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ABD Ba kanl k seçimi sonras nda uluslararas  finansal 

görünüme dair belirsizlik alg s  kayda de er ölçüde artm t r. ABD’de 

yeni yönetimle beraber maliye ve d  ticaret politikas nda 

ya anabilecek de i imlerin, Fed para politikas na yans malar  

piyasalar taraf ndan beklenmektedir. Avrupa ve Japonya merkez 

bankalar  ise geni leyici para politikas n  sürdürmektedir. Son rapor 

döneminden sonra geli mekte olan ülkelere sermaye giri leri artm , 

ancak 8 Kas m ABD Ba kanl k seçimi sonras nda söz konusu 

ülkelerden yo un portföy ç k lar  ya anm t r. Sermaye 

hareketlerindeki geli melerin bir yans mas  olarak ABD dolar  di er 

para birimleri kar s nda de er kazan rken, sabit getirili menkul 

k ymetlerin getirileri yükselmi tir. 

Öncü göstergeler, yurt içi ekonomik faaliyetlerdeki 

yava laman n y l n ikinci çeyre inde devam etti ine ve buna ba l  

olarak i sizlik oran n n artt na i aret etmektedir. Küresel 

ekonomilerde görülen yava lama ve süregelen jeopolitik riskler, d  

ticaret üzerinden ekonomik faaliyet üzerindeki olumsuz etkisini 

devam ettirmektedir. ngiltere’nin Avrupa Birli i’nden ayr lma karar  

ile birlikte ABD Ba kanl k seçimleri sonras  küresel piyasalarda ya anan 

hareketlilik söz konusu olumsuz seyre katk  sa lamaktad r. Tüketici 

fiyatlar , 2016 y l  üçüncü çeyre inde bir önceki çeyrekteki yükseli inin 

tersine temel mal ve i lenmemi  g da fiyatlar n n etkisiyle dü mü tür. 

Cari i lemler aç , son dönemde turizm sektöründeki daralmaya 

ra men ithalat n ihracata k yasla daha yüksek dü ü  göstermesi 

sonucu gerilemi tir. Rusya ile sürdürülen normalle me sürecinin 

etkisiyle cari aç ktaki iyile menin sürmesi beklenmektedir. Ülkemiz risk 

primi, sürdürülen mali disiplinin de katk s yla, Temmuz ay ndaki 

yükseli ine kar n ilerleyen aylarda belirgin bir dü ü  kaydetmi tir. 

Döviz piyasalar nda gözlenen hareketlili in temel nedeninin ise 

geli mi  ülkelerin gelecek dönem faiz politikalar na yönelik belirsizlikler 

oldu u de erlendirilmektedir. 
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I.1 Uluslararas  Geli meler 

ABD Ba kanl k seçimi sonucu, finansal piyasalarda oynakl n 

ve belirsizli in artmas na neden olmu tur. Yeni yönetimin vergilerde 

indirime ve kamu harcamalar nda art a gidece i beklenmektedir. 

Söz konusu geni leyici maliye politikas n n enflasyonun yan  s ra, 

büyümede de art a neden olabilece i dü ünülmektedir (Grafik 

I.1.1). Bu nedenle, seçimin hemen sonras nda hisse senedi 

piyasalar nda görülen sert tepki, geli mi  ülkelerde yerini k sa sürede 

toparlanmaya b rakm t r (Grafik I.1.2). Di er taraftan tahvil sat lar  

h z kazan rken, tahvil getirilerinde art  görülmü tür (Grafik I.1.3 ve 

I.1.4).  

Piyasalar seçim sonras nda, Fed para politikas ndaki 

normalle me sürecine ili kin beklentilerini yukar  yönlü güncellemi tir. 

Bununla birlikte Fed, normalle me sürecinin kademeli olaca na dair 

politika duru unu korumaktad r. Öncü büyüme göstergelerinden 

gelen destekle, Fed politika faizinin Aral k ay nda art r laca  

beklentisi güçlenmi tir. Söz konusu geli meler nda, FOMC 

üyelerinin projeksiyonlar  ve piyasa beklentileri son dönemde birbirine 

yak nsam t r (Grafik I.1.5).  

 

Grafik I.1.1 
Seçilmi  Ülkelerde Ba aba  Enflasyon Oran   
(10 Y ll k, Yüzde) 

Ba aba  enflasyon oran , ayn  vadedeki hazine tahvil getirisinden 
enflasyon endeksli tahvil getirisinin ç kar lmas  yoluyla 
hesaplanmaktad r. 

Kaynak: Bloomberg (Son Veri: 22.11.16) 
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Grafik I.1.5 
FOMC Üyelerinin Medyan Politika Faizi Tahminleri ve 
Piyasa Beklentisi1

(1)Kesikli çizgiler 30 günlük Fed fonlar  futures faiz oranlar n  
göstermektedir. 

Kaynak:  Bloomberg 
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Grafik I.1.2 
Borsa Endeksleri  
(Yüzde De i im, 08.11.2016-21.11.2016) 

Kaynak: Bloomberg (Son Veri: 21.11.16) 
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Grafik I.1.3 Grafik I.1.4 
ABD, Almanya ve Japonya 10 Y ll k Hazine 
Tahvil Getirileri (Yüzde) 

Geli mekte Olan Ülkelerde 10 Y ll k Hazine 
Tahvil Getirileri (Yüzde) 

Kaynak: Bloomberg (Son Veri: 18.11.16) 
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 vadedeki hazine tahvil getirisinden 
 yoluyla 

n  

k Hazine 

3

ABD’deki siyasi de i im sonras nda, ABD dolar  ngiliz sterlini 

hariç, önde gelen para birimleri kar s nda de er kazanm t r (Grafik 

I.1.6). Geli mekte olan ülke para birimleri aç s ndan net de er 

kay plar  görülürken, Meksika pezosu ve Brezilya reali negatif 

ayr m t r. Bu geli mede, ABD seçim sonuçlar n n etkisiyle ba ta tahvil 

piyasalar  olmak üzere geli mekte olan ülke piyasalar nda ya anan 

yo un portföy ç k lar  etkili olmu tur. 

Japonya ve Avrupa’da merkez bankalar  ilave para politikas  

önlemlerini uygulamaya devam etmektedir. Japonya Merkez 

Bankas , varl k al mlar n n yan  s ra, para politikas nda verim e risini 

hedefleyerek ilave destekleyici tedbirler almay  sürdürmü tür. ECB 

para politikas nda son rapor döneminden bu yana faiz indirimine 

ili kin bir ad m at lmamas na ra men, nicel geni leme taraf nda 

kurumsal alacaklara dönük kapsam geni letilmi tir. ECB para 

politikas  kurulunun nicel geni lemeyi 2017 y l  Mart ay nda sona 

erdirece ine dair i aretler olmakla beraber, Brexit sonras  Euro 

Bölgesine dönük siyasi ve finansal istikrara ili kin endi elerin artmas  

nedeniyle, nicel geni lemeden ç k  sürecinin uzayabilece i 

de erlendirilmektedir. Önümüzdeki dönemde baz  Avrupa 

ülkelerindeki seçim sonuçlar na ba l  politik geli melerin Avrupa 

Birli i’nin gelece ine dair olu turabilece i belirsizlikler, finansal 

istikrara ili kin k r lganl klar  art rmaktad r.  

Finansal piyasalar n Brexit karar na tepkisinin s n rl  kalmas na ve 

piyasalardaki dalgalanmalar n k sa süreli olmas na kar n, söz konusu 

karar n orta vadede baz  olumsuz makroekonomik sonuçlar 

olu turmas  muhtemel gözükmektedir. ngiltere ve Avrupa Birli i 

aras ndaki ticari ve finansal ili kilerin boyutu göz önüne al nd nda, 

olas  olumsuz sonuçlar n ngiltere ile s n rl  olmayaca , Avrupa Birli i 

ve hatta dünyan n geri kalan  üzerinde baz  sonuçlar olu turabilece i 

dü ünülmektedir. 2015 y l  itibar yla ngiltere, Avrupa Birli i has las n n 

yüzde 17,3’ünü olu tururken, AB’nin büyük ortaklar ndan Almanya 

için söz konusu oran yüzde 20,7’dir1. 2015 y l  itibar yla Euro bölgesi, 

ihracat n n yüzde 13,6’s n  ngiltere’ye yaparken, ithalat n n yüzde 

9’unu ngiltere’den gerçekle tirmektedir2. ngiltere’nin Avrupa Birli i 

üyeli inin sona ermesi durumunda, Avrupa ortak pazar ndaki 

imtiyaz n  kaybetmesiyle gerek ngiltere gerek Avrupa Birli ine 

1 IMF Küresel Ekonomik Görünüm Raporu. 

2 ECB Veritaban . 

Grafik I.1.8 
Geli mekte Olan Ülkelere Yönelen Haftal k Fon 
Ak mlar  (Milyar ABD dolar , 52 Hafta Birikimli) 

Kaynak:  EPFR (Son Veri: 16.11.16) 
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Grafik I.1.7 
ngiliz Sterlini Euro/Dolar Paritesi 

Kaynak: Bloomberg (Son Veri: 22.11.16) 
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Grafik I.1.6 
Döviz Kuru Endeksleri 

Kaynak: Bloomberg (Son Veri: 22.11.16) 
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yans yacak maliyetin boyutunun, kar l kl  yap lacak finansal ve ticari 

düzenlemelerin mevcut ortak pazar kurallar n  ikame etme 

derecesine göre de i iklik gösterece i dü ünülmektedir. Euronun 

pound kar s nda de er kazanmas , Euro bölgesinin ticari rekabet 

gücüne olumsuz yans yabilecektir (Grafik 1.1.7).  

2016 y l n n üçüncü çeyre inde geli mekte olan ülkelere 

yönelik sermaye giri lerinde görülen toparlanma, ABD seçimleri 

sonras nda yerini güçlü sermaye ç k lar na b rakm t r (Grafik I.1.8). 

Sermaye hareketlerine olan duyarl l  ve kamu borcunun GSY H’ye 

oran  yüksek olan ülkelerden sermaye ç k lar n n daha fazla olmas  

beklenmektedir. Bu beklentide tahvil piyasas ndaki getiri art n n 

kamu borçlanma maliyetleri üzerinde olu turabilece i bask  rol 

oynamaktad r.  

ABD seçimleri sonras nda ya anan finansal dalgalanmalar n 

geli mekte olan ülkelerdeki bankalar n fonlama maliyetini 

art rabilece i ve bu durumun kredi ko ullar na olumsuz 

yans yabilece i dü ünülmektedir. Di er taraftan ECB ve Japonya 

Merkez Bankas  ba ta olmak üzere baz  ülkelerde uygulanan negatif 

faiz oran  politikas n n geli mi  ülkelerin finansal sektörüne önemli 

etkileri oldu u görülmektedir. En önemli yans ma ise bankac l k 

sektörü kârl l klar nda dü ü ler olarak gözlenmektedir (Grafik I.1.9). 

Dü ük kârl l k neticesinde geli mi  ülkelerdeki bankac l k sektörünün 

uzun vadede büyümeyi yeterince destekleyememe riski ortaya 

ç karken, söz konusu durum ve Avrupa özelinde yüksek seyreden 

sorunlu kredi seviyesi bankalar n sa laml na ili kin endi elere yol 

açmaktad r (Grafik 1.1.10). Bu kapsamda, ana sermayeye ba l  

olarak ölçülen kald raç oran  uygulamas  ve bu orana ili kin 

düzenlemelerin finansal istikrara etkisi gözden geçirilmektedir (Bak n z 

Kutu I.1.I). Di er taraftan, bankalar n i  modellerini gözden geçirerek 

altyap lar n  yeni finansal teknolojilere uyarlamalar  kârl l k 

performanslar na ve finansal sa laml klar na katk  sunabilecektir 

(Bak n z Kutu I.1.II).  

Grafik I.1.10 
Seçilmi  Ülke TGA Oranlar  
(Yüzde) 

Kaynak:  IMF (Son Veri: 06.16) 
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Grafik I.1.9 
Geli mi  ve Geli mekte Olan Ülke Bankac l k Sektörü 
Özkaynak Kârl l   (Yüzde) 

Not: Bankac l k endeksleri esas al nm t r. 

Kaynak: Bloomberg (Son Veri: 17.11.16) 
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Küresel iktisadi büyüme, uzun dönem ortalamas n n alt nda 

seyretse de, öncü göstergeler son dönemde bir toparlanmaya i aret 

etmektedir. Geli mi  ülkelerde ekonomik büyüme ivme kaybederken, 

ABD ve di er geli mi  ülkeler aras nda büyüme görünümündeki 

ayr ma devam etmektedir (Grafik I.1.11). Ancak öncü göstergeler 

geli mi  ülkelerin büyüme performans ndaki ivme kayb n n devam 

etmeyece ine i aret etmektedir (Grafik I.1.12). Di er taraftan, baz  

geli mi  ülkelerdeki olas  korumac  d  ticaret politikalar  küresel 

iktisadi büyüme görünümünde a a  yönlü risk olu turacakt r.   

Son dönemde özellikle Brezilya ve Rusya ba ta olmak üzere 

geli mekte olan ülkelerin büyüme görünümünde toparlanma olsa 

da, Çin ve Hindistan hariç geli mekte olan ülkelerin büyüme oranlar  

geli mi  ülke büyüme oranlar n n alt nda seyretmektedir. Çin’deki 

büyüme performans n n korunmas  ve Hindistan’da görece güçlü 

iktisadi görünüm nedeniyle y l n ikinci yar s nda geli mekte olan 

ülkelerin büyüme performans nda s n rl  bir art  gerçekle mi tir. Çin’in 

yat r m ve ihracata dayal  büyüme modelinden tüketime dayal  

büyüme modeline geçi  sürecinde küresel büyümeye katk s , geçmi  

y llara nazaran azalm t r. Ayr ca Çin’de gölge bankac l k ve sermaye 

piyasalar ndaki yap sal sorunlara ili kin endi eler, uluslararas  finansal 

piyasalar n gündeminde kalmaya devam etmektedir.  

Dalgal  seyreden emtia fiyatlar  son dönemde art  göstermi tir 

(Grafik I.1.13). Söz konusu geli mede, Çin’in daha istikrarl  iktisadi 

görünümü rol oynam t r. lave olarak, artan bütçe aç klar n n bask s  

alt nda OPEC üyesi ve OPEC d  petrol ihracatç s  ülkelerin petrol 

arz n  kontrol alt na almaya dönük çabalar n n ve ABD ba ta olmak 

üzere baz  ülkelerde olas  geni leyici maliye politikalar n n petrol 

fiyatlar n n yukar  yönlü hareketinde etkili olaca  

de erlendirilmektedir. Bu kapsamda 30 Kas m’da yap lacak OPEC 

toplant s  piyasalar taraf ndan yak ndan takip edilecektir. Emtia 

fiyatlar ndaki geli meler, emtia ihracatç s  ülkelerin büyüme 

performans  ve cari dengelerine katk  sa layabilecektir.  

Grafik I.1.13 
Emtia Fiyatlar  
(Endeks, ABD dolar ) 

Kaynak: Bloomberg (Son Veri: 18.11.16) 
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Grafik I.1.12 
malat Sanayi PMI Endeksleri 

Kaynak: Bloomberg, TCMB 
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Grafik I.1.11 
Geli mi  ve Geli mekte Olan Ülkelerde Büyüme 
Oranlar 1 (Yüzde, Y ll k) 

1)Toplula t rma yap l rken ülkelerin küresel GSY H içindeki paylar  
kullan lm t r. 

Kaynak: Bloomberg, TCMB 
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Kutu 

I.1.I
Kald raç Oran n n Finansal stikrar için bir Tampon Olarak Kullan lmas  

 Küresel finansal kriz, risk a rl na dayanan sermaye oranlar n n tek ba na yeterli 

olmad n  göstermi tir. Basel Bankac l k Denetim Komitesi (Basel Komitesi) risk a rl kl  

mekanizmaya destek olmas  için risk bazl  olmayan, basit ve effaf kald raç oran n  tasarlam t r. 

Kald raç oran n n risk a rl kl  sermaye yükümlülüklerine ilave bir destek olu turdu u 

dü ünülmekte ve bu oran n n bankac l k sektörünün h zl  büyüme dönemlerinde s k , ani 

küçülme dönemlerinde ise yumu ak bir tampon olu turarak dengeleyici bir rol oynamas  ve 

böylece finansal istikrara katk da bulunmas  amaçlanmaktad r.  

Basel III çerçevesinde tan mlanan kald raç oran , ana sermayenin belirli dönü üm 

oranlar yla dikkate al nm  bilanço d  kalemler ve aktifler toplam na bölünmesi ile 

hesaplanmaktad r1. Bu kald raç oran  2017 y l  ba na kadar minimum yüzde 3 olarak takip 

edilecektir. 2017 y l  içerisinde ise kalibre edilecektir. Bankalar yüzde 3 oran nda kald raç 

oran na tabi iken, küresel sistemik öneme sahip banka (G-SIB) listelerinde yer alan bankalar n 

ise, yüzde 5 oran nda kald raç oran n  tutturmas  istenmektedir.  

Basel Komitesi, Nisan 2016’da kald raç oran  çerçevesinde bir revizyon yapm  ve bunu 

kamuoyunun görü üne açm t r2. Al nan görü ler, yap lan testler ve analizler sonucunda 

kald raç oran  tekrar gözden geçirilecek ve nihai hali verilmi  olan bu oran 1 Ocak 2018 

tarihinden itibaren “Birinci Yap sal Blok”a dâhil edilecektir.  

Kald raç oran  uygulamas nda özellikle paydaya eklenen finansal varl klar n seçimi, 

piyasa likiditesini etkilemektedir. Bu varl klardan faiz oranlar , varl klar, hisse senedi, swap ve 

kredi temerrüt swaplar  (CDS) gibi varl klara uygulanan vadenin farkl la mas na ili kin a rl klar 

piyasa likiditesi üstünde etkili olabilmektedir. Di er taraftan paydada yer alan varl klardan 

merkez bankas nda tutulan varl klar n kald raç uygulamas n n d nda tutulmas  gerekti ine dair 

görü ler bulunmaktad r. Bu görü lerin temelinde, merkez bankas nda tutulan rezervlerin Basel III 

kald raç oran  uygulamas nda, herhangi bir a rl a tabi tutulmadan paydaya eklenmesinin, 

bankalar n daha fazla sermaye tutmalar n  gerektirebilmesi bulunmaktad r. Bu durum 

sonucunda, para politikas n n aktar m mekanizmas n  do rudan etkileyecek bir tasar m n hem 

piyasa likiditesini hem de bankalar n fonlama likiditesini etkileyece i dü ünülmektedir. Ayr ca 

nakit varl klar n da bu kapsam d nda tutulmas  gerekti i görü leri dile getirilmektedir3. 

Avrupa Tasarruflar ve Bireysel Bankac l k Grubu’nun (European Savings and Retail 

Banking Group – ESBG)4, 6 Temmuz 2016 tarihinde aç klam  oldu u görü e göre, yeni 

tasarlanan kald raç oran , bankalar  daha az yüksek kaliteli likit varl k bulundurmaya te vik 

etmekte ve bunun da likit varl klara olan talebi etkileyerek bankalar n likidite pozisyonuna zarar 

verebilece i ileri sürülmektedir. Bu nedenle kald raç oran  hesaplan rken bankalar n yüksek 

1 BCBS, Basel III leverage ratio framework and disclosure requirements http://www.bis.org/publ/bcbs270.pdf 

2 BCBS, Revisions to the Basel III 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/SiteCollectionDocuments/0576%20final%20BCBS%20consultation%20on%20Basel%20III%20leverage%20ratio.pdf 



7Finansal İstikrar Raporu - Kasım 2016

kaliteli likit varl k stokunun muaf tutulmas  önerilmektedir. Basel Komitesine 2016 y l  içerisinde 

görü  bildiren varl k yönetim irketleri ise kald raç oran  uygulamas nda ba lang ç teminatlar na 

dönük hesaplamalar n merkezi kar  taraflarca yap lmas n n faaliyetlerinde azal a neden 

olaca n  belirtmektedir1. Di er taraftan, Avrupa Komisyonu, 31 Aral k 2016 tarihinde kald raç 

oran  uygulamas n n etkisine dönük bir rapor yay mlayacak ve farkl  i  modellerine sahip 

bankalar için farkl  seviyedeki kald raç oran  uygulamas n  içeren bir düzenlemeyi 

aç klayacakt r2. Dolay s yla kald raç oran n n, gerek piyasa likiditesi gerek finansal istikrara 

olumlu katk da bulunmas  için tasar m n n finansal sistemin dayan kl l na zarar vermeyecek 

ekilde yap lmas nda fayda görülmektedir.  

Di er taraftan, baz  bankalar n hisse senedine dönü türülebilir tahvil ihraç ederek 

özkaynak oran n  yükseltti i bilinmektedir. Bu bankalar n bilanço d  i lemlerden kaynaklanan 

oklara ne derece dayan kl  oldu unu analiz etmek için ana sermayeye dayal  olan kald raç 

oranlar na bakmak gerekmektedir. 2016 y l  listesine göre küresel sistemik öneme sahip 30 

bankan n (G-SIB) kald raç oranlar  Tablo I.1.I.1’de görülmektedir.  

 

 

 

Tüm G-SIB’lerin yüzde 5 kald raç oran n  yakalad  bir durumda sermaye kalitesinden 

kaynaklanan sorunlar n finansal istikrar üzerindeki etkilerinin azalmas  beklenmektedir.  

1 BCBS, Revisions to the Basel III 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 

Tablo I.1.I.1 
Küresel Sistemik Öneme Sahip Bankalar (G-SIB) Kald raç Oran  (2016 3.Ç) 

G-SIB 
Kald raç 
Oran  (%) 

SYR 
(%) 

CET1 
(%) 

RAV 
(Milyar $) 

Toplam 
Varl klar 
(Milyar $) 

HSBC 5,4 20,1 13,9 904 2.557 

JP Morgan C. 6,6 15,1 11,9 1.480 2.521 

Barclays 4,2 18,8 11,6 484 1.717 

BNP Paribas 4 14,4 11,4 633 2.440 

Citigroup 7,4 19,33 12,63 1.143 1.818 

Deutsche  3,5 16,1 11,1 432 1.896 

Bank of Ame. 7,1 14,2 10,9 1.395 2.195 

Credit Suisse 4,6 20,8 12 281 829 

Goldman S. 6,3 16,2 12,4 591 879 

Mitsubishi 4,79 16,63 11,63 944 2.460 

Morgan S. 6,2 22 15,8 358 813 

ABC 6,26 12,97 10,06 1.773 2.859 

BC 7,08 14,12 11,29 1.673 2.678 

Bank of NYM 5,7 12,6 9,8 175 374 

CCB 8,8 18,3 15,3 1.720 3.075 

G-SIB 
Kald raç 
Oran  (%) 

SYR 
(%) 

CET1 
(%) 

RAV 
(Milyar $) 

Toplam 
Varl klar 
(Milyar $) 

Groupe 
BPCE 

4,7 17,8 13,7 428 1.350 

Groupe C.A. 5,5 19,2 14,4 577 1.964 

ICBC 7,57 14,18 12,58 2.193 3.547 

ING Bank 4,4 18,5 13,5 310 870 

Mizuho FG 3,75 15,04 10,73 526 1.626 

Nordea 4,6 24,1 17,9 152 737 

Royal Bank 
of Scotland 

5,6 24,1 15 305 1.105 

Santander 5 14,5 10,47 652 1.492 

Société 
Générale 

4,1 17,6 11,4 396 1.577 

Standard 
Chartered 

5,6 20,5 13,1 292 660 

State Street 6 17,9 12 99 256 

Sumitomo 
Mitsui FG 

4,71 17,12 11,88 566 1.559 

UBS 4,4 24,8 14 223 962 

Unicredit 
Group 

4,33 14,02 10,33 442 987 

Wells Fargo 7,7 15,4 11,34 2.645 1.942 

RAV: Risk A rl kl  Varl klar, CET1: Çekirdek Ana Sermaye 
Kaynak: Bloomberg ve banka bilançolar  
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Avrupa Bankac l k Otoritesi’nin (EBA) 2015 y lsonu verilerini temel alarak yapt  bir 

çal maya göre1 AB’den seçilen 179 bankan n kald raç oran , ortalama olarak yüzde 4,9 olarak 

gerçekle mi tir. Avrupa Komisyonu 2016 y l  sonunda, EBA raporu sonras nda AB’deki bankalar 

için nihai kald raç oran n  belirleyecektir. ngiltere yüzde 3 oran ndaki kald raç oran  zorunlulu u 

ile beraber döngüsellik kar t  kald raç oran  tamponunu da kullanmaktad r. ngiltere Merkez 

Bankas  kald raç oran n n pay ve paydas na koyulan varl klar n piyasa likiditesine olumsuz etkide 

bulunmamas  için kald raç oran nda banka bazl  farkl la maya gitmeyi tart maktad r. sviçre, 

Haziran 2016’da yürürlü e giren uygulama ile yüzde 4,5 oran ndaki kald raç oran n  uygularken, 

ABD’de yüzde 3 oran  uygulanmaktad r. Ayr ca ABD, G-SIB olan bankalar için bu orana ek 

olarak yüzde 2 kald raç oran n  da uygulamaktad r. Bu oran  tutturan bankalar bonus 

ödemesindeki s n rlamalara tabi olmamaktad r.  

TCMB taraf ndan 2012 y l nda kredi geni lemesine dönük al nan önlemler kapsam nda 

kald raca dayal  zorunlu kar l k uygulamas  (KDZK) Basel takvimine göre daha erken ve finansal 

istikrara katk  sa lamak amac yla proaktif bir ekilde ba lat lm t r. Yap sal bir para politikas  

arac  olarak kullan lan bu politika çerçevesinde 2015 y l n n son üç ayl k döneminden itibaren 

hesaplanan kald raç oran  yüzde 3’ün alt nda kalan bankalar n ilave olarak 2 puan, yüzde 3 (3 

dâhil) ile yüzde 4 aras nda olan bankalar n ilave olarak 1,5 puan, yüzde 4 (4 dâhil) ile yüzde 5 

aras nda olan bankalar n ilave olarak 1 puan zorunlu kar l  tesis etmesi hükme ba lanm t r. 

KDZK uygulamas na benzer ekilde BDDK taraf ndan da uygulanmaya ba lanan kald raç oran  

2015 y l ndan itibaren yürürlü e girmi tir. BDDK uygulamas na göre kald raç oran n n, konsolide 

ve solo bazda ayl k olarak haz rlanmas , her çeyrekteki basit aritmetik ortalaman n 

y ll kland r lmas  suretiyle minimum yüzde 3 olarak uygulanmas  gerekmektedir. KDZK 

uygulamas nda hesaplanan kald raç oranlar , BDDK taraf ndan hesaplanan oranlara oldukça 

yak n ç kmaktad r. Halen yürürlükte, iki farkl  yöntemle hesaplanan iki farkl  kald raç oran  ile 

bankalar n kald raca dayal  riskleri yak ndan takip edilmektedir. 

Sonuç olarak, kald raç oran  önümüzdeki dönemde Basel Komitesi ve yerel otoriteler 

taraf ndan yeniden gözden geçirilirken, bu orana ili kin düzenlemelerin piyasa likiditesine olan 

etkisi uluslararas  piyasalarda tart lmaya devam edilecektir. Uygun ekilde kalibre edilmi  bir 

kald raç oran  döngüsellik kar t  olarak finansal istikrara katk da bulunmakla beraber, bu 

oran n n kapsay c  bir ekilde düzenlenmesinde ve di er düzenlemelerle etkile iminin de göz 

önünde bulundurulmas nda fayda görülmektedir. Önümüzdeki dönemde ülkemizde de para 

politikas nda sadele me, bankalar n arac l k maliyetlerinin ve operasyonel yüklerinin azalt lmas  

amaçlar , kald raca dayal  uygulamalar n düzenlenmesinde belirleyici rol oynayacakt r. 

1 Avrupa Bankac l k Otoritesi (EBA) QIS (Eylül 2016) http://www.eba.europa.eu/documents/10180/1360107/CRDIV-CRR+Basel+III+Monitoring+Exercise+Report+-
+1309.pdf/fd57198b-6aa6-442e-bfea-eabd7d3e13c1 
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Kutu 

I.1.II
Finansal Teknoloji: F rsatlar ve Riskler 

htiyaç duyulan fonlar n etkin kullan m  faaliyetlerini kapsayan –finans- ve üretim 

amac yla geli tirilen araçlar  ve bilgiyi kapsayan –teknoloji- kelimelerinin bir araya gelmesi ile 

ortaya ç kan finansal teknoloji (FinTek) kavram , finansal sistem için önemi giderek artan 

kavramlar aras nda yer almaktad r. FinTek’in genel kabul görmü  bir tan m  olmamakla birlikte, 

finansal hizmetler, piyasalar ve kurulu lar üzerinde etki olu turan finansal yenilikler olarak 

tan mlamak mümkündür.  

Son y llarda finansal teknolojiye yap lan yat r mlarda ve sunulan hizmet ve ürünlerin 

çe itlili inde önemli bir art  olmu tur. 2015 y l  itibar yla küresel FinTek yat r m  tutar  22 milyar ABD 

dolar n n üzerine ç karken, 2010’dan bu yana özel sermaye irketleri, giri im sermayesi yat r m 

ortakl klar  ve serbest yat r m fonlar  taraf ndan yap lan yat r m tutar  50 milyar ABD dolar na 

ula maktad r1.  

Finansal teknoloji ödeme sistemlerini, kredi kanallar n , para birimlerini, dijital sözle meleri 

ve birçok di er finansal hizmeti kapsamaktad r. Finansal hizmetlerde son dönemdeki yeniliklere 

ili kin en belirgin örnekler Tablo I.1.II’de s ralanm t r. 

FinTek’in yayg nla mas n n temelinde çe itli nedenler bulunmaktad r. Dijitalle me, dü ük 

i lem maliyetleri, etkinlik ve dü ük faiz ortam  ile küresel kriz sonras  bankac l k düzenlemeleri söz 

konusu yayg nla mada rol oynam t r. Örne in çe itli hizmetlerin fiziki hizmet yerleri olmaks z n 

internet ortam ndan sa lanmas , bir yandan sabit maliyetleri dü ürürken di er yandan 

i lemlerin etkin bir ekilde gerçekle tirilmesini sa layabilmektedir. Ayr ca bankac l k 

düzenlemeleri nedeniyle, kredi arac l k faaliyetlerinde denkleraras  borçlanma veya kitle 

fonlamas  gibi alternatif yöntemlere bir miktar geçi  olabilmektedir. Dü ük faiz ortam  ise söz 

konusu alternatif kredi kanallar n  ivmelendiren bir boyut olarak de erlendirilmektedir. 

FinTek finansal sistemi farkl  kanallar üzerinden etkilemektedir. Teknoloji sayesinde 

bankac l k sisteminin geli medi i baz  ülkelerde finansal tabana yay lma artarken, geleneksel 

kaynaklardan (bankac l k ve piyasalar) finansman sa lama imkan  bulamayan gerçek ve tüzel 

ki iler yeni arac lardan (kitle fonlamas , denkleraras  borçlanma vb.) kaynak edinme imkan na 

kavu mu tur. Di er taraftan, teknolojilerin finansal sistemde rekabeti art rarak maliyet avantaj  

sa lama ve etkinli i art rma potansiyeli de öne ç kmaktad r. Baz  teknolojiler ise finansal 

sistemde mevcut i  modellerinin gözden geçirilmesini ve uyarlanmas n  gerektirmektedir. Sanal 

para ve ödeme sistemlerinde olas  köklü de i ikliklerin para politikalar na yans malar  da 

önümüzdeki dönemde gündemde yer alacak konular aras ndad r.  

1 Fintech and the evolving landscape - accenture.com. 9 Kas m, 2016, https://www.accenture.com/t20160427T053810__w__/us-en/_acnmedia/PDF-15/Accenture-Fintech-
Evolving-Landscape.pdf 
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Finansal sisteme yans malar  bulunan FinTek, uluslararas  standart belirleyici kurulu lar ve 

merkez bankalar  taraf ndan finansal istikrar aç s ndan yak ndan takip edilmektedir. Finansal 

stikrar Kurulu (FSB) Ba kan  taraf ndan 30 A ustos 2016 tarihinde G-20 liderlerine gönderilen 

mektupta, FSB ve di er standart belirleyici kurulu larca 2017 y l  ba nda FinTek vaka analizlerine 

yönelik bir çal ma haz rlanaca  ve düzenleme gerektirebilecek hususlara dikkat çekilece i 

belirtilmi tir. Benzer ekilde 2015 y l  Haziran ay nda Mali Eylem Görev Gücü (FATF) taraf ndan 

sanal paralar için risk bazl  yakla m rehberi yay nlanm t r. lave olarak, Ödemeler ve Finansal 

Piyasa Altyap  Kurulu lar  Komitesi (CPMI) 2015 y l  Kas m ay nda yay nlad  çal mas nda, dijital 

para birimlerini ele alm  ve merkez bankalar na olas  yans malar n  incelemi tir. Dolay s yla 

FinTek konusu önümüzdeki dönemlerde uluslararas  gündemin öne ç kan ba l klar ndan biri 

olmaya devam edecektir. 

Tablo I.1.II.1  
Finansal Teknoloji Kapsam nda Ortaya Ç kan Hizmetler  

Tan m Aç klama 
Denkleraras  
borçlanma 

Ki iler veya firmalar aras nda bir internet sitesi üzerinden fonlama 
yöntemidir. 

Kitle Fonlamas  Fon sahipleri ile fonlamaya ihtiyaç duyanlar aras nda internet 
üzerinden ba lant  kurulmas n  sa lamaktad r. 

Ak ll  Sözle meler Kendili inden uygulayan, teyit eden ve s n rlayan bilgisayar 
protokolleri anlam na gelmektedir. Protokoller sayesinde bir finansal 
sözle menin ya da varl n artlara ba l  olarak el de i tirmesi 
mümkün hale gelmektedir. 

Bulut Teknolojisi nternet üzerinden eri ilebilen bilgi teknolojisi (IT) hizmetlerini 
kapsamaktad r. 

Robo tavsiye Algoritmalar arac l  ile portföy da l m n  sa layan ve mü teri 
profiline göre yat r m tavsiyelerinde bulunan uygulamalard r. 

Da t lm  Defter 

Teknolojisi 

lem kay tlar n n (para ve varl k) bir sanal a  üzerinde kay t edildi i 
veri taban d r. Kullan c lar sistem kurallar na göre kay tlara 
ula abilmekte, do rulu unu teyit edebilmekte, ekleme ve ç karma 
yapabilmektedir. Kay tlar dijital anahtar ve imzalar yoluyla ay rt 
edilmekte ve korunmaktad r. 

Sanal Para Bir geli tirici taraf ndan kendi hesap birimi üzerinden ihraç edilen 
de erin dijital temsilidir. Dijital imzalar zinciri olma özelli i 
ta maktad r. 
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I.2 Yurt çi Geli meler 

Türkiye ekonomisi 2016 y l n n ilk yar s nda yurtiçi talepten gelen 

destek ile büyümü tür (Grafik I.2.1). Yurtiçi talebe en büyük katk  

kamu kesiminden gelmi  olup kamu yat r mlar n n ikinci çeyrekte 

büyümeye katk s  1,7 puan olarak gerçekle mi tir. Öte yandan 

küresel ekonomilerde görülen yava lama ve süregelen jeopolitik 

riskler, ülkemizde ihracat ve turizm gelirlerinin zay flamas na neden 

olmu tur. Ya anan bu geli meler sonucunda, 2015 y l n n son çeyre i 

itibar yla büyümeye pozitif etkide bulunan net ihracat 2016 y l n ilk 

yar s nda büyümeyi olumsuz etkilemi tir.  

Y l n ikinci yar s nda ise, ngiltere’nin Avrupa Birli i’nden ayr lma 

karar  almas yla beraber ortaya ç kan makroekonomik belirsizliklerin 

halen korunuyor olmas  ve ABD Ba kanl k seçimleri sonras  küresel 

piyasalarda ya anan ani hareketler özellikle geli mekte olan ülke 

ekonomileri üzerinde belirleyici olmu tur. Fed’in politikalar ndaki 

belirsizli in devam etmesi de portföy ak mlar  üzerinde önemli 

derecede etkili olmu  ve ülkemiz de dâhil olmak üzere tüm 

geli mekte olan ülkelere yönelik küresel riskleri art rm t r. Di er 

taraftan geçti imiz y llara göre oldukça dü ük seyreden petrol 

fiyatlar  ise ekonomik büyümeyi destekleyen temel unsurlardand r.  

Öncü göstergeler, ekonomik faaliyetlerdeki yava laman n y l n 

ikinci yar s nda da sürdü üne i aret etmektedir. Mevsim ve takvim 

etkisinden ar nd r lm  sanayi üretim endeksi y l n üçüncü çeyre inde 

bir önceki y l ayn  çeyre e göre yüzde 1,7 oran nda azalm t r (Grafik 

I.2.1). Ancak, ekonomik faaliyetlerdeki yava laman n önüne geçmek 

ve GSY H büyümesini desteklemek amac yla Hükümet taraf ndan son 

dönemde birçok tedbir uygulamaya koyulmu tur. Yeni aç klanan 

yat r m te vik paketleri ile ülkemizde üretim kapasitesinin art r lmas  

yönünde önemli ad mlar at lm t r.  

Harcama Yönünden Büyümeye Katk lar 
(Yüzde Puan)

Kaynak: TCMB (Son Veri: 06.16)  
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2016 y l n n ilk yar s nda ülkemizin istihdam kapasitesi artmaya 

devam etmi  ve buna ba l  olarak i sizlik oranlar  yeniden tek haneli 

rakamlara gerilemi tir. Ancak y l n geri kalan nda i gücüne 

gerçekle en kuvvetli kat l m ile beraber ekonomik faaliyetlerde 

görülen yava lama i siz say s n n artmas na neden olmu tur. Temmuz 

ay ndan itibaren kamu istihdam nda görülen azalman n da i siz 

say s nda ya anan art a destek verdi i de erlendirilmektedir.  gücü 

piyasas nda ya anan bu geli meler neticesinde y l n ikinci yar s nda 

i sizlik oranlar  yukar  yönlü seyir izlemi  ve yeniden çift haneli 

rakamlara t rmanm t r (Grafik I.2.3).  

 Tüketici fiyatlar , 2016 y l  üçüncü çeyre inde bir önceki 

çeyrekteki yükseli inin tersine temel mal ve i lenmemi  g da 

fiyatlar n n etkisiyle dü mü tür. Temel mal grubu enflasyonunda 

gerçekle en dü ü te döviz kurunun birikimli etkilerinin azalmas  ile 

birlikte talep ko ullar n n zay flamas  etkili olurken, i lenmemi  g da 

fiyatlar ndaki gerilemede ise temel olarak turizm sektöründeki 

daralma ve Rusya ile gerileyen d  ticaret önemli rol oynam t r. Il ml  

seyreden ithalat fiyatlar  da enflasyondaki dü ü  e ilimini 

desteklemi tir. Temel mal ve g da fiyatlar ndaki gerilemeye ra men 

hizmet sektörü enflasyonu özellikle reel birim i gücü maliyetlerindeki 

art  ve kira görünümüne ba l  olarak yüksek seyrini korumu tur. Öte 

yandan, Ocak ay nda uygulamaya konulan tütün ürünlerine yönelik 

vergi ayarlamalar  nedeniyle gözlenen fiyat art lar , tüketici 

enflasyonu üzerinde yukar  yönlü etkide bulunmu tur. 2016 y l  son 

çeyre inde tüketici enflasyonunda ve çekirdek enflasyonda 

gözlenen dü ü e ba l  olarak 12 ve 24 ayl k enflasyon beklentileri de 

yönünü a a ya çevirerek beklentilerle uyumlu bir görünüm arz 

etmi tir (Grafik I.2.5). 

Cari Aç k D  Ticaret 
(12 Ayl k Birikimli Milyar ABD Dolar ) (12 Ayl k Birikimli, Milyar ABD Dolar , Yüzde)

Not: Üçüncü çeyre e ait GSY H verisi TCMB tahminidir.  

Kaynak: TCMB (Son Veri 09.16) 
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Cari i lemler aç , bu dönemde turizm sektöründeki 

daralmaya ra men ithalat n ihracata k yasla daha yüksek dü ü  

göstermesi sonucu gerilemi tir (Grafik  I.2.6). Net ihracatta ya anan 

bu geli me neticesinde ihracat n ithalat  kar lama oran  yüzde 75’in 

üzerine ç km  ve son 10 y l n en yüksek seviyesi kaydedilmi tir 

(Grafik  I.2.7). lerleyen dönemde, küresel geli melere ba l  olarak 

Euro’nun ABD dolar  kar s nda de er kayb n n devam n n pazar 

yap s  nedeniyle ithalatta ABD dolar  kullan m n n ihracatta ise Euro 

kullan m n n yayg n olmas ndan dolay  d  ticaret dengesi üzerinde 

s n rl  olumsuz etkisi beklenebilir. Benzer ekilde, petrol fiyatlar ndaki 

olas  art lar n da cari aç k üzerinde yukar  yönlü bask  

olu turabilece i de erlendirilmektedir. Di er taraftan Rusya ile 

normalle me sürecine girilmesinin, 2017 y l nda hem ihracat hem de 

turizm gelirleri üzerinde olumlu etki yaratmas  beklenmektedir. 

Cari aç n finansman kalemlerinden olan do rudan 

yat r mlarda son çeyrekte l ml  bir gerileme kaydedilmi  ancak söz 

konusu kalemin pozitif etkisi korunmu tur (Grafik  I.2.8). Y l n ilk 

çeyre inden bu yana portföy hareketlerinde gözlenen ç k  yönlü 

e ilim devam etmektedir. Rezerv varl klar kalemi de, portföy 

ç k lar n n etkisiyle gösterdi i dü ü  trendini devam ettirmi tir. 

Cari aç n dü mesine ve d  finansmana gereksinimin belirgin 

ekilde gerilemesine ba l  olarak ortaya ç kan k sa vadeli d  borç 

stokundaki dü ü  trendi devam etmektedir. K sa vadeli d  borç 

stokunda gözlenen dü ü  ile birlikte TCMB rezervlerinin art , Merkez 

Bankas  brüt rezervlerinin k sa vadeli d  borç stokuna oran nda 

belirgin bir iyile me sa lam t r (Grafik  I.2.9). Ancak, enerji 

fiyatlar ndaki yükseli  e ilimi ve turizm gelirlerindeki toparlanman n 

yava  olmas  cari aç  k sa vadede bir miktar olumsuz 

etkileyebilecektir.  

Merkezi yönetim bütçe dengesi 2016 y l n n ilk üç çeyre i 

itibar yla, özellikle vergi d  gelirlerde kaydedilen yüksek oranl  

art lar n etkisiyle, geçen y l n ayn  dönemine göre s n rl  da olsa 

iyile me kaydetmi tir (Grafik  I.2.10). Bu dönemde, faiz d  

harcamalardaki art n devam etmesine kar n vergi gelirlerinde 

gözlenen l ml  art  ve faiz harcamalar nda ortaya ç kan dönemsel 

gerileme de bütçe performans na olumlu katk da bulunmu tur. Faiz 

giderlerindeki dönemlik dü ü  ve vergi d  gelirlerdeki yüksek oranl  

art a kar n, faiz d  harcamalardaki h zl  art  ve vergi gelirlerindeki 

K sa Vadeli D  Borç Stoku ve TCMB Brüt Rezervleri  
(Milyar ABD dolar , Yüzde) 

Not: Rezervler, alt n dahil TCMB brüt rezervini ima etmektedir.  

Kaynak: TCMB (Son Veri: 08.16)     
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art  oran n n yava lamas  sonucunda merkezi yönetim bütçe 

performans n n önümüzdeki dönemde bir miktar bozulaca  

öngörülmektedir.  

Türkiye’nin CDS primleri Temmuz dönemindeki yurt içi 

dalgalanmalardan olumsuz etkilenmi  olsa da takip eden dönemde 

CDS primi üzerindeki etki k smen geri al nm t r (Grafik  I.2.11). Döviz 

kurlar nda gözlenen yükseli in ise, geli mi  ülkelerin gelecek dönem 

faiz kararlar na yönelik piyasalarda olu an belirsizliklerden 

kaynakland  de erlendirilmektedir (Grafik  I.2.12).  

Kur Sepeti ve CDS Faiz Geli meleri 

Kaynak: Bloomberg     
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