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Il. Kiiresel Finansal Gorunum

Yeni glimriik tarifelerine ve artan jeopolitik gerginliklere bagh olarak kiiresel makroekonomik
konjonktiirde belirsizlikler artmis, artan riskler piyasalarda oynakliga neden olmustur.

Artan jeopolitik gerginlikler, kiresel tedarik zincirinde bozulmalar, arz kaynakli digsal soklar ve son
donemde ABD'nin gimruk vergilerine yonelik kararlarinin ardindan Ekonomi Politikasi Belirsizlik Endeksi
pandemi déneminde gorulen seviyenin Gzerine ¢ikmistir (Grafik 11.1). Ekonomi Politikasi Belirsizlik
Endeksi'nde tarihi zirve gorultrken, dinya ticaretinde artan kirilganliklar ve risklere bagli olarak ktiresel
piyasalarda oynaklik artmis, risk istahi dnemli élcide gerilemistir (Grafik 11.2).

Grafik 11.1: Ekonomi Politikasi Belirsizlik Grafik 11.2: VIX Volatilite Endeksi (Endeks)
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Policy Uncertainty, Davis (2016)
Dipnot: Kesikli ¢izgi 12.19-03.25 ortalamasini géstermektedir.

Kuresel buyime gériiniimindeki yavaslama beklentisi ile birlikte petrol ve emtia fiyatlarinda
gerileme izlenmis, guvenli liman arayisina bagh olarak altin fiyatinda tarihi zirve degeri
gérualmustiir.

Pandemi sonrasinda kiresel ekonomideki toparlanmaya bagli olarak artan petrol ve diger emtia fiyatlar
2022 yil ikinci yarisindan itibaren kayda deger 6l¢ide gerilemistir. Metal, enerji ve diger emtia grubu
fiyatlari yataya yakin ilimli seviyelerde seyrederken, bu mal gruplarinin kiresel ekonomilerde olusturdugu
enflasyonist etki sinirli kalmistir (Grafik 11.3). Emtia fiyatlarindaki yatay seyrin kirresel enflasyon gérinimu
acisindan olumlu etkisi olsa da klresel ticaret dinamiklerindeki belirsizligin Glkelerin blylime gérinimu
Uzerinde olumsuz etki olusturdugu degerlendirilmektedir. Kiresel blyimeye yonelik yavaslama
beklentileri, brent petrol fiyatinin pandemi dncesi seviyelerine yakinsamasina neden olmustur. Ayni
doénemde artan karesel riskler, ABD tahvillerinde yasanan satis baskisi, merkez bankalari ile yatirnm
fonlarinin guclt ahmlari ile altin fiyatinda tarihi zirve degeri géralmustar (Grafik 11.4).
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Grafik 11.3: Genel Emtia ve Metal Endeksi
(Endeks, 25.12.2020=100)

Grafik 11.4: Brent Petrol Endeksi ve Altin Fiyati
(Endeks, 25.12.2020=100; Ons/ABD Dolar1)
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ABD dolari kiiresel 6lcekte zayiflarken, ABD uzun vadeli tahvil faizleri yiikselmistir.

Son dénemde ABD'nin ithal Grdnlere yonelik gimrik vergisi kararlart ABD'nin ekonomik bayumesini ve
enflasyon gérinimunU negatif etkilemis, uygulanan yeni ticaret politikalarinin ABD’ye yonelik ekonomik ve
ticari riskleri artirmasindan dolayr ABD dolari kiresel 6lgekte zayiflamistir (Grafik 111.5). Bu gelismeler ile
birlikte ABD tahvillerinden belirgin bir ¢ikis yasanmis, mart ayi sonrasinda 10 yillik tahvil faizleri kismen
gerilese de yuzde 4 Uzerindeki seyrini korumustur (Grafik 11.6). Jeopolitik gelismelere bagl olarak Avrupa’da
artmasi éngodrulen savunma harcamalari ve buna bagli olarak genislemesi beklenen kamu bitge agig
Avrupa tahvillerinde satisi hizlandirirken, tahvil getirileri yikselmis ve euronun degerlenmesine neden
olmustur. Japonya'nin enflasyon gérinimunde yukari yonlu beklentilere ve para politikasindaki sikilasmaya
bagh olarak Japonya tahvil getirilerinde de yukselis gorilmustur. ABD'nin uyguladigi ek ithalat vergisinden
en ¢ok etkilenmesi beklenen Cin'in ekonomik blylime gérinimu olumsuz etkilenmis, bu durumun Cin'in
tahvil getirilerindeki ve ekonomik biytume beklentilerindeki zayif seyrin devam etmesine neden oldugu
degerlendirilmistir (Grafik 11.7).
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Gelismekte olan iilkelerin (GOU) kredi temerriit takasi (CDS) primleri yiikselirken ima edilen déviz
kuru oynaklhiginda sinirli artis olmustur.

Kuresel ticaret politikalarina iliskin siregelen belirsizlikler, son dénemde atilan korumaci adimlar nedeniyle
artmis, kiresel ekonomi ile finansal piyasalar Gzerindeki riskler belirginlesmistir. Kiresel ticaret
dinamiklerindeki artan belirsizliklerden GOU'ler olumsuz etkilenirken GOU'lerin genelinde artan risklerin
yansimasi olarak CDS primleri bir miktar yukselmis fakat son ddnemde ge¢mis seviyesine yakinsamistir
(Grafik 11.8). Artan kiresel risklere ragmen GOU’lerde ima edilen déviz kuru oynakhiginda kismi bir artis
olmus, Turkiye’'nin kur oynakligi kisa sireli yiikselse de GOU ortalamasina yakinsamistir (Grafik 11.9).

Grafik 11.8: Kredi Temerriit Takasi (CDS) Grafik 11.9: Opsiyonlarin ima Ettigi Kur
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Dipnot: Gelismekte olan Ulkeler arasinda Brezilya, Sili, Kolombiya, Meksika, Polonya, Filipinler, Malezya, G. Afrika, Endonezya, Romanya, ve
Macaristan yer almaktadir.

Son dénemde artan kiiresel risklere bagh olarak GOU’lerden 6nemli miktarda fon gikis
gerceklesmistir.

GOU'lerin YP cinsi borcunun gayrisafi yurt ici hasilaya (GSYIH) orani 2020 yili seviyelerine yakin seyretmekle
birlikte Tirkiyenin YP Bor¢/GSYiH orani énemli élciide gerilemistir. GOU'lerin geneline bakildiginda, YP cinsi
borclanmada ABD dolarinin énemli bir paya sahip oldugu gértulmektedir (Grafik 11.10). Bu dikkate
alindiginda, son dénemde zayiflayan ABD dolarinin Tirkiye’nin ve GOU'lerin YP bor¢ kompozisyonunu ve
maliyetlerini olumlu etkileyecegi degerlendirilmektedir. Ayrica, son dénemde kiresel ekonomik
goéranimdeki belirsizlikler ve ABD'nin koydugu ek ithalat vergilerine ve GOU'lerin ihracat beklentilerinde
olusan risklere bagli olarak GOU piyasalarina yénelik risk istahi azalirken, tahvil ve hisse senedi
piyasalarindan portfoy cikisi goralmustar (Grafik 11.1.1).

Grafik 11.10: GOU'lerin YP Bor¢/GSYiH Dagihmi  Grafik 11.11: GOU’lere Yénelen Haftalik Fon
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Dipnot: YP borg reel sektor, kamu ve finansal sektorin YP
cinsinden borcunu icermektedir.
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Gelismis tilkeler (GU) siirdiiriilebilirlik temali bor¢glanmalarda en yiiksek payi almaya devam
ederken bor¢ kompozisyonunda kredinin agirhigi yiikselmistir.

Sardurulebilirlik temali bor¢lanmalarda artis egilimi yerini yatay bir seyre biraksa da mevcut Rapor
dénemindeki borclanma yiiksek seyrini korumaktadir. Stirddrilebilirlik temali bor¢lanmalarda GU'ler en
yliksek paya sahip olmaya devam ederken GU'lerin toplam icindeki pay1 énceki Rapor dénemine goére bir
miktar gerilemistir (Grafik 11.12). Surdurulebilirlik temal bor¢lanmalarda hem GU'ler hem de GOU'ler borg
kompozisyonunda ¢esitlendirmeye giderken son dénemde banka kredilerinin ve tahvil ihraglarinin arttig
gorulmektedir (Grafik 11.13).

Grafik 11.12: Cevresel, Sosyal ve Yénetisim Grafik 11.13: Cevresel, Sosyal ve Yénetisim
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Dipnot: GOU, GU, kiyi bankaciligi merkezleri, sirasiyla 141, 35 ve 24 farkli tlkenin toplamindan olusmaktadir. Ulke listeleri
hakkinda detayli bilgiye IIF kurumsal internet sitesinde yer alan Surdurulebilir Borg Ekrani bashigindan ulasilabilir. Cevresel,
sosyal ve yonetisim temali bor¢clanma hem tahvil hem de banka kredisi olarak saglanabilmekte olup Grafik 11.1.13 bu kirihmi
GU ve GOU'ler icin detayl olarak incelemektedir.



