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Gelismis tilkelerde sermaye piyasalarinda yaganan gelismeler ve bityiimeler neticesinde borsalar bu ge-
lismelere paralel tepkiler verebilmektedir. Bu tepkilere gore genellikle para piyasalari ile sermaye piyasalari-
nin birlikte hareket etme egilimi s6z konusudur. Ancak 6zellikle gelismekte olan tilkelerde farkli uyaranlarin
s6z konusu olmasi nedeniyle para piyasalari bazi sapmalar gosterebilmekte ve sermaye piyasalari ile birlikte
hareket edebilme tepkisi farklilagabilmektedir. Bu nedenle ¢alismada, sermaye piyasalarinin gelisiminin l-
kemizde nasil anlasildig1 ve piyasalarin bu geligmeleri nasil yorumladig: incelenirken Tiirkiyede para piya-
salarinda yaganan gelismeler ile Borsa Istanbul (BIST) arasindaki iliskinin nedensellik yapisi arastirilmigtir.
Calismada 1988-2013 yillarina ait veriler ¢eyreklik donemler olarak ele alinmistir. Vektor otoregresif (VAR)
modelleme yénteminin uygulandig1 analizde, piyasalarin bir unsuru olan Para Arzi (M2) ile BIST Islem
Hacmi (LBIST) degiskenleri arasindaki nedensellik bag: aragtirilmig ve belirtilen degiskenler arasinda ilgili
donem itibariyle nedensellik bulunamamuistir.

Anahtar Kelimeler: Sermaye Piyasalari, Para Arzi, VAR Analizi.

Jel Kodlar: G10, C22, C58

ANALYSIS OF THE EFFECT OF MONEY MARKETS GROWTH
ON BIST WITH VAR METHODOLOGY
Abstract

In the developed countries, stock markets can response to the emerging developments and growth at
the capital markets. According to this reaction, money markets move in concert with capital markets. How-
ever, in the developing countries, the other parameters have an impact on money markets, that give rise to
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change the process with capital markets. For that reason, in this study, we investigate the relationship be-
tween money markets and BIST, in Turkish economy. We apply the vector autoregressive method (VAR) to
examine the effects of money markets on BIST growth during the period 1988-2013 which is chosen quar-
terly. The analysis demonstrate that the relationship between M2 money supply-which represent money
markets- and BIST-which represent capital markets-. As a result, we ascertain that money supply and BIST
don’t have any causation.

Keywords: Capital Markets, Money Supply,VAR Analysis.

Jel Codes: G10, C22, C58

Giris

Tiirkiyede sermaye piyasalar1 1980 yilindan sonra gelisim gostermeye baslamis olup 1980
sonrasinda serbest piyasa kogullarinin Tiirkiye piyasalarina uygulanmasi bu gelisimde etkili ol-
mugtur. Bu gelisim {ilkedeki bankacilik ve borsa faaliyetlerinde de kendisini hizli bir sekilde his-
settirirken piyasalarda yaganan olumsuz gelismeler nedeniyle piyasalar1 ve yatirimcilar: korumak
i¢in gerekli adimlarin atilmasi geregi dogmustur. Bu nedenle 6ncelikle sermaye piyasalarinda gii-
venilir islemler yapabilmek adina denetim mekanizmalar olusturulmustur. Tiirkiyede sermaye
piyasalarinin giivenilirligini ve seffafligini saglamak, tasarruflarin menkul kiymetlere yatirilarak
halkin iktisadi kalkinmaya etkin ve yaygin bir sekilde katilmasin1 tesvik etmek ve sermaye piyasa-
siin giiven, agiklik ve kararlilik i¢inde galismasini, tasarruf sahiplerinin hak ve yararlarinin ko-
runmasini diizenlemek ve denetlemek amaciyla Sermaye Piyasasi Kurumu, 1981 yilinda ¢ikarilan
2499 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu ile kurulmus olup 6/12/2012 tarihli ve 6362 sayili Sermaye
Piyasas1 Kanunu ile Kurulun gorev, yetki ve sorumluluklar: yeniden diizenlenmistir (Sermaye Pi-
yasast Kurumu, 2015, ¢evrimigi).

1981 yilinda sermaye piyasalarini diizenleyen kanunun kabulii, 1991 yilinda Tiirk parasinin
konvertible hale gelmesi, yasal ve diizenleyici kurumlarin finans piyasalarini diizenleyici denetle-
yici 6nlemler almasiyla birlikte, iilkemizde finansal piyasalar hizla gelismeye ve biiylimeye basla-
mustir. Finansal piyasalarda meydana gelen bu gelismeler bir finansal piyasa tiriinii olan borsalar
tizerinde de etkisini gostermeye baglamistir. Gelismis iilkelerde Borsa islem hacim ve getirileri,
sistemin diizgiin isleyisi, gelismekte olan {ilkelere 6rnek tegkil etmistir. Gelismekte olan tilkeler
arasinda sayilan, bliylime hacmi ve istah1 acisindan gelismis iilkelerin de dikkatini ¢eken iilke-
mizde BIST’in islem hacmi, finansal piyasalarin bir alt unsuru olan para piyasalarinin gelisme-
siyle birlikte artmaya baglamistir. Ancak, BIST’in ya da Borsalarin piyasa riski, kur riski, siyasal
risk gibi unsurlar1 da biinyesinde barindirdig1 unutulmamalidir. Ele alinan dénemler icerisinde
BIST iglem hacminde meydana gelen diisiis ve artislarin bu risklerin ve spekiilasyon gibi digsal
unsurlarin etkisinde kaldig1 gozlenmistir. Bu ¢alismanin amaci, para piyasalarinda meydana ge-
len biiyiimenin finansal piyasalarin bir alt kirilimi olan borsalar iizerinde - Borsa Islem Hacim-
leri- nasil bir etkisinin oldugunu tespit etmektir.
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I. Sermaye Piyasalari ve BiST

Genel olarak bir ekonomik sistem, ekonomik faaliyetlerin gerceklesmesini saglayan ortam,
taraflar, kurallar biitiiniinii ifade etmektedir. Bir ekonomide gergeklesen ekonomik faaliyetlerin,
reel ve finansal faaliyetler olarak ayristirilip incelenmesi genel olarak kabul edilmis bir ayrimdir.
Reel ekonomik faaliyetler, reel ekonomiyi olustururken; finansal ekonomik faaliyetler de, finan-
sal ekonomiyi olusturur. Bu ayrima paralel olarak ekonominin reel ve finansal ekonomi olarak

ikiye ayrilmasi miimkindir (Mazgit, 2012, 2).

Finansal pazarlar, fon arz ve talebinin karsilastig1 piyasalardir. Bu pazarlarda ihtiyaglarindan
daha fazla gelirleri olanlar ile ihtiya¢larindan daha az gelirleri olanlar fon arz ve talep ederek bir

piyasanin olugsmasini saglar (Karan, 2011, 3).

Finansal piyasalarin ii¢ ekonomik fonksiyonu vardir: Birincisi, alict ve saticty1 karsi karsiya
getirdiginden alim-satimi yapilan finansal varligin fiyatinin olugmasina yardimci olmasidir. Tkin-
cisi, finansal varhig1 satmak isteyen yatirimei i¢in ona uygun bir mekanizma sunmasidir. Ugiin-

ciist, islem maliyetlerini diisiirmesidir (Konuralp, 2005, 15).

Finansal sistem, yatirimlar hakkinda bilgi sunma ve kaynak tahsisi fonksiyonunu da igerir.
Giivenilir bilgiye sahip olmadan yatirimcilar yatirim yapmak istemezlerken bunun i¢in zaman da
harcamak istemeyeceklerdir. Bu nedenle yiiksek bilgi maliyeti nedeniyle sermaye, yiiksek getiri
potansiyeli olan alanlara yonelmekten uzaklagmis olacaktir (Levine,1997,688-726).

Piyasa ekonomisini benimseyen ekonomilerde tasarruflar, yatirimlara finansal sistem aracili-
giyla dontismektedir. Bu doniisiim, ekonomik gelismenin ilk agamalarinda aracisiz ve orgiitlen-
memis piyasalar vasitasiyla gerceklesirken, ekonomi gelistik¢e bu iligki dolayli bir yap: kazanarak
fon aligverisi, finansal kurumlar ve piyasalar araciligiyla daha etkin bir diizeyde gerceklesmeye
baslamaktadir. Tasarruflarla yatirimlar arasinda fon transferine olanak saglayan finansal sistem,
genel olarak finansal piyasalar (para ve sermaye piyasalari), finansal aracilar (bankalar, 6zel fi-
nans kurumlari, sigorta sirketleri, finansal kiralama (leasing) sirketleri, factoring sirketleri, tiike-
tici finansman sirketleri, aract kurumlar) ve bunlarin sunmus oldugu hizmetlerden olusmakta-
dir (Ag1r, 2010, 5).

Ekonomi bilimi bakimindan sermaye, iiretim ve yeni servet edinimi i¢in kullanilan her tiirli
mal varligidir. Her mal varlig1 veya servet sermaye degildir, ancak her sermaye bir servettir. Ser-
maye ile servet arasindaki en énemli fark, sermayenin iiretim amaciyla kullanilmasidir (Unal,
2005, 1).

Sermaye piyasasi, sermayenin arz ve talebinin orta ve uzun vadeli yatirimlara konu olup kar-
silagtig1 ve ekonomik birimlerin yatirim ihtiyaglarinin giderilmesi igin ¢ikarilan menkul kiy-
met ve diger sermaye piyasasi araglarinin islem gordigii piyasalardir (Moroglu, 1998, 15), (Kara,
2006, 8).
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Tiirkiyede sermaye piyasalarinin doniim noktalari arasinda Sermaye Piyasast Kanununun 30
Temmuz 1981de yiiriirlige girmesi 6nemli yer tutmaktadir. Kanunla birlikte Tiirkiyede sermaye
piyasalar1 hukuki altyapiya kavusmustur.

Kanun esas olarak,

« Sermaye piyasalarinin gozetim, denetim ve gelistirilmesinden sorumlu, merkezi yonetim-
den bagimsiz bir kamu otoritesi olan Sermaye Piyasast Kurulunu (SPK) olusturmay,

« Hisse senedi ve tahvil gibi menkul kiymetlerin birincil piyasasini gelistirerek dogrudan fi-
nansman olanaklarini artirmayu,

o Tasarruf sahiplerinin sermaye piyasasina yogun katiliminin saglanmasini,

o Sermaye piyasasinin acik, giivenli, istikrarli ve seffaf calismasini saglamayi ve yatirimcinin
hak ve yararlarini korumay1 amaglar (SPK Kanunu).

Sermaye Piyasast Kanunu'yla sermaye piyasasi faaliyeti ve bu piyasanin iiyelerinin sahip ol-
mast gereken Ozellikler tanimlanirken bu faaliyetlerin yiiritiilmesi icin SPK™ dan yetki belgesi
alma zorunlulugu getirilmistir.

2. Literatiir Taramasi

Gelismekte olan iilkelerde finansal piyasalar bir¢ok risk unsurundan etkilenm edir. Bu risk
unsurlari, ayni1 zamanda sermaye piyasalarini da etkilemektedir. Finansal piyasalarda meydana
gelen biiytime ile ekonomik biiytime arasindaki iliski birgok akademik ¢aliymada ele alinirken
Borsa Istanbul islem hacmi ve ekonomik biiyiime, hisse senetleri arz piyasast ve borsa islem
hacmi arasindaki iligki gibi bir¢ok konuda da incelemeler yapilmustir.

Sermaye piyasast ve BIST’i farkli konularla birlikte modelleyen ¢aligmalarin ele alindig: litera-
tiir galismalari birgok iilkeye iliskin ¢aligmalari icermektedir. Bu ¢aligmalarda cesitli ekonometrik
yontemler, farkli degiskenler ve gozlem donemlerine iliskin veri setleri kullanilarak farkli sonug-
lar elde edildigi gozlenmistir. Calismalarda, BIST islem hacmi, genel anlamda finansal gelisme ve
ekonomik biiylime lizerine yapilan ¢alismalarda degiskenlerden biri olarak kullanilirken diger
degiskenlerin daha ¢ok finansal gelismislik unsurlarindan biri olarak ele alindig1 gozlenmistir.

Arestis, Demetriades, Luintel, calismalarinda sermaye piyasalar1 ve ekonomik biiyiime ara-
sindaki iligkiyi 5 gelismis tilke agisindan zaman serisi analizi ile arastirmiglar ve analize gore,
sermaye piyasalarinda meydana gelen biiyiimenin ekonomik biiyiimeyi etkilemekte oldugu so-
nucuna ulagirlarken bankalara iliskin yapilan diizenlemeler ile birlikte finansal piyasalarin eko-
nomik bityiime iizerinde daha baskin bir role sahip oldugunu tespit etmiglerdir (Arestis, Demet-
riades, Luintel, 2001, 16-41).

Aras ve Mislomov calismalarinda 6rneklem olarak OECD iilkelerini dikkate alirken Gran-
ger Nedensellik testini Sims’in yaklagimiyla ele alip, sermaye piyasas: gelismesinin ekonomik
bityiimenin Granger nedeni oldugunu ifade eden arz-6ncii hipotezini destekleyici sonuglara
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ulagmiglardir. Arastirma bulgularina gore, kisa ve uzun dénemde sermaye piyasasinin gelisimi
ile ekonomik biiyime arasinda nedensellik iliskisinin yoniiniin degismedigini belirlemislerdir
(Aras, Miislimov, 2002, 90-105).

Levine ve Zervos tarafindan yapilan ¢alismada, finansal gelismisligin gostergesi olarak bor-
saya iligkin degiskenleri ele alirken diinya sermaye piyasasiyla bitiinlesme gostergeleri ve banka-
cilik gelismisliginin 6lgiisii olarak banka kredilerini ele alinmislardir. Ayrica bunlarin ekonomik
bitylimenin gostergeleri ile baglantili olup olmadiklari, 1976-1993 yillarini kapsayan bir siireg
igerisinde 47 iilke verisiyle incelenmistir. Calismada yatay-kesit analizi uygulanmigtir. Analiz so-
nucuna gore, borsa likiditesi ve banka kredilerinin her ikisinin de modele birlikte dahil edilme-
leri durumunda bityiimeyi, sermaye birikimini ve verimlilik artisini pozitif yonde etkiledigi tespit
edilmistir. Finansal piyasalarin bityime icin 6nemli hizmetler sagladiklari, borsalarin ise banka-
lardan farkli iglevlere sahip olduklar1 sonucuna ulagilmistir. Ayrica borsa 6lgiistintin, volatilitesi-
nin ve uluslararas: biitiinlesmenin oldukea giiclii bir sekilde biiytime ile baglantili oldugu ve fi-
nansal gostergelerin higbirinin 6zel tasarruf oranlari ile baglantili olmadig1 saptanmustir (Levine,
Zervos, 1998, 537-558).

Sermaye piyasalarinin gelisimi ile ekonomik bilyiime arasindaki iliskinin Temel Bilesenler
Analizi ile degerlendirildigi Yiicel'in ¢aliymasinda ise veri seti olarak, 1997-2007 donemine ilis-
kin aylik GSYIH ve BIST Islem Hacmi degiskenlerine ek olarak BIST Tiim Endeksi golge degis-
ken olarak analize dahil edilmistir. Bu analiz sonucunda sermaye piyasasi gelisiminin ekonomik
biiylime tizerine pozitif yonlii bir etkisi oldugu gortilmiistiir (Yiicel, 2009, 77-86).

Ozcan ve Arrnin yapmus olduklari ¢alismada finansal gelisme ve ekonomik biiyiime arasin-
daki iliski VAR modeli ile incelenmistir. Caligmalarinda Tiirkiye 6rnegi i¢in finansal gelisme ve
ekonomik bitylime arasinda bir iligkinin var oldugunu ve bu iliskinin yoniiniin ise ekonomik bii-
yimeden finansal gelismeye dogru oldugunu ortaya koyarak ekonominin reel kesiminin gelisi-
minin, finansal hizmetlere yonelik talepleri de arttiracagini ileri siirmiislerdir (Ozcan, Ari, 2011,
121-142).

Thangavelu ve Ang’in yapmus olduklar1 ¢alismada, Var ve Granger analizi ile 1960-1999 yil-
lar i¢in banka ve piyasa temelli finansal yapiy: analiz etmiglerdir. Sonug olarak ¢alismalarinda,
finansal aracilarin (banka temelli sistem) ve finansal piyasanin (piyasa temelli sistem) ekonomik
bityiime tizerinde oldukga farkl: etkilerde bulundugunu ortaya koymuslardir. Caliymada finansal
aracilarin gelismesinden, ekonomik bitylimeye dogru nedensellik iliskisinin varligina dair sonug-
lar belirlenmistir (Thangavelu, Ang, 2004, 247-260).

Demir, Oztiirk, Albeni caligmalarinda 1995-2005 déneminde Tiirkiyede bankacilik sistemi ve
hisse senedi piyasasi ile ekonomik biiyiime arasindaki iligkiyi ampirik olarak analiz etmislerdir.
VAR modelleri kullanilarak bulunan ampirik sonuglar, uzun dénemde finansal piyasalar ve bii-
yiime arasinda tek tarafli dogrusal nedensellik bulundugunu ortaya koymustur. Hata diizeltme
modelleri ile bulunan sonuglar da ise, uzun dénemde, banka ve hisse senedi yolu ile finansla-
manin ekonomik bilyiimeyi artirabilecegini, fakat bu etkinin kii¢ciik oldugunu tespit etmisler-
dir. Ayrica, hisse senedi piyasasinin ekonomik bityiimeye katkisi, bankacilik sektoriiniin katkist
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ile kargilastirildiginda daha kiigiik oldugu bir bagka sonug olarak elde edilmistir (Demir, Oztiirk,
Albeni, 2007, 438-456).

Kandir, Iskenderoglu, Onal, ¢alismalarinda, Tiirkiyede finansal gelisme ve ekonomik biiyiime
arasindaki iligkiyi incelerken 1988 - 2004 dénemine ait tiger aylik verileri kullanmis olup eko-
nomik bityiimeyi temsil etmek tizere kisi bagina reel milli gelir se¢ilmistir. Diger yandan, finan-
sal geligmeyi temsil etmek iizere, IMKB islem hacminin milli gelire orani, IMKB piyasa degeri-
nin milli gelire orani, IMKB islem gérme orani ve 6zel sektore verilen banka kredilerinin milli
gelire orani degiskenlerinden yararlanilmigtir. Calismada, Johansen egbiitiinlesme testleri, hata
diizeltme modeli ve nedensellik analizleri uygulanmis olup analiz sonuglari, finansal gelisme ile
ekonomik bitylime arasindaki iligkinin talep izleyen bir yapiya sahip oldugunu ortaya koymakta-
dir. Buna gore, Tiirkiyede finansal gelismisligin, ekonomik biiytimeyi desteklemedigi belirlenir-
ken ekonomik biiyiimenin finansal gelismeyi etkiledigi sonucuna ulagilmistir (Kandir, Iskende-
roglu, Onal, 2007, 311-326).

3. Ekonometrik Metodoloji

Zaman serileri, bir degiskenin farkli zamanlarda gozlenen degerler grubunu ifade etmektedir.
Her degeri belirli bir zaman farkiyla arka arkaya gelen niimerik verilerden olusmaktadir. Bu ve-
riler; hisse senedi fiyatlar: gibi giinliik, merkez bankasinin yayimladig para arz1 gibi haftalik, is-
sizlik orani veya tiiketici fiyat indeksleri gibi aylik, gayri safi milli hasila gibi ti¢ aylik, devlet biit-
celeri gibi yillik donemlerle diizenli olarak toplanabilmektedir. Bazi veriler hem ii¢ aylik hem de
yilik olabilmektedir. Bu sekilde toplanan veriler, kantitatif (nicel) ya da kalitatif (nitel) veriler-
dir (Goktas, 2005, 2).

3.1. Birim Kok Analizi:
* ADF Birim Kok Testi

Zaman serileri analizlerinde duragan olmayan zaman serileri ile olusturulan regresyon denk-
lemleri sahte regresyon problemi ile kars1 karsiya kalabilirler. Sahte regresyon durumunda elde
edilen katsayilarin t veya F istatistik degerleri giivenilir olmaktan uzaklagmaktadirlar. Bu nedenle
kullanilan zaman serilerinin duragan olmas istenen bir durumdur. Bir zaman serisinin duragan
olmasy, zaman i¢inde belli bir degere dogru yaklagmasini ya da sabit ortalamals, sabit varyansli ve
gecikme seviyesine bagh kovaryansa sahip olmasini ifade eder. Bu durumda duragan olan bir za-
man serisinin agagidaki 6zellikleri saglamasi gerekir (Gujarati, 2010, 713):

Ortalama > E(Y,) =p
Varyans > Var(Y,) = E(Y, — u)* = o*

Kovaryans - E[':Yt - IJJ{Yt -— P—}] =Y
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Serilerin duragan olup olmadig, uygulamada genellikle birim kok testi ile incelenmektedir.
Dickey ve Fuller (1979) tarafindan olusturulan Dickey-Fuller birim kok testi (DF), yazarlar ta-
rafindan 1981de gelistirerek Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) birim kok testi olarak uygulan-
maya baslanmistir. ADF birim kok testi asagida belirtilen denklemlerle ifade edilmektedir (Gu-
jarati, 2010, 720).

Ay = By +|31Ft—1+|3:t+E]T=1_ Prldye_i + & (1.1)
Ay =By +|31Yt—1+Z1T=1 Py + & (1.2)
Ay, = EL.Vt—l'i'EE:j_ Pudyi_x + & (1.3)

Bu denklemlerin, ilk olusturulan Dickey-Fuller birim kok testinden farki otokorelasyon so-
rununu gidermek i¢in denklemlere bagiml degiskenin gecikmelerinin eklenmesidir. (1.1) nolu
denklem sabitli ve trendli model, (1.2) nolu denklem sabitli model ve (1.3) nolu denklem ise sa-
bitsiz ve trendsiz model olarak adlandirilir. Bu denklemlerde Bo sabit terimi, t trend terimi, A
fark islemcisini ve g, ise beyaz giiriiltiilii hata terimini ifade eder. Bu deterministik terimlerin
kullanimi, uygulama yapilan modelde gerekli olup olmamasina gére degismektedir. Bu model-
lerde olusan otokorelasyon sorununu gidermek i¢in denklemlere yerlestirilen bagimli degiskenin
gecikmelerine ait optimal gecikme uzunluklar: (m) Akaike Bilgi Kriteri (AIC), Schwarz Kriteri
(SCH), Hannan-Quinn test istatistigi v.b. secim kriterleri kullanilarak belirlenmektedir.

Bu kriterlerden hangisi dikkate alindiysa, o kritik degerin minimum oldugu degerdeki ge-
cikme uzunlugu optimal gecikme uzunlugu olarak kabul edilir. En kiiciik kareler yontemi
(EKKY) ile tahmin edilen ADF denkleminin optimal gecikme uzunlugu belirlendikten sonra
tahmin edilen modelden elde edilen g, katsayisinin negatif olmasi beklenir ve bu katsayinin t is-
tatistiginin mutlak degeri, Mackinnon tablo kritik degeri ile kargilastirilarak ilgili serinin birim
kok igerip icermedigi tespit edilir. Sufir hipotezi Hy: B, = 0 (seri birim kok icerir yani duragan
degildir) seklinde tanimlanir ve elde edilen sonuca gore serinin duragan olup olmadigina karar
verilir. Duragan olmayan bir zaman serisinin duragan oldugu seviyenin belirlenebilmesi i¢in se-
rinin birinci fark: alindiktan sonra yeniden ADF testi uygulanir. Birinci fark: alinan seri igin ye-
niden optimal gecikme uzunlugu belirlenerek yapilan ADF testinde birim kokiin varligini kabul
eden sifir hipotezinin reddedilmesi durumunda serinin birinci farkinin duragan oldugu séylenir.
Bir serinin birinci farkinda duragan olmasi I(1) seklinde gésterilir. Bu durumda, ilgili serinin se-
viye verileri agisindan duragan olmadigy, birinci farki alindiktan sonra duragan hale geldigi soy-
lenebilmektedir.

* Phillips — Perron (PP) Birim Kok Testi

DF testlerini destekleyen dagilim teorisi, hata terimlerinin istatistiksel olarak bagimsiz ve
sabit varyansa sahip oldugunu varsayar. PP, DF metodunu gelistirerek, hata terimlerinin dag:-
lim1 konusunda daha ilimli varsayimlara dayanan yeni bir yontem 6nermislerdir. PP testi veriyi
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yaratan siire¢ AR(1) olmadiginda ortaya ¢ikabilecek otokorelasyonu dikkate alan, standart DF t-
istatistiginin parametrik olmayan modifikasyonudur. DF t- istatistiklerinin diizeltilmis bicimleri
olan PP test istatistiklerinde hata siireci daha az sinirlayicidir (Yavuz, 2014, 304).

3.2. Vektor Otoregresif Regresyon Modeli (VAR)

VAR modelleri 6ncelikle makroekonomik degiskenler arasindaki iligkilerin incelenmesinde
ve analizinde kullanilir. VAR modellerinde yer alan degiskenlerin tiimii bagimlidir ve her bir de-
gisken kendi gecikmeli degerleri ile diger degiskenlerin gecikmeli degerlerinin dogrusal bir fonk-
siyonu olarak tanimlanir. Bu durum degiskenin gelecekte alacagi degerlerin, degiskenin cari ve
gecmis donem degerleri, saf hata terimi ve sistemde yer alan diger degisken veya degiskenlerin
cari ve ge¢cmis donem degerlerinin agirlikli ortalamasina esit oldugu anlamina gelmektedir (Tsay,
2010, 399).

VAR modellerinin, ekonomik ve finansal zaman serilerinin dinamik yapisinin agiklanma-
sinda ve dngoriisiinde oldukga faydali oldugu kanitlanmistir. VAR modeli, birden fazla degisken
i¢in dngoriide bulunmaya imkan saglar (Yavuz, 2014, 329).

VAR modeli segilen biitiin degiskenleri birlikte ele alir ve bir sistem biitiinliigii icinde ince-
ler. Ekonometrik modelin sekillendirilmesi agamasinda, belirli ve modelin olusumuna etki eden
kat1 bir iktisadi teorinin varlig: kabul edilmez. Iktisadi teorinin 6ne stirdiigti kisitlamalarin, var-
sayimlarin, model tanimini bozmasina izin verilmez. Degiskenler arasi iliskiler hakkinda bir 6n
kisit konulmaz. Béylelikle model kurma agamasinda yapilmak zorunda olunan 6n varsayimlarin
olumsuz etkileri biiyiik 6l¢iide ortadan kalkmaktadir (Ozgen, Giiloglu, 2004, 93-114).

Iki degiskenli VAR modeli, standart gekilde séyle ifade edilebilir.

B B
¥ = ogt Z byve_i + Z by 2 + vy
i=1 i=1

p p
=6t Zdn‘ Ye-i T+ Z dyi e+ Vg
i=1 i=1

Yukaridaki modelde p, gecikmelerin uzunlugunu, v, ortalamasi ve kendi gecikmeli degerle-
riyle kovaryansi sifir olan, varyanslari sabit, normal dagilima sahip rassal hata terimlerini gos-
termektedir. VAR modelinde hatalarin kendi gecikmeli degerleriyle iliskisiz olmas1 varsayimi,
modele herhangi bir kisit getirmez. Ciinkii degiskenlerin gecikme uzunlugunun artirilmasiyla
otokorelasyon sorununun iistesinden gelinir (Mucuk, Alptekin, 2008, 159-174).

Hata terimleri zamanin belli bir noktasinda birbiriyle iliskiliyse, yani aralarindaki korelas-
yon sifirdan farkl: ise, hata terimlerinin birindeki degisim, zamanin belli bir noktasinda digerini
etkileyecektir. Ayrica hata terimleri modelin sagindaki tim degiskenlerle iliskisizdir. Modelin
sag tarafinda, sadece i¢sel degiskenlerin gecikmeli degerleri yer aldig1 i¢in esanlilik problemiyle
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karsilagilmaz. Bu durumda, modeldeki her bir denklem klasik en kiigiik kareler yontemiyle tah-
min edilebilir. VAR modelinde optimal gecikme uzunluklari, Akaike, Schwartz, Hannan-Quinn
vb. kriterlerle saptanabilir. VAR modelleri, kisitlanmis ve kisitlanmamis VAR modelleri olarak iki
tiirlit uygulanabilir ve VAR analizinden ¢ yolla sonug alinabilir. Granger nedenselligini goste-
ren F testleri”, degiskenler arasindaki etkilesimi gdsteren varyans ayristirmast ve etki-tepki fonk-
siyonlari, VARda sonug almada kullanilan yollardir (Ozgen, Giiloglu, 2004,93-114).

3.3. Granger Nedensellik Testi ve Koentegrasyon:

Granger’a gore, eger y,, gibi bir degiskene ait gegmis donem degerleri, y,, gibi bir bagka degis-
kenin tahmin edilmesine katkida bulunuyor ise y, , y, degiskenin Granger nedenidir (Granger,

1969, 424-438).
L M
Xr = ZXr_}' + Zb} }rr_}' + Er
_J':j_ _:|:1

0

T
Y. = Zc}-Xr_}- + d; Yo ; + 1,
j=1 i=1

X, ve Y, degiskenlerinin duragan oldugu ve sifir ortalamaya sahip oldugu varsayilmaktadir.
Hata terimleri olan ¢ _ile n’nin birbiriyle korelasyonsuz, beyaz giiriiltii 6zelligi gosteren seriler
oldugu varsayilmaktadur. Eger ilk denklemdeki b, degerleri birlikte sifirdan farkli ise Y, X nin
Granger nedenidir. Benzer sekilde, ikinci denklemdeki < degerleri birlikte sifirdan farkl: ise, bu
kez de X, Y nin Granger nedenidir. Eger her iki durum da birlikte s6z konusu ise, X ile Yt ara-
sinda bir geri doniisiim iligkisinin var oldugu sdylenebilir. Fakat her iki denklemdeki b, ve ¢, kat-
sayilar1 birlikte sifirdan farkh degilse, X ile Y, arasinda bir iliski s6z konusu degildir (Ozcan, Ari,
2011, 121-142).

Zaman serisi analizlerindeki son gelismeler, duragan olmayan seriler [I(1)] arasindaki ne-
densellik iligkisinin uygulamasinda, dogru spesifikasyonun tespitinin koentegrasyon analizi ile
yakindan ilgili oldugunu gdstermektedir. iki veya daha fazla iktisadi degisken uzun dénemde
birlikte hareket ediyorsa, ilgili degiskenler arasinda koentegrasyon iligkisi vardir. Koentegrasyon
konusundaki son gelismelere gore, duragan olmayan ve koentegrasyon iliskisinin de olmadig1
tespit edilen degiskenler arasindaki nedenselligin tespiti i¢in vektor otoregresif modelin (VAR),
duragan olmayan ancak koentegre olan degiskenler arasindaki nedensellik iligkisi i¢cin vektor
hata diizeltme modelinin (VECM) kullanilmasinin daha uygun oldugu gériilmektedir (Yavuz,
2005, 962-972).

Iktisadi hayatta, makroekonomik degiskenlerin kargilikl olarak birbirlerinden etkilendikleri
gozlenmektedir. Bu nedenle verileri salt i¢sel ya da digsal degisken olarak ayirmak zorlasmakta-
dir. Esanli denklem sistemlerinde, igsel-dissal degisken ayrimi gibi giigliiklerin ¢éziimiine yone-
lik olarak 6ne siiriilmiis olan Vektor Otoregresif Modeller (VAR) ile bu zorluk agilmaktadir (Tari,
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Bozkurt, 2006, 12-28). S6zii edilen bu kisitlamalar, aragtirma i¢in birtakim giigliikler dogurmak-
tadir. VAR modelleri ise; yapisal model tizerinde herhangi bir kisitlama getirmeksizin dinamik
iligkileri verebilmekte ve bu sebeple zaman serileri i¢in siklikla kullanilmaktadir. VAR modelle-
rinde bagiml degiskenlerin gecikmeli degerlerinin yer almasi, gelecege yonelik giiclii tahminle-
rin yapilmasini miimkiin kilmaktadir (Keating, 1990, 453-476). Bu nedenlerden 6tiirii galismada
VAR analizinin kullanilmas: tercih edilmistir.

4. Uygulamanin Amaci, Veri Seti ve Degiskenler

Uygulamanin amacy; Tiirkiyede para piyasalarinda yagsanan gelismeler ile Borsa Istanbul
(BIST) arasindaki iliskinin nedensellik yapisinin arastirilmasi olup bu amagla, Para Arzi (M2)
ve BIST Islem Hacmi (LBIST) degiskenleri arasindaki nedensellik bag1 incelenmistir. Caligmada
1988 - 2013 donemine ait veriler iiger aylik olarak ele alinmistir.

Para arz1 ya da ayni1 anlama gelen para stoku, bir ekonomide belirli bir anda mevcut parasal
varliklarin toplam miktarini ifade eder. Bu tanim ikiye ayrilarak cesitlendirilir. Dar anlamda para
arz1 kavramy, genellikle dolanimda bulunan para miktar ile vadesiz banka mevduatlarinin topla-
mini anlatmak i¢in kullanilirken, genis anlamda para arzi, bunlara bankalardaki vadeli mevduat
miktarinin da eklenmesiyle ortaya ¢ikar (Egilmez, 2016, gevrimigi).

Tablo I: Para Arzi Tanimlar

Para Arz1 Cegitleri Iceriginde bulunan parasal varhiklar

MO Dolagimdaki para - Banka Kasalarindaki Para
Ml MO + TL ve YP Vadesiz Mevduat

M2 M1 + TL ve YP Vadeli Mevduat

M2 + Repo ve Para Piyasasi Fonlari + Bankalarca Thrag Edilen

M3 Menkul Kiymetler

M2 para arzi, deger saklama fonksiyonunu vurgular, likit niteligi daha diisitk 6deme araglari-
nin miktarini gosterir ve genis kapsamli para miktarini verir (TCMB, 2016, ¢evrimigi).

TCMBnin 2005 yilindan itibaren kullandig1 para arzi tanimlar soyledir;
»  MIl= Dolagimdaki Para (nakit) + Vadesiz Mevduat (TL ve yabanci para)
»  M2=MI + Vadeli mevduat (TL ve yabanci para)

»  M3= M2 + Repo islemlerinden saglanan fonlar + Para Piyasasi Fonlar:
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Bununla birlikte, analizde kullanilan bir diger degisken olan Borsa Islem Hacmi; tiim hisse se-
netleri icin gerceklesen islemlerdeki her emrin igerdigi hisse senedi sayist ile islem fiyatinin ¢ar-
pilmasiyla elde edilen yekiinlerin toplanmasini ifade eder (BIST, 2016, ¢evrimigi).

5. Ampirik Sonuglar

Kullanilan Para Arzi ve BIST Islem Hacmi verilerini tanimladiktan sonra yukarida ifade edi-
len, analizlere ait metodolojiye uygun olarak sirastyla birim kok analizleri elde edilmis, ekono-
metrik literatiire uygun olarak modelin gegerli olmasini saglayacak 6zelliklerin kurulan modelde
yer alip almadig1 sisnanmig ve son olarak VAR analizi ile nedensellik sinamasi yapilmigtir.

5.1. Birim Kok Testleri

Para arz1 ve Borsa Islem Hacmi verileri TUIK ve BIST' ait internet sitelerinden elde edilmis-
tir. Alinan verilerin iktisadi sonuglarinin modellemeye uygun hale getirilmesi i¢in logaritmik d6-
niisiim uygulanmugtir (Seviiktekin, Nargelecekenler, 2010, 21). Uygulanan logaritmik déniisiim
sonrasi Para Arz1 “M2” olarak, BIST Islem Hacmi ise “LBIST” olarak ifade edilmistir.

ADF test istatistigi sonucunda trendli ve sabit terimli degiskenler %5 hata payimna gore an-
lam ¢iktiklar1 i¢in H, hipotezi reddedilmis ve hem M2’in hem de LBIST’in diizey degerinde bi-
rim koke sahip olmadig1 sonucuna ulagilmistir. Ayni sonug Phillips-Perron iginde elde edilmistir.
Phillips-Perron test istatistigi sonucunda da degiskenler diizey degerlerinde duragan ¢ikmaislar-
dir.

Tablo 2: ADF Testi ile LBIST Birim Kok Analiz Sonuglari

H,: LBIST birim kokii vardur.
t-istatistik degeri Olasilik degeri
Augmentefl Dlegz-Fuller test 3.851.643 0.0201
istatistigi
Bagimli Degisken D(LBIST)
-istatistik lasilik
Degisken Katsay1 Std. Hata ! 1ste}t1sF1 0 Aot
degeri degeri
LBIST(-1) -0.364099 0.094531 -3.851.643 0.0003
C 8.459.079 2.164.417 3.908.249 0.0002
@TREND(1998Q1) 0.018354 0.005713 3.212.709 0.0021
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Tablo 3: ADF Testi ile M2 Birim K&k Analiz Sonuglari

H,;: M2 birim kokii vardir.

t-istatistik degeri Olasilik degeri
Augmentefl D1'ck§3}f.-Fuller test -4.898.628 0.0009
istatistigi
Bagimli Degisken D(M2)
Degisken Katsay1 Std. Hata t_ISt%USFIk Olaf lh.k
degeri degeri
M2(-1) -0.092885 0.018961 -4.898.828 0.0000
C 2.792.254 0.543473 5.137.800 0.0000
@TREND(1998Q1) 0.003643 0.001174 3.101.722 0.0029
Tablo 4. Phillips Perron Testi ile LBIiST Birim Kok Analizi Sonuclari
H,: LBIST birim kokii vardur.
t-istatistik degeri Olasilik degeri
Phillips-Perron test istatistigi -3.682177 0.0309
Bagimli Degisken D(M2)
Degisken Katsay1 Std. Hata t-lSté{tlSFlk Olaf lh_k
degeri degeri
LBIST(-1) -0.364099 0.094531 -3.851643 0.0003
C 8.459079 2.164417 3.908249 0.0002
@TREND(1998Q1) 0.018354 0.005713 3.212709 0.0021
Tablo 5: Phillips Perron Testi ile M2 Birim Kok Analizi Sonuglari
H,: M2 birim kokii vardir.
t-istatistik degeri Olasilik degeri
Phillips-Perron test istatistigi -5.560780 0.0001
Bagimli Degisken D(M2)
-istatistik lasilik
Degisken Katsay1 Std. Hata ! 1ste}t1s?1 0 asty’
degeri degeri
M2(-1) -0.092885 0.018961 -4.898828 0.0000
C 2.792254 0.543473 5.137800 0.0000
@TREND(1998Q1) 0.003643 0.001174 3.101722 0.0029
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5.2. Koentegrasyon Analizi

Engle-Granger ya da diger esbiitiinlesme modellemeleri igin degiskenlerin birinci farklarinda
duragan olmalari istenirken, VAR modellerinde degiskenlerin diizey degerlerinde duragan olma-
lar1 yeterlidir. Birim kok analizi ile elde edilen sonuglara gore veriler diizey degerlerinde duragan
¢ikmuslardir. Bu nedenle iki degisken arasinda koentegrasyon iligkisinin olup olmadiginin analizi
VAR modellemesi ile ssnanmuigtur.

5.3. Vektor Otoregresif Regresyon Modeli (VAR)

VAR modellemesinde modelin uygun gecikme sayisinin belirlenmesi énemlidir. Uygun ge-
cikme sayisinin belirlenmesi ile modelde olusabilecek otokorelasyon sorunu ortadan kaldiril-
mak istenir.

Model sonuglarinda trend parametreleri istatistiksel olarak anlamli bulundugu i¢in VAR mo-
deline trend parametreleri dahil edilmis olup sonrasinda uygun gecikme uzunluklari i¢in model
olusturulmugtur.

Tablo 6: VAR Ciktisi

Degiskenler LBIST M2 LBIST M2
LBIST(-1) 0.436979 0.004428 | R-squared 0.925840 0.998433
Std. Hata (0.13122) (0.01932) | Adj. R-squared 0.919218 0.998293
t-istatistik degeri [3.33008] | [0.22915] | Sum sq. resids 4.875113 0.105700
LBIST(-2) -0.009197 0.016436 | S.E. equation 0.295052 0.043445
Std. Hata (0.13156) (0.01937) | F-statistic 139.8244 7135.470
t-istatistik degeri [-0.06991] [0.84848] | Log likelihood -9.141.461 109.6286
M2(-1) 1.540457 0.981882 | Akaike AIC 0.488434 | -3.342.859
Std. Hata (0.89909) (0.13239) | Schwarz SC 0.694286 | -3.137.008
t-istatistik degeri [1.71336] | [7.41674] | Mean dependent 24.77279 30.68716
M2(-2) -0.943282 | -0.087871 | S.D. dependent 1.038107 1.051515
Std. Hata (0.82516) | (0.12150) | Determinant resid covariance (dofadj.) |  0.000164

t-istatistik degeri [-1.14315] | [-0.72320] | Determinant resid covariance 0.000134

C -4.044.927 2.679887 | Log likelihood 100.5127

Std. Hata (4.59547) (0.67667) | Akaike information criterion -2.855.250

t-istatistik degeri [-0.88020] | [3.96042] | Schwarz criterion -2.443.546

@TREND -0.003304 0.003421

Std. Hata (0.00893) | (0.00131)

t-istatistik degeri | [-0.37009] | [2.60303]
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Uygun gecikme uzunlugu, Akaike (AIC) ve Schwarz (SC) kriterlerine ait degerlerden en kii-
¢itk olan gecikme degerine gore segilerek belirlenmektedir. Calismada uygun gecikme uzunlugu
5 olarak belirlemis olup 1-5 gecikmeyle model olusturulmustur.

Tablo 7: Gecikme Uzunlugunun Belirlenmesi

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ
0 11.17813 NA 0.002677 -0.247522 -0.105422 -0.192171
1 97.99510 161.6592 0.000154 -3.103279 -2.819080* -2.992578*
2 100.8075 5.042982 0.000161 -3.062329 -2.636030 -2.896277
3 101.6548 1.460803 0.000179 -2.953614 -2.385216 -2.732211
4 106.1015 7.360125 0.000177 -2.969018 -2.258521 -2.692265
5 114.5408 13.38649* 0.000153* -3.122098* -2.269501 -2.789994
6 118.0458 5.317807 0.000157 -3.105026 -2.110330 -2.717572

* indicates lag order selected by criterion

LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level)
FPE: Final prediction error

AIC: Akaike informaiton criterion

SC: Schwarz informaiton criterion

HQ: Hannan-Quinn informaiton criterion

Tablo 8: VAR Ciktisi

Degiskenler LBIST M2 LBIST M2
LBIST(-1) 0.404633 | -0.002559 | R-squared 0.920613 | 0.998611
Std. Hata (0.13085) | (0.01804) | Adj. R-squared 0.906323 | 0.998362
t-istatistik degeri [3.09233] | [-0.14181] | Sum sq. resids 4.064837 | 0.077283
LBIST(-2) 0.082775 | 0.021620 | S.E. equation 0.285126 | 0.039315
Std. Hata (0.14268) | (0.01967) | F-statistic 64.42481 | 3995.441
t-istatistik degeri [0.58013] | [1.09894] | Log likelihood -4.377186 | 114.5026
LBIST(-3) -0.074342 | -0.000774 | Akaike AIC 0.479240 | -3.483420
Std. Hata (0.13908) | (0.01918) | Schwarz SC 0.828297 | -3.134362
t-istatistik degeri [-0.53453] | [-0.04035] | Mean dependent 24.86106 | 30.76677
LBIST(-4) -0.012457 | 0.036497 | S.D. dependent 0.931580 | 0.971260
Std. Hata (0.12954) | (0.01786) | Determinant resid covariance (dof adj.) | 0.000124

t-istatistik degeri [-0.09616] | [2.04329] | Determinant resid covariance 8.58E-05

M2(-1) 1.856670 | 0.965119 | Log likelihood 110.6396

Std. Hata (0.90050) | (0.12417) | Akaike information criterion -3.021320

t-istatistik degeri [2.06182] | [7.77281] | Schwarz criterion -2.323205

M2(-2) -1.416219 | -0.159647

Std. Hata (1.25023) | (0.17239)

t-istatistik degeri [-1.13276] | [-0.92608]
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Degiskenler LBIST M2 LBIST M2
M2(-3) -1.085684 | -0.155123
Std. Hata (1.25936) | (0.17365)
t-istatistik degeri [-0.86209] | [-0.89332]
M2(-4) 1.003271 | 0.172965
Std. Hata (0.82183) | (0.11332)
t-istatistik degeri [1.22077] | [1.52635]
C 3.593361 | 3.975959
Std. Hata (5.64219) | (0.77798)
t-istatistik degeri [0.63687] | [5.11064]
@TREND 0.009082 | 0.004962
(0.00985) | (0.00136)
[0.92241] | [3.65502]

Tablo 7 ve 8deki sonuglar 1-5 uygun gecikme uzunluguna gore belirlenmis olan ancak ku-
rallar1 geregi 5-1=4 gecikme ile kurulmasi gereken VAR modeline aittir. VAR analizi ile LBIST
ve M2 arasinda nedensellik analizi yapilirken analize iliskin hipotezler asagidaki gibi olusturul-
mustur.

H,: LBIST, M2’nin Granger nedeni degildir. H,: M2, LBIST’in Granger nedeni degildir.
H,: LBIST, M2’nin Granger nedenidir. H,: M2, LBIST’in Granger nedenidir.

Tablo 9'daki sonuca gore %5 anlamhilik seviyesinde H, hipotezi kabul edilerek M2’in LBISTin
Granger nedeni olmadig1 sonucuna ulasilir. Tablo 10'daki sonuca gore de %5 anlamlilik seviye-
sinde H, hipotezi kabul edilerek LBIST’in de M2 para arzinin Granger nedeni olmadig1 sonu-
cuna ulagilir.

Bu sonuglara gore, iki yonde de nedensellik iliskisi elde edilememis olup, para arzinda mey-
dana gelecek bir degisikligin borsa islem hacmini etkileyemeyecegi ayni gekilde borsa islem hac-
minde meydana gelecek bir degisikligin de para arzini etkileyemeyecegi tespit edilmistir.

Tablo 9: VAR — Granger Nedensellik Analizi Tablo 10: VAR — Granger Nedensellik Analizi
VAR Granger Causality/Block Exogeneity Wald Tests VAR Granger Causality/Block Exogeneity Wald Tests
Dependent variable: LBIST Dependent variable: M2
Excluded Chi-sq df Prob. Excluded Chi-sq df Prob.
M2 6.956230 4 0.1382 LBIST 7.405614 4 0.1159
All 6.956230 4 0.1382 All 7405614 4 0.1159
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Sonu¢

Gelismekte olan {ilkeler arasinda yer alan Tiirkiyede, para piyasalar1 ve sermaye piyasalari bii-
yiime ve hareketlilik gostermektedir. Yabanci yatirimci agisindan cazip goriilen iilkemizde, eko-
nomimiz bir¢ok unsurdan etkilendigi i¢in para piyasalar1 ve sermaye piyasalar1 dalgali bir seyir
izlemektedir. Ayrica siyasi risk, politika riski ve kur riski gibi risk unsurlarindan etkilenen ser-
maye piyasalarinda durgunluk ya da agir1 hareketlilik gozlemlenebilmektedir.

Ekonomik bilyiime ve finansal gelisme agisindan bakildiginda, literatiirde bir¢ok farkli ne-
densellik sonucuna ulagilmigtir. Ekonomik bitylimenin finansal piyasalarin biiyiimesini etkile-
digi veya finansal piyasalarin biiylimesinin ekonomik bityiimeyi etkiledigi varsayimlarma ula-
silmistir. Ekonomik bitylimenin artmasiyla M2 para arzi da artmaktadir. Bu olay ise finansal
piyasalarin canlanmasina neden olmaktadir. Finansal piyasalarin canlanmast ise uzun vadeli ya-
tirimlarin artmasini yani sermaye piyasalarinin etkinliginin artmasini saglamaktadir.

Bu ¢alismada para piyasalarinin bir unsuru olan para arzi degiskeni para piyasalarinin ana-
lizini, borsa islem hacmi degiskeni ise sermaye piyasalarinin hareketini incelemek i¢in kullanil-
migtir. VAR analizi ile iki degisken modellenmistir. Modeller ile BIST islem hacmi (LBIST) ile
para arzi (M2) arasindaki ¢ift yonlii nedensellik 6l¢tilmeye calisilmistir. Ancak analiz sonucunda
para arzi ile BIST islem hacmi arasinda bir nedensellige ulagilamamigtir. Bu sonuca gore, para ar-
zinda meydana gelen bir artisin ya da azalisin, Tiirkiyedeki borsalar tizerinde herhangi bir etki
olusturmadig1 sonucuna ulastlirken yine ayni sekilde borsa islem hacminde meydana gelen bir
artisin ya da azalisin, M2 para arz1 iizerinde herhangi bir etki yaratmadig1 gézlenmistir.

Tiirkiye ekonomisi, diga bagimliligs, kirilgan yapisy, finansal piyasalardaki yeni aktif rolii ne-
deniyle gelismis iilkelerdeki gibi bir basariy: finansal piyasalarinda heniiz gosterememistir. Bu
nedenle de sermaye piyasalari ile para piyasalari hareketleri arasinda nedensellik acisindan bir
iliskinin elde edilememesi, olas1 sonuglardan biri olarak beklenebilir. Para arzinin artmasiyla ser-
maye piyasalarinda bir hareketlilik yaganirken, borsa islem hacimleri tizerinde etkisinin goriile-
memesinin bir nedeni artan para arzinin yatirimlardan ¢ok tiiketime yonelmesi olabilecegi gibi,
diger bir nedeni ise yatirima yonlendirilen parasal degerlerin borsa yerine gayri menkul, doviz
vb. alternatif yatirim araglarina kaymasi olabilir. Bu nedenle para arzindaki gelismelere paralel
olarak sermaye piyasalarinda da olumlu bir hareketlilik yaganmasina kargin, para arz1 ile BIST
arasinda istatistiksel olarak anlamli bir nedensellik goriilmemesi, BIST’in hala riskli bir yatirim
secenegi olarak degerlendirilmesine bagli oldugu diisiiniilmektedir.
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