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Il. Makroekonomik Goriinim

KoronavirUs salgininin pandemi haline gelmesi, kiiresel blylme gorinimind belirgin 6lclde zayiflatirken,
toparlanmava iliskin belirsizlikler yiiksek seyretmektedir. Salgina iliskin gelismeler ve belirsizlikler, 2020 yili
Subat ayindan bu yana kiresel finansal kosullarda sikilasmaya, kiiresel risk istahinin gerilemesine ve
uluslararasi piyasalarda oynakligin artmasina neden olurken, GOU’lerden yiiksek miktarda portféy cikislari
gerceklesmistir. Kiiresel biyime gértinimune iliskin artan endiseler ile birlikte, gelismis tilke ve GOU
merkez bankalari finansal sistemin etkin isleyisini desteklemek amaciyla faiz indirimleri, varlik alim
programlari ve makroihtiyati araclar yoluyla genisleyici para politikalari uygulamaya baslamistir. Alinan
politika tedbirleri, pandeminin ilk dénemlerinde kiresel piyasalarda gorilen asiri oynakliklarin azalmasina
katkida bulunmustur. Ote yandan, koronaviris salgini ve salginin dnlenmesine yénelik alinan izolasyon
tedbirlerinin slresinin belirsiz olmasi, kiiresel iktisadi faaliyette yasanan zayiflama, gerek gelismis
ilkelerde gerek GOU’lerde siiregelen yiiksek borcluluk ve zayif bankacilik sektérii karlilk gérinimd,
finansal istikrara yonelik belirgin risk olusturmaktadir.

2008 yilindaki Kiresel Finansal Kriz sonrasinda dlinya ¢apinda uygulanan kapsamli uluslararasi reformlar
ile bankacilik sektorinin sermaye ve likidite pozisyonunun glclendiriimesi ve banka disi finansal aracilik
faaliyetlerine yonelik olusturulan izleme cercevesi, kiiresel finansal sistemin salginin etkilerine kars!
dayanikliligini artiran hususlar olarak 6ne ¢ikmaktadir. Bu sirecte, bir yandan genisleyici para politikalari,
destekleyici maliye politikalari ve diizenleyici cercevede saglanan esneklikler ile finansal kuruluslarin kredi
aracilik faaliyetlerini etkin sekilde stirdirebilmesi temin edilirken, diger yandan kriz sonrasi reformlarla
elde edinilen kazanimlarin korunmasi arasinda denge saglanmasi kritik bir husustur. Bununla birlikte,
salgina ve salginin olumsuz yansimalarina karsi alinacak 6nlemlerde Ulkelerin ishirligi ve koordinasyon
icinde hareket edebilmeleri 6nem arz etmektedir. Bu ¢cercevede, koronavirds salgininin yayilmasiyla
birlikte G20 liderliginde ve FSB es giidimUnde salginin kiresel finansal istikrara ve iktisadi faaliyete yonelik
etkilerinin analizi icin calismalar ylratilmekte ve Ulkelerce alinan dnlemler ve uygulanan politikalar
yakindan takip edilmektedir.

Ulkemizde iktisadi faaliyet 2020 yili Ocak ve Subat aylarinda giiclii seyretmeye devam etmistir. Ote
yandan, koronavirUs salgininin yilin ikinci ceyreginde iktisadi faaliyet ve istihdam piyasasi (izerinde belirgin
daraltici etkisi olmasi beklenmektedir. Ek olarak, salginin, kesintiye ugrayan uluslararasi tasimacilik,
kiresel tedarik zincirleri, ticaret aglari ve bazi sektorlerde durma noktasina gelecek dlctide zayiflayan
kiresel iktisadi faaliyet Gzerinde olusturdugu belirsizliklerin dnimuzdeki donemde ihracat ve turizm
imkanlarini gecici bir streligine sinirlayabilecegi degerlendirilmektedir. Buna karsin ic talep kosullari
ithalati sinirlamakta, ham petrol fiyatlarinda son aylarda gorilen disUslerle birlikte cari islemler dengesini
desteklemektedir. Tirk lirasinda klresel gelismeler paralelinde gézlenen deger kaybina karsin, enflasyon
beklentileri ile toplam talep kosullari ve emtia fiyatlarindaki gelismeler enflasyon gérinimina olumlu
etkilemektedir. Salgin hastaliga bagl gelismelerin Tlrkiye ekonomisi Gzerindeki olumsuz etkilerinin
sinirlandiriimasi amaciyla yakin dénemde uygulamaya konulan parasal ve mali tedbirlerin, ekonominin
Uretim potansiyelini destekleyerek finansal istikrara ve salgin sonrasi toparlanmaya katki yapacagi
degerlendiriimektedir.
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1.1 Uluslararasi Gelismeler

Kiresel ticaret politikalarinda yasanan olumlu gelismeler nedeniyle 2020 yilinin ilk ayinda azalan kiresel
iktisadi politika belirsizligi, koronavirls salgininin pandemi haline gelmesi sonrasi Mart ayinda kiresel
blylime gériinimdine iliskin endiseler ve finansal kosullarin sikilagmasiyla birlikte, Gnemli dlgtide artmistir
(Grafik 11.1.1). Dinya capindaki karantina dnlemleriyle kiresel iktisadi faaliyet ve blylime gériiniminde
kaydedilen belirgin zayiflama, gelismis ve GOU iktisadi politikalarinda éngorulebilirligi azaltmistir. Bu
donemde Amerika Birlesik Devletleri (ABD) iktisadi politika belirsizliginde keskin bir yikselis gortlmastir.
Koronavirtisiin pandemi haline gelmesine kadar gegen sirecte, iml seyreden Avrupa Birligi (AB) iktisadi
politika belirsizligi, Subat ayi sonrasinda artmistir. Diger taraftan, son rapor déneminden bu yana
ingiltere’de politika belirsizliginin azalma egilimine girdigi gorilse de, bu durumun 31 Ocak 2020 tarihinde
gerceklesen Brexit'ten kaynaklandigi g6z dntinde bulundurulmalhdir. Diger yandan, Cin’in iktisadi politika
ongorulebilirligi dalgali seyretmekte olup, salginla birlikte ortaya ¢ikan sokun kiresel capta tedarik
zincirlerine ve ticarete yansimasi ve kiresel finansal kosullardaki sikilasma, bu seyri belirleyen unsurlar
arasinda yer almaktadir.

Kiresel biylUmeye iliskin endiselerin etkisiyle 2019 yilinda U¢ defada toplam 75 bp faiz indirimine giden
ABD Merkez Bankasl (Fed), koronavirUs salgininin neden oldugu iktisadi ve finansal kosullarin iktisadi
faaliyet ve blylime gorinimind degistirmesi Gzerine, 2020 yili Mart ayi icerisinde politika faizinde 6nce
50 bp, ardindan 100 bp olmak Gzere iki kez indirim yaparak, politika faizini yizde 0 ila ylzde 0,25 araligina
cekmistir. Piyasa beklentileri politika faizinin uzun slre distk seviyede kalacagi yonindedir (Grafik 11.1.2).
Bununla birlikte, finansal piyasalarin kredi aracilik faaliyetini etkin sekilde yerine getirmeye devam etmesi
hedefi cercevesinde, Fed tarafindan genis kapsamli ve byUk tutarh bir varlik alim politikasi uygulanacagi
duyurulmustur. Ayrica, ABD disinda ABD dolari cinsinden fon ihtiyacini karsilamak amaciyla, aralarinda
GOU’lerin de bulundugu bazi merkez bankalari ile para takasi anlasmalari yapilmistir.

KoronavirUs salgini nedeniyle kiresel dlcekte oldugu gibi euro bolgesi finansal kosullarinda da hisse
senedi, tahvil, déviz ve para piyasalarindaki beklenmedik fiyat hareketleri nedeniyle dnemli él¢lide
sikilasma yasanmistir. Avrupa Merkez Bankasi (ECB), yasanan sira disi oynaklik ve likidite daralmasi
karsisinda, finansal piyasalarin faaliyetlerini sorunsuz yerine getirebilmesi ve salgindan en ¢ok etkilenen
firmalari ve hanehalkini destekleyebilmesi icin bankacilik sistemine yonelik 6nemli adimlar atmistir. Bu
kapsamda, 2019 yili Kasim ayinda tekrar basladigi varlik alim programina 2020 yili Mart ayinda gegici
ilaveler yapan ECB, 750 milyar euro biyikliglundeki Pandemi Acil Durum Alim Programini agiklamistir. Cin
ekonomisinde yilin ilk ceyreginde gerceklesen yillik yiizde 6,8 oranindaki daralma ise, 1992 yilindan bu
yana Cin ekonomisinde gorilen ceyrekler bazinda ilk daralma olmustur. Cin Merkez Bankasl, basta ZK
oranlari olmak Uzere, bor¢ verme oranlarindaki indirim yoluyla finansal sisteme likidite saglayarak
genisleyici para politikasi izlemistir. Benzer sekilde, Japonya Merkez Bankasi da finansal sistemin aracilik
faaliyetini kesintisiz sirdiirmesini teminen varlik alim politikasini genisletmistir. ingiltere Merkez Bankasi
ise 2016 yilindan sonra ilk kez faiz indirimine gitmis ve gecici sireligine, ingiltere Hazinesini dogrudan
finanse edecegini ilan etmistir.
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Grafik I1.1.1: iktisadi Politika Belirsizligi Endeksleri Grafik 11.1.2: FOMC Uyelerinin Medyan Politika Faizi
(Endeks, 2012=100) Tahminleri (Diz Cizgiler) ve Piyasa Beklentileri
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degildir. sozlesmelerindeki ima edilen oranlari géstermektedir.

KoronavirUs salgini nedeniyle kiresel iktisadi faaliyette daralma yasanmis, kiresel finansal kosullar
sikilasarak finansmana erisim zorlasmis ve firma iflaslarinda ve issizlik oranlarinda artis olasiligl
yikselmistir. Bu durum, koronaviriis éncesi ddnemde de gelismis Glkeler ve GOU’ler icin &nemli bir
kirilganlik unsuru olan reel sektor ve kamu sektori borglulugunu, finansal istikrara yonelik nemli bir risk
odagi haline getirmistir (Grafik I.1.3). Bu kapsamda, 6zel sektor nakit akislari, yikimltliklerin vade ve
para birimi cinsinden yapisi, hikimet desteklerinin etkinligi yakindan takip edilmesi gereken unsurlar
olarak &n plana cikmaktadir. GOU’lerde YP cinsinden borcluluk, Kiiresel Finansal Kriz sonrasinda basta
hanehalkina saglanan kredilerde olmak lzere, YP cinsinden borglanmaya getirilen sinirlamalar nedeniyle
azalma gostermistir (Grafik 11.1.4). Merkez bankalari arasinda olusturulan para takasi imkéanlari gibi politika
araclari da YP borcluluk kaynakli riskleri sinirlayabilecektir.

Grafik 11.1.3: GOU’lerde Sektérel Bazda Borgluluk Grafik 11.1.4: GOU’lerde Sektérel Bazda YP
(% GSYiH) Borglanma (% Toplam Borclanma)
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Dipnot: Ulkelerin GSYiH agirliklari esas alinarak ortalama Dipnot: GOU’ler: Arjantin, Brezilya, Sili, Cin, Kolombiya, Cekya, Hong
hesaplanmistir. GOU’ler: Arjantin, Brezilya, Sili, Cin, Kolombiya, Cekya, Kong, Macaristan, Hindistan, Endonezya, Israil, Giiney Kore, Malezya,
Misir, Gana, Hong Kong, Macaristan, Hindistan, Endonezya, Israil, Meksika, Polonya, Rusya Federasyonu, Suudi Arabistan, Singapur,
Kenya, Libnan, Malezya, Meksika, Nijerya, Pakistan, Filipinler, Guney Afrika, Tayland, Turkiye, Ukrayna.

Polonya, Rusya, Suudi Arabistan, Singapur, Glney Afrika, Glney Kore,
Tayland, Turkiye, Ukrayna ve Birlesik Arap Emirlikleri.
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KoronavirUs salgini nedeniyle diinya genelinde uygulanan genisleyici para politikalarina ragmen, yatay
seyreden getiri egrisinin ve kotilesen blylme goriniminn Glkelerin finansal sektorlerine dnemli
yansimalari bulunmaktadir. Son donemde iktisadi faaliyette ve finansal kosullarda yasanan daralma, reel
sektor borg yapilandirma talepleri ve firma kredi notlarinda gerceklesebilecek disUslerin de etkisiyle artan
kredi riski TGA'nin belirgin sekilde artmasina neden olabilecektir. Olasi TGA artislari sonucunda
bozulabilecek aktif kalitesi ile faiz oranlarindaki uzun streli distk seyir kiiresel finansal kriz dncesi déneme
kiyasla halihazirda dislk seyreden bankacilik sektort 6zkaynak karliliklari Gzerindeki asagi yonli baskiyi

artirmaktadir (Grafik 11.1.5).
Grafik 11.1.5: Banka Ozkaynak Karliligi (%)

m 2005-2007 ™ 2010-2013 m2014-2019 m03.20

Japonya Avrupa ABD GoU

Kaynak: Bloomberg Son Gozlem: 03.20
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Hizmetler Endeksi, S&P 500 Bankacilik Sektori Endeksi, MSCI GOU Bankacilik Endeksi

kullaniimistir.
Kuresel durgunluk beklentisi, petrol fiyatlarindaki olaganlsti disUs ve kiresel 6lgekte artan riskten
kacinma egilimi ile birlikte, GOU tahvil ve hisse senedi piyasalarindan yiksek miktarda portfoy cikisi
gerceklesmistir (Grafik 11.1.6). Kiresel risk istahinin azalmasi ve yatirimcilarin gtivenli liman olarak kabul
edilen varliklara yénelmesi, GOU (lke risk primleri tizerinde yukari yénli bir baski olusturmustur (Grafik

11.1.7).

Grafik 11.1.6: GOU’lere Yénelen Haftalik Fon Akimlar Grafik 11.1.7: GOU’lerde CDS Primleri (Baz Puan)
(13 Haftalk Birikimli, Milyar ABD Dolari)
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Kaynak: EPFR Son Gozlem: 29.04.20 Kaynak: Bloomberg Son Gozlem: 04.05.20
Dipnot: GOU’ler arasinda Brezilya, Gekya, Endonezya, G. Afrika,
Kolombiya, Macaristan, Polonya, Romanya, Turkiye ve Sili yer
almaktadir.

Kiresel capta ticaretin ve iktisadi faaliyetin durma noktasina gelmesi, enerji tiketimi ve petrol talebini
biyik olcide azaltmistir. Bu gelisme sonucunda petrol fiyatlarindaki diststen ve petrol piyasasindaki
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oynakliktan etkilenen petrol ihracatcisi GOU’lerin para birimleri ABD dolari karsisinda énemli élciide deger
kaybi yasarken, dis piyasalara yonelik kirilganligi daha az olan ve para birimlerinde yasanan oynakliga déviz
pivasasi islemleri ve makroihtiyati politika araclari ile miidahale edebilen GOU para birimlerinde deger
kaybi sinirl olmustur. Basta Fed olmak Uzere, gelismis Ulke merkez bankalari ile kurulacak para takasi
anlasmalari, likidite riskini azaltarak GOU para birimlerinin degeri izerindeki baskiyi azaltabilecektir. Bu
dénemde gelismis tlke para birimleri dalgal bir hareket sergilemektedir (Grafik 11.1.8). Azalan risk istahi,
finansal kosullarda artan sikilasma ve artan likidite ihtiyaci nedeniyle gelismis tlke ve GOU borsa
endekslerinde de, son dénemde kismen toparlanma goézlemlense de, biyik dusisler yasanmistir (Grafik

11.1.9).

Grafik 11.1.8: Doviz Kuru Endeksleri (Endeks) Grafik 11.1.9: Borsa Endeksleri (% Degisim)
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Dipnot: Tirkiye - BIST100, Almanya - DAX, ingiltere — FTSE 100,
Meksika — IPC, Japonya — Nikkei 225, Cin - Sanghay Kompozit, ABD —
S&P 500, Brezilya — IBOV endeksleri kullaniimistir.

Genisleyici para politikalari, koronavirUs salgini ile birlikte artan riskten kacinma egilimi ve gelecege donik
belirsizlikteki artisin etkisiyle basta ABD ve Almanya olmak Gzere gelismis Ulkelerdeki uzun vadeli tahvil
getirilerinde azalis egilimi, mevcut Rapor doneminde belirginlesmistir (Grafik 11.1.10). Almanya ve
Japonya’da enflasyon ve blylimeye iliskin piyasa beklentilerinin de etkisiyle tahvil getirileri negatif
oranlarda kalmayi siirdiirmektedir. GOU’lerde ise kiiresel risk istahindaki azalma ile birlikte tahvil
getirilerinde oynaklik gérilmektedir (Grafik 11.1.11).

Grafik 11.1.10: Gelismis Ulkelerde 10 Yillik Hazine Grafik 11.1.11: GOU’lerde 10 Yillik Hazine Tahvil
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2019 yil sonunda kiiresel iktisadi faaliyet, GOU’lerdeki kismi toparlanmaya ragmen disiik performans
gostermistir (Grafik 11.1.12). 2020 yili ilk ceyreginde ise, koronavirls karantina tedbirlerinin olumsuz
yansimalarinin etkisiyle kiiresel biylime gorinimu énemli dlcliide bozulmustur. Blyimeye iliskin 6nci
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gostergeler de, basta AB ve ABD olmak (izere, gelismis Ulkelerde ve Cin haric GOU’lerde genel olarak
Uretimde belirgin zayiflamaya isaret etmektedir (Grafik 1.1.13). Yilin ilk ceyreginde yasanan daralmaya
ragmen, Cin’de koronaviristn etkili oldugu donemde yilin timine yayilmasi beklenen keskin daralma,
daha sonra yerini ihmli blylime goérindmune birakmistir.

Grafik 11.1.12: Gelismis Ulke ve GOU’lerde Yillik Grafik 11.1.13: imalat Sanayi PMI (Endeks)
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Dipnot: Gelismis Ulkeler: ABD, Euro Bélgesi, Japonya, ingiltere,

Kanada, G. Kore, Isvicre, isveg, Norvec, Danimarka, israil. GOU’ler: Cin,

Brezilya, Hindistan, Meksika, Rusya, Turkiye, Polonya, Endonezya, G.

Afrika, Arjantin, Tayland, Malezya, Cekya, Kolombiya, Macaristan,

Romanya, Filipinler, Ukrayna, Sili, Peru, Fas.

KoronavirUs salgini nedeniyle yasanan kiresel arz ve talep soku, emtia fiyatlarinda da dnemli dlglide
disiise neden olmustur (Grafik 11.1.14). Petrol ihrac Eden Ulkeler Orgiti’niin (OPEC) kiresel arzin yaklasik
ylzde 10’una tekabul eden petrol arzi kesintisi mutabakatina ragmen, kiresel biyime gorinimuinin
belirgin sekilde zayiflamasi, petrol fiyatlarinin dismesinde etkili olmustur. Ayrica, basta ABD Ureticilerinde
olmak Uzere, petrol depolama ve tasima maliyetlerinden kaginma davranisi bazi yakin vadeli WTI petrol

sozlesmelerinde daha dnce benzeri yasanmamis negatif fiyatlamalar gorilmesine yol agmistir.

Grafik 11.1.14: Emtia Fiyat Endeksleri (ABD Dolari, Endeks)
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Mevcut durumda, koronaviris salgini ve salginin dnlenmesine yonelik tedbirlerin slresi, kiresel iktisadi
faaliyette yasanan zayiflama, kredi ve likidite kanallarinda gerceklesebilecek bozulma olasiligi ve gerek
gelismis Ulkelerde gerek GOU’lerde siiregelen yiiksek borcluluk, finansal istikrara yonelik belirgin risk
olusturmaktadir. Salginin seyrine ve siresine iliskin belirsizlikler ile kiiresel biyime gérinimu finansal
istikrar Gzerinde belirleyici olacaktir. Bununla birlikte, Kiiresel Finansal Kriz sonrasinda uygulamaya

21



Uluslararasi Gelismeler

konulan kapsamli reformlar ile bankacilik sektoriiniin sermaye ve likidite pozisyonunun giclendirilmis
olmasi ve banka disi finansal aracilik faaliyetlerine yonelik olusturulan kapsamli izleme cercevesi, kiiresel
finansal sistemin salgin ve salginin etkilerine dayanikliligini artiran hususlar olarak 6ne ¢ikmaktadir.

KoronavirUsin klresel ekonomiye olumsuz yansimalarini sinirlamak icin hiikimetler maliye politikasi
aracihgiyla dnlemler alirken, merkez bankalari da esglidiim icerisinde genisleyici para politikasi
uygulamaktadir. Genisleyici para politikalari kapsaminda atilan adimlar arasinda politika faizlerinde
indirime gidilmesi gibi geleneksel yontemlerin yani sira, varlik alim programlari ve teminata kabul edilen
varliklarin cesitlendirilmesi ve ingiltere’de Hazinenin gecici olmakla birlikte dogrudan finanse edilmesi gibi
geleneksel olmayan yontemler de bulunmaktadir. Maliye politikalari kapsaminda ise, dogrudan destekler,
vergi indirimleri, borg ertelemeleri yoluyla tedbirler alinmistir. Diger taraftan diizenleyici ve denetleyici
cerceveye dair de genis yelpazede adimlar atildigi gorilmektedir (Kutu I1.1.1). Bir yandan finansal
kuruluslarin kredi aracilik faaliyetlerini etkin sekilde sirdirebilmesi temin edilmeye calisilirken, diger
yandan Kiresel Finansal Kriz sonrasi reformlarla elde edinilen kazanimlarin korunmasi arasinda denge
saglanmasi kritik bir husustur. Salgina ve olumsuz yansimalarina karsi alinacak énlemlerle, ulusal ve
uluslararasi otoritelerin mevcut risklerin yani sira, olasi yeni risklere karsi da hazirlikli olmalari ve bu
sUrecte ishirligi icinde hareket edebilmeleri Gnem arz etmektedir. Bu ¢cercevede, koronavirls salgininin
yayillmasiyla birlikte G20 liderliginde FSB es glidimUnde salginin kiresel finansal istikrara ve basta reel
sektor olmak lzere iktisadi faaliyete yonelik etkilerinin analizi icin calismalar yUrtttlmekte ve Ulkelerce
alinan 6nlemler ve yiritilen politikalar yakindan takip edilmektedir.
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Kutu [1.1.1

KoronavirUs Salginina Karsi Alinan Politika Onlemleri ve Bu
Onlemlerin Kiresel Finansal Istikrara Etkileri

Giris

Koronaviriis salgininin Diinya Saglk Orgiiti tarafindan pandemi olarak ilan edilmesiyle birlikte, pek
cok ulke ile FSB ve Uluslararasi Odemeler Bankasi (BIS) basta olmak tzere bircok uluslararasi kurulus,
genis yelpazede (parasal, mali ve makroihtiyati) dnlemler aciklayarak salginin finansal istikrara
yonelik etkilerini en aza indirmeye calismistir. Merkez bankalari tarafindan piyasalara ve finansal
kuruluslara saglanan likidite destekleri, faiz indirim kararlari ve varlik alim programlari; hikimetlerin
firmalara ve hanehalkina yonelik mali destek paketleri ile dizenleme ve denetim otoritelerinin
duzenleyici cercevede finansal sektore sagladigl esneklik, salginin iktisadi ve finansal etkilerine
yonelik micadelede dikkat ceken dnlemler arasinda yer almaktadir. Bu kutuda salginin kiiresel
finansal piyasalardaki etkileri kisaca 6zetlendikten sonra, alinan dnlemler incelenmekte, salginin ve

onlemlerin finansal istikrara yansimalari, kredi riski, baglantililik, bulasicilik ve finansal altyapi gibi
cesitli acilardan olusturacagi olasi riskler degerlendirilmektedir.

KoronavirUs salgini 2019 yilinin sonunda Cin’de ortaya ¢iktiginda, kiiresel finansal piyasalar
tarafindan sorunun biyUkligu ve olasi etkileri ilk basta anlasilamamis, ancak Subat ayi sonuna dogru
italya, ispanya ve ABD’de salginin hizla yayiimasiyla birlikte, piyasalar sert tepkiler vermeye
baslamistir. Salginin kiresel finansal piyasalardaki birincil etkilerine bakildiginda, 6zellikle yiksek
riskli bor¢lanma araclari fiyatlarinda ciddi distslere yol actigl ve sermaye piyasalarinda buyik
kayiplara sebep oldugu gorilmektedir. Risk istahindaki ani azalig ve artan nakit talebi neticesinde,
hisse senedi ve sabit getirili piyasalardan cikis ve kisa vadeli risksiz varliklara gecis gozlenmistir. Bu
sUrecte artan belirsizlikle birlikte yatirimcilardan erken itfa talepleri gelmis ve fon piyasalarindan
cikislar gortlmUstlr. Artan itfa taleplerini karsilamak icin pek cok fonun likit varliklarini satmak
zorunda kaldigi da gozlenmistir. Emtia fiyatlarinda gorulen disus, piyasa likiditesindeki azalma, artan
piyasa oynakligi ile esanl olarak, GOU’lerden yogun portfoy cikislari yasanmis ve buna bagli olarak
ABD dolari cinsinden fonlama kisitlari 6n plana ¢ikmistir. Déviz kuru baskisi, zayif saglik sistemleri ve
maliye politikalarinin dar hareket alani, bu tlkelerdeki kirilganlik unsurlari olarak ortaya ¢cikmistir.

Uluslararasi piyasalardaki likidite sikintisi, 6zellikle ABD dolari cinsinden fonlama piyasalarindaki
maliyetleri ve oynakhgi artirmistir. Bu durum, fonlama kaynagi olarak mevduattan ¢cok piyasaya
bagimli olan finansal kuruluslara piyasa fonlamasina erismek icin gerekli teminatlarin degerindeki
dususler nedeniyle ilave zorluklar getirmistir.

Ulkeler ve sektérler arasi farkliliklar olsa da, pek cok tlke ve sektor icin fonlamaya erisim énemli bir
sorun haline gelmistir. Bu sirecte, firmalar ve hanehalklari nakit akislarinda ani dustsler yasamis ve
firmalarin borg cevirme kapasiteleri zayiflamistir. Firmalarin finansman ihtiyacini karsilamaya yonelik
artan kredi talepleri ve sikilasan finansal kosullar, finansman maliyetlerini artirmistir.

Finansal istikrari Saglamak icin Alinan Politika Onlemleri

Kredi aracilik faaliyetlerinin desteklenerek finansal piyasalarin reel ekonomiye kaynak aktariminin
devam etmesinin saglanmasi icin pek ¢ok llke ve bircok uluslararasi kurulus dnlemler aciklamistir. Bu
strecte merkez bankalari ve diger diizenleyici otoriteler, faiz indirim kararlari ve likidite destekleri
basta olmak Uzere, genis Onlem setleri ile salginin finansal piyasalara ve reel sektore olan etkilerini en
aza indirmek amaciyla ¢ok hizli hareket etmistir. Alinan énlemler arasinda, piyasalara ve bankalara
cesitli kanallardan likidite destegi saglanmasi, merkez bankalari arasindaki para takasi anlasmalari,
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varlik alimlari, sermaye ve likidite tamponlarinin kullaniimasi icin bankalara esneklik saglanmasi,
dongusel sermaye tamponlarinin serbest birakilmasi ve ZK indirimleri yer almaktadir (Grafik 11.1.1.1).

Grafik 11.1.1.1: Koronavir(is Salginina Karsi Secilmis Ulkelerde Alinan Politika Onlemlerinin Dagilimi
(Ulke Sayisi)

Operasyonel Is Stirekliligi Tedbirleri  m — S ) 5
Piyasalara ve/veya Bankalara Likidite Destegi  n e ) ()
isletmelere Destek  EEET T —— | O
Borg Yeniden Yapilandirmalari e | O
Sermaye ve Likidite Tamponu Kullanimi Tegvikleri  me - ——-———————eesssssssssssesee—— |3
Kredilere Devlet Garantisi T S | 8
Para Takasi (swap) Anlagmalari S | 7
Politika Faizi indirimleri  n—  ——— |5
Varlik Alimlar  ess—— |/
Sermaye Piyasalari isleyisine Destek e —— —————— |3
Zorunlu Karsilik indirimi ~ ——— 3

Donglsel Sermaye Tamponunun Gevsetilmesi e ————————— 7

0 5 10 15 20 25 30

Kaynak: FSB, IMF Politika izleme Bilgi Seti, Merkez Bankalari internet Siteleri Son Gozlem: 04.20

(1) Operasyonel is surekliligi tedbirleri, is strekliligi ile raporlama ve denetim yukamlalukleri vb. operasyonel yiklerin azaltiimasina dair
tedbirleri igermektedir.
() isletmelere destek politikalari, kurumlar vergisi indirimi, bordro destegi, vergi tahakkuk ve borg ertelemesi, diisiik faizli krediler, nakit
destegi, etkilenen isletmelere dogrudan yardim (hibe) gibi diizenlemelerinin herhangi birini uygulayan tlkeleri icermektedir.
(1) Sermaye piyasalari isleyisine destek, kisa pozisyon yasaklari ve seans kesici vb. tedbirleri igermektedir.
(IV)  Euro Bolgesinde alinan tedbirler, bolge tyesi tim Ulkeler veya ECB tarafindan alinan tedbirleri kapsamaktadir.

Ulkelerce en yogun kullanilan politika énlemleri Glkeler bazinda Ek’teki tabloda yer almaktadir
(Tablo 11.1.1.1). Bu 6nlemler, operasyonel saglamhhgi artirmayi amagclayan is strekliligi onlemlerine
ilaveten operasyonel yiklerin azaltilmasina dair dnlemler, piyasalara veya finansal kuruluslara
likidite destegi saglanmasi, borclarin yeniden yapilandiriimasi ile cesitli sekillerde isletmelere
saglanan destek paketleridir. Para ve maliye politikasi dnlemleri ile dizenleme cercevesine yonelik
onlemlerin esanli olarak kullanildigi gortlmektedir. Streg icerisinde yogun sekilde kullanilan bir
diger arac olan politika faizi indirimleri, agirlikli olarak tiketici gliveninin desteklenmesi ve
finansman maliyetinin dusirilmesi yoluyla blylime ve istihdamin desteklenmesi amaciyla
gerceklestirilmistir. Bu asamada, finansal kuruluslar araciligiyla kredi kanalinin ¢alismasinin 6n
planda oldugu ve artan kredi riskine bagl banka bilancolarinda olusabilecek ikincil etkilerin geri
planda tutuldugu dikkat cekmektedir.

isletmelere yonelik selektif kredi destekleri, salgin sonrasinda 6zellikle turizm, gida ve ulastirma
basta olmak tizere, bazi sektorlerdeki KOBI’lere bankalar araciligiyla kredi saglanmasi seklinde
uygulanmaya baslanmistir. Pek cok tlkede, ilac ve tibbi araglar imalati ile baglantili sektorler basta
olmak Uzere, sektorel kredilerde risk agirliklarinin disUrtlerek bankalarin sermaye yeterliliginin
desteklendigi de goriilmektedir. KOBI'lere kullandirilan kredilerin ve uzun vadeli konut kredisi taksit
odemelerinin, borglularin ddeme kapasitesini desteklemek amaciyla 6telenmesi, borg siresinin
uzatilmasi ve bu kredilerde yeni kullandirimlar icin tcret ve komisyonlarin disdrilmesi alinan diger
tedbirler arasindadir. Ayrica, kredi kartlarinda limitlerin artiriimasi, kredi karti faiz ve tcretlerinde
indirime gidilmesi uygulamalari da hanehalkini rahatlatmaya yénelik atilan diger adimlardir.

Piyasa likiditesinde ABD dolarina olan talepten kaynaklanabilecek sorunlarin panik satislari
tetikleyerek tim piyasalari etkilemesinin 6nlne gecilmesi amaciyla 17t tilkede merkez bankalari

1 Fed ile yapilan para takasi anlasmalari ile diger tlkelerin kendi aralarinda yaptiklari para takasi anlasmalarinin toplamidir.
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arasinda para takasi anlasmalari yapilarak bu tlkelerin ihtiyac aninda hizlica ABD dolari cinsinden
likiditeye ulasmasina donik mekanizmalar tesis edilmistir. Bircok tlkenin para takasi limitlerini
heniz kullanmadigl, fakat bu imkanin varligi ile olusan gliven ortaminin piyasalardaki oynakligi
azaltmayi hedefledigi anlasiimaktadir.

Salgin slirecinde, bankalarin tabi olduklari dizenleme ¢ercevesinin gevsetilmesine donuk bir dizi
degisiklige gidilmistir. Bu gcercevede, sermaye ve likidite yiktumlaltklerine esneklik saglanmasi,
donglsel sermaye tamponu uygulamasinda oranin sifira indirilmesi ya da azaltilmasi ve bir slre
artirlmayacaginin taahhiit edilmesi gibi uygulamalara gidilmistir. ingiltere Merkez Bankasi,
bankalarin kredi arzi kosullarini desteklemek amaciyla 2019 yili Aralik ayinda ylzde 2 seviyesinde
olan donglsel sermaye tamponu oranini ylzde 0 seviyesine dislirmus ve en az 12 ay slreyle bu
seviyede kalacagini taahhit etmistir.2 Diger taraftan, tlkeler kredi risk agirliklarini distrerek ortaya
cikacak sermaye fazlasiyla bankalari daha fazla kredi vermeye tesvik etmistir. Ayrica, bankalarin YP
ZK oranlarinda indirime gidilerek piyasada YP likiditenin kalmasi saglanmistir.

Salginin finansal piyasalara etkilerini azaltmak amaciyla belli bash merkez bankalarinca alinan bazi
0zgln onlemler de mevcuttur. Tahvil piyasalarinin desteklenerek olasi sermaye cikislarinin etkisini
hafifletmek icin devlet tahvili satin alinmasi da merkez bankalari tarafindan uygulanan bir nlem
olarak goze carpmaktadir. Fed tarafindan, 17-18 Mart 2020 tarihlerinde yapilan agiklamalara gore,
hanehalki ve 6zel sektdrin kredi ihtiyacini karsilamak tizere Piyasa Yapici Kredi imkani (PDCF), Ticari
Kagit Fonlama imkani (CPFF) ve Para Piyasasi Fonu Likidite Tesisi (MMLF) araclari devreye alinmistir.
Buna gore, piyasa yapicl bankalara fonlama imkani saglanmis, ardindan 6zel amach kurulus (SPV)
aracihgiyla hanehalkina ve firmalara kredi saglayan finansal kuruluslara likidite destegi imkani
sunulmustur. Fed’in belli bir plani gozeterek acikladigi bu dnlemlerle hanehalki ve firmalarin nakit
akislarini ve bor¢c 6deme kapasitelerini desteklemek ile kisa vadeli fonlama piyasalarindaki islerligi
ve likiditeyi artirmak hedeflenmistir. Ayrica, piyasa likiditesinde gorulen sorunlarin yeni bir panik
satis dalgasini baslatmasini dnlemek amaciyla, Fed’in Boston subesi tarafindan yonetilen
operasyonla uygun gorilen ve elinde para piyasasi fonlarinin yiksek kaliteli varliklari olan finansal
kuruluslara kredi saglanmaya baslanmistir.3

ECB, denetime tabi bankalarin reel sektére finansman saglama islevini yerine getirebilmesi icin
sermaye ve likidite tamponlarinin tamamini kullanabilmelerine gecici olarak izin vermistir. Buna
gbre ECB, bankalarin sermaye dizeyi, sermaye koruma tamponu ve likidite karsilama orani
uygulamalarini gevsetmistir. ECB ayrica, bankalarin bu énlemlerle elde ettikleri sermaye fazlasini
reel ekonomiyi desteklemek amaciyla kullanmalarini ve kar payi dagitimlarini sinirlandirmalarini
bekledigini ifade etmistir.# Avrupa Bankacilik Otoritesi (EBA) ise, AB bankalarinin 2020 yilina iliskin
stres testlerini ertelemistir. ingiltere, Almanya, Fransa gibi tlkelerde, banka disi finansal kesimi
desteklemek amaciyla da bazi finansman destek paketleri aciklanmistir. Bu destek paketlerinin
blyUk bolimu FinTek sirketlerine yonelik olarak hazirlanmistir.

Ulkelerin yani sira, uluslararasi kuruluslar da koronaviriis salginina karsi bazi dnlemler almis ve
cesitli tavsiyelerde bulunmustur. G20 Maliye Bakanlari ve Merkez Bankasi Baskanlari tarafindan 15
Nisan 2020 tarihinde gergeklestirilen sanal toplantinin ardindan yayimlanan sonug bildirgesinde,
kiiresel ekonominin desteklenmesi, gliven ortaminin tesis edilmesi, finansal istikrarin saglanmasi ve
derin ekonomik etkilerin engellenmesi igin her turll politika aracinin kullanilabilecegi dile getirilmis
ve koronaviris salginina yonelik atilan adimlara iliskin prensipleri iceren G20 Eylem Plani
onaylanmistir.

2 https://www.bankofengland.co.uk/news/2020/march/boe-measures-to-respond-to-the-economic-shock-from-COVID-19

https://www.bankofengland.co.uk/markets/market-notices/2020/term-funding-scheme-market-notice-mar-2020

3 https://www.federalreserve.gov/monetarypolicy/fomccalendars.htm ve https://www.newyorkfed.org/markets/opolicy/operating_policy 200312a

4 https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2020/html|/ecb.pr200312~45417d8643.en.html
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FSB ise finansal istikrara yonelik riskler ve otoriteler tarafindan alinan tedbirler konusunda strekli
bilgi paylasimini saglayarak, risk ve kirilganliklarin degerlendirilmesine katkida bulunmakta ve
kiresel finansal istikrarin sirdlrtlmesi icin alinacak tedbirlerin koordinasyonunu yurUterek stirece
katki saglamaktadir. IMF, kirillganhgi yiksek ekonomileri desteklemek amaciyla hem kisa vadeli
likidite imkanlari sunmus, hem de hizli kredi imkani ve hizli finansman araci gibi ¢esitli yollarla acil
finansman imkani getirmistir. Ayrica, bilgi ve tecriibe paylasimini artirmak amaciyla IMF ve OECD
tarafindan politika tedbirleri izleme setleri yayimlanmis, BIS de yayimladigi haftalik biltenler ile
politika dnlemlerindeki giincel gelismelerden Gyelerini haberdar etmeye baslamistir.

Basel Bankacilik Denetim Komitesi (BCBS), Basel Il kapsaminda tamamlanan reformlardan
yurdrlige heniiz konulmamis reformlarin uygulama sirelerini bir yil ertelemistir. Ayrica, tlkelerin
sermaye ve likidite tamponlarini kullanabileceklerini, ancak kiresel finansal kriz sonrasi
gerceklestirilen reformlarin kazanimlarinin korunmasi gerektigini vurgulamistir. BCBS, hiikiimetlerin
salgina karsi 6demelerin ertelenmesi ve verilecek kredilere devlet garantisi saglanmasi yontndeki
onlemlerinin risk tabanli sermaye yuktmltltkleri hesaplamasinda ne sekilde dikkate alinacagina
dair teknik aciklamalar yapmistir. Buna gore, gerek standart gerek icsel degerlendirmeye dayal
kredi riski hesaplamasinda devlet garantisine sahip krediler icin merkezi hikimet risk agirhginin
esas alinmasi kararlastiriimis, TGA’larda esas alinan 90 glinlik kritik esik sire icin salgin nedeniyle
yapilan borg ertelemelerinin TGA’lar icinde sayilmayabilecegi aciklanmistir. Komite, salginin yarattigi
ekonomik olumsuzluklar ve belirsizlik nedeniyle beklenen zarar karsiliklarinin hesaplanmasinda
mekanik bir yaklasim benimsenmemesi, uzun vadeli iktisadi egilimlerin dikkate alinmasi gerektigi
uyarisinda bulunmustur. Komite ayrica, IOSCO ile birlikte merkezi takasi yapilmayan tezgahistu
tlrev islemlere yonelik sermaye ve teminat yakimluliklerinin uygulanmasi igin 6ngorilen son tarihi
bir yil uzatarak 1 Eyltl 2022 olarak belirlemistir.

Salginin Finansal Etkileri ve Olasi Riskler

Salgin, Ulkelerde zorunlu olarak alinan karantina ve tecrit kararlari ile pek ¢ok sektdrde ekonomik
faaliyeti durma noktasina getirmistir. Finansal piyasalarda, Kiiresel Finansal Kriz donemi verileri ile
karsilastirildiginda, kiresel iktisadi faaliyette daha ileri boyutlarda daralma kaydedilmesi
beklenmekte ve bu durum 1929 Blytk Buhranindan bu yana ortaya c¢ikan en biyik ekonomik
durgunluk ortami olarak tanimlanmaktadir (IMF-WEQO, 2020). AB Komisyonu tarafindan yapilan
aciklamada, AB Ulkelerinde uygulanan dolasimi kisitlayici tedbirlerin salginin yayilma hizinin
disurtlmesine katkida bulunmakla birlikte, biyik bir ekonomik maliyet ortaya cikardigi ve bu
maliyetin Nisan ayi itibariyla 3 trilyon avroyu buldugu belirtilmistir. Alinan politika 6nlemlerinin
ulkelere maliyetinin, o tlkenin 2019 yili GSYiH’sine orani seklinde yapilan bir degerlendirmeye gére
(paket bayuklugu, ertelemelerin maliyeti ve likidite dnlemlerinin toplami), s6z konusu oranin
ABD’de yizde 12,2’ye, ingiltere’de yiizde 20,8’e ve Almanya’da yiizde 50,1’e ulastig| tespit
edilmistir.s

Salginin finansal piyasalar Gzerindeki birincil etkilerine bakildiginda, diinya genelinde bankacilik ve
sigortacilik sektorleri ile finansal hizmet saglayicilar Gzerindeki risklerde kayda deger bir artis henlz
gorilmezken, portfoy yonetim sirketleri ile reel sektor tGzerindeki riskler artmaktadir (IMF-GFSR,
2020). Ancak salginin kredi aracilik faaliyetleri, portfoy yatirimlari ve finansal hizmet saglayicilari
Uzerindeki ikincil etkilerinin 6ngorulebilmesi dGnem arz etmektedir. Bu kapsamda, banka
fonlamasina ve/veya menkul kiymetlestirmeye dayal fon kaynaklariyla calisan banka disi finansal
kuruluslar, nakit akislarinin bozulmasi ve teminat tamamlama c¢agrilari nedeniyle, Kiiresel Finansal
Kriz sonrasi donemde 6n plana gikan kredi aracilik faaliyetlerinde aksamalar yasayabilecektir.
Portfoy yatirimcilarindan gelen erken itfa taleplerinin sebep oldugu fon cikislari, portfoy yonetim

5 https://www.bruegel.org/publications/datasets/covid-national-dataset/. Bu tahminler icerisine merkez bankalarinin varlik alim programlarinin hacmi
dahil edilmemistir.
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sirketlerine iliskin bulasici nitelikteki risklerin artmasina ve panik satislarin tetiklenerek piyasa
likiditesinin daha da olumsuz etkilenmesine yol acabilecektir. Sokun ilk asamasinda daha cok likidite
riski olarak ortaya cikan kirilganliklarin, ilerleyen asamalarda bir iflas riskine dontismemesi icin,
banka disi kesime iliskin alinan tedbirler blyik dnem tasimaktadir. Kiiresel dlcekte 6zel sektor
borclulugunun 2008 yilindan bu yana yiizde 50 oraninda artarak 72 trilyon ABD dolarina ulasmis
olmasinin, salgin etkisiyle kapanan isletmelerin borg cevirme kapasitelerini olumsuz etkileyerek
kiiresel bor¢ sarmalini baslatmasi 6nemli bir finansal istikrar riski olarak algilanmaktadir.

Ote yandan, finansal altyapi saglayicilarinin risk ydnetim cercevesinin bugtine kadar iyi calistig ve
likiditelerinde bir sorun gérinmedigi cesitli analizlerde ortaya konmakla birlikte, merkezi karsi
taraflardaki artan yogunlasma riski goz ardi edilmemelidir. Baglantililik kanaliyla artabilecek risklere
ve olusabilecek karsi taraf risklerine iliskin merkezi karsi taraflarin tasidigi kredi riskinin takibi 6nem
tasimaktadir.

Sonug

Sonuc olarak, pek cok tlkedeki tiim yetkili otoritelerin genis bir arac seti ile salgina karsi 6nlem
aldiklari, bu 6nlemlerin piyasalardaki asiri oynakliklari azaltarak kiresel finansal istikrara katki
sagladigl, bunun yaninda dogrudan kredi aracilik faaliyetlerinin devam ettirilmesini destekleyerek
ekonomik faaliyet ve istihdama katkida bulundugu gorilmektedir. Salginin yayginlastigi donemde
GOU’lerdeki sermaye cikislari alinan énlemler sonrasinda ivme kaybetmistir. Basel Ill bankacilik
reformlari bankalarin sermaye yapisini giiclendirmis, likidite yonetimlerini iyilestirmis ve bankalarin
Kiresel Finansal Kriz donemine kiyasla daha dayanakli olmalarini saglamis olmakla birlikte, salginin
uzamasl durumunda, reel sektor kredilerinde yasanabilecek TGA sorunu, bankalarin sermaye ve
likidite pozisyonlarini zorlayabilecektir. Bu gercevede, reel sektdrdeki artan kirilganliklarla micadele
icin alinan dnlemlerin bankalara olan ikinci tur yansimalarini dikkate almak ve alinan politika
onlemlerinin dengeli bir bicimde, hem ekonomik faaliyeti desteklemesi hem de finansal istikrari
korumasi gerekmektedir. Olusturulan likiditenin hedeflenen sektorlerdeki ihtiyaclarla orantili ve
selektif bir sekilde kullaniimasi kritik ©neme sahiptir. Uluslararasi bankalarin tabi olduklari yasal
gereklilikler ve yurt disina borc vermede isteksizlikleri, GOU’lerdeki bankalara saglanan krediler
Uzerinde olumsuz etkide bulunabilecektir. Finansal istikrara yonelik risklerin sinirl tutulmasini
teminen, alinan dnlemlerin etkinliginin, esanli olarak gerek saglik sektoriinde alinan tedbirler, gerek
maliye politikasi tedbirleriyle desteklenmesi 6nimUzdeki donemde de dnemini koruyacaktir.

Kaynakca
IMF (2020), “Global Financial Stability Report”, April 2020.
IMF (2020), “World Economic Outlook”, April 2020.

FSB  (2020), https://www.fsb.org/2020/04/covid-19-pandemic-financial-stability-implications-and-
policy-measures-taken/
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EK

Tablo I1.1.1.1:Koronaviris Salginina Karsi Secilmis Ulkelerce Alinan Politika Onlemleri

Sermaye Operasyonel

Para Politikasi Maliye Politikasi Makroihtiyati Tedbirler s | Sl
o _ e R il R e
U e | o | | vt | sogtenten e ST S | Uit I orres
inrm; Destegi | Anlasmalari indirimi  Alimlar Yapilandirmalari Destek (| S Tamponunun - ZEPSNEisleyisine 2 TR T
Gevsetilmesi Tesvikleri Destek

ABD v v v v v v v v
Almanya vV Y vV ' vV v vV vV '
Arjantin v v v v v
Euro v Y v v v
Bolgesi V)
Avustralya v v V v v v v v
Brezilya v vV v vV v v v V
Endonezya Vv vV v vV vV \ v v v v
Fransa v v v v v v
G. Afrika v v v v v v v
G. Kore v v v v v v v v v v
Cin v v \ v v
Hindistan v v v v v v
Hollanda v v \ v
Hong Kong v v v v v v
ingiltere v v v v v v v v v
ispanya v v v v v v
isvigre vV v vV Vv v v v V
isveg v v v v v v \ v v v \
italya v v V v
Japonya v v v v v \ v v v
Kanada v V % v v v v v v v
Meksika v v v v v v
Rusya v v v v v v v \
Singapur Y \ v v vV v
S.Arabistan  V v Y v v v
Tirkiye v v v v v \ v v v v v
I](I)I?;asr:ym 15 20 17 8 14 19 19 18 7 18 13 25

Kaynak: FSB, IMF Politika izleme Bilgi Seti, Merkez Bankalari internet Siteleri

() Isletmelere destek politikalari, kurumlar vergisi indirimi, bordro destegi, vergi tahakkuk ve borg ertelemesi, disiik faizli krediler, nakit destegi, etkilenen
isletmelere dogrudan yardim (hibe) gibi diizenlemelerinin herhangi birini uygulayan Glkeleri icermektedir.

(I Sermaye piyasalari isleyisine destek, kisa pozisyon yasaklari ve seans kesici vb. tedbirleri igermektedir.

(1) Operasyonel saglamlik, is strekliligi tedbirleri, is strekliligi ile raporlama ve denetim yuktumldlikleri vb. operasyonel yiklerin azaltilmasina dair tedbirleri
icermektedir.

(Iv) Avro Bolgesinde alinan tedbirler, bolge tyesi tim Ulkeler veya ECB tarafindan alinan tedbirleri kapsamaktadir.
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1.2 Yurt Ici Temel Makroekonomik Gelismeler

iktisadi faaliyet 2019 yilinda ilimli ve kademeli bir toparlanma egilimi géstermis, mevcut Rapor dénemini
kapsar sekilde 2020 yili ilk ceyreginde de genel olarak glicli seyrini korumustur. 2019 yilinin ilk yarisinda
bldylmeye belirgin katki yapan net ihracat, yilin G¢lncU ve dérdlncl ¢eyreginde ithalattaki canlanmayla
birlikte yillik bUylmeyi dUsUrici etkide bulunurken, bdylimenin temel strtkleyicisi finansal kosullardaki
iyilesmenin ve kredilerdeki ivmelenmenin etkisiyle yurt igi talep olmustur (Grafik 11.2.1). Glncel
gdstergeler, iktisadi faaliyette gorilen glcli seyrin finansal kosullardaki iyilesmenin de katkisiyla 2020 yili
Ocak ve Subat aylarinda strdigunt gostermektedir (Grafik 11.2.2). Bununla birlikte, imalat sanayi ve
salgindan oncelikli olarak etkilenen hizmet sektdrine iliskin dncl gdstergelerin isaret ettigi Gzere,
koronaviris salgininin Mart ayi ortalarindan itibaren arz ve talep kanallariyla iktisadi faaliyet ve isglci
piyasasi Gizerinde belirgin yavaslatici etkisi olmasi beklenmektedir. BolUm Il.1'de detaylandirildigi Gzere,
salginin yarattigl iktisadi ve finansal belirsizlik ortaminda kiresel iktisadi faaliyetteki ve blylime
gérinimundeki belirgin zayiflamaya karsi gelismis Glkeler ve GOU’lerde genislemeci parasal ve mali
dnlemler alinmistir (Kutu 11.1.1). Ulkemizde de koronaviriis salginina bagh gelismelerin olumsuz etkilerinin
sinirlandiriimasi amaciyla yakin dénemde uygulamaya konulan parasal ve mali tedbirlerin, ekonominin
Uretim potansiyelini destekleyerek finansal istikrara ve salgin sonrasi toparlanmaya katki yapmasi
beklenmektedir (Kutu I.1.1).

Grafik 11.2.1: GSYiH Yillik Bilylimesi ve Harcama Grafik 11.2.2: iktisadi Faaliyete iliskin Secilmis Oncii
Yéninden Biylmeye Katkilar (% Puan) Gostergeler
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Dipnot: KKO: imalat Sanayi Kapasite Kullanim Oranini (yiizde),

PMI: imalat Sanayi Satinalma Yoneticileri Endeksini, SAMEKS-Hizmet:

Hizmet Sektorl Satinalma Mudurleri Endeksini gbstermektedir. PMI

ve SAMEKS endekslerinde 50 degeri 6nceki ayin diizeyini esas almakta

olup, endeksin 50'den buyiik olmasi iktisadi faaliyette 6nceki aya gore

artisa, kicik olmasi dislse isaret etmektedir.
Iktisadi faaliyetteki toparlanmayi destekleyen mali tesvik ve tedbirlerin yani sira kamu harcamalarindaki
artis butce gostergelerine yansimis, 2018 yili son ¢eyreginden bu yana yilliklandirilmis bazda faiz disi
harcamalar vergi gelirlerinin belirgin sekilde Uzerinde gerceklesmistir. Bu gelisme sonucunda, 2018 vili
sonlarina kadar yataya yakin seyreden bitce aciginin milli gelire orani 2019 yilindan itibaren artis
egiliminde olmustur (Grafik 11.2.3). Salgininin olumsuz etkilerinin azaltilmasina yonelik harcamalarin
artmasli ve ekonomik aktivitedeki zayiflamaya bagh olarak ortaya cikacak gelir kayiplari nedeniyle, bitce
aciginin dzellikle 2020 yilinin ikinci ceyreginde belirgin olmak tzere artacagl dngorilmektedir.

iktisadi faaliyetteki dengelenmenin etkilerinin gecikmeli olarak gézlemlendigi isglici piyasasinda ise
ivilesme egilimi 2019 yilinin Gclinci ceyreginden itibaren gériilmeye baslamistir. istihdama yonelik tesvik
ve tedbirlerin yani sira isgliciine katihm oranindaki distsin de bu donemde issizlik oranlarinda kaydedilen
gerilemede katkisi bulunmustur (Grafik I1.2.4). Ancak, salgin nedeniyle 2020 yilinin ikinci ceyreginden
itibaren istihdamin olumsuz etkilenecegi dngorilmekte, dzellikle hizmet sektériinde faaliyete ara verme
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uygulamalarinin istihdam piyasasina olumsuz etkilerinin kisa calisma 6denegi ve istihdam oncelikli kredi
uygulamalari basta olmak lzere istihdami korumaya yonelik tedbirlerle sinirlanmasi beklenmektedir (Kutu
[.1.1 ve Kutu IV.1.11).

Grafik 11.2.3: Merkezi Yonetim Bitge Gostergeleri (12 Ay Grafik 11.2.4: Isgiicti Piyasasi (Mevsimsellikten
Birikimli, Milyar TL ve %) Arindiriimis, %)
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Dipnot: 2020 yili ilk ceyrek GSYiH verisi TCMB tahminidir.

2017 yiinin ikinci yarisindan itibaren TL'deki reel deger kaybi, doviz kazandiran ihracat ve turizm gibi
sektorlere belirgin fiyat rekabet glici avantaji saglamistir (Grafik 11.2.5). Kiresel blylime gorinimundeki
zayiflamanin dis talebi kismen yavaslattigl bir ortamda rekabet glici kazanimlari, ihracatcilarin pazar
cesitlendirme esnekligi ve turizmdeki 2019 yilina kadar gorulen gugli seyir, s6z konusu donemde mal ve
hizmet ihracatini olumlu etkilemistir. Yurt ici talepteki toparlanmaya bagh olarak ithalat talebindeki artis
devam ederken, reel kurun bulundugu mevcut seviyeler ithalattaki artisi sinirlamistir (Grafik 11.2.6). Salgin
sirecinde ic talepteki belirgin yavaslama, énimuzdeki donemde ithalati dnemli dlclide yavaslatacaktir.
Diger taraftan, koronavirUs salgini sonucunda kiresel iktisadi faaliyetin zayiflamasiyla ortaya ¢ikan dis
talep azalmasinin yani sira, ham petrol Ureticisi Ulkeler 6zelinde petrol fiyatlarindaki disise bagl gerileyen
talebin de etkisiyle dis pazarlarimizda beklenen daralma, dnimuzdeki doneme yonelik ihracat imkanlarini
sinirlayabilecektir. Salginin etki alani ve petrol fiyatlarindaki mevcut dizeyler degerlendirildiginde, Orta
Dogu ve Afrika ile Rusya gibi ihracat pazarlarimizin talebi de 6nimizdeki donemde zayif kalabilecektir.
Buna karsin, ihracatcilarin pazar cesitlendirme esnekligi ile rekabet giici kazanimlarinin s6z konusu
olumsuz etkileri bir 6lclide azaltacagl degerlendirilmektedir.

Grafik 11.2.5. Reel Efektif Déviz Kurlari (2003=100, 3 Aylk Grafik 11.2.6: Dig Ticaret ve Turizm Gelirleri (12 Aylik
ortalama) Birikimli, Milyar ABD Dolari)
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Dipnot: Dis ticaret icin genel ticaret sistemine gore ihracat (f.0.b.) ve
ithalat (c.i.f.) verileri kullaniimistir.
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BlylUme kompozisyonunda net ihracatin katkisini artirdigi dengelenme slrecinde cari islemler dengesi
2018 yilinin ikinci yarisindan itibaren belirgin iyilesme kaydetmistir (Grafik 11.2.7). Ham petrol fiyatlarinda
son aylarda gorulen disUslerin 6niimuzdeki donemde rekabet gliciiniin yaninda cari islemler dengesini
destekleyen diger bir unsur olmasi beklenmektedir. Turizm sektoriinde emsal (lkelere nispetle rekabetci
konumda olan fiyatlar son yillarda turizm gelirlerinde belirgin bir artis saglamistir. Ote yandan, salginin
kiresel hareketliligi kisitlayan tedbirler sonucunda turizm faaliyetlerinde hizl bir yavaslamaya yol
acmasinin ve tatil tercihlerinde beklenen kicik/butik isletmeler lehinde gelisimin tGlkemiz turizm
gelirlerine gecici bir stire icin de olsa olumsuz yansimasi beklenmektedir. Bu cercevede cari islemler
hesabinin 2020 yilinda tlimli bir seyir izleyecegi ve yilin ikinci yarisinda dis finansman ihtiyaci
yaratmayacagi 6ngorilmektedir.

Cariislemler hesabinin 2019 yilinin ikinci ceyreginden itibaren yilliklandirilmis bazda fazla vermesi
finansman ihtiyacini da azaltmistir. Cari islemlerin finansman yapisi incelendiginde, son aylarda dogrudan
yatirimlarin katkisinin azalmakla beraber devam ettigi, 2020 yili ilk ceyregi itibariyla net portfoy cikisi
izlendigi, talep kaynakli gerileyen borg cevirme oranlarinin etkisiyle nakdi kredilerde net 6deyici
olunmasina karsin efektif-mevduatlarin etkisiyle diger yatirimlarda net giris saglandigi gérilmektedir
(Grafik 11.2.8). Azalan risk istahinin etkisiyle GOU’de goriilen portfoy cikislarinin benzer sekilde Glkemiz
verilerine de yansidigl izlenmektedir. 2019 yili basindan itibaren gozlemlenen portfoy cikislari, salgin
doneminde artarak kurlarda ve doviz rezervlerinde dalgalanmalar yaratmistir. Ancak, gerek TL para
piyasasi ve gerekse yurt ici tahvil-bono piyasalarinda yurt disi yerlesiklerin payinin son yillardaki en distk
duzeylerine gerilemesi, portfoy cikislarinin kurlar ve déviz rezervleri Gzerindeki etkisini belirgin sekilde
azaltabilecektir.

Grafik 11.2.7: Cari Denge (12 Aylik Birikimli, Milyar ABD Grafik 11.2.8: Cari Dengenin Finansman Kalemleri (12 Ay
Dolari) Birikimli, Milyar ABD Dolari)
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Mevcut Rapor doneminde, enflasyon gérinimindeki iyilesme devam etmis; tiketici enflasyonu 2019 yili
Ekim ayinda ylzde 8,55’e kadar geriledikten sonra izleyen aylarda 6zellikle baz etkisiyle sinirli miktarda
ylkselmistir. Enflasyondaki olumlu goriinimde toplam talep kosullari, emtia fiyatlarindaki gelismeler ile
enflasyon beklentilerindeki dists etkili olmustur. Taze meyve ve sebze fiyatlarinda 2019 yilinin ikinci
yarisindan bu yana gorilen zayif seyrin de s6z konusu gerilemede katkisi olmustur. Enflasyon
goriniminde stregelen iyilesmeye bagli olarak TCMB 2019 yili Temmuz ayindan bu yana kademeli faiz
indirimleri gerceklestirmis ve ylzde 24 olan bir hafta vadeli repo ihale faiz oranini kademeli olarak 2020
yill Mayis ayi itibariyla yizde 8,25’e kadar distrmustir (Grafik 11.2.9).

Kiresel para politikalarindaki genisleme egilimi nedeniyle kiresel finansal kosullarin daha olumlu bir
gorinim sergilemesiyle, GOU finansal varliklarina yonelik talep ve risk istahi 2020 yili basina kadar
nispeten gicli seyretmistir. Ote yandan, gectigimiz ddnemde ticarette korumacilik dnlemleri, jeopolitik
gelismeler ve Brexit siirecinin etkilerine ilaveten yakin dénemde koronaviris salgininin yol actigi kiiresel
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ekonomiye dair belirsizlikler ve riskten kacinma egilimiyle artan likidite ihtiyaci, GOU’lere ydnelen portféy
akimlarinin dalgali seyretmesine yol agmaktadir. Nitekim bahsi gecen belirsizliklerin etkisiyle Tirkiye’nin
risk primindeki ve opsiyonlarin ima ettigi kur oynakligindaki gerileme egiliminin 2020 yilinin ilk aylarindan
itibaren tersine dondigu ve 6zellikle risk priminin belirgin sekilde yikseldigi gorilmustir (Grafik 11.2.10).
Salgina iliskin gorinimin olumluya dénmesiyle birlikte dntimizdeki normallesme doneminde, 6zellikle
gelismis Ulkelerce uygulanan genisleyici para politikalari sonucunda olusabilecek olumlu kiresel likidite
kosullarinin risk primlerine disiricl yonde etki yapabilecegi distintlmektedir.

Grafik 11.2.9: Enflasyon ve Politika Faizi Gelismeleri Grafik 11.2.10: CDS Primi ve Kur Oynakhgi (5 Yil Vadeli, Baz
(Yilhk % Degisim, Ayhk Ortalama %) Puan, 1 Ay Vadeli)
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Dipnot: AOFM, glnliik fonlama miktarlariyla agirliklandiriimis aylik
ortalama degerleri gbstermektedir.
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