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Oz

Bankacilik sektori ve sermaye piyasasi, finansal sistemin temel unsurlari arasinda yer almaktadir.
Bu calisma, Tirkiye'de bankacilik sektdrl ve sermaye piyasasi arasinda bir iliski olup olmadiginin
arastirilmasini amaclamaktadir. Bankacilik sektériini temsilen, aktif, kredi, mevduat, sube, personel
ve kar verileri; sermaye piyasasini temsilen ise BIST toplam piyasa degeri, BIST 100 Endeksi ve toplam
islem hacmi verileri Ocak 2002 — Nisan 2023 dénemini icerecek sekilde derlenmis ve Toda-Yamamoto
nedensellik analizi gergeklestirilmistir. Arastirma sonucunda bankacilik sektori ve sermaye piyasasi

arasinda iki yonli nedensellik iliskisi tespit edilmistir. Bu sonug, finansal sistemin birbirine bagh
yapisinin ve sistemin bilesenlerinin birbirini nasil etkilediginin anlasilmasina katki saglamaktadir.

Anahtar Kelimeler: Bankacilik Sektorii, Sermaye Piyasasi, Borsa Istanbul, Toda-Yamamoto
Nedensellik Testi

JEL Siniflandirmasi: G21, G10, G14, C32.

Abstract - Investigating the Relationship Between the Banking Sector
and Capital Market Variables in Tiirkiye Using Toda-Yamamoto
Causality Analysis

The banking sector and the capital market are among the fundamental components of the
financial system. This study aims to investigate whether there is a relationship between the banking
sector and the capital market in Tirkiye. Data representing the banking sector, including assets,
loans, deposits, branches, personnel and profits, as well as data representing the capital market,
including BIST total market value, BIST 100 Index and total trading volume, were compiled for the
period from January 2002 to April 2023, and a Toda-Yamamoto causality analysis was performed. The
research findings indicate a two-way causal relationship between the banking sector and the capital
market. This result contributes to understanding how the interconnected structure of the financial
system and its components influence each other.
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1. Giris

Bankalar, ekonomik sistem icerisinde finans sektort ve reel sektoriin en temel kurumlarindan
biridir. Bu kurumlar, para piyasasi ve sermaye piyasasi faaliyetlerinin de temel aktorleri arasinda yer
almaktadir. Tasarruf fazlasi bulunan ekonomik birimler ile tasarruf acigi bulunan ekonomik birimlerin
bir araya getirilmesi fonksiyonlarini da yerine getiren bankacilik sektdri ve sermaye piyasasl,
ekonominin esash unsurlari arasinda yer almaktadir. Ozellikle uzun vadeli tasarrufa (fon) ihtiyag
duyan yatinmlarin gerceklesmesi ve sermayenin genis bir kitleye yayilmasinin saglanmasi ile iktisadi
kalkinmanin gerceklesmesi icin sermaye piyasasi kritik rol Gstlenmektedir.

Gelismekte olan ulkeler arasinda yer alan Turkiye'nin ekonomik faaliyetleri icerisinde bankacilk
sektoriinin ciddi bir yeri oldugunu belirtmek mimkindir. 2023 yilinda Turkiye'nin GSYH tutar
yaklasik 26,3 trilyon TL olarak hesaplanmstir (Tiirkiye Istatistik Kurumu, 2024). Aralik 2023 dénemi
bankacilik sektorl aktif buylkligi ise yaklasik 23,5 trilyon TL olarak aciklanmistir (Bankacilik
Dlzenleme ve Denetleme Kurumu, 2024). Bu verilerin bankacilik sektoriintin buytkliga hakkinda net
bir fikir verdigi sdylenebilir. Tirkiye'de sermaye piyasasina olan ilgi ise giderek artmaktadir. Borsa
Istanbul'un kurulusundan (1985) 2019 yili sonuna kadar yaklasik 1 milyon kisiye ulasabilen pay senedi
yatirimci sayist 2023 yilinin 10. ayinda 8,5 milyonu asmistir (Tlrkiye Sermaye Piyasalari Birligi/TSPB,
2024a). Diger yandan diinya genelinde 2023 yilsonu itibariyla borsalarin toplam piyasa degerinin
Ulkelerdeki GSYH'ya orani % 70 olmasina ragmen bu oran tlkemizde % 30 olarak hesaplanmaktadir
(TSPB, 2024b). Bu veri sermaye piyasamizin ciddi bir potansiyele sahip oldugu seklinde yorumlanabilir.

Turkiye'deki finansal varliklarin toplam tutari Haziran 2024 donemi itibariyla yaklasik 29,8 trilyon
TL'dir. Bu varliklarin % 54'G mevduat, % 20'si pay senedi, % 17'si devlet i¢ borclanma senetleri, %
8'i eurobond, % 1'i ise diger yatinm araclarindan olusmaktadir (TSPB, 2024a). Bankalar nezdinde
bulunan mevduat ile sermaye piyasasinin en temel yatirm araclarindan olan pay senedi toplami tim
finansal varliklarin % 74'tine tekabul etmektedir. Diger taraftan bu veriler sermaye piyasasina olan
artan ilgiye ragmen Turkiye'de ciddi bir mevduat yatirrminin olduguna isaret etmektedir. Finansal
varliklardaki bu dagilimin gelecekte nasil olacagr ayr bir merak konusudur.

Bankalar, sermaye piyasasinda; fon talep eden (hisse senedi, tahvil, bono ihraci), birincil ve ikincil
piyasalarda araci kurulus veya fon/portfdy yoneticisi olan kurumsal yatinmc sifatlariyla oldukca
yuksek bir islem hacmiyle faaliyet gostermektedir. Bankalarin sermaye piyasasinda genis bir faaliyet
alanina sahip olmasi, bankalarin ayni zamanda sermaye piyasasinda faaliyet gosteren sirketler icin
fon saglayicisi konumunda bulunmasi ve finans piyasalar ile reel sektér agisindan arz ettigi 6nem
dikkate alindiginda bankalar ve sermaye piyasasi arasinda bir iligskinin var olabilecegi dustndlebilir.
Ote yandan literatiirde yer alan bazi calismalar da bu iki alan arasinda bir iliski olabilecegine dair fikir
verebilmektedir (Oyatayo ve Ekinebor, 2022; Chu, 2020; Kalu, Arize, v.d., 2020; Tsen, 2021).

Bankalarin ve sermaye piyasasinin ekonomik sistemdeki finansal aracilik rolleri ve bu iki alanin
Ulkelerin blyume ve kalkinmalarindaki konumlari dikkate alindiginda bankacilik sektoéri ve sermaye
piyasasi arasinda bir iliski olup olmadiginin ortaya konulmasi daha dikkat cekici hale gelmektedir.
Ornegin; “Bu iki alan arasinda bir iliski var midir yoksa tamamen birbirinden bagimsiz midir?”,
“Sermaye piyasasl ve bankacilik sektord birbirinin rakibi midir? Yoksa destekcisi mi?” seklindeki
sorulara verilebilecek cevaplar, sermaye piyasasi ve bankacilik sektorii paydaslari agisindan dikkate
deger olabilecegi gibi finans alaninda calisan arastirmacilarin da ilgi alanina girebilecektir. Bu sorular
icin olasi cevaplar yatinmcilarin, diizenleyici otoritelerin, finansal kurumlarin ve diger paydaslarin
kararlarini etkileyebilecektir.

Bankacilik sektorl ve sermaye piyasalari arasindaki bir iliskinin var olup olmadiginin ve iliski
yonlnun tespit edilmesinin 6nemi birka¢ acidan degerlendirilebilir. Birincisi, bu alanlarda yapilacak
diizenlemeler bankacilik sektérl ve sermaye piyasasi paydaslarini ciddi sekilde etkileyebilmektedir.
Bu nedenle yapilan dizenlemelerin olasi etkilerinin hangi alanlara yayilacaginin bilinmesi (6rnegin
bankalarla ilgili dizenlemeler sermaye piyasasini da etkiliyor mu? Ya da sermaye piyasasiyla
ilgili dizenlemelerin bankalar tzerinde bir etkisi var mi?) yapilacak dizenlemelerin etkinligini
arttirabilecek ve diizenlemenin iceriginin belirlenmesinde rol oynayabilecektir. ikincisi, yatinmcilar
ve portfoy yoneticileri gibi paydaslarin kararlar almalarina ve tahminlerine yardimci olmakla ilgilidir.
Ornegin borsalarda meydana gelecek degisimlerin nedeniyle ilgili bilgi diizeyinin arttirilmasi dogru
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yatinm karari alinmasina katki saglayabilir. Endeks verisinin bankacilik verilerinden etkilendiginin ya
da bankacilik sektoru karliligi Gzerinde borsa islem hacminin etkili oldugunun bilinmesi yatirnmci
kararlarini etkileyebilecektir. Uciinciisii bankacilik sektérii ve sermaye piyasasi iliskisiyle ilgili
literatirde de yer alan calismalara ek olarak Turkiye 6zelinde bu durumun ekonometrik analizlerle
ortaya konulmasi ve literatiire 6zgiin bir katki saglanabilecek olmasidir. Arastirma bulgularinin finans
sektorl paydaslarina ve bilimsel yazina katki saglayabilecegi distintlmektedir.

Bankacilik sektorl ve sermaye piyasasi iliskisiyle ilgili yabanci Ulkeleri ve Tirkiye'yi inceleyen
cesitli calismalar mevcuttur ve literatiir boliminde bu calismalara yer verilmistir. Turkiye ile ilgili
calismalarin buylk bdlimundn herhangi bir ampirik analiz icermedigi (Kabak, 2019; Gunay, 2010;
Kahyaoglu, 2001), analiz yapilan ¢alismanin tzerinden yirmi yili askin stirenin gectigi, bu stirecte hem
bankacilik sektoriiniin hem de sermaye piyasasinin ciddi bir degisim gegirdigi sdylenebilir (Cetintas
ve Barisik, 2003). Ayrica bahsedilen calismada bankacilik sektori ve sermaye piyasasini temsilen sinirh
bir veri setinin kullanildig tespit edilmistir. Sonug olarak, gerceklestirdigimiz bu calisma (son yirmi
yil icinde) Tirkiye'de bankacilik sektdri ve sermaye piyasasi iliskisini, genis bir veri seti kullanilarak
yapilan ampirik analizle arastiran ilk calisma niteligindedir.

Calisma bankacilik sektorii ve sermaye piyasasi arasinda bir iliski olup olmadigini ve iliski varsa bu
iliskinin yoniinu ortaya cikarmayi amaglamaktadir. Arastirma amacina uygun olarak, bankacilik sektori
ve sermaye piyasasi iliskisi, finans alaninda yapilan nedensellik analizlerinde siklikla kullaniimasi ve
bazi uygulama kolayliklari saglamasi nedeniyle Toda-Yamamoto (1995) nedensellik analizi kullanilarak
test edilmistir. Analizde Ocak 2002 - Nisan 2023 dénemini kapsayacak sekilde aylik bankacilik sektori
verileri (Aktif, Kredi, Mevduat, Sube Sayisi, Personel Sayisi, Kar) ve sermaye piyasasi verileri (BIST
Toplam Piyasa Degeri, BIST Toplam Islem Hacmi ve BIST 100 Endeksi) kullanilmistir.

Arastirma bulgularinin, sermaye piyasasi ve bankacilik sektori iliskisinin daha derin sekilde
anlasilmasina ve finans literatlriine katki saglamasi amaclanmaktadir.

Arastirmanin devaminda sirasiyla literatiir incelemesi, teorik cerceve ve hipotez, yontem ve veri
seti, bulgular, tartisma, sonug ve degerlendirme boélimleri yer almaktadir.

2. Literatiir Incelemesi

Bankacilik sektori ve sermaye piyasast iliskisiyle ilgili yurt disinda ve Tirkiye'de gergeklestirilen
calismalar iki ayr bashkta incelenmistir.

2.1. Yabanai Ulkelerde Yapilan Arastirmalar

Atje ve Jovanovig (1993) 40 ulkeye ait 1960-1985 yillarini kapsayan blyiume, bankacilik sektoru
kredileri, hisse senedi toplam piyasa degeri ve yatinm orani verilerinden yararlanarak panel veri
yontemiyle coklu regresyon analizi gerceklestirmigler; calisma sonucunda hisse senedi piyasasi ile
bankacilik sektora kredilerinin ekonomik biytimeyi olumlu etkiledigini tespit etmislerdir.

Beck ve digerleri (2000) 77 farkli Glkenin 1960-1995 yillari arasindaki kredi, blyime, sermaye
gelisimi, Uretkenlik buylmesi ve kisisel tasarruflar verilerini kullanarak panel veri analiziyle yuruttikleri
calismada Ulkelerin finansal sistemleri ve altyapilarin gelisiminin, sermaye piyasalarinin gelisimine
katki saglayabilecegi ortaya konulmustur.

Beck ve Levine (2004) bankacilik sektorl ve sermaye piyasasi ile bilylme arasindaki iligkiyi
arastirdiklar calismalarinda 40 Ulkenin 1976-1998 yillari arasindaki buylime, borsa devir orani ve
banka kredileri verilerini kullanmis ve panel veri analizi sonucunda hem sermaye piyasasinin hem de
bankacilik sektoriniin biyime tzerinde olumlu bir etkiye sahip oldugunu tespit etmislerdir.

Bossone ve Lee (2004) 75 tlkenin 1995-1997 yillar arasindaki finansal sistem biyikligu, finansal
sistem derinligi, varlik kalitesi, kurumsal cevre, yolsuzluk, bilgi seffafligi ve pazar yogunlasmasi verilerini
kullanarak yaptiklari zaman serisi ve panel veri analizi calismasi sonucunda sermaye piyasasindaki
blylimenin bankacilik sektori tGzerinde olumlu etki yapabilecegi sonucuna ulasmiglardir.
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Anjali ve Thomachan (2015) bankacilik ve sermaye piyasasi iliskisini Hindistan Federal Bankasi
hisse senedi fiyatlari ile NIFTY Endeksine ait 2005-2014 yillari arasi verilerini Granger nedensellik
testi kullanarak arastirmis, sonug olarak bankacilik sektori ve sermaye piyasasi alanlari arasinda kisa
doénemli ve tek yonla bir iliskinin varligini ortaya koymuslardir.

Dima ve digerleri (2014) 63 ulkenin 1997-2010 yillan arasindaki Lerner Endeksi, borsa toplam
piyasa degeri ve banka z skoru verilerini kullanarak panel veri analiziyle gerceklestirdikleri calismada
sermaye piyasasinda meydana gelen gelisimlerin bankacilik sektérinin saglamhgina katkida
bulunabilecegini tespit etmislerdir.

Pradhan ve digerleri (2014) 26 tlkenin 1961-2012 yillari arasindaki kredi, borsa toplam piyasa
degeri, islem hacmi, buylme, dogrudan yabanci sermaye yatirimi, enflasyon ve kamu harcamalarina
iliskin verileri ile panel VAR analizi kullanarak gerceklestirdikleri arastirma sonucunda bankacilik
sektorl ve sermaye piyasasi arasinda karsilikl bir iliskinin var oldugu sonucuna ulagmislardir.

Arize ve digerleri (2018) Nijerya'nin 1981-2014 yillarina iliskin borsa toplam piyasa degeri, islem
hacmi ve kredi verilerini kullanarak ARDL yaklasimiyla gerceklestirdikleri calismada bankacilik sektori
ve sermaye piyasasi arasinda uzun dénemli bir iliski oldugunu tespit etmislerdir.

Samsuddin ve Tsen (2020) tarafindan Malezya, Filipinler ve Singapur'un 1989-2018 yillar
arasindaki kredi/GSYIH, borsa toplam piyasa degeri/GSYIH, para arzi ve hazine bonosu verileri
kullanilarak yapilan ARDL yaklasimi araciligiyla gerceklestirilen arastirmada borsa ile bankacilik
sektoru arasinda pozitif yonli bir iliskinin var olduguna dair bulgulara ulasiimistir.

Chu (2020) 99 (lkenin 1971 - 2015 dénemi borsa toplam piyasa degeri, GSYIH, bankacilik
sektorl aktifleri, kredi, islem hacmi, bankacilik giderleri verilerini kullanarak gerceklestirdikleri panel
veri analizi sonucunda finansal sistemin gelismesiyle borsanin bankacilik sektori Gizerindeki etkisinin
arttigi sonucuna varmistir.

Oyatayo ve Ekienabor (2022) Nijerya'nin 1985-2019 yillari arasi borsa toplam piyasa degeri,
borsa endeksi, islem goren hisse senetleri degeri ve bankacilik sektori toplam hasila verileri ile
regresyon analizi gerceklestirerek sermaye piyasasindaki gelismelerin bankacilik sektérli Gizerinde
etkili olabilecegini isaret eden sonuclara ulasmislardir.

2.2. Tiirkiye'de Gergeklestirilen Arastirmalar

Cetintag ve Barisik (2003) Tiirkiye'nin 1989-2000 yillari arasindaki ézel sektor kredileri, reel GSYIH,
borsa islem gérme orani ve toplam piyasa degeri verilerini kullanarak Granger nedensellik testi yardimiyla
bankacilik sektorl, sermaye piyasasi ve blyime arasindaki iligkileri arastirdiklar ¢alismalarinda bankacilik
sektdrinlin sermaye piyasasi ve blylime Uzerinde etkili olabilecegini ortaya koymustur.

Tirkiye'deki sermaye piyasasi ve bankacilik sektori iliskisini yukaridaki ¢alisma disinda ampirik
bir analizle inceleyen bagka ¢alisma tespit edilemediginden sadece bu calismaya yer verilmistir.

3. Teorik Cerceve ve Hipotez

Fama'nin (1970) ortaya koydugu Etkin Piyasalar Hipotezi piyasalarda olusan fiyatlarin mevcut
bilgiyi tam olarak yansittigi goriistine dayanmaktadir. Piyasadaki bilgilerin fiyatlara yansima seviyesine
gore piyasa etkinligi degisebilmekte ve bilgi seviyesi arttikca piyasalarin etkinligi de artmaktadir.
Piyasalardaki bilgilerin piyasa paydaslarina esit olarak dagilmamasi ise Akerlof (1970) tarafindan
ortaya konulan “asimetrik bilgi problemi”ne neden olabilmektedir.

Literatlirde bankalarin asimetrik bilgi probleminin ¢oziimiine katki saglayabilecegini ifade eden
calismalar mevcuttur (Aydin, Hazar, v.d.,, 2023; Drucker ve Puri, 2007). Ayrica bankalarin asagida
siralanan faaliyetleri sonucunda piyasa etkinligine katki saglayabilecegi ifade edilebilir (Akin ve Ece,
2011; Gunay, 2010; Kibar, 2018):
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«  Bankalar kurduklari yatirim fonlari icin finansal varlik seciminde risk analizi ve portfdy yonetim
tecrbelerini kullanarak saghkli fiyat olusumuna katki saglayabilir.

«  Bankalarin bilgiye erisim anlaminda bireysel yatirimcilara gore Ustunliklere sahip olabilecegi
dusinuldiginde sermaye piyasasi faaliyetleri kapsaminda bu bilgiyi piyasa ile paylasmalari
piyasa paydaslarinin bilgiye erisimine katkida bulunabilir.

«  Bankalarin kurumsal yonetim ilkeleri kapsaminda faaliyet gostermeleri ve tim paydaslarin
haklarini gozetmeleri halinde bu tutum bilgiye erisimde dezavantajli konumda bulunanlar
icin faydali olabilir.

«  Bankalarin bazi finansal varliklari menkul kiymete donustiirmeleri sermaye piyasasina yatirim
araci gesitliligi getirebilir.

«  Sermaye piyasasinin uzun vadeli ve riskli finansman ihtiyaclarini karsilayabilmeleri bankalarin
kredi kaynaklarini daha etkin alanlarda kullanmalarini saglayabilir.

Bu kapsamda bankalarin piyasa etkinligine katki saglayan rolleri, sermaye piyasasi ile bankacilik
sektorl iliskisini aciklamada 6nemli bir temel teskil etmektedir. Yukarida bahsedilen hususlar
da dikkate alindiginda bankacilik sektéri ve sermaye piyasasinin bir iliski icerisinde olabilecegi
gorisinden hareketle arastirma hipotezi asagidaki sekilde olusturulmustur:

H: Tirkiye'de bankacilik sektorii ve sermaye piyasasi arasinda bir iliski vardir.

Bu hipotez, bir sonraki boliimde detaylari agiklanan yontem ve veri seti kullanilarak test edilecektir.

4. Yontem ve Veri Seti

Bankacilik sektdri ve sermaye piyasasi arasinda bir iliski olup olmadigini arastirmayi amaclayan
bu calismada oOncelikle bankacilik sektorli ve sermaye piyasasini temsil edecek degiskenler
belirlenerek veriler toplanmig sonrasinda ise arastirmanin amaci dogrultusunda nedensellik iligkisinin
tespit edilebilmesi icin Eviews programindan yararlanilarak Toda-Yamamoto nedensellik analizi
gerceklestirilmistir.

4.1. Arastirmanin Veri Seti

Literatirde bankacilik sektdrini temsilen secilen degiskenler dikkate alinarak bankacilik
sektortintn; Aktif Toplami, Toplam Kredi, Toplam Mevduat, Sube Sayisi, Personel Sayisi ve Donem
Net Karr verileri kullanilmistir (Kabak, 2019; Cetintas ve Barisik, 2003; Reis, Kilig, v.d., 2016; Aydin,
2019; Coskun, Onci, v.d., 2022, Arabacr; 2018).

Sermaye piyasasini temsil edecek sekilde degiskenlerin belirlenmesinde de benzer calismalarda
kullanilan BIST Toplam Piyasa Degeri, BIST Toplam Islem Hacmi ve BIST 100 Endeksi verileri
kullanilmistir. (Rousseau ve Wachtel, 2000; Adjasi ve Biekpe, 2006; Agrawalla ve Tuteja, 2007; Altintas
ve Tombak, 2011; Bayar, Kaya, v.d., 2014).

Bankacilik sektériini temsil eden degiskenler Bankacilik Dizenleme ve Denetleme Kurumu
(BDDK) resmi internet sitesinden; sermaye piyasasini temsil eden degiskenler ise Borsa Istanbul (BIST)
resmi internet sitesinden temin edilmistir. Tim veriler Ocak 2002 — Nisan 2023 dénemi araligindaki
aylik verilerden (toplam 245) olusmaktadir. Bu kapsamda calismada kullanilan verilerin 21 yilik streyi
kapsadigi sdylenebilir. Ayrica analizlerde veriler logaritmalari alinarak kullaniimistir. Arastirmada
kullanilan degiskenler Tablo 1'de yer almaktadir.
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Tablo 1: Degiskenler ve Kisaltmalan

3

Degiskenin Temsil Kullanilan Degisken Degiskenin

Ettigi Piyasa/Sektor Aciklamasi Kisaltmasi
Bankacilik Sektori Aktif toplami AKTIF
Bankacilik Sektéri Toplam kredi tutar KREDI
Bankacilik Sektori Toplam mevduat tutari MEVDUAT
Bankacilik Sektori Toplam sube sayisi SUBE
Bankacilik Sektori Toplam personel sayisi PERSONEL
Bankacilik Sektori Dénem net kari/zarari KAR
Sermaye Piyasasi BIST toplam piyasa degeri | PIYASADEGERI
Sermaye Piyasasi BIST toplam islem hacmi HACIM
Sermaye Piyasasi BIST 100 Endeksi ENDEKS

Tablo 1'de yer alan degiskenlerin logaritmik degerlerine ait tanimlayici istatistiklere Tablo 2'de
yer verilmistir. Bu tabloda serilere ait ortalama, medyan, maksimum, minimum, standart sapma,
carpiklik ve basiklik gibi degerlere yer verilmistir.

Tablo 2: Tanimlayici Istatistikler

Degisken Ortalama Medyan Maksimum Minimum :::r::l:rt Carpikhik Basiklik
AKTIF 14.19855 14.14989 16.61186 12.25047 1130922  0.123222 2.145568
KREDI 13.51668 13.61128 16.00233 10.77412 1.341193  -0.280769 2.200702
MEVDUAT 13.65273  13.57478 16.15243 11.77989  1.092889  0.239421 2.347129
SUBE 9.178249 9.310638 9.420763 8.707979 0.237803  -0.916343 2.312842
PERSONEL 12.11838  12.21355 12.29382 11.70727  0.181546  -1.121700  2.801659
KAR 7.680260 7.570195 10.88037 4.288485 1.126036  0.403748 4.423283
PIYASADEGERI 13.07152 13.14356  15.64133 10.85775 0.978898  0.095562 3.190001
HACIM 11.25460  11.07066  14.95710 8.692481 1.289426  0.778965 3.292023
ENDEKS 6462014  6.547302 8.614167 4.551242 0.759800  3.50E-05 3.737461

4.2. Arastirmanin Yontemi

Arastirmanin amaci dogrultusunda bankacilik sektéri ve sermaye piyasasi iliskisinin analizi icin
finans alanindaki nedensellik analizlerinde kullanilabilen Toda-Yamamoto (1995) nedensellik testi
tercih edilmistir. Bu analiz Granger (1969) nedensellik analizinde oldugu gibi degiskenler arasindaki
nedensellik iligkisinin ve iliski yoninln tespitine imkan saglayan ve ayni zamanda Granger nedensellik
testinde kullanilacak serilerin seviyede duragan olma sarti gibi 6n kosullar gerektirmediginden baz
kullanim kolayliklari da saglamaktadir (Biytkakin, Bozkurt, v.d., 2009).

Sims (1980) tarafindan gelistirilen VAR modeline dayanan Toda-Yamamoto nedensellik analizi
gerceklestirilirken verilerin optimal gecikme uzunlugunun (k) belirlenmesi ve birim kok testleri
yardimiyla serilerin en yiksek duraganlasma seviyesinin (d__ ) tespit edilmesi gerekmektedir.
Sonrasindak +d__ toplam degeri ile tahmin edilen VAR modelleri Gzerinden WALD testi uygulanarak
analiz gergeklestiriimektedir. X ve Y degiskenleri ile yapilacak bir analizde ortaya cikacak iki denklem
asagida verilmistir (Terzi ve Yurtkuran, 2016):

k+dmax k+dmax

Yt—ao‘f'zanyt it Z az;th"'Zqut it Z by Xi_j+ eqr 1
J=k+1 Jj=k+1
k+dmax k+dmax

Xt—CO+chth i + Z CojXio j+zdllyt i+ Z dz;Yt i+ ey (2)
Jj=k+1 j=k+1
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Denklem (1)'te yer alan;

Y,: t zamandaki bagimli degiskeni,

a,: Sabit terimi

Yk ay; Y,_;: Y'nin gecmis degerlerinin Y, (izerindeki kisa vadeli etkilerini,

Z k+dmax
j=k+1

ay; Y;_;: Y'nin gecmig degerlerinin Y, Gizerindeki uzun vadeli etkilerini,

Yk by; X, ;: Xin gecmis dederlerinin Y, zerindeki kisa vadeli etkilerini,

Z k+dmax

ki1 by; X,_;: X'in gecmis degerlerinin Y, Gzerindeki uzun vadeli etkilerini,

e ¢, hataterimini

ifade etmektedir. Denklem (2) ise X; ‘bagimli degisken, Y; ‘nin bagimsiz degisken oldugu
durumu formiile etmektedir ve denklemde yer alan ifadeler denklem (1) aciklamalari dogrultusunda
anlasilabilecektir.

Y degerinin bagiml degisken oldugu denklemde Ho: b1;=0 hipotezinin reddedilmesi halinde "X
degiskeninden Y degiskenine dogru nedensellik iliskisi vardir” denilebilir. Diger yandan X; degerinin
bagimli degisken oldugu denklemde Ho: dy;=0 hipotezinin reddedilmesi halinde ise bu sonug "Y
degiskeninden X degiskenine dogru nedensellik iliskisi mevcuttur” seklinde ifade edilebilir.

4.3. Arastirmanin Modeli

Bu analizde Tablo 1'de yer alan degiskenler ile asagida gosterilen (3) ve (4) numarali 6rnek
modeller her bir degiskene goére uyarlanarak toplam 36 model olusturulmus ve modellerin olusumu

asagida agiklanmistir (Akkas ve Sayilgan, 2015).

Ornek Modeller:

PIYASADEGERI,
k k+dmax k
=ag+ Z aq; PIYASADEGERI,_; + Z a,iPIYASADEGERI;_; +Z by AKTIF,_;
i=1 j=k+1 i=1
k+dmax
+ Z by, AKTIF,_; + ey @)
j=k+1
k k+dmax k
AKTIF, = co + Z 1 AKTIF,_; + Z ¢ jAKTIF;_; +Z dy; PIVASADEGERI,_;
i=1 j=k+1 i=1
k+dmax
+ z dy;PIYASADEGERI,_; + ey, )
j=k+1

Yukarida yer alan (3) numarali denklem, sermaye piyasasi degiskeninin bagiml degisken,
bankacilik sektori degiskeninin ise bagimsiz degisken oldugu durumu temsil etmektedir. Bu modelden
uyarlanarak sermaye piyasasini temsilen secilen 3 farkli degiskenin bagiml degisken, geriye kalan 6
bankacilik sektori degiskeninin ise bagimsiz degisken oldugu (3x6) 18 model turetilmektedir.

BDDK Bankacilik ve Finansal Piyasalar | 25
Cilt:18, Sayi:1, 2024



26

Tirkiye'de Bankacilik Sektérii ve Sermaye Piyasasi Degiskenleri Arasindaki Iliskinin Toda-Yamamoto
Nedensellik Analiziyle Arastiriimasi

Yukarida yer alan (4) numarali denklem ise, bankacilik sektori degiskeninin bagimli degisken,
sermaye piyasasi degiskeninin ise bagimsiz degisken oldugu durumu temsil etmektedir. Bu modelden
uyarlanarak bankacilik sektoriini temsilen secilen 6 farkli degiskenin bagimli degisken, geriye kalan 3
sermaye piyasas! degiskeninin ise bagimsiz degisken oldugu (6x3) 18 model tiretiimektedir.

Sonug olarak toplam 36 farkli model olusturularak Toda-Yamamoto testi gerceklestirilmistir.
Nedensellik iliskisi tespit edilen degiskenlere ait modellerin tamamina ise bulgular bolimiinde yer
verilmistir.

Toda-Yamamoto testi (3) ve (4) numarali denklemlerden tiiretilecek toplam 36 model ile
WALD testinden vyararlanilarak gerceklestiriimektedir. Ornegin, (3) numarali denklem icin AKTIF
degiskenlerinin katsayilari olan biveb, degerlerinin sifirdan farkli olmasi durumunda, AKTIF
degiskeninden PIYASADEGERI degiskenine dogru bir nedensellik iliskisinin oldugu ifade edilebilir.
Benzer sekilde (4) numaral denklem icin PIYASADEGERI degiskenlerinin katsayilari olan d,ve d,
degerlerinin sifirdan farkli olmasi durumunda, PIYASADEGERI degiskeninden AKTIF degiskenine
dogru bir nedensellik varligindan bahsedilebilir.

5. Bulgular

Toda-Yamamoto nedensellik testine gegilmeden dnce kurulan VAR modelinin istikrar kosulunu
saglayip saglamadiginin kontroli icin AR Karakteristik Polinomunun Ters Kokleri Testi ve otokorelasyon
probleminin var olup olmadiginin test edilebilmesi icin Otokorelasyon LM Testi gerceklestirilmis
ayrica modelde kullanilan parametrelerin zaman icinde istikrarli olup olmadiginin anlasilabilmesi icin
de CUSUM testinden yararlaniimistir.

AR Karakteristik Polinomunun Ters Kokleri Testi ve Otokorelasyon LM Testi kosullarinin
saglanabilmesi icin gerceklestirilen 6n testler, analizde serilerin logaritmik farklarinin kullaniimasinin
ve en uygun gecikme uzunlugunun (k)=5 olarak belirlenmesinin uygun olacagini isaret etmistir.
Buradan hareketle bilgi kriterleri tarafindan onerilen en uygun gecikme uzunlugu degerinin bazi
durumlarda modelin istikrar sartini saglama ve otokorelasyon problemini ¢6zme noktasinda yetersiz
kalabildigi ifade edilebilir (Caliskan, Karabacak, v.d., 2017; Yenilmez ve Erdem, 2018).

5.1. Birim Kok Testi Sonuclari

Toda-Yamamoto testinin gerceklestirilebilmesi icin gerekli olan en uygun gecikme uzunlugu
yukaridaki aciklama dogrultusunda k=5 olarak belirlendikten sonra serilerin maksimum butiinlesme
derecesinin d__ belirlenebilmesi icin logaritmik fark serilerinin duraganliklari Augmented Dickey-
Fuller Testi (1979) ve Phillips-Perron (1988) birim kok testleri araciligiyla tespit edilmistir.

Tablo 3: Augmented Dickey-Fuller TeLsti (ADF) ve Phillips-Perron (PP) Testi Sonuclari

Degisken ADF Testi PP"Testi

(Diizey ) (Diizey)
Degisken Sabitli _T_:::C:'" Sabitli Sabitli Trendli
AKTIF 0.0000***  0.0000*** 0.0000%** 0.0000%***
KREDI 0.0000***  0.0000*** 0.0000%*** 0.0000***
MEVDUAT 0.0000***  0.0000*** 0.0000%** 0.0000***
SUBE 0,0376** 0.0000%*** 0.0000%** 0.0000%***
PERSONEL 0.0020***  0.0000*** 0.0000%*** 0.0000***
KAR 0.0000***  0.0000*** 0.0007*** 0.00071***
PIYASADEGERI 0.0000***  0.0000*** 0.0000%*** 0.0000***
HACIM 0.0000***  0.0000*** 0.0000%*** 0.0000***
ENDEKS 0.0000%**  0.0000%** 0.0000%** 0.0000%**

** e *** [saretleri sirasiyla %5 ve %1 dizeylerinde istatistiksel anlamiiligr gostermektedir.
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Tablo 3 incelendiginde analize konu tiim degiskenlerin hem ADF testi hem de PP testi sonuglarina
gore seviyede duragan olduklar anlasiimaktadir. Bu sonuglar dogrultusunda serilerin maksimum
bitlnlesme derecesi dmax= 0 olarak tespit edilmistir.

Yukarida elde edilen sonuglar dogrultusunda k+d__ degeri (5+0) 5 olarak belirlenmistir.

5.2. AR Karakteristik Polinomlarinin Ters Kokleri Testi, Otokorelasyon LM
Testi ve CUSUM Testi Sonuclari

Toda-Yamamoto testine baslanmadan 6nce kurulan VAR modelinin istikrari, otokorelasyon
durumu ve kullanilan parametrelerin istikrarli olup olmadigi yapilan testlerle 6lcliimus ve analiz
sonugclarinin guvenilirligine katki saglanmaya calisiimistir.

Sekil 1: AR Karakteristik Polinomunun Ters Kokleri
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Yukaridaki Sekil 1 incelendiginde AR karakteristik polinomunun ters kdklerinin tamaminin daire
icerisinde yer almasi modelinin istikrar/duraganlik kosulunu sagladigini gostermektedir.

Tablo 4: Otokorelasyon LM Testi Sonuclarn

LM Otokorelasyon Testi
Gecikme Uzunlugu | LM-Test Istatistigi Olasilik Degeri
5 1.077473 0,3044

Tablo 4'te bulunan LM otokorelasyon test sonuglari kullanilan modelde otokorelasyon
probleminin bulunmadigini ortaya koymaktadir. Otokorelasyon testinin HO hipotezi “otokorelasyon
yoktur” seklinde ifade edilmektedir. HO hipotezi reddedilmediginden modelde otokorelasyon
olmadigi sonucuna varilmistir.

BDDK Bankacilik ve Finansal Piyasalar | 27
Cilt:18, Sayi:1, 2024



28

Tirkiye'de Bankacilik Sektérii ve Sermaye Piyasasi Degiskenleri Arasindaki Iliskinin Toda-Yamamoto
Nedensellik Analiziyle Arastiriimasi

Sekil 2: CUSUM Testi Grafigi
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Sekil 2'de yer alan CUSUM grafigi incelendiginde %5 anlamlilik diizeyinde CUSUM grafiginin
alt ve Ust kritik degeri arasinda yer almasi nedeniyle modeldeki parametrelerin istikrarli oldugu
anlasiimaktadir.

5.3. Toda-Yamamoto Test Sonuclan

Toda-Yamamoto testi icin olusturulacak VAR modelinin belirlenmesi icin tespit edilen k+d__
degerinin (5+0) 5 olarak belirlenmesi nedeniyle bes gecikmeli VAR modelleri olusturulmustur.
Olusturulan modellerde k+dmax degerinin (5+0), k (5)'ya esit olmasi nedeniyle, baska bir ifadeyle
WALD testi sonuglarinin dogrudan k serbestlik dereceli olasilik degerini verdiginden Toda-Yamamoto
testi dogrudan WALD testi sonugclari Gizerinden incelenmistir.

Tablo 1'de yer alan sermaye piyasasini temsilen secilen 3 farkli degiskenin bagimli degisken,
geriye kalan 6 bankacilik degiskeninin ise bagimsiz degisken oldugu (3x6) 18 test; bankacilik
sektorinl temsilen secilen 6 farkli degiskenin bagimli degisken, geriye kalan 3 sermaye piyasasi
degiskeninin ise bagimsiz degisken oldugu (6x3) 18 test olmak lizere toplam 36 Toda-Yamamoto
testi gerceklestirilmis test sonuglarina Tablo 5'te yer verilmistir.
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_Tablo 5: Toda-Yamamoto Test Sonuclan

A

e X Test Olasihik
Nedenselligin Yonii iotatistigi | Degeri Sonug
AKTIF => PIYASADEGERI 9.999755 | 0,0752+ | AktF dediskeninden piyasa degeri
degiskenine dogru nedensellik iligkisi vardr.
KREDI == PIYASADEGERI 4362440 | 04985 Degiskenler arasinda nedensellik iliskisi yoktur.
MEVDUAT => PIVASADEGERI | 17.86978 | 0,0031++ | Mevduat degiskeninden piyasa degeri
degiskenine dogru nedensellik iliskisi vardir.
SUBE == PIYASADEGERI 4,387919 | 04950 Degiskenler arasinda nedensellik iliskisi yoldtur.
PERSOMEL => PIYASADEGERI 6,722906 | 02421 Degiskenler arasinda nedensellik iliskisi yoldtur.
KAR == PIYASADEGERI 2012006 | 08475 Deqiskenler arasinda nedensellik iliskisi yoktur.
AKTIF => ISLEMHACMI 3.389650 | 0.6401 Deqiskenler arasinda nedensellik iliskisi yolktur.
KREDI == ISLEMHACMI 6.751050 | 0.2398 Degiskenler arasinda nedensellik iliskisi yolktur.
MEVDUAT == ISLEMHACMI 8.890754 | 0.1135 Degiskenler arasinda nedensellik iliskisi yoltur.
Sube sayis1 degiskeninden iglem hacmi
= ®
SUBE => ISLEMHACMI 9312173 | 0.0972* | ;4 sickenine dogru nedensellik iliskisi vardr.
PERSOMEL == ISLEMHACMIL 5935143 | 0.3126 Deqiskenler arasinda nedensellik iliskisi yoktur.
KAR => ISLEMHACMI 10.82897 | 0.0549* Kar degiskeninden iglem hacmi degiskenine
) i dogru nedensellik iligkisi vardir.
AKTIF => ENDEKS 8.219612 | 01445 Degiskenler arasinda nedensellik iliskisi yoktur. |
KREDI == EMDEKS 4472787 | 04835 Degiskenler arasinda nedensellik iliskisi yoktur.
MEVDUAT => ENDEKS 12.56500 | 0.0278%* Mevduat degiskeninden endeks degiskenine
) i dogru nedensellik iligkisi vardir.
SUBE =» ENDEKS 7.010868 | 02193 Dediskenler arasinda nedensellik iliskisi voktur.
PERSOMEL == ENDEKS 7381131 | 01938 Degiskenler arasinda nedensellik iliskisi yoktur.
KAR => ENDEKS 4891162 | 0.4293 Deqiskenler arasinda nedensellik iliskisi yoktur.
PIYASADEGERI==>AKTIF 0.982129 | 0.9540 Deqiskenler arasinda nedensellik iliskisi yolktur.
ISLEMHACMI =>AKTIF 7030858 | 0.2184 Deqiskenler arasinda nedensellik iliskisi yolktur.
EMDEKS ==AKTIF 2173344 | 0.8247 Degiskenler arasinda nedensellik iliskisi yoktur.
PIYASADEGERI==>KREDI 2.509816 | 0,7750 Degiskenler arasinda nedensellik iliskisi yoldtur.
ISLEMHACMI ==KREDI 7969819 | 01579 Degiskenler arasinda nedensellik iliskisi yoldtur.
EMDEKS ==KREDI 4734857 | 04427 Deqiskenler arasinda nedensellik iliskisi yoktur.
PIYASADEGERI=>MEVDUAT 4.677790 | 0.4565 Degiskenler arasinda nedensellik iliskisi yoldtur.
ISLEMHACMI = >MEVDUAT 10.09538 | 0.0726+ | 51em hacmi degiskeninden mevduat
degiskenine dogru nedensellik iligkisi vardr.
EMDEKS =>MEVDUAT 6.559036 | 0.2556 Degiskenler arasinda nedensellik iliskisi yoktur.
PIYASADEGERI=>5UBE 3.518082 | 0.6207 Degiskenler arasinda nedensellik iliskisi yoktur.
ISLEMHACMI => SUBE 1.023773 | 0,9606 Deqiskenler arasinda nedensellik iliskisi yoktur.
EMNDEKS => SUBE 2516034 | 0.7283 Deqiskenler arasinda nedensellik iliskisi yolktur.
PIYASADEGERI=>PERSOMNEL 4601305 | 04664 Deqiskenler arasinda nedensellik iliskisi yolktur.
ISLEMHACMI => PERSOMEL 6.870762 | 0.2304 Degdiskenler arasinda nedensellik iliskisi voltur.
EMDEKS => PERSOMEL 2034573 | 0.8443 Degiskenler arasinda nedensellik iliskisi yoktur.
_ 0,0007** | Piyasa dederi degiskeninden kar degiskenine
PIYASADEGERI=>KAR 2137mo |, dogru nedensellik iliskisi vardir.
ISLEMHACMI => KAR 4173471 | 0.5247 Degiskenler arasinda nedensellik iliskisi yoldtur.
Endeks degiskeninden kar degiskenine
= ek
ENDEKS => kAR 17.02131 | 0.045" | dogru nedensellik iliskisi vardr.

* e M saratlen sirasiila %10, %5 ve %1 diizeylennde istatistiksal anlamiiigr géstermelkiedir.

Tablo 5'te yer alan test sonuclarina gore tespit edilen 8 nedensellik iliskisine ait Toda-Yamamoto
denklemleri asagida siralanmistir. Bulgular bolimiinde de belirtildigi gibi serilerin en ylksek
duraganlagsma seviyesi (d__ ) degerinin 0 (sifir) cikmasi, bagka bir ifadeyle (k+d__ ) degerinin k degerine
esit olmasi nedeniyle denklem (5)'ten denklem (12)'ye kadar olan esitliklere; (1), (2), (3) ve (4) numarali
denklemlerde yer alan uzun vadeli etki terimleri eklenmemistir.

Aktif degiskeninden Piyasa Degeri degiskenine dogru nedensellik iliskisi (5) numarali denklemde;
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5 5
PIYASADEGERI; = ay + Z b; PIYASADEGERI; _; + Z CAKTIF:_j + e; (5)
i=1 i=1

Mevduat degiskeninden Piyasa Degeri degiskenine dogru nedensellik iliskisi (6) numarah denklemde;

5 5

PIYASADEGERI, = dy + Zf,; PIYASADEGERI:_; + Z g;MEVDUAT;_; + v; (6)
i=1 i=1

Sube Sayisi degiskeninden islem Hacmi degiskenine dogru nedensellik iliskisi (7) numarall denklemde;

s 5
ISLEMHACMI, = hy + Z k; ISLEMHACMI,_; + Z m;SUBE,_; + n; %)
i=1 i=1

Kar degiskeninden fslem Hacmi degiskenine dogru nedensellik iliskisi (&) numarali denklemde;

5 5
ISLEMHACMI, = pg + Z 1y ISLEMHACMI,_; + Z siKAR:_; + u; (8)
i=1 i=1

Mevduat degiskeninden Endeks degiskenine dogru nedensellik iliskisi (9) numarali denklemde;

5 s
ENDEKS, = mq + Z y; ENDEKS,_; + Z 2MEVDUAT;_; + €, 9

i=1 i=1
Islem Hacmi degiskeninden Mevduat degiskenine dogru nedensellik iliskisi (10) numaral denklemde;

5 5

MEVDUAT; = o + Z B; MEVDUAT,_; + Z §;ISLEMHACMI,_; + 1), (10)
i=1 i=1

Piyasa Degeri degiskeninden Kar degiskenine dogru nedensellik iliskisi (11) numarali denklemde;

5 5
KAR, = 3 + Z 8 KAR,_; + z 4;PIYASADEGERI,  + ¢, (11)
i=1 i=1

Endeks degiskeninden Kar degiskenine dogru nedensellik iliskisi (12) numarali denklemde;
5 5
KAR = Rp + Z A KAR, ; + Z lo;ENDEKS;_; + b, (12)
i=1 i=1
gosterilmistir. (5), (6), (7), (8), (9), (10), (11) ve (12) numarali denklemlerde;
g, Ao, Mo, Do, Mg, Ho, 8o, Ro: Sabit terimleri,
by, fi ki v Vi B €1, A gecikmeli bagimli degiskenlerin katsayilarini,
s My S 250 O3, ), o) gecikmeli bagimsiz degiskenlerin katsayilarini,
€, Vg, Ny, Up, &, 1y, &, Dyt hata terimlerini

ifade etmektedir.

Toda-Yamamoto nedensellik testi sonucunda elde edilen bulgularin sematik olarak Sekil 3'te
gOsterilmistir.
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Sekil 3: Toda-Yamamoto Nedensellik Testi Sematik Gosterimi
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Sekil 3'te sermaye piyasasini temsil eden degiskenler yesil renkle; bankacilik sektorini temsil
eden degiskenler ise mavi renkle yer almaktadir. Buna gore bankacilik sektérini temsil eden 6
degiskenden 4 tanesinin en az bir sermaye piyasasi degiskeniyle nedensellik iliskisi icinde oldugu
gorulmektedir. Benzer sekilde sermaye piyasasini temsilen secilen toplam 3 degiskenin tamaminin
en az bir bankacilik sektori degiskeniyle nedensellik iliskisine sahip oldugu ifade edilebilir. Bu
dogrultuda bahsi gecen bankacilik sektori ve sermaye piyasasi degiskenleri arasinda dinamik bir
nedensellik iliskisi stirecinin mevcut oldugu anlasilabilmektedir.

5.4. Tartisma

Arastirma bulgularinin benzer calisma sonuglari isiginda ele alinmasi bu baglik altinda derlenmistir.

Arastirma sonuclarina gore, BIST 100 Endeksi ve BIST toplam piyasa degeri verilerinin banka
karliigini etkiledigi, ayrica BIST toplam islem hacmi verisinin de mevduat verisini etkiledigi tespit
edilmistir. Bu sonugclar sermaye piyasasindaki gelismelerin bankacilik sektdriint etkiledigini ortaya
koymaktadir. Bu sonug, Cetintas ve Barisik (2003) tarafindan gerceklestirilen arastirma bulgulari ile
de uyumludur. Ayrica Bossone’a (2010) gdre sermaye piyasasinin gelisimi, bankalarin bu piyasadan
kaynak saglamasina ve bu kaynaklari bankacilik faaliyetlerinde kullanmasina olanak saglayabilecektir.
Diger yandan sermaye piyasasindan elde edilen kazancin bir bdlimunin zamanla bankacilik
sektoriine kaymasi ya da endeksin yiikselmesiyle olusan ekonomideki olumlu havadan bankalarin da
muspet olarak etkilenmesi bu bulgularin muhtemel nedeni olabilir.

Bankacilik sektorl kari ile sube sayisinin, BIST toplam islem hacmini etkilemesi; mevduatin, BIST
toplam piyasa degeri ve BIST 100 Endeksi tzerinde etkili olmasi gibi bulgular, bankacilik sektorinin
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de sermaye piyasasini etkileyebilecegini gostermektedir. Drucker ve Puri (2007) tarafindan,
bankalarin kredi iliskisi icerisinde oldugu sirketlerden 6grendigi bilgileri piyasa ile paylasmasi yoluyla
bankalarin asimetrik bilgi sorununun ¢6zimiine katki saglayarak sermaye piyasasinin gelisimini katki
saglayabilecegi ifade edilmistir. Diamond (1991) sermaye piyasasindan kaynak saglayacak kadar
biyik olmayan ancak gelecek vadeden sirketlerin bankalarca finanse edildigini belirtmektedir. Bu
sirketlerin uzun dénemde daha da blylUmesi ve sermaye piyasasi aktori olarak piyasanin gelisimine
katki saglamasi mimkin olabilecektir. Song ve Thakor (2010) bankalarin aktifinde bulunan (krediler
gibi) bazi varliklari, menkul kiymetlestirme yoluyla givenilir sermaye piyasasi araclarina donustirerek
piyasanin gelisimini etkileyebilecegini ifade etmektedirler. Bunlarin disinda mevduatta biriken
tasarruflarin zamanla sermaye piyasasina yonelmesi veya bankacilik islemleri (mevduat yatirmi vb.)
sonucunda finansal okuryazarlik seviyesinin artmasiyla birlikte sermaye piyasasi yatirm araclarinin
tercih edilebilecegi ihtimalleri, bankacilik sektdriiniin sermaye piyasasini nasil etkileyebilecegine dair
bazi 6ngoriler sunmaktadir.

Sermaye piyasasi ve bankacilik sektori iliskisine dair elde edilen bulgular, yukarida bahsedilenler
disinda literatirdeki diger bazi calismalarla da benzerlikler géstermektedir (Lin, 2020; Kalu, Arize, v.d.,
2020; Tarus, 2012; Yartey, 2008; Pradhan ve Kumar, 2022; Dima, Dinca, v.d., 2014; Tsen, 2021; Oyatayo
ve Ekienabor, 2022).

6. Sonug ve Degerlendirme

Bu calismada Turkiye'de bankacilik sektori ve sermaye piyasasi arasinda bir iliski olup olmadiginin
arastirilmasi amaclanmis ve her iki alani temsil edecek sekilde secilen degiskenlerin biyik cogunlugu
arasinda nedensellik iliskisinin varligina dair bulgulara ulasiimistir.

Elde edilen bulgular bankacilik ve sermaye piyasasi arasinda glcli bir etkilesimin mevcut
olduguna ve bu etkilesimin bir iliski agi seklinde yorumlanabilecegine isaret etmektedir.

Bu sonug, bankacilik sektorl aktivitelerinin sermaye piyasasini etkiledigi gibi sermaye piyasasindaki
degisimlerin de bankacilik sektoriini etkileyebildigini gostermektedir.

Ayrica arastirma sonuclari finansal sistemin birbirine bagl yapisinin ve sistemin bilesenlerinin
birbirini nasil etkilediginin anlasiimasina katki saglamaktadir.

Bu sonuglar dogrultusunda sermaye piyasasi yatirimcilarinin bankacilik sektorl verilerini de
izlemelerinin yarar saglayacagi distinilmektedir. Ayrica banka paydaslarinin da sermaye piyasasinin
bankacilik sektdriini etkileyebilecegini g6z éniinde bulundurmalari yerinde olacaktir. Ote yandan bu
iki alani diizenleyen otoritelerin bu alanlarin birbirini etkileyebilecegi ihtimalini goz ardi etmemeleri
politikalarin hedeflerine ulasmasina katki saglayabilecektir. Son olarak bankacilik sektori ve
sermaye piyasas! konularinda calisan arastirmacilarin finansal piyasalara bitiincil bir bakis acisiyla
yaklagmalarinin yararli olabilecegi degerlendirilmektedir. Bunun yaninda yeni arastirma yaklasimlari
kullanilarak finansal piyasalarin biylime ve kalkinma Uzerindeki etkilerini konu alan calismalarin
dikkate deger sonuclar sunmaya devam edecegi dustnulmektedir.

*Bu calisma, Yildiz Teknik Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii blinyesinde ikinci yazar danismanhiginda
ydrdttilmekte olan doktora tezinden tiretilmistir.
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