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1. Genel Degerlendirme

Koronavirts (Covid-19) salgininin diinya capinda yayilmasi bircok kanaldan etkisini géstermekte ve kiresel
iktisadi faaliyetin sert sekilde daralmasina neden olmaktadir. Salgini sinirlamaya yonelik dnlemler ilk
etapta tedarik zincirini ve Gretimi etkilerken, salginin kiresel 6lcekte yayilmasiyla belirsizlikteki artis,
finansal kosullardaki sikilasma, hanehalklarinin gelir kaybi ve firmalarin nakit akisindaki bozulma talepte de
belirgin bir zayiflamaya yol agmaktadir. Salgin hastaliga karsi uygulamaya konulan sosyal yalitim tedbirleri
Mart ayinda hizmetler sektori faaliyetinin hizla zayiflamasina yol acarken, sikilasan finansal kosullarin yani
sira talep ve belirsizlik kanaliyla takip eden dénemde imalat sanayinin de bu yavaslamaya eslik etme
olasiligl bulunmaktadir (Grafik 1.1). Sert sekilde daralan kiresel talebin yaninda, petrol ve diger emtia
fiyatlarindaki distsin etkisiyle 2020 yilina iliskin enflasyon tahminleri gelismis Ulkeler icin dnceki Rapor
doénemine gore gerilemistir.

TUim dinyayi etkisi altina alan salginin kiresel finans krizinden daha derin ekonomik etkileri oldugu
gorilmektedir. istihdam, tedarik zincirleri ve Uretim kapasitesi tizerinde meydana gelebilecek kalici bir
tahribatin 6nlenmesi amaciyla kiresel capta blylk 6lcekli parasal ve mali tedbirler uygulamaya
konulmustur. Parasal tedbirler kapsaminda gelismis ve gelismekte olan tlke merkez bankalarinda faiz
indirimleri, varlik alimlari, likidite adimlari ve kredi destek programlari gibi ¢esitli uygulamalar 6ne
cikmaktadir.

Grafik 1.1: Kiiresel PMI (Mevsimsellikten Arindiriimis, Grafik 1.2: Gelismekte Olan Ulkelere Yénelen Haftalik Fon

Seviye) Akimlari (Milyar ABD Dolari, 4 Haftalik Birikimli)
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Kaynak: IHS Markit. Kaynak: EPFR.

Gelismekte olan Ulkelere yonelen portfoy akimlarinda bir dnceki yilin son ceyregindeki toparlanma egilimi
2020 yili basinda da slrerken, salginin kiresel bir nitelik kazanmasini takiben bu Ulkelerden byUk 6lgekli
cikislar gerceklesmistir (Grafik 1.2). Mart ayinda, kiiresel finansal kriz dénemi de dahil olmak Utzere,
Gelismekte olan Ulkelerin portféy piyasalarindan simdiye kadarki en yliksek miktarh cikis gerceklesmistir.
Normallesme strecine iliskin belirsizlikler halen yiksek seyretmekle birlikte agiklanan para ve maliye
politikasi dnlemlerinin de etkisiyle s6z konusu Ulkelerin portfdy piyasalarina akimlarin 2020 yilinin ikinci
yarisinda bir miktar toparlanmasi beklenmektedir.

Kiresel risk istahindaki gerilemeyle birlikte yatirimcilarin glivenli liman arayisina girmesi sonucunda
GOU’lerin risk primlerinde belirgin artislar gézlenmistir. Bu sirecte Turkiye’nin tlke risk primi de
yukselirken, Turk lirasi deger kaybetmis ve kur oynakligi artmistir (Grafik 1.3). Salgin 6ncesi donemde
enflasyondaki disisin ve faiz indirimlerinin de katkisiyla finansal kosullarda belirgin bir iyilesme
gozlenmis, kredi buyimesi 2019 yilinin G¢lncl geyreginden itibaren ivmelenmistir (Grafik 1.4). Alinan
makroihtiyati tedbirlerin etkisiyle, 2020 yilinin ilk aylarinda hiz kesen tiketici kredileri bliylimesi, salginin
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Ulkemizde de gorilmeye baslamasiyla birlikte Mart ayi ortasindan itibaren bir miktar ivme kaybetmistir.
Ote yandan, ticari kredilerdeki ivmelenme devam etmektedir. Alinan parasal, finansal ve mali tedbirlerin
yani sira blyUk olclide kamu bankalarinca genisletilen kredi arzinin kredi bluytimesine iliskin asagi yonlu

riskleri sinirladigi ve reel sektore kredi akisinin kesintisiz olarak devam etmesine katki sagladigi

degerlendirilmektedir.

Grafik 1.3: Opsiyonlarin ima Ettigi Kur Oynaklig (1 Ay Grafik 1.4: Kredilerin Blyime Hizlan (13 Haftalik
Vadeli) Yilliklandirilmis Hareketli Ortalama, Kur Etkisinden
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Kaynak: Bloomberg. Kaynak: TCMB.

* Gelismekte olan Ulkeler: Brezilya, Endonezya, Filipinler, G. Afrika,
Kolombiya, Macaristan, Malezya, Meksika, Polonya, Romanya, Sili.

Salgina bagli gelismeler Mart ayinin ikinci yarisindan itibaren iktisadi faaliyeti dis ticaret, turizm ve ic talep
kanallariyla sinirlamaya baslamis, s6z konusu etkiler Nisan ayi itibariyla derinleserek isgiicl piyasasina da
yansimistir (Kutu 1.1). Yiksek frekansli veriler, tim dinyada oldugu gibi Tlrkiye’de de ikinci ¢eyrek igin
belirgin bir yavaslamaya isaret etmektedir. Tlrkiye'nin en biylk ticaret ortagi olan Avrupa dlkeleri
salgindan olumsuz etkilenen tlkeler arasinda 6ne ¢ikmaktadir. Salginin etki alani ve petrol fiyatlarindaki
mevcut dizeyler degerlendirildiginde, Orta Dogu ve Afrika ile Rusya gibi ihracat pazarlarimizin talebi de
onUimuzdeki donemde zayif kalabilecektir. Mevcut gérinim altinda, mal ve hizmet ihracatinda beklenen
yavaslamaya ragmen, emtia fiyatlari ve ithalatin sinirlayici etkisiyle cari islemler dengesinin yil genelinde
imli bir seyir izleyecegi tahmin edilmektedir.

Tuketici enflasyonu 2020 yilinin ilk ceyreginde yizde 11,86 ile bir dnceki ceyrek sonuna kiyasla yatay
seyretmis ve Ocak Enflasyon Raporu tahmini ile uyumlu bir seyir izlemistir (Grafik 1.5). Bu ¢ceyrekte enerji
ve gida gruplari enflasyona dusls yoninde katki verirken, temel mal ve hizmet gruplarinin katkisi dnceki
ceyrege kiyasla artmistir. Boylece, cekirdek gostergelerden B endeksinin yillik enflasyonu tahmin araliginin
Ust bandina yakin gerceklesmistir (Grafik 1.6). Yilin ilk ceyreginde, cekirdek gdstergelerin yillik enflasyonu
bir miktar ylkselse de, enflasyon beklentileri, i¢ talep kosullari ve Uretici fiyatlarindaki gelismelere bagli

olarak egilimleri ihmli seyretmistir.
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Grafik 1.5: Ocak 2020 Tketici Enflasyon Tahmini ve Grafik 1.6: islenmemis Gida, Enerji, Alkol-Titiin ve Altin Disi
Gergeklesmeler* (%) Enflasyon (B Endeksi) icin Ocak 2020 Tahminleri ve

Gergeklesmeler* (%)
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Kaynak: TCMB, TUIK. Kaynak: TCMB, TUIK.

* Enflasyonun tahmin araligi iginde kalma olasiligi ytzde 70'tir. * Enflasyonun tahmin araligi iginde kalma olasiligi ylzde 70'tir.

Salgin hastalikla baslayan strec enflasyonu maliyet ve talep kanallariyla belirgin élctide etkilemektedir.
Son dénemde Turk lirasinda gézlenen deger kaybina ragmen basta ham petrol ve metal olmak lzere
uluslararasi emtia fiyatlarindaki keskin diistisler enflasyon gérinimiini olumlu etkilemektedir. Uretim ve
satislardaki disUse bagl birim maliyet artislari takip edilmekle birlikte, kiresel ticaret hacmindeki
zayiflama ve hareketliligi kisitlayici tedbirlere bagl olarak toplam talep kosullarinin enflasyonu sinirlayici
etkisinin yilin ikinci ceyreginden itibaren arttig1 degerlendirilmektedir.

Ocak Enflasyon Raporu sonrasi dénemde enflasyon goriinimundeki iyilesmenin stirmesiyle faiz indirim
sireci devam etmistir. Ocak ve Subat aylarinda atilan 6l¢ili adimlarin ardindan, emtia fiyatlari ve talep
kosullarinin yil sonu enflasyon tahminleri Gzerindeki asagi yonli riskleri artirdigi degerlendirmesiyle Mart
ve Nisan aylarinda 100’er baz puan faiz indirimi gerceklestirilmistir (Grafik 1.7). Salginin Turkiye ekonomisi
Uzerindeki olumsuz etkilerinin sinirlandiriimasi amaciyla TCMB tarafindan faiz indirimlerinin yani sira,
likidite ihtiyacinin karsilanmasina ve firmalarin nakit akisinin diizenlenmesine yonelik kapsamli bir tedbir
seti uygulamaya konulmustur. Bankalara hedefli ilave likidite imkanlari taninmasi ve reeskont kredi
imkanlarinin KOBI odakli yaklasimla genisletilmesi yoniindeki uygulamalarin reel sektére kredi akisinin
kesintisiz devamina katkida bulunmasi beklenmektedir. Alinan parasal 6nlemler finansal kosullarda salgina
bagl sikilasmayi azaltarak finansal istikrari desteklemeyi hedeflemektedir.

Sistemin fonlama ihtiyacinin artis gosterdigi mevcut Rapor déneminde, fonlamanin énemli bir kismi TCMB
ve BIST bilinyesinde gerceklestirilen doviz karsiligl TL swap islemleriyle karsilanmistir. Bununla birlikte acik
piyasa islemleri (API) araciliglyla saglanan net fonlama miktarinda da artis gdzlenmistir (Grafik 1.8). Salgin
strecinde parasal aktarim mekanizmasinin etkinliginin artirilmasi ve finansal istikrarin desteklenmesi icin
TCMB APi portféyii kapsaminda DIBS alimlari énden yiiklemeli olarak gerceklestirilmis ve TCMB API
portféylinin TCMB analitik bilango aktif toplamina orani ylkseltilmistir.
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Grafik 1.8: TCMB Agik Piyasa islemleri (2 Haftalik

Grafik 1.7: TCMB Faizleri ve Kisa Vadeli Faizler (%)
Hareketli Ortalama, Milyar TL)

3 Aylik Repo (hedefli likidite kapsaminda)

Faiz Koridoru B m— PY Repo
—TCI\/I'B Ortalama Fpnlama Faizi . mmm Gecelik Borg Verme
== BIST'te TCMB Hari¢ Ortalama Faiz mmmm Haftalik Repo (miktar ihalesiyle)
1 Hafta Vadeli Repo Faiz Orani mmmm Geg Likidite Penceresi
Net API
26 € 175
24
150
22
20 125
18 100
16
14 7>
12 50
10 "
8
T T T T T T T T T T 6 I 0
[ee] [ee] [e] [ee] [e)} (o)) [e)] ()] o o [ee] oo} [ce] [ee] [ee] e} (o)) ()] (o] (o)) (o)) ()] o o
ol < ~ o ol < ~ o i < — on un ~ D — — o [Tp) ~ D Ll — o
o o o = o o ) = o o O O O 0O O 4« O O O o © 4 o o

Kaynak: TCMB.

Kaynak: BIST, TCMB.

1.1 Enflasyon ve Para Politikasi Gérinim

Dissal Degiskenlere Dair Temel Varsayimlar
Orta vadeli tahminler iretilirken yukarida 6zetlenen makro gérinim esas alinmakta; buna ek olarak
ithalat fiyatlari, gida fiyatlari ve maliye politikasi gibi dissal unsurlar icin varsayimlar olusturulmaktadir.
Buna gore, kiresel talep gériinimiindeki zayiflamaya bagli olarak Ocak Enflasyon Raporunda yer alan ham
petrol fiyatlari varsayimi 2020 yili icin ortalama 60,0 ABD dolarindan 32,6 ABD dolarina disUrilmastir
(Grafik 1.1.1). 2020 yilina iliskin ABD dolari cinsinden ithalat fiyatlari varsayiminda da, petrol fiyatlarina
gore daha siirl olmakla birlikte belirgin bir asagi yonli glincelleme yapilmistir (Grafik 1.1.2). Kiresel
talepteki toparlanmaya bagli olarak 2021 yili icin petrol ve ithalat fiyatlari artis hizinda yukari yonli bir
gincelleme yapilmistir. Diger taraftan, 2020 yili icin Ocak Enflasyon Raporu’nda yizde 11 olacagi
varsayilan gida enflasyon tahminleri, islenmemis gidadaki son donem egilimleri ve turizmde beklenen
yavaslama dikkate alinarak ylzde 9,5 olarak glincellenmistir. Orta vadeli tahminler olusturulurken maliye
politikasi tedbirlerinin alinan diger parasal ve finansal tedbirlerle birlikte salgin strecinde ekonominin
Uretim potansiyelini destekleyecegi ve salgin sonrasi toparlanmaya katki yapacagi bir goriinim esas
alinmustir. Ayrica, yonetilen/yonlendirilen fiyat ve vergi ayarlamalarinin, enflasyondaki diists patikasiyla
biyik 6lcide uyumlu sekilde belirlenecegi varsayilimistir.
Grafik 1.1.1: Petrol Fiyati Varsayimlarindaki Giincellemeler* Grafik 1.1.2: ithalat Fiyati Varsayimlarindaki
(ABD Dolari/Varil) Glncellemeler* (Endeks, 2010=100)
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Kaynak: TCMB, TUIK.

Kaynak: Bloomberg, TCMB.
* Tarali alan tahmin donemini gostermektedir.

* Tarali alan tahmin dénemini gostermektedir.
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Orta Vadeli Tahminler

Mevcut para politikasi durusu ve glcli politika koordinasyonu altinda, enflasyonun kademeli olarak
hedeflere yakinsayacagi ongortlmektedir. Bu cercevede, enflasyonun 2020 yili sonunda yizde 7,4 olarak
gerceklesecegi, 2021 yil sonunda ylzde 5,4’e geriledikten sonra orta vadede ylzde 5 dizeyinde istikrar
kazanacagl tahmin edilmektedir. Enflasyonun, yizde 70 olasilikla, 2020 yili sonunda yizde 5,5 ile ylizde
9,3 araliginda (orta noktasi ylzde 7,4), 2021 yili sonunda ise ylzde 3,1 ile yizde 7,7 araliginda (orta
noktasi yizde 5,4) gerceklesecegi 6ngdrilmektedir (Grafik 1.1.3).

Grafik 1.1.3: Enflasyon ve Cikti Agigl Tahminleri*
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Kaynak: TCMB, TUIK.
* Enflasyonun tahmin araligi iginde kalma olasiligi ytzde 70'tir.

Toplam talep kosullarina iliskin tahminler olusturulurken, iktisadi faaliyette ikinci ceyrek igin dngoérilen
zayiflamada belli sektorlerde Uretime ara verilmesi ve isyerlerinin kapali olmasi gibi arz yonli unsurlar da
dikkate alinmistir. Bu dogrultuda, ¢ikti agigi 2020 yili ikinci geyreginden itibaren belirgin sekilde asagi yonli
gincellenmis ve toplam talep kosullarinin bir dnceki Rapor donemine gore enflasyonu duslricl etkisinin
glclendigi bir gdriinim esas alinmistir. Enflasyonu etkileyen tiim unsurlar isiginda, 2020 yil sonu enflasyon
tahmini asag1 yonli glincellenmistir. Tahmine asagl ve yukari yonde etki eden unsurlarin birbirini
dengelemesiyle 2021 yilina iliskin enflasyon tahmini degistirilmemistir.

2020 yil sonu enflasyon tahmini ylzde 8,2’den yizde 7,4’e glincellenmistir. Bir 6nceki Rapor dénemine
gore cikti agiginda yapilan asagi yonli glincelleme, tiketici enflasyonu tahminini 1,2 puan; 2020 yil sonu
gida enflasyonu varsayimindaki disUs ise enflasyon tahminini 0,3 puan asagi cekmistir. Diger taraftan,
salginin yayiimini engellemeye yonelik 6nlemler nedeniyle Uretim ve satislarda gorilen distse bagl birim
isglict maliyet artislarinin yil sonu enflasyon tahminine etkisi 0,5 puan olarak hesaplanmaktadir. Bir 6nceki
Rapor donemi sonrasinda kuresel gelismelerin etkisiyle Turk lirasinda gorilen deger kaybina karsin, ham
petrol fiyatlarindaki keskin distsin devamina baglh olarak Tirk lirasi cinsinden ithalat fiyatlarinin yil sonu
enflasyon tahminine katkisi 0,2 puan ile sinirli kalmistir.

2021 yil enflasyon tahmini ise ylzde 5,4 olarak korunmustur. 2020 yili ikinci yarisindan itibaren
toparlanmaya baslayacagi éngorilen cikti agiginin seviye olarak bir dnceki Rapor déneminin altinda
kalmasi 2021 yil sonu tahminini 0,3 puan disUrici yonde etkilemektedir. Diger taraftan, kiresel
faaliyetteki toparlanmaya bagli olarak petrol ve ithalat fiyatlarinda dngorilen artislarin 2021 yil sonu
enflasyon tahminini 0,3 puan ylkseltecegi tahmin edilmektedir.

Yukarida paylasilan tahminler, salginin kiresel ve yerel 6lcekte finansal oynakliklar ve iktisadi faaliyet
Uzerindeki etkilerinin yilin ikinci yarisinda kademeli olarak zayifladigl bir cercevede elde edilmistir. Bu
kapsamda, klresel risk istahinin zayif seyri nedeniyle kiiresel finansal kosullardaki sikiligin kisa vadede
devam edecegi varsayllmistir. Salgina bagli olumsuzluklarin hafiflemesiyle gelismis ve gelismekte olan Ulke
merkez bankalarinin atmakta oldugu genisletici adimlarin kiresel risk istahi ve Ulke risk primlerine olumlu
yansimalarinin yilin ikinci yarisinda belirginlesecegi 6ngoérilmustdr.
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Tahminler giincellenirken, parasal durusun enflasyondaki distsin strekliligini ve orta vadeli enflasyon
hedefiyle uyumunu saglayacak sekilde olusturulacagi bir gboriinim esas alinmistir. Salgin hastaliga bagli
olumsuz etkilerin gecici oldugu ve yilin ikinci yarisiyla birlikte, yurt ici talepte nispeten daha glcli ve erken
olmak (izere, ekonominin toparlanma egilimine girecegi dngoriilmektedir. iktisadi faaliyetin toparlanma
hizi normallesme slrecinin yurt icindeki seyri kadar kiresel ekonomideki gidisata da bagli olacaktir. Salgin
hastaliga bagli gelismelerin Tlrkiye ekonomisi Gzerindeki olumsuz etkilerinin sinirlandirilmasi agisindan
finansal piyasalarin, kredi kanalinin ve firmalarin nakit akisinin saglikli isleyisinin devami biytk 6nem arz
etmektedir. Bu cercevede, yakin donemde uygulamaya konulan parasal ve mali tedbirlerin ekonominin
Uretim potansiyelini destekleyerek finansal istikrara ve salgin sonrasi toparlanmaya katki yapacagi
degerlendirilmektedir. Bu dogrultuda, salginin yayilma hizinin azalmasi ve saglik tedbirlerinin
hafiflemesiyle birlikte faaliyet Gzerindeki arz yonli etkilerin gérece hizli ortadan kalkacagi; yilin ikinci
yarisindan itibaren toplam talebin kademeli olarak toparlanacagi tahmin edilmektedir. Saglk tedbirlerinin
ortadan kalkmasiyla talep kosullarinin enflasyon Gzerindeki etkilerinin daha belirgin hale gelecegi ve yillik
enflasyondaki disiisiin Temmuz ayindan itibaren hizlanacagi 6ngorilmektedir.

1.2 Enflasyon Tahminleri Uzerindeki Temel Riskler ve Olasi Para
Politikasi Tepkisi

Enflasyon Raporu’ndaki orta vadeli tahminlere esas olusturan gdérinim Para Politikasi Kurulu’nun
degerlendirme ve varsayimlari etrafinda sekillenmistir. Ana senaryoda esas alinan gériiniimu ve para
politikasi durusunu degistirme ihtimali bulunan baslica asagi ve yukari yonll makro iktisadi riskler
sunlardir:!

e Salginin seyrine ve yayillimini sinirlamaya yonelik dnlemlere dair belirsizlikler;

e Kiresel blylme gorinimine iliskin riskler;

e VYurticitalep ve biylume gorinimane iliskin belirsizlikler;

e Hanehalki, firmalar ve finansal sektor arasindaki nakit akisina iliskin riskler;

e Kredi piyasasina yonelik riskler;

e Birim is glcl maliyetleri ile isglict piyasasina iliskin riskler;

e Gelismekte olan ulkelere yonelik sermaye akimlarinin seyrine iliskin belirsizlikler ile tlke risk
priminde ve doéviz kurundaki oynakliklar;

e Orta vadeli enflasyon beklentilerinin enflasyon hedefinin lzerinde seyretmesi;

e Ham petrol ve ithalat fiyatlarindaki oynakliklar;

e Parave maliye politikasi esgtidimune (mali durus, yonetilen/yonlendirilen fiyat, Ucret ve vergi
ayarlamalari) dair riskler;

Salginin kiresel ve ulusal dlgekte yayilim hizina ve normallesme siirecine dair belirsizlikler sirmektedir. Bu
kapsamda, seyahat kisitlamalari, evden cikma yasagi, sosyal yalitim gibi salginin yayilimini sinirlamayi
hedefleyen énlemlerin siresi ve zamanlamasi kadar bunlarin tiketim aliskanliklari ve genel harcama
davranisina olasi etkilerine yonelik belirsizlikler devam etmektedir. Mevcut tahminler Tirkiye’de ve diinya
genelinde salginin yayilim hizinin yil ortasina dogru belirgin 6lctide azalacagi ve saglik tedbirlerinin yilin
Uglncl ceyreginden itibaren hafifletilecegi bir cerceveyi esas almaktadir. Normallesmenin daha uzun
sirmesi durumunda klresel ve yurt ici blylme gorinimutndeki zayiflama daha belirgin olabilecek ve ilave
tedbir gereksinimi ortaya ¢ikabilecektir.

Salgina bagli gelismelerin basta hizmetler, ihracat, turizm ve baglantili sektorler olmak Gzere yurt igi
blylme Uzerindeki etkileri ve isglcl piyasasina yansimalari yakindan izlenmektedir. Hastaliktan etkilenen
veya ylksek risk grubunda yer alan bireyler isglictinden c¢ekilirken, faaliyete ara veren isyerlerinde

156z konusu risklerin bir &nceki kisimda sunulan enflasyon tahminlerini hangi kanal tizerinden ve ne yénde degistirebilecegine dair degerlendirmeler
Tablo 7.2.3'te 6zetlenmektedir.
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calisanlar gelir kaybina ugramakta ve verimlilik kayiplari gbzlenmektedir. Kisa calisma 6denegi gibi
istihdami korumaya yonelik 6nlem paketleri istihdam ve gelir kayiplarini kismen sinirlasa da, Gretimdeki
disise bagli olarak birim isglict maliyetleri artmakta ve gelir kanaliyla yurt ici talep zayiflamaktadir.
Salgin, 6denemeyen Ucretler ve tahsil edilemeyen alacaklar gibi unsurlar kanaliyla hanehalki, firmalar ve
finansal sektdr arasindaki nakit akisini da etkilemekte; tim dinyada oldugu gibi Tlrkiye’de de bu sorunlari
en aza indirmeye yonelik parasal ve mali tedbirler uygulanmaktadir. Bu cercevede, nakit akisina iliskin
gelismeler ve alinan parasal tedbirlerin etkinligi finansal istikrar acisindan yakindan takip edilmektedir.

Kuresel risk istahinin zayiflamasi finansal piyasalarda oynakligin belirgin sekilde artmasina neden
olmustur. Yakin dénemde, hem gelismis hem gelismekte olan Ulkelerin hisse senedi ve tahvil piyasalarinda
ciddi dalgalanmalar gdzlenmistir. Gelismekte olan tlkelerden yogun sermaye cikislari izlenirken, genel
egilimle birlikte Turkiye'nin Glke risk primi de yUkselmis, Tlrk lirasi deger kaybetmis ve kur oynakhgi
artmistir. Salgina iliskin belirsizliklerin azalmasini takiben, alinan parasal ve mali tedbirlerin de katkisiyla,
kiresel gelismelerin Ulke risk primi ve kur oynakligi Gzerindeki olumsuz etkilerinin hafifleyecegi tahmin
edilmektedir. Belirsizliklerin yiksek seyrettigi bu sirecte, salgin hastaligin sermaye akimlari, finansal
kosullar, dis ticaret ve emtia fiyatlari kanaliyla olusturmakta oldugu kiresel etkiler yakindan takip
edilmektedir. Bu kapsamda Merkez Bankasl, salginin Turkiye ekonomisine etkilerini izleyerek elindeki
araclari fiyat istikrari ve finansal istikrar amaclari dogrultusunda kullanmaya devam edecektir. Artan risk
algilamalari karsisinda kredi piyasasinin olumsuz etkilenmesini 6nlemek amaciyla alinan kapsamli
tedbirlerin yani sira kamu bankalarinin kredi arzini artirmasinin etkisiyle Tirk lirasi kredi blylimesindeki
glcll seyir korunmakla birlikte, kredi piyasasindaki gelismeler yakindan izlenecek ve kredi kanalinin sagliklh
isleyisini saglamak icin gerekli tedbirler uygulanacaktir.

Giincel enflasyon tahminleri Gzerinde asagi ve yukari yonli riskler bulunmaktadir. Oniimiizdeki ddnemde
talep kosullarinin enflasyonu yavaslatici ydnde belirgin bir katki yapmasi beklense de, sz konusu etkinin
boyutuna yonelik dnemli belirsizlikler s6z konusudur. Biylimedeki yavaslamanin ne dlctide arz ne olclde
talep kaynakh oldugu konusu cikti aciginin dlciimine iliskin dnemli bir belirsizlik olusturmaktadir. Ayrica
sosyal yalitim onlemleri cercevesinde bircok fabrika ve isyerinin faaliyetlerine ara vermek durumunda
kalmasi, kisa donemde enflasyonun talep kosullarina olan duyarliligini sinirlayabilecek bir unsur olarak
degerlendiriimektedir. Bununla birlikte, ic ve dis talep kosullarinda beklenenin 6tesinde bir yavaslama
ihtimali enflasyon tahminleri tGzerinde asagi yonli risk olusturmaktadir.

Basta ham petrol ve metal fiyatlari olmak tzere uluslararasi emtia fiyatlarindaki keskin diisis enflasyon
gorinimind olumlu etkilemektedir. Kiiresel ham petrol stoklari halihazirda oldukca yiksek dizeylerde
seyrederken, petrol arzindaki kisinti planlari talepteki disiistn gerisinde kalabilecektir. Bu dogrultuda,
ham petrol fiyatlari Gizerinde talep kaynakli asagi yonli riskler bulunmaktadir. Ote yandan, kiiresel risk
istahina bagli olarak kur oynakhginin yiiksek seyretmesi enflasyon Uzerindeki yukari yonla riskleri canli
tutmaktadir. Bunun yani sira, tUretim ve satislardaki distse bagh birim maliyet artiglari ve tedarik zinciri
kaynakli olasi yukari yonlU etkiler de yakindan takip edilmektedir. Yil sonu ve orta vadeli enflasyon
beklentilerinin hedeflenen diizeylerin Uzerinde seyretmesi, fiyatlama davranislarinin yakindan takip
edilmesini gerektirmektedir.

Salgin hastaliga bagli iktisadi risklerin en aza indirilmesi acisindan para ve maliye politikalari arasindaki
esgldimin sardirilmesi bluytk 6nem arz etmektedir. Salginin ekonomiyi bircok farkli kanaldan
etkilemesi, basta nakit akisinin dizenlenmesi ve istihdamin korunmasina yonelik tedbirler olmak Gzere
sirketler ve hanehalki Gzerindeki etkilerin asgari dlizeyde tutulabilmesi icin koordineli politika
uygulamalari gerektirmektedir. Dolayisiyla, makro 6lcekteki para ve maliye politikalarinin yani sira en ¢ok
etkilenen iktisadi birimleri hedefleyen ve sektorel etkilesimleri dikkate alan politika uygulamalarinin kritik
onemde oldugu degerlendiriimektedir. Bu slrecte atilacak politika adimlarinin hedefli ve gecici nitelikte
olmasi politika etkinligini destekleyecektir.
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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

(" Finansal Kosullar+ Yurt Digi Fiyatlar Diinya ihracat (Dig talep) + Finansal Kosullar + Yurt Digi Fiyatlar I

Etki 2:

Etki 5: Fon Akimlan / Finansal Kosullar
Yurt digi talep J,

Sikilagan yurt ici (Kur, risk primi, cari agik
finansal kosullar finansmani)

Etki3:
Yurt dig: fiyatlar i’

Etki3:
Yurt digi fiyatlar \l/

T Tasarruflar > Finansal Sektor Yatinimlar / Krediler Etki4:
Sikilagan yurt disi i Sikilagan yurt digi
finansal kosullar Etki 10: finansal kosullar
Etki9: Yurt ici talep ‘L Kredi kanali X
Harcama
]
= - Tedarik Zincirleri
o Isglicii
“ . Etki 1:
Etki 7: Isgiici \L Yurt digi
iiretim/ tedarik
zinciri X
"4 TCMB N

Vergiler Transfer, Mal/Hizmet Alim|
Hanehalk E e < I;
Maliye / Hazine - - Uﬁrma\ar Arasi Odemeler
Transfer, Gelir Destegi Vergiler / Primler

Uretim Tedarik Zincirleri
Ucretler

L

Etki 6:
Etki 8: Gelir \L Yurt ici iretim/ tedarik zinciri X

* TCMB’nin dogrudan DIBS alim islemlerini ve piyasa yapici bankalarin gegici bir siire igin issizlik Sigortasi Fonu’ndan satin aldiklari DiBS’leri TCMB'ye
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.
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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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