmek

Islami aile degerlerinin korunmasinin yani sira, kadin, ¢ocuk, geng, yash ve dzel

ihtiyaci olanlarin insan haklarini ve temel 6zgiirliiklerini desteklemek ve korumak

Ailenin toplumun dogal ve temel birimi olarak roliinii vurgulamak, korumak ve

desteklemek

Uye olmayan devletlerdeki Miisliiman topluluklarin ve azinliklarin haklarini,

sayginligini, dini ve kiiltiirel kimligini korumak

Uluslararasi alanda ortak ilgi alanlarina iliskin birlesik pozisyonu korumak ve

savunmak

73



e Terérizmle miicadele, organize sug, yasadisi uyusturucu kagake¢iligi, yolsuzluk,

kara para aklama ve insan kagakg¢iligi konularinda isbirligi yapmak;
e Dogal afetler gibi insani acil durumlarda isbirligi yapmak ve koordine olmak;

e Uye devletler arasinda sosyal, kiiltiirel ve istihbarat alanlarinda isbirligini tesvik

etmektir.

3.1.2. lislam Isbirligi Teskilat’’mn Tarihsel Gelisimi

Islam Konferans1 Orgiitii, Miisliimanlarin {i¢iincii mukaddes mabedi olan ve
Israil'in isgali altindaki Kudiis'te bulunan Mescid-i Aksa’nin, 21 Agustos 1969 tarihinde
Avustralyali radikal bir Yahudi tarafindan kundaklanmas: sonrasinda Islam diinyasinda
uyanan tepkiler iizerine, 22—25 Eyliil 1969 tarihlerinde Rabat’ta ilk kez diizenlenen Islam
Zirve Konferansi’nda alinan bir kararla kurulmustur (MFA 2019).

1970 yilinda Cidde’de yapilan ilk Disisleri Bakanlar1 Konferansi’nda orgiitiin
daimi bir statiiye kavusturulmasi, sekretarya merkezinin Cidde’de olmasi ve kurucu genel
sekreterlige Malezya eski basbakani Tunku Abdurrahman Putro el-Hac’in getirilmesi

konusunda anlagmaya varilmistir (OIC Gambia, 2019).

Mart 1972’de toplanan 3. Disisleri Bakanlar1 Zirvesi’nde Kurulus Yasas1 kabul
edilerek oOrgiite hukuksal kisilik kazandirilmistir. Tiziik; iiye devletler arasindaki
dayanigmay1 ve isbirligini giiglendirmek igin kurulusun temel amaglarini ve ilkelerini
koymustur. Fakat simdiki tiiziik 13-14 Mart 2008°de 11. Dakar zirvesinde belirlenmistir.
Son 40 yil igerisinde iiye say1s1 30 iilkeden 57 iilkeye yiikselmistir. Bdylece Islam Isbirligi
Teskilat1 (IIT), dort kitaya yayilmis 57 iiye iilkesi ile Birlesmis Milletlerden sonra en
biiyiik organizasyon olmustur (OIC 2019).

1978 yilinda Misir “Camp David” Anlagsmasini imzalamis ve Arap diinyasindan
dislanmigtir. Bunun sonucunda Misir’in iiyeligi askiya alinmistir. 1980’lerde yapilan ve
ilk zirve toplantis1 olan 1984 Kazablanka Zirvesi’nde Misir’in daha 6nce askiya alinan

tiyeligi yeniden aktif hale getirilmistir (Johnson, 2010).

Orgiitiin ismi 28-30 Haziran 2011 tarihlerinde Astana’da diizenlenen 38. Disisleri
Bakanlar1 Konseyi (DBK) Toplantisi’nda Islam isbirligi Teskilati (IIT) olarak
degistirilmigtir. Agustos 2012 yilinda Suriye’de baslayan savas nedeniyle Suriye’nin
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tiyeligi askiya almmustir. Nisan 2016 yilinda Istanbul Zirvesinde 10 yillik (2016-2025
donemi) plani kabul edilmistir (OIC 2019).

3.1.3.

Islam Isbirligi Teskilat’nin Organlar

Islam Isbirligi Teskilat:’nin 57 iiye iilkesi vardir. Orgiit ve iiye devletlerin kritik

oneme sahip sorunlarini ¢dzebilmek icin Orgiit asagidaki Daimi Komiteleri kurmustur

(OIC 2019):

Kudiis Komitesi; Kudiis sorunu goéz éniinde bulundurularak Arap-israil catismasi

konusundaki tiim kararlar1 uygulamak amaci ile 1972 yilinda kurulmustur.

Enformasyon ve Kiiltiirel Isler Daimi Komitesi; Islam’a ve Miisliimanlara karsi

yapilan haksiz kampanyalarla yiizlesmek amaci ile 1981 yilinda kurulmustur.

Ekonomik ve Ticari Isbirligi Daimi Komitesi; iiye devletler arasindaki isbirligini
giiclendirmekle birlikte ekonomik ve ticari alanlardaki kararlarin uygulanmasini

saglamak amaci i1le1981 yilinda kurulmustur.

Bilimsel ve Teknolojik Isbirligi Daimi Komitesi; bilim ve teknoloji alanlarindaki
kararlar1 takip etmek ve bu alanlarda iiye devletler arsasindaki igbirligini

giiclendirmek amaci ile 1981 yilinda kurulmustur.
Diger taraftan Islam Isbirligi Teskilat: organlar1 asagidaki gibidir (OIC, 2019):

Islam Zirvesi; krallar ve devlet baskanlarindan olusur ve drgiitiin en {ist organidr.

Islam Zirvesi, iki y1lda bir iiye devletlerden birinde toplanir.

Disisleri Bakanlar1 Konseyi; disisleri bakanlar1 konseyi, yilda bir kez {iiye

devletlerden birinde toplanir.

Daimi Komiteler; orgiite ve iiye devletlere kritik 6neme sahip sorunlar iletmek
i¢in kurulan komitelerdir. Daimi Komiteler, krallar ve devlet baskanlari tarafindan

yonetilir.

Yiiriitme Komitesi; Islam zirvesi cari, dnceki ve gelecek baskani; disisleri
bakanlar1 konseyi cari, onceki Ve gelecek baskani; genel sekreterlik iilkesi ve

genel sekreterden olusmaktadir.
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e Uluslararasi islam Adalet Divam; orgiitiin yarg1 organi olarak 1987 yilinda

Kuveyt'te kurulmustur.

e Bagimsiz Daimi Insan Haklar Heyeti; Islami degerlere uygun olarak korunan

medeni, siyasi, sosyal ve ekonomik haklar1 tesvik etmektedir.

e Daimi Temsilciler Komitesinin ayricaliklar1 ve calisma sekilleri, disisleri

bakanlar1 konseyi tarafindan belirlenir.

o Genel Sekreterlik; orgiitiin icra kurulu baskani ve orgiitiin istedigi personel
kadrosundan olusmaktadir. Genel sekreter, disisleri bakanlar tarafindan bes yilda

bir yalnizca bir yenilenmek tizere segilmektedir.

e Yardimc1 Organlar; tiiziige uygun olarak, disisleri bakanlar1 konseyinin

onayindan sonra, yardimci organlar, ihtisas kurumlari kurabilmektedir.

e Uzmanlasmis Kurumlar; Islam zirvesi veya disisleri bakanlar1 konseyinin

kararlar1 dogrultusunda orgiit cercevesinde diizenlenmektedir.

e Bagh Kurumlar; amaglar orgiitiin tiiziigiine uyan ve disisleri bakanlari konseyi

tarafindan baglh kuruluslar olarak taninan kuruluslardir.

3.2. ISLAM ISBIRLIGI TESKILATI ULKELERININ DUNYA
EKONOMISINDEKI YERI VE ONEMI

Islam Isbirligi Teskilat1 iilkelerinin yiizol¢iimii yaklasik 31,67 milyon kilometre
karedir. Yani diinyanin tiim tilkelerinin ylizolgiimiiniin %21’ini temsil etmektedir. Diger
yandan bu tilkelerinin toplam niifusu 1,78 milyardir. Bu da diinyanin toplam niifusunun
%24’{inii temsil etmektedir (World Data 2019). Ayrica Islam Isbirligi Teskilati
tilkelerinin 2018 gayri safi yurti¢i hasilasi yaklasik 7 trilyon dolardir. Yani diinya gayri
safi yurtici hasilasinin %8’ini olusturmaktadir (World Bank 2019).
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Sekil 3.1. [T nin Yiizélgiimii, Niifus ve GSYH Acisindan Diger Ulkelerle

Karsilastirilmasi*

miiT mCin mABD mAB
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Yiizolgiimii Niifus GSYH
Kaynak: (World Data 2019; World Bank, 2019)

31.67

18.75

* Yiizolgiimii milyon KM?, Niifus Milyar ve GSYH Trilyon Dolar cari fiyatlart ile hesaplanmistir.

Sekil 3.1. yiizdlgiimii, niifus ve GSYH agisindan IIT iilkeleri, Cin, ABD ve
AB’nin karsilastirilmasmi gostermektedir. Buna gére IIT iilkelerinin toplam niifusu ile
yiizol¢ciimii AB, Cin ve ABD’den daha fazla olmasina ragmen gayri safi yurti¢i hasilasi
AB, Cin ve ABD’den daha azdir.

2018 yili GSYH verilerine gore Tiirkiye, Malezya, Endonezya, Nijerya, Suudi
Arabistan, Iran, Birlesik Arap Emirlikleri ve Pakistan, IiT iilkelerinin toplam GSYH’sinin
%65’ine sahiptir (World Bank 2019).

Sekil 3.2. IIT Ulkelerinin Yurtici Hasilas1

H Turkiye

B Malezya

u Endonezya

H Nijerya

B Suudi Arabistan
miran

B BAE
. . H Pakistan
. m Diger Ulkeler

Kaynak: (World Bank 2019).
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Sekil 3.2.’ye gore 2018 yilinda Endonezya 1 trilyon dolar ile 1T iilkelerinin
toplam GSYH’sinin %15’ini temsil ederek birinci sirada yer almistir. Diger taraftan,
Suudi Arabistan 782 milyar dolarla IiT iilkelerinin toplam GSYH’sinin %11’ini temsil
ederek ikinci sirada yer almustir. Tiirkiye 766 milyar dolarla IiT iilkelerinin GSYH’sinin
%11’ini temsil ederek {i¢lincii sirada yer almustir. Diger yandan Endonezya IIT
tilkelerinin ylizél¢limiiniin %6’sin1 temsil ederken niifusunun %15’ini temsil emektedir.
Geride kalan iilkeler IiT iilkelerinin niifusunun %60’ m1 ve yiizdlgiimiiniin %76’Ssm1
temsil etmesine ragmen bu iilkeler IiT iilkelerinin GSYH’sinin %35’ini temsil

etmektedir.

Islam Isbirligi Teskilat: iilkeleri 2018 yilinda yaklasik 1,85 trilyon dolar ithalat ve
2,07trilyon dolar ihracat yapmustir. Yani IIT iilkelerinde %12 oran ile ihracatlari
ithalatlarin1 asmaktadir (Trade Map 2019). Asagidaki sekilde en ¢ok ihracat yapan 10 IiT

tilkesi gosterilmistir.

Sekil 3.3. En Cok Ihracat yapan 10 IiT Ulkesi 2018(Milyar Dolar)
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Kaynak: (Trade Map 2019)

Sekil 3.3.’e gore BAE 317 milyar dolar ihracat yaparak IIT iilkeleri icinde
ihracatta birinci sirada yer almistir. Ayni sekilde BAE 261 milyar dolarla IiT iilkelerinin
en ¢ok ithalat yapan iilkesi olmustur. Diger yandan Tiirkiye ile Endonezya bu 10 iilkenin
ithalat1 ihracatin1 asan iki tlkesidir. Bu 10 iilkenin toplam ihracatlar1 yaklagik 1,614
trilyon dolardir. Diger bir ifade ile bu 10 iilkenin ihracatlar1 IIT iilkelerinin toplam

ihracatlarinin %78’ini temsil etmektedir.
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IiT iilkeleri arasindaki ticaret iliskilerini daha iyi anlamak igin asagidaki sekilde
IIT iilkelerinin &rgiit iilkelerine yaptig1 ihracat rakamlar1 gdsterilmistir. Buna gore 1IT
tilkelerinin Orgiit iilkelerine yaptig1 ihracatin diinyanin kalan diger iilkelerinin orgiit

ilkelerine yaptig1 ihracattan oldukc¢a az oldugu goriilmektedir

Sekil 3.4. IIT Ulkelerinin Orgiit Ulkelerine Yaptig1 ihracat Miktar1 (Milyar Dolar)
m Dinya mIiiT

2216
1681 1392

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Kaynak: (Islamic Centre for Development of Trade, 2017: 7-9)

Sekil 3.5.°de IIT iilkelerinin orgiit iilkelerinden yaptig1 ithalat rakamlart
gosterilmistir. Buna gore IIT iilkelerinin orgiit iilkelerinden yaptig1 ithalatin diinyanin

kalan diger iilkelerinden yaptig1 ithalattan oldukca az oldugu goriilmektedir.

Sekil 3.5. IiT Ulkelerinin Orgiit Ulkelerinden Yaptig: ithalat Miktar1 (Milyar
Dolar)

E Dinya milT
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el 1785 1864 | | 1817 1599

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Kaynak: (Islamic Centre for Development of Trade, 2017: 7-9)

Yukaridaki iki sekilden de anlasilacag1 iizere IIT iilkeleri arasindaki ticari

faaliyetlerin zayif oldugu sdylenebilir. Ornegin 2016 yilinda IIT iilkelerinin ihracat
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mallarmin sadece %20’si IIT iilkeleri tarafindan ithal edilmistir; diger taraftan 2016
yilinda IIT iilkelerinin ithal mallarmnin %17’si IIT iilkelerinden satin alinmistir (Islamic

Centre for Development of Trade, 2017: 7-9).

[iT iilkelerinin mallar1 diinyanin dort bir yanma gonderilmekte ve satilmaktadir.
Diger yandan IiT iilkeleri érgiit disindan da mal ithal etmektedir. Asagidaki Tablo 3.6.’da
[iT iilkelerinin mallarm1 en cok ithal eden iilkeler ve IiT iilkelerine en ¢ok ihracat yapan
iilkeler gdsterilmistir. Buna gore Cin 489 milyar dolarla IIT iilkeleri ile en ¢ok ticaret
yapan iilkelerin basinda yer almistir. ABD ise 224 milyar dolarla listenin ikinci sirasinda

yer almistir.

Tablo 3.1. TiT Ulkelri ile en Cok Ticaret Yapan Ulkeler (2018)

ithal Eden Ulkeler | ithalat (Milyar $) ihrac Eden Ulkeler Ihracat (Milyar $)
Cin 178 Cin 311
Hindistan 104 ABD 121
ABD 103 Hindistan 85
Singapur 68 Almanya 80
Japonya 65 Japonya 75
Italya 64 Rusya 68
Kore 60 Singapur 59
Almanya 51 Kore 58
Ispanya 47 Fransa 58
Fransa 46 Italya 56

Kaynak: (Trade Map 2019)

IiT iilkeleri 2018 yilinda giinde 42,3 milyon varil petrol iireterek, diinya petrol
{iretiminin %42’sine sahiptir. Ayrica IIT iilkelerinden 10 iilke en ¢ok petrol iireten 20 iilke
listesinde yer almistir. Asagidaki tabloda diinyanin en g¢ok petrol iireten 20 iilkesi
gosterilmistir. Buna goére Suudi Arabistan 12,4 milyon varil {ireterek listenin ikincisi
olmustur. Ayrica IiT iilkelerinin en ¢ok iireten 10 iilkesi®, IIT iilkelerinin 2018 yilinin
petrol liretiminin %87’sini liretmistir. Ayrica bu 10 iilkenin petrol liretimi diinyanin petrol

uretiminin %36’sin1 temsil etmektedir.

8 Buiilkeler: Suudi Arabistan, Irak, Iran, BAE, Kuveyt, Nijerya, Kazakistan, Katar, Cezayir ve Libya
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Tablo 3.2. Diinyamin En Cok Petrol Ureten 20 Ulkesi (2018, Giinliik Milyon Varil)

Sira Ulke Uretim | Sira Ulke Uretim
1 ABD 17,9 11 Meksika 2,08
2 Suudi Arabistan 12,4 12 Nijerya 2,05
3 Rusya 11,4 13 Kazakistan 1,95
4 Kanada 53 14 Katar 1,94
5 Cin 4.8 15 Norveg 1,86
6 Irak 4,6 16 Angola 1,65
7 Iran 4,5 17 Cezayir 1,57
8 BAE 3,8 18 Venezuela 1,52
9 Brezilya 3,4 19 BK 1,16

10 Kuveyt 2,9 20 Libya 1,07

Kaynak: (EIA 2019)

Islam Isbirligi Teskilat: iilkelerinin gida iiriinleri ihracat: incelendiginde 2017 y1li
itibariyle 74 milyar dolara ulagsmistir. Diger yandan IIT iilkelerinin gida iiriinlerinin
ithalat1 32,5 milyar dolardir. Diger bir ifade ile IiT {ilkelerinin gida sektoriinde dis ticaret
fazlas1 bulunmaktadir. Asagidaki grafikte Cin, Avrupa ve Orta Asya, Latin Amerika ve

IiT iilkelerinde ithalat-ihracat rakamlari gosterilmistir.

Sekil 3.6. Gida Uriinleri Thracat-ithalat Karsilagtirilmas: (2017, Milyar Dolar)
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Kaynak: (WITS 2019)
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IIT iilkelerinde issizlik orami incelendiginde, diinya ortalamasinin iizerinde oldugu
goriilmektedir. Sekil 3.7°de Uluslararasi Calisma Orgiitii tarafindan yapilan diinya
iilkeleri icin issizlik oran1 tahminleri gosterilmistir. Buna gore IIT iilkelerinde issizlik
orani diinya iilkelerinin, BRICS® iilkelerinin ve G20 iilkelerinin issizlik oranimin
lizerindenir. Diger tarafatan IIT iilkelerinin issizlik oraninin 2008 Mortgage krizinden az
etkilendigi, buna karsin ozellikle gelismis {ilkelerin igsizlik oraninin 2008 Mortgage

krizinden biiyiik 6l¢iide etkilendigi goriilmetedir (SESRIC, 2018:13).

Sekil 3.7. TIT Ulkelerinde ve Diinyada Issizlik Oram (2000-2018)
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Kaynak: (International Labour Organization, 2019)

Diger yandan IIT iilkelerinin bir kisminda issizlik orani yiiksekken, diger
kisminda ise issizlik orani diisiiktiir. Sekil 3.8’de issizlik oraninin en yiiksek ve en diisiik
oldugu IIT iilkeleri gosterilmistir. Buna gore IIT iilkeleri arasinda Filistin en yiiksek
igsizlik oranina sahip iilke iken, Katar en diisiik issizlik oranina sahip iilke olarak
karsimiza ¢ikmaktadir. Diger taraftan Tiirkiye %10,9 issizlik orani ile en yiiksek igsizlik

oranina sahip tilkeler arasinda 15. sirada yer almaktadir.

® Brezilya, Rusya, Hindistan, Cin ve Giiney Afrika ekonomileri

10 ABD, Alm_anya, Arjgmtin, Avustralya, Brezilya, Cin, Endonezya, Fransa, Giiney Afrika, Giiney Kore,
Hindistan, Ingiltere, Italya, Japonya, Kanada, Meksika, Suudi Arabistan, Rusya ve Tiirkiye
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Sekil 3.8. IiT Ulkelerinde Issizlik Oranimin (2018, %)
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Kaynak: (International Labour Organization, 2019)

Sekil 3.9°da IiT 15 iilkesinin! ve se¢ilmis iilkelerin 2017 yilinda yaptig1 Ar-Ge
harcamalarinin  Kkarsilastirilmas1  gosterilmistir. Buna gore IiT iilkelerinde Ar-Ge

harcamalar diger iilkelere nazaran diistiktiir.

Sekil 3.9. IiT Ulkelerinde ve Secilmis Ulkelerde Ar-Ge Harcamalar1 2017 (Milyar $)
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Kaynak: (UIS Statistics, 2019)

11 Buiilkeler Tiirkiye, Endonezya, Misir, Cezayir, Pakistan, Kazakistan, Umman, Ozbekistan, Azerbaycan,
Irak, Burkina Faso, Kuveyt, Mali, Tacikistan ve Kirgizistan’dur.
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Sekil 3.10°da i T iilkelerine gdre 2017 y1l1 Ar-Ge harcamalar1 gdsterilmistir. Buna
gore Tiirkiye Ar-Ge igin 2017 yilinda IiT iilkeleri arasinda en ¢cok harcama yapan iilke

olmustur. Tiirkiye’yi ise Endonezya ve Misir takip etmektedir.

Sekil 3.10. IiT Ulkelerinde Ar-Ge Harcamalar1 2017 (Milyon $)
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Kaynak: (UIS Statistics, 2019)

[iT iilkelerinde enflasyon orani incelendiginde diinya iilkelerinin enflasyon orani
ortalamasinin iizerinde oldugu goriilmektedir. Sekil 3.11°de IiT iilkelerinde ve segilmis

tilkelerde enflasyon orani gosterilmistir.

Sekil 3.11. IiT ve Diinya Ulkelerinde Enflasyon Oran
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Kaynak: (IMF, 2019)
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Sekil 3.12°de enflasyon oraninin en yiiksek ve en diisiik oldugu IiT iilkeleri
gosterilmistir. Buna gore bazi IIT iilkelerinin yiiksek enflasyonla miicadele ettigi
soylenebilir. Bu anlamda Sudan, Yemen, Iran gibi iilkeler enflasyonun en yiiksek oldugu
IiT iilkeleri olarak ne gikarken; Cibuti, Brunei, Katar gibi iilkeler enflasyonun en diisiik
oldugu IIT iilkeleri olarak 6ne ¢ikmaktadir. Tiirkiye ise yine enflasyonun yiiksek oldugu

tilkeler arasinda yer almaktadir.

Sekil 3.12. IiT Ulkelerinde Enflasyon Oram (2018, %)
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Kaynak: (IMF, 2019)

3.3. iISLAM iSBIRLiIGi TESKILATI ULKELERINDE SERMAYE
PIYASALARININ KURULUSU VE GELIiSiMi

Bu baghigin altinda, Islam Isbirligi Teskilat:1 iilkelerinde sermaye piyasalarmin
kurulusu ve Islam Isbirligi Teskilati {ilkelerinde sermaye piyasalarmin gelismisligi

konularina deginecektir.

3.3.1. Islam Isbirligi Teskilat1 Ulkelerinde Sermaye Piyasalarinin Kurulusu

Islam Isbirligi Teskilat1 iilkelerinin ¢ogunda sermaye piyasalari eski tarihlere
dayanmamaktadir. [T tilkelerinin en eski borsalarindan biri olan Misir Borsasinin tarihi,
Iskenderiye sehrinde 1883 yilana kadar uzanir, fakat ilk borsa Kahire borsasi olarak 1903
yilinda kurulmustur. 1907 yilinda listelenmis sirket sayisinin 228 ve piyasa degerinin 91
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milyon Misir Poundu oldugu bilinmektedir. 20. yiizyilin yirmilerinde ve kirklarinda
diinyanin en aktif 5. Borsasi olmustur. 19. Yiizyilin atmiglarinda Misir firmalarinin
kamulastirilmasi sonucunda 1992 yilina kadar yavaglama siireci yasamistir. 1992 yilinda
bu iki borsa (Kahire & Iskenderiye borsalar1) Misir borsas1 olarak yeniden aktif hale
gelmistir (SIS 2013).

Tiirkiye’de ilk borsacilik faaliyetleri 1854 Kirim Savasi'na dayanmaktadir. Bu
savasla baslayan Osmanli borglar1 nedeniyle cikartilan tahviller Istanbul’da alinip
satilmaya baslanmistir. 1866 yilinda da Osmanli'dan alacakli devletlerin de destegiyle
Istanbul’da kurulan borsa, 1873 yilinda ¢ikarilan bir nizamnameyle “Dersaadet Tahvilat
Borsas1” adint almistir. Tiirkiye Cumhuriyeti'nin kurulusundan sonra 1929 yilinda bazi
diizenlemeler yapilmis, menkul kiymetler ve kambiyo borsalar1 kanunu ¢ikarilmistir.
Atatiirk tarafindan yeni cumhuriyetin ilk sirketlerinden olan Is Bankasi halka acik olarak
kurulmustur. Daha sonra Merkez Bankasi da halka agik olarak kurulmustur. 1985 yilinda
“Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1” IMKB adi ile kurulmustur. 1989 yilinda 104 milyon
dolarlik Tiirkiye Fonu kurulmast ile birlikte yabanci yatirnmcilara Tiirkiye'deki her tiirli
menkul kiymete yatirim yapabilme ve karlarini transfer etme imkani veren karar
cikarilmustir. 2013 yilinda Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi, Vadeli islem ve Opsiyon
Borsas1 ve Istanbul Altin Borsasi birleserek “Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1” olan

ad1, "Borsa Istanbul" olarak degistirilmistir (Borsa Istanbul 2019).

Endonezya’daki ilk Menkul Kiymetler Borsasi, “Dutch East Indies” firmasi
tarafindan 1912 yilinda Batavia’da (su anda Jakarta) kurulmustur ve sonra Jakarta Borsasi
olarak adlandirilmistir. 1925-1942 yillar1 arasinda Semarang ve Surabaya sehirlerinde
yeni borsalar kurulmustur. 2007 yilinda bu ii¢ borsa birleserek Endonizya Borsasi
(Indonesia Stock Exchange) ortaya ¢ikmistir (IDX 2019).

1930 Yilinda kurulan Singapur Menkul Kiymetler Borsas1 Birligi Malezya’daki
ilk resmi menkul kiymetler borsasi olarak bilinmektedir. Malezya Borsasi (Stock
Exchange of Malaysia) 1964 yilinda kurulmustur. 1965 yilinda Singapur Malezya’dan
ayrilarak Singapur ve Malezya Borsasi (The Stock Exchange of Malaysia and Singapore)
ismi ile degistirilmistir. 1973 yilinda Malezya ve Singapur Borsast boliinerek Kuala
Lumpur Borsas1 (Kuala Lumpur Stock Exchange Berhad) ve Singapur Borsasi (The Stock
Exchange of Singapore) olarak iki borsaya ayrilmistir. 2004 yilinda Kuala Lumpur
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Borsasi, Borsa Malezya (Bursa Malaysia Berhad) ismi ile adlandirilmigtir. 2016 yilinda
Borsa Malezya en iyi Islami Finans 6diiliinii almistir. Borsa Malezya Asya’nin en biiyiik

borsalar1 arasinda yer almaktadir (Bursamalaysia 2019).

1970’lerde Suudi Arabistan’da menkul kiymetlerin alim-satimi1 gayri resmi olarak
yapilmaktaydi. Ancak 1984 yilinda devlet tarafindan alim-satim islemlerinin Suudi
Arabistan Para Miiessesine (Ministerial Committee) devredilmesi, Suudi Arabistan’da
sermaye piyasasinin gercek baslangici sayilmaktadir. 2003 yilinda devlet tarafindan
Sermaye Piyasas1 Kurumu olusturulmustur. 2007 yilinda Suudi Arabistan Borsasi

(Tadawul) ismini almistir (Ghias 2018).

Urdiin’de Amman borsas1 1999 yilinda kurulmustur. Sonra 2017 yi1linda kamuya
ait anonim sirketi olarak tescil edilmistir. Azerbaycan Borsas1 2000 yilinda kurulmustur.
Azerbaycan Borsasi’nda ilk hisse senedi ticareti 2004 yilinda gergeklesmistir. Suriye
borsast 26 sirketle 2009 yilinda kurulmustur (ASE, 2019; BSE, 2019; DSE, 2019).
Cezayir Borsast 1997 yilinda kurulmustur (SGBV, 2019). Fakat Cezayir’deki borsanin
etkin olmadig1 sdylenebilir. Ornegin 2017 yilinda Cezayir’de piyasa kapitalizasyonu
(hisse senetlerinin degerinin GSYH’ye orani) oran1 %0.21 degerindedir (World Bank,
2019).

Bahreyn’de ilk borsa “Bahrain Bourse” ismi ile 1987 yilinda kurulmustur. 2010
yilinda Bahreyn borsasi “Bahrin Stock Exchange” ismini alarak “Bahrain Bourse” borsasi
yerine ge¢mistir. Oman Borsas1 “Maskat Stock Exchange” 1988 yilinda kurulmustur.
Oman borsas1 6zsermayesinin %60’ m1 bankalarda ve aract kurumlarda tutmakta olup
diger kismui ile yatirnm yapmaktadir (Bahrain Bourse, 2019; Muscat Securities Market,
2019).

Katar borsast 1995 yilinda kurulmustur. Fakat 1997 yilinda resmi olarak
baslamistir. 2001 yilinda borsada islemler elektronik ortamda yapilmaya baglamistir.
2007 yilinda Katar borsasi1 diinya borsalar federasyonuna katilmistir. Kuveyt’te ilik borsa
1983 yilinda kurulmustur. Fakat simdiki “Boursa Kuwait” ismi ile 2016 yilindan itibaren
baslamistir (Qatar Stock Exchange, 2019; Boursa Kuwait, 2019).

[ran’da Tahran borsas1 1967 yilinda kurulmustur. ilk y1l borsada sadece 6 sirketin
hisse senetleri listelenmistir. Ardindan devlet tahvili ve devlete ait bazi sertifikalar

piyasada islem gormeye baslamistir. 1967-1978 yillar arasinda listelenmis sirket sayisi
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6’dan 105’e yiikselmistir. Dolayisiyla borsanin degeri 15 milyondan 34 milyon iran
Riyaline yiikselmistir. 1979-1988 yillar1 arasinda Iran devrimi ve Iran-Irak savasi nedeni
ile borsa degerinde biiyiik bir kii¢iilme yasanmustir. 1992 yilinda diinya borsalar
federasyonuna katilmistir. 2001-2004 yillar arasinda borsaya yogun ilgi olmustur. 2010
yilinda borsada future sdzlesmeleri ilk defa islem gormiistiir. Iran’in diger borsasi ise

“Iran Fara Bourse” borsasi 2008 yilinda kurulmustur (Tehran Stock Exchange, 2019).

Kazakistan Borsasi, Kazakistan Sovyetler Birligi'nden bagimsizligini ilan ettikten
iki y1l sonra yani 1993 yilinda kurulmustur. Ayn1 yilda yeni para birimi “Tenge” Rusya
Rublesi yerini alarak dolasima girmistir. Ardindan bu yeni para birimi dolar karsisinda
Kazakistan Borsasi’nda islem gormeye baslamistir. 2018 yilinda borsadaki hisse senedi

say1st 5 milyona ulasmistir (MAB, 2019).

Tunus Borsas1 “Bourse de Tunis” 1969 yilinda kurulmustur. Fakat Tunun Borsasi
1995 yilina kadar sermaye piyasasinin sorumlulugu altinda kalmistir. Bu tarihten sonra
Tunus Borsast Ozellestirme siirecine girmistir. 1996-1997 yillarinda Tunus Borsasi
zorluklarla karsilagsmistir. Bu nedenle 1998 yilinda yeni diizenlemeler uygulanmistir
(ENIFF, 2019). Fas Borsasi “Office de Compensation des Valeurs Mobiliéres” ismi ile
1929 yilinda kurulmustur. 1967 yilinda borsaya iliskin diizenlemeler ve yeni reformlar
yapilmistir. 2000 yilinda ismini degistirerek “Casablanca Stock Exchange” ismini

almistir (Bourse, 2019).

Beyrut Borsas1, 1920 yilinda Fransiz Komisyon Uyesinin karari ile kurulmustur.
Dolayisiyla Ortadogu bolgesindeki en eski borsalar listesinde ikinci sirada yer almaktadir.
Baglangicta borsanin islemleri altin ve doviz kuru ticareti ile smirliydi. 1930’1u yillarin
basinda, bazi kamu hizmetlerini ve sektdrlerini (demiryollari, iletisim, posta...) isletmek
ve yonetmek icin Fransiz yetkisi altinda kurulan 6zel sirketlerin paylarini kapsayacak
sekilde ticaret genisletilmistir. Bu firmalarin hisselerinin bir kism1 hem Beyrut Borsasi
hem de Paris Borsasinda “Bourse de Paris” ayni anda listelenmistir. 1950'lerde ve
1960'larda, Liibnan ekonomisinin 6nemli derecede gelismesi ile birlikte ¢esitli sanayi,
bankacilik ve hizmet sirketleri hisse senetlerini Beyrut Borsasinda listelemistir ve
bdylelikle bolge piyasalarinin 6n siralarinda yer almistir. 1975 yilinda Liibnan’da i¢ savas
baslamasi nedeni ile borsadaki faaliyetler yavaslamaya baslamis ve 1983 yilinda

tamamen durdurulmustur. 1996 yilinda ticaret faaliyetleri yeniden baslatilmistir. 2006
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yilinda yeni sistem uygulayarak brokerlerin borsadaki listelenen menkul kiymetlerle
kendi ofislerinden ‘“uzaktan” islem yapmalarin1 saglanmistir. 2008 yilinda Beyrut
Borsasi, borsada internet iizerinden menkul kiymetlerin alim satimi1 yapilmasana karar

vermistir (Beirut Stock Exchange, 2019).

BAE’de Dubai Borsas1 ve Abu Dabi Borsasi adi altinda iki borsa bulunmaktadir.
Her iki borsa da 2000 yilinda kurulmustur. Kurulmasindan 2005 yilina kadar Dubai

Borsasi, diinyada en hizli biiyiiyen borsa olmustur. (Dubai Financial Market , 2019).

Nijerya Borsasi “Lagos Stock Exchange” ismi ile 1960 yilinda kurulmustur. 1961
yilinda listelemis 19 sirketinin hisse senetleri islem goérmeye baslamistir. 1977 yilinda
Nijerya Borsasi ismini degistirerek simdiki ismini “Nigerian Stock Exchange” almistir.
2007 yilinda borsadaki hisse senetlerinin degeri 125 milyar dolara ulasmistir (EIIFF,
2019).

Banglades Borsasi 1954 yilinda “East Pakistan Stock Exchange Association
Limited” ismi ile kurulmustur. Fakat resmi olarak 1956 yilinda menkul kiymet ticareti
baslamistir. Banglades Borsas1 halka acik bir sirket olarak 1962 yilinda “East Pakistan
Stock Exchange Ltd” ismini almistir. 1964 yilinda “Dacca Stock Exchange Ltd” ismini
almigtir. Daha sonra simdiki “Dhaka Stock Exchange” ismini almistir (Dhaka Stock
Exchange, 2019).

Pakistan Borsast 1947 yilinda kurulmustur. Fakat resmi olarak 1949 Karagi
Borsasi (Karachi Stock Exchange) ismi altinda baglamistir. 1970 yilinda Lahor sehrinde
Pakistan’in ikinci borsasi kurulmustur. Ulkenin kuzey kesimlerinin yatirimcilarina
yatirim hizmetleri sunmak amaciyla, 1989 yilinda Islamabad sehrinde Pakistan’in {igiincii
borsast kurulmustur. 2016 yilinda bu ii¢ borsa islemlerini birlestirerek Pakistan Borsasi
simdiki “Pakistan Stock Exchange Limited” ismini almistir. Pakistan Borsasinin hisse
senetlerinin %40°1 Sanghay Menkul Kiymetler Borsasi, Shenzhen Menkul Kiymetler
Borsasi ve Cin Finansal Vadeli Islemler Borsasina ait, diger kismi ise yerli ve yabanci

yatirimcilara aittir (Pakistan Stock Exchange, 2019).

Tablo 3.3.’de IIiT Ulkelerindeki borsalar ile ilgili genel bilgiler verilmistir. Buna
gore IIT iilkelerinin cogunda borsalarin yeni kurulmus oldugu ve az sayida sirketten
olustugu goriilmektedir. Dolayistyla IIT iilkelerinde sermaye piyasalar kiiciik ve

azgelismis piyasalardir.
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Tablo 3.3. TiT Ulkelerinin Borsalari ile Tlgili Genel Bilgiler (2018)

Ulke Borsa ismi I?‘;;:L‘:S 2:;(:;:
Endonezya Endonezya Menkul Kiymetler Borsasi 1912 619
Liibnan Beyrut Borsasi 1920 10
Fas Kazablanka Borsasi 1929 110
Pakistan Pakistan Menkul Kiymetler Borsasi 1947 558
Banglades Dakka Borsast 1954 311
Nijerya Nijerya Menkul Kiymetler Borsasi 1960 164
fran Tahran Borsasi 1967 323
Tunus Tunus Borsasi 1969 82
Malezya Malezya Menkul Kiymetler Borsasidir 1973 912
Kuveyt Kuveyt Menkul Kiymetler Borsasi 1983 176
Tiirkiye Borsa Istanbul 1985 378
Bahreyn Bahreyn Menkul Kiymetler Borsasi 1987 44
Oman Maskat Menkul Kiymetler Piyasasi 1988 116
Misir Misir Borsasi 1992 250
Kazakistan Kazakistan Menkul Kiymetler Borsasi 1993 110
Kirgizistan Kirgiz Menkul Kiymetler Borsasi 1994 29
Banglades Chittagong Borsasi 1995 282
Filistin Filistin Borsast 1995 48
Katar Katar Borsasi 1995 46
Cezayir Cezayir Borsasi 1997 5
Urdiin Amman Borsasi 1999 195
Azerbaycan Bakii Borsast 2000 -
BAE Abu Dabi Menkul Kiymetler Borsasi 2000 70
BAE Dubai Finans Piyasasi 2000 67
Kamerun Douala Menkul Kiymetler Borsasi 2001 -
Arnavutluk Tiran Borsasi 2002 -
Suudi Arabistan Suudi Menkul Kiymetler Borsasi 2003 200
Irak Irak Menkul Kiymetler Borsasi 2004 30
Libya Libya Menkul Kiymetler Borsasi 2007 -
fran Iran Fara Borsasi 2008 114
Suriye Sam Menkul Kiymetler Borsasi 2009 26

Kaynak: (World-Exchanges 2019)
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3.3.2. Islam Isbirligi Teskilat1 Ulkelerinde Sermaye Piyasalarinin Gelismisligi

IiT iilkelerinde sermaye piyasalarinmn gelismisligini boyut ve etkinlik lgiitlerine
gore degerlendirmek miimkiindiir. Bu baglamda 2017 yilma ait sadece 19 iilkenin®?
verileri yaymlandigr igin bu {lkeler iizerinden degerlendirme yapilmistir. Boyut
Olciitlerinden hisse senedi piyasasi biiyiikliigli ve hisse senedi piyasasi likiditesi gostergeleri

kullanilmustir. Etkinlik 6l¢iitiinde ise piyasa devir hiz1 gostergesi kullanilmgtir.

World Bank (2019) verilerine gore IiT iilkelerinin sermaye piyasalar1 biiyiikliik
bakimindan Asya ve Avrupa iilkelerinin sermaye piyasalarina gore kiiciik piyasalardir.
Asagidaki Sekil 3.13.°da IIT iilkelerinde hisse senedi piyasalarmm biiyiikliigii
(piyasadaki hisse senetlerinin toplam degeri) gosterilmistir. Buna goére Endonezya
piyasasi yaklasik 500 milyar dolarla ilk sirada yer almistir. Malezya ile Suudi Arabistan
ise yaklasik 450 milyar dolarla ikinci sirada yer almiglardir. Piyasada listelenmis sirket
sayisinin hesaba katacak olursak Suudi Arabistan piyasasinin hisse senetleri daha
degerlidir. Dolayisiyla Suudi Arabistan’in sirketlerinin piyasa degeri diger iilkelere gore
daha yiiksektir. Diger taraftan Cezayir 0.35 milyar dolarla piyasada listenin altinda yer
almislardir. Tiirkiye ise 227 milyar dolarla besinci sirada yer almistir. Fakat Tiirkiye’de

listelenmis sirket sayis1 Endonezya ve Malezya’ya gore daha azdir.

Sekil 3.13. Piyasa Kapitalizasyou (2017, Milyar Dolar)
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Kaynak: (World Bank 2019)

2 Bu iilkeler BAE, Bahrin, Banglades, Endonezya, Fas, Cezayir, fran, Kataf, Kazakistan, Liibnan,
Malezya, Misir, Nijerya, Oman, Pakistan, Suudi Arabistan, Tunus, Tiirkiye ve Urdiin’diir.
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Yukaridaki sekil iilkelerin ekonomisini hesaba katmaksizin piyasa biiyiikligiinii
gostermektedir. Bu nedenle de piyasa kapitalizasyonunun GSY H’ye oranini kullanmak daha
uygun goriilmiistiir. Boylece piyasanin ekonomideki yerini gormek miimkiindiir. Asagidaki
Sekil 3.14.’de IIT iilkelerinde piyasa kapitalizasyonunun GSYH’ye oram gosterilmistir.
Buna gore Malezya’'nin piyasa biiyiikligii GSYH’nin %144.9 oram ile ilk sirada yer
almistir. Cezayir ise %0.21 orani ile ekonomisine gore en kiigiik piyasa biiyiikliigline sahip
iilkedir. Bu gostergenin onceki gostergeden farki iilkenin ekonomik biiyiikliigiinii hesaba
katarak piyasa biiyiikliigiinii gdstermesidir. Ornegin énceki gostergede Endonezya ilk sirada
yer alirken, bu gostergede Endonezya orta seviyelerde yer almistir. Yani Endonezya IiT
tilkelerinin arasinda en biiyiik piyasaya sahip lilke iken, kendi ekonomisine gore kiigiik bir
piyasaya sahiptir. Tiirkiye onceki gostergede 5. Sirada yer alirken, bu gostergede 13. sirada
yer almustir. Yani diger {lkelerin piyasalarina gore Tiirkiye’nin piyasasi biiyiik sayilirken,

Tiirkiye ekonomisine (GSYH) gore kiiglik sayilmaktadir.

Sekil 3.14. Piyasa Kapitalizasyonu / GSYH (2017, %)
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Kaynak: (World Bank 2019).

Piyasada islem degerinin GSYH’ye orani ile hesaplanan piyasa likiditesi, boyut
gostergelerinden bir digeridir. Bu gosterge hem piyasanin likiditesinin hem de aktifliginin
gostergesidir. Asagidaki Sekil 3.15.°de iilkelerin piyasalarinda likidite derecesi
gosterilmistir. Tunus ve Banglades’in verileri bulunmadig icin bu iilkelere sekilde yer
verilmemistir. Bu baglamda Tiirkiye ile Malezya piyasalar1 en yliksek likiditeye sahip
iilkelerdir. Diger taraftan Nijerya ile Kazakistan ise piyasalar1 en diisiik likiditeye sahip
tilkeler olarak karsimiza ¢ikmaktadir.
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Sekil 3.15. Piyasa Likiditesi (2017, %)
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Kaynak: (World Bank 2019)

Piyasa etkinligi olgiitlerinden olan piyasa devir hizi piyasadaki islem degerinin
piyasadaki hisse senetlerinin degerine orani ile hesaplanmaktadir. Bu gosterge piyasa
aktifligini gosterirken ayni zamanda piyasadaki maliyet seviyesini de gostermektedir.
Asagidaki Sekil 3.16°de IIT iilkelerindeki piyasa etkinligi gosterilmistir. Fakat
Banglades, Tunus ve Liibnan {ilkelerinin verileri bulunmadigi igin sekle dahil
edilmemistir. Bu baglamda Tiirkiye %160 civarinda piyasa devir hiz1 orani ile IiT iilkeleri
arasinda en aktif piyasaya sahip lilkedir. Buna karsin Kazakistan ise aktiflik bakimindan

en az gelismis piyasaya sahiptir.

Sekil 3.16. Piyasa Devir Hiz1 (2017, %)

165.8

\Z R N NS <> X & > .
& & S W @ 2 S > & N &
o N @\ \?/ . ‘\. Q 0(\ N & & £ oS & X

30.7 30.1
17.8
.\@(“

Kaynak: (World Bank, 2019)
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Istikrar 6lgiitlerinde olan piyasa istikrar1 piyasadaki hisse senetlerinin fiyatlarinin
oynaklig1 ile hesaplanmaktadir. Bu gosterge piyasa istikrarli olup olmadigini
gostermektedir. Bu gostergeye gore yliksek degere sahip piyasalar istikrarsiz olarak
degerlendirilmektedir. Asagidaki Sekil 3.17°de IiT iilkelerindeki piyasa istikrari
gdsterilmistir. Fakat Iran ve Azerbaycan iilkelerinin verileri bulunmadig: i¢in sekle dahil
edilmemistir. Bu baglamda Tiirkiye 23.9 piyasa oynaklig1 degeri ile IIT iilkeleri arasinda
en istikrarsiz piyasaya sahip iilkedir. Buna karsin Tunus ise istikrar bakimindan en

istikrarl1 piyasaya sahiptir.

Sekil 3.17. Piyasa istikrar1 (2015)
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Kaynak: (World Bank, Global Financial Development Report, 2017: 121-126).

Sonug olarak piyasa biiyiikliigiine gore Endonezya, Malezya ve Suudi Arabistan
tilkeleri en gelismis piyasalara sahip {ilkelerdir. Ekonominin biiylikligi hesaba
katildiginda Katar ile Malezya iilkeleri ekonomi boyutuna goére en gelismis piyasalara
sahip tilkelerdir. Diger taraftan Tirkiye ile Malezya iilkeleri en likit piyasalara sahip
iilkelerdir. Etkinlik bakimindan ise Tiirkiye en aktif piyasaya sahip olan tilkedir.

Tiirkiye kiiciik piyasaya sahip olmasina ragmen cok aktif piyasaya sahiptir.
Tiirkiye ile Malezya’yi1 karsilastirdigimizda, Tiirkiye’nin piyasasi kii¢iik ama ¢ok aktif bir
piyasa, buna miitekabil Malezya’nin biiylilk ama Tirkiye piyasasina gore aktiflik

bakimindan aktifligi daha diisiik bir piyasadir.
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DORDUNCU BOLUM

ISLAM iSBIRLiGI TESKILATI ULKELERINDE SERMAYE
PIYASALARININ GELiSMISLiGINI ETKiLEYEN FAKTORLERE

ILISKIN AMPIiRiK BIR ARASTIRMA

Gurley ve Shaw (1955, 1960, 1967), McKinnon (1973) ve Shaw (1973)’in dncii
katkilarindan beri finansal gelismislik ile ekonomik biiyiime arasindaki iligki 6nemli
tartisma konularindan biri olmustur. Cok sayida arastirma bu iligkinin farkli yonlerini
hem teorik hem de ampirik diizeyde ele almistir. Finansal sistemin en genis boliimii
finansal aracilar ile piyasalar arasindadir. Bir ekonominin tasarruflarinin biiyiik bir kismi
finansal aracilar ve piyasalar yoluyla verimli yatirimlara doniismektedir. Sermaye
birikimi orani uzun vadeli biiyiimenin en temel belirleyicilerinden biri oldugu i¢in, etkin
bir finansal sistem bir ekonominin olmazsa olmazlarindan biridir. Bu baglamda finansal
sistemin bir parcasi olarak sermaye piyasalari ekonomik biiylimede 6nemli bir rol
oynamaktadir (Garcia & Liu, 1999, s. 29-30). Dolayisiyla ¢alismanin bu boliimiinde
ekonomik biiyltimede dncii bir rol oynayan sermaye piyasalariin gelismisligini etkileyen

faktorler Islam Isbirligi Teskilat: iilkeleri 6zelinde incelenecektir.

4.1. LITERATUR TARAMASI

Sermaye piyasalarinin gelismisligi, ekonomilerde hem reel sektoriin hem de
finansal sektoriin aktif olarak ¢alistiginin bir gostergesidir. Bu sebeple literatiirde sermaye
piyasalarinin gelismisligine iliskin bir¢ok ampirik calisma yapildigi goriilmektedir. Bu
caligmalarin bir¢ogunda sermaye piyasasi gelismisligi olarak hisse senedi piyasasi
gelismisligi terimi kullanilmistir (Yartey, 2007; Billmeier & Massa, 2007; Yartey, 2008;
Siikriioglu & Nalin, 2014).

Literatiirde sermaye piyasalarinin gelismisligini inceleyen ampirik ¢aligma sayis1
cok olmakla birlikte Islam Isbirligi Teskilat: iilkelerinde sermaye piyasalar1 gelismisligini

ele alan calisma sayis1 oldukca azdir. Bu baglamda bu kisimda 6ncelikle islam isbirligi
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Teskilati {ilkelerinde sermaye piyasalart gelismisligini inceleyen ampirik c¢aligmalara,
ardindan bdyle bir kisit olmadan literatiirde sermaye piyasalarinin gelismisligini

inceleyen diger ampirik ¢alismalara yer verilmistir.

Arshad, vd. (2016) calismalarinda 1998-2012 yillar1 arasinda IiT iilkelerinde
etkinlik olgiitleri agisindan sermaye piyasalarinin gelismisligini incelemistir. Caligma
sonucunda 6zellikle son on yilda sermaye piyasalarinin etkinlik agisindan daha gelismis

hale geldiginin sonucuna varmiglardir.

Demirgiic-Kunt & Levine (1995) 1986-1993 donemine ait verilerden
faydalanarak ¢aligmalarinda sermaye piyasalarinin gelismisligi hakkinda IiT iilkelerinden
Endonezya, Urdiin, Malezya, Nijerya, Pakistan ve Tiirkiye dahil olmak iizere 44 gelismis
ve gelismekte olan iilke arasinda karsilastirma yapmislardir. Calismada piyasa boyutu,
piyasa likiditesi, diinya sermaye piyasalarina entegrasyon derecesi, volatilitesi ve
yogunlagsma gibi Ol¢iitleri kullanarak, Japonya, ABD, ve Birlesik Krallik piyasalarinin en
cok gelismis piyasalar oldugunu; Kolombiya, Venezuela, Nijerya ve Zimbabve’nin en

azgelismis piyasalar oldugunu belirtmislerdir.

Sukcharoensin & Sukcharoensin (2013) calismalarinda [iT iilkelerinden
Endonezya ve Malezya dahil olmak ilizere 5 Asya iilkesinde sermaye piyasalarinin
gelismisligini degerlendirmistir. Calismanin sonucunda Tayland, Singapur ve Malezya
iilkelerinin diger tlkelere gore daha gelismis sermaye piyasalarina sahip olduklarini
belirtilmistir. Ayrica Singapur sermaye piyasasinin boyut basta olmak iizere tiim
gelismislik Olgiitlerine gore daha gelismis bir piyasaya sahip oldugunu, Malezya
Borsasi’nin ise erisim agisindan daha gelismis piyasaya sahip oldugunu ortaya

koymuslardir.

Kristoufek & Vosvrda (2013) c¢aligmalarinda sermaye piyasast endeksleri
verilerini kullanarak IiT iilkelerinden Endonezya, Malezya ve Tiirkiye dahil olmak {izere
41 gelismis ve gelismekte olan {ilkenin sermaye piyasasi etkinligini test etmislerdir.
Yapilan testlerin sonucunda Japonya piyasast “NIKKEI “endeksi ile en etkin sermaye
piyasasi olarak belirtilmistir. Ayrica Avrupa piyasalar1 en etkin piyasalar iken, Giiney
Amerika piyasalar1 en diisiik etkinlige sahip piyasalar olarak 6ne ¢ikmigtir. Tiirkiye bu
siralamanin ortasinda yer alirken, Endonezya ile Malezya siralamanin sonunda yer

almislardir.
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Ceylan & Dogan (2004) 1999-2004 boyut 6lgiitii endekslerini kullanarak Engle-
Granger ve kiiciik kareler yontemi ile 8 IIT iilkesinin (Misir, Urdiin, Kuveyt, Liibnan,
Fas, Umman, Pakistan ve Tiirkiye) borsalar1 arasinda iliski olup olmadigini test
etmiglerdir. Yapilan testler Tiirkiye ve Misir, Liibnan ve Kuveyt piyasalariin es-

biitiinlesik olduklarini ortaya koymustur.

Hassan, vd. (2011) panel regresyon yontemini kullanarak IiT iilkeleri iizerinde
finansal sistemin gelismisligi ile bliylime arasindaki iligkiyi belirlemeye ¢alismislardir.

Finansal sistemin gelismisliginin biiyiimeyi olumlu etkilediginin sonucuna varmislardir.

Nurrachmi (2018) 2007-2010 yillar1 arasinda IiT iilkelerinden Endonezya,
Malezya, Tiirkiye, Katar, Bahreyn ve Umman iilkelerinin sermaye piyasalar1 arasinda
iliski olup olmadigini test etmistir. Engel- Granger ve ARDL modeli kullanarak bu 6
ilkenin borsalarinin kriz doneminde birlikte hareket etmedigini ortaya koymustur. Diger
bir ifade ile yatirimeilar bu 6 iilkenin kendi arasinda portfoy ¢esitlendirme imkanindan

faydalanabileceginin sonucuna varmistir.

Qamruzzaman & Wei (2018) 1980-2016 yillari arasinda Granger nedensellik ve
ARDL modelini kullanarak Banglades hisse senedi piyasas1 gelismisligi ile ekonomik
bliylime arasindaki iligkiyi belirlemeye calismistir. Hisse senedi piyasasi gelismisligi ile

bliylime arasinda ¢ift yonlii bir iliski oldugunun sonucuna varmaistir.

Islam Isbirligi Teskilat: iilkelerini ele ¢alismalar disinda literatiirde sermaye

piyasalarinin gelismisligini iliskin 6ne ¢ikan diger ¢alisimalar 6zetle sunlardir.

Garcia ve Liu (1999) yapmis olduklari ¢aligmada, 15 iilkenin (gelismis ve
gelismekte olan iilkeler) 1980-1995 donemine ait verilerini kullanarak panel veri analizi
yontemi ile makroekonomik faktdrlerin (gelir diizeyi, tasarruf, yatirim, bankacilik sektorii
gelismisligi, hisse senedi piyasasi likiditesi, piyasa devir hiz1 ve enflasyon) hisse senedi
piyasalarinin gelismisligi tizerindeki etkisini incelemislerdir. S6z konusu ¢aligsmada, gelir
diizeyi, tasarruf, bankacilik sektoriiniin gelismisligi ve hisse senedi piyasalarinin likiditesi
etkili faktorler olarak belirtilmistir. Diger bir ifade ile tasarruflar artirinca bankacilik
sektoriiniin geligmisligi ile piyasa likiditesinin artacagi, bunun da hisse senedi piyasasi
gelismisligine yol agacagini belirtmiglerdir. Bununla birlikte enflasyonun hisse senedi

piyasalariin gelismisligini agiklamadigi sonucuna varmiglardir.

97



Naceur & Ghazouani, (2004) 1980-1999 dénemini kapsayan, Ortadogu ve Kuzey
Afrika’dan 11 iilke lizerinde yaptiklar1 ¢aligmalarinda, enflasyonun finansal sektdriin
performansi {izerindeki etkisini panel veri analizi ile incelemislerdir. Calismada
bankacilik sektoriiniin gelismisligi ve hisse senedi piyasasi gelismisligi bagimli
degiskenler olarak belirtilmistir. Calisma sonucunda enflasyonun hisse senedi piyasasi
gelismisligi ile bankacilik sektoriiniin gelismisligi iizerinde negatif ve anlamli bir etkisi
oldugu aciklanmistir. Fakat bu sonucun dogrusal olmadigi belirtilmistir. Diger bir ifade
ile enflasyonun marjinal artisa etkisiz kalacagi ilave edilmistir. Naceur, vd. (2007) benzer
caligmalarinda, Ortadogu ve Kuzey Afrika’dan 12 iilke tizerinde 1979-1999 donemine ait
verilerinden yararlanarak panel veri analizi yontemi ile hisse senedi piyasalarinin
gelismisligini etkileyen faktorleri arastirmiglardir. Yapilan testlerin 1s1ginda; tasarruf
orani, bankacilik sektoriiniin gelismisligi, hisse senedi piyasast likiditesi ve ekonomik
istikrarin (enflasyon orani) hisse senedi piyasasi gelismisligi {lizerinde belirleyici ve
onemli faktorler oldugu oOne siiriilmiistiir. Diger yandan hisse senedi piyasasi ile
bankacilik sektoriiniin gelismisliginin ekonomik bilylime {izerindeki itici faktorler olarak
ortaya konmustur. Kemboi & Tarus (2012) ise calismalarinda Johansen-Julius es-
biitiinlesme yontemini kullanarak Kenya borsas1 gelismisliginin belirleyicilerini

arastirarak ayni sonuca varmiglardir.

Billmeier & Massa (2007) Ortadogu ve Orta Asya’dan 17 iilkenin verilerini
kullandiklar1 1995-2005 doénemini kapsayan caligmalarinda, panel veri analizi yontemi
ile yurtdisindaki ¢alisanlarin transferleri ve kurumsal kalitesinin hisse senedi
piyasalarinin gelismisligi lizerinde etkili olup olmadigini incelemislerdir. Yapilan
testlerin sonucunda, yurtdisindaki calisanlarin transferlerinin ve kurumsal kalitesinin
hisse senedi piyasalarmin gelismisligi tizerinde pozitif ve anlamli bir etkisi oldugu 6ne
stirmiislerdir. Ayrica, Asya piyasalarinda 6zellikle petrol kaynaklar1 bakimindan zengin
iilkelerde hisse senedi piyasasi kapitalizasyonunun biiyiik 6l¢iide petrol fiyatlarindan

etkilendigi sonucuna varmislardir.

Yartey (2007) Afrika’nin 13 iilkesinin 1991-2001 dénemine ait yillik verilerinden
faydalanarak panel veri analizi yontemi ile hisse senedi piyasast gelismisliginin
belirleyicilerini analiz etmistir. Gelir diizeyi, yatirim, bankacilik sektoriiniin gelismisligi,
hisse senedi likiditesi ve kurumsal kalitesi faktorlerinin hisse senedi gelismisliginin

onemli belirleyicileri oldugu; diger yandan iyi derecede bankacilik sektorii gelismisligi
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ile iyi seviyede kurumsal kalitenin hisse senedi gelismisligine neden olacagi sonucuna
varmistir. Yartey (2008) diger bir ¢alismasinda, 1990-2004 donemleri arasinda 42
gelismekte olan iilkede panel veri analizi yontemini kullanarak hisse senedi piyasalarinin
gelismisligini etkileyen makroekonomik ve kurumsal kalite faktorlerini incelemistir.
Yapilan calismanin sonucunda, makroekonomik faktdrlerden gelir diizeyi, yurtici
yatirimlari, bankacilik sektorii gelismisligi, yabanci sermaye girisleri ve hisse senedi
piyasasi likiditesinin gelismekte olan iilkelerde hisse senedi piyasalarinin gelismisligi i¢in
onemli faktorler oldugunu belirtmistir. Diger taraftan politik risk (siyasi riskleri),
biirokrasi ve hukuki diizenlemelerin; dis finansman imkanlarini artirdig1 i¢in hisse senedi

piyasalar1 gelismisliginin diger belirleyicisi olarak 6ne stiriilmiistiir.

Khorshidi, vd. (2010) iran hisse senedi piyasasini1 1991-2007 dénemi agisindan
inceledikleri ¢aligmalarinda, zaman serisi analizi ydntemini kullanarak piyasa
gelismisliginin makroekonomik belirleyicilerini test etmislerdir. Caligma sonucunda gelir
diizeyi ve enflasyonun negatif ve anlamsiz oldugu, tasarruf ve yatirnmin ise pozitif ve

anlamli oldugu sonucuna varmislardir.

Shahbaz, vd. (2015) caligmalarinda, Pakistan borsasi gelismisligini etkileyen
makroekonomik faktorleri test etmislerdir. Calisma sonucunda GSYH, enflasyon,
finansal sektoriin gelismisligi ve yatirimlarin hisse senedi piyasasinin gelismisligini
artirdig1 sonucuna varmiglardir. Ayrica hisse senedi piyasasiin gelismisliginin biiyiime
ve enflasyonun artmasina, finansal sektoriin geligsmisliginin ise yatirimlarin ve ekonomik

aciklik faktorlerinin artmasina neden oldugu belirtmislerdir.

Zafar (2013) zaman serisi analizini kullanarak Pakistan borsasinin gelismisligini
etkileyen faktorleri inceledigi ¢alismasinda, dogrudan yabanci yatirmalari ve islem hacmi
degiskenleri ile hisse senedi piyasasinin gelismisligi arasinda pozitif bir iliski oldugu, reel
faiz orani ile hisse senedi piyasasi gelismisligi arasinda ise negatif bir iliski oldugu
sonucuna varmistir. Diger taraftan bankacilik sektoriiniin gelismisliginin anlamsiz
oldugunu aciklamistir. Benzer sekilde Owiredu (2016) regresyon analizi ydntemini
kullanarak Gana borsas1 gelismisligini etkileyen makroekonomik faktorleri belirlemeye
calismustir. Borsanin likiditesi ile hisse senedi piyasasinin gelismisligi arasindaki iligkinin

anlamli ve agiklayici oldugu, diger degiskenlerin ise anlamsiz oldugu sonucuna varmistir.
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Ayunku & Etale (2015) calismalarinda zaman serisi yontemi ile Nijerya borsast
gelismisliginin belirleyicilerini analiz etmislerdir. Caligmalarinda piyasa kapitalizasyonu,
0zel sektore kullandirilan kredilerin ve doviz kuru faktorlerinin borsa gelismisliginin
onemli belirleyicileri oldugunu belirtmislerdir. Buna gore piyasa kapitalizasyonu, 6zel
sektore kullandirilan kredilerin, déviz kuru ve GSYH degiskenlerinin olumlu yonde;
enflasyon ve tasarruf degiskenlerinin ise olumsuz yonde hisse senedi piyasasinin

gelismisligini etkiledigi sonucuna varmaistir.

Kurach (2010) 13 Orta ve Dogu Avrupa (CEE) iilkesi tizerinde gergeklestirdigi
caligmasinda, panel veri analizi yontemini kullanarak hisse senedi gelismisgligini etkileyen
faktorleri aragtirmistir. Bilylime, bankacilik sektorii gelismisligi, piyasa likiditesi, mali

denge ve AB iiyeligi degiskenlerinin pozitif bir etkiye sahip oldugu ortaya konmustur.

Stikriioglu & Nalin (2014) Avrupa iilkelerini (19 iilke) kapsayan ¢alismalarinda,
panel veri analizi yontemi ile hisse senedi piyasasi gelismigliginin makroekonomik
belirleyicilerini test etmislerdir. Finansal sektoriin gelismisligi (M3/GSYH) ile enflasyon
faktorlerinin hisse senedi piyasasinin gelismisligini negatif yonde etkiledigi; GSYH, hisse
senedi piyasasinin likiditesi (likidite oran1) ve tasarruf orani faktorlerinin hisse senedi

piyasasiin gelismisligini pozitif yonde etkiledigi sonucuna varmistir.

Forti, vd. (2011) yapmis olduklar1 ¢alismada, panel veri analizi ile 50 iilke
tizerinde hisse senedi piyasasi gelismisligini etkileyen faktorleri test etmislerdir. Diger
calismalardan farklilik yaratmak adina analizde is mevzuati endeksi, demokrasi endeksi,
firmalarin adapte olabilirligi ve ekonomik aciklik gibi faktorler ele alinmistir. Yapilan
testlerin sonucunda firmalarin adapte olabilirligi ve ekonomik agikligin hisse senedi

piyasasinin gelismisligi izerinde 6nemli ve etkili faktorler oldugu belirtilmistir.

Bengtsson (2013) diinyanin 98 iilkesini ele alan ve 1992-2011 yilarini kapsayan
caligmasinda, panel veri analizi yontemini kullanarak hisse senedi piyasas1 gelismigligini
etkileyen faktorleri incelemistir. Calismanin sonucunda; GSY1H, sabit sermaye olusumu,
birlesme ile devralma islemleri, telefon kullanan birey sayisi, siyasi istikrar, kanun
endeksi ve 0zel sektoriin kredileri faktorlerinin pozitif yonde, enflasyon ile doviz kuru
faktorlerinin negatif yonde hisse senedi piyasasinin gelismisligini etkiledigi belirtilmistir.
Benzer sekilde Bayar (2016a) ¢alismasinda, Avrupa’nin § iilkesinde panel regresyon

yontemi ile kurumsal kalitesi ile hisse senedi piyasasinin gelismisligi arasindaki iliskiyi
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test etmistir. Siyasi istikrar mevzuat kalitesi, kanun endeksi ve yolsuzluk kontrolii
faktorlerinin hisse senedi piyasasinin gelismisligi iizerinde pozitif bir etkiye sahip oldugu

sonucuna varmistir.

Nguyen & Hanh (2012) ¢alismalarinda, panel veri analizi yontemini kullanarak
1990-2008 yillar1 arasinda 6 giineydogu Asya iilkesi iizerinde hisse senedi piyasasi
gelismisliginin belirleyicilerini incelemislerdir. Calismanin sonucunda gelir diizeyi,
tasarruf orani, finansal sektoriin gelismisligi, hisse senedi piyasas1 likiditesi ve
enflasyonun hisse senedi gelismisliginin 6nemli belirleyicileri oldugu belirtilmistir.
Ayrica enflasyonun negatif yonde, diger faktorlerin pozitif yonde hisse senedi piyasasi

gelismisligini etkiledigi vurgulanmistir.

Raza & Jawaid (2012) Asya iilkelerini ele aldiklar1 ¢alismalarinda, panel veri
analizi yontemini kullanarak dogrudan yabanci sermaye girisleri ile biiylimenin hisse
senedi piyasasinin gelismisligi iizerindeki etkisini arastirmistir. Dogrudan yabanci
sermaye girislerinin negatif ve anlamli oldugu, ekonomik biiyliimenin ise uzun vadede
pozitif ve anlamli oldugu sonucuna varmiglardir. Diger taraftan yurtdisindaki calisanlarin

transferlerinin anlamsiz oldugu sonucunu ortaya koymuslardir.

Khan (2017) Asya kitasinda 7 iilkeyi kapsayan ¢alismasinda, panel veri analiz
yontemi sabit etkiler tahminini kullanarak hisse senedi piyasasinin gelismisliginin
belirleyicilerini tespit etmeye c¢alismistir. Yapilan testlerin sonucunda; finansal
gelismisligi, dogrudan yabanci yatirimlar1 ve enflasyon degiskenleri ile hisse senedi
piyasasinin gelismisligi arasinda anlamli ve pozitif bir ilisgki oldugunu tespit etmistir.
Diger yandan gelir diizeyi ve tasarruf degiskenleri ile hisse senedi piyasasi gelismisligi

arasinda anlamsiz ve negatif bir iligki oldugu aciklanmistir.

Babayemi, vd. (2013) yapmis olduklar1 ¢alismada, panel es-biitiinlesme yontemi
ile Afrika’dan secilmis 8 tilkenin verilerini kullanarak makroekonomik faktorler ile hisse
senedi piyasasi gelismisligi arasindaki iliski tespit edilmeye ¢aligilmistir. Yapilan testlerin
sonucunda yabanci sermaye girisleri ile dis borcun hisse senedi piyasast gelismisligi

tizerinde pozitif bir etkiye, para arazinin ise negatif bir etkiye sahip oldugu aciklanmistir.

Ayaydin vd. (2013) calismalarinda, 2000-2011 donemini kapsayarak 39
gelismekte olan iilkede hisse senedi piyasasinin gelismisligini etkileyen makroekonomik

ve kurumsal gelisme faktorlerini panel veri analizi yontemi ile incelemistir. GSYH,
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bankalarin 6zel sektor kredileri ve dogrudan yabanci yatirimlar ile hisse senedi
piyasalarinin gelismisligi arasinda pozitif bir iliski oldugu; tasarruflar ile sermaye
piyasasi gelismisligi arasinda higbir iligki olmadigi; enflasyon ile sermaye piyasasi

gelismisligi arasinda negatif bir iligki oldugu ortaya konmustur.

Ayaydin & Baltaci (2013) ¢alismalarinda, 49 gelismekte olan tilkenin 1996-2011
donemine ait verilerinden faydalanarak panel veri analizi yontemini kullanarak yolsuzluk
ile bankacilik sektoriinlin gelismisligi faktorlerinin hisse senedi piyasasi gelismisligi
tizerindeki etkisini belirlemeye calismislardir. Yapilan testlerin sonucunda yolsuzlugun
olumsuz yonde, bankacilik sektoriiniin geligmisliginin ise olumlu yonde hisse senedi

piyasasi gelismisligini etkiledigini agiklamiglardir.

Mandaci vd. (2013) yapmis olduklar1 ¢alismada, gelismis ve gelismekte olan 30
tilkede 1960-2007 yillar1 arsasinda panel veri analizi yontemi rassal etkiler tahminini
kullanarak dogrudan yapanci yatirimlarin, yurtdisindaki ¢alisanlarin transferlerinin ve
0zel sektoriin kredilerinin hisse senedi piyasasi gelismisgliginin belirleyicileri oldugunu
ortaya koymuslardir. Modelde kullanilan biitiin degiskenler ile hisse senedi piyasasinin

gelismisligi arasinda anlamli ve olumlu bir iliski oldugu sonucuna varmislardir.

Balogun vd. (2016) Afrika’dan 7 iilkeyi inceledikleri ¢aligmalarinda, 1990-2013
yillar1 arasinda panel veri analizi yontemi ile hisse senedi piyasasi likiditesi degiskeninin
hisse senedi piyasast gelismisligi tlizerindeki etkisini test etmislerdir. Calismanin
soncunda hisse senedi piyasasi likiditesi ile hisse senedi piyasasi gelismisligi arasinda

uzun vadeli pozitif bir iliski oldugu belirtilmistir.

Bayar (2016b) Borsa Istanbul iizerinde yaptigi caligmasinda, ARDL es-
biitiinlesme ile nedensellik testlerini kullanarak Borsa Istanbul (BIST) gelismisligini
etkileyen makroekonomik degiskenleri arastirmistir. Biiylime ile hisse senedi piyasasi
likiditesi faktorlerinin hisse senedi piyasast gelismisligini olumlu yonde etkiledigi,
enflasyonun hisse senedi piyasasi gelismisligini olumsuz yonde etkiledigi sonucuna

varmigtir.

Thanh vd. (2016) yapmis olduklar1 ¢alismada, Vietnam ile 36 gelismis tilkede
2003-2014 donemine ait yillik verilerinden faydalanarak panel veri analizi yontemi ile
hisse senedi piyasasi gelismisliginin belirleyicilerini incelemistir. Yapilan testlerin

sonuglart ikiye ayrilmistir. Buna gore gelismis iilkelerde; biiyiime, yurtici krediler ve
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hisse senedi piyasasi likiditesi gibi faktorlerin hisse senedi piyasasi gelismisligini pozitif
yonde, para arzi degigskeninin ise hisse senedi piyasasi gelismisligini negatif yonde
etkiledigi, kurumsal kalite degiskenleri ile hisse senedi piyasasi gelismisligi arasinda
pozitif bir iliski bulundugu tespit edilmistir. Vietnam’da ise; biiytime, yatirim, dogrudan
yabanci yatirimlari, yurti¢i krediler, para arzi, borsa likiditesi ve enflasyon gibi faktorlerin
negatif yonde, kurumsal kalite faktorlerinin hisse senedi piyasast gelismisligini pozitif

yonde etkiledigi sonucuna varilmustir.

Matadeen (2017) Afrika’nin 14 {ilkesini kapsayan caligmasinda, 1989-2016
donemine ait verilerinden faydalanarak dinamik panel veri analizi yontemi ile hisse
senedi piyasasi gelismisliginin makroekonomik belirleyicilerini analiz etmistir. Biiyiime,
bankacilik sektorii gelismisligi, hisse senedi piyasast likiditesi ve yatirim faktorleri hisse
senedi gelismisliginin dnemli belirleyicileri olarak belirtilmistir. Onceki calismalarda
aciklandigr gibi bankacilik sektorii gelismisligi ile hisse senedi gelismigligi arasinda
pozitif bir iligki oldugu, biiytime ile hisse senedi gelismisligi arasinda ¢ift yonlii bir iligki

oldugu agiklanmistir.

Sahin & Temelli (2018) yapmis olduklar1 caligmada, Tiirkiye ve APEC
iilkelerinde 1995-2015 donemine ait verileri kullanarak panel veri analizi yontemi ile
hisse senedi piyasasi gelismisliginin makroekonomik ve kurumsal belirleyicileri test
edilmistir. Yapilan testlerin sonucunda borsa islem hacmi, gelir diizeyi, 6zel sektoriin
kredileri, tasarruflar ve dogrudan yabanci yatirimlar1 gibi makroekonomik faktorler ile
hisse senedi piyasasi gelismisligi arasinda pozitif ve anlaml bir iligki tespit edilmistir.
Kurumsal faktorleri agisindan ise; yolsuzluk kontrolii ile hisse senedi piyasasi gelismisligi
arasinda pozitif ve anlamli bir iliski oldugu, ekonomik 6zgiirliik ile hisse senedi piyasasi

gelismisligi arasinda higbir iliski olmadig1 sonucuna varilmistir.

Gozbast (2015) Tirkiye dahil olmak iizere 7 gelismekte olan iilkeyi ele aldigi
caligmasinda panel es-biitiinlesme ve panel nedensellik yontemini kullanarak hisse senedi
piyasast gelismisligi ile ekonomik biiyiikliik arasindaki etkilesimi incelemistir.
Calismanin sonucunda, hisse senedi piyasasi gelismisligi ile ekonomik biiytikliik arasinda

cift yonlii bir iliski oldugu belirtilmistir.

Abdelbaki (2013) Bahreyn borsast gelismisligini etkileyen makroekonomik

faktorlerini incelemistir. Zaman serisi yontemi ile nedensellik testini kullanarak gelir
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diizeyi, finansal sektorii gelismisligi, bankacilik sektorii gelismisligi, hisse senedi piyasasi
gelismisligi, yurtici yatirimlari ve GSYH gibi faktorler ile hisse senedi piyasast

gelismisligi arasinda anlamli ve pozitif bir iligski oldugu sonucuna varmistir.

Azam vd. (2014) calismalarinda zaman serisi yontemi ile Romanya borsasi
gelismisliginin belirleyicilerini ele almiglardir. Yapilan testlerin sonucunda; dogrudan
yabanci yatirimlari, altyapi olusumu, yurtigi tasarruflari, enerji kullanimi ve gelir diizeyi
faktorleri ile Romanya borsasi gelismisligi arasinda anlamli ve pozitif bir iliski oldugunu

acgiklamislardir.

Raza vd. (2014) ¢alismalarinda, panel veri analizi yontemi ile 57 gelismis ve
gelismekte olan iilkeyi kapsayarak finansal gelismisligin belirleyicilerini test etmistir.
Tarim sektoriiniin GSYH i¢indeki payi, GSYH, ekonomik agiklik, dogrudan yabanci
yatirimlar, devlet harcamalari, demokrasi endeksi ve yasa rolii endeksi gibi degiskenler

ile finansal gelismisligi arasinda anlamli bir iliski oldugunun sonucuna varilmistir.

Horvath (2014) ¢alismasinda, panel veri analizi yontemi ile 39 {ilkenin verilerini
kullanarak finansal gelismisliginin belirleyicilerini analiz etmistir. Finansal agiklik ve

gelir diizeyi degiskenlerinin finansal gelismisligi olumlu etkiledigi sonucuna varmistir.

Mbulawa (2015) ¢alismasinda 11 Giiney Afrika Kalkinma Toplulugu (SADC)
iilkesinde finansal gelismisligin belirleyicilerini analiz etmistir. Panel veri analizi
yontemini kullanarak; kamu sektoriine verilen krediler, gelir diizeyi, sabit sermaye
olusumu, finansal aciklik, faiz oran1 ve kurumsal kalite faktdrlerinin finansal gelismislik
tizerinde pozitif bir etkiye sahip oldugu, tasarruf ile devlet borcu faktorlerinin finansal

gelismislik lizerinde negatif bir etkiye sahip oldugu sonuglarina varmistir.

Ruwaydah & Ushad (2015) calismalarinda da se¢ilmis 9 SADC Afrika iilkesini
panel veri analizi yontemini kullanarak ele almislardir. Hisse senedi piyasasi geligsmisligi
ile bliylime arasinda gii¢lii bir iligski oldugu, bankacilik sektorii geligsmisligi faktoriiniin
hisse senedi piyasasi gelismisliginin en onemli belirleyicisi ve agiklayicis1 oldugu

sonuglarina varmistir.

Bayar & Gavriltea (2018) calismalarinda, orta ve batt Avrupa iilkelerinin yillik
verilerini kullanarak panel es-biitiinlesme ve nedensellik testleri ile dogrudan yabanci

yatirimlar ile finansal gelismislik arasindaki iligkiyi analiz etmislerdir. Yapilan testlerin
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sonucunda, dogrudan yabanci yatirimlarinin hem kisa hem de uzun vadede finansal

sektorilin gelismisligi iizerinde anlamli bir etkisinin olmadigini 6ne siirmiiglerdir.

Kim & Eliza (2008) panel veri analizi yontemini kullanarak 51 gelismekte olan
tilkenin verilerinden faydalanarak kredi derecelendirme degiskeninin finansal gelismisligi
tizerindeki etkisini ele almiglardir. Calismanin sonucunda, gelismekte olan {ilkelerde finansal

gelismisligin gergeklesmesi i¢in kredi notunun 6nemli bir rol oynadigini belirtmislerdir.

Yu Ho (2017) g¢alismasinda, ARDL yaklagimini kullanarak Gliney Afrika
borsasinin gelismisliginin belirleyicilerini analiz etmistir. Bankacilik sektorii gelismisligi
ile biliylime faktorlerinin hisse senedi piyasasi gelismisligini olumlu etkiledigi, enflasyon
ile ekonomik acikligin hisse senedi piyasast gelismisligini olumsuz etkiledigi sonucuna
varmistir. Yu Ho & Odhiambo (2018) diger bezer bir calismada ise ayni yOntemi
kullanarak makroekonomik faktorlerin Filipinler borsasi gelismisligi tizerindeki etkisini
test etmistir. Benzer sekilde ekonomik agiklik degiskeninin negatif bir etkiye sahip
oldugu, bankacilik sektorii gelismisligi ile doviz kuru degiskenlerinin pozitif bir etkiye

sahip oldugunu ortaya koymuslardir.

AL-Tarawneh & AL-Assaf (2018) c¢alismalarinda makroekonomik faktorlerin
Urdiin borsas1 gelismisligi {izerindeki etkisini analiz etmislerdir. Yatirim, bankacilik
sektorii gelismisligi ve gelir diizeyi faktorlerinin anlamli ve pozitif bir etkiye sahip oldugu,

yurtdisindaki ¢aliganlarin transferlerinin ise negatif bir etkiye sahip oldugu bulmuslardir.

EL-WassalL (2005) yapmis oldugu calismada, 40 gelismekte olan iilkede 1980-
2000 donemine ait verileri kullanarak panel veri analizi yontemi ile bilylime, finansal
serbestlesme politikalar1 endeksi, yabanci portfoy yatirimlart ve iilke riski faktorleri ile
hisse senedi piyasast gelismisligi arasindaki iliskiyi analizi etmistir. Testlerin 15181nda;
biliyiime, finansal serbestlesme politikalar1 endeksi ve yabanci portfoy yatirimlar
faktorlerinin gelismekte olan hisse senedi piyasalarimin gelismisligini etkileyen 6nde

gelen faktorler olarak ortaya ¢ikmistir.

Abubakar & Danladi (2018) yapmis olduklar1 c¢aligmada; yapanci sermaye
girigleri, doviz kuru, enflasyon ve yurt i¢i tasarruf faktorlerinin Nijerya piyasasi
gelismisligi lizerindeki etkisini incelemistir. ARDL yaklasimini kullanarak yabanci
sermaye girislerinin pozitif ama anlamsiz, doviz kuru ile yurti¢i tasarruflarinin pozitif ve

anlaml etkiye sahip oldugu bulunmustur.
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Al-Samman & Jamil (2018) galismalarinda, Korfez Arap Ulkelerinde 2002-2015
yillar1 arasinda dogrudan yabanci sermaye giriglerinin hisse senedi piyasasi gelismisligi
tizerindeki etkisini incelemistir. Panel hata diizeltme yontemini kullanarak uzun vadede
dogrudan yabanci sermaye girisleri, bliylime ve yurti¢i kredi toplami faktorlerinin hisse

senedi piyasasi gelismisligi tizerinde anlamli ve pozitif bir etkisi oldugu bulunmustur.

Polat (2018) dinamik panel veri analizi ile gelismekte olan tilkelerde yurt disinda
calisanlarin transferlerinin sermaye piyasasi lizerindeki etkisini arastirmistir. Yapilan
testlerin sonucunda yurtdisindaki ¢alisanlarin transferlerinin etkisi olmadigi, yatirimlarin

pozitif, enflasyon ile biiyiime faktdrlerinin negatif bir etkisi oldugu yer almistir.

Yu Ho & Iyke (2018) yapmis olduklari ¢alismada, panel veri analizi yontemi ile
43 Afrika tlkesinin verilerinden faydalanarak ticaret agikliginin hisse senedi piyasasi
gelismisligi tizerindeki etkisini test etmistir. Ticaret agikliginin uzun vadede hisse senedi

piyasasi gelismisligi lizerinde anlamli ve pozitif bir etkisi oldugu bulunmustur.

Sermaye piyasast gelismisligini etkileyen faktorleri agiklamaya ¢alisan
calismalarin ozeti asagidaki Tablo 4.1.’de sunulmustur. Tabloda da goriildiigl iizere
Islam Isbirligi Teskilat: iilkelerini ele alan calisma sayis1 oldukca azdir. Diger yandan

caligmalarin biiylik kisminda gelismekte olan {ilkelerin inceledigi goriilmektedir.

Tablo 4.1. Literatiir Ozeti

Yazarlar Orneklem Yontem Temel Bulgular
Gelir diizeyi, tasarruf orani, bankacilik sektoriiniin
Garcia & Liu 15 Ulke Panel Veri | gelismisligi ve hisse senedi piyasalarinin likiditesi
(1999) 1980-1995 Analizi faktorleri ile sermaye piyasast gelismisligi
arasinda pozitif bir iliski bulunmaktadir.
Naceur & Ortadogu ve
- Kuzey Afrika Panel Veri | Enflasyon sermaye piyasasi gelismisligini
Ghazouani 11 lizi | Kilemektedi
(2004) 11 iilkesi Analizi olumsuz etkilemektedir.
1980-1999
Ortadogu ve Tasarruf orani, bankacilik sektoriiniin gelismisligi,
Naceur vd. Kuzey Afrika Panel Veri | hisse senedi piyasast likiditesi ve ekonomik
(2007) 12 iilkesi 1979- Analizi istikrart ~ faktorleri  hisse senedi  piyasasi
1999 gelismigligi pozitif etkilemektedir.
Johansen- e - L
Kemboi & Kenya Julius Es- Gpllr duze}.fl,.bgnk.acﬂlk se%torgnun gellsmlsllgl ve
e piyasa likiditesi  faktorleri  hisse  senedi
Tarus (2012) 2000-2009 Biitiinlesme o . .
Analizi gelismisligini olumlu etkilemektedir.
Ortadogu ve . .
Billmeier & Orta Asya 17 Panel Veri Yu.rtdl.slnc.lakl Qallsar.llar.ln transferleri ve ku.rur.{lsa!
oy - kalitesi hisse senedi piyasalarinin gelismisligini
Massa, (2007) tilkesi Analizi n . .
1995-2005 pozitif yonde etkilemektedir.
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Yazarlar Orneklem Yontem Temel Bulgular
13 Afrika _ Gel.ir .dﬁz.eyi,‘ yatirim, ‘bgn}(a}mh.k sektoriiniin
Yartey (2007) ilkesi Panel \_/e_rl gel%sm}shgl, h1ss§ set}edl 11k1d1t§51 Ve.ku.rur.nga!
1991-2001 Analizi kalitesi faktorleri hisse senedi geligmisligini
pozitif yonde etkilemektedir.
Gelir diizeyi, yurtigi yatirimlar, bankacilik sektorii
Yartey (2008) 42 iilke Panel Veri | gelismisligi, yabanci sermaye girisleri ve hisse
1990-2004 Analizi senedi piyasas:t likiditesi faktorleri hisse senedi
piyasasi gelismisligini olumlu etkilemektedir.
Khorshidi vd. Iran Zaman Serisi Gell.ir qﬁl?eyi ve enﬂ?syon hiSi‘e senedi piyasas1
- gelismigligini negatif, tasarruf ve yatirim ise
(2010) 1991-2007 Analizi | tif yonde etkilemektedir.
Shahbaz vd Pakistan Zaman Serisi GSYH, enflasyon, finansal sektdriin gelismisligi
(2015) ' 1974-2010 Analizi ve yatinmlar  hisse  senedi  piyasasinin
gelismisligini artirmaktadir.
. . . | Dogrudan yabanci yatirmalart ve islem hacmi
Zafar (2013) 152?—?888 Zan;?]r;liS;rISI hisse senedi piyasast gelismisligini pozitif, faiz
orani ise negatif etkilemektedir.
Owiredu Gana Regresyon Pi}ll'asa' 1'1ikiditesi ilg hisse sfenedli piyz;salil
2 gelismigligi  arasinda  poziti ir  iliski
(2016) 1992-2012 Analizi bulunmaktadir.
Ozel sektore kullandirilan krediler, déviz kuru ve
Ayunku & Nijerya Zaman Serisi | GSYH degiskenleri hisse senedi piyasasinin
Etale (2015) 1977-2010 Analizi gelismisligini olumlu yonde; enflasyon ve tasarruf
faktorleri ise olumsuz yonde etkilemektedir.
S . . | Bankacilik sektorii gelismisligi ve AB iyeligi
Kurach (2010) 131552?213(1){;81 ZarR?]r;liS;rISI hisse senedi piyasast gelismisligini olumlu
etkilemektedir.
Siikriioglu & AB 19 iilkesi Panel Veri Finansal sektor gelismigligi ile enflasyon negatif,
Nalin (2014) 1995-2011 Analizi biliylime ile piyasa likiditesi pozitif yonde hisse
senedi piyasasi gelismisligini etkilemektedir.
Bengtsson 98 iilke Panel Veri | Enflasyon ile doviz kuru faktorleri hisse senedi
(2013) 1992-2011 Analizi piyasasi geligmisligini negatif etkilemektedir.
Bayar (2016a) AB 8 iilkesi Panel Siyasi istikrar ve yolsuzluk kontrolii hisse senedi
2002-2013 Regresyon | piyasasi gelismisligini olumlu etkilemektedir.
Nguyen & 6 Asya iilkesi Panel Veri F'inansal selftéri:lnﬂizl' 'gelism'is'ligi hisse sens:di
Hanh (2012) 1990-2008 Analizi piyasast gehsmlshgml pozitif, enflasyon ise
negatif etkilemektedir.
Raza & Jawaid | 18 Asya lilkesi Panel Veri | Dogrudan yabanci sermaye girisleri hisse senedi
(2012) 2000-2010 Analizi piyasasi gelismisligini olumsuz etkilemektedir.
. . . Dogrudan yabanci sermaye girisleri ve finansal
Khan (2017) 7{;;?;&251 P?:r?;“vz ?“ sektor gelismisligi faktorleri hisse senedi piyasasi
gelismisligini olumlu etkilemektedir.
. I . Panel Es- Dogrudan yabanci sermaye girigleri ile dis borg
Babé)geln;; vd, | 8 ?;ggflzgg(f St Biitﬁnle_sr_ne fakt_é_rleri _hisse se_nedi piyasas1 gelismisgligini
Analizi pozitif etkilemektedir.
GSYH, bankalarin 0zel sektor kredileri ve
Ayaydin vd. 39 iilke Panel Veri dogrudan yabanci yatirimlar ile hisse senedi
(2013) 2000-2011 Analizi piyasalariin gelismisligi arasinda pozitif bir iligki
bulunmaktadir.
Ayaydin & 49 iilke Panel Veri | Yolsuzluk, hisse senedi piyasasi gelismisligini
Baltaci1 (2013) 1996-2011 Analizi olumsuz etkilemektedir.
Mandaci vd. 30 tilke Panel Veri Yurtdigindaki ¢alisanlarin transferleri hisse senedi
(2013) 1960-2007 Analizi gelismisligini olumlu etkilemektedir.
Blogun vd 7 Afrika iilkesi Panel Veri Piyasa likiditesi 1ile hisse senedi piyasasi
(2016) ' 1990-2013 Analizi gelismisligi  arasinda  pozitif — bir  iliski
bulunmaktadir.
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Yazarlar Orneklem Yontem Temel Bulgular
o ARDL Es- . . NI
Tiirkiye o Enflasyon hisse senedi piyasasi gelismisligini
Bayar (20180) | 20052015 | BUIMEHNC | olumguz, bityiime olumlu etkilemektedir.
Thanh vd. 37 tilke Panel Veri Kli.rum.s?.l C. kalite ﬂg hisse . .sfenedli. piy.?al?
(2016) 2003-2014 Analizi gelismigligi  arasinda  poziti ir  iligki
bulunmaktadir.
Matadeen 14“Afri.ka Panel Veri Bar.lkac.:ll%lf.sektérﬁ gelismislig.i.ile his}se sejn.ed@
(2017) tilkesi Analizi gelismigligi  arasinda  pozitif — bir  iligki
1989-2016 bulunmaktadir.
Sahin & Tﬁrki"ye & . Panel Veri Makroekonomik faktérler ile.yollsu.z}.uk kontrolii
Temelli (2018) APEC iilkeleri Analizi hlsge sened_l piyasast gelismisligini olumlu
1995-2015 etkilemektedir.
Panel Es-
8 geligmekte Biitiinlesme | Hisse senedi piyasasi gelismisligi ile ekonomik
Gozbasi (2015) olan tilke ve Panel blyiikligii arasinda ¢ift yonli bit iliski
1989-2011 Nedensellik | bulunmaktadir.
Analizi
Finansal sektor gelismisligi, bankacilik sektorii
Abdelbaki Bahreyn Zaman Serisi | gelismigligi ve yurti¢i yatirnmlar hisse senedi
(2013) 1990-2007 Analizi piyasasi gelismisligini pozitif yonde
etkilemektedir.
Dogrudan yabanci yatirimlari, altyapt olusumu,
Azam vd. Romanya Zaman Serisi | yurtigi tasarruflari, enerji kullanimi ve gelir diizeyi
(2014) 1990-2013 Analizi faktorleri, Romanya borsasi gelismisligini pozitif
yonde etkilemektedir.
Raza, vd. 57 iilke Panel Veri Tarlm sekt(in:j, ekonomik a(;.lklll.( ve yasa rolii hisse
(2014) 1990-2012 Analizi sen_edl piyasasi gelismigligini olumlu
etkilemektedir.
39 iilke Panel Veri | Finansal aciklik ve gelir diizeyi degiskenleri
Horvath (2014) | 19909011 Analizi | finansal gelismisligi olumlu etkilemektedir.
Mbulawa 1:;3;25;: Panel Veri | Tasarruf orami ile finansal gelismiglik arasinda
(2015) 1996-2010 Analizi negatif bir iligki bulunmaktadir.
Ruwaydah & | 9 SADC iilkesi Panel Veri | Bankacilik sektorii  gelismigligi hisse senedi
Ushad (2015) 1980-2011 Analizi gelismigliginin en 6nemli belirleyicisidir.
B Orta ve Bati
ayar & - C
- Avrupa Panel Es- Dogrudan yabanci sermaye girislerinin finansal
Gavriltea ! . e e L o
(2018) tilkeleri Biitiinlesme | geligmislik lizerinde etkisi anlamli degildir.
1996-2015
Kim & Eliza 51 tilke Panel Veri Gelismekte olan iilkelerde iilke kredi notu finansal
(2008) 1995-2003 Analizi gelismiglikte 6nemli bir rol oynamaktadir.
Yu Ho (2017) Giliney Afrika ARDL Ekonomik aciklik ile enflasyon hisse senedi
1975-2015 Yaklagimi | piyasasi geligsmigligini olumsuz etkilemektedir.
()Yduh:;ﬁqg:) Filipinler ARDL Ekonomik aciklik hisse senedi piyasasi
(2018) 2001-2016 Yaklagimi gelismisligini olumsuz etkilemektedir.
Aglz XEEZVZQ:fh Urdiin ARDL Yurtdigindaki ¢aligsanlarin transferleri hisse senedi
(2018) 1978-2016 Yaklagimi | piyasasi gelismisligini olumsuz etkilemektedir.
EL-Wassall 40 tilke Panel Veri Finan.sal .serbestlesr.ne p O.ljﬁk..alar.l endekSi. .hiss.e
(2005) 1980-2000 Analizi sen_edl piyasasi gelismisligi tizerinde pozitif bir
etkiye sahiptir.
Al-Samman & Korfez Ar.ap Panel Hata Dogrudaq sermaye girisleri,' bi:1yi.'151'1e., kredi
Jamil (2018) Ulkeleri Diizeltme top_laml hlsse_senedl piyasasi gelismisligini olumlu
2002-2015 etkilemektedir.
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4.2. ARASTIRMANIN AMACI VE ONEMI

Sermaye piyasasi iilkelerin biiyltimesi, yoksullugu ve refahi lizerinde énemli bir
role sahiptir. Bu rol sermaye piyasalarinin diinya genelindeki 6neminin giderek artmasina
neden olmaktadir. Sermaye piyasalarinin diinya ekonomileri {izerindeki mevcut etkileri
bu piyasalarin gelisme seviyeleri ile dogrudan iliskilidir. Sermaye piyasasi gelismisliginin
derecesi bir iilkenin finansal gelismisligi gostergesi olarak kullanilmaktadir. Finansal
gelismiglik ise bugiinlin diinyasinda ekonomik biiyiimenin en O6nemli itici faktorii

konumundadir.

Sermaye piyasalariin gelismisligini olumlu veya olumsuz yonde etkileyen cesitli
faktorler vardir. Bu baglamda ¢alismanin amaci Islam Isbirligi Teskilat1 iilkelerinde
sermaye piyasast gelismisligini etkileyen faktorleri panel veri analizi yontemi ile
incelemektir. Boylelikle sermaye piyasalarinin gelismisliginde islam ekonomilerinin

etkisi de irdelenmis olunacaktir.

Islam Isbirligi Teskilat: iilkeleri incelendiginde cogunlugu gelismekte olan iilkeler
oldugu goriilmektedir. Bu baglamda gelismekte olan bu iilkelerin sermaye piyasalari,
gelismis iilkelerininkine nazaran daha yeni veya daha az gelismis durumdadir. Daha 6nce
literatiirde incelenen caligmalarin yani sira uluslararasi kuruluglar tarafindan yayimlanan
bir¢ok raporda, s6z konusu gelismekte olan tilkelerde sermaye piyasalarinin geligsmisligini

yavaglatan ¢esitli nedenlerin bulundugu sonucu bir¢ok kez ortaya konmustur.

Islam Isbirligi Teskilat: iilkelerinin sermaye piyasalarmi arastiran bu galisma, bu
tilkelerdeki sermaye piyasalarini gelistirecek yollar1 belirlemek suretiyle azgelismis
piyasalara sahip iilkelere oneriler ortaya koyacaktir. Bu baglamda ¢aligmada bu iilkelerde
finansal gelismisligi iten veya engelleyen faktorler belirlenecektir. Diger yandan ¢alisma,
tilkeler aras1 yatirim yapmak isteyen yatirimcilara, daha gelismis sermaye piyasalarina

sahip olan tilkeleri belirleyerek iilke segiminde yardimci olabilecektir.

4.3. ARASTIRMANIN YONTEMIi

Arastirmada yukarida belirtilen mevcut amag dogrultusunda panel veri analizi
yontemi kullanilacaktir. Bu baglamda ampirik analizlerde kullanilan veriler zaman serisi

verileri, yatay kesit verileri ve havuzlanmis (panel veri) veriler seklinde {ice
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ayrilmaktadir. Zaman serisi analizleri belirli bir birimi belirli donemler i¢inde incelerken
yatay kesit analizleri, birden fazla birimleri belirli bir donem iginde incelemektedir. Diger
taraftan panel veri analizi, ayn1 anda zaman serisi ve yatay kesit verileri kullanildig1

analizdir (Gujarati, 2004:25-28).

Panel veriler bireyler, haneler, firmalar veya lilkeler gibi birimlere ait yatay
kesitlerin zaman iginde tekrarlanan gozlemlerinden olusur. Veri seti olusturulurken, eger
her bir birim tiim zamanlar boyunca gézlenmisse, yani veri seti kesitler arasinda farklilik
gostermeyecek sekilde esit uzunlukta ise bu tiir veri setine dengeli panel; bazi birimler
icin bazi zamanlar kayipsa, yani kesitten kesite farklilik s6z konusu ise bu tiir verilere de
dengesiz panel adi verilmektedir. Yapilan uygulamali ¢alismalarda, genellikle dengesiz
panel verilerle karsilasiimaktadir (Tatoglu, 2013: 1; Baktir, 2018: 53-54).

Panel veri analizi belirli avantajlara ve dezavantajlara sahiptir. Panel veri

analizinin avantajlar1 asagidaki gibidir (Altunkaynak, 2007: 13):

e Panel veri yontemi kesit ve zaman serisi gozlemlerini birlestirdiginden gézlem

sayi1s1 daha fazladir.

e Panel veri, zaman boyunca bireyler, isletmeler, iilkeler gibi birimler ile ilgili
olduklarindan bu birimlerde bir heterojenligin var olmasi kesin gibidir. Panel veri
tahmin teknikleri, agik bir sekilde bu tiir heterojenlikleri kesite 6zgii bazi

degiskenlere izin vererek hesaba katabilmektedir.
e Panel veri degiskenler arasinda daha az ¢oklu baglant1 sorunu olusturur.

e Kisa zaman serisi ve/veya yetersiz kesit bireyinin var oldugu durumlarda da

ekonometrik analiz yapilmasina izin verir.
Panel veri analizinin dezavantajlari ise sunlardir (Baktir, 2018: 55-56):

e Panel veri analizinde verilerin toplanmasinda ve diizeltilmesinde problemler

bulunmaktadir.

e Panel veri olusturulurken 6l¢iim hatalari olabilmektedir. Ol¢iim hatalar1 belirsiz
sorular, hafiza hatalari, yanitlarin kasitli olarak yanlis verilmesi, ankete uygun
olmayan bilgi kaynagindan yanit alinmasi ya da yanitlarin yanhs kaydedilmesi

gibi nedenlerden dolayi ortaya ¢ikabilir.
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e Panel verilerin kisitlamalar1 yatay-kesit ve zaman serisi verilerinde

karsilagilabilecek problemlerden farkli degildir.

e Zaman serisi ya da yatay-kesit verilerinden herhangi birinin goreceli olarak ¢ok

kisa olmasi1 parametre tahminlerinin sapmali olmasina neden olur.

Panel veri modeli, havuzlanmis en kiiciik kareler, sabit etkiler (Fixed Effects) ve
rassal etkiler (Random Effects) yaklagimlarindan biri kullanilarak tahmin edilmektedir.
Birim ve zaman etkilerinin homojen oldugu durumda, hata terimi her iki etkiyi de
icermedigi durumda, etkin ve tutarli tahminciler veren havuzlanmis en kiigiik kareler
yontemi, egim parametrelerinin tiim yatay kesit birimler i¢in ayni, sabit parametrenin
birimler arasinda farklilagtig1 (birim etki igerdigi) durumda sabit etkiler yaklasimi ve
egim parametreleri yatay kesitler arasinda degisiyorsa ve ornekteki birimler rassal olarak
secildigi durumda ise rassal etkiler yaklasimi kullanilmaktadir. Panel veri modellerinden
hangisinin uygun olduguna karar verebilmek i¢in F, olabilirlik orani, Breusch-Pagan LM,

Score, Woldridge ve Hausman testleri kullanilmaktadir (Onder, 2017: 90).

Ug farkli tahminci ile tahmin edilen bir panel veri model igin uygun tahmincinin
secimine yonelik testler mevcuttur. F Testi, klasik model ile sabit etkiler modeli arasinda
tercith yapmak i¢in kullanilan bir testtir. Bu testte verinin birimlere gore farklilik gosterip
gostermedigine bakilmaktadir. Eger veri birimlere gore farklilik gostermiyorsa klasik
model, farklilik gosteriyorsa sabit etkiler modelinin kullanilmasi uygun olmaktadir.
Breusch- Pagan LM Testi ise, klasik model ile rassal etkiler modeli arasinda tercih
yapmak i¢in kullanilan bir testtir. Bu testte birim etkilerin varyansinin sifira esit oldugu
hipotezi sinanmaktadir. Eger birim etkilerin varyansinin sifira esit oldugu hipotezi kabul
edilirse, birim etkilerin varlig1 kabul edilmekte ve klasik modelin kullanilmas1 uygun
olmaktadir. Tersi durumda ise rassal etkiler modelinin kullanilmas1 uygun olmaktadir.
Hausman Testi ise sabit etkiler modeli ile rassal etkiler modeli arasinda tercih yapmak
icin kullanilan bir testtir. Hausman testi genellestirilmis en kiiclik kareler tahmincisi ve
grup i¢i tahmincinin varyans kovaryans matrislerinin arasindaki farkin sifira esitligini test
etmektedir. Eger parametreler arasindaki fark sistematik ise sabit etkiler modelinin,
parametreler arasindaki fark sistematik degilse rassal etkiler modelinin kullanilmasi

uygun olmaktadir (Ozkul & Oriin, 2016: 33-34).

111



Panel veri modelinde uygun tahmincinin belirlenmesinin ardindan, hata teriminin
birim igerisinde veya birimlere gore esit varyanslh oldugu, otokorelasyonsuz oldugu ve
birimler arasi1 korelasyonsuz oldugu varsayilmaktadir. Panel veri modelinde kullanilan

tahminciye gore bu varsayimlarin gesitli testler araciligi ile sinanmasi gerekmektedir

(Parlakyildiz, 2015: 5).

4.4. ARASTIRMANIN VERI SETi VE METODOLOJISI

Arastirmada 1981-2018 donemine iliskin Islam Isbirligi Teskilati iiyesi olan 57
tilkeden 21’nin yillik verilerinden faydalanarak hisse senedi piyasasi gelismisligini
etkileyen makroekonomik ve kurumsal faktorler, panel veri analizi ile rassal ve robust
tahminleri kullanarak analiz edilmistir. Rassal veya sabit etkiler tahminleri arasindan
birini tercih etmek i¢in Hausman testi yapilmistir. Hausman testinin sonucuna gore birinci
modelde rassal etkiler tahminini daha uygun oldugu, ikinci modelde ise sabit etkiler
tahminini daha uygun oldugu goriilmiistiir. Fakat IIT iilkeleri heterojen bir grup oldugu
i¢in, yani birbirinden oldukga farkli ekonomik o6zellikler sergileyen iilkeler oldugu i¢in
ve sabit etkiler tahmini, en kii¢iik kareler yonteminde kukla degiskenler ile ¢oziilebilen
¢oklu dogrusal sorununu agirlastirabilecegi icin ikinci modelde de rassal etkiler

tahmininin yapilmasi uygun bulunmustur (Pathan, 2009).

Calismada sadece 21 iilkenin verilerinin kullanilmasinin nedeni kalan 36 tilkede
bagimli degiskene (piyasa kapitalizasyonu) iliskin verilerin bulunmamasidir. Bu verilerin
bulunmamasi bazi iilkelerde (Suriye®® vb) sermaye piyasasinin yeni kurulmus olmasindan
kaynaklanabilecegi gibi, bazi iilkelerde (Sudan vb) verilerin yaymlanmamis olmasindan

kaynaklanabilmektedir.

Yolsuzluk kontrolii oram1 hari¢ calismadaki kullanilan verilerin tiimii Diinya
Bankasindan elde edilmistir (World Bank, 2019). Yolsuzluk kontrolii orani1 ise seffaflik
orgiitiintin sitesinden alimmustir (Transparency International, 2019). Asagidaki tabloda

calismaya dahil olan tilkeler ve bagiml degiskenin veri aralig1 gdsterilmistir.

132009 yilinda Suriye’de ilk sermaye piyasast kurulmustur.
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Tablo 4.2. Cahismaya Dahil Olan Ulkeler

Ulke Veri Arahg: Ulke Veri Arahg:
Azerbaycan 1998-1999 Malezya 1981-2018
Bahreyn 1996-2018 Fas 2010-2018
Banglades 1993-2018 Nijerya 1993-2018
Misir 2007-2018 Umman 1993-2018
Endonezya 1995-2018 Pakistan 1992-2016
fran 1993-2017 Katar 2007-2018
Urdiin 2007-2018 Suudi Arabistan 2009-2018
Kazakistan 1998-2018 Tunus 1995-2018
Kuveyt 1993-2006 Tiirkiye 1993-2017
Liibnan 1996-2018
Cezayir 1999-2018 B 2007-2018

Arastirmada piyasa ile ilgili veriler kisitli oldugu i¢in bagimli degisken ile piyasa
likiditesi ve piyasa devir hiz1 degiskenlerinin gozlem sayilar diisiiktiir. Asagidaki Tablo

4.3.”de degiskenlerinin istatistiki bilgileri gosterilmistir.
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Tablo 4.3. Istatistiki Bilgiler

Degisken Gozlem Ort Std. Dev. Min Max
SPG
(Sermaye Piyasasi Gelismisligi) 395 43.74 45.78 .0534 320.9
(FaizF(O)ranl) 1039 14.17 8.59 1 63.83
(Parl:;é\rm) 1787 45.87 36.18 6.54 258
(Bl'iB})/'Ylime) 1905 | 3.88 727 | -64.0471 | 123.14
(Tasarjlg Oram) 1771 | 1881 | 2021 | -86.912 | 88.38
FSG
(Finansal Sektorii Gelismisligi) 1785 | 2745 | 2388 4025 | 158.50
(Hlllr?:at) 1816 | 3459 | 2278 | .00537 | 166.36
ENF
(Enflasyon) 1599 73.72 41.64 .0023 349.819
YSG
(Yabanci Sermaye Girigleri) 1401 635 2.49 -10.35 32.69
(PiyasaPLI?kiditesi) 408 19.06 35.60 0 372.259
(PiyasaP]?:/ir Hizi) 336 41.33 63.35 0 467.949
SSO
(Sabit Sermaye Olusumu) 1710 22.34 8.97 -2.424 89.386
YDCT
(Yurtdisindaki Calisanlarin 1500 4.18 6.13 .001501 49.289
Transferleri)
GD
(Gelir Diizeyi) 1867 121 .326 0 1
(Ekonorfiﬁ Aokl 1816 | 7443 | 40547 | 0209 | 375378
YK
(Yolsuzluk Kontrolii) 397 3122 13.80 4 "
BSG
(Bankacilik Sektorii Gelismigligi) 1789 26.53 23.06 40258 154.89
(Ff’;rffl) 2052 | 0.1851 | .388542 0 1

Asagida caligmadaki kullanilan degiskenlerin tanimlanmasi yapilmastir.

SPG: Sermaye piyasasi gelismisligini temsil eder. Bu oran sermaye piyasasinda
islem goren hisse senedi toplam degerinin GSYH’ye orani ile hesaplanmistir. Bu oran

literatlirde benzer ¢alismalarda en ¢ok rastlanan oran olarak goriilmiistiir.

FO: Bu degisken iilkede uygulanan bor¢ verme faiz oranini temsil eder. Bu orani
segmemizin nedeni ise finansal sistemde uygulanan bor¢ verme faiz oraninin reel sektorii
etkileyerek sermaye piyasalarin1 da etkilemesidir. Ayrica bor¢ verme faiz orani

tasarruflari de etkiler.
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PA: Genis taniml1 para arzinin GSYH’ye orani ile hesaplanmistir. Literatiirde ¢ok
sayida ¢alismada finansal sistemin geligsmisliginin gostergesi olarak kullanilmistir. Diger
calismalarda ise para arzi olarak kullanilmistir. Ele aldigimiz tilkelerin finansal sistemi
yeterince gelismedigi i¢in bu calismada genis tanimli para arazi M3, finansal sistem
gelismisliginin gostergesi olarak kullanilmamistir. Yani bu iilkelerde para arzinda
herhangi bir genisleme oldugunda dolasimdaki paranin artmasindan ibaret olabilmektedir
(Babayemi, vd. 2013). Para arzinin artmasi enflasyonun artmasina yol agacaktir. Bu da

gelismekte olan {ilkelerin siirekli yasadig1 sorunlardan biridir.

BY: Bu degisken ekonomide gergeklesen yillik biliylime oranini gostermektedir.
Daha fazla biiylime iilkeye daha fazla gelir saglayacaktir. Dolayisiyla daha yiiksek gelir
(GSYH); daha iyi miilkiyet hakki, daha iyi egitim ve firmalar i¢in daha iyi is ortami
saglayacagindan dolay1 daha fazla sermaye piyasasi gelismisligini saglayacaktir (Garcia
& Liu, 1999). Bu nedenle bu degiskenin sermaye piyasasi gelismisligi lizerinde pozitif
bir etkisi beklenmektedir.

TO: Yurt i¢indeki tasarruf toplaminin GSYH’ye orani ile hesaplanmistir. Sermaye
piyasalar1 tasarruflart yatirma doniistiirerek finansal sistemde Onemli bir rol
oynamaktadir. Genellikle tasarruflarin artmasi sermaye piyasalarina daha fazla sermaye
akisina neden olmaktadir (Yartey, 2007). Dolayisiyla bu oranin artmasiyla sermaye

piyasast gelismisliginin de artmasi beklenmektedir.

IHR: Thracatlar1 temsil eden bu degisken ihracatin toplammin GSYH’ye oran ile
hesaplanmistir. Literatiirde bu degisken ayni zamanda ticaret agiklifini gostererek
kullanilmistir. Bu degiskenin iilkeye gelir saglayacagi i¢in sermaye piyasasi gelismisligi
tizerinde pozitif bir etkisi beklenmektedir.

FSG: Finansal sektoriin gelismisligini temsil etmektedir. Ozel sektdre

kullandirilan kredilerin GSYH’ye orani ile hesaplanmistir. Literatiirde bu oranin sermaye

piyasas1 gelismisligini pozitif yonde etkiledigi goriilmiistiir.

ENF: Enflasyonu temsil etmektedir. Bu degisken TUFE’ye (2010 yili sabit
fiyatlar1) gore hesaplanmistir. Enflasyon piyasalarin belirsizligini arttiracagi i¢in bu

belirsizligin sermaye piyasast gelismisligini negatif yonde etkileyecegi beklenmektedir.

YSG: Bu degisken yabanci sermaye girislerinin  GSYH’ye oram ile

hesaplanmistir. Literatiirde gelismekte olan iilkeler {izerinde yapilan ¢calismalarda yabanci
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sermaye girisleri sermaye piyasasi gelismisligini iten 6nemli faktdrlerden biridir. Yartey
(2008) ve Kim & Eliza (2008) gibi caligmalarda YSG’nin sermaye piyasasi gelismisligi

i¢in 6nemli oldugunu belirlemislerdir.

PL: Piyasa likiditesini temsil eden bu degisken piyasada gerceklesen islem
degerinin GSYH’ye orani ile hesaplanmistir. Piyasa likiditesinin islem maliyeti ile
arasinda ters yOnlii bir iligki bulunmaktadir. Yani daha diisiik islem maliyeti uygulayan
piyasalar daha likit piyasalardir. Piyasa likiditesi faktoriin sermaye piyasasi gelismisligi

tizerinde pozitif bir etkisi beklenmektedir.

PDH: Piyasa devir hizi ya da islem maliyetini gosteren bu oran piyasadaki islem
degerinin piyasa degerine (piyasa kapitalizasyonu) orani ile hesaplanmistir. Bu oranin
yiiksek olmasi piyasada diisiik islem maliyetinin uygulandiginin gostergesidir. Ayni
zamanda bu oran piyasa aktiflik derecesinin de gostergesidir. Calismanin ikinci
boliimiinde bahsedildigi gibi gelismis piyasalar diisiik islem maliyeti uygular. Dolayisiyla

bu oran piyasa kapitalizasyonu ile ayn1 yonde hareket etmektedir.

SSO: Sabit sermaye olusumunun GSYH’ye orani ile hesaplanmistir. Bu oran
yurti¢indeki yatirim hacmini gostermektedir. Sabit sermaye olusumunu diinya bankasinin
tanimladig1 gibi tesis, makine ve ekipman alimi, bina (hastaneler okullar) ve bina dis1
(demir yollar1 kopriileri) insaati kapsamaktadir. Bu degiskenin hisse senedi piyasasi

gelismisligi tizerinde pozitif bir etkisi beklenmektedir.

YDCT: Yurtdisindaki ¢alisanlarin transferlerinin toplaminin GSYH’ye orani ile
hesaplanmistir. Bu degisken gelismekte olan ve 6zellikle ekonomisi petrole dayanmayan
iilkeler icin ¢ok onemlidir. Baz1 gelismekte olan iilkelerde yurtdisindaki ¢alisanlarin
transferleri dogrudan yabanci sermaye girislerinden daha fazladir. Dolayisiyla
calisanlarin transferlerinin yabanci sermaye girislerine gore daha biiyiik bir etkisi olmasi
beklenmektedir. Ornegin 2017 yilinda Banglades’te yurtdisindaki calisanlarin transferleri
15.5 milyar dolar degerinde iken, yabanci sermaye girisleri 2.94 milyar dolar
degerindedir. Misir’da ayni sekilde yurtdisindaki ¢alisanlarin transferleri 25.5 milyar
dolar degerinde iken, yabanci sermaye girigleri 6.8 milyar dolar degerindedir (World
Bank, 2019). Bu nedenle yurtdisindaki calisanlarin transferleri ele alinmistir. Bu

degiskenin hisse senedi piyasasi gelismisligi tizerinde pozitif bir etkisi beklenmektedir.
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GD: Gelir diizeyi ya da kisi basma diisen GSYH’yi temsil eder. Fakat gelir
diizeyinde iilkeler arasinda biiyiik fark bulunmaktadir*. Bu sorunu gidermek icin gelir
diizeyinin kukla degiskeni yaratilmistir. 2018 yilinda ¢alismaya dahil olan 21 {ilkenin
gelir diizeyinin ortalamasi 14 bin dolar iizerindedir. Bu baglamda 15 bin dolar ve iistii
degerindeki yillara 1 verilmistir, digerlerine ise 0 verilmistir. Bu yontemle zenginligin

hisse senedi piyasas1 gelismisligi lizerindeki etkisini gérmek miimkiin olacaktir.

EA: Ekonomik agikligin1 gosteren bu oran ithalat ile ihracat toplaminin GSYH’ye
orani ile hesaplanmistir. Genel olarak disa agik olan ekonomiler daha gelismis sermaye

piyasalarina sahip olur.

YK: Transparency (seffaflik) orgiitii tarafindan hesaplanan yolsuzluk kontrolii
endeksini temsil etmektedir. Bu endeks Transparency orgiitii tarafindan 1995 yilindan
beri hesaplanmaktadir. 1995-2011 yillar1 arasinda yolsuzluk endeksi (0-10) arasinda
deger almistir. 2012 yilindan bu yana (0-100) arasinda deger almaktadir. Bu sorunu
cozmek icin 1995-2011 yillar1 arasindaki veriler 10°a carpilmistir. Sifir degeri yiiksek
yolsuzluk ve diisiik seffaflik icin, 100 degeri ise diisiik yolsuzluk ve yiiksek seffaflik i¢in
deger verilmistir. Dolayisiyla bu degiskenin sermaye piyasast gelismisligi tizerinde

olumlu bir etkisi beklenmektdir.

BSG: Yurt i¢i bankacilik sistemi tarafindan verilen kredi toplaminin GSYH’ye
orant ile hesaplanmigstir. Bu oran ile faiz orani arasinda ters yonlii bir iliski bulunmaktadir.
Dolayisiyla bu oranin hisse senedi piyasasi gelismisligi lizerinde pozitif bir etkisi

beklenmektedir.

PTR: Bu degisken petrole dayal: {ilkelerin kukla degiskenini temsil etmektedir.
Bu degiskende 2018 yilinda en ¢ok petrol iireten 20 iilke arasinda yer alan iilkelere (1)
verilmistir, diger iilkelere (0) verilmistir. En ¢ok iiretim yapan iilkeler arasinda ise; Suudi
Arabistan, Birlesik Arap Emirlikleri, Irak, iran, Kuveyt, Nijerya, Kazakistan, Katar,
Cezayir ve Umman yer almaktadir. Bdylece petroliin sermaye piyasasi gelismisligi
tizerindeki etkisini belirlemek miimkiin olacaktir. Petrol {iretimi tilkeye gelir saglayacagi
icin sermaye piyasalarmin gelismisligini destekleyecektir. Dolayisiyla bu degiskenden

beklenen isaret pozitif bir isarettir.

14 En kiigiik deger 351 dolar Banglades’e ait en biiyiik deger ise 113.682 dolar Birlesik Arap Emirlikleri’ne aittir.
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Calismada piyasa likiditesi ile piyasa devir hiz1 degiskenleri ve faiz oram ile
yurtdigindaki calisanlarin transferleri degiskenleri ayni modelde kullanildigi zaman
gozlem sayis1 diismiistiir. Dolayistyla iki model kurmak daha uygun goriilmiistiir. Birinci
modelde piyasa likiditesi ile piyasa devir hiz1 degiskenleri diger modelde ise faiz orani

ile ¢alisanlarin transferleri bulunmaktadir.
MCAP =0 + B1MATRIX + B2BY + [3YSG + B4ENF + B5PDH 1)
MCAP =0 + P1IMATRIX + f2TO + B3BSG + BAYK + BAPETROL (2)

Iki modelde kullanilan “MATRIX” kontrol degiskenlerimizi temsil etmektedir.
Diger degiskenler ise ilgi degiskenlerimizdir. Asagidaki tabloda iki modelde kullanilan

degiskenler gosterilmektedir.

Tablo 4.4. Cahsmadaki Iki Modelin Degiskenleri

Degisken Tiirii Birinci Modelin Degiskenleri Ikinci Modelin Degiskenleri

Bagimh SPG SPG
SSO FO
TO PA
FSG BY
Kontrol Degisken GD SSO

PL YDCT
YK GD
[HR EA
BY TO
L YSG BSG
Ilgi Degisken ENF YK
PDH PTR

Asagidaki tabloda kullandigimiz degiskenlerin literatiirde hangi caligmalar tarafindan

kullanildig1 gosterilmistir.
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Tablo 4.5. Degiskenlerin Literatiirdeki Yeri*

Degisken

Literatiirde kullanan ¢alismalar

SPG

(Garcia & Liu, 1999), (Naceur, Ghazouani, & Omran, 2007), (Yartey, 2007), (Yartey,
2008), (Billmeier & Massa, 2007), (Kurach, 2010), (Forti, Yen-Tsang, & Peixoto, 2011),
(Nguyen & Hanh, 2012), (Babayemi, Asare, Onwuka, Singh, & James, 2013), (Bengtsson,
2013), (Siikriioglu & Nalin, 2014), (Sahin & Temelli, 2018).

FO

(Ali, 2014), (Khalid, 2017), (Ayaydin & Baltact, 2013), (Mbulawa, 2015).

YSG

(Mandaci, Aktan, Gumus, & Tvaronaviciene, 2013), (Raza & Jawaid, 2012), (Raza,
Shahzadi, & Akram, 2014), (Mbulawa, 2015), (Yartey, 2008), (Babayemi, Asare, Onwuka,
Singh, & James, 2013), (Bengtsson, 2013), (Ayaydin, Hayaloglu, & Baltaci, 2013),
(Ayaydin & Baltaci, 2013).

SSO

(Naceur, Ghazouani, & Omran, 2007), (Yartey, 2007), (Billmeier & Massa, 2007), (Yartey,
2008), (Bengtsson, 2013), (Ruwaydah & Ushad, 2015).

YDCT

(Billmeier & Massa, 2007), (Mandaci, Aktan, Gumus, & Tvaronaviciene, 2013), (Raza &
Jawaid, 2012), (Mbulawa, 2015), (Shahzad, Adnan, Ali, & Raza, 2014).

GD/BY

(Garcia & Liu, 1999), (Naceur & Ghazouani, 2004), (Naceur, Ghazouani, & Omran, 2007),
(Yartey, 2007), (Yartey, 2008) (Kurach, 2010), (Ayaydin, Hayaloglu, & Baltaci, 2013),
(Bengtsson, 2013), (Raza, Shahzadi, & Akram, 2014), (Siikriioglu & Nalin, 2014),
(Horvath, 2014), (Ruwaydah & Ushad, 2015).

PL

(Garcia & Liu, 1999), (Naceur, Ghazouani, & Omran, 2007), (Yartey, 2007), (Billmeier &
Massa, 2007), (Yartey, 2008), (Kurach, 2010), (Nguyen & Hanh, 2012).

PDH

(Garcia & Liu, 1999), (Naceur, Ghazouani, & Omran, 2007), (Kurach, 2010), (Nguyen &
Hanh, 2012), (Siikriioglu & Nalin, 2014).

EA

(Forti, Yen-Tsang, & Peixoto, 2011), (Horvath, 2014), (Raza, Shahzadi, & Akram, 2014),
(Mbulawa, 2015).

PA

(Garcia & Liu, 1999), (Naceur, Ghazouani, & Omran, 2007), (Kurach, 2010), (Nguyen &
Hanh, 2012), (Babayemi, Asare, Onwuka, Singh, & James, 2013), (Siikriioglu & Nalin,
2014), (Ayaydm & Baltaci, 2013), (Ruwaydah & Ushad, 2015).

TO

(Garcia & Liu, 1999), (Naceur, Ghazouani, & Omran, 2007), (Yartey, 2007), (Yartey,
2008), (Kurach, 2010), (Nguyen & Hanh, 2012), (Siikriioglu & Nalin, 2014), (Ayaydin,
Hayaloglu, & Baltaci, 2013), (Ayaydin & Baltaci, Corruption, Banking Sector, and Stock
Market Development: A Panel Data Analysis, 2013), (Khan, 2017), (Matadeen, 2017).

YK

(Bengtsson, 2013), (Ayaydin & Baltaci, 2013), (Bayar Y., 2016a).

BSG

(Kim & Eliza, 2008), (Yartey, 2008), (Ayaydin & Baltaci, 2013), (Mandaci, Aktan, Gumus,
& Tvaronaviciene, 2013), (Ruwaydah & Ushad, 2015).

ENF

(Garcia & Liu, 1999), (Naceur & Ghazouani, Does Inflation Impact On Financial Sector
Performance In The MENA Region?, 2004), (Yartey, 2008), (Nguyen & Hanh, 2012),
(Stikriioglu & Nalin, 2014), (Ayaydin, Hayaloglu, & Baltaci, 2013), (Ayaydin & Baltaci,
2013), (Horvath, 2014), (Mbulawa, 2015), (Ruwaydah & Ushad, 2015), (Khan, 2017),
(Matadeen, 2017),

FSG

(Yartey, 2007), (Ayaydin, Hayaloglu, & Baltaci, 2013), (Mandaci, Aktan, Gumus, &
Tvaronaviciene, 2013), (Bayar & Gavriltea, 2018).

iHR

(Bengtsson, 2013), (Raza, Shahzadi, & Akram, 2014), (Horvath, 2014).

*Petrol kukla degiskeni ilk defa tarafimizdan kullanilmistir.

Arastirmada model tahminleri Stata 13 programi kullanilarak yapilmistir.
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4.5. ARASTIRMANIN HiPOTEZLERI

Arastirmada enflasyon, faiz orani, kriz ve para arzi degiskenleri hari¢ biitiin
degiskenlerden beklenen isaret pozitif bir isarettir. Asagidaki tabloda bagimli ile bagimsiz

degiskenler arasindaki iliski gosterilmistir.

Tablo 4.6. Beklenen Isaret

Degisken Beklenen isaret Degisken Beklenen isaret
FO - SSO +
PA +/- YDCT +
BY + GD +
TO + EA +

FSG + YK +
IHR + BSG +
ENF - PTR +/-
YSG +
PDH +
PL +

Tablo 4.6.’ya gore degiskenlerin ¢ogu sermaye piyasast gelismisligini olumlu
etkilemektedir. Buna dayanarak adi gegen bagimsiz degiskenler ile bagimli degisken

arasindaki iliski su sekilde kurulmustur.

Birinci modelin temel hipotezleri ilgili degiskenler lizerinden kurulmustur. Yan
hipotezleri ise kontrol degiskenleri iizerinden kurulmustur. Birinci modelde ilgili

degiskenler lizerinden kurulan temel hipotezler sunlardir:
e Ha: Biiyiime ile sermaye piyasasi gelismisligi arasinda iligki bulunmaktadir.

e H2: Yabanci sermaye girisleri ile sermaye piyasasi gelismisligi arasinda iliski

bulunmaktadir.
e Ha: Enflasyon ile sermaye piyasasi gelismisligi arsinda iliski bulunmaktadir.

e Ha: Piyasa devir hizi ile sermaye piyasast gelismigligi arasinda iligki

bulunmaktadir.

Birinci modelde kontrol degiskenler iizerinden kurulan yan hipotezleri sunlardir:

15 Yolsuzluk kontrolii yiikseldikce sermaye piyasalar1 gelisecektir.
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Hal: Sabit sermaye olusumu ile sermaye piyasast gelismisligi arasinda iliski

bulunmaktadir.

Ha2: Tasarruf oranit ile sermaye piyasasi gelismisligi arasinda iliski

bulunmaktadir.

Ha3: Finansal sektoriin gelismisligi ile sermaye piyasasi gelismisligi arasinda

iligki bulunmaktadir.
Ha4: Gelir diizeyi ile sermaye piyasasi gelismisligi arasinda iliski bulunmaktadir.

Hab5: Piyasa likiditesi ile sermaye piyasasi gelismisligi arasinda iliski

bulunmaktadir.

Ha6: Yolsuzluk kontrolii ile sermaye piyasasi gelismisligi arasinda iliski

bulunmaktadir.

Ha7: Thracat ile sermaye piyasasi gelismisligi arasinda iliski bulunmaktadir.
Ikinci modelin temel hipotezleri sunlardir:

H1: Tasarruf orani ile sermaye piyasasi gelismisligi arasinda iligski bulunmaktadir.

H2: Yolsuzluk kontrolii ile sermaye piyasast gelismisligi arasinda iliski

bulunmaktadir.

H3:Bankacilik sektorii gelismisligi ile sermaye piyasasi gelismisligi arasinda

iliski bulunmaktadir.

H4: Petrol degiskeni ile sermaye piyasast gelismisligi arasinda iligki

bulunmaktadir.

Ikinci modelin yan hipotezleri ise sunlardir:

Hal: Faiz orani ile sermaye piyasasi gelismisligi arasinda iligki bulunmaktadir.
Ha2: Para arz1 ile sermaye piyasasi gelismisligi arasinda iligki bulunmaktadir.
Ha3: Biiytime ile sermaye piyasasi gelismisligi arasinda iliski bulunmaktadir.

Ha4: Sabit sermaye olusumu ile sermaye piyasasi gelismisligi arasinda iliski

bulunmaktadir.
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e Ha5: Yurtdigindaki calisanlarin transferleri ile sermaye piyasasi gelismisligi

arasinda iliski bulunmaktadir.
e Hab6: Gelir diizeyi ile sermaye piyasasi gelismisligi arasinda iligki bulunmaktadir.

e Ha7: Ekonomik aciklik ile sermaye piyasasi gelismisligi arasinda iligki

bulunmaktadir.

4.6. ARASTIRMANIN BULGULARI

Arastirmada panel veri analizine gegcmeden Once bagimsiz degiskenler arasinda
coklu dogrusal baglanti sorunu olup olmadiginin incelenmesi gerekmektedir. Bagimsiz
degiskenler arasinda giiclii iliskilerin olmasina baglant1 veya ¢oklu dogrusal baglant1 adi
verilmekte ve genel olarak regresyon analizinde istenmeyen durumu gostermektedir. Bu
baglamda bagimsiz degiskenler birbiriyle bagntili ise, bunlardan bazilarinin modelden
cikartilmasi gerekebilmektedir. Coklu baglantinin varligini isaret eden gosterge ise, iki
bagimsiz degisken arasindaki basit korelasyon katsayisinin 1 degerine (teorik olarak 0.80
ve Ustli olmas1) yaklagsmasidir (Albayrak, 2005: 109; Tung, 2018: 22). Dolayistyla panel
veri analizine gegmeden Once bagimsiz degiskenler arasinda c¢oklu dogrusal baginti
problemi olup olmadigini gorebilmek igin korelasyon analizi yapilmistir. Asagidaki

tabloda korelasyon analizinden elde edilen katsay1 verileri gosterilmistir.

Asagidaki Tabloda sunuldugu gibi sadece ihracat (IHR) ile ekonomik agiklik (EA)
ve bankacilik sektorii gelismisligi (BSG) ile finansal gelismisligi (FG) degiskenler
arasinda ¢oklu dogrusal baglant1 problemi bulunmaktadir. Bu sorunu ¢6zebilmek icin

aralarinda yiiksek korelasyon bulunan degiskenler farkli modellerde kullanilmistir.
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Bagimli degisken ile bagimsiz degiskenler arasindaki iligkiyi iyi anlamak i¢in
Havuzlanmis en kiigiik kareler regresyon (HEKK) tahmini yapilmistir. Asagidaki
tablolarda birinci ve ikinci model en kii¢iik kareler regresyon testinin sonuglari

gosterilmistir.

Tablo 4.8. Havuzlanmis En Kiiciik Kareler Tahmini (Birinci Model)

1) @ ®3) (4) ®) (6)
Degiskenler SPG SPG SPG SPG SPG SPG
SSO 1.215%*%*  1.074***  1.226***  1.448***  (0.946*** 0.655*
(0.352) (0.351) (0.356) (0.380) (0.320) (0.358)
TO -0.360**  -0.356**  -0.366**  -0.507***  -0.330**  -0.362**
(0.177) (0.175) (0.181) (0.190) (0.161) (0.176)
FG 0.219**  0.258***  0.216** 0.163 0.175* 0.305***
(0.0961) (0.0957) (0.0980) (0.107) (0.0930) (0.105)
GD -15.14**  -14.01**  -15.03**  -13.54**  -16.55*** = -12.49*
(6.661) (6.580) (6.735) (6.735) (6.221) (6.369)
PL 0.663***  0.622***  0.661***  0.688***  1.179***  1.097***
(0.0688) (0.0694) (0.0697) (0.0727) (0.0887) (0.0918)
YK 0.346 0.382* 0.326 0.194 0.503** 0.536**
(0.225) (0.222) (0.235) (0.236) (0.208) (0.230)
IHR 0.887***  0.841***  0.888***  1.011***  0.613***  (0.452***
(0.141) (0.140) (0.151) (0.158) (0.130) (0.161)
BY 1.377*** 1.125**
(0.484) (0.477)
YSG 0.342 0.848
(0.878) (0.811)
ENF 0.0752 -0.0570
(0.0474) (0.0453)
PDH -0.291***  -0.294***

(0.0350)  (0.0372)
Sabit Terim  -41.55%**  4536%**  _41.06%** -47.29%** -2332%%*  .1573
(8.766) (8.746) (9.112)  (10.26) (8.297) (10.64)
Gézlem Sayisi 255 255 249 249 246 234
R? 0.682 0.692 0.682 0.687 0.757 0.768
Diizeltilmis R? | 0.6731 0.6822 0.6716 0.6766 0.7487 0.7565
F-istatistigi 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000

NOT: Analiz sonuglarinda ilk satir katsay1 degerini, parantez igerisinde yer alan ikinci satir hata
terimini gostermektedir.

* %10 diizeyinde, ** %5 diizeyinde, *** %] diizeyinde istatistiksel olarak anlamli oldugunu
gostermektedir.
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HEKK Tahmininin sonuglarinin yer aldig1 Tablo 4.8’de goriildiigii {izere birinci
modelin R2 degeri 0.768’dir. R-kare degerinin 0.768 olmasi sermaye piyasasi geligsmisligi
oranindaki degisimin %76.8’1 modele dahil edilen bagimsiz degiskenler tarafindan
aciklanmaktadir. Diger bir ifade ile modelin bagimli degisken icin aciklama giicli
%76.8’dir. Modelin F-istatistiginde P degerine bakildiginda 0.05’ten kii¢iik oldugu icin
modelin genel olarak anlamli oldugu soylenebilir. Modelde finansal gelismisligi (FG),
piyasa likiditesi (PL), ihracat (IHR) ve piyasa devir hiz1 (PDH) degiskenleri %]
diizeyinde anlamlidir. Tasarruf oran1 (TO), yolsuzluk kontrolii (YK) ve biiyiime (BY) %5
diizeyinde anlamlidir. Diger taraftan sabit sermaye olusumu (SSO) ve gelir diizeyi (GD)
%10 diizeyinde anlamlidir. Yabanci sermaye girisleri (YSG) ve enflasyon (ENF) ise

anlamsizdir. Modelde sabit terim ise anlamsizdir.

Birinci modele gore enflasyon ve yabanci sermaye girislerinin sermaye piyasasi
gelismisligi tizerinde bir etkisi olmadig1 goriilmektedir. Piyasa likiditesinin ise sermaye
piyasasi gelismisligi lizerinde pozitif bir etkisi bulunmaktadir. Yani piyasa likiditesi %1
artiginda sermaye piyasasi gelismisligi %1.097 artar. Diger taraftan piyasa devir hizinin
veya piyasa aktifliginin sermaye piyasas1 gelismisligini negatif yonde etkiledigi
goriilmektedir. Yani piyasa devir hizi oran1 %] artarsa sermaye piyasast gelismisligi
9%0.294 azalir. Bu degiskenin pozitif bir etkisi beklenirken negatif bir etkisi olmustur.
Bunun nedeni ise kii¢iik ama aktif piyasalarin bulunmasi ya da biiyiikk ama az aktif
piyasalarin bulunmasidir. Malezya, Pakistan ile Tirkiye’ye gore biiyiik bir piyasaya
sahiptir. Diger yandan Pakistan ile Tiirkiye Malezya’ya gore daha aktif piyasalara
sahiptirler. Asagidaki Sekil 4.1°de bu iliski net bir olarak gériilmektedir.
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Sekil 4.1. Sermaye Piyasas1 Gelismisligi ve Piyasa Devir Hiz
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Piyasa Devir Hizi

Biiylime, ihracat, yolsuzluk kontrolii ve finansal gelismisligi degiskenlerinin
sermaye piyasas1 gelismisligi lizerinde pozitif bir etkiye sahip oldugu goriilmektedir.
Sabit sermaye olusumu ise sermaye piyasasi gelismisligi tizerinde etkisi pozitiftir. Diger
taraftan tasarruf oran1 sermaye piyasast gelismisligini negatif etkiledigi goriilmektedir.
Yani tasarruflar %1 artiginda sermaye piyasast gelismisligi %0.362 azalacaktir. Ayrica
gelir sermaye piyasasi gelismisligi iizerinde negatif bir etkiye sahiptir. Yani zengin olan
tilkelerin (kisi basina diisen GSYH’si 15 bin dolar ve iizeri olan {ilkeler) piyasalar1 diger

tilkelerinkine gore azgelismis piyasalara sahiptir.
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Tablo 4.9. Havuzlanmus En Kiiciik Kareler Tahmini (ikinci Model)

1) ) @) (4) ®) (6)
Degiskenler SPG SPG SPG SPG SPG SPG
FO -0.538 -0.796 -0.642 0.526 -0.630 -0.215
(0.623) (0.596) (0.547) (0.668) (0.593) (0.581)
PA -0.169** -0.187**  -0.509*** -0.114 -0.206***  -0.396***
(0.0781) (0.0746) (0.0813) (0.0742) (0.0748) (0.0758)
BY 2.107***  1.896***  2.056*** = 2.437*** 1.568** 2.105***
(0.691) (0.661) (0.608) (0.656) (0.668) (0.567)
SSO 0.270 1.043*** 0.340 0.0368 0.668** 0.567*
(0.324) (0.352) (0.285) (0.320) (0.320) (0.312)
YDCT 0.585 -1.391* 1.750%*** 0.169 0.319 -0.0502
(0.635) (0.742) (0.578) (0.579) (0.607) (0.704)
GD -35.16***  -31.38*** = -20.34*** 55 AQ***  _17.72**  -33.46***
(8.153) (7.819) (7.206) (9.353) (8.609) (8.622)
EA 0.996***  1.039***  0.565***  0.671***  0.927***  0.490***
(0.0691) (0.0666) (0.0822) (0.0830) (0.0674) (0.0904)
TO -1.069*** -0.570**
(0.232) (0.274)
BSG 1.004*** 0.677***
(0.129) (0.124)
YK 1.738*** 1.041***
(0.335) (0.303)
PTR -26.72%** -10.98*
(5.705) (6.089)
Sabit Terim -25.81* -5.889 -20.52* -66.87*** -14.97 -25.13
(13.68) (13.75) (12.05) (18.29) (13.23) (17.01)
Gozlem Sayisi 211 211 211 175 211 175
R? 0.686 0.716 0.759 0.735 0.717 0.811
Diizeltilmis R? 0.6752 0.7046 0.7490 0.7227 0.7056 0.7984
F-istatistigi 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000

NOT: Analiz sonuglarinda ilk satir katsay1 degerini, parantez icerisinde yer alan ikinci satir hata
terimini gostermektedir.
* %10 diizeyinde, ** %S5 diizeyinde, *** %] diizeyinde istatistiksel olarak anlamli oldugunu

gostermektedir.
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HEKK Tahmininin sonuglariin yer aldigi Tablo 4.9’da goriildiigii tizere ikinci
modelin R-kare degeri 0.811°dir. R-kare degerinin 0.811 olmasi sermaye piyasasi
gelismisligi oranindaki degisimin %81.1’i modele dahil edilen bagimsiz degiskenler
tarafindan aciklanmaktadir. Diger bir ifade ile modelin bagimli degisken i¢in agiklama
giicli %81.1°dir. Modelin F-istatistiginde P degerine bakildiginda 0.05ten kii¢iik oldugu
icin modelin genel olarak anlamli oldugu sdylenebilir. Modelde para arzi (PA), biiyiime
(BY), gelir diizeyi (GD), ekonomik agiklik (EA), bankacilik sektorii gelismisligi (BSG)
ve yolsuzluk kontrolii (YK) degiskenleri %1 diizeyinde anlamlidir. Tasarruf oran1 (TO)
%S5 diizeyinde anlamlidir. Diger taraftan sabit sermaye olusumu (SSO) ve petrol (PTR)
%10 diizeyinde anlamlidir. Faiz oran1 (FO) ve yurtdisindaki ¢alisanlarin transferleri

(YDCT) degiskenleri ise anlamsizdir. Modelde sabit terim ise anlamsizdir.

Ikinci modele gore, tasarruf oranmnin sermaye piyasasi gelismisligini negatif
etkiledigi gortiilmektedir. Yani tasarruf oran1 %1 artiginda sermaye piyasast gelismisligi
%0,567 azalmaktadir. Diger bir ifade ile tasarruflar sermaye piyasasi disinda
degerlendirildigi yorumlanabilmektedir. Bunun nedeni ise ekonomik birimlerin sermaye
piyasalarina glivenmemesi ya da bu iilkelerde yiiksek faiz uygulanmasi olabilmektedir.
Bankacilik sektorii  gelismisligi sermaye piyasast gelismisligini  pozitif yonde
etkilemektedir. Yolsuzluk Kontrolii sermaye piyasasi gelismisligini pozitif yonde
etkilemektedir. Yani yolsuzluk sermaye piyasalarin1 olumsuz etkilemektedir. Petrol
sermaye piyasast gelismisligini negatif yonde etkilemektedir. Diger bir ifade ile
ekonomisi petrole dayanan iilkeleresin sermaye piyasalar1 diger iilkelerin piyasalarina
gore azgelismis piyasalardir. Faiz oram1 ve yurtdisindaki c¢alisanlarin transferleri
degiskenlerinin sermaye piyasasi gelismisligi {izerinde etkisinin olmadig1 goriilmektedir.
Ekonomik agiklik ve biiylime degiskenleri sermaye piyasasi geligsmisligini pozitif yonde
etkilemektedir. Para arzi ve gelir diizeyi sermaye piyasast gelismisligini olumsuz
etkilemektedir. Sabit sermaye olusumu sermaye piyasasi gelismisligini pozitif yonde

etkilemektedir.

Aragtirmada tiim modeller 6ncelikle sabit etkiler ve rassal etkiler modellerine gore
tahmin edilmis ve ardindan hangi modelin kullanilacaginin belirlenmesi i¢in Hausman

testi yapilmustir.
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Tablo 4.10. Sabit Etkiler Tahmininin Sonuclar: (Birinci Model)

1) ) ®) (4) () (6)
Degiskenler SPG SPG SPG SPG SPG SPG
SSO 2.205%**  2.102%** = 2.220*** = 2.343***  2036***  1.939***
(0.331) (0.336) (0.338) (0.353) (0.331) (0.381)
TO -0.946***  -0.944***  .1.008*** -0.934***  -0.706**  -0.715**
(0.291) (0.290) (0.305) (0.296) (0.285) (0.307)
FG -0.168 -0.135 -0.127 -0.232* -0.136 -0.0703
(0.111) (0.112) (0.114) (0.122) (0.111) (0.129)
GD - - - - - -
PL 0.465***  0.447***  0.445***  0.468***  (0.787***  (.743***
(0.0699) (0.0704) (0.0715) (0.0707) (0.0858) (0.0901)
YK 0.833***  (0.801***  0.835***  (0.698**  0.712***  (.729**
(0.264) (0.263) (0.276) (0.294) (0.254) (0.290)
IHR 0.577***  0.563***  0.627***  0.629***  0.480***  (0.454**
(0.179) (0.179) (0.189) (0.189) (0.175) (0.199)
BY 0.619* 0.717*
(0.375) (0.399)
YSG 0.922 0.727
(0.698) (0.677)
ENF 0.0492 -0.00342
(0.0390) (0.0395)
PDH -0.217***  -0.214***
(0.0366) (0.0386)
Sabit Terim -32.33**  -32.35%*  -35.80**  -34.06** -23.80* -26.55*
(13.97) (13.92) (14.90) (14.37) (13.60) (15.14)
Gozlem Sayisi 255 255 249 249 246 234
R? 0.339 0.347 0.340 0.342 0.436 0.440
Grup Sayist 18 18 18 18 18 18
Birim ici R? 0.3393 0.3471 0.3397 0.3417 0.4361 0.4396
Birimler Arasi R? 0.5234 0.5628 0.5291 0.5176 0.6991 0.7065
F-istatistigi 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
Hausman Testi 0.3397
Wooldridge Testi 0.1407
Wald Test 0.0000

NOT: Analiz sonuglarinda ilk satir katsay1 degerini, parantez igerisinde yer alan ikinci satir hata
terimini gostermektedir.

* %10 diizeyinde, ** %5 diizeyinde, *** %! diizeyinde istatistiksel olarak anlamli oldugunu
gostermektedir.
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Birinci modelin sabit etkiler tahnmini Tablo 4.10.’da, rassal etkiler tahmini Tablo
4.11.’de sunulmustur. Birinci modelde, Hausman testinin sonuglarina gore P degeri

0.05’den biiyiik oldugu igin rassal etkiler tahmininin kullanilmasi daha uygun gortilmiistiir.

Tablo 4.11. Rassal Etkiler Tahmininin Sonuclar: (Birinci Model)

1) ) ®) (4) () (6)
Degiskenler SPG SPG SPG SPG SPG SPG
SSO 2.023%**  1.882***  2.022***  2.150***  1.794*** 1.662***
(0.324) (0.327) (0.330) (0.347) (0.319) (0.364)
TO -0.811*** -0.795*** -0.846*** -0.837*** -0.578** -0.588**
(0.257) (0.253) (0.266) (0.263) (0.242) (0.260)
FG -0.0817 -0.0335 -0.0494 -0.139 -0.0458 0.0204
(0.106) (0.106) (0.108) (0.116) (0.104) (0.119)
GD 4.091 4.192 3.903 4.943 -0.907 0.218
(13.98) (13.24) (14.06) (14.63) (12.13) (13.37)
PL 0.492***  0.472*** 0.474*** (0.494*** (0.858*** (.800***
(0.0681)  (0.0687)  (0.0694)  (0.0690)  (0.0840)  (0.0875)
YK 0.848***  0.815***  (0.822***  0.756*** 0.747*** 0.791***
(0.245) (0.243) (0.258) (0.269) (0.231) (0.261)
IHR 0.625***  0.613***  0.644*** 0.681*** 0.509***  0.435**
(0.158) (0.155) (0.165) (0.171) (0.150) (0.175)
BY 0.778** 0.814**
(0.378) (0.395)
YSG 0.973 0.782
(0.691) (0.661)
ENF 0.0416 -0.0180
(0.0384) (0.0384)
PDH -0.237*** -0.233***
(0.0358)  (0.0375)
Sabit Terim -40.19%**  -41.43%** 41 A1*%**  -42.65*** -30.72*** -31.48**
(12.48) (12.11) (13.09) (13.17) (11.49) (13.32)
Gozlem Sayisi 255 255 249 249 246 234
Grup Sayisi 18 18 18 18 18 18
R? 0.3354 0.3421 0.3362 0.3378 0.4320 0.4367
Birimler Aras1iR? |  0.5858 0.6309 0.5875 0.5763 0.7341 0.7402
F-istatistigi 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
Hausman Testi 0.3397
Wooldridge Testi 0.1407
Wald Test 0.0000

NOT: Analiz sonuglarinda ilk satir katsay1 degerini, parantez igerisinde yer alan ikinci satir
hata terimini gostermektedir.

* %10 diizeyinde, ** %5 diizeyinde, *** %1 diizeyinde istatistiksel olarak anlamli oldugunu

gostermektedir.
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Tablo 4.11°de yer alan rassal etkiler tahmin sonuglarina gore birinci modelin R
kare iilkeler arasinda 0.7402’dir, ve iilke i¢inde 0.4367’dir. Modelin F-istatistigine
bakildiginda P degeri 0.05’ten kii¢iik oldugu i¢in modelin genel olarak anlamli oldugu
sOylenebilir. Modelde sabit sermaye olusumu (SSO), piyasa likiditesi (PL), yolsuzluk
kontrolii (YK) ve piyasa devir hiz1 (PDH) degiskenleri %1 diizeyinde anlamlidir. Tasarruf
oran1 (TO), ihracat (IHR) ve biiyiime (BY) %5 diizeyinde anlamlidir. Diger taraftan
finansal gelismisligi (FG), gelir diizeyi (GD) ve yabanci sermaye girisleri (YSG) ve
enflasyon (ENF) degiskenleri ise anlamsizdir. Modelde sabit terim ise %S5 diizeyinde

anlamlidir.

Birinci modelden elde edilen sonuglara gore finansal gelismislik, gelir diizeyi,
yabanci sermaye girisleri ve enflasyon degiskenleri sermaye piyasasi gelismisligini
etkilememektedir. Piyasa likiditesi, yolsuzluk kontrolii, ihracat ve biiylime ve sabit
sermaye olusumu degiskenleri sermaye piyasasi gelismisligini pozitif ydnde
etkilemektedir. Diger taraftan tasarruf orani ile piyasa devir hizi sermaye piyasasi

gelismisligini olumsuz etkilemektedir.

Ikinci modelin sabit etkiler tahmini Tablo 4.12.’de, rassal etkiler tahmini Tablo
4.13.’de sunulmustur. Ikinci modelde, Hausman testinin sonuglarma gore P degeri
0.05’den kiigiik oldugu i¢in sabit etkiler tahmininin kullanilmasi daha uygun gorilmiistiir.
Fakat yukarida belirtildigi gibi Islam Isbirligi Teskilat: iilkeleri birbirinden oldukea farkls
ozelliklere sahip tilkeler oldugu i¢in ve sabit etkiler tahmini, en kiigiik kareler yonteminde
kukla degiskenler ile ¢oziilebilen ¢oklu dogrusal sorununu agirlastirabilecegi igin rassal

etkiler tahmini tercih edilmistir.

131



Tablo 4.12. Sabit Etkiler Tahmininin Sonuglar (ikinci Model)

) (2 3) 4) (5) (6)
Degiskenler SPG SPG SPG SPG SPG SPG
FO 0659  -0.833  -0.594 -0.933 -0.659 -0.979
(0.671)  (0.674)  (0.668)  (0.725)  (0.671)  (0.732)
PA 0.183 0136  -0.0448  0.464** 0.183 0.364
(0.154)  (0.155)  (0.195)  (0.190)  (0.154)  (0.243)
BY LT71%%%  1.746%%%  1875%%% 1 5e4%*x 1 771%%* 1 .608%**
(0.586)  (0.582)  (0.585)  (0.547)  (0.586)  (0.555)
SSO LBO7***  1.863%%*  1469%**  1578%%% ] BOTF** 1 55%k*
(0.296)  (0.325)  (0.303)  (0.321)  (0.296)  (0.359)
YDCT 0.806 0.495 1.147 1.272 0.806 1.264
(0.972)  (0.980)  (0.982)  (0.991)  (0.972)  (1.085)
GD - - - - - -
EA 0.499%**  0.594%**  0.448%**  0.441%%*  0.499%**  0.456%**
(0.114)  (0.125)  (0.117)  (0.117)  (0.114)  (0.135)
TO -0.588* -0.138
(0.317) (0.402)
BSG 0.398* 0.110
(0.211) (0.214)
YK 0.581 0.564
(0.386) (0.391)
PTR - -

Sabit Terim  -49.79%%%  -40.31%% -46.60%** -8547***  _4Q.79%** 78 64%**
(1752)  (18.15)  (17.49) (24.53) (17.52) (28.44)

Gaozlem Sayisi 211 211 211 175 211 175
R? 0.287 0.300 0.300 0.301 0.287 0.303

Grup Sayisi 12 12 12 12 12 12
R? 0.2874 0.2999 0.3004 0.3008 0.2874 0.3029
Birimler Aras1t R? | 0.4690 0.4604 0.6431 0.4159 0.4690 0.4691
F-istatistigi 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
Hausman Testi 0.0001
Wooldridge Testi 0.1279
Wald Test 0.0000

NOT: Analiz sonuglarinda ilk satir katsay1 degerini, parantez igerisinde yer alan ikinci satir hata
terimini gostermektedir.

* %10 diizeyinde, ** %S5 diizeyinde, *** %] diizeyinde istatistiksel olarak anlamli oldugunu
gostermektedir.
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Tablo 4.13°de yer alan rassal etkiler tahmini sonuglarina gore ikinci modelin R
kare tilkeler arasinda degeri 0.4691°dir, ve iilke iginde 0.3029°diir. Modelin F-istatistigine
bakildiginda P degeri 0.05’ten kii¢iik oldugu i¢in modelin genel olarak anlamli oldugu
sOylenebilir. Modelde para arzi (PA), biiyiime (BY), gelir diizeyi (GD, ekonomik agiklik
(EA), bankacilik sektorii gelismisligi (BSG) ve yolsuzluk kontrolii (YK) degiskenleri %1
diizeyinde anlamlidir. Tasarruf orani (TO) %5 diizeyinde anlamlidir. Diger taraftan sabit
sermaye olusumu (SSO) ve petrol (PTR) %10 diizeyinde anlamlidir. Faiz oran1 (FO) ve
yurtdisindaki calisanlarin transferleri (YDCT) degiskenleri ise anlamsizdir. Modelde

sabit terim ise anlamsizdir.

Ikinci modelden elde edilen sonuglara gére faiz oran1 (FO) ve yurtdisindaki
calisanlillarin  transferleri (YDCT) degiskenleri sermaye piyasasi gelismisligini
etkilememektedir. Para arzi1 (PA), tasarruf oran1 (TO) ve gelir diizeyi (GD) degiskenleri
sermaye piyasasi gelismisligini olumsuz etkilemektedir. Biiytime (BY), ekonomik agiklik
(EA), bankacilik sektorii gelismisligi (BSG) ve yolsuzluk kontrolii (YK) sermaye piyasasi
gelismisligini pozitif etkilemektedir. Diger yandan sabit sermaye olusumu (SSO) ve
petrol (PTR) degiskenleri %10 igin anlamhdir. Fakat sabit sermaye olusumu sermaye

piyasast gelismisligini olumlu etkilerken, petrol degisken olumsuz etkilemektedir.
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Tablo 4.13. Rassal Etkiler Tahminin Sonugclar (ikinci Model)

1) (2) 3 4) (5) (6)
Degiskenler SPG SPG SPG SPG SPG SPG

FO 1013 -1.178*  -0.768 -0.558 -1.032 -0.215
(0.657)  (0.658)  (0.580) (0.693)  (0.653)  (0.581)

PA 00270  -0.00964 -0.484*** 0117  -0.00460 -0.396%**
(0.104)  (0.108)  (0.0904)  (0.115)  (0.105)  (0.0758)

BY 1.718%%*  1673%%*  2.006***  L1.701%** 1637+  2.105%**
(0.601)  (0.594)  (0.602) (0553)  (0.599)  (0.567)
SSO 1.336%*%* 1.630%**  0.558%  1.331%** 1397%%*  (0.567*
(0.302)  (0.325)  (0.289) (0.319)  (0.302)  (0.312)

YDCT 0.367 0178  1.736%** 0.172 0.174 -0.0502
(0.809)  (0.857)  (0.631) (0.818)  (0.811)  (0.704)

GD 1814 -1492  -28.18%**  .30.42 2577 -33.46%**
(19.54)  (20.64)  (8.878) (27.47)  (21.14)  (8.622)

EA 0.652%%%  0.700%**  0.543%**  0491%**  (.632***  0.490%**
(0.0955)  (0.102)  (0.0863)  (0.100)  (0.0955)  (0.0904)

TO -0.560** -0.570%*
(0.274) (0.274)

BSG 0.970%** 0.677%**
(0.141) (0.124)

YK 0.935%** 1.041%**
(0.354) (0.303)

PTR -24.44%  -10.98*
(13.03)  (6.089)
Sabit Terim  -36.80**  -27.35  -22.85%  -65.85%**  -2570 -25.13

(1570)  (16.65)  (12.64) (20.46) (16.70) (17.01)

Gozlem Sayisi 211 211 211 175 211 175

Grup Sayisi 12 12 12 12 12 12
R? 0.2762 0.2905 0.2513 0.2802 0.2759 0.2155
Birimler Arasi R? 0.5782 0.5532 0.8538 0.6578 0.6078 0.8840
F-istatistigi 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
Hausman Testi 0.0001
Wooldridge Testi 0.1279
Wald Test 0.0000

NOT: Analiz sonuglarinda ilk satir katsay1 degerini, parantez igerisinde yer alan ikinci satir hata
terimini gostermektedir.

* %10 diizeyinde, ** %S5 diizeyinde, *** %1 diizeyinde istatistiksel olarak anlamli oldugunu
gostermektedir.
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ki modelde de rassal etkiler tahmininin kullanilmasinin uygun oldugu tespit
edildikten sonra modellerde degisen varyans ve otokorelasyon problemlerinin olup
olmadigini belirlemek igin sirasiyla Wald ve Wooldridge testleri yapilmistir. Wald
testinin sonucu 0.05’ten diisiik oldugunda degisen varyans problemi oldugu anlamina
gelmektedir. Diger taraftan Wooldridge testinin sonucu 0.05’ten biiyiilk oldugunda
otokorelasyon problemi bulundugu demektir. Testlerin sonuglart modellerin ikisinde de
degisen varyans sorunun oldugunu, otokorelasyon sorunun olmadigini ortaya koymustur.

Dolayisiyla degisen varyan sorunu ¢dzebilmek igin Robust tahmini yapilmustir.

Birinci modelden elde edilen Robust tahmininin sonuglarinin yer aldigi Tablo
4.14’ te de gorildiigii lizere birinci modelin iilkeler arasinda R2 degeri 0.7402°dur. R-
kare degerinin 0.7402 olmasi, iilkeler arasinda sermaye piyasasi gelismisligi oranindaki
degisimin  %74.02’1t modele dahil edilen bagimsiz degiskenler tarafindan
aciklanmaktadir, iilke i¢inde R? degeri ise 0.4367 dur. R-kare degerinin 0.4367 olmast,
ilke i¢inde sermaye piyasast gelismisligi oranindaki degisimin %43.67°1 modele dahil
edilen bagimsiz degigkenler tarafindan agiklanmaktadir. Diger bir ifade ile modelin
bagimli degisken i¢in agiklama giicii iilkeler arasinda %74.02 ve iilke i¢cinde %43.67 dir.
Modelin F-istatistiginde P degerine bakildiginda 0.05’ten kii¢iik oldugu i¢in modelin
genel olarak anlamli oldugu sdylenebilir. Analiz sonuglarina gore sabit sermaye olusumu
(SSO), piyasa likiditesi (PL) ve piyasa devir hizt (PDH) degiskenleri %1 oraninda
anlamlidir. Tasarruf oran1 (TO), yolsuzluk kontrolii (YK) ve ihracat (IHR) %5 oraninda
anlamlidir. Diger taraftan finansal gelismislik (FG), gelir diizeyi (GD), biiyiime (BY),
yabanci sermaye girisleri (YSG) ve enflasyonun (ENF) sermaye piyasasi gelismisligi
tizerindeki etkisi anlamsizdir. Dolayisiyla Hi (Biiylime sermaye piyasasi gelismisligini
etkilemektedir), Hz (Yabanct sermaye girigleri sermaye piyasasi gelismisligini
etkilemektedir), Hs (Enflasyon sermaye piyasast gelismisligini etkilemektedir), Has
(Finansal sektoriin gelismisligi sermaye piyasasi gelismisligini etkilemektedir) ve Has
(Gelir diizeyi sermaye piyasasit gelismisligini etkilemektedir) hipotezleri reddedilmistir.

Modelde sabit terimi ise anlamsizdir.
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Tablo 4.14. Robust Tahmininin Sonuglar: (Birinci Model)

() ) ®) (4) (®) (6)
Degiskenler SPG SPG SPG SPG SPG SPG
SSO 2.023***  1.882***  2,022***  2,159*** ] 794%** 1.662***
(0.670) (0.599) (0.699) (0.666) (0.623) (0.572)
TO -0.811**  -0.795**  -0.846**  -0.837**  -0.578** -0.588**
(0.393) (0.384) (0.407) (0.400) (0.280) (0.296)
FG -0.0817 -0.0335 -0.0494 -0.139 -0.0458 0.0204
(0.132) (0.141) (0.127) (0.134) (0.130) (0.118)
GD 4.091 4.192 3.903 4.943 -0.907 0.218
(18.38) (16.94) (19.05) (18.89) (14.91) (14.72)
PL 0.492***  0.472***  0.474***  (0.494***  (.858*** 0.800***
(0.179) (0.179) (0.178) (0.173) (0.195) (0.196)
YK 0.848***  (0.815***  0.822**  0.756**  0.747*** 0.791**
(0.298) (0.283) (0.328) (0.318) (0.256) (0.329)
HR 0.625***  0.613***  0.644***  (0.681***  0.509*** 0.435**
(0.214) (0.220) (0.225) (0.224) (0.157) (0.181)
BY 0.778 0.814
(0.522) (0.561)
YSG 0.973 0.782
(0.963) (0.932)
ENF 0.0416 -0.0180
(0.0588) (0.0689)
PDH -0.237***  -0.233***
(0.0780) (0.0818)
Sabit Terim -40.19%*  -41.43**  -41.41**  -42.65**  -30.72** -31.48
(16.26) (16.98) (19.22) (17.10) (15.66) (19.61)
Gozlem Sayisi 255 255 249 249 246 234
Grup Sayisi 18 18 18 18 18 18
R? 0.3354 0.3421 0.3362 0.3378 0.4320 0.4367
Birimler Arasi R? 0.5858 0.6309 0.5875 0.5763 0.7341 0.7402
F-istatistigi 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000

NOT: Analiz sonuglarinda ilk satir katsay1 degerini, parantez igerisinde yer alan ikinci satir hata
terimini gostermektedir.

* %10 diizeyinde, ** %S5 diizeyinde, *** %] diizeyinde istatistiksel olarak anlamli oldugunu
gostermektedir.
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Birinci modelde anlamli olan degiskenler tek tek degerlendirildiginde piyasa devir
hizinin sermaye piyasast gelismisligini pozitif yonde etkilemesi beklenirken, negatif
yonde etkilemektedir. Yani piyasa devir hiz1 %1 artarsa sermaye piyasast gelismisligi
%0.233 azalacaktir. Bunun nedeni ise kii¢lik ama aktif piyasalarin bulunmasi ya da biiyiik
ama az aktif piyasalarin bulunmasidir. Dolayistyla Hs hipotezi (Piyasa devir hizi ile

sermaye piyasasi gelismisligi arasinda iligski bulunmaktadir) kabul edilmistir.

Diger yandan, sabit sermaye olusumu sermaye piyasasi gelismisligini pozitif
etkilemektedir. Diger bir ifade ile sabit sermaye olusumu %] artarsa sermaye piyasasi
gelismisligi %1.662 artacaktir. Dolayisiyla Hay (Sabit sermaye olusumu ile sermaye

piyasasi gelismisligi arasinda iliski bulunmaktadir) hipotezi kabul edilmistir.

Tasarruf orani sermaye piyasasi gelismisligini olumsuz etkilemektedir. Diger bir ifade
ile tasarruf oran1 %] artarsa sermaye piyasasi gelismisligi %0.588 azalacaktir. Dolayisiyla Ha,
(Tasarruf orani ile sermaye piyasasi gelismisligi arasinda iliski bulunmaktadir) hipotezi

kabul edilmistir.

Piyasa likiditesi, yolsuzluk kontrolii ve ihracat sermaye piyasasi gelismisligini
pozitif yonde etkilemektedir. Piyasa likiditesi %] artarsa sermaye piyasasi gelismisligi
9%0.800 artacaktir, yolsuzluk kontrolii %1 artarsa sermaye piyasasi gelismisligi %0.791
artacaktir ve ihracat %1 artarsa sermaye piyasasi gelismisligi %0.435 artacaktir. Boylece
Has (Piyasa likiditesi ile sermaye piyasasi gelismisligi arasinda iligki bulunmaktadir), Hae
(Yolsuzluk kontrolii ile sermaye piyasast geligsmisligi arasinda iliski bulunmaktadir) ve
Haz (Ihracat ile sermaye piyasasi geligmisligi arasinda iliski bulunmaktadir) hipotezleri

kabul edilmistir.

Ikinci modelden elde edilen Robust tahmini sonuglar1 Tablo 4.15.’te sunulmustur.
Modelin iilkeler arasinda R? degerine bakildiginda 0.8840 oldugu goriilmektedir. R-kare
degerinin 0.8840 olmas1 sermaye piyasasi geligsmisligi oranindaki degisimin %88.40°1
modele dahil edilen bagimsiz degiskenler tarafindan agiklanmaktadir. Ulke iginde R?
degerine bakildiginda ise 0.2155 oldugu goriilmektedir. R-kare degerinin 0.2155 olmasi
sermaye piyasast gelismisligi oranindaki degisimin %21.55’1 modele dahil edilen
bagimsiz degiskenler tarafindan agiklanmaktadir. Diger bir ifade ile modelin bagiml
degisken icin agiklama giicii lilkeler arasinda %88.40 ve iilke i¢inde %21.55°dir. Modelin
F-istatistiginde P degerine bakildiginda 0.05’ten kii¢iik oldugu i¢in modelin genel olarak
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anlamli oldugu soylenebilir. Para arzi, gelir diizeyi, ekonomik agiklik, bankacilik sektorii
gelismisligi ve yolsuzluk kontrolii degiskenleri %1 oraninda anlamlidir. Biiylime ile
petrol kukla degiskeni %35 oraninda anlamlidir. Ayrica tasarruf orant %10 oraninda
anlamlidir. Diger taraftan faiz orani, sabit sermaye olusumu ve yurtdisindaki ¢alisanlarin
transferleri degiskenleri anlamsizdir. Dolayisiyla, Ha; (Faiz orani sermaye piyasasi
geligsmisligini  etkilemektedir), Has (Sabit sermaye olusumu sermaye piyasasi
gelismisligini etkilemektedir) ve Has (Yurtdisindaki ¢alisanlarin transferleri sermaye

piyasasi geligsmisligini etkilemektedir) hipotezleri reddedilmistir.

Tablo 4.15. Robust Tahmininin Senuclar: (ikinci Model)

1) ) @) (4) ®) (6)
Degiskenler SPG SPG SPG SPG SPG SPG
FO -1.013*  -1.178*** -0.768 -0.558 -1.032** -0.215
(0.528) (0.423) (0.535) (0.668) (0.446) (0.493)
PA 0.0270 -0.00964 -0.484*** 0.117 -0.00460 -0.396***
(0.128) (0.139) (0.116) (0.116) (0.135) (0.0825)
BY 1.718** 1.673** 2.006* 1.701** 1.637** 2.105**
(0.788) (0.728) (1.0412) (0.719) (0.733) (0.922)
SSO 1.336* 1.630* 0.558 1.331** 1.397* 0.567
(0.761) (0.837) (0.628) (0.622) (0.761) (0.520)
YDCT 0.367 -0.178 1.736* 0.172 0.174 -0.0502
(1.416) (1.327) (0.994) (1.416) (1.385) (0.974)
GD -18.14* -14.92** -28.18***  -30.42*** -2.577 -33.46***
(9.370) (7.572) (7.040) (11.07) (15.52) (5.841)
EA 0.652***  0.709*** 0.543*** 0.491***  0.632***  0.490***
(0.100) (0.117) (0.122) (0.174) (0.100) (0.113)
TO -0.560 -0.570*
(0.409) (0.329)
BSG 0.970*** 0.677***
(0.196) (0.149)
YK 0.935%** 1.041%**
(0.333) (0.307)
PTR -24.44 -10.98**
(17.59) (5.291)
Sabit Terim -36.80 -27.35 -22.85 -65.85** -25.70 -25.13
(27.76) (22.70) (22.61) (29.37) (26.45) (21.10)
Gozlem Sayisi 211 211 211 175 211 175
Grup Sayisi 12 12 12 12 12 12
R? 0.2762 0.2905 0.2513 0.2802 0.2759 0.2155
Birimler Arasi R? 0.5782 0.5532 0.8538 0.6578 0.6078 0.8840
F-istatistigi 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
NOT: Analiz sonuglarinda ilk satir katsay1 degerini, parantez icerisinde yer alan ikinci satir hata terimini

gostermektedir.

* %10 diizeyinde, ** %S5 diizeyinde, *** %]1 diizeyinde istatistiksel olarak anlamli oldugunu géstermektedir.
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Tasarruf orani sermaye piyasasi gelismisligini negatif etkilemektedir. Yani
tasarruf oran1 %1 artiginda sermaye piyasasi gelismisligi %0.57 azalacaktir. Dolayisiyla
Hi (Tasarruf orami ile sermaye piyasast gelismisligi arasinda iliski bulunmaktadir)

hipotezi kabul edilmistir.

Bankacilik sektorii gelismisligi sermaye piyasast gelismisligi pozitif yonde
etkilemektedir. Diger bir ifade ile, bankacilik sektorii gelismisligi %1 artarsa sermaye
piyasasi gelismisligi %0.677 artacaktir. Bu nedenle Hs (Bankacilik sektorii gelismisligi

ile sermaye piyasasi gelismisligi arasinda iliski bulunmaktadir) hipotezi kabul edilmistir.

Yolsuzluk kontrolii sermaye piyasast gelismisligini pozitif yonde etkilemektedir.
Yani yolsuzluk oran1 %1 artarsa sermaye piyasasi gelismisligi %1.041 artar. Dolayisiyla
H> (Yolsuzluk kontrolii ile sermaye piyasasi gelismisligi arasinda iliski bulunmaktadir)

hipotezi kabul etmektedir.

Ekonomisi petrole dayanan iilkelerde, sermaye piyasasi gelismisliginin ortalamasi
19.45 iken diger iilkelerde 62.38°dir. Yani petrol degiskeni sermaye piyasasi
gelismisligini negatif yonde etkilemektedir. Diger bir ifade ile ekonomisi petrole dayanan
tilkelerin sermaye piyasalar1 diger {ilkelere kiyasla daha azgelismis piyasalardir. Bu iki
ortalama arasindaki fark (43) petrol degiskeninin katsayisini temsil etmektedir. Fakat
daha 6nce tanimlamig oldugumuz zengin tilkeler (geliri 15 bin dolardan fazla olan iilkeler)
ayni1 zamanda petrol sahibi iilkeler oldugu igin, gelir diizeyi katsayisi 33°e yiikselirken
petrol degiskeninin katsayis1 10’a kadar diismiistiir. Ayn sekilde, gelir diizeyi sermaye
piyasast gelismisgligini olumsuz bir sekilde etkilemektedir. Diger bir ifade ile zengin
iilkelerin sermaye piyasalar1 diger iilkelerin sermaye piyasalarina gore daha azgelismis
piyasalardir. Dolayisiyla Ha (Petrol degiskeni ile sermaye piyasasi gelismisligi arasinda
iliski bulunmaktadir) ve Has (Gelir diizeyi ile sermaye piyasasi gelismisligi arasinda iligki

bulunmaktadir) hipotezleri kabul edilmistir.

Para arz1 sermaye piyasasi gelismisligini olumsuz etkilerken, biliylime ve
ekonomik agiklik olumlu etkilemektedir. Para azi %]l artarsa sermaye piyasasi
gelismisligi %0.396 azalacaktir. Biiylime %1 artarsa sermaye piyasast gelismisligi
%2.105 artacaktir. EKonomik agiklik %1 arttiginda ise sermaye piyasasi gelismisligi %
0.49 artacaktir. Bu nedenle Ha (Para arz1 sermaye piyasasi gelismisligini etkilemektedir),

Haz (Biiylime ile sermaye piyasast gelismisligi arasinda iliski bulunmaktadir) ve Haz
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(Ekonomik agiklik ile sermaye piyasasi gelismisligi arasinda iliski bulunmaktadir)

hipotezleri kabul edilmistir.

Asagidaki tabloda arastirma sonuglarinin 6zeti gosterilmistir.

Tablo 4.16. Arastirma Sonuclar1 Ozeti

Birinci Model
bken | Awami | BT | Geroken | s
Sabit Sermaye Olusumu Fxk + + Ha; Kabul
Tasarruf Oram ** + - Ha, Kabul
Finansal Gelismisligi - + + Haz Ret
Gelir Diizeyi - + + Hay Ret
Piyasa Likiditesi Fxk + + Has Kabul
Yolsuzluk Oram *% + + Hag Kabul
Thracat = + + Ha; Kabul
Biiyiime - + + H1 Ret
Yabanci Sermaye Girisleri = + + H2 Ret
Enflasyon - - - H3 Ret
Piyasa Devir Hiz1 falale + - H4 Kabul
ikinci Model
Faiz Oram - - - Hay Ret
Para Arzi faleh -/+ - Ha, Kabul
Biiyiime ** + + Hasz Kabul
Sabit Sermaye Olusumu - + + Has Ret
Yurtdls'lrlt’(;il; e(I:‘Ia(—:‘l'l‘?anlarm ) + ) Has Ret
Gelir Diizeyi kel + - Hag Kabul
Ekonomik Acikhik falakl + + Haz Kabul
Tasarruf Oram * + - H1 Kabul
Yolsuzluk Kontrolii kex + + H2 Kabul
Petrol ol -+ - H4 Kabul

Finansal sektoriin geligsmisligi faiz oraninin etkisini icine aldigindan dolayi faiz
orani anlamsiz olmustur. Biiyiime birinci modelde %S5 i¢in anlamli iken ikinci modelde
%10 icin anlamhdir. Diger taraftan enflasyon, sabit sermaye olusumu, yurtdisindaki

calisanlarin transferleri, kriz ve petrol kukla degiskeni faktorlerin etkisi anlamsizdir.
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SONUC

Temel gorevi tasarruf sahiplerinden fonlar1 toplamak ve daha sonra bu fonlar1 fon
ihtiyact olan ekonomik birimlere dagitmak olan sermaye piyasalar, iilkelerin
ekonomisinde ¢ok onemli bir rol oynamaktadir. Fakat sermaye piyasalar1 bu gorevi
kusursuz bir sekilde yerine getirmek ig¢in belirli bir gelismislik seviyesine ulagsmalidir.
Dolayisiyla sermaye piyasasi gelismisligi hem iilkeler hem firmalar hem de bireyler i¢in
son derece dnemlidir. Sermaye piyasasi geligsmisligi derinlik, erisim, etkinlik ve istikrar
oOlgiitleri olmak {lizere dort yontemle olgiilmektedir. Derinlik, piyasa islem degerinin
GSYH’ye orani; erisim, en biiylik 10 firmanin borsadaki toplam piyasa degeri i¢indeki
pay1; etkinlik, piyasa devir hiz1 ve istikrar Olgiitii, piyasa endeksinin volatilitesi seklinde
aciklanabilir. Diger yandan derinlik ve etkinlik olgiitleri sermaye piyasasi gelismisligini

gosteren en 1iyi Ol¢iitler olarak kabul edilmektedir.

Islam Isbirligi Teskilat1 iilkelerindeki sermaye piyasalarinin ¢ogu uzun bir
gecmise sahip degildir. Ayrica IiT iilkelerindeki sermaye piyasalarmin gelismislik diizeyi
zayiftir. Ciinkii {IT iilkelerinin ekonomileri ileri teknoloji ve sanayi sektoriine
dayanmamakta, cogunlukla tarim ve enerji sektorlerine dayanmaktadir. Diger yandan,
Miisliiman iilkelerde genel olarak, bireylerin finansal irtinler ile ilgili yeterince bilgi
sahibi olmamalar1 ve dini agidan faize karsi olmalar1 nedeni ile bu iilkelerde sermaye
piyasalarinin aktiflik diizeyi diisiik kalmistir. Bu baglamda calismada Islam Isbirligi
Teskilati’na tiye olan 21 tilkede 1981-2018 donemine ait verilerden faydalanilarak panel
veri analizi yontemi ile sermaye piyasasi gelismisligini etkileyen faktorler test edilmistir.
Boylece Islam iilkelerinin ekonomilerinin sermaye piyasalarinin gelismisligi {izerindeki

etkisi ortaya konmustur.

Calismada sermaye piyasasi geligsmisligi piyasadaki islem goren hisse senetlerinin
degerinin GSYH’ye oran1 ile hesaplanmistir. Bu baglamda sermaye piyasasi
gelismisligini  etkileyen faktorleri ortaya koymak i¢in c¢alismada iki model
olusturulmustur. Her iki modelde de rassal veya sabit etkiler arasindan birisini tercih
etmek i¢in Hausman testi yapilmistir. Hausman testinin sonuglarina gore birinci modelde
rassal etkiler tahmini daha uygun bulunmus, ikinci modelde ise sabit etkiler tahmini daha

uygun bulunmustur. Fakat IIT iilkeleri heterojen bir grup oldugu igin, yani birbirinden
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oldukga farkli ekonomik &zellikler sergileyen iilkeler olduklart i¢in ikinci modelde de
rassal etkiler tahmininin yapilmasi uygun bulunmustur. ilk modelde enflasyon, yabanci
sermaye girigleri, biiyiime, sabit sermaye olusumu, tasarruf orani, finansal gelismislik,
gelir diizeyi, yolsuzluk kontrolii, ihracat, piyasa likiditesi ve piyasa aktifligi
degiskenlerinin sermaye piyasasi gelismisligi iizerindeki etkisi belirlenmeye ¢aligiimistir.
Ikinci modelde ise iilkede tasarruf orani, bankacilik sektdrii gelismisligi, yolsuzluk
kontrolii, petrol, faiz orani, para arzi, biiylime, sabit sermaye olusumu, yurtdisindaki
calisanlarin transferleri ve ekonomik agiklik degiskenlerinin sermaye piyasasi
gelismisligi lizerindeki etkisi belirlenmeye c¢alisilmistir. Diger yandan modellerde
degisen varyans ve otokorelasyon problemlerinin olup olmadigini belirlemek i¢in Wald
ve Wooldridge testleri yapilmistir. Yapilan testlerinin sonuglarina goére modellerin
ikisinde de degisen varyans problemi bulunmakta olup, otokorelasyon problemi
bulunmamaktadir. Degisen varyans problemini ¢ozebilmek igin Robust tahmini

yapilmistir.

Birinci modelden elde edilen sonuglara gore; finansal gelismislik, gelir diizeyi,
bliylime ve yabanci sermaye girisleri degiskenlerinin sermaye piyasasi gelismisligi
tizerindeki etkisi anlamsizdir. Piyasa devir hizi ve tasarruf orani degiskenlerinin
beklentilere uyumsuz bir sekilde sermaye piyasasit gelismisligi tlizerindeki etkisi
negatiftir. Diger yandan sabit sermaye olusumu, piyasa likiditesi, yolsuzluk kontrolii ve

ihracat degiskenlerinin sermaye piyasasi gelismisligi tizerindeki etkisi pozitiftir.

Ikinci modelden elde edilen sonuglara gére; faiz orani, sabit sermaye olusumu ve
yurtdisindaki calisanlarin transferleri degiskenlerinin sermaye piyasast gelismisligi
tizerindeki etkisi anlamsizdir. Para arzi, gelir diizeyi, petrol ve tasarruf oran
degiskenlerinin sermaye piyasasi gelismisligi lizerindeki etkisi negatiftir. Diger yandan
biiyiime, ekonomik aciklik, bankacilik sektorii gelismisligi ve yolsuzluk kontrolii

degiskenlerinin sermaye piyasasi gelismisligi tizerindeki etkisi pozitiftir.

Ulkenin zenginligini gdsteren gelir diizeyi, petrol, piyasa devir hiz1 ve tasarruf
oran1 degiskenleri beklenenin disinda, sermaye piyasasi gelismisligini olumsuz
etkilemektedir. Bunu su sekilde agiklamak miimkiindiir: IIT iilkelerindeki yiiksek gelirli
iilkeler, daha diisiik gelirli iilkelerin piyasalarina gore daha az gelismis sermaye

piyasalaria sahiptir. Diger taraftan biiyiik petrol iireticilerinin sermaye piyasalari, diger
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piyasalara gore az gelismis piyasalardir. Piyasa devir hizinin etkisinin olumsuz olmasi,
aktifligi yiiksek ama kiigiik (Tiirkiye piyasasi gibi) ve aktifligi diisiik ama biiyiik (Malezya
piyasasi gibi) piyasalarin bulunmasindan kaynaklanmaktadir. Tasarruf oraninin etkisinin
olumsuz olmasi ise, tasarruflarin sermaye piyasast disinda yatirnm seklinde
degerlendirilmesinden kaynaklanmaktadir. Islam Isbirligi Teskilat1 iilkelerindeki hane
halklar1, birikimlerinin biiyiik bir kismini nakit olarak tuttuklari i¢in bu birikimler
sermaye piyasalarinda fon ihtiyaci olanlara akmamaktadir. Ornegin 2013 yilinda bu
tilkelerde hane halklari, toplam servetlerinin %44’{inti nakit olarak tuttuklari, %10’ unu

ise hisse senetlerinde degerlendirildigi goriilmektedir (Bacha, 2017).

Calismada genel olarak (finansal gelismisligi, yabanci sermaye girisleri, yurt
disindaki ¢alisanlarin transferleri ve enflasyon orani degiskenleri harig) biitiin
makroekonomik degiskenlerin sermaye piyasasi gelismisliginde 6nemli oldugu ortaya
cikmugtir. Literatiir incelendiginde Garcia & Liu (1999), Siikriioglu & Nalin (2014), Khan
(2017) ve Matadeen (2017) de calismalarinda benzer bir sekilde makroekonomik
faktorlerin sermaye piyasasi gelismisliginde etkili oldugunu bulmuslardir. Diger yandan
calismada elde edilen bulgular piyasaya iliskin faktorler (piyasa likiditesi ve piyasa devir
hiz1) acisindan degerlendirildiginde Garcia & Liu (1999), Naceur vd. (2007), Yartey
(2007), Yartey (2008), Kurach (2010), Nguyen & Hanh (2012) ve Siikriioglu & Nalin
(2014)’in calismalarinda oldugu gibi piyasa likiditesi ve piyasa devir hizinin sermaye
piyasast gelismisgligi lizerinde etkili olugu sonucuna ulagilmistir. Son olarak ¢alismada
kurumsal kalite faktorlerinin de (yolsuzluk kontrolii gibi) sermaye piyasasi gelismisligi

tizerinde etkili oldugu bulunmustur. Bu sonu¢ Bayar (2016a)’1n sonucu ile de uyumludur.

Calisma sonunda ulasilan bilgiler 1s183inda bu ¢alismanin hem sermaye
piyasalarina yonelik makro kararlarda hem de sermaye piyasalarinin yatirimcilarina,
ozellikle sermaye piyasalar1 yoneticilerine, ilerleyen donemlerde sermaye piyasalarin
belirleyicileriyle ilgili fikir sahibi olabilmelerine yardimer olabilecegi diisiiniilmektedir.
Ayrica bu ¢alismada beklentilerin disinda bazi durumlarla da karsilasilmistir. Ornegin
piyasa devir hizi, tasarruf orani, petrol ve gelir diizeyi degiskenlerinin katsayilarin
isaretleri beklentilerin aksine negatif ¢cikmistir. Oysa sermaye piyasast gelismisligi i¢in

yapilan tahminlerde isaretler genellikle beklentileri karsilamaktadir.
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Bu c¢alismada, bazi sorunlar ve bazi eksiklikler de s6z konusudur. Karsilagilan en
biiyiik sorun ¢alismaya alinan birimlerin, cogu iilke sermaye piyasasi verilerine ait zaman
boyutunun kiiciik olmasidir. Ornegin Azerbaycan bagimli degisken (piyasa
kapitalizasyonu) verilerine ait zaman boyutu iki yi1ldan olusmaktadir. Zaman boyutunun
kiigiik olmasi arastirmacinin disinda gelisen bir durumdur. Ciinkii maalesef IiT
ilkelerinde sermaye piyasalarinin ¢ogu yenidir ve bu iilkelerde sermaye piyasalarina ve
bu piyasalarin verilerine 6énem verilmemektedir. Ancak yine de zaman boyutunun bu
stirliligi dikkate alinarak bu calismada miimkiin oldugu kadar saglam (robust)

istatistikler kullanilmaya ¢aligilmigtir.

[iT iilkelerinde sermaye piyasalar1 gelismisligini daha ileriye gétiirebilmek icin,
yurti¢indeki tasarruf sahiplerinin tasarruflarin1 sermaye piyasalarina yonlendirme fikrinin
gelistirilmesi gerekmektedir. Diger yandan yurtdisindaki ¢alisanlarmn transferleri IiT
tilkelerinin biiyiik kisminda dogrudan yabanci sermaye yatirimlarindan daha fazla oldugu
icin, devletler tarafindan bu transferler 6zendirilmeye calisilmalidir. Ayrica yolsuzluk
kontroliiniin sermaye piyasast gelismisligi iizerinde 6nemli bir etkiye sahip olmasi
sebebiyle, otoriteler tarafindan yolsuzluga karsi onemli tedbirler alinmalidir. IiT
iilkelerinde ve dzellikle de Arap iilkelerinde biiyiik firmalar devlete aittir. Ornegin Katar,
Suudi Arabistan ve BAE gibi iilkelerde biiylik piyasa degerine sahip petrol firmalar
devlete aittir. Suudi Arabistan’da devlete ait olan Aramco firmasmin piyasa degeri
yaklasik 2 trilyon dolar1 bulmaktadir (Bloomberg, 2019). Dolayisiyla yogun devlet
miilkiyetinden 6zellestirmeye dogru adim atildiginda, sermaye piyasasi gelismisliginin

artmas1 mimkiin olacaktir.

Diger yandan bu calisma Islam Isbirligi Teskilati iilkelerini ele alan az sayidaki
calismadan biridir. Gegmis g¢alismalarin ¢ogu Asya, Afrika, OECD ve Orta Dogu
iilkelerini almaktadir. Bunun sebebi IIT iilkelerinin cogunun verilerini paylasmamasidir.
IIT iilkeleri {i¢ kitaya uzanmakla birlikte 57 iilkeden olusmaktadir. Bu nedenle IiT iilkeleri
caligmalarin konusu olabilmektedir. Bu calismaya benzer yapilacak olan ¢aligmalarda
farkli degiskenlerin agiklayici olarak se¢imi, sermaye piyasalarinin farkli zamanlardaki
verilerinden yararlanilarak ilerletilmesi, farkli iilkelerin dahil edilmesi, farkli analiz
programlarinin kullanilmasi veya sermaye piyasalarinin birbirleriyle kiyaslanmasi
yapilarak analizin kapsaminin genisletilmesi ya da farklilagtirilmasiyla faydali calismalar

ortaya ¢ikabilecegi de diistiniilmektedir.
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