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Abstract

Today’s financial markets are an important part of market economies and play an important role in the economic
growth of countries. Especially the global crisis of 2008 allowed to understand the importance of the stability in
the financial system on the real economy. Besides, there is no consensus in the literature for the definition of
financial stability. It’s not easy to measure and define the financial stability due to the dependence and interaction
between financial system components as well as real economy. Both national and international financial
institutions and countries started to redesign their financial systems, increase their resilience against the crisis,
review their surveillance and control mechanisms and create their own financial stability indicators. Central banks
publish financial stability reports where they try to determine financial stability risks and to evaluate the degree of
financial fragility or financial stress. The Financial Soundness Indicators (FSIs) of the International Monetary
Funds are considered as one of the most used indicators. In this paper, we aim to evaluate the financial stability in
the Eurasian Economic Union member countries by an aggregate financial instability index via core FSI’s. These
indicators are calculated for deposit takers and consist of twelve indicators that are divided in five main groups
which are capital adequacy, asset quality, profitability, liquidity, and market risk sensitivity. The analysis covers
the period of 2008-2022 and we then discuss how different crisis such as 2008 financial crisis and the Russia-
Ukraine war that emerged during the analysis period affect financial stability in Eurasian countries.

1 Giris

Giliniimiizde finansal piyasalar, piyasa eckonomilerinin &nemli bir pargasi olup, ililkelerin ekonomik
biiyiimelerinde énemli bir role sahiptirler. Ozellikle 2008 kiiresel finansal krizi finansal sistemdeki istikrarin reel
ekonomi iizerindeki 6neminin anlagilmasimi saglamistir. Ote yandan literatiirde finansal istikrar kavramimin tanimi
i¢in bir fikir birligi bulunmamaktadir. Finansal istikrarin finansal sistem bilesenlerinin hem kendi aralarindaki hem
de reel ekonomi ile arasindaki bagimlilik ve etkilesiminden dolayi tanimlanmasi kadar Slgiimi de kolay
olmamaktadir. 2008 finansal kriziyle beraber ulusal ve uluslararasi finansal kuruluslar ile iilkeler finansal
sistemlerini yeniden yapilandirmayi, krize karsi dayamikliliklarini arttirmayr ve goézetim ve denetim
mekanizmalarini gdzden gegirmeye baslamiglardir. Birgok iilke, ulusal ve uluslararasi kurum ve kuruluslar finansal
sistemlerin saglamligin1 daha yogun sekilde izlemeye baslamig ve finansal istikrar gdstergelerini olusturmaya
baglamistir. Bu gostergelerden Uluslararast Para Fonu (IMF)’nun Finansal Saglamlik Degerlendirme Sistemi
Gostergeleri (FSIs) en ¢ok kullanilan gdstergelerden biri olarak kabul edilmektedir. Bu ¢aligmada temel amaci liye
iilkeler arasinda iktisadi is birliginin artirilip etkin hale getirilmesi ve ticari engellerin kaldirilmasi olan Avrasya
Ekonomi Birligi (AEB)’ne iiye iilke ekonomileri (Belarus, Ermenistan, Kazakistan, Kirgizistan ve Rusya) igin
finansal istikrar IMF ¢ekirdek finansal saglamlik gostergeleri kullanilarak hesaplanacak bir finansal istikrar
endeksiyle 6l¢iilmeye calisilacaktir. FSIs ¢ekirdek gostergeleri mevduat kabul eden kurulusglar i¢in hesaplanmakta
ve sermaye yeterliligi, aktif kalitesi, karlilik, likidite ve piyasa riskine duyarlilik olarak bes ana grupta toplam on
iki gostergeden olugmaktadir. Calisma 2008-2022 donemini kapsayacak ve analiz doneminde ortaya ¢ikan farkl
krizlerin Avrasya iilkelerinde finansal istikrari nasil etkiledigi tartisilacaktir.

2 Finansal istikrar

Gilinimiizde finansal piyasalar, piyasa eckonomilerinin 6nemli bir pargast olup, iilkelerin ekonomik
biiylimelerinde 6nemli bir role sahiptirler. 2008-2009 kiiresel finansal krizi finansal sistemdeki istikrarin reel
ekonomi lizerindeki 6neminin anlasilmasini saglamistir. Béylece ortaya ¢ikisi 1970’lere dayanan finansal istikrar
kavrami 6nem kazanmigtir. Ancak finansal istikrar kavraminin tanimi igin bir fikir birligi bulunmamaktadir. S6z
konusu kavram literatiirde finansal istikrar ve finansal istikrarsizlik olarak iki a¢idan tanimlanmaktadir.

2.1 Finansal istikrar ya da finansal istikrarsizhk

Literatiirde finansal istikrar kavrami ¢ogu zaman ya finansal sistemin iyi isleyisi ya da finansal sistemin
dengesizliklere ya da finansal krizlere kars1 dayanma kapasitesi olarak tanimlanmaktadir. Ornegin, Schinasi (2006)
finansal istikrar1 finansal krizlere dayaniklilik olarak tanimlamistir. Padoa ve Schioppa (2003) finansal istikrar1
tanimlarken, s6z konusu tanimin finansal sistemin, finansal aracilar, alt piyasalar, teknolojik altyapi, yasal ¢erceve
gibi tiim bilesenlerini icermesi gerektigi belirtmektedirler. Allen ve Wood (2006) i¢in finansal sistemde banka
iflaslari, kredi batiklari, bankalarin bilango bozukluklari, mali dengesizlikler gibi durumlara ragmen piyasa, biiyiik
bir krize meydan vermeden tekrar islevsel hale gelebiliyorsa finansal istikrardan bahsedilebilmektedir. IMF igin
ise finansal sistem ancak finansal ve ekonomik krizleri, iktisadi dalgalanmalari, enflasyonu ve déviz piyasasindaki
dalgalanmalar1 engelleyebildigi siirece istikrarli olabilmektedir.


https://orcid.org/0000-0002-0689-6659

36 INTERNATIONAL CONGRESS ON EURASIAN ECONOMIES 2023

Yukaridaki farkli finansal istikrar tanimlarina bakildiginda ortak bir tanimin kabul gérmedigi ve tanim1 yapan
birimlerin daha ¢ok kendi alanlarina ve finansal istikrarin farkli yonlerine gore tanimlamalar yaptiklar1 fark
edilmektedir. Bu sebeple finansal istikrarsizlik kavraminin tanimlanmasi goriisii ortaya ¢ikmistir.

Crockett (1996) bir yandan finansal istikrar1 tanimlarken diger yandan, iizerinde fikir birligine varilmis bir
finansal istikrar taniminin olmamasindan dolay1 finansal istikrarsizlik kavrami tizerinde durmustur. Yazara gore
finansal istikrar, finansal sistemi olusturan araci ve piyasalarin istikrarli isleyisi iken, finansal istikrarsizlik,
ekonomik performansin finansal varlik fiyatlarindaki dalgalanmalardan ya da finansal aracilarin sézlesmelerden
dogan yiikiimliiliiklerini yerine getirememeleri nedeniyle bozulmasi durumudur. Mishkin (1999) i¢in finansal
istikrarsizlik yatirimlarla iliskili olup asimetrik bilgi akisindan dolay1 finansal sistem kaynaklari yatirim firsatina
ceviremeyecek ve boylece finansal istikrar bozulacaktir. Large (2003) finansal istikrarsizligi ekonomik soklarin
yayilma etkisi ile likidite sorununa ve sézlesme yiikiimliiliiklerinin yerine getirilmemesinden dogan sorunlara yol
acarak tiim finansal sistemin olumsuz etkilenmesi olarak tanimlamaktadir. Driffill ve dig. (2006) icin finansal
varlik fiyatlarinda olusan asir1 dalgalanmalar, finansal kurumlarin risk altina girmesi ve ¢ikt1 performansinin
azalmasi, finansal istikrasizligin ortaya ¢ikmasi icin yeterli olmaktadir.

Yukaridaki tanimlardan hareketle finansal istikrarsizliga neden olabilecek faktorleri iki baslikta toplamak
miimkiindiir: Ulusal ve kiiresel nedenler ile finansal sistemde ortaya cikabilecek riskler. Ik grupta ekonomik
biiylime, enflasyon, doviz kuru gibi makroekonomik faktorler, yetersiz diizenleme siiregleri, sermaye akimlari, cari
islemler dengesi ve finansal yenilikler yer alirken, finansal sistemde ortaya cikabilecek risk olarak kredi riski,
likidite riski, piyasa riski, operasyonel risk ve iilke riski, itibar riski gibi diger riskleri saymak miimkiindiir.

Borio et al. (2009) finansal istikrarin saglanmasi i¢in {i¢ kogsuldan bahsetmektedirler: finansal faktorleri farkli
iktisadi birimler i¢in degerlendirmek, finansal istikrari reel ekonomiden bagimsiz diisiinmemek ve finansal istikrar1
finansal istikrarsizlikla ele almak.

Ote yandan Zhao (2016) finansal istikrarin dort 6zelliginden bahsetmektedir. Finansal istikrar,

- Makroekonomik bir kavramdir ve merkez bankalar1 bu finansal istikrar1 saglamaktan sorumludur.

- Genis bir kavramdir; bu sebeple finansal sistem dikkatli bir sekilde gozetilmeli ve bir istikrarsizlik s6z

konusu oldugunda gerekli dnlemler alinmalidir.

- Dinamik bir kavramdir; finansal sistem istikrarini sistemik riskleri engelleyerek korumalidir.

- Fayda kavramim igermelidir; bu sebeple istikrarli bir finansal sistem ekonomik ve sosyal kaynaklar: etkin

bir bigimde kullanarak fayda seviyesini arttirmalidir.

Sonug olarak tiim bu farkli goriislerden hareketle finansal istikrari, saglikli bir piyasa kosulu, finansal piyasalarda
rol oynayan ekonomik birimlerin disaridan siirekli bir miidahale ve denetleme olmaksizin faaliyetlerini istikrarli
ve verimli bir sekilde yiiriittiikkleri, piyasa katilimcilarmin makul beklentiler olusturduklari, bunlarla beraber
kaynaklarin diger ekonomik birimlere zarar vermeyecek ve onlara kendilerinin kasti olarak iistlenmedikleri riskleri
ihra¢ etmeden, etkin ve kesintisiz bir sekilde yiiriitebildikleri, finansal riskin etkin sekilde yonetilebildigi ve
boylece finansal sistemin ekonomik sistemde roliinii etkin seklide oynayabildigi, siirdiiriilebilir bir durum olarak
tanimlamak miimkiindiir.

2.2 Finansal Istikrar Nasil Olciiliir?

Finansal sistemi olusturan bilesenlerin hem kendi hem de reel ekonomi ile aralarindaki bagimlilik ve etkilegim
s6z konusudur. Bu sebeple finansal istikrarin tanimlanmasi zor oldugu gibi, 6lgiimii de kolay degildir. Ozellikle
2008-2009 finansal kriziyle beraber ulusal ve uluslararasi finansal kuruluslar ile tilkeler finansal istikrarin 6nemini
anlamis ve finansal sistemlerini yeniden yapilandirmayi, krize karst dayanikliliklarini arttirmayr ve gozetim ve
denetim mekanizmalarini gozden gegirmeye baslamislardir. Bir¢ok iilke finansal sistemlerinin saglamligint daha
yogun sekilde izlemeye baglamis ve kendi finansal istikrar gdstergelerini olusturmaya baglamistir. Bir yandan
Merkez bankalar1 yaymladiklar: finansal istikrar raporlarinda az sayida gostergeye odaklanarak, finansal istikrar
risklerini dlgmeye calisirken, diger yandan finansal kirillganlik ya da finansal stres derecelerini belirlemede
kullanilacak bir &l¢ii gelistirmeye ¢alismaktadirlar. Ulke ve kurumlarin bu gostergelerinin karsilastirilabilir olmast
acisindan Uluslararasi Para Fonu’nun Finansal Saglamlik Degerlendirme Sistemi Gostergeleri ve Avrupa Merkez
Bankasi’na ait Makro Ihtiyati Géstergeler (MPIs) diinyada en ¢ok kullanilan gostergeler olarak kabul edilmektedir.

Finansal sistemin saglamligim1 6lgmek iizere literatiirde esas olarak iki yontem kullanilmaktadir. Ik yontemde
secilmis ekonomik gostergelerin  degigsimleri incelenerek, bu degisimler 1siginda finansal sistem
degerlendirilmektedir. Ornegin kredi ya da sermaye kontrolleri bu amagla en sik kullanilan gsterge degiskenler
arasinda yer almaktadir. fkinci yontem ise farkli ekonomik gostergelerden hareketle bilesik endekslerin
olusturulmasidir. Literatiirde farkli endeks olusturma yontemleri mevcuttur. Bunlardan en ¢ok kullanilanlar
arasinda, esit-varyans agirlik yontemi, genellestirilmis etki-tepki fonksiyonu, ana bilesen analizi yaklagimini
saymak miimkiindiir (Wang et al. (2022)).
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3 Uluslararasi Para Fonu (IMF) Finansal Saglamlik Degerlendirme Sistemi
Gostergeleri

Finansal Saglamlik Degerlendirme Sistemi Gostergeleri, Uluslararas: Para Fonu ve Diinya Bankasi tarafindan
Onerilerek, uluslararasi seviyede karsilagtirilabilir olmasi agisindan ve diinya finansal istikrar degerlendirme
sisteminde kullanilmak iizere ayn1 yontem ile hesaplanmaya ve yaymlanmaya baglamistir.

Ek 1’de goriilebilecegi iizere ¢ekirdek ve tamamlayici gostergeler olmak {izere iki ayr1 grupta, toplamda otuz
dokuz adet gosterge hesaplanmaktadir. Bu gostergelerden on iki tanesi banka kesimine ait gosterge ve kalan yirmi
yedi adet gosterge ise banka dis1 kesime ait Onerilen gostergelerdir. Cekirdek gostergeler tiim tilkeler i¢in bes farkli
kategoride bankacilik sektdrii icin hesaplanmaktadir. Bunlar, sermaye yeterliligi, aktif kalitesi, kazang ve karlilik,
likidite ve piyasa riskine duyarliliktir. Bu gostergeler 2008-2022 yillar1 arasinda aylik, ti¢ aylik ve yillik olarak 157
iilke icin hesaplanmaktadir. Ote yandan tamamlayici (6nerilen) gostergelerin hesaplanmast iilkelerin durumlarina
gore tesvik edilirken; bu gostergeler sadece bankacilik sektorii igin degil, tablo 1’de verilen tiim finansal kurum
ve kuruluslar i¢in farkli géstergelerden olusmaktadir.

3.1 IMF cekirdek finansal saglamhik gostergeleri

Yukarida bahsedildigi lizere IMF’in belirleyerek yiizden fazla iilke igin yayinladigi Finansal Saglamlik
Gostergeleri, gostergelerin farkli iilkeler bazinda karsilagtirilabilir olmasi agisindan 6nem tagimaktadir. Bu
boliimde Avrasya Ekonomi Birligi’ne iye iilke ekonomiler i¢in IMF tarafindan hesaplanmis ¢ekirdek gostergeler
incelenecek ve bu gostergelerden hareketle bir finansal saglamlik endeksi hesaplanmaya calisilacaktir. Verilerin
erigebilirliginden dolayi, Belarus igin analiz donemi 2010-2021, Ermenistan ve Kazakistan i¢in 2008-2020,
Kirgizistan i¢in 2010-2022 ve Rusya i¢in 2008-2022 olarak belirlenmistir.

Sermaye Yeterliligi

Sermaye Yeterliligi, bankacilik sektoriiniin karsilasabilecegi kredi riski, piyasa riski ve operasyonel risk gibi
finansal riskleri karsilayacak kadar sermaye (6z kaynak) bulundurma orani seklinde tanimlanmaktadir. Boylece bu
risklerle ortaya ¢ikabilecek ani kayiplarin etkisini azaltabilme ve emme yetisini dlglilebilmektedir. IMF sermaye
yeterliligini bankalarin sermayelerinin yiikiimliliikleri oran1 seklinde tanimlamakta ve ana sermayenin risk
agirlikli varliklara orani, takipteki kredi karsiliklarinin sermayeye orani ve risk agirlikli varliklarin sermayeye orani
ile 6l¢mektedir. Bu ii¢ oranin finansal saglamlik tizerinde pozitif etkisi bulunmaktadir: oranlar yiikseldik¢e finansal
saglamligin artmasi beklenmektedir.

N — —

20 /\ e
———

10

0
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

e Be|arus e Ermanistan Kazakistan e Kirgizistan e Rusya

Sekil 1. Risk Agirlikl Varliklarin Sermayeye Orani  Kaynak: IMF, Finansal Saglamlik Gostergeleri

Sekil 1°de Avrasya Ekonomik Birligi’ne iiye ilkeler i¢in 2008-2022 yillart i¢in Risk Agirhikli Varliklarin
Sermayeye Oranlari verilmektedir. S6z konusu dénemde Kirgizistan igin bu oran, 2010-2014 yillar1 arasinda diisiis
gostermis olsa da diger liye tilkelere gore daha yiiksek gergeklesmistir. 2008 finansal krizinin ardindan Rusya igin
oranda diisiis yasanmis ve oran, diger iiye iilke oranlarindan daha diisiik seviyede kalmigtir. 2016 yilindan sonra
Kazakistan i¢in oranda artis géze ¢arpmaktadir.
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Sekil 2. Risk Agwrlikli Varliklarin Ana Sermayeye Orani  Kaynak: IMF, Finansal Saglamlik Géstergeleri
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Sekil 2°de AEB fiye iilkeleri igin Risk Agirlikli Varliklarin Ana Sermayeye Oranlari incelendiginde, durum bir
onceki gosterge ile benzerlik gostermektedir: yine Kirgizistan igin bu oran diger iiye iilkelere gore yiiksek, Rusya
i¢in ise daha diisiik gerceklesmistir.
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Sekil 3. Takipteki Kredi Karsiliklarinin Sermayeye Orani  Kaynak: IMF, Finansal Saglamlik Gostergeleri

AEB iiye iilkeleri igin Sekil 3’te verilen Takipteki Kredi Karsiliklarinin Sermayeye Oranina bakildiginda, s6z
konusu oranin 2014’e kadar en yiiksek orana Kazakistan sahip iken 2016 yili itibariyle Belarus en yiiksek orana
sahip olmaktadir.

Aktif Kalitesi
Aktif Kalitesi, bankalarin kredi riski diizeyi, kredi limitleri ve kredilerin tahsilatindaki basarisina dair bir
gosterge olup bankalarin olast borcu 6deme giiciine sahip olma ya da olmama riskini vermektedir. IMF, Aktif
Kalitesi gostergesi icin takipteki kredilerin toplam briit kredilere oran1 ve kredilerin sektorlere gore dagiliminin
toplam kredilere oran1 seklinde hesaplamaktadir.
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Sekil 4. Takipteki Kredilerin Toplam Briit Kredilere Orant  Kaynak: IMF, Finansal Saglamlik Géstergeleri

Toplam briit krediler icerisindeki takipteki kredilerin payina bakildiginda (Sekil 4) Kazakistan’in 2013 itibariyle
bu oranda onemli bir diisiis kaydettigi, 6te yandan Kirgizistan’da 2014’ten sonra oranda artis gerceklestigi
goriilmektedir.

Kredilerin iktisadi faaliyetlere gore dagilimmin toplam kredilere orami sadece Rusya ve Ermenistan igin
mevcuttur (Bkz Sekil 5). Rusya’da bu oran %10’a yakin ve stabil seyrederken Ermenistan’da 2008 finansal krizi
sonrasindan 2018’e kadar artan bir seyir izlemis ve %56 civarinda en yiiksek seviyeye ulastiktan sonra azalmaya
baslamistir.

20 ><7/7

0

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

e RUSYyQ == Frmanistan

Sekil 5. Kredilerin sektorel dagiliminin toplam kredilere orani Kaynak: IMF, Finansal Saglamlik Gostergeleri
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Karhhk

Bankacilik sektoriiniin karlilik durumu IMF tarafindan finansal saglamlik gostergesi olarak kabul edilmektedir.
Karhilik gostergesini IMF, aktif karlilik, 6z sermaye karlilik orani, faiz marjinin briit gelire oran1 ve faiz dis1
giderlerin briit gelire orani ile 6l¢mektedir.

Aktif karlhilik, bankacilik sektoriiniin varliklarindan elde edebilecegi kar1 vermektedir. Bu oran ne kadar yiiksek
olursa, bankalar bilangolarini o kadar iyi yonetebilmekte ve kar edebilmektedirler. Sekil 6 incelendiginde, AEB’ ne
iiye iilkelerde bu oranlarin birbirlerine paralel bir seyir izledigi ve %1,5 ve %2,5 arasinda gergeklestigi
goriilmektedir. 2008 krizinde Kazakistan bu oranda en biylik diisiisii yasamis olurken 2021 itibari ile
Kirgizistan’da aktif karliligin 6nemli bir artis yasadigi goriilmektedir.
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Sekil 6. Aktif karlilik Kaynak: IMF, Finansal Saglamlik Gostergeleri

Oz sermaye karlilik oran1 bankalarmn sadece kendi 6z sermayeleri ile elde ettikleri kar oranini vermektedir. S6z
konusu oranin yiiksek gerg¢eklesmesi bankalarin diger hi¢bir finansman kaynaklarini dikkate almadan kendi 6z
sermayesi ile o kadar yiiksek getiri elde ettigi gostermektedir. Sekil 7’de bes iiye iilke icin de Oz Sermaye Karlilik
oranin Aktif Karlilik orani gostergesiyle benzer bir seyir izledigini sdylemek miimkiin olmaktadir.
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Sekil 7. Oz sermaye kdrlilik orant Kaynak: IMF, Finansal Saglamlik Géstergeleri
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Sekil 8. Faiz marji/briit gelir orant Kaynak: IMF, Finansal Saglamlik Gostergeleri
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Sekil 9. Faiz disi gider/briit gelir orani Kaynak: IMF, Finansal Saglamlik Gostergeleri

Diger bir karlilik gostergesi olan faiz marjinin briit gelire oran1 Sekil 8’de verilmektedir. Bu oran bankacilik
kesiminin faaliyet seviyesini vermektedir. Ornegin Belarus igin bu oran %10-20 araliginda gergeklesmektedir; bu
durum Belarus’ta bankacilik sektoriiniin diger ilkelere gore daha az etkin oldugunu isaret etmektedir.
Kazakistan’da 2009 yilinda %90,8 ile finansal kriz doneminin basinda bankacilik sisteminin etkin oldugu
sOylenebilirken krizle beraber diisiis yasanmis ve dalgali bir seyir ortaya ¢ikmustir.

Son olarak, faiz dis1 giderlerin briit gelire oranina bakilacak olursa, idari ve ilave masraflarin briit gelir
igerisindeki payi incelenen donem igerisinde Belarus’ta yiiksek, Kazakistan’da en diisiik seviyede seyrettigi fark
edilirken, 2017 yil1 itibariyle Kirgizistan ve Rusya’da azalma egiliminde oldugu goriilmektedir.

Likidite
Finansal istikrarin saglanmasinda en 6nemli faktorlerden biri bankacilik sektoriindeki likiditedir; hatta {ilkelerin

merkez bankalar likiditeyi saglamak ve kontrol etmek iizere 6zel para politikasi araglar1 kullanmaktadir. IMF’e
gore likidite, likit varlik oran1 ve likit varliklarin kisa vadeli yiikiimliiliikleri orani ile 6lgiilebilmektedir.
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Sekil 10. Likit varlik orani Kaynak: IMF, Finansal Saglamlik Gostergeleri

Likit varlik orani, likit varliklarin toplam varliklarin igindeki payini vermektedir. Oranin yiiksek olmasi, olasi
bir likidite sikigikligi durumunda bankacilik sisteminin gelebilecek likidite talebine karsi ne kadar hazirlikli
olacagini gostermektedir. Sekil 10°da AEB iiyesi bes iilke igerisinde 2017 yilina kadar Kazakistan’in, sonrasinda
ise Belarus’un en diisiik likit varlik oranina sahip oldugu goriilmektedir. Ote yandan 2017 itibari ile Kazakistan’da,
2018 itibari ile de Kirgizistan’da gozle goriiliir bir artis gergeklesmistir. Likit varlik oran1 Kazakistan’da %40,
Rusya’da ile %50°ye yaklagmistir.

Likit varliklarin kisa vadeli yiikiimliilikleri ise bankalarin kisa vadeli yiikiimliiliiklerini karsilayabilecek
seviyede kisa vadeli varliklariin olup olmadigimi gostermektedir. Sekil 11°de goriilebilecegi gibi, AEB iiyesi bes
iilke i¢in de bu oran %50 iizerinde gerceklesmektedir.



SESSION 2A: Finans I 41

200
150
100
/
50
0
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
e Belarus e Ermanistan Kazakistan ems=Kirgizistan e Rusya

Sekil 11. Likit varliklar/kisa vadeli yiikiimliiliikler orani Kaynak: IMF, Finansal Saglamlik Géstergeleri

Piyasa Riski

IMF piyasa riskini 6lgmek {izere yabanci para cinsinden net a¢ik pozisyonunun sermayeye oranini finansal
saglamlik gostergesi olarak kullanmaktadir. Bu gosterge ile yabanci para cinsinden varlik ve yiikiimliliikler
arasindaki dengeyi gormek amaglanmaktadir. Dolayisiyla bu oran ne kadar diisiik olursa, finansal sistem o kadar
saglam olacaktir.

Sekil 12 incelendiginde, dzellikle 2008 finansal krizi sonrasinda AEB {iyesi bes iilke i¢in de bu oranin birbirine
yakin, ¢gogunlukla da %10’dan az gergeklestigi goriilmektedir.
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Sekil 12. Y. para cinsinden net agik pozisyonu/sermaye orant Kaynak: IMF, Finansal Saglamlik Gostergeleri

3.2 Finansal saglamlik endeksi

Yukarida tek tek ele alman IMF c¢ekirge gostergeleri kullanilarak finansal saglamlik endeksi
olusturulmustur. Endeks iki asamada olusturulmustur. ilk asamada asagidaki formiil kullamlarak yeniden
6lceklendirme metodu ile her bir gosterge icin degerler asagidaki sekilde normalize edilmistir (Albulescu,
2013).

I Lije — Min (I;)
Y€ Max (1)) — Min (1)

Bu formiilde I; jes © iilkesinin j zamaninda i gostergesinin aldig1 degeri, Min (I;) ve Max (I;), i gdstergesinin
sirastyla en diisiik ve en yiiksek degerlerini simgelemektedir. ikinci asamada ise standart siire¢ izlenerek
normallestirilmis gosterge degerlerinin ortalamasi alinarak endeks olusturulmustur (bkz. Sekil 13):

41
12

Sekil 13 incelendiginde 2008 finansal kriz doneminde endeksin Kazakistan ve Rusya icin %50’nin altinda
kaldigini, dolayistyla bu iki Avrasya ekonomisinin bankacilik sektorlerinin krizden olumsuz etkilendigi
goriilmektedir. 2010 y1l1 sonrasinda ise 6zellikle Kazakistan’in finansal saglamlik endeksi diger {ilke endekslerine
gore yiiksek gergeklesmis ancak, 2020 yilinda %69,8 ile en yiiksek degerine ulagtiktan sonra 2021 yilinda ciddi
sekilde gerilemistir. Genel olarak Ermenistan ve Kirgizistan’in analiz doneminde finansal saglamlik ve istikrara
acisindan iyilesme gosterdigini de sdylemek miimkiindiir. Rusya’nin ise analiz déneminin son iki yilinda bir
gerileme yasadig1 goriilmektedir ki bu donem, Rusya-Ukrayna Savasia denk gelmektedir.

Finansal Saglamlik Endeksi;; =
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Sekil 13. Finansal Saglamlik Endeksi Kaynak: IMF, Finansal Saglamlik Géstergeleri kullanilarak yazar
tarafindan hesaplanmugstir.

4 Sonuc¢

2008 finansal krizinin reel ekonomiyi etkilemesi ve tiim diinyada kiiresel bir krize doniigmesiyle finansal
istikrarin 6nemi daha ¢ok anlagilmistir. Bu sebeple Merkez bankalari, ulusal ve uluslararasi finansal kuruluslar
finansal istikrar1 gézetmeye baslamislardir. Ancak finansal istikrar kavrami i¢in kabul gdrmiis bir tanim olmamast,
finansal istikrarin 6l¢iimiinii zor hale getirmistir. Ekonomik birimler kendi finansal istikrar gostergeleri iizerinde
calisirken, IMF ve Avrupa Merkez Bankasi gibi kurumlar da finansal istikrar gostergeleri tanimlamig ve farkli
iilkeler i¢in karsilastirilabilir veri setleri olusturmustur.

Bu ¢alismada IMF’in bankacilik kesimi i¢in hesaplanan c¢ekirdek finansal saglamlik gostergeleri AEB’ne tiye
bes iilke icin ayr1 ayr incelenmis ve sonrasinda, bu gostergelerden hareketle yine bu bes iilke icin bir finansal
saglamlik endeksi olusturulmustur. Gerek gostergelerin detayli analizi gerek endeks, AEB iiyesi iilkelerin finansal
istikrar1 acisindan biiyiik farklar olmadigini ortaya koymustur. 2008 finansal krizi tiim AEB iiyesi iilkelerin finansal
sistemlerini olumsuz etkilemis ancak sonrasinda finansal istikrarin iyilestigi gozlemlenmistir. Son dénemde
Rusya’nin finansal saglamlik endeksinde diisiis oldugu tespit edilmis ve bu durum, Rusya-Ukrayna Savasi’nin
finansal sistem iizerinde olumsuz bir etki yaratti§1 sonucunu ortaya koymustur.
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Cekirdek Gostergeler

Banka Kesimi I¢in

Sermaye Yeterliligi

Risk agirlikli varliklarin sermayeye orani

Ana sermayenin risk agirlikli varliklara oran

Takipteki kredi karsiliklarinin sermayeye orani

Aktif Kalitesi

Takipteki kredilerin toplam briit kredilere orani

Kredilerin sektdrel dagiliminin toplam kredilere
orant

Karlhilik

Aktif karhilik

Ozsermaye karlilik oran1

Faiz marjinin briit gelire oran

Faiz dis1 giderlerin brut gelire orant

Likidite

Likit varlik oram

Likit varliklarin kisa vadeli yiikiimliiliiklere orani

Piyasa riskine duyarlilik

Yabanc1 para cinsinden net agik pozisyonunun
sermayeye orani

Onerilen Gostergeler

Mevduat Kabul Eden Finansal Kuruluslar

Sermaye varlik orani

Biiyiik kredi sermaye orani

Kredilerin toplam kredilere cografi dagilimi

Sermaye-Finansal Tiirev briit varlik orant

Sermaye-Finansal Tiirev briit bor¢ orant

Ticari gelirlerin toplam gelirlere orani

Personel giderlerinin faiz dig1 giderlere orani

Referans kredilerle mevduat kredileri arasindaki
dagilim

En yiiksek ve en diigiik bankalar arasi oran

Miisteri mevduatlarinin toplam kredilere orani

Yabanc1 para cinsinden kredilerin toplam kredilere
orant

Yabanc1 para cinsinden borglarin toplam borglara
orant

Net acik pozisyon

Diger Finansal Kuruluglar

Toplam varliklar

Gayri safi yurtici hasila

Finans Dig1 Kurumlar

Oz sermayedeki toplam borclar

Oz sermaye karhlik orani

Faiz ve anapara giderlerine iliskin kazanclar

Oz sermaye net kur riski

Alacaklilara kars1 korunma

Hanehalk1 Hanehalk1 borglarinin gayrisafi yurtigi hasilaya
orant
Ana 6deme ve hanehalki borglarinin gelire orant
Piyasa Likiditesi Menkul kiymet ortalama alim satim fiyatlarindaki

fark

Menkul kiymetler giinliik ortalama devir hizi

Gayrimenkul Piyasasi

Gayrimenkul fiyatlarn

Konut kredilerinin toplam kredilere orani

Ticari konut kredilerinin toplam kredilere orani

Ek 1. IMF Finansal Saglamlik Gostergeleri Kaynak: IME, FSI Compilation Guide and Amendment.



