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2. Uluslararasi Ekonomik Gelismeler

Kiresel iktisadi faaliyetteki zayif gérinim, gelismis Ulkelerdeki yavaslamanin belirginlesmesiyle 2019
yilinin son ceyreginde devam etmistir. Kliresel ticarete iliskin beklentilerdeki iyilesmeyle yilin ilk iki ayinda
gozlenen kismi toparlanmaya ragmen, takip eden dénemde diinya genelinde hizli bir sekilde yayilan
koronaviris salgini kiiresel bUylme gérinimand ciddi dlglde zayiflatmistir. Salgini sinirlamaya yénelik
onlemler ilk etapta kiresel dlcekte bir arz sokuna neden olurken, belirsizlikteki artis ve finansal
kosullardaki sikilasmanin da etkisiyle izleyen donemde belirgin bir talep soku da meydana gelmistir. Salgin,
oncelikli olarak ulasim ve turizm sektorlerinde etkili olmus, ancak sosyal yalitim ve karantina gibi
onlemlerin alinmaya baslamasiyla genis bir sektorel yayilimla ekonomik aktivitede sert bir daralmaya yol
acmistir. Aciklanan PMI verileri bu daralmanin hem hizmetler hem de imalat sektorlerinde tarihi ylksek
seviyelere ulasabilecegine isaret etmektedir.

Manset enflasyon oranlari, petrol ve diger emtia fiyatlarindaki disis ve sert sekilde daralan toplam
talebin etkisiyle tlkeler genelinde dismeye baslamistir. Bu gelismelere bagl olarak, uluslararasi kuruluslar
gelismis ve gelismekte olan tlkeler icin blylime ve enflasyon tahminlerini asagl yonli glincellemistir

(Kutu 2.1).

Salgina karsl alinan ekonomik tedbirler kapsaminda gelismis Ulke para politikalarinda faiz indirimleri, ek
likidite kanallari ve varlik alimlari gibi genisleyici dnlem paketleri agiklanirken, gelismekte olan Glkelerde de
faiz indirimleri hiz kazanmistir. Maliye politikasi dnlemleri olarak harcama, vergi ve kredi kanallari yoluyla
etkilenen kesimlere destek olmaya ve salgin sonrasi toparlanmaya uygun bir zemin hazirlamaya yonelik
onlem paketleri aciklanmistir (Kutu 2.2).

Artan risk algisina bagli olarak hisse senedi piyasalarinda kiresel 6lgcekte yogun satis gortlirken, kur
oynaklklarinda hizli ylkselisler ve gelismekte olan Ulkelere olan portfoy akimlarinda sert ¢ikislar
gbdzlenmistir. Aciklanan para ve maliye politikasi 6nlemleri sonrasinda hem hisse senedi piyasalarinda hem
de kur oynakliklarinda bir miktar iyilesme gorilmistir. Bununla beraber, salginin ne kadar siirecegi ve
olusturacagl ekonomik hasarin biylklGgu ve kaliciligr gibi konulara dair belirsizlik oldukga ytksektir.

2.1 Kuresel Bluytume

Kiresel iktisadi faaliyette siregelen yavaglama egilimi 2019 yilinin son ¢eyreginde de devam etmis ve
kiiresel ekonominin blylUme hizi bir dnceki ceyrek degerinin altinda gerceklesmistir (Grafik 2.1.1). Anilan
doénemde gelismis Ulkelerin bayime hizi belirgin bir sekilde yavaslamistir. Bu donemde her ne kadar
gelismekte olan Ulkeler géreli olarak daha olumlu bir buylime gérinima sergileseler de, bu durum énemli
Olctide Dogu Avrupa bolgesindeki biyime performansindan kaynaklanmis, Asya ve Latin Amerika
bolgelerinde biylme orani gerilemistir (Grafik 2.1.2).

Grafik 2.1.1: Kiresel Blylime Oranlari* (Yillik % Degisim) Grafik 2.1.2: Bolgelere Gore Gelismekte Olan Ulkelerin
BlyUme Oranlar™* (Yillik % Degisim)
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Kaynak: Bloomberg, TCMB. Kaynak: Bloomberg, TCMB.
* Kiiresel endeksler olusturulurken dilkeler, GSYiH'lerinin toplam * Toplulastirma yapilirken tlkelerin, bélgesel GSYiH icindeki paylari
Uretim icerisindeki paylarina goére agirliklandiriimistir. kullaniimistir.
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Salginin yayilim hizini yavaslatmaya ve kontrol altina almaya yonelik sosyal yalitim tedbirlerine bagl
olarak, diinya genelinde basta ulastirma ve turizm sektorleri olmak Gzere bircok sektorde iktisadi faaliyet
durma noktasina gelmis veya buyuk 6lcide yavaglamistir. Bu gelismeler sonucunda, kiiresel PMI verileri
Subat ayindan itibaren hizla gerilemistir. Sosyal yalitim tedbirlerinin 6zellikle hizmetler sektérini ¢ok
olumsuz etkiledigi gorilmektedir. Mart ayi itibariyla kiresel hizmetler PMI verisi tarihsel olarak en dusik
seviyesine gerilemistir. Buna karsin imalat sanayi PMI verilerindeki gerileme daha dusUk seviyede

gerceklesmistir (Grafik 2.1.3).

Grafik 2.1.3: Kuresel PMI (Mevsimsellikten Arindiriimis, Grafik 2.1.4: ABD, Euro Bélgesi ve Japonya imalat Sanayi
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Kaynak: IHS Markit. Kaynak: IHS Markit.

Salginin en ¢ok yayilim gosterdigi gelismis Glkelerde imalat sanayi ve hizmetler sektorli PMI gostergeleri
Subat ve Mart aylarinda hizla bozulmustur. Ozellikle hizmetler PMI verilerinin, Euro Bolgesi’nde daha
belirgin olmak lzere, Mart ayinda tarihi en dusik seviyelerine geldigi gérilmektedir. Bu durum gelismis
Ulkelerin blytUmelerinde slregelen yavaslamanin yilin ilk ceyreginde daralmaya ddénecegini
gostermektedir. Gelismis Ulkelerin PMI verilerindeki hizli bozulma egilimi Nisan ayinda da devam etmis,
hizmetler PMI verileri tarihi en disUk seviyelerine gerilerken imalat sanayi PMI verileri 2009 kiiresel
finansal kriz dénemindeki seviyelerine cok yaklasmistir (Grafik 2.1.4 ve 2.1.5).

Grafik 2.1.6: Gelismekte Olan Ulkeler PMI

Grafik 2.1.5: ABD, Euro Bolgesi ve Japonya Hizmetler PMI
(Mevsimsellikten Arindiriimis, Seviye)
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Kaynak: IHS Markit. Kaynak: IHS Markit.

Gelismekte olan Ulkelere iliskin PMI gdstergeleri, yilin ilk ceyreginde bir 6nceki ceyrege kiyasla belirgin bir
sekilde gerilemistir (Grafik 2.1.6). Gelismekte olan Ulkeler PMI verileri Mart ayinda bir toparlanma
sergilese de, bu durum 6nemli 6lctide salginin Cin’de kontrol altina alinmis olmasi nedeniyle PMI
verilerindeki dizelmeden kaynaklanmis, diger tlkelerin PMI verilerindeki bozulma Mart ayinda devam

etmistir.
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Ozellikle yilin ikinci ceyreginde diinya ekonomilerinde daha énce gorilmemis blyiklikte bir daralma
beklenmektedir. Salginin henlz kontrol altina alinamamis olmasi kiresel iktisadi faaliyet gorinimiindeki
zayif seyrin bir middet daha devam edecegine isaret etmektedir. Bu gériiniim altinda uluslararasi iktisadi
kuruluslar bliyime tahminlerini bir dnceki Enflasyon Raporu donemine gore ylksek oranda asagi yonli
giincellemistir (Tablo 2.1.1).

Tablo 2.1.1: 2020 ve 2021 Yillari Biytime Tahminleri (Yillik Ortalama % Degisim)

2020 2021
Onceki Tahmin Yeni Tahmin Onceki Tahmin Yeni Tahmin
IMF*
Ddnya 3,3 -3,0 3,4 5,8
Gelismis Ulkeler 1,6 -6,1 1,6 4,5
ABD 2,0 -5,9 1,7 4,7
Euro Bolgesi 1,3 -7,5 1,4 4,7
Gelismekte Olan Ulkeler 4,8 -1,0 4,8 6,6
Consensus Forecasts**
Ddnya 2,5 -2,1 2,6 4,4
ABD 19 -4,0 19 3,9
Euro Bélgesi 1,0 5,7 1,2 5,4
Japonya 0,4 -3,3 0,8 2,1
Asya Pasifik 5,0 1,4 5,1 6,7
Latin Amerika 1,5 -4,2 2,3 3
Dogu Avrupa 2,6 -3,4 2,7 3,9
Diinya Ticaret Orglti*** Koétimser fyimser Kétimser lyimser
Kiresel Ticaret Hacmi 2,7 -31,9 -12,9 - 24,0 21,3
GSYiH 2,5 -8,8 -2,5 - 5,9 7,4

Kaynak: Consensus Forecasts, IMF, WTO.

* Onceki tahminler IMF’nin Ocak, yeni tahminler ise Nisan Diinya Ekonomik Gériiniimii raporlarindan alinmistir.
** Onceki tahminler Ocak, yeni tahminler ise Nisan biiltenlerinden alinmistir.

**% Onceki tahminler 2019 yili Ekim, yeni tahminler ise 2020 yili Nisan Diinya Ticaret raporlarindan alinmistir.

Bu cercevede, Nisan ayi biylme tahminleri ile glincellenen TUrkiye icin ihracat agirlikli kiresel Gretim
endeksinin 2020 yili i¢in tahmin edilen blyime hizi, Ocak Enflasyon Raporu dénemine gore, 6,6 puan
gerileyerek ylzde -4,8 olmustur. TUrkiye'nin en blyUk ticaret ortaklarindan biri olan Euro Bolgesi'nde
ekonomik daralmanin daha keskin olacaginin beklenmesi nedeniyle dis talebin kiresel bliylimedeki
daralmadan ¢ok daha olumsuz etkilenecegi dngdrilmektedir (Grafik 2.1.7). Ayrica, 6nemli dis ticaret
ortaklarimizdan Orta Dogu ve Afrika bdlgesinde de kayda deger bir daralma bekleniyor olmasi, kiresel
finans krizi donemine kiyasla dis talebin daha derin bir disis sergileyecegine isaret etmektedir (Kutu 2.1).

Grafik 2.1.7: ihracat Agirlikli Kiiresel Uretim Endeksi (Yillik
Ortalama % Degisim)
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Kaynak: Bloomberg, TCMB.
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2.2 Emtia Fiyatlari ve Kiresel Enflasyon

2019 yilinin ikinci yarisindan itibaren yatay bir egilim sergileyen emtia fiyatlari, Subat ayinin sonunda
salginin kiresel nitelik kazanmasiyla birlikte 6nemli oranda gerilemistir. Bu donemde, enerji fiyatlari ylizde
42 oraninda azalirken, degerli metal fiyatlari ylizde 3 oraninda artmistir (Grafik 2.2.1).

Grafik 2.2.1: S&P Goldman Sachs Emtia Fiyatlari Endeksleri Grafik 2.2.2: Ham Petrol (Brent) Fiyatlar (ABD
(Ocak 2014=100) Dolari/Varil)
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Kaynak: Bloomberg.

*24 Nisan 2020 tarihine kadar olan 14 giindeki vadeli s6zlesmelerde
olusan fiyatlarin basit ortalamalaridir.

**24 Ocak 2020 tarihine kadar olan 14 giindeki vadeli
sozlesmelerde olusan fiyatlarin basit ortalamalaridir.

Kaynak: Bloomberg.

S6z konusu donemde, kiresel talepteki daralmaya bagli olarak endUstriyel metal, tarim ve eneriji fiyatlari
blyUk olcide gerilemistir. Buna karsin, belirsizligin oldukca yiiksek seviyelere erismesi neticesinde degerli
metal fiyatlarinin arttigi izlenmistir. Ongoriler, salginin uzun sirecegi ve buna paralel olarak kiresel talebi
kisitlayici etkisinin de devam edecegine dair riskleri 6ne cikarmaktadir. Dolayisiyla, 6nimuzdeki donemde
de endUstriyel metal, tarim ve eneriji fiyatlari Gzerindeki asagi yonlu risklerin canli kalacagi
degerlendiriimektedir. Kiiresel belirsizliklerin ylksek seyredecegine dair ongoruler ise degerli metal
fiyatlari Gzerinde yukari yonli riskleri canli tutmaktadir.

Kiresel boyutta birgok sektorde iktisadi faaliyetin durma noktasina gelmesi, ham petrol talebini buylk
Olclde azaltmistir. Fiyatlarin dislk seviyesinin devam etmesi durumunda, ABD kaya petroli Ureticilerinin
onemli 6lglide Uretimden cekilecegi ve dzellikle ham petrol ihracatgisi Arap Ulkelerinin bitce
dengelerindeki bozulma dolayisiyla distk petrol fiyatlarina uzun stire mukavemet gosteremeyecegi
degerlendirilmektedir. Bununla birlikte, kiiresel ham petrol stoklari halihazirda oldukga yiksek
seviyededir. Ayrica, petrol piyasasina dair degerlendirmelerde OPEC+'in Uretimi kisma kararinin talepteki
gerilemeyi yakalayabilecek hizda bir arz disUtsl yaratamayacagi ifade edilmektedir. Dolayisiyla, ham petrol
fiyatlari Gzerinde talep kanalina bagli asagi yonlu riskler dne ¢cikmaktadir. Brent tipi ham petrol vadeli
sozlesmeleri, fiyatlarin bulundugu distk seviyelerden kademeli sekilde ylkselecegini ima etmektedir

(Grafik 2.2.2).
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Grafik 2.2.3: Gelismis ve Gelismekte Olan Ulkeler Tiketici Grafik 2.2.4: Gelismis ve Gelismekte Olan Ulkeler

Enflasyonu (Yillik, %) Cekirdek Tuketici Enflasyonu (Yillik, %)
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Kaynak: Bloomberg, TCMB. Kaynak: Bloomberg, Datastream, TCMB.

Kuresel bliylime gorinimindeki zayiflama ve ham petrol fiyatlarindaki disise ragmen manset enflasyon
oranlari bir 6nceki ceyrege gore yikselmistir (Grafik 2.2.3). Ayni dénemde, ceyreklik ortalamalar itibariyla,
cekirdek enflasyon orani gelismis ve gelismekte olan llkelerde dusis kaydetmistir (Grafik 2.2.4). 2020
yilina iliskin manset enflasyon beklentileri ise bircok gelismis Ulke icin 6nceki Rapor dénemine gore
azalmistir (Tablo 2.2.1).

Onimiizdeki dénemde gelismis tilkelerde daralan isglicii piyasalarinin salgin sonrasi dénemdeki
toparlanma hizinin ve buna bagli olarak dcret artislarinin ¢cekirdek enflasyon Uzerinde etkili olmaya devam
etmesi beklenmektedir. Ancak gelismis Ulkelerde isglicl piyasasi gelismelerinin ¢ekirdek enflasyon
Uzerindeki etkisinin zayiflamis oldugu saptamasi, hastalik sonrasi ekonomik toparlanma gorilse bile bunun
cekirdek enflasyonda yiksek artislara neden olmayacagi géristne agirlik kazandirmaktadir. Diger taraftan
salgin hastalik sonrasi donemde OPEC+ Uye Ulkelerinin petrol arzi kesintisine devam etmesi durumunda,
petrol fiyatlarinda olusmus distk bazin da katkisiyla kiiresel manset enflasyonun hizlanabilecegi
disinllmektedir. Bazi gelismekte olan Ulkelerde ise salginla micadele strecindeki kur deger kayiplarinin
sirmesi, cekirdek enflasyon Gzerinde yukari yonla riskleri canli tutmaktadir.

Tablo 2.2.1: 2020 ve 2021 Yillari Enflasyon Tahminleri (Yillik Ortalama % Degisim)

Ocak Nisan
2020 2021 2020 2021
Gelismis Ulkeler
ABD 2,1 2,1 0,8 1,8
Euro Bolgesi 1,3 1,4 0,4 1,3
Almanya 1,5 1,5 0,7 1,4
Fransa 1,2 1,3 0,4 1,3
italya 0,8 1,1 0,2 0,6
ispanya 1,0 1,4 -0,4 1,3
Yunanistan* 0,7 1,1 -0,4 0,6
ingiltere 1,7 1,9 1,0 1,6
Japonya 0,6 0,6 -0,1 0,2
Gelismekte Olan Ulkeler
Asya Pasifik 2,8 2,3 2,8 2,2
Cin 3,1 2,2 3,3 2,1
Hindistan** 4,0 4,3 4,0 4,3
Latin Amerika (Venezuela harig) 8,6 7,5 8,2 7.8
Brezilya* 3,8 3,8 2,7 3,5
Dogu Avrupa 5,0 4,7 5,4 4,7
Rusya* 3,7 3,9 4,8 3,7

Kaynak: Consensus Forecasts.
*Yillik yuzde degisim.
** Hesaplamalar mali yil igindir.
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2.3 Kirresel Para Politikasi Gelismeleri

Salginin kiresel finans piyasalarina ve iktisadi faaliyete etkisi para politikasinda da kiiresel anlamda daha
once gorilmemis bir gevsemeye neden olmustur. Gelismis Ulke merkez bankalari halihazirda dar olan
politika alanlarini hizli ve teredditsiiz bir sekilde kullanmis, politika faizleri sifir alt sinirina hizli bir sekilde
yakinsamistir (Grafik 2.3.1). Gelismekte olan llkelerde de yiiksek oranlarda faiz indirimleri gerceklesmistir

(Grafik 2.3.2).

Grafik 2.3.1: Gelismis Ulkelerin Politika Faizleri (%) Grafik 2.3.2: Gelismekte Olan Ulkelerin Politika Faizleri (%)
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Kaynak: Bloomberg. Kaynak: Bloomberg.

Gozlenen gevseme egilimi 2008 finansal krizi sonrasindaki egilimi andirsa da hiz ve alinan tedbirlerin
cesitliligi acisindan 2008 donemini dahi geride birakmistir. Ortalama politika faizi gelismis Ulkelerde kriz
sonrasli dip noktasina ulastigi 2015 yili Gglincl ceyreginin de altina gerilemistir (Grafik 2.3.3). Gelismekte
olan ilkelerde de tarihsel olarak dusuk faiz oranlari kaydedilmistir (Grafik 2.3.4).

Grafik 2.3.3: Gelismis Ulkeler Ortalama Politika Faizi ve Grafik 2.3.4: Gelismekte Olan Ulkeler Ortalama Politika
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Kaynak: Bloomberg, TCMB hesaplamalari. Kaynak: Bloomberg, TCMB hesaplamalari.

Finansal kriz sonrasi donemde 6zellikle gelismis Glke merkez bankalarinin arac setlerini geleneksel
olmayan para politikasi araclari ile genisletmis olmalari, salginin hizlanmasi sonrasi merkez bankasi
mUdahalesinin de zamanli ve gicli olmasina yardim etmistir. Ekonomilerin saglik dnlemleri nedeniyle
durma noktasina gelmesi sonucu tahvil alimlari, kredi destekleri gibi bircok farkli arag hizli bir sekilde
uygulamaya konulmustur (Kutu 2.2). Ortaya cikan riskin blyUkliglu merkez bankalarinin 6zellikle likidite
sikintisini 6Gnlemek amaciyla parasal genislemeye gitmelerine neden olmustur. Finansal istikrari korumak
adina bldyUmeyi destekleyici politikalarda temkinli durdugu gozlenen bircok merkez bankasinin da salgin
riski sonrasinda finansal kosullarin gevsetilmesi icin genisletici para politikasi uyguladiklari géralmustdr.
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2.4 Klresel Risk Gostergeleri ve Portfoy Akimlari

Gelismis Ulke para politikalarinda salginin etkilerine karsi alinan genisleyici dnlemler, basta ABD olmak
lUzere bu Ulkelerin uzun vadeli tahvil getirilerinin digmesine neden olmustur (Grafik 2.4.1). Salginin
kiresel iktisadi faaliyette kalici etkiler birakacagi beklentisi para politikalarinin gevsek kalmaya devam
edecegi, dolayisiyla da tahvil getirilerinin distk kalacagi beklentilerini glicli tutmaktadir.

Grafik 2.4.1: 10 Y1l Vadeli Tahvil Getirileri (%) Grafik 2.4.2: MSCI Endeksleri (Ocak 2015=100)
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Kaynak: Bloomberg. Kaynak: Bloomberg.
Salgin nedeniyle hizla ylikselen risk algisi ve disen karhlk beklentileri nedeniyle gelismis ve gelismekte
olan Ulkelerde hisse senetlerinde es anli deger kayiplari gbzlenmistir. Buna karsin, son donemde aciklanan
para ve maliye politikasi dnlemlerini takiben bir miktar toparlanma gorilmektedir (Grafik 2.4.2). Benzer
sekilde, risk algisindaki artisla sert ylkselen déviz kuru oynakliklarinda son dénemde 6nlem paketlerinin
etkisiyle bir miktar disUs izlenmektedir (Grafik 2.4.3).

Gelismekte olan Ulkelere yonelen portféy akimlarinda bir 6nceki yilin son ¢eyregindeki toparlanma egilimi
2020 yili basinda da strerken, 21 Ocak’ta salginin kiresel bir nitelik kazanmasini takiben yiksek miktarli
cikislar gerceklesmistir. Nisan ayinin ilk haftasi itibariyla gelismekte olan Glkeler portfoy piyasalarindan
cikislar 66,6 milyar ABD dolarina ulasmistir. Bu donemde, gelismekte olan Ulkeler borclanma senedi
piyasalarindan c¢ikislar, hisse senedi piyasalarindan cikislarin G¢ misline ulasmistir (Grafik 2.4.4). Mart
ayinda, kiresel finansal kriz dénemi de dahil olmak Gzere, gelismekte olan Ulkeler portféy piyasalarindan
simdiye kadarki en ylksek miktarli ¢ikis gerceklesmistir.

Portfoy cikislari tim bolgelerde gézlenmistir. En yiksek cikis, Cin basta olmak lzere Asya Ulkelerinde
olurken, Latin Amerika borclanma senedi piyasalarindan da kayda deger cikislar yasanmistir. Nisan ayinin
ilk yarisinda da hizi yavaslamakla birlikte tim bolgelerden ¢ikislarin stirdigl izlenmektedir (Tablo 2.4.1).
S6z konusu yavaslamada, gelismis tlke merkez bankalarinin arka arkaya aldigi 6nlemlerin etkili oldugu

disinulmektedir.

Grafik 2.4.3: JP Morgan Déviz Kuru Oynaklik Endeksleri Grafik 2.4.4: Gelismekte Olan Ulkelere Yénelen Haftalik

Fon Akimlari (Milyar ABD Dolari, 4 Haftahk Birikimli)
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Kaynak: Bloomberg. Kaynak: EPFR.
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Gelismekte olan llke portfoy piyasalarina akimlarin 2020 yilinin ikinci yarisinda bir miktar toparlanmasi
beklenmektedir. Bununla birlikte, dnimizdeki doneme iliskin ylksek belirsizlik, dis finansman zorlugu ve
politika alaninin oldukga dar olmasi dolayisiyla, gelismekte olan tlkelere yonelen portfdy akimlarinin bir
onceki yilin ayni donemindeki seviyelerine erismesinin oldukca zor oldugu degerlendirilmektedir.

Tablo 2.4.1: Gelismekte Olan Ulkelere Yénelen Fon Akimlarinin Kompozisyonu (Uc Aylik, Milyar ABD Dolari)

Portféy Dagilimi Bolgesel Dagilim
Toplam Borglanma Hisse Latin 0ﬁa
Senedi Senedi Asya Avrupa Amerika Dogl.J ve

Afrika
2017 ¢l 32,7 19,9 12,8 8,2 7,7 12,4 4,3
G2 52,6 24,4 28,2 25,2 7,6 14,5 5,4
G3 37,1 17,3 19,8 19,4 4,9 9,2 3,5
G4 29,5 11,8 17,6 14,8 3,7 8,3 2,7
2018 ¢l 57,9 12,0 46,0 34,1 6,5 12,0 5,3
G2 -10,4 -10,4 0,0 -0,7 -4,3 -3,3 -2,1
G3 -9,9 -3,6 -6,3 -4,6 -1,4 -3,2 -0,7
G4 4,5 -14,0 18,5 14,1 -4,5 -3,1 -2,0
2019 ¢l 29,8 20,2 9,6 9,7 4,2 10,3 5,5
G2 -6,7 7,9 -14,6 -8,1 -1,2 -0,9 3,5
G3 -19,4 9,2 -28,6 -19,2 -0,7 0,8 -0,2
C4 24,7 8,7 16,0 16,8 2,1 48 1,1
2020 ¢l -36,1 -34,8 -1,3 -12,0 -8,5 -9,5 -6,1

Kaynak: EPFR.
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Kutu 2.1
Kiresel Ekonomiye iliskin Beklentiler ve Dis Talep Gortinimu

Salginin tim dunyaya yayilmaya basladigi Subat ayinin ortalarindan itibaren hastaligin goruldugi
Ulkelerde alinan dnlemler cercevesinde gecici olarak is yerleri ve fabrikalar kismen veya tamamen
kapatiimis, egitime ara verilmis, yurt ici ve yurt disi seyahatler kisitlanmis, evden calisma ve
karantina uygulamalari getirilmistir. Salgin hastaligi durdurmak amaciyla kisaca sosyal yalitim
olarak tanimlanabilecek tedbirlerin dogal sonucu, kiiresel ekonominin 6zellikle Mart ayindan
itibaren buyuk 6lcekli bir arz soku yasamasi ve buna bagli olarak talebin hizla daralmasi olmustur.

Salginin neden oldugu arz ve talep sokunun ekonomik biyime Gzerindeki olumsuz etkisi, ilk
olarak PMI verileri Gzerinde gorilmis ve basta gelismis Ulkeler olmak Gizere PMI verileri hizla
gerilemistir. 2007-2009 yillari arasinda yasanan Kiresel Finansal Krizin (KFK) zirve yaptigi ve 2.
Diinya Savasl sonrasi dénemde kiresel ekonominin ilk defa daraldigi 2009 yili ile kiyaslandiginda,
Mart ayina iliskin imalat sanayi PMI verileri, belirgin gerilemeye ragmen, KFK dénemi seviyesinin
Uzerinde seyretmistir. Ancak, salgina karsi alinan sosyal yalitim énlemlerinin en fazla olumsuz
etkiledigi hizmetler sektériinde PMI gostergeleri tarihsel olarak en disik seviyesine gerilemistir.

Grafik 1'de gorildigi Gzere, ekonominin iki ana sektorl olan imalat sanayi ve hizmetlere ait PMI
verilerinin toplamindan olusan bilesik PMI gdstergeleri ile ceyreklik GSYiH biyime oranlari
arasinda cok yakin bir iliski vardir. Yilin ilk ceyregine iliskin bilesik PMI verisi, kiresel ekonominin
anilan donemde, hem gelismis hem de gelismekte olan llkeler kaynakli olarak daralacagina isaret
etmektedir.?

Grafik 1.a: Kuresel PMI ve Buyiime  Grafik 1.b: Gelismis Ulkeler PMI ve Grafik 1.c: Gelismekte Olan
Buyume Ulkeler PMI ve Blaytume
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Kaynak: Bloomberg, Markit.
Not: Biyiime verileri, mevsimsellikten arindirilmig GSYiH verilerinin bir nceki ceyrege gére biiyiime oranlarinin yilliklandiriimasi ile elde
edilmistir. Bilesik PMI gostergeleri, imalat sanayi ve hizmetlere ait mevsimsellikten arindirilmis PMI verilerinin toplamindan olugmaktadir.

Bu degerlendirmeler cercevesinde, 2020 yilinda hem gelismis hem de gelismekte olan Ulkelerin es
anli olarak daralacagi ve kiresel iktisadi faaliyetin KFK donemine kiyasla cok daha sert bir sekilde
gerileyecegi tahmin edilmektedir. Nitekim bircok uluslararasi iktisadi kurulus, salginin kiresel hale
gelmesiyle birlikte 2020 yili biylime tahminlerini ciddi 6lclide asagiya cekmistir (Tablo 2.1.1).
OECD de kuresel iktisadi aktiviteye etkisinin kesin blytkliginin oélgllebilmesinin zor oldugunu
savunmakla birlikte karantina tedbirleri cercevesinde gerceklesen is yeri kapatmalarinin ilk etapta

12007-2009 KFK genel olarak gelismis tlkelerde ekonomik daralmaya neden olmus, goreli olarak gelismekte olan tlkeler daha olumlu bir biyime goérinimu
sergilemis, sadece KFK'nin zirve yaptigi 2008 yili son ¢eyregi ile 2009 yili ilk ceyreginde ekonomik biyime gelismis ve gelismekte olan tlkelerde es anli olarak

gerilemistir.
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Uretimde ylzde 20-25 arasinda, tiketici harcamalarinda ise ylzde 30 civarinda gerilemeye sebep
olacagini, yillik GSYiH’ye yansimasinin ise bu énlemlerin uygulanma siiresine bagli olacagini ifade
etmistir.2 Bu tahminler gerek kiresel ekonominin gerekse kiiresel mal ticaretinin 2020 yilinda KFK
doénemine kiyasla cok daha fazla daralacagini gbstermektedir.

Bununla birlikte uzman gorUsleri ve salgini erken yasayan Cin deneyimine gore, salginin yilin
Uglncl geyreginde kontrol altina alinabilecegi, ayrica hastaliga karsi daha etkili tedavi
yontemlerinin Ekim ayindan itibaren uygulamaya girebilecegi beklenmektedir. Bu nedenle,
kiresel ekonominin yilin ikinci yarisinda asamali olarak normale donecegi ve ilk l¢ ceyrekteki
daralmanin ardindan, blylme oraninin son ¢eyrekte pozitif olarak gerceklesecegi tahmin
edilmektedir. Ancak is yeri kapatmalarinin bayukluga ve slresi, sektorel mal ve hizmetlere olan
talebin azalmasi, atilan maliye ve para politikasi adimlarinin zamanlamasi ve etkinligi gibi bircok
faktor altinda bu tahminlere dair belirsizligin de oldukca yiksek oldugu gz 6niinde
bulundurulmalidir.

Kiresel blyimede ve kiresel ticarette beklenen zayiflama 2020 yilinda Turkiye’nin dis talebi
tizerinde de belirleyici olacaktir (Grafik 2a). Ozellikle, salgindan en olumsuz etkilenen tilkeler,
Turkiye'nin en blylk ticaret ortagi olan Euro Bolgesi tlkeleri olmustur. IMF Nisan ayi tahminlerine
gore Euro Bolgesi'nde 2020 yilinda gelismis tlkeler ortalamasinin ¢cok daha Uzerinde bir daralma
beklenmektedir (Tablo 2.1.1). Bu tahminlerle glincellenen ihracat agirlikli kiiresel Gretim
endeksinin yillik biytme hizi 2020 yilinda yizde 4,8 oraninda daralmaya isaret etmektedir.
Dolayislyla uluslararasi kuruluslarin tahminleri Turkiye’nin dis talebinde, kiresel ekonomi icin
ongorilen yizde 3 oranindaki gerilemeden daha sert bir yavaglama ima etmektedir. Salginin etki
alani ve petrol fiyatlarindaki mevcut dizeyler degerlendirildiginde, Orta Dogu ve Afrika ile Rusya
gibi ihracat pazarlarimizin da 6nimuzdeki donemde telafi edici olmaktan uzak kalacagi
anlasiimaktadir (Grafik 2.b). Tium bu degerlendirmeler géz éniinde bulunduruldugunda, salgin
hastaligin Turkiye’'nin dis talebi Gzerinde yaratacagl olumsuz etkinin kiiresel bliylime rakamlarinin
gosterdiginden daha derin olabilecegi, ancak salginin kontrol altina alinmasi ve kiresel
ekonominin yeniden blylimeye baslamasi ile birlikte bozulan dis talep gérinimn hizh bir sekilde
iyilesecegi tahmin edilmektedir.

Grafik 2.a: Ihracat Agirlikli Kiiresel Uretim Endeksi Grafik 2.b: Dis Talepteki Daralmaya Katkilar (% Puan)
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Kaynak: Bloomberg, TCMB.
Dipnot: t, t+1, ..., t+8 zamanlari geyreklik donemleri temsil
etmektedir.

Kaynak: Bloomberg, TCMB.
Dipnot: ODA grubu Orta Dogu ve Afrika tlkelerini temsil
etmektedir.

2 OECD (2020), “Evaluating the initial impact of COVID-19 containment measures on economic activity,” Paris, Gincelleme Tarihi 14 Nisan 2020.
https://read.oecd-ilibrary.org/view/?ref=126_126496-evgsi2gmaj&title=Evaluating_the_initial_impact_of COVID-
19_containment_measures_on_economic_activity.
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Kutu 2.2
Salgina Karsi Uygulanan Kiresel Ekonomi Politikalari

KoronavirUs salgininin diinya ¢capinda yayilmasiyla birlikte kiiresel ekonomi 2008 yilindaki
finansal krizi de asan zorlukta bir dénem gecirmektedir. Salginin yavaslatiimasi icin en etkili yol
olarak uygulanan “sosyal mesafe” ve “karantina” dnlemleri, tlkelerde ekonomik aktiviteyi
durma noktasina getirmistir. Salginin ekonomik etkileri oldukga genis bir cografyada ve kiresel
finans krizinden daha derin sekilde etkili olurken (Kutu 2.1), verilen politika tepkileri de cesitli ve
simdiye kadar esine rastlanmayacak 6lcide guicli olmustur.?

Ekonomi Politikalari Neyi Amagliyor?

Ekonomik daralmanin temel sebebinin alinan saglik 6nlemleri olmasindan 6turd, durgunluktan
cikisi saglayabilecek en 6nemli unsur saglik sorunlarinin ¢dzilerek karantina kosullarinin giderek
gevsetilmesi olacaktir. O zamana kadar ekonomi politikalarina diisen gorev gelir ve is kaybina
ugrayanlara destek vermek, calismayan firmalarin bilancosunu ve istihdam kapasitesini
korumaya yonelik tedbirler almak, finansal piyasalarin islerligini korumak, tedarik zincirlerinin
kalici olarak hasar gérmesini ve Uretim potansiyelinin daralmasini dnlemektir. Bu politikalar
gerek karantina dnlemleri boyunca olusacak maliyetleri en aza indirmek, gerekse bu kosullar
gevsedigi ya da ortadan kalktigi zaman hizl bir toparlanmayi saglamak acisindan kritik dGnem
tasimaktadir.

Politika yapicilarin 2008 krizi sonrasi geleneksel olmayan para politikasi ile ilgili kazandiklari
deneyim ve arag setinin genislemesi, salgina karsi verilen politika tepkisi acisindan olumlu
olmustur. Ozellikle merkez bankalari sorun ortaya cikar ¢cikmaz hizli bir sekilde tepki
verebilmistir (Tablo 1). Bununla birlikte, kriz sonrasi donemde gerceklestirilemeyen politika
normallesmesi nedeniyle politika alaninin daha sinirl oldugu gortlmektedir.

Para Politikasi

Para politikasi adimi olarak ilk verilen tepki, kiiresel 6lcekte politika faizlerinin hizl bir sekilde
asagl cekilmesi ve para politikasinin diger araclarla da gevsetilmesi olmustur. Ozellikle gelismis
Ulkelerde halihazirda dislk olan politika faizi hizli bir sekilde sifir dizeyine yaklasmis, merkez
bankalari mevcut alani teredditstiz ve hizli bir sekilde kullanmustir.

Merkez bankalari kriz sonrasi ddnemde uzun vadeli faizleri distirmeyi hedefleyen tahvil
alimlarina da tekrar basvurmuslardir. Dért biyiik merkez bankasinin yani sira Avustralya, isvec
Kanada merkez bankalari da tahvil alimina baslamistir. Fed ve ECB’nin bir aydan kisa bir stirede
oldukca yiksek tutarda tahvil aldiklari gérilmustir. Fed 2008 krizi sonrasi yaklasik 6 yilda 3,5
trilyon ABD dolari blyitttgu bilangosunu 11 Mart’tan bugine yaklasik 2,3 trilyon ABD dolari
genisletmistir. Devlet tahvillerinin yani sira hisse senedi alimlari da basta Japonya olmak Gzere
ECB ve ingiltere merkez bankalari tarafindan 2008 krizi sonrasi uygulanan bir politika olmustur.
Son dénemde bu merkez bankalarina Fed de eklenmistir. Merkez bankalarinin burada da
Oncekine gore daha fazla alim yapacaklari dngorilmektedir. Bu politikanin amaci da firmalarin
sermaye degerini koruyarak ve finansman maliyetlerini disirerek kaybi en aza indirmek ve
karantina donemini iflas etmeden gecirebilmelerine yardimci olmaktir.

! Salginin etkilerine kargi Glkeler bazinda uygulanan politikalarin kapsamli bir listesi IMF tarafindan derlenmistir (IMF Policy Tracker:
https://www.imf.org/en/Topics/imf-and-covid19/Policy-Responses-to-COVID-19).
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Tablo 1: Secilmis Ulkelerde Para Politikasi ve Finansal Politika Adimlari
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Kaynak: IMF.

* Euro Bolgesi'nde Almanya, Avusturya, Hollanda gibi bazi tlkelerde uygulanmamistir.

Para piyasasinda sikismayi 6nlemek ve likiditeye erisimi kolaylastirmak icin basta Fed ve ingiltere
Merkez Bankasi olmak lGizere bazi merkez bankalarinin da repo yoluyla daha ¢ok fonlama yaptigi
ve/veya fonlamanin vadesini uzattigi gordlmustir. Ayrica Fed, kiiresel capta artan ABD dolart
talebine karsilik bazi merkez bankalari ile takas anlasmasi yapmistir.

Finansal Politikalar

Bankacilik sektortne likidite saglamayi amaclayan bu politikalar hem finansal sektoriin mali
yapisini korumayi hem de 6zel sektore kredi akisinin devam etmesini amaclamaktadir. Zorunlu
karsilik kosullarinin gevsetilmesi ve/veya teminat havuzunun genisletiimesi ile bankalara ek
likidite saglanmistir. Ayrica, sermaye ve likidite tamponlari gevsetilerek bankalarin bu sekilde
aciga clikacak likiditeyi kullanarak kredi arzini artirmasi amaclanmistir. Cin Merkez Bankasi rutin
olarak kullandigi bu araclari salgin doneminde de aktif olarak kullanmistir. Yine Fed’in de
bankalarin teminat kosullarini gevsettigi gorilmustar.

Bankalarin likidite yoniinden desteklenmesi yaninda borg¢lu konumundaki reel sektortn
finansman maliyetini dUsricl politikalar da uygulamaya konulmustur. Firmalarin salgin
doéneminde karsilastiklari maliyetleri en aza indirme amaciyla, mevcut kredi 6demelerinin
ertelenmesi veya yeniden yapilandirilmasi da yaygin sekilde kullanilmistir (Tablo 1).

Diger taraftan kredi tesvik programlari yoluyla likiditenin reel ekonomideki olasi tahribati
Onleyecek sekilde kullaniimasi saglanmaya calisiimaktadir. Bankacilik sektoriine, reel kesime
verilen kredi hacmini genisletmeleri karsilig1 saglanan finansman avantajlari 6zellikle ECB ve
ingiltere Merkez Bankasi’nin 2008 krizi sonrasi da basvurdugu politikalar arasinda yer
almaktadir. Son gelismeler ile birlikte iki merkez bankasi programin limitlerini dnemli dlclde
artirmistir. Fed’in de oldukga kapsamli bir destek programiyla bankalari kredi akisini devam
ettirmeye tesvik ettigi gortilmektedir. Ayrica Hindistan Merkez Bankasi da benzer bir program
aciklamistir.

Maliye Politikasi

Aciklanan maliye politikasi dnlemlerini, yeni kredi kanallari ve kredilere devlet garantileri, vergi
istisna ve indirimleri ve dogrudan harcamalar gibi ana basliklar altinda incelemek mimkdindr
(Tablo 2). Krediler ve devlet garantileri, basta kiiclk ve orta buyuklikteki isletmeler olmak lzere
krizden etkilenen sektor ve kisilere verilen destekleri icermektedir. Bu kapsamda ABD yaklasik
2,2 trilyon ABD dolariyla tarihinin en blyuk tesvik paketini kongreden gecirirken, Almanya,
Fransa ve Ispanya toplamda bu kanalla yaklasik 1,1 trilyon euro destek aciklamistir. Kamu borg
stoklarinin ylksekligi nedeniyle, diger G20 Ulkelerinde de agiklanan tesvik paketlerinin agirlikli
olarak bu kanalla oldugu géze carpmaktadir. Vergi indirimleri ise daha ¢ok, kriz nedeniyle zora
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giren firmalara destek olmak ve issizligi dnlemek amaciyla, gelir vergilerinde indirim, erteleme
imkanlari ve istisnalar olmak Gzere yaygin sekilde uygulamaya konulmustur. Son olarak,
dogrudan harcamalar kapsaminda saglik harcamalari, sosyal yardimlar ve ABD ve Japonya’da
oldugu gibi kisilere dogrudan para transferi gibi destekler aciklanmistir.

Tablo 2: Secilmis Ulkelerde Maliye Politikasi Adimlari
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Saglik Ve Sosyal Harcamalar v v v v v v v v v
Altyapl Harcamalari v
Hanehalkina Para Transferi v v
Krediler v v v
Kredi Garantileri v v v v v v v v
Vergi indirimleri Ve istisnalar v v v v v v
v v v

isglicll Piyasasi Destekleri

Kaynak: IMF.
Politikalarin Etkinligi ve Maliyetleri

Salginin etkilerine yonelik uygulanan ekonomi politikalarinin etkinligi, asli sorunun finansal veya
ekonomi kaynakli olmamasindan 6tlrQ, 2008 krizine kiyasla daha sinirli olabilecektir. Atilan
adimlarin finansal sistemin islerliginin korunmasina ve hanehalki ile reel sektérin sikilasan
finansal kosullardan daha az etkilenmesine yardimci olacagi degerlendirilmektedir. Ekonomik
birimlerin kendi acilarindan zararlarini en aza indirgemeye ydnelik davranislari, zararin bir
birimden alinip diger bir birimde goriilmesine neden olmaktadir. Ornegin, finans disi 6zel
kesimde yer alan firmalarin gelir akimi bozuldugu icin isci cikarmasi, firmalarin gider tablosunda
ivilesmeye, diger taraftan hanehalkinin gelir tablosunda bozulmaya neden olmaktadir. Kamu
tarafindan issizlik maaslarinin 6denmesi, hanehalkinin gelir tablosunu iyilestirirken kamunun
gider tablosunu bozmaktadir. Boyle devam eden slrecte, saglik tedbirleri sonucu ekonomik
iliskilerin durmasi nedeniyle olusan ekonomik zararin blyUk bir kisminin devlet tarafindan
karsilanmasi durumunda, kamu borglanma ihtiyacinda blyUk artislar gézlenebilecektir. Olusan
kamu borglarinin finansmani merkez bankasi kaynaklarindan saglaniyorsa, artan merkez bankasi
yukumlUlikleri salgin sonrasi donemde sterilize edilmezse, canlanan ekonomik faaliyetle birlikte
enflasyonda hizlanma ve varlik fiyatlarinda -6rnegin gayrimenkul fiyatlarinda- artislar olusabilir.
Ozetle, salgin hastalik nedeniyle ekonomik birimlerin gelir-gider tablolarindaki bozulmanin
dizeltilmesi hastalik sonrasi donemde ekonominin diizgiin isleyisi adina dnemli gérilmekle
birlikte, topluma bazi ek maliyetler de getirebilecektir.

Ortaya konulan bu tesvik paketlerinin, gelismis tlkelerde butce aciklarini artiracagi ve halihazirda
yiksek olan kamu bor¢lulugunda daha da artisa neden olacagi degerlendirilmektedir. Gelismis
Ulkelerde para politikasinda oldugu gibi, maliye politikasinda da politika alaninin 2008 krizine
gore daha sinirl oldugu gozlemlenmekte, ancak yine de kamu borcunun 2020 ilk ceyreginden
itibaren hizli bir artis gdstermesi beklenmektedir. Gelismekte olan Ulkeler tarafinda da,
borglulugun daha distk olmasina karsin, déviz kurlari, risk primleri ve sermaye cikislari kaynakli
riskler nedeniyle maliye politikasi alaninin sinirli oldugu degerlendirilmektedir.

Ozetle, uygulanan politikalarin ekonomik anlamda g6z ardi edilemeyecek maliyetleri oldugu
gorilmektedir. Bununla birlikte, salginin istihdam, tedarik zincirleri ve Uretim kapasitesi
Uzerinde meydana getirebilecegi kalici bir tahribat cok daha yliksek maliyetlere sebep olacaktir.
Bu nedenle, kiresel 6lgekte politika yapicilar genel bir fikir birligi icerisinde daha 6nce
gorlilmemis dlcekte destekleyici adimlar atmaktadir.
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