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Il. Makroekonomik Gorunum

Salgina yonelik sosyal izolasyon onlemlerinin lilkelerde kademeli olarak kaldirilmasinin, salgin
doneminde lilkelerce ortaya koyulan onlem paketlerinin ve asi uygulamalarinin etkisiyle 2020 yili
ikinci yarisindan bu yana belirsizlikler azalmaktadir. 2020 yili Mart ayindan baslayarak para
politikalarinda yapilan genisleyici yonla degisiklikler biylik 6lclide gecerliligini korumaktadir. Kiresel
toparlanma ve olumlu blyiime gérinimi ile 2020 yili Ekim ayi itibariyla GOU hisse senedi piyasalarina net
portfdy girisi yasanirken, gelismis ilkelerde uzun vadeli tahvil getirilerindeki artis GOU tahvil piyasalarina
yonelen portféy hareketlerindeki dalgalanmada etkili olmaktadir.

Salginin seyri, asi konusundaki gelismeler ve salgina yonelik tedbirlerin siiresine dair
belirsizlikler, ulkeler arasi toparlanmada belirgin farklilasma, artan kredi riskinin yansimalani ile
yiiksek ve salgin doneminde onemli élciide artan kiiresel borg¢luluk kiiresel finansal istikrar
acisindan one cikan kirilganlik unsurlaridir. Nitekim, salginin gelisiminin, etkisinin ve asi takvimlerinin
halen belirsizligini korumasi, ekonomik gériiniim Gzerindeki belirsizligin de devam etmesine yol acmaktadir.
Bu kapsamda, tedbirlerin siiresi, tedbirlerden ¢ikisin zamanlamasi ile bu siirecin yaratacagi 6dinlesimlerin
yonetilmesi ve asilama konusunda Ulkeler arasindaki farkliliklar blyime gérinima Gzerinde belirleyici
olacaktir. Ekonomik buyimenin Ulkeler arasindaki farklilasmasi ve gelismis Ulke para politikalarina dair
belirsizlikler GOU’lere ydnelik sermaye akimlarinda oynakliga neden olabilecektir.

Yurt ici iktisadi faaliyette gorulen guclii seyir i¢ ve dis talep kaynakli olarak devam etmektedir. Bu
iyilesme sirecinde sanayi Uretimi ve kiiresel ticaretteki ivmelenme belirleyici olurken, salgina iligkin
gelismelerin ve kiiresel dlgekte seyahat kisitlamalarinin kismen devam etmesi hizmet sektortindeki
toparlanmayi sinirlamaktadir. Cari islemler dengesi gii¢cli seyreden ig talebin yani sira ithalat fiyatlarindaki
artislardan da olumsuz etkilenmektedir. Bununla birlikte, ihracattaki glicli artis egilimi, altin ithalatindaki
belirgin gerileme ve finansal kosullardaki sikilasmanin etkisiyle kredilerde gézlenen yavaslama cari islemler
hesabinda dngériilen iyilesmeyi desteklemektedir. istihdami korumaya yénelik tedbirler salginin isgiici
piyasasl lzerindeki olumsuz etkilerini sinirlandirirken, isgticine katihm oranindaki yikselme egilimi son
aylarda issizlik oranini artirici etki yapmaktadir. Uluslararasi emtia fiyatlarindaki artislarin yani sira talep ve
maliyet unsurlari, bazi sektorlerdeki arz kisitlari ve enflasyon beklentilerindeki yiksek seviyeler, fiyatlama
davranislari ve enflasyon gorinimd Uzerinde etkili olmaktadir.
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I1.1 Uluslararasi Gelismeler

Dlnya capinda koronavirtise karsi alinan karantina 6nlemlerinin kademeli sekilde gevsetilmesi, salgin boyunca
alinan ekonomik ve finansal destekleyici tedbirler ve ¢ok sayida tlkede asilarin uygulanmaya baslamasi
sonucunda 2020 yil Haziran ayindan bu yana klresel iktisadi politika belirsizligi azalis egilimindedir (Grafik
all.1.1). Genel egilim dusls yonli olmakla birlikte, asilama hizi ve salginin seyrine bagli olarak politika
belirsizligi ulkeler arasinda farklilik géstermektedir. Ayrica, ABD Baskanlik secim siirecinin finansal piyasalar
Uzerinde olusturdugu dalgalanmalara bagl olarak ve bazi ulkelerde salginin ikinci dalgasinin gérilmesinin
etkisiyle kiuresel iktisadi politika belirsizligi 2020 yili Ekim ve Kasim aylarinda gecici olarak artmistir.

2020 yih Mart ayindan baslayarak para politikalarinda yapilan genisleyici yonlt degisiklikler biyik élctide
gegerliligini korumaktadir. ABD Merkez Bankasi (Fed) tarafindan, 2020 yili Aralik ayinda ve devaminda
gerceklestirilen FOMC toplantilarinda aylik 120 milyar ABD dolari seviyesinde olan varlik alimlarinin “fiyat
istikrari ve maksimum istihdam hedeflerine ulasiimasi yonunde énemli iyilesme kaydedilene kadar”
strdlrilecegdi vurgulanmistir. FOMC Gyeleri, politika faizinin 2023 yili sonuna kadar ylizde 0'a yakin olmasini
ongormektedir (Grafik 11.1.2). Bununla beraber, mevcut piyasa beklentisi, artan enflasyon beklentilerine
paralel olarak, 2022 ve 2023 yillarinda birer defa olmak (izere toplamda iki kez faiz artirimi olacagi
yoénundedir.

Avrupa Merkez Bankasi (ECB) tarafindan 2020 yili Mart ayinda 750 milyar euro olarak agiklanan Pandemi Acil
Durum Alim Programi’nin blyukligua, 2020 yili Haziran ve Aralik ayi para politikasi kararlar kapsaminda
siraslyla 600 ve 500 milyar euro ilaveler ile 1,85 trilyon euro olarak giincellenmistir. S6z konusu programin
bitisi en erken 2022 yili Mart ayi olarak aciklanirken, program koronaviris krizinin sona erdigine karar verilene
dek uzatilabilecektir. Ayrica, 20 milyar euro tutarinda aylik olarak surdirdlen varlk alim programi devam
etmektedir.

Grafik 11.1.1: iktisadi Politika Belirsizligi Grafik 11.1.2: FOMC Uyelerinin Medyan
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Dipnot: Endeksler seviye olarak kendi arasinda Dipnot: Kesikli cizgiler 30 gunlik Fed fonlari vadeli faiz
karsilastirilabilir degildir. sozlesmelerinin ima ettigi oranlari géstermektedir. FOMC

tyelerinin politika faizi tahminleri Eyltl 2020, Aralik 2020 ve

Mart 2021 toplantilari igin degismemistir.

2008 Kiresel Finansal Krizinden bu yana yliksek seyretmekte olan kiresel bor¢luluk, salginda saglanan bol
likidite destegiyle 6nemli élctide artmistir. Bu artisin énemli bir bélimi ekonomiyi desteklemek icin alinan mali
tedbirlerin etkisiyle kamu sektéri kaynakli olurken, reel sektér borcu da hem gelismis Ulkelerde hem
GOU’lerde yliksek artis gdstermistir. Reel sektériin ve kamu sektériiniin yiiksek bor¢lulugu birer kiiresel
kirilganlik unsuru olarak 6n plana ¢ikmistir. GOU’lerde salgin sonrasinda likidite baskisiyla karsilasan reel
sektorin kredi borcu artarken, 2019 yili sonundan 2021 yili ilk ceyregine kadar tim kesimlerde borgluluk,
GSYiH'ye oranla yiikselmistir (Grafik 11.1.3). Kiiresel Finansal Kriz sonrasi getirilen diizenlemeler ile GOU’lerde
azalan yabanci para cinsi borcluluk, 6zellikle hanehalki tarafinda disuk seviyede kalmaya devam etmektedir
(Grafik 11.1.4). 2020 yili icerisinde ve 2021 yil ilk ¢eyreginde yabanci para cinsinden borgluluk tim sektérlerde
azalmaya devam etmistir.
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Kiresel dlcekte, KOBI ve bilyiik firmalar borcluluk ve finansmana erisim acisindan ayrismaktadir. Ayrica
salginin etkisi sektorler arasinda da farklilik gostermektedir. Salgin ve buna bagli kisitlama ve seyahat
yasaklarindan daha olumsuz etkilenen sektorlerin artan borclulugu ve zayif karliliklari, firmalarin bilancolarini
ve dolayisi ile kredi notlarini da etkilemeye baslamistir. Destek tedbirlerinin halen devam ediyor olmasi ise,
nakit akisi problemi yasayan firmalarin olasi iflas ve édeme zorluklarini azaltmaktadir.

Grafik 11.1.4: GOU’lerde Toplam Borgluluk
Icinde YP Payi (% Toplam Borglanma )

Grafik 11.1.3: GOU’lerde Borgluluk (% GSYiH)
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Dipnot: Ulkelerin GSYiH agirliklari esas alinarak ortalama
hesaplanmistir. GOU’ler: Arjantin, Brezilya, Sili, Gin,
Kolombiya, Cekya, Misir, Gana, Hong Kong, Macaristan,
Hindistan, Endonezya, israil, Kenya, Liibnan, Malezya,
Meksika, Nijerya, Pakistan, Filipinler, Polonya, Rusya, Suudi
Arabistan, Singapur, Glney Afrika, Gliney Kore, Tayland,
Turkiye, Ukrayna ve Birlesik Arap Emirlikleri.

Dipnot: GOU'ler: Arjantin, Brezilya, Sili, Cin, Kolombiya,
Cekya, Hong Kong, Macaristan, Hindistan, Endonezya, israil,
Glney Kore, Malezya, Meksika, Polonya, Rusya
Federasyonu, Suudi Arabistan, Singapur, Glney Afrika,
Tayland, Turkiye, Ukrayna.

2020 yili dordincl ceyredi ve 2021 yili ilk ceyregi
tahmindir.

2020 yili dérdlinci ceyregi ve 2021 yili ilk geyregi tahmindir.

Kiresel finansal reformlar sayesinde bankalar, koronavirls salgini donemine sermaye yapisi ve likidite
pozisyonlari agisindan gugla bir sekilde girmistir. Takip eden dénemde diizenleyici otoriteler ve merkez
bankalari tarafindan hizli bir sekilde devreye alinan 6nlemler sayesinde sektérde hem likidite sikintisi
yasanmamis hem de temetti dagitimlarina getirilen sinirlamalar ile bankalarin sermaye dlizeylerinde énemli
bir asinma olmasinin 6niine gecilmistir. Bununla beraber, kredi garantileri ve geri 6demelere saglanan
erteleme gibi diizenleme esneklikleri basta olmak lzere salgina dair olaganUsti énlemlerin devreden
¢lkariimasiyla birlikte, kiiresel iktisadi faaliyetin nasil bir seyir izleyecegi, bankalarin karhliklari ve kredi verilen
firmalarin mali durumlarinin nasil gelisecegi, kiresel bankacilik sisteminin saglamligi ve kredi verme istahi
acgisindan yakindan takip edilecektir.

Kiresel Finansal Kriz'le beraber disis egilimine giren bankacilik sektorii 6zkaynak karlihklarinin Gzerindeki
asagi yonli baskida, klresel iktisadi faaliyetin 6nemli 6ictide daralmasi, artan kredi riskinin aktif kalitesine
olasi yansimalari ile faiz oranlarindaki uzun sireli disik seyrin devam edecegi beklentisi belirleyici rol
oynamaktadir (Grafik I1.1.5). DUsuk karlilik, bankalarin nakit akisini olumsuz etkileyebilmekte, piyasa
degerlerinin dlsiuk kalmasina yol acarak sermaye artirimlarini zorlastirabilmektedir.
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Grafik 11.1.5: Bankacilik Sektorii Ozkaynak Karhlhigi (%)
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Kaynak: Bloomberg Son Gozlem: 03.21

Dipnot: Tokyo Borsasi Banka Endeksi, Bloomberg Avrupa 500 Banka ve
Finansal Hizmetler Endeksi, S&P 500 Bankacilik Sektérii Endeksi, MSCI
GOU Bankacilik Endeksi kullanilmistir.

Kiresel toparlanma ve olumlu blyime gorinimu ile 2020 yili Ekim ayi itibariyla hisse senedi piyasalarina net
portfdy girisi yasanmistir (Grafik 11.1.6). GOU tahvil piyasalarina yénelen portféy hareketlerinde ise dalgal bir
seyir g6zlenmektedir. Bu gelismede, basta ABD olmak Uzere gelismis ulkelerin bir kisminda uzun vadeli tahvil
faizlerinin 2021 yili Subat ayinda hiz kazanan artisi etkili olmustur. Bu artis, blyUk 6lctide piyasanin iktisadi
gorinimde toparlanma ve enflasyonda artis olacagi beklentisini yansitmaktadir. S6z konusu beklentilerin
sekillenmesinde asilamaya iliskin olumlu gelismelere ek olarak 20 Ocak’ta géreve baslayan yeni ABD yonetimi
tarafindan Mart ayinda devreye alinan 1,9 trilyon ABD dolarlik kapsamli mali destek paketinin de katkisi
oldugu degerlendirilmektedir. Bu cercevede, dnceki Rapor déneminde azalis egilimi gésteren GOU risk
primlerine, Subat ayi ortasindan itibaren tahvil fiyatlarindaki oynakhgin etkisi yansimistir (Grafik 11.1.7).

Grafik 11.1.6: GOU’lere Yénelen Haftalik Fon Grafik 11.1.7: GOU’lerde CDS Primleri
Akimlari (Baz Puan)
(13 Haftalik Birikimli, Milyar ABD Dolari)
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Dipnot: GOU'ler arasinda Brezilya, Cekya, Endonezya, G.
Afrika, Kolombiya, Macaristan, Polonya, Romanya, Turkiye
ve Sili yer almaktadir.

2020 yil Mayis ayindan 2021 yili Subat ayi sonuna kadar ABD dolari, dnde gelen gelismis Ulke para birimleri
karsisinda deger kaybi yasamistir (Grafik 11.1.8). Mart ayindan itibaren ABD dolari endeksi dalgali bir seyir
izlemis ve bu durum mevcut Rapor déneminde GOU para birimleri endeksine yansimistir. Hem gelismis iilke
hem de Tlrkiye ve emsal tlkeler basta olmak tizere GOU borsalari karantina 6nlemlerinin azaltiimaya
basladigi Mayis 2020'den bu yana olumlu performans sergilemistir (Grafik 11.1.9). Son Rapor déneminde de
lUlke borsalarinin gugcli performanslarini koruduklari gézlemlenmistir.
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Grafik 11.1.8: Doviz Kuru Endeksleri (Endeks)

Grafik 11.1.9: Borsa Endeksleri (% Degisim)
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kullaniimistir.

2020 yihinin ilk yarisinda, salgina iliskin kisitlamalarin etkisiyle kuresel iktisadi faaliyet 6nemli dlclde
daralmistir. Mayis ve Haziran aylarinda karantina dnlemlerinin azaltiimasi ve takip eden dénemde asilarin
devreye girmesiyle kiresel iktisadi faaliyette toparlanma egilimi baslamistir (Grafik 11.1.10). Toparlanmanin
seviyesi ve hiz Ulkeler arasinda farklilasmakta olup, Cin diger Glkelerden olumlu yénde ayrismaktadir.
Blyumeye iliskin 6ncli gostergeler de hem gelismis Ulkelerde hem GOU'lerde 2021 yili ilk ceyreginde
toparlanmanin devam edecegine isaret etmektedir (Grafik 11.1.11).

Grafik 11.1.10: Gelismis Ulke ve GOU’lerde
Yillik Bityiime Oranlari (%)

Grafik 11.1.11: imalat Sanayi PMI (Endeks)
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Salginin gelisiminin, etkisinin ve asi takvimlerinin halen belirsizligini korumasi, ekonomik gorinim Gzerindeki
belirsizligin de devam etmesine yol agmaktadir. Salginin baslangicindan itibaren alinan tedbirlerin cogunlugu
halen yirirliktedir. ilk etapta ortaya cikan likidite baskilari kiiresel ve yerel ¢capta alinan genis kapsamli
tedbirlerle yonetilmis, ekonomik faaliyette ise blyuk 6lcekli daralmalar yasanmistir. Gelinen asamada salgina
dair belirsizlikler devam etmekte olup, tedbirlerin suresi, tedbirlerden cikisin zamanlamasi ile bu sirecin
yaratacagi 6dlnlesimlerin yénetilmesi ve asilama konusunda Ulkeler arasindaki farkhliklar iktisadi goriintim
Uzerinde belirleyici olacaktir. Ekonomik biyimenin ulkeler arasinda farkli seyretmesi ve gelismis llke para
politikalarina dair belirsizlikler GOU’lere yonelik sermaye akimlarinda oynakliklara yol acabilecektir. Tiim bu
slirecte, sektorler arasi ve sinir 6tesi baglantililiklarin da dikkatle takip edilmesi 6nem tasimaktadir.

Orta ve uzun vadede ise, banka disi finansal aracilikta artis, iklim degisikliginin finansal istikrar Gzerindeki olasi
riskleri (Kutu I1.1.1), artan dijitallesmeye uyum slrecinde olasi operasyonel kirilganhklar ve siber riskler,
uluslararasi finansal piyasalar gindemindeki énemini hizla artirmaktadir.
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Kutu Il.1.1
iklim Degisikligi Kaynakl Finansal Riskler ve Cevreci Finans

iklim degisikligi, uluslararasi finansal kuruluslarca finansal sistem icin cesitli riskler barindiran yapisal bir
sorun olarak ele alinmaktadir. iklim degisikligine iliskin risklerin finans sektériine aktarim kanallari genel
olarak fiziksel riskler ve gecis riskleri olmak (zere iki ana grupta incelenmektedir (Sekil 11.1.1.1). Bu
riskler, gerek fiziki varliklarin gerek finansal varlik ve yikimliltklerin degerlerini etkileyerek finansal
sisteme basta kredi riski ve piyasa riski olmak Uzere gesitli sekillerde yansiyabilmektedir. Fiziksel riskler,
iklim degisikliginin yarattigi ve yaratacadi sel, kasirga gibi ani hava degisiklikleri ile kurakhk, deniz
seviyelerinde yikselis gibi yavasca ilerleyen dogal afetlerin finansal istikrara yaratacagi riskleri ifade
etmektedir. Ornegin, dogal felaketlerin goriilme sikliginin ve siddetinin artmasi konut ve ticari
gayrimenkul degerlerinde diistse, dolayisiyla hanehalki ve firma gelirlerinde diisiise neden
olabilmektedir. Bu durum ise finansal sektore, kredi portfoylerinde artan temerriit riski ve teminat
degerlerinde dusus olarak yansiyabilmektedir. Fiziksel risklerin yogunlugu, sigorta sirketlerinin fiyatlama
kapasitesini de etkileyebilmekte, daha sik ve daha blytk tazminat miktarlarini karsilayabilmek icin
sigorta primleri daha yuksek belirlenebilmektedir. Ote yandan, ytksek prim nedeniyle sigortalanmayan
varliklar, eger teminat olarak gosterilmisse, bankalarin kredi riskini de artirabilmektedir. Finansal varlk
fiyatlarinda disUs ise, bankalar, diger finansal kuruluslar ve varlik sahiplerinin bilangolarinda zarar
olusturabilmektedir.

Sekil 11.1.1.1: iklim Degisikligine iliskin Finansal Riskler

Aktarim Kanallarina
Ornekler Finansal Sistem

aclerinde

sintiler Ticari gayrimenkul ve
konut fiyatlarinda
Sermaye stokundaki disgls Kredi Riski

zararlar

Fiziksel Riskler
Ani ve Siddetli Hava Olayfar
iklimdeki Yavas Degiskenlikier Hanehalki/ firma
gelir/servetinde

disas Likidite Riski

Finansal varlik
fiyatlaninda dusis

Firma fiziki sermayesinde,
gelirlerinde karhliklannda
ve piyasa degerlerinde
digas

Gegis Riskleri

Politikada, Tekn

Sigorta primlerinde artis

Finansal Kosullarda Sikilasma
Kaynak: NGFS, IMF, BCBS, TCMB

Gegis riskleri ise dustk karbon salinimli ekonomiye diizensiz gecis slrecinin finansal istikrar acisindan
yaratacad riskleri kapsamaktadir. Bu riskler, ekonomide kaynaklarin yeniden tahsisini gerektirecek ve
dolayisiyla yapisal degisikliklere yol acabilecektir. Ginlimuizde dlslik karbonlu ekonomiye gecis
planlarina baslica érnek, Avrupa Birligi'nin Avrupa Yesil Mutabakati (AYM) adli biylime stratejisi olup,
AYM 2050 yilina kadar net sera gazi emisyonlarinin sifirlanarak Avrupa’nin ilk karbon nétr kita olmasini
hedeflemektedir. AYM kapsaminda ulkemizi etkileyebilecek degisiklikler baslica sanayi, ticaret,
finansman alanlarinda olup (lkemiz kamu kuruluslari, T.C. Ticaret Bakanlgi koordinasyonunda gegis
risklerini yonetmek icin calismalar ylritmektedir. Diger yandan, diger bircok Ulke de dislk karbon
ekonomisine diizenli bir gecis saglamak, gecisteki riskleri azaltmak ve yénetmek icin calismalarini
strdirmektedir. Dislk karbon yogun teknolojiye sahip firmalarin bu stirecten olumlu etkilenmesi
mimbkinken, diger firmalar blyik kayiplar yasayabilecektir. Bu firmalar, teknolojik degisim ve iklim
degisikligiyle miicadeleye yonelik politikalara uyum sirecinde, tliketici ve yatirimci taleplerinin degisimi
nedeniyle karlihgin ve piyasa dederlerinin diismesi, is stireclerinde aksamalar, gelir yaratmada ve kredi
geri 6demelerinde zorluklar ve artan finansman maliyetiyle karsilasabilecektir. Bu slire¢ diizensiz bir
sekilde gerceklestigi durumda firmalarin kirilganliklari artabilecektir.
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iklim degisikligine iliskin risklerin finansal sistemden ekonominin geneline aktarimi da s6z konusudur. Bu
cercevede, fiziksel risklere ve gegis risklerine maruz kalan sektér ve bélgelerde finansal kosullarda
sikilasma ve kredi kisitlamalari goriilebilecek, sz konusu sektérlerdeki firmalarin piyasa degerlerinde
kayiplar yasanabilecektir.

iklim degisikligi, bir yandan ekonomi ve finansal sistem icin risk olustururken, bir yandan da iklimle ilgili
finansman araclari fiziksel risklerin ve gecis risklerinin yonetilmesinde gereksinim duyulan finansmanin
karsilanmasinda bir potansiyel olusturmaktadir. iklimle ilgili risklere karsi farkindaligin artmasiyla
beraber, cevreci ve strdirilebilir finansman araclarinin islem hacimleri de artmaya baslamistir. Cevreci
finansal araclar; basta tahvil ve kredi olmak Uzere, Islami finansman, sigortacilik ve hisse senetleri
alanlarinda gelisim gostermektedir. Bunlarin yani sira, Cevresel, Sosyal, Kurumsal Yénetim (CSY)
ilkelerine dayali yatinm secenekleri de giderek artmaktadir.

Cevreci tahvil ihra¢c hacmi kiresel boyutta giderek artmakta olup, Avrupa ihraclarda dnde gelmektedir
(Grafik 11.1.1.1). Cevreci tahviller altyapi, enerji, ulasim gibi alanlarda cevreye fayda saglayan yatinmlarin
finansmanini saglamak Uzere ihrag edilen tahvillerdir. Bir tahvilin cevreci olarak adlandirilabilmesi icin
saglamasi gereken kriterlerde Uluslararasi Sermaye Piyasasi Birligi (ICMA) tarafindan yayimlanan Cevreci
Tahvil ilkeleri belirleyici olmaktadir.

Grafik 11.1.1.1: ihrac Edilen Toplam Cevreci Tahvil Hacmi ve Toplam ihrac Sayisi
(Milyar ABD Dolari, Adet)
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Kaynak: IMF Son Gozlem: 12.20

Dipnot: Ulke gruplamalari IMF kategorilerine uygun sekilde belirlenmistir.

GU: Avustralya, Avusturya, Belcika, Kanada, Danimarka, Estonya, Finlandiya, Fransa, Almanya, Yunanistan, irlanda, italya,
Japonya, Kore, Letonya, Litvanya, Liiksemburg, Hollanda, Yeni Zelanda, Norveg, Portekiz, Singapur, Slovenya, ispanya,
isveg, isvicre, Tayvan, Birlesik Krallik

GOU: Arjantin, Brezilya, Sili, Cin, Kolombiya, Kosta Rika, Misir, Fiji, Giircistan, Macaristan, Hindistan, Endonezya, Malezya,
Mauritius, Meksika, Fas, Namibya, Panama, Peru, Filipinler, Polonya, Rusya, Seyseller, Gliney Afrika, Tayland, Turkiye,
Birlesik Arap Emirlikleri

Euro Bélgesi: Avusturya, Belgika, Estonya, Finlandiya, Fransa, Almanya, Yunanistan, irlanda, italya, Letonya, Litvanya,
Liiksemburg, Hollanda, Portekiz, Slovenya, ispanya

Cevreci krediler de kismen veya tamamen cevreci projelerin finansmaninin saglanmasi icin
kullandinimaktadir. Bir kredinin ¢evreci kredi olarak siniflandiriimasi icin saglamasi gereken unsurlar,
Kredi Piyasasi Birligi (LMA) tarafindan Cevreci Kredi llkeleri olarak belirlenmistir.

Daha genis kapsamda olan surdurdlebilir finansman ise firmalara saglanan fonlamanin firmalarin ¢evre
yaninda cesitli sosyal kriterlere gosterdikleri uyuma gore degiskenlik saglamasi esasi lizerine kuruludur.

Ulkemizde de siirdirilebilir bankaciliin yayginlik kazandidi, cok sayida bankanin kendi faaliyetleriyle
ilgili elektronik fatura, internet bankaciligi, mobil 6deme gibi ¢evre dostu uygulamalari artirirken,
surdurdlebilir finans yoluyla 6zellikle yurt disindan kaynak elde ettigi ve bu kaynaklar yurt icinde iklim
degisikliginin sinirlandiriimasina hizmet eden projelere destek olarak sundugu gérilmektedir. Kaynak
temini sirasinda, slrdurllebilir bankacilik konusunda cesitli performans kriterlerini belli bir takvime bagli
olarak saglayan bankalar strdirilebilirlik odakli sendikasyon kredilerinde maliyet avantaji elde
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edebilmektedir. Fon kullandirnmi kapsaminda ise, ¢cevreci ve sirdarilebilirlik baglantil krediler, cevre
dostu konut projelerine, enerji verimliligi ve yenilenebilir eneriji, strdirilebilir su yénetimi, cevreci
tasimacilik, girisimci kadinlara destek gibi alanlarda saglanmaktadir. Buna ek olarak, bankacilik sektéri
tarafindan ihrag edilen ¢evreci/surdurilebilir tahvil miktar da gittikge artarak 2016 yilindan bu yana
toplam 2,7 milyar ABD dolarina ulasmistir (Tablo 11.1.1.1). Uluslararasi kuruluslar ve ¢ok tarafli kalkinma
bankalari da surdrilebilirlik odakl projelere finansman saglayabilmekte olup, Glkemizdeki cevreci
projelere basta Avrupa Imar ve Kalkinma Bankasi (EBRD) olmak lizere Diinya Bankasi, Avrupa Konseyi
Kalkinma Bankasi, Fransiz Kalkinma Ajansi ve Alman Sanayilesme Fonu gibi kuruluslarca finansman
saglanmaktadir.

Tablo II.1.1.1: Ulkemizde Bankacilik Sektori Surdiiriilebilir ve Cevreci Tahvil
lhraclan (Milyon ABD dolari)

ihrac Tarihi Tutar Vadesi Turd Para Birimi
18.05.2016 300 5yil Cevreci Tahvil ABD dolari
28.03.2017 300 10 yil Sermaye Benzeri Cevreci Tahvil ABD dolari
30.06.2017 150 5 yil Cevreci Tahvil Turk lirasi
11.06.2018 75 6 yil Cinsiyet Esitligi Tahvili ABD dolari
21.08.2019 50 10 yil Cevreci Tahvil ABD dolari
20.12.2019 50 5yil Cevreci Tahvil ABD dolari
21.01.2020 50 5yil Cevreci Tahvil ABD dolari
5.08.2020 50 5 yil Cevreci Tahvil ABD dolari
8.12.2020 750 5 yil Surduralebilir Tahvil ABD dolari
14.01.2021 350 5 yil Surduralebilir Tahvil ABD dolari
28.01.2021 600 5 yil Surduralebilir Tahvil ABD dolari

Kaynak: KAP aciklamalari ve ticari bankalardan derlenen bilgiler

Ulkemizde Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu (BDDK), Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK) ve
Borsa istanbul’un (BIST) enerji verimliligi ve surdirlebilirlige yénelik dizenlemeleri bulunmaktadir.
BDDK, Bankalarin Kredi Islemlerine Iliskin Yonetmelik kapsaminda enerji performansi yuksek konutlar
icin kredi tutarinin teminat olarak alinan konutun degerine oranini daha yiiksek belirleyerek konutlarda
enerji verimliligini tesvik etmektedir. SPK, Kurumsal Yonetim Tebligi'nde 2 Ekim 2020 tarihinde yaptigi
degisiklikle “Strdurilebilirlik likeleri Uyum Cercevesi’nde halka acik ortakliklarin CSY calismalarini
yurGtirken acgiklamalari beklenen temel ilkelerin uygulanmasini génullilik usultine gére dizenlemis ve
uygulanip uygulanmadiginin “Uy ya da Acikla” prensibiyle raporlanmasini zorunlu tutmustur. BIST,
kurumsal strdirulebilirlik performanslari ist seviyede olan sirketlerin yer aldigi BIST Sirdurdlebilirlik
Endeksi ile sorumlu yatinmcilara sirdirdlebilir yatinm segenekleri sunmakta olup, 2014 yilinda
sirketlere yonelik bir strdurdlebilirlik rehberi yayimlamistir.

iklim degisikligiyle miicadeledeki temel zorluk, bir taraftan risklerin halihazirda gerceklesmeye baslamis
olmasi ve durumun acil aksiyon gerektirmesi, diger yandan disik karbon salinimli ekonomiye diizensiz
ve aniden gecisin yeni riskler yaratmasidir. Dolayisiyla, iklimle ilgili risklerin yonetimi icin stratejik ve
uzun vadeli bir yaklasima ihtiyag¢ bulunmaktadir. Bu yaklasimin ilk asamasi, bir durum tespiti
yapilmasini ve risklerin dlctilmesini gerektirmektedir. Bu amacla, veri toplanmasi, toplanan verinin
tutarhih@inin saglanmasi ve veri eksikliklerinin giderilmesi énemli zorlular olarak ortaya ¢ikmaktadir. Bu
ihtiyaclar ve zorluklar, 6zellikle son yillarda bir¢ok uluslararasi kurulusun iklim degisikligine iliskin
gahsmalarnini hizlandirmis, bu ¢alismalar G20 dlizeyinde takip edilmeye ve desteklenmeye baslanmistir.

Finansal istikrar Kurulu (FSB), iklim degisikliginin finansal istikrara etkilerine odaklanan calismalar
yiuritmekte, iklime iliskin Finansal Raporlamalar Gérev Giicti (TCFD) araciligiyla finansal kuruluglarin
iklime iliskin raporlamalarina dair rehberler hazirlamaktadir.l FSB, 2021 yilinda G20'ye veri eksikleri ve
raporlama standartlari ile otoritelerin diizenleme ve denetim yaklasimlari hususlarinda raporlar
sunacaktir. Uluslararasi Finansal Raporlama Standartlari (IFRS) Vakfi da olusturacagi iklime iliskin
raporlama standartlarini TCFD dnerileri dogrultusunda hazirlayacaktir. Uluslararasi Menkul Kiymet
Komisyonlari Orgitii (I0SCO), firmalarin iklime iliskin raporlama standartlarinin hazirlanmasi konusunda
IFRS ile calismaktadir. I0OSCO ayrica, portféy yonetim sirketlerinin iklime iliskin risklerinin risk
cercevelerine eklenmesi ve CSY notlarinin diizenlenmesi lizerine ¢alismalar yuritmektedir.

1 https://www.fsb.org/work-of-the-fsb/financial-innovation-and-structural-change/climate-related-risks/
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Basel Bankacilik Denetim Komitesi (BCBS), iklime iliskin finansal risklerin bankacilik sektérine aktarim
kanallari ve bu risklerin élcim yéntemleri ile ilgili analitik calismalar yiritmekte olup, hazirladigi
raporlari Nisan ayinda yayimlamistir.2 BCBS, iklime iliskin finansal riskleri bankacilik sekt6riiniin
karsilastigi geleneksel risk kategorilerinin icinde degerlendirmekte olup, bu riskleri gelecekte Basel
Cercevesi'ne dahil edilmesi kapsaminda ele almaktadir.

IMF, son yillarda yayimladigi kiiresel raporlarda iklimle ilgili konulara agirlik vermektedir. Diinya
Bankasi, iklim degisikligini kalkinma icin bir risk faktorii olarak gérmekte, bu alanda veri toplamakta,
projelere finansman saglamakta ve disik karbon ekonomisine uyum rehberleri hazirlamaktadir. OECD,
iklim degisikligini bircok acidan ele almaktadir. Bunlar, ekonomik kalkinmaya etkileri degerlendirmek,
dlsik karbon ekonomisine uyum saglamak, cevreci finans, uluslararasi iklim degisikligi calismalarina
katki saglamak, fosil yakitlar ve vergilendirme, tarim ve ekosisteme etkisi ve sehirlerde cevreci blylime
saglamaktir.

Son donemde kiresel finansal giindeme hizla yerlesen iklimle baglantili finansal istikrar riskleri, orta ve
uzun vadede dikkatle ele alinmasi gereken 6nemli konulardandir. Koronaviris salgini ve iklim riskleri
sosyal ve ekonomik etkileri 6ngdrilenden fazla olabilecek buyik kiresel negatif digsalliklar olarak
degerlendirilebilmektedir. Bu agidan hem yerel hem kiresel seviyede isbirligi, koordinasyon ve uzun
vadeli bir stratejik yaklasim gerektirmektedir.

2 https://www.bis.org/bcbs/publ/d517.htm
https://www.bis.org/bcbs/publ/d518.htm
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11.2 Yurt ici Temel Makroekonomik Gelismeler

iktisadi faaliyet 2020 yilinin Gciincii ceyreginden itibaren, ic talepte daha belirgin olmak lzere giiclii bir
toparlanma kaydetmistir. Bu donemde salginin ekonomi tzerindeki olumsuz etkilerinin sinirlandiriimasina
yonelik alinan tedbirlerin ve kredilerdeki blyumenin destekledigi i¢ talepteki canli seyrin devam etmesi ithalati
artirmis, kuresel altin fiyatlarindaki yUkselisin de etkisiyle gliclenen altin talebi 6zellikle 2020 yilinda ithalata
belirgin katki yapmistir. Ote yandan, net ihracatin bilyimeyi sinirlayici etkisi 2020 yili son ceyregi itibariyla
azalmis (Grafik 11.2.1), geyreklik biyumeye katkisi ise pozitif olmustur. Guncel gostergeler, iktisadi faaliyetteki
guclh seyrin 2021 yili Ocak-Nisan kontrolli normallesme déneminde devam ettigine isaret etmektedir (Grafik
11.2.2). Sanayi Uretimindeki glicli seyre karsin, salgin yayihminin devam etmesi basta turizm sektéri olmak
Uzere hizmet sektériindeki toparlanmayi sinirlamaktadir. Son dénemde uygulanan salgina bagli kisitlamalara
ek olarak, siki parasal ve finansal kosullarin krediler ve ic talep lGzerinde gériilmeye baslanan yavaslatici
etkilerinin dnimuzdeki ddnemde belirginlesmesi beklenmektedir. Diger taraftan, kiiresel salgin ve asilama
surecleri iktisadi faaliyete iliskin her iki yonde belirsizlik olusturmaya devam etmektedir.

Grafik 11.2.1: GSYiH Yillik Biiyiimesi ve Grafik 11.2.2: iktisadi Faaliyete iliskin
Harcama Yoninden Biiyumeye Katkilar Secilmis Oncu Géstergeler (Endeks, %)
(% Puan)
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Dipnot: imalat Sanayi Kapasite Kullanim Orani (KKO) mevsim
etkisinden, Sanayi Uretim Endeksi (SUE) ve Hizmet Sektérii
Satinalma Muddrleri Endeksi (SAMEKS-Hizmet) mevsim ve
takvim etkilerinden arindinimistir. Kesikli ¢izgi, imalat Sanayi
Satinalma Yoneticileri Endeksi (PMI) ve SAMEKS endekslerinde
onceki aya gore stabil durumu gosterir.

Dis ticaret agiginda 2019 yili ilk ceyredinden itibaren devam eden artis egilimi 2021 yili ilk ceyreginde yerini
gerilemeye birakirken, bu gelismede mal ihracatindaki toparlanma etkili olmustur. Kiiresel hareketliligi
kisitlayan salgin tedbirlerinin kismen hafifletilmesiyle birlikte turizm gelirlerinde 2020 yilinin son ¢eyreginden
itibaren kismi bir toparlanma gériilmistir (Grafik 11.2.3). ihracatta 2020 yilinin ikinci yarisinda gériilen artis
egilimi, kliresel biylime gortiiniminiin kademeli sekilde iyilesmesi ve dnemli ticaret ortaklarimizin bulundugu
Avrupa Ulkelerinde salgin kaynakli kisitlamalarin daha ziyade hizmetler sektériyle sinirli kalmasinin etkisiyle
2021 yili Ocak-Nisan déneminde korunmustur. Ote yandan, uluslararasi piyasalarda artan emtia fiyatlar
ithalat kanalindan hem cari islemler hesabini, hem de yurt ici fiyatlari olumsuz etkilemektedir. D6viz bazli
ithalat fiyatlar demir - gelik Griinlerinde 2020 ortalarindan, ham petrol ve Urlnlerinde ise 2020 yilinin son
ceyreginden itibaren artarken, son bir yillik ddnemde ddviz kuru gelismelerinin de etkisiyle ithalat fiyatlarinin
TL karsihdinda yiikselis daha belirgin olmustur (Grafik 11.2.4).
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Grafik 11.2.3: Dis Ticaret ve Turizm Gelirleri
(Mevsimsellikten Arindiriimis Aylik Verilerin
3 Aylik Toplami, Milyar ABD Dolari)

Grafik 11.2.4: Emtia ithalat Fiyatlar
(Birim deger endeksleri, Aralik 2017=100)
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Dipnot: Dis ticaret icin genel ticaret sistemine gore ihracat
(fob) ve ithalat (cif) verileri kullaniimistir.

Son Gozlem: 03.21
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Kaynak: TUIK Son Gézlem: 03.21

ihracatin nispeten daha glicli bir seyir izlemesiyle ihracatin ithalati karsilama oraninda 2020 yilinin Gi¢iincii
ceyreginden itibaren artis gériimistir. Emtia fiyatlarindaki ylkselise karsin, ihracattaki gugli artis egilimi,
altin ithalatindaki belirgin gerileme ve finansal kosullardaki sikilasmanin etkisiyle kredilerde g6zlenen
yavaglama cari islemler hesabinda 6ngérulen iyilesmeyi desteklemektedir (Grafik 11.2.5). Son Rapor
déneminden bu yana sermaye akimlarindaki iyilesmeyle birlikte cari islemler dengesi kaynakh finansman
ihtiyacindaki artis yavaslamis, rezervlerin cari agik finansmanindaki rolt azalmistir (Grafik 11.2.6).

Grafik 11.2.5: ihracatin ithalati Karsilama
Orani ve Cari islemler Dengesi
(Mevsimsellikten Arindiriimis Aylk Verilerin 3
Aylik Toplami, % ve milyar ABD dolari)

Grafik 11.2.6: Cari islemler Dengesinin
Finansman Kalemleri
(3 Ay Toplam, Milyar ABD Dolari)
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Salginla birlikte kamu harcamalarinda artis yasanmis olsa da i¢ talebin giicli seyrine bagli olarak yilin Gglncl
ceyreginden itibaren vergi gelirlerinde artis ve faiz disi harcamalarda gerileme gorilmis, bu gelisme bitce
dengesini olumlu etkilemistir (Grafik 11.2.7). ). istihdami korumaya yénelik tedbirler salginin isgiicii piyasasi
Uzerindeki olumsuz etkilerini sinirlandirirken, isgliciine katilim oranindaki yUkselme egilimi son aylarda issizlik

oranini artirici etki yapmistir (Grafik 11.2.8).
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Grafik 11.2.7: Merkezi Yonetim Biitce Grafik 11.2.8: isgiicii Piyasasi Gostergeleri
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Dipnot: 2020 yil Giclincii ceyrek GSYiH verisi, SUE yillik
buytime orani kullanilarak hesaplanmistir.

Uluslararasi emtia fiyatlarindaki artislarin yani sira talep ve maliyet unsurlari, enflasyon beklentilerindeki
yuksek seviyeler ile bazi sektérlerde gorllen arz kisitlari, enflasyon gostergelerinin de ylksek seyretmesine
yol acmaktadir (Grafik 11.2.9). Enflasyon gdriinimune etki eden yukari yonll risklere bagli olarak mevcut Rapor
ddneminde TCMB tarafindan politika faiz orani yoluyla parasal sikilasma yapilmistir. Politika faizinin glclu
dezenflasyonist etkiyi muhafaza edecek sekilde gerceklesen ve beklenen enflasyonun tzerinde
belirlenmesiyle enflasyonda kalici diisis saglanarak orta vadeli enflasyon hedefine ulasilacagi, fiyatlar genel
dizeyinde saglanacak istikrarin son dénemde kismi artis gosteren Ulke risk primlerindeki ve kur oynakligindaki
dislse onemli katki saglayacagi degerlendirilmektedir (Grafik 11.2.10).

Grafik 11.2.9: Enflasyon ve Politika Faizi Grafik 11.2.10: CDS Primi ve Kur Oynakligi
Gelismeleri (Yillik % Degisim, Aylik Ortalama %) (Baz Puan)
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Kaynak: TCMB, TUIK Son Gozlem: 04.21 Kaynak: Bloomberg Son Gozlem: 23.04.21
Dipnot: AOFM, gunlik net fonlama miktarlariyla Dipnot: CDS primi 5 yil vadeli; kur oynakhigi 1 ay vadelidir.

agirliklandirilmis olup, 2017-2019 arasinda her ayin son 5
isglinindn, 2020 yili ve sonrasinda ise iki PPK toplanti
tarihleri arasindaki gtinlerin ortalamasini géstermektedir.



