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KORONAVIRUS SALGINININ PARA POLITIKALARI UZERINE ETKIiLERI

Dr. Cigdem KARTER!

OZET

Cin’in Wuhan kentinde ortaya cikan ve yayillmaya baslayan koranaviriis (Covid-19) salgim,
saglik tehdidi olusturmasinin yaninda kiiresel ekonomik faaliyetler tizerinde olumsuz etkiler yaratmistir.
Salginla miicadele edebilme ve ekonomik toparlanma yaratmada saglik politikasi ve maliye politikasinin
oncii bir rol oynayacagi konusunda yaygin bir goriis olmasina ragmen para politikast da bu siiregte kritik
rol almistir. Bu c¢aligma, Covid-19 salgin1 kapsaminda diinyada ve Tirkiye’de uygulanan para
politikalarin1 incelemek i¢in hazirlanmistir. Bu baglamda oncelikli olarak salginin kiiresel ekonomi
iizerinde yarattig1 etkilere kisaca deginilerek diinya ve Tiirkiye ekonomilerinde bu dénemde hangi para
politikas1 araglar1 kullanildig1 agiklanmistir. Sonug olarak, salgin dncesinde geleneksel para politikasi
uygulamalarindan ziyade salgin siirecinde geleneksel olmayan para politikalarinin uygulanabilirliginin
arttig1 gozlenmistir.
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EFFECTS OF THE CORONAVIRUS PANDEMIC ON MONETARY POLICIES
ABSTRACT

The coronavirus (Covid-19) pandemic, which emerged and spread in Wuhan, China, not only set
off health threat, but also had been negative effects on global economic activity. Although there is a
widespread view that health policy and fiscal policy will play a leading role in combating the epidemic
and creating economic recovery, monetary policy has also played a critical role in this process. This study
has been prepared to examine the monetary policies implemented in the world and in Turkey within the
during of the Covid-19 pandemic. In this context, firstly, the effects of the pandemic on the global
economy were briefly mentioned, and then examined which monetary policy instruments were used in the
world and Turkish economies in this period. As a result, it was observed that the applicability of non-
traditional monetary policies increased during the pandemic period rather than traditional monetary policy
practices before the pandemic.
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GIRIS

Covid-19 salgminin kiiresel capta patlak vermesi, ekonomilerde benzeri goriilmemis bir
gerileme getirmistir. Gelismis ekonomiler, yilikselen ekonomiler ve diger az gelismis ekonomiler
smirlarinda giris ¢ikis hareketliligini kisitlamak ve viriisiin yayilmasini yavaglatmak icin goniillii
veya zorunlu O6nlemleri benimsemek zorunda kalmiglardir. Cok ihtiya¢ duyulan bu cabalar,
ozellikle 2020’nin ilk yarisinda diinya ¢apinda iiretimde keskin diisiislere yol agmistir. Diinya
ekonomileri salgin yiiziinden esi goriilmemis olan bu krizle karsilagirken, salginin etkisi bazi
iilkelerde daha sert ve daha hizli olmustur. Covid-19 krizinin ilk sonuclar1 saglik diizeni ile
beraberinde kamu biitceleri iizerinde olmustur. Alinan karantina dnlemleri, kamu borglarinda
biiyiik artiglara ve bazi kirilgan iilkelerde ekonomik bozulma riskinin yeniden ortaya ¢ikmasina
neden olmustur. Uygulanacak politikalarin ayn1 anda ve birbirini destekler nitelikte olmasi
ekonomilerin krizin etkilerini daha derine inmeden atlatmalar1 i¢in gerekli sartlardan biri olarak
kabul edilmistir.

Kiiresel ekonomik faaliyetlerin aniden durmasiyla maliye politikast ve saglik
politikasinin salginla miicadelede ve bir toparlanma yaratmada Oncii rol oynayacagina dair
yaygin bir anlayis olmasimna ragmen, para politikas1 piyasalar dondukca, ylikselen piyasalara
sermaye akislar1 ¢oktiikce ve ekonomik faaliyetler keskin bir sekilde yavaslarken kritik bir rol
almistir. Ozellikle gelismekte olan iilkelerde mali akisin bozulmasi, déviz kurlari, borsa
endeksleri ve yabanci yatirimlarindaki olumsuz gelismeler merkez bankalarinin yiikiinii ve
sorumluluklarmi arttirmigtir. Sonug¢ olarak, merkez bankalari hizla 2008’de meydana gelen
Kiiresel Mali Kriz sirasinda alinan 6nlemlere yonelmislerdir. Cogu gelismis ekonomide zaten
diistik olan kisa vadeli faiz oranlari, tim gelismis ekonomilerde ve hatta bazi ylikselen piyasa
ekonomilerinde bile sifira ulasarak diinya ¢apinda hizla diisiiriilmiistiir. Daha 6nce gelistirilmis
olan araclar1 ve tesisleri yeniden canlandirmak ve daha sonra bunlar1 genisleterek ekonominin ek
boliimlerini desteklemek i¢in tamamen yeni bir dizi program baslatmislardir (Cantu vd., 2021).

Tiim piyasalarda meydana gelen bozulmalar, para politikasinin genellikle isledigi
kanallarin beklendigi gibi calismayabilecegi endiselerini de artirmustir. Bu sebeple para
politikalarinin  uygulanan yontemlerinin ve etkilerinin incelenmesi gelecege yonelik
beklenmeyen durumlarda ekonomilerin para politikalarmin kullanabilirligini ve etkinligini
belirlemek agisindan 6nem arz etmektedir. Bu baglamda calisma, ani bir sekilde ekonomik
sarsintt  yasayan diinya ekonomilerinde, uygulanan para politikalari1  incelemeyi
amaglamaktadir. Calismada ilk olarak diinya ekonomileri ele alinmis olup daha sonra Tiirkiye
Ozelinde detayli incelenme yapilmistir. Calismada boliimler ise giris, salginin kiiresel ekonomi
tizerinde yarattig1 etkilere kisaca deginilerek, diinya ekonomilerinde merkez bankalar1 ve para
politikalar1 incelenip en son olarak Tiirkiye’de merkez bankasinin durumu ve kullandig1 araglar
aciklanmistir. Sonu¢ boliimiinde ise genel degerlendirme ve tartisma yapilip politika Snerileri
sunulmustur.
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1. COVIiD-19 PANDEMISININ KURESEL EKONOMIYE ETKIiLERI

Tiirkiye dahil tiim diinyaya yayilan Covid-19, kiiresel ve dliimciil etkisi nedeniyle Diinya
Saglik Orgiitii (WHO) tarafindan Mart 2020°de pandemi (salgin) olarak ilan edilmistir. WHO
(2020), 9 Haziran 2021 tarihinde diinya genelinde 173 milyondan fazla dogrulanmis vakanin
varligina isaret etmis ve yaklagik 4 milyon 6liim oldugunu acgiklamistir. Vaka ve 6liim sayilarinin
artmasi1 diinya ekonomisini olumsuz etkilemis ve kiiresel ekonomi iizerinde hissedilir etkiler
yaratmistir. Covid-19 salgiminin patlak vermesi, kiiresel saglik krizi ile birlikte 2008 mali
krizinden daha derin bir ekonomik durgunluga yol agarak gelecekteki goriintim hakkinda derin
bir belirsizlik ortam1 yaratmistir (Schwab ve Zahidi, 2020: 5).

Salginla miicadele kapsaminda kiiresel diizeyde alinan izolasyon tedbirleri
makroekonomik gostergeleri negatif yonde etkilemistir. Salgindan ¢ok sayida sektdr olumsuz
etkilenirken, hizmet sektorii bu durumu daha hissedilir bicimde yasamistir. Talep kosullari
zayiflamig, kiiresel petrol fiyatlarinda gerileme goriilmiistir. Bu durum gelismis {ilkelerde
enflasyon oranlarinda diisme egilimi yaratmistir. Gelismis iilke merkez bankalar1 uzun siiredir
goriilmeyen biiyiikliikte para politikas1 6nlemleri almislardir. Salginin verdigi zarar1 hafifletmek
icin parasal dnlemlere ilave olarak ABD, Japonya, Cin, Avrupa Birligi basta olmak {izere bircok
iilke ve bolgede genis kapsamli mali tedbirler alinmigtir. Alinan mali 6nlemler, kiiresel
GSYH’nin %14,3’iine ulasmistir. Kiiresel sermaye hareketliligi, 2008 kiiresel finansal krizinden
cok daha keskin sekilde azalmigtir. Parasal genisleme ve riskten kagis egilimi nedeniyle altin
fiyatlar1 kiiresel ¢apta yiikselmistir (AHE, 2020).

Birlesmis Milletlerin (BM) 2021 May1s ayinda yayinladigi “Diinya Ekonomik Durum ve
Beklentiler (WESP)” raporuna gore; 2020’de ekonomide % 3,6’lik keskin bir daralmaya ragmen
2021°de yukar1 yonlii bir revizyonla % 5,4 biiyiimesi beklenmektedir. Asilanmanin artmasi ve
devam eden mali ve parasal destek onlemleriyle birlikte; en biiyiik iki ekonomi olan ABD ve Cin
toparlanma yolunda goriinmektedir. Buna karsilik, Giiney Asya, Sahra Alti Afrika, Latin
Amerika ve Karayipler’deki bircok iilkede biiylime goriiniimii kirllgan ve belirsizligini
korumaktadir. Bircok iilkede yasanan, ekonomideki olumsuz gidisatin 2022 veya 2023 yil1 salgin
oncesi seviyelere donmesi beklenmektedir (United Nations, 2021).

Bu ¢ercevede salgin sonrasi 2019, 2020 ve 2021 yillarinda kiiresel ticaret hacmi, kiiresel
igsizlik oranlari, kiiresel enflasyon oranlari ve kiiresel biiylime oranlarinin gergeklesme ve
tahmini rakamlarina yer verilmektedir. Bu dogrultuda salginin kiiresel ekonomideki etkisinin
hangi boyutta oldugunu gérmek miimkiin olacaktir.

1.1. Kiiresel Ticaret ve Issizlik Oranlar

Yeni tip koronaviriis salgini kiiresel ekonomik faaliyette bozulmalarin etkisiyle 2019
yilinda uluslararas: ticarette de negatif etkiye yol agmistir. Fakat 2020 yilinin ikinci yarisinda
mal ticaretinin beklenenden daha hizli genislemesiyle diinya ticaretinde hizli toparlanma
beklentileri iyilesmistir.
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Diinya Ticaret Orgiitiiniin (WTO) yeni tahminlerine gére, diinya mal ticareti hacminin 2020’de
%S5,3 diistiikten sonra 2021°de %38,0 artmasi ve 2019 yilinin ikinci ¢eyreginde dibe vuran salgin
kaynakli ¢okiisten toparlanmaya devam etmesi beklenmektedir (WTO, 2021).

Salginin kontrol altina alinabilmesi i¢in alinan tedbirlerin basinda yer alan izolasyon;
iiretim ve yasam seklini degistirerek ekonomiyi olumsuz yonde etkilemistir. Bu durum birgok
sektorii olumsuz etkileyerek istthdam kayiplarina neden olmustur. Grafik 1’de salgin; 2019 yilina
gore 2020 yilinda salginin olmadig1 senaryoya gore, gida sektoriinde isttihdam oraninin yaklagik
% 13 oraninda diistiigii tahmin edilmistir. Bu dogrultuda gida sektoriinlin salginin yarattig
olumsuz sartlardan en ¢ok etkilenen sektor oldugu gozlemlenmistir. Gida sektoriinde kriz oncesi
toplam istihdamin % 4,1°1 diinya ¢apinda 18 milyon kisiyi temsil etmektedir. Yasanan bu diisiis
istihdam oraninda biiyiik kayiplar yasanacagini gozler dniine sermektedir.

Grafik 1: Covid-19 Salgminin Sektorel Bazda istihdam Oranlar1 Uzerindeki Etkisi (%)
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Kaynak: ILO world employment and social outlook, 2021: 87.
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Salgin etkisiyle imalat ve ingaat sektorlerinde isttihdamda onemli bir diisiis yasandigi
tahmin edilmekte ve bunun en biiyiik etkisinin ise sanayi sektoriinde oldugu diisiiniilmektedir.
Imalat sektoriinde istihdami salgin olmayan senaryoya gére Grafik 1°de 2020 yilinda % 7,3
daraldigi tahmin edilirken, insaat sektoriindeki istihdamin % 8,8 azaldigi tahmin edilmektedir.
Imalat sektorii, diinya ¢apindaki kisitlamalarin ardindan girdi arz1 kesintisinden biiyiik 6lciide
etkilenmigtir. Bu durum sektorde faaliyet gdsteren calisanlarin yaklasik % 70’ini olumsuz
etkilemigtir. Bununla birlikte, 2020 yilinin ikinci yarisinda birgok imalat sanayisi yeniden daha
etkin bir sekilde faaliyet gostermis ve bu da tedarik zincirindeki aksamalarin azaltilmasina
yardimer olmugtur. Salgmin yarattigi olumsuzluklardan en ¢ok etkilenen bir diger sektdr ise
toptan ve perakende ticaret sektdrli olmustur. Salginin bu sektérde istihdam oraninin % 5,1
oraninda diigmesine neden olacagi tahmin edilmektedir. 2019°da bu sektoriin diinya capindaki
toplam istthdamin neredeyse % 15’ini (yaklastk % 27 ile tarimdan sonra ikinci sirada)
olusturdugu g6z Oniine alindiginda yasanabilecek diislisiin ciddiyeti daha carpici bir hal
almaktadir (ILO, 2021: 87-89).

Covid-19 salgminin istihdam tizerinde olusturdugu negatif yonlii baskinin Grafik 2’de
daha cok ytiksek gelirli iilkeleri etkiledigi goriilmektedir. 2020 yilinda diinyada igsizlik oranlari
% 20 artisla % 6.47, orta gelirli {ilkelerde % 16 artisla % 6,51, diisiik gelirli iilkelerde % 10
artisla % 5,3 ve yiiksek gelirli iilkelerde % 42 artisla % 6,79 olarak gerceklesmistir.

Grafik 2. issizlik Oranlar1 (%)
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Kaynak: World Development Indicators

1.2. Kiiiresel Enflasyon Oranlar:

2019 yilinda iiretimin durmasina bagl olarak petrol fiyatlarindaki diislisiin fiyatlar
izerindeki yukar1 yonli baskiyr (kismen) gidermistir (EH, 2020). Emtia fiyatlarinin (6zellikle
petrol i¢in) 2021 yilinin ikinci yarisinda artmasi beklenmekte ve o6zellikle manset enflasyon
oynakliginin artacagi tahmin edilmektedir. Dolayisiyla bu durum enflasyonun uzun vadeli
ortalamasina donecegi yoniindeki ihtimalleri kuvvetlendirmektedir (IMF, 2021: 12).
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Grafik 3: Enflasyon Oranlar (%)
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Kaynak: IMF

Bir¢ok kurulug, Covid-19 salgin1 nedeniyle gida harcamalarinin enflasyondaki agirliginin
arttigini, gercek enflasyonun mevcut verilerden daha yiiksek olabilecegini, bu nedenle iilkelerin
enflasyon sepetlerine Covid-19 revizyonu yapmast gerektigini belirtmektedir (Diinya, 2021).
Birlesmis Milletler (BM) Gida ve Tarim Orgiitii (FAO) tarafindan 2020’de gida fiyat endeksi %
15°ten fazla artig gosterdigi agiklanmistir. Ocak 2021°de ise % 4,3’liik artigla fiyatlar son 6 yilin
en yiiksek seviyesine ulagmistir. Bu anlamda gida fiyat endeksinin salginin negatif etkisini ortaya
koymasi agisindan 6nemli oldugu goriilmektedir (AA, 2021).

1.3. Kiiiresel Biiyiime Oranlar:

Diinya genelinde yasanan iiretim ve talep daralmasi biiyiime oranlarini olumsuz yonde
etkilemistir. Ulkelerde gdzlemlenen biiyiime oranlar1 salginin zamanlamasi, siddeti ve uygulanan
politikalara verdikleri tepkilere gore heterojenlik gostermektedir. Bu dogrultuda ekonomik
toparlanmanin giicii, iilkeler ve sektorler arasinda da onemli Olgiide farkliliklar gosterecektir
(IMF, 2021: 11).

Covid-19 salgin1 ardindan ¢ogu iilkede biiylime oranlar1 diismekle birlikte salgin dncesi
bliylime oranlarina ulasmasinin zaman alacagi tahmin edilmektedir (ONS, 2021). Ocak 2020 ile
Nisan 2021 arasinda uzun vadeli biiyiime tahminlerinde yapilan revizyonlara gore; 2025 yilinda,
biliylime oranlarinin Amerika Birlesik Devletleri hari¢ ¢cogu biiyiik ililkede salgin dncesine gore
daha diisiik olmas1 beklenmektedir (OECD, 2021). 2021 y1ilinda kiiresel biiytime orani % 6, 2022
yilinda % 4,4 olarak tahmin edilmektedir (IMF, 2021: 7).

2019-2020 yillar1 aras1 gergeklesme ve 2021 yillar1 6ngorii rakamlarini igeren kiiresel
bliylime oranlar1 Grafik 4’te verilmektedir. Covid-19 salgininin negatif yondeki etkisi 2020
yilinda biiyiime oranlarinin gerilemesine neden olmustur. Gelismis ve gelismekte olan iilkelerde
bliylime oranlar1 diigmiistiir. 2021 yilinda ise ekonomik biiyiime oranlarinin salgin Oncesi
donemdeki seviyesinin lizerinde olacagi tahmin edilmektedir.
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Grafik 4. Biiyiime Oranlar1 (%)
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Kalici ve tam bir iyilesme saglamak i¢in saglik hizmetleri, dijitallesme ve iklim
degisikligi ile iligkili yatirimlar da dahil olmak iizere siirdiiriilebilir bir mali destege olanak
taninmalidir. Bu dogrultuda uygun finansman kosullarinin korunmasina yardimci olacak
destekleyici para politikasinin varligina ihtiya¢ duyulacaktir (OECD, 2021).

2. SALGIN SURECINDE DUNYADA PARA POLITIKASI UYGULAMALARI

Para politikasi, merkez bankalarinin ekonomide para arzini ve kredi kullanilabilirligini
yonetmek i¢in aldiklar1 kararlar ve eylemler olarak aciklanabilmektedir. Giiniimiiz senaryosunda
ekonomilerin ¢ogu, ekonomik bilylimeyi tesvik etmek ve ekonomik ivmeyi ilerletmek icin para
politikas1 araglarin1 kullanmaktadir (Li vd., 2021). Ancak yasanan bu ani durum merkez
bankalarinin sorumluluklarini arttirarak bu tiir beklenmeyen gelismelerde hizli tepki verecek
araclar ve politikalar liretmesi ve hemen uygulamasi gerektigini ortaya koymustur.

Salgimmin ilk ortaya c¢iktigi donemlerde karantina Onlemleri {ilkeler arasinda hizla
uygulanmaya baslamistir. Karantina Onlemleriyle beraber merkez bankalar1 araglarini
uygulamaya koymustur. Ornegin; euro bdlgesinde, Avrupa Merkez Bankasi (ECB) ilk kararlarini
euro bolgesi iilkelerinin karantina énlemleri almaya basladig: 12 Mart 2020°de almustir. italya ve
Almanya’da subat ayinin sonundan itibaren yerel dnlemler ortaya konulmustur. Ancak kiiresel
karantina &nlemleri ilk olarak 10 Mart 2020°de Italya tarafindan ardindan Ispanya (14 Mart) ve
Fransa (17 Mart) tarafindan agiklanmistir.

ABD Merkez Bankas1 (FED), Avrupa Merkez Bankas1 (ECB), Ingiltere Merkez Bankasi
(BOE) ve Japonya Merkez Bankasi (BOJ)’dan olusan G4 merkez bankalar1 varlik alim
programlar1 baslatarak bilangolarin1 2020 yil sonu itibartyla 2019 yil sonuna kiyasla toplam 8,5
trilyon ABD dolar biiyiitmiislerdir. FED ve BOE, 2020 yilinda sirastyla 150 baz puan ve 65 baz
puan faiz indirmistir.
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Salgimin verdigi zarar1 hafifletmek i¢in parasal onlemlere ilave olarak ABD, Japonya, Cin,
Avrupa Birligi basta olmak iizere birgok iilke ve bolgede genis kapsamli mali tedbirler alinmistir
(AHE, 2020: 16).

Salgin, para politikas1 tasarimin1 zorunlu olarak anormal stratejik tutumlarin oldugu yeni
bir doneme itmistir. Bu sebeple merkez bankalar1 hizli ve agresif davranarak, birbiriyle paralel
giden zorluklarin iistesinden gelmek i¢in ¢ok boyutlu bir stratejide bir dizi ara¢ kullanmislardir.
Bu araclar kabaca dort kategoriye ayrilabilir (English vd., 2021):

> Faiz indirimleri ve piyasalardaki baskilar1 hafifletmek, toplam talebi desteklemek
ve ekonomilerin toparlanmasina yardimet olmak i¢in s6zle yonlendirmek.

> Anahtar roldeki mali piyasalarda meydana gelen yaygin islev bozuklugunu
gidermek ve daha sonra toplam talep icin ek destek saglamak icin varlik alimlarina bagvurmak.

> Likidite temini ve kredi destegi (mali sirketlere bor¢ verme, kurumsal menkul
kiymetlerin satin alinmasi, mali olmayan sirketlere dogrudan bor¢ verme ve banka kredilerini
desteklemek i¢in “bor¢ verme i¢in finansman” tipi programlar), genellikle hiikiimetlerle birlikte,
tedariki desteklemek icin yapilir. Firmalarin siirdiirebilirligi i¢in krizden sag ¢ikabilmelerini ve
kriz sona erdiginde {iiretimi artirabilmelerini ve istithdami destekleyebilmelerini saglamak igin
isletmelere kredi verilmesi.

> Son olarak ve yakindan iligkili olan, dongiisel sermaye tamponundaki (DST)
azalmalar ve likidite ve sermaye tamponlar1 gereksinimlerindeki diger azalmalar gibi, bankalarin
diizenleyici standartlar1 karsilamak icin kredi ve likiditedeki daralmay1 artirmamasini saglamak
icin diizenleyici kolaylastirmalari.
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Tablo 1: Baz1 Merkez Bankalar1 Tarafindan Covid-19 Salginindan Sonra Uygulanan Para Politikas1 Araclar

Merkez Faiz indirimleri ve sozle yonlendirme? Varhk alimlar: Likidite saglanmasi ve kredi destegi Diizenleyici gevseme
Bankalari Faiz Negatif Sozle Yabanci Diger Likidite Takas Déviz Dogrudan Banka Dongiisel Sermaye
indirimleri oranlar yonlendirme Borg [1] varhklar | provizyonu | hatlarinin | islemleri kredi kredilerini | Sermaye | gereksinimleri
(forward kullanim tesvik eden | Tamponu
guidance) programlar | (DST?)
2]
Gelismis
ekonomiler
Avusturalya v v v v v v v v
Kanada v v v v v v
Euro bolgesi v 3] v v v v v v v
Japonya v 3] v v v v v v v
Isvec v v v v v v v
Isvigre v 3] v v v v v v v
Birlesik v v v v v v v v v
Krallik
Amerika v v v v v v v
Birlesik
Devletleri
Gelismekte
olan
ekonomiler
Brezilya v v v v v v
Sili v v v v v v v
Cin v v v
Hindistan v v v v v v v v

2 Kriz ile birlikte nominal faiz oranlarinin yiizde sifira gelmesi veya bu sinira yaklagmasi sonucunda gelismis iilke merkez bankalarinin ekonomik faaliyeti
canlandirmaya yonelik adimlar atabilmeleri i¢in alan kalmamasi, merkez bankalarinin iletisim alaninda farkli uygulamalar1 benimsemeye sevk etmistir. Bu noktada
“sozle yonlendirme (forward guidance)” kavrami 6ne ¢ikmaktadir (TCBM, 2013: 2).

3 DST, asir1 kredi biiyiimesi sonrasi olusabilecek finansal stres altinda bankacilik sektériiniin ekonomideki kredi aracilik faaliyetini ve ozellikle reel ekonomiye
kaynak aktarimin siirdiirerek kredi kosullarindaki ilave sikilasmay1 dnlemeyi amaglamaktadir (Yetkin ve Onal, 2019).
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Endonezya v v v v v
Rusya v v v v
Giliney Afrika v v v

Tiirkiye v v v v v v

Kaynak: English vd., 2021: 6

Notlar:[1] Yalnizca merkezi hiikiimetleri belirtmektedir. Eyalet veya bolgesel yonetimler “Diger varliklar” stitununa dahil edilmektedir.
[2] Zorunlu karsiliklarda hedeflenen azalmalar da dahil olmak iizere, bor¢ verme programlarinin finansmanini ve bor¢ verme
maliyetlerini diisiirmeye yonelik diger adimlar1 icermektedir. [3] Euro bdlgesi, Isvigre ve Japonya’da politika faizleri salgin dncesi
negatifti ve daha fazla azalma olmamustir.
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Tablo 1.’de gelismis ve gelismekte olan iilkeler olarak ekonomiler gruplandirilarak bu
ekonomiler agisindan bazi merkez bankalarinin salgin siirecinin basindan itibaren kullandiklar
bir dizi ara¢ gosterilmektedir. Merkez bankalarinin temel olarak odaklandiklar: para politikast bu
belirsiz donemde kullanilan araglarin sadece kiicilik bir parcasini olusturmaktadir. Faiz oranlarini
sifira veya negatife diisiirmek, sozle yonlendirmek, varlik satin almak ve daha comert kredi
programlar1 (imtiyazli oranlarda ve/veya bazen 6zel kosullarla gecelik vadelerden daha uzun)
artik para politikasinin yaygin araglari olarak kullanilmaktadir. Daha 6nceleri ¢cogunlukla politika
faizi ayarlamalarina ve doviz miidahalesine dayanan yliikselen piyasalar bile olumsuz bir piyasa
tepkisi yaratmadan varlik alimlarini ve diger “yeni araclar1” kullanmaya baglamistir (English vd.,
2021:5).

Ik olarak faiz indirimi uygulamalar1 Avusturalya, Kanada, Birlisk Krallik, ABD gibi
gelismis iilkelerle birlikte Brezilya, Sili, Cin, Hindistan, Endonezya, Rusya, Gliney Afrika ve
Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkelerde uygulanmistir. Banka rezerv gereksinimlerini diislirmek,
teminat kosullarmi kolaylastirmak ve likidite repo operasyonlarinin kosullarini biiylitmek ve
genisletmek de dahil olmak iizere bankacilik sistemlerine likidite pompalamislardir (Avustralya,
Brezilya, Kanada, Cin, Euro bolgesi, Hindistan, Japonya, Kore, Rusya, Gliney Afrika, Tiirkiye,
Ingiltere, ABD). Dogrudan krediler, banka kredilerini tesvik eden programlarin devreye girmesi,
dongiisel sermaye tamponu ve sermaye gereksinimleri gibi ek Onlemler bircok iilkede
uygulanmistir ve uygulanmaya halen devam etmektedir.

Gelismekte olan ekonomilerin merkez bankalarinin kiiresel salgin tepkisi gelismis
iilkelerin merkez bankalarinin tepkisine benzer goriinmektedir. Bu, gelismekte olan iilkelerin
geleneksel olarak riskten kurtulma soklarmma yamt verme yeteneklerinde daha kisitli olmalar
nedeniyle dikkate degerdir. Mart 2020’de, gelismekte olan piyasalara sermaye akislari,
Uluslararasi1 Finans Enstititisii (IIF) verilerine gore, 2013’iin “daralma krizi” sirasinda meydana
gelenden neredeyse dort kat daha biiyiik olan daha biiyiik bir “ani durma” ile hizla diismiistiir.

Salginla beraber merkez bankalariin araglarindaki genisleme ve uygulama alanlarindaki
yenileme artik yeni diizenle beraber merkez bankalarinin roliinii arttirmakta, kapsam ve
sinirlarini genisletmektedir. Ozellikle gelismekte olan iilkelerde salginin yikici etkisinin reel
sektor lizerinde uzun bir donem devam etmesi gorlisii dikkate alindiginda toparlanmay1
saglayacak mali desteklerle birlikte para politkasinin dengeli bir sekilde yiiriitiilmesi de merkez
bankasinin gorevleri arasinda yer almaktadir.

3. SALGIN SURECINDE TURKIYE’DE PARA POLITIKASI UYGULAMALARI

2020 yili ilk ¢eyreginde Avrupa iilkeleri basta olmak iizere diinyaya hizla yayilan Covid-
19 salgini, 2020 yil1 Mart ay1 ortasindan itibaren iilkemizde ekonomik faaliyeti dis ticaret, turizm
ve i¢ talep kanallariyla olumsuz etkilemistir.
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Cogu tilkede oldugu gibi, iilkemizde de politika yapicilar salginin olumsuz yansimalarini
siirlamak amaciyla kapsamli politika adimlari atmigtir. Bu kapsamda genisleyici para ve maliye
politikalar1 uygulamaya baslamislardir (TCMB, 2020a).

Mali piyasalar genellikle ulusal ekonominin “barometresi” olarak adlandirilmakta ve
ekonomik faaliyetlerden dnce para politikasi uygulamalarina tepki vermektedir. Fakat Covid-19
salgin1 doneminde neredeyse tiim sektorler aniden ciddi kayiplar yasamis ve giivenli bir liman
bulmasi zorlasmistir (Ozili ve Arun, 2020). Bu ¢er¢evede merkez bankalarinin yurtigi likidite ve
doviz piyasast durumunu dikkate alarak uygun para politikalar1 benimsemesi gerekmektedir.
2020 yilinda gelismis ekonomilerde enflasyon orami diismiistiir. Bu g¢ercevede genisleyici para
politikas1 daha yiiksek ekonomik biiyimeye ve iiretken sektdre daha fazla yatirim yapilmasini
kolaylagtirmistir. Ancak gelismis ve gelismekte olan ekonomilerin para politikalar1 birbirinden
bagimsiz olmadig i¢in gelismekte olan ekonomilerin yurt i¢i para politikasinin etkinligi gelismis
ekonomilerden gelecek sok aktarimlarina bagli olacaktir. Bu baglamda, para politikasinin
makroihtiyati tedbirlerle birlikte benimsenmesi, bir ekonominin politika etkinligini
iyilestirebilecektir (Padhan ve Prabheesh, 2021: 231).

Kredi aracilik faaliyetlerinin desteklenerek finansal piyasalarin reel ekonomiye kaynak
aktarimmin devam etmesinin saglanmasi i¢in pek cok iilke ve birgok uluslararasi kurulug
onlemler agiklamistir. Bu siiregte merkez bankalar1 ve diger diizenleyici otoriteler, faiz indirim
kararlar1 ve likidite destekleri basta olmak iizere, genis dnlem setleri ile salginin mali piyasalara
ve reel sektore olan etkilerini en aza indirmek amaciyla ¢ok hizli hareket etmistir. (TCMB,
2020a).

TCMB tarafindan salginin ekonomik ve mali etkilerine kars1 bir dizi tedbir ve diizenleme
kademeli olarak hayata gegirilerek salginin finansal piyasalar lizerinden ekonomik faaliyete olasi
negatif etkileri en aza indirilmeye ¢alisiimistir. Alinan dnlemler arasinda, politika faizi indirimi,
zorunlu karsilik (ZK) indirimi, piyasalara ve bankalara cesitli kanallardan likidite destegi
saglanmasi, para takasi anlagsmalar1 yer almaktadir.

3.1. Politika Faizi indirimi

Salgiin olumsuz etkilerini azaltmaya ve kredi kosullarin1 desteklemeye yonelik olarak
diinya genelinde oldugu gibi TCMB de genisleyici para politikalar1 uygulamaya baslamigtir.
Siire¢ icerisinde yogun sekilde kullanilan para politikasi araci politika faizi olmustur. Politika
faizi indirimleri agirlikli olarak tiiketici giliveninin desteklenmesi ve finansman maliyetinin
diistiriilmesi yoluyla biiyiime ve istthdamin desteklenmesi amaciyla gerceklestirilmistir. Grafik
5’te verilen politika faiz degisimlerine gore Para Politikas1 Kurulu 17 Mart 2020°de gerceklesen
toplantida, politika faiz oranini ilk etapta 100 baz puan diisiirerek % 9,75’e indirmistir. 22 Nisan
2020’de politika faizi alinan kararla % 8,75’e disiiriilmiistiir. 21 Mayis 2020°de ise bu oran %
8,25 olarak gerceklesmistir (TCBM, 2020a).
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TCMB, fiyat istikrar1 amact dogrultusunda temel politika araci olan 1 hafta vadeli repo
ihale faiz oranini, 2020 y1l1 Eyliil ayinda % 8.25 ten % 10.25’e kasim ayinda % 10,25’ten % 15°e
artirarak parasal sikilagtirma gergeklestirmistir. Kasim ayinda seffafligi, ongdriilebilirligi ve para
politikasinin etkinligini artirmak amaglariyla likidite yonetimi operasyonel g¢ercevesinde
degisiklige giderek kisa vadeli fonlamanin tamaminin politika faizinden yapilmasina karar

vermistir (TCMB, 2020b).

Grafik 5: 2020 Yih Enflasyon ve Politika Faizi Gelismeleri (%)
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Kaynak: TUIK ve TCMB

Politika faizindeki indirimler sonras1 TL fonlama maliyetindeki gerileme sektoriin yurt
icinden sagladig fonlamanin paymin artmasinda etkili olmustur. Indirimler, yurt igi piyasalarin
derinlesmesine ve sektoriin yurt dis1 oynakliklara karst duyarliliginin sinirlanmasina katkida
bulunmustur (TCMB, 2020b). 2018 yili son c¢eyreginden sonra enflasyon goriiniimiindeki
iyilesmenin devam etmesi sonucunda politika faizinde yapilan indirimler aktarim mekanizmasi
kanaliyla kredi faizlerine yansimistir. 2020 yili Mart ve Nisan aylarinda TCMB tarafindan
yapilan faiz indirimleri ve atilan kapsamli likidite adimlar1 bireysel kredi biiylimesine destek

veren en 6nemli unsurlardan biri olmustur (TCMB, 2020a).
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Grafik 6: 2020 Y1l Bireysel Kredi Yillik Biiylime Oranlar1 (%)
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Kaynak: TCMB

3.2. Zorunlu Karsihk indirimi

Makro ihtiyati ve ince ayar para politikasi aract olan ZK, 2008 mali krizi sonrasinda
ozellikle 2010 yili son ¢eyreginden itibaren makrofinansal risklerin azaltilmasina yonelik olarak
temel para politikasi araci olan kisa vadeli faiz oranlarini destekleyici sekilde kullanilan bir para
politikas1 arac1 olmustur. ZK’lar, mali istikrar1 desteklemek amaciyla ihtiyaca gore farkl
sekillerde kullanilmis olup, 2019 yilindan itibaren kredi mekanizmasinin iglerliinin ve
ekonomik faaliyetteki toparlanmanin desteklenmesi igin aktif olarak kullanilmistir (TCMB,
2020a).

7 Mart 2020 tarihinde yapilan ZK diizenlemesi ile kredi arzinin tiiketimden ziyade iiretim
ve verimlilik odakli sektorlere yonlendirilmesi amaglanmistir. Bu dogrultuda, selektif sektorlere
kullandirilan kredilerin tesvikten yararlanma potansiyeli artirilmistir. Kredi biiyiimesi ile
iliskilendirilen ve dinamik para politikas1 aract olan ZK, kredi arzi araciligiyla {iiretimi
destekleyerek mali istikrara katki saglayacagi degerlendirilmektedir (TCMB, 2020a).

3.3. Likidite Destegi

Salgin déneminde piyasalara veya finansal kuruluslara likidite destegi saglanmistir. Bu
cercevede bankalarin likidite yoOnetimine esneklik saglamak suretiyle mali istikrar
destekleyecegi ongoriilmektedir. Covid-19 salgmminin iilkemizde goriilmesi sonrasi TCMB
tarafindan 17 Mart, 31 Mart ve 17 Nisan 2020 tarihlerindeki duyurularla; piyasa yapici bankalara
Acik Piyasa Islemleri (API) cercevesinde taninan likidite imkam artirilmistir. Bankalarm yeni
likidite imkanlarindan alabilecekleri azami fon tutari, reel sektore sagladiklart ve saglayacaklari
kredi tutarlan ile iliskilendirilmistir. Verilen tesvikler ve artan igletme sermayesi ihtiyacinin
etkisiyle, reel sektor TL bor¢luluk oraninda 2020 yil1 Subat ay1 itibariyla baslayan yukari yonlii
seyrin devam etmesi beklenmektedir (TCMB, 2020a).
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3.4. Para Takasi1 (Swap) Anlasmalan

Bankacilik sisteminin bilango i¢i ve disi doviz pozisyonu biiyilik 6l¢iide bankalarin TL
fonlama ihtiyaci c¢ergevesinde belirlenmektedir. Doviz likiditesinin fazla olmasi nedeniyle
bankacilik sistemi, TL likidite ihtiyacin1 daha c¢ok para takasi iglemleri ile finanse
edebilmektedir. Salgininin olas1 ekonomik etkilerine karsi alinan tedbirler kapsaminda bankalar,
TCMB ile ABD dolar1 karsiligi yaptiklart swap ihalelerine euro ve altin karsihigi da
diizenlenmistir (2020a: 74).

Grafik 7°de artan TL likidite ihtiyac1 nedeniyle bankalarin para takasi piyasalarindan TL
fonlama miktar1 mart, nisan ve mayis aylarinda artis gdstermistir. Mayis ayindan sonra ise yurt
ici piyasalardan TL bor¢lanmasinin ve TL mevduatin artmast sonucunda para takasi
piyasasindan net TL fonlama miktarinda diisiis gézlenmistir.

Grafik 7: 2020 Yili Para Takas1 Islem Tutarlarinin Gelisimi (Milyar TL)
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Kaynak: TCMB

SONUC

Tim diinyaya yayilan Covid-19 salgini biiyiik bir saglik sorunu olmasmin yaninda
ekonomik faaliyetleri kismen veya tamamen durdurma noktasina getirmistir. Salginin yarattig
esi gorliilmemis bu krizin iilkeler tizerindeki etkisi farkli derecelerde hissedilmistir.

Kiiresel ekonomik faaliyetin aniden durmasiyla maliye politikas1 ve saglik politikasinin
salginla miicadelede Oncii rol oynayacagina dair yaygin bir goriis olmasina ragmen, para
politikas1 da bu siiregte kritik bir rol almistir. Gelismekte olan iilkelerde ve Tiirkiye’de, tiim
gelismis ekonomilerde politika faizi oranlar diinya ¢apinda hizla diistiriilmiistiir.
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Merkez bankalari bu ani duruma karsi sorumluluklarini arttirarak bir dizi program baglatarak
beklenmeyen gelismelere hizli tepki verecek araglar ve politikalar {iretilmesinin gerekliligini
ortaya koymustur.

Geleneksel para politikasi araci olan politika faizi oranini kullanarak temel amaci fiyat
istikrarin1  saglamak olan merkez bankalarimin Covid-19 salgimi siirecinde para politikasi
araclarin1 genisleterek geleneksel olmayan para politikalarinin uygulanabilirligini artirmiglardir.
Salgin Oncesinde c¢ogunlukla politika faizi ayarlamalarina ve ddviz miidahalesine dayanan
yiikselen piyasalar bile olumsuz bir piyasa tepkisi yaratmadan varlik alimlarmi ve diger “yeni
araglart” kullanmaya baglamistir. Ciinkii salginin  Oniimiizdeki donemdeki seyrine dair
belirsizlikler, 6zellikle para politikalarinin manevra alanini kisitlamistir.

Covid-19 soku, merkez bankalarmin herhangi bir “normallige” yonelik c¢abalarmin
ertelenmesini ve yeni olaganiistii 6nlemlerin benimsenmesini gerektirmektedir. Ayrica, sokun
saglik yonleri muhtemelen kisa omiirlii olacak olsa da, ekonomik sonuglari ¢ok daha uzun
stirecektir. Ekonomiler toparlanirken uygulanan politikalarin bir¢ogu ¢6ziim olsa bile, merkez
bankalar1 onlimiizdeki yillarda ¢ok daha biiyiikk bilancolar ve daha genis risk yelpazesi ile
faaliyetlerine devam edecegi tahmin edilmektedir. Para otoritelerinin, tek seferlik 6zel kararlarin
Otesine gegen gercek bir orta-uzun vadeli Covid-19 karsiti strateji gelistirmesi beklenmektedir.
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