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Abstract

This paper investigates the relationship between stock market development and
economic growth. Four different dimensions of stock market development have been
combined by using principle components method. In this way, the latent variable for stock
market development is constructed from four different proxies and using this variable the
relationship between stock market development and economic growth is examined. The
analyses show that stock market development has a positive effect on economic growth.
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Ozet

Bu caligmada, sermaye piyasas1 gelisimi ile ekonomik biiylime arasindaki iliski
arastirllmistir. Bunun i¢in sermaye piyasasi kalkinmiglik diizeyinin dort farkli boyutu
1997M1-2007M8 donemi aylik verileri kullanilarak temel bilesenler analizi ile
birlestirilmistir. Bu yolla biitiinlesik sermaye piyasast kalkinma golge degiskeni
olusturulmustur. Analizler sonucunda sermaye piyasas1 gelisiminin ekonomik biiylime
iizerine pozitif etkisi oldugu bulunmustur.

Anahtar Sozciikler :  Sermaye Piyasas1 Gelisimi, Ekonomik Biilyiime, Temel
Bilesenler Yontemi.
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Temel Bilesenler Yontemiyle Tiirk Sermaye Piyasasi
Gelisiminin Ekonomik Bilyiime Uzerine Etkilerinin Bir Analizi

1. Giris

Gegtigimiz 20 yil iginde, gelismis iilke sermaye piyasalarinin hizli genisleme
egilimine girdigi ve diinya piyasalarina entegre olmaya calisan yiikselen ekonomilerinde
bu gelismelerden etkilendigi gozlenmektedir. Gelismelere paralel olarak ortaya gikan
sorunlar ve firsatlar, hem akademisyenler ve hem de politika yapicilart i¢in sermaye
piyasalari-ekonomi iligkisini en 6nemli arastirma konularindan birisi haline getirmistir.
Sermaye piyasalarmin analizi bircok agidan 6nemli olmakla birlikte, 6zellikle, sermaye
piyasalardaki genislemelerin yiikselen ekonomilerde gézlenen ekonomik biiyiime iizerinde
etkiye sahip olup olmadigi son yillarda iizerinde yogunlasilan arastirma alani olmustur.

Son yillarda sermaye piyasasi-ekonomik biiylime iliskisi iizerine yapilmig
caligmalar incelendiginde, c¢aligmalarin biiyiikk c¢ogunlugunda, “sermaye piyasalari
gostergelerindeki degismelerin ekonomik biiylime tizerinde artan bir etkiye sahip oldugu”
bulgusuna ulasildigi goriilmektedir (Levine, (1991,1997), Atje ve Jovanovic (1993),
(Demirglig-Kunt ve Levine (1995), Bencivenga vd. (1996), Levine ve Zervos (1993, 1995,
1998), Rousseau ve Wachtel (2000) Beck and Levine (2003), Arestis, Demetriades ve
Luintel (2001), Abu-Sharia (2005), VanNieuwerburgh (1998, 2005)). Bununla birlikte,
literatiirde yer alan ve sermaye piyasasi-ekonomik biiyiime arasinda pozitif iligskinin
oldugunu gosteren caligmalarin biiyliik ¢ogunlugunun gelismis ilke sermaye piyasalari
lizerine yapilmis ¢alismalar oldugu goriilmektedir. Yiikselen ekonomi sermaye piyasalari
lizerine yapilan ¢aligmalarin sayist olduk¢a sinirlidir. Ayrica bu ¢alismalarin sonuglarinin
celiskili bulgulara yer vermesi, sermaye piyasasi-ckonomik biiylime arasindaki iliskinin
Yiikselen ekonomiler i¢in gegerli olup olmadigi tam olarak belirlenememektedir.

Yiikselen ekonomilerden birisi olan Tirk Ekonomisi i¢inde sermaye piyasalari
20 yilin istiinde bir ge¢mise sahip olmasina ragmen, uluslar arasi gostergeler dikkate
alindiginda, yeterince gelismedigi goriilmektedir. Elbette, bu durumun olusmasinda
ekonomik ve siyasal istikrarsizliklarin rolii biiyiiktiir. Istikrarsizliklarin birer sonucu
olarak, devletin borglanma yapisindaki aksakliklar, ekonomideki kayit digilik, uzun siire
varligini siirdiirmiis yliksek reel faiz yapisi ve hukuksal eksiklikler sermaye piyasalarinin
tilkemizde istenilen diizeyde gelismesini ve derinlesmesini olumsuz etkilemistir. Bunlarin
yaninda sermaye piyasasi aktorlerinin sayica az olmasi, katilim ve bilgi eksiklikleri de
olumsuzlugu etkileyen diger faktorler arasinda sayilabilir. Diinya ekonomilerindeki genel
egilim dikkate alindiginda, gorece s1g olan sermaye piyasalarinin geligsiminin hizlanmasi
ve derinliginin artmasi i¢in diizenli yabanci sermaye girisleri nemli rol oynar. Zaman igin
yasanan istikrarsizliklar benzer iilke piyasalarina gore iilkemiz sermaye piyasasina yabanci
sermaye girislerinin diizensiz ve disiik diizeylerde kaldigi goriilmektedir.

Tiirk Ekonomisi i¢inde sermaye piyasalarindaki gelisim ve ekonomik biiyiime

lizerine yapilan galisma sayist olduk¢a azdir. Ayrica, mevcut ¢aligmalarda, ekonomik
biiytimeyi belirleyen diger degiskenlerin dikkate alinmadigi ve yalnizca sermaye piyasasi
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ve ekonomik bilylime arasindaki iliskinin test edildigi ve nedensellik iliskisinin yoni
konusunda farkli sonuglara ulagildig: goriilmektedir.

Uluslararast ve ulusal literatiir dikkate alinarak bu c¢alismada, Tiirk
ekonomisinde gdzlenen ekonomik biiyiime {izerinde sermaye piyasalarindaki gelismelerin
bir etkisinin olup olmadigin1 arastirilacaktir. Bu ¢ergevede, ¢alismanin yapila gelmis diger
calismalardan farkli olarak literatiire katkisi ve ¢ikis noktas: sudur; Son yillarda yapilan
calismalarda sermaye piyasasindaki gelismeler yansitan gostergelerin bir veya birkaginin
modele dahil edilmis olmasi, elde edilen sonuglarm yaniltict olma olasiligini giindeme
getirmektedir. Bu nedenle, hem sermaye piyasasindaki degismeleri hem de ekonomik
biliyiimeyi 6lgen gostergelerin model iginde biitiin olarak ele alinmasi yaniltici sonug
olasiligini ortadan kaldiracag: diistiniilmiistiir.

Bu calismada, sermaye piyasalardaki genislemenin ekonomik bilylime
iizerindeki etkisi Tiirk ekonomisi agisindan incelenecektir. iktisat yazminda yapilmis
cesitli calismalardan sermaye piyasa gelisimi ile ekonomik biiyiimeyi Slgen gostergelerin
neler oldugu arastirilacaktir. Bu arastirma sonucunda elde edilen birden ¢ok gosterge
Temel Bilesenler Yontemi (Principle Component Method) ile analizi yoluyla sermaye
piyasa gelisimi ile ekonomik biiyiime i¢in ayr1 ayr1 olmak {izere yeni iki gosterge
olusturmak hedeflenmistir. Elde edilen gdstergeler, zaman serisi ve VAR yontemleriyle
analiz edilmesi planlanmaktadir. Analiz sonucunda elde edilecek sonuglar yardimiyla Tiirk
ekonomisindeki biiyiime ile sermaye piyasalarindaki degisme arasinda bir iliskinin varligi
arastirilacaktir.

Calismanin sistematigi asagidaki gibi olusturulmustur. ikinci boliimde Tiirkiye
ekonomisi i¢in sermaye piyasasi ile ekonomik biiyiime arasindaki iligkiyi inceleyen
deneysel calismalarin ozetleri literatiir taramasi halinde sunulmustur. Ugiincii boliimde
¢alismada kullanilan veri ve ekonometrik yontemler agiklanmistir. Dordiincii boliimde ise
analiz sonuglari tartigtlmistir.

2. Literatiir Taramasi

Miisliimov ve Aras (2002), 22 OECD iilkesine yonelik 19822000 donemine ait
yillik reel kisi basma GSYIH, sermaye piyasasi kapitalizasyonu ile sermaye piyasast
likiditesi verilerini kullanarak yaptiklar1 caligmalarinda ilgili ilkelerin sermaye
piyasalarindaki gelisme ile ekonomik bilylimeleri arasindaki iligkiyi incelemislerdir. Panel
Veri Yontemi ve Sims bazli Granger nedensellik sinamasiyla elde ettikleri sonuca gore
Tiirkiye’de, sermaye piyasasi kapitalizasyonu ve likiditesi ile ekonomik bilylime arasinda
nedensellik iliskisine rastlamamislardir.

Gokdeniz, Erdogan ve Kalyiincii (2003), ¢aligmalarinda, 1989-2002 dénemine
ait iicer aylk GSYIH, M2, toplam hisse senedi piyasasi, 6zel banka varlik artislari,
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enflasyon orani ve tahvil degerleri verilerini kullanarak Tiirkiye ekonomisi i¢in finansal
piyasalarin ve ekonomik biiylime iizerine etkisini incelemisler. En Kii¢iik Kareler (OLS)
yontemiyle elde ettikleri sonuca gore, Tirkiye’de hisse senedi piyasasinin biiylimeyi
desteklemedigi, 6zel tahvillerin biiyiimeyi agiklayici giice sahip olmadigi, toplam ticari
banka varliklarinin oranindaki bir artisin biiyiimeyi desteklemedigi, buna karsin para
arzinin bilyiimeyi agikladigi ve enflasyonun bilylimeyi olumsuz etkiledigini bulmuslardir.

Onur (2005) ¢aligmasinda 1980-2003 donemine ait yillik GSMH, M2 para arzi,
dis ticaret hacmi ve sermaye hareketleri verilerini kullanarak Tiirkiye ekonomisi igin
finansal liberalizasyon ve ekonomik bilyiime arasindaki iliskiyi incelemis. Granger
nedensellik sinamasindan elde edilen sonuglara gore, Tiirkiye’de finansal liberalizasyon ve
finansal kalkinmanin ekonomik biiylimenin nedeni olmadig1 ancak ekonomik biiylimenin
finansal liberalizasyon ve finansal kalkinmanin nedeni oldugunu bulunmustur.

Aslan ve Kiiciikaksoy (2006), calismalarinda, 1970-2004 dénemine ait yillik
kisi basi reel GSYIH ve 6zel sektor kredi hacmi biiyiikliigii verilerini kullanarak Tiirkiye
ekonomisi i¢in finansal gelisme ve ekonomik biiylime arasindaki iligkiyi incelemisler.
Dickey-Fuller birim kdk ve VAR Granger nedensellik smamalarindan elde edilen
sonuglara gore, Tiirkiye’de finansal gelismenin ekonomik bilylimenin nedeni oldugunu
bulmuslardir.

Karagdz ve Armutlu (2007), ¢alismalarinda, 1988-2006 donemine ait {iger aylik
GSYH ve IMKB-100 verilerini kullanarak, Tiirkiye’deki hisse senedi piyasasinin geligimi
ve ekonomik bilylime arasindaki iligskiyi incelemigler. Granger nedensellik sinamasini
kullandiklar1 ¢aligmalarinda, ekonomik biiyiimenin hisse senedi piyasasinin gelismesinin
nedeni oldugu, buna karsin, hisse senedi piyasasinin gelisiminin ekonomik biiylime
lizerinde etkiye sahip olmadig1 sonucuna ulasmiglardir.

3. Veriler ve Metodoloji

3.1. Veri

Calismada kullanilan 1997M1-2007M8 doénemine iliskin aylik GSYIH verileri
TCMB, diger veriler IMKB elektronik veri dagitim sisteminden almmustir. Bu déneme ait
piyasa degeri verilerine ulasilmadigi icin IMKB tiim endeks verileri piyasa degeri
degiskeni yerine golge degisken olarak kullanilmistir.

Temel Bilesenler Analizi yardimiyla olusturulan sermaye piyasasi kalkinma

golge degiskenin elde edilmesinde kullanilan ve sermaye piyasasi kalkinma diizeyinin dort
farkl1 yoniinii temsil eden golge degiskenlerin tanimlar1 asagidaki gibi ifade edilebilir.
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Uluslararast entegrasyon golge degiskeni ( pci"I “): hisse senedi yatirrmlarinin
IMKB tiim endeksine boliinmesi ile elde edilmistir. Likiditel gdlge degiskeni ( pcliql):
IMKB islem hacminin nominal GSYIH verisine boliinmesi ile elde edilmistir. Likidite2
golge degiskeni ( pc’iq2 ): IMKB toplam islem hacminin IMKB tiim endeksine bdliinerek
hesaplanmustir. Piyasa degeri gdlge degiskeni ( pc™”): IMKB tiim endeksinin GSYIH
verisine boliinmesiyle hesaplanmustir.

3.2. Temel Bilesenler Analizi'

Bu boliimde, makalenin deneysel uygulama bdliimiinde kullanilacak olan
metodoloji, Temel Bilesenler Analizi, tanitilacaktir. Sermaye piyasast kalkinma degiskeni
olarak kullanilabilecek hazir bir degisken bulunmamaktadir. Bundan dolayi, teorik
argiimanlar1 kullanarak, sermaye piyasasi kalkinma boyutlarini gosterebilecek golge
degiskenlerin neler olabilecegini tartistik. Bu tartigmalarin sonucunda, her ne kadar
sermaye piyasasi kalkinmasinin farkli boyutlarinin hangi degiskenlerce gosterilebilecegine
karar verilmis ise de, bu degiskenlerden her birinin sermaye piyasast kalkinmasinin
yalnizca tek bir yoOniinii ortaya koyabiliyor olmasi ve dahasi bu golge degiskenlerin
birbirleriyle yakin etkilesim igerisinde olmalari sermaye piyasasi kalkinmasinin tam olarak
ifade edilebilmesi igin yapilanlarin yeterli olmadigimi gdstermektedir. Bu nedenlerden
dolayi, alternatif golge degiskenler arasindaki iliskiyi kullanarak ve disa agikligin daha
giivenilir bir dl¢iimiinii saglayabilecek bir analiz teknigine ihtiyacimiz vardir. Iste, Temel
Bilesenler Analizi tam aradigimiz tiirde bir tekniktir. Bu teknik, disa agikligin farkl
yonlerini birlestirip sermaye piyasasi kalkinmasinin tek 6l¢iitii olabilecek gizli bir degisken
(latent variable) bulmamizi saglayacaktir.

Temel bilesenler analizi ¢ok degiskenli bir analiz teknigidir ve degiskenler
arasindaki iligkinin yapisimi irdelemek icin kullanilir. Bu teknikteki temel fikir,
birbirleriyle iligkili birgok degisken iceren veri setinin boyutlarini, veri setindeki mevcut
degisimin miimkiin oldugunca biiylik miktarini korurken, bu veriler arasindaki kovaryansi
kullanarak, azaltmaktir (Jollife, 1986). Bu, verilerin birbirlerine orthogonal olacak sekilde
lineer doniisiimiiniin yapilmasi ile gerceklestirilir. Temel Bilesenler Analizi, verilerin
orijinal degerleri veya standartlastirilmis degerleri kullanilarak yapilabilir. Analiz 6lgi
birimine duyarli oldugu i¢in, degiskenlerin 6l¢ii birimlerinin farkli oldugunda durumlarda
standartlastirilmis degerlerin kullanilmas1 daha uygundur. Temel Bilesenlerin varyanslari,
verilerin varyans-kovaryans matrisinin (z) eigen degerlerine (4, ) esittir. Ek olarak, her

bir eigen degere karsilik gelen eigen vektorler disa aciklik gdlge degiskeninin lineer
birlesiminde kullanilabilecek katsayilardir.

! Detayli bilgi igin bknz. Kaplan ve Aslan (2006).
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Tablo: 1
Eigen Degerler ve Eigen Vektorler: Sermaye Piyasasi Kalkinma 1997M1-2007M8
Temel Bilesenler 1 2 3 4
Eigen Degerler 1.708471 | 1.033409 | 0.996005 | 0.262115
— | Toplam Varyansin %’si | 0.4271 0.2584 0.2490 0.0055
g Eigen Vektorler
2z ligl
ﬂq: pc” 0.667798 | -0.025487 | -0.354783 | 0.653854
> o
g pc™ 0.294243 | 0.891076 | 0.018104 | 0.345074
£ .
% pc” 0.257644 | -0.028010 | 0.934771 | 0.242979
pc™” 0.633314 | 0.452271 | 0.002230 | -0.627981
Not: pCliql, pCim . pCliq2 ve pcmwp, swrasiyla, ihracat golge degiskeni Likiditel,

uluslararasi entegrasyon, likidite2 ve piyasa degeri gélge degiskenini gostermektedir.

Daha o6nce tanimladigimiz dort sermaye piyasasi kalkinma golge degiskenini
iceren veri matrisi kullanilarak 1997M1-2007M8 doénemine iliskin hesaplanan Temel
Bilegenler Tablo 1°de sunulmustur. Tablo incelendiginde goriilecektir ki, birinci Temel
bilesenler veri setindeki toplam varyansin yaklasik olarak %43’iinii agiklamaktadir. Tablo
1°de yer alan eigen vektorlerin isaretleri birinci Temel bilesenlerde pc™', pc™ , pc'”
ve pc™? , golge degiskenleri igin pozitif oldugu goriilmektedir.

Simdi, Tablo 1’de yer alan eigen vektor degerlerini kullanarak, tek boyutlu
sermaye piyasasi kalkinma golge degiskenini su sekilde bulabiliriz:

4
pe, =[] (pcti)li 3.1

i=1
Denklem (3.1)’de yer alan pc, tek boyutlu karma Temel Bilesen Golge
sermaye piyasasi kalkinma degiskeninin 7 doénemindeki degerini, pc; , 1’nci sermaye
piyasasi kalkinma degiskeninin ¢ donemine ait standartlastirilmis degerini ve A, eigen
vektoriin I nci golge degiskene karsilik gelen elemanini temsil etmektedir.

3.3. Birim Kok Testi

Calismada, serilerin gecikme uzunluklart belirlendikten sonra ADF birim koék
testi icin asagida sunulan asamalar izlenmistir (Ozmen,2002; Yiicel ve Yanar, 2005 );
Model 1, sabit ve dogrusal trend igeren bir modeli ifade etmekte ve test istatistigi Modell
ile gosterilmistir. Serinin sabit ve dogrusal trend igeren rastsal yiiriiylis (Random Walk)
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izledigini sdyleyen hipotez reddedilmez ise, trend=0 ve kok=1 hipotezinin birlikte test
edilecektir. Bu hipotez igin ilgili test istatistigi 3 ile gosterilmigtir. Dogrusal trendin
olmadig1 ve birim kokiin bulundugu hipotez reddedilemezse, Model 2 kullanilarak test
edilecektir. Model 2, sabitin igerildigi ve trendin olmadig1 modeli ifade etmektedir. Burada
birim kok bos hipotezi Model 2 ile test edilmektedir. Bu hipotezin reddedilmemesi
durumunda bir sonraki asama, sabit=0 ve kdk=1 hipotezinin birlikte test edilmesidir.
Bunun i¢in ilgili test istatistigi de Model 2 ile gdsterilmistir. Her iki durumda hipotezin
reddedilmesi durumunda bir sonraki asamaya gegilmeyerek serinin duragan oldugu
sonucuna vartlir.

Caligmada, seriler i¢cin ADF birim kdk testleri diizey ve birinci fark olarak
kullanilmustir. Biitiin seriler I(1)’dir. Serilerinin gecikmesinin belirlenmesinde Akaike
Bilgi Kriteri (AIC) temel alinmistir. Bu teste ait bilgiler Tablo: 2’de rapor edilmistir.

Tablo: 2
ADF Birim Kok Testi
ADF-t istatistigi (Diizey) ADF-t istatistigi (Birinci Fark)
Degiskenler AIC* Model 1** Model 2%* AIC* Model 1** Model 2**
LnPC 5 -2,3625 [-3,4470] -2,5692[-2,8844] 1 -13,6886[-3,4458] -10,0117[-2,8846]
LnRGDP 12 -3,2825[-3,4493] -0,5560[-2,8867] 12 -3,7893[-3,4497] -3,3257[-2,8869]

* AIC, Akaike Bilgi Kriteri (AIC)’ne gore gecikme uzunluklari
** Model 1 ve Model 2 sirasiyla sabit ve trendli, sabit ve trendsiz durumlari gostermektedir.
*** Koseli parantez degerleri % 95 diizeyindeki McKinnon kritik degerleridir.

3.4. Johansen-Juselius (JJ) Esbiitiinlesme Testi

Duragan olmayan iki serinin dogrusal bilesimleri de duragan olmamaktadir.

Eger kalint1 serisi duragan olursa bu iki serinin uzun dénemde birlikte hareket edeceklerini
yeni bir uzun dénem denge iligkisine sahip olabilecekleri sdylenebilir. Bu amagla iki
serinin uzun donem iligkisine sahip olup olmadiklar1 Maksimum olabilirlik yontemi
kullanilarak esbiitiinlesik vektorlerin varliginin test edildigi Johansen-Juselius (1990)
esbiitiinlesme yontemiyle analiz edilmistir. Bu yontemle duragan olmayan serilerin diizey
degerleri ve farklarini igeren VAR (Vector Auto Regression) tahmininden olusmaktadir.
Tahmin edilen denklemden yararlanarak Johansen-Juselius esbiitiinesme analizinde iz
Istatistigi (trace statistics) ve Maksimum Ozdeger (Maximum Eigenvalue) Istatistigi olmak
lizere iki test istatistigi kullanilmaktadir. iz Istatistigi, test edilen hipotez en fazla r adet
esbiitiinlesik vektor oldugudur. Maksimum Ozdeger Istatistiginde ise, “r+1 adet
esbiitiinlesik vektér vardir” alternatif hipotezine karst test edilen hipotez “r adet
esbiitiinlesik vektor vardir” olarak kurulmaktadir (Pazarlioglu, M. V. ve T. Turgutlu,
2007). Maksimum Ozdeger istatistigi ve/veya Iz Istatistigi degerleri olarak esbiitiinlesim
vektor ya da vektorlerin 6nemli oldugunu gdsteriyorsa, seriler arasinda uzun dénemli
duragan bir iliski oldugu kabul edilir. Hesaplamanin iz Istatistigi ve Maksimum Ozdeger
Istatistigi sonuglar1 tablo kritik degerleri ile karsilastirilir. Her ikisi de test istatistiginin
kritik degerleri, Johansen ve Juselius (1990), tarafindan verilmistir. Testler, istatistiksel
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olarak esbiitiinlesik vektor/vektorlerin 6nemli oldugunu gosteriyorsa seriler arasinda uzun
donemli bir iliski oldugu kabul edilir. iz ve Maksimum Ozdeger istatistikleri ayn1 zamanda
es biitiinlesik vektor sayisinin bulunmasinda da kullanilmaktadir (Artan ve Berber, 2004,
s.23). Modelde kullanilan degiskenler i¢cin modelin gecikme sayis1 Akaike Bilgi Kriterine
(AIC) gore 2 olarak belirlenmistir. Test sonuglart Tablo 3 de verilmistir.

Tablo: 3
Johansen-Juselius (JJ) Esbiitiinlesme Testi Sonuclari

Hipotezler Ozdeger Testi L-max Hipotezler iz Testi

Ho: r=0, H;: r=1 0.121383 14.622[14.264] Ho: r=0, H1: =1 14.636[15.494]
Ho: r<0, H;: r=2 0.000119 0.0134[3.841] Ho: <0, H1: r=2 0.0134[3.841]
AIC:15

Esbiitiinlesme vektorii: Lnrgdp = Inpc(0,2580)

0,0564 (standart hata)

Notlar: *Koseli Parantez i¢i degerler %5 diizeyindeki kritik degerlerdir.

** AIC, Akaike Bilgi Kriteri (AIC)’ne gore Olusturulan VAR modellerinin maksimum gecikme uzunluklar
Akaike Bilgi Kriteri (AIC) 'ni minimum yapan deger gecikme uzunluklar:

***r koentegre vektor sayisidir.

Tablo 3°de ayrica es biitiinlesme iligskisi bulunan serilerin katsayilari rapor
edilmistir. Buna gore, sermaye piyasast gelisiminin uzun dénem ekonomik biiylime
iizerine pozitif etkisi oldugu goriilmektedir. Sermaye piyasasi gelisimini temsil etmeye
yonelik olarak hazirlanan LnPC goélge degiskeninin katsayis1 0.26’dir ve istatistiksel olarak
da anlamlidir.

4. Sonug¢

Bu caligmadaki asil amag¢ sermaye piyasasi gelisimi ile ekonomik biiyiime
arasindaki iliskinin aciklanmasidir. Bu amag¢ dogrultusunda teorik literatiirde sermaye
piyasasi kalkinmiglik diizeyinin farkli boyutlarinin olmasindan deneysel uygulamalarda bu
boyutlara karsilik gelen farkli degiskenler kullanilmigtir. Bu uygulamalar sonucunda, her
ne kadar sermaye piyasast kalkinmasinin farkli boyutlarinin hangi degiskenlerce
gosterilebilecegine karar verilmis ise de, bu degiskenlerden her birinin sermaye piyasasi
kalkinmasimin yalnizca tek bir yoniinii ortaya koymakta oldugu goriilmektedir. Dahasi bu
golge degiskenlerin birbirleriyle yakin etkilesim icerisinde olmalari, sermaye piyasasi
kalkinmasmin tam olarak ifade edilebilmesi i¢in yapilanlarin yeterli olmadigimi da
gostermektedir.

Bu ¢alismada, sermaye piyasasi kalkinmisglik diizeyinin dort farkli boyutu temel
bilesenler analizi ile birlestirilmistir. Bu yolla biitiinlesik sermaye piyasasi kalkinma golge
degiskeni olusturulmustur. Bu degisken yardimiyla yapilan analiz sonucunda, sermaye
piyasasi gelisiminin ekonomik biiyiime iizerine pozitif etkisi oldugu bulunmustur.
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