Finansal istikrar Raporu | Kasim 2020

Il. Makroekonomik GOrinim

2020 yili Mayis ve Haziran aylarinda hareket kisitlamalarinin diinya ¢apinda gevsetilmesi ve salgin boyunca
alinan destekleyici tedbirlerin etkisiyle, kiiresel iktisadi faaliyet beklentilerin (izerinde toparlanirken,
belirsizlikler kismen azalmistir. Gelismis tilke ve GOU merkez bankalari cogunlukla salginin olumsuz
etkilerini gidermek icin uyguladiklari genisleyici para politikasi durusunu mevcut Rapor déneminde
korumustur. Kiresel risk istahinin nispeten artmasi ile GOU tahvil piyasalarinda net fon girisleri
gorulirken, hisse senedi piyasalarindan fon ¢ikislari yerini Eyltl ayi sonundan bu yana fon girislerine
birakmistir.

Salginin seyri, asi konusundaki gelismeler ve salgina yonelik tedbirlerin sliresine dair belirsizlikler ile
politikalarin manevra alani kapasitesi, zayif iktisadi faaliyet ve bankacilik sektori karlihk gériinimd, artan
kredi riskinin olasi yansimalari, yiiksek bor¢luluk seviyeleri ve ani likidite soklari kiiresel finansal istikrar
acisindan kirilganlik unsurlandir. Bununla beraber, Kiresel Finansal Kriz sonrasi devreye alinan kapsamli
uluslararasi reformlar, bankacilik sektérintn glglendirilmis sermaye ve likidite yapisi, merkez bankalari ve
mali otoriteler tarafindan uygulanan hizli ve emsali gorilmemis blyuklikteki tedbirler, salginin ve salgina
yonelik sosyal izolasyon tedbirlerinin finansal sektor tGzerinde olusturabilecegi baskiyi sinirlamistir. Ulusal
ve uluslararasi otoritelerin isbirligini gliclendirerek reform calismalarini kararli bicimde strdirmesi,
finansal istikrarin korunmasi acgisindan énem arz etmektedir.

Ulkemizde iktisadi faaliyeti ve istihdami destekleyici tedbirlerin etkisiyle giiglii bir toparlanma gézlenmistir.
Salgini kontrol altina almak ve salginin finansal piyasalar Uzerinden iktisadi faaliyete olumsuz etkilerini en
aza indirmek amaciyla alinan cesitli tedbir ve diizenlemeler, salginin seyrinin hafiflemesiyle birlikte tedrici
olarak kaldiriimistir. Kiresel olgekte seyahat kisitlamalarinin kismen devam etmesi, turizm faaliyetleri
basta olmak Uzere hizmet sektdrindeki toparlanmayi sinirlamaktadir.

Dis ticaret dengesindeki 6zellikle kredi ivmesi ile altin talebi kaynakli bozulma ve turizm gelirlerinin diisik
seviyesinin bir sonucu olarak cari islemler agiginda artis gérilmastdr. Salgin donemine 6zgi tedbirlerin
kademeli sekilde kaldirilmasi ve parasal sikilasmanin etkisiyle kredi blyimesinde baslayan dengelenme
onlimuzdeki donemde cari islemler acigini sinirlayabilecektir. Reel efektif doviz kurlarindaki gerilemenin
ve ham petrol fiyatlarindaki disUk seviyelerin dnimuzdeki donemde cari islemler dengesini destekleyen
diger unsurlar olmasi beklenmektedir.



Uluslararasi Gelismeler

1.1 Uluslararasi Gelismeler

KoronavirUs salgininin pandemi haline gelmesi sonrasinda 2020 yilinin ilk ceyreginde kiresel iktisadi
politika belirsizligi hizli bir sekilde artmis ve ekonomiler hizla yavaslamistir. Mayis ve Haziran aylarinda
dinya ¢apindaki karantina dnlemlerinin gevsetilmesi ve salgin boyunca alinan destekleyici tedbirler
sonucunda kuresel iktisadi faaliyette beklentilerin Gzerinde bir toparlanma gergeklesmistir. Bu gelismeler
dogrultusunda kiresel iktisadi politika belirsizligi, Mayis ayindan itibaren azalmaya baslamistir (Grafik
I1.1.1). Benzer sekilde, 2020 yilinin basindan Mayis ayina kadar gecen slirede ABD ve Cin iktisadi politika
belirsizligi keskin ylkselis gosterdikten sonra, takip eden donemde azalis géstermistir. Bununla beraber,
ABD’de iktisadi politika belirsizligi Kasim ayindaki Baskanlik seciminin de etkisiyle salgin 6ncesi doneme
kiyasla ylksek bir seviyededir. ingiltere’nin AB’den ayrildigi 31 Ocak 2020 tarihinden sonra iktisadi politika
ongorulebilirligi dalgali bir seyir izlese de, artis egilimini stirdirmustdr. AB iktisadi politika belirsizligindeki
degisim ise ABD ve Cin’e kiyasla daha sinirli olmustur.

Grafik I1.1.1: iktisadi Politika Belirsizligi Endeksleri Grafik 11.1.2: FOMC Uyelerinin Medyan Politika Faizi
(Endeks, 2012=100) Tahminleri (Duz Cizgiler) ve Piyasa Beklentileri
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Kaynak: Bloomberg Son Gozlem: 10.20 Kaynak: Bloomberg Son Gozlem: 9.11.20
Dipnot: Endeksler seviye olarak kendi arasinda karsilastirilabilir Dipnot: Kesikli gizgiler 30 gtinltik Fed fonlari vadeli faiz
degildir. sozlesmelerindeki ima edilen oranlari géstermektedir. FOMC

tyelerinin politika faizi tahminleri Eyltl 2020 ve Haziran 2020

toplantilariigin degismemistir.
Salginin ve buna baglh olarak diinya capinda uygulanan karantina dnlemlerinin ekonomik ve sosyal
etkilerinin azaltiimasina yonelik olarak, Mart ayindan baslayarak gelismis Glkeler ve GOU’ler tarafindan
glcli mali tedbirler ve merkez bankalarinca genisleyici para politikasi adimlari devreye alinmistir. 2020 yili
Mart ayi icerisinde politika faizini yizde O - 0,25 araligi olarak belirleyen ABD Merkez Bankasi (Fed),
Agustos ayinda yaptigl para politikasi stratejisi degisikligi ile uzun vadeli yizde 2 enflasyon hedefini
ortalama enflasyon hedeflemesi olarak glincellemistir. Dolayisiyla, para politikasinda sikilasma adimlari
enflasyon oraninin ylizde 2’nin bir stre lzerinde seyretmesi kosuluna baglanarak, para politikasina ilave
alan saglanmistir. Piyasa beklentileri de Fed’in Acgik Piyasa Komitesi (FOMC) Gyelerinin politika faizinin
2023 yilina kadar ytizde 0’a yakin bir dizeyde olmasi beklentileriyle uyumludur (Grafik 11.1.2). Fed
tarafindan uygulanan kapsamli ve ytksek tutarli varlik aim politikasi ile genisleyici para politikasi
sonucunda 2020 yili basindan bu yana Fed bilanco biyuklugi yizde 70’ten fazla artmistir.

Avrupa Merkez Bankasi’nin (ECB), salgin déneminde yasanan sira disi oynaklik ve likidite daralmasi
karsisinda, finansal piyasalarin etkin calismasini hedefleyen, firma ve hanehalkini destekleyici cesitli
onlemlerinden biri olan varlik alim programi, yapilan ilavelerle yil sonuna kadar uzatilirken, gerekirse
programin devam edebilecegi vurgulanmistir. Ayrica, baslangicta 750 milyar euro olarak aciklanan
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Pandemi Acil Durum Alim Programinin buyUkligu, Haziran ayi para politikasi kararlari kapsaminda 600
milyar euro ilave ile 1,35 trilyon euro olarak glincellenmistir. Alinan énlemlerle euro sistemi bilanco
bayakltga 2020 yili basindan bu yana ylzde 40'in Uzerinde artis gbstermistir.

Cin, Japonya ve ingiltere merkez bankalari salgin déneminin basinda aldiklari finansal sistemi destekleyici
tedbirlerle gevsettikleri para politikasi durusunu devam ettirmektedir. ABD dolari cinsinden fonlamanin
saglkh bir sekilde strdurulebilmesi icin basta Fed olmak tzere gelismis Ulke merkez bankalari arasinda
dizenlenen para takasl anlasmalari glincellenmistir. Bu kapsamda, Fed ile gerceklestirilen para takasi
islemlerinin sikligl ihtiyacin azalmasi dogrultusunda daha seyrek bir yapiya dondsttridlmastar.

Grafik 11.1.3: GOU’lerde Sektérel Bazda Borgluluk Grafik 11.1.4: GOU’lerde Sektdrel Bazda YP
(% GSYiH) Borglanma (% Toplam Borglanma)
m Degisime Katki 12.19 - 09.20 ® Degisim 12.19 - 09.20
© 09.20 Borgluluk Seviyesi (Sol E.) m 09.20 Borgluluk Seviyesi @ Degisim 12.19 - 09.20 (Sol E.)
300 30 0,0 P 30
250 47 25 -0,2 25
200 20 -0,4 ) 20
150 15 0,6 L4 15
100 - 10 0,8 ° 10
50 ! 4 ° 5 -1,0 . 5
0 0 -1,2 0
= E E %5 5 e o 2 35 £
< & K &= 2 k3 3 < g3 s
S 2 £5 e < L a4 e
[0} jJ}
Kaynak: IIF Son Gozlem: 09.20 Kaynak: IIF Son Gozlem: 09.20
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, Guiney Afrika, Giiney Kore,

Tayland, Turkiye, Ukrayna ve Birlesik Arap Emirlikleri.

Gelismis tlkeler ve GOU’ler icin reel sektdr ve kamu sektéri borclulugu kirilganlik unsuru olmayi
sirdidrmektedir (Grafik 11.1.3). Salgin sonrasinda likidite baskisiyla karsilasan 6zel sektérin kredi borcu
artarken, 2019 yili sonundan 2020 yili Giglincii ceyregine kadar tiim kesimlerde bor¢luluk, GSYiH’ye oranla
yikselmistir. Kiresel salginin olumsuz etkilerini sinirlandirmayi hedefleyen mali dnlemler kamu
borclulugunun artisinda rol oynamistir. Kiiresel Finansal Kriz sonrasi getirilen diizenlemeler ile GOU’lerde
azalan YP cinsinden borgluluk, 6zellikle hanehalki tarafinda diusik seviyede kalmaya devam etmektedir
(Grafik I1.1.4). 2020 yili igerisinde de YP cinsinden borgluluk tim sektorlerde azalmayi sirdiirmektedir.

Grafik 11.1.5: Banka Ozkaynak Karlihgi (%)
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Kaynak: Bloomberg Son Gozlem: 09.20
Dipnot: Tokyo Borsasi Banka Endeksi, Bloomberg Avrupa 500 Banka ve Finansal
Hizmetler Endeksi, S&P 500 Bankacilik Sektorii Endeksi, MSCI GOU Bankacilik Endeksi
kullanilmistir.

1 Euro bélgesi merkez bankalari ve ECB.
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KUresel Finansal Kriz sonrasinda bankalarin sermaye yeterliliklerine yonelik dizenlemeler sayesinde
kiresel bankacilik sistemi daha gliclt bir sermaye yapisina kavusmustur. Bununla beraber, salginin
olumsuz etkilerini telafi etmek amaciyla merkez bankalarinca emsali gérilmemis diizeylerde uygulanan
genisleyici para politikalarina ragmen, getiri egrilerinin yatay seyrini korumasi ve zayif blylme gorinim,
Ulkelerin finansal sektorleri acisindan bazi zorluklar barindirmaktadir. Kiiresel iktisadi faaliyetin dnemli
Olctide daralmasi, artan kredi riskinin aktif kalitesine olasi yansimalari ile faiz oranlarindaki uzun streli
dustk seyrin slirecegi beklentisi, Kiiresel Finansal Kriz'le beraber disUs egilimine giren bankacilik sektor
0zkaynak karlliklari Gzerindeki asagi yonli baskiyr artirmaktadir (Grafik 11.1.5).

Grafik 11.1.6: GOU’lere Yénelen Haftalik Fon Akimlar Grafik 11.1.7: GOU’lerde CDS Primleri (Baz Puan)
(13 Haftalik Birikimli, Milyar ABD Dolart)

W Tahvil Piyasalari M Hisse Senedi Piyasalari ———CDS (Aritmetik Ortalama )
300
Fed Bilango Kiigiiltme ABD Kiiresel DS 80
Yol Haritasinin Agiklanmasi Dolarinin Ticaret ve Pandemi
Deger Bilyiime lant 60
Kazanmasi Endiselerinin 250
Derinlesmesi
200
150
Fed'in .
Ticaret “Sabirl" |- -60 100
Gerilimleri Para i
Politikas! -80
Duyurusu
-100 i T T T T T T T 1 50
N I N 00 60 60 0 O O OO0 OO0 O O O O 0 (o)} [e)} [e)} [e)} o o o o
e s B B B B B B B S SIS N B s <4 94 <4 <4 & & & 0«
[Tp) [} — o un o) — o~ N o] — ™~ [ee) — — o~ n o] — o n e} —
O 0O + 0o 0O + 00 o0 + o o O A - o o © +« o o o 4+
Kaynak: EPFR Son Gozlem: 4.11.20 Kaynak: Bloomberg Son Gozlem: 9.11.20

Dipnot: GOU’ler arasinda Brezilya, Cekya, Endonezya, G. Afrika,
Kolombiya, Macaristan, Polonya, Romanya, Turkiye ve Sili yer
almaktadir.

Koronavirtsln kiresel bir salgin haline geldigi ilk donemde kiresel daralma, petrol fiyatlarindaki
olaganisti disis ve kiiresel élcekte artan riskten kacinma egilimi ile birlikte, GOU tahvil ve hisse senedi
piyasalarindan yiksek miktarda portfoy cikisi gerceklesmistir. Kiiresel ekonomide salgin kaynakh
belirsizliklerin kismen azalmasi, cok sayida tlkede sosyal yalitim énlemlerinin asamali sekilde gevsetilmesi
ve blylme gorinimdine iliskin 6ncl gostergelerin toparlanmaya isaret etmesi ile Mayis ayindan itibaren
GOU tahvil piyasalarina portféy girisleri ivme kazanmistir. Ayni dénemde hisse senedi piyasalarindan
portfdy cikislari once hiz kaybetmis olup, Eylil ayi sonundan bu yana ise portfoy girisleri gozlenmektedir.
(Grafik 11.1.6). Kiresel risk istahinin kismen artmasi, GOU (lke risk primleri Gizerinde yukari yonli baskiy
sinirlamustir (Grafik I1.1.7).

Grafik 11.1.8: Déviz Kuru Endeksleri (Endeks) Grafik 11.1.9: Borsa Endeksleri (% Degisim)
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Dipnot: Tiirkiye - BIST100, Almanya - DAX, ingiltere — FTSE 100,
Meksika — IPC, Japonya — Nikkei 225, Cin - Sanghay Kompozit, ABD —
S&P 500, Brezilya — IBOV endeksleri kullaniimistir.
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2020 yil Mayis ayindan itibaren ABD dolari, 6nde gelen gelismis llke para birimleri karsisinda deger kaybi
yasarken, GOU para birimleri endeksi yatay bir seyir izlemistir (Grafik 11.1.8). Genisleyici para politikalari,
artan risk istahi ve finansal kosullardaki sikilasmanin azalmasi, gelismis tilke ve GOU borsa endekslerindeki
toparlanmaya katki saglamistir (Grafik 11.1.9). Bununla beraber, llke borsa endeks performanslarinin
farklilasmasinda, endekslerdeki sektor kompozisyonu, risk istahi ve yatirimcei tabani etkili olmustur.
Nitekim salginin ve sosyal yalitim tedbirlerinin sektorlere yansimalari farkli seviyelerde gerceklesmistir.
Enerji sektori ve etkilesimin fazla oldugu hizmet sektori salgindan daha ¢ok etkilenirken, teknoloji ve
telekom sektorleri olumlu yonde ayrismistir.

2020 yilinin ilk yarisinda, salgin ve karantina tedbirlerinin olumsuz yansimalarinin etkisiyle kiresel iktisadi
faaliyet onemli 6lglide daralmistir (Grafik 11.1.10). BliyUmeye iliskin 6ncl gostergelerde Mayis ve Haziran
aylarinda karantina 6nlemlerinin azaltilmasiyla baslayan kiresel iktisadi faaliyette toparlanma egiliminin
Uclncl geyrek sonunda stirdigu gozlenmektedir (Grafik 11.1.11).

Grafik 11.1.10: Gelismis Ulke ve GOU’lerde Yillik Grafik 11.1.11: imalat Sanayi PMI (Endeks)
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Kaynak: Bloomberg, TCMB Son Gozlem: 06.20 Kaynak: Bloomberg, TCMB Son Gozlem: 10.20
Dipnot: Gelismis Ulkeler: ABD, Euro Bolgesi, Japonya, ingiltere,

Kanada, G. Kore, Isvicre, isveg, Norveg, 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.

Kiresel ekonomide salgin kaynakli belirsizlikler devam etmekte olup, alinan hizl ve kapsamli dnlemler
sayesinde birincil etkiler ve finansal istikrara yonelik kisa vadeli risk unsurlari sinirlanmistir. 2020 yili Mart
ayinda piyasalarda yasanan oynakliga kiyasla; finansal piyasalar kismen toparlanmaya, likidite riski
azalmaya ve yatirimci gliveni artmaya baslamis, reel sektore kredi akisinin devami saglanmistir. Ancak,
salginin seyri ve asl konusundaki gelismelerin yani sira; salginin 6nlenmesine yonelik tedbirlerin siresi,
politikalarin manevra alani kapasitesi ve zayif kiiresel ekonomik goriinim finansal istikrari bozabilecek risk
unsurlari arasindadir (Kutu I1.1.1). ilave olarak, artan kredi riskinin olasi yansimalari, gerek gelismis
ulkelerde gerek GOU’lerde artan borgluluga dayali kirilganliklar ve 6zellikle firmalarin halihazirda nakit
akisinda yasadiklari sikintilarin gelecek donemde 6deme glicl sorunlarina dontsme olasiligl da dne ¢ikan
diger risk unsurlaridir. Ayrica, banka disi finansal aracilik faaliyetlerinin gelisiminin ve bankacilik sistemi ile
baglantiliiginin yakindan takip edilmesi 6nem arz etmektedir.

Kiresel Finansal Kriz sonrasinda uygulamaya konulan kapsamli reformlar ile bankacilik sektérinin
sermaye ve likidite pozisyonunun glclendirilmis olmasi, salginin bankacilik sisteminin sermaye yapisi
Uzerinde yaratabilecegi baskiyi mevcut Rapor dénemine kadar sinirlamistir. S6z konusu reformlar ile elde
edilen bu kazanimlarin korunmasinin yani sira, ulusal ve uluslararasi otoritelerin isbirligini gliclendirerek
reform calismalarini kararl bicimde strdirmesi 6nem arz etmektedir. G20 liderliginde FSB es gidimiinde
yuritulen kiresel finansal istikrari destekleyici calismalar ile salginin etkileri ve diger reform alanlari
yakindan takip edilmektedir.
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Kutu II.1.1

Koronavirus Salginiyla Artan Kirilganliklarin Kiresel Finansal
istikrar Baglaminda Degerlendirilmesi

Salginin ve diinya capinda salgina karsi uygulanan karantina énlemlerinin ekonomik ve sosyal
etkilerinin azaltilmasi amaciyla alinan énlemlerle, 6zellikle 2020 yili Mayis ayindan itibaren finansal
piyasalarda toparlanma, likidite riskinde azalma ve yatirimci gliveninde artis baslamis; reel sektore
kredi akisinin devamliligi saglanmistir. Artan likidite ihtiyacini karsilamaya donuk yatirimer cikislarinin
gorildigi GU sabit getirili fon piyasalarina yakin dénemde girisler olmaktadir. Salgin sonucu azalan
kiresel risk istahinin etkisiyle biyiik miktarda portféy cikislarinin yasandigi GOU’lerde ise sermaye
akimlari sinirl bir iyilesme géstermektedir. Ozel sektér tahvil alim satim getiri farki asagi yonli
hareket etmeye devam ederken, tahvil ihrag tutarinda bir miktar artis gdzlenmektedir. Salginin
bankacilik sektori tzerindeki etkisi, Kiiresel Finansal Kriz sonrasi uygulamaya konulan kapsamli G20
reformlariyla sektorin sermaye ve likidite oranlarinin gliclendirilmesi neticesinde sinirli olmustur.
Bankacilik sektord, aracilik faaliyetlerine etkin bir bicimde devam ederek, reel ekonomiye kaynak
akisini salgin déneminde devam ettirmistir. Ozel sektdre saglanan banka kredilerinin GSYiH’ya orani
GU ve GOU’lerde 2020 yili ilk ceyreginde dnceki yila gére dnemli dlciide artmistir (Grafik 11.1.1.1).

Grafik I1.1.1.1: Finans Disi Ozel Kesim Banka Grafik 11.1.1.2: Ulke Gruplarinca Salgina Karsi
Kredilerinin GSYiH'ye Orani (2019C1=100) Saglanan Mali Destek Biiyiikliigi (% GSYiH)
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Dipnot: Finans disi 6zel kesim: reel sektor firmalari ve hanehalki.

Merkez bankalari, salgin stirecinde faiz orani indirimleri ve sagladiklari likidite destegi ile salginin
birincil etkilerini en aza indirmeye calismistir. Varlik alim programlari sonucu, G7 Uyesi tlke merkez
bankalari bilangolarini sekiz ayda 7 trilyon ABD dolari artirmistir (IMF, GFSR, Ekim 2020).t Salginin
basindan itibaren hitkiimetler de genis kapsamli destek paketleri hazirlamis, alinan tedbirler GU ve
GOU’lerde benzerlik gostermistir. GU’lerde GSYiH nin yiizde 20’sine ulasan destek paketleri,
GOU’lerde yizde 5 seviyelerine denk gelmektedir (Grafik I1.1.1.2). Destek paketleri; ek harcamalar,
vazgecilen vergi geliri, firma ve hanehalkina saglanan kredi destegi ya da firmalara yonelik sermaye
destegi ve kredi garantilerini icermektedir.

Uluslararasi kuruluslar da cesitli adimlar atmaya devam etmektedir. Finansal istikrar Kurulu (FSB),
merkezi takasa tabi olmayan menkul kiymetle finansman islemlerine uygulanacak iskonto oranlarina
dair standartlarin uygulama stresini bir yil ertelemistir.2 Basel Bankacilik Denetim Komitesi (BCBS) ise

LIMF, GFSR, Ekim 2020.
2 FSB Basin Duyurusu, 7 Eylil 2020: https://www.fsb.org/2020/09/fsb-extends-implementation-timelines-for-securities-financing-transactions

14



Finansal istikrar Raporu | Kasim 2020

bankalarin sermaye ve likidite tamponlarini kredi vermek amaciyla kullanmasinin tesvik edilmesi ve
krizin etkileri sona erdiginde bu tamponlarin yerine konulmasi icin bankalara yeterli stirenin
verilmesine dair agiklama yapmistir.2 Bu cagrilar sonrasinda AB Glkeleri basta olmak Gzere bircok
Ulkenin ozellikle sermaye tamponlari kullaniimasini tesvik ettigi ve likidite tamponlarinda asgari yasal
orandan daha disUk orana izin verdigi gorilmektedir.

Salginin kisa vadedeki olumsuz etkilerini sinirlandiran bu adimlara karsilk, kiresel finansal
piyasalarda kisa vadede birtakim kirilganliklar olabilecektir. Yatirimci gliveninde ani degisimler ve
likidite talebinde gorilen oynaklik, finansal kosullardaki iyilesmenin kaliciligini zorlastirmaktadir.
Firma borgluluguna yonelik endiseler salginla birlikte artmistir. Firma cirolari, kisitlamalarin
gevsetilmesi ve atilan politika adimlariyla bir miktar artsa da, firma gelirlerinde salgin 6ncesi doneme
gore zayif talep kaynakl dustsler beklenmektedir. Firmalarin finansmana erisimlerinin énindeki
engeller kaynak akisinin devamliliginin saglanmasiyla azalmis olsa da, artan fonlama maliyetleri ve
borg servis oranlariyla halihazirda nakit akisindaki sikintilar, gelecek donemde 6deme giict ve karlhlik
problemlerine donlsebilecektir. Firmalarin biyik oranda banka finansmanina bagimhligi ile
bankalarin 6nimuzdeki donemde kredi verme konusundaki olasi isteksizlikleri finansmana erisimde
sikintilara yol acabilecektir. Firma gelir kayiplari, kredi notlarindaki disstn finansman maliyetlerini
artirmasi ve 6deme giictinde olasi sorunlar sonucu iflas risklerinin artmasi gibi ek kirilganlik unsurlari
da bu dénemde 6ne ¢ikmaktadir. Bankalarin sermaye oranlari giicli olsa da, gelecek donemde kredi
zararlarinda artis ve varlik kalitesinde olasi bir bozulma, beraberinde kredilerde sikilasma egilimini
getirebilecektir.

Ote yandan, banka disi finansal kuruluslarin finansal aracilik faaliyetlerinde artan rolii, kredi riskinin
bankacilik sektorl disina kaymaya ve kredi faaliyetlerinin piyasa likiditesine daha bagimli hale
gelmeye basladigina isaret etmektedir. Bankalarin yapisal bir degisime giderek riskleri
bilangolarindan cikarip banka disi finansal kuruluslara ya da yatirimcilara aktarmaya basladigi
gorilmektedir. Bankalar ve banka disi finansal kuruluslar arasinda daha uzun vadeli ve daha karmasik
baglantilarin kuruldugu ve sinir 6tesi kredilerde banka disi finansal kuruluslarin agirliginin arttigi
izlenmektedir.

Kisa vadede zorluk olusturabilecek bir diger unsur, zayif kiiresel ekonomik goriinim cergevesinde
salginin gidisatina, asl calismalarina ve tedbirlerin siiresine bagh olarak degisebilecek olan politika
manevra alanidir. Salginin basindan itibaren hikimetlerce ortaya konan mali destek paketleri ile
Uretimdeki daralma sonucu vergi tabaninin azalmasi, pek ¢cok tlkede butce agigini artirmistir.
Ozellikle dis finansmana bagiml GOU’lerde maliye politikasi kisitlari goze carpmaktadir.

Ote yandan salgin orta ve uzun vadede bazi yapisal degisimler de olusturabilecektir. Kisitlamalarin
dijitallesmeye olan ihtiyaci artirmasi ve bu durumun tiketici davranislarina yansimalari ilerleyen
donemde etkili olabilecek unsurlardir. Salginin is modellerinde neden olacagi degisikliklerle
kaynaklarin bu strecte yeni sektorlere kaymak zorunda kalisi, ekonominin geneline iliskin kaynak
dagiliminda bazi degisimlere sebep olabilecektir.

Sokun kaliciligina, salgina yonelik politikalarin etkinligine ve geri alinan tedbirlerin finansal sektor ve
ekonomiyi nasil etkileyecegine iliskin belirsizlikler onimizdeki donemi sekillendirecek unsurlardir.
Salginin basinda uygulanan politika tedbirlerinin, ikinci bir dalga neticesinde yeniden uygulanip
uygulanamayacagina iliskin belirsizlik, pek cok tlkede politika bilesiminin ¢esitlendirilmesi ve hedefe
yonelik kurgulanmasi ihtiyacini dogurmaktadir. Bu noktada, finansal istikrara etki edebilecek tim risk
ve kirilganlik artirici unsurlar ile baglantilik konularinin, dnimuazdeki donemde kiresel politikalarin
odak noktasini olusturacagi degerlendirilmektedir.

3 BIS Basin Duyurusu, 17 Haziran 2020 : https://www.bis.org/press/p200617.htm
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Kutu [1.1.11

Kovid-19 ve Uluslararasi Hanehalki Tasarruf Gelismeleri

Bireyler harcanabilir gelirlerinin tiketim disindaki kismini gesitli finansal veya finansal olmayan
araclarda degerlendirmek Gzere tasarruf etmektedir. Yatirimin temel fonlama kaynagi olan
tasarruflar, tlkenin gelismislik diizeyi, demografik yapisi, ekonomik politikalar, tasarruf araclarinin
cesitliligi ve getirisi gibi bircok faktorden etkilenirken kiresel, tlkeye 6zgl ve dongusel soklara da
tepki vermektedir. 2020 yilinda kiresel dlcekte etkili olan koronavirls salginiyla alinan karantina
kararlari bireylerin zorunlu harcamalar disindaki tiketim davranislarini kisitlamis, ihtiyati tasarrufta
bulunma tercihlerini de giiclendirmistir.t Ote yandan, salgin gerekcesiyle ilkelerin isgiici
piyasalarinda gerceklesen daralmalar sonucunda gelirlerin azalmasi tasarruf potansiyelini
sinirlandirmaktadir. Hanelerin harcanabilir gelirlerinin tiiketime ve tasarrufa ayrilan kisimlari
arasinda farklliklar olabildigi gibi, tlkeler arasinda da Ulkelere 6zgi kosullar ve soklar ayrismalara
sebep olabilmektedir.? Bu kutuda secilmis tlkeler icin tasarruf oranlarinda zaman icinde gozlenen
egilimler ve koronavirUs salgininin bu Glkelerin tasarruf oranlarina etkisi incelenmektedir. Ayrica,
Turkiye’de hanehalki tasarruf aracglarinin detayina ve son donem gelismelere yer verilmektedir.

Salgin Déneminde Hanehalki Tasarruf Egilimleri

Bazi gelismis Ulkelerin ve Avro bolgesinin tasarruf oranlarinin farkli seviyelerde olmakla birlikte
kiresel faktorlerden benzer yonde etkilendigi, 6zellikle kriz donemlerinde bu benzerligin arttigi
gbzlenmistir (Grafik I1.1.11.1). 2008 kuresel finansal krizinin istihdam ve hanehalki gelir kaybina yol
acmasina ragmen ihtiyat saikiyle tasarruflari artirici etkisi bitlin tlkelerde gozlenmistir. Diger
taraftan, Ulkelere 6zgi gelismeler harcama ve tasarruf kararlari arasindaki 6dinlesimi etkilemekte,
Ulkeler arasi farkliliklarda rol oynamaktadir. Japonya’da 2014 yilinda ilk defa gorllen negatif tasarruf
oranlari tiketim vergilerindeki blyuk artisin hemen 6ncesinde hanehalkinin 6zellikle dayanikli mallar
icin erteledigi talebi 6ne gekmesinin bir sonucudur.

Grafik I1.1.11.1: Ulkelere Gére Hanehalki Tasarruf Grafik 11.1.11.2: Ulkelere Gére Son Dénem Hanehalki
Oranlari (%) Tasarruf Oranlari (%)
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Kaynak: FED, Eurostat, ONS, Cabinet Office, StatCan Son Gozlem: 2020G2

Dipnot: Hanehalki tasarruf orani hanehalki tasarrufunun harcanabilir gelir ve emeklilik haklarindan alacaklarina orani olarak hesaplanmistir.

1 Bireylerin likit kalma motivasyonu igin ayrica bkz: Gabrisch 2017. “Explaining trade imbalances in the euro area: Liquidity preference and the role of
finance”, PSL Quarterly Review, v. 70. Dutta and Kapur 1997. “Liquidity Preference and Financial Intermediation”, Review of Economic Studies, v.65.
Schalck 2017. “Tax measures and household financial behaviour: Evidence from France”, The Q.R. of Economics and Finance, v. 66.

2 Huggett ve dig. 2000. “Understanding why high income households save more than low income households”, Journal of Monetary Economics, v.42(2).
3 Analize “Ulusal Hesaplar” istatistikleri altinda hanehalki tasarruf ve harcanabilir gelir tutarini veya tasarruf oranini ceyreklik bazda yayinlayan iilkeler
dahil edilmistir.
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Serilerin tarihsel gelisimi analiz edildiginde, 2020 yili ikinci ceyreginde tasarruf oranlarinda goézlenen
artisin daha 6nceki artis oranlarindan farklilik gosterdigi dikkat cekmektedir. Bu donem salginin
kiresel boyutta etkisini hissettirdigi, ekonomik kapanmalarin yasandigi, salgina 6zgt ekonomik
politikalarin ve likidite adimlarinin yogun olarak uygulandigi bir dénem olmustur. Bu donemde
hanehalki tasarruf oranlari 6nceki yillara kiyasla dramatik bir artis sergilemistir (Grafik 11.1.11.2). Cekya
tasarruf oranlarindaki artisin digerlerine kiyasla sinirli kalmasi, ilgili yazinla uyumlu sekilde kisi basi
gelirin gdrece daha diisiik olmasinin dogal bir sonucu olarak degerlendiriimektedir. isvec’te ise
salgina yonelik izolasyon adimlari uygulanmadigl icin bireylerin giinlik yasami karantina
kosullarindan ¢ok fazla etkilenmemis ve 2020 yilinda tasarruf oranlarinda artis gdzlenmemistir.

Salgin Déneminde Turkiye’de Tasarruf Tercihleri

Turkiye icin hanehalki tasarruf oranlarinin ceyreklik gdstergesi olarak hanehalki varlik kalemlerinin
GSYiH’ye orani kullanilmistir. Tirkiye’de hanehalki, tasarruflarinin biyiik cogunlugunu mevduat
hesaplarinda degerlendirmektedir.* Salginla beraber yasanan ekonomik ve sosyal kapanma
doneminde vadeli mevduatlarin payi yatay seyrine devam ederken bireylerin nakit ihtiyaclarini
karsilayabilecek durumda olma egilimi vadesiz mevduatlarda ciddi bir artis yasanmasina neden
olmustur (Grafik I1.1.11.3). Yilin ikinci ceyreginde diger varlik kalemlerinin paylarinin da énceki
donemlere kiyasla artmasi, bireylerin ihtiyat saikiyle tasarrufta bulunduguna isaret etmektedir
(Grafik II.1.11.4). Mevduat faiz oranlarinda gozlenen dislsle beraber hisse senetleri ve para piyasasl
fonlari basta olmak Uzere alternatif yatirim araclarinin toplam varliklar icindeki payi artmis, toplam
varliklar ise 2020 yili ikinci ceyreginde ciddi bir artis gdstermistir.

Grafik I1.1.11.3: Turkiye’de Hanehalki Tasarruf Grafik [1.1.11.4: Tiirkiye’de Son Dénem Hanehalki
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Kaynak: TCMB Son Gozlem: 2020G2

Dipnot: Analizde kullanilan veriler 2015 yili 6ncesinde yillik yayinlanirken 2015 ve sonrasinda ¢eyreklik bazda yayinlanmaktadir.
Sonug

Salgin doneminde, hanehalklari kiiresel 6lcekte daha dnce gorilmemis seviyelerde tasarruflarini
artirmistir. Olusan belirsizlik ortaminin ve dolasim kisitlarinin hem Ulke ici hem de Glkeler arasi
faaliyetleri sinirlandirmasi bu artista etkilidir. Bireylerin davranis degisikliginde dolasim kisitlariyla
tiketim imkanlarindaki dists sebebiyle olusan mecburi tasarrufun yaninda salginin olusturdugu
belirsizlik ortaminin ve yavaslayan iktisadi aktivitenin istihdam ve gelirler Gzerindeki baskisiyla olusan
ihtiyati tasarrufun da etkili oldugu degerlendirilmektedir.

4 Detaylar icin “Hanehalki Gelismeleri” bolimii Tablo 111.1.1%e bakiniz.
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1.2 Yurt ici Temel Makroekonomik Gelismeler

KoronavirUs salgininin kiiresel ticaret Uzerindeki etkisiyle yilin ilk yarisinda net ihracat yillik blyimeye
azaltici yonde etkide bulunurken, yilin ilk ceyreginde nispeten glcli seyreden yurt ici talep de ikinci
ceyrekte gerilemistir (Grafik 11.2.1). Glncel gostergeler, gerek Glkemizde, gerekse kiresel 6lcekte
uygulanan parasal ve mali tedbirler ile hizli kredi buylUmesinin katkisiyla iktisadi faaliyette Mayis ayindan
itibaren V-tipi bir toparlanma egilimine isaret etmektedir (Grafik 11.2.2). Bununla birlikte, 6zellikle kiresel
Olcekte seyahat kisitlamalarinin kismen devam etmesinin turizm faaliyetlerine olumsuz etkisinin ve hizmet
sektorinde salgin kaynakli kisith hareketliligin bir yansimasi olarak, hizmet sektérindeki toparlanmanin
daha sinirli olmasi beklenmektedir. iktisadi faaliyetin belirgin sekilde toparlanmaya baslamasiyla, salginin
etkilerini sinirlamaya yonelik alinan édnlemlerin cari denge, finansal piyasalar ve tasarruf tercihleri
Uzerindeki yan etkileri gbz 6ninde bulundurularak Agustos ayinda baslayan parasal sikilasma streciyle
birlikte, iktisadi faaliyetteki toparlanmanin ic ve dis talep katkisiyla son ¢eyrekte ilimli bir oranda slrecegi
ongorulmektedir.

Grafik 11.2.1: GSYiH Yillik Bilyiimesi ve Harcama Yéniinden Grafik 11.2.2: iktisadi Faaliyete iliskin Secilmis Oncii

Biylmeye Katkilar (% Puan) Gostergeler (Endeks, %)
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Kaynak: TUIK Son Gozlem: 06.20 Kaynak: TCMB, IHS Markit-1SO, MUSIAD Son Gozlem: 10.20

Dipnot: KKO imalat Sanayi Kapasite Kullanim Oranini (yiizde), SUE
Sanayi Uretim Endeksini, PMI imalat Sanayi Satinalma Yoneticileri
Endeksini, SAMEKS-Hizmet Hizmet Sektori Satinalma Muadurleri
Endeksini gdstermektedir. KKO mevsim etkisinden, SUE ve SAMEKS
mevsim ve takvim etkilerinden arindirilmistir. Kesikli ¢izgi, PMI ve
SAMEKS endekslerinde 6nceki aya gore stabil durumu gosterir.

Kiresel hareketliligi kisitlayan salgin tedbirleri sonucunda turizm faaliyetleri 2020 yili Nisan-Haziran
doéneminde durma noktasina gelmistir. Yabanci ziyaretci sayisinda dnemli paya sahip bazi gelismis Ulke ve
GOU’lerde seyahat kisitlamalarinin hafifletilmesiyle turizm gelirleri Temmuz ayindan itibaren kismi bir
iyilesme gostermis olmakla birlikte, onceki yillarin belirgin sekilde altinda kalmaya devam etmektedir
(Grafik 11.2.3). 2020 yilinda ithalat altin talebi ve glicli kredi ivmesinin etkisiyle artarken, reel efektif doviz
kurundaki gerileme ithalat artisini sinirlamaktadir (Grafik 11.2.4). Kiresel blyime goriniminin kademeli
sekilde iyilesmesiyle birlikte 6nimuzdeki donemde ihracat glcli seyrini korurken, turizm sektoérinin
iktisadi faaliyete katkisi artabilecektir. Bununla birlikte, salginin yayiimini devam ettirmesi ve bazi gelismis
ilkelerde ve GOU’lerde gériilen yeni salgin dalgalari séz konusu gériinim Gzerinde yiiksek belirsizlik
olusturmaktadir.

ithalatin nispeten daha giiclii bir seyir izlemesiyle gerileme egiliminde olan ihracatin ithalati karsilama
oraninin, altin haric tutuldugunda yil ortalarindan itibaren daha olumlu bir seyir izledigi gérilmektedir
(Grafik 11.2.5). Salgin dénemine 6zgl tedbirlerin tedrici olarak kaldirilmasi ve parasal sikilasmanin etkisiyle
iktisadi faaliyette ve kredi blylimesinde baslayan yavaslama ile son dénemdeki artis egilimine ragmen
salgin oncesine kiyasla halen dusik seyreden petrol fiyatlarinin, dnimuzdeki donemde cari islemler acigini
sinirlayacagl degerlendiriimektedir.
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Grafik 11.2.3: Dig Ticaret ve Turizm Gelirleri (3 Aylik Grafik 11.2.4. Reel Efektif Doviz Kurlari (2003=100, 3 Aylk
Toplam, Milyar ABD Dolari) ortalama)
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Dipnot: Dis ticaret igin genel ticaret sistemine gore ihracat (fob) ve
ithalat (cif) verileri kullanilmistir.

Cariislemler hesabinin 2020 yil ilk ceyreginden itibaren yilliklandiriimis bazda acgik vermesi finansman
ihtiyacini artirmistir. Cari islemlerin finansman yapisinda son aylarda dogrudan yatirimlarin katkisi gecmis
yillara kiyasla azalmakla beraber devam etmistir (Grafik I1.2.6). Blyuk 6l¢clde YP kredi talebindeki azalis
kaynakl gerileyen borg gevirme oranlarinin etkisiyle nakdi kredilerde net ddeyici olunmasina karsin efektif
ve mevduatlarin etkisiyle diger yatirimlarda net giris saglanmaktadir. Portfoy akimlari Glkeye 6zgii
unsurlarin ve jeopolitik gelismelerin etkisiyle Glkemizde yilbasindan bu yana ¢ikis gbstermistir.

Grafik 11.2.5: ihracatin ithalati Karsilama Orani ve Cari Grafik 11.2.6: Cari islemler Dengesinin Finansman
islemler Dengesi (12 Ay Birikimli, %) Kalemleri (12 Ay Birikimli, Milyar ABD Dolari)
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iktisadi faaliyetteki toparlanmayi destekleyen mali tesvik ve tedbirlerin yani sira kamu harcamalarindaki
artis bltce gostergelerine yansimis, faiz disi harcamalar 2020 yili ilk yarisinda vergi gelirlerinin belirgin
sekilde Gizerinde gerceklesmistir. Ote yandan, i¢ talepteki hizli toparlanmaya bagli olarak yilin tGi¢iinci
ceyreginde vergi gelirlerinde artis ve faiz disi harcamalarda gerileme gortlmustir. Bu gelisme bitce
dengesindeki bozulmayi sinirlamistir (Grafik 11.2.7). iktisadi faaliyetin olumlu seyriyle vergi gelirlerinin faiz
disi harcamalari karsilama oranindaki yikselme egiliminin stirmesi durumunda, bitce agiginin milli gelire
oranindaki artisin dnimuzdeki donemde daha ilimli bir seyir izleyebilecegi disinilmektedir.

iktisadi faaliyette goriilen toparlanma, salgindan ézellikle hizmet sektérii kaynakli olumsuz etkilenen
isglcl piyasasina gecikmeli olarak ve daha sinirli sekilde yansimistir. Kisa ¢alisma ddenegi ve istihdam
oncelikli kredi uygulamalari basta olmak Gzere istihdami korumaya yonelik tedbirler igsizlik oraninda
kaydedilen gerilemeye katkida bulunurken, isgliciine katilim oranindaki disis son aylarda tersine ddonerek
issizlik oranindaki azalisi sinirlamistir (Grafik 11.2.8).
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Grafik 11.2.7: Merkezi Yénetim Biitce Gostergeleri (12 Ay Grafik 11.2.8: Isglict Piyasasi Gostergeleri
Birikimli, Milyar TL ve %) (Mevsimsellikten Arindiriimis, %)
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Dipnot: 2020 yili Giglincl ceyrek GSYiH verisi, SUE yillik biiyiime orani
kullanilarak hesaplanmistir.
Mevcut Rapor doneminde, salgina bagli maliyet artislari ile doviz kurunda ve kredilerde yasanan

gelismeler talep yonlu dezenflasyonist etkileri sinirlarken, ¢cekirdek enflasyon gostergelerinin egiliminde
ylksek bir seyir gorilmastir. Enflasyon gorinimunde siregelen bozulmaya bagh olarak TCMB tarafindan
2020 yih Eylll ayinda 1 hafta vadeli repo ihale faiz orani yiizde 8,25’ten ylzde 10,25’e, gecelik borg verme
faiz orani ylzde 9,75’ten yizde 11,75’e ylkseltilmistir. Geg likidite penceresi bor¢ verme faiz orani ise
Eylil ayinda yUzde 11,25'ten ylzde 13,25’e, Ekim ayinda ylzde 14,75’e yUkseltilmistir. Piyasalara agik
piyasa islemleri yoluyla fonlamanin agirlikl olarak faiz koridoru Ust bandindan saglanmasiyla birlikte
uygulanmakta olan likidite yonetimi cercevesinde AOFM yilin GglincU ceyreginde artis egilimi gdstermistir
(Grafik 11.2.9). Ote yandan, TCMB tarafindan Kasim ayinda 1 hafta vadeli repo ihale faiz orani ylizde 15’e
ylkseltilirken, dngorulebilirligi ve para politikasinin etkinligini artirmak amagclariyla likidite yéonetimi
operasyonel cercevesinde degisiklige gidilerek kisa vadeli fonlamanin tamaminin politika faizinden

yapilmasina karar verilmistir.

Grafik 11.2.9: Enflasyon ve Politika Faizi Gelismeleri Grafik 11.2.10: CDS Primi ve Kur Oynakligi (Baz Puan)
(Yillik % Degisim, Aylik Ortalama %)
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Kaynak: TCMB, TUIK Son Gozlem: 20.11.20 Kaynak: Bloomberg Son Gozlem: 20.11.20
Dipnot: AOFM, giinlik fonlama miktarlariyla agirliklandiriimis aylik Dipnot: CDS primi 5 yil vadeli; kur oynakligi 1 ay vadelidir.

ortalama degerleri gostermektedir.

Kiresel portfoy akimlarinda salgin kaynakli belirsizliklerin yol actigi dalgali yapinin bir yansimasi olarak,
Tarkiye'nin risk priminde ve opsiyonlarin ima ettigi kur oynakliginda 2019 yilindaki gerileme egiliminin
2020 yiinin ilk aylarindan itibaren tersine dondigi ve 6zellikle risk priminin tlkeye 6zgl faktorlerin de
etkisiyle yUkseldigi gorilmustir (Grafik 11.2.10). Salgina iliskin gbriinimin olumluya déonmesiyle birlikte
politika tedbirlerinin tedrici olarak kaldiriimasi ile belirgin parasal sikilasma ve enflasyon odakli para
politikasi sonucunda, 6zellikle gelismis Glkelerce uygulanan genisleyici para politikalarinin etkisiyle
olusabilecek olumlu kuresel likidite kosullarinin risk primlerine districi yonde etki yapabilecegi
degerlendirilmektedir. Nitekim Kasim ayinda politika faiz artisi ve para politikasinin operasyonel
cercevesinin sadelestiriimesi sonrasinda risk primlerinde belirgin bir dists gortlmastar.
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