BASYAZI

TURKIYE, ARTIK COVID-19
SONRASINA ODAKLANMALI

Ekonomide bir rota duizeltmesi yapilmaya cahisiimaktadir. Basarih olmadigi diistuntilen eski
rotadan ¢ikip, yeni bir rotaya girilmek istenmektedir. Zaten iktisat politikasi tasariminda 6nemli
olan da hata yapmak degil, hatayr miimkuin oldugunca erken saptayip, hedefe bagh rota
dtizeltmesini zamaninda yapabilmektir. Is dlemi 6ncelikle 6ntinii gormek, hesap yapabilmek
ister. Yatinmailar kural hakimiyeti ve hukuk gtivenligi arar. Tirkiye'nin de artik Covid-19 sonrasi
toparlanma doneminin dinamiklerine odaklanmasi gerekmektedir.
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erkez Bankasi ekonomideki gidisata
iliskin kayda deger tespitler iceren
Finansal istikrar Raporu’nu yayinladi.
Raporda 6zetle sunlara deginiliyor.

2020 yiliilk ceyreginde kiresel capta yayilan sal-
gin, belirsizlikleri artirmis ve kiresel iktisadi faaliye-
tin diinya genelinde 6nemli 6l¢lide daralmasina yol
acmistir. Gelismis ve gelismekte olan Ulke merkez
bankalari ve mali otoriteleri tarafindan uygulamaya
konulan hizli ve etkili 6nlemler kuresel finansal istik-
rarin sUrddrdlmesine katki yapmistir. Mayis ve Hazi-
ran aylarinda sosyal izolasyon tedbirlerinin diinya
capinda kademeli sekilde gevsetilmesi ve salgin
boyunca uygulanan destekleyici politikalarin etki-
siyle ekonomiler toparlanmaya baslamistir. Bununla
beraber, salginin dnimuzdeki donemdeki seyrine
dair belirsizlikler, 6zellikle para politikalarinin azalan
manevra alani, zayif blylime gorinima ve yuksek
borcluluk, kiresel finansal sistem icin kirilganhk riski
teskil etmektedir.

Ulkemizde salginin iktisadi faaliyet Gzerindeki
olumsuz etkilerini azaltmayi amaclayan, ic talebi ve
istihdami destekleyici tedbirlerin katkisiyla iktisadi
faaliyet yilin Gglincl ¢eyreginde guglu bir toparlan-
ma gostermistir. Ekonomideki toparlanma genis bir
sektorel yayilimla devam ederken, kuresel dlcekte
seyahat kisitlamalarinin kismen devam etmesi ve
salgin kaynakh kisith hareketlilik, turizm faaliyetleri
basta olmak lzere hizmet sektoriindeki toparlan-
mayi sinirlamaktadir.

Ihracattaki belirgin toparlanmaya ragmen, itha-
lat talebinde hizli kredi genislemesi ve dolarizasyon
egilimiyle gu¢lenen altin talebi kaynakli artis ve
turizm gelirlerindeki zayif seyir cari islemler acigini
artirmistir. Kredi bdytmesinde ve parasal buyuk-
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lUklerde kademeli sikilasma adimlariyla baslayan den-
gelenmenin énidmuzdeki donemde cari islemler acigini
sinirlayacadi degerlendirilmektedir.

KUresel ekonomi politikalarinin etkilerine yonelik be-
lirsizlikler azalmakla birlikte finansal piyasalarda oynaklik
uzun dénem ortalamalarinin Uzerindeki seyrini strdar-
mustdr. Onimuzdeki dénemde gelismis tlkelerce uygula-
nan genisleyici para politikalar sonucunda iyilesen kiresel
risk istahi ve likidite kosullari, risk primleri ve portféy akim-
lari agisindan olumlu olabilecektir. Bu stirecte, Tlrkiye'nin
risk primi ve doviz kuru oynaklginda ise tlkemize 6zgu
faktorlerin de etkisiyle artis gortlmustdr. Fiyat istikrari-
na odakli siki para politikasi ile koordineli olarak diger
ekonomi politikalarinda atilmakta olan adimlarla parasal
buyukltkler ve kredi bUylUmesinde saglanacak yavaslama,
makrofinansal istikrari destekleyerek risk primlerinde di-
slse neden olabilecektir.

2020 yiliikinci ceyreginde uygulamaya alinan tedbirler
ve kredi tesvikleri sayesinde, gelir kaybina ugrayan birey-
lerin likidite ihtiyaci ve faaliyetleri yavaslayan firmalarin
isletme sermayesi ihtiyaci desteklenmistir. S6z konusu
uygulamalar sonucunda kur etkisinden arindirilmis yil-
lik toplam kredi buytimesi ivmelenerek 2020 yili Mayis
ayindaki ylizde 17 seviyesinden Agustos ayinda ylzde
25'e yikselmistir. Iktisadi faaliyette guicli kredi ivmesiyle
saglanan hizli toparlanmanin enflasyona ve dis dengeye
yansimalari gdzetilerek Agustos ayi basindan itibaren para
politikasinda asamali sikilasma adimlari atilmaya baslan-
mistir. S6z konusu aksiyonlarin krediler Uzerindeki etkileri
hizl bir sekilde gorilmus, Haziran ayinda ytzde 50yi asan
13 haftalik ticari kredi bdytmesinin yilliklandiriimis degeri,
EylUl ayi itibariyla ylzde 10'a gerilemistir.

Reel sektor firmalarinin yurt ici ve yurt disindan kullan-
digr krediler ile tahvil ihraclariniiceren finansal borglarinin
GSYIH'ye orani 2020 yili Ocak ayindaki ytizde 56 seviyesin-

den Agustos ayi itibariyla 13 puanlik artisla ylzde 69'a
yUkselmistir. Bu donemde, reel sektor borclulugundaki
artista, salginin etkilerini azaltmak amaciyla kullandirilan
tesvikli kredilerdeki ytkselis belirleyicidir. Reel sektérin
2018 yilindan beri stiregelen YP borg azaltimi devam et-
mis, 2019 yili Agustos ayinda 307 milyar ABD Dolari olan
ithalat borglari dahil doviz cinsi ytktmlultkleri 2020 yili
Agustos ayi itibariyla 295 milyar ABD Dolari’na gerile-
mistir. YP borclulugundaki diists doéviz kurlar Gzerinde
baski yaratmis olsa da reel sektorin kur oynakliklarina
karsi kirllganhigini azaltmistir.

Raporda sonug olarak kuresel finansal kosullarin yilin
ilk yarisina kiyasla daha destekleyici bir konumda oldu-
guna isaret edilmekle birlikte, yurt ici makroekonomik
ortam iktisadi faaliyette kaydedilen toparlanmayla bir
miktar iyilesse de bunun enflasyon ve cari denge go-
rindmune yansimalari nedeniyle makro finansal riskler
dnemini korumustur.

Destekleyici politika adimlari ve tesviklerin etkisiyle,
makro finansal goértinimdeki bozulmanin sinirlandigi
gorulmektedir. Onimuzdeki dénemde, fiyat istikrari
odakh siki para politikasi durusu ve ilgili paydaslarla
koordinasyon igerisinde uygulamaya konulacak diger
politikalar makro finansal istikrara yonelik riskleri sinir-
layabilecektir.

Sonucta ekonomide bir rota dizeltmesi yapilmaya
calisiilmaktadir. Basaril olmadigi dustnUlen eski rotadan
¢ikip, yeni bir rotaya girilmek istenmektedir. Zaten iktisat
politikasi tasariminda énemli olan da hata yapmak de-
gil, hatayr mimkidn oldugunca erken saptayip, hedefe
bagl rota diizeltmesini zamaninda yapabilmektir. Is
alemi 6ncelikle 6nind gérmek, hesap yapabilmekister.
Yatirmcilar kural hakimiyeti ve hukuk givenligi arar. Tar-
kiye'nin de artik Covid-19 sonrasi toparlanma déneminin
dinamiklerine odaklanmasi gerekmektedir.
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