Makroekonomik Gortiniim

Il. Makroekonomik Goriinim

Kiresel iktisadi politika belirsizligi 6zellikle kiiresel blylimeye dair endiselerin etkisiyle dalgali bir gorinim
sergilemistir. Basta Fed olmak Uzere gelismis Ulke merkez bankalarinin 6ngorilenden daha genisleyici
para politikalarina yonelmeleri ve ticari anlasmazliklarin ¢6ziime kavusturulacagina dair olumlu
beklentilerin etkisi ile 2018 yili son ¢ceyreginde kiresel finansal kosullarda gevseme yasanmistir. Bu
gelisme neticesinde GOU'lere ydnelik risk istahi artarken, hisse senedi ile tahvil piyasalarina yénelik net
portfdy girisi yasanmustir. Ayrica, gelismis Ulke ve GOU borsalari bir dnceki Rapor dénemine kiyasla olumlu
performans sergilemistir. Ancak, Mayis ayi ile birlikte ABD’nin Cin’den ithal edilen mallara yonelik glimrik
tarifelerini artirmasinin yarattigi gerilim, GOU’lere yénelik portféy hareketlerine ivme kaybettirirken,
borsa endeksleri Gzerinde asagl yonlu baski olusturmustur. Kiresel likidite kosullarindaki gevsemeye
ragmen Ulkelere 6zgl makroekonomik kosullar, jeopolitik gelismeler, kiresel iktisadi faaliyette yasanan
yavaslama, yuksek borcluluk, ticaretteki korumaci egilimlerin olasi olumsuz yansimalari ve anlasmasiz
Brexit ihtimali kiiresel finansal istikrara yonelik dnemli konjonkttrel risk unsurlari arasinda yer almaktadir.

2018 yili son ceyreginde yurt ici iktisadi faaliyetteki dengelenme streci belirginlesmis; yurt ici talep
daralirken, net ihracattaki glicli artis ekonomideki yavaslamayi sinirlamistir. Son dénemde agiklanan
veriler, ekonomideki dengelenmenin 2019 yili ilk ceyreginde devam ettigine ve iktisadi faaliyetteki
yavaslama egiliminin azaldigina isaret etmektedir. Reel kur seviyesi ile yurt ici talepteki daralmaya bagl
olarak firmalarin dis piyasalara yonelme egilimi ve pazar cesitlendirme esnekligi mal ihracatini
desteklemekte; iktisadi faaliyetteki zayif seyir ve goreli fiyat etkisi ithalat talebini sinirlamakta; canli
seyreden turizmin de katkisiyla cari dengedeki iyilesme stirmektedir. Basta AB Ulkeleri olmak Gzere kiresel
blylmede gbzlenen yavaslama egilimine ragmen dis talep nispeten glicini korumaktadir. 2018 yili Kasim
ayindan 2019 yili Nisan ayina kadar gecen donemde, yurt ici talebin daralmasi, gecikmeli kur etkilerinin
azalmasi ve ithal girdi maliyetlerinin gerilemesine bagl olarak enflasyon gostergelerinde bir miktar
iyilesme egilimi gdzlenmistir. Buna karsin, ilgili ddnemde faiz gelismeleri, belirsizlik kanali ve enflasyona
karsi korunma motivasyonu ile birlikte mevduat dolarizasyonu artmistir. Ek olarak, 2019 yili Mart ayindan
itibaren Ulkemiz risk primi, belirsizliklerin ve jeopolitik gelismelerin etkisiyle diger GOU’den bir miktar
yukari yonli ayrismistir.
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1.1 Uluslararasi Gelismeler

2018 yilricerisinde ylkselen kiresel iktisadi politika belirsizligi, 2019 yili ilk iki ayinda azalmis ancak temel
olarak kiresel buyimeye dair endiselerin belirginlesmesiyle Mart ayinda tekrar artmistir (Grafik 11.1.1).
Fed’in para politikasindaki normallesme siirecinin duraksamasi ve ABD ile Cin arasindaki ticaret
gorusmelerine iliskin gelismeler, ABD iktisadi politikalarinin dngorulebilirligi Gzerinde etkili olmayi
strdirmektedir. Diger taraftan, Avrupa Merkez Bankasi’'nin (ECB) acikladigi para politikasi takvimine
uygun hareket etmesi ve Brexit gortismelerinin risk barindirmakla birlikte yeni bir takvime baglanmasiyla,
AB iktisadi politika belirsizliginde son Rapor déneminden itibaren gorilen asagi yonli hareket devam
etmistir.

Fed, 2019 yil basinda yaptigl aciklamada daha esnek ve sabirli bir para politikasi takip edecegini ilan
etmistir. S6z konusu politika degisikliginde isglict piyasasindaki olumlu gériinime ve enflasyonun Fed’in
hedefi olan ylzde 2 civarinda seyrediyor olmasina ragmen, kiresel iktisadi ve finansal gelismelerin etkili
oldugu degerlendirilmektedir. Bu cercevede, bir dnceki Rapor donemiyle kiyaslandiginda Fed Federal Acik
Piyasa Islemleri Komitesi (FOMC) tyelerinin medyan politika faizi tahminlerinde asagi yonlii bir
gincelleme yasanirken piyasanin 2019 ve 2020 yillari icerisinde faiz indirimi bekledigi gozlenmektedir
(Grafik 11.1.2).

ECB, 2018 yil sonu itibariyla varlik alim programini sona erdirirken, 2019 yili icerisinde faiz artisi
yapmayacagini teyit etmistir. Piyasa beklentileri ECB'nin politika faizinde 2020 yili sonuna kadar bir artis
olmayacagi yonindedir. Bu beklentinin olusmasinda kiresel iktisadi gelismeler, AB Ulkelerinin ihracatinda
gorilen ihmli seyir, biyiime gériinimdi, anlasmasiz Brexit ihtimali ve basta italya olmak (izere baz
tlkelerin kamu borg stokuna iliskin endiselerin belirleyici oldugu degerlendirilmektedir. Japonya Merkez
Bankasi’'nin ilimh enflasyon ve blylime gorinUminin etkisiyle para politikasindaki genisleyici durusunu
koruyacagi distnulmektedir. Cin Merkez Bankasi ise, gimrik tarifelerinin olumsuz etkilerini azaltmak ve
daralan piyasa likiditesine dnlem olarak kredi kosullarini rahatlatmak icin basta zorunlu karsilik politikalari
olmak tzere makroihtiyati politika araclari yoluyla genisleyici para politikasini sGrdidrmektedir.

Grafik I1.1.1: iktisadi Politika Belirsizligi Endeksleri Grafik 11.1.2: FOMC Uyelerinin Medyan Politika Faizi
(Endeks, 2012=100) Tahminleri (DUz Cizgiler) ve Piyasa Beklentileri
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Kaynak: Bloomberg Son Gozlem: 03.19 Kaynak: Bloomberg Son Gozlem: 21.05.19
Dipnot: Endeksler seviye olarak kendi arasinda karsilastirilabilir Dipnot: Kesikli gizgiler 30 glinlik Fed fonlari vadeli faiz
degildir. sozlesmelerindeki ima edilen oranlari géstermektedir.

Kiresel finansal kriz sonrasinda GOU’lerde borcluluk énemli élctide artis kaydetmistir (Grafik 11.1.3). Ote
yandan, YP cinsinden borg¢lanmanin toplam borglar icindeki payinda azalma gorilmistir (Grafik 11.1.4). Bu
azalisin bazi GOU’lerde hanehalkinin YP borclanmasina getirilen sinirlamalar ve kamu sektériiniin yerel
para cinsinden borglanma tercihiyle baglantili oldugu degerlendirilmektedir. Gelismis tlkelerde ise, kamu
ve 6zel sektdr borglulugu kirilganhk unsurlari olarak takip edilmektedir.
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Grafik 11.1.3: GOU’lerde Sektérel Bazda Borgluluk Grafik 11.1.4: GOU’lerde Sektérel Bazda YP
(% GSYiH) Borglanma (% Toplam Borg¢lanma)
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Dipnot: Ulkelerin GSYiH agirliklari esas alinarak ortalama Dipnot: Cin hari¢ tutulmustur. GOU’ler: Arjantin, Brezilya, Sili,
hesaplanmistir. GOU’ler: Arjantin, Brezilya, Sili, Cin, Kolombiya, Cekya, Kolombiya, Cekya, Hong Kong, Macaristan, Hindistan, Endonezya,
Misir, Gana, Hong Kong, Macaristan, Hindistan, Endonezya, Israil, israil, Gliney Kore, Malezya, Meksika, Polonya, Rusya Federasyonu,
Kenya, Libnan, Malezya, Meksika, Nijerya, Pakistan, Filipinler, Suudi Arabistan, Singapur, Guney Afrika, Tayland, Turkiye.

Polonya, Rusya, Suudi Arabistan, Singapur, Glney Afrika, Glney Kore,

Tayland, Turkiye, Ukrayna ve Birlesik Arap Emirlikleri.

Temel olarak Fed’in normallesmeye dair para politikasinda sabirli olacagini belirtmesi ve ABD ile Cin
arasindaki ticari anlasmazliklarin ¢ozime kavusturulacagina dair olumlu beklentiler, 2018 yili son
ceyreginde gdzlenen kiresel finansal kosullardaki daralmayi tersine cevirirken GOU’lere ydnelik risk istahi
artmis ve s6z konusu Ulkelere net portfoy girisi yasanmistir (Grafik 11.1.5). ABD ile Cin arasinda devam
eden ticaret gorismelerindeki olumlu havaya ragmen, 2019 yili Mayis ayi ile birlikte ABD'nin Cin’den ithal
edilen mallara yénelik giimrik tarifelerini artirmasinin yarattigi gerilim, GOU’lere ydnelen portfoy
hareketlerine ivme kaybettirmistir. Bununla birlikte, borglanma maliyetleri azalmis, risk primlerinde 2019
yili basindan itibaren gecmis Rapor donemine kiyasla iyilesme gorilmistar (Grafik 11.1.6).

Grafik 11.1.5: GOU’lere Yénelen Haftalik Fon Akimlari Grafik 11.1.6: GOU’lerde CDS Primleri (Baz Puan)
(13 Haftalik Birikimli, Milyar ABD Dolari)
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Dipnot: GOU’ler arasinda Brezilya, Cekya, Endonezya, G. Afrika,
Kolombiya, Macaristan, Polonya, Romanya, Turkiye ve Sili yer
almaktadir. Secilmis GOU’ler ortalamasi hesaplanirken Brezilya,
Endonezya ve Glney Afrika CDS primleri kullaniimistir.

Gelismis tlke ve GOU para birimleri gecmis Rapor déneminden bu yana ABD dolari karsisinda genel olarak
yatay seyretmektedir. (Grafik I.1.7). Diger yandan, GOU borsa endekslerinin bircogu basta Cin olmak
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Uzere son Rapor donemine kiyasla olumlu performans gdstermistir. Ayni donemde gelismis tlke borsalari
da kuresel likidite kosullarindaki iyilesmenin de etkisiyle olumlu goriinim sergilemistir (Grafik 11.1.8).
Bununla beraber, Mayis ayi itibariyla artan kiresel ticaret gerilimi, borsa endeksleri Gzerinde asagi yonli
baski olusturmustur.

Grafik I1.1.7: Doviz Kuru Endeksleri (Endeks) Grafik 11.1.8: Borsa Endeksleri
(12.11.2018-21.05.2019, % Degisim)
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Fed’in faiz artirrmina ara verecegi yonundeki aciklamasi kiresel finansal kosullari olumlu etkilemis, basta
ABD piyasalari olmak Uzere gelismis Ulke tahvil getirilerinde asagi yonli bir egilimin olusmasina zemin
hazirlamistir (Grafik 11.1.9). Diger taraftan, son donemde kiresel finansal kosullardaki gelismeler, artan
kiiresel ticaret geriliminin de etkisiyle GOU tahvil faizlerine yansimamistir (Grafik 11.1.10).

Grafik 11.1.9: Gelismis Ulkelerde 10 Yillik Hazine Grafik 11.1.10: GOU’lerde 10 Yillik Hazine Tahvil
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Dipnot: Guney Afrika’da yakin donemde 10 yil vadeli hazine tahvil
ihraci olmadigindan 2017 yili Aralik ayi sonrasinda 9 yil vadeli tahvil
getirileri esas alinmistir.

Kuresel blyime gérinimindeki asagi yonli riskler siirerken Cin ve Hindistan haric GOU’ler ile gelismis
Ulkelerin bUytUme oranlari birbirine yakinsamistir (Grafik [1.1.11). Genisleyici maliye politikalarinin etkisiyle
ABD’de iktisadi faaliyetteki gorece gicli seyir devam etmektedir. Diger yandan Euro Bolgesi’'nde dnci
gdstergeler iktisadi bUylimeye iliskin olumsuz gérinimin devam ettigini ortaya koymaktadir (Grafik
[1.1.12). Kuresel likidite kosullarindaki gevsemeye ragmen Ulkelere 6zgli makroekonomik kosullar ile
jeopolitik gelismeler, bazi GOU’lerin bliylime oranlari tizerinde asagi yonli risk olusturmaktadir.
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Grafik 11.1.11: Gelismis Ulke ve GOU’lerde Yillik Grafik 11.1.12: imalat Sanayi PMI (Endeks)
Blylme Oranlari (%)
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Dipnot: Gelismis Ulkeler: ABD, Euro Bélgesi, Japonya, ingiltere,

Kanada, G. Kore, Isvicre, 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, Sili, Peru, Fas.

Emtia fiyatlarinda 2018 yili Ekim ayi sonrasinda yasanan azalis egilimi yerini 2019 yili basindan itibaren
yUkselise birakmistir (Grafik 11.1.13). Petrol Ureticisi Glkelerin petrol arzini kismasi, demir gibi bazi metal
drdnlerinde Uretim kesintileri ile Cin’deki genisleyici maliye politikalari fiyatlardaki yukari yonli harekette
etkili olmustur. Petrol arzindaki daralmanin devam etmesi petrol fiyatlari gorinimu Gzerinde yukari yonli
risk olustururken, basta Cin olmak Gzere, kiresel buyime gorinimindeki yavaslama ve korumaci ticaret
politikalari, emtia fiyatlari Gzerinde asagi yonli baski olusturabilecektir.

Grafik 11.1.13: Emtia Endeksleri (ABD Dolari, Endeks)
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Kuresel finansal kriz sonrasi, G20 énderliginde hazirlanan finansal diizenleyici reformlar, finansal sistemin
soklara karsi dayanikliligina katki saglamistir. Ote yandan, kiiresel iktisadi faaliyette yasanan yavaslama,
yUksek borgluluk, ticaretteki korumaci egilimlerin olasi olumsuz yansimalari, anlasmasiz Brexit, jeopolitik
gelismeler ile Ulkelere 6zgl riskler kiresel finansal istikrara yonelik 6nemli konjonktirel risk unsurlari
arasinda yer almaktadir. Finansal sektérde genis bir uygulama alani bulan teknolojik gelismeler ve Grlnler
birtakim fayda ve firsatlar sunmakla birlikte, finansal istikrara yonelik tasidigl potansiyel riskler ve sektorde
yapisal degisiklik yaratma olasiligi nedenleriyle ulusal ve uluslararasi finansal kuruluslar tarafindan
yakindan takip edilmektedir (Kutu II.1.1). Diger taraftan, kiresel finansal reformlarin byik oranda
tamamlanmasiyla birlikte, s6z konusu reformlarin etkilerine dair yapilmaya baslanan analizler, reformlarin
etkisini ve etkinligini artirarak strdtrilebilir, kapsayici kiresel blylime ile kiiresel finansal istikrarin
korunmasina katki saglayacak bir adim olarak degerlendirilmektedir (Kutu I1.1.11).
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Kutu Il.1.1

Finansal Teknolojiler (FinTek) Alanindaki Gelismelerin Finansal
stikrara Yonelik Potansiyel Etkileri

FinTek, finansal piyasalara, kuruluslara ve finansal hizmetlerin sunulmasina 6nemli derecede
etki ederek yeni is modelleri, uygulamalari, strecleri veya Urtnleri ortaya cikaran teknolojiye
dayali finansal yenilikler olarak tanimlanmaktadir (FSB, 2019). Son yillarda, yapay zeka ve blyuk
veri setlerinin kullanimi, dagitik veri tabanlari ve kriptoloji alanindaki uygulamalar ile mobil ve
internet teknolojilerindeki gelismeler finansal hizmetler sektériinde hizli bir sekilde uygulama
alani bularak yeni Grln, hizmet ve is modellerinin ortaya ¢ikmasina neden olmustur (Tablo
[I.1.1.1). Finansal teknolojilerin yaygin kullanimi, Grtn cesitliligini artirarak daha yiksek hizla ve
dusik maliyetle finansal piyasalara ve hizmetlere erisimi mtUmkuin kilmaktadir. Kredi aracilik
faaliyetleri, 6deme sistemleri, sigortacilik ve menkul kiymet alim satimi gibi alanlar basta olmak
Uzere, finansal hizmetlerde rekabet ve cesitliligin artmasi, daha etkin isleyen ve dayanikli bir
finansal sistemin olusmasina katki sunabilmektedir. Diger taraftan, finansal teknolojilerdeki
yenilikler, sistemik riske dontisme potansiyeli olan operasyonel ve siber riskler gibi birtakim
riskleri de beraberinde getirebilmektedir.

Tablo 11.1.1.1: Finansal Hizmetler Alaninda Kullanilan Temel Teknoloji ve Yenilikler

Teknoloji Finansal Hizmetler

Temel Risk Finansal

Yenilik Odeme Tasarruf Borglanma

Teknoloji Yonetimi Danismanlik

Yatirim Danigmanlig

Ve Makine ;
W Osrenme Kredi Kararlari
Zeka/Bliyiik g e. . /
Vi Kestirimci  yyym, Denetim ve Sigortacilik Teknolojileri, Biiyiik Teknoloji Firmalari
Analiz
Varlik Alim Satimi
Mutabakat
Dagitik Dagitik Sirketler Arasi (B2B) ve Denkler Arasi Finansal
- Defter i
Isleme/Bulut | Rl i
ilici Teknolojisi - -
Biligim (Blok Zincir) Arka Ofis islemleri; Bilgi Paylagimi
Kripto Varliklar
Akilli Otomatik Islemler
. . Sozlesmeler/
Kri rafi . . tvenli
iptografi Biyometrik Guvenlik
Veri Kimlik Koruma
Sayisal Clizdanlarin Kolay Kullanimi, Finans Bilgi Panelleri, P2P
L. Mc.)b” API/__ e Kitle Fonlamasi
Erisim/internet Cuzdan

Birlikte Calisabilirlik ve Genisleyebilirlik
Kaynak: IMF (2017)

Hizla degisen tiketici beklentileriyle baglantili olarak dijital finansal hizmetlere talep artmis,
bilisim sektériinde kaydedilen ilerleme ve finansal dizenlemelerdeki degisiklikler finansal
teknolojilerin ilerleme ve yayilma hizinin son yillarda ivme kazanmasinda etkili olmustur. S6z
konusu gelismelerin 6nimuzdeki dénemde bankacilik sektori faaliyetlerine ve riskliligine daha
fazla etki etmesi 6ngortlmekte, sektore yonelik finansal dizenlemelerin de bu dogrultuda gézden
gecirilmesi ve degistirilmesi beklenmektedir (BCBS, 2018). Finansal sektortn farkh alanlarini
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etkilemekte olan FinTek faaliyetlerinin 6demeler ve bilisim destek hizmetleri alaninda
yogunlastigl gbzlenmektedir (Grafik I1.1.1.1). Bu nedenle, soz konusu faaliyetler ¢esitli uluslararasi
kuruluslar tarafindan izlenmekte ve analiz edilmektedir.

Grafik I1.1.1.1: FinTek Faaliyetlerinin Sektdrel Dagilimi

m Odeme, Takas ve Mutabakat
Hizmetleri

M Bilisim Destek Hizmetleri
M Kredi, Mevduat ve Sermaye
Artirma Hizmetleri

M Yatirim Yonetim Hizmetleri

Diger Hizmetler

Kaynak: BIS (2018)
Dipnot: Sektorel dagilimda kullanilan veriler Basel Bankacilik Denetim Komitesi (BCBS)'ne tye ulkeler nezdinde 2016

yilinda gerceklestirilen anket sonuglarindan elde edilmistir.
Geleneksel finansal kuruluslar ile FinTek firmalari arasindaki iliskinin, piyasa yapilarinda
degisikliklere yol acarak finansal istikrara etki edebilecegi degerlendiriimektedir. Ozellikle Fintek
firmalarinca gerceklestirilen ve “acik bankacilik” olarak adlandirilan faaliyetler geleneksel yapiyi
etkileme ve dénustlrme potansiyeli tasimaktadir.t Bu gercevede, FinTek firmalarinin, 6deme
hizmetleri ve kredi aracilik faaliyeti alanlarinda rekabeti artirarak bankalarin karliligini azaltmasi
ve risk istahinin artmasina yol agmasi olasi gorilmektedir. Acik bankacilik faaliyetlerinin siber
risklere karsi kirilgan olmasi ise finansal istikrara yonelik riskler arasindadir. Diger taraftan,
merkezilesmenin azalmasi ve Urln farklilasmasi ile finansal hizmetlere erisimin kolaylasmasi,
finansal istikrara katki saglamaktadir.

Buyuk teknoloji sirketleri de dogrudan finansal hizmetler alaninda faaliyet géstererek geleneksel
finansal kuruluslar ile rekabet etmekte veya destek hizmeti sunarak isbirligi yapmaktadir.2 Blyik
teknoloji sirketleri, basta Cin olmak Gzere GOU’lerde 6deme, kredi temini ve portfdy yonetim
hizmetleri gibi alanlarda faaliyetlerini artirmaktadir. Bu durum, bankalara bagimliligi azaltarak
odunc alinabilecek fonlarin cesitlenmesini saglayabilmekte, piyasada seffafligi artirarak finansal
tabana yayillmaya katki sunabilmektedir. Artan seffaflik ile beraber 6zellikle tiketicilerin lehine
fiyatlama davranislarinin yayginlasacagi dngorilmektedir. Diger taraftan, blytk teknoloji
sirketleri, yiksek yogunlukta tlketici verisine dayali olarak gelistirilen is modelleri ile rekabet
Ustlnltgl elde edebilmektedir. Bu durum, diger finansal kuruluslarin ilgili finansal hizmet
piyasalarindan dislanmasina yol acarak s6z konusu piyasalarda yogunlasma ve dolayisiyla bytk
teknoloji sirketlerinin sistemik nemini artirma risklerini tasimaktadir. Bu sirketlerin izledigi
rekabetci fiyatlama davranisi ve belirli finansal Grlnlerin siibvanse edilmesi; risklerin yanhs
fiyatlanmasina ve tiketicilerin ylksek kaldirac ile faaliyetlerde bulunmasina da yol agma riski
tasimaktadir. Ayrica, blyUk teknoloji sirketlerinin finansal kuruluslar ile birlikte calistigi
durumlarda finansal sistemin baglantililigi artmakta ve sistemik risk olasiligl ylikselmektedir.

1 Acik bankacilik faaliyetleri, uygulama programlama arayiizii (API) kullanarak kisi ya da kisilerin farkli finansal kuruluslardaki verilerine yasal
dizenlemelere aykiri olmaksizin ulasilip, bu verilere dayali finansal trlin ve hizmetler sunulmasini icermektedir.
2 ABD’deki Google, Amazon, Facebook ve Apple ile Cin’deki Baidu, Alibaba ve Tencent biyiik teknoloji sirketleri arasinda yer almaktadir.
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Geleneksel finansal kuruluslar G¢lincl taraf hizmet saglayicilarindan belirli alanlarda teknoloji
hizmeti alabilmektedir.? Sabit yatirim ve altyapi maliyetlerini azaltmasi, piyasaya giris engellerini
ortadan kaldirmasi, makine 6grenmesi ve yapay zeka gibi teknolojik yeniliklerin uygun bir sekilde
kullanimina imkan tanimasi ve ylksek seviyede siber glivenlik sunmasi, Gclincd taraf hizmet
saglayicilarinin kullanimi ile elde edilen faydalar arasindadir. Diger taraftan, finansal kuruluslarin
bulut bilisim ve veri yonetimi gibi G¢lncu taraf hizmetlere artan bagimliliginin finansal istikrara
yonelik bazi riskleri ortaya cikardigi da g6z éntinde bulundurulmalidir. Bu kapsamda, finansal
kurulus ile Gglinc taraf hizmet saglayicilari arasinda bilgi asimetrisi olusmasi, veri mahremiyetine
iliskin hususlar, az sayida hizmet saglayicisina bagimli calisiimasi ve kritik faaliyetlerin bulut bilisim
kapsaminda yurutilmesi potansiyel riskler arasinda yer almaktadir. Operasyonel bagimliliklarin
finansal piyasalarda risklerin aktarim mekanizmasi haline gelmesi, siber dayanikhlik ve givenlik
konularini sistemik risk acisindan da 6n plana cikarmaktadir.

Teknolojik yenilikler, finansal hizmetler alaninda artan bir yer edinmekle kalmamakta, finansal
kuruluslar ve diizenleyici otoriteler tarafindan raporlama, diizenlemelere uyum ve denetim
sireclerinde de uygulama alani bulmaktadir. Yapay zeka, makine 6grenmesi ve blyUk veri gibi
teknolojik yenilikler veri raporlama ve risk yonetimi (tlketici risk profili ve kredi skorlama) basta
olmak lzere dlizenlemelere uyum sirecinde finansal kuruluslar tarafindan kullaniimaktadir.
Dizenleyici otoriteler ise gozetim, denetim faaliyetlerinin raporlanmasi ve analizlerin
ivilestirilmesi gibi alanlarda bu teknolojilerden yararlanabilmektedir. Boylece, finansal kuruluslar
daha disuk maliyetle diizenlemelere uyumlulugu saglarken, dizenleyici otoriteler de bu
teknolojiler sayesinde daha fazla veri toplayarak bu verileri analiz etme imkanina kavusmaktadir.
Ek olarak, finansal hizmetler alaninda yenilikci firmalarin desteklenmesi amaciyla daha esnek
dizenleme ve denetim sartlari saglayan kum havuzu programlari da uygulama alani bulmaktadir.
Boylece, yeni hizmet ve is modelleri finansal diizenleyici otoritelerin gozetimi altinda gergek
musteriler ile test edilebilmektedir. Bu uygulamanin finansal yeniliklerin gelismesine ve triin
cesitliliginin artmasina zemin hazirlayarak finansal istikrara katki saglayabilecegi
degerlendirilmektedir.

TUm bu gelismeler 1s1ginda, bu asamada finansal teknolojiler alanindaki hizl gelisimin finansal
istikrara yonelik etkilerinin yakindan takip edilmesi, olasi risklerin belirlenmesi ve ihtiyac halinde
ilgili sektorlerde dizenlemelerin olusturulmasi birer gereklilik olarak dne ¢cikmaktadir. Bu
cercevede, llkemizdeki diizenleyici ve denetleyici otoriteler de FinTek alaninda gerekli calismalari
ve dizenlemeleri yapmaktadir.

Kaynakga

BIS (2018), “BCBS, Sound Practices: Implications of fintech developments for banks and bank
supervisors”.

FSB (2019), “FinTech and market structure in financial services: Market developments and
potential financial stability implications”.

FSB (2017a, 2017b ), “Financial Stability Implications from FinTech” ve “FinTech Credit: Market
Structure, Business Models and Financial Stability Implications”.

IMF (2017), Staff Discussion Note, “Fintech and Financial Services: Initial Considerations”.
UNSGSA FinTech Working Group and CCAF. (2019). “Early Lessons on Regulatory Innovations to
Enable Inclusive FinTech: Innovation Offices, Regulatory Sandboxes, and RegTech”. Office of the
UNSGSA and CCAF: New York, NY and Cambridge, UK.

3 IBM, Microsoft, Cisco, Apache, BMC, HPE, Huawei, VMware, Accelerite ve Embotics sirketleri 6zel bulut bilisim hizmeti saglayan ticiincii taraf hizmet
saglayicilari arasinda yer almaktadir.
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Kutu Il.1.11

Kiresel Finansal Sistemi Dizenleyen Reformlara iliskin Etki
Analizi Calismalari

Kiuresel finansal istikrarin saglanmasinda énemli bir platform olan G20, kiresel krizin ardindan
ekonomi politikalarinda koordinasyonu artirmak ve finansal sistemi giiclendirmek icin yogun
olarak calismaktadir. G20 Uyelerinin dnderliginde hazirlanan reform giindeminin temel
unsurlari, finansal kuruluslarin saglamlastirilmasi, “batmasina izin verilemeyecek kadar buyik
finansal kuruluslar” sorununun sonlandirilmasi, tezgahUstu tlrev piyasalarin daha saglam hale
getirilmesi ve banka disi finansal araciliktan kaynakli risklerin azaltilmasi olarak belirlenmistir.:
Basta Finansal istikrar Kurulu (FSB) ve Basel Bankacilik Denetim Komitesi (BCBS) olmak tizere,
uluslararasi standart belirleyici kuruluslar bu hususlardaki reform calismalarinda 6nemli asama
kaydetmis, Basel Il dizenleme gercevesi de dahil olmak Uzere pek ¢cok reform nihai hale
getirilerek uygulanmaya baslamistir.

Reformlarin uygulama slrecinde mesafe alinmasiyla birlikte, bu reformlarin istenen sonuglari
Uretip Gretmediginin tespit edilmesi amaciyla 3 Temmuz 2017 tarihinde FSB tarafindan
reformlarinin etki analizinin nasil yapilacaginin gercevesini cizen bir dokiiman yayinlanmistir
(FSB, 2017). Etki Analizi Cercevesi’nin belirlenmesinin ardindan, ¢ konuda calismalara
baslanmistir. Bunlar; tezgahUsti tlrev piyasa reformlarinin bir pargasi olan tezgahtstu tiirev
Urtnlerin merkezi takasa tabi tutulmasinin tesvik edilmesine iliskin diizenlemeler, “batmasina
izin verilemeyecek kadar blytk finansal kuruluslar” sorunun sonlandirilmasina yonelik
diizenlemeler ve reformlarin altyapi ve KOBI finansmani odaginda reel sektére etkileridir. Bu
kutuda, analizi tamamlanan iki alan; merkezi takas tesvikleri ve reformlarin altyapi
finansmanina etkileri konularindaki bulgular paylasilacaktir.

TezgahistU tlUrev islemler piyasalarina yonelik sermaye, likidite, teminat gerekleri, merkezi
kars! taraflarin dayanikliligi, kurtariimasi ve ¢6zimlenmesi gibi diizenleme alanlarinda
degisiklikler yapilarak dogrudan ya da dolayli olarak tezgahistU tlrev drlnlerin merkezi
takasinin tesvik edilmesi amaglanmistir. S6z konusu degisikliklerin etkisini 6lcmeye yonelik
analizin bulgulari 19 Kasim 2018 tarihinde FSB (2018a) tarafindan yayimlanan raporla kamuoyu
ile paylasiimistir. Bulgulara gore, tezgahUstU tirev Urilinler piyasasindaki bircok tirev Grliinde
merkezi takasin, tesviklerin isaret ettigi dogrultuda arttig1 gérilmektedir. 2009 yilinda merkezi
takas orani ylzde 24 iken 2017 yilinda ylizde 62’ye cikmistir. Diger bir dnemli bulgu, 6zellikle
merkezi takasi yapilan islemler icin daha distk sermaye gereklilikleri, merkezi takasa tabi
tutulmayan islemler icin ilave teminat yuktUmlulikleri ve takas alaninda yapilan diger
dizenleme degisikliklerinin araci kuruluslar ile blyUk ve aktif mUsteriler icin tezgahUstd tlrev
drdnlerinin merkezi takasini tesvik ettigini gostermektedir. Diger taraftan, tesviklerin etkileri
kiiclk ve daha az aktif musteriler icin farklilasmalar géstermektedir. Ayrica, piyasa
katilimcilarinin merkezi takasa yoneliminin, piyasa likiditesi, karsi taraf kredi riski ve netlestirme
etkinligi gibi diizenleme disi faktorlerden de etkilendigi gorilmektedir. Ozellikle, sistemik
oneme sahip piyasa oyunculari agisindan dizenlemelerin merkezi takasi tesvik ettigi sonucuna
ulasiimistir.

Kiresel finansal sistemi diizenleyen reformlarin finansal araciliga olan etkisine dair analizin,
altyapi finansmani ve kiiciik ve orta blyuklikteki isletme (KOBI) finansmani basliklarinda olmak

1 Tezgahiisti tirev Urinler piyasalarinin daha saglam hale getirilmesi hedefi dogrultusunda dért baslikta calismalar yapilmaktadir: (i) Veri depolama
kuruluslarina raporlama, (i) Turev Grtnlerin merkezi karsi taraflarca takasa tabi tutulmasi, (iii) Merkezi takasin olmadigi durumlarda daha yuksek
sermaye ve teminat yikumlulugu, (iv) Elektronik platformlarda veya organize piyasalarda islem yapilmasi.
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Uzere iki asamada yapilmasi planlanmistir. Bu kapsamda, ilk asamada reformlarin altyapi
finansmanina olan etkisi incelenmistir. Bulgular, 20 Kasim 2018 tarihinde FSB (2018b)
tarafindan yayimlanmistir. Calismada, mikro ve makro veriye dayali ampirik analizlere ilave
olarak, Ulkemiz finansal kuruluslarinin da katki sagladigi altyapi finansmani egilimleri anketi,
uzmanlar ve piyasa katilimcilari ile milakatlar, sektor temsilcilerinin katiimi ile yapilan calistay
ciktilari, literatlr taramasi ve kamuoyu istisare sireci geri bildirimlerinden faydalaniimistir.
2017 yili Aralik ayinda nihai hale getirilen Basel Il reformlari basta olmak tzere son dénemde
devreye giren ve altyapi finansmanina etkileri olabilecek diger G20 reformlarinin yansimalari ise
veri eksikligi nedeniyle sadece niteliksel olarak degerlendirmeye tabi tutulmustur. Bulgulara
gore, altyapi finansmaninda, kiiresel finansal kriz sirasinda gecici olarak bir daralma yasansa da,
son yillarda, kriz dncesine kiyasla daha yavas olmakla birlikte, tekrar artis egilimi gozlenmistir.
Gelismis Ulkelerdeki artis daha ¢ok firma tahvil ihraglari, banka disi finansman ve proje
finansmani gibi finansman seceneklerindeki artistan kaynaklanirken, GOU’lerdeki artis daha cok
banka kredilerine dayanmaktadir. Bulgular, Basel Il reformlarinin altyapi finansmani hacim ve
maliyetlerinde kritik bir etkisi olmadigini gdstermektedir. Kiresel sistemik dneme sahip
bankalar acisindan bakildiginda ise bulgular, reformlarin altyapi finansmani kredilerinde
vadenin azalmasina yol actigl, bu durumun da aslinda vade uyumsuzlugunu azaltmayi 6ngoren
reform hedefleriyle uyumlu oldugu degerlendiriimektedir. Temel olarak, etki analizine konu
olan reformlarin altyapi finansmani Gzerinde belirgin olumsuz etkilerinin olmadig|
gorilmektedir.

Etki analizi calismalarinin stireklilik gdstermesi ve sonuclarinin etkin bir sekilde
degerlendirilmesi, kiiresel finansal reformlarin hem tasarim hem de uygulanmasi agisindan
kritik bir bilesen olup, reformlara dair analiz sonuclari gerek diizenleyici ve denetleyici kurumlar
gerek uluslararasi standart koyucular acisindan éntimizdeki donemde yol gosterici olacaktir.

Kaynakga

FSB (2017), “Framework for Post-Implementation Evaluation of the Effects of the G20
Financial Regulatory Reforms”, http://www.fsb.org/wp-content/uploads/P030717-4.pdf

FSB (2018a),“Incentives to Centrally Clear Over-the-counter (OTC) Derivatives — A Post-
Implementation Evaluation of the Effects of the G20 Financial Regulatory Reforms — Final
Report”, http://www.fsb.org/wp-content/uploads/R191118-1-1.pdf

FSB (2018b), “Evaluation of the Effects of Financial Regulatory Reforms on Infrastructure
Finance”, http://www.fsb.org/wp-content/uploads/P201118-1.pdf
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1.2 Yurt ici Gelismeler

2018 yili son ceyreginde iktisadi faaliyetteki dengelenme siireci belirginlesmis; reel GSYiH yillik yizde 3 ve
ceyreklik yizde 2,4 oranlarinda azalmistir. Harcama yoninden yillik bliytimeye katkilara bakildiginda, nihai
yurt ici talebin asagi yonli etkili oldugu; net ihracatin katkisindaki artisin ise ekonomideki yavaslamayi
sinirladigl gortlmektedir (Grafik 1.2.1). Son donemde aciklanan veriler, ekonomideki dengelenme
egiliminin devam ettigini gdstermektedir. 2018 yili son ¢eyreginde yillik yizde 7,8 gerileyen sanayi tretim
endeksi (SUE), 2019 yili ilk ceyreginde daha ilimli bir diisis kaydetmistir (Grafik 11.2.2). ilk ceyrekteki goreli
iyilesmeye, ihracat performansinin yani sira kamu kesiminin destekleyici durusu katkida bulunmustur. Son
donemde, kredi bluylimesindeki kismi toparlanma sinyallerine ragmen finansal kosullardaki sikihgin devam
etmesi, iktisadi faaliyetin yavas bir seyir izlemesinde etkili olmaktadir. Ek olarak, basta Glkemiz ihracat
pazarinda 6nemli bir paya sahip AB Ulkeleri olmak Uzere kiresel buylimedeki yavaslama egilimi ve
jeopolitik gelismeler, yurt ici iktisadi faaliyet acisindan asagi yonli riskleri canh tutmaktadir.

Grafik 11.2.1: Harcama Yoénlnden Yillik Buylimeye Katkilar Grafik 11.2.2: Sanayi Uretim Endeksi
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iktisadi faaliyetteki zayif seyrin, issizlik oranlari ve istihdam tGizerindeki yansimalari 2019 yili ilk ceyreginde
sirmus; mevsimsellikten arindiriimis issizlik orani, 2019 yili Subat ayi itibariyla yizde 13,6’ya ylkselmistir
(Grafik 11.2.3). Bir stredir artis egiliminde olan isglictine katim oraninda 2018 yili Kasim ayindan sonra
kismi bir gerileme yasanmistir. iktisadi faaliyette izlenen ihmli toparlanma egiliminin isglicti piyasasi
Uzerindeki etkilerinin gecikmeli olarak gozlenmesi beklenmektedir.

Grafik 11.2.3: isgiicl Grafik 11.2.4: Merkezi Yonetim Blitce Dengesi
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Son donemde, ic talepteki zayif gorinimun iktisadi faaliyet Gzerindeki etkilerini sinirlamaya yonelik
destekleyici kamu politikalarinda artis gdzlense de, biitce acigi disik seviyelerini korumaktadir. 2019 yili
ilk ceyreginde basta personel giderleri olmak Uzere tiketim ve yatirim harcamalari ile ylikselen bitce
acigl/GSYiH orani, 2019 yili sonu icin Yeni Ekonomi Programi (YEP) kapsaminda sunulan 1,8’lik hedefin bir
miktar Uzerinde gerceklesmistir (Grafik 11.2.4). iktisadi faaliyetle uyumlu olarak zayif bir seyir izleyen vergi
gelirlerinin, i¢ talepte baslayan kismi toparlanma ve yilin ikinci yarisinda vergi indirimlerinin geri alinmasi
ile 6nimuzdeki donemde kademeli iyilesme kaydedecegi distnilmektedir. YEP kapsaminda uygulamaya
alinmasi 6ngorilen tasarruf ve gelir artirici adimlar mali disiplinin korunmasi agisindan énemli
gorulmektedir.

Ihracatin ithalati karsilama orani, yurt ici talepteki zayif seyrin etkisiyle, 2018 yili ortasindan bu yana
artmaktadir (Grafik 11.2.5). Uzun dénem egilimleri gbsteren 12 aylik birikimli verilere bakildiginda, 2019 yili
ilk ceyreginde, gerek manset gerekse altin ve enerji harig dis ticaret acigindaki diizelmenin devam ettigi
gérulmektedir. ithalattaki daralmanin yaninda giicli turizm ve ihracat gelirlerinin dis ticaret acigindaki
iyilesmede 6nemli katkisi oldugu izlenmektedir. Son donemde, basta AB Ulkeleri olmak Gzere kiresel
bldylme gorinimune iliskin yavaslama sinyallerine ragmen dis talep olumlu seyrini korumaktadir. Yurt ici
talepteki daralmaya bagli olarak firmalarin dis piyasalara yénelme egilimi ve pazar cesitlendirme esnekligi
mal ihracatini desteklemekte; doviz kuru gelismeleri ve iktisadi faaliyetteki zayif seyir ithalat talebini
sinirlamakta; net seyahat gelirlerinin destegiyle dis dengedeki diizelme devam etmektedir (Grafik 11.2.6).
Cari dengedeki iyilesme egiliminin éntimizdeki donemde stirmesi beklenmektedir.

Grafik 11.2.5: Dig Ticaret Grafik 11.2.6: Cari Acik
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Dipnot: 2019 yili birinci ceyrek GSYiH verisi TCMB tahminidir.

Cari acigin finansman tarafi incelendiginde, 12 aylik birikimli degisimlere gére, dogrudan yatirimlar
istikrarli seyrini strdUrtrken diger yatirnimlar tarafinda net sermaye cikisi yasandigi ve cari acigin
finansmaninda sermaye girislerinin payinin azaldigi gorilmektedir (Grafik 11.2.7).

Zayiflayan birikimli kur etkileri, ithal girdi maliyetleri ve ic talep gelismelerine bagl olarak 2018 yilinin
Kasim ayindan bu yana enflasyon gdstergelerinde iyilesme egilimi gozlenmis; 2019 yili Nisan ayinda yillik
TUFE enflasyonu yiizde 19,5’e gerilemistir (Grafik 11.2.8). Bu dénemde, gida ve hizmet gruplarinin
enflasyona katkisi ise ylkselmistir. Cekirdek gostergelerin yillik enflasyonu ve ana egilimi daha hizli
dismus; Nisan 2019 itibariyla B ve C endeksleri ylizde 16,8 ve ylzde 16,3 olarak gerceklesmistir.
Onimizdeki dénemde, para politikasindaki siki durusun yani sira YEP kapsamindaki 2019 yili Yapisal
DonlUsim Adimlari cercevesinde dngorilen koordineli adimlarin enflasyona diists yoninde destek
vermesi beklenmektedir.
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Grafik 11.2.7: Cari Agigin Finansman Kalemleri Grafik 11.2.8: Fiyat Endeksleri (Yillik % Degisim)

(12 Ay Birikimli, Milyar ABD Dolari)
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Enflasyon gostergelerinde bir miktar iyilesme gozlense de, enflasyon beklentilerindeki yiksek seyir ile gida
fiyatlari ve ithal girdi maliyetlerindeki artislar fiyat istikrari Gzerinde risk olusturmaya devam etmektedir.
Bu kapsamda TCMB, siki para politikasi durusunu korumaktadir. 2018 yili Kasim ayindan 2019 yili Nisan
ayina kadar gecen donemde, TCMB agirlikli ortalama fonlama faizinin (AOFM) altinda seyreden tahvil
faizleri, 2019 yili Mayis ayinda politika faizine yakin seviyelere yikselmistir (Grafik 11.2.9). Son dénemde,
belirsizliklerin ve jeopolitik gelismelerin etkisiyle, Kredi Temerrit Takasi (CDS) priminde ve doviz kuru
oynakhginda dalgalanmalar gozlenmistir (Grafik 11.2.10). Piyasalarin ve aktarim mekanizmasinin etkin
isleyisini desteklemek amaciyla TCMB tarafindan kullanilan TL ve doviz likidite yonetimi aracglari piyasa

dalgalanmalarini sinirlamaktadir.

Grafik 11.2.9: Faiz Gelismeleri (Yillik, %) Grafik 11.2.10: CDS Primi ve Kur Oynaklig (Baz Puan, %)
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