TUrkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

. Makroekonomik Gorunum

2017 yih basindan itibaren artan kdresel risk istahi ve yiksek
getiri arayisi nedeniyle gelismekte olan Ulkelere (GOU) ydénelik
portféy akimlan sirmektedir. Risk istahindaki artisin yani sira, gelismis
Ulkelerde iktisadi politika belirsizliginin kismen azalmasi ile birlikte borsa
endeksleri, bir &nceki Rapor déneminden bu yana Ozellikle
GOU’lerde ve ABD'de gucli performans sergilemistir. Fed para
politikasindaki normallesme sUrecinin bilanco kUcUltme acisindan
kismen neflesmesi ve AB Uyesi baz Ulkeler ile ingiltere’deki secim
sUrecinin famamlanmasi, iktisadi politika belirsizliginin azalmasinda rol
oynamistir. Kiresel iktisadi faaliyetteki toparlanma genele yaygin
olmamakla birlikte, GOU’lerden gelen destekle sirmektedir. Cin ve
Hindistan haric GOU’lerdeki biyUme orani, 2014 yill Haziran ayindan
bu yana, 2017 birinci ¢ceyrek itibaryla, ik defa gelismis Ulke bUyUime

oranlarinin Uzerine ¢ikmistir.

Yurt ici iktisadi faaliyetf, 2017 yili ilk yansi boyunca, tedbir ve
tesviklerin de destegiyle &zel tUketim harcamalar ve gUclU seyreden
mal ve hizmet ihracati yoluyla canlanmistir. Bu dénemde merkezi
y&netim butce acigi bir miktar artis géstermistir. Ancak mevcut bitce
aciginin gegici olacagi ve orta vadede uzun dénem ortalamasina
yakinsayacagr 6ngdrdlmektedir. Bu dénemde mal ihracatindaki
guclu seyir ve turizmde yasanan toparlanmayla birlikte dis ticaretin
cari dengeye yaphgi olumlu katki sGrmUstdr. TCMB rezervieri son
Rapor déneminden bu yana artmistir. Ayrica yilin ikinci ¢ceyreginde
dUsUs gdsteren tUketici enflasyonu UcUncU ceyrekte yUkselmistir.

Temkinli para politikasi durusu U¢cUncU ceyrekte de devam etmistir.
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2017 yih basindan bu yana kiresel iktisadi
politika belirsizligi azalmigtr.

Grafik 1.1.1

Iktisadi Politika Belirsizligi Endeksleri
(Endeks, 2012=100)
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Not: Endeksler seviye olarak kendi arasinda karsilastinlabilir degildir.

Kaynak: Bloomberg (Son Veri: 10.17)

Piyasa katiimcilar Fed politika faizinde daha
yumusak bir patika 6ngérmektedir.

Grafik 1.1.2

FOMC Uyelerinin Medyan Politika Faizi Tahminleri (Diz
Cizgiler) ve Piyasa Beklentileri (Kesikli Cizgiler)
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Not: Kesikli cizgiler 30 gUnlUk Fed fonlar futures faiz oranlanni
gostermektedir.

Kaynak: Bloomberg

2017 yih basindan itibaren GOU’lere yénelik portfdy
akimlari devam etmektedir.

Grafik 1.1.3
GOU'lere Yénelen Haftalik Fon Akimlan
(Milyar ABD Dolar, 13 Hafta Birikimli)
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TUrkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

.1 Uluslararasi Gelismeler

Kuresel finansal piyasalardaki iktisadi politika belirsizliginde vyl
basindan bu yana gérilen azalis edilimi, son Rapor dénemi itibariyla
sUrmektedir (Grafik 1.1.1). Fed para politikasindaki normallesme
sUrecinin bilanco kUcUltme acisindan kismen netlesmesi ve Avrupa
Birligi  UOyesi baz  Ulkeler ile Ingiltere’deki secim sirecinin
tfamamlanmasi, séz konusu belirsizligin - azalmasinda rol oynamigtir.
Ote yandan, Aimanya’da secim sonrasi baslayan belirsizik devam

etmektedir.

ABD'de enflasyonun Fed'in hedefi olan yUzde 2'den asagdi
yonli sapmasi, para politikasindaki normallesme  strecinde, Fed
Uyelerinin  politika faizi tahminlerinin  piyasa beklentilerine orta
vadede yakinsamasini beraberinde getirmistir (Grafik 1.1.2). issizlik
oranlarinda, kriz sonrasi dénemde goérilen en dusik seviyeye
ulasiimasi ve iktisadi faaliyete iliskin 6ncU gostergelerdeki iyilesme,
Fed'in  yiin  kalan dbéneminde faiz artisina gitme olasiigin
gUclendirmistir. Bununla beraber, enflasyon seviyesindeki seyir ve
bazi Fed Uyelerinin atanma sireci, faiz artinmlanna iliskin  yol

haritasinda belirleyici olacak unsurlar arasinda yer almaktadir.

Gelismis Ulke merkez bankalar para politikasina bakildiginda;
2017 yii Haziran ayindaki toplantisinda Fed, bilangosunu kUcUltme
sUrecine dair teknik detaylari kamuoyu ile paylasmis olup, bilanco
kUcUltme sUrecinin para politikasinin - etkin  yUrotilmesine engel
olmayacak seviyeye ulasana kadar, kademeli ve &ngorUlebilir
olacagini duyurmustur. Diger taraftan, dUstk banka karligi, tahsili
gecikmis alacaklar sorunu gibi finansal sisteme iliskin endiselerin
devam ettigi AB’de, Avrupa Merkez Bankasi'nin 2018 yili basindan
ifibaren aylk varlk alim tutanni azaltmasina karsin genisleyici para
politikasini sGrdUrmesi beklenmektedir. Orta vadede enflasyonun
hedeflenen diUzeyinden uzak kalacagr éngérilen Japonya'da da

para politikasi, genisleyici gorGnumunu korumaktadir.

2017 yih basindan itibaren yiiksek seyreden kiresel risk istahi
ve yiiksek getiri arayisi nedeniyle GOU’lere yénelik portféy akimlar
UcUnci geyrekten itibaren bir miktar ivme kaybetmis olsa da devam
etmektedir (Grafik 1.1.3). KUresel iktisadi gérGnUme iliskin  dncU

gostergelerin giclenmesi ve Fed'in bilanco kUc¢Ultme kararinin
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kismen netlesmesi ile s6z konusu dénemde, yuksek getirili bor¢clanma
ve sermaye piyasasl araclarna olan guclu talep korunmaktadir.
KUresel likidite kosullan ve risk istahindaki artisa bagl olarak, portfoy
girislerinin  yani sira, gelismekte olan Ulkelerde risk primleri de

iyilesmistir (Grafik 1.1.4).

KUresel finansal piyasalarda risk istahinin artmasi ve belirsizligin
kismen azalmasi ile birlikte borsa endeksleri, bir dnceki Rapor
déneminden bu yana o6zelikle GOU'lerde ve ABD'de gUcli
performans sergilemistir (Grafik 1.1.5). Son Rapor dénemine kiyasla
gelismis Ulke tahvil getirileri istikrarll bir seyir izlemistir (Grafik 1.1.6).
GOU’ler genelinde ise, sermaye hareketleri ile baglantili olarak tahvil

getirilerinde azalis gérolmUsttr (Grafik 1.1.7).

2017 yii Ocak ayindan bu yana GOU piyasalarinda yasanan
yUksek portféy girislerine bagl olarak GOU para birimleri ABD dolari
karsisinda deger kazanmistir (Grafik 1.1.8). Benzer sekilde dnde gelen
gelismis Ulke para birimleri de ABD dolar karsisinda guclenmistir. S&z
konusu deger kazanclarinda bu Ulkelerde ic politika gelismelerinden

kaynaklanan belirsizliklerin azalmasi da rol oynamistir.

Kiresel iktisadi faaliyetteki toparlanma genele yaygin
olmamakla birlikte, GOU’lerden gelen destekle sirmektedir (Grafik
1.1.9). BUyUmeye iliskin 6ncU goOstergeler ve siyasi belirsizliklerin
azalmasi, basta AB olmak Uzere gelismis Ulkelerde bUyUmenin
devam edecegine isaret etmektedir (Grafik 1.1.10). ABD'de satin
alma yoneticileri endeksinin  kismen zayiflamasinda, &nUmUizdeki
dénemde uygulanmasi 6ngorUlen genisleyici maliye ve ficaret

politikalarina iliskin belirsizligin rol oynadigi degerlendirimekfedir.
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Kaynak: Bloomberg (Son Veri: 13.11.17)

Artan risk istaht ile birlikte GOU CDS primlerinde
iyilesme gorilmustir.

Grafik .1.4
GOU’lerde CDS Primleri
(Baz Puan)
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Not: GOU'ler arasinda Brezilya, Cekya, Endonezya, G. Afrika,
Kolombiya, Macaristan, Polonya, Romanya, Tirkiye ve Sili yer
almaktadir. Secimis GOU'ler ortalamasi hesaplanirken Brezilya,
Endonezya ve GUney Afrika CDS primleri kullanimistir.

Kaynak: Bloomberg (Son Veri: 10.11.17)

Gelismis ve gelismekte olan ilke borsa
endeksleri giigli performans ortaya koymustur.

Grafik 1.1.5
Borsa Endeksleri
(Yzde Degisim, 17.05.2017-12.11.2017)
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Kaynak: Bloomberg

2017 yihindan itibaren, ABD dolari, 6nde gelen
para birimleri ve GOU para birimleri endeksi
karsisinda deger kaybetmistir.

Grafik 1.1.8
Doéviz Kuru Endeksleri
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Kaynak: Bloomberg (Son Veri: 13.11.17)
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Son dénemde, Cin ve Hindistan haric GOU'ler,

gelismis Ulkelere kiyasla daha gii¢li bir biyime

goérinimi sergilemistir.

Grafik I.1.9

Gelismis ve Gelismekte Olan Ulkelerde Yillik BUyUme
Qranlan

(YUzde Degisim)
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Not: Gelismis Ulkeler: ABD, Euro Bélgesi, Japonya, Ingiltere, Kanada,
G.Kore, lsvicre, Isveg, Norveg, Danimarka, Israil.” GOU'ler: Cin,
Brezilya, Hindistan, Meksika, Rusya, TUrkiye, Polonya, Endonezya,
G.Afrika, Arjantin, Tayland, Malezya, Cekya, Kolombiya, Macaristan,

Romanya, Filipinler, Ukrayna, $ili, Peru, Fas.

Kaynak: Bloomberg, TCMB (Son Veri: 06.17)

Grafik 1.1.10
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Kaynak: Bloomberg, TCMB (Son Veri: 09.17)

Grafik 1.1.11
Emtia Fiyatlan
(Endeks, ABD Dolar)
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Kaynak: Bloomberg (Son Veri: 10.11.2017)

Cin ve Hindistan haric GOU'lerdeki bilyime orani, 2014 yih
Haziran ayindan bu yana, 2017 birinci ¢eyrek itibanyla, ilk defa
gelismis Ulke biyime oranlannin Uzerine ¢ikmistir. Cin'de artan ic
talep ve yilin ik yarnsinda beklentilerin Uzerinde gelen blUyime
performansi kUresel bUyUmeyi desteklemistir. Diger taraftan, Cin'deki
golge bankacillik ve yUksek borcluluk finansal kinlganlik unsuru olarak
degerlendirimeye devam etmektedir. Hindistan'da ise yapisal
reformlar nedeniyle blyUme hizi bir miktar ivme kaybetmistir. GOU
bUyUmesindeki ivmelenmede, Brezilya, Rusya, Turkiye ve ASEAN-5

Ulkeleri katkida bulunmustur.!

KUresel talebe bagll olarak emtia fiyatlarinda 2016 yilindan bu
yana goérilmekte olan artis egilimi devam etmektedir (Grafik 1.1.11).
Son Rapor ddneminden bu yana genel emtia endeksinin
yUkselmesinde gelismis Ulke ve Cin ekonomilerindeki ic talep
canlanmasi rol oynamistir. Bir &nceki Rapor dénemine kiyasla petrol
fiyatlannda da artis goérUimUstir. OPEC tarafindan petrol Uretim
kisitlamasinin ne dlctde uygulanacagi, Nijerya ve Libya'da Uretimin
toparlamasi ve beklentilerin Uzerinde artan ABD kaya gaz Uretimi,
petrol fiyatlarndaki artisin yénU ve hizi Uzerinde eftkili olan unsurlar

arasinda yer almaktadir.

ABD’de  uygulanmasi  6ngdrilen  maliye ve ficaret
politikalanndaki belirsizlik, kiresel yUksek borcluluk, &zellikle AB'de
dUsUk seyreden banka kérliliklar ve tahsili gecikmis alacaklar sorunu
gibi kinlganlik unsurlari ile jeopolitik gelismeler kiresel finansal istikrara
iliskin gundemde yer almaktadir. Ayrica, dijital para ve kitle fonlamasi
ile menkul kiymet piyasalarindaki yUksek frekansh islemler (Bakiniz
Kutu 1.1 ve Kutu 1.1.11), basta Finansal istikrar Kurulu (FSB) olmak Uzere
uluslararasi finansal kuruluslar tarafindan yakindan takip edilmektedir.
Bu cercevede, Ulkelerin kUresel finansal reformlara uyumu ve séz
konusu reformlarin olasi etkilerinin yakindan takip edilmesi ve yapisal
sorunlara yonelik etkin politikalarin  devreye alinmasi dnem arz

etmektedir.

! Asean-5 Ulkeleri; Endonezya, Malezya, Filipinler, Tayland ve Vietnam.
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Kutu .
YUksek Frekansli Islemler ve DUzenleme Yaklasimlari

Algoritmik alim — satim islemlerinin bir alt sinifi olan yUksek frekansli islemler (HFT: High Frequency
Trading), 6nceden programlanan yatinm stratejileri dogrultusunda saniyenin milyonda biri (mikro saniye)
hiziara ulasan otomatik alim — satim islemleri olarak tanimlanmaktadir (BIS, 2016). ileri teknoloji baglanti
altyapilar ile calisan HFT'ler, organize borsalar ve elekironik islem platformlarn Uzerinden, hisse senedi,

doviz ve vadeli islemler piyasalarinda kullaniimaktadir (Sekil 1.1.11.1).

Algoritmik alim — satim ve HFT'lerin s&z konusu piyasalarda yayginlasmasi, bu islemlerin hacminin
OlcUlmesi ve fiyat hareketlerine eftkilerinin tespit ediimesini, gerektigi durumlarda dizenlenmesi intiyacini
beraberinde getirmektedir. Daha ¢ok gelismis Ulke piyasalarinda uygulama alani bulan HFT'lerden
kaynakli alm - satim islemlerinin tespitinde farkli ydntemler kullanimaktadir. Cesitli akademik
arastrmalardan elde edilen bulgulara goére, HFT'lerin kullanildigi islemler ABD ve Avrupa sermaye
piyasalarinda islem hacimlerinin sirasiyla yizde 60 ve yUzde 40'ini olusturmaktadir.! Buna ilave olarak,
yatinm bankalarinin ve broker kullanan yatinmcilarnn piyasalara elektronik erisimlerinin oldugu veya

algoritmik islem kullandigi tahmin edilmektedir.?

Sekil 1L1.1.1 HFT'lerin kér sagladigr iki ana kaynak bulunmaktadir.
Menkul Kiymet Borsalannda islem Yéntemleri

Kisa suUreli alim — satim islemleri ve yUksek islem hacimleri ile
kUc¢Uk fiyat farklarindan getiri elde etmek bu kaynaklardan ilkini

olusturmaktadir. Bdylece, birden fazla piyasada islem goéren

Elekironik Alim - Satim

menkul kiymetlerin fiyat farkliliklar tespit ediimekte veya tek bir
piyasada islem gdéren menkul kiymetler hakkinda aciklanan
veriler icin gecikme arbitrajindan faydalanilimaktadir. HFT'lerin
kdr sagladigr ikinci ana kaynak ise likidite saglama
fonksiyonudur. SUrekli olarak cift tarafll kotasyon verilerek alis —

safis fiyatlar arasindaki farktan getiri elde edilmekte veya

Kaynak: BIS (2016) piyasa yapicl fonksiyonu sayesinde maliyet avantaj

saglanmaktadir.
HFT’lerin Piyasalara Etkisi

HFT'lerin getiri arayisi faaliyetlerinin, piyasalarda islem hacimleri ve likiditenin artmasi ve alm —
satim marjlarinin daralmasi gibi olumlu katkilar bulunmakla birlikte, bu islemler baziriskleri de beraberinde
geftirmektedir. Normal piyasa kosullarinda, HFT'lerin piyasalarda oynakligi azalttigi ve islem maliyetlerini
dUsUrdUgU iddia edilirkens; fiyatlarin dUstGgU piyasalarda yUksek emir iptalleri ile satis baskisi olusturmasi
sonucu HFT'lerin, likidite ve piyasa derinliginin aniden daralmasina yol acgarak piyasalardaki
dalgalanmalarin siddetini artirdigi da belirfilmektedirt. 6 Mayis 2010 tarihinde S&P 500 vadeli islemler

piyasasinda ve 7 Ekim 2016 tarihinde Ingiliz sterlininde yasanan ve “Flash Crash” diye adlandinlan ani

1 Grant, J. (2010). High-frequency frading: Up against a bandshaw. Financial Times (2 Eyldl 2010) ve Haldane, A. G. (2010). Patience and finance. Speech to Oxford China
business forum. Beijing: Bank of England.

2 “Regulators Struggle to get to grips with high-frequency trading”, Global Risk Regulator, Aralik 2016, Cilt 14, Sayi 11.

3 Eichengreen, Barry, Romain Lafarguette, and Araud Mehl. (2017)."Thick vs. Thin-Skinned: Technology, News, and Financial Market Reaction”, IMF Working Paper, No. 17/91.
4 Gerig, A. (2012). High-Frequency Trading Synchronizes Prices in Financial Markets. Working paper, http://ssrn.com/abstract=2173247.
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piyasa dalgalanmalar buna &rnek teskil etmektedir.! Buna ilave olarak, 15 Ekim 2014 tarihinde ABD
hazine bonosu piyasasinda kiresel finansal krizden bu yana en yUksek alim — satim fiyat marji ve islem
hacmi elde edilirken, likidite kosullarinda koétUlesme yasanmistir. Piyasa likiditesinin daralmasinda, piyasa
derinliginin dlcUimesinde referans alinan “merkezi limit fiyatl emirler'de (central limit order book)”
HFT'lerin payinin azalmasinin rol oynadigl kabul edilmektedir.2 HFT'lerin cifte alim — satim (duplicative
tfrade) fadliyetlerinde bulunmasi da piyasa likiditesinin oldugundan daha fazla gézUkmesine yol

acabilmektedir.3
HFT'lere Yonelik Dizenleme Yaklasimlan
Gelismis Ulkelerdeki Durum

Algoritmik ve yUksek frekansl alim-satim islemlerinin dizenlenmesine yonelik olarak gelismis Ulke
uvygulamalarinda farkl yaklasimlar bulunmaktadir. ABD'de uygulamaya konulmasi 6ngdrilen RegAT
(Regulation Automated Trading) dUzenlemesi ile algoritmik islemlerde bulunan piyasa katiimcilarinin
kullandiklari yazilim kodlarinin denetlenmesi tartisimaktadir. Ancak, dizenlemenin yUrirlige girmesi
konusunda bazi belirsizlikler bulunmaktadir. Avrupa Birligi'nde 2018 yilinda yUrirlige girecek olan Mifid I
(Finansal Urdn Piyasalan Direktifi Il) dizenlemesi de algoritmik islemlerde bulunan finansal kuruluslan ve
bu islemlere konu olan piyasa altyapilarinin denetlenmesini mumkun héle getfirmektedir. Buna gore, HFT
islem verilerinin yerel oforitelere raporlanmasi ve kullanilan algoritmalarnn  feste tabi tutulmasi
gerekmektedir. Japonya'da 2018 yilinda yUrirlige girecek diUzenleme ile HFT faaliyetinde bulunan

kuruluslarin resmi olarak izin almalar ve uygun risk yénetim énlemlerine sahip olmalar dngdrilmektedir.

Diger taraftan, duzenlemelerin sikilasmasi, arfan rekabet ve piyasa gelismeleri, HFT'lerin yUksek
hiz ile elde efttikleri rekabet avantajinin sGrdUrllebilir olmadigina isaret etmektedir. YUksek altyapi
yatinmlar ve gelismis Glke menkul kiymet piyasalarindaki dUsUk oynaklik seviyeleri sektérdeki kér marijlarini
daraltmis durumdadir. ABD’de hisse senedi piyasalarinda piyasa yapiciligi faaliyetinden kaynakli gelirler
2009 yilinda 7,2 milyar ABD dolari iken 2016 yilinda 1,1 milyar ABD dolara gerilemistir.4 Bu gelisme, HFT'lerin

piyasa yapici fonksiyonu ile elde ettigi getirinin azaldigini géstermektedir.
Gelismekte Olan Ulkelerdeki Durum

Son yillarda, gelismekte olan Ulke sermaye piyasalarinda da gérilmeye baslanan HFT'ler, islem
hacimleri ve derinligin artmasina katki saglamaktadir. Cin ve Hindistan'in da dahil oldugu Asya
bdlgesinde, 2015 yilinda HFT islemlerinin ortaloma yuzde 32 piyasa payina sahip oldugu tahmin
edilmektedir. S6z konusu islemler, Rusya ve Brezilya hisse senedi piyasalarinda sirastyla yuzde 36 ve 21'lik
bir paya sahiptirs. Bununla birlikte, bu islemlerin gelismekte olan Ulkelerin sermaye piyasalarinda
olusturabilecegi potansiyel riskleri ve finansal istikrara olumsuz efkilerini sinlandirmak amaciyla

dUzenleme altyapisina intiyac bulundugu kabul edilmektedir.

1 Kirilenko, Andrei, Albert S. Kyle, Mehrdad Samadi, ve Tugkan Tuzun (2017). “The Flash Crash: High Frequency Trading in an Electronic Market”, Journal of Finance, Cilt 72, Say!.
3, Sayfa 967-998.

2 “Electronic trading in fixed income markets"”, BIS, Ocak 2016, http://www.bis.org/publ/mktc07.htm.

3 ESMA, "Order duplication and liquidity measurement in EU markets”, 2016.

4 Tabb Group, http://tabbforum.com/

5 Aite Group, http://aitegroup.com/
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Brezilya'da, yuksek hizliislem kategorisinde degerlendirilen islem emirleri “islem dncesi risk aract”
sUzgecinden gecirilmektedir. Birden fazla ulusal menkul kiymet borsasinin faaliyette bulundugu Hindistan
ve Cin'de de HFT'lere yénelik tedbirler bulunmaktadir. Menkul kiymet borsalarinda cesitli hiz tamponlar
uygulayan Hindistan'da, opsiyon ve vadeli islemler piyasalarinda alim — satim islemlerinde yUzde 0,017
vergi alinmaktadir. Cin ise menkul kiymet satis islemlerinden yUzde 0,1 damga vergisi almakta, safin
alinan hisse senedinin ayni gun safisina engel olan T+1 mutabakat kuralini uygulamakta ve vadeli

islemlerde belirli bir Grin ile ayni gun icinde islem yapiimasini sinrlamaktadir.
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Kutu
L1 Kitle fonlamasi

DoérdincU nesil sanayi devrimi ile birlikte yenilikci ve teknoloji odakli proje sayisinda artis
yasanmasina ragmen 2008 kuresel finansal krizi sonrasinda bu konuda cekirdek ve erken asama
finansman ihtiyaci duyan girisimci kisi ve kuruluslar geleneksel finansman araclarina ulasmada sikintilar
yasamaya baslamislardir.  Bu tarz girisimlerin - finansman  bulamamasi ekonomik  kalkinmanin
desteklenmesinde olumlu etki yaratabilecek bir potansiyelin de énUne gecebilmektedir. Bu acidan
bakildiginda, yeni nesil finansman olanaklarinin, isaret edilen sorunun giderilmesine bir katki
sunabilecegdi degerlendirimektedir. Son dénemde yenilikgi girisimlerin  finansmana  erisimini
kolaylastirmak icin bireysel katiim sermayesi ve girisim sermayesi fonlar gibi alternatif sermaye araclar
yatinmcilarin portféyinde yer almaya baslamistir. Kitle fonlamasi, tek basina kayda deger bir etki
yaratamayacak cok sayida tasarruf sahibinin ufak meblaglar ile bir girisimi internet araciligi ile
dogrudan fonlamasina ya da girisimi desteklemek icin bagis yapmasina olanak taniyan yeni nesil bir

finansman aracidrr.
Kitle fonlamasi yontemleri
Kitle fonlamasi farkli is modelleri kullanilarak yapilabilmektedir. Bunlar kisaca séyle dzetlenebilir:

e Yatnm temelli kitle fonlamasi: Sirketler bir elektronik platform araciligi ile fon saglayanlara

hisse senedi veya borc senedi inrac ederler.

e Borc temelli kitle fonlamasi (denkler arasi veya piyasa borclanmasi olarak da
tanimlanabilir): Sirketler elektronik platform araciligi ile fon sahipleriyle kredi anlasmasi

yaparak borclanabilirler.

o OdUl temelli kitle fonlamasi: Bu fonlamada kisiler ileride elde edeceklerini dUsUndikleri

finansal olmayan fayda karsiiginda bir projeye ya da ise bagista bulunurlar.

e Bagis temelli kitle fonlamasi: Bir hayir projesine kisiler beklentisiz olarak bagista bulunarak

finansman saglar.

e Hibrit model: Diger tUrdeki kitle fonlamasi tUrlerinden birden fazlasinin  6zelliklerini

barindiran fonlama seklidir.
Kitle fonlamasi sireci ve eftkileri

Kitle fonlamasi sUrecinin ilk adiminda, girisimciler projelerini tanitan bir sunumu sececekleri bir
kitle fonlama platformuna sunarak basvuru yapmaktadir. Girisimciler kitle fonlama mekanizmasini ticari
amagcla girisimlerine fon yaratmak icin kullanacaklarsa, girisimlerini kitleler acisindan cazip kimak icin
hedef pazarlan, yaratacaklan deger, gelir modelleri gibi stratejik bilgileri potansiyel yatinmcilarla
paylasmalar gerekli olacakfir. Ayrica, projenin hayata gecirilebilmesi icin gerekli fon tutarnnin ilan
edilmesi ve hedeflenen tutarnn toplanmasi icin bir sire belirlenmesi gerekmektedir. Yine bu asamada
projeyi destekleyecek kisilere yapacaklar katki tutarnin karsiiginda elde edecekleri getirinin belirtimesi

gerekmektedir.
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ikinci adimda, kitle fonlama platformu basvuruyu inceleyerek, platformda yayinlanmaya
uygun olup olmadigina karar vermektedir. Uygun bulunursa, sirecin GgUncU adimi girisimin/projenin

platformda yayinlanmasi ve kampanyanin baslatiimasidir.

Son olarak, fon olusumu ve tedariki asamasi gelmektedir. Yatnmcilar énerilen fikirlere uygun

bulduklarn miktarda fon yatirmaktadir. Odemelere kitle fonlama platformu aracilik etmektedir.

Kitle fonlamasi, fon yaratma kabiliyetleri kisith olan &zellikle yeni girisimlerin, kurulus ve bUyUme
sermayesi icin klasik finansman araclarina olan bagmiiigini azaltarak, yeni yatinmci tabanina
erismelerine olanak vermektedir. Sistem, bu tUr firmalarin sermaye olusturmasini kolaylastirmakta ve
hizlandirmaktadir. Diger yandan, kitle fonlamasi sermaye olusumunun cografi sinirlarni orfadan
kaldirmaktadir. Geleneksel finansman kuramlarn arasinda girisim sahibiyle yatinmci arasindaki mesafe
uzaklastikca, iki taraf arasinda etkilesim kurulamamasi, kontrol kabiliyetinin azalmasi, bilgi toplamanin
ve girdi saglamanin zorlasmasi gibi nedenlerle yatinmcinin projeye yatinm yapma ihtimalinin dsmesi
yer almaktadir. Ancak, kitle fonlamasi yatinmcilari genis kapsamli bir cografi dagilim gdstermekte;

proje sahipleri dinyanin her yerinden yatinmci bulma sansina sahip olabilmektedir.

Kitle fonlamasi bUyUk sayllarda potansiyel yatinmciya ulasmanin en etkili yollarindan biri olup,
zaman alici bir sUrec olan yatinmci arama, iliski kurma, ikna etme strecini kolaylastirmaktadir. Fon
saglayicilann geri bildirimleri, Grin modifikasyon &nerileri gibi bilgi Uretme kabiliyetinin yUksek olusu da
kitfle fonlamasinin cazip bir yonudur. Tm bu faktoérler kitle fonlamasi kullanmayr secen girisimciler icin
sermaye maliyetini dUsUrmektedir. Kitle fonlamasi ile girisimciler, pazara sunmadan evvel Urin veya
hizmetlerine iliskin pazar potansiyelini test etme ve tUketiciler arasinda farkindalik olusturma sansina da

sahip olmaktadirlar.

Kitle fonlamasi mekanizmasinin iyilestiriimeye acik unsurlan da bulunmaktadir. Girisimcilik sUreci
genellikle yeni bilgiler isiginda planlarin degistiriimesini gerektirmekte, ancak kitle fonlamasiyla fonlanan
ve girisim sUrecinin henUz en basinda belirledikleri bUtceyi kullanarak projelerine fon aramakta olan

girisimler bu yetenekten yoksun olmaktadir.

Ayrica, kitle fonlamasina katilarak girisimci projelere destek olan hissedar sayisi oldukca fazla
olabileceginden séz konusu farkl yatinmcilann farkll beklentilerini yonetebilmek oldukca dnemili bir
husustur. Kitle fonlamasinda yatinmcilarin sunulan projeye fon saglamasi, girisimcinin isi ve piyasaya
sunmak istedigi Urin/hizmetle ilgili kitlesel fonlama platformunda sunacagi bilgilere dayanmaktadir.
Ozellikle hisse temelli kitlesel fonlamada sunulan bilgi ne kadar zengin; is fikrini, Orin veya hizmetin
yenilikci yonunu, gelir modelini, ne kadar iyi anlatirsa, yatinmcinin gézinde o derece cazip hale

gelmektedir.

Diger taraftan, fon saglayicilan acisindan bakildiginda girisimci veya proje sahiplerinin,
projelerini basarili bir sekilde gerceklestrememeleri veya gecikmeleri riski; her ne kadar platformlar
basvuru strecinde cesitli filire mekanizmalarn kullaniyor olsalar da, gercekte var olmayan projelere
para yatirma riski gibi durumlar gerceklesebilmektedir. Bununla birlikte, kitle fonlamasi platformiar
araci@i ile kara para aklanmasi da risk unsuru olarak gérinmektedir. Finansal istikrar Kurulu (FSB)

tarafindan her yil yUrotilen Golge Bankacilik izleme Faaliyeti calismalan kapsaminda 2016 yilinda kitle
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fonlamasinin da gdélge bankacilik kapsaminda degerlendirilmesi tartisiimistir.
Kiresel 6lcekte kitle fonlamasi

Kitle fonlamasi bircok Ulkede hizia bUyUmektedir. Fransa, italya, ingiltere gibi Ulkelerde
dUzenlemeler yUrUrlige konulmus olup, Avrupa Komisyonu karar 2014 yilindan, ABD’'de de Menkul

Kiymetler Komisyonu (SEC) tarafindan yapilan dizenleme! 2016 yilindan itibaren yOrGrlige girmistir.

Kuresel élcekte kitle fonlamasi yoluyla saglanan finansman tutarinin 2012 yilinda 2,7 milyar ABD

dolari iken 2015 yilinda 34 milyar ABD dolarina ulastigl tahmin edilmektedir.

S6z konusu finansmanin 25 milyar ABD dolari ile en cok bor¢ temelli (denkler arasi borclanma)
kitle fonlamasi yoluyla saglandigi, bunu 6dUl ve bagis temelli kitle fonlamasi ile yatinm temelli kitle

fonlamasinin takip ettigi gérilmektedir.

Grafik 1.1.11.1 Grafik 1.1.11.2

Kuresel Kitle Fonlamasi Hacmi 2015 Yili icin KUresel Kitle Fonlamasi Yontemleri
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Kaynak: Massolution Crowdfunding Industry 2015 Report

Kitle fonlamasinin kiresel dlcekteki resmine bakildigi zaman, Kuzey Amerika'nin 17,2 milyar ABD
dolarn bUyUkiUkle ik srada yer aldigi, Asya'nin 10,5 milyar ABD dolar, Avrupa’'nin 6,5 milyar ABD dolari
tutar ile takip ettigi gdrlimektedir. Bu kitalan GUney Amerika, Afrika ve Avustralya sirasiyla takip

ederken, bu bolgeler goreceli olarak cok daha kucuk kitle fonlamasi bUyUkligune sahiptir.

Avrupa Komisyonu tarafindan Mayis 2016'da yayimlanan bir calismaya gére AB bUnyesinde
kitle fonlamasi yoluyla yapilan finansman tutar 2015 yilinda 4,1 milyar Euro olarak gerceklesmistir.2 Bu
calismaya gore, 2014 yili sonu itibanyla AB'de aktif kitle fonlamasi elekironik platform sayisi 510 olarak
gerceklesirken bu platformlarin 502'si AB'de yerlesik, 8'i de ABD, Cin, Kanada gibi Ulkelerde yerlesiktir.
En fazla kitle fonlamasi platformu Birlesik Krallkta bulunurken, Birlesik Kralligr Fransa ve Almanya takip
etmektedir. AB bUnyesinde en fazla kullanilan kitle fonlamasi yontemi sirasiyla 6dul temelli (yUzde 30),

hisse senedi ihraci temelli (yUzde 23) ve bor¢ temelli (yUzde 21) kitle fonlamasi ydntemleridir.

1 https://www.sec.gov/info/smallbus/secg/rccomplianceguide-051316.htm

2 Europe Commission Staff Working Document, “Crowdfunding in the EU Capital Markets Union”, SWD (2016) 154 final, 3.5.2016
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Diger taraftan, Hindistan, Brezilya, Meksika, Cekya, GUney Afrika gibi gelismekte olan Ulkelerde
de kitle fonlamasina iliskin gerek uygulamada gerek dizenleyici dlcekte gelismeler olmaktadir.
Ornegdin Brezilya’da kitle fonlamasina iliskin ilk dizenleme 2017 yiinda yapilmistir. Béyle olmakla birlikte
2011 yilindan itibaren kitle fonlamasi bir fonlama yéntemi olarak kullanilagelmistir. Ote yandan,
Hindistan'da 6dul, bagis ve yatinm femelli kifle fonlamasina izin verilirken, Cekya'da yatinm, borc ve

odul temelli kitle fonlamasi yapilmaktadir.
Ulkemizde kitle fonlamasi

Ulkemizde kitle fonlamasi hem platform kurmak isteyen kisilerin, hem de girisimci ve proje
sahiplerinin hizla artmasiyla gittikce daha ilgi cekici hale gelmisti. Ancak henUz yurt disindaki
uygulamalann hacmine ve efkiliik dizeyine erismek acisindan yolun basindadir. Ulkemizde halihazirda
odul temelli kitlesel fonlama yapilabilmektedir. Bu platformlar gerek yasal altyapi eksiklikleri gerekse
girisimci ve kamuoyu tarafindan bilinirliklerinin zayif olmasi nedeniyle gelisme sUrecindedir. Buna
ragmen 2014 sonu itibaryla séz konusu platformlarin cesitli projeler icin 2529 yatinmcidan toplam

406.523 TL fon yaratmis oldugu goérilmektedir.

Kitle fonlamasi finansmanini yasal bir zemine oturtacak Sermaye Piyasasi Kanununda degisiklik
yapilmasina dair kanun tasarsi 26 Aralk 2016 tarihinde HUkUmet tarafindan Turkiye BUyUk Millet
Meclisine (TBMM) sunulmustur. Kanun tasansinin TBMM Plan ve BUtce Komisyonunda gérUsuldUkten

sonra Genel Kurul gindemine gelmesi beklenmektedir.

Bu dUzenlemeyle, yetkilendirilecek kitle fonlamasi platformlarinin girisimcinin kitleye, kitlenin
girisimciye erisimini  kolaylastiracak duUzenli bir yatinm ortami saglamalar amaglanmaktadir. Bu
dUzenlemeyle birlikte bir taraftan cekirdek asamadaki proje sahiplerinin finansmana erisimdeki
sikintilarinin giderilmesi, diger taraftan yatinmcilarin bir araya gelmesi ve yatinm ortaminda bulunmayan
yatinmel kitlesinin tasarrufa yénlendiriimesi 6ngérUlimektedir. Bununla birlikte, dUzenleme sonrasinda

kitle fonlamasi piyasasinin gelisimi ve derinlesmesinin izlenmesi &nem arz etmektedir.
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2017 yih ilk yansinda gi¢li bir bilyime
gozlenmistir.

Grafik 1.2.1
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Mevsim ve takvim etkisinden arindirnimisg sanayi
Uretim endeksi 2017 yilinda tesviklerin de
etkisiyle geligmistir.

Grafik 1.2.2
Sanayi Uretim Endeksi
(Mevsim ve Takvim Etkisinden Arindinimis YUzde Degisim)
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Issizlik orani 2017 yili itibanyla disise gecmistir.

Grafik 1.2.3
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1.2 Yurtici Gelismeler

2017 yiinin ilk iki ceyreginde iktisadi faaliyet hem nihai yurt ici
talep hem de net ihracatin olumiu katkisi ile bUyUmUstUr (Grafik 1.2.1).
BUyUme ikinci cgeyrekie birinci ¢eyrege gore sinrh miktarda
azalmakla birlikte yizde 5 civannda seyretmistir. Ayrica, séz konusu
dénemde makine-techizat yatinmlar ve kamu tGketimi bir dnceki yilin
ayni  ddénemiyle kiyaslandiginda  azalrken, yurt ici  talep
kompozisyonunda yer alan &zel tUketim, insaat yatinmlan ve bunlara
ek olarak net ihracat yillk bUyUimenin ardindaki temel faktdrler
olmustur. Son dénemde makine-techizat yatinmlannda kismi bir

toparlanma beklenmektedir.

2016 yilinin Gginci geyreginde sanayi Uretiminde go6zlenen
daralmanin ardindan ayni yilin son ¢eyreginde gorilen toparlanma
2017 yihinin ilk yansinda artarak sirmistir (Grafik 1.2.2). Destek ve
tesviklerin olumlu katkisiyla bu tablo gUclU seyrini UcUncU ceyrekte de

korumus ve issizligin azalmasina yardimcei olmustur.

issizlik orani 2017 yilinin basindaki seviyelere gére belirgin
olarak azalmishr (Grafik 1.2.3). Bunun sonucunda Agustos ayinda
issizlik orani yUzde 10,8’e gerilemistir. Bu gelismede iktisadi faaliyeti
gUclendirmeye ve istihdami artirmaya yoénelik uygulanan politikalar efkili
olmustur. Fakat ihracatcl olmayan KOBI'lerdeki toparlanmanin nispeten
sinirll kalmasi bUyUmenin yatinmlara ve is gicU piyasasina yansimalarini
kisitlamaktadir. NUfus ve isgicUne katfilim oranindaki artis da issizlikteki
azalmayi sinirlandirmigtir. Buna karsilik ncu gdstergeler, sanayi Uretim
endeksi ve bUyUme trendi ile birlikte degerlendirildiginde issizlikteki
azalmanin énUmizdeki dénemde de devam edebilecedine isaret

etmektedir.

Merkezi yonetim bitce agigi ikinci geyregin sonunda yizde 2
olarak gergeklesmistir (Grafik 1.2.4). TUketim ve yatinm tesviklerinin de
etkisiyle merkezi yénetim biUtce harcamalarinin GSYiH'ye orani 2017
yilinin ilk iki ceyreginde hiz kaybetmekle beraber 2016 yilindaki artig
egilimini sirdirmusttr. S6z konusu ivme kaybi sonucunda 2017 yilinin
UcUncU ceyredi itibaryla bu oranin 2016 yilinin ayni dénemine kiyasla

0,9 puan artarak yuzde 1,7 seviyesinde olacagdi 6ngdrulmektedir.
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2017 yiinin ik iki ceyreginde dis ficaret bUyUmeye olumlu

yonde katki saglamistir  (Grafik 1.2.5). AB bolgesi ve kuresel

Merkezi yénetim bitce agigi tesvik paketlerinin

ekonomideki gicglenen biyime edilimi mal ihracatini, turizmde de etkisiyle arhgini sirdirmistir.

yasanan canlanma sonucu gelirlerde gdzlenen artislar da hizmet

Grafik 1.2.4
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2017 yih basindan bu yana brit rezervier ve kisa vadeli dis
bor¢ stoku arhg egilimini surdirmektedir (Grafik 1.2.8). Bunun
sonucunda TCMB brUt rezervlerinin kisa vadeli dis borc stokuna orani

yUzde 100 seviyesinde yatay seyretmektedir.

Grafik 1.2.6
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Grafik 1.2.7
Cari Acigin Finansman Kalemleri
(12 Aylik Birikimli, Milyar ABD Dolar)
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Grafik 1.2.8
Kisa Vadeli Dis Borg Stoku ve TCMB BrUt Rezervleri
(Milyar ABD Dolari, YUzde)
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2017 yihnin ikinci ve Ggiinci geyreginde azalan
tiketici enflasyonu Agustos ayi itibariyla tekrar
yikselise ge¢mistir.

Grafik 1.2.9
Fiyat Endeksleri
(Yilik YUzde Degisim)
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Not: TUKK tarafindan yayimlanmaya baslayan  &zel  kapsami
gostergelerden B ve C endeksleri, 2017 yill dncesinde yayimlanan H
ve | endekslerinin devamidir.

Kaynak: TCMB (Son Veri: 09.17)

TUrkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

Yilin ikinci ceyreginde iimh bir seyir izleyen femel enflasyon
gostergelerinden B ve C'nin yillk degerleri GcUncU ¢eyrek ifibaryla
yaklasik 1,5 puan artarak srrasiyla yUzde 10,89 ve 10,98 olarak
gerceklesmistir (Grafik 1.2.9). ikinci ceyrekte B ve C gdstergelerinden
farkll olarak dusts gdzlenen TUFE, Temmuz ayi itibanyla séz konusu
endekslerle benzer bir gérunim sergilemistir. Basta petrol ve ana
metaller olmak Uzere ithalat fiyatlannda gdzlenen arhts ve kur
hareketlerinin olumsuz etkisi TUFE'nin EylUl ayinda yizde 11,2 Ekim
ayinda yizde 11,9 olarak gerceklesmesinde etkili olmustur. ik iki
ceyrekte yUksek bir artis frendi icerisinde olan yillk gida enflasyonu

UcuncU ceyrekte 1,84 puan azalmigtir.

TCMB siki para politikasi durusunu devam ettirmekie ve
ortalama fonlama faizi bu siki durusu yansitmaktadir (Grafik 1.2.10).
Bununla beraber 2017 yilinda saglanan destekleyici tedbir ve
tesvikler parasal aktarm mekanizmasinin - etkilerini - bir - miktar
geciktirmistir. Kredi bUyUmesinin  normallesmesi para politikasinin

etkinligini artiracak bir mahiyet tasimaktadir.

Jeopolitik gelismeler ve gelismis Ulkelerin  para politikasi
normallesme sUreclerine dair yapilan aciklamalar, son Rapor
déneminden bu yana yatay seyrini koruyan kur sepetinde EylUl ayinin
ikinci yansindan itibaren oynakliga yol acmistir (Grafik 1.2.11). S6z
konusu dodnemde TUrk lirasi, diger gelismekte olan Ulke para
birimlerinden jeopolitik gelismelerin eftkisiyle olumsuz yonde ayrismistir.
Ote yandan, kiresel piyasalarda gézlenen dalgalanma  ve
belirsizliklerin 2017 ifibanyla azalmasi Ulke varliklarna ydnelik risk
algilamalarinda  olumlu bir seyir ortaya cikarmistir. Ancak son

dénemde CDS primlerinin arfmaya basladigr gézlenmektedir.

TCMB ortalama fonlama faizi son
dénemde yatay bir gérinime sahiptir.

14 .

Grafik 1.2.10 Grafik 1.2.11
Faiz Gelismeleri Kur Sepeti ve CDS
(YUzde) (Baz Puan, TL)
14 350 45
12 300 4,0
10 250 3,5
8 200 3,0
6 150 2,5
4 100 2,0
2 TCMB Ortalama Fonlama Faizi(5 gtnlik HO) 50 CDS 15

Kur Sepeti (Sag E.)

Not: Kur sepeti, ABD dolar ve euro kurlannin aritmetik ortalamasidir.

Kaynak: TCMB ve Bloomberg (Son Veri: 11.17)
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Kutu
Bir Erken Uyarn Gostergesi Olarak Finansal Stres Endeksi

2008 kuresel finans krizinin en dnemli 6zelligi finansal sistemin herhangi bir katmaninda olan

kinlganhgin diger katmanlarina hizia yayilmasi ve beraberinde reel ekonomi Uzerinde olusturdugu
baski olmustur. Finansal sisteme saglanan yUklo miktarda likiditeye ragmen krizin reel ekonomiye olan
etkisi yaklasik on yildir tam anlamiyla giderilememis ve kriz sistemik boyut kazanmistir. Finans kaynakl
sistemik krizlerin kalici ve yikici efkilere yol achtgl degerlendirildiginde erken uyar sistemlerinin
gUclendiriimesi énemli bir unsur olmustur. Yakin déneme kadar erken uyarn gdstergeleri daha dusuk
frekansli veriler Uzerinden kurgulanirken, son dénemde finansal sistemdeki risklerin yUksek frekansli

veriler Uzerinden izlenmesi dnem kazanmistir.

Erken uyan sistemleri, basit anlatimla, gecmis dénem krizleri genis bir makroekonomik, finansal
ve mali veri setiyle aciklama cabalarinin bir oruntdUr. Ancak bu sistemler, finansal kesimin herhangi bir
katmaninda ortaya cikan kirlganhigin hizia genele yayilabilecedi ve bunun reel sonuclarinin
olabilecegini 6ngérmemektedir. Bu nedenle finansal kesimin alt katmanlarinda beliren riskler, bunlarin
diger katmanlarla olan iliskisi ve finansal sistemin toptan reel ekonomi Uzerinde yikici etkileri erken uyari
sistemlerini destekler mahiyette arastinimaya deger bulunmaktadir. Bu amacla, bircok gelismis Ulke
merkez bankasi, Ulkelerin kendisine has finansal yapisini dikkate alarak, ekonomide sistemik risk
yaratabilecek finansal kesimlere ait riskleri toplulastirarak gdstergeler Uretmekte ve bunu politika ve
iletisim araci olarak kullanmaktadir. Bu kutu da Ulkemiz icin kullanilabilecek bir finansal stres endeksi
(FSE) olusturmayr ve bu endeksin performansini gecmis doénem kinlganliklarn temel alarak

degerlendirmeyi amag¢ edinmektedir.

FSE, finansal sistemin her alt katmanina ait stresi belli bir toplulastirma yéntemi kullanarak
birlestirmeyi esas alir. Finansal kinlganliklan temsil eden stresin dlcUlmesinde kullanilan ve her bir
katman icin elde edilen degerin tek bir endeks olusturmak amaciyla toplulastinimasi konusunda
kullanilan yéntemler cesitlilik gdstermektedir. Yazin, s6z konusu yoéntemlerden herhangi birinin
Ustunligu hususunda bir uzlasiya varamamistir. Dolayisiyla, bu kutu ile tanitilacak FSE, ikfisadi yozinda
en fazla kullanilan toplulastrma yontemlerinin kullanildigr 15 farkll FSE'nin ekonomik aktivite! ile olan
iliskisi ile orantili olarak agirliklandiimasiyla elde edilmistir.2 Bdylelikle herhangi bir ydnteme baglilik
onlenmis ve elde edilen endeks ekonomi genelindeki sistemik riski en basarili sekilde gdstermesi

amaclyla ekonomik aktiviteyle olan iliskisi nispetinde nihai endekse katki saglamistir.

FSE'nin gelistiiimesinde, para piyasalan, tahvil piyasalarn, doviz piyasalar, hisse senedi
piyasalar ve bankacllik sektéri olmak Uzere bes farklh katman icin toplam 14 adet veri tfanimlanmigstir
(Tablo 1.2.1.1). Para piyasalarn ve tahvil piyasalar iki, ddviz piyasalar dért, ve hisse senedi piyasalar ile
bankacilik sektérd Uc veri ile tfemsil edilmektedir. Finansal sisteme ait risklerin reel ekonomi Uzerindeki
etkileri bu calismada femel 6neme sahip oldugundan, finansal piyasalan femsil edecek verinin

seciminde ekonomik akfiviteyle olan yUksek baginti (korelasyon) gbéz 6nunde bulundurulmustur. Nihai

I Ekonomik aktivite gdstergesi olarak sanayi Uretim endeksinin bdyUmesi kullaniimaktadir.

2 Bu baglamda FSE'yi olusturmak igin, yazinda en yaygin olarak kullanilan ana bilesen yéntemi, esit agirliklandirma, temel portféy feorisi ydontemi ve dinamik faktér modeli
kullaniimaktadir.
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FSE'nin elde ediimesinde asagidaki basamaklar takip edilmistir:

i Her bir katmana ait ham veriler standardize edilip ya seviye olarak ya da ilgili
donisim ve tahminler (CMAX, oynaklik, bagint)! yapilarak kullanilabilir hale
getirilmistir.

ii. Bu zaman serileri esit agirlikla foplanarak her bir katmana ait tek bir zaman serisi elde
edilmis ve bu seri o katmanin risk géstergesi olarak tanimlanmistir. Boylelikle her bir
katmana ait bes farkli risk gostergesi elde edilmistir.

iii. Bes farkll risk gdstergesinden tek bir FSI elde edebimek icin, esit adrlk, temel
bilesenler analizi, portfdy teorisi ve dinamik faktér analizi yaklasimlar baz alinarak dért
farkl toplulastirma yontemi izienmistir.

iv. 15 farkll FSI s6z konusu dort farkli toplulastrma ydntemi ve farkh oynaklik tahmininin
kombinasyonlar seklinde elde edilmistir.

V. 15 farkli endeksin ekonomik aktiviteyle olan iliskisi sanayi Uretim endeksi ile olan
bagintisina orantisi (Ucer aylk kayan pencere bagintisi) cercevesinde son bir

agrrliklandirmayla nihai FSE elde edilmistir.

Tablo 1.2.1.1
Veri Tanimlarn

Finansal Katman Veri Baslangi¢c Veri Kaynagi
Para Piyasalan 3 aylik TRLIBOR oynakiigi Mayis 05 TRLIB3M Index
TED spread Nisan 05 BASPTDSP Index
Tahvil Piyasalan Gosterge bono oynakligi Mayis 05 BENCH Index
EMBI+ TUrkiye endeksi Nisan 05 JPEMTU Index
Doviz Piyasalar Dolar kuru oynakligi Mayis 05 USDTRY Curncy
Dolar kuru CMAX dénUsimU Nisan 06 USDTRY Curncy
Euro kuru oynakligi Mayis 05 EURTRY Curncy
Euro kuru oynakligi Nisan 06 EURTRY Curncy
Hisse Senedi Piyasalan BIST 100 oynakiigi Mayis 05 XU100 Index
BIST 100 CMAX doénUsimi Nisan 06 XU100 Index
BIST100 ve gbsterge bono korelasyonu Mayis 05 XU100 Index, BENCH Index
Bankacilik Sektérd Bankacllik sektdrd hisse senedi oynakligi Mayis 05 XBANK Index
Bankacillik sektdrd hisse senedi CMAX dénUsimU Nisan 06 XBANK Index
Bankacllik sektéri betasi Mayis 05 XBANK Index

Kaynak: Bloomberg (Son Veri: Aralik 2016)

Nihai FSE'nin performansini incelemek icin elde edilen endeksin ekonomik aktiviteyle olan
iliskisi analiz edildiginde, nihai endeksin belli bir dénem 6ncesinden ekonomik akfiviteyi dnculedigi
sonucuna ulasiimistir.2 Diger bir performans OlcUt0 ve FSE'nin erken uyarn gostergesi olarak

kullanilmasinin bir gerekgesi olarak, endeksin gecmis déneme ait belli bash stres dénemlerini yakalayip

1 CMAX finans yazininda hybrid bir oynaklik-kayip 8lciti olarak kullanilir ve CMAX, = olarak ifade edilir. Oynaklik bu ¢alismada gerceklesmis oynaklik ile

Yt
mazxlye(y,_;[j = 0,1,...,T)|
GARCH(1,1) ve lineer stokastik oynaklik modelleri kullanilarak hesaplanmistir. Korelasyon ise Ucer aylk pencerelerde gerceklesmis korelasyon ve DCC-GARCH modeli
kullanilarak elde edilmistir. Bu ydntemler elde edilen nihai endeksin gérinimund nasil etkiledigini gdzlemlemek icin kullaniimis ve bdylelikle saglamlik testi vazifesi de gérmuUstir.
2 Bu kutuda yer sikinfisi nedeniyle analiz detaylanna yer verimemektedir.
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yakalamadigl incelenmistir.  Analiz dénemi icerisinde, 2006 vyl Mayis ayinda FED'in  parasal
sikilastirmaya gitmesi, 2008 yili EylGl ayinda Lehman Brother’s’in iflasi ve akabinde gelisen finansal kriz,
2010 yil Mayis ayinda Yunanistan kaynakli Euro Bélgesi krizi ve 2013 yili geneli icin FED fapering ve yurt
ici soklar belli bash stres dénemleri olarak kabul edildiginde, FSE'nin s&z konusu sfres donemlerini
yakaladigr godzlenmektedir (Grafik 1.2..1). FSE'ler icin 6ne suUrUlebilecek bir elestir, séz konusu
endekslerin kriz dénemlerine iliskin sayisal bir bilgi sunmamasidir. Diger bir ifadeyle endeksin hangi
degerleri icin bir kriz beklenmesi gerektigi sorusu bu calismanin kapsami disindadir. Genel olarak
gecerli bir yorum, endeks degeri yUkseldiginde finansal stresin arthgi seklindedir. Bu noktadan

hareketle, gecmis donemlerine kiyasla yapilan karsilastrmalar daha somut sonuclar verebilecekdir.

Bu calisma ile hesaplanan FSE, 2008 yilinda Lehman Brother's'in iflasi ve sonrasinda gelisen
belirsizliklere en fazla tepkiyi vermekte ve dénem icerisinde en yUksek seviyesine cikmaktadir. 2006,

2010 ve 2013 yillarinda ise stres belirgin sekilde arfis géstermektedir. Ancak FSE'nin son dénemlerde

Grafik 1.2.1.1
Nihai Endeks
(Baz Puan)
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Kaynak: Yazarlann Hesaplamalan

Not: Gri alanlar 2006 yili icin FED parasal sikilasma dénemine, 2008 yili icin Lehman Brother's iflasina, 2010 ve 2011 yillari igin Yunanistan

kaynakli Euro Bolgesi krizine ve 2013 yili igin ise FED tapering ve belli basli yurt ici belirsizliklere isaret etmektedir.
dUsUk seviyelerde seyretmesi s6z konusu donemdeki kur hareketleri goéz 6nine alindiginda ilk bakista
sasirtict olarak degerlendirilebilir. FSE'nin bes farkli finansal piyasayr géz énunde bulundurdugu ve son
dénemdeki kur hareketlerine ragmen Ulkemizin de icinde bulundugu bircok gelismekte olan Ulke
borsalarinin - ve Ulkemize has olarak bankacilk sektérinin  olumlu  performans  sergiledigi
dUsUnUldiginde, sadece kur piyasasindaki gelismelerin kendi basina stresi belirgin bir sekilde

artirmadigi sonucuna variimaktadir.

1
N

Finansal istikrar Raporu - Kasim 2017






