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Oz

Bu c¢alisma Tiirk bankalarina ait hisse senetlerine iliskin getirilerde meydana gelen ani oynaklik
degisimlerini Yinelenen Birikimli Kareler yontemi araciligiyla belirlemekte ve s6z konusu kirilmalarin olasi
yerel ve kiiresel nedenlerini incelemektedir. Sonuglar bankacilik sektoriine ait hisse senetleri getiri serilerinde on
bes adet ani oynaklik kirilmast meydana geldigini gostermistir. Calisma sonucunda, Tiirk bankacilik sektor hisse
senedi getirilerinin yerel ve kiiresel nitelikteki siyasi ve ekonomik olaylardan etkilendigi saptanmuistir.

Anahtar Kelimeler: Finansal kirilganlik, Yinelenen Birikimli Kareler Metodu (ICSS), Bankacilik,
GARCH
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Abstract

This paper detects the sudden volatility shifts in Turkish banking stock returns following the process of
Iterated Cumulative Squared Returns (ICSS) and investigates both the local and global causes of volatility shifts.
The results indicate that examined banking sector returns have exposed to fifteen volatility shifts, which have
significant impact on volatility persistence. Overall, the results provide evidence that banking sector returns of
Turkey is highly affected by both local and global political, economic, and social events.
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1. GIRIS

Bankacilik sektorii, finansal tasarruflarin degerlendirilmesinde oynadigi rol ve finansal
sistem icerisinde yogun organizasyon yapisina sahip olmasi nedeniyle gilinlimiizde biiytik
onem arz etmektedir. Finansal istikrar siireglerinde siyasi istikrarin Onemli basari
gostergelerini yansitan bankacilik sektorii, finansal sistem i¢in vazge¢ilmez unsurlarin basinda
gelmektedir. Siyasi otoriteler, piyasalardaki likiditenin belli diizeyde korunmasi, para ve
maliye politikalarimin ydnlendirilmesi igin silirekli olarak bankacilik sektoriinden
yararlanmakta, finansal sistemde Onemli kararlar Merkez Bankalari araciligi ile piyasalara

iletilmektedir.

Calismada yurt ¢apinda yaygin olarak faaliyet gosteren ve kriz dénemlerinde iflas
etmeyen bankalardan Akbank T.A.S., Finansbank A.S., Garanti Bankasi1 A.S., Tiirkiye Is
Bankas1 A.S., Yap1 ve Kredi Bankast A.S.’nin hisse senedi getirilerine iliskin oynakliklarda
meydana gelen kirilmalarin belirlenmesi amaglanmigtir. Bu amacgla c¢alismada Yinelenen
Birikimli Kareler Metodu (Iterated Cumulative Sums of Squares Method - ICSS) algoritmasi
araciligiyla getiri serilerine iliskin kirilma tarihleri belirlenmis ve bu tarihlerde ortaya c¢ikan
finansal gelismeler degerlendirilmistir. Ardindan s6z konusu kirilmalarin kalict (permanent)
ve gegici (transitory) oynaklik siiregenligi tizerindeki etkisinin incelenmesi amaciyla standart
GARCH modellemesi gerceklestirilmis, bankalarin hisse senetlerinin ulusal ve uluslar arasi
siyasi ve ekonomik gelismelerden etkilendikleri saptanmistir. Calisma sonucunda 15 adet
finansal kirilma tarihi belirlenmis olup, Tiirk bankacilik sektoriiniin krizlere acik, uluslar arasi
piyasalardaki gelismelere duyarliliginin yiliksek olmasina ragmen saglam bir yap1 sergiledigi,
kriz donemlerinde uluslar arasi alanda faaliyet gdsteren yabanci bankalardan daha az zarar

gordiigii tespit edilmistir.

Calismamin bundan sonraki béliimleri su sekilde diizenlenmistir. Ikinci boliimde
konuya iliskin yapilan yazin taramasi sunulmustur. Ugiincii béliimde analizler sirasinda
kullanilan metodoloji hakkinda bilgi verilmistir. Dordiincii boliim ¢alismada kullanilan veri
setine ayrilmis, besinci boliimde ise ampirik sonuglar yer almistir. Son olarak, altinc1 béliimde

calismanin sonuglar1 degerlendirilmistir.

2. YAZIN TARAMASI

Finansal kirilganliklar, finansal istikrar siirecleri igerisinde onem arz etmelerinden

dolay1 yazinda birgok aragtirmaya konu olmustur. Calismanin bu boliimiinde finansal
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kirillganliklarin - belirlenmesine yonelik olarak gergeklestirilen ¢esitli arastirmalara yer

verilmistir.

Malik (2003), calismasinda volatilitedeki ani degisimleri ve bu degisimlerin
gerceklestigi tarihlerdeki ekonomik olaylari Ocak 1990 — Eylil 2000 doéneminde ICSS
algoritmasiyla incelemistir. Calismada, GARCH modeliyle hesaplanan volatilitedeki ani
degisimlerin siiregenliginin azaldig1 saptanmistir. Malik ve Hassan (2004), calismalarinda
volatilitedeki ani degisimleri ICSS algoritmasiyla test etmislerdir. Ocak 1992-Agustos 2003
donemi icin 5 biiyiik sektor endeksi verileri lizerinden gergeklestirilen analizlerde, standart
GARCH modelinin volatilitede tahmin edilen siiregenligi azalttigi saptanmigtir. Malik vd.
(2005), calismalarinda standart GARCH modeli yerine ICSS modeli ile varyanstaki ani
degisimleri incelemislerdir. Calismada Kanada borsasi i¢in haftalik verilerden hareketle
1992—-1999 doénemi incelenmistir. GARCH modeline gore olusturulan volatilite modelinde,
onceki caligmalara zit olarak varyanstaki degiskenligin azaldig1 saptanmistir. Ewing ve Malik
(2005) calismalarinda biiyiik ve kiigiik oOlcekli piyasalar i¢in varyanstaki ani degisimler
sonucu ortaya c¢ikan volatilite tahminindeki asimetriyi incelemislerdir. Calismada ICSS
algoritmas1 aracilifiyla kirilmalar belirlenmistir. Fernandez (2005) g¢alismasinda, diinya
borsalarinda Asya krizi ve 11 Eyliil saldirilar1 nedeniyle stirekli volatilite degiskenligi olup
olmadigini analiz etmistir. Calisma kapsaminda varyans analizine dayali dalgaciklar analizi
ve ICSS algoritmasindan yararlanilarak 1997-2002 dénemi volatilitesindeki yapisal kirilmalar
saptanmistir. Duraganlik ve volatilite dikkate alindiginda her iki yontemle de bulunan kirilma
sayis1 azalmaktadir. Ozellikle varyans analizine dayali dalgaciklar analizinin yiiksek frekansl
verilerde yapisal kirilmalar belirlerken, ICSS algoritmasinin ise yiiksek frekansh verilerde
herhangi bir kirilma belirleyemedigi saptanmistir. Gerlach vd. (2006) ¢alismalarinda 1997
Asya krizinin Asya pasifik gayrimenkul piyasalarinin entegrasyonu {izerindeki etkilerini
incelemiglerdir. Calisma sonucunda 1997 Asya krizine ragmen Asya Pasifik gayrimenkul
piyasalarinin entegrasyonunu tamamladigi bulgulanmistir. Bu sonuglar globalizasyon
nedeniyle performansi etkilenen portfdylerin sahibi olan fon yoneticileri i¢in 6nem arz
etmektedir Marcelo vd. (2006), Ispanya sermaye piyasalarinda kiigiik ve biiyiik &lgekli
portfoyler icin varyanstaki ani degisimleri incelemiglerdir. Calismada varyanstaki ani
degiskenlikleri tespit i¢in iki degiskenli GARCH modelleri ¢ergevesinde ICSS algoritmasina
dayalt yeni bir model gelistirilmistir. Calisma sonucunda Avrupa Parasal Birligi
olusturulduktan sonra volatilitede ani degisimler oldugu durumlarda asimetrik etkilerin

meydana geldigi bulgulanmistir. Covarrubias vd. (2006) calismalarinda 10 y1l vadeli Hazine
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bonolarima ait volatilite degisimlerini giinliikk veriler iizerinden ICSS algoritmasiyla
belirlemislerdir. Wang ve Thi (2007) ¢alismalarinda Tayvan ve ABD. borsalar1 arasindaki
bulasicilik etkisini dinamik sartli korelasyon testi ile tahminlemislerdir. Tahminleme
stirecinde getiri  serilerine ait finansal kirilmalarin belirlenmesi amaciyla ICSS
algoritmasindan ve E-GARCH modelinden yararlanilmistir. Calisma sonucunda Tayvan
borsas1 ve Newyork borsasi bilesik endeks i¢in asimetrik kaldirag etkisi bulgulanmis, negatif
ve pozitif bulasicilik etkisi saptanmistir. Manzana vd. (2007) c¢alismalarinda borsalara ait
bilginin yayilimmin volatilite {izerinde yarattig1 yapisal degisimi Avrupa borsalari igin
incelemiglerdir. Caligmada yapisal kirilmalarin saptanmasi i¢in ICSS algoritmasindan
yararlanilmistir. Hammoudeh ve Li (2008) calismalarinda, 1994 — 2001 dénemi icin Korfez
Ekonomik Alani Kérfez Isbirligi Konseyi (GCC) iilkeleri olan Bahreyn, Kuveyt, Umman,
Katar, Suudi Arabistan ve Birlesik Arap Emirlikleri finansal piyasalarindaki ani varyans
degisimlerini ve bu ani degisimlerin volatilite ilizerindeki etkilerini ICSS algoritmasiyla
incelemislerdir. Calismada Korfez iilkelerinin birgogunun yerel ve bolgesel faktorlerden ¢ok
global degisimlere kars1t daha duyarli olduklari saptanmistir. 1997 Asya krizi, krizden sonra
1998 yilinda petrol fiyatlarinda goriilen diislis, 2000 yilinda OPEC tarafindan fiyat bandi
mekanizmasinin benimsenmesi ve 11 Eyliil saldirilar1 siirekli olarak Korfez piyasalarim
etkileyen faktorler olarak bulgulanmistir. Fernandez (2008) c¢alismasinda ABD tarafindan
terorii Onleme amacgli olarak Irak’a karst agilan savasin diinya borsalart uzun dénem
volatilitesi lizerine etkilerini incelemistir. Calismada dalgaciklar analizi ve yar1 parametrik
fractional otoregresif (SEMIFARIMA) modelinden yararlanilmistir. Ocak 2000-Haziran 2006
donemi i¢in yapilan analizlerde Ortadogu’daki politik istikrarsizligin etkileri ve Irak savasinin
baslamasiyla birlikte finansal piyasalardaki volatilitenin arttigi bulgulanmistir. Wang ve
Moore (2009) ¢aligmalarinda Avrupa Birligi iiyesi lilkelerin borsalarinda meydana gelen
kirilmalar1 ICSS algoritmas: araciligiyla belirlemislerdir. Analiz 1994-2006 donemi igin
haftalik wverilerle gergeklestirilmis, ilgili donemde getirinin varyansinda ortaya ¢ikan ani
degisimler incelenmistir. Calisma sonucunda volatilitedeki ani degisimlerin piyasalarda
ortaya c¢ikan gelismeler, doviz kuru sistemleri ve finansal krizler sonucu ortaya ¢iktigi
saptanmistir. Kang vd (2009) calismalarinda 1986-2008 donemi igin volatilitedeki ani
degisimleri ve volatilitedeki siiregenligi Japon ve Kore piyasalar i¢in incelemislerdir.
Caligmada ICSS algoritmasi kullanilarak finansal kirilganliklar belirlenmis bu kirilganliklarin
genellikle global finansal ve politik olaylar sonucunda ortaya ¢iktig1 bulgulanmistir. Korkmaz
vd. (2009) ¢alismalarinda, Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda (IMKB) uzun dénem
hafiza etkisini, varyanstaki yapisal kirilma ve ARFIMA-FIGARCH modellerini kullanarak
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test etmiglerdir. Calismanin sonucunda volatilite i¢in uzun dénem hafiza etkisi goriilmesine
ragmen Ozsermaye karliliginda bu etki goriilememistir. Caligmada, bu durumun volatilite
nedeniyle IMKB nin zayif formda dahi etkin olmadig1 hipotezini destekledigi vurgulanmustir.
Tunay (2009) ¢alismasinda bankacilik sektdriinde rekabet ile kirillganlik arasindaki iligkiyi
aciklayan bir model gelistirmistir. 1988—2007 donemine ait yapilan calismada kullanilan
modelde rekabetin diizeyini yansitan degiskenlere ek olarak, banka sisteminin etkilerini ve
makro ekonomik etkileri yansitan degiskenlere yer verilmistir. Calisma sonucunda Tiirk
bankacilik sektdriinde rekabet ile kirilganlik arasinda negatif bir iliski oldugu saptanmistir.
Calismanin bir diger dikkat ¢ekici sonucu ise makro ekonomik degiskenlerin bankalarda

kirilganligr artirdig1 ve karlilikla kirillganlik arasinda negatif bir iliskinin bulunmasidir.

3. METODOLOJI

Bu calismanin amaci Tiirkiye’de yurt ¢capinda faaliyet gosteren ve kriz donemlerinde
iflas etmeyen 5 bankanin hisse senedi getiri serilerine iliskin oynaklikta meydana gelen
kirilmalarin tespiti, s6z konusu kirilmalarin kalic1 (permanent) ve gegici (transitory) oynaklik
stiregenligi tizerindeki etkisinin incelenmesidir. Getiri serilerindeki kirilmalarin belirlenmesi
icin Sanso vd. (2004) tarafindan Yinelenen Birikimli Kareler Metodu temel alinarak

gelistirilen uyarlanmug IT testi kullanilmigtir.

3.1. Yinelenen Birikimli Kareler Metodu (Iterated Cumulative Sums of Squares

Method - ICSS)

Inclan ve Tiao (1994), zaman serilerinin kosulsuz varyanslarinda meydana gelen
kirilmalar1 tespit etmek amaciyla Yinelenen Birikimli Kareler Metodu'nu (Iterated
Cumulative Sums of Squares Method - ICSS) gelistirmistir. ICSS, hata terimlerinin
karelerinin toplami kullanilarak elde edilen /7 testinin hesaplanmasina dayanmakta olup

asagidaki bigimde gosterilmektedir:

IT = sgp‘\/T_/2Dk‘ (1)

Burada D, = %—% .

T
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C, hata teriminin birikimli karesini ifade etmekte olup

JT /2D,

k

C, =Y ¢, k=1..T, ¢&~iid(0,0%) seklinde gosterilmektedir. Mak,

t 2

degerinin
t=1

kritik degerden biiyiik olmasi durumunda sifir hipotezi red edilerek varyansta kirilma oldugu
sonucuna varilmaktadir. Coklu kiritlma durumunda serinin biitiin olarak analiz edilmesi
kirilma noktalarinin tespitini gli¢lestirmektedir, dolayisiyla s6z konusu gizleme etkisinin
(masking effect) yok edilmesi i¢in ICSS anlamli kirilma tarihleri arasinda (iterative)
yinelemeli olarak uygulanmaktadir. IT test istatistigi hata teriminin i.i.d. dagildigi
varsayimina dayanmaktadir. Ancak yapilan ¢aligmalar gostermistir ki finansal zaman serileri
genellikle leptokurtic dagilmakta ve degisen varyansa sahip olmaktadirlar. Sanso vd (2004)
hata teriminin 7.i.d. dagilmadigi durumlarda /7 istatistiginin gergekte oldugundan daha yiiksek
hesaplandigin1 ortaya ¢ikararak hata teriminin dagilimini bozucu s6z konusu etkenleri de
dikkate alan uyarlanmig IT testi (modified IT - MIT) gelistirmistir. MIT test istatistigi
asagidaki bigimde gosterilmektedir:

K, :sup‘T - ZGk‘ (2)
Burada G, =&, "*(C, —;CT). ®,, o, in tutarli tahmincisi olup asagidaki bi¢cimde ifade
edilebilir:

,\_IT 2 A2y2 2m l . 2 A2 2 A2 3

@, _FZ(‘("[ o ) +?Zw( 9m) Z(é‘t o )(gt—l o ) ( )

t=1 I=1

t=I+1

Burada w(/,m), Bartlett Kernel fonksiyonu temel alinarak w(/,m)=1-/(m+1) olarak

tanimlanmistir. Gecikme parametresi, m, Newey-West (1994) prosediirii kullanilarak

hesaplanmaistir.

3.2. GARCH modeli

Bollerslev tarafindan gelistirilen (1986) genellestirilmis ARCH (GARCH) modeli
asagidaki bigimde gosterilebilir:
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R =u+e, &l ~N©O0c])

t

: S S @)
o =0+ Z,BjO'H + ZaigH
Jj=1 i=1

Burada (@ + ) <1 olmasi durumunda kosullu varyans (o )iistel olarak azalarak

kosulsuz varyansa (o )yakimsamakta olup séz konusu toplam volatilite siiregenlini ifade
etmektedir. GARCH modeli kosullu varyanstaki ortalamaya doniis egiliminin
modellenmesinde yaygin olarak kullanilmaktadir. Dolayistyla GARCH modelinde oynaklikta
meydana gelen bir sokun etkisi GARCH modelinde azalarak kosulsuz varyansa
yakinsamaktadir. Sanso (2004) tarafindan gelistirilen MIT testi sonucunda bulunan anlamh
kirilma noktalarinin kisa ve uzun donemli oynaklik siiregenligi iizerindeki etkisini tespiti
amaciyla s6z konusu kirtlma tarihlerini temsil eden kukla degiskenler, GARCH modelindeki
varyans esitliklerine dahil edilmistir. Siiregenlikleri modellemek icin gelistirilen GARCH
(p,q) modeli asagidaki bicimde ifade edilebilir:

R =u+e &|l,_ ~N(@O,0c})

t

q p (%)
2 2 2
o =0+ E Bo+ E a.&,, +y.D,
j=1 i=1

Burada D,, MIT testi kullanilarak ele edilen kirilma tarihlerine iliskin kukla

degiskenleri ifade etmekte olup oynaklikta meydana gelen kirilmalarin siiregenlik {izerindeki

etkisini 6lgmek i¢in kullanilmistir.

4. VERI SETI

Bu caligmada Tiirkiye’de yurt capinda faaliyet gosteren ve kriz donemlerinde iflas
etmeyen 5 banka incelenmistir. Buna gore bankalar Tiirkiye Is Bankasi, Yapr ve Kredi
Bankasi A.S., Garanti Bankas1 A.S., Akbank T.A.S., Finansbank A.S. olarak se¢ilmistir. Veri
setini ise Ocak 2000 — Ekim 2009 déneminde ilgili bankalarin hisse senetlerine iligkin getiri
serileri olusturmaktadir. Bankalarin hisse senetlerine ait getiri serileri Foreks Bilgi Iletisim

Hizmetleri A.S.’den temin edilmistir.
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Tablo 1. Getiri Serilerine Ait Tamimlayici Istatistikler

Akbank | Finansbank | Garanti | Tirkiye | Yapive
T.A.S. A.S. Bankasi Is Kredi
A.S. Bankas1 | Bankasi
A.S. A.S.
Ortalama 0.001 0.001 0.001 0.000 0.000
Maksimum | 0.189 0.241 0.176 0.182 0.190
Minimum -0.214 -0.211 -0.232 -0.211 -0.253
Standart
Sapma 0.033 0.039 0.037 0.034 0.039
Carpikhik 0.289 0.289 0.033 0.120 -0.175
Basiklik 5.989 7.713 6.258 6.110 7.059
J-B 944.122*% | 2296.180* | 1081.469* | 991.819* | 1685.738*
0(10) 23.630% | 24.864* 15.888 | 21.749%* | 30.795*
0.(10) 203.06* 556.16* 631.26* | 313.82* | 0935.72%

Notlar: J-B Jarque-Bera (1980) test istatistigi anlamina gelmektedir. *,** *** sirasiyla %1, %5, %10
seviyelerinde istatistiksel anlamlilig1 temsil etmektedir.

O()ve Q,(.) getiri ve getirilerin karesi i¢in 10 gecikmeli degerde Ljung-Box Q statistigidir.

Analizde kullanilan getiri serileri, fiyat serilerinin logaritmik farki alinarak
olusturulmustur. Tablo 1’de belirtilen getiri serilerine iliskin tanimlayici istatistikler
incelendiginde;

serilerin dagiliminda carpiklik  6zelligi serilerin

oldugu dolayistyla
dagilimlarinin asimetri 6zelligi gosterdigi tespit edilmistir. Bu bulgu serinin normal dagilima
uymadigini belirten Jarque — Bera testinin sonucuyla uyusmaktadir. Serilerin ¢arpikliga ek
olarak kalin kuyruk oOzelligi gostermeleri nedeniyle serilerin leptokurtik dagildiklar
gozlemlenmektedir. Ayrica getirilere ve getirilerin karelerine ait Q istatistigi dogrusal ve
dogrusal olmayan bir iligski varligina isaret etmekte olup serilerde farkli varyans 6zelliginin

varligin1 ve dolayisiyla da serilerin modellenmesinde GARCH tipi modellerin kullanilmasi

gerekliligini ifade etmektedir.

Tablo 2’de Augmented Dickey Fuller (ADF) ve Philips-Perron (PP) testlerine iligkin
sonuglar yer almaktadir. Her iki birim kok testinin sonuglarina gore getiri serileri duragandir

ve analiz edilmeye uygundur.
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Tablo 2. Getiri Serileri I¢in Birim K6k Test Sonuglari

Akbank | Finansbank | Garanti Tiirkiye Is Yapi ve
T.A.S. A.S. Bankasi Bankasi1 Kredi
Test A.S. A.S. Bankasi
A.S.
) - - -47.993*(0) | -14.779*(9) -
Trendsiz
15.715*%(10) | 14.658*(10) 14.218*(10)
ADF
- - -47.996*(0) | -14.787*(9) -
Trendli
15.722*(10) | 14.688*(10) 14.239*(10)
) - -49.666*(7) | -47.992*(9) -
Trendsiz -46.540%(5)
49.688%(29) 50.553*(15)
PP
) - -49.671%(7) - -
Trendli -46.534%(4)
49.690*(29) 47.999*%(10) [ 50.552*(15)

Notlar: *,** *** sirasiyla %1, %S5, %10 seviyelerinde istatistiksel anlamlilig1 temsil etmektedir. Parantez
icindeki sayilar ADF testi icin Akaike Bilgi Kriteri (AIC)’ne gore belirlenmis gecikme sayisi; PP testi icin ise
Newey — West (1994)’e gore belirlenmis bant genisligini ifade etmektedir.

5. AMPIRIK SONUCLAR
Tablo 3’te analize konu olan bankalara iliskin gelistirilmis ICSS testi ile elde edilen ve
getiri serilerinin kosulsuz varyanslarinda ortaya ¢ikan kirilma tarihleri verilmistir. Daha sonra

ise belirlenen kirilma tarihlerindeki finansal gelismeler 6zetlenmistir.

Tablo 3: Gelistirilmis ICSS Testi Kullanilarak Bulunan Oynaklikta
Meydana Gelen Kirilma Tarihleri
Banka adx Kirilma tarihi

28.04.2003
26.06.2008
15.12.2008
26.03.2003
05.04.2006
25.06.2008
07.10.2008
25.03.2003
17.06.2005
03.01.2006
19.07.2007
08.09.2008
17.12.2008
15.04.2003
25.03.2003

Akbank T.A.S.

Finansbank A.S.

Garanti Bankas1 A.S.

Tiirkiye Is Bankas1 A.S.
Yap1 ve Kredi Bankas1 A.S.
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Akbank T.A.S. hisse senedi getirilerini etkiledigi ve sozkonusu hisse senedi

getirilerinde kirilma yarattig: diisiiniilen finansal gelismeler asagida incelenmistir.

28.04.2003 haftasinda ABD yonetimi, Baskan George W. Bush’un onayini alan $ 8.5
milyar kredi ve kredi garantisine doniisebilir hibeyi, Kuzey Irak’ta bir kriz yasanmadig:
siirece, 1 veya en ge¢ 1,5 yil i¢inde Tirkiye’ye kullandirmay:1 planladigi aciklanmustir.
Tiirkiye’de ise hiikiimet, Avrupa finansal piyasalarindaki Eurobond’lara benzer nitelikte
uluslararas1 piyasalarda islem gorecek “kar pay1r” getirili bono ihra¢ etmeye hazirlandigini
aciklamistir. Projenin gergeklesmesi halinde, “Islami bono” alan yabancilar, faiz yerine kir
pay1 getirisi saglayacak bonolarin faize karsi olan Arap iilkeleri basta olmak iizere Miisliiman
iilkelerin yatirimcilarina satilacagi agiklanmistir. Bu durum Tirk sermaye piyasalarinda

hareketlilik yaratmis, yabanci yatirimcilarin ilgisini artirmistir.

26.06.2008 tarihinde Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) Baskanit Durmus
Yilmaz tarafindan, emtia fiyatlarinda yiiksek oranli artiglarin olumsuz etkilerinin tiim
iilkelerde hissedildigi belirtilmis, i¢inde bulunulan dénemde kiiresel bir enflasyon riskiyle
karst karstya bulunuldugu agiklanmustir. Ozellikle bazi iilkelerin gdsterdikleri biiyiime
performansiyla 6n plana ¢iktiklarini, dolayisiyla kiiresellesmenin dogru politikalarla bir araya
geldiginde ekonomik refaha katkida bulundugunu diisiinmenin yanlis olmayacaginmi dile
getiren TCMB Bagkani, bununla birlikte bu dénemde politika yapicilarin kars1 karsiya kaldigi
onemli zorluklarin ortaya ¢iktiginin da belirtilmesi gerektigini vurgulamistir. Ayni tarihte,
Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu (BDDK) tarafindan, finans ve reel sektor
temsilcilerinin Basel-II’nin uygulanma zamanlamasina iligkin goriislerini de dikkate alarak,
bankalarin sermaye yeterliliginin 6l¢iimiinde esas alinacak kredi riskinin, derecelendirmeye
dayali olarak hesaplanmasina ilisgkin uygulamanin ileri bir tarihe ertelenmesini uygun
bulundugu agiklanmistir. BDDK’dan yapilan agiklamada, hali hazirda diinya ¢apindaki bircok
iilkede Basel-II"'ye uyum caligmalarinin devam ettigi hatirlatilmis, bankacilik sektorii hisse

senetlerine olan giiven tazelenmistir.

15.12.2008: tarihinde Uluslar arasi Para Fonu (IMF) programimna yonelik teknik
goriismelerde kayda deger ilerleme saglanmasi, yurti¢i piyasada yukari yonlii hareketin
devamina katki yapmistir. Hazine, bu tarihte yaptig1 agiklamayla, IMF heyetinin, Ocak ay1
basinda Tiirkiye’ye gelecegini duyurmustur. Bankacilik sektoriinde ise giinlerdir beklenen
Fortisbank satigina iliskin acgiklamalar giiven vermistir. Buna gore Fortis Tiirkiye, Briiksel

Temyiz Mahkemesi’ne ait Fortis’in satisina iliskin kararinin, Fortis Tiirkiye’nin giinliik
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operasyonlari, miisterileri ve ¢alisanlar1 acisindan herhangi bir degisiklik getirmedigini
bildirmistir.

Diger taraftan Tiirkiye Istatistik Kurumu (TUIK) tarafindan 2008 yil1 iigiincii doneme
iliskin hesaplanan Gayri Safi Yurtici Hasila (GSYIH) degerinin bir 6nceki yilin aym
donemine gore sabit fiyatlarla % 0,5 artis gosterdigi, ilk 9 aylik artis ise %3 olarak
gergeklestigi aciklanmistir. Yine ayni donemde Tirkiye’de issizlik rakamlart agiklanmis,
igsizligin Tirkiye’de %1 oraninda artis gosterdigi kaydedilerek issizlik oraninin %10,3
diizeyinde gergeklestirildigi bildirilmistir. Tiim bu gelismeler bir yandan piyasada giliven

ortami yaratirken, diger yandan tasarruf sahiplerinin yatirim giidiisiinii azaltmigtir.

Finansbank. A.S. hisse senedi getirilerini etkiledigi ve sozkonusu hisse senedi

getirilerinde kirilma yarattig1 diisiiniilen finansal gelismeler asagida incelenmistir.

26.03.2003 tarihinde, ABD baskant George Bush yonetimi, ekonomik reformlar
stirdiirebilmesi ve Irak savasindan kaynaklanabilecek odemeler dengesi gereksinimlerini
karsilayabilmesi i¢in Tiirkiye’ye $§ 1 milyar hibe verilmesini 6nermis, bu hibenin kredi ya da
kredi garantisi olarak kullanilabilecegi agiklanmugtir. Piyasalarda ABD kredisi haberi islem
hacmini artirmigtir. Kongre onayinin sartina baglanan kredinin ger¢eklesmesi durumunda i¢
borcun dondiiriilmesi gibi endigelerin azalacagi beklentisi nedeniyle piyasalarda olumlu bir
hava yaratilmistir. Bu tarihte piyasalar i¢in olumsuzluk yaratan tek haber ise uluslararasi kredi
derecelendirme kurulusu Fitch’in, Tiirkiye’nin uzun vadeli doviz ve Tiirk Lirasi cinsinden
notlarini, “B”’den “B —*“’ye diislirdiglinti aciklamasidir. A¢iklamada, artan kamu kesimi mali
aciginin nasil kapatilacagi konusunda kaygi duyuldugu ifade edilmis, % 70’lerin istiinde

dalgalanan faizlerin, kamu borg¢ servisini zorlastirdig1 belirtilmistir.

05.04.2006 tarihinde Finansbank A.S.’nin, Yunanistan bankasi National Bank of
Greece (NBG)’e satilmast konusundaki pazarliklar, Tiirk ve Yunan askeri - siyasi ¢evrelerinin
desteginden gii¢ alarak ilerlemis ve sonuglanmistir. 2006 yilinda yabanci sermayenin bir
onceki y1l ve 2006 yilinda yaptig1 satin almalarla bankacilik sektoriindeki etkinligi artmustir.
Yunanistan Ulusal Bankasi (NBG) nin Finansbank A.$.’nin %46 oraninda hisselerini satin
almasiyla birlikte, yabanci sermayenin yonetimini kontrol ettigi ya da paylastig1 bankalarin,
bankacilik sektoriindeki payr %25,6 diizeyine yiikselmistir. Bu satin alma, Yunanistan’da
Tirkiye ile ilgili siyasi risk kaygilarinin son buldugunun gostergesi olarak algilanmustir.
Oyleki, Atina Borsasi’nda NBG’nin hisse senetleri, satin alma anlasmasinin agiklanmasinin

ardindan ilk islem giiniinde %2,9 deger kazanmustir. Ancak IMKB igin durum bu sekilde
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degildir. Finansbank’ta uzun siiredir siiren satig goriismelerinin  tamamlanmasiyla
beklentilerin de gergeklesmesi hisse diisiisiine neden olmustur. Finansbank A.S. hisse
senetleri %13 diizeyinde deger kaybetmistir. Tiirk ekonomisi bu donemde elde edilen § 2,8
milyar’in nasil kullanilacagina, hangi alanlarda yatirimlarin artirilacagina yonelmistir.
Finansbank A.S. tarafindan yine bu donem igin yapilan aciklamada, turizm, insaat, egitim
alanlarinda yatirimlar yapilacagi agiklanmistir. Bununla birlikte bankacilik sektoriindeki diger
gelismeler degerlendirildiginde Tiirk bankacilik sektoriine yabanci ilgisinin bu donemde
artt1g1, sermaye piyasasindaki bankacilik hisselerinde bu donem icinde yiikselmelerin
basladig1 sdylenebilir. Finansbank A.S.’nin satiginin ardindan Denizbank A.S. hisselerinde de
satis baskist dogmus, giin i¢cinde hisse senetleri %6,84 diizeyinde deger kazanmistir. Fakat
piyasada bu artisin sebebi olarak Finansbank A.S.’de olusan primli fiyatin, Denizbank
A.S.’nin de fiyatin1 yukar1 cekmesi olarak algilanmgtir.

25.06.2008 tarihinde; Garanti bankasi kurucu hisselerine 1,4 milyar TL 6dedigini
aciklamis, bu deger artisinin sermaye artisinda kullanilacag belirtilmistir. Bu durum bankanin
sermayesini giiclendirmesi agisindan olumlu bir gelisme olarak algilanmistir. Bununla birlikte
yine bu tarihte Merrill Lynch raporu ile Tiirkiye’de ve diinya’da yatirnm ac¢isindan en
zenginler listesi agiklanmustir. Degerlendirmeye gore, Tiirkiye’ye de dolar ($) milyonerlerinin
sayisinda 8.000 kisi artis oldugu belirlenmistir. Rapora gore artis nedenleri olarak Tiirkiye’de
% 4,5 gayrisafi yurtici hasila biiylimesi, ihracatin hizlanmasi, enerji hari¢ ithalatin
yavaglamasi, artan enflasyon ve tasarruflarla gii¢clenen Tiirk Lirasi para birimi olmus, dolayl
vergiler ise engelleyici faktorler olarak degerlendirilmistir. Bu veriler gelismekte olan bir
piyasa niteligindeki Tirk sermaye piyasasinin gelisim gosterdigini agiklamis, yatirimcilara o

dénem icin gliven vermistir.

07.10.2008 tarihinde, piyasalar yeni bir “kara pazartesi” yasamis, biitlin borsalarda sert
diisiisler gergeklesmistir. En yiiksek kayip % 18,7’yle Rusya’da meydana gelmistir. ABD’nin
kurtarma paketine ragmen krizin derinlesebilecegi endiselerinin dagilmamasi, ekonomilerin
durgunluga girecegine iliskin beklentilerin artmasi, Avrupa’nin kendi kurtarma paketinde
anlasamamasi, kurtarma amaclh birlesme ve satin almalarda geri doniislerin yasanmasi,
ABD’de likidite sikintis1 devam etmesi, $ faizinin yilikselmesi bu dénemde piyasaya yon
veren gelismeler olarak degerlendirilebilir. Oyleki, Rusya borsast %19 oraninda deger
kaybetmis, islemler durdurulmustur. Rusya borsas1 dnceki yillarda rekor artiglar gosterirken,
s6zkonusu haftada, Rusya’nin Giiney Osetya bolgesindeki Giircii saldirisina karsilik vermesi

ve petrol fiyatlarinin diismesi yliksek kayiplara neden olmustur. Ayrica bu tarihte, Japon
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Yeni(¥)’'nin $ karsisinda deger kazanmaya devam etmesinin “carry trade” adi verilen diisiik
faizli para birimlerinden borg¢lanip yiiksek getirili finansal enstriimanlara yatirinm yapma
egilimini zayiflattig: kaydedilmistir. Bu tarihte, IMKB, yurtdisi piyasalarmn etkisiyle adeta
¢okiis yasamistir. ABD kaynakli dolar tabii kuru yiikseltmis, yatirimeilart alternatif yatirim
aract olan dovize yoneltmistir. IMKB’nin deger kaybinda Yapr Kredi Bankasi (YKB)
hisselerindeki diisiisler de etkili olmustur. italya’min en biiyiik bankasi Unicredit’in, Kog
Holding ile % 50-50 ortaklig1 bulunan Ko¢ Finansal Hizmetler’in sahipligindeki YKB’deki
hisselerini satabilecegine dair haberlerin etkisiyle YKB hisseleri % 14,84 deger kaybetmistir.
Daha sonra YKB tarafindan, Unicredit, Ko¢ Finansal Hizmetler’deki dolayli Yapt ve Kredi
Bankas1 ortakligr ile ilgili olarak herhangi bir tasarruf giindeme gelmemistir seklinde
aciklama yapilmistir. GSD Holding ve satis siirecindeki istiraki Tekstilbank’in hisseleri de
global finans piyasalarindaki sorunlarin, bankanin satis operasyonunu olumsuz etkileyecegi
endisesiyle giin icinde taban yapmustir. Tekstilbank hisse senetleri % 19,67 kayipla 0,98 YTL,
GSD Holding hisse senetleri ise % 20,43’liik diistisle 0,74 YTL ye gerilemistir.

Yapt ve Kredi Bankasi A.S. ve Garanti Bankasi A.S. hisse senedi getirilerini
etkiledigi; sozkonusu hisse senedi getirilerinde kirilma yarattig1 diistiniilen finansal geligsmeler

asagida incelenmistir.

25.03.2003 tarihinde ABD’den gelecek biiylik destek paketine iliskin piyasalarda
olusan beklentilere ragmen gerceklesmelerin tersi yonde olmasi piyasalarda hisse senedi
diisiislerine yol agmistir. Bu donemde ABD ile Tiirkiye arasindaki iligkiler gerilmis, bu durum
piyasalarda 6nemli deger kayiplarina yol agmistir. Oyleki ABD’de Tiirkiye artik stratejik
ortak degil mi? tartismalart baslamistir. Piyasalarda ABD ile ittifakin beklenen ve
gerceklesmeyen yardim paketinden daha oOnemli oldugu ve buradan olumlu sinyaller

gelmedikge toparlanmanin zor olacag goriisii hakim olmustur.

Ayrica bir onceki hafta gerceklesen yiiklii itfa 3 ihale ile atlatilmigtir. Dalgali piyasada
faiz yiikselisine ragmen Hazine’ nin planladig1 bor¢lanmay1 basarabilmis olmasi bu dénem
icin piyasalarda olumlu olarak algilanacak tek Onemli gelisme olarak nitelendirilebilir.
Bununla birlikte olumlu havanin yaratilmasina iliskin olarak ekonomi yonetiminin yaptig1 ve
daha sonra dogru olmadigi anlasilan destek paketine iliskin iyimser haberlerin de etkisi

olmustur.

Bu donemde savasin uzun siirecegi beklentisi giiclenince diinya borsalarinda sert

diistisler gergeklesmistir. Altin deger kaybetmis, petrol fiyatlar1 yiikselmistir. Savasin daha

134



Yaz-2010 Cilt:9 Sayi:33 (122-140) ISSN:1304-0278 Summer-2010 Volume:9 Issue:33

uzun siirecegine yonelik gostergeler Tirkiye {izerindeki maliyetini artiracagi i¢in piyasalar
olumsuzlugunu devam ettirmistir. Tiirkiye’de de develiiasyon ve ekonomik krizle birlikte
sirketlerin kar kapasiteleri azalmis, yatirimcilarin ise yine ayni gerekgelerle yatirim yapabilme
potansiyelleri zayiflamigtir. Hatta hiikiimetin agikladigi yeni onlemler paketi de piyasada

olumlu bir etki yaratmamustir.

17.06.2005 tarihinde, BDDK, bankalardan, 6zellikle hakim hissedarlariyla yogun
olarak yaptig1 kredi islemlerinde, krediye karsi rehinli tutulan veya temlik edilen mevduatin,
kredinin vadesi boyunca mevduat sahibinin serbest kullanimina birakmamalarini ve vade
uyumu saglamalarini istemistir. Ayni tarihte, IMKB’de islem goren bankalardan 4’ii 2005 yili
ilk ¢eyrek konsolide bilangolarini agiklamistir. 4 banka i¢inde en yiiksek kar1 367,5 milyon
TL ile Akbank T.A.S. aciklarken, s6z konusu dénemde Tiirkiye Is Bankas1 A.S.’nin kari ise
296,8 milyon TL olarak gerceklesmistir. Ayrica bu donemde Akbank T.A.S, Standard &
Poors’un 52 Tiirk sirketiyle, sahiplik yapis1 ve yatirimer iligkileri, finansal seffaflik ve bilgi
acikligr ile yonetim yapis1t ve siirecler bashkli iic kategoride yaptigr seffaflik ve kamuya
aciklama standartlar1 aragtirmasinda, ilk bes icinde yer alan tek banka olmustur. Bu donemde
bankacilik sektoriinii etkiledigi diislinlilen diger bir gelisme de uluslararasi derecelendirme
kuruluslarindan Fitch Ratings’in, Alternatifbank A.S$.’nin Uzun Vadeli Yerel ve Yabanci Para

cinsinden notlarini “B +” olarak ac¢iklamasidir.

03.01.2006 tarihinde Tiirkiye’nin ithalat ve ihracat durumu agiklanmigstir. Buna gore, $
73.4 milyar ile kisi basina ihracat ilk kez $ 1000’1 agsmustir. En fazla ihracat $ 13 milyar 708
milyon’la hazir giyim ve konfeksiyon sektoriinde gerceklestirilmistir. Tiirkiye, $ 73,4 milyar
toplam ihracatla diinyanin 22. ihracatc¢is1 konumuna geligsmistir. Bununla birlikte Tiirkiye
diinyanin en fazla ithalat yapan 14. iilkesi konumundadir. Bu gelismeler, yatirimeilarin Tiirk

sermaye piyasalaria olan giivenini artirmistir.

19.07.2007 tarihinde, TCMB, doviz rezervlerinin rekor seviyede oldugunu
aciklamigtir. TCMB doviz rezervi, 6 Temmuz 2007’de $§ 67 milyar 784 milyon iken,
Tiirkiye’nin “altin ile Merkez Bankasi, bankalar ve katilim bankalarinin déviz rezervlerinden”
olusan uluslararasi rezervleri de 6 Temmuz 2007 tarihi itibariyla $ 118 milyar 64 milyon ile
rekor seviyede gerceklesmistir. Bankalar ve katilim bankalarinin toplam doviz rezervleri ise 6
Temmuz 2007 tarihi itibariyla, $ 46 milyar 489 milyon’dan, $47 milyar 856 milyon’a
yiikselmistir. Ayni donemde, Nielsen arastirma sirketi tarafindan yapilan arastirmada,

Tiirkiye’de siyasi ve ekonomik istikrarin endise kaynagi oldugu aciklamasi yapilmistir.
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08.09.2008 tarihinde, Financial Times gazetesi, yiikselen piyasalarin esnekligini
vurgularken likidite kosullarin daha da sikilagsmasi halinde etkilenme riski en yiiksek olan

tilkelerin arasinda Tiirkiye nin de bulunacagini agiklamistir.

Tiirkiye’de ise igslemler sert yiikselislerle baglamistir. ABD yonetiminin Fannie Mae
ve Freddie Mac’in yonetimine el koymasi, piyasalara adeta doping etkisi yapmistir. Sert
yiikselen piyasalar, hizli ¢ikisin ardindan giin igerisinde hiz keserken, ABD Hazine Bakam
Henry Paulson, devlet destekli iki mortgage finansman kurulusuna el konulmasinin

maliyetinin ABD konut fiyatlarina bagl olacagini agiklamistir.

17.12.2008 tarihinde haklarinda belirsizlik ve gilivensizlik olusan bankalara, TCMB
tarafindan kredi verilmesini saglayacak bir bor¢lanma aracinin daha bulundugunu ve 2009°da
devreye girebilecegini kaydeden TCMB Bagkani Durmus Yilmaz, acil durumlarda
kullanilacak bu bor¢ verme aracinin kullanim esaslarini agiklamistir. Bununla birlikte bu
donemde krize kars1 tedbir alan bankalar bilgi vermeden miisterilerinin kredi kartt limitlerini

distirmiislerdir.

Tiirkiye Is Bankasi A.S. hisse senedi getirilerini etkiledigi ve sézkonusu hisse senedi

getirilerinde kirilma yarattig1 diisiiniilen finansal gelismeler asagida incelenmistir.

15.04.2003 tarihinde ABD Kongresi’nin Tiirkiye’ye verilecek olan $ 1 milyar’lik
krediye doniistiiriilebilir hibeyi sartlara bagh olsa dahi kabul etmesi, Kuzey Irak sorunun
¢coziimiinde Tiirkiye’ye gorev diisecegi kanisi piyasada iyimserlik yaratmistir. 16.04.2003
tarihinde yapilan AB toplantisinda Kibris’la ilgili ag¢iklamalar beklenmis, 18.04.2003
tarihinde yapilan IMF Icra Direktorleri toplantisi iyimserligin devam etmesine neden
olmustur. Ozellikle Kuzey Irak gelen raporlar dogrultusunda ortamim yumusamasi ve savasin
bittigine yoOnelik hava borsada alim dalgas1 getirmistir.  15.04.2003 tarthinde TCMB
tarafindan Irak’ta siirdiiriilen askeri operasyonun finansal istikrar hedefini riske atabilecegi

uyarisinda bulunulmustur.
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Tablo 4: GARCH Modeline Ait Sonuglar

Banka Adi a B a+pf | ARCH4) | Q@) a B a+pf | ARCH4) | Q@)
0.069* | 0.913* 0.090* | 0.497*
Akbank T.A.S. 0.982 6.274 6.297 0.587 11.445 3.801
(0.007) | (0.008) (0.019) | (0.005)
0.070* | 0.926* 0.098* | 0.467*
Finansbank A.S. 0.996 5.070 5.265 0.565 7.631 4.189
(0.004) | (0.002) (0.024) | (0.108)
0.089* | 0.889* 0.061* | 0.510%*
Garanti Bankas1 A.S. 0.978 3.487 7.615 0.571 8.380 12.421
(0.009) | (0.010) (0.022) | (0.189)
. 0.077* | 0.888* 0.067* | 0.831*
Tiirkiye Is Bankas1 A.S. 0.965 7.254 6.928 0.898 4.726 4.552
(0.008) | (0.012) (0.010) | (0.013)
Yap1 ve Kredi Bankas1 | 0.092* | 0.893* 0.061* | 0.825*
0.985 10.252 10.515 0.886 12.580 12.698
A.S. (0.007) | (0.007) (0.007) | (0.006)

Notlar: Katsayilara iliskin standart hatalar parantez iginde gésterilmistir. J(4) standartlastirilmis hata terimleri kareleri igin Ljung-Box test sonuglaridir. ARCH(4) ise

ARCH LM testini ifade etmektedir.
w Rk kEE girastyla %1, %5, %10 seviyelerinde istatistiksel anlamliligi temsil etmektedir.
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Kirilmalarin oynaklik stirekliligindeki etkisinin belirlenmesi amaciyla Sanso (2004)
tarafindan gelistirilen MIT testi sonucunda bulunan anlaml kirilmalar kukla degisken olarak
GARCH modeline iliskin varyans esitligine eklenmistir. Tablo 4’de kukla degiskenlerin
eklenmis ve eklenmemis olarak ele edilen GARCH model sonuglari yer almaktadir’.

Oynaklik siiregenligini ifade eden o+ f degerleri incelendiginde tiim bankalar i¢in kukla

degiskenler oynaklik siirekliligini azaltic1 bir etki gostermistir. Dolayisiyla elde edilen kirilma
noktalar1 serilerin oynaklik, dolayisiyla risklerinde, etkili olmaktadir. Bu sonug, piyasaya ya
da bankalara 6zgili faktorler nedeniyle meydana gelen soklarin kendini varyansta kirilmalar
seklinde gosterdigini ve s6z konusu soklarin getiri riskleri iizerinde etkili oldugu sonucunu
ifade etmektedir. Elde edilen sonuclar risk yonetimi agisindan ele alindiginda ise varyansta
meydana gelen ani soklarin siirekliligi etkilemesinin ve risk modellenmesi siirecinde
kirilmalarin olasi etkilerinin hesaba katilmasinin gergekei risk 6l¢timlenmesi i¢in kritik Gneme

sahip oldugunu ortaya ¢ikarmaktadir.

6. SONUC VE ONERILER

Bankacilik sektorii finansal sistem igerisinde lokomotif gorevi gormekte, birgcok
acidan finansal istikrar siireglerinin Oncii gostergesi olmaktadir. Bankacilik sektoriinde ortaya
c¢ikan veriler tasarruflarin hangi diizeyde oldugundan, iilkedeki iiretim diizeyine hatta finansal
krizlere kadar 6nceden yatirimcilara bilgi vermektedir. Iginde bulundugumuz dénemde ortaya
cikan 2007 finansal kriz sinyallerini ilk olarak bankacilik sektoriinde vermistir. Bankacilik
sektorii bugiin mevduat toplama ve kredi verme siireclerinin yani sira sermaye piyasasi

kurumlarmin yerine getirdigi faaliyetleri de islevsel olarak siirdiirmektedir.

Bu calismada Tiirk finans sisteminde faaliyette bulunan ve kriz donemlerinde iflas
etmeyen bankalardan Akbank T.A.S., Finansbank A.S., Garanti Bankas1 A.S., Tiirkiye Is
Bankas1 A.S., Yap1 ve Kredi Bankast A.S.’nin hisse senedi getirilerine iliskin oynakliklarda
meydana gelen kirilganliklar saptanmig ve bu kirilganliklart dogurdugu diisiiniilen finansal
gelismeler degerlendirilmistir. Calisma kapsaminda sdzkonusu 5 banka i¢in 15 adet kirilma
tarihi belirlenmistir. Calisma sonucunda analize konu olan bankalarin ulusal ve uluslar arasi
siyasi ve ekonomik gelismelerden etkilendikleri saptanmistir. Calisma sonucunda Tiirk

bankacilik sisteminin krizlere agik, uluslar arasi piyasalardaki gelismelere duyarliliginin

' AIC, Ljung Box Q istatistigi ve Loglikelihood oram1 testleri sonucunda optimum gecikmeli GARCH modeli
GARCH(1,1) modeli olmaktadir.
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yiiksek olmasina ragmen saglam bir yap1 sergiledigi, kriz donemlerinde uluslar arasi alanda

faaliyet gosteren yabanci bankalardan daha az zarar gordiigii tespit edilmistir.

Bankacilik sektoriinde finansal istikrarin saglanmasi ve kirillganliklarin 6nlenmesi i¢in
bankalarin diizenleme ve denetleme faaliyetlerine yogunlagmasi, bankalarla birlikte banka dis1
finansal kuruluslarin da konsolide denetimlerin gerceklestirilmesi gerekmektedir. Bununla
birlikte bankalarin likidite yonetimine iliskin standartlar gelistirmeleri, bankacilik sektoriinde
subeler arasindaki ve diger bankalarla koordinasyon siire¢lerinin giiclendirilmesi yine

kirilganlig1 azaltici faaliyetler olacaktir.
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