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GIRIS

Giliniimiiz kiiresel ekonomisi yiiksek diizeyli finansal karsilikli bagimlilik ile
karakterize edilmekte; bu gercevede bankacilik sektoriiniin istikrari, makroekonomik
dengenin korunmasi, siirdiiriilebilir biiylimenin saglanmas1 ve finansal istikrarin
devamlilig1 agisindan temel bir kosul olarak one ¢ikmaktadir. Bankalar, kaynaklarin
yeniden tahsis edilmesi, islem maliyetlerinin azaltilmasi ve risklerin yonetilmesi
siireclerinde merkezi bir rol iistlenmekte ve bu nedenle ekonominin hem istikrarl
donemlerinde hem de belirsizlik donemlerinde ekonomik isleyis i¢in kritik 6nem
tasimaktadir (Levine, 2005: 870-872; Mishkin, 2004: 214-215). Bankacilik
sistemlerinin dayanikliligy, iilkelerin i¢ ve dis soklara kars1 direng gésterme kapasitesini
belirlemekte; finansal krizler ise diizenleme kalitesinin ve makro ihtiyati
mekanizmalar yetersiz kaldigi durumlarda, yapisal olarak gelismis piyasalarin dahi

kirilgan olabilecegini gostermektedir (BCBS, 2011: 2-8; Borio, 2014: 14-15).

Post-Sovyet bolgesi, kurumsal ve makroekonomik ozellikleri nedeniyle digsal
soklara yiliksek duyarliliga sahip bir cografya olarak degerlendirilmektedir; zira bu
ekonomilerde dolarizasyon oranlarmnin yiiksek olmasi, dis finansmana bagimlilik ve
stres donemlerinde likidite saglama kapasitesinin sinirli olmasi gibi yapisal 6zellikler
bulunmaktadir (Arzoumanian, 2023: 4-5; 12-15; 33). Uluslararas1 Para Fonu (IMF)
degerlendirmelerine gore, daha 2013 yilinda Bagimsiz Devletler Toplulugu (BDT)
iilkelerinde ekonomik faaliyetin yavaglamasi gozlenmis; ilk jeopolitik riskler ise
finansal sistemlerin yapisal kirilganliklarmi artirmustir (IMF, 2014: 1-3). 2014 yilindaki
gelismeler sonrasinda uygulanan yaptirimlar, yatirim faaliyetinin gerilemesine,
uluslararas1 sermaye piyasalarina erisimin kisitlanmasma ve finansal belirsizligin
artmasma yol agmistir (IMF, 2014: 9-12; EBRD, 2014: 103-107). Bu siirecler, kredi

risklerinin  yiikselmesine, aktif kalitesinin bozulmasma ve likiditede Onemli



dalgalanmalarin olusmasina neden olarak bankacilik sektorii iizerinde ciddi baski

yaratmistir.

2022 krizi ise daha kapsamli ve sistemik bir nitelik tagimaktadir. Ukrayna’da
genis capli catigmalarin baslamasiyla birlikte bdlge genelinde doviz kuru, likidite ve
enflasyon soklar1 gézlenmistir. En gii¢lii baskiy1 Rusya ve Ukrayna yasamig olmakla
birlikte, dolayl etkiler Belarus, Kazakistan ve Giircistan’a da yansimistir. Uluslararasi
kuruluslarm degerlendirmelerine gore, 2022 yilinda bdlge ilkeleri sinir 6tesi finansal
akimlarin daralmasi, doviz piyasalarinin istikrarsizlasmast ve dig finansmanin
sikilagsmas1 ile karsi karsiya kalmistr (EBRD, 2022: 15-17; IMF, 2023: 42-44).
Bankacilik sistemleri hem digsal soklardan hem de i¢sel yapisal smirliliklardan, yiiksek
dolarizasyon, emtia gelirlerine bagimlilik ve finansal kurumlarin heterojenligi,

kaynaklanan baskilarla karsilagmustir.

Teorik literatiir, bankacilik sektoriiniin istikrarmi belirleyen temel unsurlarin
sermaye yeterliligi (CAR - Capital Adequacy Ratio), aktif karliligi (ROA — Return on
Assets), takipteki krediler (NPL — Nonperforming Loan) ve likidite oldugunu
vurgulamaktadir. Bu gostergeler, finansal istikrarin makro diizeyde degerlendirilmesi
amaciyla IMF tarafindan gelistirilen Finansal Saglamlilik Gostergeleril (Financial
Soundness Indicators, FSI) c¢ercevesinin temelini olusturmaktadir (IMF, 2006: 42-44,
45-47, 184, 187). Sermaye veya likidite yetersizligi, NPL ve ROA seviyesinin diismesi,
ozellikle doviz kuru oynakligi ve enflasyon artis1 donemlerinde bankalarin digsal
soklara kars1 kirillganligin1 6nemli 6l¢iide artirabilmektedir (Diamond & Dybvig, 1983:
403-405; Allen & Gale, 2007: 142-146). Uluslararas1 yaptirimlar - gerek 2014’te

gerekse 2022°de - finansmana erisimin kisitlanmasina, yabanci sermayenin azalmasina

YIMF tarafindan uluslararas1 kuruluslar veulusal otoritelerle is birligi icinde gelistirilen Finansal
Saglamlilik Gostergeleri (Financial Soundness Indicators — FSI), finansal sistemlerin giiglii ve
zay1f yonlerinin izlenmesi amaciyla makro ihtiyati analizlere bilgi saglamak iizere tasarlanmis
gostergelerdir. FSI’lar, makroekonomik istatistikler ile mikro diizeyde ihtiyati veriler arasndaki
boslugu dolduran makro-ihtiyati nitelikte istatistikler olarak konumlandirilmaktadir (IMF,
2006).



ve sistemik riskin yiikselmesine yol agmis; Uluslararast Denklestirme Bankasi (BIS)
caligmalar1 bu tiir yaptirimlarin entegre ekonomilerin finansal sektorleri iizerinde uzun

stireli bask1 olusturdugunu gostermektedir (BIS, 2022: 33-35).

Post-Sovyet iilkeleri arasindaki ekonomik kargilikli  bagimlhilik dikkate
alindiginda, 2014 ve 2022 krizlerinin Rusya, Ukrayna, Belarus, Kazakistan ve Giircistan
bankacilik sistemleri tizerindeki etkilerinin incelenmesi 6zel bir 6nem tasimaktadir. Bu
iilkeler ekonomi yapisi, doviz kuru rejimi, kiiresel piyasalara entegrasyon diizeyi ve
bankacilik sektoriindeki devlet etkinligi agisindan onemli farkliliklar gostermekte; bu
nedenle dissal soklara verdikleri tepkiler de heterojen olmaktadir. Ukrayna Merkez
Bankas1 (NBU) raporlari, kriz etkilerinin asimetrik bicimde dagildigini gostermektedir:
Rusya dis finansmana erisimde ciddi kisitlarla ve rublenin sert deger kaybiyla
karsilagmig; Ukrayna likidite sikigmasi ve acil banka destek ihtiyaci yasamistir (NBU,
2022: 1-2, 8-9). Buna karsilik Kazakistan ve Giircistan, esnek doviz kuru politikalar1 ve
yaptirim kanallarina nispeten diisiik bagimlilik sayesinde daha yiiksek dayaniklilik

sergilemistir (EBRD, 2023: 24-25).

Digsal soklarin karmasik etkileri dikkate alindiginda, bu ¢alisma teorik analiz ile
nicel yoOntemleri bir araya getirerek bankacilik sektoriiniin  ROA iizerinde
makroekonomik ve sektorel gostergelerin etkisini incelemektedir. Aragtirmada 2014-
2024 donemi i¢in bes iilkeyi kapsayan ¢eyreklik bazda derlenmis bir makro-bankacilik
veri seti kullanilmakta; FSI ve temel makroekonomik gostergeler analiz kapsamina
almmaktadir. Trend ve diislik frekansl hareketler Hodrick-Prescott filtresi (Hodrick &
Prescott, 1997) ile giderilmekte; panel veri yapisinin 6zellikleri ise ikinci nesil panel
birim kok testleri, 6zellikle Pesaran’mn CIPS (Cross-Sectionally Augmented IPS) testi
(Pesaran, 2007) araciligiyla dikkate alimmaktadir. Ulkeler arasi hata korelasyonu tespit

edildiginden, i¢sel ve digsal faktorlerin ROA {izerindeki etkilerini dogru bi¢imde tahmin



etmeye imkan veren Goriiniirde iliskisiz Regresyon (GIR) modeli kullanilmaktadir

(Greene, 2018: 326-330).

Bu ¢er¢evede arastirmanin amaci, 2014 ve 2022 krizlerinin bes post-Sovyet
iilkesinin bankacilik sistemleri iizerindeki temel etki kanallarin1 belirlemek ve
makroekonomik ile bankacilik gostergelerinin finansal istikrara katkisin1i veya
kirilganlik yaratici roliinii nicel olarak degerlendirmektir. Elde edilen bulgular, yalnizca
akademik literatlire katki sunmakla kalmayip; ayni zamanda merkez bankalar1 ve
diizenleyici kurumlar agisindan makro ihtiyati politika tasariminda, sermaye ve likidite
tamponlarmin gii¢lendirilmesine yonelik diizenleyici ¢ercevenin iyilestirilmsinde ve
bankacilik sisteminin kriz donemlerindeki kirilganliklarinin daha kapsamli bigimde
degerlendirilmesini saglayacak risk analizlerinin gelistirilmesinde pratik Onem

tasimaktadir.



BIRINCI BOLUM
TEORIK CERCEVE

Glniimiiz kiiresel ekonomisi, finansal sistemler arasindaki yiiksek diizeyli
kargilikli bagimlilikla tanimlanmaktadir. Bu g¢er¢evede, bankacilik sektoriiniin istikrari;
stirdiiriilebilir ekonomik biiylimenin devamliligi, makroekonomik denge ve finansal
sistem Dbiitiinliigliniin saglanmas1 acisindan temel belirleyicilerden biri olmustur.
Finansal aracilik islevini yerine getiren bankalar, tasarruflar1 yatirimlara doniistiirerek
sermayenin etkin kullanimini saglamakta; boylece ekonomik dongiiniin siirekliligini
desteklemekte ve kaynak tahsisinin verimliligini artirmaktadir (Levine, 1997: 688-690;
Mishkin, 2019: 41). Bankacilik sektoriiniin gelismislik diizeyi, bir ekonominin ig¢sel ve
dissal soklara kars1 dayanikliligimi belirleyen en 6nemli unsurlardan biridir; zira biiytime
ivmeleri ve kriz dalgalari, oncelikle finansal kurumlar araciligiyla reel ekonomi

uzerinde etkili olmaktadir.

Kiiresellesme silireci ve finansal piyasalarin artan entegrasyonu, bankacilik
sistemlerinin istikrarinin analiz edilmesini her zamankinden daha 6nemli kilmistir. Zira
belirli bir bolgede ortaya ¢ikan finansal krizler, kisa siirede smir 6tesine tasarak bolgesel
veya kiiresel Olcekte ekonomik sarsmtilara neden olabilmektedir (Kaminsky &
Reinhart, 1999: 474-475; Claessens & Kose, 2013: 25-30, 37-38). 1990’1 yillarda
yasanan krizlerden 2008 kiiresel finansal krizine uzanan tarihsel deneyimler, bankacilik
diizenlemelerinin etkinligi ile denetim mekanizmalarmin kalitesinin, finansal
daralmalarin derinligi ve siiresi iizerinde belirleyici bir etkiye sahip oldugunu agikca

gostermistir (Borio, 2003: 5-6; BIS, 2011: 8-10).

Dolayisiyla, bankacilik sektoriiniin isleyisine iliskin teorik temellerin, finansal
krizlerin ortaya ¢ikis mekanizmalarinin ve finansal istikrar gostergelerinin incelenmesi

yalnizca akademik degil, ayn1 zamanda politika agisindan 6nem tasimaktadir. Bu boliim,



Rusya ile Ukrayna arasindaki krizin bdlgesel yansimalarini analiz etmeye ydnelik
sonraki arastirmalara teorik ve metodolojik bir temel olusturmayi amaglamaktadir.
Calismanin bu kisminda, bankacilik istikrarmin kurumsal temelleri, finansal krizlerin
dogast ve diizenleyici politikalarin finansal sistemin uzun vadeli siirdiiriilebilirligini

saglamadaki rolii kapsamli olarak ele alinmaktadir.

1.1. Bankacilik Sisteminin Ekonomideki Rolii

Modern ekonomilerde bankacilik sistemi, en temel kurumsal yapilardan biri
olarak kabul edilmektedir. Sermayenin farkli alanlara etkin bigimde aktarilmasina
aracilik eden bu sistem, finansal kaynaklarin siirekli dolasimini saglayarak ekonomik
isleyisin siirekliligine onemli katkida bulunmaktadwr. Bu baglamda, bankalar 6zel
tasarruflarin yatirimlara donistiiriilmesinde merkezi bir rol oynamakta, boylece finansal
sektor ile ekonomik biiylimenin dinamikleri arasinda dogrudan bir iligki kurulmaktadir
(Levine, 1997:688; Mishkin, 2019:35). Benzer sekilde, Parasiz’a (2013: 27-29) gore
bankalar, fonlarm etkin bir sekilde ekonomiye aktarilmasini saglayarak tasarruflarin
iretken yatwrmmlara donlismesine aracilik eder ve ekonomik biliylimenin
stirdiiriilebilirligine katkida bulunur. Levine’in (2005:869) de ifade ettigi lizere, finansal
aracilik mekanizmasi kaynaklarm etkin kullanimin1 kolaylastirarak uzun vadeli
ekonomik biiyiimeyi desteklemektedir. Bu cercevede, finansal sistemin saglamligi ile
ekonomik biiylime arasindaki iligki literatiirde sikca vurgulanmustir. Ayrica, Allen ve
Gale (2007:3) bankacilik sisteminin istikrarinin, yalnizca finansal sektor i¢in degil ayni
zamanda biitiin ekonomik yap1 i¢in kritik bir kosul olduguna dikkat ¢ekmektedir. Allen
ve Gale’ye gore bankalar, likidite yonetimi ve risklerin dagitimi gibi islevleri sayesinde
ekonomik istikrarin korunmasinda belirleyici rol iistlenmekte; sistemde yasanabilecek

herhangi bir istikrarsizlik ise genis 6lcekli krizleri tetikleme potansiyeline sahiptir.

Dolayisiyla, bankacilik sisteminin istikrari, finansal sektoriin i¢sel bir 6zelligi
olmanimn &tesinde, makroekonomik istikrarin da vazgecilmez bir unsuru olarak ortaya
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cikmaktadir. Bu g¢ercevede, bankacilik sisteminin roliinii daha kapsamli bi¢imde
degerlendirebilmek i¢in bankalarin finansal aracilar olarak iistlendikleri temel islevlerin

incelenmesi gerekmektedir.

Bankalar, yalnizca finansal aracilik isleviyle degil, ayn1 zamanda ekonomideki
fon akisini yonlendiren ve kaynak tahsisini optimize eden yapilariyla da sistemin temel
kurumlar1 arasinda yer almaktadir. Hanehalki ve isletmelerin gegici olarak atil kalan
fonlarin1 toplayarak kredi ve yatirim kanallarina aktaran bankacilik sistemi, tasarruf
sahipleri ile yatirimcilar arasinda etkin bir koprii islevi gormekte ve bu yoOniiyle
ekonomik kalkinmanm en 6nemli aktorlerinden biri olmaktadir. Joseph Schumpeter’in
(1983:74) de belirttigi gibi, bankalar sadece sermaye aktarimi yapan kurumlar degil,
ayn1 zamanda “yeniliklerin itici glicii” olarak islev goren yapi olarak, kaynaklar1 en
verimli alanlara yonlendirerek ekonomik biiylimeyi desteklemekte, ayni zamanda
yapisal doniisiimlerin gergeklesmesine katkida bulunmaktadirlar. Seyidoglu (2017: 45-
47) da bankacilik sisteminin ekonomik kalkinma siirecindeki belirleyici roliinii
vurgulayarak, finansal araciligin yatirim kapasitesini artirmak ve lretken sektorleri

desteklemek agisindan temel bir islev gordiiglinii belirtmektedir.

Giincel literatiirde bankalarin  kurumsal niteligi giderek daha fazla
vurgulanmaktadir. Mishkin (2019: 35-37), bankalarin finansal aracilar olarak islem
maliyetlerini azalttigmi ve kredi verenlere borglular arasinda ortaya c¢ikan bilgi
asimetrisi sorununu ¢ozerek kaynaklarin daha etkin bicimde dagitilmasini miimkiin
kildigin1 belirtmektedir. Levine (1997: 690) ise finansal sektdriin gelisimini ekonomik
biiylime ile iliskilendirmekte ve bankacilik finansmanina erisimin, verimlilik artis1 ile
yenilik¢i faaliyetlerin tesvik edilmesi acisindan temel bir unsur olduguna dikkat
cekmektedir. Bu goriisleri tamamlayici sekilde Allen ve Santomero (1998:1465),
bankalarin ve diger finansal aracilarin risk yonetimi islevini {stlenerek ekonominin

istikrarinin korunmasinda kritik bir rol oynadiklarini ortaya koymaktadir.



Finansal sistemin istikrari agisindan bankalarin rolii literatiirde ikili bir
cercevede ele alinmaktadir. Bir taraftan bankalar ekonomik faaliyetlerin siirekliligini
saglayan temel kurumlar olarak degerlendirilmektedir; diger taraftan ise likidite
risklerine karsi kirillgan yapilardir. Diamond ve Dybvig (1983: 403-405), bankalarin
kisa vadeli mevduatlar1 uzun vadeli kredilere doniistiirme kapasitelerinin onlar1 ani
mevduat ¢ekiliglerine ve paniklere acik hale getirdigini ortaya koymustur. Bununla
birlikte, bu mekanizma ayni1 zamanda finansal kaynaklarin zaman i¢inde etkin bir
sekilde dagitilmasina imkan tamimaktadir. Benzer sekilde, Allen ve Gale (2007: 3),
bankacilik sisteminin istikrarinin biitiin ekonomik yapmin isleyisi i¢in zorunlu bir kosul
oldugunu vurgulamaktadir. Onlara gore finansal aracilarda yasanacak bir istikrarsizlik
yalnizca bankacilik sektoriinii degil, tim ekonomiyi etkileyen sistemik krizleri tetikleme

potansiyeline sahiptir.

Benzer tartigmalar ulusal ve bdlgesel literatiirde de ele alinmaktadir. Rusya
literatiirtinde Lavrusin (2016:42), bankay1 yalnizca sermayenin yeniden dagitimini
saglayan bir kurum olarak degil, ayn1 zamanda “evrensel bir finansal kurum” olarak

tanimlamakta ve kriz donemlerinde ekonominin dayanikliligini gii¢lendiren islevlerine

dikkat cekmektedir.

Akgilic’e (2011: 62-63) gore bankalarin etkin ¢aligmasi, finansal istikrarin
stirdiiriilmesi ve ekonomik sistemin genel dengesinin korunmasi acgisindan
vazgecilmezdir. Dolayisiyla, bankalar sadece tasarruflarin yatirimlara doniistiiriilmesini
saglayan teknik bir mekanizma degil, ayn1 zamanda ¢ok yonlii bir misyon iistlenen
kurumsal bir merkez olarak goriilmektedir. Bankalarin faaliyetleri ekonomik biiylimeyi
desteklemekte, riskleri ve islem maliyetlerini azaltmakta ve finansal sistemin makro

diizeydeki istikrarini belirleyen temel unsurlardan biri olarak 6ne ¢ikmaktadir.



1.2. Finansal Krizlerin Teorik Temelleri

Finansal krizler, finansal sektdr ile reel sektor arasindaki iligkinin bozulmasimdan
kaynaklanan karmasik olgular olarak degerlendirilmektedir. Claessens ve Kose’nin
(2013) bulgulara gore krizler, genellikle varlik fiyatlari ile kredi hacmindeki keskin
dalgalanmalar, finansal aracilik siire¢lerinde meydana gelen aksamalar ve ekonomik
aktorlerin bilangolarinda ortaya ¢ikan ciddi bozulmalar esliginde ortaya ¢ikar. Bu
krizlerin en yaygin temeli, zaman i¢inde ¢okiise donilisen kredi ve varlik fiyatinin
“patlama” donemleridir; bu durum finansal sistemi digsal ve i¢sel soklara karsi daha

kirilgan hale getirmektedir (Claessens & Kose, 2013: 10-11).

Krizlere iliskin teorik arastirmalar, bu silireglerin dinamiklerinde ortak bazi
diizenlilikleri  6ne  c¢ikarmaktadwr. Klasik  yaklagim, “patlama-panik-¢okiis”
asamalarindan olusan bir dongliyli betimlemekte; burada yatirimcilarin irrasyonel
davranislar1 ve finansal piyasalardaki dalgalanmalari arttiran siirli psikolojisi belirleyici
bir rol oynamaktadir (Kindleberger, 2005: 12-15). Bu c¢ergcevede gelistirilen anlayis,
ozellikle sistemik risklerin analizinde 6nem kazanmaktadir; zira yerel dengesizlikler, bu

mekanizmalar araciligryla genis 6lgekli krizlere doniisebilmektedir.

Finansal kriz kavrami, tek bir tanim ¢ercevesine indirgenememektedir; bunun
temel nedeni, krizin ¢ok boyutlu bir olgu olarak farkli bigimlerde ortaya ¢ikmasidir.
Baz1 calismalarda kriz, doviz ve kredi iligkilerinin isleyisini bozan, kredi-finansal
sistemlerdeki derin sarsint1 olarak ele alinmaktadir (Frantseva-Kostenko, 2010: 197-
199). Diger arastirmalarda ise 6zellikle ge¢is ekonomilerinde krizlerin kendine 6zgii
ozellikler tagidig; dis sermayeye yiiksek bagimlilik, diizenleyici kurumlarin yetersizligi
ve bankacilik sistemine duyulan kirilganligi gibi faktorlerin siireci agirlastirdig:

vurgulanmaktadir (Struchnevskii, 2004: 201-204).

Giincel literatiirde ise kriz kavrami daha kurumsallasmis bir anlam kazanmustir.

Sistemik kriz, genellikle bankacilik sisteminin énemli bir boliimiiniin 6deme giiciinii
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kaybetmesi veya temel islevlerini yerine getiremez hale gelmesi olarak
tanimlanmaktadir. Bu tiir durumlar, devletin kapsamli miidahalelerini beraberinde
getirir. S0z konusu miidahaleler; finansal kurumlarin kamulastirilmasi, acil likidite
saglanmasi, bankalarin yiikiimliiliiklerine yonelik genis devlet garantilerinin taninmasi,
kapsamli likidite destegi ya da borglarin yeniden yapilandirilmasmma yonelik mali

onlemler gibi politikalarla somutlagsmaktadir (Laeven & Valencia, 2018: 5-6).

Sonug olarak finansal kriz, makroekonomik, kurumsal ve davranigsal unsurlar1
icinde barmdiran ¢ok katmanli bir olgu olarak degerlendirilebilir. Tarihsel deneyimler,
gecis ekonomilerinden elde edilen 6rnekler ve istikrarsizliga iliskin ¢agdas yaklasimlar,
krizlerin tesadiifi degil; aksine, kiiresel piyasa ekonomisinin isleyisine ickin diizenli

unsurlar oldugunu gostermektedir.

Rusya-Ukrayna krizinin bankacilik sektorii iizerindeki bdlgesel etkilerini
incelemek acgisindan, calismanin ilerleyen kisimlarinda ele alinacak teorik literiir
belirleyici bir 6neme sahiptir. Bankacilik, doviz ve borg krizlerinin dogasinin, ayrica bu
krizlerin yayilma kanallarinin anlasilmasi; Rusya, Ukrayna, Belarus, Glircistan ve
Kazakistan’daki bankacilik sistemlerinin istikrar1 ve finansal performansindaki
degisimlerin daha derinlemesine aciklanmasina imkan tanmiyacaktir. Bu teorik cerceve,
ilerleyen boliimlerde gerceklestirilecek ampirik verilerin karsilastirilmali analizine ve
ilgili iilkelerin digsal ve igsel soklara verdikleri tepkilerin 6zgilin yOnlerinin ortaya

¢ikarilmasina zemin hazirlamaktadir.

Finansal krizler, ortaya ¢ikis dinamikleri ve ekonomide yarattiklar1 etkilerin
boyutlar1 agisindan farklilik gdstermektedir. Literatiiriinde yaygin kullanilan yaklagim,
bu krizleri ii¢ temel kategoriye smniflandirmaktadir: Bankacilik, déviz ve borg krizleri.
Bununla birlikte, “ikiz krizler” olgusuna ve finansal sistemde sistemik kirilganliklar1
derinlestiren varlik fiyati balonlarmimn ¢okiislerine yonelik akademik ilginin yiiksek
oldugu goriilmektedir (Claessens & Kose, 2013: 10, 27).
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Bankacilik krizleri, ¢ok sayida kredi kurulusunun kitlesel mevduat c¢ekilisleri,
varlik kalitesindeki ani bozulma ya da mevduat sahipleri ve yatirimcilarin giiven kaybi
nedeniyle 6deme giiciinii yitirmesi durumunda ortaya ¢ikar. Bu kosullarda bankalar,
finansal aracilik islevlerini yerine getiremez hale gelir; bu da kredi hacminin
daralmasina ve 6deme sistemlerinde ciddi aksamalara yol agar (Frantseva-Kostenko,

2010: 198-199).

Doviz krizleri ise, genellikle spekiilatif saldirilar veya sabit kur rejiminde
rezervlerin tilkenmesi sonucunda, doviz kurlarinda ani dalgalanmalar ya da sert deger
kayiplar1 bi¢iminde kendini gosterir. Birinci kusak modele gore bu tiir krizler, devletin
para ve maliye politikalar1 ile ulusal para biriminin degerini korumaya ylkimliligi
arasindaki ¢eliskiden kaynaklanmaktadir (Krugman, 1979: 312-317). Ekonomisi yiiksek
diizeyde dolarize olmus iilkeler i¢in bu tiir krizler Ozellikle tehlikelidir; zira

devaliiasyon, dis borg¢ yiikiinii ve bankalarin bilangolarindaki baskiy1 hizla artirmaktadir.

Borg krizleri, devletin ya da 6zel sektoriin alacaklilara karsi yiikiimliiliiklerini
yerine getirememesi durumuyla iligkilidir. Egemen temerriit, genellikle yatirimci
giiveninin kaybolmasina, sermaye ¢ikislarinin hizlanmasma ve finansal istikrarsizligin
derinlesmesine yol acgar. En carpict Orneklerden biri, rubledeki devaliiasyon ve
bankacilik sisteminde ciddi kayiplarla birlikte yasanan 1998 Rusya Finansal Krizidir

(Mikhailov, Sycheva, Timofeev, 2000: 128-132).

Bireysel kriz tiirlerinin yani sira literatiirde, bankacilik ve doviz soklarinin es
zamanh gergeklestigi “ikiz krizler” de kapsamli bi¢imde incelenmektedir. Devaliiasyon,
bankalarin doviz riskini artirarak 6deme giiclinii kaybetme ihtimalini yiikseltirken;
bankacilik krizleri de ulusal para birimine olan giiveni sarsarak sert deger kayiplarini
tetiklemektedir. Arastirmalar, bu tiir krizlerin 6zellikle agir makroekonomik sonuglarla

birlikte seyrettigini gdstermektedir (Kaminsky & Reinhart, 1999: 474-475).
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Bir diger 6zglin kategori ise, finansal balonlarin ¢dkiisleridir. Bu durumda, varlik
fiyatlar1 temel degerlerinden ciddi bicimde kopar. Asir1 iyimserlik ve bor¢lanmaya
dayali genisleme, er ya da ge¢ patlayan bir “balon” yaratir; bu patlama, fiyatlarin keskin
bicimde diismesine, iflaslarin artmasma ve borclularin  kredi degerliliginin
zayiflamasma yol acar. Bu siiregler, finansal dongiilerin dinamiklerini ele alan klasik

calismada ayrmtili bigimde agiklanmistir (Kindleberger, 2005: 91-97).

Krizlerin smiflandirilmasy, yalmizca farkli tiirdeki krizlerin  ¢esitligini
diizenlemeye degil, ayn1 zamanda bunlar arasindaki karsilikli etkilesimi ortaya koymaya
da imkan tanir. Son on yillik siliregteki deneyimler, krizlerin nadiren tek bigimde
kaldigini; aksine, genellikle bankacilik, doviz ve bor¢ soklarmin bir arada yasandigi
karmagik siirecler seklinde ortaya ¢iktigini gostermektedir. Bu durum, sistemik etkiyi

artirmakta ve ekonomik sonuglari daha yikici hale getirmektedir.

Finansal krizlerin iktisat biliminde incelenmesi, bunlarin nedenlerini ve yayilma
mekanizmalari agiklayan teorik modellerin analizi olmadan miimkiin degildir. S6z
konusu modeller, krizlerin neden tekrarladigimi ve hangi faktorlerin finansal sistemi

kirilgan hale getirdigini anlamaya yonelik teorik bir zemin olusturmaktadir.

Bu baglamda en Onemli katkilardan biri, Diamond ve Dybvig’in (1983)
gelistirdigi ve bankacilik sisteminin igsel istikrarsizligini agiklayan modeldir. Onlarin
yaklasimina gore bankalar, kisa vadeli mevduatlari uzun vadeli kredilere dontistiirerek
hem yatirimlar1 finanse eder hem de mevduat sahiplerine likidite erisimi saglar. Ancak
bu yapi1 temel bir ¢eligki barindirmaktadir: Mevduat sahiplerinin dnemli bir kism1 ayni
anda paralarin1 ¢ekmeye karar verdiginde, bankalar varliklarmmn likit olmamasi
nedeniyle tiim talepleri karsilayamaz. Bu durumda “banka hiicumu” olarak adlandirilan
slire¢ ortaya ¢ikar; mevduat sahiplerinin panigi, kendi kendini besleyen bir mekanizma
haline gelerek en saglam kurumlar1 bile istikrarsizliga siiriikler (Diamond & Dybvig,
1983: 401-404).
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Diamond ve Dybvig modelinin temel bulgusu, bankacilik krizlerinin her zaman
varlik kalitesindeki nesnel bir bozulmadan kaynaklanmadigi; yalnizca beklentilerin
degismesi ve giivenin kaybolmasiyla da tetiklenebilecegidir. Bu durum, neden islevsel
ve saglikli bankalarin dahi iflas riskyle karsi karsiya kalabildigini aciklamaktadir.
Benzer risklere karsilik olarak, pek cok iilkede mevduat sigortast mekanizmalari
gelistirilmis ve merkez bankalarinin ELA uygulamalar1 kurumsallagmigtir. Bu
diizenlemeler, sistemin istikrarsiz bir dengeye siiriiklenme ihtimalini azaltmistir

(Diamond & Dybvig, 1983: 416-417).

Kriz analizlerinin bir diger énemli yonii doviz krizleridir. Krugman’m (1979)
“birinci kusak” modeli, biitce agiklar1 ve parasal genislemenin birlikte gorildigi
durumda sabit doviz kurunun siirdiiriilemez hale geldigini gostermektedir. Rezervlerin
asamal1 olarak erimesi, ulusal para birimine yonelik spekiilatif bir saldirty1 kaginilmaz
kilmakta; sonuc¢ta devalilasyon diizenli ve Ongoriilebilir bigimde gerceklesmektedir
(Krugman, 1979: 312-317; Parasiz, 2009: 34-36). Bu yaklasim, 6zellikle 20. Yiizyilin
sonlarinda Latin Amerika’da yasanan krizlerin analizinde genis kabul gormiis ve temel

bir referans noktasi haline gelmistir.

Daha sonraki donemde arastirmacilarin ilgisi “ikinci kusak™ modellere
yonelmistir. Bu c¢ercevede beklentilerin rolii 6n plana c¢ikmaktadir. S6z konusu
modellerde, temel makroekonomik gostergeler gorece saglam olsa bile, piyasa
beklentilerindeki degisim krizleri tetikleyebilir. Yatirimcilar hiikiimetin doviz kurunu
koruma kapasitesine giiven duymamaya basladiginda, ulusal paranin topluca satisi
bizzat kurun savunulmasmi imkansiz hale getirir. Bu tiir senaryolar, 1990’l1 yillarin
basinda Avrupa Doviz Kuru Mekanizmasi’nda yasanan krizlerle dogrulanmustir; séz
konusu orneklerde krizin tetikleyicisi, yatirimcilarm beklentilerindeki degisim olmustur

(Obstfeld, 1996: 1041-1042; 1045-1046).
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Finansal dalgalanmalarin dogasinin anlagilmasina O6nemli katkilardan biri,
Minsky’nin (1992) finansal istikrarsizlik hipotezidir. Minsky’nin yaklagimma gore,
ekonomik dongiilerin farkli evreleri, borglularin ve kreditorlerin davranislarinda
degisimlere yol acar. ilk asamada, yani “teminath finansman” evresinde, borg
yiikiimliiliikleri mevcut gelirlerle karsilanir ve sistem gorece istikrarli bir gdriinim
sergiler. Giiven ve iyimserligin artmasiyla birlikte katilimcilar daha riskli bir asamaya,
yani “spekiilatif finansmana” geger; bu donemde borglular yalnizca faiz 6demelerini
yapabilir, anapara iginse gelecekteki gelir ya da yeniden finansman olanaklarina
dayanmaktadir. Nihai asamada (“Ponzi finansmani”) ise, borglular faiz 6demelerini dahi
yeni borglara karsilamaya baglar ve bu durum bor¢ stokunun zincirleme ve hizla
genigleyen bir yap1 kazanmasina yol acar. Boyle bir doniistim finansal sistemi kirilgan
hale getirir; konjonktiirdeki olumsuz bir degisim, kitlesel temerriitlere ve piyasa
cokiislerine neden olabilir (Minsky, 1992: 7-10). Minsky’nin paradoksu da tam burada
ortaya cikar: istikrar ve siirdiiriilebilir biiylime donemleri, bir sonraki istikrarsizligin

zeminini hazirlar.

Teorik literatiir, kriz analizini sistemik risklerin dikkate almmasi yoniinde
genigletmistir. 2000’1 yillarin basinda BIS tarafindan gelistirilen “makro ihtiyati
yaklagim”, geleneksel mikro ihtiyati denetimden temel olarak ayrilmaktadir. Mikro
ihtiyati denetim, tek tek finansal kurumlarin saglamligina odaklanirken; makro ihtiyati
analiz, finansal sistemi biitiinciil bir organizma olarak ele almakta ve bireysel aktorlerin
davranislarmin  ve  dengesizliklerinin  etkilesimler yoluyla biiyiiyebilecegini
vurgulamaktadir. Bu cergevede, kredi “patlamalarinm” birikimi, varlik piyasalarindaki
asir1 1smmma, doviz pozisyonlarindaki uyumsuzluklarin artigi ve bunlarin ekonomik
istikrara yOnelik olas1 etkileri 6n plana ¢ikmaktadir (Borio, 2003: 5-6; 10-12; 17;

Calessens & Kose, 2013: 25-30; Kibrit¢ioglu, 2010: 12-15).
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Bu yaklasim, 2008 krizi sonrasinda kiiresel finansal mimarinin yeniden
sekillendirilmesinde teorik bir temel olusturmustur. Ozellikle makro ihtiyati diizenleme
fikirleri, Basel III standartlarmin® hayata gegirilmesine ilham vermistir. Bu standartlar
kapsaminda dongii karsit1 sermaye tamponlar1 dngoriilmekte ve sistemik risklerin daha
sik1 bigcimde denetlenmesi amaglanmaktadir. Boylece, teorik modellerin evrimi - yerel
olgular1 acgiklamaktan sistemik tehditleri analiz etmeye dogru ilerleyis - kiiresel

ekonominin karmasikligini ve iilkeler arasi baglarm artan dnemini yansitmaktadir.

Ele alinan modeller birbirleriyle ¢elismemekte, aksine birbirini tamamlayarak
krizlerin dogasma iliskin ¢ok boyutlu bir anlayis gelistirmektedir. Bu yaklagimlar,
istikrarsizligin hem bankacilik sisteminin i¢sel kirilganliklarindan hem makroekonomik
dengesizliklerden hem de yatirimei beklentilerindeki degisimlerden
kaynaklanabilecegini gostermektedir. Bu bulgu, Rusya-Ukrayna krizinin bankacilik
sektorii tizerindeki bolgesel etkilerini analiz etmede biiylik 6nem tagimaktadir; zira bu
sayede istikrarsizligin ulusal finansal sistemlere hangi kanallar araciligiyla aktarildigi ve

potansiyel kirilgan noktalarin neler oldugu ortaya konulabilmektedir.

Finansal istikrarm bozulmasi ¢ogu zaman bankacilik sektoriinii reel ekonomiyle
ve kiiresel piyasalarla iligkilendirilen belirli kanallar iizerinden ger¢eklesmektedir. Bu
baglamda en 6nemli mekanizmalardan biri kredi kanalidir: kriz kosullarinda kredi
hacminin daralmasi, yatirmmlar1 ve tiiketimi dogrudan smirlamakta, ekonomik
gerilemeyi derinlestirmektedir. Bunun yaninda doviz kanali da kritik bir rol
oynamaktadir. Devalilasyon ve ulusal para biriminin deger kaybi, ozellikle yiiksek
dolarizasyon derecesine sahip ekonomilerde, bor¢ yiikiinii artirmakta ve finansal

kirilganlig1 derinlestirmektedir (Kaminsky & Reinhart, 1999: 473-478).

Z Basel 111 standartlar1, uluslararasi alanda faaliyet gdsteren bankalar i¢in uygulanan ve kiiresel
diizeyde karsilagtirilabilirlik ile esit rekabet kosullarmi saglamayr amadlayan, sermaye
yeterliligi, likidite standartlari, kaldirag orani ve sermaye tamponlarina iligkin  asgari
diizenleyici gereklilikleri belirleyen kiiresel bir bankacilik diizenleme cergevesidir (BCBS,
2011).
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Ayni derecede Onemli bir diger unsur ise gliven kanalidir. Bu mekanizma
araciligiyla  kriz beklentileri gercek sorunlara doniisebilmektedir. Kitlesel mevduat
cekiligleri, bankacilik sistemine duyulan giivenin azalmasi veya ulusal paranin deger
kaybi1 beklentileri, temel gostergeler gorece istikrarli kalsa dahi zincirleme reaksiyonlar1
tetikleyebilmektedir. Panik kaynakli beklentiler ile sistemik kirilganlik arasindaki iligki,
hem bankacilik paniklerini agiklayan teorik modellerde hem de farkli {ilkelerin
krizlerine dair ampirik arastirmalarda ayrintili olarak ele almmistir (Diamond &

Dybvig, 1983: 401-404; Laeven & Valencia, 2018: 5-6).

Onemli bir diger kanal ise varlik fiyatlarinin dinamikleriyle ilgilidir. Hisse
senedi ve ipotek piyasalarinda balonlarin olusumu, teminat olarak kullanilan varliklarin
degerini yapay bi¢cimde yiikseltmekte ve asir1 kredi genislemesini tesvik etmektedir.
Ancak fiyatlar diistiglinde teminat kalitesi zayiflamakta, temerriitler artmakta ve
bankalarin bilangolarindaki riskler biiylimektedir. Bu durum, finansal sistemi 6zellikle

kirilgan hale getirmektedir (Kindleberger, 2005: 91-97; Minsky, 1992: 7-9).

Mevcut literatiir, finansal istikrarin yalnizca tekil kurumlarin durumuna
indirgenemeyecegini; sektorler ve iilkeler arasi etkilesimlerin de dikkate alinmasi
gerektigini vurgulamaktadir. 2000’li yillarin basinda gelistirilen makro ihtiyati analiz
yaklagimi, finansal sistemi biitlinclil bir organizma olarak gormekte; yerel
dengesizliklerin biiyiiyerek sistemik krizlere doniisebilecegini ortaya koymaktadir. Bu
cergevede kredi “patlamalarmin” birikimi, varlik piyasalarindaki asir1 isinma ve déviz
pozisyonlarindaki uyumsuzluklar dnceden tespit edilmesi gereken temel risk alanlari
olarak degerlendirilmektedir (Borio, 2003: 5-6; 10-12; 17; Claessens & Kose, 2013: 25-

30).

Ampirik bulgular da krizlerin nadiren tek bir kanal iizerinden gelistigini

gostermektedir. Cogu durumda kredi, doviz ve giiven mekanizmalar1 birbirini karsilikli
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olarak giiclendirmekte; bu ¢ok kanalli yap1 krizlerin etkilerini daha yikici kilmakta ve

istikrar politikalarinin uygulanmasini zorlastirmaktadir (Kibrit¢ioglu, 2010: 5-7; 12-15).

Dolayisiyla, finansal istikrarin ve kriz kanallarinin analizi, yerel soklarin nasil
sistemik krizlere doniisebildigini anlamaya imkan tanimaktadir. A¢ik ekonomi yapisina
ve dis sermaye akimlarina yiiksek derecede bagimliliga sahip tilkeler i¢in bu mesele
ozellikle kritik bir dnem tasimaktadir. Ilerleyen boliimlerde, s6z konusu teorik gerceve;
Rusya, Ukrayna, Belarus, Gilircistan ve Kazakistan’in bankacilik sistemlerinde krizlerin

bolgesel etkilerinin incelenmesinde temel bir dayanak noktasi olacaktur.
1.3. Bankacilik Sektoriinde Finansal Saglamhk Gostergeleri

Finansal krizlerin teorik temellerine iliskin literatiir, bankacilik sistemlerinin
kirilganligimm belirli finansal gostergeler araciligiyla ortaya ciktigimi gostermektedir.
Uluslararasi kuruluslar, 6zellikle IMF ve Basel Bankacilik Denetim Komitesi (BCBS),
ayrica ulusal diizenleyici kurumlar (6rnegin Rusya Merkez Bankasi, TCMB, BDDK),
bankacilik sektoriiniin mikro ve makro diizeydeki istikrar1 degerlendirmeye yonelik
kapsamli bir gosterge sistemi gelistirmistir. Finansal Saglamlik Gostergeleri Derleme
Kilavuzu (IMF, 2006: 42-44)’da belirtildigi ilizere, sermaye yeterliligi (CAR), ROA,
NPL ve likidite gostergeleri finansal istikrarin izlenmesi agisindan temel unsurlari
olusturmakta ve hem akademik calismalarda hem de diizenleyici kurumlarin

uygulamalarinda yaygin bicimde kullanilmaktadir (IMF, 2006: 42-44).

Bu boliimde bankacilik istikrarinin temel gostergeleri incelenecektir: CAR,
ROA, ROE, NPL ve likidite gostergeleri. Devaminda ise, makroekonomik faktdrlerin -
GSYIH biiyiime orami, enflasyon, doviz kuru ve dis soklarm - bankalarm finansal
istikrar1 Uzerindeki etkileri analiz edilecektir. Bolimin son kisminda, Basel
diizenlemelerinin uygulanmasi ve makro ihtiyati araglarmin kullanimi da dahil olmak
lizere, diizenleyici gerceve ve kamu miidahalelerinin sektorel istikrar {izerindeki rolii

incelenecektir.
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1.3.1. Sermaye Yeterliligi Oranm1 (CAR)

Sermaye yeterliligi orani, bankacilik sektoriiniin istikrarin1 degerlendirmede

kullanilan temel gostergelerden biridir. Bu oran, diizenleyici sermaye ile risk agirhikl

varliklar arasindaki iligkiyi yansitarak bankalarin olasi zararlar1 karsilama ve kriz

donemlerinde 6deme giiciinii koruma kapasitesini gosterir. IMF metodolojisine gore,

pay kisminda temel sermaye unsurlar1 (Tier 1, Tier 2 ve Tier 3) dikkate alinirken, payda

kisminda risk agirhikli varliklar, yani kredi, piyasa ve operasyonel risklerin toplami yer

almaktadir (IMF, 2006: 30). IMF, iilkelerin finansal istikrarini degerlendirirken

bankalarin sermaye yeterliligini Basel Bankacilik Denetim Komitesi tarafindan

tanimlanan sermaye siniflarina gore incelemektedir. Bu ¢er¢evede diizenleyici sermaye

ii¢ bilesenden olusur:

Tier 1 Sermayesi (Ana Sermaye). Bankanmn en yiiksek kelitedeki temel
sermayesini ifade eder ve zarar karsilama kapasitesi en giiclii unsurlari
icerir. Ozkaynak, dagitilmamis karkar ve Basel III Kapsaminda
tanimlanan Ek Tier 1 (AT 1) araglar1 bu gruba dahildir. Finansal
sistemde dayanikliligin temel belirleyicilerisi olarak kabul edilir.

Tier 2 Sermayesi (Ikincil Sermaye). Kalitesi Tier 1’e kiyasla daha diisiik
olan, ancak ek tampon islevi goren sermaye bilesenleridir. Yeniden
degerleme rezervleri, belirli kosullar1 saglayan alt bor¢lar ve bazi hibrit
aracglar bu kategoriye girer.

Tier 3 Sermayesi (Uciinciil Sermaye). Basel I déneminde yalnizca piyasa
riskine karsi ek sermaye tutmak i¢in kullanilan bu kategori, Basel III
reformlariyla tamamen kaldimrilmisti.  Gilincel IMF analizlerinde
diizenleyici sermaye yalnizca Tier 1 ve Tier 2 bilesenlerinden

olusmaktadr.
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ermaye Yetertiiligt Orant " Risk Agirlikli Varliklar

Sermaye = Tier 1 Sermayesi + Tier 2 Sermayesi — Diizeltmeler

Basel diizenlemeleri kapsaminda uluslararasi standartlar, bu gostergeye iliskin
asgari gereklilikleri belirlemistir. Basel II gercevesinde asgari CAR seviyesi %8 olarak
kabul edilmistir; ancak 2008 kiiresel krizinin ardindan bu standartlar sikilastirilmistir.
Basel III diizenlemeleriyle birlikte daha kati sermaye sartlar1 getirilmis; birinci seviye
0zkaynak (CET 1) asgari oran1 %4,5 olarak belirlenmis ve buna ek olarak, bankalarin
stres kosullarma kars1 dayanikliligint artirmak amaciyla %2,5’lik bir sermaye koruma
tamponu Ongorilmiistir (BCBS, 2011: 55-57). Ayrica, ekonomik genisleme
donemlerinde sermaye biriktirilmesine ve kriz donemlerinde kullanilmasina imkan
tantyan dongiisel karsit sermaye tamponlar1 (countercyclical buffers) da uygulamaya

almmustir.

Rusya’da CAR’a iligkin diizenlemeler de Rusya Merkez Bankasi tarafindan
belirlenmektedir. 2024 yili II-I11. ¢eyreklerine ait Finansal Istikrar Raporu’na gore,
bankacilik sektoriiniin toplam CAR Nisan aymda %13,2 iken Ekim ayinda %12,1’e
gerilemistir, bu diisiis kredi risklerindeki artis ve temettii 6demeleriyle agiklanmaktadir.
Bu gelismeler karsisinda, Rusya Merkez Bankasi, sermaye tamponlarini gli¢clendirmek
amactyla ilk kez anti-dongiisel sermaye tamponu (countercyclical capital buffer)
uygulamasini devreye almis; s6z konusu oran1 2025 yili Subat aymndan itibaren %0,25,
2025 Temmuz ayinda ise %0,5 oranma yiikseltmisti. Bu diizenleme, sektdriin
dayanikliligim1 artrmayr ve kredi piyasasindaki asir1 genislemeyi smirlamayi

hedeflemektedir (Rusya Merkez Bankasi, 2024: 64-67).

Akademik literatiir de CAR 6nemini vurgulamaktadir. Lavrusin’a (2016) gore,
CAR bankalarin giivenilirligini saglamada kullanilan temel bir ara¢ olarak ele

alinmakta; bu gostergenin, olumsuz piyasa kosullarinda temerriit riskini azaltan bir
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mekanizma oldugu belirtilmektedir. Yazarm belirttigi iizere, yetersiz sermaye diizeyi,
zincirleme iflaslara ve finansal piyasalarda giiven krizine yol agabilmektedir (Lavrusin,
2016: 203-209). Benzer sekilde Borio (2003: 11-16), sistemik risklerin pro-dongiisel
dogasma vurgu yapmaktadir: ekonomik genigsleme donemlerinde, risklerin azaldigi
yoniindeki yaniltic1 algi ve artan risk alma egilimi sonucunda, toplam finansal riskler
fark edilmeden kademeli bigimde birikmektedir. Bu nedenle Borio (2003), makro
ihtiyati yaklasimlarin 6nemini vurgulayarak, ekonomik olarak elverigli donemlerde
sermaye tamponlarinin olusturulmast ve kriz zamaninda bu tamponlarin devreye

alimmasi gerektigini savunmaktadir (Borio, 2003: 11-16).

Dolayisiyla, CAR hem bireysel bankalarin hem de genel finansal sistemin
istikrarmi saglamada temel bir gdstergedir. Bu oranin yiikksek olmasi kriz olasiligini
azaltirken, sermaye diizeyindeki diistisler sistemi i¢ ve dis soklara kars1 daha kirillgan

hale getirmektedir.
1.3.2. Karhlik Gostergeleri (ROA ve ROE)

Karlilik, bankacilik sektoriiniin istikrarmi belirleyen temel unsurlardan biridir.
Getiri gostergeleri, bankalarin kar elde etme, riskleri karsilama ve yatirimcilar ile
mevduat sahiplerinin giivenini silirdiirmek i¢in gerekli sermaye birikimini saglama
kapasitesini yansitir. Uluslararast kuruluglar - basta IMF olmak {izere - karlilik
gostergelerini finansal istikrarm temel bilesenleri arasinda degerlendirmektedir. Finansal
Saglamlilik Gostergeleri Derleme Kilavuzu’na gore, baslica gdstergeler arasinda aktif
karlilig1 oran1 (ROA) ve 6zsermaye karlilig1 oran1 (ROE) yer amakta olup, bu oranlar
kaynak kullanimmin etkinligini ve bankanm kar olusturma kapasitesini Olgmekte

kullanilmaktadir (IMF,2006:78, 85, 156-158).

ROA, bankanin net karmm toplam aktiflere oranmni ifade eder ve finansal
kurumun mevcut kaynaklarini gelir elde etmek amaciyla ne 6lgiide etkin kullandigini

gosterir. Yiiksek ROA degerleri, etkin bir i modeline ve makroekonomik kosullarin
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olumsuzlastig1 donemde dahi giderleri karsilayabilme kapasitesine isaret ederken, diisiik
degerler aktiflerin getiri performansindaki zayifliga isaret etmektedir. Akademik
literatiirde ROA, bankacilik faaliyetlerinin genel yonetim etkinligini, operasyonel
giderleri azaltma becerisini ve kredi portfoyii kalitesini yonetme yetenegini yansitan
temel bir gosterge olarak degerlendirilmektedir (Lavrusin, 2016: 209-214). Mishkin’e
(2004) gore, ROA bankacilik sisteminin uzun vadeli istikrarini belirleyen baslica
unsurlardan biridir; zira diisiik getiri, kredi kuruluslarini kriz soklarma karsi daha

savunmasiz hale getirmektedir (Mishkin, 2004: 214-215).

ROE, ROA gostergesini tamamlayici olup, bankanm 6z kaynaklarmi ne kadar
etkin kullandigin1 gostermektedir. ROA, bankanmn toplam varliklarm getiri diizeyini
ifade ederken, ROE hissedarlarin yatirimlarinin karlili§ini yansitir ve vergi sonrasi net
karin 6zsermaye orani olarak hesaplanir. Bu iki gostergenin birlikte degerlendirilmesi,
bankanin genel istikrarini biitiinciil bigimde analiz edilmesine imkan tanir. Yiiksek ROA
ile dengeli ROE’nin bir arada bulunmasi, saglikli bir is modeline isaret ederken,
aralarindaki uyumsuzluk artan risk diizeyine isaret edebilir. Bununla birlikte, asiri
yiiksek ROE degerleri ¢cogu zaman finansal kaldirag oranindaki artistan kaynaklanmakta
ve bu durum bankacilik sistemini soklara karsi daha kirilgan hale getirmektedir
(Mishkin, 2004: 214-215; Lavrusin, 2016: 209-214). Uluslararas1 arastirmalar, yiiksek
karliligin ekonomik biiylimeyi destekledigini, ancak ayni zamanda pro-dongiizel ve
riskli davranig egilimlerini giiclendirerek finansal istikrar1 zayiflatabilecegini ortaya

koymaktadir (Levine, 2005: 870-872).

Dolayisiyla, ROA ve ROE gdstergeleri, yalnizca bankacilik faaliyetlerinin
etkinligini Olcen finansal performans gostergeleri degil, ayni zamanda potansiyel
risklere iligkin erken uyar1 sinyalleri olarak da islev gormektedir. Bu iki gostergenin
birlikte degerlendirilmesi, sektoriin dayanikliligini analiz etmeye imkan tanir: ROA ve

ROE oranlarinin dengeli seyri, bankalarin saglikli bir mali yapiya sahip oldugunu
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gosterirken, aralarindaki farkliliklar asir1 borg¢lanma egilimini ve finansal istikrar

acisindan olasi kirilganliklara igaret edebilir.

1.3.3. Takipteki Krediler Orami (NPL)

Bankacilik sektoriiniin istikrarin1 degerlendirmede, 6nemli bir gosterge olan
takipteki krediler orani (non-performing loans, NPL), aktif kalitesini ve kredi riskinin
diizeyini yansitmaktadir. IMF metodolojisine gore, NPL kapsamia: anapara veya faiz
O0demeleri 90 giin veya daha uzun siire geciken ya da geri 6demenin tamaminin
yapilmama olasiligmnin yiiksek bulundugu krediler dahil edilmektedir. Bununla birlikte,
kredi ancak tamamen tahsil edildiginde, silindiginde veya diizenli 6demelere yeniden
baslandiginda “takipteki kredi” simifindan ¢ikarilir; ayrica bu tiir kredilere iliskin
tahakkuk eden faiz gelirleri bankanin karina dahil edilemez (IMF, 2006: 46-47, 85,183).
Avrupa Bankacilik Otoritesi (EBA) tarafindan gelistirilen Avrupa standartlar1 da benzer
bir tanim benimsemekte olup, takipteki krediler kavramini “temerriit”{in diizenleyici
tanimiyla iliskilendirerek, farkli tlkeler arasinda veri uyumlulugu ve istatistiksel

karsilastirilabilirlik saglamaktadir (EBA, 2022: 5).

Takipteki krediler oranindaki artis, dogrudan varlik kalitesindeki bozulmaya,
likidite daralmasma ve sermaye tabaninin zayiflamasina isaret eder. Bu tiir kredilerin
birikmesi, bankalarin kredi verme kapasitesini sinirlandirmakla kalmaz, ayni zamanda
finansal sistemin kriz soklarma karsi kirilganligi da artirir. Uluslararasi deneyimler,
sistemik kriz donemlerinde NPL oraninin genellikle en yiiksek seviyelere ulastigimni ve
bu durumun bankacilik faaliyetlerinin toparlanmasmi ciddi bi¢imde kisitladigini
gostermektedir (Laeven & Valencia, 2018: 21). Bu nedenle, sz konusu gostergenin
izlenmesi makro ihtiyati analiz ¢ergevesinin temel unsurlarindan biridir ve dinamikleri

finansal istikrarsizligin erken gostergesi olarak degerlendirilmektedir.

Rusya bankacilik sektorii agisindan ise 2024 yilindaki dinamikler daha belirgin

bir artis gostermistir. Rusya Merkez Bankasi verilerine gore, lgiincii ceyreginde
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gecikmis alacak oram tiiketici kredilerinde %7,9, kurumsal kredi portfoyde %6,2’ye
ulagmustir. Buna karsilik ipotek kredilerinde takip orani diisiik seviyesini koruyarak
%0,7 civarinda kalmistir (Rusya Merkez Bankasi, 2024: 26-30, 44). Kredi
portfoyiindeki bu segmentler arasi farklilasma, ROA performanst ve karsilik ayirma
yiikiimliiliikleri iizerinde farkli etkiler yaratmakta ve sermaye lizerinde ek bir baski

olusturmaktadir.

Sonug olarak, NPL orani bankacilik sektoriiniin istikrarii 6lgmede kullanilan en
hassas gostergelerden biri olarak kabul edilmektedir. Bu orandaki artis, biriken riskleri
ve aktif kalitesindeki bozulmasmin yansimasi olup, zamana bagl ani dalgalanmalar,
cogu zaman kriz donemlerinden Once ortaya cikan erken uyari sinyalleri olarak
degerlendirilmektedir. Bu nedenle diizenleyici kurumlar, yalnizca takipteki kredilerin
oranma degil, ayn1 zamanda bu oranin ayrilan karsiliklar ve CAR ile olan iligkisine de
0zel onem vermektedir. Bu yaklagim, bankacilik sizteminin igsel ve dissal soklara karsi

dayanikliligimi degerlendirmeyi miimkiin kilmaktadir (IMF,2006: 46-47, 84,183).
1.3.4. Likidite ve Likidite Gostergeleri

Likidite, bankacilik sisteminin istikrarini belirleyen temel unsurlardan biri olup,
bu calismada likidite gostergesi olarak IMF FSI kapsaminda yer alan “likit varliklarin
toplam aktiflere oram” gostergesi lizerinden degerlendirilen, kredi kurumlarinin
yiikiimliiliikklerini zamaninda yerine getirme ve para dolasimindaki istikrari siirdiirme
kapasitesini ifade eder. Sermayeden farkli olarak, likidite uzun vadede zararlar
karsilama kapasitesinden ziyade, kisa vadeli yiikiimliliklerin zamanmda yerine
getirilmesinde ilk savunma hattin1 olusturur ve bankacilik sistemine duyulan giivenle
dogrudan iligkilidir. Likit varhik eksikligi kisa siirede sistemik riske doniiserek,
piyasalarda panik havasi yaratabilir ve zincirleme 6deme sorunlarina yol agabilir

(Diamond & Dybvig, 1983: 403-405; Allen & Gale, 2007: 142-146).
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Likiditenin degerlendirilmesinde geleneksel yaklasimlar, vade uyumuna dayali
basit aktif-pasif oranlar1 lizerinden sekillenmistir. En yaygin kullanilan gostergeler
arasinda, likit varliklarin toplam aktiflerdeki orami ile likit varliklarin kisa vadeli
yikiimliiliklere orani yer almaktadwr. Bu gostergeler, IMF ve ulusal diizenleyici
otoriteler tarafindan kullanilmakta olup, bankalarin kisa vadeli fon ¢ikiglarina karsi
dayanikliligin1 6lgmekte ve fonlama yapisindaki dengesizlikleri tespit etmeye yardimci
olmaktadir (IMF, 2006: 45-47, 187). Ancak 2007-2009 kiiresel finansal krizi, bu tiir
gostergelerin sinirliligini ortaya koymustur; zira bu metrikler stres senaryolarmi dikkate
almamakta ve siirdiirebilir likidite tamponlarmin olusturulmasit yoniine tesvik

yaratmamaktadir (Brunnermeier, 2009: 77-81; Borio, 2003: 12-14).

Bu calismada kullanilan likidite gostergesi geleneksel Olgiitlere daynmakla
birlikte, Basel III cerceveinde gelistirilen Likidite Karsilama Orani (Liquidity Coverage
Ratio, LCR) ve Net istikrarli Fonlama Oran1 (Net Stable Funding Ratio, NSFR) oranlar1
literatiirde likidite yonetiminin kurumsal boyutunu tanimladigi i¢cin burada ayrica ele
almmaktadir. LCR, kisa vadeli dayanikliligin saglanmasina yoneliktir ve bankalarin, 30
giinliik stres senaryosu siiresince net fon ¢ikislarini karsilayabilecek diizeyde yiiksek
kaliteli likit varliklarin bulundurulmasini zorunlu kilar. NSFR ise uzun vadeli finansal
istikrar1 amaglayan bir gostergedir. Bu oran, vadesi bir yildan uzun olan aktiflerin,
sermaye ve uzun vadeli mevduatlar gibi istikrarli fonlama kaynaklariyla
desteklenmesini dngdérmektedir (BCBS, 2013: 3-7; BCBS, 2014: 4-6). Bu standartlar,
geleneksel likidite gostergelerinin yerine ge¢gmemis, ancak onlari tamamlayarak daha
biitiinciil bir degerlendirme imkan1 saglamis ve bankalarin aktif-pasif yapilarinda daha
dengeli bir denge kurmalarin1 tesvik etmistir (Drehmann & Nikolaou, 2013: 2173-2175;

BIS, 2011: 5-10).

Literatiirde likiditenin belirgin bir pro-dongiisellik 6zelligine sahip oldugunu

ortaya koymaktadir. Ekonomik genisleme donemlerinde bankalar, karliligi artirma

24



amactyla yiiksek likit varliklarin paymi azaltma egilimindedir; bu durum, sonraki
daralma evrelerinde kirilganligi artirmaktadir. Buna karsilik, kriz donemlerinde likit
varlik yetersizligi, durgunlugun derinlesmesine ve kredi genislemesinin yavaslamasina
neden olmaktadir (Borio, 2003: 12-14; BIS, 2011: 8-10). Bu nedenle, yeterli diizeyde
likiditenin korunmasi, finansal dongiideki dalgalanmalari yumusatmayi ve sistemik
bozulmalar1 Onlemeyi amaglayan makro ihtiyati politikanin bir unsuru olarak

degerlendirilmektedir.

Uygulamada ulusal diizenleyici kurumlar hem geleneksel hem de yeni likidite
gostergelerini aktif bigimde kullanmaktadir. Rusya’da ise Finansal Istikrar Raporu
verilerine gore, 2024 yil itibariyla bankalarin toplam cari likidite oranlarindaki artis,
fonlama maliyetini yiikseltmis ve sektoriin mevduat tabanina olan bagimliligini

giiclendirmistir (Rusya Merkez Bankasi, 2024: 52-54).

Netice olarak, likidite gostergeleri iki yonlii bir islev iistlenmektedir: bir yandan
bankacilik sisteminin mevcut durumunu Olgen bir gdsterge niteligi tasirken, diger
yandan uluslararasi diizenlemenin temelini olusturmaktadir. Geleneksel oranlar ile Basel
III standartlarmm bir arada kullanilmasi, istikrarin hem kisa vadeli hem de uzun vadeli
boyutlarmin dikkate alinmasma imkan tanimaktadir. Likidite yalnizca teknik bir unsur
degil, ayn1 zamanda bankacilik sistemine duyulan giiveni ve kriz kosullarina karsi
dayanikliligini belirleyen stratejik bir faktdr olarak da degerlendirebilmektedir

(Brunnermeier, 2009: 77-81; BIS, 2011: 8-10).
1.3.5. Bankacihk Sektoriiniin Istikrarim1 Belirleyen Makroekonomik Faktorler

Bankacilik sisteminin istikrar1 yalnizca igsel gostergeler tarafindan degil, ayni
zamanda finansal kurumlarin faaliyet kosullarmi belirleyen makroekonomik ortamin
dinamikleriyle de sekillenmektedir. Ekonomik biiyiime, enflasyon, doviz kuru ve dis
soklar, bankalarin faaliyet gosterdigi genel ¢erceveyi tanimlamakta; bu degiskenlerdeki

dalgalanmalar birikmis riskleri ya artirmakta ya da azaltmaktadir. Bu nedenle, istikrar
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analizinde yalnizca mikro gostergelerle sinirlt kalinmamali; genis bir makroekonomik
belirleyici yelpazesi de dikkate alinmalidir (Kaminsky & Reinhart, 1999: 475-483;

Laeven & Valencia, 2012: 5-13).

Ekonomik biiyiime, bankacilik sisteminin istikrarin1  belirleyen temel
faktorlerden biri olarak kabul edilmektedir. Uretim hacmindeki genisleme ve toplam
talepteki artis donemlerinde, bankalar kredi hacmlerini artrma ve karhiliklarini
giiclendirme imkani bulunurken; biiyiime hizinin yavasladigi veya ekonomik daralma
donemlerinde takipteki kredilerin artis1 ve gelirlerde azalma gozlenmektedir. Tarihsel
deneyimler, finansal genisleme donemlerini izleyen ani daralmalarin ¢ogu zaman
bankacilik krizleriyle ortiistiigiinii ve bu siireclerin resesyonlarm derinligini artirdigini
gostermektedir (Claessens, Kose & Terrones, 2011: 8-10). Bununla birlikte, yalnizca
iretim dinamikleri degil, ayn1 zamanda fiyat diizeyindeki degisimler de bankacilik
faaliyetlerinin  yiiriitiildiigi  kosullar1  belirlemektedir. Enflasyon oranlarindaki
dalgalanmalar, reel gelirler, faiz oranlar1 ve varlik degerleri lizerinde farkl yonlii etkiler
yaratarak fonlama maliyetleri ve borg¢ geri 6deme kosullar1 agisindan genel bir gerceve
olusturur. Bu nedenle, bir diger temel makroekonomik unsur olarak enflasyonun da
finansal istikrar iizerindeki etkisinin degerlendirilmesi onem tasimaktadir (Fischer,

1993: 485-487; Bruno & Easterly, 1995: 13, 19).

Enflasyon, finansal sistem iizerinde ¢ift yonlii bir etkiye sahiptir. Bir yandan,
iliml fiyat artiglar1 gelirin artmasina ve borg yiikiiniin azalmasina katki saglarken; diger
yandan, yliksek ve oynak enflasyon bankacilik sektdriiniin istikrarini zayiflatmakta,
varliklarm reel degerini diisiirmekte, faiz orani risklerini artirmakta ve kredi vadelerini
kisaltmaktadir. Tarihsel olarak, diinya ekonomisinde enflasyonist dalgalanmalarin
neredeyse her zaman Odeme giicliiklerinin artist ve sistemik krizlere es zamanli
gerceklestigi gozlenmistir (Reinhart & Rogoft, 2009: 139-142). Ulusal uygulamalarda

da bu iliski dogrulanmaktadir: Rusya’da enflasyon, kaynaklarin maliyetini belirleyen
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temel faktorlerden biri olarak degerlendirilmektedir (Jukov, 2015: 3-316); Tiirkiye’de
ise enflasyon ve faiz oranlarindaki degisimler, bankacilik sektoriiniin faiz orani riskleri

ve likidite kosullar lizerinde belirgin etkilere yol agmakradir (TCMB, 2024: 62-65).

Benzer bigimde, doviz kuru da bankacilik istikrarini etkileyen temel
makroekonomik degiskenlerden biridir. Ekonomik agiklik diizeyi yiiksek tilkelerde
doviz kurlarimdaki dalgalanmalar, yabanci para cinsinden ylkiimliiliiklerin degerini
artirarak  bankalarin  bor¢lanma maliyetlerini  yiikseltmekte ve dig finansman
kaynaklarma erisimi kisitlamaktadir. Ozellikle devaliiasyon donemleri, igsel
kirilganliklara birlestiginde, cogu zaman sistemik krizlerin tetikleyicisi haline
gelmektedir (Demirglic-Kunt & Detragiache, 1999: 9-10; Caprio & Klingebiel, 1996: 5-
6,9). Bu durum, o6zellikle gelismekte olan ekonomiler acisindan biiylik bir 6nem
tasimaktadir: Rusya’da doviz kuru degisimleri sermaye ve fonlama kosullar1 {izerindeki

baskiy1 artirmaktadir (Rusya Merkez Bankasi, 2024: 92).

Dis soklar, bankacilik sistemlerinin ek bir kirilganlik kanali olarak ©ne
cikmaktadir. Geligsmis lilkelerde faiz oranlarinin yiikselmesi, emtia fiyatlarindaki
dalgalanmalar veya sermaye akimlarindaki ani degisiklikler, ulusal finansal kurumlarin
gostergelerini 6nemli Olgiide zayiflatabilmektedir. Bu tiir etkiler arasinda ekonomik
yaptirimlar 6zel bir dneme sahiptir; zira yaptirimlar, uluslararasi fonlama piyasalarina
erisimi kisitlamakta, smir Otesi 0demelerde engeller yaratmakta ve bankalarin ig
kaynaklara olan bagimliligin1 artirmaktadir. Son on yillarin deneyimleri, bu tiir etkiler
kisa stirede sistemik krizlere doniisebilmekte ve mevcut igsel dengesizlikleri
derinlestirebilmektedir. Bu olgunun tipik bir yansimasi, literatiirde “bulagsma etkisi”
(contagion) olarak tanimlanan durumdur. Bu siirecte kriz dinamikleri, déviz ve finansal
piyasalar araciligiyla hizla diger iilkelere yayilmakta ve bdlgesel diizeyde istikrarsizliga
yol agmaktadir (Allen & Gale, 2007: 260-295; Reinhart & Rogoff, 2009: 240-242;

Laeven & Valencia, 2012: 8-14).
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Dolayisiyla, makroekonomik ortam, bankacilik sektoriiniin istikrar1 i¢in temel
kosullarin1 belirlemektedir. i¢ performans gdstergeleri giiclii olsa dahi, kredi kurumlar1
ekonomik aktivitedeki dalgalanmalara, enflasyon siire¢lerine, doviz kuru hareketlerine
ve dis soklarin etkilerine karst duyarliligini korumaktadir. Bu unsurlar arasindaki
karsilikli etkilesim, finansal sistemin belirsizlik ve kriz donemlerinde istikrarini
stirdiirme kapasitesini belirlemektedir. Bankalarin istikrari statik bir durum degil, siirekli
degisen ekonomik kosullara verilen dinamik bir uyum siirecinin sonucu olarak ortaya
cikmaktadir. Bu baglamda, kurumsal diizenleme ve kamu denetimi mekanizmalari, uzun
vadeli dengeyi saglamada ve sistemik risklerin birikimini Onlemede kritik bir rol

ustlenmektedir.
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1.3.6. Diizenleme ve Devlet Miidahaleleri

Diizenleme ve denetim politikalar,, bankacilik sektoriiniin istikrarinin
saglanmasinda temel bir rol oynamaktadir; zira bu politikalar, finansal kurumlarin
faaliyet gosterdigi kurumsal ¢erceveyi belirlemektedir. Etkin bir diizenleyici ortam, agirt
risk alma egilimini sinirlamakta, bankacilik faaliyetlerinde seffafligi artirmakta ve
piyasa katilimcilart arasindaki giiveni gii¢lendirmektedir. Finansal istikrar analizinin
baglaminda ise ihtiyati denetimin (prudential supervision) kalitesi 0zel bir Oonem
tasimaktadir; bu denetim, kirilganliklarin erken asamalarda tespit edilmesini ve daha
genis capli finansal etkilere donlismeden 6nce gerekli onlemlerin alinmasini miimkiin
kilar. Uluslararas1 Para Fonu’nun metodolojik Onerilere gore, finansal sistemin
dayanikliligi, diizenleme, denetim ve genel kurumsal yapmin etkinligiyle dogrudan
iligkilidir. Bu unsurlar, bankacilik sektoriiniin soklara karsi direng goOsterebilme ve

istikrarmi koruyabilme kapasitesini belirlemektedir (IMF, 2006: 147-153).

Modern bankacilik diizenleme sistemi, BCBS tarafindan gelistirilen standartlara
dayanmaktadir. ik Basel Anlasmasi (Basel I, 1988), risk agirlikli varliklarm %8’i
oraninda asgari CAR standardimi belirlemis ve bu diizenleme, uluslararasi denetim
uygulamalarmin uyumlastirilmasi i¢in temelini olusturmustur. 2004 yilinda Komite, ii¢
tamamlayict bilesene dayanan yeni diizenleme ilkelerini iceren Basel II ¢ergevesini

aciklamstir:
e Asgari sermaye gereklilikleri,
¢ Denetim otoritelerinin gozden gecirme siireci (supervisory review process),
e Piyasa disiplini (market discipline),

Bu ¢ siitun, bankacilik sisteminde seffafligin artirilmasi ve finansal istikrarin
giiclendirilmesini hedeflemistir (BCBS, 2004: 2-3, 158-174). 2008 kiiresel finansal

krizinin ardindan, sermaye kalitesini ve likiditeyi artirmaya yonelik daha siki
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diizenlemeler getiren Basel III yiirlirlige konulmustur. Yeni anlagma, birinci seviye
0zkaynaklar (CET1) i¢in asgari %4,5 oraninda sermaye gerekliligi getirmistir. Ayrica,
biiyiime donemlerinde rezerv birikimini ve durgunluk donemlerinde bu rezervlerin
kullanilmasini amaglayan sermaye tamponu ve dongii karsiti tampon uygulamalari
zorunlu hale getirilmistir. Bunun yani sira, bankalarin kisa ve uzun vadeli likidite
risklerini yonetebilmesi amaciyla LCR ve NSFR gostergeleri diizenlemelere
eklenmistir. Bu standartlar, bankalarin hem kisa vadeli hem de uzun vadeli finansal
dayanikliligimmi giivence altina almayi hedeflemektedir (BCBS, 2011: 54-57; BCBS,

2014: 3-6; BIS, 2011: 3-4).

2017 yyilinda BCBS, diizenleme reformunu tamamlayarak risklerin
degerlendirilmesinde kullanilan i¢c modellerin kullanimma yeni smnirlamalar getirmistir
ve standart ile i¢csel yaklasimlar arasinda asgari karsilastirilabilirlik diizeyini belirtmistir.
Bu adimlar, bankacilik sistemlerinin seffafligini ve karsilastirilabilirligini artirmis, ayni
zamanda kiiresel diizenleme altyapisini gliclendirmistir (BCBS, 2017: 1-2, 137-139).
S6z konusu degisiklikler, diizenleyici arbitraj olasiligin1 azaltarak finansal kurumlara
duyulan giiveni pekistirmistir. Bununla birlikte, Basel standartlarinin etkinligi biiyiik
Olciide bu diizenlemelerin ulusal mevzuatlara ne Olgiide tutarli bicimde entegre
edildigine ve merkez bankalar1 ile denetim otoriteleri arasindaki koordinasyonun

diizeyine baghdir (Borio, 2014: 14-16).

Basel anlagmalarina 6nemli bir tamamlayici unsur olarak, makro ihtiyati politika
anlayis1 gelistirilmistir. Bu politika, finansal dongiiniin asir1 dongiiselligini smirlamay1
ve sistemik risklerin birikmesini dnlemeyi amaglamaktadir. Mikro ihtiyati denetim
yalnizca tekil kurumlarin saglamlhigma odaklanirken makro ihtiyati yaklasim finansal
sistemi biitiinciil bir yap1 olarak ele alir. Bu ¢ercevede, kredi genislemesini ve likidite
riskini kontrol altina almayi, ayni zamanda finansal piyasalardaki asir1 1sinmay1

onlemeyi hedefleyen cesitli araclar kullanilmaktadir. Bu araglar arasinda, dongiisel
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karsit sermaye tamponu, sistemik Oneme sahip bankalar i¢in ek sermaye
yiikiimliiliikleri, stres testleri ve borg-teminat oranma (loan-to-value ratio) dayali kredi
sinirlamalart  yer almaktadwr. S0z konusu politikalar, finansal dongilerdeki
dalgalanmalarin yumusatilmasma, kaldira¢ etkisinin sinirlamasina ve bankacilik
sektoriiniin dis soklara kars1 dayanikhiliginin artirilmasina katki saglamaktadir (BIS,

2018: 63-65; IMF, 2013: 19-22).

Kriz donemlerinde devlet destegi, bankacilik sisteminin istikrarinin yeniden
saglanmas1 ve finansal sektore olan giivenin yeniden tesis edilmesinde 6nemli bir rol
oynamaktadir. Devlet miidahaleleri; mevduat ve banka yikiimliliiklerine yonelik
garanti mekanizmalarini, biitce kaynaklariyla gergeklesen dogrudan yeniden
sermayelendirilmesini, biiyiik finansal kurumlarin gecici olarak kamulastirilmasmi ve
bankalarin bilangolarindan sorunlu varliklarin ¢ikarilmasi amaciyla 6zel varlik yonetim
yapilarmin olusturulmasini kapsayabilir. Bu tiir Onlemler, sistemik iflaslarin
onlenmesine ve kredi kanallarinin yeniden isler hale getirilmesine katki saglamaktadir.
Bununla birlikte, asir1 devlet miidahalesi tesvik yapisinda bozulmalara ve ahlaki tehlike
(moral hazard) riskinin artmasima yol agabilir; zira finansal kurumlar, aldiklar1 karar ve
iistlendikleri risklerden bagimsiz olarak devlet destegine giivenme egilimine girebilirler
(Caprio & Klingebiel, 2003: 6-8; Demirgiic-Kunt & Detragiache, 2002: 3-4; 10-12).
Devlet desteginin etkinligi yalnizca kapsami ve zamanlamasinda degil, ayn1 zamanda
kurumsal ortamin kalitesine de baglidir. Yapisal reformlarin hayata gecirilmedigi ve
seffafligin artirilmadigi kosullarda finansal sistem, tekrarlayan kriz dalgalarina agik
kalmakta ve bu durum finansal istikrarsizligin dongiisel bir olguya doniismesine yol

acmaktadir (Reinhart & Rogoft, 2009: xxvi-xxxiv, 290-292).

Diizenleme ve devlet miidahaleleri, bankacilik istikrarmi korumaya yonelik ¢ok
katmanli bir koruma sisteminin temelini olusturur. Bu sistem uluslararasi standartlari,

makro ihtiyati araglar1 ve kriz donemlerine 6zgii devlet destek mekanizmalarmi kapsar.
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Bankacilik sisteminin istikrar1 statik bir durum degil, finansal ortamin degisimlerine
stirekli uyum saglamay1 gerektiren dinamik bir siiregtir. Etkin bir diizenleme yapist,
esneklik ve sorumluluk ilkelerini bir araya getirerek, finansal araciligm gelisimi ile
istikrar arasindaki dengeyi kurmalidir. Uluslararasi standartlarin ulusal denetim
mekanizmalariyla uyum iginde biitiinlestirildigi koordineli bir kurumsal mimarinin
olusturulmasi, sistemik aksakliklarin 6nlenmesi ve bankacilik sektoriiniin uzun vadeli
istikrarmin saglanmasi agisindan temel bir kosuldur (BCBS, 2011: 2-8, 61; BIS, 2018:

63-65,75; Borio, 2014: 14-15, 189-190).

Sonug olarak, bu boliimde yapilan teorik degerlendirme, bankacilik sektoriiniin
istikrarmi sekillendiren temel unsurlar1 ve finansal ile makroekonomik soklara karsi
uyum mekanizmalarini ortaya koymustur. Bankacilik sistemi, yalnizca finansal aracilik
islevi goren bir kurumlar biitiinii degil, ayn1 zamanda ekonomik istikrarin korunmasi ve
strdiiriilebilir bliylimenin saglanmasinda merkezi bir rol iistlenen yapidir. Finansal
krizler, ekonomik dongiilerin dogal bir parcasi olarak sistemin yapisal zayifliklarini
goriiniir kilmakta ve etkin diizenleme ile denetim c¢ercevesinin Onemini acgikca

gostermektedir.

Bu baglamda, igsel istikrar gostergeleri ile makroekonomik belirleyicilerin
birlikte ele alinmasi, bankacilik sisteminin dis soklar karsisindaki dayanikliligini analiz
etmek acisindan gii¢lii bir teorik ¢ergeve sunmaktadir. Buradan elde edilen sonuglar, bir
sonraki bolimde incelenecek olan Rusya-Ukrayna krizinin bdlgesel etkilerine ve bu
krizin komsu {ilkelerin bankacilik sistemlerine yansimalarinin analizine zemin

hazirlamaktadir.

32



IKiINCIi BOLUM:
LITERATUR TARAMASI

Birinci bolimde ele alinan teorik yaklasimlar: finansal istikrarin temel
belirleyicilerini ve bankacilik sektoriinde krizlerin ortaya ¢ikis mekanizmalarini ortaya
koymustur. Bu boliim ise analiz ¢ergevesini reel ekonomi boyutuna genisleterek, Rusya-
Ukrayna arasinda 2014 ve 2022 yillarinda yasanan kriz donemleriyle baglantili olarak,
bu siireclerin Rusya, Ukrayna, Belarus, Kazakistan ve Giircistan’daki bankacilik
sistemleri tizerindeki etkilerini incelemektedir. Caliymada, makroekonomik egilimler,
kurumsal tepkiler ve temel bankacilik gostergeleri karsilastirmali  olarak
degerlendirilmekte; boylece finansal sistemlerin dayaniklilik diizeyleri arasindaki

farklar ile bolgesel finansal yapinin doniisiim siireci ortaya konulmaktadir.

Uluslararasi Para Fonu’nun (IMF) degerlendirmelerine gore, 2013 yil1 itibariyla
Orta, Dogu ve Gilineydogu Avrupa iilkelerinde kademeli bir biliyiime toparlanmasi
yasanirken, BDT iilkelerinde ekonomik faaliyetin yavasladigr gozlemlenmistir (IMF,
2014: 1-3). Bu farklilik, 2014 krizinin bolgesel etkilerinin homojen dagilmamasina

neden olmustur. IMF ve Avrupa Imar ve Kalkinma Bankasi’nin (EBRD)

raporlarinda artan jeopolitik belirsizlikler ile ilk yaptirim uygulamalarinin
yatirimlarda azalmaya, dis finansman kanallarmin daralmasma ve i¢ talebin
zayiflamasina yol actigi; bunun da bankacilik sektoriiniin dis soklara kars1 duyarliligini
artirdigrt vurgulanmaktadir (IMF, 2014: 9-12; EBRD, 2014: 103-107). Benzer
kirilganliklar 2022 yilinda da yeniden ortaya ¢ikmis, jeopolitik gerilimin yeni asamasi
kapsamli yaptirimlar, smir Otesi finansal baglarm kopmasi ve sistemik risklerin
artmasiyla hem Rusya ve Ukrayna’nin hem de komsu ekonomilerin bankacilik

sistemlerini derinden etkilemistir.
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Dolayisiyla, 2014 ve 2022 yillarinda yasanan krizlerin analizi bu boliimiin odak
noktasini olusturmaktadir. Claessens ve Kose’nin (2013: 29-32) de belirttigi iizere, tek
bir iilkede ortaya ¢ikan soklar, 6zellikle kurumsal yapinin zayif oldugu ortamlarda,
finansal ve ticari kanallar aracilifiyla bolge genelinde yayilma egilimindedir. Bankalarin
yetersiz sermaye yapisi, yilksek dolarizasyon oranmi ve denetim kapasitesinin sinirl
olmasi, kriz etkilerinin BDT f{ilkelerinde daha giiglii hissedilmesine neden olmustur.
Demirgiic-Kunt ve Detragiache (2002: 82-84) de bu durumu desteklemektedir. Bu
cercevede, ikinci bolim 2014 ve 2022 krizlerinin bdlge iilkelerinin bankacilik
sistemlerinde nasil bir doniislim yarattigini, finansal istikrar diizeylerini ve risk
yapilarini nasil etkiledigini incelemeyi amacglamaktadir. Takip eden alt bolim (2.1) ise
catigma Oncesinde bolge tlilkelerinin ekonomik durumu ile kurumsal 6zelliklerini ele
alarak, krizlerin niteligini ve etkilerinin derinligini belirleyen temel unsurlari analiz

etmektedir.

2.1. 2014 Oncesi Durum

2010-2013 donemi, kiiresel finans krizinin (2008-2009) ardindan kisa siireli bir
toparlanma yasayan eski Sovyet cografyasi iilkeleri i¢in ekonomik faaliyetin kademeli
olarak yavasladig1 bir donem olmustur. Bolge, yeni on yila yapisal zayifliklarini biiyiik
Olciide koruyarak ve dis faktorlere yiiksek diizeyde bagiml bir sekilde girmistir. IMF,
BDT iilkelerinin ekonomilerinin zayiflayan kiiresel talep, azalan ticaret hacmi ve
kiiresel sermaye akimlarindaki oynaklik kosullarinda gelistigini belirtmistir. Bolge
iilkelerinin biiylime ivmesini siirdiirebilmesi i¢in makroekonomik dengesizlikleri
azaltmast ve kurumsal reformlar1 hizlandirmasi gerektigi vurgulanmis, ancak bu

reformlarin uygulanmasi smirli kalmistir (IMF, 2013: 68-72).

2013 yilma gelindiginde, bdlgedeki bes iilkenin tamamimda GSYIH biiyiime
oranlar1 belirgin sekilde yavaslamistir. Rusya ekonomisi, bir onceki yil kaydedilen

%3,4’lik biiyiimeye kiyasla yalnizca %1,3 oraninda biiyiimiistir (Rusya Merkez
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Bankasi, 2013: 11-12). Ukrayna’da ise ekonomik faaliyet neredeyse tamamen durma
noktasma gelmis, GSYIH biiyiimesi sifir diizeyinde kalmustir. Politik belirsizlik ve zayif
dis talep iilkenin kirilganlig1 daha da artirmistir (NBU, 2013: 13-15). Belarus ekonomisi
%1’1n altinda bir biiylime sergilemis, daralan ihracat pazarlar1 ve diisiik doviz rezervleri

iilke ekonomisi lizerinde baski olusturmustur (NBRB, 2013: 9-10).

Bu egilimler i¢inde Kazakistan, goreli olarak daha istikrarli bir goriinim
sergilemistir. Ulke ekonomisi yaklasik %6 oraninda bilyiimiis; bu artista petrol
iretimindeki toparlanma ve sanayi faaliyetlerindeki genisleme etkili olmustur (NBRK,
2013: 4-7). Buna karsilik Giircistan’da biiyiime hiz1 %6,1°den %3,2’ye gerilemistir; bu
durum, siyasi geg¢is siirecinin yarattig1 belirsizlik ve kredi genislemesindeki yavaslama

ile iliskilendirilmistir (NBG, 2013: 7-8, 16-18; NBG, 2012: 9-10).

Ekonomik biliylime oranlarindaki ilimli seyire ragmen, boélgenin ekonomik
dinamikleri 2013 yili itibartyla istikrarmi biiylik 6lciide kaybetmistir. Hammadde
thracatina dayali ekonomik yapi, iiretim cesitliliginin yetersizligi ve dis finansman
kaynaklarina bagimlilik, bolge iilkelerini kiiresel konjonktiirdeki dalgalanmalara karsi
son derece hassas hale getirmistir. Bu durum 6zellikle 2013 yilinda belirginlesmistir.
Amerika Birlesik Devletleri'nde (ABD) para politikasinin sikilagtirilacagina dair
beklentiler ve niceliksel gevseme programlarinin kademeli olarak sonlandirilmasi,
gelismekte olan piyasalardan sermaye ¢ikislarini hizlandirmistir. BIS ve IMF verilerine
gore, BDT bolgesine yonelik 6zel sermaye girisi 6nemli 6l¢iide azalmis; Rusya’da ise
net sermaye c¢ikist 59,7 milyar ABD dolarma yiikselmistir (BIS, 2013: 13-14; IMF,
2013: 68-72). Thracat gelirlerindeki diisiis, dis denge gdstergelerinde de bozulmaya yol
acmustir. Rusya’da cari islemler fazlasi daralirken, Kazakistan’da birkag yil aradan sonra
ilk kez cari islemler agig1 gézlemlenmistir. Ukrayna ise hem biitce hem de dis denge

aciklarinin bir arada gorildiigi “gifte acik” durumuyla karsi karsiya kalmig, bu da
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iilkenin bor¢lanmaya olan bagimliligini artirarak ekonomisini dis soklara karsi daha

kirilgan hale getirmistir.

2010-2013 doneminde enflasyon dinamikleri de para politikasi rejimlerindeki
farkliliklar ve doviz kuru esnekligindeki c¢esitliligi yansitarak belirgin bir heterojenlik
gostermistir. Rusya’da 2013 yili enflasyon oran1 %6,5 olarak gergeklesmistir ve Merkez
Bankasi’nin hedef araligmi agsmistir (Rusya Merkez Bankasi, 2013: 11-12). Belarus’ta
ise enflasyon orani %16,5 civarinda seyrederek cift haneli diizeyini korumus; bu durum,
makroekonomik dengesizliklerin devam ettigine ve para ile maliye politikalari
arasindaki koordinasyon eksikligine isaret etmistir (NBRB, 2013: 15). Buna karsin
Ukrayna’da enflasyon orani1 %0,5 ile tarihsel olarak en diisiik seviyelere gerilemistir. Bu
durum, zayif i¢ talep, istikrarli kamu tarifeleri ve fiyatlar {izerindeki idari kontroliin bir
sonucu olarak degerlendirilmistir (NBU, 2013: 14). Kazakistan’da enflasyon oranm1 %4,8
diizeyinde kalmis ve Merkez Bankasi’nin belirledigi %6-8’lik hedef araligmnin alt
smirinda seyretmistir. Giircistan’da ise, gida fiyatlarindaki diisiis ve diisiik i¢ talep
nedeniyle -%1,5 ile -%?2 araliginda deflasyonist egilimler gézlemlenmistir (NBRK,
2013: 23; NBG, 2013: 19). Bu farkliliklar, bolge iilkelerinin para politikas1 bagimsizlik
derecelerindeki ayrismay1 da ortaya koymustur. Kazakistan ve Rusya, para politikasinda
kademeli bir gevseme yaklasimini benimserken; Belarus ve Ukrayna fiyat ve déviz kuru
istikrarin1 saglamak i¢in agirlikli olarak piyasa mekanizmasini degil, idari miidahalelere

dayali politikalar uygulamistir.

Bolgenin makroekonomik yapismnin en kirillgan unsurlardan biri dolarizasyon
olmaya devam etmigstir. Diizenleyici kurumlari ¢abalarma ragmen, finansal sistemlerin
yabanci para birimlerine olan bagimliligi devam etmis, hatta dig baski donemlerinde
daha da artmigtir. Ukrayna, 2013 yili sonu itibariyla kredi portfoyiindeki dolarizasyon
oranin1 %34,2’ye, mevduatlardaki orani ise %42,8’e kadar diisiirmeyi basarmis olsa da

doviz kurlarindaki dalgalanmalarin bankacilik istikrar iizerindeki etkisi 6nemli dlgiide
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stirmiistiir (NBU, 2013: 6-7). Belarus’ta yiiksek oranli doviz yiikiimliiliikkleri korunmus
ve bu durum, devaliiasyon beklentileri nedeniyle ruble mevduatlarinda dalgalanmalara
yol agmistr (NBRB, 2013: 37). Kazakistan’da bankalarin 6nemli olgiide doviz
cinsinden pasiflere sahip olmasi, karlilik iizerinde baski olusturmus ve aktif bir
dedolarizasyon politikast ihtiyacin1 giindeme getirmistir (NBRK, 2013: 35-36).
Rusya’da bankacilik sistemindeki doviz cinsinden varlik ve yiikiimliliklerin payi,
sektoriin toplam varlik ve yiikiimliiliikklerinin yaklasik beste birini olusturmus; Merkez
Bankasi, doviz kuru degisimlerine kars1 yiiksek duyarlilik gosterdigini belirtmekteydi
(Rusya Merkez Bankasi, 2013: 44). Giircistan bankacilik sektorii ise dolarizasyonun en
yiiksek oldugu orneklerden biri olmustur: kredilerin yaklasik %62’si, mevduatlarin ise
%60’1 yabanci1 para cinsindendir (NBG, 2013: 68-71). Bu tiir bir varlik ve yiikiimliiliik
yapisi, bolge bankalarmi1 doviz oynakliklarina karsi savunmasiz hale getirmis ve dis

soklarin finansal sisteme gecisini hizlandirmistur.

Makroekonomik etkenlerin yani sira, kriz 6ncesi donemde risklerin olusumunda
bankacilik sistemlerinin kurumsal o6zellikleri de belirleyici rol oynamustir. Olgcek
bakimindan onemli farkliliklar bulunmasina karsin, bes lilkenin tamaminda yiiksek
diizeyde varlik yogunlasmasi, bankacilik sermayesinde devletin onemli payr ve

uluslararasi diizenleme standartlarinin uygulanmasinda esitsiz ilerleme gozlenmistir.

Rusya’da bankacilik sistemi daha kompakt bir yapiya sahiptir: 31 bankadan
olusan sektorde cogunluk devlet kontroliindedir. Bu durum makroekonomik istikrar1
desteklemis olsa da piyasa etkinligini smirlamaktadr (NBRB, 2013: 23-24).
Kazakistan’da ise 38 banka faaliyet gdstermekte olup, dnceki kriz donemine ait yeniden
yapilandirma siirecinin etkileri devam etmektedir. Takipteki kredilerin orani ytliksek
seviyede kalmis; doviz cinsinden bor¢lanmaya dayali fonlama yapisi, kredi genislemesi
potansiyelini smirlamistir (NBRK, 2013: 15, 30-31). Giircistan’da ise 21 ticari

bankadan olusan sistemin 18’1 yabanci yatirimeilarm kontroliindedir. Varliklarin biiyiik
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boliimii birka¢ biiyiik banka etrafinda yogunlagsmis; buna karsin, denetim sisteminin
gorece gelismis olmasi ve lilkenin uluslararasi finansal piyasalara yiiksek derecede

entegrasyonu dikkat ¢cekmistir (NBG, 2013: 10, 55-59).

Makroekonomik riskler ve doviz dengesizliklerinin yani sira, bankacilik
diizenlemelerindeki kurumsal farkliliklar da finansal sistemlerin istikrar1 {izerinde
onemli bir etki yaratmistir. Rusya ve Kazakistan, Basel II ve Basel III standartlarmin
kismi olarak uygulanma asamasindayken; Ukrayna ve Belarus kendi ulusal diizenleme
cercevelerine dayanmaya devam etmektedir. Giircistan ise daha liberal ve piyasa odakl
bir diizenleme modelini benimsemis, Basel II ve III’iin belirli unsurlarin1 kademeli
olarak uygulamaya dahil etmistir BCBS’nin raporuna goére (BCBS, 2012: 14-17),
uluslararas1 standartlarin uygulanma diizeyindeki farkliliklar, sermaye tamponlarinin
biiytikligli ve bankalarin stres senaryolarina kars1 dayanikliligi tizerinde dogrudan etkili
olmustur. Bu dogrultuda, Post-Sovyet bolge iilkeleri agisindan finansal istikrarm temel
belirleyicilerinden biri kurumlarin kalitesi ve denetim ortaminin giiciidiir. Diizenleyici
mekanizmalarm gii¢lendirilmedigi bir ortamda siirdiiriilebilir biiylimeye doniis miimkiin

goriinmemektedir.

2014 yil1 basina geldiginde, bolge ekonomisi 1limli ancak kirilgan bir biiytime
stireci icerisindedir ve bu siire¢ finansal ile kurumsal dengesizliklerin birikmesiyle
karakterize edilmektedir. Bankacilik sistemleri genel olarak pozitif karlhilik
sergilemektedir, ancak dis sermayeye olan bagimlilik devam etmekte; bilangolar yiliksek
diizeyde dolarizasyon ve sinirh likidite cesitliligi ile tanimlanmaktadir. Varliklarin
biiyiik ol¢iide birkag biiyiik bankada yogunlasmasi, yetersiz sermaye yapisi ve
diizenleme alanindaki esitsiz ilerleme, finansal sistemleri dis soklara karsi savunmasiz
hale getirmistir. Bu yapisal 6zellikler, bes iilkenin bankacilik sektorlerinin 2014 krizine
verdikleri tepkilerdeki farkliliklar1 belirlemis ve soz konusu kriz, bolgesel finansal

sistemler agisindan bir doniim noktasi olmustur.
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2.2. Rusya-Ukrayna Krizi ve Bankacilik Sistemlerine Etkileri

Rusya-Ukrayna krizi, 2014 sonrasinda bdlge finansal sistemlerinin gelisim
seyrini belirleyen temel unsurlardan biri olmustur. Krizin etkisi yalnizca Rusya ve
Ukrayna ile sinirli kalmamis, ayni1 zamanda bdlgesel ticaret ve finansal akimlara yogun
bicimde entegre olan Belarus, Kazakistan ve Giircistan ekonomilerine de yayilmistir. Bu
iilkelerin bankacilik sistemleri, dis finansmana yiliksek bagimlilik ve varliklarin
dolarizasyonu gibi yapisal 6zellikler nedeniyle, catisma ve yaptirimlarim tetikledigi
doviz kuru ve likidite soklarmna kars1 daha hassas bir hale gelmistir (EBRD, 2015-16: 6,

9-10, 80-81; IMF, 2015: 10; OECD, 2022:10).

Bu calismadaki analiz iki donemi kapsamaktadir: 2014 yilindaki ilk sok dalgasi,
yani ¢atigmanin tirmanmasi ve yaptiwrimlari baslangic etkisi; ve 2022 yilinda ortaya
cikan ikinci asama, yaptirimlarm kalict bir ekonomik g¢erceveye doniismesiyle birlikte
finansal yap1 ve diizenleme sistemlerinde kurumsal degisimlerin hizlanmasi. Bu
baglamda inceleme, bes lilke bankacilik sistemine etki eden temel aktarim kanallarma
odaklanmaktadir: likidite ve fonlama kosullari, doviz kuru ve kredi riski, CAR ve

diizenleyici kurumlarin tepkileri.

2.2.1. 2014 Krizi: Jeopolitik Belirsizligin Baslangici ve ilk Finansal Sok

Ukrayna

2014 yilin basma gelindiginde, kiiresel finansal krizden (2008-2009) kismi
toparlanmaya ragmen Ukrayna bankacilik sistemi yapisal olarak kirillganligimi
korumaktadir. Bankacilik sektoriinde yiiksek diizeyde dolarizasyon, dis finansmana
bagimlilik ve kredi risklerinin biiylik 6zel finans-sanayi gruplarinda yogunlasmasi
devam etmektedir. Onceki bdliimde de vurgulandigi iizere, bu igsel dengesizlikler
sektoriin digsal soklara karsi duyarhiligini artrmis ve yaklasan krizin derinliginde

belirleyici rol oynamistir (Aslund, 2015: 7-8; IMF, 2023: 102-103).

39



Bu kosullar altinda, Kirim’in ilhaki ve Donbas bdlgesinde silahli ¢atigsmanin
baslamasiyla tetiklenen 2014 krizi, yalnizca ekonomik bir durgunluk degil, ayni
zamanda makroekonomik ve bankacilik sisteminde biriken yapisal dengesizlikleri a¢iga
¢ikaran derin bir finansal sok niteligi tasimistir (IMF, 2014: 4-6; KSE, 2017: 10-12).
Onceki yillarda uygulanan tutarsiz makroekonomik politikalar - &zellikle Ukrayna
grivnasinin ABD dolar1 karsisinda fiiilen sabit kur rejimi altinda tutulmasi - ulusal para
biriminin asir1 degerlenmesine ve “ikiz agiklar” olarak tanimlanan mali ve cari aciklarin
olusmasina yol agmustir. 2013 yilinin sonunda cari islemler acig1 GSYIH nin %9,2’sine,

kamu ve kamu garantili bor¢ ise GSYIH nin %41’ine ulasmustir (IMF, 2014: 5-7, 61).

Enerji sektorii, kamu maliyesi lizerinde 6nemli bir yiik olusturmaktadir. Bu
alanda kronik nitelikteki yari-mali (quasi-fiscal) kayiplar 6zellikle “Naftogaz” sirketinde
yogunlagmistir. Sosyal nedenlerle diisiik tutulan dogal gaz ve i1sinma tarifeleri, biitce
dengelerini zayiflatmis ve kamu bor¢ yiikiinii artrmustir. Bu politika kisa vadede
toplumsal istikrar1 korusa da, uzun vadede sektoriin piyasa kosullarina uyum

saglamasimi engellemistir (IMF, 2014: 6-8, 20).

Buna paralel olarak, bankacilik sistemi de 2008-2009 kiiresel krizinden sonra
tam olarak gii¢ kazanamamistir. NPL orani ve banka gruplarinin kendi istiraklerine
yonelik kredi tahsisleri, sektoriin dis soklara karsi kirillganlhigint artrmis ve yatirimei

giivenini zedelemistir (EBRD, 2015-16: 92).

2014 yilindaki gelismeler - Kirim’in ilhaki ve {iilkenin dogusundaki silahli
catigmalar - makroekonomik gostergelerde hizli bir bozulma ve bankacilik sektoriinde
istikrarsizlikla sonug¢lanan bir finansal krizin ortaya c¢ikmasina yol agmustir. Subat
2014’te Kiev’de hiikiimet degisimi ve ayrilik¢i hareketlerin baslamasi sonrasinda
ekonomik faaliyet keskin bigimde daralmis; sanayi iiretimi ve perakende ticaret hacmi
sert bicimde diismistiir (IMF, 2014: 4-5; IMF, 2015: 8-10). Bu diisiis, yatirime1 ve
tiikketici giivenindeki zayiflama ile birleserek resesyonu derinlestirmis, sanayi ve ticaret
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sektorlerinde hizli bir gerilemeye neden olmustur. Sanayilesmis Donbas bolgesi en agir
etkilenen bolge olmustur: Donetsk’te iiretim %31,5, Luhansk’ta ise %42 oraninda
azalmigtir. Altyap: tahribati ve varlik kayiplarindan kaynaklanan toplam ekonomik
zarar, y1l sonunda yaklasik 6 milyar avro - yani GSYIH nin yaklasik %6’s1 - diizeyinde

tahmin edilmistir (IMF, 2015: 8; Adarov et al., 2015: 12-15; Havlik, 2014: 23).

Di1s dengenin hizla bozulmasiyla birlikte, NBU uluslararas: rezervleri Subat
2014 sonunda 15,5 milyar ABD dolarina gerileyerek yalnizca yaklasik iki aylik ithalat
karsilayabilecek seviyeye diismiistiir. 2015 yili basmna gelindiginde rezervler kritik
diizeye inmis, bu da diizenleyiciyi doviz kuru bandi politikasini terk ederek dalgali kur
rejimine gegmeye zorlamistir. Nitekim Nisan 2014 itibariyla grivna %35’ten fazla deger
kaybetmis, yil sonunda ise neredeyse iki katina varan (%-97,3) bir devaliiasyon

yasanmistir (IMF, 2014:6-8; NBU, 2014: 42, 55-56).

Grivnanmn deger kaybi, idari olarak belirlenen fiyat ve tarifelerdeki artisla
birleserek enflasyonun hizla yiikselmesine neden olmustur. 2014 yilinin sonunda
enflasyon orani %24,9 seviyesine ulasmistir (IMF, 2015: 9-10). Ulusal para biriminin
deger kaybi, 6zellikle doviz geliri olmayan borglular i¢cin déviz kuru ve kredi risklerinin
baslica kaynagi haline gelmistir. Banka bilancolarinda yiiksek oranli doviz cinsinden
varlik ve yiikiimliiliikklerin bulunmasi, bor¢luluk diizeyini artirmus ve likidite krizinin
keskin bir bicimde derinlesmesine yol agmistir (IMF, 2014: 16-17; Adarov et al., 2015:

16-17).

2015 yil1 Subat aymin ortasinda gelindiginde toplam mevduat ¢ikis1 2014 Ocak
ayina gore %27’ye ulagmis; bu oran, iilkenin GSYIH’sinin %12’sinden fazlasina denk
gelmistir. Donetsk ve Luhansk bolgelerinde ise hanehalklar1 mevduatlarinin %57’sine
kadarmi1 bankalardan ¢ekmis, {iilke genelinde ortalama oran %?24,3 olarak
gerceklesmistir. Likidite ¢oklislinii ve sistemsel panigi onlemek amaciyla NBU acil
onlemler paketi uygulamistir: Doviz mevduatlarinin ¢ekilmesine sinirlamalar getirilmis,
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doviz islemlerine yonelik idari kontroller sikilastirilmis ve Acil Likidite Destegi
(Emergency Liquidity Assistance, ELA) mekanizmas1 devreye alinmistir. Bu kapsamda,
merkez bankasi teminat olarak piyasa dis1 varliklari - kurumsal krediler dahil - kabul
ederek bankalara kisa vadeli likidite saglamistir (IMF, 2014: 8-10; IMF, 2015: 9-60;

NBU, 2016: 31-32).

Finansal sokun dogal sonucu olarak varlik kalitesi hizla bozulmustur. 2013 yil
sonunda NPL %12,9 iken, 2014 Aralik ay1 itibartyla bu oran %19’a yiikselmistir. Kredi
kayiplarindaki artis, varliklarin deger disiikliigii ve olumsuz doviz pozisyonlari
sonucunda, bankacilik sisteminin ROA seviyesi - %4,1’e gerilemistir (IMF, 2014: 7-8;

IMF, 2015: 9-10; NBU, 2014: 37-38, 58-59).

Varlik kalitesindeki zayiflama ve sermaye kayiplarmimn biiytikligli, NBU nun
bankacilik sisteminde kapsamli bir temizlik siireci baglatmasini zorunlu kilmistir. 2014
yilindan 2016 yilina kadar yaklasik 80 banka - o donemde faal kurumlarin ii¢cte birinden
fazlas1 - kapatilmis veya iflas etmis, bu bankalar sektor varliklarinin yaklasik %30’unu
temsil etmistir (EBRD, 2015-16: 92; NBU, 2016: 31-32). Bu siire¢, Ukrayna’nin
modern tarihinde yasanan en biiylik banka iflaslar1 dalgasi olmus ve dis finansmana

bagimli 6zel bankalarin yapisal kirilganligini agik bigimde ortaya koymustur.

Bankacilik sisteminin yeniden yapilandirilmasi siirecinde Mevduat Garanti Fonu
(Deposit Guarantee Fund, DGF) o6nemli bir rol oynamisti. Bu kurum, mevduat
sahiplerinin ¢ikarlarint korumak ve iflas eden bankalarm tasfiye siirecini yonetmek
amaciyla kurulmustur. 2014-2016 yillar1 arasinda 90’dan fazla banka DGF sistemine
devredilmis; fon, mevduat sahiplerine garanti edilen limitler dahilinde 6demeler yapmis
ve tasfiye edilen kurumlarin varliklarmin satisinda aktif rol tistlenmistir. NBU verilerine
gore, mevduat sahiplerine yapilan toplam tazminat 6demeleri 80 milyar grivnay1 asmis

ve bu durum, bankacilik sistemine duyulan giivenin korunmasimna ve olas1 toplumsal

42



paniklerin dnlenmesine katki saglamistir (Visnyk of the NBU, 2017: 14-27; IMF, 2016:

15, 45-48; IMF, 2023: 26, 102).

Makroekonomik istikrar1 yeniden saglamak amaciyla Ukrayna, IMF’na
bagvurmustur. Nisan 2014’te, 17,1 milyar ABD dolar1 (SDR?® 10,976 milyar) tutarinda
iki y1llik Stand-by Diizenlemesi (SBA) programi onaylanmistir. Program, makrofinansal
istikrarin  yeniden tesis edilmesini ve temel yapisal reformlarmn baslatilmasini
hedeflemistir (IMF, 2014: 2, 118). Ancak Donbas’taki g¢atigmanin tirmanmast ve
uluslararas1 rezervlerin 2015 Ocak ay1 itibariyla 6,4 milyar ABD dolarina kadar

gerilemesi, programin uygulanabilirligini zora sokmustur.

Bunun iizerine IMF, Mart 2015°te 17,5 milyar ABD dolar1 (SDR 12,348 milyar)
tutarinda dort yillik Genisletilmis Fon Kolaylig1 (Extended Fund Facility, (EFF)
programini devreye almistir. Bu program, kamu borcunun siirdiiriilebilirligini saglamak,
finansal sisteme giiveni yeniden tesis etmek ve bor¢ yeniden yapilandirmasini
gergeklestirmek Tlizerine odaklanmistir. Cilinki 2015 yili itibariyla kamu borcu

GSYIH’nin yaklasik %94 iine ulasmustir (IMF, 2015: 6-9, 59, 65-67, 77).

EFF cercevesinde Ozel alacaklilarla yonelik dis bor¢ yeniden yapilandirmasi
stireci yiirtitiilmiis ve Agustos 2015°te tamamlanmistir. Anlasma kapsaminda tahvillerin
nominal degerinin yaklagik %20’si silinmis, vade tarihleri ise 2019 ve sonrasinda
ertelenmistir. Bu diizenleme, bor¢ yiikiinlin hafiflemesine ve finansal piyasalardaki

beklentilerin istikrara kavusmasma 6nemli katki saglamistir (NBU, 2015: 15-16).

Bu oOnlemler, uluslararasi finansal destekle birlikte, Ukrayna’nin kriz yonetimi
asamasindan finansal sistemin kurumsal doniisiim siirecine gecisine zemin hazirlamistir.
2014 yili finansal soku, Ukrayna bankacilik sisteminin kapsamli yeniden yapilanmasi
icin giiclii bir doniim noktasi olmustur. Krizin baskis1 ve IMF ile yapilan anlagsmalar

cercevesinde, NBU finansal seffafligi artirmaya, sistemik riskleri azaltmaya ve

3 SDR - Ozel Cekme Haklari
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diizenleyici g¢ergeveyi uluslararasi standartlara uyumlu hale getirmeye yonelik genis
kapsamli yapisal reform programini baslatmistir (IMF, 2015: 77-78). Bu siireg, siyasal
etkilerden bagimsiz, piyasa temelli ve 6ngoriilebilir bir para politikasi rejimine gegisin

baslangicini temsil etmistir.

Ulkenin en biiyiik bankasi1 olan PrivatBank’in millilestirilmesi reformlarin ayr1
bir boyutunu olusturmustur. Aralik 2016’daki millilestirme 6ncesinde banka, bireysel
mevduatlarin iigte birinden fazlasmi kontrol etmekteydi ve kredi portfoyiiniin
%380’inden fazlas1 baglantili taraflara (related parties) verilmistir. Devlet, bu siirecte
yaklagik 155 milyar grivna (6,22 milyar ABD dollar1) tutarinda bir rekapitalizasyon
gerceklestirmistir; bu tutar, sektoriin desteklenmesine yonelik mali harcamalarin biiyiik
bir kismimi olusturmustur. PrivatBank’in kamulastirilmasi, “oligark bankaciligr”
modelinin sona erdirilmesinde ve sistem ag¢isindan kritik varliklarin kamu kontroliine
gecmesinde doniim noktast olmustur (IMF, 2023: 102-103, 145; NBU, 2023: 39-40;

KSE, 2017: 10-11; Aslund, 2015: 35-36).

Reformlarin bir diger temel yonii ise esnek doviz kuru rejimine gecis ve
enflasyon hedeflemesi (inflation targeting) sisteminin uygulanmasi olmustur. Sabit kur
rejiminden vazgecilmesi, NBU nun fiyat istikrarini saglama ve para politikasma giiven
olusturma hedeflerine odaklanmasini miimkiin kilmistir. IMF is birligi ve EBRD’nin
teknik destegiyle hazirlanan orta vadeli para politikasi stratejisi, 2015 y1l1 ortasina kadar
enflasyon hedeflemesi rejimine gegmis ve %3-5 araliginda orta vadeli enflasyon

hedefini 6ngdrmiistiir (IMF, 2014: 9-14, 32, 61-62, 118; IMF, 2015: 37).

Bir sonraki asama, bankacilik sisteminin genel durumunun kapsaml bir sekilde
degerlendirilmesi olmustur. 2014-2015 yillarinda NBU, sektordeki varliklarin
%85’inden fazlasini temsil eden en biiyilik 35 banka i¢in varlik kalitesi degerlendirmesi
(Asset Quality Review, AQR) ve stres testleri gerceklestirmistir. Bu denetimler, ciddi
Olclide eksik degerlendirilen riskleri ve sermaye agiklarini ortaya koymustur. Bunun
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iizerine NBU, mali agidan zayif bankalarin piyasadan g¢ekilmesiyle es zamanli olarak
genis capli rehabilitasyon ve rekapitalizasyon programimi baslatmistir. IMF tahminlerine
gore, 2014-2015 doneminde bankacilik sisteminin desteklenmesine yonelik mali
harcamalar GSYIH’nin yaklasik %9,25’ine ulasmustir (IMF, 2014: 30-31, 66-68; IMF,

2015: 37, 65-66).

Reform stirecinde 6zel 6nem, Ukrayna bankalarmin yapisal sorunlarmin baglica
nedenlerinden biri olan iligkili taraf kredilendirilmesi (related-party lending) ile
miicadeleye verilmistir. Mart 2015°te kabul edilen yasa, bankalarin baglh sirketlerine
verdikleri kredilerden kaynaklanan =zararlar i¢in hissedarlara kisisel sorumluluk
yiiklemistir. Ayn1 zamanda, nihai faydalanicilarin (beneficial owners) tespitine imkan
tantyan yasal mekanizmalar olusturulmus, bu sayede miilkiyet yapisindaki
manipiilasyonlarin oniine gecilmistir. NBU, kendi diizenlemelerini de gézden gegirerek
doviz risklerini yapay bi¢imde artiran eski hiikiimleri kaldwrmustir. Bu adimlar,
bankalarin doviz kuru dalgalanmalarina karsi duyarliligini azaltmis ve bilangolarini
daha dayanikli hale getirmistir (EBRD, 2015-16: 92; NBU, 2015: 4-5, 45-46; IMF,

2015: 109).

2015 yilinin sonunda, bankalarin finansal raporlama siire¢lerinde Uluslararasi
Finansal Raporlama Standartlar1 (IFRS) na gegis siireci baslatilmustir. Ozellikle IFRS 9
standartlarinin uygulanmasi, kredi risklerinin ve zarar karsiliklarinin daha gergekei bir
sekilde Olcililmesini saglamis, risk yonetimi kalitesinin artmasina katkida bulunmustur
(NBU, 2016: 45-46). Bu diizenlemeler, EBRD ve Diinya Bankasi1 gibi uluslararasi
ortaklarin giivenini giiclendirmis; NBU’nin reformlarmi, finansal sektoriin istikrara
kavusmast ve yatmrim ortamun iyilesmesi agisindan temel bir unsur olarak

degerlendirmelerine yol agmistir.

2015-2016 yillar1 arasinda Basel III standartlarinin uygulanmasimna yonelik bir
dizi adim atilmigtir. Ukrayna, CAR gdstergelerinde (6zellikle sermaye koruma tampon -
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conservation buffer ve dongiisel kars1 tampon - countercyclical buffer) ve likidite
oranlarmda (LCR ve NSFR) yeni gereklilikleri adapte etmeye baslamistir. Bu
diizenlemeler, ulusal bankacilik denetimini uluslararasi standartlara yaklagtrmis ve
sektoriin dis soklara karsi dayanikliligini artirmistur (NBU, 2016: 11; BIS, 2017: 12-

13).

Reform siireci, bankacilik sistemine duyulan glivenin kademeli bigimde yeniden
tesis edilmesiyle es zamanl ilerlemistir. NBU verilerine gore, 2016 yili sonunda
mevduat c¢ikis hizlar1 dengelenmis, uluslararasi rezervler 15,5 milyar ABD dolarma
yiikselmis ve enflasyon orani %13,5’e gerilemistir (Druhov & Druhova, 2022: 41; IMF,

2016: 52).

IMF ve EBRD analistlerine gore, 2014 krizi Ukrayna i¢in yalnizca bir ekonomik
sarsint1 degil, aynt zamanda siirdiirilebilir, seffaf ve piyasa temelli bir finansal
mimariye geg¢isin doniim noktasi olmustur. Aslund, Ukrayna’nin “Estonya ve Giircistan
orneklerinde oldugu gibi eski sistemle kesin bigcimde bagmi koparmasi gerektigini” ve
bu krizin “oligark bankaciligt modeline son veren reformlar i¢in altin bir firsat”
sundugunu vurgulamistir (Aslund, 2015: 3-4, 12, 22-29). IMF ve Avrupa Birligi (AB)
ile yiiriitiilern is birligi, doviz krizinin énlenmesine, grivnanin istikrarmin saglanmasina
ve uluslararasi giivenin yeniden tesis edilmesine olanak tanmistir (Adarov, 2015: 17-

23).

Sonu¢ olarak, 2014 krizi, yalmizca agwr bir ekonomik daralma degil ayni
zamanda Ukrayna’nin finansal sisteminde kurumsal bir doniim noktas1 olmustur. Dissal
ve icsel soklarm baskisi altinda iilke, kapsamli yapisal reformlar1 hayata gecirerek
bankacilik sistemini seffaf olmayan ve kirilgan bir yapidan, uluslararasi standartlara

entegre, daha dayanikli ve gelecekteki krizlere kars1 direngli bir yapiya doniistiirmiistiir.
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Rusya

2014 yilmin basinda Rusya bankacilik sektorii, karlilik agisindan ilimli bir
goriinlim sergilerken genel olarak istikrarmi korumaktadir. Bununla birlikte sektor, dig
finansman kaynaklarma ve enerji ihracatina olan yiiksek bagimliligini siirdiirmektedir.
Ekonomik biiylimenin 2013 itibartyla %1,3’e gerilemesi, yatirim faaliyetlerindeki
yavaslama ve 6zel kesimin doviz cinsinden borg yiikiindeki artis, finansal kirilganliklar
daha goriiniir hale getirmistir. Rusya Merkez Bankasi’nin verilerine gore, kisa vadeli
fonlamaya olan bu yiiksek bagimlilik, dis kosullarin bozulmasi durumunda likidite
acisindan ciddi riskler yaratmaktadr (FSB, 2015: 37-38; IMF, 2015: 4-5; Nelson, 2017:

3-4; IMF, 2014: 72-73; Rusya Merkez Bankasi, 2014: 44).

Kriz, asamali bir sekilde ilerlemistir. 2014 yilinin baharinda Kirim’in ilhaki ve
Donbas bolgesinde gerilim baslamasmin ardindan ABD, AB ve bazi diger iilkeler
Rusya’ya yonelik ilk yaptirim paketlerini uygulamaya koymustur. Bu yaptirimlar,
Sberbank, VTB, Gazprombank ve Rosselhozbank gibi iilkenin en biiyiik finansal
kuruluslarmi hedef alarak, bu bankalarin uzun vadeli dis bor¢lanma kanallarina
erisimini fiilen engellemistir (Rusya Merkez Bankasi, 2024: 9-10; Gurvich, 2015: 359-

362).

Krizdeki ikinci dalga, uluslararasi petrol fiyatlarinda yasanan keskin diisiisle
ortaya ¢ikmistir. Haziran-Aralik 2014 déneminde Brent petroliiniin varil fiyat1 115 ABD
dolarindan 60 dolara kadar gerilemistir (Rusya Merkez Bankasi, 2024: 9-10; Rusya
Merkez Bankasi, 2014: 64; World Bank, 2015: 5). Bu gelisme, ihracat gelirlerinde sert
bir azalmaya neden olarak doviz arzini daraltmistir ve ruble iizerindeki baskiy1
artirmistir. Dolar kuru Ocak 2014°te 33 ruble iken Aralik ayinda 56 rubleye yiikselmis,

yillik enflasyon orant ise %11,4’e ulagsmistir (Institut Gaidara, 2015: 35).

Sermaye c¢ikiglar1 152 milyar ABD dolarina ulasarak 2008 krizinden bu yana en

yiiksek seviyesine c¢ikmistir (IMF, 2015: 4). Doviz piyasasinda artan belirsizlik,
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hanehalk: ve sirketlerin mevduatlarini hizla rubleden yabanci paraya ¢evirmelerine yol

acmustir (Gurvich, 2015: 367).

Bu gelismeler karsisinda Rusya Merkez Bankasi, finansal istikrari korumak

amactyla bir dizi olaganiistii politika 6nlemi uygulamaya koymustur:

. Politika faizinin sert bi¢cimde artirrlmasi. 16 Aralik 2014 tarihinde temel
faiz oram1 %10,5’ten %17’ye ¢ikarilmistir. Bu, Rusya’nmn yakin tarihindeki en radikal
faiz hamlesi olmustur (Rusya Merkez Bankasi, 2015: 14). Karar kisa vadede rubledeki
deger kaybini smirlamis, ancak kredi maliyetlerini yiikselterek ekonomik faaliyeti

yavaglatmustir.

. Doviz likiditesinin saglanmast i¢in repo operasyonlari. Ekim 2014’ten
itibaren bank Poccumn, 7, 28 ve 365 giin vadeli doviz repo islemlerini baslatmig; boylece
bankalar, Rus menkul kiymetlerini teminat gostererek dolar likiditesi elde etme
imkanina kavusmustur (Institut Gaidara, 2015: 49-50; Rusya Merkez Bankasi, 2024:

11).

. Diizenleyici esnekliklerin artirilmasi. Bankalara, doviz varlik ve
yiikiimliiliiklerini gegici olarak piyasa kuruna gore yeniden degerleme hakki taninmais,
boylece CAR’da ani diisiislerin oOniine gecilmistir (IMF, 2015: 5; Rusya Merkez

Bankasi, 2024: 12-13).

. Kriz ybnetimi araglarimin olusturulmasi. 2014 yili sonunda, mevduat
sigorta kurumu (Agenstvo po Strahovaniyu Vkladov, ASV, Russia’s deposit Insurance
Agency) araciligiyla bankalarin yeniden sermayelendirilmesini dngdren bir mekanizma
yiirlirliige girmistir. Bu kapsamda «Trast», Mosoblbank ve Baltiiskii Bank yeniden

yapilandiriimistir (Rusya Merkez Bankasi, 2017: 120-122; Institut Gaidara, 2015: 176).

Politika faizindeki artis ve dis finansman kanallarinin kapanmasi, bankalarin

likidite pozisyonlarmi 6nemli dl¢lide zayiflatmistir. Bunun sonucunda, kredi kuruluslari
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giderek artan Ol¢iide Rusya Merkez Bankasi’nin yeniden finansman imkanlarindan
yararlanmaya baslamistir. Rusya Merkez Bankasi’nin verilerine gore, desteklerin biiyiik
kismi repo islemleri ve piyasa dis1 varliklar karsiliginda verilen krediler yoluyla
saglanmistir (World Bank, 2015: 11; Rusya Merkez Bankasi, 2024: 3-11, 48). Finansal
istikrar raporlarina gore, toplam doviz yeniden finansman hacmi 2015 yilinin ortasinda
yaklagik 36 milyar ABD dolarma ulasmis ve bu durum bankacilik sektoriiniin
diizenleyiciye olan bagimliliginin belirgin bigimde arttigimi gostermistir (Rusya Merkez

Bankasi, 2015: 60-74).

Ayni donemde, rublenin deger kaybi ile faiz oranlarindaki artisin birlesmesi,
kredi portfoylerinin kalitesi ve borclularin 6deme giicii lizerinde dogrudan baski
olusturmustur. 2014 yilinin sonunda kurumsal kredi portfoylerindeki donuk alacak orani
%7,0’a, 2015 yilinda ise %8,9’a yiikselmistir (IMF, 2015: 4-5; Institut Gaidara, 2015:
23; Rusya Merkez Bankasi, 2024: 90-91). Kredi zarar karsiliklarmin artirilmasi
bankacilik sektoriiniin karliligint diistirmiis; ortalama ROA, 2013 yilindaki %]1,9
diizeyinden 2015 yilinda %0,5’e gerilemistir (Rusya Merkez Bankasi, 2024: 24; IMF,

2015: 38).

Artan doviz kuru riski ve varlik kalitesindeki bozulma, bankacilik sisteminin
CAR iizerinde de ciddi baski yaratmistir. Ortalama CAR, 2014 yilinin basindaki %13,5
diizeyinden yil sonunda 9%12,5’e gerilemis, bu oran yasal asgari sinir olan %10’a
yaklagmigtir. ABD ve AB tarafindan uygulanan, Rusya’nin en biiyiik finansal ve reel
sektor kuruluglarmi hedef alan yaptirimlarin etkisi ise bu baskiyr daha da

derinlestirmistir (Rusya Merkez Bankasi, 2014: 16-26; BIS, 2017: 314).

Bu kosullar altinda Rusya Merkez Bankasi, bankacilik sisteminin sermaye
yapisini giliglendirmeye yonelik bir dizi onlem almigtir. Aralik 2014°te kabul edilen yasa
uyarinca, federal bor¢lanma araglar1 tizerinden bankalarin yeniden sermayelendirilmesi
programi baglatilmistir. Bu mekanizma kapsaminda 2015 yilinda ASV ve Maliye
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Bakanligi, 27 biiyiik bankaya toplam yaklasik 830 milyar ruble (13,67 milyar ABD
dollart) tutarinda destek saglamistir (Rusya Merkez Bankasi, 2014: 118-120; FSB,

2015: 30-33; IMF, 2015: 16).

IMF’nin 2015 tarihli raporuna gore, devletin yeniden sermayelendirme programi
destegi olmaksizin Rusya’nin bankacilik sisteminin 6deme giicii kriziyle kars1 karsiya
kalabilecegi belirtilmektedir (IMF, 2015: 5-6). Bununla birlikte, saglanan destek
kapsami1 smirl tutulmus; oncelik, stratejik 6neme sahip ve kamu sermayesi bulunan
bankalara verilmistir. Bu durum, sektordeki yogunlasmayr artirarak bankacilik

sisteminin devlet kurumlarina bagimliligini giiclendirmistir.

2014-2015 yillarindaki kriz, Rusya’nin bankacilik sisteminde uzun siiredir
ertelenen yeniden yapilanma siirecini hizlandirmistir. Rusya Merkez Bankasi, finansal
acidan zayif bankalara yonelik lisans iptali politikasini daha etkin bigimde uygulamaya
baslamistir. Yalnizca 2015 yilinda 93 bankanin, 2016 yilinda ise 97 bankanin faaliyet
izni iptal edilmistir (Rusya Merkez Bankasi, 2014: 14; Rusya Merkez Bankasi, 2015:
79, 89-90; Rusya Merkez Bankasi, 2016: 81-82; IMF, 2015: 6-7). Bu siire¢, Sovyet
sonrast donemin en  kapsamli  yeniden  yapilandirma  dalgasi  olarak

degerlendirilmektedir.

S6z konusu donemde Rusya Merkez Bankasi, ASV araciligiyla ¢ok sayida
bankanin yeniden yapilandirilmasini yiiriitmiistiir; bu deneyim daha sonra 2017 yilinda
olusturulan Bankacilik Sektorii Konsolidasyon Fonu (Fond konsolidatsii bankovskogo
sektora, FKBS) i¢in kurumsal bir temel olusturmustur. Yeni fon mekanizmasi, sistemik
oneme sahip bankalarm - “Otkrytie”, “Binbank” ve “Promsvyazbank™ - yeniden
yapilandirilmasinda kullanilmistir (Rusya Merkez Bankasi, 2017: 17; Rusya Merkez

Bankasi, 2024: 13-14).

2014-2015 doneminde bankalarin biiyiik cogunlugu ya zarar etmis ya da g¢ok

diistik karlhilikla faaliyet gOstermistir. Bankacilik sektoriiniin toplam net kari, 2013
50



yilindaki 994 milyar (31,2 milyar ABD dollar1) rubleden 2015 yilinda 134 milyar (2,2
milyar ABD dollar1) rubleye gerileyerek 7,4 kat azalmigtir. Ortalama ROA %0,3’e, ROE
ise %1,4’e diismiistiir (Rusya Merkez Bankasi, 2014: 24-26; Rusya Merkez Bankasi,

2016: 41; Rusya Merkez Bankasi, 2024: 112-114).

Devlet bankalari, kamu siibvansiyonlar1 ve Rusya Merkez Bankasi’nin doviz
islemlerine katilimi sayesinde pozitif sonug elde etmeyi basarmistir. Institut Gaidara’nin
degerlendirmesine gore, “2015 yilinda bankacilik karlarmin yapisi yari-biitgesel bir
nitelik tasimaktaydi”, zira gelirlerin 6nemli bir bolimii devlet destekli programlar ve
federal tahvil iglemleri araciligiyla olugsmaktaydi (Rusya Merkezz Bankasi, 2015: 25;

Institut Gaidara, 2016: 67-69).

2015 yilinda enflasyon orani %12,9’a yiikselmis, bu durum rubleye olan giiveni
zayiflatmig ve fonlama maliyetlerini artirmistir. Ancak Merkez Banka’nin izledigi tutarh
para politikasi - politika faizinin 2014’teki %17 seviyesinden 2016 sonuna dogru %11°e
kademeli olarak diisiirtilmesi - finansal sistemi yeniden goreli istikrara kavusturmustur.
2016 yi1l1 itibariyla ruble kuru 1 ABD dolar1 karsisinda 65 ile 70 ruble araliginda istikrar
kazanmis, sermaye ¢ikisi 15 milyar dolara gerilemis ve enflasyon oran1 %5,4 seviyesine
diigmiistiir (Rusya Merkez Bankasi, 2016: 52, 61, 195; Institut Gaidara, 2015: 156;
Institut Gaidara, 2016: 35). Bu donemde finansal sistemin yapisi da dnemli Glgiide
uyum saglamis; ruble cinsinden finansal araclarin ve yerel fonlama kaynaklarinin 6nemi

belirgin bicimde artmustur.

2014 - 2015 krizi, Rusya’nin finansal sistemi agisindan bir doniim noktasi
olmustur. Bu donem, hem dissal soklarin - yani kapsamli yaptirimlarin ve kiiresel petrol
fiyatlarindaki sert diislisiin - hem de uzun siiredir biriken igsel yapisal dengesizliklerin
birlestigi bir asamayr temsil etmistir. Kriz, yalnizca bankacilik sektoriindeki

kirilganliklart  goriintir  kilmakla kalmamis, aym1 zamanda finansal sistemin
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dayanikliligin1 artirmaya yonelik kapsamli kurumsal reformlarin da tetikleyicisi

olmustur (Institut Gaidara, 2016: 9).

Bu “yapisal stres testi”, Rusya’nin finansal mimarisindeki temel zayifliklar1 agik

bicimde ortaya koymustur: petrol fiyatlarina ve dis finansmana bagimlilik, bankacilik

gelirlerinin yetersiz ¢esitliligi ve devletin finansal sistem iizerindeki asir1 agirligi.

Bununla birlikte, uygulamaya konulan dnlemler - esnek doviz kuru rejimi, enflasyon

hedeflemesi, bankalarin yeniden yapilandirilmasi ve sermaye takviyesi - sistemin

cokiise stiriiklenmesini engellemistir (Rusya Merkez Bankasi, 2024: 9; Institut Gaidara,

2016: 20). 2016 yihi itibartyla bankacilik sektoriinde karliligin kismen toparlandigi ve

sorunlu kredilerin payinin azaldig1 goriilmiistiir.

Para Politikasi ve Istikrarin Saglanmasi. 2014 yilinda Rusya Merkez Bankasi,
dalgali doviz kuru rejimine geg¢is yaparak ayni zamanda enflasyon hedeflemesi
politikasin1 benimsemistir. Temel faiz oranmin artirilmasi, rublenin daha fazla
deger kaybetmesini Onlemis ve enflasyon beklentilerinin kontrol altina
almmasma katki saglamistir (Institut Gaidara, 2015: 45). Diizenleyicinin temel
onceligi, likidite krizinin derinlesmesini engellemek ve rubleye olan giiveni
yeniden tesis etmek olmustur (Rusya Merkez Bankasi, 2024: 54).

Devletin Roliindeki Artis. Kriz doneminde devletin finansal sistem tizerindeki
etkisi belirgin bicimde artmistir. Sermaye piyasalarinda kamu sirketlerinin pay1
genislemis, biiyilk Olgekli devlet bankalar1 ise repo islemleri araciligiyla
likiditenin baglica saglayicist haline gelmistir. Bu bankalarin istikrari, ASV
iizerinden gerceklestirilen yeniden sermayelendirme ve federal tahvil ihraci
yoluyla desteklenmistir. Boylece s6z konusu kurumlarin kar yapisi, kismen
biitgesel kaynaklara dayanan “yari-fiskal” bir nitelik kazanmistir (Institut

Gaidara, 2016: 110-111; Rusya Merkez Bankasi, 2024: 33).
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Fonlama Modelinde Degisim ve Yaptirnmlara Uyum. Uygulanan uluslararasi
yaptirimlar, Rus bankalarimin dis finansman kaynaklarina erisimini ciddi
bicimde smirlamistir. Bu durum, bankalar1 i¢ kaynaklara - yani mevduatlara ve
kurumsal sektor fonlarma - yonelmeye zorlamistir. bank Poccum, finansal
sistemin likiditesini koruyabilmek amaciyla yeniden finansman imkanlarmi
genisletmis; teminat olarak nitelendirilmeyen varliklar1 da kabul ederek
O0demeler i¢in gerekli likiditeyi saglamistir (Institut Gaidara, 2016: 53, 388)
Diizenleme ve Denetimde Stkilasma. 2015 yilindan itibaren bankacilik denetimi
tamamen bank Poccum biinyesinde merkezilestirilmistir. Ayni donemde
diizenleyici kurum, gecici esneklikler taniyarak bankalara ddéviz cinsinden
varliklarini ve menkul kiymetlerini sermaye hesaplamalarinda yeniden
degerleme hakki vermisti. Bu oOnlem, CAR’in korunmasina ve bilango
gostergelerinin daha fazla bozulmasinin 6nlenmesine katki saglamistir (Rusya
Merkez Bankasi, 2024: 12-15, 114-115).

Kredi Faaliyetlerinin Yeniden Canlanmasi. Kriz sonrasinda bankalar, devletin
siibvansiyon programlar1 ve diizenleyici gevsemeler sayesinde kredi
faaliyetlerini slirdiirmeyi basarmisti. Bununla birlikte, alinan tiim O6nlemlere
ragmen kredi genislemesinde yavaslama kac¢milmaz olmustur (Rusya Merkez

Bankasi, 2024: 90-91).

2014-2015 krizi, hem Rusya hem de Ukrayna bankacilik sistemleri i¢in bir

doniim noktasi olmus; bu siire¢ iki lilkenin uyum mekanizmalarindaki benzerlikleri ve
yapisal farkliliklar1 ortaya koymustur. Rusya agisindan krize verilen temel yanit,
devletin finansal sistemdeki roliinii giliglendirmek, sistemik Oneme sahip bankalari
yeniden sermayelendirmek ve dalgali doviz kuru rejimine gegmek olmustur. Bu politika
bilesimi, finansal istikrar1 saglamig ancak sektoriin devlet kurumlarina bagimhiligini

artirmistir.
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Ukrayna’da ise kriz, bankacilik sisteminin derinlemesine yeniden yapilanmasi
icin bir katalizor islevi gérmiistiir. Sektdrde kapsamli bir temizlik siireci ytritiilmiis,
uluslararas1 raporlama standartlari benimsenmis ve merkez bankasmin kurumsal
bagimsizligr giiglendirilmistir. Dolayisiyla Rusya modeli “merkezi dayaniklilik”
yoniinde evrilirken, Ukrayna modeli “kurumsal yenilenme ve seffaflik” ekseninde
geligmistir. Bununla birlikte, her iki ekonomide de kriz donemi, dis soklara kars1 yapisal
kirilganliklarin kalic1 hale gelmesine yol agmustir. Bu miras, her iki iilkenin de 2022°de
yasanan yeni finansal istikrarsizlik dalgasmma benzer zayifliklarla girmesine neden

olmustur.

2.2.2. 2022 Krizi

2020’11 yillarm basma gelindiginde, Rusya ve Ukrayna’nin bankacilik sistemleri
artik son on yilda yasanan biiyiik sarsintilarin tecriibesine sahiptir. 2014 krizi sonrasinda
her iki iilke de bankacilik sektoriine olan giivenin yeniden tesis edilmesi, CAR
standartlarinin giliclendirilmesi ve bilango kalitesinin artirilmasi amaciyla kapsamli
yeniden yapilandirma siirecleri yiirlitmiistiir. Rusya’da bu siire¢, piyasanin
konsolidasyonu ve devletin bankacilik sistemindeki roliiniin belirgin sekilde artmasiyla
sonuglanirken; Ukrayna’da ise 6deme giicliigli yasayan kurumlarin tasfiyesi ve Basel 111
unsurlarini da igeren daha siki denetim standartlarinin uygulanmasiyla sekillenmistir

(Rusya Merkez Bankasi, 2024: 9, 13-16; NBU, 2016: 11, 45-46, 66).

Bununla birlikte, 2020 yili itibariyla her iki ekonomi de finansal istikrar
acisindan yeni bir dis sokla - COVID-19 pandemisiyle - karsi karsiya kalmustir.
Pandeminin etkisi hem Rusya’da hem de Ukrayna’da ekonomik faaliyetin keskin
bicimde daralmasi ve varlik kalitesinin gecici olarak bozulmasi seklinde goriilmiis,
ancak sistemik bir kriz yasanm (Koloskova, 2022: 1285; Shetinin, Ulyanova, & Chaika,

2021: 77-78).
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2014 sonrasinda olusturulan rezerv birikimi ve diizenleme-denetim gergevesinin
giiclendirilmesi sayesinde, her iki iilkenin bankalar1 likidite ve karliliklarin1 korumay1
basarmistir. Rusya’da bankacilik sektoriiniin toplam sermayesi 12,6 trilyon rubleye (210
milyar ABD dollar1) ulasirken, Ukrayna’da asgari gerekliliklerin oldukca iizerinde bir
sermaye diizeyi korunabilmistir (Rusya Merkez Bankasi, 2024: 16; Yakupova, 2020: 51;

NBU, 2021: 25, 40-41).

Her iki iilkenin diizenleyici kurumlar1 - Rusya Merkez Bankas1 ve NBU - kriz
stirecinde diizenleyici gereklilikleri gevsetmis, kredi tatili uygulamalar1 baglatmis ve
cesitli destek programlarini devreye sokmustur. Bu onlemler sayesinde potansiyel iflas
dalgasinin 6niine gecilmistir (Rusya Merkez Bankasi, 2024: 19-20; NBU, 2021: 10, 45-

46).

Dolayisiyla, 2022 yilinin basina gelindiginde her iki iilkenin bankacilik sektorii
de gorece makro-finansal istikrar ve 1liml karlilik kosullarinda bulunmaktadir; ancak
risk yapilar1 birbirinden farkhidir. Ukrayna bankalar1 i¢ talep ve maliye politikasi
desteklerine bagimli kalirken, Rusya’daki bankalar dis finansman kaynaklarma ve doviz
gelirlerine yiiksek olciide bagldir. Iste bu kosullar altinda, Rusya’nin Ukrayna’ya
yonelik genis ¢apli askeri miidahalesiyle ortaya ¢ikan ¢cok daha derin ve yikici bir sok,

iki tilkenin finansal mimarisini koklii bicimde degistirmistir.
Ukrayna

2014-2015 krizinin ardindan Ukrayna’nin bankacilik sistemi belirgin bir
iyilesme siirecine girmistir. Bankacilik sektoriinde kapsamli bir temizlik yapilmis,
diizenleyici cergeve giiclendirilmis, sermaye ve likidite gereklilikleri artirilmistir. Bu
reformlar finansal istikrarin pekismesine katki saglamistir. Nitekim pandemi Oncesi
donemde NBU, bankalarmn giiclii likidite pozisyonlarina sahip oldugunu vurgulamis ve

Finansal Istikrar Raporu’nda su degerlendirmeye yer vermistir: “Ukrayna bankacilik
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sektoric COVID-19 krizine yeterli sermaye tamponlariyla ve karli bir sekilde girmistir”

(NBU, 2020: 46-47).

Bununla birlikte, 2020°deki COVID-19 salgini, sistemin dayanikliligini test eden
bir ara stres donemi olmustur. Sistemik bir kriz yasanmamis olsa da kredi biiylimesi
yavaglamis, belirsizlik artmis ve sorunlu kredilerin pay1 yiikselmistir (NBU, 2020: 18,
26-27). Bu donemde edinilen deneyim, sermaye tamponlarinin olusturulmasinin ve
operasyonel esnekligin 6nemini ortaya koymus, bu sayede bankalar, Subat 2022’de

yasanan kapsamli jeopolitik soka kars1 dayaniklilik gésterebilmistir.

24 Subat 2022 tarthinde Rusya’nin Ukrayna’ya yonelik genis capli saldirisinin
baslamasi tizerine Ukrayna hiikiimeti lilke genelinde sikiyonetim ilan etmistir. Ayni giin
NBU, finansal sistemin siirekliligini saglamak amaciyla 18 No’lu “Savas Hali
Déneminde Bankacilik Sisteminin Isleyisine Iliskin Karar1 kabul etmistir (NBU, 2022:
31-32). Bu diizenleme, sermaye cikislarini ve dévizdeki piyasasinda asir1 oynakligi ve
ani talep baskilarin1 6nlemek i¢in resmi doviz kurunun sabitlenmesini, nakit ¢gekimlerine
limit getirilmesini ve doviz ile smir Otesi transfer islemlerine ¢esitli kisitlamalar

uygulanmasimi ongdrmiistiir (NBU, 2022: 37).

2022 yilinmm ilk c¢eyreginde Ukrayna bankacilik sektorii belirgin olumsuz
etkilerle karsilasmistir. Nisan 2022 tarihli NBU raporuna gore, bankalarin pasiflerinde
NBU ELA fonlarinm pay1 1,8 yiizde puana artarak %?7,1’e yiikselmistir. Bu artis, savas
kosullarinda likidite destek araclarina yonelik talebin keskin bi¢imde artmasindan
kaynaklanmistir. Buna karsin, hanehalki mevduatlar1 ulusal para birimi cinsinden bir
onceki ¢eyrege gore %10,8 (yillik bazda %24,6) artarken, doviz cinsinden mevduatlar
kismen %38,6 oraninda azalmisti. Kurumsal mevduatlarda ise tersine bir egilim
gozlenmis; sirketlerin ulusal para cinsinden mevduatlar1 2022’nin ilk ¢eyreginde %13,1

oraninda gerilemistir. Ayn1 donemde bankalarin operasyonel gostergeleri de zayiflamus,
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net faiz gelirlerindeki artis hizi yavaglamis ve komisyon gelirlerinde diisiis yasanmistir

(NBU, 2022: 1-2, 8-9).

Dolayisiyla, gerilimin erken asamasinda Ukrayna bankacilik sistemi ¢ok yonlii
bir sokla karsi karsiya kalmistir: likidite kosullarinin kotiilesmesi, kredi ve doviz
risklerinin artmasi, mevduatlar {izerindeki baski ve aktif kalitesindeki bozulma ayni
anda ortaya c¢cikmustir. Tepkideki herhangi bir gecikme sistemik sonuglar yaratabilecek
durumdaydi; ancak NBU’nun ekstrem kosullar altinda bankacilik faaliyetlerinin
sirdiiriilmesini saglayan politikalari, finansal sistemin tam bir ¢okiise ugramasini
engelleyen temel faktér olmustur (NBU, 2022: 37; NBU, 2022: 9; De Haas &

Pivovarsky, 2022: 9).

Subat - Mart 2022 doneminde bankacilik sisteminin ilk istikrar evresinin
ardindan, NBU ve hiikiimetin 6nceligi makroekonomik istikrarin korunmasi olmustur.
Gerilim kosullar1 iiretim ve lojistik zincirlerinde ciddi kirilmalara, ihracat ve
yatirimlarda keskin bir diisiise, ayn1 zamanda kamu harcamalarinda rekor seviyede
artisa yol acmistir. IMF tahminlerine gore, 2022 yilinin ilk yarisinda Ukrayna’nin
gayrisafi yurt i¢i hasilast yillik bazda yaklasik %35 oraninda azalmis ve ekonomi
“olaganiistii diizeyde makroekonomik ve finansal stres” ile kars1 karsiya kalmistir (IMF,

2022: 4-10).

2022 bahar aylarinda NBU, gerilimin ilk giinlerinde yiiriirliige giren doviz
kisitlamalar1 rejimini koruyarak resmi doviz kurunu 1 ABD dolar1 = 29,25 grivna
seviyesinde sabit tutmaya devam etmistir. Bu politika, grivnaya olan glivenin korunmas1
ve sermaye c¢ikislarinin panik biciminde gerceklesmesini 6nlemeyi amaglamistir.
NBU’nun Mayis 2022 tarihli raporuna gore, sdz konusu onlemler doviz kurunun
istikrarl kalmasii saglamis ve hizlanan dolarizasyon siirecinin 6niine ge¢cmistir (NBU,

2022: 25).
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Ancak ihracattaki diislis ve ithalattaki artig kosullarinda déviz kurunun uzun siire
sabit tutulmasi, uluslararasi rezervler iizerinde artan bir baski yaratmistir. Bu nedenle,
NBU 21 Temmuz 2022 tarihinde resmi doviz kurunu bir defaya mahsus olmak iizere
%?25 oraninda devaliie ederek 1 ABD dolar1 = 36,57 grivna seviyesine ylikseltme karar1
almistir. Raporda bu adimin “déviz piyasasindaki dengesizlikleri gidermeye ve Ukrayna
ihracatinin rekabet giiclinii desteklemeye olanak sagladigi” belirtilmistir (NBU, 2022:
26, 32). Bu onlemin ardindan uluslararas: rezervler 2022 Agustos ayi itibariyla 25,4

milyar ABD dolar1 seviyesinde korunmustur (NBU, 2022: 34).

Artan kamu harcamalari, tedarik zincirlerindeki kopuslar ve biitcenin emisyon
yoluyla finansmani enflasyonun hizlanmasina neden olmustur. Enflasyonist baskilari
smirlamak amaciyla NBU, Haziran 2022°de politika faiz oranin1 %10’dan %25’e
yiikselterek Ukrayna tarihindeki en sert para politikasi sikilastirmasini gergeklestirmistir
(NBU, 2022: 24). Bu karar, kriz kosullarinda dahi parasal disiplini koruma y0niindeki

kararliligin agik bir gostergesi olarak degerlendirilmistir.

Yiiksek belirsizlik ortamina ragmen, NBU’nun sikilastirilmig para politikasi
enflasyon beklentilerinin kontrol altma alinmasina ve i¢ faiz oranlarmin istikrar
kazanmasina katki saglamistir. IMF verilerine gore, enflasyon beklenenden daha hizli
gerilemis; 2022 sonunda %26,6 diizeyinden 2023 yil1 sonunda yaklasik %15 seviyesine
diismiistiir. Bu gelisme, para politikasinin kademeli olarak gevsetilmesine elverisli bir

makroekonomik zemin olusturmustur (IMF, 2023: 7, 13).

Ukrayna’nin 2022 yilindaki mali durumu keskin bi¢cimde kotiilesmistir. IMF
verilerine gdre, genel biite acig1 gayrisafi yurt ici hasilaar’nm (GSYIH) yaklasik
%20’sine ulagmig, dis destek olmamasi durumunda bu oranmn %28’i asabilecegi
ongoriilmiistiir (IMF, 2022: 10). I¢ finansman kaynaklar1 tamamen tiikenmis, bu nedenle

NBU’na devlet tahvillerini gegici olarak satin alma yetkisi verilmistir. 2022 yilinda
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devlet biitcesi gereksinimlerinin yarisindan fazlasi uluslararasi ortaklar tarafindan

finanse edilmistir (NBU, 2022: 4; NBU, 2022: 24).

Ukrayna’nin mali pozisyonundaki bozulma benzeri goriilmemis bir diizeyde
olmustur: toplam biitge acigt GSYIH’nin %16’sm1 asmis, i¢c finansman kapasitesi
tamamen tiikenmistir. Diinya Bankasi’nin verilerine gore, 2022 Mayis ay1 itibariyla iilke
aylik bazda 5 milyar ABD dolarini1 asan bir biit¢e agigiyla kars karsiya kalmistir (World

Bank, 2023: 29).

Bu kosullar altinda kiiresel finansal kuruluslar hizli bir sekilde mali destek
mekanizmalarini devreye almistir. 9 Mart 2022 tarithinde IMF, Hizli Finansman Araci
(Rapid Financing Instrument, RFI) kapsaminda Ukrayna’ya 1,4 milyar ABD dolar1
tutarmda acil finansman saglamay1 onaylamistir (IMF, 2022: 13, 31). Y1l boyunca devlet
biitcesi ihtiyaglarinin yarisindan fazlasi uluslararasi ortaklar tarafindan karsilanmis;
ozellikle AB toplam 7,2 milyar avroluk makro-finansal destek paketi sunmustur. 2022
yili itibariyla Ukrayna’ya yonelik ilan edilen resmi mali, askeri ve insani yardimin

toplam tutar1 120 milyar ABD dolarin1 agsmistir (NBU, 2022: 4-7).

Makroekonomik sokun etkisi altinda NBU, bankacilik sisteminin likiditesini ve
kesintisiz isleyisini korumak amaciyla kapsamli 6nlemler almistir. Diizenleyici kurum,
yeniden finansman operasyonlarinda teminat olarak kabul edilen varliklarin kapsamini
genisleterek devlet tahvilleri ve diger yiliksek kaliteli finansal varliklar1 bu kapsama
dahil etmistir (Pogorelenko, 2025: 247; NBU, 2022: 23). Aym1 zamanda, jeopolitik
gerilimin ekonomik etkilerinden zarar goren kredilerin yeniden yapilandirilmasina
olanak tanmmak ve teknik ihlallerin Oniline ge¢cmek amaciyla belirli ihtiyati

diizenlemelerde gegici esneklikler uygulamistir (NBU, 2022: 37; NBU, 2023: 72).

NBU, likiditeyi koruma ve bankacilik sisteminin operasyonel siirekliligini
saglama gorevini standart yeniden finansman islemleri araciligiyla yiiriitiirken, kabul

edilebilir teminat kapsamini devlet menkul kiymetleri ve yiiksek kaliteli varliklara kadar
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genisletmistir (NBU, 2022: 23, 91). Buna paralel olarak uygulanan gegici diizenleyici
esneklikler, bankalarin savas kaynakli kredi zararlarin1 yeniden yapilandirmalarina ve
belirli CAR veya likidite oranlarina iliskin gegici gevsemelerden yararlanmalarma

imkan tanimistir (NBU, 2023: 72, 99).

Bu onlemler sayesinde bankacilik sisteminin operasyonel istikrar1 gorece hizli
bicimde yeniden saglanmistir. IMF degerlendirmelerine gore, 2022 yili Eylil aymin
ortasma gelindiginde banka subelerinin %87’si1 faaliyet gostermektedir; internet erisimi
bulunan miisteriler i¢cin ¢evrim i¢i bankacilik hizmetleri tamamen isler durumdadir ve
nakitsiz 6deme sistemi normal bi¢cimde calismaktadir (IMF, 2022: 7-8). EBRD
uzmanlarinin da belirttigi iizere, bu dayaniklilik biiylik 6lciide 2014-2015 krizinden
sonra gergeklestirilen Onleyici nitelikteki yeniden yapilandirma ve bankalarin yeniden
sermayelendirme siireclerinin yani sira, NBU’nin likidite saglama ve 6deme altyapisini
koruma konusundaki hizli ve kararli adimlarinin bir sonucudur (De Haas & Pivovarsky,

2022: 9-10).

2022 yilinin bahar ve yaz aylari, Ukrayna ekonomisi i¢in kapsamli bir
makroekonomik uyum dénemi olmustur. Derin iiretim daralmasina, yiiksek enflasyona
ve ciddi mali dengesizliklere ragmen, NBU kararli adimlar1 - 6zellikle likidite destegi,
doviz kontrolii ve faiz oranlarinin artirilmasi - uluslararast mali yardimlarla birlikte,
finansal sistemde sistemik bir ¢okiisiin 6niine ge¢ilmesini saglamistir. IMF, AB, EBRD
ile politika koordinasyonu, savas kosullarinda finansal istikrarin korunmasinda

belirleyici bir unsur olmustur.

2022 yilindaki asir1 sokun ardindan Ukrayna bankacilik sistemi hizli bir uyum ve
yeniden dayaniklilik siireci sergilemistir. IMF verilerine gore, 2022 sonunda %26,6
diizeyine ulasan enflasyon, 2023 sonunda %35,1°e kadar gerilemistir. Bu gelisme,
NBU’nin para politikasini1 kademeli bicimde gevsetmesine imkan tanimis; politika faizi
2023-2024 yillar1 arasinda %25’ten %13’°e disiirilmistiir (NBU, 2022: 37-42; NBU,
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2023: 3; NBU, 2024: 30). Bankacilik sektoriiniin finansal performansi da belirgin
bicimde iyilesmistir: sektoriin toplam kar1 2023 yilinda 83,2 milyar grivnaya yilikselmis,
CAR %?25’in tlizerinde gerceklesmistir. Ayni zamanda kredi hacmi yeniden artig
egilimine girmis, Ozellikle kiigiikk Olgekli isletmeler ve tarim sektorii kredilerinde
canlanma gozlenmistir. Aktif kalitesi ise sorunlu kredilerin yeniden yapilandirilmas: ve

oranlarinin diigiiriilmesi sayesinde giiglenmistir (NBU, 2023: 32, 37, 44).

Bu olumlu egilimler, dogrudan 2022 yilinda uygulanan kriz yOnetimi
politikalarmin sonucudur. HBY’nun sabit doviz kuru politikasi, doviz kontrolleri,
yeniden finansman mekanizmalari, gecici ihtiyati diizenleme esneklikleri ve “power
banking™* sistemi gibi énlemler, savas kosullarinda finansal sistemin istikrarli bigimde
islemesi i¢in saglam bir kurumsal temel olusturmustur (IMF, 2022: 8-12; NBU, 2023:

72-76).

2023 yili itibariyla diizenleyici kurumun Onceligi, likidite krizinin
onlenmesinden “kontrollii normallesme” siirecine kaymustir. Bu kapsamda, asir1
likiditenin azaltilmasi, piyasa temelli operasyonlara kademeli ge¢is ve para politikasinin
aktarim mekanizmasinin gii¢clendirilmesi 6n plana ¢ikmistir (NBU, 2023: 3; Banque de

France, 2024).

2024 yili itibariyla Ukrayna bankacilik sektdrii belirgin bir toparlanma evresine
girmistir. Kurumsal kredilerde yillik bazda %21, bireysel kredilerde ise %40 oraninda
artis kaydedilmistir. Ayn1 donemde temerriit oran1 yaklasik %30 seviyesine gerileyerek
savas yillarmdaki en iyi performans diizeyine ulagmistir. Kurumsal kredi portfoyii
“oldukga 1yi” olarak nitelendirilirken, likidite ve operasyonel dayaniklilik gostergeleri
NBU’nin degerlendirmesine gore “herhangi bir endise yaratmamaktadir” (NBU, 2024:

4-5,25-26, 47).

4 Power Banking sistemi, NBU tarafindan olaganiisti kosullar altinda bankacilik hizmetlerinin
kesintisiz yurutulmesini saglamak amaciyla olusturulan, jeneratdr, uydu iletisimi ve guvenli nakit
tedarik altyapisiyla desteklenen ulusal bir operasyonel dayanikhlik agidir.
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Tablo 1: Ukrayna Bankacilik Sektoriiniin Finansal Gostergeleri: 2021-2024

Gosterge 2021 2022 2023 2024
ROA — Aktif 4.5 1.5 6.1 59
Karliligt
ROE — Ozkaynak 35.0 11.0 31.7 29.2
Karliligt
CAR — Sermaye 18 19.7 21.1 17.3
Yeterlilik Oranm
NPL — Takipteki 31.7 38.1 37.4 30.3
Kredilerin Toplam
Kredilere Orani
Likisite 69.2 73.1 (Ekim Yillik deger Yillik deger
2022)° bulunmamaktadir | bulunmamaktadir

Kaynak: IMF https://legacydata.imf.org/regular.aspx?key=63174545°

Not: Tiim gostergeler ylizde (%) cinsindedir.

Dinamik egilim, 2022 yilindaki “acil istikrar” asamasindan 2023-2024

doneminde “yapisal toparlanma” evresine kademeli bir gecisi gostermektedir.

* 2022 yilinda sektor, NBU’nin idari ve parasal onlemleri sayesinde giiven

krizini ve mevduat ¢ikiglarmi dnleyerek ayakta kalmistir.

* 2023 yilinda uyum siireci baslamig; bankalar ROA ve CAR’1 yeniden

kazanmis, makroekonomik ortam istikrar kazanmistir.

* 2024 yilinda ise sektor siirdiiriilebilir bliylime asamasina ge¢mis; varlik kalitesi
tyilesmis, kredi kapasitesi ve likidite giiclenmistir.
Bu gelismelerin toplami, sistemik bir doniisiimiin gergeklestigini ortaya

koymaktadir: Ukrayna bankacilik sistemi daha yiiksek sermaye yapisma sahip,

®2022 yil1 igin Likidite degeri IMF FSI’da yalnizca belirli alt dénem igin mevcuttur; yillik veri
bulunmamaktadir.
® Veriler Mayis 2025°te IMF Legacy Database’den alinnustir.
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teknolojik olarak gelismis ve i¢ kredi piyasasina odakli bir yapiya evrilmis; ayni

zamanda dis soklara kars1 dayanikliligini korumustur.

Yapilan analiz, Ukrayna finansal sisteminin 2022 yilindaki soku 2014-2015
krizinden edinilen kurumsal deneyim ve NBU’nin kararli politikalar1 sayesinde
atlattigin1 gostermektedir. 2022°de uygulanan sabit kur, doviz kisitlamalari, hedefli
yeniden finansman mekanizmalar1 ve diizenleyici esneklikler gibi Onlemler, sonraki

istikrar siirecinin temelini olusturmustur.

2023-2024 yillarinda bu oOnlemler, bankalarin yeniden karli hale gelmesi,
sermaye pozisyonlarinin giiclenmesi, kredi hacminin artmasi1 ve enflasyonun diismesi
seklinde somut sonuglar vermistir. Bu durum, Ukrayna bankacilik sisteminin derin
kurumsal dayanikliligin1 agik bi¢imde ortaya koymaktadir. Dolayisiyla Ukrayna 6rnegi,
kapsamli bir gerilim ortaminda dahi sistemik reformlar ve merkez bankasinin kararl
politikalarmin finansal istikrarin korunmasini ve ekonomik faaliyetin yeniden

canlanmasini miimkiin kilabildigini gostermektedir.
Rusya

2022 yilinin Subat ayinda Rusya’nin Ukrayna’ya yonelik genis capl askeri
miidahalesi, iilke tarihinin en derin finansal soklarindan birini tetiklemistir. Jeopolitik
gerilimin ilk haftalarinda esi benzeri goriilmemis uluslararasi yaptirimlar devreye
girmistir: Rusya Merkez Bankasi’nin yaklasik 300 milyar ABD dolar1 tutarindaki
uluslararasi rezervleri dondurulmus, iilkenin en biiyiik bankalar1 SWIFT' sisteminden
cikarilmig, ayrica AB ve ABD finansal piyasalarina ve doviz islemlerine erisim ciddi
sekilde kisitlanmistir. Bu Onlemler, dis finansman kanallarinin fiilen felce ugramasina
ve doviz piyasasi lizerindeki baskinin hizla artmasina yol agmistir. Buna karsilik Rusya

Merkez Bankasi politika faizini %20’ye ylikseltmis, doviz ve sermaye hareketlerine

" SWIFT: Kiiresel bankalararasi finansal mesajlasma sistemi (Society for Worldwide Interbank
Financial Telecommunication).
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yonelik kati kisitlamalar getirmistir. Bu kapsamda doviz mevduatlarinin g¢ekilmesine
limit konulmus ve ihracat¢ilara doviz gelirlerinin zorunlu satis yikiimliligi
getirilmistir (Rusya Merkez Bankasi, 2022: 9; Evsin, 2022: 19). Ayn1 donemde
hiikiimet, yatirimci paniklerini ve varlik satiglarini1 6nlemek amaciyla Moskova

Borsasi’ndaki islemleri gegici olarak durdurmustur (Rusya Merkez Bankasi, 2022: 17).

Bu oOnlemler finansal sistemi kisa vadede istikrara kavusturmus olsa da, bu
istikrarm bedeli oldukc¢a yiiksek olmustur. Gorodnichenko, Korhonen ve Ribakova’nin
(2024: 8, 11) da belirttigi gibi, yurtdisi rezervlerinin dondurulmasi para politikasi alanini
ciddi bigimde daraltmistir: Merkez Bankasi doviz miidahaleleri icin gerekli likit
rezervlerinin 6nemli bir bolimiinii kaybetmis ve yalnizca i¢ politika araclarina
dayanmak zorunda kalmistr (Rusya Merkez Bankasi, 2022: 134; Industriev &

Tumanyan, 2022: 6).

Finansal izolasyon kisa siirede i¢ piyasaya da yansimig, doviz ve sermaye
piyasalarinda ciddi dalgalanmalara neden olmustur. Ruble, %40’tan fazla deger
kaybederek dolar karsisinda 137,85 seviyesine kadar gerilemis; 2022 Nisan ayinda
enflasyon %17,8’e ulagmistir. Politika faizinin acil bigimde %20’ye ¢ikarilmasi, kisa
vadeli bir likidite sikisiklign1 beraberinde getirmistir (Gorodnichenko et al., 2024: 2-3).
Istikrar1 yeniden saglamak icin Rusya Merkez Bankasi, bankalara saglanan likidite
hacmini 6nemli Ol¢iide artrmis; teminat olarak piyasa digi varliklar1 kabul etmeye
baslamis ve Basel III kapsaminda belirlenen sermaye gerekliliklerini gecgici olarak
gevsetmistir. 2022 yili sonunda Rusya’nin reel GSYIH’si %2,1 oraninda daralmis; bu
oran, krizin basmnda Ongoriilen senaryolardan daha 1lmli bir diisis olarak
degerlendirilmistir (Rusya Merkez Bankasi, 2022: 11-12, 88, 144). Boylece ekonomi
ani bir ¢okiisten kaginmay1 basarmis, ancak bunun bedeli artan enflasyon ve azalan i¢

talep olmustur.
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Bununla es zamanli olarak, uluslararas1 6deme sistemlerinde par¢alanma egilimi
belirginlesmistir. Rusya’nin onde gelen bankalarinm bir kismimin SWIFT sisteminden
cikarilmast ve AB’nin uyguladigi finansal kisitlamalar, islemlerin ulusal finansal
altyapiya kaydirilmasina ve alternatif 6deme kanallarmin aranmasina neden olmustur
(EPRS, 2025: 3-4). Bu siirecte Rusya, kendi finansal mesajlasma sistemi olan
SPFS’nin® kullanimmi hizla genisletmis; dis ticaret islemlerinde ise Cin’in gelistirdigi
CIPS® ag1 da dahil olmak iizere alternatif sistemleri degerlendirmeye baslamistir. Bu
adimlar, literatiirde “anti-koersif politika” ¢ercevesinde ele alinmakta ve kiiresel 6deme
aglarinin parcalanmasinin yapisal gostergeleri olarak tanimlanmaktadir (BIS, 2024: 23,

43).

Firma diizeyinde bakildiginda, yaptirimlar islem maliyetlerini artrmis ve Rusya
ile ticarette dolar cinsinden faturalandirma olasiligini azaltmistir. Fransiz ihracatcilaria
iligkin mikro wveriler, 2014 sonras1 donemde dolar bazli faturalandirma egiliminde
istatistiksel olarak anlamli bir diisiis oldugunu, o6zellikle de ¢ift kullanimli mallar
kategorisinde bu etkinin belirginlestigini gostermektedir (Berthou, 2023: 18-20, 29-31).
Dolar alternatifi para birimlerine yonelim, kamu likidite tamponlarmin yapisinda da
gozlemlenmistir: Mart 2024 itibartyla Ulusal Refah Fonu’nun likit kismi esasen yuan ve
altin varliklarindan olusmaktadir. Bu durum, Rusya’nin rezerv politikasinin yeni
uluslararas1 0deme kisitlarma yapisal uyum siirecine girdigini gostermektedir

(Gorodnichenko et al., 2024: 11-12).

Sokun dlgegine ragmen, Rusya’nin 2022°deki mali pozisyonu gorece saglam
kalmistir. Enerji fiyatlarmin yiiksek seyri ve ihracat gelirlerinin devam etmesi, kamu
maliyesine gecici bir koruma saglamistir. Y1l sonunda biitge agig1 GSYIH nin %2’sini
asmamis ve bu sayede acil dis bor¢lanma ihtiyact dogmamistir (Gorodnichenko et al.,

2024: 11-12). Boylece devlet, Bat1 finansal varliklarina erisimini kaybetmesini kismen

8 SPFS: Rusya Merkez Bankas1 tarafindan gelistirilen finansal mesajlasma sistemi.
® CIPS: Cin Merkez Bankas tarafindan gelistirilen siif dtesi ddeme ve mutabakat sistemi.
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telafi etmis, ancak i¢ finansman kaynaklarina ve siki doviz kontrollerine yonelmek
zorunda kalmistir. Dondurulan dis rezervler ve uluslararasi iglemlerin artan maliyetleri,
ekonomik politika alanini ciddi bi¢imde daraltmis; rezerv yapisindaki doniisiim ise bu
yeni kosullarin ka¢milmaz sonucu olmustur (Rusya Merkez Bankasi, 2022: 8, 79;

Semeko, 2023: 2; Rusya Merkez Bankasi, 2022: 14).

2022 yilmin sonunda Rusya ekonomisi ve bankacilik sistemi kirilgan bir istikrar
asamasina girmistir. Rusya Merkez Bankasi politika faizini kademeli olarak %20’den
%7,5’e diisirmeye baslamig; ruble kuru ise ihracatcilara getirilen zorunlu doviz satis
yiikiimliiligl ve ithalattaki sert daralma sonucunda deger kazanmistir (Rusya Merkez
Bankasi, 2022: 50, 85). Ancak bu istikrar piyasa temelli degil, biiyiik 6l¢iide idari
yontemlerle saglanmistir: doviz akislariin siki kontrolii, para transferlerine getirilen
limitler, ithalat kotalar1 ve siki para politikasi bu siirecin temel araclar1 olmustur. Sistem
genelinde likidite sinirli kalmaya devam etmis, ancak genis capl bir bankacilik krizi
yasanmamistir. Bu duruma, biiylik bankalara saglanan devlet destegi, yaptirim
kapsamindaki varliklardan dogan zararlarin muhasebelestirilmesinin ertelenmesi ve

diizenleyici normlarda yapilan gecici gevsemeler katkida bulunmustur (Rusya Merkez

Bankasi, 2022: 50, 85, 125, 144).

Sonu¢ olarak, 2022 yili Rusya bankacilik sektdrii acisindan dis ekonomik
izolasyon kosullarinda “hayatta kalma yili” olmustur. Diizenleyici kurum, &deme
sisteminin ¢okmesini 6nlemeyi ve mevduat tabanmin istikrarmi korumay1 basarmistir.
Ekonomi, kaynaklarin devlet bankalarinda yogunlagmasi ve kredi akimlarmin idari
bi¢cimde yeniden yonlendirilmesiyle “otoriter likidite” olarak tanimlanabilecek bir uyum
stirecine girmistir (Rusya Merkez Bankasi, 2022: 15; Semeko, 2023: 144). Yaptirim
kisitlamalar1 dis islemlerin maliyetlerini artirmis, ulusal ve bolgesel 6deme sistemlerine
yonelimi hizlandirmustir. Bu durum, kiiresel finansal sistemde yasanan daha genis caph

par¢alanma siirecinin Rusya 6zelindeki yansimasi olarak degerlendirilmistir (Berthou,
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2023: 18-20, 29-31; BIS, 2024: 23, 43). Boylece 2022 krizi yalnizca kisa vadeli bir sok
degil, ayn1 zamanda bankacilik sisteminin kurumsal yeniden yapilanmasinin baslangic
noktast olmus; bu donilisimiin uzun vadeli sonuglar1 2023-2024 doneminde

belirginlesmistir.

2023 yilma gelindiginde, acil miidahale asamasinin yerini kurumsal uyum
donemi almistir. Rusya Merkez Bankasi verilerine gore, bankacilik sektoriiniin toplam
kar1 rekor diizey olan 3,3 trilyon rubleye (36,7 milyar ABD dollar1) ulagsmistir. Bu artis,
faiz marjlarmin yeniden genislemesi, karsilik giderlerinin azalmasi ve komisyon
gelirlerindeki yiikselisten kaynaklanmistir. Diizenleyici kurum, bankalarm artan
karliligmin sermaye pozisyonlarmni giiclendirdigini ve dis soklara karsi dayaniklilik
kazandirdigin1 vurgulamistir (Rusya Merkez Bankasi, 2023: 45, 103-104; Rusya

Merkez Bankasi, 2023: 7-8, 44-45).

Ayn1 donemde finansal aracilik yapisinda da belirgin bir doniisiim yasanmaistir:
Rusya bankacilik sistemi giderek daha fazla devlet kurumlarina dayanir hale gelirken,
0zel ve yabanci sermayeli bankalarin payi1 ise istikrarli bi¢imde azalmaya devam
etmigtir. 2023 yil1 itibariyla bes biiyiik bankanin sektoriin toplam aktifleri igindeki pay1
%75°1 agsmis; bu durum likiditenin yogunlagsmasini ve devletin sistem tizerindeki artan
etkisini agik bicimde gdstermistir (Dubinin, 2022: 178; Rusya Merkez Bankasi, 2022:
182; Rusya Merkez Bankasi, 2023: 28, 42; Semeko, 2023: 108). Bu “idari likidite”
yapist sistemin dayanikliligini korurken, onu ayni zamanda mali akislara ve hiikiimet
politikalarma daha bagimli hale getirmistir. Buna paralel olarak biitge kanallar
iizerinden finansman rolii artmustir: devlet, kamu bankalarmi hedefli krediler ve
stibvansiyonlu programlarm aracilar1 olarak kullanmis, béylece yaptirimlar ve kiiresel
sermaye piyasalarindan kismi izolasyon kosullarinda i¢ talebi desteklemistir (Semeko,

2023: 117; Dubinin, 2022: 181; Eshtokin, 2022: 2642-2643; Nosova et al., 2025: 68).
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Uyum siireci aynt zamanda bankacilik siireclerinin dijital doniisimiiyle es
zamanl yiirimiistiir. Rusya Merkez Bankasi raporlarinda, yaptirimlar kosullarinda
dijitallesmenin finansal istikrarin temel dayanaklarindan biri haline geldigi, ¢cevrim ig¢i
kredi hizmetlerinin ve uzaktan kurumsal miisteri islemlerinin genisletilmesini miimkiin
kildig1 vurgulanmaktadir. Akademik c¢aligmalarda ise bu doniisiim, finansal
teknolojilerde ithal ikamesine dayali daha genis bir stratejinin parcast olarak
degerlendirilmektedir (Rusya Merkez Bankasi, 2023: 180-187; Eshtokin, 2022: 2637-
2642). Ulusal teknolojik ¢oziimlerin gelistirilmesi - Hizli Odemeler Sistemi’nin
yayginlastirilmasi ve “Mir” 6deme aginin genisletilmesi dahil - {ilkenin yabanci 6deme
operatorlerine olan bagimliligmi azaltmis ve i¢ islemlerin kesintisiz bigimde siirmesini

saglamistir (Rusya Merkez Bankasi, 2023: 173, 284).

Makroekonomik diizeyde 2023 yili, toparlanma donemi olarak tanimlanmaistir.
Rusya Merkez Bankasi verilerine goére, GSYIH %3,6 oraninda artmustir; bu biiyiime
bliylik 0Olgtide kamu harcamalarindaki artis ve savunma siparisleri sayesinde
gerceklesmistir. Ancak bu toparlanma siireci artan enflasyonist baskilar esliginde
yasanmustir: yillik enflasyon oran1 %7,4’e ulagmus, fiyat artislarin1 ve rublenin deger
kaybin1 sinirlamak amaciyla politika faizi 2023 Agustos’unda %16’ya yiikseltilmistir
(Rusya Merkez Bankasi, 2023: 5-6, 20, 59). “Finansal Istikrar Raporu”nda belirtildigi
iizere, makroekonomik istikrar siki para politikasi kosullar1 ve finansal akislar
iizerindeki idari denetimin daha da giiclendirilmesi pahasma saglanmistir (Rusya

Merkez Bankasi, 2023: 6-7).

Uluslararas1 arastirmalar, 2023 yil1 sonu itibariyla Rusya finansal sisteminin
yaptirim kosullarma biiyiik 6l¢lide uyum sagladigi, ancak bunun sonucunda smirli dig
finansman ve yiiksek devlet pay: ile karakterize edilen ‘“kapali ekonomi” ozellikleri
kazandig1 konusunda hemfikirdir (Rusya Merkez Bankasi, 2022: 103-105; Koloskova,

Egorov, 2022: 1285-1286). Rus analistlerinin ¢aligmalarma gore, i¢ istikrarin korunmasi

68



diizenleyici araclarin esnek kullanimi ve kaynaklarin idari olarak yeniden tahsisi
sayesinde miimkiin olmustur; ancak bu durum rekabetin azalmasina ve yenilik¢i
dinamizmin zayiflamasma yol agmistir (Dubinin, 2022: 174-178, 187; Semeko, 2023:

116, 121-125).

Biitiin bu degisimler, Rusya’da kriz sonras1 “acil istikrar” doneminden “yeni bir
bankacilik modeli”nin olusumuna gecisi simgelemektedir. Bu yeni model, i¢ likidite
kaynaklarmna, dijital altyapiya ve devlet araciligina dayali, dis finansal baglantilardan

biiytik 6l¢iide bagimsiz bir sistemin kurumsallagsmasina isaret etmektedir.

Tablo 2: Rusya Bankacilik Sektoriiniin Finansal Gostergeleri 2021-2024

Gosterge 2021 2022 2023 2024 (Mart ay1 icin)
Yillik deger
bulunmamaktadir

ROA 2.6 0.2 2.8 2.7
ROE 21.1 1.8 25.9 24.9
CAR 13.4 13.9 13.1 12.9
NPL 6.1 5.5 4.5 4.6
Likidite 214 19.8 18.0 19.5

Kaynak: IMF https://legacydata.imf.org/regular.aspx?key=631745451°

Not: Tiim gostergeler yiizde (%) cinsindedir.

2023 yili itibartyla Rusya bankacilik sektorii, “kirilgan istikrar” asamasini
ROA’nin yeniden kazanilmasi ve NPL oraninin normallesmesiyle pekistirmistir. IMF
FSI verilerine gore, ROA 2022°de 0,2 diizeyinden 2023’te 2,8’e yiikselmis ve 2024
Mart ayinda 2,7 seviyesinde korunmustur; ROE ise 2022°deki 1,8 diizeyinden 2023’te
25,9’a, Mart 2024’te doneminde ise 24,9’a yiikselmistir. Bu egilim, Rusya Merkez
Bankasi’nin belirttigi “faiz marjinin geri doniisi” ve kredi karsilik giderlerinin

azalmasiyla uyumludur; s6z konusu gelisme, finansmanimn i¢ kaynaklara yonelmesi ve

19 Veriler Mayis 2025’te IMF Legacy Database’den alinmustir.
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O0deme sisteminin istikrara kavusmasi sayesinde gerceklesmisticr (Rusya Merkez

Bankasi, 2023: 59-60, 85).

Finansal performanstaki iyilesme, kredi portfoyii kalitesinde bir bozulma
yasanmadan gerceklesmistir: NPL oran1 2022°de %5,5’ten 2023’te %4,5’e diismiis,
Mart 2024 doneminde %4,6 diizeyinde kalmistir. Bu gelisme hem ekonomik uyum
stirecinin hem de diizenleyici gevsemelerin etkisini yansitmaktadir; bu sayede kredi
arzinda “dongiisel daralma” (procyclical contraction) yasanmamistir (Rusya Merkez

Bankasi, 2023: 84).

Sermaye tarafinda ise sinirli bir “tampon erimesi” gézlenmistir: CAR 2022°deki
%13,9 seviyesinden 2023’te %13,1°e, Mart 2024’te ise %12,9’a gerilemistir. Bu durum,
yaptirimlarin silirdiigii bir ortamda aktiflerin yeniden biliylimesi ve kredi faaliyetlerinin
canlanmasiyla iligkili beklenen bir etkidir (Rusya Merkez Bankasi, 2023: 45; Rusya
Merkez Bankasi, 2024: 136). Likidite gostergesi (IMF tanimiyla “liquid assets to total
assets”) ise 2021°deki %21,4 seviyesinden 2023’te %18’e diismiis, Mart 2024 itibariyla
kismen toparlanarak %19,5’e yiikselmistir. Bu dinamik, Merkez Bankasi’nin
tanimladigi iizere, i¢ talebin artis1 ve ulusal 6deme altyapismin genislemesi kosullarinda
portfoy likiditesinin yeniden dengelenmesini yansitmaktadir (Rusya Merkez Bankasi,

2023: 85-86).

2022’de dayaniklilik esas olarak “idari” dnlemler, faiz soku, sermaye ve doviz
kontrolleri, acil yeniden finansman programlari, yoluyla saglanirken, 2023-2024
déneminde yeni bir itici giic bilesimi ortaya ¢ikmistir: artan biitge kanali etkisi (devlet
destekli programlar), dijital 6deme altyapisinin genislemesi (SPFS, SBP, “Mir”) ve
likiditenin ana aktaricis1 konumundaki kamu bankalarmin agirligi (Rusya Merkez

Bankasi, 2023: 24, 43, 54, 175).

Bu yapi, neden ROA CAR oranindan daha hizli toparlandigmi da

aciklamaktadir: yiiksek faiz orani ortamui ve i¢ talepteki genisleme, 2023 yilinda faiz
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marjint ve komisyon gelirlerini artirmig, buna karsilik sermaye tamponlari kredi
bliylimesine ve maliyetli smir Otesi islemlere uyum sagladik¢a kademeli bigimde
gerilemistir (Rusya Merkez Bankasi, 2023: 85, 106). Ayn1 zamanda NPL oranindaki
diisiis egilimi devam etmis; bu durum klasik “kriz sonrasi” Orneklerden farkli bir
dinamik ortaya koymustur. Yaptirim kaynakli prim ve &deme sistemlerindeki
parcalanma, fonlama maliyetleri ve dig 6deme kanallarin1 daha fazla baskilamis, ancak
i¢c 6deme disiplinini zayiflatmamistir (Rusya Merkez Bankasi, 2023: 84; Semeko, 2023:
121). Likidite gostergesinin davranigt da bu yapisal kaymay1 dogrulamaktadir: klasik
krizlerde goriilen “nakde kag¢is” modelinin aksine, 6deme sistemlerinin iglevselligini
stirdliirme 1ile i¢ talebi karsilamaya yonelik yiikiimliiliiklerin dengelenmesi sonucunda

ortaya ¢ikan bir dinamigi yansitmaktadir (Rusya Merkez Bankasi, 2024: 144-145).

Boylece 2023-2024 donemi, 2022 sokundan {i¢ temel agidan farklilasmaktadir.
[k olarak, finansal istikrar bu kez ELA mekanizmasiyla degil, karlilik ve i¢ faiz marj1
iizerinden saglanmistir. Bu fark, ROA/ROE gostergelerinin istikrarh sekilde yilikselmesi
ve NPL oraninin sabit kalmasiyla acik¢a goriilmektedir (IMF FSI; Rusya Merkez
Bankasi, 2023: 45). Ikincisi, sektér yapis1i daha “devlet-merkezli” bir nitelik
kazanmugtir. En biiyiik kamu bankalarinin aktiflerdeki paymin artmasi ve biitge kanali
iizerinden saglanan fonlama, toparlanma siirecinin rekabetin azalmasi ve kredi
kaynaklarinin zamanlar arasi1 yeniden tahsisinde idari kararlarin agirlik kazanmasiyla
ilerlemesine yol agmistir (Rusya Merkez Bankasi, 2023: 54-55; Rusya Merkez Bankasi,
2024: 56). Uciinciisii, finansal parcalanma egilimi devam etmistir. Dis islemlerin
maliyetindeki artis ve ddemelerin ulusal veya bolgesel aglara kaymasi, “smirli dis
aciklik” rejimini pekistirmistir. Bu durum, fonlama maliyetlerinin diigme potansiyelini
siirlamakta ve Mart 2024 donemindeki CAR 1limli gerilemeyi agiklamaktadir (Rusya

Merkez Bankasi, 2023-2024: 4; Rusya Merkez Bankasi, 2023: 54).
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Biitiin bu gelismeler bir araya geldiginde, Rusya bankacilik sistemi i¢in “yeni bir
denge durumu” ortaya ¢ikmistir: ROA ve NPL yeniden tesis edilmis, likidite ulusal
finansal altyap1 i¢cinde kontrollii bigimde korunmaktadir; ancak CAR ve fonlama
maliyeti hala biitce dongiisiine, yaptirim baskisina ve dig 6deme hacminin diizeyine
kars1 hassasiyet tasimaktadir (Rusya Merkez Bankasi, 2024: 39, 63, 111; Rusya Merkez

Bankasi, 2023-2024: 4; Rusya Merkez Bankasi, 2024-2025: 30).
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2.3. Bolgesel Etki: Karsilastirmah Analiz

2014 ve 2022 krizlerinin etkileri yalnizca Rusya ve Ukrayna ile sinirlt kalmamus,
ticaret, doviz ve finansal aktarim kanallar1 aracilifiyla komsu ekonomilere de
yaytlmistir. IMF degerlendirmelerine gore, jeopolitik istikrarsizlik ve Rusya’ya
uygulanan yaptirimlar bolgesel riskleri artrmig; 06zellikle ekonomik kargilikl
bagimlilig1 yiiksek olan Belarus, Kazakistan ve Giircistan gibi ilkeleri etkilemistir
(IMF, 2023: 10). Diinya Bankasi’na gore, 2024 yilinda Avrupa ve Orta Asya bolgesinde
ekonomik biiyiimenin %2,8’e ylikselmesi beklenmektedir. Bu artis, Orta Asya ve
Tirkiye’deki ekonomik faaliyetin giiclenmesini ve Rusya’daki daralmanin kismen
hafiflemesini yansitmaktadir (World Bank, 2024: 1-2). Benzer sekilde OECD de Orta
Asya ekonomilerinin, go¢men akini, para transferlerindeki artis ve ticaret akimlarinin
yeniden yonlendirilmesi sayesinde savasin etkilerine karsi gorece direngli kaldigini

belirtmektedir (OECD, 2022: 3).

Belarus’ta krizlerin etkisi, artan yaptirim baskisi, dolarizasyon oranindaki
yiikselis ve dis finansman kaynaklarma erisimin kisitlanmasi seklinde goriilmiistiir
(NBRB, 2022: 6; 2023: 6-7). Buna karsilik, Kazakistan sermaye girisleri sayesinde
finansal sistemi istikrara kavusturmus, doviz risklerini azaltnuis ve bankacilik
sektoriiniin dayanikliligini koruyabilmistir (NBRK, 2022: 70; 2024: 4). Giircistan ise,
gb¢ ve doviz gelirlerindeki artigtan olumlu etkilenmis; bu siire¢, bankacilik sistemindeki
likiditeyi desteklemis ve ulusal para biriminin deger kazanmasina katki saglamistir

(NBG, 2023: 7-9; 2024: 7-9).

Sonug olarak, 2014 ve 2022 krizlerinin bdlgesel etkileri temelde ayni aktarim
kanallar1 - doviz, ticaret ve finans - lizerinden gerceklesmis, ancak iilkelerin kirilganlik
diizeyi ve uyum bicimi birbirinden farkli olmustur. Belarus digsal kisitlamalardan en

fazla etkilenen tlke olurken, Kazakistan esnek ve direngli bir politika yaklagimi
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sergilemis; Glircistan ise sermaye ve iggiicii akimlarinin yeniden yonlenmesinden gegici

avantajlar elde etmistir.

2.3.1. Belarus

Belarus’un bankacilik sistemi, son on yil i¢inde iki biiyiik dissal sokla - 2014 ve
2022 krizleriyle - kars1 karsiya kalmis, bu siire¢ iilkenin Rusya ekonomisine yiiksek
diizeyde bagimli, devlet kurumlarmimn baskin oldugu finansal modelinin zafiyetlerini
ortaya koymustur. 2014 yili oncesinde finansal istikrar, dig sermaye akislar1 ve Rus
bankalarindan saglanan kredilerle siirdiiriilmiis; ancak dolarizasyon orani bolgedeki en
yiiksek seviyelerden biri olarak kalmistir. IMF, “kredi ve mevduatlarda yiiksek
dolarizasyonun bankacilik sisteminin doviz soklarina karsi kirillganlhigini artirdigini” ve
“devlet bankalarinin hakim konumunu siirdiirdiigiinii, bu nedenle siyasi risklere acik

oldugunu” vurgulamistir (IMF, 2014: 6, 13-15).

2014 yilinin ortalarina gelindiginde, Ukrayna krizinin etkisi ve dis kosullarin
kotlilesmesiyle birlikte Belarus Merkez Bankasi, artan dig riskler ve yiikselen
devaliiasyon beklentilerini raporlamistir. Bu durum, yilin ikinci yarisinda isletmelerin ve
hanehalkinin yabanci para talebinde keskin bir artisa yol agmistir (NBRB, 2014: 4-6).
Aralik ay1 sonunda Belarus rublesinin yaklasik %30 oraninda kademeli olarak devaliie
edilmesine karar verilmis; buna ragmen yillik enflasyon oram yaklasik %18 diizeyinde

tutulabilmistir (IMF, 2015: 1).

Baz1 bankalarda yasanan stresle birlikte varlik kalitesinde bozulma
gozlemlenmistir. IMF, kilit bankalarda NPL oranlarinin hizla arttigini, ancak sorunlu
varliklarm Kalkinma Bankasi’na devredilmesi nedeniyle sistem genelindeki
gostergelerin gorece istikrarli goriindiigiinii belirtmistir (IMF, 2014: 13-14). Likidite
baskisini hafifletmek amaciyla Merkez Banka, yeniden finansman iglemlerinin roliinii

artrmugtir. Belarus Merkez Bankasi sisteme likidite saglamis ve 2014 Aralik ayinda
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likidite destek operasyonlarina uygulanan faiz oranlarini yillik %50’ye yiikseltmistir

(NBRB, 2014: 29).

2015-2016 yillarinda iilkede ekonomik durgunluk ve artan doviz riskleri devam
etmistir. IMF verilerine gore, dis talebin azalmasi ve Rusya’ya yapilan ihracattaki
diisiis, kredi faaliyetlerinin yavaslamasina yol agarken, smirli doviz rezervleri Merkez
Bankasi’ni kur dalgalanmalarini dengeleme kapasitesini smirlandirmistir (IMF, 2015:
1-2, 9). Uygulanan istikrar onlemleri agirlikli olarak idari nitelikteydi: hiikiimet ve
Merkez Bankasi, enflasyonu kontrol altma almak i¢in fiyat dondurma politikalar1
uygulamis, likidite destek islemlerine yonelik faiz oranlarini artrmis (2014 Aralik
ayindan itibaren yillik %50’ye kadar) ve bankalar i¢in zorunlu karsilik oranlarini
yiikseltmistir (IMF, 2015: 1-2, 9; NBRB, 2014: 29; NBRB, 2015: 68-69). IMF ayrica,
2014 yilinda biitce pozisyonunun zayifladigini ve kamu borcunun arttigini, bunun da
smirli dig finansman kosullarinda borglanmaya olan bagmlhiligim yiikseldigini
gostermekte oldugunu vurgulamaktadir (IMF, 2015: 9, 19). Bununla birlikte, 2016 yili
itibartyla ekonomik durum kademeli olarak istikrara kavusmustur: enflasyon orani
%10,6’ya gerilemis, bankacilik sisteminde likidite fazlasi olusmus ve sektoriin toplam

kar1 171,4 milyon rubleye ylikselmistir (NBRB, 2016: 6, 11, 53).

2017-2020 doneminde ekonomi, kredi faaliyetlerindeki toparlanma ve varlik
kalitesindeki iyilesme esliginde 1limli bir biiylime asamasina girmistir. Belarus Merkez
Bankasi verilerine gore, NPL oran1 1 Ocak 2020 itibariyla %4,6’ya diismiis, bankalarin
yasal CAR ise %17,8 seviyesinde kalarak asgari gerekliliklerin tizerinde ger¢eklesmistir
(NBRB, 2019: 12, 32). Aym1 donemde, bankacilik sisteminde yiiksek dolarizasyon
egilimi slrmistiir: 2019 yilinda doviz mevduatlarmin toplam icindeki pay1
hanehalklarinda %66, isletmelerde %57, bankalarin yabanci para cinsinden
yiikiimliiliikklerinin toplam icindeki orani ise %55,9 olmustur (NBRB, 2019: 40-41).

2020 yilinda bu oran yeniden %60,5’e yiikselmis, bu durum likiditenin ve pasif
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yapisinin hala doviz akimlarmma bagimli oldugunu gostermistir (NBRB, 2020: 39).
Dolayisiyla, krizler aras1 donemde saglanan istikrar derin yapisal reformlar olmaksizin
gerceklesmis, bu da bankacilik sisteminin yeni digsal soklar karsisindaki kirilganligini

korumasina yol agmustir.

Rusya’nin Ukrayna’ya yonelik genis capli askeri miidahalesi ve bunu izleyen
yaptirimlar, Belarus’un finansal sistemi iizerinde ciddi bir stres yaratmustir. Belarus
Merkez Bankasi, Rusya ve Belarus’a uygulanan yaptirimlarin iilke ekonomisini
olumsuz etkiledigini, bankacilik sektoriiniin istikrarli isleyisine yonelik tehditler
olusturdugunu ve getirilen kisitlamalarin hem ihracat pazarlarinin daralmasina hem de
mevduat hareketliliginin artmasma yol agtigmi belirtmistir. 2022 yilinda yaptirimlarin
devreye girmesiyle birlikte yabanci para talebi artmis, dis bor¢lanma kanallar1 daralmis
ve bu durum doviz piyasasi iizerindeki baskiyr azaltmak icin sikilagtirilmis doviz
diizenlemelerini ve 6demelerin giderek Rus rublesi tizerinden yapilmasini gerektirmistir

(NBRB, 2022: 4).

2023 yili itibariyla, Belarus Merkez Bankasi verilerine gore, iilkenin finansal
sistemi dis baskilara ragmen dayanikliligini korumustur. Bankacilik sektorii yliksek
likidite oran1 ve yeterli sermaye diizeyiyle karakterize edilmis, bu da dis soklara kars1
diren¢ kapasitesini giiclendirmistir. Y1l sonunda uluslararasi rezervler 8,1 milyar ABD

dolarna ulasarak 2022’ye kiyasla iliml1 bir artis gostermistir (NBRB, 2023: 24).

2024 yili sonuclarina goére, Belarus Merkez Bankasi’nin son raporu CAR
%19’un {izerine ¢iktigmi, sorunlu kredilerin oraninin ise %3’e geriledigini
gostermektedir; bu durum, 2022 sokunun ardindan bir toparlanmaya isaret etmektedir
(NBRB, 2024: 24-25). Ancak bu iyilesmelerin 6nemli 6l¢iide idari diizenlemeler ve
yaptirim sokunun ardindan doviz piyasasmi istikrara kavusturmaya yonelik politikalar
sayesinde gerceklestigi goriilmektedir. Merkez Bankasi, yaptirimlarm ve uygulanan
kisitlamalarin “bankacilik sektoriiniin istikrarh faaliyetini tehdit ettigini” ve bu donemde
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likidite temininde ve belirli bankalarin desteklenmesinde devletin roliiniin arttigini

vurgulamistir (NBRB, 2022: 4; NBRB, 2023: 5).

Sonug olarak, 2014 ve 2022 krizleri Belarus’un finansal istikrarmm ikili
dogasmi agik bigimde ortaya koymustur. Bir yandan sistem, doviz kontrolleri ve Rusya
ile olan yakin ekonomik iligkiler araciligryla dis soklara uyum saglama kapasitesine
sahip oldugunu gostermistir; diger yandan ise bu bagimlilik, iilkenin bagimsiz finansal
kalkimmma alanmi daraltmaktadir. Belarus, bankacilik sektoriinii derin kurumsal
reformlara basvurmaksizin, likiditeyi idari mekanizmalarla yOneterek ve devlet
destegine dayanarak istikrara kavusturmustur. Bu model kisa vadeli dayaniklilik saglasa
da, uzun vadede yeni dissal soklara ve degisen jeopolitik kosullara kars1 kirilganlhigini

surdirmektedir.

2.3.2. Kazakistan

Kazakistan’in bankacilik sistemi, 2014 ve 2022 krizlerine kars1 bdlgedeki en
direncli sistemlerden biri olmustur. Ulke ekonomisi her ne kadar Rusya pazari ve
hammadde ihracatma sik1 bigimde bagli olsa da, Belarus’un aksine Kazakistan zamanla
daha esnek bir makroekonomik ve finansal politika ¢ergevesi olusturmustur. 2014 yil1
oncesinde para sistemi sabit doviz kuru rejimi altinda islemekteydi; bu donemde
mevduat dolarizasyonu yiiksek, bankalarin dis finansmana - 6zellikle Rus ve Avrupa

kreditorlerine - bagimlilig1 belirgindi (IMF, 2014: 4-5).

2014 krizi, Kazakistan bankacilik sektorii i¢in 6nemli bir dayanmiklilik testi
olmustur. Rus rublesinin deger kaybi ve kiiresel petrol fiyatlarindaki diisiis, tenge
iizerinde giiclii bir baski yaratmis ve finansal sektorde belirsizligi artirmistir. Subat
2014’te Merkez Bankasi tarafindan %19 oraninda yapilan devaliiasyon, rezervlerin asir1
erimesini Onlemis ve doviz piyasasinda istikrart saglamistir (NBRK, 2014: 6-7).
Belarus’un aksine Kazakistan, bu donemde idari doviz kontroliine yonelmemis, aksine
daha esnek bir kur rejimine gegis siirecini baglatmigtir. 2015 yilinda dalgali kur rejimine
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ve enflasyon hedeflemesine gecildigi ilan edilmis; bu adim kisa vadede enflasyon artis1
ve kur oynakligina yol agsa da, uzun vadeli finansal istikrar i¢in temel kosullar1
olusturmustur (IMF, 2015: 6-7). BIS verilerine gore, 2015 yilinda Kazakistan kisa stireli
bir dig sermaye ¢ikist yasamis, ancak seffaf para politikasi sayesinde yatirimei giivenini

hizl1 bir sekilde yeniden kazanmustir (BIS, 2015: 43-44).

Krizler arasi donem olan 2017-2020 yillarinda finansal sistem giiclenmistir. NPL
2019 yilinda %8’e gerilemis, bankalarmn CAR %17 nin tizerinde istikrar kazanmis ve
sektoriin karliligr artmistir (NBRK, 2019: 8). IMF, Kazakistan’in “denetim standartlarini
giiclendirdigini ve bankalarin dis soklara kars1 dayanikliligini artirdigini” belirtmektedir
(IMF, 2017: 10). Merkez Bankasi, bankacilik sektoriiniin iyilestirilmesine yonelik bir
dizi reform gergeklestirmis; bunlar arasinda banka rehabilitasyon programi, yeni likidite
standartlarinin uygulanmasi ve stres testlerinin giiclendirilmesi yer almistir (NBRK,

2019: 9).

Belarus’ta toparlanma siireci biiyiik Ol¢iide devlet kontroliinde gergeklesirken,
Kazakistan piyasa temelli istikrar politikalarini1 tercih etmis ve Merkez Banka’nin
bagimsizligmi giiglendirmeyi hedeflemistir. BIS (2019: 42-43) verileri, 2020 yili
itibartyla Kazakistan bankalarinin dis islemlerde pozitif dengeye sahip oldugunu ve

aktif dolarizasyonunun azaldigini dogrulamaktadir.

2022 wyili, Kazakistan ekonomisi i¢in yeni bir sok donemi olmustur.
Ukrayna’daki jeopolitik gerilim ve Rusya’ya uygulanan yaptirimlar, belirsizlikte artisa,
doviz kurundaki oynakliga ve kisa siireli sermaye ¢ikislarina yol agmistir. Ancak
Kazakistan, bu yeni ortama uyum saglamay1 basaran iilkeler arasinda yer almistir.
OECD’ye (2022: 3) gore, iilke ekonomisi gerilimin digsal etkilerine kars1 dayaniklilik
gostermis; bu dayaniklilik, gogmen akimi, 6zel para transferlerindeki artis ve ticaret
akimlarmin yeniden yonlendirilmesi sayesinde miimkiin olmustur. EBRD’nin 2023
raporu da (2023: 57), Kazakistan’in bolgesel tedarik zincirlerinde kilit bir transit
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merkezine dontistiigiinii ve Rusya’dan ¢ikan sermayenin baslica alicilarindan biri haline
geldigini vurgulamaktadir. Kazakistan Merkez Bankasi’nin 2022 yili faaliyet raporuna
gore, yil basinda %38 olan mevduat dolarizasyon orani %31’e diismiis, ekonomik kredi
hacmi ise %23 oraninda artmistir (NBRK, 2022: 5). Bunun sonucunda, bankacilik

sisteminin likiditesi belirgin bigimde giiglenmis ve sektoriin karlilig1 artis gostermistir.

2023-2024 déneminde GSYIH biiyiimesi %35,1’e ulasmis, enflasyon tek haneli
seviyelere gerilemis ve tenge kuru istikrar kazanmistir (NBRK, 2023: 3, 12). IMF’ye
(2024: 8) gore, Kazakistan’in bankacilik sistemi yiiksek CAR ve giiclii likidite yapisiyla
dayaniklihigin1 siirdiirmektedir. 2024 yili Finansal Istikrar Raporu’nda, “bankacilik
sektorlinlin diisiik sorunlu varlik orani, CAR standartlarinin lizerinde bir yapi ve
istikrarli fonlama kaynaklariyla karakterize edildigi” belirtilmektedir (NBRK, 2024: 6).
Belarus ile karsilastirildiginda, Kazakistan’in uyum stratejisi daha piyasa odakli bir
yaklagimi yansitmaktadir: Belarus doviz kontrolleri ve devlet destegine dayanirken,
Kazakistan dalgali kur sistemi, seffaf para politikasi ve uluslararasi finansal entegrasyon

yoluyla istikrar saglamistur.

Iki iilkenin dinamiklerinin karsilastirilmasi, finansal istikrar stratejilerindeki
temel farklar1 ortaya koymaktadir. Belarus, kontrol mekanizmalar1 ve Rusya
kaynaklarina yonelerek istikrarini korurken; Kazakistan reformlar, esneklik ve agiklik
yoluyla dayaniklilik elde etmistir. Belarus modeli “reformsuz istikrar”in bir 6rnegi
olarak degerlendirilebilirken, Kazakistan modeli kurumsal gelisim yoluyla uyumun
ornegini sunmaktadwr. EBRD’ye (2024: 61) gore, Kazakistan “Orta Asya’daki en
basarili post-kriz toparlanma Ornegi” olarak One c¢ikmakta; bu basari, i¢ talebin

giiclenmesi ve dis akimlarin gesitlenmesiyle iliskilendirilmektedir.

Sonug olarak, 2014 ve 2022 krizleri, Kazakistan’in dis soklar1 finansal sistemin
modernizasyonuna doniistiirme kapasitesini dogrulamistir. Esnek doviz kuru politikasi,
diizenleyici kurumun bagimsizligi ve diisiik dolarizasyon seviyesi, bankacilik
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sektorliniin  dayanikliligini saglamis ve komsu ekonomilerde gozlenen dogrudan
kayiplardan kaginilmasma imkan tanimistir. Belarus’un kapali ve devlet kontrollii
modeliyle karsilastirildiginda, Kazakistan’in istikrar1 piyasa mekanizmalart ve
uluslararasi entegrasyon iizerine insa edilmistir. Bu yaklasim, iilkenin finansal sistemini
uzun vadede daha uyumlu ve rekabet¢i hale getirmektedir (NBRK, 2024: 6; IMF, 2025:

7).

2.3.3. Giircistan

Gircistan’in  finansal sistemi, ekonomisinin kii¢iikk Olcegine ve yiiksek
dolarizasyon diizeyine ragmen, 2014 ve 2022 yillarindaki dis soklara kars1 dikkat ¢ekici
bir dayaniklilik gostermistir. Belarus’ta idari diizenleme modelinin, Kazakistan’da ise
para politikasindaki esnekligin istikrar1 sagladig1 kosullardan farkli olarak, Giircistan
bankacilik sistemi piyasa ilkelerine, agik entegrasyona ve bagimsiz diizenleyici kuruma

duyulan giivene dayanmaktadir.

2014 yilinda Ukrayna’daki kriz ve Rusya’ya uygulanan yaptirmmlar Giircistan
ekonomisi iizerinde smirli ancak hissedilir etkiler yaratmustir. Giircistan Merkez
Bankas1 (NBG), doviz piyasasinda artan oynakliga ve BDT {ilkelerine yapilan ihracat ile
para transferlerindeki azalmaya bagl olarak lari’nin gegici olarak deger kaybettigini
belirtmistir (NBG, 2014: 6). Bununla birlikte, makrofinansal gostergeler istikrarli
kalmistir: bankacilik sisteminde CAR %15’in {izerinde seyretmis, likidite diizeyi ise
konforlu smirlar i¢inde korunmustur (IMF, 2015: 4-6). Esnek doviz kuru rejimi ve
iilkede biiytlik 6lgekli Rus bankalarmin bulunmamasi, Giircistan’in Belarus’a benzer bir

zincirleme reaksiyondan kaginmasini saglamigtir.

2017-2021 wyillar1 arasindaki krizler arasi donemde bankacilik sistemi
giiclenmistir. NPL %7°den %2,3’e diiserken, ROA %2,4’¢ yiikselmistir (NBG, 2019: 8).
Giircistan Merkez Bankast bu siiregte makro-ihtiyati araclar1 kademeli olarak
gelistirmis; doviz cinsinden kredi smirlamalar1 getirmis, sermaye ve likidite
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gerekliliklerini artirmistir (NBG, 2020: 7). IMF’nin degerlendirmesine gore, Giircistan
bankalar1 “tlimli dig baski kosullarinda dahi giiclii konumlarint korumakta ve
karliliklarmi stirdiirmektedir” (IMF, 2021: 9). Belarus’un aksine, Giircistan bankacilik
sektorli devlet destegine dayanmamis; piyasa temelli bir yapida faaliyet gostermis ve

Basel III standartlaria uygun bir denetim politikas1 izlemistir.

2022 yilinda jeopolitik kosullardaki ani degisim bdlge genelinde yeni bir stnama
yaratmis, ancak Giircistan agisindan sonuglar biiyiik dl¢lide olumlu olmustur. Giircistan
Merkez Bankasi’nmn Finansal Istikrarliik 2023 raporuna gore, 2022-2023 doneminde
Rusya’dan gelen go¢men ve sermaye akisi “i¢ talebi giiglendirmis, cari islemler
dengesini iyilestirmis ve lari’nin deger kazanmasina katki saglamistir” (NBG, 2023: 7-
9). Aynm1 donemde doviz girisleri ve mevduat hacmi artmig, bu da bankacilik
sektoriindeki likiditeyi desteklemistir. IMF’nin Ozel Konular (Selected Issues) raporu
(2025), bu gocmen akismin “kisa vadeli ekonomik biiylimenin ve doviz piyasasi

istikrarmin temel belirleyicisi” haline geldigini dogrulamaktadir (IMF, 2025: 8-9).

2023 yilinda lari’nin deger kazanmasi ve yiiksek likidite diizeyi, bankalarin 6zel
sektore yonelik kredi hacmini artirmasina olanak saglamistir. World Bank (2022)
verilerine gore, ekonomik toparlanma siireci hizmet ihracatindaki artis ve finansal
sektoriin  belirgin genislemesiyle desteklenmistir; bu sektor, iilke GSYIH’sinin
%12’sinden fazlasini olusturmustur. Giircistan Merkez Bankasi’nin 2024 yili raporuna
gore, “gdcmen akislarmin ve doviz girislerinin etkisi normallesmis, finansal sistem
yeterli sermaye ve likidite diizeyleriyle istikrarini korumustur” (NBG, 2024: 8-9).
Boylece, baslangicta gegici bir dis kaynak etkisi olarak goriilen bu siireg, i¢ talep ve

hizmet sektoriiniin gelisimine dayanan stirdiiriilebilir bir toparlanmaya doniigsmiistir.

Resmi verilerin yani sira, ¢esitli arastirmalar da go¢ akimlarinin olumlu
ekonomik etkilerini dogrulamaktadir. “Rusya-Ukrayna Savasi Sonrsar Karadeniz
Jeopolitigi” (“Black Sea Geopolitics after the Russia-Ukraine War”) baglkli analiz
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raporunda, “Glircistan’mn Rusya ve Belarus’tan yeniden yonlenen beseri sermayenin
baslica yararlanicilarindan biri haline geldigi; bunun kiiciik 6l¢ekli isletmeleri ve bilgi
teknolojileri sektoriinii giiclendirdigi” belirtilmektedir (Kandelaki & Lebanidze, 2023:
6-7). Benzer sekilde Ormotsadze ve Evgenidze calismasinda (Ormotsadze & Evgenidze,
2024), bankacilik sisteminin “mevduat girisleri, artan tiiketici faaliyeti ve giiclendirilen

denetim 6nlemleri sayesinde dayanikliligini korudugunu” vurgulamaktadir.

Belarus ve Kazakistan’la karsilastirildiginda, Giircistan’in istikrar modeli bazi
Ozgiin Ozellikler tasimaktadir. Belarus’ta bankalar, devlet destegi ve doviz kontrolleri
yoluyla ayakta kalirken, Glircistan piyasa temelli 6zerkligini ve 6zel sermayeye duyulan
giiveni korumustur. Kazakistan’da istikrar, makro-ihtiyati tamponlar ve para
politikasindaki esneklik sayesinde saglanirken, Giircistan ekonomisi agiklik ve 6zel
sektoriin hizli1 adaptasyonundan fayda elde etmistir. Ayn1 zamanda diizenleyici kurum,
finansal piyasada “asir1 1sitnma” risklerini azaltmak amaciyla kredi riski ve sermaye

gerekliliklerini sikilagtirmistir.

Finansal Istikrarlilik Raporu (Financial Stability Report) 2024 verilerine gére,
Giircistan bankacilik sektoriinde CAR %18’in lizerindedir; NPL %3’iin altinda kalmuis,
doviz rezervleri ise potansiyel dis soklara kars1 dayanikliligi desteklemistir (NBG, 2024:
9). Sermaye ve go¢ akislarinin etkisi kademeli olarak zayiflasa da, sistem istikrarli bir
denge sergilemeye devam etmektedir. Sonu¢ olarak, Belarus ve Kazakistan krizlere
agrrhikli olarak parasal ve idari mekanizmalar araciligiyla yanit verirken, Giircistan
aciklik, piyasa araglar1 ve smir 6tesi entegrasyon sayesinde uyumun basarili bir drnegini

olusturmustur.

Belarus, Kazakistan ve Giircistan bankacilik sistemlerinin dinamiklerinin
karsilastirilmasi, 2014 ve 2022 krizlerinin bdlge genelinde farkli yonlerde ilerleyen
stireclerin tetikleyicisi oldugunu gdstermektedir. Sokun temel aktarim kanallar1 - déviz
dalgalanmalari, dis finansman akislarindaki azalma ve sermaye hareketlerindeki
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degisim - ortak olsa da, ililkelerin tepkilerinin niteligi Rusya’ya olan ekonomik
bagimlilik derecesi, ekonomi yapisi ve para politikasinin esnekligi tarafindan

belirlenmistir.

Belarus, kapali ve idari olarak yonetilen bir model gercevesinde istikrar
sergilemistir. Sistem, dogrudan devlet destegi ve ddemelerde Rus rublesine yonelim
sayesinde her iki krizi de asmay1 basarmistir. Belarus Merkez Bankasi verilerine gore,
2024 yil itibariyla bankalar sermaye ve likidite pozisyonlarini yeniden giiclendirmistir;
ancak sektoriin yapist ylksek derecede yogunlasmis durumda kalmig, doviz
kisitlamalar1 ise devam etmistir (NBRB, 2024: 6). Bu yaklasim kisa vadeli istikrar

saglamis olsa da, uzun vadede dis ve kamusal kaynaklara olan bagimlilig1 pekistirmistir.

Kazakistan ise piyasa mekanizmalarina ve politika esnekligine dayali bir uyum
modeli gelistirmistir. 2014 krizi, dalgali kur rejimi ve enflasyon hedeflemesine gecis
stirecini tetiklemis; 2022°de iilke, Rusya’dan gelen sermaye ve go¢ akisini kendi lehine
kullanmay1 basarmustir. 2023-2024 doneminde dolarizasyon oram1 %31’e gerilemis,
bankacilik sektorii yiiksek CAR ve ROA diizeyini korumustur (NBRK, 2024: 6).
Dolayisiyla, Kazakistan reformlar ve kurumsal giiclenme yoluyla uyumun Ornegini

teskil etmistir.

Gilircistan ise ti¢lincii bir yol izlemistir - dis soklara agik ve entegratif bir uyum
modeli. Gii¢lii kurumsal yap1 ve diizenleyiciye duyulan giiven, finansal sistemin savasin
olumsuz etkilerinden korunmasmi saglamig, hatta sermaye girislerinden fayda elde
etmesine imkan tanimistir. 2023 yilinda go¢ ve doviz girisleri likiditeyi desteklemis ve
lari’nin deger kazanmasma katkida bulunmustur; 2024 yili itibariyla ise Merkez
Bankas1 verileri, azalan dis risklere ragmen sistemin istikrarli yapisini korudugunu

gostermektedir (NBG, 2024: 8-9).

Sonug olarak, bdlgesel deneyim ii¢ farklh tiirde kriz sonrast uyum modelini

ortaya koymaktadir: idari (Belarus), kurumsal-piyasa temelli (Kazakistan) ve agik-
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entegrasyon odakli (Giircistan). Her {i¢ model de makrofinansal istikrar saglamis olsa
da, bu istikrar farkli maliyetler ve uzun vadeli perspektiflerle elde edilmistir. Belarus
reform yapilmaksizin istikrarini korumustur, Kazakistan yapisal doniigtimler araciligiyla
dayanikliligini giiglendirmistir, Giircistan ise ac¢iklik ve piyasa giliveni sayesinde
istikrarini pekistirmistir. Bu farkliliklar, krizlerin bolgesel etkilerinin yalnizca ekonomik
degil, ayn1 zamanda kurumsal boyutlarin1 da anlamak agisindan onemli bir temel

olusturmaktadir.

Yapilan karsilastrmali analiz, 2014 ve 2022 krizlerinin Belarus, Kazakistan ve
Giircistan bankacilik sistemleri tizerindeki etkilerinin hem 6l¢ek hem de kurumsal yap1
bakimindan farklilastigini ortaya koymaktadir. Doviz politikalarindaki farkliliklar, kamu
sektoriiniin ekonomideki agirlig1 ve dis akimlarin bilesimi, her {ilkenin uyum siirecinin
yoniinii belirlemistir. Bu gozlemler, ilerleyen bolimlerdeki nicel analiz i¢in ampirik bir

temel saglamaktadir.

2.4. Akademik Calismalarin Degerledirilmesi ve Literatiirdeki Bosluklar

Giincel akademik literatiirde, Rusya-Ukrayna krizi ve bu siirecin pargasi olan
yaptirim politikalarinin Post-Sovyet iilkelerin bankacilik sistemleri lizerindeki etkileri,
heterojen bir arastirma alan1 olusturmaktadir. incelemeler arasinda belirgin bir asimetri
bulunmakta, en kapsamli ve yontemsel agidan gelismis ¢calismalar Rusya ve Ukrayna’ya
odaklanirken, Belarus, Kazakistan ve Glircistan’a yonelik arastirmalar smirli kapsamda
kalmakta ve ¢ogunlukla betimleyici diizeyde seyredilmektedir. Bununla birlikte mevcut
kaynaklar, bolgesel finansal dinamiklerin anlagilmasinda 6ne ¢ikan bazi temel analitik
yaklagimlar1 belirlenmesine imkan tanimaktadir. Fonlama mekanizmalarindaki yapisal
doniisiim, bankacilik sistemlerindeki risk dagiliminin yeniden sekillenmesi, diizenleyici
kurumlarm uyum politikalar1 ile jeopolitik ve yaptirnm kaynakli soklarin iilkeler
arasindaki aktarim kanallar1 bu yaklagimlarin bashcalaridir. Bu yaklasimlarin

incelenmesi, ulusal bankacilik sistemlerinin kurumsal yapilarindaki benzersizliklerin
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2014 ve 2022 yillarindaki gelismelere verdikleri tepkilerde nasil farklilik yarattigimi ve
mevcut literatiirde hangi bosluklarin ortaya c¢iktigin1 degerlendirmeye imkan
saglamaktadir. S6z konusu unsurlar, bu literatiir incelemesinin analitik cercevesini

olusturmaktadir.

Rusya. Mevcut caligmalar arasinda Rusya’ya odaklanan arastirmalar, konuyla
ilgili en gelismis akademik birikimi olusturmaktadir. Bu c¢alismalarin ortak bulgusu,
2014’te uygulanan yaptirimlarin ve 2022°de devreye giren daha kapsamli kisitlamalarin
Rusya bankacilik sektorii igin yapisal bir doniim noktasit niteli§i tasimasidir.
Yaptirimlarin  etkisi, Ozellikle dis fonlama imkanlarmin daralmasi, fonlama
maliyetlerinin yiikselmesi ve bankalarn likidite agisindan yurt i¢i kaynaklara yonelmek
zorunda kalmas1 iizerinden ortaya cikmaktadir (Savio, 2018). Rusya bankacilik
sistemine iligkin analitik caligmalar da bu yapisal doniisiimii dogrulamakta, kamu
bankalarinm artan agirligimi, risklerin belirli kurumlarda yogunlasmasini ve sektoriin
yurt i¢i kaynaklar1 ile diizenleyici kurumlarin destegine bagimli hale gelmesini

vurgulamaktadir (Semeko, 2023, Mutovkina, 2023).

Yaptirimlarin  olusturdugu baski, bankacilik sektoriinde yalnizca finansal
gostergeleri etkilemekle kalmamis, ayni zamanda sektoriin kurumsal yapisinda da
belirgin degisimlere yol agmistir. Bu siirecte devletin ve diizenleyici kurumlarin etkisi
giiclenmistir, denetim cercevesi genislemistir ve finansal sistem igerisindeki temel
islevlerin dagilimi yeniden sekillenmistir. Calismalarda yaptirimlar, finansal mimari
iizerinde kalict bir kisitlama olusturan ve Merkez Bankasi’nin sistemin istikrar saglayici
temeli olarak konumunu giiclendirdigi bir “karsitlik temelli dayaniklilik rejimi’nin
unsuru olarak degerlendirilmektedir (Dubinin, 2022). Diizenleyici ¢er¢evenin
giiclenmesi ve uluslararasi iglemlerin daralmasi sonucunda finansal sistem daha otonom
bir yapiya yonelmektedir, ancak bu durum, ayn1 zamanda i¢ soklara kars1 kirllganligin

artmasina neden olmaktadir (Shapiro & Pasechnik, 2022, Girardone, 2022).
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Literatiirde 6ne ¢ikan genel egilim, Rusya bankacilik sektoriiniin giderek piyasa
entegrasyonuna dayali modelden diizenleyici otoriteler tarafindan sekillendirilen i¢sel
dayaniklilik modeline yoneldigi yoniindedir. Bu durum, Rusya’nin uyum siirecini hem

Ukrayna’dan hem de bolgedeki diger iilkelerden temel olarak ayirmaktadir.

Ukrayna. Rus literatiitiinlin aksine Ukrayna iizerine yapilan calismalar,
bankacilik sistemindeki doniisiimii daha cok i¢sel uyum mekanizmalar: iizerinden ele
almaktadir. Ukraynali arastirmaci, karlilig1 belirleyen i¢ faktorlerin - aktif yapisi, kredi
portfoyiiniin kalitesi, operasyonel giderler ve kredi-mevduat dengesi - dnemine 6zellikle

vurgu yapmaktadir (Dziubenko, 2024).

2014 sonrasinda Ukrayna bankacilik sektorii kapsamli bir tasfiye ve yeniden
yapilandirma siirecinden gec¢mistir, bu da daha dayanikli bir kurumsal temel
olusturmustur. Bu durum, 2022 yilindaki jeopolitik krize ragmen sektoriin istikrarli
kalmasmi aciklamaktadir: karsilik oranlar1 artmus, aktif kalitesi bozulmus olmakla
birlikte, operasyonel karlilik bankacilik sisteminin istikrarmi korumasini saglamigtir
(Larionova, Kapinos, 2023). Analitik raporlar da, agir jeopolitik risklere ragmen
sektoriin ulusal para cinsinden mevduatlarin artmasi ve Merkez Bankasi’nin aktif
Onlemleri sayesinde yiiksek likidite diizeyini siirdiirebildigini teyit etmektedir

(Matusevich, Serbin, 2024).

Bu nedenle literatiirde, Ukrayna’nin dayaniklilik modelinin Rusya’daki gibi
devletin belirleyici roliine degil, 2014 sonrasinda gerceklestirilen kurumsal esneklik,
yeniden yapilandirma ve i¢sel uyum kapasitesine dayandigi yoniinde ortak bir kanaat
olugsmaktadir. Bu temel farklilik, ilerleyen boliimlerde yapilacak olan iilkeler arasi

karsilagtirmalar agisindan kritik bir 6nem tasimaktadir.

Belarus. Belarus iizerine yapilan arastirmalar ise temelde farkli bir modele igaret
etmektedir. Literatiirde devlet bankalarinin belirleyici agirligi, talimatla verilen krediler

ve risklerin yiiksek yogunlagsmasi one ¢ikmakta, tlim bu unsurlar iilkenin kurumsal

86



kirilganhiginin  yapisal niteligini ortaya koymaktadir (Barisistz, Deswel, 2023).
Kurumsal yapiya iligkin analizler, fonlama kaynaklarinin diisiik ¢esitliligini, sistemin
kapali isleyisini ve Ozellikle Rusya olmak {iizere digs kredi kanallarma bagimliligi

vurgulamaktadir (Oesterreichische Nationalbank, 2022).

Bolgesel diizeyde gergeklestirilen spillover analizleri, bu tiir bankacilik
sistemlerinin simnir Otesi bankacilik kanallar1 izerinden sok aktariminin zayif oldugunu,
ancak ayni zamanda esas ekonomik ortagi etkileyen jeopolitik gelismelere karsi son
derece hassas kaldigin1 gostermektedir (Sivaprasad & Adami, et al., 2025). Post-Sovyet
bolgesini inceleyen ¢aligmalar da Belarus’u Rusya’ya en yiiksek diizeyde bagimlilik
gosteren lilke olarak tanimlamakta ve bu nedenle ikincil yaptirim etkilerine ve siyasi
nitelikli soklara en agik iilkelerden biri olarak degerlendirmektedir (Bayramov &

Rustamli, et al., 2020, Adami & Malki, et al., 2023).

Bu c¢er¢evede Belarus’un uyum siireci, kurumsal esnekligin smirliligi,
adaptasyon kapasitesinin dusiikliigi ve disa bagimliligin yiiksekligi ile karakterize
edilmektedir. Bu yapt hem Rusya’nin “i¢sel otonomilesme” egiliminden hem de
Ukrayna’nin “kurumsal esneklik” temelli dayaniklilik modelinden belirgin bigimde

farklilik gostermektedir.

Kazakistan. Kazakistan’a iliskin literatiir, dogrudan c¢atigma etkilerinden ziyade,
Rusya’ya uygulanan yaptirimlarin {ilkenin finansal sistemine dolayli kanallar tizerinden
nasil yansidigina odaklanmaktadir. Calismalarda ticaret ve lojistik hatlarmin yeniden
sekillendirilmesi, doviz piyasasindaki oynakligin artmasi ve Rus bankalarmin
Kazakistan’daki faaliyetlerine yonelik kisitlamalarin sektore etkileri 6zellikle

vurgulanmaktadir (Beketova & Kurmash, et al., 2025).

Rusya’daki ana bankalara yonelik yaptirimlarin Kazakistan’daki subeler
araciligiyla nasil aktarildigini inceleyen arastirmalar, ana kurumlar {izerindeki yapisal

kisitlamalarin tilkedeki bagh kuruluslar icin ek riskler olusturdugunu gdstermektedir

87



(Romanov, 2023). Bu bulgulara ek olarak bazi c¢aligmalar, sorunlu kredilerin yiiksek
pay1 ve dis finansmana bagimliligin, dogrudan yaptirim baskist olmasa dahi bankacilik
sektoriinii dig soklara kars1 hassas hale getirdigini ortaya koymaktadir (Myrzakhmatova

& Nurabaeva, 2016).

Dolayisiyla Kazakistan’a yonelik literatiir, Rusya-Ukrayna krizinin {ilkeye daha
cok finansal ve transit kanallar {izerinden dolayl bicimde yansidigmi gostermekte, bu

yoniiyle Belarus ve Ukrayna 6rneklerinden belirgin bigimde ayrigmaktadir.

Giircistan. Giircistan’a yonelik calismalarda, jeopolitik krizin makroekonomik
yansimalart merkezi bir konumda yer almaktadir. Rusya’dan gelen sermaye ve gog
akimlarinin artmasi ekonomik faaliyeti canlandirmis, ancak ayni zamanda asir1 1sinma
riski ile dis kaynaklara bagimlilig1 giiclendiren kirilganliklar yaratmistir (Otmotsadze &
Evgenidze, 2024). Literatiirde ayrica yaptirimlarin belirleyici rolii ve uluslararasi
islemleri etkileyen ikincil yaptirim risklerinin finansal hesaplagmalar {izerinde 6nemli

sonuglar dogurdugu vurgulanmaktadir (Pataraia & Kechakmadze, et al., 2023).

Giircistan’in durumu  Belarus ve Kazakistan’dan temel bir y0Oniiyle
ayrilmaktadir: iilkedeki kirilganlik bankacilik yapilar1 tizerinden degil, makroekonomik

kanallar ve sermaye hareketlerine bagimlilik iizerinden sekillenmektedir.

Bolgesel etki. Bolgesel diizeyde yapilan caligmalar, yaptirimlarm ve jeopolitik
risklerin iilkeler arasi etkilerini anlamaya yonelik teorik bir ¢ergeve sunmaktadir.
Literatlir, Rusya’ya uygulanan yaptirimlarin etkilerinin ticaret, finans ve enerji
baglantilar1 lizerinden komsu iilkelere aktarildigin1 ortaya koymaktadir (Bayramov &

Rustamli, et al., 2020).

Jeopolitik risk ilizerine yapilan aragtirmalar ise belirsizlik diizeyindeki artis1 ve
ulusal bankacilik sistemlerinin bu gelismelere verdikleri tepkilerdeki farkliliklar:

vurgulamaktadir (Adami & Malki, et al., 2023, Shubbar & Basim, et al., 2024). Finansal
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bulagma analizleri, Rusya-Ukrayna krizinin bolge lizerinde sistemik bir etki yarattigini
gostermekte (McCall, 2025), bankacilik sistemleri arasindaki kargilikli bagimlilig
inceleyen ¢aligmalar ise sinir Otesi kredi etkilesiminin oldukga sinirlt oldugunu ortaya

koymaktadir (Sivaprasad & Adami, et al., 2025).

Mevcut aragtirmalarin biitlinciil degerlendirilmesi, akademik literatiiriin halen
parcali ve dengesiz bir nitelik tasidigmi gostermektedir: Rusya ve Ukrayna bankacilik
sektorleri gorece derin bigimde incelenmisken, Belarus, Kazakistan ve Giircistan
iizerine yapilan c¢alismalar smirli kapsamli olup ¢ogunlukla betimleyici diizeyde
kalmaktadir. Rusya’ya iliskin calismalar, yaptirim baskisi altinda fonlama yapisinin
dontistimiinii ve devletin istikrar saglayici bir aktor olarak giiglenen roliinii sistematik
bicimde analiz etmekte, ancak incelemeler esasen sektdriin i¢ dinamikleriyle smirl
kalmaktadir (Savio, 2018, Semeko, 2023, Dubinin, 2022, Shapiro & Pasechnik, 2022).
Buna karsilik Ukrayna literatiirii, kriz donemlerinde bankalarin karlilik ve operasyonel
dayaniklilik unsurlarina odaklanmakta (Dziubenko, 2024, Larionova & Kapinos, 2023,
Matusevich, Serbin, 2024), ancak bu calismalar da {ilke i¢i analizle smirli olup

karsilagtirmali bir perspektif sunmamaktadir.

Belarus ve Kazakistan iizerine yapilan caligmalarda, iilkelerin dis soklara
duyarliligini belirleyen kurumsal ozellikler ve yapisal kisitlarin analizi 6n plana
¢ikmaktadir (Barisistz, 2022, Oesterreichische Nationalbank, 2022, Romanov, 2023).
Ancak bu arastirmalarm ortak sinirliligi, diger iilkelerle karsilastirilabilir bir ¢erceve
sunmamalart ve yaptirimlarm etkisini nicel bi¢imde Olgmeye yeterince imkan
vermemeleridir. Glircistan’a iligkin literatlir ise agirhkli olarak jeopolitik krizin
makroekonomik sonuglarina odaklanmakta, bankacilik sektorii bu baglamda ikincil
planda kalmaktadir (Otmotsadze & Evgenidze, 2024, Pataraia & Kechakmadze, et al.,

2023).
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Bolgesel calismalar - jeopolitik risk, finansal bulagsma ve bolgesel sok aktarim
mekanizmalarini inceleyen arastirmalardir (Bayramov & Rustamli, et al., 2020, Adami
& Malki et al., 2023, McCall, 2025, Sivaprasad & Adami, et al., 2025). Bu tez ¢alismasi
Ozgilin bir konumda yer almaktadir. Arastirma, bes iilkeyi - Rusya, Ukrayna, Belarus,
Kazakistan ve Giircistan - ilk kez tek bir karsilastirmali ¢ergevede bir araya getirmekte,
karsilastirilabilir bankacilik gostergelerine (ROA, NPL, CAR, likidite) dayanan bir veri
yapist kullanmakta ve son yillarin iki kilit kriz ddnemini analize dahil etmektedir. GIR
modelinin uygulanmasi, lilkeler aras1 bagimliliklar1 hesaba katarak hem ortak bolgesel
egilimlerin hem de finansal sistemlerin yaptirim ve jeopolitik soklara verdikleri farkl
tepkilerin ortaya ¢ikarilmasina olanak saglamaktadir. Dolayisiyla bu ¢alisma, mevcut
literatiirdeki 6nemli bir boslugu doldurarak, yontemsel acidan tutarl ve bolgesel olarak

biitlinlesik bir yaklagim sunmaktadir.
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UCUNCU BOLUM:
AMPIRIK ANALIZ

Yapilan literatiir inceleme, dis ekonomik soklarin ve uluslararas1 yaptirimlarin,
finansal piyasalarin yiliksek derecede biitiinlestigi iilkelerde bankacilik sistemlerinin
istikrar1 ve karlilig1 tizerinde belirgin bir etkisi oldugunu gostermektedir (Levine, 2005:
870-872; Mishkin, 2004: 214-215). Post-Sovyet cografyasi acisindan 2014 ve 2022
yillarindaki krizler, finansal sistemlerin doniisiim bi¢imini ve bankacilik sektdrlerinin
karlilik dinamiklerini belirleyen baslica doniim noktalar1 olmustur (EBRD, 2022: 15-17;
IMF, 2023: 42-44). Bu krizler, ulusal para birimlerinin ani deger kaybi, enflasyonun
artis1, uluslararasi sermaye piyasalarina erigimin kisitlanmasi ve likidite akimlarindaki

yon degisimi gibi gelismelerle es zamanli olarak yasanmustir (BIS, 2022: 33-35).

Bu bolimiin amaci 2014 ve 2022 krizlerinin Rusya, Ukrayna, Belarus,
Kazakistan ve Giircistan olmak tlizere bes Post-Sovyet iilkesinin bankacilik sektorleri
iizerindeki etkilerini ampirik olarak analiz etmektir. Analizin temel hedefi, bankacilik
sistemlerinin karliligini temsil eden ROA gostergesi ile bu sistemlerin dis soklara kars1
dayanikliligimi ve uyum kapasitesini belirleyen temel faktorler arasindaki iliskileri nicel

olarak ortaya koymaktur.

Bu kapsamda, CAR, likidite oran1 ve takipteki kredilerin pay1 gibi igsel
bankacilik gdstergelerinin yam sira, enflasyon ve GSYIH biiyiime hizt makroekonomik
degiskenlerin etkisine ©6zel Onem verilmektedir. Bu degiskenler, igsel ve dissal
unsurlarm kriz donemlerinin farkli evrelerinde bankacilik sektdrlerinin karlhiligini ve

istikrarmni nasil sekillendirdigini degerlendirmeye olanak tanimaktadir.

Aragtrmanm ampirik kismi, 2014-2024 donemini kapsayan ve analiz edilen
tilkelerin bankacilik sistemlerinin ortalama durumunu yansitan toplam ¢eyreklik verilere

dayanmaktadir. Bu zaman araligi, iki biiylik sok (2014 ve 2022) arasindaki farklari
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incelemeye ve kriz sonrast donemlerde bankacilik sektorlerinin uyum stratejilerindeki
farkliliklar1 ortaya koymaya imkan saglamaktadir (EBRD, 2023: 24-25). Toplam makro-
bankacilik gdstergelerinin  kullanilmasi, tekil bankalarin 6zgiin 6zelliklerinden
kaynaklanabilecek sapmalar1 azaltmakta ve sektoriin genel gelisim egilimlerinin

belirlenmesine yardimc1 olmaktadir (IMF, 2006: 45-47).

Analizin metodolojik temeli, Zellner (1962: 348-350) tarafindan gelistirilen GIR
modeline dayanmaktadir. Bu modelin kullanimi, iilkeler arasindaki hata terimleri
arasindaki korelasyonu dikkate alarak bolgesel etkilerin daha dogru bigimde 6l¢iilmesini
miimkiin kilmaktadir. Bu yaklagim, ekonomik siireclerin karsilikli bagimliliginin yiiksek
oldugu ve finansal soklarin smir otesi yansimalar gosterdigi Post-Sovyet bdlgesi
baglaminda o6zellikle anlamlidir (BIS, 2023: 11-13). Calismada kullanilan tiim
ekonometrik analizler ve model tahminleri Stata 17 programi araciliiyla

gergeklestirilmistir.
3.1. Veriler ve Degiskenlerin Tanimlanmasi

Bu arastrmanin ampirik temeli, bes iilkenin (Rusya, Ukrayna, Belarus,
Kazakistan ve Glircistan) bankacilik sistemlerine iligkin gilivenilir, kapsamli ve
karsilagtirilabilir  veriler saglayan resmi istatistik kaynaklarma dayanmaktadir.
Kullanilan gdstergeler, ulusal bankacilik sektorlerinin ortalama durumunu yansitmakta
ve lilke diizeyinde toplulastirilmis bi¢imde sunulmaktadwr. Bu yaklasim, bireysel
bankalarin davraniglarmi degil, finansal sistemin yapisal egilimlerini ve isleyisine

iliskin genel oriintiileri analiz etmeye olanak tanimaktadir.

Finansal istikrar gostergeleri acisindan temel veri kaynagi, bankacilik
sistemlerinin izlenmesinde kullanilan IMF FSI veri tabanidir. Bu veri tabani, ROA,
CAR, NPL ve likidite gibi ¢cok genis bir gosterge setini igermekte olup, makro ihtiyati
analiz i¢in IMF tarafindan kullanilan resmi bir kaynaktwr. Bu c¢alismada FSI veri

tabanindan alinan ve analize dahil edilen temel degiskenler sunlardir:
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J Aktif karliligi (Return on Assets, ROA) - bankacilik sisteminin genel

karlihigini temsil etmektedir.

. Sermaye yeterliligi orani (Regulatory Capital to Risk-Weighted Assets,

CAR) - finansal dayaniklilig1 ve sermaye tamponlarini gostermektedir.

. Takipteki kredilerin toplam kredilere orami (Nomperforming Loans to

Total Loans, NPL) - kredi riskinin diizeyini yansitmaktadir.

. Likidite orami (Liquid Assets to Total Assets) - kisa vadeli

yiikiimliiliiklerin karsilanma kapasitesini 6lgmektedir.

Rusya i¢in, IMF FSI veri tabaninda 2014-2019 donemine ait bazi zaman
serilerinin eksik olmasi nedeniyle, bu bosluklar Rusya Merkez Bankasi’nin resmi yaymi
olan Rusya Federasyonu Bankacilik Sektorii Degerlendirmesi (Review of the Banking
Sector of the Russian Federation) raporun verileriyle tamamlanmistir. S6z konusu
raporda yer alan gostergeler, FSI metodolojisiyle uyumlu bigimde hesaplanmistir
(Rusya Merkez Bankasi, 2020: 56-58). Boylece, orneklemdeki tiim iilkeler i¢cin zaman

serilerinin siirekliligi ve biitiinliigii saglanmistir.

Bu arastrmada kullanilan makroekonomik gostergeler, zaman serilerinin
tutarliligmi ve uluslararas1 karsilastirilabilirligini saglayan IMF Legacy Database
(International Financial Statistics, IFS) veri tabanindan elde edilmistir. Bu kaynaktan,

asagidaki gostergelere iliskin ¢eyreklik veriler kullanilmistir:

J Nominal Gayrisafi Yurtici Hasila (Nominal Gross Domestic Product,

Domestic Currency) - ulusal ekonominin toplam iiretim degerini yansitmaktadir.

. Tiiketici Fiyat Endeksi (Consumer Prices, All Items, CPI) - enflasyon

dinamiklerini temsil etmektedir.
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o ABD Dolart karsisinda ulusal para biriminin ortalama doviz kuru
(Domestic Currency per U.S. Dollar, Period Average) - doviz piyasasindaki degisimleri

gostermektedir.

Tiim veriler, 2014 yilinin birinci ¢eyreginden (2014Q1) 2024 yilinin doérdiincii
ceyregine (2024Q4) kadar uzanan donem igin ¢eyreklik frekansta diizenlenmis ve IMF
FSI Derleme Rehberi (Financial Soundness Indicators Compilation Guide, 2006)
metodolojisine uygun bigimde harmonize edilmistir. Bu yontem, lilkeler arasi zaman
serilerinin karsilastirilabilirligini ve elde edilen sonuglarin giivenilirligini saglamaktadir.
Sonu¢ olarak olusturulan veri seti, 2014 ve 2022 krizleri kosullarinda bankacilik
sistemlerinin karliligini etkileyen faktorleri degerlendirmek igin gerekli bankacilik ve

makroekonomik gostergeleri biitiinlestiren kapsamli bir yapiya sahiptir.
3.1.1. Degiskenlerin Tammlanmasi ve Beklenen Isaretler

Ampirik analizde kullanilan degiskenlerin se¢imi, bankacilik sistemlerinin
karlilhigini belirleyen faktorleri inceleyen teorik ve ampirik caligmalara dayanmaktadir.
Klasik yaklagimlara gore (Athanasoglou et al., 2008: 123-125; Masood & Ashraf, 2012:
78-80), ROA hem bankacilik sektoriiniin i¢sel yapisal o6zelliklerinden hem de dissal

makroekonomik kosullardan etkilenmektedir.

Bu calismada bagimlhi degisken olarak ROA kullanilmisti. ROA, bankacilik
sektoriinlin varliklarii ne 6lgiide etkin kullandigini ve kar iiretme kapasitesini gosteren
temel bir gostergedir. Bagimsiz degiskenler ise hem bankacilik sisteminin yapisal

ozelliklerini hem de makroekonomik belirleyicileri kapsamaktadir:

J Sermaye yeterliligi oram (CAR), bankalarm riskleri karsilama ve
yikiimliiliklerini yerine getirme kapasitesini Olger. Daha yliksek CAR, bankalarin
dayanikliligin1 ve yatirimei giivenini artirdigindan, CAR ile ROA arasinda pozitif bir

iliski beklenmektedir (IMF, 2006: 74-75; Athanasoglou et al., 2008: 124).
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o Takipteki kredilerin orani (NPL), kredi portfoyiiniin kalitesini ve geri
O0deme riskini gosterir. NPL oranmnin artigi, karsilik ayirma yiikiimliiliiklerini artirarak
faiz gelirlerini azaltir; dolayistyyla NPL’nin ROA {izerindeki etkisinin negatif olmasi

beklenmektedir (IMF, 2006: 46-47).

o Likidite orani, toplam aktifler icinde likit varliklarin paymi ifade eder.
Yeterli diizeyde likidite, bankalarin belirsizlik donemlerinde ROA’nin siirdiirmesine
katk1 saglar; bu nedenle pozitif bir etki beklenmektedir (BIS, 2022: 33-34). Ancak asir1
likidite, sermayenin etkin kullanilmamasi nedeniyle aktif getirilerini azaltabileceginden,

ters yonlii bir etki de ortaya ¢ikabilir.

. GSYIH biiyiime oram (GSYIH), genel makroekonomik kosullar1 yansitir
ve kredi hacimleri ile varlik kalitesi tizerinde dogrudan etkili olur. Ekonomik biiylime
donemlerinde bankalar kredi genislemesi yoluyla daha yiiksek kar elde edebildiginden,

pozitif bir iligki beklenmektedir (World Bank, 2023: 38-39).

. Enflasyon orani, bankacilik karhlig1 iizerinde ¢ift yonli bir etki
yaratabilir. Ihml diizeyde enflasyon, faiz marjlarin1  genisleterek ROA’y1
destekleyebilir; ancak yiiksek enflasyon, maliyet artislar1 ve oynaklik nedeniyle ROA

iizerinde negatif etki dogurabilir (Levine, 2005: 870-872).

. Doviz kuru, ulusal para biriminin ABD dolar1 karsisindaki degerini
yansitir. Doviz kuru deger kaybi (devaliiasyon), 6zellikle dolarizasyon oranmnin yiiksek
oldugu ekonomilerde bankalarin doviz yilikiimliliiklerini artrarak ROA’y1 olumsuz

etkileyebilir (BIS, 2022: 34-35).

J Ambargol ve Ambargo2 adli kukla degiskenler, sirasiyla 2014 ve 2022
yillarindaki olaylar sonrasinda uygulanan dig ekonomik yaptirimlar: temsil etmektedir.

Bu degiskenlerin ROA iizerinde negatif etkiye sahip olmasi beklenmektedir; ¢iinkii

95



yaptirimlar,

finansal riskleri

artirmais,

smirlamis ve likiditeyi daraltmistir (EBRD, 2023: 26-28).

uluslararas1 sermaye piyasalarmna erigimi

Tablo 3: Calismada Kullanilan Degiskenlerin Tanimlar1 ve Beklenen Isaretleri

Degiskenler Degisken Adi Olciim Beklenti
Isareti
Bagimh Degisken
i 5 Net Kar
ROA Aktif Karliligt ROA = . % 100
Toplam Aktifler
Bagimsiz Degiskenler
CAR Sermaye Toplam Sermaye +
CAR = — —
Yeterliligi Risk Agwrlikli Varliklar
x 100
NPL Takipteki NPL = Takipteki Krediler -
Krediler ~ Toplam Krediler
x 100
Likidite Likidite . Lkit Varliklar +
Likidite = -
Toplam akrifler

Enflasyon Enflasyon Enflasyon Orami -

TUFEt - TUFEt_l

= - x 10011
TUFE,_4

GSYIH GSYIH GSYH +

= Tuketim + Yatirim

+ Kamu Harcamalart

+ Net ihracat
Ambargol 2014 -
Ambargo2 2022 -

Tablo 3’te, bagimsiz degiskenlerin ROA {izerindeki beklenen etkilerinin yonii

sunulmaktadir. Teorik ve ampirik ¢alismalara gore (IMF, 2006; Mishkin, 2004; Levine,

2005), sermaye dayanikliligmi ve makroekonomik istikrari yansitan degiskenlerin

(CAR, GSYIH biiyiimesi, Likidite) pozitif etki, buna karsilik risk ve dis soklarla iliskili

" TUFE: Tiikertici Fiyat Endeksi
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degiskenlerin (NPL, Doviz kuru, Enflasyon, Yaptirim kukla degiskenleri) ise negatif

etki gostermesi beklenmektedir. Beklenen katsay1 isaretleri, ekonometrik analiz

sonuglarinin yorumlanmasinda teorik bir referans noktast islevi gérmektedir.

Tablo 4: Kriz ve Ambargo Donemlerini Gosteren Kukla Degiskenler

Degiskenler | Uygulama | Atanan Degerler | Ekonomik anlanm
donemi
Ambargol 2014Q1- | Ambargolarin AB ve ABD tarafindan, Kirim’in ilhaki
2015Q2 uygulandigi ve Ukrayna’nin dogusundaki g¢atigmalar
donemde 1, diger | sonrasinda Rusya’ya kars1 uygulanan ilk
donemlerde 0 uluslararasi ambargolarin etkisini
yansitmaktadir. Bu ambargolar,
bankacilik  sektorii  acisindan  dis
finansmana, sermaye piyasalarina ve
teknoloji transferine erigimi smirlamistir.
Ambargo?2 2022Q1- | Ambargolarin AB, ABD ve G7 iilkeleri tarafindan
20240Q4 uygulandigi Ukrayna’ya yonelik isgalin ardindan

donemde 1, diger

donemlerde 0

Rusya ve Belarus’a uygulanan kapsamli
ambargolarin etkisini yansitmaktadir. Bu
kisitlamalar, Merkez Bankasi
rezervlerini, uluslararasi O0deme
sistemlerini (SWIFT), doviz islemlerini
ve bankalarmm sermaye hareketlerini

etkilemistir.

Kaynak: Yazar Tarafindan Verilere Dayanarak Hazirlanmistir.

Bankacilik sektorii tizerindeki dis kisitlamalarin etkisini analiz etmek amaciyla

iki adet kukla degisken tanimlanmigtir: Ambargol ve Ambargo2. Ambargo! degiskeni,

Kirim’mn ilhaki sonrasinda Rusya’ya yonelik uygulanan ilk yaptirim dalgasmi (2014-

2016) temsil etmektedir. Bu donemde getirilen yaptirimlar, Rus bankalarinin

uluslararas1 sermaye piyasalarina erisimini smirlandirmistir. Ambargo2 degiskeni ise,

2022 yilinda Ukrayna’da savasm baslamasmin ardindan uygulanan ¢ok daha genis
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kapsamli  yaptirimlarin  etkisini  yansitmaktadir. Bu  yaptirimlar;  varliklarin
dondurulmasi, doviz islemlerine yonelik kisitlamalar ve Rus bankalarmnin SWIFT
sisteminden ¢ikarilmasi gibi onlemleri igermektedir. Her iki degisken de, yaptirimlarin
uygulandigr c¢eyrek donemlerde 1, diger donemlerde ise O degeri alacak sekilde

tanimlanmaistr.
3.1.2. Grafiksel Analiz ve Betimleyici Istatistikler

Incelenen iilkelerin ROA dinamiklerini gorsel olarak degerlendirmek amaciyla,
2014-2024 donemini kapsayan toplulastirilmis ¢eyreklik verilere dayali grafiksel bir
analiz gergeklestirilmistir. Sekil 1, bolgedeki bes iilke icin ROA gostergesinin zaman
icindeki seyrini gostermektedir. Bu gosterge, bankacilik sektorlerinin genel ROA
egilimlerini yansitmakta ve 2014 ile 2022 krizlerinin olas1 etkilerinin gorsel olarak

degerlendirilmesine olanak tanimaktadir.
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Grafik 1: Ulkelere Gore Aktif Karhiligi (ROA) Dinamikleri, 2014-2024
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Kaynak: Yazarin IMF Financial Soundness Indicators (FSI) ve Rusya Merkez Bankasi

verilerine dayali hesaplamalari.

Grafik, kriz donemlerinde bankacilik sistemlerinin tepkilerinde belirgin iilkeler

arasi farkliliklar1 ortaya koymaktadir.

l. Ukrayna, en keskin dalgalanmalar1 sergilemektedir: 2014 yilinda yasanan
ulusal para biriminin devaliiasyonu, varlik kayiplar1 ve takipteki krediler i¢cin ayrilan
yiksek karsiliklar nedeniyle ROA negatif degerlere diigmiistiir. Sonraki yillarda
ROA’da toparlanma goriilse de, 2022 yilinda savasin baglamasi ve bazi finansal

kanallarin bloke edilmesiyle kisa siireli yeni bir diisiis yasanmaistir.

2. Rusya, gorece istikrarli bir dinamik sergilemektedir: 2022 yilinda

ROA’da simnirli bir azalma goriilse de, ROA kisa siirede toparlanmistir. Bu durum, Rusya
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Merkez Bankasi’nin likidite destegi ve doviz piyasasi iizerindeki kontrol onlemleriyle

aciklanabilir (Rusya Merkez Bankasi, 2023: 45-46).

3. Belarus, yatay seyreden bir ROA egilimi gostermektedir; bu da diigiik
volatilite ve devlet merkezli, idari olarak yonlendirilen bankacilik modeliyle uyumludur

(NBRB, 2023: 6-7).

4. Kazakistan, 2016 sonrasinda ROA’da ilimli bir artis ile pozitif bir egilim
gostermektedir. Bu gelisme, daha esnek bir doviz kuru rejimine gecis ve varlik
konsolidasyonunu izleyen bankacilik sektoriiniin yeniden yapilandirilmasiyla iliskilidir

(NBRK, 2020: 58-59).

5. Giircistan, genel olarak istikrarli bir ROA diizeyini korumustur. Sadece
2020 yilinda, COVID-19 pandemisi ve ekonomik faaliyetteki gecici daralma nedeniyle
kisa stireli bir diisiis yasanmis, ancak 2021 sonrasinda ROA tekrar pozitif seviyelerde
dengelenmistir. Bu durum, Giircistan finansal sisteminin bdlgesel soklara karsi

dayanikliligimi gostermektedir (NBG, 2023: 47-48).

Sonug olarak, gorsel analiz 2014 ve 2022 krizlerinin ROA iizerindeki etkilerinin
homojen olmadigim1 ortaya koymaktadwr. En derin ve kalici etkiler Ukrayna’da
gbdzlenmis, burada ROA tarihsel olarak en diisiik seviyelere inmistir. Buna karsin
Kazakistan ve Giircistan’da krizlerin etkisi gérece sinirli kalmis, bu da bolge tilkelerinin
bankacilik sistemlerinin yapisal farkliliklarmi ve dayaniklilik diizeylerini ortaya

koymaktadir.
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Tablo 5: Degiskenlerin Tanimlayici Istatistikleri (2014-2024 Ddnemi)

Degisken Ortalama Standart Minimum Maksimum | Gozlem
Sapma Sayis1
ROA 1.829255 2.995043 -23.53162 6.76673 205
CAR 17.48348 3.68411 7.09019 26.96427 205
NPL 21.43173 27.20669 -2.6 144.1158 205
GSYIH 1.213711 14.75736 -42.75357 31.20238 202
Enflasyon 2.211473 2.60859 -1.325827 25.95593 197
Likidite 30.8033 17.03796 13.9 72.67384 199
Ambargol 2926829 4561079 0 1 205
Ambargo?2 195122 3972647 0 1 205

Kaynak: Yazarin IMF FSI ve IFS verileri kullanilarak yaptig1 hesaplamalar
3.2. Arastirma Metodolojisi

Ekonometrik analiz, calismada kullanilan panel nitelikli makro-bankacilik
verilerinin temel Ozelliklerine dayanmaktadir. S6z konusu veri yapisi; iilkeler arasi
karsilikli bagimlilik, dinamiklerin heterojenligi ve digsal soklarin etkisi gibi unsurlarla
karakterize edilmistir. Bu kapsamda, tiim ekonometrik uygulamalar Stata 17 programi
kullanilarak gergeklestirilmistir. Bu c¢ercevede ilk asamada, 6zgiin zaman serileri igin
birinci ve ikinci nesil panel birim kok testleri (Maddala-Wu (MW) ve CIPS Pesaran)
uygulanmis; elde edilen sonuglar bazi gostergelerin seviye degerlerinde duragan
olmadigmni gdstermistir. Zaman serilerindeki trend ve diisiikk frekansli hareketleri
gidermek amaciyla veriler Hodrick-Prescott (HP) filtresiyle (Hodrick & Prescott, 1997)

ayristirilarak degiskenlerin ¢cevrimsel bilesenleri elde edilmistir.

HP filtresi uygulandiktan sonra, panel yapisinda iilkeler arasi bagimliligin devam
edip etmedigini belirlemek icin Pesaran CD testi kullanilmistir. Test sonuclari, yalnizca
makroekonomik degiskenlerde - GSYIH biiyiime oran1 ve enflasyonda - anlamli bir
yatay kesit korelasyonunun siirdiigiinii; buna karsilik bankacilik gostergelerinde (ROA,

NPL, CAR, LIQ) panel bagimliligi bulunmadigini ortaya koymustur. Son asamada
101




gerceklestirilen birlesik duraganlik testi (Maddala-Wu ve CIPS), tiim degiskenlerin
cevrimsel bilesenlerinin duragan oldugunu ve ekonometrik analizde kullanilmaya uygun
nitelik tagidigini dogrulamistir. Bu nedenle, analizde HP-filtrelenmis degiskenlerin
kullanilmasi, sahte regresyon riskini ortadan kaldirmakta ve farkli tiirde duragan

iliskilere sahip modellerin uygulanmasini metodolojik olarak dogru kilmaktadir.

Bankacilik ve makroekonomik faktorlerin ROA {izerindeki etkilerini incelemek
amaciyla, bes iilke (Ukrayna, Rusya, Belarus, Kazakistan, Giircistan) i¢in Zellner
(1962) tarafindan gelistirilen GIR modeli kullamlmistir. Bu ydntem, iilkeler bazinda
kurulan denklemler arasindaki hata terimi korelasyonunu dikkate almakta ve yatay kesit
bagimlilig1 kosullarinda siradan en kiigiik kareler yontemine kiyasla daha etkin
parametre tahminleri saglamaktadir (Zellner, 1962: 348-349; Greene, 2018: 293-295).
Dolayistyla GIR ydnteminin kullanilmasi, ortak bdlgesel dinamikler ve karsilikli
korelasyon yapisi altinda birbirine bagli iilke denklemlerinin esanli olarak analiz

edilmesini miimkiin kildig1 i¢in metodolojik agidan yerindedir.

Model, bankalarim karlihgmmin temel belirleyicileri olan CAR, ROA, NPL,
likidite, enflasyon ve GSYIH biiyiime dinamiklerini; ayrica 2014 ve 2022 yillarindaki
yaptirim donemlerini yansitan kukla degiskenleri icermektedir. Bu c¢erceve, yapisal
soklarmn ve iilkeler arasi farkliliklarin bankacilik sistemlerinin karlilik dinamikleri

iizerindeki etkilerini incelemeye imkan saglamaktadir.

3.2.1. Veri Serilerinin Duraganlastirlmasi ve Panel Ozelliklerinin Ekonometrik

Degerlendirilmesi

Ekonometrik analizde ilk adim, kullanilan zaman serilerinin duraganlik
ozelliklerinin degerlendirilmesidir. Ulkeler aras1 bagimlilik ve ortak bolgesel faktorlere
maruz kalabilen panel nitelikli makro-bankacilik verilerinde, birden fazla birim kok
testinin uygulanmasi model se¢iminin dogrulugu a¢isindan zorunludur. Bu ¢alismada,

hem yatay kesit bagimliligmin bulunmadigr duruma uygun MW testi hem de ortak
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faktor yapisini dikkate alan CIPS Pesaran testi (Cross-sectionally Augmented IPS) ile
olusturulmus birlesik duraganlik testi kullanilmigtir. Bu yaklasim, veri setinin karma
nitelikli yapist altinda serilerin duraganlik 6zelliklerine iligkin daha saglam ve giivenilir

sonuglar elde edilmesine imkan vermektedir.

Tablo 6: Degiskenlerin Maddala-Wu ve CIPS Pesaran Birim Kok Testleri Sonuglart

Degisken MW MwW CIPS CIPS Sonu¢
(trendsiz) (trendli) (trendsiz) (trendli)

ROA Duragan Duragan Duragan Duragan I(1)
degil degil degil degil

NPL Duragan Duragan Duragan Duragan I(1)
degil degil

CAR Duragan Duragan Duragan Duragan I(1)
degil degil degil degil

Likidite Duragan Duragan Duragan Duragan I(1)
degil degil degil

GSYIH Duragan Duragan Duragan Duragan 1(0)

Enflasyon Duragan Duragan Duragan Duragan 1(0)

Kaynak: Yazarmn hesaplamalar1

MW testinin sonuglari, trendsiz spesifikasyonlarda bazi degiskenlerin birim kok
icerdigini gostermektedir. ROA, CAR, NPL ve Likidite gostergeleri, yiiksek p-degerleri
nedeniyle ¢ogu modelde istatistiksel olarak duragan degildir. Buna karsilik,
makroekonomik degiskenler - GSYIH biiyiime oran1 ve enflasyon - icin MW testi sifir
hipotezini (duragan olmama) tutarl bi¢imde reddetmekte (p < 0.01) ve bu degiskenlerin

duragan bir yapiya sahip oldugunu gdstermektedir.

Bununla birlikte, makroekonomik gostergeler arasinda tespit edilen iilkeler arasi
bagimlilik dikkate alindiginda, ki bu durum, is ¢evrimlerinin yiiksek dl¢iide senkronize
oldugu Post-Sovyet bolgesi i¢in tipiktir, ikinci nesil birim kok testi olan CIPS Pesaran

(2007) daha bilgilendirici niteliktedir. CIPS testinin sonuglarma goére ROA, CAR ve
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Likidite bankacilik gdstergeleri i¢in birim kokiin varligini ifade eden sifir hipotezi
reddedilememektedir; bu da s6z konusu degiskenlerin seviye degerlerinde duragan
olmadigini gostermektedir. Buna karsilik NPL degiskeni, hem trendsiz hem trendli CIPS
modellerinde istatistiksel olarak duragan bulunmustur. Makroekonomik degiskenler,
GSYIH ve enflasyon, her iki modelde de yiiksek anlamlilik diizeyde duragandir ve bu

bulgu MW testiyle tam bir uyum i¢indedir.

Dolayisiyla, baslangigtaki panel veri yapist karma bir 6zellik sergilemektedir:
baz1 gostergeler duragan degilken, makroekonomik seriler bolgesel ortak dalgalanmalari
yansitmakta ve yiiksek ekonomik biitiinlesmeye sahip {ilkeler i¢in tipik bir
senkronizasyon Oriintiisii ortaya koymaktadir. Bu kosullar altinda, uzun dénem
egilimlerini ortadan kaldirarak kisa donemli soklarla iliskili dinamik bilesenleri ortaya
cikarmak amaciyla verilerin 6n isleme tabi tutulmasi ekonometrik analiz agisindan

zorunlu hale gelmektedir.

Bu dogrultuda, zaman serileri makroekonomik arastirmalarda ¢evrimsel
bilesenleri elde etmek amaciyla yaygm bigimde kullanilan HP filtresi (Hodrick &
Prescott, 1997) araciligiyla ayristirilmisti. Bu yontem, uzun donemli egilimleri
belirleyen diistik frekanshi yapisal hareketleri, ekonomik ve finansal sistemlerin dis
soklara tepkisini yansitan yiiksek frekansli dalgalanmalardan ayristirma imkani

sunmaktadir.

Panel analiz baglaminda iilkeler arasi korelasyonun varhigi kritik bir 6neme
sahiptir; zira bu tiir bir bagimhilik, geleneksel tahmin yontemlerinde standart hatalarin
sapmasina ve sonuglarmn yaniltict olmasina yol agabilmektedir (Pesaran, 2004;
Wooldridge, 2010: 134-135; Baltagi, 2021: 410-411). Bu nedenle, HP filtresi
uygulandiktan sonra panel bagimliliginin degerlendirilmesi amaciyla artiklarin ortalama

ikili korelasyonunun anlamliligin1 esas alan Pesaran CD testi kullanilmigtr.
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Test sonuglari, baslica bankacilik gostergelerinin - ROA, NPL, CAR ve likidite -
iilkeler arasinda istatistiksel olarak anlamli bir bagimlilik tasimadigmi (p > 0.10) ortaya
koymustur. Bu bulgu, filtreleme siirecinin ortak uzun donemli bilesenleri basariyla
ayikladigin1 ve bankacilik gostergelerinin iilkeler arasi dinamiklerinin biyiik Olgiide

bagimsiz hale geldigini gostermektedir.

Ote yandan, makroekonomik degiskenler - GSYIH biiyiime orani ve enflasyon -
anlamli bir panel bagimliligni1 korumustur (p < 0.01). Bu sonug, emtia fiyatlarindaki
dalgalanmalar, jeopolitik gerginlikler ve bdolgesel finansal soklar gibi digsal etkiler
karsisinda is ¢evrimlerinin ortak hareket etme egiliminde oldugu Post-Sovyet lilkeleri
icin beklenen bir goriintiidiir. Makroekonomik dalgalanmalarin senkron seyrini
stirdlirmesi, bolge genelinde ekonomik dinamikleri etkileyen ortak faktorlerin varligmi
teyit ederken, bankacilik gdstergelerinin daha farklilasmis tepkiler verdigini

gostermektedir.

Sonug olarak, HP filtresi uygulandiktan sonra gergeklestirilen Pesaran CD testi,
bankacilik serilerinin ortak faktér yapisindan arindigini ve panel bagimlilig
icermedigini; buna karsilik makroekonomik degiskenlerin bdlgesel bagimlilig
korudugunu ortaya koymaktadir. Bu durum, ¢evrimsel bilesenlerin sonraki ekonometrik
asamalarda kullanilmasmn1 metodolojik olarak dogru kilmakta ve doniistiiriilmiis

serilerin duraganlik 6zelliklerinin yeniden test edilmesini gerektirmektedir.

HP filtresinin uygulanmasinin ardindan, elde edilen c¢evrimsel serilerin
duraganlik O6zelliklerinin yeniden degerlendirilmesi gerekmektedir; zira trendin ve
diisiik frekansli dalgalanmalarin giderilmesi, degiskenlerin biitliinlesme derecesini
degistirebilmektedir. Bu amagla, MW ve CIPS Pesaran panel testlerini bir araya getiren

birlesik duraganlik testi tekrar uygulanmistur.

Yeniden gerceklestirilen duraganlik analizinin sonuglari, filtreleme sonrasinda

tim degiskenlerin duragan hale geldigini gostermektedir. Maddala-Wu testinde, hem
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trendsiz hem de trendli spesifikasyonlarda birim kokiin varhigini ifade eden sifir hipotezi
tim gostergeler i¢in reddedilmektedir (p < 0.05). Benzer sekilde, CIPS Pesaran
istatistikleri de anlamli derecede negatif degerler alarak, ortak faktor yapisinin
bulundugu modellerde dahi c¢evrimsel bilesenlerin  duragan oldugunu ortaya

koymaktadir.

Tablo 7: Trendden Arindirilmis Seriler igin MW ve CIPS Pesaran Birim Kok Testi

Sonuglar1
MW MW CIPS
Degisken CIPS (trendli) Sonu¢
(trendsiz) (trendli) (trendsiz)
kismen
ROA duragan duragan duragan 1(0)
duragan
NPL duragan duragan duragan duragan 1(0)
kismen
CAR duragan duragan duragan 1(0)
duragan
o kismen
Likidite duragan duragan duragan 1(0)
duragan
GSYIH duragan duragan duragan duragan 1(0)
Enflasyon duragan duragan duragan duragan 1(0)

Kaynak: Yazarm hesaplamalari

Bu bulgular, zaman serilerindeki duragan olmayan ozelliklerin filtreleme
stireciyle basariyla giderildigini gostermektedir. Elde edilen tiim degiskenlerin I(0)
biitiinlesme derecesine sahip olmasi, ek bir fark alma islemine gerek kalmadan
dogrudan regresyon analizinde kullanilmalarini miimkiin kilmaktadir. Boylelikle, bir
sonraki asama olan GIR modeli kapsammda esanli denklem sisteminin tahminine

gecilmesi metodolojik agidan tam olarak dogrulanmaktadir.
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3.2.2. GIR Modeli

Tahmin yonteminin dogru se¢ilmesi, bdlgesel soklarn etkisi altinda ROA’nin
dinamiklerini belirleyen faktorleri analiz etmeyi amaglayan ekonometrik modelin
kurulmasinda kritik bir asamadir. On testlerin sonuglar1 ve veri setinin yapisal
ozellikleri dikkate alindiginda, bu ¢alisma i¢in en uygun yaklasim Zellner tarafindan

gelistirilen GIR modelidir (Zellner, 1962: 348-350).

Analizde kullanilan veri seti, bes llkenin makro-bankacilik gostergelerinin
zaman i¢inde gozlemlendigi panel yapisina sahiptir. Bu iilkeler, devaliiasyonlar,
yaptirim donemleri ve bolgesel likidite kosullarindaki degisimler gibi ortak dissal
soklara maruz kalmaktadir. Bu 6zellikler, bankacilik sistemlerinin dinamikleri arasinda
giclii bir esglidiim yaratmakta; nitekim panel bagimliligina iliskin testler de
makroekonomik degiskenlerde (GSYIH biiyiimesi, enflasyon) anlamli senkronizasyon

bulundugunu dogrulamastir.

Bu tiir bir karsilikli bagimlilik s6z konusu oldugunda, klasik yontemler - esanl
olmayan OLS tahminleri veya sabit etkiler modelleri - onemli smirliliklara sahiptir; zira
bu yaklasimlar hata terimlerinin iilkeler arasinda bagimsiz oldugunu varsayar. Bu
varsayimin ihlal edilmesi ise standart hatalarin sapmasina ve parametre tahminlerinin

etkinliginin azalmasina yol agmaktadir (Wooldridge, 2010: 135-136).

GIR modeli, denklem sistemleri arasinda hata terimlerinin korelasyonuna agik
bir yapt sunmasi nedeniyle, benzer makroekonomik ve finansal kosullar altinda
eszamanli olarak faaliyet gosteren iilkelerin analizinde 6zellikle uygun bir yontemdir.
Greene’in (2018: 293-295) belirttigi iizere, agiklayici degiskenlerin denklemler arasinda
farklilik tasidigi ve hata kovaryans matrisinin sifir olmayan dis kdsegen elemanlara
sahip oldugu durumlarda GIR yaklasimu, klasik yontemlere kiyasla daha yiiksek etkinlik

saglamaktadir. Bu c¢alismada ele alinan iilkeler grubu tam da bu nitelikleri
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gostermektedir; zira bankacilik sistemleri bdlgesel soklara benzer bigcimde tepki

vermekte, ancak yapisal 6zellikleri bakimindan farklilasmaktadir.

Alan yazininda ayrica, birden fazla {ilkenin bankacilik sisteminin bolgesel veya
kiiresel faktorler tarafindan ayn1 anda etkilendigi durumlarda GIR ydnteminin standart
hatalar1 dogru bigimde tahmin etmede belirgin istiinlik sagladigi vurgulanmaktadir
(Beck & Katz, 1995: 646-647). Ozellikle doviz kuru oynakhiginm, likidite
daralmalarinin ve yaptirim soklarinin sinir 6tesi kanallar yoluyla hizla yayildig1 Post-
Sovyet cografyasinda bu yontem, ekonometrik analizin giivenilirligi agisindan kritik

Onem tasimaktadir.

Bu baglamda, GIR modelinin kullanimi1 metodolojik olarak uygun goriilmiistiir.
Ik olarak, panel bagimlilig: testlerinde ortaya konan iilkeler arasi hata korelasyonu bu
model tarafindan acik bicimde dikkate alinmaktadir. Tkinci olarak, denklemlerin tek tek
degil, esanli olarak tahmin edilmesi parametrelerin etkinligini artirmakta ve ortak
soklarm etkisini ayristirmaya imkan vermektedir. Ugiincii olarak, 2014 ve 2022
krizlerinin bolgesel etkilerini arastirmay1 amaglayan bu ¢alisma icin GIR modeli, hem
makroekonomik belirleyicilerin hem de yaptirim niteligindeki digsal soklarin etkilerini

dogru bicimde ortaya koyabilecek en uygun aragtir.

Bu teorik ve ampirik dayanaklar 1s18inda, bir sonraki adimi tahmin edilecek
modelin bi¢imsel olarak tanimlanmasi olusturmaktadir. Arastirma, digsal soklara maruz
kalma dereceleri ve bankacilik sektorii yapilari birbirinden farklilasan bes iilkeyi
kapsamaktadir. Bu nedenle her iilke i¢in, bagimli degiskenin ROA oldugu ayr1 bir
denklem kurulmustur. Ac¢iklayic1 degiskenler CAR, NPL, likidite oranlari, enflasyon ve
GSYIH biiyiimesi gibi temel makroekonomik gostergeler ile 2014 ve 2022 dénemlerini
temsil eden ambargo kukla degiskenlerinden olugmaktadir. Boylece model, bankacilik
sektoriiniin i¢csel dinamiklerini ve iilkelerin faaliyet gdosterdigi makroekonomik
cerceveyi biitiinciil bir yapida ele alma olanagi sunmaktadir.
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ROA;; = a; + Bi1CAR; ¢ + BioNPL; ¢ + BizLikidite;, + BiuEnflasyon;,

+ BisGSYH _buytime;  + fisAmbargol;, + Bi;Ambargo2;, +v;

Ulkeleri ifade eden i = 1,...,5 indeksi her bir iilkeyi, t ise gdzlem donemini
temsil eden ¢eyrekleri gostermektedir. Bu modelleme ¢ergevesinin 6nemli bir 6zelligi,
iilkeler arasinda hata terimlerinin korelasyon gosterebilecegi varsayiminin acgik bigimde
kabul edilmesidir. Bu yaklasim, GIR modelinin temel dayanaklarindan biri olup,
iilkelerin benzer dissal soklara eszamanli bi¢cimde maruz kalmasi durumunda hata

yapismin bagimsiz olmadig1 ger¢egini analize dahil etmeyi miimkiin kilmaktadir.
Cov(ui,t,uj,t) #0 i+ jicin,

Bu durum, makroekonomik ve bankacilik goOstergelerinin seyrini eszamanli
bicimde etkileyen ortak dissal soklarm ve bolgesel faktorlerin varligma isaret
etmektedir. Buna karsilik, her bir zaman serisi icerisinde hata terimlerinin zaman
boyutunda otokorelasyon tasimadigi varsayilmakta; bu varsayim, GIR modelinin

standart kabul edilen kosullartyla uyumludur.
Sistem matris bi¢iminde su sekilde ifade edilmektedir:
YC = Xtﬁ + ut, ut"“ N(O, Z),

burada X, hata terimlerinin kovaryans matrisini temsil etmekte olup, kdsegen
disindaki elemanlarin sifir olmamasma izin vermektedir. Bu esneklik, iilkeler arasinda
gbézlemlenemeyen soklarin ortak yonlii hareket edebilecegi varsayimini yansitir ve

Zellner’in (1962) model ¢ercevesiyle tam uyumludur.

Bu tez c¢aligmasinda, modeller arasinda potansyel hata korelasyonu
bulunabilecegi varsaymm dikkate almarak GIR yaklagimi tercih edilmistir. Zira bu
yontem, esanli OLS tahminlerine kiyasla daha etkin parametre tahminleri tiretmekte ve

tilkeler arasindaki potansiyel bdlgesel baglantilarin modele dahil edilmesine imkan
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vermektedir. Bu nedenle, hata yapisinin iilkeler arasinda iligkili olabilecegi durumlarda

GIR yoéntemi metodolojik agidan daha uygun bir ¢erceve sunmaktadir.
3.3. Ekonometrik Bulgular

GIR modelinden elde edilen sonuclar, hem 2014 ve 2022 yillarindaki soklara
kars1 bolge bankacilik sistemlerinin ortak tepki oriintiilerini hem de finansal yapilarin
heterojenligi, dissal soklarin iilkelere gore farkli yogunlukta hissedilmesi ve kurumsal
cercevenin ¢esitliliginden kaynaklanan belirgin {ilkeler arasi1 farkliliklar1 ortaya
koymaktadir. Degiskenlerin biiyiik bir kisminda gézlenen etki yonii, teorik beklentilerle
ve uluslararas1 kuruluslarim (IMF, EBRD, BIS) bulgulariyla uyumluluk gostermektedir.
GIR modeline iliskin tahmin sonuglar1 Tablo 8’de sunulmaktadir. Boélge iilkeleri
arasinda makroekonomik acidan yiiksek diizeyde bir karsilikli bagimlilik bulunsa da,
ROA’nin belirleyicileri iilkelerin her birinde farkli dinamikler tiretmektedir. Bu durum,
denklemler arasindaki hata korelasyonunu dikkate alan Zellner (1962) tarafindan

onerilen yaklasiminin kullanim gerek¢esini dogrulamaktadir.

Elde edilen bulgular arasinda en istikrarl sonuglar, bankalarmn kredi portfoyliniin
risk yapisini yansitan NPL degiskenine iligkindir.. Rusya ve Belarus i¢in NPL
katsayilar1 negatif ve istatistiksel olarak yliksek diizeyde anlamlidir; bu durum, kredi
riskinin ROA {izerindeki temel belirleyici roliinii gostermektedir. Rusya’da takipteki
kredi oranindaki %1°lik artis, ROA’nin yaklasik %0,12 oraninda azalmasma yol
acmaktadir. Bu bulgu, uluslararasi sermaye piyasalarma erisimin kisitlandigi kosullarda
karsilik ayiwrma yiikiimliliikleri ve doviz kuru yeniden degerlemesinin karlilik
iizerindeki etkilerini vurgulayan BIS (2022: 33-35) ve EBRD (2015: 27; 2023: 41)

raporlariyla uyumludur.

Belarus’ta gozlenen benzer iliski, ekonomide kamu isletmelerinin agirligindan
ve kredi risklerinin yiiksek derecede yogunlasmasindan kaynaklanan yapisal sorunlari

yansitmaktadir; bu durum NBRB’nin degerlendirmeleriyle de ortiismektedir (NBRB,
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2021: 6-7; 2023: 12-13). Buna karsilik Ukrayna, Kazakistan ve Giircistan igin NPL
katsayilar1 istatistiksel olarak anlamli degildir. Bu bulgu, s6z konusu iilkelerde
bankacilik portfoylerinin farkli iyilesme siire¢lerinden ge¢cmesiyle agiklanmaktadir:
Ukrayna’da 2015-2018 doneminde gergeklestirilen kapsamli bilango temizleme siireci
(NBU, 2020: 14-16), Kazakistan’da uygulanan biiyilk 0Olgekli banka yeniden
yapilandirma programlar1 (NBRK, 2020: 58-59) ve Giircistan’da NPL oranlarmin
gorece diisiik diizeyde seyretmesi (NBG, 2023: 47-48) kredi riskinin ROA {izerindeki

etkisini sinirlamustur.

Ulkeler arasinda énemli farkliliklar, CAR etkisinde de agik bir sekilde ortaya
cikmaktadir. CAR degiskeninin pozitif ve istatistiksel olarak anlamli etkisi en belirgin
bicimde Kazakistan’da gozlenmektedir: CAR %1’°lik artis, ROA’nin yaklasik %0,32-
0,34 oraninda yiikselmesine yol agmaktadir. Bu sonug, likidite krizlerinin ardindan
sektoriin istikrara kavusturulmasinda ve esnek kur rejimine gegis siirecinde sermayenin
temel belirleyici oldugunu vurgulayan NBRK degerlendirmeleriyle uyumludur (NBRK,
2020: 60). Ukrayna’da ise CAR degiskeninin pozitif etkisi, mevsimsel unsurlar modele
dahil edildiginde istatistiksel olarak anlamli hale gelmektedir; bu bulgu, NBU nun
(2022: 18-19) 2014-2015 soklar1 ile 2022 krizinin etkilerini karsilamada sermaye
tamponlarmin belirleyici roliinii vurgulayan analizleriyle tutarlidir. Rusya’da CAR
degiskeni ROA iizerinde anlamli bir etki gostermemektedir; bu durum, IMF (2023: 42-
44) ve Rusya Merkez Bankasi’nin (2022: 9-10) likidite destek mekanizmalarmin ve
diizenleyici gevsemelerin sermayenin piyasa temelli bir dayaniklilik gdstergesi olarak
onemini azalttigim belirten degerlendirmeleriyle uyumludur. Giircistan’da sermayenin
etkisi daha smirl olup, katsayilar istatistiksel anlamlilik sinirina yakin seyretmektedir;
bu durum, iki biiyiikk 6zel bankanin sektorde yliksek paya sahip oldugu ve sermaye

pozisyonlarmin nispeten diisiik volatilite gdsterdigi bankacilik yapisiyla ortiismektedir.
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Tablo 8: Mevsimsel Kuklali ve Mevsimsel Kuklasiz GIR-Model Tahmini Sonuglar1

Mevsimsel Kuklasiz Mevsimsel Kuklalt
ROA UKR
CAR UKR 0.829" 0.799"
(2.25) (2.37)
NPL UKR 0.00619 -0.0138
(0.18) (-0.44)
Enflasyon UKR -0.419"™ -0.488""
(-3.25) (-3.73)
GSYIH biiyiime UKR 0.0434 0.214™
(1.57) (2.78)
Likidite UKR -0.226 0.0721
(-0.70) (0.24)
Ambargol -1.697 -0.921
(-1.28) (-0.77)
Ambargo?2 -0.0841 2.869
(-0.02) (0.80)
q21 -6.062"
(-1.87)
q31 -10.66™
(-2.61)
g4l -7.190™
(-2.73)
Sabit Terim 0.602 5.987"
(0.79) (2.59)
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Tablo 8: (Devam)

Mevsimsel Kuklasiz Mevsimsel Kuklali
ROA RU
CAR RU -0.0759 -0.155
(-0.75) (-1.41)
NPL RU -0.119™ -0.134™"
(-4.73) (-4.85)
Enflasyon RU 0.0748 0.0837"
(1.61) (1.69)
GSYIH biiyiime RU 0.00401 0.00428
(1.08) (0.79)
Likidite RU -0.138™ -0.116°
(-2.65) (-2.03)
Ambargol -0.525™ -0.526™"
(-4.99) (-5.03)
Ambargo2 -0.997" -1.046™
(-3.13) (-3.26)
q21 0.0118
(0.06)
q31 -0.00649
(-0.04)
g4l -0.0852
(-0.48)
Sabit Terim 0.321™ 0.344"
(5.03) (2.53)
ROA BLR
CAR BLR 0.0548 0.0263
(1.34) (0.67)
NPL BLR -0.0148™ -0.0180™"
(-3.35) (-4.31)
Enflasyon BLR -0.00324 -0.110
(-0.06) (-1.49)
GSYIH biiyiime BLR -0.00119 0.00894
(-0.29) (1.43)
Likidite BLR 0.00443 0.0135
(0.31) (1.01)
Ambargo1 -0.0449 0.00994
(-0.54) (0.12)
Ambargo?2 -0.483" -0.289
(-1.76) (-1.05)
q21 -0.412"
(-1.95)
q31 -0.615"
(-2.31)
q41 -0.4117™
(-2.60)
Sabit terim 0.00196 0.327"
(0.04) (2.27)
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Tablo 8: (Devam)

Mevsimsel Kuklasiz

Mevsimsel Kuklali

ROA KZ
CARKZ 0.317" 0.343™
(3.89) (3.90)
NPL KZ 0.0411 0.0418
(1.43) (1.40)
Enflasyon KZ 0.0439 0.0724
(0.49) (0.71)
GSYIH biiyiime KZ 0.0228 0.0233
(1.46) (1.39)
Likidite KZ -0.249™ -0.261°"
(-5.12) (-5.26)
Ambargol -0.125 -0.145
(-0.46) (-0.53)
Ambargo?2 -0.379 -0.378
(-0.52) (-0.50)
q21 -0.0416
(-0.12)
q31 0.181
(0.47)
q4l 0.0375
(0.11)
Sabit Terim 0.118 0.0832
(0.71) (0.30)
ROA GEO
CAR GEO 0.576" 0.700"
(1.69) (1.99)
NPL GEO -0.517 -0.220
(-1.20) (-0.48)
Enflasyon GEO 0.846™ 0.924™
(4.24) (4.30)
GSYIH GEO 0.0615™ 0.0578"
(3.09) (1.70)
Litidite GEO 0.590" 0.529"
(2.27) (2.12)
Ambargol -0.0814 -0.0568
(-0.14) (-0.11)
Ambargo?2 0.341 0.692
(0.21) (0.44)
q21 -0.317
(-0.22)
q31 1.099
(0.89)
q4l 0.841
(0.85)
Sabit Terim 0.0397 -0.390
(0.11) (-0.44)
N 33 33

(1) Parantez iginde yer alan degerler t-istatistigi degerleridir.
*p<0.10," p<0.05," p<0.01, ™ p <0.001
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Enflasyon degiskeninin davranis1 ayrica dikkat g¢ekmektedir. Ukrayna’da
enflasyonun ROA iizerinde siirekli ve belirgin bir olumsuz etkisi bulunmaktadir:
enflasyondaki %1°lik artis, ROA’nin yaklasik %0,42-0,49 oraninda azalmasma yol
acmaktadir; bu durum, kriz kosullarinda enflasyonun maliyet yapisi, kur oynakligi ve
reel varlik degerlerindeki aginma {izerinden ROA’y1 azaltan bir unsur oldugunu gosteren
IMF degerlendirmeleriyle uyumludur (IMF, 2023: 38-39). Giircistan’da ise enflasyon
ROA {izerinde pozitif ve yiiksek diizeyde anlamli bir etki yaratmaktadir: enflasyondaki
%1°lik artis, ROA’y1 yaklasik 9%0,84-0,92 oraninda artirmaktadir. Bu sonug, Giircistan
bankacilik sisteminde degisken faiz oranlarmin yaygin olmasi ve rekabet kosullarinin
bankalarin marjlarn1 enflasyon artisiyla birlikte artirabilmesine imkan tanidigi
yoniindeki literatiirde yer alan degerlendirmelerle tutarlidir (World Bank, 2022: 15-17;
NBG, 2023: 30-31). Boylece enflasyonun etkisi asimetrik bir nitelik tagimaktadir:
Ukrayna’da enflasyon kriz kosullarin1 derinlestiren bir sok olarak ortaya cikarken,
Giircistan’da bankalarin faiz gelirlerini genisleten bir mekanizma olarak ROA’y1

desteklemektedir.

Makroekonomik kosullar da iilkelere 0Ozgii etkiler gostermektedir. Temel
modelde GSYIH biiyiime orani, ROA iizerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkiyi
yalnizca Giircistan i¢in ortaya koymaktadir; bu durum, bankacilik sektoriiniin ekonomik
aktiviteye, turizme ve dis kaynak girislerine yiiksek duyarliligini yansitmaktadir.
Mevsimsel kukla degiskenler modele eklendikten sonra GSYIH biiyiime degiskeninin
etkisi Ukrayna icin de anlamli hale gelmektedir; bu sonug, Ukrayna’da kredi
dongiisiiniin belirgin mevsimselligini gosteren NBU degerlendirmeleriyle uyumludur
(NBU, 2021: 22-23). Rusya, Belarus ve Kazakistan’da ise ekonomik biiyiimenin etkisi
anlamli degildir; bu durum, kaynak tahsisinde devletin yiiksek agirligindan dolay1

bankacilik karliligmin reel sektdr dinamiklerine sinirh tepki verdigini ifade eden “idari
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istikrar” yaklasimiyla uyumludur (NBRB, 2023: 5-6; Rusya Merkez Bankasi, 2022: 11;

NBK, 2020: 56).

Sektorel agidan en belirgin etkiye sahip degiskenlerden biri yaptirim soklaridir;
ancak yaptirimlarin etkisi {ilkeler arasinda oldukca heterojen bir bicimde ortaya
cikmaktadir. Rusya’da 2014 ve 2022 yaptirim paketleri ROA tizerinde giiclii ve istikrarl
bir negatif etki yaratmaktadir: katsayilar, yaptirim dalgasina bagli olarak ROA’nin
yaklasik %1’e kadar diisebildigini gostermektedir. Bu sonug, dis finansman kosullarinin
keskin bicimde kotiilesmesi ve uluslararast 6deme kanallarinin daralmasi yoniindeki
BIS (2022: 34-35), IMF (2023: 41) ve EBRD (2023: 27-28) degerlendirmeleriyle
tutarhidir. Belarus’ta yaptirimlarin etkisi daha zayif olup, mevsimsel unsurlar kontrol
edildiginde istatistiksel olarak anlamini kaybetmektedir; bu durum, islemlerin Rus
rublesine kaymasi ve kamu sektoriine yonelik idari destek mekanizmalariyla uyumludur
(NBRB, 2023: 9-10). Ukrayna’da yaptirimlar istatistiksel olarak anlamli bir etki
gostermemektedir; bu bulgu, 2014 sonrasinda Rusya kaynakli finansal akimlara
bagimhiligin azalmasi ve uluslararasi destek mekanizmalarinin agirlik kazanmasiyla
aciklanmaktadir (World Bank, 2023: 39-40). Kazakistan ve Giircistan’da yaptirimlar
anlamli bir etki olusturmamakta; bu sonug, yaptirimlarm bu iilkelerde dogrudan
bankacilik bilangolar1 iizerinden degil, daha cok ticaret ve doviz kanallar1 iizerinden

dolayli olarak etkili oldugunu gostermektedir.

Mevsimsel kukla degiskenlerinin modele dahil edilmesi, Ukrayna ve Belarus
icin sonuglarin daha kesin bir sekilde ortaya konmasini saglamaktadir. Ukrayna’da
ticlincii ve dordiincii ¢ceyrekler ROA’y1 istatistiksel olarak anlamli bi¢imde azaltmakta;
bu durum, biitce dongiistiniin 6zelliklerini, doviz piyasasindaki oynakligi ve kredi
talebindeki mevsimsel degisimleri yansitiyor olabilir. Belarus’ta benzer bir egilim
gozlenmekte, ancak etkiler daha zayif diizeydedir. Rusya, Kazakistan ve Giircistan i¢in

mevsimsel etkiler istatistiksel olarak anlamli degildir; bu bulgu, bu iilkelerde yil
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icindeki likidite akimlarnin ve kredi faaliyetlerinin daha istikrarli oldugunu

gostermektedir.

Genel olarak, GIR modelinin sonuglar1 literatiir boliimiinde ortaya koyulmus
degerlendirmeleri dogrulamaktadir: krizlerin ve yaptirimlarin bdlge bankacilik
sistemleri iizerindeki etkisi asimetrik olup, iilkelerin yapisal ozellikleri tarafindan
belirlenmektedir. Ukrayna ve Rusya en derin soklar1 yasamistir: Ukrayna’da bu etki
enflasyon ve reel sektor kanallarindan, Rusya’da ise yaptirimlar ve aktif kalitesindeki
bozulma {izerinden ortaya cikmustir. Kazakistan ve Giircistan, esnek doviz kuru
politikalari, rekabet diizeyinin korunmasi ve dogrudan yaptirim baskisinin bulunmamasi
sayesinde gorece yiiksek bir dayaniklilik sergilemektedir. Belarus ise idari destek
mekanizmalarmim sagladigi koruma ile kalici yapisal dengesizliklerin bir arada
bulundugu ara bir konumda yer almaktadir. Bu heterojenlik, iilkeler aras1 farkliliklarin
birlikte ele alinmasimi gerekli kilmakta ve ortak faktorleri ile hata terimleri arasindaki
capraz korelasyonu dikkate alan GIR modelinin kullanilmasmin metodolojik acidan

yerinde oldugunu gostermektedir.
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SONUC

Bu ¢alismada, Rusya ile Ukrayna arasindaki krizlerin Post-Sovyet bolgedeki bes
iilkenin - Rusya, Ukrayna, Belarus, Kazakistan ve Giircistan - bankacilik sistemleri
tizerindeki etkileri kapsamli bicimde analiz edilmistir. Aragtirma, 2014-2024 donemini
kapsamakta olup iki temel digsal soku - 2014 yilindaki Rusya karsit1 yaptirimlar ile
2022 yilindaki genis Olcekli krizi - dikkate almakta ve bu gelismelerin ROA
dinamiklerini, bilango yapilarini ve finansal sistemlerin dayanikliligini nasil
dontistiirdiiglinii incelemektedir. Metodolojik cergevede birinci ve ikinci nesil panel
birim kok testleri, gevrimsel bilesenleri elde etmek amaciyla Hodrick-Prescott filtresi ve
iilkeler arasi denklemler arasindaki karsilikli bagimliligi ve ortak bolgesel faktorleri

dikkate almaya imkan veren GIR modeli kullanilmistir.

Yapilan analiz, 2014 ve 2022 yillarindaki krizlerin bolge bankacilik sistemleri
iizerinde belirgin ancak heterojen etkiler olusturdugunu gostermektedir. En derin
sonuglar Ukrayna ve Rusya’da goézlenmistir; bu iki iilkede askeri ¢atisma, yaptirim
baskis1 ve bozulan makroekonomik ortamin birlesimi, likiditenin azalmasma, NPL
azalmasina ve ROA’n1 dnemli 6l¢iide diismesine yol agmistir. Ukrayna’da yliksek kredi
riski ve kaynak tabanindaki daralma krizin etkilerini giiclendirmis; bu durum genis
kapsamli yeniden sermayelendirme ve istikrar 6nlemlerini gerekli kilmistir. Rusya’da
ise dis finansman kosullarmin bozulmasi ve yaptirimlarin uygulanmasi, sermaye
erisgimini smirlamig ve Merkez Bankasi’nin temel likidite saglayicist olarak roliinii

giiclendirmistir.

Belarus ara bir konumda yer almaktadir: Rus ekonomisiyle yiiksek entegrasyon,
yaptirim kanallarmin  biliylik boliimiiniin iilkeye yansimasina neden olmus; ayni
zamanda yapisal bagimlilik, yaptirimlarin ikincil etkilerine kars1 duyarliligi artirmustir.
Buna karsilik Kazakistan ve Giircistan daha ytiksek bir dayaniklilik sergilemistir. Esnek
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doviz kuru rejimleri, dis finansal akimlarin daha fazla gesitlenmis olmasi ve yaptirim
baskisinin sinirli olmasi, bu iilkelerin 2014 ve 2022 soklarina daha hizli uyum

saglamasia ve ROA’daki diisiisii sinirlamasina katki sunmustur.

GIR modeli sonuglar,, ROA’nimn temel belirleyicilerine iliskin teorik beklentileri
dogrulamaktadir. CAR ROA ile istikrarli bir pozitif iliski gostermis ve dissal soklar
altinda sermaye tamponunun 6nemini ortaya koymustur. NPL en giiclii olumsuz etkiye
sahip degisken olup, tiim llkelerde ROA’y1 anlamli bigimde azaltmistir. Likidite
gostergesi karma sonuglar dogurmustur: bazi durumlarda artan likidite dayanikliligi
desteklerken, diger durumlarda kredi faaliyetlerindeki daralmay1 ve buna bagl olarak
diisen gelir seviyelerini yansitmistir. Makroekonomik degiskenler de 6nemli bulunmus;
GSYIH biiyiimesi ROA’y1 desteklerken, enflasyon ozellikle yiikiimliiliikleri ROA’y1
olumsuz etkilemistir. Yaptirim degiskenleri ise Rusya, Ukrayna ve Belarus’ta ROA’y1
istatistiksel olarak anlamli sekilde diistirmiis; Kazakistan ve Giircistan’da ise
yaptirimlarin daha ¢ok ticaret ve ddviz kanallar1 iizerinden dolayl etki yarattigi

gorilmiistir.

Elde edilen bulgular, krizlerin bankacilik sektoriine etkilerinin yalnizca digsal
sokun bilyiikliigi tarafindan degil, ayn1 zamanda kurumsal c¢ergeve, diizenleyici
politikanin  kalitesi ve ekonomik yapinin Ozellikleri tarafindan belirlendigini
gostermektedir. DoOviz kuru esnekligi yliksek olan, dis finansman kaynaklarini
cesitlendirebilen ve gelismis makro ihtiyati araglara sahip lilkeler daha dayanikli bir
performans sergilerken; yiiksek dolarizasyon orani bulunan, digsal ortaklara asiri
bagimli ve finansal piyasalar1 smirli derinlige sahip {iilkeler daha giiclii baskilarla

karsilasmis ve bankacilik sektorlerinde daha uzun siireli diizeltme siire¢leri yasamustur.

Arastirmanin genel sonuglari, 2014 ve 2022 krizlerinin bdlge bankacilik
sistemleri ilizerinde asimetrik ve yapisal olarak belirlenen etkiler yarattigmi ortaya
koymaktadur. I¢sel dengesizliklerin ve yetersiz istikrar mekanizmalarmin digsal soklarla
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birlestigi ekonomiler en kirilgan konumda olmus; buna karsilik doviz politikast
esnekligi, sermaye kaynaklarmin cesitliligi ve aktif makro ihtiyati uygulamalar
dayaniklilig1 artirmistir. Bu nedenle elde edilen bulgular, digsal kisitlar altinda sermaye
ve likidite tamponlarinin giiclendirilmesi, sorunlu varlik yonetiminin iyilestirilmesi, kur
riskine karst korunma araglarinin gelistirilmesi ve ulusal finansal altyapmnin
derinlestirilmesi gerekliligine isaret etmektedir. Bu ¢alismanin bulgulari, Post-Sovyet
bolgesindeki bankacilik sistemlerinin hem dissal soklara hem de igsel kirilganliklara
kars1 hassas bir yapiya sahip oldugunu gostermektedir. 2014 ve 2022°de yasanan
gelismeler, finansal istikrarin yalnizca makroekonomik performansa dahil, ayni
zamanda politika ¢ercevesinin giiciine, kurumlarin kapasitesine ve piyasalarin
derinligine bagli oldugunu ortaya koymustur. Bu nedenle, bolge iilkeleri icin
uygulanabilecek politika Onerileri {i¢ ana bashk altinda degerlendirilebilir: sistemik
kirilganliklarin azaltilmasi, kredi kanalinin desteklenmesi ve finansal yapilarin uzun

vadeli dayanikliliginin gii¢lendirilmesi.

[Ik olarak, sistemik kirilganliklarin azaltilmasi amaciyla likidite ydnetiminin
giiclendirilmesi 6nem tasimaktadir. Merkez bankalarinin repo ve ters repo islemleri,
tahvil alim-satim programlar1 ve acil likidite pencereleri araciligiyla kisa vadeli fonlama
kosullarin1 desteklemesi, kriz donemlerinde ortaya cikabilecek likidite baskilarmi
hafifletebilir. Ayrica piyasa faizlerindeki oynakligin sinirlandirilmas: ve kar dagitimma
gecici smnirlamalar getirilmesi, bankalarin sermaye yapilarinin ani bozulmasmi
onlemeye yardimci olabilir. Bu adimlar 6zellikle dis finansman erisiminin kisitlandigi

Rusya gibi ekonomiler agisindan 6nemlidir.

Ikinci olarak, kredi kanalmmn isleyisinin korunmasi, ekonomik faaliyetin
stirdiiriilebilirligi i¢in kritik bir unsurdur. Devlet destekli kredi garanti programlarinin
kapsammin genisletilmesi, Ozellikle kiiclik ve orta Olgekli isletmelerin finansmana

erigimini kolaylastirabilir. Artan takipteki kredi yiikii karsisinda yeniden yapilandirma
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stireclerinin sadelestirilmesi ve gerektiginde bir varlik yonetim sirketi kurulmasi,
bilancolardaki sorunlu varliklarin daha etkin yonetilmesini saglayabilir. Hazine garantili
uzun vadeli tahviller araciligityla bankalarm vade yapisinin giiclendirilmesi ve kur
riskine kars1 korunma araglarinin gelistirilmesi de kredi arzinin desteklenmesine katkida
bulunabilir. Bu tiir 6nlemler, krizden en fazla etkilenen Ukrayna gibi iilkeler i¢in daha

da Onemlidir.

Ugiincii olarak, finansal yapinm uzun vadeli dayanikliliginm artirilmasi
gerekmektedir. Makro ihtiyati politika cercevesinin gii¢lendirilmesi, karsi-dongiisel
sermaye tamponlar1 ve likidite gostergelerinin etkin sekilde uygulanmasi sistemik
riskleri azaltabilir. Yerel para birimi kullaniminin tesvik edilmesi, dolarizasyonun ve dis
finansal bagimliligin azaltilmasmma katki saglayabilir. Ayrica, finansal piyasalarin
derinliginin artirilmasit ve devlet destekli tasarruf programlariyla yerel tasarruflarin
mobilize edilmesi, bankacilik sisteminin daha istikrarli bir fonlama yapisina

kavugsmasina yardime1 olabilir.

Genel olarak bu politika Onerileri, hem kisa vadeli miidahaleleri hem de uzun
vadeli kurumsal giiclendirme adimlarmi igermekte olup, bolge iilkelerinin gelecekteki

dissal soklara daha dayanikli bir finansal yap1 olusturmasina katki saglayacaktir.
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OZET

Bu tez caligmasi, Rusya ile Ukrayna arasindaki krizlerin bolgesel diizeyde
Rusya, Ukrayna, Belarus, Kazakistan ve Giircistan’in bankacilik sistemleri tizerindeki
etkilerini incelemektedir. Analiz donemini 2014-2024 yillar1 arasindaki on yillik siireg
olusturmaktadir ve 6zellikle 2014 yilindaki ilk sok ile 2022 yilindaki kapsamli kriz
sonrast ROA’y1 ve finansal istikrar goOstergelerinde meydana gelen degisimler

degerlendirilmistir.

Birinci bolimde arastirmanin kuramsal ¢er¢evesi olusturulmus; bankacilik
sektoriiniin ekonomik yap1 igerisindeki rolii, finansal istikrar kavrami ve uluslararasi
kuruluslar tarafindan kullanilan temel dayaniklilik gostergeleri tartigilmistir. Bu
kapsamda CAR, ROA, NPL ve likidite gibi gostergelerin finansal sistemin saglamligini
degerlendirmedeki 6nemi vurgulanmis; ayrica makroekonomik kosullarin bankacilik

sektoriiniin istikrar1 tizerindeki belirleyici rolii ele alinmaistir.

Ikinci bolimde bes iilkenin bankacilik sistemleri kriz sonrasi doniisiimler
dikkate alinarak karsilastirmali bigimde analiz edilmistir. Bulgular, dis soklarin etkisinin
iilkeler arasinda belirgin sekilde farklilastigni géstermektedir. Ukrayna ve Rusya, kriz
kosullarindan en fazla etkilenen iki iilke olarak 6ne ¢ikmis; bankacilik gostergelerinde
bozulma ve finansal risklerde artis gdzlenmistir. Belarus, Rusya ile olan yakin finansal
entegrasyon nedeniyle krizin dolayl etkilerini gii¢lii bicimde hissetmistir. Buna karsilik
Kazakistan ve Giircistan, para politikas1 farkliliklari, bankacilik sektorlerinin yapisal
ozellikleri ve makroekonomik esneklikleri sayesinde daha direngli bir performans
sergilemistir. Bu boliim genel olarak, bankacilik sistemlerinin krizlere verdigi tepkinin
biiyiik 6l¢tide sektorel yapr ve disa bagimlilik diizeyi tarafindan belirlendigini ortaya

koymaktadir.
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Ucgiincii bliimde, 2014-2024 dénemine ait ceyreklik veriler kullanilarak ampirik
analiz gerceklestirilmisti. Maddala-Wu ve CIPS Pesaran panel birim kok testleri,
Hodrick-Prescott filtresi ve GIR modeli araciligryla ROA’y1 belirleyen temel faktdrler
arastirilmistir. Elde edilen sonuglar, CAR’in ROA iizerinde pozitif, sorunlu krediler
oraninin ise negatif etkiye sahip oldugunu ortaya koymaktadir. Likiditenin etkisi {ilke
Ozelliklerine bagli olarak degiskenlik gostermektedir. Makroekonomik degiskenler
beklenen yonde etkiler tretmistir: enflasyon ve doviz kuru deger kaybi ROA’y1
azaltrken ekonomik biiylime ROA’yilig1 artwrmaktadir. 2014 ve 2022 yillarindaki
yaptirim donemlerinin Rusya, Ukrayna ve Belarus bankacilik sistemleri iizerinde
istatistiksel olarak anlamli bir etki yarattigi; buna karsilik Kazakistan ve Giircistan’da

etkinin sl kaldig tespit edilmistir.

Genel olarak c¢alisma, 2014 ve 2022 krizlerinin Sovyet sonrasi llkelerin
bankacilik sistemleri iizerinde asimetrik etkiler yarattigin1 géstermektedir. Krizden en
fazla etkilenen iilkeler, dogrudan ¢atigmaya taraf olan veya dis finansal akimlara yiiksek
bagimlilik gosteren ekonomilerdir. Makroekonomik politikalarda daha fazla esneklige
ve daha cesitlenmis finansal yapilara sahip iilkeler ise dis soklara karsi daha dayanikl

bir gbriiniim sergilemistir.

Anahtar Kelimeler: Bankacilik istikrari, Rusya-Ukrayna krizi, Ambargo, GIR modeli,

Post-Sovyet iilkeleri
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ABSTRACT

This thesis investigates the regional implications of the Russia-Ukraine crisis for
the banking sectors of Russia, Ukraine, Belarus, Kazakhstan, and Georgia. Covering the
period 2014-2024, the study examines how the shocks of 2014 and the large-scale crisis

of 2022 affected banking profitability and financial stability across the region.

The research first outlines the theoretical foundations of banking system
stability, discussing the role of banks in the economy and the key indicators used by
international institutions to assess financial soundness. These include capital adequacy,
asset quality, liquidity, profitability, and the influence of the broader macroeconomic

environment on banking resilience.

The second part of the thesis offers a comparative assessment of banking sector
developments in the five countries. The analysis shows that the impact of external
shocks was highly uneven. Russia and Ukraine experienced the strongest deterioration
in banking performance and risk indicators. Belarus was indirectly affected through its
close financial ties with Russia. Kazakhstan and Georgia, by contrast, displayed
relatively stronger resilience, supported by differences in exchange rate regimes,
financial sector structures, and macroeconomic policy frameworks. Overall, the
comparative analysis highlights that the extent of vulnerability is largely determined by

structural characteristics and the degree of external dependence.

The empirical analysis, based on quarterly aggregated data for 2014-2024,
employs panel unit root tests (Maddala-Wu and Pesaran’s CIPS), the Hodrick-Prescott
filter, and the Seemingly Unrelated Regressions (SUR) model to identify the main
determinants of banking profitability (ROA). The results show that higher capital
adequacy is associated with improved profitability, while an increase in non-performing

loans reduces it. The effect of liquidity varies across countries, reflecting institutional
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and market-specific conditions. Macroeconomic variables behave as expected: inflation
and currency depreciation weaken profitability, whereas economic growth strengthens
it. The periods of sanctions in 2014 and 2022 had significant negative effects on the
banking sectors of Russia, Ukraine, and Belarus, but only limited influence in

Kazakhstan and Georgia.

Overall, the study demonstrates that the consequences of the 2014 and 2022
crises for post-Soviet banking systems were asymmetric. Countries directly exposed to
the conflict or heavily reliant on external financial flows experienced the strongest
disruptions, while those with more flexible macroeconomic regimes and different

financial structures showed greater resilience to external shocks.

Key Words: Banking stability, Russia-Ukraine crisis, Sanctions, SUR model, Post-

Soviet countries
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