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Il. Kiiresel Finansal Gorunum

Son dénemde yasanan jeopolitik gelismelere bagh olarak kiiresel piyasalardaki oynaklik artmis,
jeopolitik risk ve volatilite endeksleri tarihsel ortalamalarinin Gizerinde seyretmistir.

Orta Dogu'da baglayan catisma sureci ve ticaret tarifelerine iliskin gorinumdeki belirsizligin devam etmesi
nedeniyle kiresel jeopolitik risk endeksi tarihsel ortalamasinin tGzerindeki seyrini korumustur (Grafik 11.1).
Bununla beraber, jeopolitik gelismeler ve kuresel ticaret kaynakli haber akisina bagli olarak finansal
piyasalardaki kirilganhklar varligini sirdirmus ve VIX volatilite endeksi tarihsel ortalamasinin Gzerine
cikmistir (Grafik 11.2). Nisan ayinda savasin seyrine yonelik olumlu haber akislariyla birlikte VIX endeksi
tarihsel ortalamasina yakinsamistir. Son dénemde yasanan jeopolitik gelismelerin kiresel finansal
kosullardaki sikilasma ihtimalini canli tuttugu, kiresel ekonomik gérinimdu zayiflattigi ve risk istahi
Uzerinde baski yarattigl degerlendirilmektedir.

Grafik 11.1: Kiiresel Jeopolitik Risk Endeksi (Endeks) Grafik 11.2: VIX Volatilite Endeksi (Endeks)
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Dipnot: Kesikli gizgiler, 12.17-12.25 dénemi ortalamasini gdstermektedir.
Petrol ve turevi liriin fiyatlari jeopolitik gelismeler nedeniyle ylikselmistir.

Brent petrol fiyati, kiiresel buyime goérinimundeki zayif seyre ragmen, Orta Dogu'da yasanan gerilimler
sonrasinda enerji arzina ve givenligine yonelik belirsizlikler nedeniyle yukari yénde ivmelenmistir (Grafik
[1.3). Uluslararasi gida fiyatlari arz kosullarindaki iyilesmeye bagli olarak ilimli seyretse de, ticaret
tarifelerindeki belirsizlik, iklim kosullari ile enerji ve glibre maliyetlerinde son dénemki artis nedeniyle yukari
yonlua riskler canliigini korumaktadir (Grafik 11.4). Degerli metal fiyatlari ise belirsizlik ortaminda artan likidite
ihtiyaci nedeniyle bir miktar gerilese de ticaret politikalarindaki belirsizlik, merkez bankalarinin talebinin
devam etmesi ve jeopolitik risklerin canli kalmasi nedeniyle degerli metal fiyatlarinda yukari yonlt egilim
korunmustur (Grafik I1.5). Bu cercevede, enerji fiyatlarindaki yukari yonlt hareketin devam etmesi
durumunda kuresel enflasyon gérinimu bozulabilecek ve 6zellikle eneriji ithalatgisi Ulkelerde finansal
istikrar agisindan kirilganliklarin artabilecektir.
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Grafik 11.3: Brent Petrol,
Sivi Dogalgaz ve Metal
Endeksi (Endeks,
27.12.2024=100)

Grafik 11.4: Gubre ve Gida Fiyat Grafik 11.5: Altin ve Gliimiis
Endeksi (07.2010=100, Endeks) Fiyati (Londra Kulge Fiyati,
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GU devlet tahvili getirileri, kamu borg dinamiklerine iliskin kaygilar ile artan jeopolitik riskler ve
para politikasi durusuna yonelik belirsizlikler nedeniyle yuksek seviyelerini korumaktadir.

Ticaret politikalarindaki belirsizlige ve artan jeopolitik risklere bagl olarak GU tahvil getirileri ihmli oranda
artmistir. Kiiresel finansal ve politik endiselerin yani sira GU'lerde mali kirilganliklarin devam etmesi bu
Glkelerin uzun vadeli tahvil getirileri Gizerinde baskiya neden olmaktadir (Grafik 11.6). Ozellikle ABD'de kamu
bor¢ stokuna ydnelik kaygilar, orta ve uzun vadede enflasyon beklentilerinin yeterince ¢ipalanmamasi ve
Fed'in faiz indiriminde temkinli olacagi beklentisi nedeniyle ABD uzun vadeli tahvil getirileri yiksek seyrini
surdirmektedir. 2026 yil sonu icin politika faiz beklentileri ABD icin sinirli disus yontndeyken, Birlesik
Krallik, Euro Bolgesi ve Japonya’'da enflasyona yonelik yukari yonlu riskler nedeniyle faiz artirmina isaret

etmektedir (Grafik 11.7).

Grafik 11.6: GU'lerin Tahvil Getirileri (10 Yillik, %)

Grafik 11.7: GU'lerin Politika Faiz Beklentileri (%,
Agirhikh Ortalama)
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Dipnot: Sutun grafikler, ilgili Glkelerin ya da bélgelerin 2025 yil
sonu gerceklesen politika faizlerini ifade etmektedir. Noktalar,
ilgili Glke ya da bolgelerin 2026 ve 2027 yil sonu igin politika
faizi tahminlerinin agirlikli ortalamasini géstermektedir.
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Kuresel finansal kosullardaki sikiligin artmasi, enerji piyasalarindaki belirsizliklerin siirmesi ve
GOU'lere 6zgi kirilganliklarin etkisiyle GOU devlet tahvili getirileri tarihsel ortalamasinin tizerinde
seyretmektedir.

Artan eneriji fiyatlar, ticaret politikalarina iliskin belirsizlikler ve jeopolitik risklerdeki artis 6zellikle emtia
ithalatgisi ve dis finansman ihtiyaci yiiksek GOU'lerin kiriiganliklarina iliskin yukari yoénli riskleri canli
tutmaktadir. Son dénemde, bu gelismelere bagli olarak GOU'lerin tahvil getirilerinde yiikselis gérilmustir
(Grafik 11.8). Buna karsilik, enflasyon gérinimi gérece iyilesen GOU'lerde politika faizi beklentileri yatay
seyrederken, Rusya ve Brezilya gibi tlkelerde devam eden dezenflasyon sirecine bagli olarak politika faizi
beklentileri asagl yonli bir patikayr ima etmektedir (Grafik 11.9). GOU'lerde kisa vadeli faiz beklentilerinde
asagl yonlu bir gérinim olsa da, dis finansman kosullarina duyarllik, kiresel risk istahinin dalgah
seyretmesi ve emtia fiyatlarindaki oynaklik bu Ulkelerin tahvil getirileri ve politika faizleri Gzerinde yukari
yonla risk unsurlaridir.

Grafik 11.8: GOU Tahvil Getirisi (Endeks, %) Grafik 11.9: GOU'lerin Politika Faiz Beklentileri (%,
Agirhkh Ortalama)
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Dipnot: JP Morgan EMBI Global Diversified endeksinden turetilen Dipnot: Sutun grafikler, ilgili Ulkelerin 2025 yil sonu
getiriler kullanilmistir. Bu endeks, vade bitimine az 6 ay, en cok  gerceklesen politika faizlerini ifade etmektedir. Noktalar, ilgili
2,5 sene kalan ve nominal degeri 500 milyon ABD dolarindan Ulkelerin 2026 ve 2027 yil sonu icin politika faizi tahminlerinin
buyiik GOU devlet tahvillerini icermektedir. GOU'ler icinde agirlikli ortalamasini géstermektedir.
Turkiye, Meksika, Endonezya, Cin, Birlesik Arap Emirlikleri, Suudi
Arabistan, Katar, Rusya, Filipinler, Brezilya, Sili, Peru, Panama,
Umman, Malezya, Dominik Cumhuriyeti, Bahreyn, Kolombiya, G.
Afrika, Misir, Kazakistan, Uruguay, Nijerya ve Macaristan yer
almaktadir. Kesikli ¢izgi, 2013-2021 dénemi ortalamasini
gostermektedir.

Kiiresel risk istahindaki dalgalanmalarin etkisiyle GOU'lerin CDS primlerinde ve kur oynakliginda
artis goralmaustar.

Jeopolitik gelismeler, petrol fiyatlarinda yasanan arz soku ve artan likidite ihtiyaci ile ABD dolarinin gtvenli
liman talebi gérmesi nedeniyle ABD dolari bir miktar degerlenmis, bu durum kuresel finansal kosullarda
sikilasmaya neden olmustur (Grafik 11.10). Bu durum GOU'lere yénelik genel risk algisini olumsuz etkilemis,
GOU'lerin CDS primleri yiikselmistir (Grafik 11.11). Nisan ayinda ateskes gériismelerinin baslamasiyla risk
primlerinde gerileme olmakla birlikte, GOU'lerin kiiresel belirsizliklere bagh olusabilecek likidite soklarina
karsi duyarlligi devam etmektedir.
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Grafik 11.10: ABD Dolar Endeksi (Nominal, Grafik 11.11: GOU'lerin CDS Primleri (Ortalama, Baz
Ocak 2006=100) Puan)
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Dipnot: GOU'ler igerisinde Tiirkiye, Brezilya, Kolombiya,
Endonezya, Meksika, G. Afrika, Filipinler ve Sili yer almaktadir.

GOU'lere yénelik fon akimlari kiiresel risk istahindaki degisimlere bagh olarak dalgal
seyretmektedir.

GOU para birimlerine iliskin opsiyonlarin ima ettigi oynaklik da finansal sikilasma ve ABD dolarinin
degerlenmesi gibi nedenlerle yukari yonde hareket etmistir (Grafik [1.12). Devam eden kiresel belirsizlikler
kur oynakliginin yani sira GOU'lere yénelen fon akimlarini da etkilemistir. Artan jeopolitik riskler ve
GOU'lerin dis finansmana yonelik kiriiganliklarinin siirmesi nedeniyle Cin hari¢ GOU'lerin hisse senedi ve
tahvil piyasalarindan fon ¢ikisi devam etmektedir (Grafik I1.13). Bununla birlikte, fon akimlarinda tlkeler
arasinda farkhliklar dikkat cekmektedir. Son dénemde enerji net ihracatcisi GOU'lerde net fon girisi
gerceklesmis ve bu lkeler diger GOU'lere gére olumlu ayrismistir. Cin'e yénelik fon akimlari Cin'in bylime
gérinimi ve politika adimlarina duyarli seyrederken, diger GOU'lere yénelik portféy hareketlerinde ABD
dolarinin seyri, emtia fiyatlari, ticaret politikalarindaki gidisat, GOU'lerin biyiime performansi ve jeopolitik
riskler belirleyici olacaktir.

Grafik 11.12: Opsiyonlarin ima Ettigi Kur Grafik 11.13: GOU'lere Yonelen Fon Akimlari (Milyar
Oynakhigi (%, 1 Ay) ABD Dolarr)
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Dipnot: GOU'ler icerisinde Turkiye, Brezilya, Kolombiya, Dipnot: Sutunlar, ilgili yilda gerceklesen toplam sermaye akimini
Endonezya, Meksika, G. Afrika, Filipinler ve Sili yer gostermektedir. “10-20 sUtunlari 2010-2020 dénemi
almaktadir. ortalamasidir. 2026 yili verisi son gézlem tarihine kadar

gerceklesen sermaye akimlarinin toplamini ifade etmektedir.
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Kutu I1.1: Jeopolitik Risklerin Kredi Piyasasina Etkileri

Ozet: Bu calismada, jeopolitik risklerin kredi piyasasi (izerindeki olasi etkileri incelenmektedir. ilk
asamada llkeler arasi diplomatik konumlanmaya iliskin géstergeler ve Tiirk firmalarinin ihracat
verileri birlestirilerek firma seviyesinde jeopolitik risklere olan maruziyeti élcen yeni bir endeks
gelistirilmektedir. Ikinci asamada ise mikro veriler kullanilarak jeopolitik risklerin bankalarin kredi
arz davranisini ne yonde sekillendirildigi arastirilmaktadir. Sonuglar jeopolitik risklerden daha fazla
etkilenmesi olasi firmalarin daha disik montanda, daha yiksek faiz oraniyla ve daha kisa vadede
kredi kullandigini géstermektedir. Bulgular, iktisadi dinamiklerin yani sira jeopolitik gelismelerin de
finansal istikrari sekillendiren dissal bir faktor olduguna isaret etmektedir.

Kuresel siyasi gelismelerdeki belirsizlikler ve bdlgesel catismalarla birlikte son dénemde jeopolitik risklerin
iktisadi faaliyet ve finansal istikrar Gzerindeki dogrudan ve dolayli etkileri 5nem kazanmistir. Donemsel
siyasi soklar, finansal aracilik sureclerini kesintiye ugratarak firmalarin finansmana erisim maliyetlerini
artirmakta ve parasal aktarim mekanizmasinin etkinligini zayiflatabilmektedir. Jeopolitik gelismelerin kredi
piyasasina yansimalari 6zellikle reel sektérin yatirim istahi ve istihdam egilimleri Gzerinde ikincil olumsuz
etkiler olusturmaktadir. Yakin zamanda yapilan ampirik calismalar jeopolitik risklerin ve bélgesel
catismalarin kredi miktar ve kosullarinda bozulmalar Gzerinden kuresel banka kredileri ve borclanma
kanallarinin seyrini etkiledigini ve para politikasinin aktarimini zorlastirdigini géstermektedir (Avril ve dig.,
2025; De Haas ve dig., 2025; Pradhan ve dig., 2025; Emter ve dig., 2026). Fakat bu calismalar, genellikle
kiiresel bankacilik sistemine veya GU érneklerine odaklanmakta ve bankalarin siyasi risklere olan
hassasiyetleri Uzerinden ilerlemektedir.

Bu kutuda ise jeopolitik soklara yapisal acidan daha acik bir gelismekte olan piyasa 6rnegi olarak Turkiye
6zelinde, Bolukbas ve dig. (2026) calismasinin bulgulari 6zetlenmektedir. Calismada, jeopolitik riske iliskin
ana akim gostergeler yerine mikro dizeydeki ihracat verilerini Birlesmis Milletler (BM) nezdinde tlkelerin
oylama egilimleriyle birlestirerek Turk firmalarinin jeopolitik risklere olan duyarhlklarini takip eden yeni
bir endeks kullaniimaktadir. Bahse konu endeks her bir ihracatgi firma icin zamana goére degismekte ve
firmalarin Ulkelerdeki jeopolitik risklere maruziyetine gore bir deger almaktadir. Calismanin ikinci
asamasinda mikro duzeydeki kredi verilerini kullanarak 2009-2023 dénemi icin s6z konusu risklerin kredi
arzi Uzerindeki etkisi analiz edilmektedir. Bulgular, jeopolitik risk duyarlligindaki artisin kredi arzini 6nemli
6lclde daralttigini gostermektedir. Risklere daha fazla maruz kalan firmalar, daha yuksek maliyetle ve
daha disuk vadede borglanmaktadir. Bulgular, finansal istikrarin stirdrulebilirligi agisindan jeopolitik
riskin de dnemli bir dissal risk faktéru olarak degerlendirilmesi gerektigini gdstermektedir.

Yontem ve Veri

Galismamizda jeopolitik iliskilere dair dissal soklar, Ulkeler arasindaki diplomatik uyumu 6lcen BM Genel
Kurul oylama egilimlerine dair verilere dayanmaktadir. iktisadi yazinda bu yéntemle takip edilen politik
gruplasmalarin buyime, yatirim ve dis ticaret gibi iktisadi sonuglar Uzerindeki etkisini inceleyen glincel
calismalar bulunmaktadir (Aiyar ve dig., 2024; Javorcik ve dig., 2024; Gopinath ve dig., 2025).
Analizlerimizde Bailey ve dig. (2017) calismasinda Ulkelerin politik gérusleri icin ham oylama verileri
Uzerinden Uretilmis olan “dinamik ideal nokta” tahminlerini kullanmaktayiz. Bu yéntem, siyasi
davranislarin farkh dénemler arasi karsilastirilabilmesine ve degisen kiresel gindemin etkisinden
arindiriilmasina olanak saglamaktadir.

Metodolojik olarak ydntem, BM bunyesindeki karar tasarilarini birer “test sorusu” olarak kabul eden
Bayesc¢i Ordinal Madde Tepki Kurami (Item Response Theory) modeline dayanmaktadir. Temel olarak her
bir kararin Ulkelerin siyasi tercihleri Gzerinde hangi dlctide ayirt edici ve zorlayici oldugu
hesaplanmaktadir. Akabinde tlkelerin 6nceki donemlerdeki konumlari 6ncul bilgi (prior) olarak
kullanilarak siyasi degisimler gurultiden arindiriimakta ve her tlkeye siyasi dizlemde bir ideal nokta
skoru atanmaktadir. Artan degerler liberal ve kiresel sistem yanlisi bir siyasi perspektifi yansitirken,
azalan puanlar ulusal egemenlik vurgusunun yiiksek oldugu sistem karsiti ve devletci yapilari ifade
etmektedir.
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GCalismanin ilerleyen asamalarinda tlkeler arasindaki jeopolitik mesafenin firma dlcegine indirgenmesi ve
mikroekonomik bir risk élcutiine dénusturilmesi hedeflenmistir. Bu kapsamda, Ticaret Bakanhg;
tarafindan saglanan mikro dizeydeki dis ticaret istatistikleri ele alinmistir. ihracatci firmalarin dis ticaret
aglari dikkate alinarak, farkli tlkelerin her bir firmanin toplam ihracati icindeki payr hesaplanmistir. Firma-
yil boyutunda zaman icinde degisken jeopolitik risk endeksi (GPR) asagidaki formulasyon ile
olusturulmustur:

ih 7 —
GPR;; = Z <&> x (Mesafe,;) (1)

£ Toplam lhracat;,

Bu gosterimde [hracat; ., i firmasinin c tlkesine t doneminde gerceklestirdigi inracatin parasal miktarini
ifade etmektedir. Mesafe,, degiskeni ise Turkiye ve c Ulkesi arasinda t dénemindeki siyasi farklilasmayi

6lcmekte ve mutlak ideal nokta farklarinin [0,1] deger araliginda dlceklendirilmesiyle hesaplanmaktadir.
Boylelikle ihracatci firmalar icin 2009-2023 dénemini kapsayan firma seviyesinde jeopolitik risk endeksi

elde edilmektedir.

Jeopolitik soklarin finansal aracilik faaliyetleri Uzerindeki etkisini incelemek amaciyla, bu firmalarin
bankalarla olan bor¢lanma iliskileri BDDK tarafindan saglanan mikro dtzeydeki kredi verileri tGzerinden
takip edilmektedir. Banka-firma-yil dizeyinde toplulastirilan bu veriler 144.061 adet 6rneklem firmasinin
Turkiye'de faaliyet gdsteren 57 banka ile kurdugu yaklasik 1,9 milyon kredi iliskisini icermektedir. Veri seti,
bor¢lanma tutarlarinin yani sira faiz orani, vade, temerrit durumu, kredi limiti ve teminat duzeyi gibi
bilgileri de icermektedir. Ayrica, firmalarin mali durum ve operasyonel bilgileri Gelir idaresi Baskanligi
(GiB) idari kayitlarindan toplanirken, bankalarin 6zellikleri BDDK'nin gdzetim formlarindan alinmistir.

Firmaya 6zgu jeopolitik risklerin kredi arzi Gzerindeki etkilerini ayristirmak icin Degryse ve dig. (2019)
calismasina benzer bir ydontem takip edilmistir. Detay olarak, firmalarin zamana gore degisen kredi
talebini etkileyebilecek sektorel déngulerin, bolgesel ekonomik soklarin ve dlcek ekonomisinin kontrol
edilmesi amaclanmaktadir. Bu yaklasim sektor, bolge, 6lcek ve zaman boyutlari Gzerinden tanimlanan
gruplarda yer alan firmalarin (6rnegin 2018 yilinda istanbul'da faaliyet gésteren orta 6lcekli tekstil
firmalari) benzer kredi talebi egilimi sergiledigi ve benzer makroekonomik soklarla karsi karsiya kaldig
varsayllmaktadir. Bu kapsamda, asagida sunulan model yapisi kullaniimaktadir:

In(Kredisp;) = B * GPRx + 81 xxsxe + Eipye (2)

Bagimli degisken olarak alinan In(Kredi; ) i firmasinin b bankasiyla t yilinda olan kredi iligkisinin
miktarini dogal logaritma cinsinden ifade etmektedir. GPR;, degiskeni ise i firmasinin t déneminde tasidig
jeopolitik risk dizeyini tanimlamaktadir. Denklem (2)'nin tahmininde dortli dizeyde (sektor-bolge-
blUyUkluk-donem) etkilesimli sabit etkiler kullaniimaktadir (6; x 1 x s x ¢)- Sektdr tanimi iki basamakli NACE
koduna, bélge tanimi NUTS-3 dizeyindeki il koduna, biyuklik tanimi GIB idari kayitlarinda yer alan firma
bayuklugu siniflandirmasina (mikro, kiicuk, orta ve bayuk firmalar), dénem tanimi ise gézlem yillarina
gore olusturulmustur. g katsayisi jeopolitik soklardaki artislarin banka kredi arzi Gzerindeki marjinal
etkisini temsil etmektedir. ¢; , ; stokastik hata terimidir. Standart hatalar firma diizeyinde kimelenmistir.

Sonuclar

Tahmin sonuglari Tablo 11.1.1'de sunulmaktadir. Sttun (1)de sektor-bolge-blyuklik-donem (ILST) sabit
etkileri kontrol edilmistir. Buna gore, firmalarin jeopolitik risklere olan duyarliligi ve toplam kredi arzi
arasinda anlaml ve negatif bir iliski bulunmaktadir. S6z konusu etkinin ekonomik olarak da anlaml
oldugu degerlendirilmektedir. Jeopolitik risk endeksinde bir standart sapmalik artis (0,105) toplam kredi
kullaniminda yaklasik ytzde 1,58 oraninda bir daralmayi ima etmektedir. Stitun (2)de benzer analiz TL
cinsinden kredi kullanimi icin tekrarlanmistir. Bu sonuglarda firmalarin jeopolitik risklere duyarliliginin TL
kredi arzi ile de negatif iliskili oldugu gézlenmektedir.

Sutlin (3)'te ise toplam kredi arzi ve jeopolitik riskler arasindaki iliskiyi arac degisken tahmin yontemini
iceren alternatif bir ampirik tasarimla élcmektedir. Bu kapsamda, Bartik tipi bir arac degisken
tanimlanmistir (Goldsmith-Pinkham ve dig., 2020). Arac degisken turetmek icin firmalarin 6rneklem
baslangicindaki (2009 yili) ihracat Ulke paylari sabit alinarak s6z konusu Utlkeler ile Turkiye arasindaki
jeopolitik mesafe yine zamana gore degisecek sekilde carpilmistir. Analiz sonuglari daha dar kapsamli bir
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orneklemi dikkate alsa da jeopolitik soklarla birlikte banka kredi arzinda yasanan istatistiki olarak anlamli
daralma bulgusunu desteklemektedir.

Tablo 11.1.1: Tahmin Sonuclari

(1) (2) (3)

In(Kredi) In(TL Kredi) In(Kredi)

GPR -0,106%** -0,085*** -0,248%**

GOzlem Sayisi 1.911.988 1.679.688 646.478
Tahminci OoLS oLS \%
ILST Sabit Etkiler N N v

Not: ***, ** ve * sirasiyla %1, %5 ve %10 seviyesinde istatistiki anlamlilig ifade etmektedir.

Ek olarak, jeopolitik risklerin kredi daralmasiyla iliskisini test ederken gesitli saglamlik analizleri yapiimstir.
Bankalar arasi farklilasmanin etkilerini dislamak amaciyla banka sabit etkileri modele dahil edilmistir. Ana
tahminler yalnizca ticari bankalarca kullandirilan krediler dikkate alinarak tekrarlanmistir. iktisadi
faaliyetin yiiksek oldugu istanbul bélgesinde bulunan firmalar ve bulunduklari sektérde pazar payi yiiksek
olan firmalar ayristiriimistir. Ayrica zamana gore degisen firma karakteristikleri (varliklar, karhhk, likidite,
sermaye gibi) kontrol degisken olarak eklenmistir. Kredi talebinde yapisal farklilik olusturan Covid-19
salgini dénemi cikarilarak tahminler yinelenmistir. Ayrica ILST sabit etkileri olusturan sektdr ve bélge
tanimlari daha detayh dizeylerde (3 basamakli NACE kodu ve ilge kodu) kullaniimistir. TUm bu analizler
jeopolitik risklerdeki artislarin kredi arzinda yol actig kesintileri desteklemektedir. Ayrica, ampirik
modelleme yonteminin saglamhgini 6lcmek amaciyla da ek analizler gergeklestirilmistir.’

Galismanin bu asamasinda, jeopolitik risklerin farkli kredi 6zellikleri Gzerindeki etkisi incelenmektedir
(Tablo 11.1.2). Sutun (1) ve (4) arasinda benzer modelleme yontemi sirasiyla kredi faiz orani, vade ufku,
teminat fiyatlamasi ve kredi limit seviyesine uygulanmistir. Bu sonuglar jeopolitik risklere daha duyarli
firmalara daha yiksek maliyetle ve daha kisa vadede kredi kullandirildigini; ayrica bu firmalarin gésterdigi
teminatlarin disuk seviyede degerlendirildigini ve s6z konusu firmalara daha az kredi limiti acildigini
gostermektedir. Ozellikle kredi miktarindaki daralmanin yani sira faiz oranlarinin da yikselmesi,
bankalarin jeopolitik dalgalanmalara karsi kredi arzini azaltarak yonettigine isaret etmektedir. Ek olarak,
sutun (5)'te gerceklestirilen analizler bankalarin firmalar hakkindaki subjektif degerlendirmelerini yansitan
ve 1-5 arasi ordinal skorlama yéntemine dayanan risk skoru siniflandirmasi Gzerindeki etkileri
incelemektedir.2 Tahmin sonuglari jeopolitik risklere daha fazla maruz kalan firmalarin bankalar
tarafindan ileriye dénuk olarak daha riskli siniflandinldigini géstermektedir.

Tablo 11.1.2: Diger Kredi Ozelliklerine iliskin Sonuglar

(1) (2) (3) (4) (5)
Kredi Faizi Vade Teminat Kredi Risk Skoru
Limitleri
GPR 0,374%** -40,292*%** -0,104*** {0) 2755 0,076%**
Gozlem Sayisi 1.911.988 1.911.988 1.911.988 1.911.988 1.375.831
ILST Sabit Etkiler N N N v v

Not: ***, ** ve * sirasiyla %1, %5 ve %10 seviyesinde istatistiki anlamlilig| ifade etmektedir.

Galismada ayrica jeopolitik risklerdeki artislarla birlikte kredi kanalinda yasanabilecek daralmalarin reel
ekonomik sonuclari incelenmistir. Bu kapsamda, firma-yil duzeyinde gerceklestirilen (firma ve yil sabit
etkilerini kontrol eden) regresyonlar yoluyla firmalarin GPR endeksinde gbzlenen varyasyonlarin ileriki
dénemlerdeki yatirm egilimi ve verimlilik gelisimi Gzerindeki etkileri tahmin edilmistir. Yatirim egilimini
olcmek adina sermaye harcamalarindaki degisimlerin toplam aktiflere orani (t+1 dénemi itibariyla),

' Jeopolitik risk endeks skoru yuksek ve dustk olan firmalarin gozlenebilen 6zelliklerini uyumlastirmak adina entropi
dengeleme (entropy balancing) yénteminden faydalaniimistir. Jeopolitik endeks skorlarini tesadufi bir dagilim ile
tanimlayan plasebo endeks skorunun etkisi de test edilmistir. Sadece dénem basinda (2009 yili) gézlenen firmalar sabit
kabul edilerek analizler tekrarlanmistir. Jeopolitik endeks skorunun gecikmeli degerleri modele dahil edilmistir. Jeopolitik
risklere olan duyarllik seviyesi firma ihracati yerine ithalat iliskileri yoluyla tanimlanmustir.

2 Ylksek skorlar artan firma risk duzeyini temsil etmektedir.
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verimliligi 6lcmek amaciyla da calisan basina reel satislarin degisimi (yine t+1 déneminde) kullanilmistir.
Bu analizlerin sonuglari firmalarin jeopolitik risklere olan maruziyetindeki artislarin yatirrm harcamalari
dususu ve verimlilik kaybiyla iligkili oldugunu géstermektedir.

Degerlendirme

Karesel konjonktur siyasi gelismelerin hiz kazandigl ve jeopolitik krizlerin siklik ve boyutlarinin artis
kaydettigi bir dbnemden gecmektedir. Bu egilim jeopolitik risklerin iktisadi etkilerinin politika yapicilar
tarafindan takip edilmesini gerekli kilmaktadir. Mevcut literatur, jeopolitik risklerin iktisadi faaliyet, dis
ticaret, yatirrm ve sermaye akimlari Gzerindeki olasi etkilerine iliskin bilgiler sunmakla birlikte finansal
aracilik kanalindaki etkilere dair ¢alismalar hentiz net bir resim ortaya koymamaktadir.

Turkiye 6rnegine odaklanarak jeopolitik dalgalanmalarin banka kredi arzi kanalinda olusan etkilerinin
analiz edildigi bu calismanin bulgulari bankalarin jeopolitik risklere daha fazla maruz kalan firmalara daha
dusuk miktarda, yuksek faizle ve kisa vadede kredi kullandirma egiliminde oldugunu ortaya koymaktadir.
Jeopolitik risklerle birlikte bankalarin firmalara yonelik risk algilarinda yasanan bozulmalar da kredi
piyasasinda arz yonlu yasanan daralmalara yol agmaktadir. Sonuglar iktisadi dinamiklerin yani sira
jeopolitik gelismelerin de finansal istikrar Gzerinde anlamli bir dis faktdr oldugunu ortaya koymaktadir.
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Kutu I1.2: Altin Rezervleri ve Bankamiz Politikalari Kapsaminda
Gergeklestirilen Altin islemleri

Ozet: Kiiresel 6icekte artan jeopolitik riskler, finansal belirsizlikler ve yaptirim dinamikleri, altinin
merkez bankalari agisindan rezerv yonetimindeki stratejik 6nemini artirmistir. Bu sirecte TCMB,
altin rezervlerini giiclendirmeye yonelik politika cercevesini genisleterek altini yalnizca rezerv birikimi
amaciyla tutulan bir varlik olmaktan ¢ikarip para politikasi, likidite yonetimi ve finansal istikrar
hedefleri dogrultusunda aktif kullanilan stratejik bir ara¢ haline getirmistir. Hanehalki
tasarruflarinin finansal sisteme kazandirilmasi, yurt ici altin piyasalarinin gelistirilmesi, bankacilik
sistemine saglanan altina dayali finansal enstriimanlar ve uluslararasi piyasalarda aktif olarak
ydrtttlen rezerv yonetimi islemleri bu cercevenin temel unsurlarini olusturmaktadir. Bu kapsamda,
TCMB yurt ici piyasalarda gerceklestirilen swap, alim-satim ve lokasyon swap islemleriyle finansal
derinligi desteklerken, yurt disi piyasalarda depo, swap ve alim-satim islemleri araciligiyla
uluslararasi likiditeye erisimini desteklemektedir.

Altin rezervleri, merkez bankalari icin geleneksel bir deger saklama araci olmanin 6tesinde, rezerv
kompozisyonunda ¢esitlendirme saglayan, rezervlerin risk-getiri profilini iyilestiren ve stratejik nitelik
tasiyan bir varlik sinifi olarak éne ¢ikmaktadir. Altin, herhangi bir Glkenin yukimltlagi olmamasi
nedeniyle karsi taraf riski tasimayan bir varlik sinifidir. Bu 6zelligi, altini 6zellikle sistemik risklere karsi
etkili bir korunma araci haline getirmektedir. Nitekim jeopolitik gerilimlerin yogunlastig veya kuresel
belirsizliklerin derinlestigi donemlerde merkez bankalarinin altin talebi belirgin bicimde artmaktadir.

Son yillarda kuresel ekonomik ve jeopolitik gorunimde yasanan dénisim, merkez bankalarinin rezerv
yoénetimi anlayisini yeniden sekillendirerek altinin stratejik rezerv varligi olarak dnemini artirmistir.
Merkez bankalarinin altin talebi 2008-2009 finansal krizi sonrasi ihtiyatli rezerv yénetimi, 2011-2019
doéneminde ise daha ¢ok portfdy cesitlendirme cercevesinde sekillenmistir. Ancak, 2022 itibariyla
jeopolitik gerilimlerin yogunlasmasi, ekonomik belirsizliklerin artmasi, yaptirim risklerinin belirginlesmesi
ve piyasa oynakliginin derinlesmesi, altina olan talebi kayda deger bicimde yUkseltmistir. Bu ¢cercevede,
2011-2021 déneminde yillik ortalama 509 ton seviyesinde seyreden net merkez bankasi alimlari, 2022
sonrasinda gu¢lu bir artis gostermistir (Grafik 11.2.1). DUnya Bankasi Rezerv Yénetimi Anketi (2025)
sonuglari altin rezervlerindeki degisimin temel belirleyicileri arasinda portfdy cesitlendirme (%56), yurt ici
Uretimin degerlendirilmesi (%35) ve jeopolitik risk faktorlerinin (%32) 6ne ¢iktigini gdstermektedir.’

Grafik 11.2.1: Merkez Bankalari Net Altin Talebi (Ton)
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" World Bank Reserve Management Survey Report 2025
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Karesel 6lcekte gbézlenen bu dénusum agisindan degerlendirildiginde, Tarkiye'nin altin rezerv birikimi
diger Ulke 6rneklerine benzerlik gésterirken, tlkemiz altin rezervi birikim kaynaklari ve altin rezervlerinin
kullanimina iliskin politika arag cesitliligi ile dunya 6rneklerinden ayrismaktadir.

2010 yihnda 116 ton seviyesinde olan TCMB altin rezervleri yillar itibariyla artarak 30 Nisan 2026 itibariyla

732 tona ulasmistir (Grafik 11.2.2). Bu yukseliste; tlkemizde tarihsel ve kulturel olarak hanehalki birikimleri
icinde 6nemli bir paya sahip olan altinin finansal sisteme entegrasyonu amaciyla uygulanan politikalar ile

bankamizin altin rezervlerini artirma amaciyla gerceklestirdigi islemler etkili olmustur.

Grafik 11.2.2: TCMB Altin Rezervi Gelisimi (Ton)
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Kaynak: TCMB Son Goézlem: 30.04.2026

TCMB'nin 2011 yilinda altin tasarruflarinin finansal sisteme kazandirilmasi ve altin rezervlerinin
glclendirilmesi kapsaminda attig1 ilk adim son 15 yilda kademeli olarak eklenen araclar ve uygulamalar ile
birlikte kapsaml bir politika setine donismustur. Bu suregte, bankalarin altin varliklarini zorunlu karsilik
tesisinde kullanabilmesine imkan taninmasi, bankacilik sistemi icerisinde altinin kullanim alanini
genisletmistir. TCMB bu adimla birlikte, banka mali disindaki altinlari ilk kez Glke rezervlerine eklemistir.
izleyen dénemde, altinin bankalar ve TCMB arasinda gerceklesen islemlerde teminat olarak kabul
edilmesiyle birlikte finansal sistemin teminat yapisi ¢esitlendirilmis ve bankalarin likidite yénetimi
desteklenmistir. Bunun yaninda, devam etmekte olan cevherden Uretilen standart altinlarin Turk lirasi
karsiliginda satin alinmasi islemleri TCMB'nin altin rezervlerini destekleyen temel politika unsurlarindan
biri olmustur.

Diger taraftan, yurt ici altin piyasasi islemleri kapsaminda, 2018 yilinda TCMB nezdindeki Déviz
Piyasalar’nda Déviz Karsiligi Altin Piyasasi islemleri devreye alinirken, takip eden siirecte Borsa istanbul
A.S. bunyesinde faaliyet gosteren Kiymetli Madenler ve Kiymetli Taslar Piyasasi’'nda piyasa Uyesi
kuruluslarla Tark lirasi ve doviz karsiliginda altin islemleri yapilmaya baslanmistir. S6z konusu islemler
yurt ici altin piyasasinda saglikli fiyat olusumuna ve piyasa likiditesine dnemli katki saglamistir.

Buna ek olarak, TCMB, 2019 yilindan itibaren, para politikasinin etkinliginin ve sterilizasyon islemlerine
iliskin arac cesitliliginin artirilmasi ve bankalarin likidite yénetiminde esneklik saglanmasi amaciyla alim ve
satim yonlu altin karsiligi Turk lirasi ve altin karsihg déviz swap islemlerini politika arag setine eklemistir.
Piyasa Uyesi bankalarla geleneksel ihale yontemi ya da kotasyon yontemi ile gerceklestirilen s6z konusu
islemler ¢cogunlukla kisa vadeli olarak yapilmaktadir. Bahsi gecen swap islemleri, piyasa Gyesi
konvansiyonel bankalarin likidite yonetimine katki sagladigi gibi, katilim bankacilig prensipleriyle uyumlu
yapisi sayesinde katiim bankalari tarafindan da aktif sekilde kullaniimaktadir.

Yurt ici piyasalarda gerceklestirilen bu islemler ile TCMB, sadece uluslararasi altin piyasasi islemleri ile
sinirli olan mevcut kiresel altin rezerv yonetimi yaklasimindan ayrismakta; altini, para ve rezerv politikasi
setinin operasyonel bir bileseni olarak degerlendiren 6zgln bir cerceve ortaya koymaktadir.
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Tablo 11.2.1. TCMB'nin Yurt igi ve Yurt Digi Altin Piyasasi islemleri

Yurt ici Altin islemleri Yurt Digi Altin islemleri
Daviz Piyasalari KMTP?2
Cevherden Uretilen Standart Altin Alm ~ TL Karsilig Altin Alm/Satimi Altin Alim ve Satimi
Déviz Karsihigr Altin Ahm/Satim Déviz Karsihgl Altin Alim/Satimi Vadeli Altin Depo
Doviz Karsihigr Altin Swap Piyasasi Altin Karsiligr Déviz Swap

Altin Karsiligi Tiirk lirasi Swap ihalesi
Diger islemler
Lokasyon Swap
Serbest Altin Depo

Altinin yurt ici piyasa islemlerindeki fonksiyonu, TCMB'nin altin rezerv birikimi stratejisi ve istanbul Finans
Merkezi vizyonu ile uyumlu olarak altin rezervlerinin énemli bir bélimi Borsa istanbul nezdinde
saklanmaktadir. Ayrica, bir kismi da gerektiginde uluslararasi piyasalara erisim imkani saglanmak Gzere
uluslararasi saklama merkezinde muhafaza edilmektedir. Bu dagilim, hem yurt ici finansal sistemle
entegrasyonu desteklemekte hem de TCMB'nin uluslararasi piyasalarda islem yapabilme kapasitesini
artirmaktadir.

Nitekim, uluslararasi uygulamalar incelendiginde, merkez bankalarinin buyik ¢cogunlugunun altin
rezervlerini hem yurt icinde hem de yurt disinda olmak Uzere farkh saklama merkezlerinde muhafaza
ettigi gozlenmektedir. Dunya Altin Konseyi'nin 2025 yili Merkez Bankasi Altin Rezervleri Anketi'ne gore,
merkez bankalarinin yiizde 640 altin rezervlerinin en az bir bélimind ingiltere Merkez Bankasi nezdinde
tutmaktadir3. Londra altin piyasasi islem uygulamalari ve altyapisi etrafinda sekillenen kiresel altin
piyasasl; yUksek islem hacmi, derin ikincil piyasa yapisi, Good Delivery standardi4, gelismis saklama
altyapisi ve swap, repo, leasing ile teminat islemlerine elverisli yapisi nedeniyle merkez bankalari
acisindan kritik 6neme sahiptir. Bunun yaninda New York COMEX Piyasasi ve Uluslararasi Odemeler
Bankasi (Bank for International Settlements) Gzerinden yuruatilen islemler de merkez bankalarinin
uluslararasi altin likiditesine erisiminde 6nemli rol oynamaktadir.

Diger taraftan, yurt icinde altin piyasasinin gelistigi, likiditenin derinlestigi ve altinin finansal sistemdeki
islevselliginin arttigl bu dénemde altin rezervlerimizin de gi¢lenmeye devam etmesi, yurt icindeki altin
rezervlerimiz aracili@iyla uluslararasi likiditeye erisimin dnemini daha da artirmistir. Dinya érneklerinden
farkli olarak TCMB, altin rezervlerini fiziken tasimaya gerek kalmaksizin saklama merkezleri arasinda
transfer edebilmektedir. Bankalarin altin likidite yonetimlerini desteklemek amaciyla devreye alinan
lokasyon swap islemleri ile, bankalar yurt disinda tuttuklari altinlari TCMB'nin yurt disinda bulunan altin
hesaplarina aktarmakta ve karsiiginda TCMB, Borsa istanbul saklama kasasinda bulunan altinlar
bankalarin Borsa istanbul'da bulunan hesaplarina transfer etmektedir. Bu islemler ile ayni zamanda
TCMB'nin uluslararasi piyasalarda likiditeye erisimi de desteklenebilmektedir.

Sonug olarak, yurt ici tasarruflarin finansal sisteme entegrasyonunun saglanmasi ve altin rezervlerinin
glclendirilmesi kapsaminda atilan adimlar ile sekillenen altin arag seti, altini rezerv birikimi amaciyla
tutulan pasif bir varlik olmaktan cikararak; para politikasi, likidite yonetimi ve finansal istikrar hedefleri
dogrultusunda aktif ve ¢cok boyutlu bir politika aracina dontstirmustir. Diger taraftan, rezervlerin cografi
ve operasyonel esnekligini artiracak araglara da sahip olan TCMB, uluslararasi piyasalarda da aktif bir
rezerv yonetimi stratejisi uygulamakta, portfoyun likidite-getiri-risk dengesini gliclendiren, gerektiginde
doéviz likiditesine erisimi destekleyen islemler gerceklestirmektedir.

2 Kiymetli Madenler ve Kiymetli Taslar Piyasasi

3 World Gold Council Central Bank Gold Reserves Survey June 2025

4 Good Delivery standardi, LBMA tarafindan belirlenen ve Londra altin piyasasinda fiziki teslimata konu labilecek
kllgelerin karsilamasi gereken kalite, saflik ve agirlik standardini ifade etmektedir.



