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2007-2009 Kiiresel Finans Krizinin ardindan makroekonomi politikalarinin etkinligi diinya genelinde yeniden
degerlendirilmis ve yeni politika ara¢larina yonelik arayislar giiclenmigtir. 2020 yilinda pandeminin yol agtig
derin ekonomik gerilemeye iilkelerin oncelikli politika yamiti, genisletici politikalar uygulayarak, ekonomide
olugmast muhtemel uzun vadeli hasart simwrlandirmak amaciyla hane halklarina ve firmalara cesitli destekler
saglamak olmugstur. Bu stiregte dzellikle gelismis iilkelerde para politikasimin alt sumir faiz kosullarinda kisitly
etkinlige sahip olmast nedeniyle, maliye politikalar: geleneksel olmayan para politikas: araglariyla, makro ihtiyati
tedbirlerle ve geleneksel olmayan maliye politikasi araglariyla desteklenmistir. Uygulanma bigimine ve amacina
gore tamamlayict ya da alternatif olabilen bu araglar, iilkelerin kendilerine 6zgii kosullarina uyarlanabilmekte ve
politika tasariminda artan bir esneklik saglamaktadir. Bu ¢alismada Tiirkiye de reel sektoriin mevcut durumu
stilize olgularla incelenmistir. Reel sektor firmalarmnin yiiksek bor¢luluk oranlari, karsi karsiya bulunduklar
finansman ve yeniden finansman maliyetlerinin yiiksekligi, yatirim iklimindeki gerileme ve makroekonomik
ongoriilebilirligin azalmasi gibi faktorler potansiyel hasilayr baskilamaktadir. Ekonomide verimlilik oraninin
yiikseltilmesi ve potansiyel biiyiime hizinin arttirilmasi, reel sektérde tiretken yatirimlarin ¢esitli araglarla tegvik
edilmesi ve stratejik/kilit sektorlerin desteklenmesiyle miimkiin olabilecektir. Bu ¢ercevede geleneksel olmayan
makroekonomi politikasi ara¢larimin, Tirkiye’'de reel sektoriin finansman problemlerinin hafifletilmesinde ve
tiretken yatirimlarin tesvik edilmesinde etkili olabilecegi degerlendirilmektedir.

Anahtar Kelimeler: Geleneksel Olmayan Para ve Maliye Politikalari, Makro Ihtiyati Politikalar, Reel Sektir,
Politika Cikarimlar, Tiirkiye.

Abstract

After the 2007-2009 Global Financial Crisis, the effectiveness of macroeconomic policies has been re-evaluated
worldwide and the quest for new policy tools has emerged. The primary policy response of countries to the deep
economic recession caused by the pandemic in 2020 has been to provide various supports to households and
companies via expansionary policies in order to limit the possible long-term damage to the economy. In this
process, fiscal policies were supported by unconventional monetary policy instruments, macroprudential policies
and unconventional fiscal policy instruments, especially in developed countries, due to the limited effectiveness of
monetary policy in lower bound conditions. These tools, which can be complementary or alternative depending
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on the situation and aim, can be adapted to the specific conditions of the countries and provide increased flexibility
in policy design. In this study, the current conditions of the real sector in Turkey have been examined with stylized
facts. Factors such as high indebtedness ratios of real sector companies, high financing and refinancing costs,
deterioration in investment climate and decrease in macroeconomic predictability suppress potential output.
Increasing the productivity rate and increasing the potential growth rate in the economy in general can be possible
by subsidizing productive investments and promoting strategic/key sectors in the real sector. In this context, it is
assessed that unconventional macroeconomic policy instruments can be effective in relieving the financing
problems of the real sector in Turkey and promoting productive investments.

Key Words: Unconventional Monetary and Fiscal Policies, Macroprudential Policies, Real Sector, Policy
Implications, Turkey.

1. Giris

Biiyiik Resesyon olarak da adlandirilan 2007-2009 Kiiresel Finansal Krizinin ardindan, geleneksel para
politikasinin kriz ve resesyon kosullarinda simirli etkinlik gostermesinden hareketle hem gelismis
tilkelerin hem de yiikselen piyasa ekonomilerinin politika ¢ercevesinde birtakim degisimler meydana
gelmistir. Bu degisim, bir yandan kriz 6ncesinde harcamalar yoniinde geri planda tutulan maliye
politikasin1 konjonktiir hareketlerini dengelemek amaciyla tekrar sahneye alirken (Bernanke, 2016;
Bean vd., 2010), diger yandan geleneksel para ve maliye politikalarindan daha genis bir arac setine
yonelik arayislari beraberinde getirmistir (Baldwin ve Weder Di Mauro, 2020). S6z konusu egilim
Covid-19 pandemi déneminde gii¢lenerek devam etmistir. Giiglii bir maliye politikasini destekleyen
geleneksel olmayan para politikasi araglarina, makro ihtiyati politika araglarina ve geleneksel olmayan
maliye politikas1 araglarina yonelik artan bir ilgi olusmustur (Schnabel, 2021).

2020 yilinda pandemi nedeniyle diinya genelinde karantina uygulamalari yapilirken, gelismis iilkelerde
yiiksek ol¢iide arttirtlan kamu harcamalar1 ekonomileri derin bir ¢okiisten Biiylik Resesyona gore daha
hizli bir sekilde kurtarmigtir. Ayn1 6l¢lide olmasa da gelismekte olan iilkelerde de manevra alanlarinin
imkan tanidig1 Olglide biitiin politika secenekleri devreye sokularak talep ve arz soklarimin yikici
etkileriyle miicadele edilmistir. Bu baglamda pandemi, eski politika uygulamalarinin hizli bir bigimde
doniismesine neden olmustur. Onceden mali ihtiyat yaklasimi cercevesinde mali disiplini gdzeten
tasarimlarla maliye politikas1 sinirlandirilirken, yeni ekonomide maliye politikast oldukca etkin
kullanilmaktadir. Hiikiimetler genis biitce agiklari pahasina hanelere ve firmalara dogrudan nakit
destekleri yonlendirmektedir. Para politikasi ise maliye politikasini1 desteklemektedir. Ozellikle gelismis
tilkelerde alt sinir (lower bound) kosullarinda faiz politikasinin genis bir hareket alaninin olmamasi
nedeniyle, merkez bankalar1 geleneksel olmayan araglarla maliye politikasin1 destekleyerek yiikselen
devlet bor¢larini ve diger varliklar1 satin almakta ve bor¢lanma maliyetlerini diigiik tutmaktadir (Boesler,
2021). Ekonomi politikalarinda ortodoksluktan kagis hem gelismis iilkelerde hem de yiikselen
piyasalarda ortaya ¢ikmistir. Eski mali ihtiyat kurallarinin uzun siiredir uygulayicisi olan Uluslararasi
Para Fonu dahi, hiikiimet transfer ve tesviklerinin yararlarin1 vurgulamaktadir (IMF, 2020a).

Geleneksel olmayan para politikalari, yiikselen piyasalarda ve gelismekte olan ekonomilerde de para
politikas1 alanini arttirarak merkez bankalarinin {iretim ve enflasyon hedeflerine ulagmalarina yardimci
olmaktadir. Ote yandan gelismekte olan ekonomilerde giivenilir para politikasi gerceveleri ve iyi
yonetisim, geleneksel olmayan para politikalariin etkili olmasi i¢in 6n kosullardir. Reel politika faizi
sifira yakin ya da negatif olan ve efektif alt sinir tarafindan kisitlanan yiikselen piyasa ekonomilerinde
geleneksel olmayan para politikalarinin Covid-19 krizinin etkisini hafifletmek ve toparlanmay1
desteklemek icin uygulanmasinin yani sira, merkez bankalar, parasal aktarim kanallarimin isleyisini
saglamak ve firmalari dogrudan desteklemek icin bu politika araglariyla miidahalede bulunmaktadir
(Hofman & Kamber, 2020).

Kriz kosullarinda, firmalarin gii¢lii bir sekilde desteklenmesi, ekonomilerde uzun vadeli biiyiimenin ve
verimliliginin siirdiiriilebilmesi ac¢isindan biiyiik 6nem arz etmektedir. Biiylik Resesyonda ve 6zellikle
Covid-19 krizinde finansal firmalara ve finansal olmayan firmalara iilkelerin 6zgiin kosullarina gore
degisen politika kombinasyonlar1 dahilinde destekler saglanmistir. Bu noktada, firmalara saglanan
tesviklerin, kredi garantilerinin ve kredilerin tiretken sektorlere ve firmalara tahsis edilmesi kritik 6nem

! Ayrica bakinmiz: IMF Special Series on COVID-19. Erisim:
https://www.imf.org/en/Publications/SPROLLs/covid19-special-notes#mfp
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tagimaktadir. Diger bir nokta, 6zellikle kredi hacmindeki biiyiik 6lcekli genisleme yoluyla saglanan
desteklerin firma borgluluk oranlarini arttirarak, temerriide diisme olasiliklarini arttirarak, asir1 risk alma
yoluyla, varlik fiyatlari ve enflasyonist etkileri kanaliyla finansal istikrara olumsuz katki yapma
olasiliginin bulunmasidir (Akgigit vd., 2021).

Nitekim, Biiyiik Resesyonun ardindan, makro ekonomide banka kredilerinin fonksiyonuna iliskin yeni
yaklagimlar olugsmustur. Yalnizca yurt i¢i gelire oranla kredi hacminin genislemesi bakimindan finansal
derinlesmenin ekonomik biiylimeyi artirdigina dair 6nceki yaygin kabul, krizden sonra sorgulanmaya
baglamis ve ¢esitli acilardan analiz edilmistir. Bu analizlerin bir kismi, kredi hacmindeki belirli bir esigin
iizerindeki genisleme ile ekonomik biiyiime arasinda negatif bir iliski olabilecegini gostermektedir. Bu
durumun temel nedenlerinden birinin, son otuz yilda gelismis ekonomilerde kredi/GSYH oranindaki
hizli biiylimenin, reel sektore yonelik ticari kredilerden ¢ok, mortgage kategorisindeki tiiketici
kredilerindeki artis oldugu belirtilmektedir. Reel sektore kredi akislari tipik olarak ozel sektor
yatirimlarini, iiretimi, istihdami ve dolayisiyla ekonomide daha genis verimlilik artisini destekler.
Tiiketici konut kredilerinin verimliligi ise gorece zayiftir. Uretken yatirrmi ve harcamalari destekleyen
krediler, tiretken kapasiteyi ve toplam talebi artirarak gelirleri artirir ve borg yiikiimliiliiklerindeki
bliylimeyi karsilamak i¢in yeterli nakit akisi tiretirler. Makro ekonomik istikrarsizlik, bu verimli kredinin
orani, daha spekiilatif ve verimsiz kredilere gore diistiiglinde ortaya ¢ikar (Bezemer vd., 2018). Bir bagka
deyisle, bor¢ sorunlarinin ve finansal istikrarsizligin kaynaklarindan biri, kredideki artiglar ya da
GSYH'ye oranla kredideki artis degil, verilen kredi tiiri ve drettigi gelirlerde yer almaktadir.
Dolayisiyla, kriz sonrasinda, kredi tahsisindeki degisim 6nemli bir gosterge haline gelmistir. Kiiresel
Krizin ardindan bazi merkez bankalari, kredileri, verimliligi daha yiiksek ya da stratejik/kritik sektorlere
yonlendirmek icin makro ihtiyati politikalar uygulamistir. Ornegin, Ingiltere Merkez Bankasi’nin ve
Japonya Merkez Bankasi’nin finansman kredisi programlari, reel sektore ve finansal olmayan firmalara
oncelik taniyarak, stratejik sektorleri ve kiiclik ve orta Olgekli firmalar1 desteklemistir (Churm vd.,
2015). Benzer sekilde, Avrupa Merkez Bankasi'nin Hedeflenmis Uzun Vadeli Yeniden Finansman
Operasyonlari reel sektor firmalarin1 ve hane halklarinin mortgage disindaki tiiketim harcamalarini
desteklemistir (ECB, 2016).

I¢inde bulundugumuz Covid-19 pandemi siirecinde Tiirkiye’de ekonomik canlanmaya ydnelik politika
uygulamalari i¢inde kredi hacmindeki geniglemeler 6nemli bir yer tutmus, biiyiik 6l¢iide kamu bankalari
araciligryla saglanan kredi genislemesi, 6zel banka kredilerine ve mevduat faizlerine yonelik makro
ihtiyati tedbirlerle desteklenmistir. Ote yandan uygulanan bu politikalar, ekonominin 6ncelikli ve
iiretken sektorlerine siibvansiyonlu kredi tahsis etmek amaciyla uygulanan hedefli ve segici bir destek
programi ya da kredi rehberligi (kredi yonlendirmesi) bigiminde olmamustir. Sonug olarak, pandemi
siirecine Onceden siiregelen kirillganliklarla giren reel sektoriin borglulugu artmis ve finansman yapisi
verili kosullarda siirdiiriilemez duruma gelerek, politika yapicilarin bu konuda etkin politikalar1 devreye
koymas1 zaruri hale gelmistir.

Bu ¢ergevede bu galismada oncelikle Tiirkiye reel sektoriiniin son yillardaki goriiniimii stilize olgularla
incelenecek ve giderek agirlasan finansman zorluklar1 aktarilacaktir. Ikinci olarak, reel sektdriin
finansman zorluklarim azaltabilecek politikalar1 arastirmak amaciyla, son dénemde 6n plana ¢ikan
konvansiyonel olmayan politika araglar1 genel bir ger¢evede ele alinacaktir. Son olarak Tirkiye reel
sektoriinlin 6zgiin kosullar1 uyarinca gesitli politika 6nerileri sunulacaktir.

2. Tiirkiye’nin Reel Sektoriine fliskin Stilize Olgular

Tiirkiye’nin ortalama GSYH biiyiimesi, 2013 yilindan sonra azalma egilimine giren yatirimlar
yansitacak sekilde yavaslamistir. Kiiresel krizin toparlanma evresindeki likidite bollugunun etkisiyle
2010-2013 yillarinda ortalama GSYH biiylimesi %8.3 iken, bu oran 2014-2017’de %5.4’e gerilemis,
2018 kur krizi ile Covid-19 pandemisini kapsayan 2018-2020 doneminde %1.9 olarak gerceklesmistir.

Gayrisafi sabit sermaye olusumundaki biliylime de benzer bir seyirle, 2010-2013 déneminde ortalama
%15.7 iken, 2014-2017 doneminde %6.2’¢ gerilemis, 2018-2020 déneminde ise ortalama %2 negatif
degisim kaydetmistir.

Gayrisafi sabit sermaye olusumundaki diisiis ve ozellikle 2018 yilinin ikinci yarisindan sonra ardisik
donemler boyunca negatif gerceklesen yatirimlar, biiyiime hizindaki yavaslamanin temel nedenlerinden
biridir.
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Tiirkiye’de net ihracat ile biiyiime de negatif yonlii bir iliski igindedir. Ithalat artis hizinin yiiksek oldugu
yillar biiylime hizi artmaktadir. Bir baska deyisle negatif net ihracat ile pozitif biiyiime bir arada
gergeklemektedir. Bu olgu, dis agiklara, yani dis bor¢glanmaya dayali biiyiime yapisinin bir tezahiiriidiir.
S6z konusu olgular agagida yer alan Grafik 1’den izlenebilmektedir:

Grafik 1: GSYH Biiyiimesi, GSSO ve Net Thracattaki Degisim (%) 2010-2020
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Kaynak: TUIK verileri kullanilarak yazarlar tarafindan olusturulmustur.

Toplam gayrisafi sabit sermaye olusumunda insaatin ve makine-techizatin paylarina bakildiginda, 2010-
2020 doneminde her yil ingaatin paymnin daha yiiksek oldugu, 2018 yilindan sonra ingaatin payimnin
azaldig1, makine yatinmlarimin toplamdaki payimin artis egilimine girdigi goriilmektedir. Insaat
yatirimlarimin iiretim yatirimlarinmin iizerinde olmasi ve toplam gayri safi sabit sermayedeki agirligi,
insaat sektoriiniin biiytimenin ana kaynaklarindan biri durumunda oldugunu gostermektedir.

Grafik 2: Gayrisafi Sabit Sermaye Olusumunun Dagilim (%) 2010-2020
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Kaynak: HMB verileri kullanilarak yazarlar tarafindan olusturulmustur.

Ote yandan iilkemizde iiretilen toplam katma degerde tam tersi durum séz konusu olup, insaatin pay:
diisiik, imalatin pay1 gérece yiiksektir. Nitekim ingaat sektoriiniin toplam katma degere katkist yaklasik
%8 dir. Imalat sektdrlerinin katma deger payi artis egilimindedir ve toplam katma degerin %20'si
civarindadir. Sabit sermaye yatirimlarinda imalata gorve payt yiiksek olan ingaat sektoriiniin katma deger
tiretiminde imalatin oldukg¢a gerisinde olmasi kritik bir gostergedir. Bu olgu biiyiimedeki yavaslamanin
nedenlerinden biridir.
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Grafik 3: Sektorlerin Briit Katma Deger Paylar (%), 2018
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Kaynak: OECD Annual National Accounts Database, 2021.

Konut alimlar1 ve insaat firmalarina verilen desteklerin ve kredilerin 6nemli dl¢lide artmasi, hem yatirim
kalitesini azaltmakta hem de ekonominin genel verimliligini diistirmektedir. Potansiyel GSYH
bliylimesini hizlandirmak i¢in daha fazla ve daha kaliteli yatirimlar gerekmektedir, bir baska deyisle
sanayi tiretimi ve sanayi tiretimiyle biitiinlesik hizmet yatirimlarinin desteklenmesi gerekmektedir.

Tirkiye’deki firmalar ihracat faaliyetlerine OECD ortalamasina kiyasla daha az katilmaktadir
(Dlugosch vd., 2021). Dogrudan yabanci sermaye yatirimi giriglerinde de belirgin bir azalma so6z
konusudur. Yabanci fiziki sermaye yatirimlarinin azaldigi donemde, wlusal iiretimin ve Ozellikle
ihracata yonelik iiretim yapan imalat sektorlerinin desteklenmesi gerektigini ortaya koymaktadir.

Tiirkiye’de reel sektoriin firma yapisina bakildiginda, sektore mikro ve kiiciik dlgekli firmalarin hakim
oldugu goriilmektedir. 2020 itibariyle Tiirkiye'deki 2 milyon igletmenin biiyiik ¢ogunlugu 10'dan az
caligana sahiptir, bir bagka deyisle mikro igletmelerdir. Ti{im imalat firmalarinin yaklasik %98'inin
50'den az calisani olup, imalat sanayisi de biiyiik 6l¢iide kiiciik 6l¢ekli firmalardan olusmaktadir. imalat
firmalarinin yalmzca yaklasik %0,5'inin 250'den fazla ¢alisam vardir. Imalat firmalarinin %1,5’i ve tiim
reel sektor firmalarin yalnizca %2,5'i orta biiytikliikkte olup, 50-249 ¢alisan1 vardir. Mikro isletmeler,
kayit dis1 calisanlarin %60"n1 istihdam etmektedir. Kayit dis1 calisanlarin payi, imalat sektorlerinde
belirgin &lgiide daha azdir. imalatta calisanlarin yaklasik %20'si kayitsiz kabul edilmektedir. Biiyiik
firmalar, Tirk reel sektoriindeki kayitl ekonominin ana ayagini olusturmaktadir. 2020 verileriyle bu
firmalar toplam istihdamin yaklagik %25'ini ve toplam katma degerin yaklasik %50'sini olusturmustur
(OECD, 2020b).

Reel sektordeki firmalar, belirli bilyiikliikk kategorileri i¢inde kalma egilimindedir. Kayit dis1 ve yari
resmi firmalar esnek istihdam bigimlerinden faydalanabilir ve boylece daha resmi firmalarla, 6zellikle
de emek yogun sektorlerde rekabet edebilirken, tamamen yasalara uyan ve mali acidan seffaf firmalar
cok daha az esneklige sahiptir. Tiirkiye'deki kayitli kurumsal sektordeki ortalama ve marjinal kurumlar
vergisi oranlart uygulamada OECD ortalamasindan yiiksektir ve bu da firmalarin belli biiyiikliik i¢inde
kalmalarma yol agan etkenlerden biridir. Devlet destek programlarindan (siibvansiyon, tesvik vb.)
saglanan finansmani koruma giidiisii de firmalar1 kendi biiyiikliik kategorisinde kalmaya iten bir
nedendir. Reel sektordeki firma biiyiikliigiine bagh bu tespitler, kayit disiligi azaltmaya yonelik
tedbirlerin 6nemini gostermektedir. Bu gercevede; firma biiyiikliigiine gore farklilasan kurumlar vergisi
oranlarinin birbirine yaklastirilmasi, firmalarm biiylime stratejilerini belli bir biiytikliikte kalmak yerine,
kapasite genisletme yoniinde etkileyecektir (Dlugosch vd., 2021).

2.1. Reel Sektoriin Finansman Zorluklari

Tirkiye’de 2000’li yillarin bagindan itibaren, kredi genislemesiyle uyarilan talebe ve dis bor¢glanmaya
dayali bir biiylime modeli s6z konusudur. Temel olarak borgla finanse edilen biiyiik cari agiklar, daha
zayif bir net uluslararas1 yatirim pozisyonuna ve dis finansman ihtiyaglarinin artmasina neden olmustur.
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D1s finansman ihtiyacinin yiiksekligi ise dis soklara karsi kirilgan olmasina neden olmaktadir. Diisiik ve
bazi1 donemler negatif olan reel politika oranlari, hizli kredi biiyiimesi ve yliksek enflasyon, ulusal paraya
olan giiveni agindirarak dolarizasyonu arttirmaktadir. Ulusal para iizerindeki baskiy1 azaltmak amaciyla
yapilan doviz satislari, yliksek rezerv kayiplarina yol agmaktadir. Bu gelismelerin bankacilik sektdriiniin
yani sira, finansal olmayan sirket bilangolar: iizerinde de olumsuz etkileri bulunmaktadir (IMF; 2020b,
2021a).

Makro ekonomik gostergeler 6zellikle 2018 yilinin ikinci yarisindan itibaren hizli kur artislarinin, kur
oynakliklarinin ve yabanci yatirimci davraniglarindaki degismelerin zorlayici etkileriyle bozulmustur.
Bu tabloya 2020 yilinda Covid-19 pandemisinin sarsict etkilerinin de eklenmesiyle son donemde,
yiiksek faiz, yiiksek doviz kuru, yiiksek enflasyon, yiiksek bor¢luluk ve yiiksek issizlik problemleri bir
arada yasanmaktadir. Bu tablonun reel sektore yansimalari temel olarak;

i) yiiksek 0z sermaye maliyetleri ve yiiksek finansman ile re-finansman maliyetlerine bagli olarak oz
sermaye yatirimlarmn diisiik diizeyde ger¢eklesmesi ve

ii) borg ¢evrimi problemlerinin agirlasmasidir.

Nitekim Tiirkiye reel sektorii, yiiksek kaldirag oranlari, yiiksek dis finansman gereksinimi, doviz riskleri
ve durgun karlar ile pandemiye kirilgan bir yapida girmistir. Bir¢ok sektérde son dénemde kaldirag
oranlar1 %250 seviyelerinin tizerine kadar ¢ikmigtir. Pandemiden daha fazla etkilenen (turizm, otomotiv,
ingaat) sektorlerinde kaldirag oranin %500’ler seviyesine kadar yiikselmis olmasi siirdiiriilebilirlik
acisindan dikkat edilmesi gereken 6nemli bir noktadir. Reel sektoriin 6niindeki 6nemli agmazlardan bir
tanesi de faiz karsilama oranidir?. Bu oran son dénemde %]1,5 seviyesine gelmis olup, borsaya kote
firmalarda negatif seviyeye gelmistir. Borglar 6z kaynaktan %15 fazla iken bu oran 2020 y1linin ii¢iincii
ceyreginde %22’ye ¢ikmus, borsaya kote olmayan firmalarda %7’den %13 seviyesine ylikselmistir.
Desteklerin azalmasiyla 2020 yilinin eylill ayi itibariyla firmalarin déviz agik pozisyonunun reel kura
gore uyarlanmis tutar1 230 milyar dolar seviyesine yiikselmistir (IMF, 2021a).

2020 yilinda gergeklestirilen kredi genislemesi sektdre acil bir destek saglamig fakat ayni zamanda
sektoriin bor¢lulugunu da artirmistir. Diger taraftan enflasyon, yurt i¢inde belirsizligi artiran, ara
mallardaki yliksek fiyat artiglar1 kanaliyla liretimde aksamalara yol agan ve uluslararasi piyasalarda
rekabet giiclimiizii asindiran etkileriyle, halihazirda reel sektoriin yiizlestigi zorluklarin derecesini
artirmaktadir. Mevcut durumda reel sektor firmalar1 doviz kuru ve faiz orani soklarina karsi pandemiden
onceki doneme gore daha yiiksek diizeyde kirillgandir.

Tirkiye’de reel sektoriin ortalama kaldirag oraninin emsal gelismekte olan iilkelere ve gelismis tilkelere
kiyasla oldukga yiiksek seviyede oldugu Grafik 4’ten izlenebilmektedir.

2 Faiz karsilama oran, bir sirketin mevcut faiz demesini mevcut kazanglariyla kag kez karsilayabilecegini 6lger.
Bagka bir deyisle; bir sirketin belirli bir siire boyunca borcuna faiz 6demek i¢in sahip oldugu giivenlik marjim
Olcer. Oran, bir sirketin EBIT'ini (faiz ve vergiler hari¢ kazang) sirketin ayn1 donemdeki faiz giderlerine bdlerek
hesaplanir.
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Grafik 4: Secili Ulkelerde Reel Sektore iliskin Bor¢ Rasyolar1 (%), 2019
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Kaynak: IMF Staff Country Reports, 2021.

Yiiksek kaldira¢c seviyesi, reel sektoriin diisiik 0z sermaye yatirimlarini ve yiiksek diizeydeki
bor¢lulugunu yansitmaktadir. Borg birikimi, kur artiglarina bagli olarak Tiirk Lirasi'nin keskin deger
kayb1 ve doviz cinsinden borg¢larin artan degeriyle daha da siddetlenmektedir. Tiirkiye 'de reel sektoriin
faaliyet karlart son yillarda istikrarl bir sekilde artarken, yiiksek bor¢ servisi maliyetlerini yansitan net
karlar diisiik kalmaya devam etmistiv. Daha yiiksek borg servisi maliyetleri, ¢cogu sektorde faiz
karsitlama oranminda istikrarli bir diistise yol agnmuigtir (IMF, 2021a).

Belirtildigi gibi son on bes yildir 6zel sektdriin borglar hizla artarken, 2018 yilinin ikinci ¢eyregi ile
2020 yilimin 2. ¢eyregi arasinda azalma egilimine girmesi, firmalarin nakit akislarimi neredeyse
biitiiniiyle bor¢ ddemelerine tahsis edip, yatirim yapmamalarinin yansimasidir. Belirtilen aralikta gayri
safi sabit sermaye olusumunun negatif bilylime gdstermesi, yani azalmasi bu durumu agikc¢a ortaya
koymaktadir.

2020 yilmin 3. geyregi itibariyle 6zel sektdriin dis borglar1 yeniden artmaya baglamistir. S6z konusu
artista kisa vadeli bor¢larin agirlikli oldugu goriilmektedir ve bu durum artan riski yansitmaktadir. 2019
yilinin son ¢eyreginden itibaren kamunun dis borglar1 da belirgin bir artis egilimine girmis olup, HMB
verileriyle 2020 yi1l sonu itibariyle briit dis bor¢/GSYH oran1 %62,8’¢ yiikselmistir. TCMB verileriyle,
kalan vadeye gore kisa vadeli dis borg stoku, Subat 2021°de 192,0 milyar dolar ile rekor seviyeye
yiikselmistir. Bu stokta 6zel sektoriin pay1 %65,1 olup, kritik bir risk gdstergesi kabul edilen kisa vadeli
borglarin toplam borglara orani 6zel sektorde yaklagik %40°a yiikselmistir.

Biitiin bu veriler reel sektoriin finansman durumunun ayni kosullarda siirdiiriilebilir olmadigini ortaya
koymaktadir. Mevcut durum, Hyman Minsky’nin kavramsallastirmasina uygun sekilde Ponzi
finansmanidir. Minsky (1982) calismasinda dort tiir finansal aktdr tanimlamistir: Hanehalklar ile gesitli
sekillerde “hedge”, “spekiilatif”’ ve “Ponzi” finansmaniyla faaliyet gosteren firmalar. Hedge finansman
yapisinda, ilgili donemde firmanin nakit gelirleri nakit 6deme yiikiimliiliikklerini asmaktadir. Spekiilatif
finansmanda, nakit girisi nakit ¢ikisini her zaman karsilayamaz ve spekiilatif finansman birimi
yiikiimliilikklerinin bir kismini siirekli re-finanse etmektedir. Donem sonunda toplam nakit gelirlerinin
degeri, toplam 6deme yikiimliiliiklerinin degerini asar. Spekiilatif finansmanla faaliyet gdsteren
firmanin fonksiyonelligi finansal piyasanin normal bir sekilde islemesine baglidir. Bu firmalar finansal
piyasalar sikilastiginda Ponzi birimlere doniisebilmektedir. Ponzi finansmaninda ise, hemen hemen her
zaman nakit ¢ikislar nakit giriglerinden fazladir (Minsky, 1982: 21-23). Ekonomi tarihsel zaman i¢inde
gelistikce firmalarin bu kategoriler arasinda kaymasi, dongiisel davranisin ¢ogunun temelini olusturur.
Ekonomide bir konjonktiiriin canlilik asamasiin baslangicinda firmalarin net degeri yiikselmeye
baglayacaktir. Bu canlilik doneminde firmalar borg¢ alma egiliminde olacaktir. Genislemenin zirvesinde,
firmalarin borglarinin net degerlerine orami yiikselir ve kademeli olarak "hedge" konumundan
"spekiilatif* ve hatta "Ponzi" pozisyonlarina gegerler. Konjonktiiriin diisiis asamasinda ise siirec,
Ozellikle faiz maliyetlerini karsilamak i¢in devamli yeni ylikiimliliikler edinen "Ponzi" firmalar1 igin
finansal sikintilar1 ve iflaslar1 beraberinde getirmektedir zira Ponzi birimleri para piyasalarindaki
olumsuz kosullardan yiiksek 6l¢iide etkilenirler (Minsky, 1982; Taylor & O’Connel, 1985).

2830



Cetinkaya, M. — Dinger, G., 2824-2848

Simdiye kadar 6zetlenen bulgu ve veriler, Tiirkiye’de finans disi ozel sektor firmalarimin agirlikli olarak
Ponzi finansman yapisinda oldugunu, bir bagka deyisle reel sektor firmalarinin borcu bor¢la gevirdigini
ve bu ¢evrimin siirdiiriilemez duruma yaklastigini ortaya koymaktadir. Bu noktada politika yapicilarin
reel sektorii etkin bir bigimde destekleyecek politikalart ivedilikle hayata gecirmesi gerektigini
belirtmek yerinde olacaktir. Calismanin ilerleyen boliimiinde pandemi siirecinde reel sektorii
destekleyen politika uygulamalarina yer verilecek ve Tiirkiye reel sektorii igin politika uzanimlari ele
alinacaktir.

3. Reel Sektorii Desteklemeye Yonelik Politika Onerileri: Geleneksel Olmayan Makroekonomi
Politikalar1 Cercevesinde Bir Degerlendirme

Bu bolimiin temel amaci, son donemde iilkelerde reel sektore yonelik politika yaklagimlarim
aktarmaktir. Ote yandan gerek Biiyilk Resesyon doneminde gerek Covid-19 pandemisinden
kaynaklanan ekonomik sarsint1 doneminde iilkelerde geleneksel para ve maliye politikalarinin haricinde
geleneksel olmayan birtakim politika ve tedbirler 6n plana ¢ikmistir. Bu sebeple, kimi zaman
konvansiyonel politikalar1 tamamlayici unsurlar olarak, kimi zaman da alternatif politikalar olarak
degerlendirilen bu uygulamalara genel bir ¢ercevede deginmek faydali olacaktir.

3.1. Geleneksel Olmayan Para Politikalari, Makro Ihtiyati Politikalar ve Finansal Baskilamanin
Genel Cercevesi

2007-2009 Krizi, diinya genelinde makroekonomik politika formiilasyonunun yeniden
degerlendirilmesine yol agmistir ve ilave makroekonomik ve finansal politika araglarini daha degerli
hale getirmistir. Kriz ok 6nemli bir dersin sinyalini vermistir: O dénemde para politikasi ¢ergeveleri ve
finansal kurumlara uygulanan diizenlemeler, sistemik riskin etkisinin olusmasini engelleyecek kadar
giiclii degildir. Dolayisiyla kriz, makroekonomik politika c¢ercevelerini giliclendirmenin Onemi
konusunda politika yapicilar arasinda farkindalik yaratmistir (Kara, 2016).

Bu baglamda, geleneksel olmayan para politikalar1 ve makro ihtiyati politikalar, 6n plana ¢ikan iki
politika setidir. Geleneksel olmayan para politikasinin temel araci olan niceliksel genisleme
(quantitative easing, QE), merkez bankasinin nakit kullanarak biiylik miktarda kamu tahvili veya 6zel
tahvil satin aldig1 islemlerdir. Bu politika genellikle bir kriz sirasinda gergeklesir ve geleneksel para
politikasint ekonomiyi canlandirmak i¢in destekler. Buna karsilik, makro ihtiyati politikalar, sistemik
bir krizi 6nlemek ve finansal istikrar1 saglamak i¢in uygulanan politikalari tanimlar. Bir baska deyisle,
geleneksel olmayan politika araclari, 6zellikle QE, genellikle bir kriz sirasinda veya sonrasinda aktiftir.
Makro ihtiyati politikalar ise kriz olusmadan 6nce isleyen 6nleyici politikalardir (Prirayani, 2020).

Geleneksel olmayan para politikalar1 dort arag grubuna odaklanmaktadir: Negatif faiz orani politikalari,
yeni merkez bankasi 6diing verme islemleri, varlik satin alma programlari ve s6zle yonlendirme. Global
Finansal Sistem Komitesi’nin giincel bir raporuna gore®, geleneksel olmayan politika araglari, onlari
kullanan merkez bankalarinin, krizin ve ardindan gelen ekonomik gerilemenin sundugu kosullar
yonetmesine yardimer olmustur. Rapor, 6zel sektor bor¢larini (kaldirag oranlarini) azaltma konusunda
caydirici olabilecegi ve diger lilkelere yayilma gibi yan etkileri tanimlamistir, ancak geleneksel olmayan
politikalarin faydalarimin risklerinden daha fazla oldugu degerlendirilmistir (CGFS, 2019).

Ote yandan yiikselen piyasalar ve gelismekte olan ekonomilerde giivenilir para politikasi cerceveleri ve
iyl yOnetisim, makroekonomi politikalarinin etkili olmasi i¢in de ©on kosullardir. Bu unsurlarin
yoklugunda, geleneksel olmayan para politikalar1 onemli riskler tagir ve mali baskinliga yol agabilir. Bu
politikalarin yanlis kullanimi, ulusal paranin deger kaybim tetikleyebilir ve risk primlerini artirabilir.
Yiikselen piyasalar ve gelismekte olan ekonomiler icinde sermaye piyasalar1 daha gelismis olan ve faiz
oranlar1 araciligiyla etkin aktarima sahip olan iilkeler, geleneksel olmayan para politikalarindan daha
fazla yararlanabilmektedir. Merkez bankalar1 ayrica geleneksel olmayan para politikalarmin kullanim
hakkinda net bir sekilde iletisim kurmalidir (Hofman & Kamber, 2020).

3 Kiiresel Finansal Sistem Komitesi (CGFS), merkez bankalarinin BIS'deki komitelerinden biridir. Merkez
bankalarinin finansal piyasalarin ve kiiresel finansal sistemin istikrarina yonelik tehditleri tanimasina, analiz
etmesine ve bunlara yanit vermesine yardimci olmak amaciyla kurulmustur.
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Makro ihtiyati politika araglarina bakildiginda ise, bu araglarin tasarimi ve uygulanmasi iilkelerin kendi
0zgiin kosullarina baghdir (Kara, 2016). Bununla birlikte, makro ihtiyati politikalar genel olarak {i¢
grupta incelenebilir:

i. Kredilerle iligkili makro ihtiyati politika araclari: Kredi/teminat orani, borg/gelir orani, yabanci para
ile bor¢glanmaya getirilen sinirlamalar, kredilere getirilen sinirlamalar, kredi biiylimesine getirilen
sinirlamalar gibi.

ii. Likiditeye iligkin makro ihtiyati politika araglari: Net disa agik doviz pozisyonlari/déviz
uyumsuzluklari, vade uyumsuzluklarina getirilen sinirlamalar, zorunlu karsilik oranlar1 gibi.

iii. Sermayeye iliskin makro ihtiyati politika araclari: Konjonktiir karsiti sermaye zorunluluklari
(tamponlar1), zamanla degisen (dinamik) provizyonlar, kar dagitimi sinirlamalarn gibi (Cetin ve
Bakirtag, 2018).

Cagdas makro ihtiyati tedbirlerden bazilar1 da kredi rehberligi bi¢imleridir. Belirtildigi gibi, 2007-2009
Krizi sonrasinda, kredi patlamalarinin dinamiklerini ve bunlarin reel ekonomi tizerindeki olumsuz
etkilerini arastiran genis bir aragtirma faaliyeti olusmustur. Kredi politikasi ile ekonominin iiretken
sektorlerini destekleyen banka kredilerinin pay1 arasindaki iliski anlamli hale gelmistir (Bezemer vd.,
2018). Bu durum, kredilerin daha iiretken sektorlere yonlendirilebilmesi ya da tiretken olmayan kredi
oraninin kontrol edilebilmesi amaciyla ¢esitli makro ihtiyati uygulamalar1 beraberinde getirmistir. Bu
uygulamalar konut kredilerinin daha yiiksek risk agirliklandirmasini, Basel 111 KOBI'ler ve altyap:
projeleri icin daha diisiik risk agirliklandirmasini ve sektorel farklilagmaya sahip sermaye tamponlarin
igerir. Kriz sonrasi donemde para politikasi araglarinin genisletilmesi kapsaminda, finans dis1 sektorii
finans sektoriine tercih eden diger kredi rehberlik politikalar1 da uygulamaya konmustur.

Belirtildigi gibi makro ihtiyati politikalar, olusmasi muhtemel sistemik finansal risklerin
sinirlanmasi/onlenmesi amaciyla uygulamaya konulan, geleneksel makroekonomik politikalar
tamamlayici nitelikteki araglar olarak tanimlanmaktadir. Bu politikalarin temel amaci ekonomiye gelen
i¢c ve dis soklar karsisinda temel finansal hizmetlerin kesintisiz slirmesini saglamak ve bu soklarin reel
ekonomi lizerindeki etkilerini sinirlamaktir.

Makro ihtiyati politika tabiri ilk defa 1980’lerde kullanilmakla birlikte bu politika araglari, Biiyiik
Buhran yillar1 olarak anilan 1930’lardan beri farkli formlarda uygulanmaktadir. Ote yandan 2007-2009
Kiiresel Finansal Krizi sonrasinda bu politikalar hem gelismis hem de gelismekte olan iilkelerde
yaygilagmustir. Kiiresel kriz sonrasindaki donemde gelismis iilkelerde uygulanan parasal gevsemeyle
birlikte gelismekte olan lilkelere sermaye akimlarinin artmasi ve sermaye akimlarinda meydana gelen
oynakligin artmasi, finansal istikrar1 gdzeten bir makro yaklasim benimseme ihtiyacinin altini ¢izmistir.

Makro ihtiyati politika kurallar1 {izerinde, bir yandan makro ihtiyati politikalarin para politikasini
destekler nitelikte politikalar olmasi, diger yandan ise para politikasindan bagimsiz ancak birbirini
tamamlar nitelikte olmas1 konusu tartismali bir alandir. Makro ihtiyati politika araglarinin kullanimi ve
etkinligi tartismasi siirerken, Basel II'nin {izerine kurulan Basel I1I’iin ¢er¢evesini makro ihtiyati politika
onermelerinin olugturmasi, makro ihtiyati politika uygulamalari iizerinde 6nemli bir uzlasi yaratmustir.
Basel III’tin getirmis oldugu sermaye ve likidite standartlarmin finansal sisteminin dayanikliligini
artirarak ekonomide asir1 1sinmay1 6nledigi, bu sayede ekonomide daha az finansal dongtilerin yasanarak
para politikas1 etkinligini de arttiracagi goriisii hakimdir. Makro ihtiyati politikalarin finansal istikrari
saglama gorevinde yalnizca para politikas1 degil, maliye politikasi ve diger politikalar da giiglii bir
sistemin ayrilmaz birer parcasidir (Galati & Moessner, 2013).

Diger taraftan siki uygulandiginda makro ihtiyati politikalar, zaman zaman finansal baskilamanin bir
araci haline gelebilmektedir (Reis, 2020). Ekonomi literatiiriinde, uluslararasi mali/finansal iglemler
iizerindeki artan diizenlemeler ve kisitlamalar “finansal baskilama/ mali baski (financial repression)”
olarak adlandirilmaktadir. Finansal baskilama uygulamalari, “makro ihtiyati diizenlemelerin” genis
semsiyesi altinda yer almaktadir. Finansal baskilama, faiz oranlarmin devlet tarafindan baskilanmasi,
faiz oranlarma acik veya oOrtiik sinirlamalar uygulanmasi, finansal aracilara bor¢ verme kotasi
uygulanmasi, finans sektoriinde pazara giris kisitlamalari, bankalara uygulanan yiiksek rezerv
gereklilikleri (veya likidite gereklilikleri), menkul kiymet islem vergileri, altin alimlarinin kontrol
edilmesi, uluslararasi sermaye hareketlerini sinirlama yoniindeki diizenlemeler, emeklilik fonlarmin
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devlete yonlendirilmesi, kamu bankalari yoluyla piyasaya yapilan miidahaleler ve benzeri
diizenleyici/siirlayici uygulamalari igermektedir.

Finansal baski, McKinnon’un (1973) sagladig1 ilk genel tamimiyla, sermaye piyasalarinin diizgiin
isleyisini engelleyen politikalara atifta bulunan bir semsiye terimdir (Calice, Kalan & Masetti, 2020).
Hiikiimetler tipik olarak mali hedeflere ulasmak i¢in bu tiir politikalar izlediginden, “finansal baski”
terimi genellikle devlet tahvillerinin ¢ekiciligini yapay olarak artiran politikalara atifta bulunmak igin
kullanilir. Modern finansal baski, devlet tahvillerinin ayricalikli muameleye tabi tutuldugu (6rnegin
sermaye gereksinimi diizenlemesi), merkez bankalar tarafindan garanti edilen tahvil getirisi tist sinirlar
veya kisitlayict diizenlemeler (6rnegin emeklilik fonlarini biiyiik bir devlet tahvili portfoyii tutmaya sart
kosmak) gibi makro ihtiyati politikalar bi¢imini alabilir (Fawley ve Neely 2013).

Kronolojik olarak bakildiginda, diinyada 1945-1980 doneminde yaygin olarak kullanilan finansal
baskilama uygulamalari, 1980’lerden itibaren azalmaya baslamis, 1990°1lar boyunca ve 2000°1i yillarin
ilk y1llarinda azalma egilimi giiclenerek devam etmistir. Ote yandan Reinhart’a (2012) gére 2007-2009
Kiiresel Finansal Krizinin ardindan makro ihtiyati politikalarin yaygin bi¢imde uygulama alani
bulmasiyla, finansal baskilama politikalar1 da hem gelismis tilkelerde hem de gelismekte olan tilkelerde
yeniden uygulanmaya baglamistir. Covid-19 sonrasinda ise diinyada yayginlasarak ortak bir 6zellik
haline gelmistir (Calice, Kalan & Masetti, 2020).

Makro ihtiyati politikalarin temel gerekgesi sistemik finansal riskleri onlemek iken, hiikiimetlerin
finansal baskilama politikalar1 uygulamasinin temel gerekgeleri; i) kamu harcamalarini finanse etmek
icin mali kaynaklar arttirmak ve kontrol etmek, ii) ekonominin 6ncelikli sektorlerine siibvansiyonlu
kredi tahsis etmek ve iii) finansal istikrari siirdiirmektir.

Finansal baskinin McKinnon’un oncii ¢alismalarindan Reinhart ve digerlerinin (2012, 2015) son
caligmalarina kadar birgok anlami olmasina ragmen, genellikle hiikiimet, yerel bankalar ve merkez
bankasi arasindaki giiclii baglar1 ifade eder (Fawley ve Neely 2013). Aslinda bu nitelik, geleneksel
olmayan para politikalarinin, makro ihtiyati politikalarin ve finansal baskilamanin ortak 6zelligi olarak
degerlendirilebilecek olup, her {i¢ii de miidahale ile finans sektdriinde ulagilan dengeyi degistirmeye
yonelik uygulamalar1 icermektedir (Pastor ve Wise, 2014; Jafarov, Maino ve Pani, 2019).

Belirtildigi gibi, Biiyiilk Resesyon’un ardindan geleneksel para politikalarina ilave politikalarin
kullanimi yayginlasmistir. 2010 yil1 sonrasinda Tiirkiye’ye yonelen sermaye akimlari, Tiirk Lirasinin
degerlenmesine ve kredilerde artisa neden olarak cari dengede bozulmay1 da beraberinde getirmistir.
Kisa vadeli sermaye hareketleri ve kiiresel risk istahinda gozlenen hizli degisimler, TCMB’nin fiyat
istikrarinin yani sira finansal istikrar1 da goézeten ve ekonomide olusabilecek kirilganliklar: 6nlemeye
olanak taniyan daha esnek politikalar tasarlamasini gerektirmistir. Boylece TCMB 2010 y1l1 sonrasinda
“Kiiresel Kriz Sonrasi Para Politikasi” ¢cergevesinde “yeni para politikasi” uygulamaya ve “yeni politika
araclar1” kullanmaya baslamistir. Geleneksel olmayan para politikalar1 ve makro ihtiyati diizenlemeleri
de icerecek sekilde yeni para politikasi yaklasimi 2011 yilindan itibaren aktif bir sekilde uygulanmaya
baglamigtir (TCMB; 2015, 2021). Makro ihtiyati politikalar, TCMB’nin yam sira BDDK tarafindan da
uygulanmaktadir. Bu ¢er¢evede, kullanilan politika araglari arasinda konjonktiir karsiti sermaye
tamponu, finansal kaldirag sinirlamalari, kredi teminat orani, borg gelir orani, sistemik 6nemli banka
tamponu gibi, ¢ogu iilke tarafindan kullanilan araglar yer almaktadir. Bununla birlikte Rezerv Opsiyon
Mekanizmasi (ROM), kaldiraca dayali zorunlu karsiliklar ve asimetrik faiz koridoru gibi, Tiirkiye’ye
0zgii makro ihtiyati politika araglar1 da tasarlanmis ve uygulanmistir. Finansal istikrarin korunmasi ve
parasal aktarim mekanizmasinin gii¢clendirilmesi amaglartyla, TCMB tarafindan uygulamaya konan bir
diger makro ihtiyati tedbir kredili mevduat hesaplarina uygulanacak akdi ve gecikme faiz oranlari i¢in
bir {ist sinirin belirlenmesi ve TCMB’ye verilen bireysel kredi kartlar1 azami faiz oranlarim belirleme
gorevinin kapsaminin kurumsal kredi kartlarin1 da igerecek sekilde genisletilmesidir (TCMB, 2015).

Yine makro ihtiyati tedbirler kapsaminda reel sektdr agisindan bir diger gelisme, 2021 yilinin ilk
¢eyreginin ardindan Hazine ve Maliye Bakanligi tarafindan, makro ihtiyati tedbirler ile 6zel bankalarin
reel sektorii fonlamasinin saglanacaginin agiklanmasidir. Bu uygulama ile yiiksek katma degerli iretimi
ve rekabeti odagina alan yenilik¢i islere, istihdami artiran yatirimlara destek saglanmasi
ongoriilmektedir. Ayrica KOBI’lerin faaliyetlerini genisletmesine ve kiiresel tedarik zincirlerine entegre
olmasina katki saglayacak bicimde “teminata dayali” geleneksel kredilendirme yaklagimlari yerine “risk
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yonetimine dayali” finansman uygulamalarinin yayginlagtirilmasi ongoriilmektedir. Bu yaklasim ile,
kritik sektorlerdeki firmalarin yeterli finansal kaynaga ulasabilmesi hedeflenmektedir (TBB, 2021).

3.2. Geleneksel Olmayan Maliye Politikalar

Belirtildigi gibi, geleneksel para politikast finansal kosullar tarafindan kisitlandiginda, maliye
politikasini desteklemek amaciyla geleneksel olmayan politikalar ara¢ kutusuna girmektedir.

Merkez bankalarinin, siirdiiriilebilir 6zel ve kamu harcamalarini miimkiin kilan diizeyde finansman
kosullar1 olusturmast ve korumast gerekmektedir. Dolayisiyla o&zellikle kriz zamanlarinda
makroekonomik istikrar1 saglamak i¢in 6zel olarak tasarlanmis mali araglar gerekmektedir. Bir bagka

deyisle, geleneksel olmayan para politikasi, geleneksel olmayan maliye politikas1 ile tamamlanmalidir
(Schnabel, 2021).

Belirtildigi gibi birgok gelismis iilkede, diisiik faiz oranlar1 nedeniyle para politikas1 durgunlukla tek
basina etkin bir sekilde miicadele edememektedir. Hiikiimetler maliye politikasini -harcama ve
vergilendirme yetkilerini- kullanmaktadirlar. Burada kritik nokta, maliye politikasini zamaninda ve
etkin bir sekilde kullanmak i¢in bir ¢ergeve tasarlamaktir. “Geleneksel olmayan maliye politikas1”
olarak adlandirilan bir dizi politika bdyle bir ¢erceve sunmaktadir (Correira vd., 2013). Bu yaklagimin
ayirt edici 6zelligi, maliye politikasinin genisletilmis kullanimini, para politikasinin pratik sinirlarina
ulasilan durumlara agik¢a baglamasidir. Politikanin ilk ayagi, asimetrik otomatik stabilizator
programlaridir. Otomatik stabilizatorler, issizlik sigortasi ve gelir destegi 6demeleri gibi, durgunluk
donemlerinde genisleyen ve ekonomik canlilik zamanlarda daralan transfer programlaridir. Geleneksel
olmayan maliye politikasi, kapsamlarini dl¢iilmesi kolay ve iletilmesi kolay makroekonomik hedeflere
baglayarak bu istikrar saglayici programlarin giiciinii artirir. S6z gelimi bir tilkede hedef degisken “kriz”
seviyesine ulagtiginda 6denecek destek miktar1 otomatik olarak yiikseltilebilir. Hedef degisken normal
diizeyine dondiigiinde, destek miktar1 da normal diizeyine donecektir. Bir bagka deyisle genisletilmis
programlar kalic1 haklar haline gelmez (Eichenbaum, 2020). Ornegin Amerika Birlesik Devletleri'nde,
igsizlik oran1 belirli bir esigi astiginda issizlik 6deneginin siiresi otomatik olarak artmaktadir. Pandemiye
yanit olarak bir¢ok gelismis iilkede kapsamli ticretli izin programlarinin kullanilmasi, ekonomilerde
uzun vadeli hasardan kag¢inmak igin geleneksel olmayan mali politikalarin gelirleri nasil
dengeleyebileceginin bir bagka 6rnegidir (Schnabel, 2021).

Politikanin ikinci ayagi, enflasyon beklentilerini ya da tiiketim harcamalarini hedefleyerek vergi
oranlarinda bir dizi asimetrik, otomatik degisiklik saglanabilmesidir. Bu kapsamda kullanilan vergi
tirleri genellikle KDV, issizlik sigortasina yapilan katkilar ve gelir vergisidir. Bu tip vergi indirimleri,
resesyon donemlerinde mal ve hizmetlere olan talebi tesvik edecektir. Vergi oranlarindaki 6nceden
duyurulan bir artig ise kisa donemde tiiketimin artmasina, orta vadede azalmasma ve ekonomik
birimlerin beklentilerini a¢iklanan oranlara gore uyarlamasina neden olacaktir. “Onceden duyurulan
vergilendirme”, geleneksel olmayan para politikast araglarindan “sozle yonlendirmeye” benzer bir
mekanizmayla ¢aligmaktadir. Teorik kanitlar, bu politikalarin, merkez bankalarinin alt sinirda enflasyon
beklentilerini yonetme ve tiiketici harcamalarini artirma ya da yavaslatma g¢abalarini etkili bir sekilde
destekleyebilecegini gostermektedir (Schnabel, 2021). Enflasyon beklentilerini ydnetmeye destek
olmanin yani sira bu politikalar biitce-n6tr ve zamanla tutarlidirlar (D’ Acunto, Hoang & Weber, 2018).

Bu yaklagima ornek olarak, 3 Haziran 2020'de Alman hiikiimetinin agikladigi ekonomiye destek
paketinde yer alan KDV degisikligi duyurusu sunulabilir. Bu 6nlem, hiikiimetin KDV oranlarini
degistirerek gelecekteki satis vergilerini artirmanin yolunu olusturdugu ve dolayisiyla enflasyon
beklentilerini ve harcamalar1 canlandirdigi bir geleneksel olmayan maliye politikasi bigimidir. Almanya,
Haziran ayinda yaptigi duyuruyla, Temmuz 2020'den 2020 yilinin sonuna kadar KDV'de gegici bir
diislis uygulamustir. Bu vergi indirimi, hane halklariin 2021 yilina iligkin beklenen enflasyonunu
artiracaktir. Dolayisiyla fiyatlar tekrar ylikselene kadar 2020'nin geri kalan1 i¢in tiiketim harcamalarim
tesvik edecektir. Ayni etki, beklenmedik ya da ani sayilabilecek bir duyuru yerine, vergi oranimni
diistirmeden daha uzun bir siire 6nce KDV'de gelecekte bir artis yapilacaginin duyurulmasiyla da elde
edilebilir. Her iki 6nlem de hane halklarin1 KDV diisiik oldugu siirece harcamalarim artirmaya tesvik
edecektir. 1ki uygulama arasindaki farklilk, merkezi biitceye olan etkileri bakimindan
gerceklesmektedir (D'Acunto vd., 2020).
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Yukarida agiklanan tiirdeki geleneksel olmayan maliye politikalarinin ¢esitli avantajlar1 bulunmaktadir.
Bunlardan ilki, faiz oranlari iizerindeki etkin alt sinirin baglayici oldugu derin bir durgunlukta geleneksel
olmayan maliye politikalarinin etkili olmas1 muhtemeldir. Ikincisi, genisletilmis otomatik dengeleyiciler
ve vergi indirimleri, ekonomik kosullar tarafindan belirlenecektir. Boylece tesvik gerekmediginde sona
erer ve kamu maliyesine uzun vadeli olasi zarar1 sinirlar. Ayrica, genisletilmis otomatik dengeleyiciler
ve vergi indirimleri yasal ¢er¢eveye yerlestirileceginden, hane halklari, firmalar ve politika yapicilarin
kararlarinda, ekonomik kosullara gore degisecek olan transferleri ve vergi oranlarini hesaba katma
olasiliklar1 daha yiiksek olacaktir ve bu Ongoriilebilirligin uzun vadede potansiyel faydalar
bulunmaktadir (Eichenbaum, 2020).

1945-1970 déneminde uygulanan, daha sonra kullanimi giderek azalan ve fakat son dénemlerde yeniden
giindeme gelen bir diger politika ise devlet kredi politikalaridir. Kredi politikasi, belirli bor¢lulara ve
piyasa boliimlerine kredi vermek bi¢ciminde olabilir veya devlet destekli isletmelerin yilikiimliiliiklerini
zimnen veya agikca garanti eden kredi programlarini igerir. Bunlar, konjonktiir karsit1 bir politika araci
olarak kullanilabilirler veya finansal piyasalarin sikintili oldugu donemlerde katilim oranlar1 ve kredi

sy

hesaplar1 degistiginde otomatik dengeleyiciler olarak uygulanabilirler.

Correia vd. (2021), kredi marjlarin1 azaltan kredi politikalarinin (siibvansiyonlar), Biiyiik Durgunluk
gibi yiiksek ve degisken kredi marjlartyla iliskili ekonomik gerilemelerin hafifletilmesinde etkili
oldugunu belirtmektedir. Ayrica, kredi marjinin yiiksek oldugu ancak politika faizinin daha fazla
indirilmesinin efektif alt sinir tarafindan engellendigi durumlarda, kredi siibvansiyonlari, dogal bir
dengeleyici politika araci olarak 6ne ¢ikmaktadir.

Sonug olarak, kredi politikalar1 hem maliye hem de para politikalarinin 6zelliklerini paylasir. Devlet
harcamalar1 olarak, kredi politikalar1 dogas1 geregi malidir. Ancak, kredi politikalari, faiz maliyetlerini
diisiirerek, parasal tesvikin etkisine benzer sekilde, hane halki ve firmalara verilen kredileri artirmaktadir
(Lucas 2016).

Devlet kredi siibvansiyon programlari, ciddi mali piyasa sikintisinin eslik ettigi ekonomik gerilemeler
sirasinda 6nemli bir rol oynamis goriinmektedir. Hiikiimetler tarafindan verilen dogrudan kredilerin,
0zel bankalarin araciligina gore faydalari, bankalarin takipteki kredilerinin azalmasi ve bankacilik
sistemindeki strese bakilmaksizin kredi akiginin siireceginin garantisini igermesidir (Dong vd., 2021).

Kredinin firmalar arasinda ne kadar verimli tahsis edildigi 6nemli bir husustur. Bai, Hsieh ve Song
(2016), 2007-09 krizi sirasinda Cin'in kredi genislemesini incelemis ve kredilerin, daha tiretken ve kisith
0zel sektor firmalarindan ziyade ¢ogunlukla biiyiik ve devlete ait isletmelere yoneldigini tespit etmistir.
Bu bi¢imde gerceklestirilen tahsis, firmalar arasinda verimlilik artisinda yavaglamaya yol agmustir.
Kredi genislemesinin etkileri, kaliciligina ve hedeflenen sektdrlere de baglidir (Bi, Cao ve Dong 2018;
Dong vd., 2021).

Akgigit vd. (2021) ¢alismasinda da 2017 Tiirkiye’de uygulanan genis 6l¢ekli kredi garanti programinin
firma diizeyindeki kisa vadeli etkileri incelenmis ve programin etkisinin firma biiylikliigli ve sektor
gruplar1 arasinda heterojen oldugu ortaya koyulmustur. Programin sektorlere gére yeniden tasarlanmasi
halinde imalat sanayisinde hem istihdam hem de satis artisinin saglanabilecegi Onerilmistir. Diger
taraftan kredi garantisi gibi kisa vadeye odaklanan programlarin, iiretken sermaye yatirimini arttirmay1
amaglayan programlara bir alternatif olarak degerlendirilemeyecegi belirtilmistir.

3.3. Covid-19 Siirecinde Reel Sektorii Desteklemeye Yonelik Uygulanan Politikalar

Kiiresel Finansal Krizin ardindan politika araglarinda goriilen ¢esitlenme Covid-19 krizinde gii¢lenerek
devam etmis, pandeminin ekonomik faaliyetlerde olusturdugu ani ve siddetli gerileme, devletlerin
kapsamli ve olaganiistii 6nlemler uygulamasini mecburi kilmistir. Geleneksel olmayan makro
politikalar, Covid-19'un sarsici etkilerini dengelemek i¢in yogun bir sekilde kullanilmis ve uygulanan
mali ve parasal politikalarin 6nemli bir tamamlayicis1 olmustur (Benediktsdottir, Feldberg ve Liang,
2020). Birgok tilkede, makro ihtiyati tedbirlerle bankalarin ekonomi igin zararli olabilecek ani ve agiri
borg¢ azaltmadan kaginmalari saglanmistir. Temel finansal hizmetleri sunmaya devam etmek ve kayiplar
absorbe etmek icin sermaye tamponlarimi kullanmalar1 saglanmistir. Cok sayida gelismis ekonomi,
diisiik, sifir veya bazi durumlarda, negatif faiz orani politikalar1 uyguladigi gibi, yonlendirilmis
finansman/ kredi yonlendirmesi de sik¢a kullanilan bir tedbir olmustur. ABD’de ve Euro Alaninda,
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pandemi sirasinda firmalara yiiksek diizeyde dogrudan ve dolayli nakit destekler saglanmasi ve kamu
kredi garantileri gibi hiikiimet destek dnlemleri ile mikro ve makro ihtiyati otoriteler tarafindan alinan
rahatlatma 6nlemleri firmalarin hayatta kalmasina yardimci olmustur.

Genel olarak reel sektdrdeki hiikiimet miidahalelerine karsi olan arglimanlar, mal ve hizmetlerin
saglanmasinda rekabetin ve verimliligin azalmasinin yani sira kamu maliyesi tizerindeki yiik ve mali
stirdiiriilebilirlige yonelik riskler ile ilgilidir. Bununla birlikte, bu arglimanlar, halk saglig1 nedenleriyle
uygulanan kisitlamalarin yol a¢tig1 genellestirilmis piyasa bozulmalarinin s6z konusu oldugu pandemide
gecerli degildir. Pandemi gibi spesifik bir durumda, saglik gerekcesiyle devlet kisitlamalarinin yol agtig1
iiretim ve hizmet kesintileri gbz Oniine alindiginda, piyasalara miidahale ve firmalara yonelik devlet
destegi gerekli hale gelebilmektedir. Ozellikle reel sektér igin iyi hedeflenmis ve zamaninda uygulanan
devlet destegi, hiikiimetlerin bir kriz sirasinda kullanabilecekleri arag setinin 6nemli bir parcasidir. Bu
siirecte hiikiimet miidahalelerinin basarisi; GSYH'nin toparlanma hizi, finansman maliyeti, destekten
cikis stratejisi, kullanilan politika aracinin tiiriine ve teminatin kalitesine bagli olarak saglanan kurtarma
orani gibi gesitli faktdrlere baglidir (Giron ve Rodriguez-Vives, 2021).

Reel sektore devlet miidahaleleri dogrudan veya dolayli olabilir. Harcama tarafinda, en yaygin arag, reel
sektore dogrudan saglanan siibvansiyonlar veya transferlerdir. Gelir tarafinda ise ¢ok cesitli vergi
indirimleri ve sosyal giivenlik dnlemleri bulunmaktadir. Bunlara ek olarak devlet garantileri, diisiik
maliyetli krediler, transferler veya 6z sermaye enjeksiyonlar1 firmalarin finansmanini kolaylastirmaktir.
Mevcut kaynaklar1 verimli ve siirdiiriilebilir bir sekilde kanalize etmek i¢in, pandemi kosullar1 olmadigi
takdirde ayakta kalabilecek firmalari, uzun vadede negatif kazanclarla karsi karsiya kalan ve dolayisiyla
faaliyete devam edebilmek igin devlet yardimina bagimli olan firmalardan ayirt etmek gereklidir.
Kaynak tahsisinde, uzun vadeli toplam verimlilik gozetilerek {iretken firmalarin 6ncelikle desteklenmesi
onemli bir kriterdir (Giron ve Rodriguez-Vives, 2021; Akcigit vd., 2021).

Pandemi sirasinda reel sektorii desteklemek i¢in verilen ilk tepki genis tabanlidir ve 6nceden var olan
iiretken yapty1 korumayr amaclamustir. Ulkeler ulusal &nlemleri farkli derecelerde ve farkl
zamanlamalarla uygulamis olsalar da baslangigtaki uygulamalar, pandemi sonrasi hizli bir toparlanma
i¢in bir 6n kosul olarak krizin ekonomi tizerindeki etkisini sinirlamaya dayanmaktaydi: reel sektore ilk
miidahaleler, kriz kaynakli iflaslari, kiigiilmeleri, varlik tasfiyelerini ve is kayiplarini en aza indirmeyi
amaclamustir. Daha sonraki agsamada bir¢ok gelismis lilkede, siirdiiriilebilir bir toparlanma igin gerekli
kosullarin yaratilmasi, yesil ekonomiye ve dijitallesmeye gecis amaciyla yapisal doniisiimii tesvik eden
desteklerin kapsama alinmasi s6z konusu olmustur.

AB’nin reel sektore yonelik destekleri incelendiginde ilk olarak, SURE kredi programi ile (Acil Durum
Issizlik Risklerini Azaltma Destegi), Ekim 2020'den bu yana ulusal kisa siireli ¢aligma programlari i¢in
100 milyar euro acil durum fonu saglandig1 goriilmektedir. Ikincisi, Avrupa Yatirrm Bankas1 ulusal
yatirim bankalari araciligi ile KOBI'ler ncelikli olmak iizere reel sektér firmalarina 200 milyar euro ek
finansman ve 25 milyar euro diizeyinde garanti saglamustir. Ucgiinciisii, Avrupa Toparlanma ve
Dayaniklilik Fonunu da (RRF) igeren, kiimiilatif miktar1 750 milyar Euro diizeyinde olan ve Temmuz
2020'de onaylanarak 2021 yilinda uygulanmaya baslayan Gelecek Nesil AB (NGEU) programinin reel
sektorii desteklemekte onemli bir rol oynamasi beklenmektedir. RRF'nin temel amaci, 2021-26
doneminde tUye Tllkelerde yapisal reformlarla birlikte kamu yatirnmlarini ve &zel yatirimlar
desteklemektir. Bu fon, iiye iilkelerde potansiyel biiyiimeyi, istihdami ve ekonomik direnci
giiclendirmek i¢in tasarlanan kapsamli bir destek programini ifade etmektedir. 2020-21 déneminde reel
sektore saglanan carpict mali destegin ardindan AB, yatirimlara giderek daha 6nemli bir katkida
bulunmay1 planlamaktadir. lyilesme ivme kazandikca, genis tabanli destekten ziyade sektorlere ve
firmalara yonelik hedefli destege gecis yapilmas1 dngoriilmektedir (ECB, 2021).

Pandemi siirecinde iilkelerin reel sektore yonelik destekler cergevesinde kullandigi politika araglart ve
onlemlere bakildiginda vergi indirimleri ve ertelemelerinin yani sira firmalara dogrudan hibe
uygulamasi, nakit destek bileseni ile diisiik faizli kredilerin birlikte saglanmasi ve stratejik sektorlerdeki
biiyiik firmalar i¢in 6z sermaye enjeksiyonu uygulamalarmin agirlikla yer aldig1 goriilmektedir (OECD,
2020a). Oz sermaye enjeksiyonunun bir avantaji, firma bilancolarin1 hizla iyilestirmesi ve fonlama
maliyetlerini ve risklerini azaltarak firmanin faaliyete ve yatirnm yapmaya devam etmesini miimkiin
kilmasidir. Asagida yer alan Tablo 1°de, 2020 ve 2021 yillarinda gelismis iilkelerde ve yiikselen piyasa
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ekonomilerinin birgogunda reel sektore saglanan destekler ve kisa vadede beklenen etkileri ana
hatlariyla 6zetlenmistir.

Tablo 1: 2020-21 Yillarinda Reel Sektore Yonelik Destekleyici Uygulamalar

Pandemi Siirecinde Reel Sektore

Yonelik Destekleyici Uygulamalar Beklenen Kisa Vadeli Etkiler

. . . Likidite sorunlarmi hafifleterek reel sektér firmalarmin iflaslarmi dnler
Kredi ve sigorta primi moratoryumu
Azalan nakit girisleri nedeniyle finans sektdriiniin likiditesi azalir

. . Reel sektdr firmalarmin likidite zorluklarini kolaylagtirir
Kredilerde kamu garantisi
Disiik risk agirliklar1 nedeniyle borg verenin 6deme giiciinii destekler

Ticari kredi sigortasinda kamu garantisi | Reel sektor firmalarinin kredi sigortasina erisimini kolaylastirir

Likidite/6deme giicii sorunlarini kolaylastirarak iflaslari onler
Dogrudan hibeler ve istihdam 6nlemleri
Kaldiract azaltir

Reel sektor firmalarinin likidite sorunlarini hafifleterek iflaslar1 onler

Reel sektdor firmalarinin  6deme  giiciinii  destekler (piyasa

Kamu/siibvansiyonlu krediler finansmanindan daha iyi kredi kosullar1 saglanir)

Risklerin yanlis fiyatlandirilmasi nedeniyle asir1 risk alma olusabilir

Reel sektor firmalarinin 6deme giicii/likidite sorunlarini kolaylastirarak

Oz sermaye katilimi iflaslart 6nler

Kaldiraci azaltir

. . o Reel sektor firmalarmin likidite zorluklarmni kolaylastirir
Vergi ertelemeleri ve vergi indirimi
Reel sektor firmalariin 6deme giictinii destekler (vergi indirimi)

Kaynak: European Systemic Risk Board, 2021.

Pandemi siirecinde tilkelerin reel sektor desteklerinin genellikle bu uygulamalarin bir birlesimi seklinde
gerceklestigi goriilmektedir. Tiirkiye’de de pandeminin basindan itibaren pek cok tedbir ve destek
hayata gegirilmistir. [lk politika yamt1, Tiirkiye'yi emsallerinin ¢ogundan ayiracak 6lciide hizli bir para
ve kredi genislemesi yoluyla likidite destegine dayanmistir. TCMB, artan enflasyon beklentileri ile reel
faizleri negatife ¢eviren politika faiz indirimlerine devam etmistir. Devlet bankalar1 tarafindan verilen
hizli krediler, desteklerin temel ayagini olusturmustur ve devlet bankalart mevcut durumda toplam
bankacilik sistemi varliklarinin yaklasik ylizde 45'ini olusturmaktadir. Krediler ayrica, diizenleyici
degisikliklerle, Ozellikle yeni varlik orami ve zorunlu karsiliklardaki degisiklikler tarafindan
koriiklenmistir. Parasal taban ve kredi hacmi, iilkelerin ¢ogunu geride birakarak keskin bir sekilde
yiikselmistir. Reel sektor sirketlerini desteklemek ve islerin korunmasina yardimer olmak igin diger
birtakim diizenleyici 6nlemler de hayata gegcirilmistir. Firmalara verilen kredi garantileri ve devlet
bankalarinin kredi hizmeti ertelemeleri de dahil olmak {izere yari mali 6nlemler kullanilmistir. Bu
onlemler, gelismekte olan piyasalarin en yiiksekleri arasinda olup, GSYH'nin yaklasik ylizde 10'una
ulagmistir. Buna karsilik, dogrudan nakit destekleri sinirli kalmistir. Hane halklarina, firmalara ve
caliganlara dogrudan destek harcamalari, pek ¢ok iilkenin gerisinde kalmis olup, GSYH'nin yaklasik
ylizde 2'sine tekabiil etmektedir (IMF; 2021a, 2021b).

Kredi genislemesi donemlerinde uygulamaya koyulan makro ihtiyati tedbirlerle bankalar kredi vermeye
yonlendirilmistir. Ote yandan segici ve hedefli tammlanmayan bu politikanin uygulanmas: ihtiyati
olmaktan ziyade bankalarin risklerini ve kirilganliklarini artirmustir. Tirkiye’de Avrupa Merkez
Bankas1’nin uyguladigi negatif faiz politikasindan farkli olarak, aktif rasyosunun ima ettigi ceza bedeli
daha yiiksek olmustur. Ayrica, Euro bolgesinde bankalar negatif faizi mevduat faizine yansitmazken
Tirkiye’de reel mevduat faizleri finansal baski ile diisiik tutulmustur. Kredi biiyiimesi hizla ilerlerken
artan dolar talebi ulusal paranin zayiflamasina sebep olmustur. TCMB rezervlerindeki hizli diisiisii
takiben risk primi yilikselmistir. Yerli yatirimcinin doviz talebi artarken diger yandan sermaye
¢ikislarinin yasanmasinin kur tizerindeki kontrolii giderek zorlastirmasiyla siki para politikasina
gecilmistir (Demiralp, 2021).
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2020 yilmin Eyliil ayinda baglayan TCMB politika faiz artirimi, 2021 yilinin Eyliil ve Ekim aylarinda
yerini faiz indirimine birakarak parasal siki durus gevsetilmeye baglamistir. Faiz orani bdylelikle manset
enflasyonu olarak da adlandirilan TUFE’nin altina ¢ekilmistir. Bu durum, kurumsal ydnetim
diizeyindeki beklenmeyen degisikliklerle beraber makroekonomik ongoriilebilirligi azaltmis, risk
algisim1 yiikseltmis ve yatirim iklimine negatif yansimistir. TCMB’nin Ekim ayinda beklentilerin
tizerinde bir kararla 200 baz puanlik faiz indiriminden kisa bir siire sonra kamu bankalar1 da kredi faiz
oranlarinda indirime gitmistir.

Gorildiigi iizere salgin siirecinde Tiirkiye’de banka kredileri ve mevduat faizlerine yonelik makro
ihtiyati tedbirler uygulanmistir. Ote yandan bu tedbirler, degisken bir nitelik arz etmistir. Tiirkiye’de
reel sektdr firmalarina saglanan temel destek, kredi destegidir (kredi garantileri de dahil olmak iizere).
Bu kredilerin faiz oranlarinin gorece yiiksek oldugu goriilmektedir. Nitekim pandemi siirecinde bir¢cok
iilke reel sektor firmalarina faizsiz kredi ve/veya faiz oran1 %2 ile %4 arasinda degisen diisiik bor¢lanma
maliyetleri ile kredi saglanmistir. OECD iilkeleri i¢inde sadece Meksika’da ve Tiirkiye'de destek
amaciyla saglanan kredilerde faiz orani daha yiiksek olup, %7 ila %17,5 arasinda yer almistir (OECD,
2020a).

Kredi genislemesi reel sektoriin ihtiyaglarini karsilamakta yeterli olmamis, uygulanan kredi politikasi
ekonominin 6ncelikli sektorlerine siibvansiyonlu kredi tahsis etmek amaciyla hedefli ve secici bir kredi
rehberligi (kredi yoOnlendirmesi) bi¢iminde gerceklestirilmemistir. Dolayisiyla pandemi siirecine
onceden siiregelen kirilganliklarla giren reel sektorde iflas dalgalar1 olusmus, ayakta kalan firmalarin
borglulugu artmistir. Reel sektdr firmalarmin yiiksek borgluluk oranlari, karsi karsiya bulunduklar
finansman ve yeniden finansman maliyetlerinin yiksekligi, yatirim iklimindeki gerileme ve
makroekonomik 6ngoriilebilirligin azalmas1 gibi faktorler potansiyel hasilayr baskilamaktadir.
Ekonomide verimlilik oranimin yiikseltilmesi ve potansiyel bilylime hizinin arttirilmasi, reel sektdrde
tiretken yatirimlarin ¢esitli araglarla tesvik edilmesi ve stratejik/kilit sektorlerin desteklenmesiyle
miimkiin olabilecektir.

3.4. Tiirkiye’de Reel Sektorii Desteklemeye Yonelik Politika Onerileri

Onceki kistmda belirtildigi gibi, kredi borglanma maliyetinin yiiksek olmasi ve dogrudan mali
desteklerin sinirli 6l¢iide uygulanmis olmasi, Tiirkiye’de reel sektoriin, 6zellikle de sanayi iireticilerinin
salgin nedeniyle maruz kaldig1 nakit akisi sikintisina ve artan finansman ihtiyacina ¢are olmamustir.
Halihazirda olukca yiiksek diizeylerde kaldira¢ oranlariyla faaliyet gdsteren reel sektor firmalari,
krediler yoluyla borglarinda artis yasamaktadir. Dolayisiyla bor¢lulugu azaltan ve/veya firmalara
yeniden sermayelendirme imkani saglayan desteklerin uygulanmast onem tasimaktadir. Mevcut
kosullarda optimal destek tiirlerinin dogrudan nakit destekleri, sermaye enjeksiyonu ve varlik alumlar
oldugu sdylenebilir. Zira bu ii¢ destek tiirii firma kaldiracini azaltmaktadir. Dogrudan mali destekler ile
sermaye enjeksiyonlari, firmalarin 6z sermayesini arttirmaktadir. Faizsiz kredi destegi ya da diistik faizli
uzun vadeli selektif kredi programlari, gii¢lii vergisel desteklerle birlikte saglanirsa uygun bir
destekleme segenegi olarak belirmektedir.

Sanayi sektoriiniin/firmalarinin desteklenmesi, orta ve uzun vadede verimlilik artisina bagli olarak
potansiyel GSYH biiylime hizin1 arttirir. Ekonomide genel verimlilik artigini ve istihdam artigini
destekler. Orta ve uzun vadede vergi tabaninin geniglemesine ve vergi gelirlerinin artmasina yol acar.
Dolayisiyla saglanan desteklerin verimlilik odakli, biiyiimeye katkida bulunma potansiyeline sahip alt
sektorleri/firmalart hedeflemesi, bir bagka deyisle segici olmasi ve belirli bir program dahilinde, cesitli
kriterlere bagli olarak uygulanmasi halinde daha etkili olacag1 degerlendirilmektedir.

Bu ¢ercevede uygulanabilecek politika dnerileri, konvansiyonel maliye ve para politikalarina ek olarak
geleneksel olmayan makro politikalarla ve makro ihtiyati tedbirlerle saglanabilecek olup, ana hatlariyla
asagida 6zetlenmistir:

1) Hedef sektorlerin/alt sektorlerin/firmalarin/yatirimlarin - segiminde uygulanmasi Onerilen
kriterler:

o Savunma, saglik ve ilag liretimi gibi ulusal kendine yeterliligin stratejik dnemi haiz sektorlerin,
o (istikrarlr) istihdam artis1 saglama potansiyeli olan sektdrlerin,
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o Ithal ikameci iiretime yonelik sektorlerin,

o Kiiresel deger zincirlerinde bulunan/bulunmaya aday olan sektorlerin,

o Yesil doniigiim ve dijital doniisiim yatirimlarinin,

o Yazilim gibi Ar-Ge yogun, inovasyon ve bilgi yogun, havacilik gibi yiiksek teknolojili ve katma

degeri gorece yiiksek {irlinler iireten sektdrlerin/firmalarin/yatirimlarin hedeflenmesi kritik 6nem
tagimaktadir.

2) Belirlenen bu hedef sektorlere/firmalara Kalkinma Yatirim Bankasi veya biitce dis1 fonlar,
ozellikle de kurulus amaci ve yapisi itibartyla Tiirkiye Varlik Fonu* araciligiyla (ve gerekli hallerde
kredi yonlendirmesi/ kredi rehberligi uygulamasiyla 6zel sektor finans kuruluslar araciligi ile):

o Faizsiz kredilerin saglanmasi ve/veya, diisiik faizli, uzun vadeli kredilerin tiretken yatirimlara,
sektorlere tahsisi biiyiik onem tagimaktadir.

o Stratejik firmalara/yatirimlara kredi ile dogrudan nakit desteginin (hibe bileseninin) birlikte
saglanmasi: Dogrudan mali destek, firmalarin borglulugunu azaltmakta, 06z sermayelerini
giiclendirmeye imkan tanimakta ve firmalarin faaliyetlerine devam etmelerini saglayarak ilerleyen
donemlerde vergi gelirlerini arttiracagi i¢in kamu biit¢esinde kalic1 bir bozulmaya yol agmamaktadir.
Ekonomide genel bir verimlilik ve istihdam artisini1 destekleyecektir.

o Devletin  hedef firmalara 6z sermaye enjeksiyonu saglamasi: Devletin 6z sermaye
enjeksiyonlari, halihazirda yiiksek olan kaldirag¢ oranlarini artirmadan firmalar1 desteklemek i¢in uygun
bir aractir. Hisse enjeksiyonlar: kurumsal yeniden finansman maliyetlerini diisiiriir. Bu nedenle, 6z
sermaye enjeksiyonlari, yaygin reel sektdr bor¢ artisindan kaynaklanan yiiksek riski azaltmada etkin
olabilir. Sermaye enjeksiyonu hem firmalar agisindan hem enjeksiyonu yapacak olan kurulus agisindan
en etkin segeneklerden biridir. Birgok iilkede yogun olarak uygulanmakta olup, genellikle merkez
bankalar1 finansor olmaktadir. Tiirkiye’de TCMB’nin yan1 sira TVF firmalara sermaye enjeksiyonu
saglamaya elverigli bir kurulustur.

o Varlik Alimlari: Varlik alimlar1 genellikle merkez bankalarinin QE Programlartyla finanse
edilirken, Tiirkiye’de TVF, mevzuati geregi varlik alim programlarini gerceklestirmeye elverisli bir
yapidadir.

4 Tiirkiye Varlik Fonu’nun (TVF) kurulmasma dair 6741 numarali kanunda (2016), TVF’nin amacimin “sermaye
piyasalarinda ara¢ ¢esitliligi ve derinligine katki saglamak, yurticinde kamuya ait olan varliklar1 ekonomiye
kazandirmak, dis kaynak temin etmek, stratejik, biiylik 6lgekli yatinmlara istirak etmek” olarak belirlenmistir
(Tiirkiye Varlik Fonu Yo6netimi Anonim Sirketinin Kurulmasi ile Baz1 Kanunlarda Degisiklik Yapilmasina Dair
Kanun, Madde 1(1)).

Ayrica Madde 2 (3)’e gore TVF; “stratejik yatirim planinda belirtilen hedefler ile likidite, yatirim, risk ve getiri
tercihlerini dikkate alarak; a) Yerli ve yabanci sirketlerin paylarinin, Tiirkiye’de ve yurt disginda kurulan
ihracatcilara ait paylarin ve borglanma araglarinin, kiymetli madenler ve emtiaya dayali olarak ihra¢ edilen
sermaye piyasast araglarinin, fon katilma paylarinin, tiirev araglarimin, kira sertifikalarinin, gayrimenkul
sertifikalarinin, 6zel tasarlanmis yabanci yatirim araclarinin ve diger araglarin alim satimini, b) Her tiirlii para
piyasast islemlerini, ¢) Gayrimenkul ve gayrimenkule dayali haklar ile her tiirlii gayri maddi haklarin
degerlendirilmesini, ¢) Her tiirlii proje gelistirme, projeye dayali kaynak yaratma, dis proje kredisi saglama ve
diger yontemlerle kaynak temini islemlerini, d) Her tiirlii ticari ve finansal faaliyetleri, ulusal ve uluslararasi
birincil ve ikincil piyasalarda gerceklestirilir. Sirket tarafindan, ulusal yatirimlar ile uluslararast alanlarda diger
devletler ve/veya yabanci sirketlerce yapilacak yatirimlara istirak edilebilir.”
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Tablo 2: Tiirkiye’de Reel Sektore Hedefli Olarak Uygulanabilecek Destekler

Firmalarin bor¢lulugunu arttirryor Firmalarin 6z sermayesini arttirryor
mu? mu?

Dogrudan Nakit Destegi Hayir Evet

Vergi Destekleri Hayir Hayir

Kredi Garantisi Evet Hayir

Faizsiz Kredi Evet Hayir

Diisii!{ Faizli, Uzun Vadeli Evet Hayir

Kredi

Sermaye Enjeksiyonu Hayir Evet

Varhk Alm Hayir Evet

Kaynak: Yazarlar tarafindan olusturulmustur.

Faizsiz finansman araglarinin tesvik edilmesi ve yayginlagtirilmasi, reel sektdriin finansman
problemlerini hafifletebilecek ilave bir uygulama olarak belirmektedir. Bu uygulamanin Tiirkiye'de
arttirlmas1 Covid-19 krizinden sonra yatirnmlarin toparlanmasina destek olabilecektir. Ulkemizde
simdiye kadar sinirl kalan faizsiz bankacilik uygulamalarinin, uzun vadeli risk paylagim yatirimlari igin
avantajlar1 bulunmaktadir (Dlugosch vd., 2021).

Istihdam kayiplarmi &nlemek, istihdami arttirmak ve kayith istihdami tesvik etmek icin hedef
sektorlerde devletin prim 6demelerini Ustlenmesi, destek/tesvik sisteminin sadelestirilmesi ve
seffaflagtirilmas1 unsurlar1 da Tiirkiye’de reel sektdrii desteklemeye yonelik Oneriler arasinda yer
almaktadir.

Bir diger 6nemli nokta hem yerli yatinmlar1 hem de yabanci uzun vadeli fiziki sermaye yatirimlarini
cezbedebilmek i¢in iilkemizde yatirim ikliminin giliglendirilmesi geregidir. Bunun dncelikli kosulu ise
giiven algisini giiclendirmek ve makroekonomik 6ngoriilebilirligi arttirmaktir.

4. Sonug¢

2007-2009 Biiyiik Resesyonunun ardindan kriz ve resesyon kosullarinda makroekonomi politikalarinin
etkinligi tartigsmalar1 tekrar alevlenmis ve yeni politika araglarina yonelik arayislar gliclenmistir. 2020
yilinda Covid-19 pandemisinin neden oldugu derin ekonomik gerilemede, iilkelerin ilk politika tepkisi
mali ihtiyattan uzaklasarak ekonomik hasari sinirlandirmak amaciyla hane halklarina ve firmalara giiglii
biit¢esel, yar1 biit¢esel ve/veya biitce disi destekler saglamak ve bdylelikle ekonomide olusacak uzun
vadeli hasarlar1 siirlamak bigiminde olmustur. Genisletici para ve maliye politikalariyla hem talep
desteklenmis hem mevcut iiretken kapasitenin korunmasi amaglanmigtir. Kiiresel ekonomide ve
tilkelerde toparlanma siireci devam ederken, ilk politika yanit1 olan genel destekler yerini daha segici ve
hedefli desteklere birakma egilimine girmistir. Bu siiregte 6zellikle gelismis iilkelerde para politikasinin
alt sinira bagli olarak kisitl etkinlige sahip olmasi nedeniyle maliye politikalari geleneksel olmayan para
politikas1 araglariyla, makro ihtiyati tedbirlerle ve geleneksel olmayan maliye politikasi araglariyla
desteklenmistir. Bu kapsamda iiretken yatirimlari, stratejik sektorleri ve yagayabilir firmalar1 hedef alan
politika araglar1 olarak niceliksel genisleme, secici ve siibvansiyonlu kredi programlari, kredi rehberligi
ve 6nceden duyurulan vergi oran1 degisiklikleri gibi bir dizi politika araci 6n plana ¢ikmustir.

Tirkiye’de 2000’1 yillarin basindan itibaren, kredi genislemesiyle uyarilan talebe, portfoy yatirimlarina
ve dis borglanmaya (agirlikli olarak 6zel sektdriin) dayali bir biiylime modeli s6z konusudur. Bu
cercevede kiiresel fonlar cezbetmeye yonelik yiiksek faiz politikalart ve gorece diisiik diizeyde
gerceklesen doviz kurlari, iretimde ve ihracatta ithal girdilere olan bagimliligi artis yoOniinde
etkilemistir. Yiiksek diizeyde dis ticaret agiklar1 resesyon donemleri disinda kroniklesmistir. Temel
olarak bor¢la finanse edilen biiyiik cari agiklar, daha zayif bir net uluslararasi yatirim pozisyonuna ve
dis finansman ihtiyaglarmin artmasina neden olmustur. Dis finansman ihtiyacinin yiiksekligi ise
Tirkiye’nin dis soklara karsi kirilgan olmasina neden olmaktadir. Makro ekonomik géstergeler 6zellikle
2018 yilmin ikinci yarisindan itibaren hizl kur artislarinin, kur oynakliklarimin ve yabanci yatirimci
davranislarindaki negatif yonlii degismelerin zorlayici etkileriyle bozulmustur. Bu tablo reel sektore
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yiiksek 6z sermaye maliyetleri ve yiiksek finansman ile re-finansman maliyetlerine bagl olarak 6z
sermaye yatirimlarmin diisiik diizeyde gergeklesmesi ve bor¢ cevrimi problemlerinin agirlasmasi
bigiminde yansimistir. Sonug olarak Tiirkiye reel sektorii, yiiksek kaldirag, yiiksek dig finansman
gereksinimi ve durgun karlar ile pandemiye yiiksek kirilganlikla girmistir. Bu tabloya 2020 yilinda
pandeminin sarsicit etkileri ve makroekonomik Ongoériilebilirligin azalmasi eklenmistir. Nitekim
pandemi kaynakli gerilemeye ilk politika yaniti olan diisiik reel politika faiz oranlari, hizli kredi
bliylimesi ve artig trendinde olan enflasyon, ulusal paraya olan giiveni asindirarak dolarizasyonu
arttirmistir. Ulusal para {izerindeki baskiy1 azaltmak amaciyla yapilan doviz satislari, ylksek rezerv
kayiplarina yol agmistir. Son dénemde ekonomide yiiksek doviz kuru, yiiksek enflasyon, yiliksek
borgluluk ve yiiksek issizlik problemleri bir arada yasanmaktadir.

2020 yilinda gerceklestirilen kredi genislemesi sektore acil bir likidite destek saglamis fakat ayni
zamanda sektdriin borglulugunu da artirmustir. ilk politika yanitindaki hizli kredi genislemesi, en
kirilgan durumdaki hane halklarini ve en iiretken sektorleri hedef almamis, genel bir parasal genigleme
biciminde gerceklestirilmistir. Artan dolarizasyonun da etkisiyle kur artisi ve enflasyon yiikselisi
ekonomi genelinde reel gelirlerin asinmasina yol agmis ve parasal siki durusa gecisi gerektirmistir.
Parasal sikilasmanin istikrarsiz bir goriiniim sunmasi ise 6ngoriilebilirligi azaltmis, risk primlerini artis
yoniinde etkilemis ve yatirim iklimine negatif yansimigtir. Mevcut durumda reel sektor firmalari gok
yiiksek kaldirag¢ oranlariyla faaliyet gostermektedir ve doviz kuru ile faiz orani degisikliklerine kars1
yiiksek diizeyde kirilgandir.

Bu calismada sunulan politika dnerisi, temel olarak Tiirkiye’nin iiretken yatirim kapasitesinin korunmasi
ve arttirilmast amaciyla en tiretken imalat sektdrlerinin maliye politikasi ile desteklenmesidir. Parasal
sik1 durusun para politikasinin manevra alanini daraltmasi nedeniyle imalat sanayisini tesvik etmeye
yonelik maliye politikasinin, diinya genelindeki egilime paralel sekilde geleneksel olmayan para ve
maliye politikas1 araglar1 ile ve makro ihtiyati tedbirlerle desteklenmesi Onerilmektedir. Burada
belirleyici unsur, iiretken olan ve iiretken olmayan harcamalar arasinda segici olan, uzun vadeli etkileri
gbzeten bir politika ¢ergevesinin tasarlanmasidir.

Tirkiye’de 2000°1i yillarin basindan itibaren talep tarafinda tiiketici konut kredileri, liretim tarafinda
agirlikl olarak ingaat sektorii desteklenmistir. Tiiketici konut kredilerinin verimliligi ise gérece zayiftir.
Benzer sekilde ingaat sektdriiniin katma deger iiretimi gorece diisiiktiir. Mevcut durumda ekonominin
bulundugu noktada yiiksek borgluluk ve yiiksek igsizlik problemleri bir arada yasanmaktadir, toplam
faktor verimliligi ise azalmaktadir. Bu noktadan hareketle ekonomide fonlarin gorece daha iiretken
yatirimlara ve alanlara yonlendirilmesi gerekmektedir. Imalat sanayilerine kanalize edilen fon akislari,
0zel sektoriin fiziksel sermaye yatirimlarini, iretimi, ihracati, istihdami ve dolayisiyla ekonomide daha
genis verimlilik artisini destekler.

Reel sektor icerisinde gorece daha iiretken yatirimlarin desteklenmesi, iiretken kapasiteyi ve toplam
talebi artirarak gelirleri artirir ve borg yiikiimliiliiklerindeki biiylimeyi karsilamak i¢in yeterli nakit akist
tiretirler. Dolayisiyla nakit desteklerin, tesviklerin ve kredilerin kapsamu, niteligi ve tirettigi gelirler ok
o6nemli bir kriterdir.

Olusturulmast Onerilen yeni destek programinda fon tahsisinin dinamik karsilagtirmali {stiinliikler
uyarinca yeni endiistrilerin gelistirilmesine, teknoloji iiretimine, dijital altyap: yatirimlarina, ¢evresel
anlamda gorece temiz ve kaynak-etkin yatirimlara, katma degeri yiiksek olan ve stratejik sektorlerin
iretimine, yerli girdi kullanimina ve nitelikli istihdam artig1 saglayan yatirimlara dncelik vermesi Kritik
bir unsur olarak degerlendirilmektedir (Cetinkaya ve Muratoglu, 2020).

Ozetle, Tiirkiye’de iiretimi, verimlilik artisim ve istihdanmi desteklemek igin kaynaklari, verimliligi
yiiksek olan yatirimlara ve stratejik ve kilit sektorlere tahsis etmek, varilan noktada elzem bir politika
degisikligini ifade etmektedir. Bu cergevede hedeflenen imalat sektorlerinin nakit destekleri ve
stibvansiyonlu kredilerin yani sira giiclii vergisel tesviklerle ve sermaye enjeksiyonlartyla desteklenmesi
Onerilmektedir.

Bir diger 6nemli nokta hem yerli yatirnmlar1 hem de yabanci uzun vadeli fiziki sermaye yatirimlarini
cezbedebilmek i¢in lilkemizde yatirim ikliminin gii¢clendirilmesi geregidir. Bunun oncelikli kosulu ise
giiven algisimi giiglendirmek ve makroekonomik 6ngoriilebilirligi arttirmaktir. Nitekim tilkemizin de
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aralarinda bulundugu yiikselen piyasalar ve gelismekte olan ekonomilerde giivenilir para politikasi
cergeveleri ve iyi yonetisim, makroekonomi politikalarinin etkili olmasi i¢cin de 6n kosullardir.

Onerilen politika gergevesi, orta ve uzun vadede daha gii¢lii ve daha dayanikli bir biiyiime yapis1 lehine
baz1 kisa vadeli maliyetleri icerebilecektir. TCMB’nin parasal siki durusu ve en iiretken sektorleri
desteklemeye odaklanan daha gevsek ve hedefli bir mali durus, harcamalarin ve beklentilerin
yonetimine vurgu yapacaktir. Bu noktada ongoriilebilirligi arttirmak, enflasyon beklentilerini yonetmek
ve tiiketim harcamasi kararlarin1 yonlendirmek amaciyla, dnceden duyurulan vergi orani degisiklikleri
gibi geleneksel olmayan maliye politikas1 araglari ve sézle yonlendirme gibi geleneksel olmayan para
politikasi araglar1 etkin bicimde kullanilabilecektir. Ozel bankalarin hedef sektorlere/firmalara kredi
sunmasi, Oncelikleri agik¢a belirlenmis bir kredi rehberligi kapsaminda makro ihtiyati tedbirlerle
saglanabilecektir. Kaynaklarin daha {iiretken sektdrlere yeniden tahsis edilmesi, yapisal reformlarin
gerceklestirilmesi geregini de beraberinde getirecektir.

UNCTAD’1n 2021 Mart ayinda yayimlanan raporunda, pandemi dncesi hiper-kiiresellesmis diinyanin
ekonomi politikalarina hakim olan unsurlar kemer sikma politikalari, enflasyon hedeflemesi, ticaret ve
yatirim liberalizasyonu, yenilik¢i finans ve isgiicii piyasalarinda esneklik olarak siralanmistir. Bu
unsurlar1 onceleyen politikalarin artan ekonomik esitsizliklere, olgunlasmadan duraksayan kalkinma
stireclerine, finansal kirilganliga ve dogal kaynaklarin siirdiiriilemez sekilde kullanildig bir diinyaya yol
actig1 belirtilmistir (UNCTAD, 2021a).

Ote yandan kiiresel kosullarin zorlayic1 oldugu, kiiresel ekonomide yeniden yapilanmalarin sz konusu
oldugu Covid-19 donemi, kalkinmanin her diizeyindeki iilkelerin daha iyi bir gelecege dogru
ilerlemelerine yardimci olabilecek politikalar1 olusturma konusunda tabulari kiran yaklagimlarin
kapisin1 simdiden agmaktadir (UNCTAD, 2021b). Bu olgu, geleneksel makroekonomik politika
uygulamalarinin sinirlarini asan bir vizyon ile, Tirkiye ekonomisini bir {iretim ekonomisine
doniistiirmek ve bugilinkii politika tercihleriyle gelecek nesillerin refahin1 gézeten doniisiimleri
gerceklestirmek icin itici gii¢ saglayacaktir.
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Extensive Summary

After the Great Recession of 2007-2009, debates on the effectiveness of macroeconomic policies during
crises and recessions heated up again, and the quest for new policy tools became stronger. In the deep
economic downturn caused by the Covid-19 pandemic in 2020, the first policy response of countries
was to move away from fiscal prudence and provide strong budgetary, semi-budgetary and/or extra-
budgetary supports to households and companies in order to limit the limit the long-term damage to the
economy. With the expansionary monetary and fiscal policies, both demand was supported and the
current productive capacity was aimed to be preserved. While the recovery continues in the global
economy the first policy response of the countries tended to be replaced by more selective and targeted
supports. In this process, especially in developed countries, due to the limited effectiveness of monetary
policy depending on the lower bound, fiscal policies were supported by unconventional monetary policy
instruments, macroprudential measures and unconventional fiscal policy instruments. In this context, a
number of policy tools such as quantitative easing, selective and subsidized loan programs, credit
guidance and previously announced tax rate changes have come to the fore as policy tools targeting
productive investments, strategic sectors and viable firms.

In Turkey, since the early 2000s, there has been a growth model based on demand stimulated by credit
expansion, portfolio investments and external borrowing (mainly the private sector). In this context,
high interest policies aimed at attracting global funds and relatively low exchange rates have increased
the dependence of production on imported inputs. High levels of foreign trade deficits became chronic
except during recession periods. Large current account deficits, financed primarily by debt, have resulted
in a weaker net international investment position and increased external financing needs. The high need
for external financing causes Turkey to be vulnerable to external shocks. Macroeconomic indicators
have deteriorated, especially since the second half of 2018, due to the compelling effects of rapid
exchange rate increases, exchange rate volatility and negative changes in foreign investor behavior. This
picture was reflected in the real sector as the low level of equity investments and the aggravation of debt
rollover problems due to high equity capital costs and high financing and re-financing costs. As a result,
the Turkish real sector entered the pandemic with high vulnerability, high leverage, high external
financing requirements and stagnant profits. The catastrophic effects of the pandemic and the decrease
in macroeconomic predictability in 2020 are added to this picture. As a matter of fact, low real policy
interest rates, rapid credit growth and increasing inflation, which were the first policy responses to the
pandemic-induced recession, eroded confidence in the national currency and increased dollarization. Fx
interventions of the CBRT aiming to reduce the pressure on the national currency caused high reserve
losses. Recently, high exchange rates, high inflation, high indebtedness and high unemployment rate
problems are being experienced in the economy. The credit expansion in 2020 provided an immediate
liquidity support to the sector, but also increased the sector's indebtedness. The rapid credit expansion
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in the initial policy response was in the form of a general monetary expansion that did not target the
most vulnerable households and the most productive sectors. With the effect of increasing dollarization,
the increase in exchange rates and the rise in inflation led to the erosion of real incomes throughout the
economy and necessitated a transition to a tight monetary stance. The unstable appearance of monetary
tightening reduced predictability, increased risk premiums and had a negative impact on the investment
climate. Currently, real sector firms operate with very high leverage ratios and are highly vulnerable to
exchange rate and interest rate changes.

The policy proposal presented in this study is essentially to support the most productive manufacturing
sectors with fiscal policy in order to maintain and increase Turkey's productive investment capacity.
Since the tight monetary stance narrows the room for maneuver of the monetary policy, it is
recommended to support the fiscal policy with unconventional monetary policies, unconventional fiscal
policy instruments and macroprudential measures in line with the worldwide trend. The decisive factor
here is the design of a policy framework that is selective between productive and non-productive
expenditures and that takes into account long-term effects. In Turkey, since the beginning of the 2000s,
household mortgage loans on the demand side and the construction sector on the production side have
been supported. The efficiency of household mortgage credits, on the other hand, is relatively weak.
Similarly, the value-added production of the construction sector is relatively low. In the current situation,
high indebtedness and high unemployment problems are experienced together, while total factor
productivity decreases. From this point of view, funds should be directed to relatively more productive
investments and areas in the economy. Flows of funds channeled to manufacturing industries support
private sector physical capital investments, production, exports, employment and thus broader
productivity growth in the economy. Supporting relatively productive investments within the real sector
increases productive capacity and aggregate demand, increasing revenues and generating sufficient cash
flow to meet growth in debt liabilities. Therefore, the scope, nature and generated revenues of cash
supports, incentives and loans are very important criteria. In the new support program proposed in this
study, the allocation of funds should give priority to the development of new industries in accordance
with dynamic comparative advantages, technology production, digital infrastructure investments,
environmentally clean and resource-efficient investments, the production of strategic sectors with high
added value, the use of domestic inputs, and investments that provide qualified employment (Cetinkaya
and Muratoglu, 2020).

In summary, allocating resources to highly productive investments and strategic and key sectors in order
to support production, productivity growth and employment in Turkey represents an essential policy
change at this point. In this context, it is recommended to support the targeted manufacturing sectors
with strong tax incentives and capital injections, as well as cash supports and subsidized loans. Another
important point is the need to strengthen the investment climate in Turkey in order to attract both
domestic and foreign long-term physical capital investments. The primary condition for this is to
strengthen the perception of confidence and increase macroeconomic predictability. The proposed
policy framework may include some short-term costs in favor of a stronger and more resilient growth
structure in the medium and long term. The CBRT's tight monetary stance and a looser and more targeted
fiscal stance focused on supporting the most productive sectors will highlight the reallocation of
resources. At this point, unconventional fiscal policy tools such as previously announced tax rate
changes and unconventional monetary policy tools such as forward guidance can be used effectively in
order to increase predictability, manage inflation expectations and manage consumption expenditure
decisions. Private banks' lending to target sectors/firms will be ensured by macroprudential measures
within the scope of clearly prioritized credit guidance. The reallocation of resources to more productive
sectors will entail the need for structural reforms.

In UNCTAD's report published in March 2021, the factors that dominated the economic policies of the
hyper-globalized world before the pandemic were listed as austerity policies, inflation targeting, trade
and investment liberalization, innovative finance and flexibility in labor markets. It has been stated that
policies prioritizing these factors lead to increasing economic inequalities, stagnating development
processes, financial fragility and a world in which natural resources are used unsustainably (UNCTAD,
2021a). On the other hand, the Covid-19 era, in which global conditions are challenging and there are
restructurings in the global economy, is already opening the door to taboo-breaking approaches in
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creating policies that can help countries at all levels of development move towards a better future
(UNCTAD, 2021b). This phenomenon will provide the impetus to transform the Turkish economy into
a production economy with a vision that goes beyond the limits of conventional macroeconomic policy
practices and to realize transformations that protect the welfare of future generations with today’s policy
choices.
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