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Finansal Gelisme ve Finansal Kiiresellesmenin Finansal
Piyasalara Etkileri: Tiirkiye Ornegi

Ozet

Hisse senedi fiyatlar tizerinde ¢ok sayida faktor etkili olmaktadir. Sinirlarin ortadan kalktig1 ve ekonomilerin ig
ice gectigi kiiresellesen sermaye piyasalari ¢aginda, kalkinma ve kiiresellesme, hisse senedi fiyatlarinin ve finansal
getirilerin sekillenmesinde 6nemli unsurlar olarak ortaya ¢ikmistir. 1980 yilinda Tiirkiye'de alinan kararla ithal
ikamesine yonelik politikalardan vazgegilerek liberallesme ve kiiresellesme c¢abalarina oncelik verilmesi bu
baglamda Tiirkiye'deki sermaye piyasasi getirilerinin 6zellikle kalkinma ve kiiresellesme baglaminda incelenmesi
onemli bir girisimdir. Bu calismada, 1997-2021 dénemini kapsayan kapsamli bir ekonometrik analiz ile IMKB
Tiim Hisseler Kapanis Fiyatlari, Finansal Gelismislik Endeksi ve Finansal Kiiresellesme Endeksi arasindaki iliski
incelenmigtir. Caligmada, birinci farklarinda duragan hale gelen degiskenler arasindaki uzun donemli iligkiyi
degerlendiren bir metodoloji olan Johansen Esbiitiinlesme Testi kullanilmis ve arastirma hipotezi “Tiirkiye'de hisse
senedi fiyatlari kiiresellesme ve kalkinmadan etkilenmektedir” seklinde olusturulmustur. Bu ¢alismanin bulgulari,
bagiml degisken olan IMKB Tiim Hisse Senetleri Kapanis Fiyatlari ile bagimsiz degiskenler olan Finansal
Kiiresellesme ve Finansal Gelisme Endeksleri arasinda bir esbiitiinlesme iligkisi olmadigini ortaya koymustur.
Bununla birlikte, Finansal Gelisme Endeksi ve IMKB Tiim Hisse Senetleri Kapams Fiyatlarindan Finansal
Kiiresellesme Endeksine dogru uzun dénemli bir nedensellik tespit edilmistir.

Effects of Financial Development and Financial Globalization on
Stock Market Prices: The Case of Tiirkiye

Abstract

A multitude of factors exert influence on stock prices. In this era of globalized capital markets, characterized by
the absence of borders and the interpenetration of economies, development and globalization have emerged as
pivotal elements in shaping stock prices and financial returns. Noteworthy is the decision made in 1980 in Turkey,
wherein policies aimed at import substitution were relinquished, and efforts toward liberalization and globalization
were prioritized. In this context, a crucial undertaking entails the examination of capital market returns within
Turkey, particularly in the context of development and globalization. This study utilizes a comprehensive
econometric analysis, encompassing the period from 1997 to 2021, in order to examine the relationship between
the ISE All Shares Closing Prices, Financial Development Index, and Financial Globalization Index. The study
employs the Johansen Cointegration Test, a methodology that assesses the long-term relationship between
variables that become stationary at the first difference. The research hypothesis posits that stock prices in Tiirkiye
are influenced by globalization and development. The findings of this study did not reveal a cointegration
relationship between the dependent variable, ISE All Shares Closing Prices, and the independent variables,
Financial Globalization and Financial Development Indices. However, a long-term causality was identified from
the Financial Development Index and ISE All Shares Closing Prices to the Financial Globalization Index.
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1 Giris

Ikinci Diinya savasi resmi olarak sona ermeden dnce, savasin galibi devletlerin (6zellikle ABD ve Ingiltere)
onciiligiinde uluslararasi ticaret ve refahi saglamak gayesiyle Uluslararasi Para Fonu (International Monetary
Fund-IMF), Diinya Bankas1 (World Bank) ve sonrasinda Diinya Ticaret Orgiitii (World Trade Organization-WTO)
olarak bilinen uluslararasi finansal kuruluslar kurulmustur. Bu uluslararasi finansal kuruluslar diinyanin
kiiresellesmesinin dniinii agmiglardir (Mishkin, 2007).

1980’11 yillarda kiiresellesen diinyada artan rekabet kosullar1 hiikkiimetlerin liberal ekonomilere doniismelerinde
biiyiik rol oynamistir. Ulkelerin kiiresellesmeye yonelik adimlari ekonomik kalkinma yolunda atilmig ve sermaye
akislarina engel olusturan uygulamalar terkedilmistir (Aydin vd., 2014).

1980 sonrast donemde kiiresellesmenin hiz kazanmasi ile Tiirkiye de kiiresel diinya sistemine ayak
uydurabilmek amaciyla liberal politikalara adim atmisti. 24 Ocak 1980 tarihinde Tiirkiye’nin ekonomi
politikasinin yonelimi biiyiik bir degisim geg¢irmistir. Ekonominin yonii ithal ikameci politikalardan ihracat
tesvikine yonelik disa doniik politikalara ¢evrilmistir (Saragoglu, 1987).

Uluslararasi yatirim ¢ekebilmek i¢in kiiresellesme ¢abalarinin yaninda geligmis piyasalara sahip olmak da énem
arz etmektedir. Uluslararas:1 yatirimeilar i¢in cazip hale gelmek finansal piyasalarin gelismesindeki en 6nemli
unsurlarin basinda gelmektedir. Finansal piyasalarin gelismis olmasi daha fazla yatirimcinin dikkatini ¢ekecek ve
iilkeye dogru sermaye akimlarinin gelmesini saglayacaktir.

Bu baglamda c¢aligma giris boliimii dahil olmak {izere toplam dort boliimden olusmaktadir. Birinci boliimde
calismaya temel olusturmak amaciyla giris yapilmaktadir. Ikinci boliimde, literatiirde konuyla alakali ¢alismalara
yer verilmektedir. Uciincii boliimde calismada kullanilan veriler tanitilmakta, calismanin ampirik bulgularmna yer
verilmekte ve degerlendirilmektedir. Son bdliimde ¢aligmanin sonucu ve politika ¢ikarimlar: sunulmaktadir.

2 Literatiir Arastirmasi

Finansal gelismislik ve finansal kiiresellesme iizerine yapilmig bircok calisma bulunmaktadir fakat bu
calismalarin hisse senedi piyasalari iizerine olanlar1 oldukg¢a azdir. Literatiir aragtirmasinda sunulan ¢aligmalar, bu
calismanin konusuyla direkt alakali olmalar1 dolayisiyla sunulmustur.

Topeu ve Oztekin (2021), yaptiklar: calismada 1990-2017 yillar1 arasinda Tiirkiye’de faaliyet gosteren farkl iic
sektorden firmalarin 6zkaynak ve aktif karliliklariyla finansal gelismislik arasindaki iligkiyi nedensellik analizi ile
incelemislerdir. Dumitrescu ve Hurlin (2012) nedensellik analizinin kullanildig1 ¢aligmada finansal gelismislik
endeksinin firma performansini etkiledigi sonucuna ulasilmistir.

Dellas ve Hess (2005) tarafindan yapilan ¢alismada 1980-1999 doneminde finansal gelisme ile hisse senedi
getirileri arasindaki iliski 49 iilke iizerinden incelenmistir. Calismada kullanilan &zel sektor kredileri (% GSYIH),
ticari banka varliklar1 (ticari banka varliklart ile merkez bankasi varliklarinin toplamma orani), Likit
yiikiimliiliikler (% GSYIH), Sermaye Piyasalarinin Degeri (% GSYIH), Borsa Devir Hiz1 bagimsiz degiskenler
olarak kullanilmistir. Calismanin bulgularina gore, bankacilik sisteminin kalitesi arttikca hisse senedi
getirilerindeki volatilite azalmakta, ulusal ve uluslararasi getiri hareketlerinin senkronizasyonu daha iyi
saglanmaktadir. Uluslararasi senkronizasyonun artmasi hisse senedi piyasalarinin likiditesini de artirmaktadir.

Esqueda vd. (2012) tarafindan yapilan ¢aligma finansal kiiresellesme ile hisse senedi getirilerinin riski arasindaki
iligkiyi incelemektedir. Finansal kiiresellesmeyi temsil etmesi agisindan finansal biitlinlesme ve finansal agiklik
verileri kullanilmaktadir. Caligmanin bulgularma gore, finansal piyasalarin biitiinlesmesi arttikga volatilitesi
diismektedir.

3 Bulgular

Calismanin bu bdliimii, Borsa Istanbul Tiim Endeksi (XUTUM), finansal kiiresellesme endeksi (KOFFIGI) ve
finansal gelisim endeksi (FDI) arasinda bir esbiitiinlesme ve nedensellik olup olmadiginin sinanmasina yonelik
ekonometrik analiz ve bulgulardan olugsmaktadir. Analiz 1997-2021 donemini kapsamaktadir. XUTUM bagimh
degisken, KOFFIGI ve FDI ise bagimsiz degiskenler olmak iizere, ekonometrik analiz i¢in kurulan denklem
asagidaki sekildedir:

XUTUM, = B, + B,KOFFIGI, + f,FDI, + ¢,

Kurulan modelin degiskenlerine ait kullanilan tarih aralig1 ve kaynaklari Tablo 1’de sunulmaktadir.

Degisken Kodu Degisken Ad1 Donem Kaynak
XUTUM Bist Tiim Endeksi 1997-2021 LSEG

FDI Finansal Gelismislik Endeksi 1997-2021 IMF

KOFGI KOF Kiiresellesme Endeksi 1997-2021 ETH Ziirich KOF

Tablo 1. Degiskenler
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XUTUM, Borsa Istanbul biinyesinde islem goren biitiin sirketlerden olusan endekstir. 530 farkli sirketi
biinyesinde barindiran endeks Aralik 1996 tarihinde faaliyete gegmistir (Borsa Istanbul, 2024).

KOFFIGI, Isvicre KOF Ekonomik Arastirmalar Enstitiisii tarafindan yayimlanmaktadir. 2002 yilinda Axel
Dreher tarafindan literatiire kazandirilan endeks, 1970 yilindan itibaren verilerine ulasilabilen her iilke igin
yayimmlanmaktadir. Endeks degerleri en disiik sinir olan 1’den baslar ve en yiiksek sinir olan 100’e kadar
¢ikabilmektedir. Deger yiikseldikge iilkelerin kiiresellesme seviyesinin arttigt seklinde yorum yapilabilmektedir.
Endeksin iginde birden fazla kiiresellesme hesaplansa da bu calisma igin finansal kiiresellesme endeksi
kullanilacaktir. Finansal Kiiresellesme Endeksi’nin hesaplanmasinda kullanilan parametreler Tablo 2’de
sunulmaktadir.

Dogrudan Yabanci Yatirim
Portféy Yatirimlari

De facto/Fiili Uluslararas1 Borg

Uluslararasi1 Rezerv

Uluslararasi Gelir Odemeleri
Yatirim Kisitlamalari

De jure/Hukuki Sermaye Hesab1 A¢ikligi
Uluslararasi Yatirim Sézlesmeleri

Tablo 2. Finansal Kiiresellesme Endeksi Kaynak: ETH Ziirich, 2024

FDI, IMF tarafindan gelistirilmis bir endeks olup 20 farkli alt bilesenden olugmaktadir. Finansal Gelismislik
Endeksi finansal kurumlar ve finansal piyasalar olmak tizere iki farkli alt boyuttan olusmakta ve her bir alt boyut
derinlik, erisim ve etkinlik olmak iizere ii¢ farkli kategoride siniflandirilmaktadir. Finansal Gelismislik Endeksi’nin
hesaplanmasinda kullanilan alt boyutlar Tablo 3’te sunulmaktadir.

Finansal Kurumlar

Ozel sektor kredileri (% GSYIH)

Derinlik Emeklilik fonu varliklar1 (% GSYIH)
Yatirim fonu varliklar1 (%GSYIiH)

Sigorta primleri (% GSYIH)

Erisim 100.000 yetiskin basina banka subesi sayisi
100.000 yetigkin bagina ATM sayist

Net faiz marji

Kredi-Mevduat faiz farki

Etkinlik Faiz dis1 gelirlerin toplam gelirler igindeki payi
Genel giderlerin toplam varliklara orani
Aktif Karlilig1

Ozkaynak karlilig1

Finansal Piyasalar

Borsa piyasa degeri (%GSYIH)

Islem goren hisse senetleri (%GSYIH)

Devlet dis bor¢lanma araclar1 (%GSYIiH)
Derinlik Finansal kurumlarin toplam bor¢lanma araglari
(%GSYIH)

Finans dig1 kurumlarin toplam bor¢lanma araglari
(%GSYIH)

En biiytik 10 sirketin disindaki firmalarin piyasa
Erigim degerlerinin toplam piyasaya orani

Borg verenlerin toplam sayisi (yerli, yabanci,
finansal ve finans dig1 kurumlar)

Etkinlik Borsa devir hiz1 (islem goren hisse senetlerinin
piyasa degerine orani)

Tablo 3. Finansal Gelismislik Endeksi Kaynak: International Money Fund, 2024

Calismada kullanilan degiskenlerin 1997-2021 yillar1 arasindaki degisimi grafik halinde Sekil 1°de
sunulmaktadir. Incelenen dsnemde XUTUM ve FDI grafiklerinin yiikselis trendinde oldugu, KOFFIGI grafiginin
ise oldukc¢a oynak bir eksende hareket ettigi gozlemlenmektedir.
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Sekil 1. FDI, KOFFIGI ve XUTUM Degiskenlerinin Grafigi

XUTUM

08 10 12 14 16 18 2

XUTUM FDI KOFGI

Ortalama 602,2912 0,432242 50,21380
Medyan 518,3100 0,461560 51,39120
Maksimum 2083,580 0,510864 57,35841
Minimum 25,13000 0,292711 40,32169
Standart Sapma 516,4697 0,069875 4,886033
Skewness 1,198696 -0,693512 -0,426518
Kurtosis 4,181559 2,100888 2,229105
Jarque-Bera 7,441221 2,846082 1,377030
Olasilik 0,024219 0,240980 0,502322
Gozlem Sayisi 25 25 25

Tablo 4. Tanimlayict Istatistikler

Modelin degiskenlerine ait tanimlayici istatistikler Tablo 4’te sunulmaktadir. Degiskenlerin duragan olmadigt

durumlarda yapilacak analizlerde bulgularda sapmalar yasanabilmektedir. Ayrica Esbiitiinlesme analizi
yapabilmek amaciyla degiskenlerin birinci farklar1 alindiginda duragan hale gelmeleri gerekmektedir.
Degiskenlerin duraganliklarini sinamak amaciyla birim kok testlerinden Augmented Dickey Fuller (ADF) ve
Phillips Perron (PP) birim kok testleri kullanilmigtir. Tablo 5’te birim kdk simamalarinin sonuglarina yer

verilmektedir.

XUTUM | FDI KOFFIGI | AXUTUM AFDI AKOFFIGI
ADF | Sabit (0,9999) | (0,2678) | (0,2349) | (0,0003) *** | (0,0000) *** | -(0,0007) ***
[1] [1] [0] [0] [0] [0]
Trend ve | (0,9581) | (0,8231) | (0,5642) | (0,0003) *** | (0,0000) *** | (0,0035) ***
Sabit [0] [1] [0] [0] [0] [0]
Philips | Sabit (0,9999) | (0,4653) | (0,2111) | (0,0003) *** | (0,0000) *** | (0,0007) ***
Perron [6] [23] [1] [0] (2] [1]
Trend ve | (0,9854) | (0,3318) | (0,5212) | (0,0003) *** | (0,0000) *** | (0,0035) ***
Sabit [1] [0] [1] [2] [20] [1]

[1 Gecikme uzunlugunu ve bant genisligini, () olasilik degerlerini géstermektedir.
* Rk FE* girastyla %10, S ve 1 araliklarini belirtmektedir.

Tablo 5. Birim Kok Testi Bulgular

Birim kok sinamasi gerceklestirilen degiskenlerin diizeyde birim kok icerdikleri ve birinci farklar1 alindiginda
duraganlagtiklart Tablo 5°te goriilmektedir. Bu sonuglar neticesinde degiskenlerin kullanilacagi modelde
esbiitiinlesme analizi yapmak miimkiin hale gelmektedir.

Esbiitiinlesme analizinin yapilabilmesi i¢in oncelikle gecikme uzunlugunun tespit edilebilmesi amaciyla VAR
analizi uygulanmaktadir. VAR modeli ile belirlenen gecikme uzunluklarimin tespitine iligskin bulgular Tablo 6’da
sunulmaktadir. Biitlin gostergelerin gecikme uzunlugu olarak 2 gecikme belirledikleri gézlemlenmektedir.

Gecikme LR FPE AIC SC HQ

0 NA 6488,339 17,29118 17,44039 17,32356
1 76,40157 173,2280 13,65411 14,25098 13,78365
2 31,40014* 46,25620* 12,26839* 13,31291* 12,49507*
3 9,334497 55,39222 12,27694 13,76911 12,60078
4 5,247119 98,59598 12,47819 14,41802 12,89918

Tablo 6. Gecikme Uzunluklarimin Tespiti
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Esbiitiinlesme | Ozdeger iz %5 Olasihik | Maksimum | %5 Olasihik

Sayisi istatistigi | Kritik Degeri Ozdeger Kritik Degeri
Deger istatistigi Deger

Hig (0) 0,390487 19,84775 | 29,79707 | 0,4332 11,88229 21,13162 | 0,5593

En Cok 1 0,227708 7,965456 | 15,49471 | 0,4691 6,201414 14,26460 | 0,5875

En Cok 2 0,070865 1,764042 | 3,841465 | 0,1841 1,764042 3,841465 | 0,1841

Tablo 7. Johansen Esbiitiinlesme Testi Bulgular

Degiskenler arasinda uzun dénemli iligkilerin varligini tespit etmede uygulanan yontemlerden birisi Johansen
Esbiitiinlesme Testidir. Kurulan model i¢in tahmin edilen egbiitiinlesme degerleri Tablo 7°de sunulmaktadir. Buna
gore modelde esbiitiinlesme denklemi bulunmamaktadir. XUTUM degiskeninin modelde kullanilan bagimsiz

degiskenlerle uzun dénemli iligki i¢inde oldugunu ifade etmek miimkiin degildir.

XUTUM FDI KOFFIGI
XUTUM - 0,9846 0,0018%**
(-0,030984) (12,62427)
FDI 0,5078 - 0,0472%*
(1,355412) (6,104806)
KOFFIGI 0,2793 0,3317 -
(2,550726) (2,206917)
ECT 0,2550 0,6412 0,0050%**
(5,331156) (2,519052) (14,86158)
ksksk

, ¥* * sirastyla %10, %5 ve %1 araliklarini belirtmektedir.
Tablo 8. Uzun Dénemli Nedensellik Bulgulart

Esbiitiinlesme varlig1 elde edilemedigi i¢in uzun dénemli nedensellik test edilmigtir. Uzun dénemli nedensellik
bulgular1 Tablo 8’de sunulmaktadir ve sirastyla olasilik degeri ve istatistik degerleri gosterilmektedir. FDI ve
XUTUM yoniinden KOFFIGI yoniine dogru uzun donemli bir nedensellik iliskisi bulunmaktadir. Bir bagka
ifadeyle, finansal geligsmislik ve finansal piyasalarda meydana gelen fiyat degisimleri finansal kiiresellesmenin
yolunu agmaktadir.

4 Sonug

Finansal varliklarin fiyatlari yatirimeilar i¢in dnem arz etmekte ve finans literatiiriiniin 6nemli bir kismini temsil
etmektedir. Finansal varlik fiyatlarina etki eden faktorlerin dogru bir sekilde belirlenebilmesi de fiyatlarin
belirlenmesi noktasinda yatirimcilara destek sunmaktadir. Gelismis finansal piyasalara sahip olmak ve kiiresel
sermayeye erisim imkani daha etkin piyasa sistemi saglamaktadir.

Finansal gelismisligin artmasinin yatirimcida uyandiracagi giiven duygusu ile borsa endeksinin seyrinde artig
olmasi kaginilmaz bir durum olarak 6n plana ¢ikmaktadir. Finansal gelismislik seviyesinin artmasi sadece finansal
yatirimlarin seviyesini artirmakla degil, ayn1 zamanda topyekiin ekonomiyi kalkindiracak bir gosterge olarak
kullanilmakla iliskilendirilebilir.

Finansal kiiresellesmenin, yabanci yatirimcinin kolaylikla sermaye akislarina konu olabilmesi sayesinde
sermaye piyasalarii dogrudan etkileyebilmekte ve sermaye piyasalarindan dogrudan etkilenebilmektedir.
Kiiresellesme ile birlikte uluslararas: yatirimcilarin tasarruflarina erigim imkani bulunmaktadir. Kiiresellesmenin
avantajlar1 yaninda dezavantajlar1 da bulunmaktadir. Az gelismis iilkeler igin kiiresellesmeden kaynakli yasanacak
rekabete uyum saglanamamasi durumunda krizlerin ortaya ¢ikmasi kaginilmaz olmaktadir.

Bu baglamda Borsa Istanbul Endeksi fiyatlar1 ile Finansal Kiiresellesme ve Finansal Gelismislik Endeksleri
arasindaki iliski Johansen Egbiitiinlesme Testi ile belirlenmeye c¢alisilmistir. Analiz bulgularina gore, Borsa
Istanbul Endeksinin fiyat olusumunda Finansal Kiiresellesme ve Finansal Gelismislik Endekslerinin uzun dénemli
iliski icinde olmadiklar1 gézlemlenmektedir. Buna karsin Borsa Istanbul Tiim Endeksinin fiyat seviyesi ile Finansal
Geligmislik Endeksi yoniinden Finansal Kiiresellesme yoniine uzun dénemli nedensellik gézlemlenmektedir. Bir
baska ifadeyle, Tirkiye’de borsa endeksinin fiyat hareketleri ve finansal gelismislik seviyesinin finansal
kiiresellesmeyi etkiledigi bulgusuna ulasilmaktadir.

Kiiresellesme ile borsa endeksleri arasindaki iliskiyi veya gelismislikle borsa endeksleri arasindaki iliskiyi
inceleyen cok sayida caligmaya literatiirde ulasmak miimkiindiir. Kiiresellesmeyi ve gelismisligi bir arada kullanan
calismaya ise rastlanamamistir. Bu agidan literatiirde 6nemli oldugu diigiiniilen bir agig1 kapatan ¢aligma, politika
yapicilar igin istikrarli finansal piyasalarin saglanmasimin ve finansal gelismisligi artiracak adimlar atmanin
kiiresellesmeyi ve iilkeye girecek sermaye akislarini artiracagini savunmaktadir.
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