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Il. Makroekonomik GOorinum

1.1 Uluslararasi Gelismeler

Gelismis lilke merkez bankalarinin para politikasi adimlari ile ABD ve Avrupa’da yasanan bankacilik
iflaslari sonrasi ortaya ¢ikan belirsizlik ortami, kiiresel likidite ve ekonomik faaliyet Uzerine etki
eden temel unsurlar olmustur.

Salgin kisitlarinin kaldirilmasiyla beraber hizli bir buyime kaydeden gelismis ve gelismekte olan tlkelerdeki
(GU ve GOU) ekonomik bilylime ivme kaybetmistir (Grafik 11.1.1). Gelismis tlkelerde uygulanan para
politikalari da finansal kosullari sikilastirarak ekonomik buyime Gzerinde olumsuz etkilerde bulunmustur.
Bankacilik sektériinde yasanan iflas olaylari, kiresel likiditeyi olumsuz etkilerken, gelismis Glke merkez
bankalarinin sorunlu bankalara likidite destegi saglamalari ve faiz artirrminda sona yaklasildig yéntundeki
so6zlu yonlendirmeleri kiresel piyasalarda yasanmasi muhtemel kalici finansman sorunlarini azaltan
unsurlar olarak 6ne ¢ikmaktadir. Buyimeye iliskin 6ncl gostergeler, imalat sanayi PMI degerlerinin ABD ve
GOU'lerde blylimeye isaret eden 50 referans degerinin lzerine ciktigini ve bahsi gecen Ulkelerde iktisadi
faaliyette toparlanmanin basladigini géstermektedir. Diger yandan Euro Bolgesi imalat sanayi PMI degerleri,
toparlanmanin heniiz baslamadigina isaret etmektedir (Grafik 11.1.2). Kuresel arz kosullarindaki iyilesme ve
enerji arzina iliskin risklerin azalmasinin kuresel iktisadi faaliyette canlanmayi desteklemesi beklenmektedir.
Oniimizdeki 3 yillik dénemde ise, diinya ekonomisinin Hindistan ve Cin ekonomilerinin énciliginde
blylme kaydetmesi beklenmektedir (Grafik I1.1.3).

Grafik 11.1.1: Ulkelerin Grafik 11.1.2: imalat Sanayi  Grafik 11.1.3: Reel GSYiH
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Kaynak: Bloomberg Son Goézlem: 2022 C4 Kaynak: Bloomberg Son Gozlem: 04.23  Kaynak: Bloomberg  Son Gozlem: 2023C1

Dipnot: GU'ler arasinda ABD, Euro Bélgesi, Japonya, ingiltere, Kanada, G. Kore, isvicre, isvec, Norveg, Danimarka ve israil
yer alirken, GOU'ler arasinda Cin, Brezilya, Hindistan, Meksika, Rusya, Tiirkiye, Polonya, Endonezya, G. Afrika, Arjantin,
Tayland, Malezya, Cekya, Kolombiya, Macaristan, Romanya, Filipinler, Ukrayna, Sili, Peru ve Fas bulunmaktadir. Grafik
[1.1.3'te, Hindistan mali yili diger tlke mali yillarindan farkli déneme sahip oldugundan, Bloomberg verisinde Dinya
Bankasi yontemi esas alinmistir.

Gelismis ve gelismekte olan iilkelerde gectigimiz yil sonundan bu yana yatay seyreden enflasyon
oranlari nisan ayi itibariyla diisiis gosterirken halen yiiksek seviyelerini korumaktadir.

Salgin déneminde ertelenen talebin devreye girmesi ve tedarik zincirindeki aksamalar nedeniyle kiresel
enflasyon yukselmistir. Kiresel enflasyon oranlari, enerji fiyatlarindaki disusle beraber 2022 yili son
ceyreginden itibaren kismen gerilemekle birlikte halen yiksek yUksek seviyesini korumaktadir (Grafik I1.1.4,
Grafik 11.1.5). Gegtigimiz ddnemde salginin ve Rusya-Ukrayna ¢atismasinin Uretim ve tedarik zincirleri
Uzerindeki etkisi ile ivme kazanan emtia fiyatlari, Cin ekonomisi basta olmak tzere kiresel ekonomik
faaliyetin zayiflamasi ve resesyon beklentisi ile bir miktar gerilemistir (Grafik 11.1.6). Sikilasan kiresel finansal
kosullar altinda zayiflayan talebin de emtia fiyatlarindaki gerilemede etkili oldugu degerlendirilmektedir.
Diger yandan, bankacilik sektériinde yasanan iflaslarla 6nemli gerileme kaydeden brent petrol fiyatinin,
takip eden dénemde toparlanma kaydettigi gorilmektedir. Ek olarak, petrol ihrac eden ulkeler tarafindan
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Uretimin mayis ayindan itibaren kisitlanacagina dair agiklamalarin da etkisiyle nisan ayi basinda petrol
fiyatinda 6nemli artis yasanmis, ancak bu artisi ay sonuna dogru bir miktar geri ¢cekilme izlemistir.

Grafik 11.1.4: Kiiresel Grafik 11.1.5: Kiiresel Grafik 11.1.6: Emtia Endeksleri
Enflasyon - Gelismekte Olan Enflasyon - Gelismis Ulkeler (Endeks, 25.12.2020=100)
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Dipnot: Enflasyon oranlari, ilgili Glkelerdeki TUFE yillik degisimini ifade etmektedir. Grafik 11.1.4 ve Grafik Il 1.5'te yer alan
stirekli cizgi ilgili Glke gruplari arasindaki medyan degeri gostermektedir. GOU'ler arasinda Brezilya, Meksika, Rusya,
Polonya, Endonezya, G. Afrika, Tayland, Cekya, Kolombiya, Macaristan, Romanya ve Filipinler yer almaktadir. GU'ler
arasinda ABD, Euro Bélgesi, Japonya, ingiltere, Kanada, G. Kore, isvicre, isveg, Norveg ve israil yer almaktadir. Tarali
alanlar, ilgili tlke gruplarinda goézlenen en ylksek ve en disuk degerleri belirtmektedir.

Gelismis Ulkelerin uzun vadeli tahvil getirilerindeki artis egilimi yerini yatay seyre birakmis, ABD
dolar endeksinde 6nceki donemlerde gozlenen artis da terse donmustiir.

GU merkez bankalarinin politika adimlari sonrasinda bu tlkelerin tahvil faizlerindeki yasanan yukselis
egilimi bu dénemde yataya dénmus, ABD dolar endeksi ise 2001 yilindan bu yana en ylksek degerini
almasinin ardindan gerilemeye baslamistir (Grafik 11.1.7). Kiresel finansal kosullardaki sikilasmanin
yavaslayacagina yonelik beklentilere bagli olarak GOU'lere yilin ilk ¢eyreginde hem hisse senedi hem de
tahvil ve bono cinsinden portfdy girisleri yasanmistir (Grafik 11.1.8). S6z konusu Ulkelere yénelen portfoy
akimlari, gectigimiz yillarda gézlenen mevsimsel 6zelligini devam ettirmis ve mart ayi itibariyla GOU'lerden
portfdy cikislari yasanmistir. Ancak, nisan ayi basi itibariyla GOU'lerde hem tahvil hem de hisse senedi
cinsinden portfoy girisleri yasanmaya baslanmistir. Bu dénemde, Cin’e yonelik hisse senedi cinsi portfoy
girislerinin devam ettigi dikkat cekmektedir.



Finansal istikrar Raporu- Mayis 2023 | Makroekonomik Gériniim H

Grafik 11.1.7: ABD Dolar Endeksi ve Gelismis Grafik 11.1.8: GOU'lere Yénelen Haftalik Fon
Ulkelerde 10 Yillik Hazine Tahvil Getirileri Akimlari (4 Haftalik Birikimli, Milyar ABD Dolarr)
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Gelismekte olan ulkelerde bor¢luluk oranlarinda 6nemli bir degisiklik olmazken, gelismis llke
bor¢luluk oranlarinda azalma goriilmektedir.

GU'lerde ézellikle kamu kesiminin artan finansal borcluluk oraninin gectigimiz yil itibariyla énemli gerileme
gosterdigi izlenmistir. Diger yandan, GOU'ler ve GU'lerde finansal borcluluk oranlarinda gézlenen
kompozisyonel farkhhgin bu dénemde de korundugu gortlmektedir. Buna gore, 2021 yilina kiyasla
GOU'lerde reel sektér firmalarinin finansal piyasalardan ve kuruluslardan borglanan temel aktér olarak éne
clkmaya devam ettigi, 6zellikle finansal kesimin bor¢luluk oraninin ise GU'lere kiyasla oldukca diisik oldugu
gdzlenmektedir. Diger yandan, GU'lerde ise kamu kesiminin ve finans sektériiniin en borclu sektérler
oldugu dikkat cekmektedir (Grafik 11.1.9 ve Grafik 1.1.10).

Grafik 11.1.9: GOU’'lerde Finansal Borgluluk Grafik 11.1.10: GU’lerde Finansal Borgluluk
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Dipnot: Ortalama hesaplamalarinda Glkelerin GSYiH agirliklari esas alinmistir. Uclincli ve dérdinci ceyrek verileri IIF
tahminleridir.

2023 yilinda cevresel, sosyal ve yénetisim temali borclanma faaliyetlerinde son déneme gore
gerileme goriilmektedir. Bu gelismede, ABD ve Avrupa’da yasanan banka iflaslarinin ardindan kredi
kosullarinda yasanan sikilasmanin da etkili oldugu degerlendirilmektedir.

Surdurtlebilir finansman faaliyetleri, salginin baslangici ile kiresel finansal gindeme yerlesen iklim
degisikliginin bir yansimasi olarak hizlanmistir. Pandemi sonrasi donemde gelismis Glkelerin 6nctligunde
hizla artis gosteren surdurulebilirlik temali tahvil ihraglari ve banka kredileri dnemli blyime kaydetmistir
(Grafik 11.1.11). Ancak, sikilastirici para politikasi uygulamalari sonucu artan finansman maliyetleri nedeniyle
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ve Rusya-Ukrayna catismasinin Avrupa icin yarattigl enerji sorunlarinin da etkisiyle, sirdurulebilirlik temal
bor¢lanma faaliyetleri gectigimiz yilin ikinci yarisindan itibaren ivme kaybetmistir. ABD ve Avrupa'da
yasanan banka iflaslari sonucu kredi kosullarinda yasanan sikilasmanin da bu gelismede etkili oldugu
degerlendirilmektedir. Nitekim, 2023 yili ilk ceyrek itibariyla hem gelismis hem de gelismekte olan tlkelerde
surduaralebilirlik temali bor¢lanmanin blyuk oranda tahvil ihracglariyla karsilandigy, buna karsin ilgili tematik
banka kredilerinin ise 6nemli 6l¢lde azaldigi dikkat cekmektedir (Grafik 11.1.12). 2023 yili ilk ceyrek itibariyla,
surduardlebilirlik temali tahvil ve kredi miktari yaklasik 5,1 trilyon ABD dolarina yukselmis bulunmakta olup,
bu oran kuresel bazda toplam finansmanin yaklasik ytzde 5,5'ine denk gelmektedir.

Grafik 11.1.11: Cevresel, Sosyal ve Yonetisim Grafik 11.1.12: Cevresel, Sosyal ve Yonetisim
Temali Bor¢lanma (Milyar ABD Dolarr) Temali Tahvil ihraglari ve Banka Kredileri
(Milyar ABD Dolari)
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Notlar: Gelismekte Olan Ulkeler (GOU), Gelismis Ulkeler (GU), Kiyi bankaciligi merkezleri, sirasiyla 141, 35 ve 24 farkl tGlkenin
toplamindan olusmaktadir. Ulke listeleri hakkinda detayl bilgiye IIF kurumsal web sitesinde yer alan sirdirulebilir bor¢ ekrani
bashgindan ulasilabilir. Cevresel, Sosyal ve Yonetisim temali bor¢lanma hem tahvil hem de banka kredisi olarak
saglanabilmekte olup, Grafik I1.1.14 bu kirilimi GU ve GOU'ler icin detayli olarak incelemektedir.
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Kutu I1.1.1: Bankacilik Sektériinde Son Donemde Yasanan Kuresel
Gelismeler

ABD'de Kaliforniya ve New York merkezli, mudileri genel olarak buytik teknoloji firmalari olan iki
bankanin iflas agiklamalari; sonrasinda isvicre'nin en bily(ik ikinci bankasi konumunda olan kiiresel
sistemik dneme sahip bir bankanin devri ve ardindan yine ABD’de Kaliforniya merkezli bir baska
bankanin iflasi, kuresel finansal sistemin soklara dayanikliligina ve bu gelismelerin sistemik risk
olusturma potansiyeline iliskin endiseleri 6n plana ¢ikarmistir.

ABD’deki girisim sermayesi ile desteklenen teknoloji ve bilim sirketlerinin yarisina yakinina ve 2500'Un
Uzerinde girisim sermayesi sirketine hizmet veren Silicon Valley Bridge Bank (SVB), 10 Mart 2023
tarihinde iflas ettigini agiklamistir. SVB'nin sigortali mevduat hesabina sahip mudilerinin ayni hafta
icinde, sigortasiz mevduat hesabina sahip mudilerinin ise bir sonraki hafta hesaplarina erisebilecekleri
aciklanmis, ancak bu agiklama piyasayi sakinlestirmeye yeterli olmamistir. Orta 6lcekli benzer bazi
bankalardan mevduat ¢ikisi yasanmis ve ABD merkezli bir diger banka daha, Signature Bank, 12 Mart
2023 tarihinde iflas ettigini agiklamistir.

Kiresel Finansal Kriz’den bu yana ABD'de iflas eden en buyik banka olan SVB'nin iflasi sonrasinda
ABD Hazine Bakanhg), Fed ve Federal Mevduat Sigorta Kurumu (FDIC) tarafindan mevduat sahiplerini
koruyacak adimlar atilmistir.” Fed, 12 Mart 2023 tarihinde, kosullari saglayabilen mevduat
kuruluslarina ilave fonlama saglayan yeni bir program (Bank Term Funding Program) baslatmis olup
bu program bankalara teminatlarinin nominal degeri tizerinden bor¢ vermekte ve bankalari mevduat
cikislarina karsi daha direngli hale getirmeyi hedeflemektedir. FDIC, Mevduat Sigortasi Fonunu (DIF)
yalnizca sigortali mevduat hesaplari icin degil, bahsi gecen iki bankanin sigortasiz mevduatini da
kapsayacak sekilde sistemik risk istisnasi yaparak mudilerin zararini karsilamis olup sonrasinda bu iki
banka da farkli bankalar tarafindan satin alinmistir.2

Mart ayinda SVB ve Signature Bank'in iflas strecinde bélgesel bankalarin mudilerinin yasadigi
endiseler nedeniyle bir diger bankanin, First Republic Bank, hisseleri deger kaybetmeye baslamistir.
First Republic Bank'in 24 Nisan 2023 tarihinde yayimladigi 2023 yili ilk ceyrek finansal raporunda 2023
yiliilk ceyreginde bir dnceki ceyrege kiyasla ylizde 41 oraninda bir mevduat ¢ikisi gbzlenmektedir.3
Banka, nitelikli mUsterilere ucuz ipotek senedi (mortgage) saglamis olup, yukselen faiz oranlari,
bankay! ipotek portféyu Uzerinde buyuk kayiplarla karsi karsiya birakmistir. 1 Mayis 2023 tarihinde
bankanin iflas ettigi ve varliklarinin buytk bélimuinin ABD'nin varlik buyudkligu agisindan en buyuk
bankasi olan JP Morgan Chase'e satildigi duyurulmustur. First Republic Bank, 2008 yilinda Washington
Mutual Inc.'in yasadig iflasin ardindan, ABD'de batan en buyuk ikinci banka olmustur. ABD'de yasanan
banka iflaslari, banka varlik buyUklGgu acisindan Kuresel Finansal Kriz'e yaklasmistir (Grafik 11.1.1.1).
Yetkili otoritelerin aldiklari tedbirlere ragmen bankalarin CDS spredlerinde artislar ve piyasa
degerlerinde dususler gozlenmistir (Grafik 11.1.1.2).

ABD’deki banka iflaslari ve mevduat cikislarinda, uzun sire dustk faiz ortaminda is yapan bankalarin
risk yonetimi agisindan faiz artislarinin getirebilecegi riskleri yeterince ele almadigi, uzun vadeli

menkul kiymetlere yatirim yaparak ilave risk aldigi gdzlenmistir. Bu kapsamda, SVB bilancosu
incelendiginde, varlik ve yakumlilukler tarafindaki bazi 6zellikler dikkat cekmektedir. Yukumlultik
tarafinin mevduat agirlikli olup, banka musterileri agisindan girisim sermayesi firmalarindan olusan
sektorel bir yogunlagsmanin mevcut oldugu gérilmektedir. Varlik tarafi ise menkul kiymet agirlikl olup,
faizlerin dusuk seyrettigi donemde musteri mevduati kullanilarak alinmis, yatirimlar ¢esitlendirilmemis
ve zarar karsilama kapasitesini asan risklere maruz kalinmistir.

" https://www.fdic.gov/news/press-releases/2023/pr23029.html

2 https://www.fdic.gov/news/press-releases/2023/pr23022.html
https://www.fdic.gov/news/press-releases/2023/pr23026.html

3 https://ir.firstrepublic.com/static-files/013f57fb-b980-4353-bbb3-0e7a3b27f20a
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Yukselen faiz oranlari ile fonlama ihtiyaci artan ticari musteriler, likidite ihtiyacini karsilamak i¢in mevduat
cekisine baslamis, musterilerinin giderek artan bu taleplerini karsilamak icin SVB, vadeye kadar elde
tutulacak menkul kiymetler de dahil olmak tzere varliklarini satmak durumunda kalmis ve zarar etmistir.

Grafik 11.1.1.1: ABD'de Varhk Buyuklugu Grafik 11.1.1.2: ABD'de Bolgesel Bankalarin
Acisindan Banka iflaslari (Milyar ABD dolar;,  Piyasa Degerleri (ABD dolari)
Yillik)
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Dipnot: SPDR S&P Bdlgesel Bankacilik Borsa Yatirim
Fonunun hisseleri baz alinmustir.

28 Nisan 2023 tarihinde Fed, SVB'nin iflasi ile dizenleme ve denetim kosullarina iliskin; FDIC Signature
Bank'in iflasina iliskin yayimladigi raporlarda banka iflaslarinin temel nedeninin yanhs yénetim oldugunu
ifade etmistir.# Diger yandan, ABD'de 24 Mayis 2018 tarihinde onaylanan Ekonomik Buylme, Dizenleyici
Yardim ve TUketiciyi Koruma Yasasi kapsaminda Fed, bankalarin likidite, sermaye gibi yasal dizenleme ve
raporlama yukumlualtklerini bankalarin varlik buyutkliklerine gére farkhlastirmistir. Bu ¢cercevede, iflas eden
U¢ banka, dizenleme ve raporlama yukumlulUklerinin daha buyuk bankalara kiyasla daha az siki oldugu
gruplarda yer almistir. Fed ve FDIC, raporlarinda bu duruma deginmis olup, otoritelerin riskleri belirleme ve
bu risklere midahale etme hizlarinin yeterli olmadigini, dizenleme ve denetleme hususlarinin iyilestirmeye
acik oldugunu belirtmistir.

ABD’de mart ayinda yasanan banka iflaslari sonrasinda, isvicre merkezli kiiresel sistemik éneme sahip olan
Credit Suisse'in CDS'inde yaklasik bin baz puanlik artis goérilmus ve bankanin hisseleri UBS'e devredilmistir.
isvicre Finansal Piyasa Denetim Otoritesi (FINMA), 19 Mart 2023 tarihli duyurusuyla bu hisse devrine onay
vermistir.5 Ayrica, nominal degeri 16 milyar isvicre frangi tutarinda olan ana sermaye cinsinden borclanma
araci (AT1) zarara konu edilerek bahsi gecen bankanin cekirdek sermayesinde artis saglanmistir.
Uluslararasi piyasalarda alacakl hiyerarsisine uyulmadigi sebebi ile elestirilen ve finansal piyasalarda
endise yaratan AT1’lerin zarara konu edilmesi hususunda FINMA bir duyuru yayimlayarak alinan
aksiyonlarin gecerli tahvil izahnameleri ve isvicre Federal Konseyi Acil Durum Yénetmeligine dayandigini,
yatirimcilarin hiyerarsisinin degistirilmedigini, otoritelerin bu hususta bir degisiklige gitmedigini
vurgulamistir.® Avrupa Birligi (AB) dizenleme otoriteleri de tahvil piyasalarindaki endiseleri yatistirmak
amaciyla ortak bir aciklama yaparak, AB'de Finansal istikrar Kurulu (FSB) ¢céziimleme cercevesine uygun bir
alacakli hiyerarsisi bulundugunu, bu ¢cercevede ana sermaye cinsinden bor¢lanma araglari dncesinde
hissedarlarin sermayesinin zarara konu edildigini belirtmistir.”

4 https://www.federalreserve.gov/publications/files/svb-review-20230428.pdf
https://www.fdic.gov/news/press-releases/2023/pr23033.html

5 https://www.finma.ch/en/news/2023/03/20230319-mm-cs-ubs/

% https://www.finma.ch/en/news/2023/03/20230323-mme-at1-kapitalinstrumente/

7 https://www.bankingsupervision.europa.eu/press/pr/date/2023/html/ssm.pr230320~9f0ae34dc5.en.html
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ABD ve isvicre bankacilik sektérlerinde yasanan gelismelerin yarattig) belirsizlik ortaminin tGlkemiz
bankacilik sektérine olumsuz bir etkisi olmamistir. Bankalarin 5 yillik CDS spredleri yatay bir gelisim
sergilemistir (Grafik I1.1.1.3). Ayrica, bankalarin aktif bir risk yonetimi anlayisini benimsemelerinin yani sira,
riskler karsisinda gerekli likidite ve sermaye tamponlarina sahip olmasi, sistemik élcekte sorun yasanmasi
ihtimalini azaltmaktadir. Ulkemizde bankalarin stres zamanlari icin yeterli zarar karsilama kapasitesine
sahip oldugu degerlendirilmektedir. Ulkemizde faaliyet gésteren mevduat ve katilim bankalari 2016
yilindan beri likidite karsilama oranina tabidir. Bankalarin toplam ve YP likidite karsilama oranlarinin
standart rasyolarin Uzerinde seyretmekte ve bilancolarinda YP likit aktif pay1 2020 ortalarindan itibaren
yukari yonlu hareket etmektedir (Grafik 11.1.1.4).

Grafik 11.1.1.3: Secilmis Bankalarin 5 Yilhik CDS Grafik I11.1.1.4: Likit Aktiflerin Toplam Aktiflere
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Kaynak: Bloomberg Son Gozlem: 03.05.23 Kaynak: TCMB, BDDK Son Gozlem: 20.04.23
Dipnot: Kesikli ¢izgi SVB'nin Federal Mevduat Sigorta Dipnot: Likit aktifler, nakit degerler, TCMB, ZK, yurtdisi
Kurumu (FDIC) na devroldugu tarihi belirtmektedir. bankalar (Serbest), serbest DBS ve diger Likit aktiflerin
toplamidir.

Uluslararasi piyasalarda yasanan gelismeler, Kuresel Finansal Kriz sonrasi reform calismalarinin dnemli
parcalari olan Basel lll standartlari ile ¢ercevelenen finansal kuruluslarin saglamligi ve “batmasina izin
verilemeyecek kadar buyuk” sorununa yonelik konular ile yayilma etkisi ve sistemik risk kavramlarinin
glundeme gelmesine yol agmistir. Sistemik risk, reel ekonomi icin ciddi olumsuz sonuclari olan, finansal
hizmetlerin saglanmasini yaygin olarak sekteye ugratan risk olarak tanimlanmakta olup, makroihtiyati
politika cercevesinin temel elementlerinden biridir. Sistemik 6neme sahip finansal kuruluslar ise,
zayifliklari veya duzensiz iflaslari, buyukltkleri, karmasiklklari ve baglantililiklari nedeniyle finansal
sistemde ve ekonomik faaliyette 6nemli bozulma yaratabilecek kuruluslardir. Bankacilik sektéri agisindan
bakildiginda, sistemik 6neme sahip bankalarin devlet midahaleleri ile kurtariimasinin ne kadar yuksek
maliyetli oldugu, bu bankalarin devlet tarafindan kurtarilacagi beklentisinin, bankalari daha fazla risk
almaya yonlendirdigi, fonlama avantaji ile bankalara 6rtull destek sagladigi ve ahlaki ¢ékuntu riski yarattigi
Kuresel Finansal Kriz'de agikca gorialmustar.

Bu kapsamda Finansal istikrar Kurulu (FSB), Basel Bankacilik Denetim Komitesi (BCBS) tarafindan belirlenen
metodoloji cercevesinde ve BCBS ile ulusal otoritelerle istisare ederek her yil kiiresel sistemik 6neme sahip
bankalari agiklamakta ve bu bankalar diger bankalardan farkl dizenlemelere tabi tutulmaktadir. S6z
konusu bankalarin iflas olasiliklarinin azaltilmasi icin zarar karsilama kapasitelerinin artiriimasi ve ilave
yukuamllukler getirilmesi, daha siki denetime tabi tutulmalary, iflaslari halinde olusacak etkilerin azaltilmasi
amaciyla kuresel 6lcekte ¢c6zimleme cercevelerinin olusturulmasi, sinir 6tesi is birligi anlasmalari bu
dizenlemelerden bazilaridir. Ayrica, Basel lll cercevesi ile ilave sermaye ve kaldirag yukidmlultkleri
getirilmistir.

8 https://www.fsb.org/2011/10/r_111027b/
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Bankacilik sektériinde son dénemde yasanan gelismeler, Kiresel Finansal Kriz sonrasi hazirlanan G20
finansal reformlarini bir 6lgiide sinama imkani sunmustur. Bu gelismelerin etkilerinin dogru bir sekilde
degerlendirilmesi 6nemlidir. Kiresel finansal sistem, son g yildir Snemli soklara maruz kalmaktadir. Digsal
birer sok olarak yasanan pandemi ile Rusya ve Ukrayna arasindaki ¢catisma, kiresel ekonomi Uzerinde
onemli etkiler birakmistir. Bu iki digsal soktan farkli olarak, bankacilik sektériinde son dénemde yasanan
uluslararasi gelismeler finansal sistem ekseninde olup, kiresel ekonomiye etkisi sinirli olmustur. Ote
yandan, s6z konusu gelismeler, etkili banka kurumsal yonetisimi, bankacilikta risk yonetimi, teknolojik
gelismelerin iflaslarin hizina etkileri, banka-banka disi finansal kurulus baglantililigl, bankacilik
duzenlemeleri ve ¢dziimleme ¢ercevesinin kuresel bankacilik sisteminin soklara dayanikliligi acisindan
oénemini bir kez daha vurgulamistir. Kiiresel Finansal Kriz sonrasi reformlar, kuresel finansal sistemin
soklara dayanikliligini artirmis olsa da finansal kosullarda sikilagsma ve likidite zorluklari karsisinda daha
zayif is modellerine sahip ve yeterli risk ydnetimi yapamayan bankalarin iflas edebilecegi gérilmustur. Bu
kapsamda, uluslararasi finansal kuruluslar ve standart belirleyici kuruluslar, reformlardan elde edilen
kazanimlari korumak amaciyla finansal istikrara yonelik nemli kirllganhklara neden olan hususlari
dizenleme ve denetim otoriteleriyle birlikte yakindan takip etmekte ve yasanan gelismelerden 6grenilen
dersler ile olasi tedbirler Gizerinde ¢alismaktadir.
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1.2 Yurt i¢ci Temel Makroekonomik Gelismeler

iktisadi faaliyet 2022 yili son g¢eyreginde dis talepteki zayiflamaya bagl olarak yillik bazda sinirh
ivme kaybederken, i¢ talep canlihgini korumustur.

GSYiH 2022 yilinin son ¢eyreginde yillik olarak yiizde 3,5, mevsim ve takvim etkilerinden arindiriimis verilere
gore ceyreklik bazda yuzde 0,9 bayimastir. Bu dénemde blyumenin harcama yontnden temel belirleyicisi
Ozel tuketim onculiginde nihai yurt ici talep olmus, makine-techizat kaynakli yatirimlarin buyimeye pozitif
yonde katkisi devam etmistir (Grafik 11.2.1). 2022 yili genelinde yillik biyime ise yluzde 5,6 oraninda
gerceklesmistir. Depremin etkisiyle subat ayinda daralan sanayi Gretim endeksi, ocak ve mart aylarindaki
gucla seyirle ceyreklik bazda bir miktar blytme kaydetmistir. Nisan ayina iliskin 6ncl gostergeler sanayi ve
hizmet sektorlerinde Uretim artisina isaret etmektedir (Grafik 11.2.2).

Grafik 11.2.1: GSYiH Biiyiimesi ve Harcama Grafik 11.2.2: iktisadi Faaliyete iligkin
Yénunden Yillik Bayumeye Katkilar (% Puan) Secilmis Oncii Goéstergeler (Endeks)
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Dipnot: Sanayi Uretim Endeksi (SUE, 2015=100) ve Hizmet
Sektorl Satinalma Mudurleri Endeksi (SAMEKS-Hizmet)
mevsim ve takvim etkilerinden arindiriimistir. Kesikli cizgi,
imalat Sanayi Satinalma Yéneticileri Endeksi (PMI) ve
SAMEKS i¢in 6nceki aya gore duragan durumu gosterir.

ihracat afet kaynakh etkilere ragmen artis egilimi sergilerken altin ithalatindaki hizlanma ve
tuketim mallari ithalatindaki artis sonucunda dis ticaret acigi yukselmis, hizmet gelirlerindeki giiclii
seyir cari islemler dengesini desteklemeye devam etmektedir.

Turizmde suregelen glclu katkiyla birlikte hizmet gelirlerinde devam eden artis egilimi cari islemler
dengesini desteklemeyi surdirmektedir. Altin ve enerji hari¢ tutuldugunda ithalat, ihracat ile benzer bir
egilim sergilemektedir. Cari islemler acigi 2023 yil mart ayi itibariyla yillik bazda 54,2 milyar ABD dolari
diuzeyinde gerceklesirken, enerji ve altin haric cari islemler ayni ddnemde 49,3 milyar ABD dolari fazla
vererek olumlu gelisimini surdtrmustuar (Grafik 11.2.3).
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Grafik 11.2.3: Cari islemler Hesabi Gelismeleri
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Dipnot: Dis ticaret tutarlari icin genel ticaret sistemi tanimli ve mevsim/takvim etkisinden arindirilmis aylik ihracat (fob) ve
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Emtia Endeksi (Refinitiv/CoreCommodity CRB Index), ham petrol, altin, bakir, canli hayvan, seker gibi 19 adet emtia vadeli

Cari islemler acig1 agirlikh olarak yurt disi yerlesiklerin yurt ici bankalardaki mevduati ile kismen
krediler ve dogrudan yatirimlar yoluyla finanse edilmistir.

Cari islemler agig1 kaynakli finansman ihtiyaci 2022 yili son ¢eyreginde agirlikl olarak diger yatirimlar altinda
izlenen bankalarin yurt disi yerlesikler mevduati ve dogrudan yatirimlarla karsilanirken 2023 yilinin ilk
ceyreginde cari acik finansmaninda rezervlerin katkisi artmistir (Grafik 11.2.4). Bankalar yurt disi kredilerde
son yillardaki net 8deyici konumlarini 2023 yili mart ayi itibariyla koruyarak borclulugu azaltmaya devam
etmistir. Ote yandan banka disi ézel sektér dis borclarini son aylardaki bir miktar gerilemeye ragmen ylksek

oranda yenileyerek cari acigin finansmanina katkisini sirdirmektedir (Grafik 11.2.5).

Grafik 11.2.4: Cari A¢igin Finansmani (12 Aylik
Birikimli, Milyar ABD Dolari)

Grafik 11.2.5: Dis Bor¢ Cevirme Orani
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hesaplanmistir.

2022 yili Gglincu ¢eyreginde dusus yasayan vergi gelirlerinin faiz disi harcamalari karsilama orani, yilin son
ceyreginde artisa gecmis, 2023 yili ilk ceyreginde afetin de etkisiyle harcamalarda gozlenen artisla birlikte
bir miktar gerilemistir. Yilin ilk ceyreginde butge gelirlerindeki donemsel artis orani ise gecici kurumlar
vergisi tahsilatinin mayis ayina kaydirilarak subat ayinda yapilmamis olmasinin yansimasiyla daha dusuk
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kalmistir. Boylece 2022 yili sonunda ytizde 0,9 olan bitce agiginin milli gelire orani, mart ayi itibariyla yizde
2,5'e yukselmistir (Grafik 11.2.6).

Liralagsma Stratejisi kapsaminda uygulanan politika bilesiminin olumlu etkileriyle birlikte enflasyon
seviyesinde ve egiliminde iyilesme gériilmeye baslanmistir.

Tuketici fiyatlar enflasyonu 2022 yili sonundaki yizde 64,3 dizeyinden nisan ayinda ylzde 43,7'ye
gerilemistir. Yillik enflasyon enerjide daha belirgin olmak Gzere tim gruplarda onceki yila gére disus
kaydetmistir. Bununla birlikte, gida ve alkolstz icecekler ile kismen hizmetler grubunda yillik fiyat artisi
nispeten ylUksek seyretmektedir. Uretici fiyatlari nisan ayinda enerji fiyatlarindaki diststin destegiyle yillik
bazda gerileme egilimini sirdirmastir. Bu gériiniim altinda ¢ekirdek TUFE endekslerinde yillik degisim
oranlart hem B hem de C gostergesinde gerilemistir (Grafik 11.2.7).

Grafik 11.2.6: Merkezi Yonetim Biitce Grafik 11.2.7: Enflasyon Gelismeleri
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Dipnot: 2023 yili 1. ceyrek GSYiH tahmin degeridir. Dipnot: TUFE'den islenmemis gida Grlnleri, enerji, alkolli

ickiler ve tuttin ile altin kalemlerinin ¢ikariimasiyla B endeksi,
buna ek olarak gida ve alkolsuz iceceklerin ¢ikariimasiyla C
endeksi elde edilmektedir.



