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Etkin bir finansal sistem, ekonomik istikrar ve strdirdlebilir blylime icin ¢cok dnemlidir. Finansal sistem, ekonomideki fi-
nansal kurumlar, finansal araclar ve finansal piyasalardan olusmaktadir. Bir tlkenin ekonomik gelismesi ile finansal sistemi
arasinda yakin bir iliski vardir ve finansal sistemin gelismesi, finansal kurumlarin cesitlenmesine, toplam varliklarinin bi-
yumesine, finansal araclarin farkl risk-getiri 6zelliklerine gore cesitlenmesine ve finansal piyasalarin blyimesi ve derinlik
kazanmasina baglidir.

Sermaye piyasalarinin gelisimi icin ekonomik istikrar da blyik dnem tasimaktadir. Politik ve ekonomik risk, yerli fonlarin
sermaye piyasalarina yonlendirilmesinde yabanci sermayenin Ulkeye ¢ekilmesinde ve butin yatirimcilarin kararlarinda
etkili bir rol oynamaktadir. Ayrica, iteliksel gelismeler, kurumsal iyilestirmeler, dizenlemeler ve kurumsal yonetim de ser-
maye piyasalarinin gelisimi ve performansinin degerlendirilmesi agisindan énemlidir.

ik yillarinda Tiirkiye'de sermaye piyasalari, diizenlemeler, yeni kurumlar, yeni araglarin finansal sisteme girmesi ve hem
Turkiye hem de diinyadaki uygun konjonktiir sayesinde hizla gelisme gdstremisti. ilerleyen yillarda diinyada yasanan fi-
nansal krizler ve Ulkedeki siyasi istikrarsizlik, buna bagl olarak Turkiye ekonomisi ve bankacilik sistemini etkileyen krizler
sermaye piyasasinin gelisimini olumsuz etkilemistir. Son yillarda Turk sermaye piyasalari yeni bir ivme ile toparlanmaktadir.

Anahtar Kelimeler: Finansal system, sermaye piyasalari, sermaye piyasalari performansi

ABSTRACT

An efficient financial system is crucial for economic stability and sustainable growth. The financial system is composed of
financial institutions, financial instruments and financial markets in the economy. There is a close relationship between
the economic development of a country and its financial system, and the development of the financial system depends
on the diversification of financial institutions, the growth of their total assets, the diversification of financial instruments
based on different risk-return characteristics, and the growth and depth of financial markets.

Economic stability is also crucial for the development of capital markets. Political and economic risk plays an influential
role in the decisions of all investors, both in channeling domestic funds to capital markets and in attracting foreign capital
to the country. Qualitative developments, institutional improvements, regulations and corporate governance are also
important for the development of capital markets and the evaluation of their performance.
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The performance of capital markets in Turkey has followed an up and down course. In its early years, the capital markets
in Turkey developed rapidly thanks to regulations, new institutions, the introduction of new instruments into the financial
system and favorable conjuncture both in Turkey and in the world. In the following years, the financial crises in the world
and political instability in the country, and the related crises affecting the Turkish economy and banking system had a
negative impact on the development of the capital market. In recent years, Turkish capital markets have been recovering
with a new momentum.

Keywords: Financial system, capital markets, capital markets performance

2023 YILINDA TURKIYE’DE SERMAYE PiYASASININ GORUNUMU

Ekonomik istikrar ve slrdurilebilir bir bliylme icin etkin finansal sistem son derece dnemlidir. Fi-
nansal sistem, basit bir sekilde ekonomideki finansal kurumlar, finansal araglar ve finansal pazarlar-
dan olusmaktadir. Bir tlkenin ekonomik gelismesi ile finansal sistemi arasinda yakin bir iliski mevcut
olup?, finansal sistemin gelismesi; finansal kurumlarin ¢esitlenmesi, toplam varlklarinin biiyiimesi,
finansal araclarin farkh risk-getiri 6zelligine bagl olarak gesitlilik gbstermesi ve finansal pazarlarin
blylimesi ve derinlik kazanmasina baglidir. Finansal sistemin gelismesi, ekonomik gelismenin en 6-
nemli destekleyicisidir. Finansal gelisme, ekonomide toplam tasarruflar ve yatirimlarin artmasina,
kaynaklarin daha etkin ve verimli dagilmasina, gelir dagilimin diizelmesine ve llkeye yurt disindan
sermaye girisinin artmasina imkan saglar. Finansal sistem icinde sermaye piyasalarinin énemli bir

pay! bulunmaktadir.

Sermaye piyasalari ve borsalarin gelismesinde ekonomik istikrar 6nemli bir yer tutmaktadir. Gerek
uUlke icinde fonlarin sermaye piyasasina kanalize edilmesinde, gerek yabanci sermayenin tlkeye ¢ekil-
mesinde politik ve ekonomik risk biitlin yatirimcilarin kararlarinda etkili bir rol oynamaktadir. Ayrica,
niteliksel gelismeler, kurumsal iyilestirmeler, diizenlemeler, kurumsal yonetim gibi konular da serma-
ye piyasalarinin gelismesi ve performanslarinin degerlendirilmesinde dneme sahip bulunmaktadir.
Bu arada politik risk, finansal piyasalarin ve 6zellikle sermaye piyasalarinin gelismesinde énemli bir
rol Ustlenmektedir. Politik riskin diisik olmasi kurumsal kalite olarak ifade edilmekte ve kurumsal
yonetim alanina da politik hak, kamu sektori etkinligi, toplum diizeni veya diger bir deyisle ahlaki
degerler ve kamusal diizenlemeler gibi konular girmektedir. Mlkiyet haklari ve bunlarin yasal korun-
masi ile yonetici ve politik liderlere olan gliven ile bu kisilerin hesap verebilmeleri de kurumsal kalite

icinde yer almaktadir.?

1 Finansal gelisme ile ekonomik gelisme arasindaki iliski .esitli yazarlar tarafindan arastirilmistir. Bakiniz: Raymond
W. Goldsmith, Financial Structure and Development, 1969, Yale University Press, New Haven, CT., Ronald I. McKin-
non, Money and Capital in Economic Development, 1973, Brookings Institution, Washington, DC., Robert G. King
ve Ross Levine, Finance and Growth: Schumpeter Might be Right, The Quarterly Journal of Economics,1993,
Vol. 108, No. 3, s 717-737, Thorsten Beck, Asli Demirglic Kunt ve Ross Levine, Finance, Inequality, and Poverty:

Cross-Country Evidence, NBER Working Papers 10979, National Bureau of Economic Research, Inc., 2004

2 Kurumsal yonetim endeksi, 1996-2004 yillarinda Daniel Kaufmann, Art Kraay ve Pablo Zoido-Lobaton tarafindan
gelistirilmistir. Dlinya Bankasi, Public Research Working Paper, ‘Governance Matters |, II, Il, IV’.


https://ideas.repec.org/p/nbr/nberwo/10979.html
https://ideas.repec.org/p/nbr/nberwo/10979.html
https://ideas.repec.org/s/nbr/nberwo.html
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Turkiye’de 1980’li yillarda ekonomide liberalizasyonu 6ngoéren siirecte, Sermaye Piyasasi Kanunu’nun
kabul edilmesi ve IMKB’nin faaliyete gegmesi dnemli bir yer tutmaktadir. Bu kanunun kabuliinden
itibaren Ulkemizde sermaye piyasasi alaninda cok 6nemli diizenlemeler yapilmis, yeni kurumlar, yeni
araglar finansal sistemimize dahil edilmistir. Bu donemde gerek diinya konjonktiri ve gerek tlke
icindeki istikrar, uygulanan ekonomik politika ile Glkemizde sermaye piyasasi hizl bir sekilde gelisme
gbstermis, genis bir faaliyet yelpazesi ve istihdam alani ile ekonomide dnemli bir sektor haline gel-
mistir.

izleyen yillarda diinyada yasanan finansal krizler ve iilke icindeki politik istikrarsizlik, bunlarla bag-
lantili olarak Turk ekonomisi ve bankacilik sistemini etkileyen krizler, sermaye piyasasinin gelismesini
olumsuz etkilemistir. Ayrica kamunun sermaye piyasasina olan inancinda azalma ve bazi hatali uy-
gulamalar, sermaye piyasasinin gelismesini frenlemis, yatirrmci sayisinin artmasini engellemis, hat-
ta azaltmistir. Bu gelismeler, dogal olarak sermaye piyasasinin ekonomik gelisme dizeyi llkemize

benzer Ulkeler ile yapilan karsilastirmalarda Glkemizin diinya siralamasindaki yerini etkileyerek alt
siralara itmistir.

2002 secimleriyle birlikte uygulamaya konulan istikrarli ekonomik politika ve yapisal reform paketi,
ekonomik biiylimeye ve sermaye piyasalarinin gelismesine katkida bulunmustur. Ulke icinde olusan
politik istikrar ile ekonomide ciddi bliyiime saglanmis, tilkemiz GSMH artisi bakimindan diinyada 6n
siralarda yer almistir. Uygulanan faiz politikasi, enflasyonla miicadele, istihdam, vergi politikasi, tes-
vikler ve benzer uygulamalar, ekonomide basari saglanmasina ve sermaye piyasalarinin gelismesine
imkan yaratmistir. Bunun sonucunda sermaye piyasamiz islem hacmi, hisse senedi islem goren sirket
sayisi ve toplam pazar degeri acisindan gecmis yillara oranla hizl bir gelisme gostermis, yabanci yati-
rimcilarin ilgi odagi haline gelmistir. Bu gelismede, Sermaye Piyasasi Kanunu’ndaki degisme ile geti-
rilen giiven artirici 8nlemler, Borsa istanbul’un, yiiksek devir hizi ile piyasaya likidite saglayabilmesi,
teknolojisi ve altyapisi da 6nemli katkida bulunmustur.

Bu glizel gelismelerin ardindan Suriye ve Irak’taki gelismeler ve artan terdr olaylari, reform uygula-
malarindan vazgecilmesi, adalet alaninda celiskiler, sosyal devlet anlayisindan uzaklasma, ekono-
mi yonetimindeki basarisizlik, tlke icinde olusmus olan algi , bu tablonun terse dénmesine neden
olmustur. Bunlara ek olarak, global finansal krizler de tlke ekonomisine yansimis ve milli gelirdeki
artis hizinin yavaslamasina ve hatta eksiye dénmesine yol agmistir. ilerleyen yillarda komsu ilkelerle
yasanan krizler ve pandeminin ekonomiye olumsuz etkisi, finansal pazarlardaki bozulmayi hizlandir-
mis, TL'na olan glivenin kaybolmasina yol acmistir. Kurdaki artisi durdurmak icin Merkez Bankasi’'nin
piyasalara doviz satarak miidahalede bulunmasi, Merkez Bankasi doviz rezervlerinin azalmasina, hat-
ta eksiye gecmesine neden olmus ve doviz kurlarindaki artisi hizlandirmistir. Ekonomideki bu tablo,
uluslararasi dereceleme kuruluslarinin Turkiye’nin kredi notunu stirekli diistirmesine ve tlke CDS pri-
minin 882 puan diizeyine kadar ylikselmesine yol agmistir®. Bu gelismeler yabanci yatirimcilarin Tark
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finans sistemine ilgisinin azalmasina, (lkeden sermaye cikisina yol agcmistir. Yabanci yatirnrmcilarin
borsadaki payi 2007 yilindaki %70li dizeylerden 2021 yilinda %40 ve 2023 yili sonunda %29 diizeyine

inmis ve bu dlizeyi 2023 yili Haziran ayinda da korumustur.

Sermaye piyasasindaki bu gelismeleri bazi rakamlarla ifade etmek mimkindur. Sermaye piyasalarin-
da yaygin olarak kullanilan ve tlkelerin birbirleri ile karsilastirilmasina imkan veren bazi gostergeler
bulunmaktadir. Bunlar, borsaya kote sirket sayisi, islem goren sirketlerin toplam degeri, toplam islem
hacmi, borsa getirisi, diger bir deyisle performansi, yatirrmci sayisi, yabanci yatirimci orani, borsani

likidite ve oynakhgi gibi gostergelerdir.

Kote sirket sayisi

Son 20 yillik siire icinde, Borsa istanbul’da hisse senetleri islem géren sirket sayisi 2003 yilinda 298,
2010 da 344 iken halka arzlar ile bu say1 2021 de 446 ve 2022 yilinda 483, 2023 Haziran ayinda 505
diizeyine vyukselmistir. Borsa endeksinde artislar, halka arzlari tesvik ederek bir ¢cok sirketin halka
acilmasina imkan yaratmis ve sirket sayisinin artmasina yol agmistir. Bu sayilar, BiST toplam pazar
degeri ile birlikte Tablo 1 de verilmektedir

Toplam Pazar degeri

Borsa Istanbul’da yer alan sirket hisse senetlerinin toplam piyasa degeri 2003 yilinda 69,0 Milyar
USD iken 2010 da 307,6 Milyar USD diizeyine ¢ikmis ve ekonomi ve politikadaki gelismeler ile 2021
de 163,7 Milyar USD dlizeyine inmis, 2022 yili sonunda 332 Milyar USD, ve 2023 Mayis ayini 253,8

Milyar USD seviyesinden kapatmistir. Borsa istanbul toplam pazar degeri Tablo 1 de verilmektedir.

Yeni halka arzlarla borsada hisse senedi islem goren sirket sayisi artarken toplam piyasa degerinin
azalmasi dikkat ¢ekicidir. Burada en dnemli faktér, TLUnin asiri deger kaybi olup, USD kurunun 2007 yil
sonundaki 1,16 TL seviyesinden 2023 Haziran ayinda 25,82 TL diizeyine ¢ikmasidir.

Tablo 1: Borsa istanbul Sirket Sayisi ve Pazar Degeri

yil Sirket sayisi Pazar Degeri (Milyon USD)
2003 298 69.003
2004 307 98.073
2005 316 162.814
2006 329 163.775
2007 332 288.761
2008 323 119.698
2009 322 235.996
2010 344 307.551
2011 368 201.924
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2012 404 311.246
2013 424 237.641
2014 425 269.800
2015 416 190.153
2016 405 174.491
2017 399 233.368
2018 402 150.506
2019 402 186.662
2020 394 240.269
2021 446 163.737
2022 483 332.003
2023/6 505 253.839
Kaynak: SPK
islem hacmi

Borsa istanbul islem hacminde TL cinsinden énemli artis gdstermis olmasina karsilik USD cinsinden

son Uc¢ yil harig¢ kiiglik artislar géstermistir. Yillara gére Borsa istanbul islem hacmi Tablo 2 de veril-
mektedir. Bu tutar 2000 deki 181,9 Milyar USD dizeyinden 2010 yilinda 425,7 Milyar USD, 2021
yihnda 539,0 Milyar USD ve 2022 yili sonunda 970 Milyar USD yukselmistir.

Tablo 2: Borsa istanbul islem Hacmi

Yil Milyon TL Milyon USD
2000 111.165,4 181.933,6
2001 93.118,8 80.399,9
2002 106.302,3 70.756,4
2003 146.645,0 100.165,4
2004 208.422,9 147.755,1
2005 269.931,3 201.763,4
2006 325.131,3 229.642,5
2007 387.777,4 300.841,7
2008 332.614,8 261.082,4
2009 482.534,3 316.326,2
2010 635.664,4 425.747,3
2011 695.337,6 423.850,6
2012 623.326,3 348.606,1
2013 816.858,5 431.272,6
2014 872.930,8 399.145,1
2015 1.025.874,1 381.734,5
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2016 1.013.562,3 337.690,5
2017 1.468.001,2 401.909,2
2018 1.993.296,3 425.476,2
2019 2.130.110,8 376.149,2
2020 6.594.271,5 924.681,1
2021 7.463.000,0 539.036,0
2022 17.679.000,0 969.936,2

Kaynak: Borsa istanbul

Borsa Performansi

Borsalaricin en 6nemli gostergelerin basinda, performanslari, diger bir deyisle yatirnmcilara sagladik-
lari getiri gelmektedir. 2000 yilindan itibaren Borsa istanbul’'un performansi, Tablo 3 de verilmekte-
dir. Borsalarda fiyat endeksleri, 6rnegin BIST 100 Endeksi, fiyat degisimlerinden kaynaklanan getiriyi
verirken, BIST 100 Getiri Endeksi, fiyat degisimi ile karpayi getirisinin toplamini vermektedir. Bu no-
minal getirilerin, TUFE cinsinden yillik enflasyon ile diizeltiimesi ile reel getiriye ulasiimaktadir. Ayrica
diger borsalar ile karsilastirma agisindan USD cinsinden getiri hesaplama da ¢cok 6nemlidir. Tablo 3 de
BIST 100 Getiri Endeksi, TUFE ile él¢iilen yillik enflasyon, USD ile ifade edilen BIST100 getirileri yer
almaktadir. Bu tabloda 4. kolonda nominal getiri, 5. kolonda enflasyondan arindiriimis reel getiri ve
7. kolonda USD bazl getiriler bulunmaktadir. Bu U getiri ayrica da Grafik 1 de verilmektedir. Bu iki

tabloda reel ve USD bazli getirilerin, nominal getiriden ¢ok farkli oldugu acikg¢a gortlmektedir.

BIST 100 Getiri Endeksi’'nde gozlemlenen hizli artisa karsilik reel getiri ve USD cinsinden getiri ayni
goriinimui vermemekte, bir cok yil negatife donismis bulunmaktadir. USD bazh BIST 100 Getiri En-
deksi (XU100 CFNNTTLUS), 2007 de ulasmis oldugu 2.789,66 seviyesinden 2021 yili sonunda 835,66
diizeyine geriledikten sonra 2022 sonunda 1.704,63 ve Haziran 2023 de 2.423,63 dlizeyine ulasmis-
tir. Bu suire icindeki TL cinsinden reel getiriler ve USD cinsinden getiriler Tablo 3 de 5. ve 7. kolonlarda

yer almaktadir.

Borsa Istanbul hisse senedi piyasasinda son yillarda reel bazda olumsuz performansi yaninda Rus-
ya-Ukrayna krizinde izlenen tarafsiz politika ve Tirkiye’nin savasi bitirme konusunda sergiledigi aktif
politika bitin tlkelerin takdirini toplamistir. Problem yasadigimiz bolge Ulkelerine yonelik uzlasmaci

yaklasim da Tirkiye’nin son yillarda yasadigi yalnizhigi azaltici bir etki yaratmistir.

Bunlarin sonucunda 2022 yil basindan itibaren, hisse senedi piyasasi bir ol¢iide kayiplarini telafi
etmeye baslamis olup BIST Getiri 100 Endeksi hizli bir artis goéstermistir. Ancak endeksteki bu gelis-
me TL cinsinden bir artisi ifade ederken BIST 100 USD bazli getiri endeksinde gelismeler daha sinirh

olmustur®.

4 BIST 100 Getir Endeksi (XU 100 CFNNTLTL) baslangi¢ tarihi 27.121996 ve baz degeri 9,7589 iken BIST 100 USD bazli
Getiri Endeksinin baslangic tarihi 27.12.1996 ve baz degeri 534,01 dr.
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Bu arada, Tablo 1 de gosterildigi gibi, BIST 100 Getiri Endeksi’ndeki hizli artisin, Borsa istanbul’'un
toplam pazar degerine yansimamis olmasi da dikkat cekicidir. Bu degerler, grafik olarak Grafik 1 de

yillik getiri olarak Grafik 2 de verilmektedir.

Tablo 3: Borsa istanbul Nominal, Reel ve USD Bazlh Yillik Getirileri

BIST 100 Enflasyon BIST 100 Nominal Reel Getiri  BIST 100 Getiri  USD bazli

Getiri Endeksi | TUFE (%) | Getiri (%) (%) Endeksi (USD) Getiri
2000 103,63 39,03 817,49
2001 153,32 68,53 47,95 -12,21 557,53 -31,80%
2002 116,81 29,75 -23,81 -41,28 368,26 -33,95%
2003 212,93 18,36 82,28 54,00 579,07 57,24%
2004 291,02 9,32 36,67 25,02 1.075,12 85,66%
2005 476,74 7,72 63,81 52,07 1.726,23 60,56%
2006 478,18 9,65 0,30 -8,53 1.620,59 -6,12%
2007 692,89 8,39 44,90 33,68 2.789,66 72,14%
2008 344,16 10,06 -50,33 -54,87 1.027,98 -63,15%
2009 695,90 6,53 102,2 89,81 2.068,18 101,19%
2010 886,99 6,40 27,46 19,79 2.499,75 20,87%
2011 702,89 10,45 -20,76 -28,26 1.580,45 -36,78%
2012 1.097,63 6,16 56,16 47,10 2.561,94 62,10%
2013 969,31 7,40 -11,69 -17,77 1.853,28 -27,66%
2014 1.247,93 8,17 28,75 19,03 2.145,18 15,75%
2015 1.071,77 8,81 -14,12 -21,07 1.430,34 -33,32%
2016 1.196,01 8,53 11,59 2,82 1.292,05 -9,67%
2017 1.818,74 11,92 52,07 35,87 1.779,30 37,71%
2018 1.490,12 20,30 -18,07 -31,90 1.005,70 -43,48%
2019 1.932,46 11,84 29,68 15,95 1.120,96 11,46%
2020 2.528,71 14,60 30,85 14,18 1.158,21 3,32%
2021 3.288,48 36,08 30,05 -4,43 835,66 -27,85%
2022 10.079,05 64,27 206,50 86,58 1.704,63 103,99%

Kaynak: Borsa istanbul, TUIK
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Grafik 1: BIST 100 Getiri Endeksi ve BIST 100 USD Getiri Endeksi
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Grafik 2: Borsa istanbul Nominal, Reel ve USD Bazl Yillik Getirileri
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Borsaya llgi: Yatirnmci Sayisi ve Yabanci Orani

Borsalara ilgi, yerli ve yabanci yatirimcilarin sayisi ile 6lclilmektedir. Zaman icinde bu sayinin artip
azalmasi yatirnmcin ilgisini gostermekte ve yatirrmci risk istahi hakkinda bilgi vermektedir. Borsada
endeksin yikselme donemlerinde yatirimcilarin ilgisi artarken, disme donemlerinde ilgileri azalmak-
ta ve disusler, borsadan sogumalarina neden olmaktadir. Borsada yatirimci sayisi 2019 yili sonuna
kadar 1,2 Milyon diizeyine ulasmis iken, izleyen dénemde hizli bir artis gostererek Haziran 2023'te

4,6 Milyon diizeyine ulasmistir.

Global ekonomik sistemde, yatirimcilar, fonlarini cazip gérdikleri her tlkede ve her alanda degerlen-
dirmektedir. Yabanci yatirimcilar, genellikle yerli yatirrmcilara oranla daha tecrtbeli bir grubu olus-
turmaktadir. Bu yatirimci grubu, gittikleri tGilkede ekonomik ve politik istikrar aramaktadir. Tablo 4 de
yabanci yatirimcilarin Borsa istanbul’da payi yer almaktadir. Tiirk ekonomisinde bazi yapisal reform-
larin yapildigi ve Avrupa Birligi’'ne katilma silirecinin basladigi yillarda, gerek direkt, gerek portfoy
yatirimi agisindan, Tiirkiye yabanci yatirimcilarin gézdesi bir tilke olmustu. izlenecegi (izere, bu oran
2007 yilinda en yuksek diizeyi olan %71 seviyesine ulasmis ve 2019 yilina kadar dalgalanma ile bir-
likte %60 dlzeyinin lGzerinde seyretmisti. Ancak 2019 yili ortalarinda itibaren sirekli bir gerileme
gostererek Haziran 2023 de %29,2 oranina inmistir.

Tablo 4: Borsa istanbul’da Yerli ve Yabanci Yatirimci Orani

o0
=]

1
|

Portoy Degeri %
=
=]
|

[
=

Kaynak: MKK

Fiyat/Kazang (F/K) Orani

Hisse senedi fiyatinin 12 aylik hisse basina kar (HBK) a boliinmesi ile bulunan Fiyat/Kazang (P/E)

orani, 1 TL tutarindaki HBK'in olusturdugu hisse senedi fiyatini gésteren énemli bir gdstergedir. Bu
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oran, ge¢mis dénemin kari ile kullanilmasi halinde P /K (P /E) ve gelecek 12 ayin kar tahmininin
kullanilmasi halinde P /K, (P /E) olarak ifade edilmektedir.

F/K orani genellikle, bir hisse senedi fiyatinin ayni iskolunda baska bir hisse senedi ile karsilastiril-
masinda, halka kapali bir firmanin halka acilmasi durumunda hisse senedinin sahip olabilecegi fiyat
gostermesi bakimindan anlamli olmaktadir. Ayica, bir borsada islem goren hisse senetlerinin ortala-
ma F/K orani, diger borsalara gore fiyat veya endeks seviyesi, borsanin performansi hakkinda bir bilgi
vermektedir. Bunun sonucunda o borsadaki hisse senetlerinin dislik veya asiri degerlenmis olduklari

konusunda yatirimcilara bilgi verebilmektedir. Tablo 5 de Borsa istanbul’da F/K orani verilmektedir®.

Tablo 5: Borsa istanbul Fiyat/Kazang (F/K) orani

yil F/K Orani
2011 11,88
2012 12,52
2013 10,23
2014 14,38
2015 13,99
2016 10,24
2017 11,58
2018 9,12
2019 10,72
2020 18,64
2021 8,99
2022 7,59
2023/7 8,04

Kaynak: Borsa istanbul

Diger gelismekte olan borsalar ile Borsa istanbul’un F/K orani itibariyle karsilastirilmasi durumunda,
Borsa istanbul’un ¢ok geride oldugu Tablo 6 verilerinde gézlemlenmektedir. Bu oran ayni zamanda
bir risk 6lglsl olarak kabul edilmekte ve F/K oraniile pazardaki risk arasinda negatif bir iligski bulun-
maktadir. Bu oranin artmasi ile riskin azalmasi anlamina gelmektedir. Bu tabloda, Borsa istanbul’da
yakin zamandaki fiyat artiglarina ragmen hala fiyatlarin ciddi oranda iskontolu oldugunu ve fiyat ar-
tislarinin devam edebilecegi beklentisini ortaya koymaktadir. Ekonomideki olumlu gelismeler, riskin
azalmasina yol acacagi icin bu durumu kolaylastiracaktr.

5  F/Koranlar, cari fiyat ve gegmis donemin kari ile hesaplanmistir.
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Tablo 6: Borsa istanbul ve Bazi Gelismekte Olan Ulkelerde F/K orani

Tarihsel 12 ay ileri F/K Orani - Tiirkiye, Gelismekte 12 ay ileri F/K Orani - Tiirkiye ve benzer lilkeler
olan Ulkeler, Diinya

21.0
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20
17.0 16, 16.8
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13.0 124 120
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102
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MSCI Dinya  “~=———=WMSC! Galtgmekte Olan Ulkeler

Kaynak: Bloomberg Tahminieri 14 Temmuz 2023 Eibaride

Kaynak: Bloomberg, Ata Yatirm

Likidite

Borsa islem hacminin borsa pazar degeri icindeki payi ile ifade edilebilen borsanin devir hizi, bor-
salarin likiditesini gosterme agisindan 6nemli bir kriterdir. Borsalarin en énemli fonksiyonlarindan
biri likidite saglamalari olup, borsalarin performanslarinin élgtilmesinde 6n plana ¢ikan kriterlerden
biridir. Likidite, yeni bir bilgi olmadan, bir menkul degerin bir 6nceki islem fiyatindan ¢ok farkl olma-
yacak bir fiyattan alinabilmesi veya satilabilmesi olarak tanimlanmaktadir. Likiditede 6nemli nokta,
likidite ile fiyatin devamlilik veya istikrar saglanmis olmasidir. Bu 6zellik, yeni bir bilgi olmadan, fiyatin
bir islemden digerine, degismeden ayni kalmasidir. Bu 6zellik, pazara devamlilik ve giiven kazandir-
maktadir. Mevcut fiyatin altinda ve Ustlindeki diizeylerde ¢ok sayida alici ve saticinin olmasi, diger
bir ifadeyle pazarda derinlik bulunmasi, fiyatta dogabilecek bir dalgalanma durumunda, alici ve sati-
cilarin devreye girerek yapacaklari alim ve satimla fiyatta 6nemli bir degisiklige yol agmadan istikrari

korumalarina imkan vermektedir.

Benzer ulke borsalariyla karsilastirildiginda BIST, islem hacmi / pazar degeri orani en yliksek borsalar
arasinda yer almakta ve likiditesi yliksek bir borsa olarak tanimlanabilmektedir. Cesitli borsalarda
islem hacmi/pazar degeri, diger bir deyisle devir hizi Tablo 7 de verilmektedir. Ancak, ekonomideki
gelismeler sonucunda borsalarda fiyatlarin cok dalgalanma gésterdigi durumlarda Borsa istanbul’da
isle hacmi blylk diisme gostermekte ve likidite azalmaktadir. Bu arada, hisse senedi pazarindaki

yuksek likiditenin, kurumsal yonetimi olumsuz yonde etkiledigi gorisleri de ileri strlilmektedir. Bu
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gorise gore, borsada likiditenin ¢ok yliksek olmasi, yatirimci miyopluguna yol agmaktadir®. Bu arada,
yatirimcilarin hisse senetlerini likit piyasalarda kolaylikla satabilmeleri, yatirimcilarin sirketlere olan

baglarini ve yonetimleri kontrol mekanizmalarini zayiflatmaktadir.

Tablo 7: Bazi Borsalarda islem Hacmi/Pazar Degeri (Devir Hizi) (2020)

Borsa islem Hacmi / Pazar Degeri

Borsa istanbul 380,8%
Senzen 340,7%
Nasdagq OMX 259,1%
Kore 224,2%
Sanghay 175,1%
Londra Borsasi Grubu 110,8%
New York Borsasi 100,8%
Hong Kong 54,1%

Kaynak: The World Federation of Exchanges (WFE)

Borsa istanbul, gelismis ve gelismekte olan borsalar arasinda yiiksek devir hizina sahip bir borsa
olarak dikkati cekmekle beraber, belirtilmesi gereken dnemli bir nokta islem hacminin ve buna bagl
olarak devir hizinin yliksek olmasinin bazi durumlarda yaniltici olabildigi ve likidite 6l¢lisii olarak
tek basina yiiksek islem hacminin yeterli olmadigidir. Onemli olan borsalarda istikrar olup, borsanin
esneklige sahip olmasidir. Esneklige sahip olan borsalarda fiyatlar gecici olarak diiserken alicilarin pa-
zara gelip, distik fiyat seviyesinde alim yapmalari ile fiyatlar eski seviyelerine gelebilmektedir. Esnek-
lige sahip olmayan borsalarda, fiyatlar diiserken, alici gelmemesiile fiyatlar dismeye devam etmekte
ve fiyatlar ¢ikarken de satici gelmemesi ile fiyatla artislari siirmektedir. Esneklige ve likiditeye sahip

olan borsalarda, her fiyatta alici ve satici bulunmakta ve bunlar pazara derinlik kazandirmaktadir.

Oynakhk

Borsalarda oynaklik, diger bir deyisle volatilite, borsa endeksinde veya belli bir hisse senedi fiyatinda
ortaya c¢ikan degismelerinin standart sapmasli’ ile hesaplanmakta ve borsalar icin 6nemli bir risk gos-
tergesi olarak kabul edilmektedir. Bu 6lcii, Borsa istanbul’da %24,64 olup 87 iilke borsasi arasinda

riski en yiiksek borsalar arasinda istanbul’'un 18. sirada yer almasina yol agmaktadir®.

6 Tekbas v.d. age, Bhide, A., High Cost of Quality, Financial Times, 13 Aralik 1994; Fair Stock Markets: The Hidden Cost,
The New York Times, 22 Ocak 1995.

7  Borsa istanbul, 30.11.2015 tarihinden itibaren BIST 100 ve BIST 30 Endekslerinin giinliik kapanis degerlerini kullana-
rak Kapanis-Kapanis Volatilite (Close-Close Volatility) hesaplamasi yapmaktadir. Borsa istanbul’da oynaklik hesapla-
masinda gesitli zaman uzunluklari kullanilmakta olup bu uzunluklar, 21, 42, 63, 126, 252 islem giiniini kapsamaktadir.

8 theglobaleconomy.com, Global Financial database
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Bu gostergeler disinda, sermaye piyasalarinda yatirimcilara riski dagitmalarina imkan saglayan ku-
rumsal yatirimcilar ile ilgi bazi gostergeler daha bulunmaktadir. Bunlar, kurumsal yatirimcilarin tird,
sayilari, portfoy blyukllkleri gibi gostergelerdir. Ayrica, yatirim araglarinin gesitliligi, bunlarin toplam
degerleri, GSYi icindeki paylari gibi gdstergeler ve basta tahvil olmak lizere sabit getirili menkul de-

gerler ile tlrev araclari islemlerini kapsayan baska gostergeler de bulunmaktadir.

Sonug ve Degerlendirme

Ulkemizde son iki yilda yatirimcilarin borsaya ilgisinde dnemli bir gelisme ile BIST 100 Endeksinde
hizli yikselme yasanmistir. Ancak reel diizeyde hala ge¢mis yillarin ¢ok gerisinde olup ekonomiklik
gelismisligi bize benzeyen ve bir zamanlar sermaye piyasasi alaninda ileride oldugumuz Ulkelerin
gerisine dismis bulunmaktayiz. Sermaye piyasalari i¢in gerekli her tirli donanim ve altyapi
saglanmis iken politik ve ekonomik istikrardaki sorunlar, yatirrmcilarin ekonomiye olan ilgisini
sinirlamakta ve yabanci yatirimcilari hisse senedi piyasamizdan uzak tutmaktadir. Ekonomi ve
daha dar anlamda sermaye piyasalarinin gelismesi icin istikrar ve gliven, diger bir deyisle kurum-
sal gtiven onkosullardir. Bunlarin eksikligi sermaye piyasalarinin dntindeki en bliyik engeldir. Bu
eksikligin giderilmesi ekonomik ve yapisal reformlarin uygulamaya koyulmasi ile sermaye piyasamiz
uluslararasi boyutta tekrar hak ettigi diizeye gelecektir. Fiyat/Kazang (F/K) oraninin, Tirkiye'ye
benzeyen diger gelismekte olan Ulkelere gore bulundugu disik seviye, yogun halka arzlara ve gerek
endeks, gerek islem hacminde TL cinsinden hizli artislara ragmen USD bazinda gerileme veya sinirli
artis, gliven ortami ve ekonomide istikrarin saglanmasi ile basta BIST 100 USD Endeksi olmak lizere

bltlin gostergelerin hizla yikselme gostereceginin bir isareti olmaktadir.
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