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Covid-19 salgiminin diinyaya yayilmasiyla birlikte ekonomilerin talep ve arz cephesinde goriilen soklar tiim
tilkelerde ekonomik faaliyetleri daraltmistir. Salginin arz ve talep tarafindaki etkileri, biiyiik buhrandan beri
goriilen en ciddi ekonomik kriz oldugu seklinde yorumlanmasina neden olmustur. Covid-19 salgininin ekonomik
boyutlarinin ve etkilerinin tam olarak ortaya konulabilmesi, iilke ekonomilerinin salgindan ne dlgiide etkilendigini
anlamamizi kolaylastiracaktir. Tiirkiye ekonomisi ise salgindan dogrudan etkilenmis ve ortaya ¢ikan sokun
etkilerini aldig: tedbirlerle atlatmaya caligmistir. Bu ¢ercevede Tirkiye, Covid-19 salgininin etkilerini en aza
indirmek i¢in salgiin baslarindan itibaren bir¢ok parasal ve mali dnlem paketi ilan etmistir. Alinan dnlemler
ekonomide az da olsa bir toparlanma saglamis olsa da, bazi yapisal ekonomik sorunlarin devam ettigi
goriilmektedir. Bu kapsamda bu ¢alismada, Covid-19 salgininin Tiirkiye ekonomisine olan ilk etkileri ele alinmig
ve sonrasinda ortaya ¢ikan belirsizlikler, riskler ve muhtemel senaryolar tartigilmigtir.
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THE IMPACTS OF THE COVID-19 PANDEMIC ON THE TURKISH ECONOMY::
RISKS AND POSSIBLE SCENARIOS

Abstract

With the spread of the Covid-19 pandemic to the world sighted shocks on the demand and supply front of
economies have narrowed economic activities in all countries. The effects of the pandemic on the supply and
demand side have caused it to be interpreted as the most serious economic crisis since the great depression. Being
able to fully reveal the economic dimensions and effects of the Covid-19 pandemic will make it easier for us to
understand to what extent the economies of the country are affected by the pandemic. Turkey's economy has
directly affected by the pandemic and tried to overcome the effects of the resulting shock with the measures taken.
In this context, Turkey, the effects of Covid-19 pandemic to minimize since the beginning of the pandemic has
been declared in several monetary and fiscal stimulus packages. Although the measures taken have resulted in a
slight recovery in the economy, it is seen that some structural economic problems continue. In this context, this
study deal with the first effects to Turkey's economy of the Covid-19 pandemic and in the aftermath the uncertainty,
risks, and possible scenarios were discussed.

Keywords: Covid-19 Pandemic, Monetary and Fiscal Policy, Financial Crisis, Turkey.

Jel Codes: E52, E58, E62, GO1.

GIRIS

[lk olarak 2019 yilmin Aralik ayinda Cin’in Wuhan kentinde gériilen ve sonrasinda hizla iilke
siirlarint asarak tiim diinyaya yayilan Koronaviriis (Covid-19), biitiin ekonomileri olumsuz
etkilemistir. Bu salgin gerek krize karsi alinan onlemlerle, gerekse krizin ekonomiye etki
mekanizmalar1 sebebiyle daha onceki krizlerden oldukga farklidir. Uzerinden bir yildan uzun
bir siire gegmesine ragmen hala etkisini devam ettiren Covid-19 salgininin, iilkeler tizerinde
yarattig1 tahribatlar neticesinde ekonomiler kii¢iilmiis, sirket iflaslar1 yasanmis ve neredeyse
kiiresel ekonomi ¢okiisiin esigine gelmistir. Salginin yayildig ilk andan itibaren neredeyse
biitlin tlkeler saglik sistemlerini gliclendirmek ve yasanan ekonomik tiirbiilans1 dindirmek i¢in
acil ekonomik 6nlem paketleri ilan etmislerdir. ilan edilen ekonomik 6nlem paketleri ise daha

cok gelir kayb1 yasayan licretli kesim ile igverenleri kapsamaktadir.

Koronaviriis yayilimini hala siirdiirmekteyken salgin sonrasinda diinyayi nelerin bekledigi
tartismalar1 da devam etmektedir. Salgin ile birlikte gelecegin giderek belirsiz bir hal aldig1 bu
siralarda Tiirkiye ekonomisi de salgindan dogrudan etkilenmis ve ortaya ¢ikan sokun etkilerini
aldig1 tedbirlerle atlatmaya calismustir. Oyle ki, Tiirkiye salgindan etkilenen iilkelerin basinda
gelmekte ve krize karsi aldigi Onlemler basta saglik sistemi olmak iizere bircok sektorii
kapsamaktadir. Peki, Tirkiye ekonomisi salgina ekonomik olarak ne kadar hazirlikliydi?

Ortaya ¢ikan bu ¢ok boyutlu ve derin kriz esnasinda Tiirkiye ekonomisinin makroekonomik
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dengeleri yeterince gii¢lii degildi. Tiirkiye salgina potansiyelinin altinda biiylime orani, ¢ift
haneli issizlik seviyeleri, mali dengede bozulma ve yiiksek enflasyon oranlariyla yakalanmaistir.
Kiiresel ekonomik kirilganliklarin ve gelecege yonelik belirsizliklerin devam etmesi, ekonomik

bilangoyu agirlastirdigindan Tiirkiye’yi yeni kaynak arayislarina yoneltmistir.

Yasanan krizde ekonomik parametrelerin hangi bi¢imde seyredecegi, siiphesiz ki basta as1
uygulamalarinin basarisina ve salginin kiiresel anlamda kontroliine baglidir. Tiirkiye agisindan
da gecerli olan bu durum ekonominin istikrar1 agisindan basat rol oynayacaktir. Gelinen nokta
itibariyle, 2020 yilinin sonlarinda Tiirkiye ekonomisinde toparlanma yasandigi goriilmekle
birlikte ekonomiye dair soru isaretlerinin siirdiigii gériilmektedir. Buna gore bu calismada,
Tiirkiye ekonomisinin Covid-19 salginina hangi ekonomik kosullarda girdigi ele alinmis ve
krizin ekonomi tizerindeki etkileri aragtirilmistir. Calismanin giris boliimiinii salgin dncesi
Tiirkiye ekonomisinin genel goriiniimii takip etmektedir. Ikinci boliimde, salginin yogun olarak
hissedildigi 2020 yilinin ekonomik bilancosu ele alinmistir. Daha sonra ise salginla birlikte
artan riskler ve belirsizlikler tartisilmistir. Son olarak Covid-19 salginiyla birlikte Tiirkiye
ekonomisinin gelecegine yonelik muhtemel senaryolar ele alinmis ve sonu¢ kismiyla ¢aligma

neticelendirilmistir.
1. SALGIN ONCESINDE TURKIYE EKONOMIiSIiNiN GENEL GORUNUMU

Tiirkiye ekonomisi, Koronaviriis ilk ortaya ¢iktig1 andan itibaren salginla ilgili haberlerden
onemli Olgiide etkilenmemis ve 10 Mart 2020 tarihine kadar ekonomik faaliyetleri olagan
akisinda stirdiirmiistiir. 2020 yilinin Mart ay1 ortalarinda ise durumun ciddiyeti anlasilmis ve
hizlica salgimin etkilerini azaltmaya yonelik sosyal ve ekonomik tedbirler alinmaya
baslanmistir. Salginin yogun olarak hissedilmeye baglandigi 2020 yilinin ikinci ¢eyreginden
itibaren iilkeler siirlarini kapatmaya baglamis, ulasim olanaklar1 6nemli 6l¢iide daralmis ve
neticede kiiresel ekonomide tedarik zinciri bozulmustur. Sokaga ¢ikma yasaklar1 ve sirket
faaliyetlerinin yavaslamasi bu siireci daha da hizlandirmistir. Basta petrol olmak iizere tiim
diinyada girdi ve enerji fiyatlarmin diigiise gectigi bu déonemde, talep cephesinin yaninda arz

cephesi de olumsuz etkilenmistir.

Tablo 1. Tirkiye’nin Makroekonomik Goriiniimii (2017-2019)

2017 2018 2019

GSYIH (Milyar $) 851 789 754

GSYIH Biiyiime (%) 7,5 2,8 0,9
Kisi Basina Milli Gelir ($) 10.537 9.693 9.127
Enflasyon (%) 11,9 20,3 11,8
Issizlik (%) 10,4 13,5 13,7

Biitce Dengesi/GSYiH (%) -1,5 -1,9 -2,9

149



DICLE UNIVERSITES] IKTiSADI VE IDARI BILIMLER FAKULTESI DERGISI
Dicle University, Journal of Economics and Administrative Sciences

ISSN: 1309 4602 / E-ISSN: 2587 - 0106

Yil / Year: 2021 Cilt /Volume: 11 Say1 / Issue: 21 Sayfalar /Pages: 147-167
Toplam Kamu Borcu (Milyar TL) 876.5 1.067 1.328
Dogrudan Yabanci Yatirimlar (Milyar $) 7.401 6.774 5.878
Cari Denge/GSYIH (%) -4,8 -2,6 1,2
USD/TL? 3,79 5,28 5,95
CDS* Primi 205 301 348

Kaynak: Bloomberg; T.C. Hazine ve Maliye Bakanligi; TCMB; TUIK

Covid-19 salgininin yol actigi durgunluk hali hazirda kirllgan olan Tiirkiye ekonomisinin
birgok sektoriinii olumsuz bigimde etkilemistir. Ancak maalesef, kiiresel salgin Tiirkiye
ekonomisini makroekonomik dengeler agisindan durgunluga girdigi ve yapisal problemlerin
devam ettigi bir donemde yakalamistir. Bu kapsamda Tablo 1’de, Tiirkiye ekonomisine ait
2017-2019 donemine iliskin temel makroekonomik veriler sunulmustur. S6z konusu
gostergeler incelendiginde, salgindan oOnce Tiirkiye ekonomisinin makroekonomik
gostergelerinin pek de i¢ acici olmayan bir goriiniim sergiledigi goriilmektedir. Biiylime ve
enflasyon ile miicadele politikalar1 genelde birbirinin tersi sonuglar dogursa da, 2017-2019
doneminde hem biiyiime diismiis hem de yiiksek enflasyon seviyeleri goriilmiistiir. Bu donemi
kisaca; bliylimenin ve kisi bas1 milli gelirin stirekli diistiigii, issizligin arttig1, fiyat istikrariin
bozuldugu, biitce agigiin ve kamu borcunun biiyiidiigli ve risk primlerinin yiikseldigi bir
donem olarak izah edebiliriz. Bununla birlikte son birka¢ yilda TL’de goriilen asir1 deger
kayiplar1 ekonomik aktorlerin daha ¢ok dovize yonelmesine neden olmus ve bu da Tiirkiye’nin
ekonomik goriinlimiinii zayiflatmistir. Tiim bu gelismelere 2018 yilindan itibaren ABD Merkez
Bankas1 FED’in faizleri kademeli olarak arttiracag: olgusu da eklenince, hem Tiirkiye’deki
yerlesiklerin d6viz mevduatlari hem de son zamanlarda goriilen bor¢lanma egilimi yiikselmistir
ve bu durum dovize olan talebi bu donemde daha canli tutmustur. CDS primlerinin
yilikselmesine neden olan s6z konusu bu gelismeler Tiirkiye’nin dis kaynak bulmasin1 daha
maliyetli bir hale getirmistir. Dogrudan yabanci yatirimlarin 2017 yilindan itibaren azalmaya
baslamasi da Tiirkiye ekonomisini zora sokan unsurlardan bir digeri olmustur. Diger yandan

petrol fiyatlarinda yasanan gerileme ve siiregelen ekonomik daralma cari islemler dengesinde

3 USD: Amerikan Dolari, TL: Tiirk Liras

4 Caligmada CDS’ler ilgili her y1hin ortalamasi olarak verilmistir. CDS (Credit Default Swap); kredi temerriit takast
primi anlamina gelmektedir. Daha genis anlamda ise; elinde tahvil ya da bono gibi finansal araclar tutan
yatirimeilarin vade sonundaki alacaginin belirli bir bedel karsiliginda 6denmeme riskini ortadan kaldiran finansal
enstriimanlar olarak bilinmektedir.

150



Burak SERTKAYA, Seher BAS COVID-19 Salgimin Tiirkiye Ekonomisi Uzerine Etkileri:

Riskler ve Olas1 Senaryolar

tlmli bir fazla yaratmis olsa da, cari a¢igin hala biiyliik bir sorun olmaya devam ettigi

goriilmektedir.

Ekonomisi gorece daha iyi durumda olan gelismis lilkeler salginin ortaya ¢ikardigi mali yiikii
karsilamada daha sansli olmustur. Covid-19 salginina hazirliksiz bir sekilde yakalanan
Tiirkiye’de ise, salginin getirdigi ekonomik yiik biiyiik olmustur. Ekonomilerin daraldigi bu
sikintili donemi vergi gelirleri ile agsmak pek miimkiin goériinmediginden salginin ortaya
cikardig yiik biitge agigin1 artirmistir. Tiirkiye, salginla ortaya ¢ikan arz ve talep kaynakli bu
cok boyutlu sistematik krize diger bircok gelismis ve gelismekte olan {ilkede oldugu gibi hem

para hem de maliye politikalarina bagvurarak ¢oziim tiretmeye ¢alismistir.
2. SALGINA KARSI ALINAN EKONOMIiK ONLEMLER

Covid-19 salgimi onceki salginlardan daha siddetli bir etki meydana getirmistir. VIX (Volatility
Index) gibi finansal piyasalardaki oynaklik gostergeleri, 2008 krizinden bu yana goriilmeyen
seviyelere ulasmustir. Oyle ki, uguslara yonelik kiiresel talep, ani ve ¢ok keskin bir diisiis
gostermistir (Demertzis, 2020). Diger iilkeler gibi Tiirkiye’de Covid-19 salginina karsi ¢ok
saylida sosyo-ekonomik &nlem almis ve ek onlem paketleri almaya da devam etmektedir.
Tiirkiye, gelismis iilkelerin uygulamalarina paralel bir bicimde, oncelikli olarak para
politikalari ile salgina kars1 cevap vermeye calismistir. Ilk agiklanan dnlem paketleri igerisinde
calisan ve issiz kesime yeterince yer verilmedigi goriilmiistiir. Nisan ay1 baglarinda ilan edilen
onlem paketleri ise, daha ¢ok biitge politikalarinin devreye sokularak, gelir kaybina ugrayan
kesimlere yapilan nakit transferi uygulamalarim kapsamaktadir (TURMOB, 2020: 25; Caliskan
ve Erul, 2021: 45-46).

Tiirkiye oncelikli olarak, salgmnin ilk zamanlarinda Cin ile olan uguslar1 askiya almis ve iran’la
olan smirlart kapatmistir. Virlisiin tim diinyaya yayilmasiyla birlikte hiikiimet salgin
tehlikesine kars1 18 Mart 2020 tarihinde 100 milyar TL biiyiikliiglinde bir ekonomik 6nlem
paketi ilan etmistir. Sonrasinda yiiriirliige alinan ek 6nlem paketleriyle birlikte toplam paket
biiyiikliigii 240 milyar TL’ye ulagnmistir. Onlem paketleri daha ¢ok salginin olumsuz etkilerini
dogrudan hisseden sektorlere yonelik olmustur (Giir vd., 2020: 59-60). Zamanla ¢ok sayida
¢esitli kurum ve kurulus yardim ve 6nlem paketleri agiklamaya devam etmislerdir. Ekonomik
Istikrar Kalkam olarak da bilinen ekonomik destek paketleri salgin boyunca devam etmis ve
zamanla daha genis kesimleri i¢ine almistir. Bu kapsamda, Tablo 2’de Tiirkiye’nin Covid-19

salgina kars1 aldig1 bazi parasal ve mali 6nlemler sunulmustur.
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Tablo 2. Tiirkiye’nin Covid-19 Salgmina Kars1 Aldig1 Parasal ve Mali Onlemler

Parasal Onlemler Mali Onlemler

19 Mart 2020 tarihinde yapilmasi planlanan | | Kredi Garanti Fonu (KGF) limiti 25 milyar
TCMB’nin Para Politikast Kurulu (PPK) liradan 50 milyar liraya ¢ikarilmis ve bdylece
toplantis;, 17 Mart 2020 tarihinde yapilarak | | teminat sorunu nedeni ile kredi alamayan
politika faizinde 100 baz puan indirime gidilmistir. firmalarin banka kredilerine erisiminin 6nii
acilmustir.

Tiirk liras1 cinsinden kredi kart1 islemlerinde Isveren tarafindan iicretsiz izne ayrilan
uygulanacak aylik azami akdi faiz orani ve yabanci | | ¢alisanlar ile 15 Mart 2020 tarihinden sonra is
para cinsinden kredi kartt islemlerinde sOzlesmesi sona erdirilen ancak issizlik
uygulanacak aylik azami gecikme faiz oranlar sigortasindan yararlanamayanlara 3 ayligina
indirilmistir. giinliik 39,24 TL 6denmistir.

1 hafta vadeli repo ihalelerine ilave olarak ihtiyag Salgmin istihdama olan hasarlarin1 en aza
duyulmas1 halinde piyasalara 91 giin vadeye kadar | | indirmek icin firmalara “Ise Devam Kredi
repo ihaleleri yoluyla likidite saglanmasi | | Destegi”  verilerek, c¢alisan  sayisinda
kararlagtirtlmistir. azalmanin 6niine gecilmeye ¢alisilmistir.

Bankalara yonelik Acik Piyasa Islemleri (API) I¢ havayolu tasimaciliginda KDV oranlarmin
cercevesinde taninan likidite olanaklarina iliskin 3 ayligma %I18den %l’e indirilmesi
limitler yiikseltilmistir. kararlastirilmistir.

Reel kredi biiyiime kosullarini saglayan bankalara | | Nakit akisi bozulan firmalar igin borg
yonelik yabanci para zorunlu karsilik oranlarinda | | ertelemeleri ve gerekli oldugu takdirde ilave
500 baz puanlik bir indirim yapilmistir. finansman destegi saglanmasi yoniinde karar
alimugtir.

Mevcut reeskont kredisi azami vadeleri, 20 Mart | | En diisik emekli maasi 1500 TL’ye
2020 tarihi itibariyle, kisa vadeli kullanimlarda | | yiikseltilmis ve emeklilere bayram ikramiyesi
240 giine, daha uzun vadeli kullanimlar i¢in ise | | 2020 yilinin nisan ay1 basinda 6denmistir.

720 giine ¢ikartilmustir.

17 Nisan 2020 tarihinde bankalara taninan | | Covid-19 Onlemleri sebebiyle firmalarin
TCMB’ye dogrudan DIBS satim imkanina iliskin (nisan, mayis, haziran) temerriide diismesi
limitler, repo islem limitlerinden bagimsiz bir | | halinde kredi sicillerine “miicbir sebep”
sekilde uygulanarak bankalara repo islem | | notunun diisiilmesi yoniinde karar alinmis ve
limitlerine esit biiyiikliikte DIBS satim limiti | | bununla firmalarin kredibilitelerinin
tanimlanacagi ilan edilmistir. korunmasi hedeflenmistir.

TCMB biinyesinde gerceklestirilen TL ve doviz Ekonomik istikrar kalkani paketi ¢ercevesinde
islemleri c¢ercevesinde varliga dayali menkul ihtiyag sahibi kesimlere yonelik Aile, Calisma
kiymet ile ipotek/varlik teminath menkul | | ve Sosyal Hizmetler Bakanligi tarafindan
kiymetler teminat havuzuna dahil edilmistir. ilave 2 milyar liralik bir kaynak aktarimi
yapilmigtir.
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1, 3 ve 6 ay vadeli olarak geleneksel yontemle
gergeklestirilen ABD  dolart  karsiligt  swap
ihalelerinin yaninda, Euro ve altin karsiligi swap
ihalelerine de gec¢ilmistir.

Kisa galigma o6denegi cercevesinde caligan
kesime yonelik 3 ayligina gegici gelir destegi
saglanmasi yoniinde karar alinmistir.

TCMB, doviz karsiligt Tirk Lirast swap
piyasasinda geleneksel yontemle gerceklestirilen
swap ihalelerinin limitlerini %20’den %30’a
yiikseltmistir.

Aylik geliri 5 bin TL'min altinda olan
vatandaglarin kamu bankalarindan 10.000
TL’ye kadar diisik maliyetli kredi
kullanmasinin 6nii agilmistir.

TCMB, API portfoyii dogrudan alim islemlerinin
onden yiiklemeli olarak gergeklestirilebilecegini
belirtmis ve gerekli oldugu takdirde s6z konusu
limitlerin piyasa kosullarina gore
giincellenebilecegini duyurmustur.

Hazine ve Maliye Bakanligi, belediyelerin
aylik vergi ddemelerinde borglarina karsilik
yapilan kesintilerini 3 (nisan-mayis-haziran)
ay siireyle ertelemis ve bu sekilde belediyelere
3 Milyar TL’lik kaynak saglanacaginmi ilan
etmistir.

Gegici olarak piyasa yapici bankalara, Issizlik
Sigortas1 Fonu’ndan satin aldiklar1 DIBS’leri,
TCMB tarafindan belirlenen kosullar ve tutarlar
dahilinde TCMB’ye satma imkani ya da API
gercevesinde tanman likidite imkanin1 belirli
oranlar dahilinde artirma olanaklar1 verilmistir.

Covid-19 salginindan en ¢ok etkilenen
sektorlerin KDV tevkifati ile SGK primlerinin
nisan, mayis ve haziran ay1 ddemelerinde 6 ay
stireyle ertelemeye gidilmistir.

2020 yili igin AP portfdyii nominal biiyiikliigiiniin
TCMB analitik bilango aktif toplamina oraninin
azami bliylikligi %5’den, %10’a yiikseltilmistir.

Ihracatg1 kesime stok finansman destegi
reeskont kredilerinin  geri
O6demelerinin 90 giin uzatilmas1 yoniinde karar

verilmis  ve

alinmugtir.

Bu parasal onlemlerle birlikte TCMB, kamu
bankalar1 ve diger diizenleyici ve denetleyici
kuruluslar devaminm
saglamak i¢in salgin boyunca ek tedbir almaya
devam etmiglerdir.

ekonomik faaliyetlerin

Bu mali Onlemlerle birlikte daha bir¢ok
diizenleyici kurum ve kurulus, ekonomik
faaliyetlerin devamini saglamak i¢in ¢ok
sayida  finansmana  erisim  kolaylig1
saglanmasina yonelik karar almistir.

Kaynak: (TCMB, 2020; TIM, 14 Nisan 2020; ATO, 4 Nisan 2020; TOBB, 20 Nisan 2020; Ziraat Bankas1, 2020;
IMF, 2020)’den yararlanilarak yazarlar tarafindan hazirlanmstir.

Ozetlemek gerekirse; alinan parasal énlemler genellikle, Covid-19 salgimi nedeniyle finansal
piyasalarda goriilen sikilagmanin oniine gegcmek ve bu sekilde finansal piyasalara istikrar
kazandirmay1 hedeflemektedir. Alinan mali 6nlemler ise genellikle, vergi borglarinin siiresinin
uzatilmasi, bor¢ ertelemeleri ve ticari faaliyetleri zayiflayan isletmelere ve geliri azalan
hanehalklarina yonelik kredi ve parasal destek bi¢iminde gergeklesmistir. Tiim bu gelismelerle
birlikte salginin seyrinde azalma oldugu ve kismi ekonomik toparlanma yasandigi muhakkaktir.
Neticede bir¢ok tilke gibi Tiirkiye’de kiiresel salgin tehdidinin erkenden farkina varmis ve ¢ok
saylda onlem almigstir. Peki, aliman bu parasal ve mali 6nlemler ne kadar etkili olmustur?
Olaganiistii donemlerde alinan bu olaganiistii Onlemlerin normallesme siirecine katki

saglayacag1 aciktir. Ancak diger taraftan s6z konusu Onlemler bir ekonomik ylik meydana
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getirecektir. Her ne kadar zorunlu tiretim kisitlamalar1 mali ve parasal tesvikler ile atlatilmaya

calisilsa da hem kiiresel ekonomi hem de Tiirkiye icin riskler devam etmektedir.
3. TURKIYE EKONOMISININ 2020 YILI PERFORMANSI

2020 y1l1 biitiin tilkelerde oldugu gibi Tiirkiye’de de Covid-19 salgininin gélgesinde gecmis ve
devletlerin salginla basa ¢ikmak i¢in oldukca zorlu miicadelelerin verildigi bir yil olmustur.
Tiirkiye aldig1 tim onlemlere ragmen hali hazirda hem kendi i¢ dinamiklerinden hem de kiiresel
gelismelerden kaynakli bir ekonomik sorun yasamaktaydi. Heniiz salgin ortaya ¢ikmadan bile
diinya ekonomilerinin 2020 yilinda zorlu bir donem gegirecegi tahminleri yapilmaktaydi. ABD
ve Cin arasindaki kiiresel ticaret savaslari, Brexit siireci, Avrupa ve Japonya’da devam eden
ekonomik durgunluk, kiiresel ekonomide yavaglama egilimlerine bagli olarak ABD Merkez
Bankasi1 FED’in faiz oranlarinda degisiklige gitmesi ve jeopolitik istikrarsizliklar gibi nedenlere
Covid-19 salginin da eklenmesi tahminlerin yeniden asagi dogru revize edilmesini zorunlu
kilmistir. S6z konusu bu gelismelerden Tiirkiye ekonomisi dogrudan etkilenmistir. Tiim bunlari

2020 yilinin ekonomik gostergelerinden daha iyi anliyoruz.

10
5 . .
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Sekil 1. Ekonomik Biiyiime (2020 Y1l1) Kaynak: TUIK resmi web sayfasi
2020 yilmin mart aymda ilk Koronaviriis vakasinin goriilmesinden sonra %4,5 diizeyinde
ekonomik biiyiime kaydeden Tiirkiye, yilin ikinci ¢eyreginde %9 oraninda daralmustir. Ik
sokun atlatilmasindan sonra tesviklerin etkisiyle iktisadi faaliyetler hizlanmig ve yilin ii¢ilincii
ceyreginde %6,7 oraninda biiylime yasanmistir. 2020 yilinin son ceyreginde ise Tiirkiye
ekonomisi %5,9 oraninda biiyiiyerek yilin son ¢eyregini pozitif bir bigimde kapatmistir. Bu
sekilde Tirkiye ekonomisi, Covid-19 salgininin damga vurdugu 2020 yilint %1,8’lik bir
biiyiimeyle tamamlamigtir. Bu, her ne kadar potansiyelinin altinda gerceklesen bir ekonomik
biiyiime olsa da, Covid-19 salginiyla yogun sekilde miicadele yasandigi 2020 i¢in dikkate deger

bir biiylime orani oldugu sdylenebilir. Ancak vurgulanmasi gereken asil husus, 2020 yilinin
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iiclincii ve dordiincii ceyreginde gergeklesen soz konusu biiyiimelerin etmenleri arasinda daha
cok kredi geniglemesinin ve diisiik faiz politikasinin etkisinin yer almasidir. Diger bir ifadeyle,
tesvik programlart ve kamu destekli krediler ekonomik toparlanmayi hizlandirmis ve
biliylimenin ana siiriikleyicisi olmustur. Siiphesiz ki, bu refah arttiric1 ve saglikli bir ekonomik
biliylime degildir. Zira bu tiir bir ekonomi politikasinin neticesi enflasyon seklinde kendini

gOsterecektir.
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Sekil 2. Issizlik Oran1 (2020 Y1l1) Kaynak: TUIK resmi web sayfasi

Bilindigi iizere istthdam ile ekonomik biiylime arasinda bir paralellik vardir. Ekonomik
genisleme donemlerinde issizligin diismesi beklenirken, ekonomik daralma dénemlerinde
issizligin artmasi beklenir. Tiirkiye ekonomisinde son donemlerde yasanan diisiik biiyiime
egilimiyle birlikte issizlik ¢ift haneli seviyeleri gormiistiir. Gostergelerden anlasilacag lizere,
salgin kosullar1 nedeniyle 2020 yilinin ikinci ¢eyreginden itibaren igsizlik ylikselmeye baslamis
ve 2020 yilinin ortalarda %14 seviyesine ulasmistir. {lerleyen aylarda ekonomik faaliyetlerde
gorililen canlanmaya bagli olarak issizlik rakamlar1 bir miktar gerileme gostermis olsa da, s6z
konusu oranlarin halen yiiksek oldugu goriilmekledir. Geng bir niifusa sahip olan Tiirkiye nin
istihdam sorununun ¢6ziimii yatirnmlarin hizlandirilmasi ve yeni is alanlarinin yaratilmasina

baglidir. Bu yonde atilacak adimlar igsizligin kontrol altina alinmasin1 kolaylastiracaktir.
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Sekil 3. Enflasyon Oram (2020 y1l1) Kaynak: TUIK resmi web sayfasi
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Yiiksek enflasyon Tiirkiye ekonomisinin uzun zamandir kronik ekonomik sorunlarinin basinda
yer almaktadir. Tiirkiye’nin, Kasim 2000 ve Subat 2001 ekonomik krizinden sonra enflasyonla
miicadelede belirli bir basart kazanmis olmasina ragmen son birkac yilda fiyatlar genel
diizeyinin ¢ift haneli seviyeleri gérmesi s6z konusu basariyr golgelemektedir. Covid-19
salginina kars1 uygulamaya konulan tesvik paketleri ve kamu destekli krediler ekonominin
canlanmasini hizlandirmasina ragmen fiyat istikrarin1 bozmustur. Ayni sekilde, son donemlerde
doviz kurlarinda meydana gelen artis, fiyatlara gegis etkisiyle birlikte enflasyonu artirmustir.
Sekil 3°den de izlenecegi lizere, 6zellikle 2020 yilinin mayis ayindan sonra ekonomide yaganan
daralmayla birlikte enflasyonun yiikselise gegtigi goriilmektedir. 2020 yilinin son ¢eyreginde
ise, enflasyon artis1 hizlanarak %15 diizeyine yaklagmistir. 2020 yilim1 %14,6 enflasyon
oraniyla kapatan Tiirkiye ekonomisinin, yeniden tek haneli enflasyon seviyelerine inebilmesine
yonelik para ve maliye politikalarinin uygulanmasi 6nem arz etmektedir.
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Sekil 4. 2 Yillik Gosterge Faizi (2020 Y1ili1) Kaynak: Investing (https://tr.investing.com/)

Salgin siiresince yiikselme egilimi gosteren bir diger ekonomik faktor faiz olmustur. Salginin
baslarinda kiiresel talep sokuna bagl olarak tiim diinyada oldugu gibi Tiirkiye’de de gerileyen
faizler, 2020 yilinin ikinci yarisindan sonra yeniden artisa gegmis ve 2020 yilinin sonlarinda
%15 seviyelerini gérmiistiir. Tiirkiye’nin son zamanlarda artan i¢ ve dis borcunu finanse
etmesinde faiz oranlarmnin 6nemli bir etkisi vardir. Faiz oranlarinin yiikselmesi Tirkiye
ekonomisi agisindan oldukga biiyiik finansman yiikii olusturabilmektedir. Tiirkiye’de genellikle
enflasyonun yiiksek olmasina paralel olarak faizler de yiikselmektedir. Faizler, her ne kadar
doviz kurlar1 ve enflasyonun kontrol altina alinmasinda belirleyici bir role sahip olsa da, uzun
donemde yiikselisini siirdiirmesi yatirimlarin ve ekonomik faaliyetlerin canlanmasina sekte
vuracaktir. Nitekim Tiirkiye’de son donemde fiyatlarin artmasinin en 6nemli sebeplerinden biri

doviz kuru artiglar1 olarak gosterilmektedir. Doviz kurlarinda meydana gelen artislar ise faiz
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artislar1 ile dengelenmeye calisilmaktadir. Bu da yatirimlarda azalmaya neden oldugundan

ekonomik biiyiimeyi daha istikrarsiz bir yapiya sokmaktadir.
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Sekil 5. USD/TL Kuru (2020 Yili1) Kaynak: TCMB resmi web sayfasi

Tiirkiye ekonomisinin diger tiim ekonomik faktorleri iizerinde en fazla etkiye sahip
gostergelerinden birisi de doviz kurlaridir. Tiirkiye’de doviz denilince ilk akla gelen para birimi
ABD dolaridir. Uzun zamandir yabanci paralar karsisinda deger kayb1 yasayan Tiirk liras1 2020
yilinda da bu kayiplarini siirdiirmiistiir. Nitekim 2019°un sonunda 1 ABD dolar1 yaklasik 6 Tiirk
lirast iken, 2020 yilinin sonunda 7,4 lira olarak gerceklesmistir. 2020 yilinin son ¢eyreginde
USD/TL kurunda ekonomi yonetiminin degismesi ve faizlerin yiikseltilmesi nedenlerinden
Otiirli bir miktar gerileme yasanmis olsa da, Salgin nedeniyle yurtdisina sermaye ¢ikisinin
hizlanmas1 ve hanehalkinin birikimlerini daha ¢ok yabanci para cinsinden yapmasi doviz

kurlarindaki artisi stirdiirmiistiir.
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Sekil 6. CDS 5 Yillik (2020 Yili) Kaynak: Investing (https:/tr.investing.com/)

Ekonomik faktérlerde yasanan bozulmalarla birlikte yatirnmcilarin herhangi bir tilkenin yatirim
araclar ile ilgili risk algisin1 gosteren CDS primleri de bu donemde yilikselmistir. Bir
ekonomiye yonelik risk algist azalirsa CDS oranlari diiserken, risk algisi arttiginda CDS

oranlar1 yiikselir. Dolayisiyla, CDS degerinin diismesi ekonomiler i¢in olumlu olarak
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goriilmektedir. Tiirkiye ekonomisinin 2020 yili CDS performansinin verildigi Sekil 6’da ise bu
oranin yiiksek oldugu goriilmektedir. Salginin baglarinda 600 baz puana yiikselen CDS
primleri, yilin son ¢eyregine kadar bu seviyelerde kalmistir. 2020’nin son ¢eyreginde ise,
ekonomik ve politik risk faktorlerinin azalmaya baslamasi ve as1 konusunda yasanan olumlu
gelismeler CDS’leri 300 baz puana kadar diigtirmiistiir. Ancak Tiirkiye’nin finansman ihtiyaci
ve borglanma yapist géz Oniine alindiginda CDS primlerinin yiiksek dilizeyde seyrettigi

goriilmektedir.
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Sekil 7. Cari Islemler Dengesi (2020 Yil) Kaynak: SBB (T.C. Cumhurbaskanlig1 Strateji ve Biitce Baskanlig1)

Kiiresel salgmin diinya ekonomisinde yol a¢tigi olumsuz etkilerden biri de uluslararas ticaretin
daralmas1 olmustur. Sinirlarin kapatilmasi, tedarik zincirinin ve ulagim aginin durma noktasina
gelmesi mal ve hizmet ticaretini biiyiik 6l¢iide sinirlamistir. Tiirkiye ekonomisinin ddemeler
dengesi tarafi ise kiiresel ticaretin yavaglamasindan etkilenmis ve 6demeler dengesi 2020 yili
boyunca biiyiik oranda agik vermistir. Sekil 7°den de izlenecegi gibi 6zellikle, 2020 yilinin
subat ayidan sonra goriilen cari islemler acigi dikkat c¢ekmektedir. Doviz kurlarindaki
yiikselmenin ihracata katkist 2020 yilinin ekim aymda goriilmiis ve cari islemler agig1 biiyiik
Olgtide gerilemistir. Ancak Tirkiye’de sanayi biiyiik 6lgiide ara ve sermaye mali ithalatina
dayanmakta ve ihra¢ mallarimiza yonelik dis talep esnekligi goreli olarak daha esnek bir
yapidadir. Ayni sekilde, petrol ve dogal gaz gibi ithal esnekligi kat1 olan mallar ithalatimizda
onemli yer tutmaktadir. Tiim bunlar dis ticaret ac1g1 meydana getirmekte ve bu da cari agiin

onemli bir sorun olarak kalmasina yol agmaktadir.
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Sekil 8. Biitge Dengesi (Milyar TL, 2020 Y1li) Kaynak: T.C. Hazine ve Maliye Bakanligi

Covid-19 salginin gittikge yayildigr 2020 yilinin ikinci ¢eyreginden itibaren maliye politikasi
araglariin salginin olumsuz etkilerini azaltmak i¢in etkin bir bi¢imde kullanildig1 goriilmiistiir.
S6z konusu gelisme neticesinde Tiirkiye ekonominin biitge dengesi yiiksek miktarlarda agik
vermistir. Salgin siiresince devletin vergi kolayliklar1 ve ertelemelerine gitmesi, Esnaf ve
Kobilere yonelik diisiik faizli ve uzun vadeli kredi imkanlari sunmasi ve isini kaybeden
kesimlere verilen nakdi yardimlar; vergi gelirlerinin azalmasi ve harcamalarin artmasiyla

sonuclandigindan 2020 yilinin mart ve nisan aylarinda biit¢e agig1 tirmanmustir.

Ortaya ¢ikan gorliniimii daha detayli analiz edilecek olursa; biitge agiklarinda dikkate deger bir
paya sahip olan tiikketime dayali dolayli vergilerden déhilde alinan KDV tahsilatinin bir 6nceki
yilin ilk ¢eyregine gore dnemli bir gerileme gosterdigi goriiliir. Vergi gelirlerinin bu zayif
seyrine karsilik, Merkez Bankas1 kar transferi ve ihtiyat akcesi aktarimi kanaliyla vergi dis
gelirlerde olumlu bir bagsar1 sergilenmis ve bu da yilin ilk ¢eyreginde goriilen biitce agigindaki
artisin az da olsa Oniline ge¢mistir. Diger bir ifadeyle, daha onceleri hazineye sadece temettii
o0demesi yapan TCMB’nin, bu kez ihtiyat akgesiyle birlikte toplam 78,3 milyar TL’lik bir
kaynak aktarimi1 yapmasi vergi dis1 gelirlerde bir artig saglamistir (Cangoz, 2020: 3; TCMB,
2020: 65-67).
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Sekil 9. Ekonomik Giiven Endeksi (2020 Y1l1) Kaynak: TUIK resmi web sayfas1
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Tim bu gelismelerden ekonomiye duyulan giiven unsura da etkilenmistir. Genel olarak,
salginin yayilmasiyla birlikte ekonomik gliven endeksi diismiistiir. Sekil 9°da da sunuldugu
iizere salginin baslarinda uygulamaya konulan karantina tedbirleri ile birlikte endeks azalisa
geemis ve 2020 yilinin nisan aymda 50 seviyelerine kadar diismiistiir. Diger taraftan, alinan
Onlemlerin bir neticesi olarak normallesme siire¢lerinin kademeli olarak baslamasi ve
ekonomik faaliyetlerde yeniden canlanma goriilmesi ekonomik giiven endeksini yukari
tasimustir. Ozellikle, ekonomiye giivenin yeniden tesis edilmesi i¢in ortaya koyulan destek
paketleri talep cephesinde bir canlanma meydana getirmis ve bu durum hanehalkinin ve reel

sektoriin gelecege iliskin beklentilerine pozitif yonde yansimistir.

Tiim diinyada oldugu gibi Tiirkiye’de 2020 yilin1 salgindan ¢ikis yollarin1 arayarak gegirmistir.
Peki, bundan sonra Tiirkiye ekonomisini neler beklemektedir? Tiirkiye’nin 6niinde enflasyon,
istikrarsiz biiytime, issizlik gibi daha bir¢ok ekonomik sorun durmaya devam etmektedir.
Tiirkiye’nin makroekonomik goriiniimiiniin iyilestirilmesi s6z konusu parametrelerin olumlu
seyrine bagldir. Ihtiya¢ duyulan temel ekonomik yapisal reformlarin uygulanmasi ve yatirim
ortaminin iyilestirilmesine yonelik atilacak her tiirlii adim bu noktada 6nem kazanacaktir. Aksi

takdirde belirsizlikler ve riskler artacak ve ekonomik istikrarin saglanmasi gecikecektir.
4. BELIRSIZLIKLER VE RISKLER

Covid-19 krizinin diinyanin son doénemlerde yasamis oldugu kriz tiirlerinden oldugu
sOylenemez. Salgin kapsaminda alinan 6nlemlerin detayina baktigimizda ¢ok radikal 6nlemler
oldugunu goriiyoruz. En basta bu krizde onceligin insan ve saglik oldugu unutulmamalidir.
Ancak iilkeler bir yandan ¢ok siki onlemlerle insan sagligini dnceliklerken, diger yandan
ekonomilerinin tamamen ¢dkmemesi icin ¢dziim iiretmeye caligmaktadirlar. Oyle ki, basta
saglik sektorii olmak iizere, ulasim, turizm, egitim, kiiltiir ve daha bircok sektdr diinya
iilkelerinin neredeyse tamaminin aldig1 karantina 6nlemleri ¢ercevesinde hasar almis ve bu
durum kiiresel ekonomiyi sarsmistir. Dogal kaynaklar ile rezervleri yeteri kadar ¢cok olan ve
ekonomileri saglam olan iilkelerin salginin getirdigi ekonomik yiiklere katlanmas1 gérece daha
kolay olurken, ekonomisi daha zayif ve kirilgan olan iilkeler salgindan daha fazla hasar alarak

cikmustir.

Gelismekte olan iilkeler Covid-19 salginindan farkli boyutlarda etkilenmislerdir. Bu durumun
oncelikli nedenlerini; salgindan 6nemli 6l¢iide etkilenen turizm sektorii ve emtia piyasalarinda

yasanan gelismelere duyarli olan gelisen ekonomiler arasindaki yapisal farkliliklar, salginla

160



Burak SERTKAYA, Seher BAS COVID-19 Salgimin Tiirkiye Ekonomisi Uzerine Etkileri:

Riskler ve Olas1 Senaryolar

miicadelede goriilen farkli uygulamalar, verimlilik farklari, kriz 6ncesindeki ekonomik biiyiime
egilimlerinin seyri ve yabanci sermaye akimlarma olan bagimlilik agisindan mevcut olan
ayrismalar olarak siralayabiliriz (SBB, 2020:11). Risk algisinin son derece yiiksek olmasi,
Tiirkiye ekonomisi iizerinde de belirsizliklere neden olmaktadir. Bu dénemde, 6zellikle
hiikiimetin ekonomik destek paketleri ile hanehalklarinin harcamalarinin asagiya ¢ekilmesinin
oniline gecilmesiyle, isletmelerin {liretimlerinin devaminin saglanmaya calisilmasi az da olsa
ekonomide canlilik saglamistir. A¢iklanan ekonomik 6nlemler dahilinde hizmetler sektoriinde
faaliyet gosteren igverenlerin vergi yikiimliiliikkleri ve SGK 6demeleri ertelenmistir. Bununla
birlikte hem kamu hem de 6zel sektérde esnek ¢alisma modelleri uygulanmis ve salgin boyunca
is¢ileri korumak amaciyla kisa ¢calisma 6denekleri devreye sokularak isten ¢ikarmalarin 6niine
gecilmeye ¢aligilmistir. Buna ragmen zayif durumda olan ve gelir kaybina ugrayan isletmelere
verilen kamu destekleri isgiiciinde istenilen seviyede istthdam yaratabilmis degildir. Zamanla
iyilesmenin saglanmasiyla ekonomik aktivitelerin canlanmaya baglayacak olmasi azalan biitce
gelirlerine ivme kazandirabilir. Ancak salginla birlikte bozulan mali dengenin, harcamalar
oncelikli kiliarak ve riskler goz Oniine alinarak siirdiirtilebilir bir yapida olmasi 6nem arz

etmektedir.

Salgin boyunca goriilen kiiresel belirsizlikler sermaye akimlarini ve dogrudan yabanci
yatirimlart sinirlamaya devam etmektedir. Orta ve uzun vadede ise ekonomilerde goriilecek
canlanmalar gelecege yonelik olumlu beklentilerin giigclenmesini saglayabilir. Ancak
Tiirkiye’ye gelen dogrudan sermaye akimlarinda son yillarda yavaslama egilimi goriilmektedir.
Sadece 2007 yilinda gelen yabanci sermaye miktari, 2017-2019 doneminde gelen dogrudan
yabanci sermaye miktar1 toplamina esittir. Diger bir ifadeyle, 2017-2019 doneminde ¢ekilen
dogrudan yabanci sermaye toplami 19,8 milyar ABD dolar1 olurken, 2007 yilinda aym
seviyelere yakin bir yabanci sermaye cekilmistir. Diger taraftan, kiiresel faiz indirimleriyle
birlikte beklenmedik bir sekilde diigen petrol fiyatlari enflasyon gériiniimiine olumlu yansimas,
fakat Tirk lirasinin diger gelismekte olan iilke para birimlerinde oldugu gibi giivenli liman
arayisi i¢inde deger kaybetmis olmasi aksi yonde bir etki meydana getirmistir (KPMG, 2020:
18-28). Ozellikle, son birkac senede yasanan jeopolitik ve dis politika eksenli krizlerin de
TL’nin deger kaybetmesinde onemli bir etkisi vardir. EKonomik ve politik gerilimler ile ilgili
son donemde yasanan gelismeler Covid-19 salgimyla birlesince doviz kurlar yiikselerek daha

istikrarsiz bir hale gelmistir.

Tirkiye ekonomisinin tasarruf orani diisiiktiir. Tasarruf agigini bir sekilde yabanci sermaye

cekerek kapatmaya calismakta olan Tiirkiye icin, biiylimenin temeli yabanci kaynaklari
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¢ekebilmemize baghdir. Yabanci kaynak bulunamadigi noktada borglanmaya gidilmek zorunda
kalinmaktadir. Covid-19 salgmiyla birlikte geliri azalan ve harcamalar1 artan Tiirkiye’nin orta
ve uzun donemde ek kaynak bulmasi gerekebilir. Bor¢lanmayi artirmasi muhtemel boylesi bir
durum ise doviz kurlari lizerinde yukar1 yonli bir baski meydana getirmektedir. Ayn sekilde,
petrol fiyatlarinin son zamanlarda diisiise ge¢mesi cari islemler dengesine pozitif yansirken;
asilamanin tamamlanmasi ve salginin kontrol altina alinmasiyla birlikte ekonomilerin yeniden
canlanacak olmasi enerji talebini artiracak ve bu da Tiirkiye ekonomisinin enerji faturasini

yiikseltecektir.

Tiirkiye ekonomisinde goriilen bu olgulara son zamanlarda déviz fiyatlarindaki yiikselise baglh
olarak yeniden tirmanisa gegen enflasyonun eklenmesi riskliligi artiran diger bir unsur olarak
karisimiza ¢ikmaktadir. Bu noktada, ihtiyathi bir para ve maliye politikasi izlenerek genis
kapsamli bir enflasyonla miicadele programi baslatilmasi, enflasyon beklentilerinin agagiya
¢ekilmesine ve risk priminin diisiiriilmesine yardime1 olacaktir. Ozetle, éniimiizdeki bu yeni
donemde eski sorunlarin kontrol altina alinabilmesi i¢in ekonomik biiyiimeden fiyat istikrarina,
cari islemler ve biitce dengesinden doviz kurlarina kadar zayif seyreden pek ¢ok
makroekonomik faktoriin bir arada degerlendirilmesi ve olusan bu risk unsurlarinin yeniden

gozden gecirilmesi gerekmektedir.
5. TURKIYE EKONOMISI iCIN OLASI SENARYOLAR

Covid-19 salgmiyla birlikte diinya ekonomisi resesyon siirecinin esigine gelmistir. Asi
konusunda yasanan olumlu gelismelere ragmen virtisiin yeni dalgalar haline yayillmaya devam
etmesi ve 2021 yil1 baslarinda mutasyona ugramasi krizin bitip bitmeyecegi ile ilgili endiseleri
yeniden tirmandirmistir. Mevcut durgunlugun beklenenden daha derin bir hal almasi bir¢cok
ilkeyi yeni Onlemler almaya itmistir. Dahasi, Covid-19 salgininda alinan tiim Onlemler
iilkelerin basarili olup olmayacaklariyla yakindan ilgili oldugu igin, bu durum gelecekteki

sosyo-ekonomik ve politik yapiy1 degistirmede potansiyel barindirmaktadir.

Salginin gelecekte ne tiir degisimlere yol agacag ile ilgili pek ¢ok tahmin yapilmaktadir.
Uzmanlarin tezlerine gére Covid-19 salgini insanlarin en az %60’ mnin bagisiklik kazanmasiyla
ortadan kalkacaktir. Aksi halde toplumlarin eski yasantisina donmeleri pek olasi
goriinmemektedir. Bundan dolay1, asilarin etkinligi ile ilgili olumlu gelismeler bundan sonraki
yasantimizt dogrudan etkileyecektir. Ancak diger taraftan, salginin slirmesi ve asilarin

etkinliginin yeterli diizeyde olmamasi1 durumunda ekonomik faaliyetler yeniden daralabilir.
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Reel ekonomi ve finansal piyasalar i¢in ¢ok daha karmasik bir durum yaratmasi muhtemel
boylesi bir durumda, tiiketiciler harcamalari konusunda daha temkinli davranacaklardir.
Tiirkiye’de ise ekonomik faaliyetlerin zayiflayacagi ve kredi notu indirimlerinin
tetiklenebilecegi boylesi bir donemde ekonomide biiyliime yavaslayabilir ve zaten yiiksek olan
issizligin kontrol altina alinabilmesi daha da giiclesebilir. Gelir kaybina ugrayacak olan igveren
ve is¢i kesimine yonelik tekrardan ekonomik destek aktarilmasi durumunda ise olusacak
giderlerin finansmaninda vergi gelirlerine bagvurulmasi daha da gii¢lesecektir. Biitce agiginin
ve faiz 6demelerinin ciddi sekilde artis géstermesine yol agabilecek bu durum kamu borcunun
daha ¢ok yiikselmesine neden olacaktir. Yiiksek kamu borcu zamanla doviz kurlar1 tizerinde bir
baski unsuru olusturabilir. Tiirkiye ekonomisine iliskin risk algisinin yiikselmesine yol
olabilecek bu gelismeler hali hazirda yiiksek olan CDS primlerinin ¢ok daha fazla yiikselmesine

neden olabilir.

Tiirkiye ekonomisine tehdit olabilecek bir diger faktor yiliksek enflasyondur. Yiiksek
enflasyonun siirdiiriilebilir bir durum olmadigi ekonomideki ciddi yan etkilerinden
bilinmektedir. Tiirkiye aslinda, enflasyonu diisiirmek i¢in siki para politikasi ile ekonominin
reel kesimini destekleyen diisiik faiz tercihleri arasinda bir agmazla kars1 karsiyadir. Halbuki
fiyat istikrarin1 6ncelik kilmak, uzun vadede makroekonomik dengeleri daha saglam kilacaktir.
Enflasyon kontrol altina alinmadig1 takdirde Tiirkiye ekonomisinin yiikii daha da agirlasabilir.
Son birka¢ yilda kredibilitesi zayiflayan merkez bankasinin daha giiven verici politikalara
yonelmesi ve en basta fiyat istikrarin1 oncelik kilmasi onlimiizdeki donemde fiyatlar genel
diizeyini diistirebilir. Bu bakimdan enflasyonun gelecekte nasil bir trend izleyecegi daha ¢ok

ekonomi otoritelerinin izleyecegi para ve maliye politikalarina bagl olacaktir.

Salgindan sonra toplumlarin nasil sekil alacagi, ortaya ne tiir is modellerinin ve hangi sirketlerin
onde ¢ikacaglr su giinlerde ¢okga tartisilmaktadir. Daha Onceleri buna benzer bir Krizin
yaganmamasindan dolay1 sonuglarinin tam olarak ongoriilebilmesi su an itibariyle giictiir.
Ancak salgin sonrasi olumlu atmosferin giiclenmesi halinde makroekonomik gostergelerde
tyilesme goriilecektir. Tiirkiye ekonomisi i¢in 2021 yili biiylime beklentisi bir¢ok ulusal ve
uluslararas1 kurulus tarafindan yukar1 yonlii revize edilmistir. Uretimin zamanla artmas1 vergi
gelirlerini de arttiracaktir. Biitce dengesine pozitif yansiyacak olan bu tiir bir gelisme Tilirkiye
ekonomisinde olusan riskleri azaltici rol oynayacaktir. Ozellikle, salgmnin getirdigi kiiresel faiz
indirimleri ve asir1 bol likidite Tiirkiye i¢in bir firsat penceresi olabilir. Son donemde arzulanan

diizeyin altinda dogrudan yabanci sermaye ¢eken Tiirkiye ekonomisinin finansal kosullarinin
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ve yatirnm ikliminin olusturulmasi durumunda var olan potansiyelini yeniden harekete

gecirebilir.

Tiirkiye’nin 6nemli doviz kalemlerinden biri olan turizm gelirleri Covid-19 salgin1 nedeniyle
biiyiik bir darbe almigtir. Turizmdeki durgunluk cari denge lizerine olumsuz yansimistir. Ancak
salgin kosullarina ragmen 2020 yilinda pozitif bir bliyiime yakalanmasi, oniimiizdeki donem
icin ekonomik biiyiimede daha iyimser bir hava yaratmistir. Diger taraftan, Tirk lirasinin son
donemlerde yasamis oldugu deger kayiplart Covid-19 salginindan olumsuz etkilenen Tiirkiye
turizmini canlandirabilir. Ayn1 sekilde asilamanin hizi ve basarisi turizm sektoriiniin yeniden
canlanmasinda 6nemli bir paya sahip olacaktir. Bu yonde bir gelisme olmas1 durumunda, 2021
yilinda turizm sektoriiniin daha iyi bir performans gostermesi ve turizm gelirlerinin yeniden

artmasi beklenebilir.

Ozetlemek gerekirse, diinyanin yasadigi bu salginin tam anlamiyla ve en az zararla
atlatilabilmesi i¢in bireylerin ve devletlerin {izerine diisen gorevleri kararlilikla yerine
getirmeleri gerekmektedir. Tiirkiye ekonomisinin hangi yonde ve ne sekilde hareket edecegi
yukarida siralanan i¢ ve dis belirsizliklerin seyrine bagli olacaktir. Salginla ilgili belirsizliklerin
azalmasi ve i¢ piyasalarda ekonomik dinamiklerin olumlu seyretmesi durumunda, ekonomik
toparlanmanin ne zaman olacaginin belirsizligini ifade eden L-tipi bir ekonomik siire¢ yerine
daha hizli bir toparlanmay1 gosteren V-tipi bir iyilesmeden s6z etmek miimkiin olacaktir.
Belirsizlik ve endiselerin hdkim oldugu bir durumda ne yazik ki yatirnmlar yeterince
yapilamamaktadir. Tiirkiye ekonomisinin kendine has yapisal ekonomik sorunlari ise ortadadir.
Salgindan sonra kit kaynaklarin daha verimli alanlara kanalize olmasi ve iiretken kaynaklarin
harekete gecirilmesi salginin olumsuz sonuglarini hafifletecektir. Uygulanacak her tiirli
reformun siirdiiriilebilir biliylimeye destek olmasi, fiyat istikrarini saglamasi ve yapisal
kirilganliklara ¢6ziim igerici unsurlar1 biinyesinde tasimasi gerekmektedir. Tiim unsurlarin bir
arada ele alinarak, Tiirkiye’nin sahip oldugu avantajlarin yaninda karsilastigi sorunlarin

tikanma noktalarinin iyi analiz edilmesi dengelenme siirecini hizlandiracaktir.
SONUC VE DEGERLENDIRME

2020 yilinin baglarindan itibaren tiim diinyanin en énemli giindem maddesi Covid-19 salgini
olmustur. Salginin getirdigi kiiresel ¢aptaki arz ve talep soklar iilkeleri iginden ¢ikilmasi zor
bir hala sokmustur. Salginin yayildig1 ilk andan itibaren neredeyse biitlin iilkeler saglik

sistemlerini giiclendirmek ve yasanan ekonomik tiirbiilanst dindirmek i¢in imkénlar 6l¢iisiinde
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onlem almaya ¢alismislardir. Bu kapsamda pek ¢ok iilke karantina 6nlemlerine giderek, bir¢ok
is kolunun faaliyetini durdurmus, egitime ara vermis, ulasim ve seyahat kisitlamalarina gitmis
ve sosyo-kiiltiirel faaliyetleri ertelemistir. Tiim bu onlemler ister istemez iilke ekonomilerinin

daralmasina neden olmustur.

Covid-19 salgininin ne zaman, ne sekilde bitecegi ve sonuglarinin neler olacagi hala tam olarak
kestirilemezken, iilkelerin sosyo-ekonomik yapisini sarsmaya devam etmektedir. Salgin dncesi
gerekli yapisal doniisiimiinii tamamlayamayan iilkeler Covid-19 krizinden ekonomik olarak
daha c¢ok zarar gormiislerdir. Gelecegin giderek belirsiz bir hal aldig1 bu siralarda Tiirkiye
ekonomisi de salgindan dogrudan etkilenmis ve ortaya ¢ikan sokun etkilerini aldig1 tedbirlerle
atlatmaya calismistir. Ancak Tiirkiye acisindan ortaya ¢ikan ekonomik yiikiin 6l¢iitlerinde,
salgin stireciyle birlikte salgin 6ncesi doneme de bakilmasi gerekir. Kiiresel salgin Tiirkiye
ekonomisini makroekonomik dengeler acisindan durgunluga girdigi ve yapisal problemlerin
devam ettigi bir donemde yakalamistir. Gegtigimiz dort yi1lda ekonomide yasanan diisiik ivime
stireci devam etmektedir. Son donemde yasanan ekonomik kirilmalar toparlanma egilimi
gosterse de sorunlar tam olarak ¢dziilebilmis degildir. Oyle ki, 2017-2019 dénemi biiyiimenin
ve kisi basima milli gelirin stirekli diistiigii, issizligin arttig1, yiiksek enflasyonun goriildiigi,
biit¢e aciginin ve kamu borcunun biiyiidiigii ve risk primlerinin yiikseldigi bir donem olmustur.
Salgin déoneminde bozulan mali dengeyle birlikte artan borg¢ stoku finansman maliyetlerini
yiikseltmistir. Bununla birlikte son birkag yilda jeopolitik ve dis politika eksenli meydana gelen
krizler, TL’nin yabanci paralar karsisinda deger kayiplarini artirmis ve bu da Tirkiye’ nin
ekonomik goriinlimiinii zayiflatmistir. Netice itibariyle, endisenin ve belirsizliklerin hakim

oldugu Covid-19 salgini siirecinde Tiirkiye ekonomisinin yiikii artmistir.

Tiirkiye ekonomisinin hangi yonde ve ne sekilde hareket edecegi biraz da son donemde
meydana gelen belirsizlikler ve risklerin seyrine bagli olacaktir. Ozellikle, salginin getirdigi ek
ekonomik maliyetlerin finansmani orta ve uzun dénemde sorun teskil edebilir. Ote yandan
Tiirkiye ekonomisi i¢in 2021 yili biiyiime beklentisinin bir¢ok ulusal ve uluslararasi kurulug
tarafindan yukar1 yonlii revize edilmesi ekonominin gelecegi agisindan olumlu isaret
vermektedir. Gelismekte olan iilkeler agisindan riskler ve firsatlarin bir arada olacagi
onlimiizdeki donemde Tiirkiye ekonomisi i¢in elverigli kosullar olusabilir. Ekonominin
geneline yonelik soru isaretlerinin azaltilmasi noktasinda gosterilecek her tiirlii gaba biiylimeye
destek olup fiyat istikrarinin saglanmasina katki yapacaktir. Ozetle, yapisal kirilganliklarin
tikanma noktalarinin i1yi analiz edilmesi ekonomik dengelenme siirecini hizlandiracak ve

kiiresel salgin sonras1 ekonomik dinamikleri gii¢clii kilacaktir.
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