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Kutu 1.1

Salginin Tarkiye Ekonomisini Etkileme Kanallari ve Makro
Politika Bilesimi

KoronavirUs salginini 6nleyici tedbirlere bagl olarak tim diinyada blylime gérinimi zayiflamis;
salginin seyrine iliskin belirsizlikler finansal piyasalarda risk algilamalarinin ve oynakligin belirgin
sekilde artmasina neden olmustur. Halk sagliginin korunmasi temel amaci dogrultusunda
salginin yayilim hizini yavaslatmaya yonelik saglik politikalar kritik &nem tasimaktadir. Bu
sirecte ekonomi politikalarina diisen rol ise salginin ve salgina karsi alinacak 6nlemlerin
hanehalki, firmalar ve finansal kesim Uzerinde olusturdugu ekonomik ve finansal etkileri en aza

indirmek ve bu kesimler arasindaki parasal akisin devamini saglamak olmaktadir (Gourinchas,
2020).

Salgin dolayisiyla Glkelerin cogunda daha dnceki kiresel krizlerin aksine, hem reel sektor
(hanehalki ve firmalar) hem de finansal sektor ayni anda farkl olumsuz soklara maruz kalmakta;
sektorler arasindaki gicli etkilesimler nedeniyle bu soklar kiiresel bliylime gérinimine giicll
bir sekilde sirayet etmektedir (Kutu 2.1). Kiiresel ticaret hacmi zayiflamakta, artan belirsizlik
algisi gorece daha riskli finansal varliklardaki satis baskisini artirmakta ve kiresel finansal
kosullarin sikilasmasina neden olmaktadir. Bu cercevede, salginin ekonomik ve finansal etkilerine
yonelik olarak tim dinyada blyik 6lgekli parasal, finansal ve mali tedbirler uygulanmaktadir
(Kutu 2.2). Kuresel gelismelerin yani sira salginin yurt icinde yayilimini énlemeye yonelik sosyal
yalitim, karantina ve seyahat kisitlari gibi 6nlemler de hanehalki, firmalar kesimi ve finansal
sektor arasindaki gelir akimlarini olumsuz etkilemektedir. S6z konusu etkilerin sinirlanmasi ve
istihdam ile Uretim potansiyelinin korunmasina yonelik olarak Turkiye’de de kapsamli parasal ve
finansal politikalar (Kutu 5.1) ile mali tedbirler (Kutu 6.1) uygulamaya konulmustur.

Bu kutuda, salginin Turkiye ekonomisini etkileme kanallari incelenmekte ve makro politika
bilesiminin temelde hangi kanallara yonelik olarak belirlendigi ortaya konulmaktadir. Bu amacla,
dis dlinya ile tlke ekonomisi arasindaki ticari ve finansal baglantilar ile yurt icindeki farkli
sektorler arasindaki mal/hizmet ve gelir akimlarini gosteren dairesel bir akis semasi
kullaniimaktadir (Sema 1). Semada iktisadi birimler arasindaki akista olusabilecek aksakliklar
kirmizi carpi (X) isaretiyle gosterilmekte ve farkli etkiler sema tzerinde belirtiimektedir.?

Kiresel Bliyime Gorinimu ve Dig Ticaret

Salgin 2019 yili Aralik ayinda Cin’de ortaya cikmis ve kisa zamanda diger llkelere de yayilarak
tUm dunyayi etkisi altina almistir. Salginin diinyanin en blytk ikinci ekonomisi olan ve kiresel
tedarik zincirinde kritik rol oynayan Cin’de baslamasi nedeniyle, yurt icine yansimalari
baslangicta kiresel bliylime goriniminde zayiflama ve tedarik zincirinde olasi aksamalar
kanaliyla kendini gostermistir (Sema 1, Etki 1 ve Etki 2). Ancak salgin kisa siirede iran, Irak gibi
Turkiye’ye siniri olan ticaret ortaklarina ve Tlrkiye'nin ihracatinda énemli paya sahip olan
Avrupa llkelerine de yayilmis ve Turkiye dahil bircok tlke sinir kapatma, seyahat kisitlama,
karantina ve evden ¢cikma yasagi gibi dnlemler almak zorunda kalmistir. Salginin giderek tiim
Ulkelere yayilmasiyla kiresel bliylime gérinimundeki zayiflama daha belirgin hale gelmistir
(Kutu 2.1). S6z konusu unsurlar, Turkiye ekonomisini basta ihracat, turizm ve baglantili
sektorlerin faaliyetlerini sinirlamak suretiyle etkilemektedir (Kutu 4.1).

1 Sema 1’in parasal akimlara odaklanan bagka bir versiyonu Baldwin (2020)’de yer almaktadir.
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Ote yandan, kiiresel iktisadi faaliyetteki zayiflamanin uluslararasi emtia talebini azaltmasinin
yani sira petrol ihracatgisi Ulkeler arasinda tretim miktarina yoénelik anlasmazliklara bagl arz
yonll etkiler uluslararasi petrol fiyatlarinda sert distslere yol agmistir (Sema 1, Etki 3). Bu
gelisme, Turkiye’nin petrol ihracatgisi ticaret ortaklarinin biyime goriinimuni olumsuz
etkilemekle birlikte enerji ithalat faturasini disirmek yoluyla cari dengeyi, enerji fiyatlari
kanaliyla da enflasyonu olumlu etkilemektedir (Kutu 3.1 ve Kutu 4.1).

Sema 1: Salginin Ekonomiye Etkilerini Gosteren Akis Semasi
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satma olanaklarini icermektedir.
** TCMB tarafindan reel sektore saglanan reeskont kredileri finansal kuruluglar araciligiyla verilmektedir.

Kiresel Finansal Kosullar

Kuresel bliylime gorinimuindeki zayiflama ve salginin dzellikle gelismis Glkelerdeki seyrine, etki
stresine ve bu Ulkelerde salgina karsi atilacak adimlara iliskin belirsizlikler kiiresel risk istahinin
belirgin olarak gerilemesine neden olmustur. Buna bagh olarak neredeyse tim finansal
varliklarda satislar yasanirken, disen varlik fiyatlari, artan likidite ihtiyaci ve devam eden
belirsizlikler nedeniyle kiresel finansal kosullar belirgin sekilde sikilasmistir (Sema 1, Etki 4).
Ayrica, azalan kiresel risk istahi ve artan glvenli liman arayisiyla gelismekte olan Ulke finansal
varliklarina yonelik talep gerilemis ve sz konusu Ulkelerden sermaye cikislari gdzlenmistir. Bu
sirecte, gelismekte olan Ulkeler genelinde oldugu gibi Turkiye’de de yerel para birimi deger
kaybederken kur oynakligi artmis ve tlke risk primi yikselmistir. Ulke risk primi ve kur
oynakhgindaki yikselisin yani sira finansal varlik fiyatlarindaki oynakliklarin artmasi dis
finansman ve bilanco etkileri kanaliyla yurt ici finansal kosullari sikilastirabilecektir (Sema 1,
Etki 5). Bu etkilerin sinirlanmasi ve reel sektor ile finansal sektor arasinda olumsuz bir geri
besleme dongisinin engellenmesi icin likidite ve krediye erisim imkanlarini genisletmeye ve
kolaylastirmaya yonelik kliresel ve ulusal parasal 6nlemler kritik Gnem tasimaktadir.



Genel Degerlendirme

Yurt ici iktisadi Faaliyet ve Sektorler Arasi Gelir Akisi

Salginin gorildigu tim Ulkelerde oldugu gibi, Tirkiye’de de yayilimi yavaslatmaya ydnelik
sosyal yalitim, evden ¢ikma yasagi, seyahat kisitlamalari gibi dnlemler hayata gegirilmistir. S6z
konusu 6nlemler basta hizmet sektorl ve kicik isletmelerde olmak Uzere faaliyette giicli bir
yavaslamaya neden olmaktadir (Sema 1, Etki 6). Birincil dogal dncelik olan halk saglginin
korunmasini hedefleyen bu énlemler kisa vadede nifusun bir kisminin Gretim ve tiketim
agindan gekilmesi anlamina gelmektedir. Ayrica salgina yakalanmis olan, yakalanma riski ytksek
olan ve uzaktan calisma imkani olmayan isgticinin iktisadi faaliyetten ¢ekilmesinin yani sira
aile ici yasli, hasta ve ¢cocuk bakim sorumluluklari gibi cesitli nedenlerle isglict ve verimlilik
kayiplari soz konusu olmaktadir (Sema 1, Etki 7). Bu unsurlar, Gretim ve tedarik zincirini
olumsuz etkilemekte ve hanehalki gelir kaybi kanaliyla (Sema 1, Etki 8) yurt ici talepte
daralmaya neden olmaktadir (Sema 1, Etki 9). Tiketim ve yatirim davranislari belirsizlik ve
glven kanaliyla da olumsuz etkilenmektedir. Bununla birlikte, satislarda gdzlenen yavaslama ve
finansal oynakliklardaki artis firmalarin nakit akisi ve bilancolari Gzerinde risk olusturmaktadir.
S6z konusu risklerin banka kredi verme istahina ve firmalarin borglanma maliyetlerine
yansimalarinin sinirlanmasi acisindan hanehalki ve firmalara uygulanan gelir ve nakit akisi
destekleri ve finansal sektore saglanan likiditenin artiriimasi blyik 6nem tasimaktadir. Bu
politikalarla, firmalarin bilanco yapilarinin bozulmasinin éniine gecilmesi ve kredi geri
o6demelerine iliskin sorunlarin en aza indirilmesi hedeflenmektedir. Boylelikle, bu gelismelerin
banka bilancolarina olasi olumsuz etkileri sinirlanabilecek ve bankacilik sektorl ile reel sektor
arasinda kredi kosullarinin daha da sikilasmasina neden olabilecek olumsuz bir geri besleme
dongusinin onlne gecilebilecektir (Sema 1, Etki 10). Bu cercevede, Tlrkiye’de de finansal
piyasalarin ve kredi kanalinin saglikli isleyisinin devami, istihdamin ve hanehalki gelirlerinin
korunmasi ve firmalarin nakit akisinin desteklenmesini saglayacak kapsamli bir makro politika
bilesimi uygulamaya konulmustur. Bahsi gecen etki kanallarina yénelik olarak alinan parasal,
finansal ve mali tedbirler Kutu 5.1 ve Kutu 6.1’de detaylariyla anlatiimaktadir.

Kuskusuz ki bu donemde en buytk oncelik halk sagliginin korunmasi ve salginin yayiliminin
yavaslatilmasidir. Bu durum goz énlinde bulundurularak, salgin hastaliga bagl olusan ekonomik
ve finansal etkilerin en aza indirilmesi acisindan para ve maliye politikalari arasindaki
esgldimin strdurtlmesi blylk dnem arz etmektedir. Salgin hastaligin ekonomiyi bircok farkli
kanaldan etkiliyor olmasi, makro 6lcekteki para ve maliye politikalarinin yani sira en ¢cok
etkilenen iktisadi birimleri hedefleyen ve sektorel etkilesimleri dikkate alan politika
uygulamalarinin kritik 5nemde oldugu degerlendirilmektedir. Bu slirecte atilacak politika
adimlarinin hedefe yénelik ve sokun siresiyle sinirli olmasi politika etkinligini destekleyecektir.
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