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6. Kamu Maliyesi

Mart ayinda salgina bagli olarak iktisadi faaliyette baslayan yavaslama sonucunda, vergi gelirleri
zayiflamistir. Bununla birlikte, kamunun tiketim harcamalari ve cari transfer giderlerindeki ylkselisle
birlikte faiz disi harcamalardaki artis hizlanmistir. Yilin ilk ceyreginde kamu, tiketim harcamalari kanaliyla
blylimeye pozitif katkida bulunmustur. Vergi gelirlerindeki zayif seyre karsilik, Merkez Bankasi kar
transferi ve ihtiyat akgesinin aktarimiyla olumlu bir performans sergileyen vergi disi gelirler, yilin ilk
ceyreginde bitce acigindaki artisi sinirlamistir.

Merkezi yonetim butce dengesi 2020 yilinin ilk ¢eyreginde 29,6 milyar Turk lirasi agik verirken, faiz disi
bltce dengesi 8,7 milyar Turk lirasi fazla vermistir. Bltce acigl bu donemde net dis borglanmanin yani sira
biyik olcide i¢ bor¢lanmayla finanse edilirken, 2019 yilinda yizde 132,4 ve ylizde 106 olan i¢ ve dis borg
cevirme oranlari, yilin ilk ceyreginde sirasiyla yizde 123,7 ve ylzde 242,8 olarak gerceklesmistir.

Salginin ekonomi Gzerindeki etkilerini sinirlamak Gzere diinya genelinde ve Turkiye’de kapsamli mali
dnlemler alinmaktadir (Kutu 2.2 ve Kutu 6.1). iktisadi faaliyetteki zayiflamaya bagli olarak biitce gelirleri
azalirken déngl karsiti harcama ve transferlerin artmasiyla bitge dengelerinin olumsuz etkilenmesi
beklenmektedir. Mevcut kosullar altinda mali durusun destekleyici olmasi, hanehalklarinin tiiketim
ahiskanliklarinin ve isglict piyasasiyla olan baglarinin korunabilmesi; firmalarin Gretim ve istihdamda
devamliligi saglayabilmesi; reel sektor ve finansal sektor arasindaki etkilesim geregi bu tedbirlerle finansal
istikrarin da desteklenmesi acisindan énem arz etmektedir.

6.1 Bltce Gelismeleri

Merkezi yonetim butce dengesi 2020 yilinin ilk ¢ceyreginde 29,6 milyar Turk lirasi agik vermistir. Vergi disi
gelirlerin glcll performansi bitce dengesini olumlu etkilemis, vergi gelirlerindeki artis harcamalardaki
artisin bir miktar Gzerinde kalmistir. 2019 yilinin ilk geyreginde 2,8 milyar TL acik veren faiz disi denge,
2020 yilinin ayni doneminde 8,7 milyar Tirk Lirasi fazla vermistir (Tablo 6.1.1).

Tablo 6.1.1: Merkezi Yonetim Biitge Blyuklikleri (Milyar TL)

Ocak-Mart Ocak-Mart Artis Orani (%) Gergeklesme/

2019 2020 Butce Hedefi (%)

Merkezi Yonetim Bltge Giderleri 254,4 285,3 12,1 26,0
Faiz Giderleri 33,4 38,2 14,6 27,5
Faiz Harig Bitge Giderleri 221,1 247,1 11,8 25,8
Merkezi Yonetim Bultge Gelirleri 218,3 255,7 17,2 26,7

I. Vergi Gelirleri 154,3 176,1 14,2 22,4

IIl. Vergi Disl Gelirler 64,0 79,6 24,4 46,3
Bltce Dengesi -36,2 -29,6 - -
Faiz Digi Denge -2,8 8,7 - -

Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanligl.

2020 yilinin ilk ceyreginde yilliklandiriimis bitce agiginin GSYiH’ye oraninin yizde 2,6; faiz disi biitce
aciginin GSYiH’ye oraninin ise yiizde 0,3 seviyesinde gerceklesmesi beklenmektedir (Grafik 6.1.1). Merkezi
yonetim bitce gelirlerinin GSYiH’ye oraninin 2020 yilinin ilk ceyreginde énceki yilin ayni dénemine gére
0,4 puan gerileyerek ylzde 20,6 seviyesinde gerceklesecegi dngdrilmektedir. Merkezi yonetim faiz disi
bitce harcamalarinin GSYiH’ye oraninin ise yine ayni dénemler itibariyla 0,2 puan azalarak yiizde 20,9
dizeyinde gerceklesecegi tahmin edilmektedir (Grafik 6.1.2).
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Grafik 6.1.1: Merkezi Yonetim Bitce Dengeleri Grafik 6.1.2: Merkezi Yonetim Bitce Gelirleri ve Faiz
(Yilliklandinilmis, GSYiH’ye Oran, %) Disi Harcamalar (Yilliklandiriimis, GSYiH’ye Oran, %)
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Merkezi yonetim faiz disi bitce giderleri, 2020 yilinin ilk ceyreginde dnceki yilin ayni dénemine gore ylizde
11,8 oraninda artarak 247,1 milyar Turk lirasi olmustur. Mal ve hizmet alim giderleri, personel giderleri ve
cari transfer giderlerindeki artislar faiz disi harcamalardaki ylkseliste belirleyici olurken, SGK devlet primi
giderleri gorece distk bir artis kaydetmistir. Kamu yatirimlarini gdsteren sermaye giderleri ve
transferlerindeki nominal daralma kamunun yatirim kanaliyla blyimeye desteginin bir dnceki yilin ilk
ceyregine gore belirgin dlctide azaldigina isaret etmistir (Tablo 6.1.2). Oniimiizdeki dénemde salginin
etkisini azaltmaya yonelik tedbirler cercevesinde cari transferler kalemindeki artisin hizlanmasi
beklenmektedir.

Tablo 6.1.2: Merkezi Yonetim Faiz Digl Harcamalari (Milyar TL)

Ocak-Mart -
Ocak-Mart Artis Orani (%) Gergeklesme/

2019 2020 Butce Hedefi (%)
Faiz DigI Biitge Giderleri 221,1 247,1 11,8 25,8
1. Personel Giderleri 63,8 75,8 18,9 26,8
2. SGK Devlet Primi Giderleri 11,4 12,8 11,6 26,5
3. Mal ve Hizmet Alim Giderleri 13,6 18,3 34,8 24,3
4. Cari Transferler 98,3 113,7 15,7 25,2
a) Gorev Zararlari 1,8 2,3 29,2 24,8
b) Saglik, Emeklilik ve Sosyal Yardim Gid. 44,3 45,2 2,1 20,7
c) Tarimsal Destekleme Odemeleri 9,1 10,9 20,6 49,7
d) Gelirden Ayrilan Paylar 24,7 31,3 26,8 25,9
e) Hanehalkina Yapilan Transferler 5,0 7,5 49,6 27,0
5. Sermaye Giderleri 18,9 16,1 -14,7 28,5
6. Sermaye Transferleri 6,1 0,8 -87,1 11,7
7. Borg Verme 8,9 9,5 6,6 35,1

Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanligi.
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Merkezi yonetim genel bltce gelirleri, 2020 yilinin ilk ceyreginde dnceki yilin ayni dénemine gore ylzde
16,7 oraninda artarak 246,5 milyar Turk lirasi olarak gerceklesmistir (Tablo 6.1.3). Genel bitge gelirlerinin
blyUk bir kismini olusturan vergi gelirleri yiizde 14,2 oraninda sinirli bir artis kaydederken, vergi disi
gelirlerdeki artis ylzde 23,7 olmustur. Bu gelismede, Merkez Bankasi'nin Ocak ayinda bitceye aktardig|
toplam 40,5 milyar Turk lirasi tutarindaki kar transferi ve ihtiyat akcesi dnemli bir rol oynamistir. Buna
ilaveten, 2020 yilin ilk ceyreginde 7143, 7020 ve 6736 sayili yeniden yapilandirma yasalari cercevesinde
2,2 milyar Tark lirasi bltceye aktariimistir. Dogrudan vergi kalemleri incelendiginde, kurumlar vergisinin
gorece yiksek bir hizda arttig; gelir vergisindeki artis hizinin ise dusik dizeyde kaldig gozlenmektedir.
Bununla birlikte, Mart ayinda salginin etkisiyle vergi gelirlerinde sert bir dlsUs olmustur. Bu disUste
onemli bir paya sahip olan tiketime dayali dolayli vergilerden dahilde alinan KDV tahsilati dnceki yilin ilk
ceyregine gore belirgin bir sekilde gerilemistir. ithalde alinan KDV tahsilati gérece ilimli bir seviyede
artarken, OTV tahsilati ise motorlu tasit araclarindan tahsil edilen OTV'deki artisa bagli olarak yikselis
kaydetmistir.

Tablo 6.1.3: Merkezi Yonetim Genel Blitce Gelirleri (Milyar TL)

Ocak-Mart 2019 Ocak-Mart 2020 Artis Orani (%) BS;EE':ZZ’E?;)

Genel Bltge Gelirleri 211,2 246,5 16,7 26,3
I-Vergi Gelirleri 154,3 176,1 14,2 22,4
Gelir Vergisi 35,9 37,3 4,0 20,5
Kurumlar Vergisi 20,7 27,1 30,8 30,3
Dahilde Alinan KDV 13,2 8,7 -34,1 15,1
otV 30,4 38,1 25,4 21,8
ithalde Alinan KDV 27,0 30,2 11,9 191
II-Vergi Disi Gelirler 56,9 70,4 23,7 46,3
Tesebbls ve Mulkiyet Gelirleri 40,6 44,6 10,0 69,4
Faizler, Paylar ve Cezalar 13,2 20,8 58,0 33,5
Sermaye Gelirleri 0,5 0,7 35,5 4,9

Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanligi.
2020 yilinin ilk ceyreginde reel vergi gelirlerinde, yurt ici talepteki yavaslamaya bagli olarak bir miktar
yavaslama gozlenmektedir (Grafik 6.1.3). Bu yavaslamanin temel strukleyicisi Mart ayinda sert bir sekilde
gerileyen dahilde alinan KDV olmustur (Grafik 6.1.4).
Grafik 6.1.3: Reel Vergi Gelirleri* (Yillik % Degisim) Grafik 6.1.4: Reel KDV ve OTV Gelirleri* (Yillik % Degisim)
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6.2 Kamu Bor¢ Stokundaki Gelismeler

AB tanimli genel ydnetim borc stokunun GSYiH’ye orani 2019 yil sonu itibariyla yizde 33,1 seviyesinde
gerceklesmistir (Grafik 6.2.1).

Grafik 6.2.1: Kamu Borg Stoku Gostergeleri Grafik 6.2.2: Merkezi Yonetim Borg Stokunun
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Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanlig.

* Merkezi yonetim toplam borg stoku icin 2020 yili Mart ayi
gerceklesmesi, AB tanimli genel yonetim borg stoku icin YEP 2020
yil hedefi kullaniimistir.

Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanlig.
* Mart ay! itibariyla.

2020 yili Mart ayi itibariyla, sabit getirili ve degisken faizli borg senetlerinin toplam borg stoku icindeki payi
2019 yilina gore azalirken, yabanci para cinsi ve yabanci paraya endeksli borg senetlerinin payr artmistir
(Grafik 6.2.2). 2020 yilinin ilk iki ayinda i¢ borglanma, agirlikli olarak sabit faizli araclarla gerceklestirilmis
olmakla birlikte, 2019 yili Ocak-Subat doneminde i¢ borclanmanin ylizde 80’i sabit faizli araclarla
yapilirken 2020 yilinin ayni déneminde bu oran yiizde 54,5’e gerilemistir. Ote yandan 2020 yilinin ilk iki
ayinda doviz cinsi ic borglanmanin toplam i¢ borclanma icindeki payi ylzde 26,4 olarak gerceklesmistir.

Grafik 6.2.3: Nakit i¢ Borglanmanin Ortalama Vadesi ve i¢ Grafik 6.2.4: Tahvil Ihraci Yoluyla Dig Borglanma
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Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanligi.
* Mart ayi itibariyla.
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2020 yili Mart ayi itibariyla i¢ borg stokunun vadeye kalan ortalama siresi 36 ay, nakit i¢c borglanmanin
ortalama vadesi ise yaklasik 28 ay olarak gerceklesmistir (Grafik 6.2.3). Tahvil ihraci yoluyla
gerceklestirilen dis borclanma tutari 2020 yili Mart ayi itibariyla 4 milyar ABD dolari olmustur. S6z konusu
borclanmanin ortalama vadesi 7,6 yil olarak gerceklesmistir (Grafik 6.2.4). Dis borg ¢evirme orani ise 2020
yilinin ilk G¢ ayinda ylzde 242,8 diizeyindedir.

ic borc cevirme orani, 2020 yili Ocak-Mart déneminde yiizde 123,7 olarak gerceklesmistir (Grafik 6.2.5).
Bu dénemde kamu finansman ihtiyaci i¢c borclanma agirlikli olmak tGzere hem ic hem de dis borg¢lanma
yoluyla karsilanmistir. Ortalama i¢ borclanma reel faiz oraniise son aylarda borglanma maliyetlerinin
gdrece dusiik olmasi nedeniyle bir miktar azalmistir (Grafik 6.2.6).*

Grafik 6.2.5: Toplam i¢ Borg Cevirme Orani (%) Grafik 6.2.6: Hazine ihaleleri Faiz Orani ve Vade Yapisi
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Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanligi. Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanligi.

* Mart ayi itibaryla.

1 Reel faizler, Hazine ihalelerinde gerceklesen nominal faiz oranlarinin TCMB Beklenti Anketi’nden alinan gelecek 12 aylik TUFE beklentisinden
arindiriimasi yoluyla hesaplanmistir.
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Kutu 6.1
Turkiye’de Salgina Karsi Alinan Mali Tedbirler

Yakin donemde tim dinyayi etkisi altina alan salginin yol actigi iktisadi ve sosyal sikintilari
sinirlandirmak amaciyla tim dinyada para ve maliye politikasi alaninda kapsamli tedbirler
uygulamaya konmustur. Bu strecte iktisadi faaliyetteki zayiflamaya bagli olarak bitce gelirleri
azalirken déngi karsiti harcama ve transferlerin artmasiyla kiresel 6lcekte biitce dengelerinin
olumsuz etkilenmesi beklenmektedir. Bu etki, kullanilan mali politika araglarina bagli olarak
farkhlasacaktir. Bazi tedbirler (saglik harcamalarinin, segici sosyal transferlerin arttirilmasi; vergi
oranlarinin distrtlmesi gibi) bitce acigini dogrudan etkilerken, bazi bitce disi tedbirler
(firmalara kredi veya hisse alimi yoluyla kaynak aktarimi gibi) bitceyi dogrudan etkilemeyip
borclulugu arttirabilecektir (IMF, 2020). izlenecek maliye politikasi bilesimi, makro biyiiklikler
acisindan Ulkelerdeki baslangic kosullarina ve Uretim yapisi, demografik yapi, uluslararasi Gretim
zincirindeki konumlari gibi pek cok yapisal unsura gére farklilasabilecektir. Ornegin Fed
binyesinde yapilmis bir calismada, bu tip salgin donemlerinde issizlik sigorta yardimlari,
kosulsuz transferler ve likidite destekleri gibi politikalarin, gelir vergisinin dtsUrilmesi veya
kamu harcamalarinin arttiriimasina kiyasla, hanehalklarinin tiiketimini daha olumlu etkiledigi
gosterilmektedir (Faria-e-Castro, 2020). Cloyne vd. (2020) ise mali carpanin ve maliye
politikasinin reel etkilerinin para politikasina bagh olarak degistigini gostermektedir.

Destekleyici maliye politikasi adimlari, bir taraftan dogrudan gelir destekleri ve transferler
aracihgiyla 6zellikle dusik gelir grubundaki hanehalklari igin asgari gecim kosullarini saglamays,
diger taraftan nakit akisi bozulan firmalarin bilancosunu destekleyerek istihdami ve Gretim
potansiyelini korumayi amacglamaktadir. Bu dénemde ekonominin normal isleyisine dontsinin
hizlandirilmasi icin olaganUsti parasal genisleme adimlarina maliye politikalarinin da eslik
etmesi gerekliligi genel kabul gérmektedir (Kutu 2.2).2 Bu kutuda, Tirkiye’de salginin iktisadi
faaliyet Gzerindeki olumsuz etkilerini sinirlamak amaciyla alinan maliye politikasi tedbirleri
Ozetlenmektedir.

Salginin ekonomik hayata olumsuz yansimalarinin azaltiimasina yonelik olarak 100 milyar liralik
ilk dnlem paketi 18 Mart 2020 tarihinde aciklanmis, yasal dizenleme gerektiren ilgili hususlar da
25 Mart 2020’de yasalasmistir.? Ekonomik istikrar Kalkani paketi adiyla duyurulan tedbirler, tic
baslik altinda toplanabilir: (1) Mali tedbirler (2) Finansal erisimi rahatlatici finansal tedbirler (3)
Istihdamin sirekliligini saglamaya ve dezavantajli kesimleri korumaya yonelik sosyal tedbirler.

(1) Mali tedbirler, birtakim vergilerin ertelenmesi ve bazi vergi oranlarinin diistriilmesi gibi
Onlemleri icermektedir. Bu kapsamdaki énlemler arasinda;

» Krizden en cok etkilenen hizmet alt sektorleri (perakende, AVM, lojistik-ulasim, sinema-
tiyatro, konaklama, yiyecek-icecek ve etkinlik-organizasyon) ile demir-celik, otomotiv ve
tekstil-konfeksiyon gibi imalat sektorlerinde muhtasar ve KDV tevkifati ile SGK
primlerinin Nisan, Mayis ve Haziran ddemelerinin alti ay ertelenmesi,

! Salgin dénemlerinin ekonomi tizerindeki olumsuz etkileri uzun sureli olabilmektedir. Jorda vd. (2020) salginlarin nétr reel faiz orani, reel tcretler gibi
makroekonomik degiskenler Gizerindeki etkisinin kirk yil stirebildigini gostermektedir. Salgin hastaliklarin ekonomik etkilerinin, savaslarinkinden derin oldugu
(Jorda, vd. 2020); sadece yapisal kirilganliklari yiksek firmalari degil tedarik zincirindeki aksakliklar kaynakli olarak saglikli firmalari da olumsuz etkilemesi
bakimindan diger krizlerden daha derin reel etkilerinin olabilecegi (Acemoglu, 2020) savunulmaktadir.

227 Nisan 2020’de yapilan resmi agiklamalarda énlem paket tutarinin 200 milyar TL'ye ulastig! belirtilmistir.
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Konaklama vergisinin 2020 yilinda uygulanmamasi,

Otel kiralamalarina iliskin irtifak hakki bedelleri ve hasilat payr 6demelerinin Nisan,
Mayis ve Haziran aylariicin 6 ay streyle ertelenmesi,

ic havayolu tasimaciliginda 3 ay siireyle KDV oraninin yiizde 18’den yizde 1’e indirilmesi,
Asgari Ucret desteginin devam etmesi,
Bazi vergi beyanname slrelerinin uzatilmasi yer almistir.

(2) Finansal tedbirler olarak siniflandirabilecegimiz, kredi 6deme giigliiklerini ve finansmana
erisimi kolaylastirici 6nlemler arasinda;

Salgina kars! alinan tedbirlerden etkilendigi icin nakit akisi bozulan firmalarin bankalara
olan kredi anapara ve faiz 6demelerinin asgari 3 ay 6telenmesi ve gerektiginde bunlara
ilave finansman desteginin saglanmasi,

Ihracatciya stok finansmani destegi verilmesi, reeskont kredilerinin geri édemelerinin 90
giin uzatilmasi,

Bu donemde islerinin olumsuz etkilendigini beyan ederek talepte bulunan esnaf ve
sanatkarlarin Halkbank’a olan kredi borglarinin, Nisan, Mayis ve Haziran aylari anapara
ve faiz 6demelerinin 3 ay slreyle ve faizsiz olarak ertelenmesi,

Kredi Garanti Fonu (KGF) limitinin 25 milyar liradan 50 milyar liraya c¢ikarilarak teminat
sorunu nedeni ile kredi alamayan firmalarin banka kredilerine erisiminin
kolaylastiriimasi,

Firmalara calisan sayisinda azaltma yapmamalari kosuluyla “ise Devam Kredi Destegi”
verilmesi,

Satis fiyati 500 bin liranin altindaki konutlarda kredilendirilebilir miktarin yizde 80’den
ylzde 90’a ylkseltilmesi,

Vatandaslar icin uygun ve avantajli sartlarda sosyal amach kredi paketlerinin tesvik
edilmesi,

Nisan, Mayis ve Haziran aylarinda temerrtde disen firmalarin kredi siciline “micbir
sebep” notu dusdlmesinin saglanmasi yer almistir.

(3) Sosyal tedbirler, toplumdaki dar gelirli ve dezavantajli gruplarin korunmasi ile istihdamin
surekliliginin saglanmasini amaglamaktadir. Bu dogrultuda alinan tedbirler arasinda;

Kisa calisma 6denegi ile Uretime ara veren isyerlerinde calisanlara Ug¢ ay slreyle gecici
gelir desteginin saglanmasi,

iki aylik telafi calisma siiresinin dort aya cikarilmasi,

Mevzuattaki esnek ve uzaktan calisma modellerinin daha etkin hale getirilmesi,

En dusik emekli maasinin 1500 liraya yikseltilmesi,

Emeklilere 6denen bayram ikramiyesinin one ¢ekilerek Nisan ayinda verilmesi

Aile, Calisma ve Sosyal Hizmetler Bakanligi'nin belirledigi kriterlere gore ihtiyag sahibi
ailelere yapilacak nakdi yardimlar icin ilave 2 milyar liralik bir kaynak ayrilmasi,

Tek basina yasayan 80 yas UstU yasllar icin sosyal hizmet ve evde saglik hizmetlerinden
olusan periyodik takip programinin devreye alinmasi yer almistir.

Sirecin dinamikligine bagli olarak 6nlemler, ilk tedbir paketinin ilanini izleyen dénemde
genisletilmistir. Bu cercevede,

Saglik calisanlarinin performans 6demelerinin g ay stireyle Ust tavandan yapilmasina
karar verilmistir (23 Mart 2020).
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» Belediye kesintileri Uc ay ertelenmis, boylece belediyelere 3 milyar TL'lik kaynak
yaratilmistir (23 Mart 2020).

vy

« “Temel ihtiyac Destegi” ile aylik geliri 5 bin TL'nin altinda olan vatandaglara kamu
bankalarindan 10.000 TL'ye kadar dusik maliyetli kredi kullanma imkani taninmistir (30
Mart 2020).

« Milli Dayanisma Kampanyasl baslatiimistir (30 Mart 2020).

o  Kiltir ve Turizm Bakanligl, sektorii korumaya yonelik bir dizi tedbir (TURSAB aidatlarinin
2020 yiliigin alinmamasi, 6zel tiyatrolarin devlet tesvik ve desteklerinden
faydalandiriimasi, vb.) aciklamistir.

» Mevcut durumda sadece yillik cirosu 25 milyon lira ve altinda olan kurumlara saglanan
Devlet Destekli Ticari Alacak Sigortasi’'nin kapsami genisletilerek yillik cirosu 125 milyon
liraya kadar olan tim KOBI'lere bu avantajdan yararlanma imkani sunulmustur (1 Nisan
2020).

o Ucretli 6gretmen ve usta dgreticilerin ek ders lcret ddemelerinin devam edecegi
duyurulmustur (1 Nisan 2020).

« KOSGEB geri 6deme desteklerinden faydalanan isletmelerin Nisan-Haziran dénemindeki

banka kredi 6demeleri li¢ ay ertelenmis; bu ertelemeden kaynaklanacak maliyeti
KOSGEB Ustlenmistir (6 Nisan 2020).

Alinan tim bu tedbirler, basta salgindan dncelikli etkilenen sektorler olmak Uzere reel sektoriin
timinde finansmana erisimi kolaylastirmak ve mali yakimlaltklerini ertelemek yoluyla likidite
intiyacini karsilamayi ve istihdamin devamliligini saglamayi amaclamaktadir. Bu tedbirler krizin
arz ve talep yonli olumsuz etkilerini sinirlandirdigi gibi artan belirsizligin de azalmasina katki
sunacaktir.

Bu kapsamda ekonominin Gretim potansiyelinin kalici bir hasar grmemesi, hanehalklarinin
yapisal tiketim ve yatirim davranislari ile isglicline katilim kararlarinin kalici olarak bozulmamasi,
bilangolarin desteklenerek firma kayiplarinin en aza indirilmesi, Gretimin ve istihdamin
devamliliginin saglanmasi, reel sektor ve finansal sektor arasindaki etkilesim geregi bu
tedbirlerle finansal istikrarin desteklenmesi dnem tasimaktadir. Bununla beraber, maliye
politikasi tedbirlerinin 6nimizdeki donemde bitge gérinimu Uzerinde dogrudan ve dolayli
olumsuz yansimalarinin olacagi, bu cercevede ortaya ¢ikan mali risklerin iyi yonetilmesinin de
dnem tasidig not edilmelidir.3
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