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Cin’in Hubei eyaletindeki Wuhan sehrinde Aralik 2019 da ortaya ¢ikan yeni
tip koronaviriis (Covid-19) salgini iilke ekonomilerini son donemde esine az rastlanir
bir bicimde etkilemistir. Giiniimiiz ekonomileri; igciler, firmalar, tedarikgiler,
tiiketiciler, bankalar ve finansal aracilar gibi bir¢ok par¢adan olusan karmasik bir
agdw/sistemdir. Bu sistemde herkes bir baskasimin g¢alisani, miisterisi, kiracisi,
tedarikgisidir. Siiregelen bu igleyiste ani bir kesinti, bireysel olarak rasyonel olsa bile
toplumsal anlamda felaketle sonuglanacak olaylar zincirini tetikleyebilir. Iste, Covid-
19 salgim nedeniyle gergeklesen kesinti boyle bir durumu ifade etmektedir. Nitekim
bu viriis iilkeleri ekonomik, siyasal, sosyal ve daha bir¢ok yonden etkilemistir.
Dolayisiyla iilkelerin bu viriise karst énlemler almasi ve politikalar gelistirmesi
gerekliligi dogmustur. Bu politikalar ekonomik, siyasi, sosyal olmak iizere bir¢ok
alami kapsasa da bunlar arasinda en ¢ok énem verilenler ekonomi politikalart
olmustur. Bu baglamda, c¢alismada seg¢ilmis iilke ekonomileri ve Tiirkiye
ekonomisindeki salgin éncesi ve sonrasi makroekonomik géstergelerdeki degisimler,
Covid-19’un bu ekonomiler iizerindeki etkileri ve bu etkilere karsi alinan onlemler
kapsaminda gerceklestirilen maliye ve para politikalarinin neler oldugu iizerinde
durulmaktadir. Sonug olarak Tiirkiye ve diger secilmis iilkelerin salginin olumsuz
etkilerini ortadan kaldirma noktasinda para politikalarindan ziyade maliye
politikalarindan daha fazla yararlandiklar: séylenebilir.
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Mikail Pehlivan & Abdurrahman Kaya & Seda Selin Keles

MACROECONOMICS EFFECTS OF COVID-19 AND FISCAL AND
MONETARY POLICIES IMPLEMENTED IN SELECTED
COUNTRIES DURING THE COVID-19 PERIOD

Abstract

The new type of coronavirus (Covid-19) pandemic that emerged in Wuhan,
Hubei, China in December 2019 has exceptionally affected world economy recently.
Today, economy consists of a complex network/system consisting of many parts such
as warkers, firms, suppliers, consumers, banks and financial intermediaries. In this
system, everyone is someone else's employee, customer, tenant, supplier. A sudden
interruption in this ongoing process, even if it is individually rational, can trigger a
socially catastrophic events. The interruption due to Covid-19 epidemic expresses
such a situation. As a matter of fact, this virus has affected countries in economic,
political, social and many other ways. Therefore, it is necessary for countries to take
measures and develop policies against this virus. Although the policies may cover
many areas including economy, politics and social; economic policies play a more
significant role. In this context, this study focuses on the changes in macroeconomic
indicators of selected country's economy and Turkey's economy before and after the
pandemic, Covid-19's impacts on these economies and applications of fiscal and
monetary policies against these impacts. Consequently, it can be said that both Turkey
and other selected countries used more fiscal policies rather than monetary policies
in order to eliminate the negative effects of the epidemic.

Keywords: Covid-19, Pandemic, Crisis, Fiscal policy, Monetary policy.

Giris

Merkezi Wuhan olan ve 2019 yilinin Aralik ayindan itibaren goriilmeye
baslanan Covid-19 salgin1 nedeniyle iilke ekonomileri birgok olumsuzlukla
yiizlesmek zorunda kalmistir. Ulkeleri ekonomik, siyasal, sosyal ve daha
bir¢ok yonden etkileyen bu viriis insan hayatinin olagan igleyisini de ¢cok fazla
etkilemistir. Neredeyse diinyadaki biitlin iilkelerde uygulanmaya baslayan
sokaga ¢ikma yasaklari ile birlikte cogu yasamsal aktiviteler gibi ekonomik
aktiviteler de sekteye ugramistir. Ozellikle iiretimin yavaslamasi hatta bazi
sektorlerde tamamen durmasi, seyahat yasaklar1 ve bir¢ok iirlinde ithalat-
ihracatin yasaklanmasi {ilke ekonomilerini darbogaza ve ¢ikmazlara
siiriiklemistir. Uretimin yavasladigi bu dénemde tiiketim yavaslamamuis
aksine bazi alanlarda daha da ¢ok artmistir. Bu durum yani iiretim olmadan
tiketim yapilmas1 iilke ekonomilerindeki rezervlerin erimesine, bu
tilketimlerin karsilanmasi i¢in para basilmasina ve genel olarak belli maliye
ve para politikalarinin uygulanmasi gerekliligine sebep olmustur.

Covid-19 ekonomiler iizerinde bir¢ok olumsuzluk meydana
getirmistir, ancak bunlarin basinda saglik sistemlerine ve saglik harcamalarina
etkisi gelmektedir. Birgok iilke bu salgin siirecinde salginla miicadele, salgin
hastaligin 6nlenmesi ve salgina yakalanan hastalarin tedavi edilmesi igin
biiyiikk miktarlarda kamu harcamas1 yapmistir. Bu siire zarfinda, devletlerin
cokea ihtiya¢ duydugu oksijen tiipleri, maske, test ve tani kitleri gibi olagan
dis1 saglik giderleri ekonomiler tizerinde yiik olusturmaya baglamistir.
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Bir¢ok isyerinin kapanmasi veya belli saatlerde calisma usuliine
gecilmesi ile birlikte birgok kisi ticretsiz izin almak zorunda kalmugtir.
Yukarida bahsedilen iiretimin yavaglamasi, ancak tiiketimin devam etmesi
gibi, insanlarin isinden iicretsiz izin almasi da tiiketimlerini etkilememis,
ozellikle temel mal ve hizmet alimina yonelik tiikketim artarak devam etmistir.
Bu siirecte devletlerin isinden ayrilmak zorunda kalan ve iicretsiz izne ¢ikmak
zorunda birakilan bireylere yardim yapmasi kacinilmaz hale gelmistir. Reel
iretimin ¢ok fazla diistiigii boyle bir zamanda bu sekilde desteklemeler
yapmanin biitce {izerinde ilerleyen donemlerde etkisini daha net
hissedecegimiz yiikler olusturmasi muhtemeldir.

Bu calisma iki kisimdan olusmaktadir. Ilk kisimda Covid-19
salgminin ekonomi iizerindeki etkisi teorik agidan ele almmaktadir. Ikinci
kistmda ise salginin seg¢ilmis iilke ekonomileri ve Tiirkiye ekonomisi
baglaminda makroekonomik etkileri iizerinde durulmakta ve devletlerin
salgin déneminin olumsuz etkilerini en aza indirmek ve bunu yaparken de
ekonomik  dinamikleri miimkiin oldugunca az etkilemek igin
gerceklestirdikleri maliye ve para politikalart ayrintih  bir sekilde
incelenmektedir.

1. TEORIK CERCEVE

Covid-19 viriisiiniin yaratmis oldugu salgiin etkilerini ve bu salgin
sonrasi1 alinan tedbirleri inceleyebilmek igin kriz, kriz yonetimi, ekonomik
kriz gibi kavramlari iyi tanimlamak ve krizin bulagma kanallar1 gibi hususlar
dikkate almak onemlidir.

1.1. Kriz Kavrami, Kriz Yonetimi ve Covid-19 Salgim

Kapsamli bir tabir ile kriz, bir organizasyonun veya iilkenin i¢ veya dis
cevresel bir unsurdan kaynakli ortaya ¢ikan, insanlar1 fiziksel veya zihinsel
olarak tehdit edebilen, firmalarin iflasina neden olabilen ve normal yonetim
prosediirleri kullanilarak krizle basa g¢ikmaya calisan varliklarin yasama
kabiliyetini tehlikeye atabilen planlanmamis bir olay olarak ifade edilebilir
(Kash ve Darling, 1998, s. 179; Okumus ve Karamustafa, 2005, s. 943).
Dogasi1 geregi aniden ortaya ¢ikan ve 6nceden tahmin edilemeyen kriz olgusu,
etkili bir midahale sistemi ile giiglii bir yonetim anlayis1 gerektirmektedir.
Kriz olgusunun negatif tarafinin yani sira ayni zamanda yeni firsatlar
olusturmasi ve ciddi bir 6grenme siirecini icermesi bakimindan pozitif bir yani
da bulunmaktadir.

Ister igsel ister dissal bir nedenden olsun insan ve toplum yasaminda
sosyal, psikolojik, ekonomik, mali, siyasi, tibbi ve dogal krizler
goriilebilmektedir. Yoneticilerin bunu bilerek hareket etmesi gerekmektedir.
Her seyin olagan siirecinde ilerledigi zamanlarda yonetim belirgin degildir.
Y 6netim becerisi 6zellikle olaganiistii zamanlarda 6n plana ¢ikmakta ve 6zel
bir anlam ifade etmektedir. Etkin bir kriz yonetiminin olmadigi durumda
siyasi, ekonomik ve sosyal kurumlarin ayakta kalma olasiliklar1 diigiiktiir
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(Demirtas, 2000, s. 355). Bu cergevede, Tablo 1 ile krize neden olan etmenler
siiflandirilmaktadir.

Tablo 1. Krizin Etmenleri

(1) Ekonomik sistem ve durum
(2) Teknolojik gelismeler

(3) Toplumsal ve kiiltiirel unsurlar
(4) Hukuki ve siyasi unsurlar

(5) Uluslararas ¢evresel unsurlar
(6) Dogal faktorler

(1) Orgiitsel yap1

(2) Yonetimin niteligi

1. Cevresel (Dissal) Etmenler

2. Orgiitsel (i¢sel) Etmenler
Kaynak: Can, 2002, s. 333-336.
Cevresel faktorler dinamik yapisi nedeniyle kriz olusumunda en 6nemli

etken olmaktadir. Orgiitsel yapt ve ydnetimin niteligi ise yoneticilerin ve
kurumlarm kriz zamanindaki esnekligi ile ilgilidir. Orgiitsel yap1, kriz
zamanindaki degisimlere adapte olamayacak kadar kati ve bununla beraber
oOrgiit iist yonetimi bu adaptasyon siirecini izleme, veri toplama ve yorumlama
noktasinda yetersiz ise kriz yonetiminde basari saglamak pek miimkiin
gorliilmemektedir. Sekil 1 ile de goriildligli iizere kriz yonetimi siirecinin
amaci krizi en az kayipla atlatarak normale doniisii gergeklestirebilmektir.

Sekil 1: Kriz Yonetimi Siireci

Kriz Krize Krizin
sinyalleri hazirlik denetim

Normale

nin ve altina
alinmasi korunma alinmasi

Ogrenme ve degerlendirme

Kaynak: Can, 2002, s. 339.

Krizler su ana kadar birgok kategori altinda farkli sekillerde
incelenmiglerdir ve kriz yonetimi, ciddi bir stratejik planlama
gerektirmektedir (Kovoor-Misra, Clair ve Bettenhausen, 2001; Richardson
1994). Sekil 1 ile de uyumlu olan su dort asama kriz yonetiminde 6nem arz
etmektedir: (i) Kriz 6ncesi asama (prodromal crisis stage), kriz sinyallerinin
alindig1 ve bdylece krizin dnlenebildigi veya en azindan krizin zararlarinin
minimuma indirilmesi i¢in gerekli tedbirlerin alindig1 asamadir. (ii) Akut kriz
asamas1 (acute crisis stage), krizin bagladigi yani, krizin baslamadan
Onlenebilecegi firsatinin artik miimkiin olmadig: siireci ifade etmektedir. Bu
stirecte yonetim krizin zararini kontrol altina alabilmesi i¢in acil eylem planim
devreye koymalidir. (iii) Kronik kriz asamasi (cronic crisis stage), krizin
semptomlarinin her zaman agikga ortada oldugu zaman dilimidir. Bu asama,
bazi1 kurumlar igin firsat iken, bazilar1 i¢in iflas anlamina gelmektedir. Krizi
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iyi bir sekilde inceleyip anlama, yorumlama, bireyleri ve firmalar1 destekleme
ve iyilesme siireci bu asamada baglamaktadir. (iv) Coziilme asamasi (crisis
resolution stage), krize hazirlik ve korunma noktasinda, krizin denetim altina
almmasinda nelerin yanlis nelerin dogru yapildigina dair bir ¢oziimleme ve
hangi noktalarda iyilestirmeler yapilmasi gerektigi hakkinda saptamalar
iceren bir siirectir. Bu silire¢ normale doniis, 6grenme ve degerlendirme
gerceklesinceye kadar devam etmektedir (Kash ve Darling, 1998, s. 180-182).
Covid-19 salgini, kriz tanimina uygun bir sekilde ani ve beklenmedik
bir bigimde ortaya cikan yerelden tiim kiireye yayilan ekonomik kaynakli
olmayan [dogal faktorlerden kaynakli (saglik)] fakat iilke toplumlar1 ve
ekonomileri tizerinde ciddi etkiler ve sonuglar doguran bir sosyo-ekonomik
krizdir. Giinlimiiz itibariyla iilkelerin, Covid-19 krizinde tiglincii asama olan
kronik kriz asamasinda bulunduklari sdylenebilir. Bu asamada kriz,
ekonomiye ¢oktan sirayet ettiginden, i¢ etmenlerin yapist ve yonetimi krizin
basarili bir sekilde yonetiminde ¢ok 6nem arz etmektedir.
1.2. Ekonomik Kriz Kavram ve Tiirleri
Klasik iktisat Ogretisinde teorik anlamda kriz sozciigii yerine “is
cevrimleri” ya da “konjonktiir dalgalar1” gibi ifadeler kullanilmakta ve bu tiir
dalgalanmalar da genellikle ani dissal soklar ya da bazi yanlis karar
siireclerine dayandirilmaktadir (Onder, 2009, s. 15). Burada 6nemli nokta
sudur ki bir olayin kriz olarak ifade edilebilmesi i¢in ani ve beklenmedik bir
bigimde olusmasi gerekmekte, aksi halde konjonktiirel dalgalanmalar kriz
olarak addedilmemektedir. Bu baglamda ekonomik kriz, {iretimde ciddi bir
darbogaza girilmesi, fiyatlar genel seviyesinde ani ve beklenmedik bir
bicimde diisme veya yiikselme, iflaslar, igsizlik oraninda ani ve beklenmedik
bir artis vb. faktorlerin makro ve mikro ac¢ilardan, iilke ekonomisini, firmalari
ve bireysel girisimleri olumsuz yonde etkilemesidir (Aktan ve Sen, 2001).
Ekonomik krizlerin siniflandirildigi Tablo 2 ile ifade edildigi iizere,
ilk ti¢ kriz tiirli (enflasyon krizleri, kur krizleri ve parasal degisimler) bir para
biriminin satin alma giiciiniin keskin bir sekilde diistiigii durumlar1 temsil
etmekte; dordiincli ve besinci tiirler, varlik degerindeki diisiisleri yansitan
durumlardir, ya genel olarak biiyiik bir hisse senedi fiyatlarindaki disiisi
(varlik fiyat balonlarinin patlamasi) ya da banka net varlik degerlerinde biiyiik
bir diisiisii (bankacilik krizleri) ifade etmekte; sonuncu tiir kriz ise, devlet
borcunun (i¢ borg ve dis borg krizleri) temerriide diismesi ile ilgilidir.

Tablo 2. Ekonomik Krizlerin Simiflandirilmasi

Niceliksel kriterlerle tammlanan krizler:

1. Enflasyon krizi: Siirdiiriilebilir yillik enflasyonun %20 oranini agmast.

2. Kur krizi: Yillik olarak kurun %15 ve daha fazla oranda diismesi (R&R) veya
nominal déviz kurunun %10 ila %25 arasinda deger kayb1 (F&R).

3. Parasal degisimler: Dolagimdaki madeni paralarin metalik igeriginde %5 veya
daha fazla oranda azaltma yapilmasi (tagsis) veya yeni para biriminin, ¢ok deger
kaybetmis bir 6nceki para biriminin yerini almasi.

4. Varlik fiyat balonlarinin patlamasi: Reel hisse senedi fiyatlarinda kiimiilatif
olarak %25 veya daha fazla oranda diiglis yasanmasi.
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Bir olayin meydana gelmesi ile tammlanan krizler:

5. Bankacilik krizi: Bankacilik panigi ve likidite krizine (M&R) yol agan iki tiir

olay ifade edilebilir: (i) Ya bir veya daha fazla finansal kurumun kapatilmasina,

birlesmesine veya kamu sektorii tarafindan devralinmasina yol acan banka

islemleri ya da (i) diger finansal kurumlar i¢in bir dizi benzer sonucun baglangicin

isaret eden 6nemli bir finansal kurumun (veya kurumlar grubunun) kapatilmasi,

birlesmesi, devralinmasi veya bilyiik dl¢ekli devlet yardimi yapilmasi.

6. ic veya dis bor¢ krizi: Ulkenin i¢ veya dis borglarim1 6demede temerriide

diigmesi.

Kaynak: Bordo ve Meissner, 2016 (M&R); Frankel ve Rose, 1996 (F&R); Reinhart

ve Rogoff, 2009 (R&R).

Ekonomik krizler yukaridaki siniflandirmayr da kapsayacak bigimde
reel sektor krizleri ve finansal krizler olarak iki baslik altinda toplanabilir.
Reel sektor krizleri mal, hizmet ve isgiicli piyasalarinda ciddi daralmalar
biciminde kendini gosterebilen; bu baglamda, mal ve hizmet piyasasindaki ani
ve beklenmedik fiyat artiglarina enflasyon krizi, fiyat diisiislerine deflasyon
krizi, fiyatlar genel seviyesinin yatirimlari tesvik edecek seviyede olmamasina
durgunluk krizi, fiyatlar genel seviyesi yiikselirken ekonominin daralmasina
stagflasyon krizi, igsizlik oranlarinin siirdiiriilemez noktaya gelmesine ise
igsizlik krizi denilmektedir. Finansal krizler ise, asimetrik bilgiden kaynakli
ters se¢im ve ahlaki tehlike nedeniyle fonlarin etkin bir bigimde verimli
yatirimlara kanalize edilmesinde ortaya ¢ikan sorunlar olup; doéviz ve hisse
senedi gibi finans piyasalarindaki ciddi fiyat dalgalanmalarina kur krizi (esnek
kur sistemi uygulanan iilkelerde doviz kuru krizi ile kur degismeleri kast
edilirken, sabit kur sistemi uygulanan {ilkelerde 6demeler dengesi krizi ile
doviz rezervi azalmalarn kast edilmektedir), bankalarn yiikiimliiliiklerini
yerine getirememeleri ve iflas etmeleri gibi vb. durumlara ise bankacilik krizi
denilmektedir (Kibritgioglu, 2001; Mishkin, 2001; Urus, 2019, s. 34-35).

1.3. Ekonomik Krizlerin Bulasma Kanallari ve Covid-19 Baglami

Bulasicilik kavrami ile, sonuglari itibariyla ekonomiyi 6nemli derecede
etkileyecek bir olayin aniden baska iilkelere si¢ramasi kastedilmektedir.
Finansal ve ekonomik degiskenlerde tedbirler alinmasi gereken ani soklar
haricinde, iilkeleri genel olarak etkileyen ekonomik soklar (uluslararasi faiz
oranlar1 ve petrol fiyatlar1 gibi) bulasicilik dahilinde kabul edilmemektedir.
Ancak bunlarin ciddi anlamda ortak hareket etmesi ile iilkeler iizerinde ortak
bir soka neden olmalari durumunda bulasicilik s6z konusu olmaktadir
(Kaminsky, Reinhart ve Vegh, 2003, s. 55-56). Bulasicilik; nedenleri
itibartyla iki sekilde kategorize edilebilmektedir. Birincisi, kiiresel veya yerel
nitelikteki soklarin, ger¢ek ve finansal baglantilar nedeniyle iilkeler arasinda
iletilebildigi “temel iligkilerden bulasma”dir. Bu noktada, iilkelerin
isbirliklerinin derecesi ve bu krizleri iletme mekanizmalarinin giici dnemli
olmaktadir. Ikincisi ise, makroekonomik iligkilerden bagimsiz olarak
gerceklesen “irrasyonel olgu” olarak tanimlanan ve krizin bulagmasina neden
olan, giiven kaybi, artan riskten kaginma, siirii psikolojisi gibi nedenlerin
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yatirimcilarin  kararlarimi etkilemesinden kaynaklanmaktadir (Dornbusch,

Park ve Claessens, 2000, s. 180). Bu baglamda, krizlerin temel bulagsma

kanallari, uluslararasi ticaret, rekabetci devaliiasyonlar, asimetrik bilgi ve

finansal baglantilardan olugmaktadir. Bu faktorler, birbirinden bagimsiz degil;

birbiri ile baglantili unsurlardir. Bunlara ek olarak, krizlerin bulagma kanallar

olarak “Giinahkar Uglii” diye adlandirilan uluslararasi sermaye akimu, siirpriz

soklar ve ortak bor¢ verenlerden s6z edilmektedir (Kaminsky, Reinhart ve
Vegh, 2003, s. 60).

Uluslararasi ticaret, yerel krizlerin ticaret baglariyla diger {iilkelere
taginmas1 ve makroekonomik soklarin uluslararasi arenaya yayilmasinda bir
kanal gorevindedir. Bu nedenle, krizlerin bir iilkeden digerine sigramasinda
etken olan faktorlerden birisidir. Birbiriyle ticari olarak baglantili olan veya
uluslararasi ticarette birbirine rakip olan {ilkelerin, ticari avantaj saglamak
amactyla veya finansal kriz nedeniyle devaliiasyona gitmesi sonucu
potansiyel bir krizin tetigi ¢ekilmis olabilir. Ciinkii rakip {ilkelerden birinin
devaliiasyon yapmasi, s6z konusu iilkeler arasinda ihracat ve ithalat dengesini
bozacagindan, diger iilkelerin de devaliiasyon yapma durumlar1 giindeme
gelebilir. Karsilikli devaliiasyonlarin yapilmasi uluslararasi yatirimcilarin
piyasadan sermayelerini ¢ekmelerine ve s6z konusu iilkelere kredi
vermemelerine sebep olabilir. Bu durumda, rekabet¢i devaliiasyonlar, krizin
yayilmasina neden olmaktadir (Sonmezay, 2014, s. 42).

Asimetrik bilgi dolayisiyla yatinmcinin makroekonomik benzerlige
sahip iilkeleri aynmi sekilde degerlendirmesi sonucu, tiim yatirimlariyla
iilkelerden c¢ikmasi veya kriz olan bir iilkeden ¢ikarak, benzer kirilgan
makroekonomik oOzelliklere sahip bir iilkeye giris yapmasi ile krizin
yayilmasina neden olabilmektedir (Kaminsky, Reinhart ve Vegh, 2003, s. 58).
Ayrica, bilgiye erismenin bir maliyeti oldugundan yatirimcilarin, daha fazla
bilgiye sahip olduklarmi diisiindiikleri yatirimcilar1 takip etmeleri siirii
psikolojisi olarak adlandirilmakta ve yatirim kararlarmi etkilemesi sonucu
krizlerin yayilmasina neden olmaktadir (Sonmezay, 2014, s. 43-44).

Finansal baglantilar igerisinde ise, uluslararasi sermaye akimi ile ortak
bor¢ verenler olarak devletler ve wuluslararasi1 bankalar O6nemli rol
oynamaktadir. Bulasicihigi yiiksek olan krizlere! bakildiginda uluslararasi
sermaye akiminin énemli oranda arttig1 ve kriz dncesinde aniden durdugu
gorlilmektedir. Birden fazla iilkeye bor¢ veren bir kreditoriin olmasi
durumunda ise, olasi bir tehlike durumunda kreditér tim yatirimlarini geri
cekerek krizin olugsumuna sebep olabilecegi gibi, yayilmasina da neden
olmaktadir. Bunun yam sira, ortak bor¢ verenler, dolayli olarak bankalar
aracihigiyla da krizin yayilmasina neden olabilmektedir (Kaminsky, Reinhart
ve Vegh, 2003, s. 61).

1 Avrupa Birligi (AB) iilkelerinde meydana gelen ve uygulanmakta olan sabit déviz kuru sisteminin terk
edilmesine neden olan Doviz Kuru Mekanizmasi (Exchange Rate Mechanism-ERM) Krizi: Finlandiya,
1992; Tekila Krizi: Meksika, 1994; Asya Krizi: Tayland, 1997; Rusya Krizi, 1998; Brezilya Krizi, 1999;
Arjantin Krizi, 2001; Tiirkiye Krizi, 2001.
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Uluslararasi finansal aktorlerin kararlar1 da krizlerin yayilmasina neden
olabilmektedir. Disa acik iilkelerin, bu kararlardan etkilenme riski daha
yliksektir. Sermaye kontrolleri gibi birtakim yollarla tedbir alan, tamamen disa
acik olmayan iilkeler ise, krizlerin bulasiciligindan korunma ihtimalleri daha
yiiksektir.

Ulkelerin icinde bulundugu mevcut kosullarda insan saghginin
korunmasi ekonominin korunmasi ile ayn1 anlama gelmektedir. Covid-19
salgin1 ekonomide hem reel hem de finansal krizlere neden olabilecek,
bulasiciligr insan kaynakli olan, fakat ekonomik krizlerin bulagma kanallarini
da etkileyen ve siddetlendiren bir yapiya sahiptir. Bu baglamda, Sekil 2 ile
Covid-19’un ekonomiyi etkiledigi kanallar gosterilmektedir.

Sekil 2: Covid-19 Salginin Ekonomiye Bulasma Kanallar:

ithalat ve ihracatin Mal ve hizmetlere Insan hareketliligin
etkilenmesi dusiik talep diger iilkeleri etkilemesi
egilimi
dl"_/sﬁk kazang
Daha az 0% o
. O
mal talebio O O OO .
o 1sten
o cikarmalar
@) O Saglik
09”7 |  ——m—mmm——a =3 hizmetlerine
diisiik iiretim I{ COVID-19°A I yliksek talep
; | YONELIK ALINAN | cgilimi
1 ONT.EMIER I
R I R ]
Arz
kanalinda disiik kazar&g, diisiik giiven diistik gelir, diisiik giiven
aksamalar
\‘ Finansal
piyasalar
Diger iilkelerdeki tedarik x
zincirindeki imalat¢ilarin
etkilenmesi Potansiyel finansal bulagma
— Talep yanli kanal Finansal piyasa kanali

—» Sinir 6tesi kanal
Kaynak: Economic and Social Commission for Asia and the Pacific, 2020.
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Sekil 2’den de yola ¢ikarak Covid-19°un dogrudan insan faktorii
iizerinde olan etkisi dikkate alindiginda, reel, finansal ve psikolojik
kanallardan ekonomiyi etkileyerek yukarida ifade edilen ekonomik krizlerin
cikmasina ve bagka iilkelere bulagsmasina neden oldugu soylenebilir.

1.4. Covid-19 Salgimnin Ekonomi Uzerindeki Etkisi

Giinlimiiz ekonomileri; isciler, firmalar, tedarikgiler, tiiketiciler,
bankalar ve finansal aracilar gibi birgok pargadan olusan karmasik bir
agdir/sistemdir. Bu sistemde herkes bir baskasinin galigani, miisterisi, kiracisi,
tedarikgisidir... Siiregelen bu isleyiste ani bir kesinti, bireysel olarak rasyonel
olsa bile toplumsal anlamda felaketle sonuglanacak olaylar zincirini
tetikleyebilir (Gourinchas, 2020, s. 33; Ichino ve ark., 2020). Iste, Covid-19
salgin1 nedeniyle gerceklesen kesinti boyle bir durumu ifade etmektedir.
Ciinkii salgin nedeniyle hem iilkelerin kendi piyasa isleyisleri hem de Cin
ekonomisindeki tiretim kesintileriyle birlikte kiiresel tedarik zincirlerinin
isleyisi bozulmustur (Sekil 2 ve Sekil 3) (Araz ve ark., 2020; Ivanov, 2020).
Cin’den gelen girdilere bagli olarak, biiyiikliikleri ne olursa olsun, diinya
capindaki firmalar tretimde daralmalar yasamaya baslamistir. Ciinkii Cin
ekonomisi, diinya ekonomisinin %16’sma tekabiil etmektedir (Fernandes,
2020). Ayrica iilkeler arasinda ulasimin sinirlanmasi, kiiresel ekonomik
faaliyetleri daha da yavaslatmistir. En Onemlisi, tiiketiciler ve firmalar
arasindaki bazi panikler olagan tiiketim kaliplarini bozmus ve piyasa
anomalileri yaratmistir. Bu panik, olaganiistii anlardaki tedarik zincirinin
geleneksel tedarik zincirinden cesitli sebeplerden dolay1 (zaman ve altyap1
kisiti, arz ve talepteki belirsizlikler gibi) daha az etkin olmasindan
kaynaklanmaktadir (Apte ve ark., 2016; Gopinath, 2020, s. 41-45; McKibbin
ve Fernando, 2020, s. 45; Sherman, 2020).

Sekil 3: Sekil 3. Covid-19’un Cin Ekonomisine Etkisi

2020
100
80
e 60
Exw
basladsg
nokta 2020
40
20
Yilbag: (ay takvimi)
25 Ocak 2020
0
Ocak Subat Mart Nisan

Kaynak: Financial Times, 2020.
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Bu kosullarda, faiz oranlarinin diisiiriilmesi merkez bankalari igin olast
bir yanit olmakla birlikte, ger¢eklesen sok sadece talep yonetimi sorunu degil;
para, maliye ve saglik politikas1 tepkileri gerektirecek ¢cok yonlii bir krizdir.
Ciinkii gerceklesen makroekonomik sokun (Sekil 5) dogasina bakildiginda
piyasa tabanli bir krizden kaynaklanmamaktadir. Bu siirecte, hiikiimetler
is¢ilerin calismasin ve tiiketicilerin tiiketmelerini engellemektedir. Bu durum
arz ve talep yonlii durgunlugu derinlestirmektedir. Dolayisiyla durgunluk,
kasitli ve kaginilmazdir. Fakat hiikiimetlerin iiretime, tiiketime ve yatirima
“sert bir durug/kesinti (hard stop)” koymalar1 ekonomiyi, tibbi nedenlerden
otiirli olusan durgunlugu gerekenden daha uzun ve derin yapacak sekilde
zarara ugratmasi s6z konusudur (Baldwin, 2020; Gourinchas, 2020, s. 31-32).
Sekil 4’ten de goriildiigii lizere, herhangi bir miidahalenin olmadigi durumda
durgunluk en az seviyede seyrederken, Oliim oranlar1 yiikselmektedir.
Miidahale edildiginde ise, 6liim oranlar1 diiserken, ger¢eklesen durgunluk
(liretim, tiiketim ve yatirimin baskilanmasi nedeniyle) ¢ok yiiksek diizeylere
cikmaktadir. Fakat gerceklestirilecek uygun ekonomi politikalar1 ile
durgunluk diizeyinin hafifletilebilecegi de goriilmektedir.

Sekil 4: Durgunlugun Minimize Edilmesi

Onlevic:

Politikala AQM
— Kisitlama olmaksizin gelisen yen vakalar (yiksek sayida olizm)
— Kisitlama altinda geligen yen: vakalar (daha az sayida oliim)

—t - Zaman

Durgunluk
3 egrilert

-~ Kisttlamanin olmads@ durum (yiksek sayida oliim, digik seviye durgualuk)
™" Destek paketi olmadan kisitlamanin oldugu durum (dgik sayida oliim, giddetli
ve devamlt durguniuk)
Destek paketi (dusiik sayda oliim, minimize edilmis durguniuk
GSYH paketi (4ot sayda olia, il durgualuk)
kayb1

Kaynak: Baldwin, 2020.
Sekil 5°te ise, Covid-19 nedeniyle yasanan makroekonomik sok, esas

itibariyla reel sektorden kaynakli bir arz sokunun isgiicii piyasasini da
etkileyerek talep sokuna neden olmasi gosterilmektedir. Buna gore, iiretim
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soku, fiyat belirleme egrisinin? (PS-price-setting curve) asagi dogru
kaymasina neden olmustur. Bu durum istihdamda yeni dengenin N”eq
noktasinda yani, daha diisiik istthdam seviyesinde olugmasina neden
olmaktadir. Ardindan gergeklesen enflasyon soku® Philips egrisinin (PC-
philips curve) yukar1 kaymasina neden olmaktadir (PS ile PS’’ arasindaki fark
pozitif pazarlik acigim gostermekte, bu da enflasyonun artigim ifade
etmektedir). Uretimin azalmast ve issizligin artmas ise toplam talep egrisinin
(AD-aggregate demand) asagi kaymasina neden olurken, gelirde yeni denge
noktast Y” noktasina, istthdam ise N” noktasina gerilemektedir. Son olarak,
enflasyon diismiis (A>B—>C, dezenflasyon), AD egrisinin asagi kaymasi PC
egrisinin de asagi kaymasina neden olmus ve bdylece issizlik, denge
noktasinin asagisinda oldugundan negatif pazarhik acigi* (bargaining gap)
olusmustur. Bu siirecin uzun siirmesi yani, toplam talebin diigiik diizeyde
seyretmesi deflasyon krizine yol agabilir.

Sekil 5: Covid-19 ve Makroekonomik Sok

WS

A PS

B

PS

Negatif pazarhk
agiz

Reel Ucret, WP

9¢ (g

Neq Istihdam, N

Enflasyon oran, 7 (%)

Toplam falep, AD

Y Vo Gelir, Y
Kaynak: The Core Team, 2020, Phillips egrisi ile ilgili agiklama i¢in, unit 15.6; arz
soku modeli i¢in, unit 15.7; talep soku modeli i¢in, unit 15.10.

2 Ucret belirleme egrisi (WS-wage setting curve), iscileri calismaya tesvik edecek diizeyde olan reel {icreti;
fiyat belirleme egrisi (PS-price-setting curve), piyasadaki tiim firmalarmn karlarini maksimize etmek tizere
belirledikleri fiyat diizeyini ifade etmektedir.

8 Sekil {izerinde enflasyon soku ayriyeten gdsterilmemektedir.

4 Pazarlik ag1@1 (bargaining gap), firmalarin iscilere calismayi tesvik edecek diizeyde verdikleri gercek iicret
(WS-wage setting curve) ile firmalarin ¢aligmaya devam etmeleri i¢in maliyetlerin {izerinde belirledikleri
fiyat (PS-price setting curve) arasindaki farki ifade etmektedir. Pozitif pazarlik agigi, enflasyonun
oldugunu; negatif pazarlik a¢1g1 ise durgunlugun oldugunu ifade etmektedir.
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Covid-19 salgmin finansal sistem iizerindeki etkileri; viriisiin diinyaya
ne kadar yayildigina ve ekonomik faaliyetler {iizerindeki etkilerine,
uygulanacak maliye ve para politikalarinin etkinliklerine ve bankacilik
sektoriindeki olast  kirilganliklara karst yapilacak diizenlemelere ve
adaptasyona (yani, i modellerinde, kurum yapilarinda mevcut durumu
avantaja cevirecek inovatif gelismelere) bagli olmak iizere, bu krizin hizli bir
sekilde atlatilmas1 veya 2008 Kiiresel Krizi gibi diinyay1 ekonomik anlamda
etkilemesi ihtimali s6z konusudur (Baldwin ve Tomiura, 2020, s. 67; Beck,
2020, s. 73; Brodeur ve ark., 2020, s. 2; Gaspar ve Mauro, 2020; Lustig ve
Mariscal, 2020). Bu nedenle iilke yonetimleri, firmalari ve hanehalklarini
Covid-19 salgminin etkisine kars1 korumak igin gii¢lii parasal ve mali tedbirler
almasi1 gerekmektedir. Ciinkli yatirimcilar icin belirsizligin giderilmesi ve
ongoriilebilirligin artirilmasi, sermaye c¢ikislarinin 6nlenmesi ve finansal
istikrarin saglanmasi i¢in somut ve kararli adimlara ihtiya¢ duyulmaktadir
(Adrian, 2020). Bu cergevede, Sekil 6 ile verilen projeksiyon Onem arz
etmektedir.

Sekil 6: Salgin Oncesi ve Sonrasi Politika Asamalar

Salgin ve Onlemler

Onlemler ve Gegis Sal
Viriis Viriisiin (kademeli, gin
Salgini Hafifletilme kismi, So
si aralikli nra
gevseme) s1
Politika Tepkisinin
Safhalan
Acil Azaltict Di“reng
il etkiler ve . Goster
Veri fen Kapasitey lyilesme me ve
Tepkiler Koruma 3) Borg
1 2 Yonetimi
@ @ @

Vergi Politikasi Tepkisinin
Odak Noktasi
Likidite,
Likidite ve Odeme Giicii Mali .
. .. . ) Gelir
Gelir Destegi ve Gelir Tesvik
Destegi

Kaynak: OECD, 2020, s.10
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Salgin doneminde uygulanacak maliye politikalari salginin asamalarina
gore degisiklik gostermektedir. Sekilde yer verildigi gibi viriis salginin
bagladigi ve bulas riskinin azaltilmaya calisildigi 1. asamada salgindan
olumsuz etkilenen hanehalki ve firmalara likidite ve gelir destegi
saglanmalidir. Onlemlerin artirildigi ve viriisiin etkisinin azaltilmasinin
hedeflendigi 2. asamada bulas riskinin azaltilmasi amaciyla uzun siireli
kisitlama yasayan hanehalk: ve firmalar i¢in likidite desteginin saglanabilmesi
icin daha genis kapsamli ve siirdiiriilebilir vergi politikalar1 uygulanmalidir.
Viriis salginindan alinan tedbirlerin kademeli olarak gevsetildigi 3. asamada,
artan 1issizlik, ekonomik belirsizlik hanehalki ve firmalarin borglarinin
birikmesi karsisinda mali tesviklerle ekonomi canlandirilmahidir. Salgin
sonras1 donemde olan 4. agama ise bozulan mali dengenin diizeltilmesi i¢in
vergi politikalarimin artirildigr dosnemdir (OECD, 2020, s. 9-10).

2. COVID-19°UN MAKROEKONOMIK ETKILERI VE
COVID-19’A YONELIK UYGULANAN MALIYE VE PARA
POLITIKALARI

Covid-19 salginiyla birlikte diinya son donemlerde benzeri goriilmeyen
bir krizle karsilagmistir. Bu krizin makroekonomik etkileri ve bu etkilere
yonelik uygulanan politikalar ise krizin biiyiikliigiinii ve ciddiyetini ¢ok net
bir bicimde gostermistir. Birgok iilke bu salginin makroekonomik etkilerini
bertaraf edebilme noktasinda kamu miidahalesini ¢are olarak gormdstiir.

2.1. Covid-19’un Makroekonomik Etkileri

Birgok iilke viriis salgini sonrasi mali tedbirler almis ve bunun iizerine
calismalar yapmuslardir. Ozellikle salginin merkez iissii haline gelen
Avrupa’da bircok {ilke siki tedbirler almak zorunda kalmistir. Kisitlamalar
dolayisiyla ekonomilerde meydana gelen daralmalar1 onleyebilmek icin
maliye ve para politikalar1 devreye sokulmustur.

Maliye ve para politikalar1 kapsaminda en etkin ¢oziimlerden birine
Almanya imza atmistir. Salgindan etkilenen firmalar1 desteklemek i¢in Devlet
Kalkinma Bankasi araciligiyla 500 milyar euro’luk bir kredi paketi
hazirlanmaktadir. Salgindan etkilenen firmalarin vergi 6demelerinde
ertelemeye gidilmesi kararlastirilmig ve buna bagl olarak izne ayrilan, ise
gidemeyen vatandaslarin maaglarinin  kargilanmasi i¢in  ¢aligmalar
baglatilmistir. Bavyera eyaletinde ise yOnetim bazi firmalardan hisse satin
alarak firmalarin iflas etmesi ihtimaline karsi 10 milyar euro’luk fon
olusturmustur. Ingiltere’de stopaj vergilerini erteleme, kiigiik isletmelere 25
bin sterlin hibe verilmesi, mortgage 6demelerinin ii¢ ay siireyle ertelenmesi,
330 milyar sterlin’lik devlet garantili kredi a¢ilmasi gibi ekonomik énlemler
almmustir. Fransa’da kurumlar vergisinin ertelenmesi, firmalarin ve ¢alisan
kesimin kayiplarini telafi amaciyla 45 milyar euro’luk destek paketi verilmesi,
ise gidemeyen c¢alisanlarin maaslarinin 6denmesi, firmalara 300 milyar
euro’luk kredi garanti destegi saglanmas1 yoniinde mali dnlemler alinmistir.
Italya’da ise salginla beraber 3 milyar euro’su saglik harcamalarina olmak
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tizere 25 milyar euro’luk acil yardim paketi agiklanmistir. Kendi isinde
calisanlara bir defaya mahsus olmak iizere 500 euro para yardimi yani sira,
isini kaybetmis olanlara da ek destekler saglanacagmi duyurmustur. Ispanya
da bu siirecte Italya’yla benzer politikalar giitmiistiir (Euronews, 2020).

Amerikan Merkez Bankasi (FED-Federal Reserve) daha once faiz
indirimine gitmis ve 700 milyar dolarlik tahvil aliminda bulunacagini
aciklamistir. Ayrica bu paketin diginda repo piyasasina verdigi parayi bir kez
daha artirmig, gecelik repo tutarint 175 milyardan 500 milyar dolara
cikarmistir. FED’in bu denli genisleme politikas1 gilitmesinin amact da
piyasadaki likidite sikisikligini ¢6zmeye calismasi olarak nitelendirilmektedir.
(Yap1 Kredi Bankasi, 2020, s. 1) Bunlarin disinda FED, daha 6nceden sadece
Avrupa Birligi (AB), Isvigre, Ingiltere, Kanada, Japonya merkez bankalarina
sagladigi swap olanagimi 19 Mart 2020°de aldig1 kararla iglerinde Isveg,
Norveg, Singapur, Yeni Zelanda, Brezilya, Meksika, Avustralya, Danimarka
ve Giliney Kore’nin oldugu dokuz iilke merkez bankasimna da sunmustur.
FED’in parasal dnlemlerinin yaninda, Avrupa Merkez Bankasi da piyasalara
likidite baglaminda destek vermek amaciyla 18 Mart 2020’de 750 milyar
euro’luk kamu ve 6zel kesime ait tahvil alimi paketi agiklamigtir (TCMB,
2020; Vakifbank, 2020).

Covid-19 ile beraber bazi iilkeler onlem paketleri agiklayarak, ek
biitgeler getirerek, biitce kalemleri arasindaki transferlere esneklik saglayarak,
biitce degisiklikleri yaparak ekonomilerindeki daralmalari ve aksakliklari
gidermeye calisirken, bazi iilkeler ise bu 6nlem paketleri yerine cesitli kararlar
almakla yetinmis veya salgin1 ¢ok fazla ciddiye almamistir. Ancak ge¢mis
yillardaki ve 2020 yilinin basindaki bazi degiskenlere baktigimizda durumun
ne kadar ciddi oldugunu gérmek hi¢ de zor degildir. Tablo 3’te bazi kiiresel
ekonomik gostergeler yer almakta ve bu gostergeler salginin daha basindan
itibaren diinya ekonomisi iizerinde meydana getirecegi daralmay1 ve akabinde
ekonomilerde yaratmis oldugu krizi agik bir sekilde gdstermektedir.

Tablo 3: Covid-19 Dolayisiyla Kiiresel Ekonomik Gostergelerde
Meydana Gelen Degisimler

30.03.2018 30.03.2019 01.01.2020 30.03.2020 Yil Son Bir Son iki

Basma Yilhk Yilhk
Gore Degisim Degisim
Degisim (%) (%)
(%)

Brent Petrol 67,6 69,0 66,2 22,7 -65,7 -67,1 -66,4

Fiyati

MSCI Diinya 2066 2131 2358 1852 -21,4 -13,1 -10,3

Endeksi

MSCI Gelisen 1169 1058 1114 832 -25,3 -21,3 -28,8

Ulkeler

Endeksi

MSCI 1551 1272 1502 1161 -22,7 -8,7 -25,1

Tiirkiye

Endeksi

VIX Endeksi 23,6 13,7 13,8 53,5 287,6 290,5 126,6

DXY Endeksi 90,0 97,2 96,6 99,0 2,5 1,8 10,0

EURO/Dolar 1,23 1,12 1,12 1,10 -1,8 -1,8 -10,5

Dolar/TL 3,90 5,58 5,95 6,65 11,70 19,2 70,5

Euro/TL 4,91 6,27 6,67 7,31 9,60 16,6 48,9

Kaynak: investing.com, 2020
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Tablo 3’te yer alan MSCI endeksleri, yabanci yatirnmcilarin diger
tilkelerdeki yatirm firsatlarim1  degerlendirme, riskleri ve potansiyel
beklentileri tahmin etmeye fayda saglayan bir gostergedir. Bu gostergelerdeki
diisiis 6zellikle 2020 yilinin mart ayinda ¢ok ciddi boyutlara ulagmis ve 6nceki
yillarla kiyaslandiginda yabanci yatirimlarin diger iilkelere yatirim yapma
giidiilerinin ¢ok biiylik Olclide azaldig1 goriilmiistiir. Tablodaki diger
gostergelerden biri olan VIX ise global agidan piyasa riskini dlgmeye ¢alisan
ve yatirimcilarin korku gostergesi olarak tanimlanan bir endekstir. Bu
endeksin de 2020 yilinin mart ayinda 2020 yilinin ocak ayina gore neredeyse
iic kat artir gozlenmektedir. Onceki yillarla kiyaslandiginda ise
yatirimeilarin korkularinin agir1 derecede arttigi belirtilebilmektedir. DXY ise
dolarin diinya iizerinde en ¢ok islem goren alti tane ulusal para birimi
karsisinda degeri olarak tanimlanan bir endekstir. Endeks yiikseliyorsa dolarin
diger kurlar nezdinde degerlendigi, endeks diisiiyorsa diger kurlar nezdinde
dolarin degerinde azalma oldugunu sdylemek miimkiindiir. Tablo 3’te
goriildiigli tizere DXY endeksinde o6zellikle son iki yillik degisim oranina
bakildiginda ciddi bir yiikselis oldugu belirtilmektedir. Bu durum diinya
tizerinde en c¢ok islem goren alti1 ulusal paraya sahip olan iilkelerde rezerv
paranin artti§i yorumuna sebep olabilmektedir. Dolar/TL ve Euro/TL
paritesinde son iki yillik degisim ¢ok yliksek olarak goriinse bile, bu yiikselis
2018 yilindan itibaren Tiirkiye’de meydana gelen dovizdeki artis hizi ve
TL’deki deger kaybindan kaynaklanmaktadir. Ayrica brent petroliin
fiyatindaki ani diislisler ve yatirim beklentilerinin diigmesi de ekonomik
daralmanin boyutlarmi tahmin edebilmek agisindan faydalidir. Bunlarin
yaninda yatimcinin yeni yatirim alanlari aramaktan korkmasi, risk almaktan
cekinmesi de yatirimlarin azalmasina, buna bagl olarak da istihdamin ve
iretimin diismesine ve kiiresel Olcekte bir resesyona gidilmesine yol
a¢gmaktadir.

Tiim bunlarin yaninda Covid-19’un iilke ekonomilerinde derin yaralar
actig1 ve lilke ekonomilerini ciddi bir krize soktugu cok net bir sekilde
goriilmektedir. Tablo 4’te yer alan bazi makroekonomik gostergeler iilke
ekonomilerinin kars1 karstya oldugu ekonomik bunalimi 6zetler niteliktedir.

Tablo 4: Secilmis Ulkelerin Son I"Jg: Yillik Makroekonomik Gostergeleri

Yil 2018 2019
Ulke GSYiH Enflasyon Biiyiime issizlik GSYIiH Enflasyon Biiyiime issizlik
(Trilyon (%) (%) (%) (Trilyon (%) (%) (%)
Dolar) Dolar)
ABD 20.61 244 2.92 3.90 21.43 1.81 2.16 3.67
Ingiltere 2.86 2.30 1.34 4.02 2.83 1.70 1.46 3.77
Italya 2.09 1.14 0.94 10.62 2.00 0.61 0.34 9.97
Almanya 3.96 1.73 1.26 3.40 3.86 1.45 0.55 3.15
Fransa 2.79 1.85 1.79 9.03 2.71 111 150 8.45
Ispanya 1.42 1.68 243 15.27 1.39 0.70 1.95 14.12
Cin 13.84 2.10 6.75 4.27 14.34 2.90 6.11 4.32
Arjantin 0.51 34.28 -2.56 9.22 0.44 53.55 -2.08 9.78
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Avustralya 1.42 1.91 2.94 5.30 1.39 1.61 2.16 5.16
Rusya 1.65 2.88 253 4.84 1.68 4.47 1.34 458
Tiirkiye 0.77 16.33 2.95 10.89 0.76 15.18 0.91 13.67
Yil 2020
Ulke GSYIH (Trilyon Enflasyon (%) Biiyiime (%o)*** Issizlik (%)
Dolar)
ABD 20.93 1.23 -11.2 8.09
Ingiltere 271 1.00 -3.70 4.48
Italya 1.88 -0.13 -9.10 9.12
Almanya 3.80 0.51 -5.50 3.02
Fransa 2.59 0.47 -9.10 8.02
Ispanya 1.27 -0.32 -11.60 15.54
Cin 14.72 3.32* 1.80 437
Arjantin 0.38** 42.02 -12.90 10.43
Avustralya 1.35 0.85 -3.80 6.47
Rusya 1.47 3.38 -4.30 4.42
Tiirkiye 0.72 12.28 -1.30 13.92

. *¥2020 y1l1 ilk 3 ¢eyregin ortalamasi alinarak olugturulmustur.
** 2020 yili tahmini verileridir.
*#% 2020 y1l1 tahmini verileridir.

Kaynak: OECD, 2021, World Bank, 2021a ve IMF, 2021 verileri kullanilarak
tarafimizca olugturulmugtur.

Tablo 4 ile son ii¢ yilda yukarida belirtilen {ilkelerdeki bazi
makroekonomik ekonomik gostergelerdeki degisiklikler verilmektedir. Bu
degiskenler GSYIH, enflasyon, biiyiime ve issizlikten olusmaktadir. Salgin
déneminin etkilerini gorebilmek acisindan bu ii¢ y1l 6nemlidir. Tabloya gore,
diinya ekonomisinde en onemli paya sahip olan iilkelerden birisi ABD’de
GSYIH, 2018’den 2019 yilina geciste artarken, salginin da etkisiyle 2020
yilinda azalmistir. Bu durum Rusya i¢in de gecerli olmaktadir. Tablodaki
diger bircok iilke icin ise 2018den 2019°a geciste GSYIH’de diisiis gozlenmis
ancak 2019’dan 2020’ye geciste meydana gelen diisiis daha sert olmustur. Bu
iilkelere 6rnek olarak Ingiltere, Italya, Fransa, ispanya ve Tiirkiye verilebilir.
Burada da salginin etkilerini daha net gormek miimkiindiir. Almanya, Arjantin
ve Avustralya’da ise bu iki yildaki gecislerde daha dengeli bir diisiis
gdzlenmektedir. Cin’de ise son ii¢ yilda GSYIH’de salgina ragmen bir
yiikselis gozlenmektedir.

Tablo 4’teki enflasyon oranlarina baktigimizda GSYIH’de oldugu gibi
Cin’in diger tilkelerden farklilastigi goriilmektedir. Cin’in enflasyon
oranlarinda son li¢ yila bakildiginda bir yiikselisin oldugu s6ylenebilmektedir.
Cin’in yan1 sira kronik enflasyon sikintistyla bogusan Arjantin’in de enflasyon
oranlarinda 2018’den 2019’a geciste bir yiikselis gozlenmektedir. Salginin
etkisiyle de 2020 yilinda enflasyon orani diismiistiir. Ancak Cin’de GSYIH
artisiyla beraber bir enflasyon artis1 gdzlense de Arjantin’de durum daha farkli
olmus, 2018 ve 2019 yillarinda GSYIH aymi kalirken enflasyonda artis
goriilmistiir. Rusya’da ise 2018’den 2019’a gegiste enflasyon orani artmis,
2020 yilinda ise salginin da etkisiyle enflasyon orani diigmiistiir.
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Covid-19 sonrasit dinyada en c¢ok merak edilen ekonomik
gostergelerden biri de llkelerin biiylime oranlari olmustur. Diinya ¢apinda
birgok iilkede biiylime tahminleri olumsuz olurken, salgin ddnemini
olabildigince az negatif biiyiimeyle kapatma yollar1 aranmaya baslanmis ve
bunun igin ¢aligmalar yapilmistir. 2020 yilinda tablodaki {ilkelerden sadece
Cin pozitif bliylime gerceklestirmis, ancak bu iilkenin bir 6nceki yila goére
biiylime orani ciddi dl¢iide diismiistiir. Zaten 2018 yilindan itibaren tablodaki
cogu iilkede biiyiime anlaminda bir azalma oldugu bellidir, ancak bu azalma
2020 yilinda diinyay1 kasip kavuran Covid-19 ile beraber sert sekilde
diismiistiir. 2018 yilindan 2019’a gegiste sadece Ingiltere ve Arjantin’in
bliylime oranlar1 artmus, tablodaki diger {ilkelerin biiylime oranlari diismiistiir.
Arjantin’in bliylime oranindaki artig ise kii¢iilmenin azalmasi yani, negatif
bliyimenin diismesi seklinde olmus, pozitif biiylime gerceklesmemistir.
2019’dan 2020 yilina gegcisle birlikte tablodaki tiim iilkelerin biiylime oranlar
diismiis ve Cin hari¢ diger iilkeler negatif biiyiime sergilemistir. Ozellikle
ABD, Ispanya ve Arjantin gibi iilkelerde kiigiilmenin ¢ift haneli rakamlara
¢ikmasi, Italya ve Fransa’da ¢ift haneli rakamlara yaklasmasi diinyadaki
ekonomik daralmalari ¢ok net bir sekilde gostermektedir.

Tablo 4, son ¢ yila iligkin igsizlik rakamlari hakkinda da bizlere
ipuclar1 sunmaktadir. Tablodaki iilkeler, GSYIH, enflasyon, biiyiime gibi
degiskenlerde oldugu kadar net bulgular vermese de iilkelerin bazilarinda
salgin donemiyle igsizlik oranlariin arttigini, bazilarindaysa salgina ragmen
igsizlik oranlarinin diistiigiinii s6ylemek miimkiindiir. Bazi iilkelerde ise ilging
bir sekilde salgin Oncesi artan issizligin salginla birlikte diistiigi
gozlenmektedir. Tablo 4’e gore Italya, Almanya, Fransa, Ispanya ve Rusya’da
son li¢ y1lda igsizlik oranlar siirekli diigmiistiir. Yani, salginin daraltici etkileri
bu iilkelerde bir¢ok ekonomik degiskeni olumsuz etkilese bile issizlik
iizerinde beklendigi kadar olumsuz etki yaratmamaistir. Cin ve Arjantin’de son
tic yilda igsizlik oranlarinda artig seyri goriilmektedir, fakat 2020 yilindaki
artisin salginla bir alakasiin oldugunu sdylemek giictiir. ABD, Ingiltere ve
Avustralya’da salgin oOncesi diisme egiliminde olan bir igsizlik varken,
salginla birlikte issizlik artmaya baglamigtir. 2018’den 2019’a gegiste issizlik
orant diigmiis, ancak 2019°dan 2020 yilina gelindiginde issizlik oram
artmistir. Bu artisin salginla ilgili oldugu sdylenebilir.

Tiirkiye’de 2018’ den 2019°a gegiste GSYIH nin diistiigii gozlenmis,
2020 yilinda da bu diisiis devam etmistir. Tiirkiye’de GSYIH diisiisii 2020
yilina 6zgii olmamis, daha 6nceki yillardan siiregelen ¢esitli iktisadi kosullarin
varligiyla salgin donemindeki daralan ekonominin birlesmesi bu diisiisii
meydana getirmistir. Tlrkiye’de 2018’den 2020’ye gelinirken issizlik orani
atmustir. Issizlikteki bu yiikselisin sebebi sadece salginla agiklanamamakta,
2018 yilindan beri siiregelen ekonomideki olumsuz gidisatin bu yiikseliste
payinin oldugu disiiniilmektedir.

Tablo 4’ten de anlagilacag: iizere son yillarda diinyada gézlemlenen bir
daralma sonucunda GSYIH, biiyiime, enflasyon ve issizlik gibi ekonomik
degiskenlerde olumsuz bir tablo ortaya ¢ikmaya baslamis ve Covid-19 salgini
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ile baglayan donem bu daralmay1 ciddi bir bi¢imde derinlestirmistir. Bunun
yani sira, issizligin bazi iilkelerde azaldigi gozlense de issizlikle miicadele
kapsaminda da bir¢ok iilke salgin doneminde onlemler almistir. Birgok iilke
iktisadi ve sosyal anlamda politikalarimi degistirmis ve salgimi hafifletici,
igsizligi azaltici, bliylimenin diismesini engelleyici politikalar olusturmaya
gayret etmistir. Bu c¢abalar iilke ekonomilerine de haliyle bir yik
olusturmustur.

2.2. Covid-19’a Yonelik Uygulanan Maliye ve Para Politikalari

Covid-19 salgin1 ile birlikte ekonomideki daralmalar ve diinya
ekonomilerinde meydana gelen krizler, {ilke ekonomilerinin ve uluslararasi
kuruluslarin bazi1 tedbirleri almalarini gerekli kilmistir. Bu tedbirler en liberal
iilkeden en devletgi iilkeye kadar neredeyse biitiin diinya iilkelerinde gerekli
hale gelmistir. Tablo 5 ile Covid-19 kapsaminda bazi iilkelerin maliye ve para
politikalari ile almis olduklar1 6nlemleri gérmek miimkiindiir.

Tablo 5: Covid-19 ile Miicadelede Ekonomi Politikalar:

Alinan Onlemler

Ulkeler Maliye Politikalar: Para Politikalar1

-Afet  yardimi  fonunun  serbest | -Faiz oranlarmnmn %0,5 diisiiriilmesi

birakilmasi -FED’in, 125 milyar dolarhik tahvil alimina

-CARES Yasasi kapsaminda 2 trilyon | gitmesi ve esnaf, KOBI ve diger ¢alisanlar igin

dolarlik viriis yardim paketi hazirlanmasi | 300 milyar dolarlik bir kredi programi

(Bu yasa kapsaminda igsizlik yardimlari, | hazirlanmasina karar vermesi

gi1da yardimlari, hibeler, vergi indirimleri, | -Ogrenci kredilerindeki faiz 5demelerinin iptali
ABD ciftci destek O6demeleri, kredi ve kredi | -SWAP olanagi tanman iilke sayisinin artirilmasi

garantileri ve saglik harcamalarinin | -Do6viz operasyonlarinin vadesinin uzatilmasi

paymin artirilmasi gibi maliye politikast

onlemlerine yer verilmistir)

-Bir defalik vergi iadesi

-Issizlik yardimlarmin artirilmasi

-Miikelleflerin stopaj sorumluluklarmm

ertelenmesi

-Stopaj vergilerinin ertelenmesi -Devlet garantili kredi agilmasi

-Zorunlu izne ¢ikartilanlarin maaglarinin | -Kiigiik ve orta Olgekli isletmelere cirolarinin

%80 ninin 6denmesi dortte biri kadar diisiik faizli kredi saglanmasi

-Turizm  ve  hizmet  sektoriniin | -150 milyar sterlinlik ek para basimi
Ingiltere vergilerinin -~ 2020  yih  boyunca | -Varlik alim programinin miktarinin artirilmast

ertelenmesi

-KOBI 6lgeginin altindaki birgok firmaya

destek 6demeleri

-Konut kredisi 6demelerinin ertelenmesi

-Saglik sistemi i¢in fazladan fon | -Kredi olanaklarinin ve miktarinm artirilmasi

ayrilmasi -KOBTI’ler ve bazi hane halklari icin kredi geri

-Vergi ve kredi O0demelerinin | 6demelerinin tehir edilmesi

dondurulmast -Bankalarin orta ve biiyilk Olgekli firmalarin

-Ailelere gelir destegi, KOBI’lere hibeler | finansmanini saglamasi icin likidite ve borg
italya ve vergi ertelemeleri verebilme tegvikleri

-Iscilere ilave gelir destegi ve kisa siireli

¢alisma programinin uzatilmasi

-Finansal ve reel piyasalarda ig yapan

firmalar igin vergi ertelemesi yoluyla

tesvikler

-Mart ve haziran aylarinda iki ek biitce | -Ihracatgilar ve ihracati finanse eden bankalar igin
Almanya kabul edilmesi genisletilmis kredi garantileri

-Eyalet diizeyinde kredi garantileri verilmesi
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-Diisiik gelirlileri ve serbest meslek
erbabina temel gelir destegi, hibe ve vergi
ertelemeleri

-Igsizlik sigorta siirelerinin gegici olarak
uzatilmasi

-Dijitallesmeye ve yesil enerjiye yonelik
yatirim destekleri ve siibvansiyonlar

-Yerel  yonetimlerin  ekonomilerini
desteklemek amaciyla dogrudan
yardimlar

-Kamu kredi garantilerine erigim artirilmasi

-Salgin sebebiyle ii¢ biitge degisikligi
yasasi

-Saglik sigortasinda diizenleme yapilmasi
ve saglik harcamalarmin artirilmasi
-Prim ve vergi 6demelerinin ertelenmesi

-300 milyar euro’ya kadar firmalara kredi
verilmesi
-Kredi olanaklarinin artirtlmast

Fransa -Diisiik gelirliler, serbest meslek sahipleri
ve mikro dlgekli isletmeler i¢in dogrudan
mali destekler
-Zor durumdaki firmalarin
kamulastirilmasi i¢in ek tahsis verilmesi
-Vergi kredilerinin hizlandirilmis iadesi
-Acil durum fonundan saglik bakanlhigina | -Belli bir siireligine Ispanyol hisselerinin satisinin
biitce destegi yasaklanmasi
-Kendi nam ve hesabma calisanlar i¢in | -Disiik gelirlilerin mortgage 6demelerinin bir
olaganiistli yardim aylik ertelenmesi
ispanya -Giiglendirilmis issizlik sigortast
-Issizlik Odenegi almayanlara gegici
6demeler
-Biitce  kalemleri arasinda esneklik
saglayabilmek i¢in biitce esnekligi
-Konut kredisi 6demelerinin ertelenmesi
-Ozellikle hijyene yénelik mal ve hizmet | -Ters repo islemlerinin artirilmast
tretiminde KDV nin kaldirilmas: ve bir | -Bir yillik ve bes yillik kredi faiz oranmnimn
dizi vergi indirimi uygulanmasi diistiriilmesi
Cin -Ozel sektor yatirmmlarimi canlandirmak | -Banka rezerv gerekliliklerinin diisiiriilmesi
amaciyla altyapr hizmetlerinin artirilmas1 | -Ters repo faiz oranmin diistiriilmesi
ve ¢esitli siibvansiyonlar verilmesi -Temel hizmet fiiretenlerin ve tarim kesiminin
diisiik faiz oranl kredilerle desteklenmesi
-Vergi yiikiimliiliklerinin askiya | -83 milyarlik doviz borcunun yapilandirilmasi
alinmasi i¢in bankalarin zorlanmasi
Arjantin -Sosyal giivenlik primlerine yonelik | -IMF ve 6zel tahvil sahipleri ile borg goriismeleri
muafiyetler hakkinda miizakereler yapilmasi
-Servet vergisi uygulamasinn getirilmesi
-Viriisten etkilenen egitim, turizm ve | -Miikelleflere diisiik faizli krediler
tarim gibi sektorlere yonelik biitge | -Nakit faiz oraninin 0,25’ten 0,10’a indirilmesi
odenegi ayrilmasi -Agik artirma yoluyla piyasadan tahvil alinmasi
-Turizm sektoriinde bazi  vergi ve
harglarin alinmamasi
-Havacilik  sektoriine biitge  6denegi
ayrilmast
Avustralya -Vergi ertelemeleri ve vergi indirimleri
-Vergi iadelerinin alinmasinda
kolayliklar
-Isletmelere hizlandirilmis amortisman
imkani
-Issizlik maaslaria zam yapilmasi
-Isini kaybedenlere belli miktarda yapilan
O6demeler
-Vergi borglarmin ertelenmesi ve vergi | -Kur riski tagiyan borglulara yonelik dnlemler
Rusya tatili -Kredi kuruluslarina yonelik olarak gegici bir
-Bazi  mallarin  ithalinde  giimriik | siireligine yaptirnmlarin uygulanmamasi karari

vergilerinin alinmamasi

123




Mikail Pehlivan & Abdurrahman Kaya & Seda Selin Keles

-Servet vergisi uygulamasimnin getirilmesi
-Borg geri 6demelerinde esneklik
-Hijyen {iriinlerinin ithalatinda giimriik
vergilerinin sifira indirilmesi

-Giimriik islemlerinde kolaylik

-Igsizlik yardimlarinin artirilmast

-Rusya Merkez Bankasi’nin yurti¢i piyasalardan
altin aliminin durdurulmasi

-Kredi faiz tutarlarinin yeniden yapilandirilmasi
-ipotek kredilerinde uygulanan risk faktorii
primlerinin kaldirilmas:

-Varlik likiditelerine iliskin kurallarda esneklige

-KOBI’lerin vergi ve prim ddemelerinde | gidilmesi
kolaylik saglanmasi

-Thracat vergisinin diisiiriilmesi ve bazi
tiriinlerde gegici kotalar uygulanmasi
-Faizsiz kredi imkénlar

Kaynak: Bu tablo, belirtilen iilkelerin her biri i¢in uygulanan politikalar analiz edilerek
yazarlar tarafindan olusturulmugstur.

Yukaridaki oOnlemler de gostermektedir ki Covid-19’un olumsuz
etkilerini Onleme kapsaminda birgcok lilke maliye ve para politikalarina
sartlmistir. Ancak salgmin etkilerinin bertaraf edilmesinde maliye
politikalarinin agirliginin para politikalarina nazaran daha yogun oldugunu
sOylemek miimkiindiir.

ABD gibi liberal ekonominin 6nciisii ve en 6nemli temsilcisi olarak
kabul edilen bir iilke bile kriz, dogal afet, salgin hastalik gibi olaganiistii
durumlarda maliye politikalarina sarilarak  devletgi uygulamalarda
bulunabilmektedir. Diger tilkelerle karsilastirdigimizda ABD’den ¢ok daha
devletci olarak kabul edilen baz1 gelismis ve gelismekte olan iilkelerin ABD
kadar devlet¢i olamadigini ve maliye politikalarini uygulamada sinirh
davrandig1 goriilmektedir. Tablodaki ¢ogu iilkede aliman Onlemlerin geneli
maliye politikasi olsa da maliye politikasiyla beraber para politikasi da birgok
iilkede uygulanmaktadir.

Bir para politikas1 araci olarak, ekonomik darbogazlarmm ve arz
soklarinin  giderilmesinde Helikopter Para Teorisi’nin etkin bir rol
oynayacagimi sdyleyenler bulunmaktadir. Friedman (1948) tarafindan
gelistirilen bu kavram, aslinda deflasyonist ortamlarda helikopterden herkese
1000 dolarlik banknot atilmasi seklinde tarif edilen bir metafordur.
Tiiketicilere bir defaligina da olsa verilecek bu meblaglarin, onlarin
tilketimlerini artirarak, yatirimlarin, tretimin ve istihdamin artmasina ve
boylece ekonomik biiylimenin saglanacagina isaret etmektedir (Erylizli,
2020, s. 17). Yani, bu teori maliye ve para politikalarinin bir arada
uygulanmasi olarak degerlendirilmektedir. Ancak Helikopter Para Teorisi’nin
en belirgin ve ayirt edici 6zelligi geleneksel para politikalar1 gibi piyasadan
devlet tahvili ¢ekilmesiyle piyasadaki likiditenin artirilmasi degil, piyasaya
dogrudan banknot siiriilmesidir (Altay, 2016, s. 2)

Covid-19 kapsaminda ¢ogu {iilkenin genisletici maliye ve para
politikalar1 uygulamasinin yaninda buna ek olarak olaganiistii iktisadi
onlemler de mevcuttur. Ornegin 2020 yilmin sonunda Arjantin ve Rusya nin
giindeme getirdigi servet vergileri buna ornek teskil etmektedir. Buradaki
durum viriisten kaynakli ekonomik durgunlugu gidermekle ilgili olmayip
salgin doneminde bozulan gelir boliistimiinii iyilestirmeye yoneliktir.

2020’nin Kasim aymda Rusya’nin, Aralikk ayinda da Arjantin’in
kanunlastirdigi  servet vergisinin  2021°de uygulanmaya baslanmasi
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beklenmektedir. Arjantin’de uygulanacak olan servet vergisinin 2,4 milyon

dolar ile 36 milyon dolar arasinda serveti olanlardan %?2 ila %3,5 arasinda bir

vergi alinmasi beklenmektedir. Artan oranli olan bu vergilemede servetin

konusunu finansal olan ve olmayan servet unsurlart olusturmaktadir. Yani bu

vergi genel bir servet vergisi niteligi tasimaktadir. Ayrica Uruguay’da serveti
bulunanlar da %5,25°1ik bir vergi 6demekle ylikiimlii tutulmaktadir.

Rusya’daki servet vergisi ise tek oranli olup 1 milyon rublenin
iizerindeki banka hesaplarinin faiz gelirini vergilendirmektedir. Vergi orani
%13 olarak uygun goriilen bu vergi, finansal kuruluslarda kayit altinda tutulan
varliklarin getirisi tizerinden alinan 6zel nitelikli bir servet vergisi olarak tarif
edilmektedir (Yilmaz, 2020). Rusya’daki servet vergisinin 6zel nitelikli
olmasi, bu vergiden elde edilecek getirinin ve bu vergi ile saglanacak adaletin
diisiik olacagi yoniinde elestiriler bulunmaktadir.

Kiiresel olcekte oldugu gibi Tiirkiye’de de salginin neden oldugu
ekonomik sorunlarm ¢oziimiinde maliye ve para politikalara
bagvurulmustur. Ekonomik sorunlarin ¢ézliimiinde basvurulan maliye
politikalari; genisletici ve daraltici maliye politikalar1 seklinde ikili tasnif
edilmektedir. Genisletici maliye politikalar1 vergi indirimleri, vergi
ertelemeleri ve kamu harcamalarinin artirilmasiyken, daraltici maliye
politikalar1 vergilerin artirllmast ve kamu harcamalarmin azaltilmasidir.
Covid-19 salgin1 déoneminde alinan mali 6nlemler diger kriz donemlerinden
ayrilmaktadir. Bu dénemde, vergi politikalar1 vergi indirimlerinden ziyade
vergi ertelemeleri seklindedir (Yavuz, 2020).

Maliye politikalar1 agisindan kiiresel Olgekte alinan Onlemler
incelendiginde st siralarda bor¢ finansmani, istihdam destekleri, vergi
politikalar1 ve ig maliyetleri yer almaktadir (World Bank, 2021b). Finansal
kesim, hanehalki ve reel sektor olmak {izere uygulanan ekonomik 6nlemlerin
iic kesime yoneldigi goriilmektedir. Tiirkiye’de Covid-19’la miicadelede
uygulanan kamu politikalarina Tablo 6’da yer verilmistir. Tabloya gore,
hanehalki ve finansal kesimin desteklenmesinde likidite destekleri, borg
ertelemeleri ve igsizlik 6denekleri yer almaktadir. Tiirkiye’de alinan 6nlemler;
belli sektorlerde firetimin desteklenmesi ve tesvik politikalari, krizin
hanehalki ve firmalar {izerinde meydana getirdigi etkinin giderilmesinde
vatandasa destek ve istihdami destekleme politikalaridir.

Tablo 6. Tiirkiye’de Covid-19 ile Miicadelede Uygulanan
Ekonomi Politikalar:
Politikalar Uygulamalar
Piyasaya ii¢ aylik 50 milyar liralik ek likidite saglanmistir.
Kredi Garanti Fonu’nun limiti iki katina ¢ikarilmistir.

ggg:érl?lleme Thracattaki gegici yavaslama siirecinde kapasite kullanim
N oranlariin korunmasi amaciyla ihracatgiya stok
Politikalar:

finansmani destegi verilmistir.
KOBI’lere yonelik devlet destekli alacak sigortast 25
milyon liradan 125 milyon liraya ¢ikarilmistir.
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Vatandasa Destek
Politikalar:

Issiz kalanlara ve yardim talebinde bulunan 5,5 milyon
aileye 1.000 lira verilmistir.

Geliri 5 bin liranin altinda olan 6,7 milyon vatandasa 40
milyar lira finansman destegi verilmistir.

Mart-haziran aylar1 arasinda 3 milyondan fazla kisi kisa
calisma 6deneginden yararlanmustir. Ucretsiz izne
ayrilanlara ise aylik 1.170 lira nakdi destek saglanmistir.

Aile, Caligma ve Sosyal Hizmetler Bakanligi’nin
belirledigi kriterlere gore ihtiyag sahibi ailelere yapilacak
nakdi yardimlar igin ilave 2 milyar liralik bir kaynak
ayrilacagi agiklanmustir.

Gecikmeye giren kredilerin takip siiresi 90 giinden 180
giine ¢ikarilmgtir.

Kamu bankalar1 vasitasiyla 10 bin liraya kadar 6 ay geri
6demesiz ve 36 ay vadeli olarak Bireysel Temel IThtiyag
Destek Kredisi saglanmusgtir.

Kamu bankalar1 normallesme siirecine gegis ve sosyal
hayatin canlanmasi i¢in “konut kredisi”, “tasit kredisi”,
“sosyal hayat1 destek” ve “tatil destek” olmak tizere dort
yeni kredi paketini hayata gegirmistir. Birinci el/sifir veya
ikinci el konut alimlarinda diisiik faiz oran1 ve 12 aya
kadar 6demesiz dénemi olan 15 yila varan vade ile
finansman imkan1 sunulmustur.

Yaklasik 450 bin esnafa 8,4 milyar liralik finansman
tahsisi yapilmistir.

120 bin firmaya 108 milyar lira finansman destegi
ayrimistir.

Kamu bankalar1 aylik 5 bin liranin altinda geliri olan tiim
vatandaslar igin temel ihtiya¢ destegi paketini devreye
almistir.

istihdam
Destekleme
Politikalar

Isten ¢ikarmalar iic ay siireyle kisitlanarak istihdam
koruma altina alinmistir.

20 bin yeni 6gretmen atamasi yapilmigtir.

Istihndamda siirekliligi temin etmek amaciyla iki aylik
telafi ¢alisma siiresi dort aya ¢ikartilmstir.

Finansal
Yiikiimliiliiklerin
Ertelenmesi

Tiim esnafin anapara ve faiz 6demeleri ertelenmistir.

Konaklama vergisi ertelenmistir.

Gecikmeye giren kredilerin takip siiresi 90 giinden 180
giine ¢ikarilmistir.

Nakit akis1 bozulan firmalarin bankalara olan kredi
anapara ve faiz 6demeleri ii¢ ay ertelenmistir.

Sektorel Tesvik
Politikalar:

Perakende, AVM, demir-gelik, otomotiv, lojistik, ulagim,
sinema, tiyatro, konaklama, yiyecek-igecek, tekstil-
konfeksiyon, organizasyon gibi salgindan en ¢ok
etkilenen sektdrlerin muhtasar, KDV ve SGK 6demeleri
6’sar ay ertelenmistir.

197 bin isletmeye 154 milyar lira finansman tahsisi
yapilmigtir.
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Halkbank araciligiyla 1 milyon 300 bin ¢ift¢iye 27 milyar
lira destek saglanmugtir.
I¢ havayolu tasimaciliginda KDV oran1 %18’den %1°e
indirilmistir.
Konut sektoriine yonelik kredilendirilme destegi
verilmistir.
Kaynak: Yildiz ve Uzun, 2020, s. 36-37.

Tiim bu maliye ve para politikalart uygulamalar1 gostermektedir Ki
salginla beraber diinya genelinde kamu harcamalar1 artmustir. Uretimin
yavagladigi donemde kamu harcamalarindaki artisi telafi edebilmek icinse
bircok iilke emisyona basvurmustur. ABD ve bir¢ok Avrupa iilkesi gibi
Tiirkiye de emisyon geniglemesinin bir kismini tahviller araciligiyla
kargilarken bir kismini da piyasaya banknot siirerek karsilamaya ¢alismugtir.
Ornegin, TCMB verilerine gore 2019 yil1 ile 2018 yili arasindaki emisyon
orani farki -1,57°dir. Yani 2019 yilinda 2018 yilina gore daha az para
basilmistir ancak 2020 mayis ayma kadarki emisyon orani 2019 yilinin
sonundaki emisyon oranina gore %60 artmistir. Bu artislarin tiimiiniin tahvil
esasli olmas1 ¢ok diigiik bir ihtimal olarak degerlendirilmekte, bu artislarin
Oonemli bir kisminin para basilarak karsilandigi tahmin edilmektedir (Eryiizlii,
2020, s. 17). Kisacasi Tiirkiye ve birgok iilkede uygulanan genisletici maliye
ve para politikalarimin  Helikopter —Para  Teorisi’yle  Ortiistiigii
sOylenebilmektedir. Ayrica maliye politikasinin ve para politikasinin viriisiin
ckonomiler iizerindeki olumsuz etkilerini gidermede etkili oldugu
belirtilebilir.

Sonug¢

Bugiin yasanan gelismeler kiiresellesmenin olumsuz tarafini temsil
etmektedir (Noy ve ark., 2020, s. 8-9). Soyle ki tarihe baktigimizda veba
salgiinin tiim diinyaya yayilmasi yaklagik 10 yil stirmiisken, Covid-19 salgini
2 ay gibi kisa siire icerisinde tiim diinyaya yayilmis, sosyal ve ekonomik
hayati etkilemistir. Krizin ekonomi iizerindeki etkilerinin hizli (V seklinde
hizli bir diisiis ve yiikselis) veya yavas (U seklinde daha derin bir diisiis ve
yavas yiikselis) gegmesine gore reel ve finansal piyasalar az ya da g¢ok
etkilenecektir. Derin bir durgunluk olmadig: siirece piyasalarin fonlanmasi
faydali goriilmektedir. Nitekim bu silirecte genisletici maliye ve para
politikalart uygulanarak (kredi garantileri, gelir destekleri, vergi ve borg
ertelemeleri) piyasa desteklenmektedir. Kriz piyasa kaynakli olmadigi i¢in
salgin biter bitmez eski haline gelmesinde bir engel goériinmemektedir.
Normale doniiste yasanacak enflasyon yiikselisleri ise goz ardi edilebilir.

Tiirkiye ve diger secilmis lilke 6rneklerinde goriildiigii gibi salgin
sonras1 ekonomik daralmalarin yasandigi biiyiikk bir durgunluk meydana
gelmistir. Bunu agsmak igin Tirkiye ve diger iilkeler maliye ve para
politikalarin1 devreye sokmus ve bu olaganiistii donemi en az zararla
kapatabilmek i¢in belli basl kamu politikalar1 uygulamaya koymustur. Bu
politikalardan en etkin ve en ¢ok kullanilan ise maliye politikalar1 olarak goze
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carpmaktadir. Ozellikle vergi indirimleri, kamu harcamalarimn artirilmast,
destek ve hibeler salgin doneminde en ¢ok basvurulan kamu politikalarindan
olmustur.

Diger yandan, salgimin insanlarm yasamlarinda bir “yeni normal”
olusturmasi olasidir. Normalde ekonomik aktivitelerin ¢ogu insanlarin bir
araya geldikleri mekanlarda gergeklesmektedir. Fakat bu “yeni normal”
tiiketicilerin davrams kaliplarini degistirebilir. insanlarm bir araya geldikleri
restoran, aligveris merkezi, futbol mag1, kuafor, kafe gibi vb. yerlere olan talep
kalic1 olarak degisiklik gosterebilir.

Ayrica Covid-19, ekonomi-politik ve sosyo-ekonomik agidan bazi
kavramlarin (rekabet yerine dayanigma, iklim degisikligi, siirekli ekonomik
biliylimenin gerekli olup olmadigi, vatandaslik geliri/evrensel temel gelir)
yeniden giindeme gelmesini ve tartisilmasini zorunlu kilmaktadir. Son olarak
denilebilir ki adil gelir boliisimii kavrami yine karsimiza ¢ikmaktadir. 21.
yiizyilda diisikk ve orta gelir grubuna ait lilkelerde her yil 6nlenebilir bir
hastalik olan tiiberkiilozdan milyonlarca insan 6liirken, Covid-19 salgininin
yiiksek gelir grubuna ait iilkelere yayilmasiyla birlikte alinan 6nlemler, 6nemli
ve ciddi bir konu olan gelir bolisiimiinde adaletin tekrar diisiiniilmesi
gerektigini agikca ortaya koymaktadir.
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Extended Abstract

In broad terms, a crisis refers to an unplanned event that arises from an
internal or external environmental element of an organization or country, that
threaten people physically or mentally, that cause the bankruptcy of
companies, and that jeopardize the viability of entities trying to cope with the
crisis by using normal management procedures. This phenomenon, which
emerges suddenly and cannot be predicted by its nature, requires an effective
intervention system and a strong management understanding. In addition to
its negative side, it also has a positive side in that it creates new opportunities
and involves a serious learning process. In accordance with the definition of
crisis, the Covid-19 pandemic is a socio-economic crisis that emerged
suddenly and unexpectedly spreading from local to the whole globe. Although
it does not have economic origin [caused by natural factors (health)] it has
serious effects and consequences on the societies and economies of the
country.

Covid-19 has led to many negative effects on economies as well as
health systems and health expenditures. During this epidemic, many countries
have made large amounts of public expenditure to combat with the pandemic,
prevent the epidemic and treat the infected patients. During this period,
unforeseen health expenses such as oxygen cylinders, masks, test and
diagnostic kits, which were much needed by the states, began to burden the
economies.

Many people had to take unpaid leave with the closure of many
workplaces or the transition to working at certain hours. Similar to the
slowdown in production and the continuation of consumption, people’s unpaid

133


https://sesam.sakarya.edu.tr/sites/sesam.sakarya.edu.tr/file/covi19_kamu_maliyesi_tedbirleri.pdf
https://sesam.sakarya.edu.tr/sites/sesam.sakarya.edu.tr/file/covi19_kamu_maliyesi_tedbirleri.pdf

Mikail Pehlivan & Abdurrahman Kaya & Seda Selin Keles

leave did not affect their consumption, and consumption for basic goods and
services continued to increase. In this process, it has become inevitable for
states to help individuals who have to quit their jobs or take unpaid leave.
Providing such supports in a period when real production has drastically
dropped is likely to place burden on the budget, the effects of which will be
felt more clearly in the future.

In this context, the study consists of two parts. In the first part, the role
and impact of the Covid-19 pandemic in the economy is discussed
theoretically. The second part focuses on the macroeconomic impact of
pandemic in the context of the selected countries and Turkey's economy and
fiscal and monetary policies taken by governments to minimize the negative
effects of the epidemic period.

As it is seen after the outbreak, Turkey and other selected countries
experienced a major economic recession. To overcome this extraordinary
period, Turkey and other countries have put fiscal and monetary policies into
operation. Among these policies, fiscal policies stand out as the most effective
and used one. In particular, tax reductions, increasing public expenditures,
support and grants were among the most used public policies during the
epidemic period.

What is happening today represents the negative side of globalization.
Therefore, when we look at the history, it took about 10 years for the plague
epidemic to spread all over the world, while the Covid-19 epidemic spread all
over the world only in 2 months, affecting social and economic life. Real and
financial markets will be affected more or less depending on the rapid (a V-
shaped rapid fall and rise) or slow (a deeper U-shaped drop and a slow rise)
passing of the effects of the crisis on the economy. As long as there is no deep
recession, funding the markets is considered beneficial. As a matter of fact, in
this process, the market is supported by applying expansionary fiscal and
monetary policies (loan guarantees, income supports, tax and debt
posponement). Since the crisis is not caused by the market, there is no obstacle
to its recovery as soon as the epidemic is over. Inflation increases that will be
experienced in returning to normal can be ignored.

On the other hand, it is possible that the epidemic will create a "new
normal” in people's lives. Normally, most of the economic activities take place
in places where people come together. However, this "new normal™ can
change the behavior patterns of consumers. The demand for places such as
restaurants, shopping malls, football matches, hairdressers, cafes, etc. where
people come together may change permanently.

In addition, Covid-19 requires that some concepts (solidarity instead
of competition, climate change, whether continuous economic growth is
necessary, citizenship income / universal basic income) should be brought to
the agenda again and discussed in terms of economy-politics and socio-
economic aspects. Finally, it can be said that the concept of fairness in income
distribution comes up again. In the 21st century, while millions of people die
of tuberculosis, which is a preventable disease, in low and middle-income
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countries every year, the measures taken with the spread of the Covid-19

epidemic to high-income countries clearly reveal that fairness should be
rethought in income distribution, which is an important and serious issue.
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