TUrkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

|. Makroekonomik Gorunum

ABD  Baskanlk secimi  sonrasinda  uluslararasi  finansal
gérinUme dair belirsizlik algisi kayda deger élcUde artmistir. ABD'de
yeni ydénetimle beraber maliye ve dis ticaret politikasinda
yasanabilecek degisimlerin, Fed para politikasina yansimalar
piyasalar tarafindan beklenmektedir. Avrupa ve Japonya merkez
bankalar ise genisleyici para politikasini sGrdirmektedir. Son rapor
déneminden sonra gelismekte olan Ulkelere sermaye girisleri artmis,
ancak 8 Kasm ABD Baskanlk secimi sonrasinda séz konusu
Ulkelerden yogun portfdy  cikislarn  yasanmistir. Sermaye
hareketlerindeki gelismelerin bir yansimasi olarak ABD dolar diger
para birimleri karsisinda deger kazanirken, sabit getirili menkul

kiymetlerin getirileri yUkselmistir.

OnclU  géstergeler,  yurt ici  ekonomik  faaliyetlerdeki
yavaslamanin yilin ikinci ceyreginde devam ettigine ve buna bagh
olarak issizlik oraninin  arthgina isaret etmektedir.  Kiresel
ekonomilerde gorilen yavaslama ve sUregelen jeopolitik riskler, dis
ticaret Uzerinden ekonomik faaliyet Uzerindeki olumsuz eftkisini
devam ettirmektedir. ingiltere’'nin Avrupa Birligi'nden ayrima karari
ile birlikte ABD Baskanlik secimleri sonrasi kUresel piyasalarda yasanan
hareketlilik séz konusu olumsuz seyre katki saglamaktadir. TUketici
fiyatlar, 2016 yill G¢cUncU ¢eyreginde bir dnceki ceyrekteki ylikselisinin
tersine temel mal ve islenmemis gida fiyatlannin etkisiyle dismdstUr.
Cari islemler acigi, son dénemde turizm sektérindeki daralmaya
ragmen ithalatin ihracata kiyasla daha yiksek dusis gdstermesi
sonucu gerilemistir. Rusya ile sUrdUrGlen normallesme sUrecinin
eftkisiyle cari aciktaki iyilesmenin sirmesi beklenmektedir. Ulkemiz risk
primi, sdrddrdlen mali disiplinin de katkisiyla, Temmuz ayindaki
yUkselisine karsin ilerleyen aylarda belirgin bir dUsUs kaydetmistir.
Déviz piyasalarinda gdézlenen hareketliligin  temel nedeninin ise
gelismis Ulkelerin gelecek dénem faiz politikalarina yénelik belirsizlikler

oldugu degerlendiriimektedir.
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Grafik I.1.1

Secilmis Ulkelerde Basabas Enflasyon Orani
(10 Yillk, Yuzde)
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Basabas enflasyon orani, ayni vadedeki hazine tahvil getirisinden

enflasyon  endeksli  tahvil  gefirisinin ~ ¢cikanimasi  yoluyla
hesaplanmaktadir.
Kaynak: Bloomberg (Son Veri: 22.11.16)
Grafik 1.1.2
Borsa Endeksleri
(YUzde Degisim, 08.11.2016-21.11.2016)
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Kaynak: Bloomberg (Son Veri: 21.11.16)

[.1 Uluslararasi Gelismeler

ABD Baskanlik segimi sonucu, finansal piyasalarda oynakhgin
ve belirsizligin artmasina neden olmustur. Yeni yonetimin vergilerde
indirime ve kamu harcamalarinda artisa gidecedi beklenmektedir.
S6z konusu genisleyici maliye politikasinin enflasyonun yani sira,
bUyUmede de artisa neden olabilecedi dUsUnUlmektedir (Grafik
[.1.1). Bu nedenle, secimin hemen sonrasinda hisse senedi
piyasalarinda gorulen sert tepki, gelismis Ulkelerde yerini kisa sUrede
toparlanmaya birakmistir (Grafik 1.1.2). Diger taraftan tahvil satislan
hiz kazanirken, tahvil getirilerinde artis goérilmustor (Grafik 1.1.3 ve
1.1.4).

Piyasalar secim sonrasinda, Fed para polifikasindaki
normallesme sUrecine iliskin beklentilerini yukar yonld gincellemistir.
Bununla birlikte Fed, normallesme surecinin kademeli olacagina dair
politika durusunu korumaktadir. Onct bUylime gdstergelerinden
gelen destekle, Fed politika faizinin Aralk ayinda arfinlacag
beklenfisi  gUclenmistir. S6z konusu gelismeler 1siQinda, FOMC
Uyelerinin projeksiyonlarn ve piyasa beklentileri son dénemde birbirine

yakinsamistir (Grafik 1.1.5).

Grafik I.1.5

FOMC Uyelerinin Medyan Politika Faizi Tahminleri ve
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(1)Kesikli cizgiler 30 gUnltk Fed fonlan futures faiz oranlanni

gostermektedir.

Kaynak: Bloomberg

Grafik 1.1.3
ABD, Aimanya ve Japonya 10 Yillik Hazine
Tahvil Getirileri (Yuzde)

Grafik 1.1.4
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Kaynak: Bloomberg (Son Veri: 18.11.16)
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ABD’deki siyasi degisim sonrasinda, ABD dolan ingiliz sterlini
hari¢c, dnde gelen para birimleri karsisinda deger kazanmistir (Grafik
I.1.6). Gelismekte olan Ulke para birimleri acisindan net deger
kayiplar  gérUlurken, Meksika pezosu ve Brezilya reali negatif
aynsmistir. Bu gelismede, ABD secim sonuclarinin etkisiyle basta tahvil
piyasalar olmak Uzere gelismekte olan Ulke piyasalarinda yasanan

yogun portfdy cikislar etkili olmustur.

Japonya ve Avrupa’'da merkez bankalarn ilave para politikasi

Onlemlerini  uygulamaya devam etmektedir. Japonya Merkez
Bankasi, varlk alimlarinin yani sira, para politikasinda verim edrisini
hedefleyerek ilave destekleyici tedbirler almayi sUrdUrmUstUr. ECB
para politikasinda son rapor déneminden bu yana faiz indirimine
iliskin bir adim afimamasina ragmen, nicel genisleme tarafinda
kurumsal alacaklara dénUk kapsam genisletiimistir. ECB  para
politikasi kurulunun nicel genislemeyi 2017 yili Mart ayinda sona
erdirecegine dair isaretler olmakla beraber, Brexit sonrasi Euro
Bdlgesine dénUk siyasi ve finansal istikrara iliskin endiselerin artmasi
nedeniyle, nicel sUrecinin

genislemeden  cikis uzayabilecedi

degerlendirimektedir.  OnOmizdeki dénemde baz  Avrupa
Ulkelerindeki secim sonuclarina bagl politik gelismelerin - Avrupa
finansal

Birligi'nin gelecegine dair olusturabilecedi belirsizlikler,

istikrara iliskin kinlganlklarn artfirmaktadir.

Finansal piyasalarin Brexit kararina tepkisinin sinirl kalmasina ve
piyasalardaki dalgalanmalarin kisa sureli olmasina karsin, sé6z konusu
kararin  orta vadede bazi olumsuz makroekonomik sonuclar
olusturmasi muhtemel gdzikmektedir. Ingiltere ve Avrupa Birligi
arasindaki ticari ve finansal iliskilerin boyutu géz 6nUne alindiginda,
olasi olumsuz sonuclarin ingiltere ile sinirf olmayacagdi, Avrupa Birligi
ve hatta dUnyanin geri kalani Uzerinde bazi sonuclar olusturabilecedi
dusuntimektedir. 2015 yili itibaryla ingiltere, Avrupa Birligi hasilasinin
yUzde 17,3'0nU olustururken, AB'nin bUyUk ortaklarndan Almanya
icin s&z konusu oran yUzde 20,7'dir!. 2015 yili itibarnyla Euro bdlgesi,
ihracatinin yizde 13,6'sini Ingiltere’ye yaparken, ithalatinin yizde
9'unu ingiltere’den gerceklestirmektedir2. ingiltere’nin Avrupa Birligi
Uyeliginin  sona ermesi durumunda, Avrupa ortak pazarnndaki

imtiyazini - kaybetmesiyle gerek ingiltere gerek Avrupa Birligine

1 IMF KUresel Ekonomik G6ronUm Raporu.

2 ECB Veritabani.
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Grafik 1.1.7
ingiliz Sterlini Euro/Dolar Paritesi
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Grafik 1.1.8
Gelismekte Olan Ulkelere Y&nelen Haftalik Fon
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Kaynak: EPFR (Son Veri: 16.11.16)
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Grafik 1.1.9
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Kaynak: Bloomberg (Son Veri: 17.11.16)
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Kaynak: IMF (Son Veri: 06.16)

yansiyacak maliyetin boyutunun, karsilikli yapilacak finansal ve tficari
dUzenlemelerin  mevcut ortak pazar kurallanni  ikame etme
derecesine gore degisiklik gosterecedi diusunUimektedir. Euronun
pound karsisinda deger kazanmasi, Euro bdlgesinin tficari rekabet

gUcUne olumsuz yansiyabilecektir (Grafik 1.1.7).

2016 yiinin Uginci ceyreginde gelismekte olan ilkelere
yonelik sermaye girislerinde goérilen toparlanma, ABD segimleri
sonrasinda yerini gigli sermaye ¢ikislarina birakmigtir (Grafik 1.1.8).
Sermaye hareketlerine olan duyarllig ve kamu borcunun GSYiH'ye
orani yUksek olan Ulkelerden sermaye cikislarinin daha fazla olmasi
beklenmektedir. Bu beklentide tahvil piyasasindaki getiri artisinin
kamu borclanma maliyetleri Uzerinde olusturabilecegdi baski rol

oynamaktadir.

ABD secimleri sonrasinda yasanan finansal dalgalanmalarin
gelismekte olan  Ulkelerdeki  bankalann  fonlama  maliyetini
arfirabilecedgi ve bu durumun kredi kosullarna  olumsuz
yansiyabilecegdi dUsUnuUlmektedir. Diger taraftan ECB ve Japonya
Merkez Bankasi basta olmak Uzere bazi Ulkelerde uygulanan negatif
faiz orani politikasinin gelismis Ulkelerin finansal sektérine onemli
etkileri oldugu goérUimektedir. En &nemli yansima ise bankacilik
sektérl karlilklarnnda dUsUsler olarak gdzlenmektedir (Grafik 1.1.9).
DUsuUk kérlilik neticesinde gelismis Ulkelerdeki bankacilk sektérinin
uzun vadede bUyUmeyi yeterince destekleyememe riski ortaya
cikarken, s&z konusu durum ve Avrupa &zelinde yUksek seyreden
sorunlu kredi seviyesi bankalarin saglamhgina iliskin endiselere yol
acmaktadir (Grafik 1.1.10). Bu kapsamda, ana sermayeye bagl
olarak olcUlen kaldirac orani uygulamasi ve bu orana iliskin
dUzenlemelerin finansal istikrara etkisi gdzden geciriimektedir (Bakiniz
Kutu I.1.1). Diger taraftan, bankalarn is modellerini gdzden gegirerek
altyapilarini yeni  finansal  teknolojilere  uyarlamalarn  kérliik
performanslarna ve finansal saglamliklanna katkr  sunabilecektir
(Bakiniz Kutu I.1.11).
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Kiresel iktisadi biyime, uzun dénem ortalamasinin altinda

Grafik I1.1.11
seyretse de, dncii gdstergeler son donemde bir toparlanmaya isaret gi'jf]'l*;‘ﬁw"(‘j;‘:"mfk*e Olan Ulkelerde BUyime
etmektedir. Gelismis Ulkelerde ekonomik bUyUme ivme kaybederken, sv
ABD ve diger gelismis Ulkeler arasinda blUyUme gdérinOmindeki T S e Ltan Hrte Gellgmekte Ol Qlketer
aynsma devam etmektedir (Grafik 1.1.11). Ancak 6ncU gdstergeler :
gelismis Ulkelerin bUyUme performansindaki ivme kaybinin devam f
etmeyecegdine isaret etmektedir (Grafik 1.1.12). Diger faraftan, baz f)1
gelismis Ulkelerdeki olasi korumaci dis ticaret politikalan kUresel j
ikfisadi bUyUme gérunUmunde asagdi yonlu risk olusturacakfir. ol aloell ol sl el bl bl el :2
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
lbﬁ%ﬂ.mgmm yapilirken Ulkelerin kiresel GSYIH icindeki paylar
Son dénemde Ozellikle Brezilya ve Rusya basta olmak Uzere Kaynak: Bloomberg, TCMB
gelismekte olan Ulkelerin bUyUme goérGnUmuUnde foparlanma olsa
da, Cin ve Hindistan hari¢ gelismekte olan Ulkelerin bUyUme oranlarn Grafik 1112
gelismis Ulke bUyUme oranlarnin altinda seyretmektedir. Cin'deki el iemeridill s
bUyOme performansinin korunmasi ve Hindistan'da gérece gUcli ABD Buro Bolgesi Japonya an
ikfisadi gérinUm nedeniyle yilin ikinci yarnsinda gelismekte olan ” ”
Ulkelerin bUyUme performansinda sinirli bir artis gerceklesmistir. Cin'in
yatnm ve ihracata dayall bUyUme modelinden tUketime dayal
bUyUme modeline gecis surecinde kiresel bUyUmeye katkisi, gecmis
yillara nazaran azalmistir. Ayrica Cin'de gélge bankacilik ve sermaye
piyasalarindaki yapisal sorunlara iliskin endiseler, uluslararasi finansal 40; g : g g ; j:; § g § gm
piyasalarn gindeminde kalmaya devam etmektedir.
Kaynak: Bloomberg, TCMB
Dalgall seyreden emtia fiyatlan son dénemde artis gdstermistir
(Grafik 1.1.13). S6z konusu gelismede, Cin'in daha istikrarl ikfisadi Grafik 1.1.13
. Emtia Fiyatlan
gorunimu rol oynamistir. llave olarak, artan bitce aciklarnin baskisi [EndekFAbhlcolan)
altinda OPEC Uyesi ve OPEC disi petrol ihracatcisi Ulkelerin petrol g?ﬁt‘%ﬁ&e‘gzk”::f
arzini kontrol altina almaya dénuk cabalarinin ve ABD basta olmak :Z ::Z
Uzere baz Ulkelerde olasi genisleyici maliye politikalarinin petrol 600 100
fiyatlannin~ yukan  yénly  hareketinde  etkili  olacagd jzz ZZ
degerlendirimektedir. Bu kapsamda 30 Kasm'da yapilacak OPEC 300 20
toplantisi piyasalar tarafindan yakindan takip edilecektir. Emtia 20 2
fiyatlanindaki  gelismeler, emtia ihracatcisi  Ulkelerin bUyUme 1008 ggrorsdaeosswne 80

performansi ve cari dengelerine katki saglayabilecekfir.
Kaynak: Bloomberg (Son Veri: 18.11.16)
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Kutu .
Kaldirac Oraninin Finansal Istikrar icin bir Tampon Olarak Kullanilmasi

KUresel finansal kriz, risk agirigina dayanan sermaye oranlarinin tek basina yeterli
olmadigini  goéstermistir. Basel Bankacilk Denetim Komitesi (Basel Komitesi) risk agirlikl
mekanizmaya destek olmasi icin risk bazl olmayan, basit ve seffaf kaldirag oranini fasarlamistir.
Kaldirac oraninin  risk agdirlikli - sermaye  yUkUmIUlUklerine ilave bir destek olusturdugu
dUsUnUlmekte ve bu oraninin bankacilk sektérinin hizli blyime doénemlerinde siki, ani
kUcUlme dénemlerinde ise yumusak bir fampon olusturarak dengeleyici bir rol oynamasi ve

bdylece finansal istikrara katkida bulunmasi amaclanmaktadir.

Basel lll cercevesinde tanimlanan kaldira¢c orani, ana sermayenin belirli dénUsim
oranlaryla dikkate alinmis bilanco disi kalemler ve aktifler toplamina bdélinmesi ile
hesaplanmaktadir!. Bu kaldirac orani 2017 yili basina kadar minimum yUzde 3 olarak takip
edilecektir. 2017 yili icerisinde ise kalibre edilecektir. Bankalar yUzde 3 oraninda kaldirag
oranina fabi iken, kiresel sistemik dneme sahip banka (G-SIB) listelerinde yer alan bankalarin

ise, yUzde 5 oraninda kaldira¢ oranini tutturmasi istenmektedir.

Basel Komitesi, Nisan 2016'da kaldirag orani cercevesinde bir revizyon yapmis ve bunu
kamuoyunun goérUsine acmistirz. Alinan gérUsler, yapllan testler ve analizler sonucunda
kaldiragc orani tekrar gézden gecirilecek ve nihai hali veriimis olan bu oran 1 Ocak 2018

tarihinden itibaren "Birinci Yapisal Blok"a dahil edilecektir.

Kaldirac orani uygulamasinda o6zellikle paydaya eklenen finansal varlklarnn secimi,
piyasa likiditesini etkilemektedir. Bu varliklardan faiz oranlar, varliklar, hisse senedi, swap ve
kredi temerrUt swaplar (CDS) gibi varliklara uygulanan vadenin farkllasmasina iliskin agirliklar
piyasa likiditesi Ustinde etkili olabilmektedir. Diger taraftan paydada yer alan varliklardan
merkez bankasinda tutulan varliklarn kaldirac uygulamasinin disinda tutulmasi gerektigine dair
gorusler bulunmaktadir. Bu géruslerin temelinde, merkez bankasinda tutulan rezervlerin Basel |l
kaldira¢ orani uygulamasinda, herhangi bir agiriga tabi tutulmadan paydaya eklenmesinin,
bankalarn daha fazla sermaye tutmalarini  gerektirebilmesi  bulunmaktadir. Bu  durum
sonucunda, para politikasinin aktarnm mekanizmasini dogrudan etkileyecek bir fasarimin hem
piyasa likiditesini hem de bankalarin fonlama likiditesini etkileyecedi dUsinUlmektedir. Ayrnica

nakit varliklarnn da bu kapsam disinda tutulmasi gerektigi goérUsleri dile getirilmektedirs.

Avrupa Tasarruflar ve Bireysel Bankacilk Grubu'nun (European Savings and Reftail
Banking Group - ESBG)4, 6 Temmuz 2016 tarihinde aciklamis oldugu goérise goére, yeni
tasarlanan kaldirac orani, bankalan daha az yuksek kaliteli likit varlik bulundurmaya tesvik
etmekte ve bunun da likit varliklara olan talebi etkileyerek bankalarin likidite pozisyonuna zarar

verebilecedi ileri sUrUimektedir. Bu nedenle kaldirac orani hesaplanirken bankalarin yUksek

1 BCBS, Basel lll leverage ratio framework and disclosure requirements http://www.bis.org/publ/bcbs270.pdf
2 BCBS, Revisions to the Basel lll leverage ratio framework http://www.bis.org/bcbs/publ/d365.pdf
3 Bank of England, Financial Stability Report, http://www.bankofengland.co.uk/publications/Documents/fsr/2016/fsrjul16.pdf

4 http://www.wsbi-esbg.org/Site CollectionDocuments/057 6%20final%20BCBS%20consultation%200n%20Basel %20l11%20le verage%20ratio.pdf
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kaliteli likit varlik stokunun muaf tutulmasi dnerilmektedir. Basel Komitesine 2016 yili icerisinde
gorUs bildiren varlik yénetim sirketleri ise kaldirac orani uygulamasinda baslangic teminatlarina
doénuk hesaplamalarin merkezi karsi taraflarca yapilmasinin faaliyetlerinde azalisa neden
olacagini belirtmektedir'. Diger taraftan, Avrupa Komisyonu, 31 Aralik 2016 tarihinde kaldirag
orani uygulamasinin etkisine dénuk bir rapor yaymlayacak ve farkli is modellerine sahip
bankalar icin farkl seviyedeki kaldirac orani uygulamasini iceren bir dUzenlemeyi
aclklayacaktir2. Dolayisiyla kaldiragc oraninin, gerek piyasa likiditesi gerek finansal istikrara
olumlu katkida bulunmasi icin tasariminin finansal sistemin dayanikligina zarar vermeyecek

sekilde yapilmasinda fayda gérUimektedir.

Diger taraftan, bazi bankalarin hisse senedine doénUstUrGlebilir tahvil ihrac ederek
Ozkaynak oranini yUkselttigi bilinmektedir. Bu bankalarn bilanco disi islemlerden kaynaklanan
soklara ne derece dayanikl oldugunu analiz etmek icin ana sermayeye dayall olan kaldirac
oranlarina bakmak gerekmektedir. 2016 yili listesine gére kuresel sistemik dneme sahip 30

bankanin (G-SIB) kaldira¢ oranlar Tablo I.1.1.1'de gérilmektedir.

Tablo I.1.1.1

Kiresel Sistemik Oneme Sahip Bankalar (G-SIB) Kaldirag Orani (2016 3.C)

can e SN CHI M g Vel o S S CHU A Vo
(Milyar $) (Milyar S)

HSBC 54 20,1 13,9 904 2,557 BGg‘é‘épe 47 17.8 13,7 428 1.350
JP Morgan C. 6,6 15,1 11,9 1480 2.521 Groupe CA. 5.5 19.2 14,4 577 1.964
Barclays 42 188 1.6 484 1717 ICBC 7,57 14,18 1258 2193 3.547
BNP Paribas 4 144 1,4 633 2,440 ING Bank 44 185 135 310 870
Citigroup 74 1933 1263 1.143 1818 Mizuho FG 375 1504 @7 1672
Deutsche 35 161 1,1 432 1.896 NCElE a4 20l LL 2 7
Bank of Ame. 70142 109 1.395 2.195 E%ggﬁgm 5t 241 15 305 1.105
Credit Suisse 4,6 20,8 12 281 829 Santander 5 14,5 10,47 652 1.492
Goldman S. 63 16,2 12,4 591 879 g’;eefri‘e 4.1 17,6 11,4 396 1.577
Mitsubishi 479 16,63 11,63 944 2.460 gﬁgg::sd 5.6 20,5 13,1 292 660
Morgan S. 62 22 158 358 813 State Street 6 17.9 12 99 256
ABC 626 1297 1006 1773 2859 OO 471 712 1188 566 1559
BC 7,08 14,12 11,29 1.673 2.678 UBS 4.4 24,8 14 223 962
Bank of NYM 57 12,6 9.8 175 374 é:fl;[ejd” 433 14,02 10,33 442 987
CcCB 838 18,3 153 1720 3.075 Wells Fargo 7.7 15,4 11,34 2645 1942

RAV: Risk Agirlikli Varliklar, CET1: Cekirdek Ana Sermaye
Kaynak: Bloomberg ve banka bilancolar

TOm G-SIB'lerin yUzde 5 kaldira¢ oranini yakaladigi bir durumda sermaye kalitesinden

kaynaklanan sorunlarin finansal istikrar Uzerindeki etkilerinin azalmasi beklenmektedir.

1 BCBS, Revisions to the Basel Ill leverage ratio framework http://www.bis.org/bcbs/publ/d365.pdf

2 www.wsbi-esbg.org/press/news-views/Pages/Leverage-ratio-versus-RWA.aspx
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Avrupa Bankacllk Otoritesi'nin (EBA) 2015 yilsonu verilerini temel alarak yaptigi bir
calismaya goére! AB'den secilen 179 bankanin kaldirac orani, ortalama olarak yUzde 4,9 olarak
gerceklesmistir. Avrupa Komisyonu 2016 yili sonunda, EBA raporu sonrasinda AB'deki bankalar
icin nihai kaldirac oranini belirleyecektir. ingiltere yizde 3 oranindaki kaldirac orani zorunlulugu
ile beraber déngusellik karsiti kaldirac orani tamponunu da kullanmaktadrr. ingiltere Merkez
Bankasi kaldirac oraninin pay ve paydasina koyulan varliklarin piyasa likiditesine olumsuz etkide
bulunmamas! icin kaldirac oraninda banka bazl farkllasmaya gitmeyi tarismaktadir. isvicre,
Haziran 2016'da yUrUrlige giren uygulama ile yUzde 4,5 oranindaki kaldirac oranini uygularken,
ABD'de yUzde 3 orani uygulanmaktadir. Ayrica ABD, G-SIB olan bankalar icin bu orana ek
olarak yUzde 2 kaldira¢c oranini da uygulamaktadir. Bu orani tutturan bankalar bonus

odemesindeki sinilamalara tabi olmamaktadir.

TCMB tarafindan 2012 yilinda kredi genislemesine dénuk alinan énlemler kapsaminda
kaldiraca dayali zorunlu karsilik uygulamasi (KDZK) Basel takvimine gére daha erken ve finansal
istikrara katki saglamak amaciyla proaktif bir sekilde bagslatilmistir. Yapisal bir para politikasi
araci olarak kullanilan bu politika cercevesinde 2015 yilinin son U¢ aylik déneminden itibaren
hesaplanan kaldirac orani yizde 3'Un altinda kalan bankalarin ilave olarak 2 puan, yizde 3 (3
dahil) ile yUzde 4 arasinda olan bankalarin ilave olarak 1,5 puan, yUzde 4 (4 dahil) ile yUzde 5
arasinda olan bankalarin ilave olarak 1 puan zorunlu karsiidi tesis etmesi hUkme baglanmigtir.
KDZK uygulamasina benzer sekilde BDDK tarafindan da uygulanmaya baslanan kaldirag orani
2015 yiindan itibaren yurGrlige girmistir. BDDK uygulamasina goére kaldira¢ oraninin, konsolide
ve solo bazda aylk olarak hazirlanmasi, her ceyrekteki basit aritmetik ortalamanin
yillklandinimasi  suretiyle  minimum yUzde 3 olarak uygulanmasi gerekmektedir. KDZK
uygulamasinda hesaplanan kaldirac oranlar, BDDK tarafindan hesaplanan oranlara oldukca
yakin ¢ikmaktadir. Halen yUrUrlUkte, iki farkll ydntemle hesaplanan iki farkl kaldira¢ orani ile

bankalarin kaldiraca dayali riskleri yakindan takip edilmektedir.

Sonuc¢ olarak, kaldirag orani 6nimizdeki dénemde Basel Komitesi ve yerel otoriteler
tarafindan yeniden gézden gecirilirken, bu orana iliskin dUzenlemelerin piyasa likiditesine olan
etkisi uluslararasi piyasalarda tartisimaya devam edilecektir. Uygun sekilde kalibre edilmis bir
kaldirac orani déngusellik karsiti olarak finansal istikrara katkida bulunmakla beraber, bu
oraninin kapsayici bir sekilde dizenlenmesinde ve diger dizenlemelerle etkilesiminin de goz
éninde bulundurulmasinda fayda gériimektedir. Onimizdeki dénemde Ulkemizde de para
politikasinda sadelesme, bankalarin aracilik maliyetlerinin ve operasyonel yUklerinin azaltilmasi

amagclar, kaldiraca dayal uygulamalarin dizenlenmesinde belirleyici rol oynayacaktir.

! Avrupa Bankacilk Oforitesi  (EBA) QIS (Eylul 2016) http://www.eba.europa.eu/documents/10180/1360107/CRDIV-CRR+Basel+lll+Monitoring+Exercise+Report+-

+1309.pdf/fd57198b-6aaé-442e-bfea-eabd7d3e13c1
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Kutu . .. .
L1l Finansal Teknoloji: Firsatlar ve Riskler

ihtiyac duyulan fonlann etkin kullanimi faaliyetlerini kapsayan —finans- ve Uretim

amaciyla gelistirilen araclan ve bilgiyi kapsayan —teknoloji- kelimelerinin bir araya gelmesi ile
ortaya cikan finansal teknoloji (FinTek) kavrami, finansal sistem icin dnemi giderek artan
kavramlar arasinda yer almaktadir. FinTek'in genel kabul gérmus bir tanimi olmamakla birlikte,
finansal hizmetler, piyasalar ve kuruluslar Uzerinde etki olusturan finansal yenilikler olarak

tanimlamak mUmkUnddr.

Son vyillarda finansal feknolojiye yapilan yafinmlarda ve sunulan hizmet ve UrUnlerin
cesitliliginde dnemli bir artis olmustur. 2015 yili itibaryla kiresel FinTek yatinmi tutar 22 milyar ABD
dolarinin Uzerine cikarken, 2010'dan bu yana &zel sermaye sirketleri, girisim sermayesi yatinm
ortakliklan ve serbest yatrnm fonlar tarafindan yapilan yatinm tutar 50 milyar ABD dolarina

ulasmaktadir!.

Finansal teknoloji deme sistemlerini, kredi kanallarni, para birimlerini, dijital sézlesmeleri
ve bircok diger finansal hizmeti kapsamaktadir. Finansal hizmetlerde son dénemdeki yeniliklere

iliskin en belirgin &rnekler Tablo I.1.1I'de siralanmistir.

FinTek'in yayginlasmasinin temelinde cesitli nedenler bulunmaktadir. Dijitallesme, dUsUk
islem maliyetleri, etkinlik ve dUsUk faiz ortami ile kUresel kriz sonrasi bankacilik dizenlemeleri séz
konusu yayginlasmada rol oynamistir. Oregdin cesitli hizmetlerin fiziki hizmet yerleri olmaksizin
internet ortamindan saglanmasi, bir yandan sabit maliyetleri dusUrUrken diger yandan
islemlerin  etkin  bir sekilde gerceklestirimesini  saglayabilmektedir.  Ayrica bankacilik
dUzenlemeleri nedeniyle, kredi aracilik faaliyetlerinde denklerarasi borclanma veya kitle
fonlamasi gibi alternatif yontemlere bir miktar gecis olabilmektedir. DUsUk faiz ortami ise s&z

konusu alternafif kredi kanallariniivmelendiren bir boyut olarak degerlendiriimektedir.

FinTek finansal sistemi farkll kanallar Uzerinden etkilemektedir. Teknoloji sayesinde
bankacllik sisteminin gelismedigi bazi Ulkelerde finansal tabana yayllma artarken, geleneksel
kaynaklardan (bankacilik ve piyasalar) finansman saglama imkani bulamayan gercek ve tUzel
kisiler yeni aracilardan (kitle fonlamasi, denklerarasi bor¢clanma vb.) kaynak edinme imkanina
kavusmustur. Diger taraftan, teknolojilerin finansal sistemde rekabeti artirarak maliyet avantaiji
saglama ve etkinligi artrma potansiyeli de 6ne cikmaktadir. Bazi teknolojiler ise finansal
sistemde mevcut is modellerinin gézden gecirimesini ve uyarlanmasini gerektirmektedir. Sanal
para ve &deme sistemlerinde olasi koklo degisikliklerin para  politikalarina yansimalan da

OnUmuzdeki ddnemde gundemde yer alacak konular arasindadir.

! Fintech and the evolving landscape - accenture.com. 9 Kasim, 2016, https://www.accenture.com/t201604271053810__w__/us-en/_acnmedia/PDF-15/Accenture-Fintech-
Evolving-Landscape.pdf

Finansal Istikrar Raporu - Kasim 2016 9




TUrkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

Finansal sisteme yansimalari bulunan FinTek, uluslararasi standart belirleyici kuruluslar ve
merkez bankalar tarafindan finansal istikrar acisindan yakindan takip edilmektedir. Finansal
istikrar Kurulu (FSB) Baskani tarafindan 30 Agustos 2016 tarihinde G-20 liderlerine génderilen
mektupta, FSB ve diger standart belirleyici kuruluslarca 2017 yill basinda FinTek vaka analizlerine
yénelik bir calisma hazrrlanacagdr ve duzenleme gerektirebilecek hususlara dikkat cekilecedi
belirtilmistir. Benzer sekilde 2015 yill Haziran ayinda Mali Eylem Goérev GUcU (FATF) tarafindan
sanal paralar icin risk bazl yaklasim rehberi yayinlanmistrr. ilave olarak, Odemeler ve Finansal
Piyasa Altyapi Kuruluslarn Komitesi (CPMI) 2015 yill Kasim ayinda yayinladigi calismasinda, dijital
para birimlerini ele almis ve merkez bankalarina olasi yansimalarini incelemistir. Dolayisiyla
FinTek konusu &numUzdeki dénemlerde uluslararasi gindemin 6ne cikan basliklarindan biri

olmaya devam edecektir.

Tablo I.1.11.1
Finansal Teknoloji Kapsaminda Ortaya Cikan Hizmetler

Tanim Aclklama
Denklerarasi Kisiler veya firmalar arasinda bir internet sitesi Uzerinden fonlama
bor¢clanma ydntemidir.
Kitle Fonlamasi Fon sahipleri ile fonlamaya ihtiyac duyanlar arasinda internet

Uzerinden baglanti kurulmasini saglamaktadir.

Akillh S6zlesmeler Kendiliginden uygulayan, teyit eden ve sinirlayan bilgisayar
protokolleri anlamina gelmektedir. Protokoller sayesinde bir finansal
sézlesmenin ya da varligin sartlara bagl olarak el degistirmesi
mUmMkUn hale gelmektedir.

Bulut Teknolojisi internet Uzerinden erisilebilen bilgi teknolojisi (IT) hizmetlerini
kapsamaktadir.

Robo tavsiye Algoritmalar araciligi ile portfdy dagiimini saglayan ve musteri
profiline gére yatinm tavsiyelerinde bulunan uygulamalardir.

Dagitilmis Defter islem kayitlannin (para ve varlik) bir sanal agd Uzerinde kayit edildigi

Teknolojisi veri tabanidir. Kullanicilar sistem kurallanna gére kayitlara

ulasabilmekte, dogrulugunu teyit edebilmekte, ekleme ve cikarma
yapabilmektedir. Kayitlar dijital anahtar ve imzalar yoluyla ayirt
edilmekte ve korunmaktadir.

Sanal Para Bir gelistirici tarafindan kendi hesap birimi Gzerinden inrac edilen
degerin dijital tfemsilidir. Dijital imzalar zinciri olma &zelligi
fasimaktadir.
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2016 yili ilk yarnisinda iktisadi faaliyette bir
zayiflama gézlenmistir.

.2 Yurt ici Gelismeler

Grafik 1.2.1
- . - Snunden BUyU ki
TUrkiye ekonomisi 2016 yilinin ilk yanisinda yurtici talepten gelen Rﬁ!gprﬁyYonun en BoyEmeye Kaikiar
destek ile bUyUmUstUr (Grafik 1.2.1). Yurtici falebe en bUyUk katki m— Nihai Yurtigi Talep
= Stok Degisimi
kamu kesiminden gelmis olup kamu yatinmlarnin ikinci ¢ceyrekte 12 £ Netihracat
. e GSYH Biiylime
bUyUmeye katkisi 1,7 puan olarak gerceklesmistir. Ote yandan 1:
kUresel ekonomilerde goérilen yavaslama ve siuregelen jeopolitik j
riskler, Ulkemizde ihracat ve turizm gelirlerinin zayiflamasina neden i
) _ |III[I|]|]|]"I“I]H‘I
olmustur. Yasanan bu gelismeler sonucunda, 2015 yilinin son ¢ceyregdi j
ifibanyla bUyUmeye porzifif etkide bulunan net ihracat 2016 yilin ilk i a NN s s s s0000 00

yansinda bUyUmeyi olumsuz etkilemistir.
Kaynak: TCMB (Son Veri: 06.16)

Yilin ikinci yansinda ise, ingiltere’nin Avrupa Birligi'nden ayrilma

karar almasiyla beraber ortaya cikan makroekonomik belirsizliklerin Mevsim ve takvim etkisinden anndinimis sanayi
Uretim endeksi yilin igiinci geyreginde bir
halen korunuyor olmasi ve ABD Baskanlik secimleri sonrasi kiresel énceki yil ayni ceyrege gore yizde 1,7

oraninda azalmistir.
piyasalarda yasanan ani hareketler dzellikle gelismekte olan Ulke

Grafik 1.2.2

Sanayi Uretim Endeksi
(Yilik YOzde Degisim)

ekonomileri  Uzerinde belirleyici olmustur. Fed'in politikalarindaki

belirsizligin  devam eftmesi de portfdy akimlar Uzerinde 6nemli

derecede efkili olmus ve Ulkemiz de dahil olmak Uzere tUm

6
5
gelismekte olan Ulkelere yonelik kUresel riskleri artirmistir. Diger 2
taraftan gectigimiz yillara goére olduk¢ca dUsuk seyreden petrol 2 I I I
;
0

fiyatlar ise ekonomik bUyUmeyi destekleyen temel unsurlardandir.

-1
" -2
OncU gostergeler, ekonomik faaliyetlerdeki yavasiamanin yilin 3

12.14
12.15
03.16
06.16
09.16

03.14
06.14
09.14
03.15
06.15
09.15

ikinci yansinda da sirdigUne isaret etmektedir. Mevsim ve takvim

etkisinden arnndirimis sanayi Uretim endeksi yilin U¢cUncU ceyreginde
Not: Mevsimsel ve takvim etkisinden anndinimis sanayi Uretim
endeksini ifade etmektedir.

bir 6nceki yil ayni ceyrege goére yuzde 1,7 oraninda azalmistir (Grafik Kaynak: TOIK (Son Ver: 09.16)

1.2.1). Ancak, ekonomik faaliyetlerdeki yavaslamanin énine gegcmek

ve GSYIH bUyUmesini desteklemek amaciyla HOkUmet tarafindan son 2016 yilinin basinda gézlenen gerilemenin

. ) . ‘ dindan issizlik da arhs kaydedilmisti.
dénemde bircok tedbir uygulamaya koyulmustur. Yeni aciklanan ardindan ssizifc oraminda artis kay dedimisit

yatinm tesvik paketleri ile Ulkemizde Uretim kapasitesinin artinimasi Grafik 1.2.3
isgUcU
yéninde énemli adimlar atilmugtir. (Mevsimseliikien Anindirims Ydzde)

Igsizlik Orani
Isgiiciine Katilma Orani (Sag E.)
Istihdam Orani (Sag E.)

N NN ®
a © oS o
S S8 ¥ ©

Kaynak: TUIK (Son Veri: 08.16)
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Tiketici fiyatlari 2016 yilinin ikinci geyreginde
kaydedilen yiikselisin ardindan temel mal ve
gida fiyatlarinin etkisiyle iginci geyrekte disis
gozlenmistir.

Grafik 1.2.4

Fiyat Endeksleri
(Yilik YOzde Degisim)

TUFE
H Endeksi
11 | Endeksi

03.12
09.12
03.13
09.13
03.14
09.14
03.15
09.15
03.16
09.16

Kaynak: TCMB (Son Veri 09.16)

Grafik 1.2.5

Enflasyon Beklentileri
(YUzde)

8

12 ay
24 ay

03.12
09.12
03.13
09.13
03.14
09.14
03.15
09.15
03.16
09.16

Kaynak: TCMB (Son Veri 09.16)

2016 yiinin ilk yansinda Ulkemizin istihdam kapasitesi artmaya
devam etmis ve buna bagl olarak issizlik oranlarn yeniden tek haneli
rakamlara gerilemistir.  Ancak yilin  geri  kalaninda  isgiclne
gerceklesen kuvvetli katlim ile beraber ekonomik faaliyetlerde
gorilen yavaslama issiz sayisinin artmasina neden olmustur. Temmuz
ayindan ifibaren kamu istihdaminda goérilen azalmanin da issiz
sayisinda yasanan arfisa destek verdigi degerlendiriimektedir. Is gicU
piyasasinda yasanan bu gelismeler neficesinde yilin ikinci yansinda
issizlik oranlarn yukar yonlUo seyir izlemis ve yeniden cift haneli

rakamlara firmanmistir (Grafik 1.2.3).

TUketici fiyatlan, 2016 yili UcUncU ceyreginde bir &nceki
ceyrekteki yUkselisinin  tersine temel mal ve islenmemis gida
fiyatlannin  etkisiyle dusmUstir. Temel mal grubu enflasyonunda
gerceklesen dususte doviz kurunun birikimli etkilerinin azalmasi ile
birlikte talep kosullarnin zayiflamasi etkili olurken, islenmemis gida
fiyatlanndaki gerilemede ise temel olarak furizm sektérindeki
daralma ve Rusya ile gerileyen dis ticaret dnemli rol oynamistir. lliml
seyreden ithalat fiyatlan da enflasyondaki  dUsUs — egdilimini
desteklemistir. Temel mal ve gida fiyatlarindaki gerilemeye ragmen
hizmet sektérl enflasyonu &zellikle reel birim isgicU maliyetlerindeki
artis ve kira géronimine bagl olarak yUksek seyrini korumustur. Ote
yandan, Ocak ayinda uygulamaya konulan tGton Urlnlerine yonelik
vergi ayarlamalari nedeniyle gbézlenen fiyat artislar, tUkefici
enflasyonu Uzerinde yukar yonlU etkide bulunmustur. 2016 yili son
ceyreginde tUkefici enflasyonunda ve cekirdek enflasyonda
gbzlenen dUsUse bagdl olarak 12 ve 24 aylik enflasyon beklentileri de
yonunU asadiya cevirerek beklentilerle uyumlu bir géronim arz
etmistir (Grafik 1.2.5).

Net ihracatta gézlenen iyilesme cari agigi azaltici etkide bulunmaktadir.

Grafik 1.2.6 Grafik 1.2.7
Cari Acik Dis Ticaret
(12 Aylik Birikimli Milyar ABD Dolar) (12 Aylik Birikimli, Milyar ABD Dolari, YUzde)
m— Cari islemler Agigi 300 ihracat 80

80 = thalat

e ihracat / ithalat (Sag E.)

Cari Islemler Agigi / GSYIH (Sag E.)
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!
60 70
50 8 200
40 6 65
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09.11
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09.15
09.16

Not: UgUncU geyregde ait GSYiH verisi TCMB tahminidir.
Kaynak: TCMB (Son Veri 09.16)
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Cari agigin finansmani vzun vadeli kaynaklar

Cari islemler acig, bu ddnemde turizm sektérindeki tarafindan saglanmaya devam etmektedi.

daralmaya ragmen ithalatin ihracata kiyasla daha yuksek disUs

Grafik 1.2.8
go6stermesi sonucu gerilemistir (Grafik 1.2.6). Net ihracatta yasanan Cari Acigin Finansman Kalemleri
(12 Aylik Birikimli, Milyar ABD dolari)
bu gelisme neticesinde ihracatin ithalatl karsiilama orani yizde 75'in uDogrudan Yatinmlar (net)  ®Portfdy Yatinmiari (net)
100 mDiger Yatirimlar (net) u Net Hata/Noksan
Uzerine cikmis ve son 10 yilin en yUksek seviyesi kaydedilmistir go " RezervVarlikar
(Grafik 1.2.7). llerleyen dénemde, kiresel gelismelere bagl olarak &
40
Euro'nun ABD dolan karsisinda deger kaybinin devaminin pazar 2 || l“ || ““““”
yapisi nedeniyle ithalatta ABD dolar kullaniminin ihracatta ise Euro 0 |||||||-|||!.|””|f || I| |
. P . -20
kullaniminin yaygin olmasindan dolayl dis ticaret dengesi Uzerinde
-40
sinirl olumsuz etkisi beklenebilir. Benzer sekilde, petrol fiyatlarindaki 60
55888322 adoeIdinnee
olasi artislarn da cari  acik Uzerinde yukarn yénlo  baski 888883588833383338888

olusturabilecedi degerlendirimektedir. Diger taraftan Rusya ile Kaynalk: TCMB (Son Vert 09.16)

normallesme strecine girimesinin, 2017 yilinda hem ihracat hem de

turizm gelirleri Uzerinde olumlu etki yaratmasi beklenmektedir. TCMB brilt rezervierinin kisa vadeli dis borg

yUkimliliklerini karsilama kapasitesi

artmaktadir.
Cari  acigin  finansman  kalemlerinden olan  dogrudan Grafik 1.2.9
. X oo . Kisa Vadeli Dis Borc Stoku ve TCMB BrUt Rezervleri
yatinmlarda son ceyrekte iimli bir gerileme kaydedilmis ancak séz (Milyar ABD dolan, Y0zde)
. .ye . . o . — R {
konusu kalemin pozitif etkisi korunmustur (Grafik 1.2.8). Yiin ilk 140 RevariatKY Dig Borg Stoku Sag E) | T
o . . . . . 120
ceyreginden bu yana portfdy hareketlerinde gdzlenen cikis yénli 130 \/\\ -/_/
4 100
egiim devam etmektedir. Rezerv varlklar kalemi de, portfdy 120
80
cikislarinin etkisiyle gosterdigi dUsus tfrendini devam ettirmistir. 110 o
100 2
. - . . . R . %0 20
Cari acigin dismesine ve dis finansmana gereksinimin belirgin
80 0
NoNamnenssssooLnoee

sekilde gerilemesine bagdl olarak ortaya cikan kisa vadeli dis borg S NEEo NS rENELEuEeo

stokundaki disUs trendi devam etmektedir. Kisa vadeli dis borg Not: Rezervier, altin dahil TCMB brit rezervini ima efmektedir.

stokunda gdzlenen dusUs ile birlikte TCMB rezervierinin artisi, Merkez Kaynak: TEMB [Son Vert 08.1¢)

Bankasi brUt rezervlerinin kisa vadeli dis bor¢c stokuna oraninda o
Merkezi yénetim bitge performansi olumlu

belirgin  bir iyilesme saglamistr  (Grafik  1.2.9). Ancak, eneri seyrini devam ettirmektedir.
fiyatlarindaki yUkselis egilimi ve turizm gelirlerindeki toparlanmanin Grafik 1.2.10
. < . . Merkezi Yonetim BUtgce Dengesi
yavas olmasi cari acigi kisa vadede bir miktar olumsuz (12-Aylik Birikimli, Milyar TL, Yozde)
50 25
eﬂ(”eyeb”ecekﬁr. 45 m— Biitce AcIJI
40 Biitge Aci§i / GSYIH (Sag E.) 2

Merkezi yénetim buUtce dengesi 2016 yilinin ik U¢ ceyredi % 18
itibariyla, 0Ozellikle vergi disi gelilerde kaydedilen yUksek oranl zz 4
arfislarin etkisiyle, gecen ylin ayni dénemine gére sinirli da olsa 12 ‘ ‘ ‘ 0
iyilesme kaydetmistir  (Grafik 1.2.10). Bu dbénemde, faiz disi 5
harcamalardaki artisin devam etmesine karsin vergi gelirlerinde ’ § ; § g g g § § § z ’

go6zlenen Iimli artis ve faiz harcamalarinda ortaya ¢ikan dénemsel
Not: UgincU ¢eyrege ait GSYIH verisi TCMB tahminidir.

gerileme de bUtce performansina olumlu katkida bulunmustur. Faiz Kaynak: Hazine MUstesarigi (Son Veri: 09.16)

giderlerindeki dénemlik dUsus ve vergi disi gelirlerdeki yUksek oranli

artisa karsin, faiz disi harcamalardaki hizli artis ve vergi gelirlerindeki
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artis oraninin  yavaslamasi sonucunda merkezi yonetim bUtce
performansinin - dnUmuUzdeki dénemde bir miktar bozulacad

ongorulmektedir.

Turkiye'nin  CDS primleri Temmuz dbdnemindeki yurt ici
dalgalanmalardan olumsuz etkilenmis olsa da takip eden dénemde
CDS primi Uzerindeki etki kismen geri alinmigtir (Grafik 1.2.11). D&viz
kurlannda gdzlenen yUkselisin ise, gelismis Ulkelerin gelecek dénem
faiz  kararlarnna  yonelik  piyasalarda  olusan  belirsizliklerden

kaynaklandigi degerlendiriimektedir (Grafik 1.2.12).

Grafik 1.2.11 Grafik 1.2.12
Kur Sepeti ve CDS Faiz Gelismeleri
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Kur Sepeti (Sag E.) : Bankalararasi Gecelik Repo (5 giinlik HO)
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Kaynak: Bloomberg
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