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YONETICI OZETI

“ Tlketici gliven endeksi 54.90; Agdustos
2018’den daha diistik.

imalat Sanayii ve Hizmet Sektorii bir ani durus
icerisinde. PMI (Satinalma Yoneticileri Endeksi)
neredeyse tim Ulkelerde gakilmig durumda. Bu ani
durusu engellemek igin gelismis Ulkelerin merkez
bankalari ¢esitli araglarla bilango biiyitiip, piyasaya likit
sliryorlar.

Uluslararasi Para Fonu tahminlerine gore; kiiresel
bliyime yluzde 0.5 azalacak. Tirkiye'de ise; yine
tahminlere gore 2020 yilinda yiizde 3 kiiciilecek.

Dis borg stokumuz ve cari agigimiz, Koronaviris kaynakli
krizin ekonomik etkilerini azaltmak igin agiklanan ve
aciklanmasi muhtemel olan paketler igin dig kaynak
bulmamizi zorlastiriyor.

issizlikte durum zaten oldukga vahimdi ve artik tarihi
seviyeler de kirildi. 2020 igsizlik tahmini ylizde 17.2

isglicii piyasalarinda yasanan aksakliklarin, telafisi
glic sonuglar doguracak seviyeye gelmesine engel
olmaliyiz.

Telafisi zor olan zararlara gark olan sektorlere iligkin
aktif destekler ortaya konulmalidir. 9§
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Giris

Koronaviriis diinya igin 6nemli bir sinav
olma noktasina geldi. Bu esasen ekonomik
degil, insani bir kriz olmasina ragmen
ekonomik sonugclari daha once
gordiiglimiiz krizleri aratmayacak
seviyede gerceklesmeye bagladi. Daha
onceki ekonomik krizler genellikle ya
finansal piyasalar kaynakli yahut talep
dislikligu kaynakli krizlerdi. Bu tarz krizler
diinyadaki c¢ogu ekonomistin nasil bas
edilecegini bildigi ve belirli recgeteler
onerdigi krizler olarak kargimiza g¢ikmisti.
Fakat COVID-19 nedeniyle yasanilan
karantinalar, isyeri kapatmalari, lojistik
faaliyetlerdeki azalma, bu krize
digerlerinden farkh olarak arz yoniinii de
ekliyor. Bu nedenle yasanan krizden c¢ikisg
icin genel geger regetelerin ise
yaramayacagi yoninde gl¢li bir inanig
vardi. Bu inanisin yerine hizh, gigli
gerceklerin almasiyla gogu (ilke ardi ardina
hem piyasalarini  hem vatandaslarini
desteklemek icin paketler acikladi.

Tirkiye de destek paketi aciklayan Ulkeler
arasinda yerini aldi. Fakat agiklanan paket
bu notun da konusu olan makroekonomik
verileri diizeltmek i¢in su ana kadar yeterli
olamamigtir. Bunun sadece paketin
yetersizligiyle ilgisi olmadigi ayni zamanda
bir gliven bunaliminin da yasandigi hem
finansal market verilerinden hem tiiketime
yonelik verilerden anlagilmaktadir. Tirkiye
ilk Koronaviriis vakasini 10 Mart 2020°de
aciklandi, bunu takiben Koronaviris
kaynakh ilk olim de 15 Mart 2020
tarihinde gercgeklesti. Bu tarihin dncesinde
Cin kaynakli Koronaviriis diinya genelinde
yayginlagmaya baglamigti ve hatta
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Tirkiye'nin  vaka tespitini  geciktirdigi
elestirisi piyasalarda siklikla dillendirilir
olmustu.

ic piyasalar tarafindaki giivenilirlik

bunalimini  TUIK’in agikladigi Tiiketici
Giiven Endeksi (TGE) incelendiginde
gorilecektir. Tiketici Gilven Endeksi,
halihazirda Koronaviriis kaynakli ekonomik
kriz  Oncesinde de disis egilimi
gosteriyordu. Bu endeks 2004 yilindan beri
genel olarak bir diiglis egiliminde olsa da
bazi dénemlerde yilikselme gdsteriyordu.
Fakat son yapilan ankete goére Tiiketici
Gilven Endeksi 54.90 puan ile 2018’'deki
kur sokunun yasandigi dénemden bile
daha diisiik bir performans sergiledi.
Tiketici glven endeksi ile birlikte
makroekonomik gorinim igin enflasyon,
issizlik, GSYH blylime oranlari gibi veriler
de bu not kapsaminda incelenmistir.

Yaklasim
ve Bulgular

Tirkiye son zamanlarda hem diinyada
yasanan ticaret cekismeleri hem
uygulamaya caligtiklari  kendine has
ekonomik politikalarla uluslararasilagsma
noktasinda bazi sorunlar yasiyor. Tum
bunlara ragmen  ekonomimiz  hem
uluslararasi finans piyasalarina hem mal ve
hizmet piyasalarina olduk¢a entegre
durumda. Bu nedenle politika
degerlendirmeleri yapilirken i¢ piyasa ile
birlikte incelenmesi gereken bir diger husus
da uluslararasi piyasalar ve makroekonomik
verilerdir.
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Kuresel
Ekonomi ve
Turkiye

Kiiresel bir durgunlugun baglangicindayiz.
Bu kriz finansal piyasalarin sallantisindan
¢tkmadi. Yagadigimiz “ani durug” tim
ekonomik faaliyet alanlarinda kendini
goOstermigtir.  Bunun igin en 6nemli
gostergelerden biri reel sektor
yoneticilerinin ekonomik gidisata iligkin
ongorileri ve egilimlerini gosteren Satin
Alma Miidiirleri Endeksi (PMI). Girig
bolimiinde sadece talep yoniinden degil arz
yoninden de bir sorun yasandig
belirtilmigtir. 2020 yili PMI verileri hem

Tirkiyede hem de dinyada imalat
sanayiinde ani bir durug yasandigini
gostermektedir. Fakat bu durus, PMI

verilerine gbére 2008 Avrupa Borg¢ Krizi
sonrasli seviyelere henlz ulagmamigtir.
Tlrkiye mevcut durumdan en az ekonomik
hasarla c¢ikmak istiyorsa sanayi kapasite
oranini kaybetmemek igin 6deme gigligi
ceken ve nakit akiglarinda sorun olan

firmalarina 6nemli destekler vermek
zorundadir. Aksi takdirde reel sektor
yoneticilerinin  beklentilerinin daha da

karamsarlagacagi ve PM/I'in seyrinin daha da
asagl olacagini soylemek cok da yanls
olmaz. Diinyanin ve Tirkiye’nin bu
siirecten alacagi en 6nemli ders ticaret
sistemindeki kirilganliklarin giderilmesinin
gerektigidir.

PMI bizim gelecek doneme iligskin beklentiyi
anlamamiza yardimci  olur. Ekonomik
gidisata iligkin beklentiye yonelik algiyi daha
da genigletmek icin kiresel blylimenin
seyrine de bakmaliyiz. 2019 yilinda diinya
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ekonomisi  %2.9 oraninda blyumusti.
Uluslararasi Para Fonu Koronaviriis krizi
oncesinde 2020 diinya bliyime tahminini
%3.4 olarak yapmisti. Fakat gelinen son
noktada Uluslararasi Para Fonu tahminini
Koronaviriis sonrasi biiylime tahminini
-%3.0 olarak gilincelledi.

PMI ve kiresel bliyiime tahminleri bize
krizin bir diger yonu olan igsizlik sorununun
can yakici bir hale gelecegini gosteriyor.
Halihazirda salginin kontrol altina alindigini
diglinen ekonomilerin karantinalari
kaldirmasi devaminda salginin niiksetmeye
baslamasi neticesinde bu tahminlerin daha
da kotliye gitmesi muhtemel goriiniyor.
imalat sektériiniin daha da kétiiye gitme
ihtimali kiresel GSYH tahminlerinden de
anlasihyor. Diger yandan hizmet
sektoriinde de durumlar pek i¢ agici
goriinmiiyor. Pandemi siirecinin etkisiyle
hizmetler sektoriindeki durum sanayi
sektoriinden daha kotiu goriiniiyor. Bu
nedenle igsizlik sorununun kisa siirede
toparlanmasi pek miimkiin gériinmiiyor.

Tim bunlarin yaninda biylime
yavaglamasini azaltmak ve kiresel ticaret
yavaglamasini durdurmaya katki sunmak
icin Amerikan Merkez Bankasi (FED) ciddi
bir parasal genigleme siirecine gitti. Bu
sliire¢ FED bilangosunda biiylimeye neden
oldu. FED’in ilan ettigi “sinirsiz niceliksel
genigleme” siirecinin finansal piyasalarda
bir rahatlamaya neden oldugu gercgektir.
FED’in hamlelerinin bir diger sonucu ise

dinyada dolara olan talebin artmasi
neticesinde meydana gelen dolar
fiyatlarinin ~ hizli  artigini yavasglatmig

olmasidir. Fakat bu hamleler Tirkiye'de
dolarin diigmesine neden olmadi, aksine
dolarin TL kargisindaki artigi devam etti. Bu
durumun nedenini anlayabilmek igin
Tirkiye’nin bor¢ stokuna ve dig ticaret
dengesine bakmak gereklidir.
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Tirkiye Dig Borg Stoku (Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanligr)

Tiirkiye’'nin dig borcu 2002 yilindan
itibaren hizla artarak 2019’un sonunda 437
milyar dolara kadar yilikselmistir. Bu
miktar gayrisafi yurti¢i hasilanin yiizde
58’ine denk gelmektedir.

Ozel sektdr ve kamunun yiiksek dis borg
ylkine sahip olmasi ve s6z konusu
borglarin vadelerinin 2020 yili igerisinde
olmasi doviz ihtiyacini artirmaktadir. Déviz
ihtiyacinin ve talebinin artmasi doviz
kurlarinin yilkselmesi ve Tiirk Lirasinin
deger kaybinin en 6nemli nedeni olarak
ifade edilebilir. Koronaviris siirecinin de disg
borglarin artmasina sebebiyet verecegi
ortadadir. Virlis sonrasi slirecin getirecegi
ekonomik darligin giderilmesi igin gerekli
finansal kaynagin i¢ piyasadan temin
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edilmesi zor goériinmektedir. Bu nedenle
hem kamu hem de 6zel sektér baglaminda
dis bor¢c artisginin yasanmasi kuvvetle
muhtemeldir.

incelenmesi gereken verilerden biri de dis
ticaret acgigi verileridir. Tirkiye uzun
yilllardir dig ticaret acigi vermektedir.
Hatta dig ticaret acigi Tirkiye’nin ihracat
artisinin bile 6n kosullarindan biri haline
gelmistir. Clnkl Tirkiye ihrag ettigi son
drinleri Gretmek igin hem enerji hem
hammadde hem de ara mamul ithaline
ihtiyag duymaktadir. Ote yandan kiiresel
ekonominin yavaglamasi ve buna bagh
olarak Tirkiye ekonomisinin de
yavaglamasi neticesinde dig ticaret
aciginda azalma goriilmesi muhtemeldir.
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En Can Ya-
kici Sorun:

o
Issizlik
Tirkiye, Koronavirlisiin neden oldugu krize
oldukga kotl bir pozisyonda yakalanmistir.
Yukarida bahsedilen makroekonomik
gostergelerin haricinde halihazirda kapanan

isletmeler nedeniyle ani bir igsizlik artig
yasanmigtir. Tirkiye virls slirecine girerken
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Ocak 2020 istatistiklerine gére %13.8
seviyesinde bir igsizlik oranina sahipti. Tarim
digi igsizlik orani ise %157 olarak
gerceklesmisti. issizligin en can yakici yonii
ise istihdam oranidir: Tirkiye’de galigabilir
durumdaki niifusun sadece %44’l istihdam
edilmektedir.

Bu veriler Koronaviriis siirecinden onceki
verilerdir ve Koronaviriis slirecinin sonunda
cok sayida igletmenin kapanma durumu ile
karsilagsma olasihgi ve yiiksek diizeyde isten
ctkarma yasanmasinin beklenmesi istihdam
oranlarinda 6nemli diizeyde diisiis, issizlik
oranlarinda kayda deger bir yiikselig
yasanmasina neden olacaktir.
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Tarkiye'nin istihdam Sayisi (TUIK)

Koronaviris sonrasinda ise kriz sirasinda yagsanan kayiplarin en geg telafi edilebilecegi alan
olarak isglicii piyasalari g6ze garpmaktadir. Tim uluslararasi kurumlar ve piyasa aktoérleri
igsizlik tahminlerinde yukari yonli gilincellemeye gitmis durumdadir. Uluslararasi Para
Fonu’nun Nisan 2020 tarihli raporunda Tiirkiye igin 2020 yilinda gergeklesecegini tahmin
ettigi issizlik oranini %13.7’den %17.2’ye cikardigini gorilmektedir.

MAYIS 2020 | www.saadet.org.tr




ONERILER

Diinyanin bu krizden kolayca ¢ikamayacagi
verilere bakildiginda gorilebiliyor.
Gelismekte olan ilkelerin kirilganliklari bu
sirecle birlikte daha da belirginlesiyor.
Tirkiye’nin ise tim ekonomik
kirilganliklarina ek olarak bir de giiven
bunalimi eklendigini disiiniirsek olayin
vehametini daha iyi kavrayabiliriz
saniyorum. Tiketici gliveni, sektorel given
endeksleri vb. gliven gostergeleri maalesef
Tirkiye igin tehlike canlarinin galdigini
gostermektedir.

Ekonomik krizlerden ¢ikis senaryolari igin
-grafiklerin aldigi sekillerden hareketle- bazi
harfler 6ne sdrdlir. Hizh  dustp, hizli
toparlanan grafikler icin V harfi; hizli diigtip,
o seviyelerde biraz seyreden ve sonra eski
seviyelerine dénen grafikler icin U harfi;
hizli dligtip, kalici hasar alan ve o seviyelerde
kalan grafikler icin L harfi isaret edilir.
Normalde finansal piyasalardan baglayan ve
yine sadece finansal piyasalarda kalmasi
muhtemel krizler hizla girip c¢iktigimiz
krizlerdir. Talep kaynakl reel sektor krizleri
cok ekstrem bir durum olmadkga U
seklinde bir grafikle toparlanma gosterir.
Yapisal ¢oklslin yasandigi krizlerin sonucu
icin L harfi seklindeki grafiklerdir.
Koronavirlis kaynaklh bu kriz ise tim
bunlardan farkl olarak, arz tarafinda da bir
sikintinin yasanmasi nedeniyle, blyik
ihtimal farkli bir seyir gizecektir. Aslinda bu
ani durus ve ardindan gelecek gérece yavas
toparlanma kusursuz olmayan bir “tik
isaretine” benzer bir grafikle
karsilagmamiza neden olabilir.

Geligmis Ulke merkez bankalarinin hizla
finansman paketleri agiklamasi en azindan
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su an icin bazi dertlere derman olmus gibi
gorinlyor. Fakat gelismekte olan iilkeler,
Turkiye dahil, kaynak kithgiyla
bogusurken kucaklarinda bulduklari bu
dert ile cok da kolay bas edemiyor. Zaten
yukarida agikladigimiz sebeplerden dolayi
ellerinde bunlarla bas edebilecekleri
kaynaklar oldukga kisithidir. Tirkiye olarak
bizim ne Merkez Bankamizin
gerceklestirecegi parasal geniglemenin
dayanagi olacak bir dig kaynagimiz var ne
de tim bunlara gogiis gerecek gii¢lii bir
reel sektoriimiiz. Bununla birlikte o6zel
sektoriin yliksek diizeydeki bor¢lulugu ve
bankalarin  ellerindeki batik  kredi
miktarlari direncimizi daha da kiriyor.

Ne
Yapmal?

Krizden c¢ikisg igin iki seyi asla g6z 6niinden
uzaklastirmamakta fayda var. Birincisi;
isglicii piyasalari. isgiicii piyasalarinda
yasanan aksakliklarin telafisi gli¢ sonuglar
doguracak seviyeye gelmesine engel
olmaliyiz. Tiirkiye krizden c¢ikacaksa,
carklar yeniden donecekse, bu insanlar
sayesinde olacaktir. insanlarin  temel
ihtiyaglarinin kargilanmasi noktasinda, Bir
miktar enflasyon olugmasini géze alip,
dizgin bir cikig stratejisi ve kriz
yonetimiyle, onlara direkt destek verecek
mekanizmalari acilen islemeye hazir hale
getirmeliyiz.
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Bu destek vatandaglara direkt olarak nakdi
destek saglanmasi seklinde olabilecegi
gibi ayni yardim icin harcanacak, tasarruf
ozelligi bulunmayan c¢ek, kupon vb.
yontemlerle olabilir. Cek, kupon, gibi
araglar insanlarin hafizasinda oldukga kot
bir yer edinse de amaca yo6nelik kullanigh
araglar olabilmektedirler.

ikincisi; telafisi zor olan zararlara
ugrayan sektorlere iligkin aktif
destekler ortaya konulmalidir. Bu
sektorler baslica; lojistik, eglence, kiiltdr,
turizm, restoran-cafe vb. hizmet sektorinin
bu alanlarinda Tiirkiye 6zelinde de ¢ok fazla
calisan vardir.

GSYH miktarinin 6nemli bir boliimi
hizmet sektorii tarafindan saglanmaktadir.
Bu nedenle; hizmet sektéri basta olmak
Uzere krizden zarar goéren tim sektorlere
yapillacak her tirli destek iggici
piyasalarina da olumlu olarak yansiyacaktir.
isletmelere saglanacak destegin kredi
saglamakla sinirli olmasi makul degildir.
Disuk faizli dahi olsa kredilerin geri 6deme
dénemleri gelecektir. Dolayisiyla kredi
vermek sorunu orta vadeye 6telemekten 6te
bir kazang saglamayacaktir.  Birgok
isletmenin krizin etkilerini kredinin 6deme
dénemine kadar atlatmasi zor
goriinmektedir. Bu durum o&zellikle kredi
paketlerinin 6nemli bir kismini Ustlenen
kamu bankalari basta olmak {izere
bankalarin takipteki kredi miktarlarinin
artmasina neden olacaktir. Béylece siirecin
sonunda kamu bankalarinin ugrayacagi
zararin faturasini yine millet 6deyecektir.
Ayrica zaten bor¢ sarmalinda olan
igsletmelerin kredilerle yeniden faizli olarak
borglandiriimasi orta vadede cok sayida
iflas ve istihdam kaybi sorununa yol agabilir.
Bu nedenle igletmelere, donemsel vergi
muafiyeti, kira destegi, belirli dizeyde
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istihdam saglanmasi kosuluyla uzun vadeli
vergi indirimi, Gretim girdilerinden KDV gibi

dolayl vergilerin alinmamasi gibi reel
destekler saglanmasi blylk ©onem arz
etmektedir.

Bu dogrultuda;

» Ani durustan en ¢ok zarar gérecek olan
lojistik, restoran-cafe  gibi
isletmelere yonelik destek paketleri hizlica
actklanmalidir.

turizm,

»insanlari hem evde tutup hem temel
ihtiyaglari noktasinda yalniz birakmamak
icin dogrudan vatandasa yonelik destek

paketleri agiklanmalidir.

» Makroekonomik goériinimde en son ve en
zor sekilde toparlayacak olan gosterge
igsizlik rakamlari olacagi igin istihdamin
korunmasi ve artirllmasina yodnelik
destekler lizerine 6zellikle egilmekte fayda
vardir.




