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ARTICLEINFO

Cin’in Wuhan kentinde baslayip kisa siirede diinyaya yayilan Covid-19 salgininin neden oldugu vaka sayisini
diislirmek, 6liim sayilarini azaltmak ve pandeminin yayilma hizin1 kontrol altina almak igin devletlerin iktisadi
aktiviteleri yavaslatma karar1 ve bu siirecin ne kadar siireceginin belirsizligi 2008 kiiresel finansal krizi sonras1 diisiik
biiylime ile siiregelen ve ekonomik dengeleri derinden sarsmistir. Bu siire¢ dncelikle insan ve halk sagligina doniik
onlemler 6nem arz etse de yasamsal fonksiyona dayanan ekonomik durumun goriiniimiine dair bir projeksiyon
gereklidir. Yapilan ¢aliymada Covid-19 salgmnin genel olarak kiiresel ¢apta 6zel olarak da gelismekte olan iilkelerde
olas1 ekonomik etkileri irdelenmeye ¢alisilmistir. Belirsizlik durumu ile birlikte dogal bir bicimde bu y1l kiiresel 6lgekte
ekonomik daralmanin yasanacagi noktasinda uluslararasi ekonomik kurum ve kuruluslarin raporlarinda bir uzlasi
vardir. Hem talep hem de arz sokunun birlikte oldugu bir donemde gelismekte olan iilkelerin para birimlerinin rezerv
para olmamasi, mevcut borglar ile birlikte artan borg yiikleri ve de pandemi siirecinden dolay1 yasayacaklari dis gelir
kayb1 nedeni ile daha fazla etkilenecekleri tahmin edilmektedir. Kriz bulagiciliginin anlam kazandigi bu siiregte 2008
kiiresel finans krizinden elde edilen tecriibelerle gelismis iilke ekonomilerinin gelismekte olan iilkelerle isbirligi
saglamak suretiyle diinya piyasalarmm saglam bir zemine oturacagini tespit edip bu yondeki politika uygulamalari
onemlidir. Bu siirete en bilyiik handikap hem sosyal hayat hem de iktisadi agidan belirsizlik durumunun varhigidir.
Davranigsal ekonomi baglaminda iktisadi aktorlerin se¢im ve tercihlerine dair kararlarda belirsizlik ve risk
parametrelerini goz oniinde bulundurmalari kaginilmazdir. Pandemi sonrasi gelismis iilke uygulamalarina benzer bir
tarzda gelismekte olan iilkelerin mali politikalar alaninda kurala dayali bir model olusturmalar: geregi ortaya gikacagi
diistintilmektedir.
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The slowdown decision of the governments for the economical activities and the uncertainty of how long this process
will continue in order to reduce the number of cases caused by the Covid-19 epidemic that started in Wuhan, China
and spread to the world in a short time, to decrease the number of deaths and to control the pandemic spreading rate,
has shaken the ongoing and economic balances with the low growth after the 2008 global financial crisis. Although
this process is primarily important for human and public health measures, a projection of the appearance of the
economic situation based on vital function is required. In this study, it was tried to examine the possible economic
effects of Covid-19 epidemic globally in general and especially in developing countries. Along with the uncertainty,
there is a consensus in the reports of international economic institutions and organizations on the point that there will
be a global economic contraction this year. It is estimated that the currencies of the developing countries will be
affected more due to the lack of reserve money, the increasing debt burden along with the existing debts, and the loss
of foreign income due to the pandemic process, at a time when both demand and supply shock are together. In this
process where crisis contagion becomes meaningful, it is important to determine that the developed countries'
economies will sit on a solid ground by cooperating with developing countries, with the experience gained from the
2008 global financial crisis and policy practices in this direction are important. The biggest handicap in this process is
the existence of uncertainty both in social life and economically. Within the context of behavioral economics, it is
inevitable for economic actors to take into account the uncertainty and risk parameters in their decisions regarding
their choices and preferences. It is thought that in the developing countries there will be formed a a rule-based model
in the field of fiscal policies, which are similar to the practices of developed countries after pandemic.
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EXTENDED ABSTRACT

The Covid-19 (Coronavirus) epidemic appears as an event that started in China and affected the world in a short period of time
and caused it to be described as a pandemic due to its transcontinental spread character. However, when compared to the past
centuries the thing that make this process different is the addition of new ones (entrepreneur, technology, knowledge) to the
production factors that provide economic growth, the increase in the amount of goods and services produced on the supply front
in real terms in the world, and accordingly, the changes in consumer preferences and consumption patterns on the demand. In
terms of financial markets, with the globalization, new changes and transformations are experienced with the change of derivative
markets, commodity trading and energy supply as the primary source of energy. In this study, the effects of coronavirus (Covid-
19) epidemic on both global and developing countries and its possible consequences will be discussed.

The Covid-19 outbreak is an economic crisis that has a non-economic (natural disaster [epidemic]) with a nature of an economic
crisis that spreads from a local / regional ground to a global ground, which occurs suddenly and unexpectedly, in line with the
definition of the economic crisis. When the global economy is considered in terms of macroeconomic indicators, the real terms
such as shrinking economies, increasing unemployment rates and decreasing international trade movements the world faces a
serious economic crisis in terms of the financial sector, especially the capital and liquidity problem. The question of the difference
or similarity of the crisis from the previous crises was one of the most frequently asked questions in every platform where the
economic effects of the epidemic were discussed after the Coid-19 epidemic. The most obvious difference of this crisis from
others is that the crisis is not a macro-economic or financial source, but the triggering factor is a virus.

The most crucial aspect of the Covid-19 crisis is that it has a state of “uncertainty”. The uncertainty of the pandemic control
process and further prolongation of the process will cause production restrictions in both developing and ever-developing
countries. The view that this process will continue for policy makers is dominant until there is any cure or vaccine against the
disease. The report, which includes the economic outlook and growth expectations estimates published by the World Bank, is
unprecedented in the report and despite the implementation of these practices, it is currently that the GDP will shrink by 5.2%
globally for 2020. OECD, on the other hand, expressed its predictions and forecasts on whether there would be a second wave in
the virus. If there is no second wave in the virus, the world’s economy will shrink by 6% in 2020, if there will be a second wave,
it is expected that the world economy will shrink by 7.6%. In April 2020, the International Monetary Fund revised its growth
rate, which was projected as 3%, by 1.9 points, to 4.9%. For the year 2021, the forecasting of the global economy is 5.4%
(developed economies 4.8% and developing countries 5.9%).

In order to overcome the 2008-09 Global Financial Crisis, monetary, fiscal and macro prudential measures have been coordinated
and integrated. Similar policy reactions and practices have been important in this crisis in terms of demonstrating the lessons
learned from the 2008-2009 crisis. With the spread of the Covid-19 outbreak, the countries have provided large-scale
macroeconomic support to prevent the deepening and effects of the global economic crisis. Within this context, both governments
and monetary authorities have taken steps to prevent economic and financial collapse. The reasons for the high probability of
being affected by the global shock in developing countries can be addressed under two main headings. These are global shocks
and structurally sourced conditions. The decrease in exports, primarily raw materials, which are effective in determining the
growth sources of developing countries (due to the shock of foreign demand), decrease in foreign exchange workers who provide
foreign currency input, tourism, which is an important source of foreign exchange, and decrease in services, the decrease in the
prices of commercial goods and financial markets is difficult and costly to reach. Brent crude oil prices fell by 63% in this process
due to the global demand decline. When other commaodities were added to the analysis (industrial metals, precious metals
(excluding gold), agriculture and animal husbandry), the overall price decline was 37%.

According to the report prepared by the International Finance Institute (I1F), global debt broke a new record in 2019 and became
255 trillion dollars. The addition of developing markets to global debt has exceeded $ 3.4 trillion and total debt has exceeded $
71 trillion. In developing countries, while the debt/GDP was 147% in 2007, this rate reached 220% and it was recorded as the
highest level. Besides the global debt level reaching very high levels, another striking point is the expansion of the gap between
the real economy and the virtual economy. As a matter of fact, considering that the market value of global goods and services is
close to 90 trillion dollars, it is alarming that there are no goods and services produced in return for the said amount of debt.
After the pandemic, the first step that should be taken is to decrease the indebtedness rate so the developing countries should not
fall into the vortex of a new crisis. It should not be forgotten that the financial instability that will emerge after the Global financial
crisis experienced in the 21st century and Keynesian policies, which are seen as a guide and solution, in other words, the public
debt stock will be loaded to future generations. Beyond the Ricardo-Barro hypothesis, this problematic situation will not be solved
by either a purely liberal understanding or an overregulated state model. Above all, it will ultimately require fiscal rules to lean
economies into staggering economies towards consumption.
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Giris

Covid-19 (Koronaviriis) salgin1 Cin’de baslayip kisa bir zaman diliminde diinyay1
ctkileyen ve de kitalararasi yayilma karakterine sahip olmasindan dolay1r pandemi olarak
nitelendirilmesine sebep olan bir olay olarak karsimiza ¢ikmaktadir. insanlik tarihi daha 6nce
de benzer hadiseler/vakialarla karsi karsiya gelmistir. 14. yy’da 6zellikle de Avrupa’y: derinden
etkileyen ve Kara Oliim olarak da ifade edilen Veba Salgini, 1918’de yasanan ve 50 milyon
insanin &liimiine neden olan Ispanyol gribi/nezlesi bu tiirden érneklerdir. Fakat bu siireci farkli
kilan gecmis yiizyillarla karsilastirildiginda iktisadi biiylimeyi saglayan iiretim faktorlerine
yenilerinin (girisimci, teknoloji, bilgi) eklenmesiyle diinyada reel agidan arz cephesinde
iiretilen mal ve hizmet miktariin devasa bir bicimde artmasi, buna bagli olarak da talep
cephesinde tiiketici tercihlerinin ve tiiketim kaliplarinin degismesi, finansal piyasalar agisindan
da kiiresellesme ile birlikte tiirev piyasalarin, emtia alim satiminin ve enerjinin basat kaynagi
olarak petrol arzinin degismesiyle yeni degisim ve doniisiimiin yasaniyor olmasidir.

Insanlarin ve toplumlarin siirekli yeni bir aray1s icinde olmalar, ilerlemeye ve gelismeye
doniik bir diizlemde hayatlarin1 farkli kilma istekleri sosyal hayatin yani sira tliketim
aliskanliklarinin zenginlesip farklilagmasina olanak saglamistir. Bu baglamda ekonomik agidan
“liretim-tiiketim-liretim” sarmalinin siirekliligi ancak saglam ve istikrarli bir iktisat politikasi
zemini ile miimkiindiir. Covid-19 salgin1 bireylerin yasam bi¢imlerini salt informel olarak degil
formel anlamda da kokten degistirmektedir. Nitekim sosyal izolasyon ve fiziki mesafe ile insan
iligkilerinin derinden etkilendigi gergegi 6nemli bir husustur. Bunun yani sira devlet erkinin
idari islerinin, yargisal faaliyetlerinin yavaslatilmasi, spor miisabakalarinin askiya alinmasi,
calisma kosullarmin ve egitimin online (¢evrimici) bir bigim almasi gibi akla ilk gelen
hususlardan olsa da sosyal ve kiiltiirel yasamda ¢ok daha fazlasinin yasandig bir siirectir.

Salgin, ekonominin reel yoniiyle mal, ticret ve faktor piyasalarini; finansal yoniiyle de
para politikast otoritesi Merkez Bankasi basta olmak iizere, bankacilik vb. kurumlarin
tercihlerini ve ihtiyati politikalarini etkileyerek ekonomik iligkiler agin1 baska bir mecraya
evirmistir. Bu siirecin hastalik ve oliimle neticelenmesi ekonominin arz ve talep ayagini
derinden etkilemistir. Fiziki ve sosyal izolasyon ile temassiz hayat iiretim ayagi {izerinden
isgiicli arzin1 etkileyerek tarim, sanayi ve ozellikle de hizmet sektoriinde arzin daralmas ile
neticelenmistir. Benzer bir bicimde yasamsal nosyona dayalt mal ve hizmetlere olan talep hari¢
tutulursa kacinilmaz bir sekilde talep daralmasi kars1 karsiya kalinacak bir siirece girilmektedir.

Piyasada arz ve talebin daralmasi ekonomik resesyon ile neticelenirse ve bu durum
derinlesirse ekonomik depresyona yol acar. Ekonomik daralma dongiisel bir akis halinde isgiicii
talebinin azalmasia bu duruma bagl olarak da satin alma giiclinii diisiirerek yoksullugun
artmasina temel tiiketim maddelerinin dahi karsilanamamasina neden olur. Bununla birlikte
sermaye sahiplerinin ve farkli 6lgekteki isletmelerin tiretimlerini durdurmalart ve 6zellikle de
isletmelerin saglam bilango yapisina ve optimal rasyolara sahip olmamalar1 ekonomik
durgunlugu derin bir sekilde tetikleyecektir.

Iktisadi aktdrlerin verili durumlari ile bir {iretim aktorii, denge ve denetleyici fonksiyona
sahip kamu otoritesi ile birlestiginde resimdeki objeler ve bu objeler arasindaki iligki ag1 ve
etkilesim diizeyi karmasik hale gelir. Saglikli ve islevsel politikalarin hayata gecirilememesi
siyasi kaos ve en sonunda toplumsal kaos ile neticelenir. Bu siiregte fark edilecek hususlarin
basinda {ilkelerin gelismislik durumlar1 nazara alindiginda 6zellikle kirillgan yapiya sahip
gelismekte olan tilkelerin gelismis iilkelere nazaran daha ¢ok etkilenecegi gercegidir. Gelismis
tilkelerin para birimlerinin rezerv para olarak diinya 6l¢eginde kullanilmasi, yatirimlar: finanse
edecek tasarruflar agisinda otarsik bir yapiya sahip olmalari, finansal yapilarin saglamhigi ve
tek hedef olarak enflasyona odaklanmalar1 para politikast agisindan; koyduklar: mali kurallar
sayesinde mali politikalar agisindan daha avantajli olduklar1 gercegi gelismis iilkelere 6nemli
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avantajlar saglamaktadir. Gelismekte olan iilkelerin tasarruf agiklarinin uluslararasi sermaye
hareketleri vasitasiyla yatirim yapabilmesine imkan saglamasi pandemi siirecinde gelismekte
olan iilkeleri en ¢ok etkileyecek husus olarak karsimiza ¢ikacaktir. Gelismekte olan iilkelerde
krizin yikici etkilerinden biri de bozulacak olan tedarik zincirinin ¢ikti azalmasina yol agarak
igsizlik oraninin artmasina neden olmasi sorunudur. Gelismis {lilke ekonomilerinde enflasyon
stabil bir seyir izlerken gelismekte olan iilkelerde doviz kuru ve buna bagli olarak ihracattaki
ithal girdi kullanimi ve para otoritelerince kaynak elde etmek i¢in para basma geregi enflasyon
yaratabilir. Potansiyel bir ekonomik krizin habercisi olarak Covid-19 siireci makro iktisadi
politikalarin belirli bir donem ya da sartlara bagli kalmaksizin krizleri Onleyecek bir
model/mekanizma kurma gerekliligine ihtiya¢ duyuldugunu gostermektedir. Fakat gelismekte
olan iilkeler sahip olduklar1 insan kaynagini sermaye akisi ve faizlerin bu denli diisiik oldugu
kiiresel bir ortamda yatirimi finanse edecek bir mekanizma ile entegre hale getirirlerse bu
durumun firsata ¢evrilmesi olanag1 dogacaktir.

2008-09 krizine benzer bir bigimde ve isabetli olarak otoritelerin parasal genislemenin
yani sira Keynesyen ¢oziim politikalarina odaklanmalar1 segenegi gelismekte olan iilkeler igin
yeniden gozden gegirilmelidir. Bu segenegin diisiiniilmesi bu dogrultuda alinacak kararlarin
ertelenmesi anlamina gelmemelidir. Yalnizca gelismekte olan tilkelerin pandemi sonrast makro
ekonomik dengelerini degistirecek en oOnemli unsur olarak mali politikalar ve kamu
bor¢lanmasinin yarattigi durumun hatirda tutulmasi geregidir. Bu siire¢ gelecekte makro
anlamda {ilkelerin biit¢elerini olustururken, para arzini yonetirken; mikro anlamda {ireticilerin
iiretime karar verirken ve bilangolarini olustururken ve tiiketicilerin tiikketim-tasarruf tercihlerini
yeniden gézden gecirerek ihtiyatlarini arttirmasini salik verecektir. Bu hususlarin yani sira yeni
dénemde diinya piyasalar1 su sorulara cevap bulma arayisina gireceklerdir. Uretimde insan
faktorii degerini yitirecek mi? Robotik ve otomasyona doniik bir liretim yapist gelismekte olan
iilkeleri nasil etkileyecek? Parasal genisleme ile varlik balonlar1 patlayacak m1? Metro hatlar
seferi azaltilacak, seyahatlerde yolcu sayist sinirlandirilacak m1? Bu tiirden sorunlar ve olasi
maliyetler ne sekilde tezahiir edecektir.

Yapilan calismada koronaviriis (Covid-19) salgininin hem kiiresel anlamda hem de
gelismekte olan iilkeler lizerinde yaratacag etkiler ve doguracagi olasi sonuglar ele alinmaya
caligilacaktir. Bu baglamda ikinci bolimde Covid-19 salginmnin kiiresel 6l¢ekte ekonomik
etkileri irdelenmeye calisilacaktir. Ugiincii boliim salginmn finansal ve déviz piyasasina
muhtemel etkileri gelismekte olan tilkeler 6zelinde incelenecektir. Son boliimde para, mali ve
makro ihtiyati ¢6zlim Onerileri sunulmaya caligilacaktir.

Covid-19 Salgimi, Ekonomik Kriz ve Kiiresel iktisadi Goriiniim

Kriz kavrami etimolojik (kokenbilim) agidan irdelendiginde Yunanca “krisis”
kelimesine dayanan bilhassa tip biliminde yaygin sekilde kullanilan bir kelimedir. Beklenmedik
bir durumda, ani bir bigimde olusan hastalik belirtisi veya mevcut bir hastaligin ¢ok ileri bir
evreye ulagmasi olarak tarif edilir. Sosyal bilimlerde ise kriz “birdenbire meydana gelen kétiiye
gidis yoniindeki gelisme” buhran, bunalim gibi kavramlarla esanlamli olarak kullanilmaktadir.
Herhangi bir olayi/olguyu kriz olarak nitelendirmek ic¢in ne tiir unsurlar olmalidir sorusu
onemlidir. Kriz taniminin esasin1 olusturan ve zaman boyutu agisindan ele alinmasi durumunda
kriz, dnceden bilinmeme ve tahmin edilememe durumudur. Yani beklenmeyen bir sekilde
ortaya ¢cikmasidir. Kriz ile ilgili 6nemli hususlardan biri de krizin varliginin biitiiniiyle negatif
bir karaktere sahip olmamasi tehlike ve tehdit gibi unsurlarin yani sira kisi ya da orgiitlere
firsatlara erigme olanagi sunmasidir. Krizler kisa ve uzun siireli olmakla birlikte belirgin
unsurlardan biri de yayilma etkisi gostermesidir. En nihayetinde ekonomik kriz, bir ekonomide
birdenbire ve dngoriilemeyen bir bicimde ortaya ¢ikan mikro seviyede firmalari makro seviyede
ise ililke ekonomisini derinden etkileyen ve ciddi olarak sarsan sonuglar iireten bir siiregtir.
Ekonomik krizlerin kaynagi salt ekonomik kaynakli olmayabilir. Genel olarak reel ve finansal
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sektorlerde meydana gelen talep daralmasi ya da arz fazlaligi seklinde ortaya ¢iksa da dogal
afetler de krizin kaynagi olabilir. Tabii felaketlerin yani sira politik istikrarsizlik, kiiresel
degisimlere teknolojik agidan ayak uyduramama gibi bir¢ok unsur ekonomik krizlerin kaynagi
olabilmektedir (Aktan ve Sen, 2001:1225-1230).

Covid-19 salgin1 ekonomik krizin tanimina uygun bir sekilde ani ve beklenmedik bir
bicimde ortaya cikan yerel/bolgesel bir zeminden kiiresel bir zemine yayilan ekonomik
kaynakli olmayan (dogal felaket kaynakli [salgin]) bir ekonomik krizdir. Siiphesiz dncelenmesi
gereken ve diinya capinda da genel olarak politikalarda egilimin bu yonde oldugu durum insan
ve halk sagligidir. Insan sagligi ile birlikte bu siiregte ekonominin durumu daha ¢ok 6n plana
cikmistir. Kiiresel ekonomi makro iktisadi gostergeler agisindan ele alindiginda daralan
ekonomiler, artan issizlik oranlar1, uluslararasi ticaret hareketlerinin azalmasi gibi reel yoniiyle;
sermaye ve likidite sorunu basta olmak iizere finansal sektor agisindan diinya ¢ok ciddi bir
sekilde ekonomik kriz ile kars1 karsiya bulunmaktadir. Acemoglu (2020) bu siirecin/salginin
¢ok derin ekonomik etkilerinin olacagm ifade ettikten sonra pandeminin 1918 Ispanyol
Gribi/Nezlesi, 1929 Biiyiikk Buhrant ve 2008 Finansal Krizinin her iigiiniin elemanlarini
barindiran bir kriz olarak tarif eder. Agikgasi bu siire¢ ne her arzin kendi talebini yaratmasi krizi
ne de efektif talep yetersizligini gidermek i¢in meydana gelmis bir krizdir. Covid-19 salgini
sonrast salginin ekonomik etkilerinin tartisildigi her platformda en ¢ok sorulan sorularin
basinda krizin 6nceki krizlerden farki ya da benzerligi sorusu idi. Bu krizin digerlerinden en
belirgin farki krizin makro ekonomik ya da finansal kaynakli olmayip tetikleyici unsurun bir
viriis olmasidir.

Diinya Saglk Orgiitii Genel Sekreteri Tedros Adhonom Gheloregesus, 11 Mart 2020°de
yaptig1 toplantida Cin’in Hubei Bolgesinin baskenti Wuhan’da baslayan Covid-19 salgiminin
vaka sayisinin 13 kat ve etkilenen iilke sayisinin 3 kat arttigin1 dile getirmistir. 114 tilkede 118
binden fazla vaka ve 4 291 kisinin hayatin1 kaybettigini ifade ettikten sonra Gheloregesus,
gelecek glinler ve haftalarda vaka sayisinin, 6liim sayisinin ve etkilenen iilke sayisinin daha da
artacagini beklediklerini dile getirerek ciddi ve endise verici yayilma hizi nedeni ile pandemi
olarak nitelendirilmesi gerektigi degerlendirmesini yapmistir (WHO, 2020a). Genel Sekreter
Ghebreyesus yaklasik 3 ay sonra 13 Temmuz 2020°de 12 Temmuz Pazar giinii Diinya Saglik
Orgiitii’'ne 230 bin Covid-19 vakasmin bildirildigini ve bu vakalarin neredeyse % 80’nin 10
iilkeden kaynaklandigini dile getirerek gerekli onlemlerin alinmamasi halinde salginin etkisinin
artacaginm1 ¢ok daha kotii giinlerin diinyay1 bekledigini ifade etmistir (WHO, 2020b). 13
Temmuz itibariyle diinya genelinde Covid-19 tanisi konulan kisi sayisinin 13 milyonu gectigi
ifade edilmektedir.

Cin’den diinyaya yayilan Covid-19 viriisii diinyanin her tarafinda yasamini siirdiiren
insanlarin hayatlarin1 siddetli bir bicimde sarsmistir. Covid-19 salgimi siirecinde entiibe,
filyasyon, pandemi, Ro gibi kavramlar hayatin olagan akis1 icerisinde yerini almistir. Insanlarin
saglhig ciddi bir tehdit altinda oldugundan ekonomik faaliyetler durma noktasina gelmis ve
refah seviyesi derinden etkilenmistir. Salginin yayilma hizin1 azaltmak i¢in hiikiimetler
ekonomik faaliyetleri askiya almak zorunda kalmiglardir. Covid-19 Salgiinin yayilmasini
engellemek i¢cin kamu otoritelerinin aldig1 6nlemlerin bazilarini agsagida siralamak miimkiindiir:

Bir¢ok sektorde tliretim faaliyetlerinin askiya alinmasi.
Agirlikl olarak hizmet sektorii faaliyetlerinin durdurulmasi.
Uluslararasi ticaretin kesintiye ugramast.
Hem yurt icinde hem de yurt disinda seyahat kisitlamalari.

o Idari faaliyetlerin, hukuki davalarin siirdiiriilmekle birlikte minimal bir
seviyeye indirilmesi.
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J Egitim faaliyetlerinin online bi¢cimde uzaktan egitim seklinde
stirdiiriilmesi.
o Ozel sektorde bankacilik, sigortacilik basta olmak iizere birgok sektdrde

home ofis bi¢ciminde calisilmasi.

Salginin yansimalar1 esasinda ekonominin dogasi geregi karmasik, etkilesimli ve
domino etkisi yaratan bir siliregtir. Kiiresel capta yasanan ekonomik krizlerin tetikleyici
unsurlar1 her donem farkli soklardan kaynaklanmistir. 1929 yilinda Biiyiikk Buhran olarak
adlandirilan ve New York Piyasasinin ¢okiisii ile neticelenen ve tiim diinyaya sirayet eden Kriz
esasinda her arzin kendi talebini yaratmadig1 bir talep soku krizidir. 2008-9 krizi ise 6zellikle
konut fiyatlarinin inise ge¢mesiyle subprime mortgage (diisiik gelir grubuna verilen yiiksek
faizli kredi) olarak ifade edilen ve kredi piyasasinin ¢okmesiyle sonuglanmis bir finansal Kriz
idi. 2019 yilinin sonlarinda Cin’de goriilen ve daha sonra diinyaya yayilan viriis nedeni ile
yasanan kriz, arz soku ile baglayip talep sokuyla devam eden ikiz sok bir seklindedir. Daha agik
bir ifade ile krizin kaynagi ekonomik agidan esas itibariyle reel/ sektorden kaynakl bir arz
sokunun iggiicii piyasasi ve finansal piyasayi etkileyerek talep sokuna neden olmasidir.

Kriz siireclerinde uygulanacak olan makro iktisat politikalarina en biiyiik engel
belirsizlik durumudur. Bu siireglerde belirsizlik engelinin nispi olarak azalmasini gosteren
sinyallere ihtiya¢ duyulmaktadir. Bunlardan biri en azindan siirecin sosyo-ekonomik ayaginin
seyrini degistirecek unsur olarak istifade edilebilecek gosterge A.G. Kermack ve McKendrick
(1927, 1932, 1933) tarafindan gelistirilen SIR modelidir. Bu model belirli varsayimlar altinda
bulasici hastaliklarin yayilma hizin1 tahmin eden bir ¢aligmadir. SIR modeli ismini modeli
olusturan 3 unsurun ilk harflerinden hareketle almistir. Bu unsurlar (Jones, 2007:1; Akpinar,
2012:99; Kilig, 2020: Miiftiioglu, 2020; Acemoglu; 2020): Susceptible (S): Hastaliga heniiz
yakalanmamis ve yakalanmaya acik saglikli  bireyler; Infectious(I): Hastaliga
yakalanmig/Enfekte olmus/ hasta bireyler; Recovered/Removed (R): lyilesen ve hastaliga
bagisiklik kazanan veya hastalik yliziinden hayatini kaybedenlerdir.

SIR modelinde s6z konusu parametreler araciligiyla cevabi bulunmak istenen
sorulardan biri“Hasta veya tasiyict biri hastaligi ortalama kag kisiye bulastirabiliyor”
sorusudur. Ro olarak ifade edilen temel iireme sayisi/orani bulagict hastaligin bulagicilik
derecesini matematiksel olarak ifade ediyor. Ro’in hesaplanma metodu konumuzun disinda
olmak ile birlikte 6nemli husus Ro degerini 1 ve altina indirmektir. Ciinkii Ro degeri hastaligin
hasta birinden kag kisiye yayildigini gosterir (TUBA, 2020: 47-50). Ro eger 1’in {izerine ¢ikarsa
bulasiciligin yeniden artacagi anlamina gelir ki sosyal izolasyona ve fiziksel mesafeye yeniden
ihtiya¢ duyulur ve bu dogrultuda iiretim faaliyetlerinin yavaslamasi ve kisitlamasi zorunlu hale
gelir. Ro degeri alinacak Onlemler agisindan ve belirsizligin seviyesinin tespiti agisindan
onemlidir. Bu baglamda Ro 1’in altina diistiigii an uygulanan aktif politikalarin yeniden revize
edilerek devreye girmesi olasidir. Nitekim Mart 2020°de Diinya Saglik Orgiitii Ro’1 2-2.5
seviyesinde hesaplamistir.

Covid-19 salgininin ekonomiye muhtemel etkileri makro iktisadi gostergeler yapilacak
bir okuma ile acikli§a kavusur. Stiphesiz bu okuma 6ngorii ve tahminlere dayali oldugundan
dolay1 reel degerlerde sapmalar meydana getirme ihtimali barindirsa da kisa vadeli bir pespektif
cizme agisindan dnem tagir. Diinya Ticaret Orgiitii (WTO) Nisan aymin 8’inde yaymladig
raporda Covid-19 salginin kiiresel ¢apta olagan yasam ve ekonomik akviteyi aksatmasinin 2020
yil1 i¢in diinya ticaretinin %13 ile %32 arasinda diismesi ile sonug¢lanabilecegini ifade etmistir
(WTO, 2020:1). Hakeza Uluslararas1 Calisma Orgiitii (ILO) belirsizlik olmakla birlikte tahmin
edilen GSYIH diisiisii ile 2019 y1l1 baz seviyesinden kiiresel issizligin diisiik senaryo ile 5,3
milyon; orta senaryo 13 milyon olacagi (7,4 milyonu yiiksek gelirli tilke); yiiksek senaryo 24,7
milyonu bulacagini tahmin etmistir. Nitekim 2008-09 Kiiresel Finansal Krizde 22 milyon kisi
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issiz kalmist1 (ILO, 18 Mart 2020). OECD (Ekonomik Kalkinma ve Isbirligi Orgiitii) Temmuz
2020’nin baslarinda yayinladigi ve Covid-19 krizinin istihdama etkisini ele aldig1 raporda
viriisiin control edilip edilemedigi senaryosu iizerinden 37 iiyeye sahip orgiitiin issizlige dair
projeksiyonunu giincellemis ve {iye llkelerde 80 milyon kisninin igsizlik tehlikesi ile
karsilagabilecegini agiklamistir. Kontrol altina alinmayan salgin neticesinde igsizlik oraninin
1929 Biiyiik Buhran sonrast oranlara tirmanabilecigi dile getirilmistir. 2008 Kiiresel Finans
Krizinin ilk aylar1 ile karsilastirildiginda 10 kat daha koétii bir durumla karsi karsiya
bulunuldugu belirtilmis olup hem istihdamdaki diisiis hem de caligsmakta olan kisilerin galigilan
saatlerin azaltilmasi hususlar1 dikkat alindiginda toplam ¢alisma saatleri 2008’in ilk ii¢ ayinda
% 1,2 iken bu oran 2020°de % 12,2’ ye ¢cikmistir. OECD, 2019 yilinda ortalama % 5,3 lik
olarak kaydettigi igsizlik oraninin 2020 nin son ¢eyreginde % 9,4’ e ¢ikabileceginin ikinci dalga
olmas1 halinde de issizlik oraninin s6z konusu iilkeler i¢in % 12,4’e yiikselebilecegini ifade
etmistir (OECD, 2020b:22-23).

Makro iktisadi gostergelerden en belirleyici olani refah artisinin da bir gostergesi olan
bliylime oranlaridir. Uluslararast ekonomik kurum ve kuruluslar kiiresel ekonominin
1930’lardan bu yana en derin durgunlugu yasadigini dile getirmektedirler. Diinya Bankasi
verilerine gore 2008-09 krizi kiiresel dlgekte diinyay1 derinden etkilemesine ragmen 2008
yilindaki biiyiime oran1 % 1,85 iken 2009 yilinda negatif biiylime baska bir ifade ile -% 1,678
kiiclilme olmustur ve 2010 yilinda diinya %4,3 bliylime seviyesine ulasmistir (World Bank
Data, 2020). 2008-09 krizi bir finansal krizdi ve alinan 6nlemler istenilen sonuglara ulasmak
noktasinda daha agik ve net bir manevra alanina sahipti. Covid-19 krizinin en netameli tarafi
bir “belirsizlik” halini barindirmasidir. Pandeminin kontrol alinma siirecinin belirsizligi ve
dahast s6z konusu siirecin uzamasi hem gelisen hem de gelismekte olan {ilkelerin iiretim
kisitlamalarina neden olacaktir. Hastaliga kars1 herhangi bir tedavi ya da a1 bulununcaya kadar
politika yapicilar i¢in bu siirecin devam edecegi goriisii hakimdir (World Bank, 2020: xv;
OECD, 2020:7).

Diinya Bankasi’min yaymladigi ekonomik goriinim ve biiyiime beklentileri
tahminlerinin i¢erdigi raporda daha 6nceleri benzeri goriilmemis bir bicimde politika destegine
ve bu uygulamalarin hayata gecirilmesine ragmen mevcut durumda diinyada kiiresel 6lgekte
2020 y1l1 i¢in GSYIH nin % 5.2 kiiciilecegi yoniindedir. Hem gelismis hem de gelismekte olan
iilkelerde bu nedenle kisi basina gelir diislisii ile birlikte yoksullugun artacagi dngoriisii vardir.
Bununla birlikte bir biitiin olarak ekonomik aksakliklarin yasanmasi, makro ekonomik
dengesizliklerin artmasi ve refah azalisinin yasanacagi beklenilmektedir (World Bank, 2020:
xv). OECD ise viriiste ikinci dalganin olup olmayacagi tizerinden tahminlerini ve dngoriisiini
ifade etmistir. Eger viriiste ikinci bir dalga goriilmezse diinya ekonomisinin 2020 yilinda % 6
daralacag ikinci bir dalga goriilmesi halinde ise diinya ekonomisinin %7, 6 oraninda daralma
yasanmast beklenmektedir (OECD, 2020:13). Uluslararasi Para Fonu Nisan 2020°de -%3
olarak ongordiigii bliyiime oranini 1.9 puan diistiriirerek -% 4.9 olarak revize etmistir. Gelismis
tilkelerin % 8 daralacagint (ABD’nin %8, Euro Boélgesinin % 10.2); gelismekte olan
ekonomilerin ve yiikselen piyasalarin %3 lik bir negatif biiyiime ile 2020 senesini
tamamlayacaklarin1 tahmin edilmektedir. 2021 icin kiiresel ekonominin % 5,4 (gelismis
ekonomiler % 4,8 ve gelismekte olan ilkeler % 5,9) ongoriisiinde bulunulmaktadir (IMF,
2020D).

Salginin ortaya ¢ikisi birlikte ortaya ¢ikan ekonomik tablo esasinda salgini yavaslatmak
icin alman tedbirlerin bir yansimasidir. Hem {ilkeler arasi hem iilke icinde seyahatlerin
yasaklanmasi, sokaga ¢ikma kisitlamalari, okullarin tatil edilmesi, hizmet tireten (kafe, lokanta
vb. yerlerin) AVM’lerin kapatilmasi bu tiirden 6rneklerdir. Salginin gelismis ya da gelismekte
olan iilke farki gdzetmeksizin iilke ekonomilerinin hepsini olumsuz etkiledigi/etkileyecegi
asikdr olmakla birlikte siirecin ne kadar bir zaman alacagini kestirmek miimkiin
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gorinmemektedir. Bu baglamda alinacak ekonomik 6nlemler siirecin yaratacagi olumsuzluklar
minimalize etmesi agisindan énemlidir (Aydogus, 2020:11-12). Krizin etkilerini azaltmak ve
stabil bir iktisadi ortami1 saglamak i¢in parasal genislemelerin yani1 sira toplam talebi arttirmak
icin geniglemeci maliye iktisat politikalarinin uygulanmasi noktasinda stiphesiz bir uzlas1 vardir
(Aydogus, 2020:16-17; Colak, 2020:19; Ozatay ve Sak, 2020:7). Nitekim diisiik gelir ve yeterli
tasarrufa sahip olmayan tiiketicilerin gida ve barinma ihtiyaglarini karsilamak igin nakdi
transfer istegi olmustur. Devletin talep daralmasi nedeniyle isletmelerin faaliyetlerini
sonlandiracak olan iflas1 ve igsizlik artigini engellemek maksadiyla “son kertede alic1” olarak
devreye girmesi gerekir. Daha agik bir ifade ile mali paketlerle deger zincirinin kirtlmasini
engelleyecek tedbirler genel bir talep diisiisiinii engelleyecegi savunulmaktadir (Ozatay ve Sak,
2020:3).

2008-09 Kiiresel Finans Krizini agsmak i¢in para, maliye ve makro ihtiyati tedbirler
esglidiim ve entegre bir sekilde uygulanmisti. 2008-09 ekonomik krizi dncesi Merkez Bankalari
genel olarak enflasyon hedeflemesi ¢ergevesinde tek hedef olan enflasyon orani ve bu hedefi
saglayacak olan ara¢ olarak da kisa donem politika faiz oranina odaklanirken kriz ile birlikte
para politikas1 “cok ara¢” ve “cok hedef” politikasina yonelmislerdir (Bilanchard vd., 2019:8;
Yellen, 2009:33). Bu krizde de benzer politika reaksiyonlari gostermek ve uygulamak 2008-
2009 krizinden alinan dersleri sergilemek agisindan 6nemli olmustur. Covid-19 salgininin
yayilmas: ile birlikte kiiresel ekonomik krizin derinlesmesini ve etkilerini engellemek i¢in
iilkeler biiyiik 6l¢ekli makro ekonomik destek saglamislardir. Bu baglamda hem hiikiimetler
hem de para otoriteleri ekonomik ve mali ¢okiisii engelleyecek adimlari atmiglardir. Sosyal
transferler, is¢ilerin gelirlerini korumak ve sirketlerin borglarinin vadelerini uzatmak gibi
politikalar uygulamiglardir. Para politikas1 kanali ile Merkez Bankalar1 politika faizleri
diistirmek suretiyle piyasaya likidite saglamig, finansal kuruluslar eliyle kredi saglanarak
yatirrmeinin  giivenini  kazanacak politik hamlelerin yani sira 2008-09 krizi esnasinda
yapilandan daha fazla bir sekilde genisletici maliye politikalar1 uygulamalart yapilmistir
(OECD, 2020:12; World Bank, 2020:3).

Bu baglamda Avrupa Merkez Bankasi1 Yonetim Konseyi 4 Haziran 2020 tarihinde
yaptig1 toplantida para politikasi ile ilgili baz1 kararlar almigtir. Politika faiz oran1 %0, giinliik
vadeler i¢in uygulanan marjinal bor¢ verme kolayligi oram1 %0,25 ve mevduat faiz orani ise-
%0,50 olarak belirlenmistir. Ayrica Pandemik Acil Satin Alma Programini 600 milyar Euro
arttirma karar1 almistir. Mart ayinda pandemi ile miicadele i¢in 750 milyar Euro varlik alimi ile
birlikte 1,35 trilyonluk bir paket uygulanmaya konulmustur. Konsey, koronaviriis salgimimin
bittigine dair sinyaller alinana dek net varlik alimlarinin siirdiiriilecegini ifade etmistir (ECB,
2020). Benzer bir hamle ile Amerikan Merkez Bankasi (FED) Federal A¢ik Piyasa Komitesi
(FOMC) Mart ayinda yaptig1 iki toplantida hedeflenen fonlama faiz oranini %0’a yakin bir
seviyede tutma karar1 almistir. Fiyat istikrarinin saglanmasi hedefi ile birlikte talepteki ve petrol
fiyatlarindaki diisiisiin de etkisi ile ekonomik faaliyetleri harekete ge¢irmek maksadiyla daha
once belirlenen %0-0,25 araliginin siirdiiriilmesine karar vermiglerdir. Bu anlayisla birlikte hem
hazine tahvillerinin hem de mortgage bagli menkul kiymetler tahvillerinin aliminin
stirdiiriilecegi vurgusu yapilmistir (Monetary Policy Report, 2020:3).

Ekonomik krizlerin bas gostermesiyle uluslararasi sermaye ¢ikisi gelismekte olan
iilkeler igin en ciddi handikaplardan biridir. iktisadi aktorler yiiksek getiri elde etmek igin
genellikle gelismekte olan iilkelerden finansal varlik edinirler. Kriz belirtileri finansal panik
halini alinca s6z konusu iilkenin yerli para cinsi terk edilerek dolar, euro gibi rezerv para giicline
sahip bir dovize ragbet edilir. Bu durum ddvize olan talebi artirir. Yerli para biriminin degeri
diiser. 2008-09 Kiiresel Krizi sonrasi edinilen edinimlerden biri de gelismekte olan tilkelerde
sermaye c¢ikisinin kiiresellesme ile birlikte gelismis iilkeleri etkileme durumunun fark
edilmesidir. Bu baglamda hem Amerika Merkez Bankasi (FED) hem de Avrupa Merkez
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Bankas1 (ECB) yaptiklar1 hamlelerle sermaye gereksiniminin derinlesmesini engellediler.
Sunulan acil durum paketleri ve de swap kanali ile nispi olarak da bu durumun negatifligi
azaltilmistir. Bu dogrultudaki uygulamalar ayn1 zamanda olusabilmesi muhtemel bir finansal
kriz bulasiciligini da engellemistir.

Gelismekte Olan Ulkeler ve Covid-19 Pandemisi

Gelismekte olan iilkelerde yasanan kiiresel soktan etkilenme derecesinin yiiksek olma
olasiliginin nedenleri iki ana baglikta ele alinabilir. Bunlar kiiresel soklar ve yapisal kaynakli
sebeplerdir. Geligsmekte olan iilkelerin biiylime kaynaklarini belirlemede etkili olan hammadde
basta olmak tizere ihracatin (dis talep soku nedeni ile), doviz girdisi saglayan is¢i dovizlerinin,
onemli bir doviz kaynagi olan turizm ve buna bagli olarak hizmetlerin azalmasi, ticari mallarin
fiyatlarinin diismesi ve de finansal piyasalara ulasmanin zor ve maliyetli olmasidir. Kiiresel
talep azalmasi nedeniyle Brent ham petrol fiyatlari bu siirecte %63 diismiistiir. Analize bagka
emtialar eklendiginde (endiistriyel metaller, degerli madenler [altin hari¢], tarim ve
hayvancilik) genel fiyatlardaki diisiis % 37 olmustur (UNCTAD, 2020: 4:5).Yapisal kaynakl
sorunlar ise halk saglig1 kapasitesinin yetersizligi, fon ve kaynaklarin dagitiminin saglanmasi
icin disiik bir mali alanin varligi, soklar1 yonetmek icin mevcut yonetisimin zayif olmasi,
emegin kayit disilig1 (issizlik sigortasi, ticretli izin, istikrarli bir gelirin olmamasi, yetersiz
tasarruf) gibi unsurlardir (Layza ve Pennings, 2020).

Halk sagligin1 korumak icin alinan dnlemler ve yiiriirliige konulan kisitlamalar birgok
tiiketici ve lireticinin ekonomik faaliyetlerinde ani bir diisiise neden olacaktir. Bu kriz unsurlari
zincirleme etkiler yaratarak hem gelismis hem de gelismekte olan iilkeler i¢in su ana dek
goriilmemis bir sokun habercisi konumundadirlar. Aralarindaki niianslarla beraber zayif bir
saglik sistemine sahip olan gelismekte olan {ilkelerin gelir ve biiyiime kaynaklarinin kiiresel
ticarete, turizme ve emtia ihracatina bagli oldugu diisiiniildiigiinde gelismekte olan iilkelerin
zor bir siire¢ ile karsi kasiya kalacaklari tahmin edilmektedir. Pandeminin yarattig1 derin
durgunluk diisiik yatirim kararlari, issiz kalanlarin beseri sermayelerinin asindirmasi ve tedarik
stirecindeki sikintilar gibi birgok kanal araciliiyla s6z konusu etkilerin kisa vadenin dtesinde
uzun vadede hem biiyiime hem de isgiicli verimliligine sekte vurarak tliretkenligi diisiirecegi
yoniinde bir gdzlem mevcuttur (World Bank, 2020:133).

Diinya Bankasi Raporu’na gore gelismekte olan iilkeler pandemi siirecini gelismis
iilkelere nazaran daha az bir negatif biiylime ile tamamlayacaklardir. Birlesik Devletler (ABD),
Avrupa Bolgesi ve Japonya’yi i¢ine gelismis iilkeler igin 2020 Reel GSYIH -%7 iken yiikselen
piyasalar ve gelismekte olan iilkeler i¢in bu oran Cin’in agirligi goz oniinde bulundurulmak
kaydiyla -%2,5 olarak tahmin edilmektedir. 2021 igin sirasiyla biiyiime tahminleri %4,2 ve
%4,6’dir (World Bank, 2020:4). Nispi olumlu bir tablo ile birlikte gelismekte olan ve yiikselen
ekonomilerin tilke niifuslar dikkate alindiginda kisi basina diisen GSYH’nin diisiik bir seviyeye
gerilecegi goriilecektir.

Gelismekte olan ekonomiler geligmis lilke ekonomileri ile kiyaslandiginda sahip olunan
basit ve sig bir finansal yap1 ve bor¢lanmalarin doviz cinsinden varliklara dayanmasi gibi
hususlar sermaye akisina duyulan ihtiyaci gosterirken sermaye hareketlerinin iilkelerin makro
iktisadi degiskenlerde istikrarsizliklara dogrudan ve dolayli etkileri etki edildigi
unutulmamalidir (Bilanchard vd., 2019:11). Bu siirecin kiiresel 6lgekte ekonomik etkileri ve
olumsuz yansimalart kuskusuz farkli olacaktir. 2008-09 kiiresel finans krizi sonrasi diisiik
biliyiime oranina ve kirillgan bir yapiya sahip olan kiiresel ekonomi i¢cin Covid-19 salgini bu
stirecin yikict yansimalarini1 derinlestirecektir. Gelismekte olan iilkeler gelismis ilkeler ile
kiyaslandiginda yapisal reformlarin gerekliligi, sahip olduklar: paralarin rezerv para olmamasi
belki de en dnemlisi ekonominin iki kotiisii olarak kabul edilen enflasyon ve yiiksek igsizlik
(Abel vd., 2014:449) ile bogusmalaridir. Bu baglamda herhangi bir altin, dogalgaz, petrol gibi
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bir dogal kaynaga sahip olmamak ve siirekli yatirimlarin finansmani i¢in uluslararasi sermaye
ihtiya¢ duyulmasi kirillganligi artiran hususlardir.

Biiytime, issizlik, enflasyon, dis ticaret ve iilke biitgelerine dair veriler genellikle aylik
bazda ele alinip degerlendirildiginden CDS primleri kisa vadede (giinliik bazda) tilkelerin risk
durumunu, primini ve borglarin1 ddeyebilme durumunu gostermesi agisindan 6nemli bir
parametredir. Bu baglamda dis bor¢larin GSYIH’a oraninin yiiksek olmast risk pirimini artiran
unsurlardan biri olarak kabul edilmektedir. Ulkelerin bor¢larii ddeyememe riskinin artmasi
finansal kirillganlig artirir. S6z konusu riskin bir gostergesi de CDS primleridir. CDS (Credit
Default Swap), kredi temerriidiine dayali takas sozlesmesi olarak Tiirk¢eye c¢evrilebilir. Bir
finansal varligin 6deyememe riski nedeni ile kredi riskini bir bagka kurumun yiiklenmesidir. Bu
sOzlesmelerde iki taraftan biri olan finansal varlik sahibinin kredi sonras1 sahip oldugu varligin
nominal degerini karsilamak i¢in bir baska kurum tarafindan kredinin korunmasidir (O’Kane
ve Turnbull, 2003:1). Risk derecesi yiiksek olan bir iilkeden tahvil alindigin1 varsayalim.
Riskten korunma maksadi ile CDS satin alan bir kuruma tahvilinizi veriyorsunuz. Sayet devlet
cikardigi tahvilin karsiligr ytikiimliiliiklerini yerine getirmezse CDS’yi satan kurum satin alinan
tahvilin degerini 6der. Tam manasiyla karsilik gelmese de bu durum kredinin sigortalanmasidir.
Bu baglamda bir tilkenin risk durumunun artmas1 CDS’yi satan kurumun yiiksek prim istemesi
ile sonuglanir (Ozatay, 2015:16-17). CDS priminin yiiksek olmasi o iilkenin veya sirketin
bor¢lanma maliyetinin yiiksek oldugunu gosterir. Bu dogrultuda s6z konusu riskleri 6lgmek
icin objektif bir kistas 5 yillik CDS primleridir. Ulke ekonominde CDS priminin 300 bp (baz
puan) ilizerinde olmasi o iilke i¢in kirilganlik seviyesinin arttigini agiklar ve asir1 kirilganligin
belirtisi olarak ifade edilir. CDS primlerinin yiikselmesinin nedenlerinden biri dis nedenlerdir
(digeri i¢ nedenler). D1s nedenlerden en bariz olan1 Covid-19 salgini nedeni ile viriisiin yayilma
hizinin artmasi ekonomik faaliyetlere sekte vurmus olmasidir (Egilmez, Mart 2020).

Tablo 1: Se¢ilmis Gelismekte Olan Ulkelerin 5 Yilik CDS Primleri (2020)

Ulkeler/Tarih 1 Ocak 25 Mart 17 Haziran
Brezilya 99,010 298,410 256,300
Endonezya 65,560 220,000 120,754
Giiney Afrika 159,09 347,710 278,370
Hindistan 65,910 237,620 115,040
Misir 275,00 650,000 504,490
Pakistan 350,00 691,530 583,860
Tiirkiye 278,37 516,12 464,150

Kaynak: www.worldgovernmentbonds.com
www.investing.com

Yukarida Tablo 1°de kirilgan iilke ekonomileri dahil gelismekte olan se¢ilmis bazi
tilkelerin 5 Yillik CDS primleri yer almaktadir. Cin’den yayilan viriisiin kitalararasi bir hal
almadig1 Ocak ay1, zirve yaptig1 Mart ay1 ve normallesme ay1 olarak ifade edilen Haziran olmak
lizere liger aylik araliklarla belirli glinlerin CDS primleri gosterilmistir. Ocak doneminde sadece
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kritik esik olan 300 bp’nin lizerinde olan Pakistan iken mart aymin sonlarina dogru biitiin
iilkelerin CDS primleri artmis ve bu say1 dort iilkeye (Gliney Afrika, Misir, Pakistan ve Tiirkiye)
cikmistir. FED ve ECB basta olmak {izere Merkez Bankalarinin ¢ogunlugunun politika faiz
orani diisiirmesi, OECD ve Diinya Bankasi’nin parasal genislemeyi desteklemesi ile birlikte
ekonomik aktivitelerin olagan seyrinden ¢ok uzakta olsa kimi iyilesme belirtileri gostermesi
haziran aymda CDS primlerinin digiisiinii gosterse de (Sekil 1’de Ocak, Mart ve Haziran
2020’nin aylik ortalama 5 yillik CDS primleri gosterilmektedir. Ters V seklinde olmasi iyiye
gidisin bir isareti olarak yorumlanabilir) bu siirecin kisa vade ile sinirli kalmayip uzun déneme
yayilmasi ancak belirsizlik ortaminin kalkmas ile miimkiin olacaktir. Tkinci dalganin gelmesi
senaryosu gelismekte olan iilkelerin finansal kirilganligini artiracaktir.

Sekil 1: Secilmis Gelismekte Olan Ulkelerin 5 Yillik CDS Primleri (2020)

CDS Primleri
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Zaman

Uluslararas1 Finans Enstitiisii (IIF) hazirladig1 rapora gore kiiresel bor¢ 2019 yilinda
yeni bir rekor kirarak 255 trilyon dolar olmustur. Bu seviye diinya GSYIH’sinin % 322’sini
agmaktadir. Hiikiimet borglarmin yani sira kiiresel ekonomik aktivitelerdeki % 3’lik bir
daralmanin devami neticesinde bor¢ yiikiiniin GSYIH’nin %342’sini asacagi tahmin
edilmektedir. Finans kurulusuna goére 2018’de 3.3 trilyon dolarlik ilimli bir yiikselis sonrasi
borg birikimi 10,8 trilyon dolar1 asmistir. Finans sektorii disindaki borglar 2018°de 183 trilyon
dolar iken 2019°de 192 trilyon dolarin iizerine ¢ikmistir. Bu artisin 4,3 trilyon dolarlik kismi
genel hiikiimet borg artisi ile sekillenmistir. Gelismekte olan piyasalarin kiiresel bor¢ miktarina
ilavesi 3,4 trilyon dolar1 asmis ve toplam bor¢ 71 trilyon dolar1 asmistir. Gelismekte olan
iilkelerde 2007 yilinda bor¢/GSYIH % 147 iken bu oran % 220 sine ulasarak en yiiksek seviye
olarak kaydedilmistir. Covid-19 pandemisini atlatmak i¢in yapilan mali tesvikler ile birlikte
kiiresel borg yiikiiniin 2020’de 6nemli Ol¢lide yiikselecegi Ongoriilmektedir. Briit hiikiimet
borcu 2017-2019 yillar1 arasi ortalama aylik 0.9 trilyon dolarlik bor¢ gegen ay 2.1 trilyon
dolarin tizerine ¢ikmistir (11F, 2020:1).

Kiiresel borg seviyesinin ¢ok yiiksek diizeylere ulagmasinin yani sira goze ¢arpan bagka
bir husus reel ekonomi ile sanal ekonomi arasindaki makasin genislemesidir. Nitekim kiiresel
mal ve hizmetlerin piyasa degerinin 90 trilyon dolara yaklastig1 g6z 6niinde bulunduruldugunda
s0z konusu bor¢ miktarinin karsiliginda tiretilen mal ve hizmet bulunmamasi kaygi vericidir.

Korona Sonrasi: Yeni Diizen mi Ge¢mis Politikalar mi?
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Covid-19 salgini siirecine girilmeseydi diinya ekonomisinin mevcut durumu ile yeni bir
krizin girdabina girmemesi i¢in neler yapilmaliydi sorusu otoritelerin siklikla yanit aradig bir
alandir. Yasanan krizi hafifletmek icin yapilan bor¢lanma, meydana gelen biit¢e agig1, mali
genisleme politikalarinin gerekli kildig1 bu siire¢ sonrasi rota tekrar mali politikalara doniik
olacaktir. Bu hususta iki senaryo ile karsi karsiya bulunmaktayiz. Birincisi salgin olmasaydi ne
tiir hamleler gerekliydi ikincisi salgin sonrasi nasil bir miidahele yapilmalidir.

Yasanan 2008-2009 krizi sonrast ekonomi otoritelerinin yaptiklar1 tespitler salgin
sonrasi siiregte de yol gosterecektir. Nobel Odiillii Stiglitz, 2008 krizi sonras1 en énemli ve en
carpici dersin piyasa ekonomilerinin kendi baslarina kararl, etkin ve kendisini diizelten bir
vapida olmadigini; krizi Onleme, Ongorebilme ve ortadan kaldirmak ig¢in sunulan ¢oziim
Onerilerinin ana akim modellerin varsayimi ile sekillenmesini elestirir (Stiglitz, 2020:304).
David Romer, 2008-09 Kiiresel Finans Krizi sonrasi diinyanin hali hazirda yeni bir makro
iktisadi ya da finans felaketini 6nleyecek bir durumda olmadig: dile getirir ve “Ilk yaklasim
finans sistemini yeniden diizenleyerek finans sisteminin reel ekonomiye gonderdigi soklari
kiigiiltmektir” seklinde dile getirir (Romer, 2019:298-301). Avrupa Birligi Ekonomi ve Maliye
Bakanlar1 Konseyi (ECOFIN) ve Isve¢ Maliye Bakanlig1 yapmus olan Anders Borg 2008’de
yasanan kiiresel ekonomik krizi sonrasi alinmasi gereken dersleri siralarken maliye
politikasinin ekonomik istikrar1 saglamasi i¢in aktif bir bi¢imde rol almasi ve bu amaci
gerceklestirmek icin kurumlarin bu dogrultuda reorganizasyonun saglanmasinin gerekliligini
vurgular. Bagka bir ders olarak da bir ekonomide yiiksek borcun varliginin rasyonel iktisat
politikasi agisindan baski unsuru yarattigini dile getirir. Bu baglamda Borg’a gore aktif bir
maliye politikas1 uygulanmasini saglayacak husus kisa vadede degil uzun vadede borglar
diisiirmek olmalidir (Borg, 2020:169). 2008-09 krizinin gostermis oldugu derslerden biri de
makro ekonomik gostergelerin bazilar1 6rnegin enflasyon orani, potansiyel ¢ikt1 gibi istikrarlt
olsa da drnegin konut yatirimlarinin neden oldugu sektorel patlamalar, yiiksek kaldira¢ oranina
sahip finansal kurullar, hane halklarinin asir1 borglanmasi, bilango bozukluklari, vade farkli
uyumsuzluklart stirdiiriilebilir ve biitlinlesik bir yapiya sahip olmayan makro iktisadi yapilar
iflasa neden olabilmektedir. Bu husus sadece para ve maliye politikalarinin haricinde makro
ihtiyati politikalarin etkin olarak uygulanmasini gerekli kilmaktadir (Bilanchard vd., 2019:22).
Finansal kriz boyunca yogun oranda para politikasi ile miidahalenin arkasinda yatan unsur bu
politika se¢iminin etkin, kat1 ve hizli sonu¢ vermesidir ve maliye politikasinin karar alma
siireclerinin ve uygulamalarinin yavas olmasi sebebiyledir. Buna ragmen tiim aracglarin
kullanilmas1 ve parasal etkinligin sinirlarina varmasi durumu maliye politikasina ilgiyi
arttirmigtir. Kamu otoriteleri tarafindan konulacak mali kurallar ne tiir 6zelliklere sahip
olmalidir sorusu Onemlidir. Para kurallarina benzer bir bigimde uygulanacak olan mali
kurallarin salt mali stirdiirtilebilirligi saglayan ekonominin zayif oldugu bir donemde biitce
acigim yaratacak bir sekilde kamu harcamalarina olanak saglayan ekonomik kosullarin iyi
oldugu zamanlarda da yeniden yapilandirilan bir borg kapasitesi ile bor¢/GSYH oranini diisiiren
bir mali disiplin uygulanmasi bigiminde olmalidir (Eberly, 2019:165-166).

2008-09 global iktisat krizi sonrasi uygulanan genisletici para ve maliye politikalarinin
temel hedefi talep daralmasini ortadan kaldirmak ve gerceklesecek biiylime oranini en azindan
potansiyel biiyiime oranina yakinsamasini saglamaktir. Pandemi siireci sifir alt limitine gelen
hatta reel agidan negatif faiz orani ile likiditenin saglanmasi yolu ile igletmelerin batmasini
engellenmesi olumlu sonuglar ortaya ¢ikarmistir. Fakat kamu harcamalarimi ya da vergileri
diistirmek maksadiyla genisletici bir maliye politikasinin etkinligi talep genisletici bir odakla
hazirlanmigsa da 2008-09 kiiresel krizi gibi olmayacaktir. Nitekim 6zellikle orta ve yiiksek gelir
gruplarindaki tiiketicilerin tiikketim harcamalarini azaltmasi gelir yoksunlugundan degil viriisiin
yayllmasini engellemek icin devlet tarafindan ekonomik faaliyetleri yavaslatma yaptirimi
sonucudur. iktisadi aktdrlerin tiiketim sahasi olan hizmet sektériiniin bilesenlerinden bazilari
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olan turizm, seyahat, yiyecek, spor salonlari viriisiin yayilmasini engellemek amaciyla
kisitlanmistir. Thtiyari bir tercih degil zorunluluk bir bi¢imi seklinde yeni bir durum ile kars
karstya bulunmaktayiz. Bu baglamda genisletici maliye politikasi nasil etkili olabilir sorusu
onem arz eder.

Diinya Bankas1 (WB), Ekonomik Kalkinma ve Isbirligi Teskilat1 (OECD), Uluslararasi
Para Fonu (IMF) gibi uluslararasi kurum ve kuruluslarin Haziran 2020°de yayinladiklari
raporda kiiresel ekonomik biiylimeye iliskin projeksiyon ve oOngoriileri farkli olsa da
belirsizligin krizi derinlestirdigi noktasinda bir konsensiis bulunmaktadir. IMF’in son
raporunun baslig1 siireci Ozetleyecek bir sekilde “Benzeri Olmayan Kriz ve Belirsiz
Toparlanma/lyilesme” olmustur. Toplam talebin biiyiik bir kismmi olusturan tiiketim
harcamalar1 ile carpan etkisiyle ekonominin biiyiimesine onemli katki saglayan yatirim
harcamalarin1 engelleyen ve de finansal krizin nedenlerinden biri olan belirsizlik (Mishkin,
2004:189) hali politika yapicilarin miidahale alanini ciddi bir bigimde kisitlamaktadir. Krizin
minimal bir hasarla atlatilmasi i¢in korumaci neo-merkantilist reaksiyonlarin aksine kiiresel
isbirliginin artmasi vurgulanmaktadir.

Koronaviriis (Covid-19) salgini sonrasi ekonomik durgunlugun nasil bir seyir izleyecegi
ve bu seyrin seklinin ne olacag ile ilgili alfabede yer alan harfler {izerinden senaryolar inga
edilmektedir. iktisat tarihinden yasanan durgunluklar ve bu durgunluklarin iyilesme siiregleri
ile ilgili dort yaygin tanimlama bulunmaktadir. V, U, W ve L tipi bigimindeki olasiliklar. S6z
konusu harfler GSYIH, istihdam ve ekonomik kosullarin seyrini belirleyen parametrelere
dayanmaktadir. V tipi iyilesme en iyi senaryo olarak ifade edilir. Keskin bir gerilemeyi ciddi
bir ekonomik biiylime izler. Nitekim Merkez Bankalar1 ve hiikiimetler bu kriz siirecini atlatmak
icin hem mali hem de parasal tesvik uygulamalarini yiiriirliige koydular. Bu tiirden bir senaryo
en az finansal hasarla iyilesme moduna ge¢meye olanak saglar. Siirecin olas1 V tipi {izerinden
okunmasina olanak saglayacak sinyaller liretim faaliyetlerinin baslamasina ve talep canliligina
neden olacak bir sekilde vakalarin yayilma hizin1 azaltacak, mevcut vakalarin iyilesmesini
saglayacak ve yeterli koronaviriis testleri ile saglanilabilecektir. U tipi iyilesme, daralmanin
baslangici ile iyilesme arasinda uzun stire gegeceginin ifadesidir. Boyle bir durgunluktan ¢ikis
ve ekonominin toparlanmasi igin belirli bir siire gegmesi gerekir. En son yasanan kiiresel
finansal kriz 2007 nin Aralik ayinda baslayip 2009’un Haziran ayina kadar siiren 19 aylik bir
stire¢ almis ve biiyiime ve istthdamin eski seviyesine donmesi i¢in dort ¢eyrekten daha fazla bir
zaman almisti. Koronavirlis vakalarinin kontrol altina alinmasi uzun sure alacak gibi
goriinmekte ve bu nedenle ekonomik toparlanmanin 2020°nin sonu hatta 2021°n bagini bulacagi
anlamia gelmektedir. Isletmelerin iflas1 ve tiiketicilerin mal ve hizmetleri talep etmemeleri bu
stirece neden olacaktir. W tipi iyilesmede sosyal izolasyonun ve alinan 6nlemlerin gevsetilmesi
sonrasi iktisadi faaliyetlerin artmas1 hizli toparlanma meydana gelir fakat siirecin ikinci dalgaya
neden olmasi tekrar bir bicimde ekonomik faaliyetlerde diisiise neden olur. W tipi iyilesmede
iki ekonomik daralma yasanmir. ikinci salgin dalgasinin yasanmasi W tipi krizi ihtimalini
giiclendirmektedir. En kotii senaryo olarak da ifade edile L tipi iyilesmede biiyiime diiser ve
diisiis sonrasi biliylimenin goriintiisii yatay bir seyir izler. Durgunluk birkag¢ ¢eyrek sona erse
bile ekonomik ¢iktilarin durgunluk dncesine gelmesi uzun bir siireg gerektirir. Otoriteler boyle
bir senaryo ithtimalinin uzak oldugu goriisiinde olsalar da ekonomisi ticari mal thracatina dayali
olan ve bu siireci biiyiik mali ve parasal tesvik paketleri ile desteklemeyen gelismekte olan
tilkelerin yasayabilecegi algis1 vardir (Rodeck, 2020; Sari, 2020).

Pandemi sonrasi gelismekte olan iilkelerin yeni bir krizin girdabina girmemeleri i¢in
atilmasi gereken adimlarin basinda borgluluk oraninin diisiiriilmesi gelmektedir. Siiphesiz bu
kriz simdiye dek goriilmemis bir tiirden bir kriz. Fakat ortaya ¢ikan tablo 2008-09 krizi
sonrasindan Pandemi siirecine kadar gelismekte olan iilkelerin bor¢luluk oraninin fazla oldugu
gercegidir. Reinhart ve Rogoff (2009), “Bu Defa Farkli” isimli eserlerinde ekonominin 800
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yillik tarihini inceledikten sonra ortaya ¢ikan iktisadi krizlerin nedeni olarak {ilkelerin,
bankalarin, sirketlerin, tiiketicilerin asir1 bor¢lanmalari olarak géormektedir. Bu baglamda agir
bor¢lanmanin yaratacagi kirilganlig1 atlatmak i¢in bu tiirden adimlar gereklidir. 1929 Biiyiik
Buhran her arzin kendi talebini yaratmayacagini 6gretmisti. Virlis salgini sonrasi iktisat
politikas1 araglarinin genisletici bir anlayisla uygulamaya gecilmesinin tesebbiisii bu eksende
degerlendirildiginde 6nemlidir. Fakat hiikiimetlerin aldigr bu 6nlemler dizisi {ilkelerin borg
yiiklerini hem hacimsel hem de oransal olarak yiikseltecektir (Colak, 2020:19). Bu baglamda
kriz sonras1 kamu borcunu kontrol etmek i¢in krizin etkisinin azalmasi ile birlikte mali kurallara
doniilebilir.

21.yy’da yasanan Kiiresel finansal krizi ile rehber ve ¢oziim olarak goriilen Keynesgi
politikalar sonrasinda ortaya ¢ikacak olan mali istikrarsizlik baska bir ifade ile kamu borg
stokunun gelecek nesillere yliklenecegi unutulmamalidir. Ricardo-Barro hipotezinin 6tesinde
bu problematik durum ne piir liberal anlayis ne de asir1 regiile bir devlet modeli ile ¢oziilecektir.
Biitiin bunlarin 6tesinde sendelenen ekonomileri kamu harcamalarini artiracak bir sekilde
tilkketime yoneltmeye tahvil etmek en nihayetinde mali kurallar1 gerekli kilacaktir.

Sonug¢ ve Oneriler

Diinya ekonomisi yirminci ylizyildan bugiine kadar kiiresel ¢apta etki yaratan ii¢ biiyiik
ekonomik krize sahne olmustur. 1929 Biiyiikk Buhran sonrasi yine ABD kaynakl1 2008 finans
krizi ekonomik dengeleri degistirmistir. Son krizden sonra diisiik biiyiime oranlari ile sekillenen
bir ekonomik tablo ile kars1 karsiya bulunmaktayiz. Finans krizi 6ncesi yakalanan potansiyel
biliylimeye tekrar yakinsama saglamak icin alinmasi gereken para, maliye ve makro ihtiyati
politikalar tartigilirken 2019’un Aralik ayinda Cin’de ortaya ¢ikip diinyaya yayilan Covid-19
salgin1 toplumsal, sosyal, ekonomik etkileri halen siiren ve siiregelmesi muhtemel etkiler
birakmaktadir.

Diinya Saglik Orgiitii’niin pandemi ilanindan sonra salginin yayilma hizim asgari bir
seviyeye indirmek i¢in isin dogasi geregi alinan Onlemler, yapilan kisitlamalar iktisadi
faaliyetleri durma noktasina getirmistir. Siirece dair kiiresel 6lgekte olan gerek kamu gerekse
0zel kurum ve kuruluslarin projeksiyonlari belirsizlik durumu sakli kalma kosulu ile ekonomik
daralma, artan issizlik, tam istihdam seviyesinden uzaklasma, dis ticaret faaliyetlerinin 6nemli
Olclide azalmasi, devletlerin bor¢luluk oranlarinin azami seviyelere ¢ikmasi ve finansal
kirilganligin olusmas1 seklinde yansimistir. 2008-09 krizi sonrast elde edilen ¢ikarimlar
dogrultusunda basta Amerika Birlesik Devletleri ve Avrupa Merkez Bankalar1 olmak {izere
biitlin tlkelerin uyguladigi politika faiz oranlarmin en diigiik diizeye indirilmesi, piyasaya
likidite saglamak tlizere azami tahvil alim1 seklindeki parasal genisleme olas1 bir finansal krizi
onlemistir. Bu baglamda kamu kesimi finansal kosullarin iyilestirilmesi i¢in issizlik 6denegini
artiran, sirket iflaslarin1 engellemek i¢in vergi borglarinin ertelenmesine olanak saglayan, kredi
imkanlarin1 genisleten, tiiketicilere doniik sosyal ve nakdi transfer yapan bir mali genisleme
mekanizmasi devreye sokmustur.

Pandemi siirecini en az hasarla atlatmak i¢in neo-merkantilist uygulamalara firsat
saglayan ve 6zendiren tarife, kota vb. korumaci politika araglari, Tobin vergisi benzeri uluslar
aras1 sermaye kontrolil ve de sabit doviz kuru sisteminin 6zellikle gelismekte olan iilkeler i¢in
tercih edilebilir uygulamalar olmamalidir. Bu siiregte krizi firsata ¢evirmenin odak noktasi
otomasyonun agirlikta kullanilabilecegi ya da esnek ¢aligma bigimlerinin devreye sokularak
meydana getirilecek bir {iretim artisin1 saglam finansal dinamiklerle beslemekten geger.
Pandemi siireci ile talebi arttirmak adina disiik diizeye getirilmis faiz oranlarinin ya da likidite
bollugunun varlik balonlara ya de enflasyonist bir siirece diisme tehlikesi goz ardi
edilmemelidir. Devlet i¢ bor¢lanma senetlerinin ara hedef oldugu unutulmadan uzun vadede
karliliga doniismeyen kamu yatirimlarindan siddetle kaginilmasi gerekir.
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Esas cevap verilmesi gereken pandemi sonrasi genel anlamda kiiresel diizenin 6zelde
ekonomik politikalarin nasil insa edilmesi geregidir sorusudur. Pandemi siireci kiiresellesmenin
sanildiginin aksine salt gelismis iilkelerin ¢ikarini sagladigi goriisii yeniden sorgulanmalidir.
Nitekim gelismis iilke ekonomileri bu siirecin gelismekte olan {ilkeler ile birlikte kiiresel
isbirligi saikiyla atlanilabilecegini gérmiis ve de bu siiregte gelismekte olan tilkelere acilacak
kredileri duyurmuslardir. Gelismekte olan iilkeler kriz sonrasinda ekonomilerini yeniden
dizayn etmek zorunda kalacaklardir. Onerilecek ve hayata gecirilecek politikalar ne regiile
edilmeyen bir piyasa ne de iktisadi olarak merkeze alinmig bir devlet¢i anlayistir. Pandemi
sonrasi artan borg¢luluk oranlarimi siirdiiriilebilir/optimal bir seviyeye indirmek ve de
olusabilecek bir finansal kirllganligi 6nlemek acisindan yapilmasi gereken kuvvetli otomatik
stabilizatore sahip mali kurallar koymaktan gecer. Sicak para dalgasinin kirilganlig1 her daim
arttirdigi bir hengamda cari agik, doviz kuru ve bunun enflasyona yansimasi birlikte
diisiiniildiiginde hem iiretim komposizyonunun degistirilmesi hem de katma degeri yiiksek
olan mallarin iiretilmesinin énemi bir kez daha goriilmektedir. Kurulacak iktisadi politikalar
rijit olmayan (tek bir anlayisa dayanmadan) ve ¢oklu politikalara imkan verecek paradigmaya
indirgenecek sekilde uygulanmalidir. Bu hususlarin yani sira kurumsal anlayisa dayali devlet
erkleri ve yonetisim anlayisi siirdiiriilebilir iktisadi biiyiime agisindan 6nem arz etmektedir.

Her krizin firsat dogurdugu gerceginden hareketle Tiirkiye gibi gelismekte olan
iilkelerde maske tiretiminin yani sira dezenfektan, tibbi malzemeler ve en 6nemlisi solunum
cihazinin {iretilmesi kayda deger bir gostergedir. Gelismis iilkelerde (italya, ABD vb.) bile
saglik politikalarinin silireci en az hasarla atlatilamadigir gerceginden hareketle saglik
politikalarindan yeni bir doniisiim ve degisime ihtiya¢ duyuldugu gozden kagirilmamalidir.
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