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OZET

Ticaret savaglar1 2019 yilinda kiiresel ekonomiyi olumsuz yonde etkiledi. Ticaret savaglari
devam ederken, 2020 yilinda DSO’niin pandemi kabul ettigi Covid-19 salgim tiim diinyada hizla
yayllmaya basladi. Son ii¢ ay icerisinde basta ABD ve Cin olmak (zere bircok Ulkede tretim
sektorli, havacilik sektorii, borsalar, sermaye hareketliligi, faiz oranlari, makroekonomik
degiskenler tiimiiyle etkilenmeye bagladi. Ekonomiler daralmaya devam ederken, 2020 yilinin
kiiresel ekonomide kiigiilme y1l1 olacag: artik kesinlik kazanmistir. Belki de diinya son yiizyilda
en biyiik felaketle kars1 karsiyadir.

Bu c¢alismada korona salgininin ekonomik etkileri Keynesyen model cergevesinde
incelenmistir. Son 10 yil igerisinde GSYH’y1 olusturan 3 temel sektoriin GSYH igerisindeki
ortalama paylar1 hesaplandi. Boylece 2020°de her bir sektorde meydana gelecek %5°lik
degismenin kiiresel GSYH’yr % ka¢ oraninda etkileyecegi tahmin edilmistir.  Ayrica
koronavirlsiin pandemi kabul edilmesi ile birlikte, kiresel piyasalarda ve bélge ekonomilerinde
meydana gelen degisimler incelenmistir. Buna gore altin, dolar endeksi, borsalar, uluslararasi
ucuslar, uluslararasi belirsizlik endeksi gibi tiim diinyayi ilgilendiren alanlarda sok etkisi yaratan
degismeler meydana gelmistir. ABD’de toplam sanayi tiretimi son 101 yilin en diisiik seviyesine
indi. Issizlik basvurulan tarihin en yiiksek seviyesine ¢ikti. Cin’in sanayi iiretim endeksi %15
azaldu. Issizlik oram 1980 yilindan beri en yiiksek seviye ¢ikti. Son olarak IMF, WTO, ILO gibi
uluslararasi kuruluglarin tahminlerine gore 2020 yilinda kiiresel ekonomi ve ticaret kiiciilecek,
issizlik ise artacaktir.

Anahtar Kelimeler: Koronaviris, Covid-19, Kiiresel GSYH, Dis Ticaret, Ekonomik Kriz,
Keynesyen Ekonomi.
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THE POSSIBLE EFFECTS OF COVID-19 PANDEMIC ON GLOBAL ECONOMY
IN THE CONTEXT OF THE KEYNESIAN MODEL: A RESEARCH ON THE US AND
CHINESE ECONOMICS

ABSTRACT

Trade wars negatively affected the global economy in 2019. While the trade wars continue,
the Covid-19 outbreak, which WHO accepted as a pandemic in 2020, is spreading rapidly all
over the world. In many countries, especially US and China, production sector, aviation sector,
stock markets, capital mobility, interest rates, macro-economic variables have begun to be
completely affected in the last three months. While the economies continue to contract, it was
gain certain that 2020 will be the year of contraction in the global economy. Perhaps the world is
facing the worst disaster in the last 2 centuries.

In this study, the economic effects of the corona epidemic were examined within the
framework of the Keynesian model. Average shares of the 3 main sectors that make up GDP in
the last 10 years were calculated. Thus, it is estimated that the 5% change that will occur in each
sector in 2020 what percent will affect the global GDP. In addition, together with corona virus
accepted as a pandemic, the changes in global markets and regional economies were examined.
Accordingly, there have been shocking changes in areas that concern the world, such as gold,
dollar index, stock markets, international flights, and international uncertainty index. Total
industrial production in the US has dropped to its lowest level in the last 101 years.
Unemployment applications was reached highest level in history. China’s industrial production
index decreased by 15%. The unemployment rate has reached its highest level since 1980.
Finally, according to the estimates of international organizations such as IMF, WTO, ILO, global
economy and trade will shrink and total unemployment will increase in 2020.

Keywords: Coronavirus, Covid-19, Global GDP, Foreign Trade, Economic Crisis,
Keynesian Economy.

GIRIS

Cin’in Hubei bolgesinde 2019 yilinda ortaya c¢ikan Covid-19 isimli yeni koronaviriis hizla
yayilmaya devam ediyor. Cin’den sonra, 2020 Ocak itibari ile Iran ve ardindan italya, Ispanya,
Almanya, Belgika derken biitiin Avrupa kitasinda yaklasik 1 ay gibi kisa bir siure igerisinde
salgin yayilmaya basladi. 20 Ocak’ta ABD’de ilk vakanin goriilmesinin ardindan (NEJM, 2020:
926) Amerika’da vaka sayis1 2 milyona, diinya genelinde ise 6 milyona yaklagmigtir. Artik
viriisiin merkezi Cin degil Avrupa ve ardindan Amerika haline geldi. Diinya Saghk Orgiitii
(DSO), viriisiin yayilma hiz1 ve liim sayilarmi gdz dniine alarak 11 Mart 2020°de koronaviriisii
pandemi ilan etti (WHO, 2020). Cin, biiyiik oranda salgii kontrol altina alarak kisitlamalar1 ve
karantinay1 adim adim kaldirmaya baslamistir. Avrupa ve ABD ise hem saglik hem de ekonomik
acidan biiyiik bir kiskacin icerisinde salginla miicadelelerini surdirmeye devam etmektedir.
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Fakat DSO’niin riskin hala ¢ok yiiksek oldugunu ve tedbirleri hafifletmenin siireci tersine
cevirecegl yonilindeki uyarilarina ragmen, ABD ve Almanya, Cekya, Danimarka, Norveg,
Ispanya, Italya gibi baz1 Avrupa iilkeleri tedbir amacgh kisitlamalar1 kademeli olarak adim adim
kaldirma karar1 aldilar (BBC, 2020). Salginin ne zaman bitecegi konusunda kesin bir 6ngorl
olmamakla beraber DSO, 12-18 aylik bir calisma ile tedavi ve asmin gelistirilecegi aciklamasina
karsin Avrupa, ABD, Japonya ve diger bazi bolgelerden gelen haberlerde asmin ilk uygulanma
tarihi konusunda 2020 Eyliul-Aralik arasi donemler agirlik kazanmaktadir. Salginin saglik
iizerindeki etkisi konusunda bilim insanlari, DSO, tip enstitiileri calismalarm siirdiirmektedirler.
Salginin bir diger énemli etkisi olan ekonomi konusunda ise OECD, IMF, FED, ILO, Dinya
Bankas1 gibi kurumlarin yani sira diinya genelinde iktisatgilar, merkez bankalari, hiikiimetler,
bilim insanlari, proje, arastirma, yontem, uygulama gelistirmektedirler. Kisacas1 tip ve iktisat
bilimleri belki de tarihte goriilmemis bir sorumlulukla ve duygu ile 21.ylizyilin en blyuk
vakasina karsi savas vermektedirler. Dolayisiyla sunu sdylemek uygun olacaktir, 2. Dinya
Savasi’ndan itibaren diinyanin kars1 karsiya kaldig1 en biiyiik felaket olma potansiyeli tagiyan bu
salginda, yaklasik 50 yillik saglik sistemleri ve ekonomi sistemleri biiyiik bir sinavin esiginden
gecmektedir.

Sekil 1: Koronaviriisiin Kiiresel Yayilim (Bin Kisi)
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Kaynak: Our World In Data, 2020. Not, veriler en son 21.05.2020 tarihinde giincellenmistir.

Sekil 1°de 21 Mayis 2020 itibari ile salginin bolgesel dagilimi gosterilmistir. 5,1 milyonu
gecen vaka sayisina karsin, 2 milyon kisi iyilesirken 330 bin kisi hayatin1 kaybetmistir. Sekilde
de goriildiigi gibi Avrupa ve ardindan Kuzey Amerika salgmin yeni merkezi haline gelmistir.
ABD ise yaklasik 1,6 milyon vaka ve 94 bin 6liim ile diinyada ilk sirada yer almaktadir. Giiney
yarim kiirede salgin olduk¢a az olmasia karsin 6zellikle Giliney Amerika iilkelerinde salgimin
yayllma hizi artmaya baslamistir. DSO, yakin zamanda giiney yarim kiirede salginin hizla
aratacag1 ve Afrika tilkelerinde kitlik sorununun artacagi yoniinde uyarilarda bulunmakladir.

Salginin Cin’de baglamasi ile karantina 6nlemleri neticesinde Cin’in imalat sanayi iiretimi
Ocak ve Subat 2020°de %15’e yakin azalmistir (Trading Economics, 2020). Biitiin hesaplar Cin
ekonomisinin kayiplart ve bunun diinya ekonomisine etkileri {lizerine yapilirken, 2020 Mart
itibari ile salgmin pandemi haline gelmesi sonucu, Avrupa, Amerika, Asya’y1 oncelikli kapsayan
kiiresel kayiplar analiz edilmeye baglandi.
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Dolayistyla hava yolu sektoriinden imalat sanayiye, hizmetler sektdriinden tarima, borsalardan
bankacilik sektoriine varana kadar kiiresel ticareti, sermaye yatirimlarin1 ve GSYH’yi etkileyen
biitiin degiskenlerin bu siirecten olumsuz yonde etkilendigi goriilmeye baslanmistir. Kiiresel
kayiplarin ne olacagi konusunda farkli goriis ve fikirler olmasma karsin, IMF ve DTO gibi
uluslararas1 kurumlar ve iktisatgilarin tahminleri dogrultusunda, %3-4 arasi kayiplar olacagi fikri
yogunluk kazanmaktadir. Bu ¢alismada koronavirisiin kiiresel etkileri, bolgesel bazli ve diinya
geneli icin analiz edilmistir. Keynesyen makro-ekomik modelden yola ¢ikarak salgmin kiiresel
bazda etkileri tahmin edilmistir. Bu amagla diinya ekonomisinin yaklasik %41’ini olusturan en
biiylik 2 ekonomi olan Cin ve ABD iizerine ayr1 bir inceleme yapilmistir. IMF, Diinya Bankasi,
OECD, merkez bankalari, iilke ve bolge istatistik kurumlarmin raporlari, verileri ve tahminleri
neticesinde ¢calisma tamamlanmistir. Calisma, GSYH, ticaret, havacilik sektorii, iiretim, borsalar,
istihdam, altin, kiiresel belirsizlik gibi se¢ilmis makro ve mikro degiskenler iizerine kurulmustur.
Bu nedenle ¢alismada koronavirusiin diinyada yol actig1 degisimlere gegmeden once 1.bolimde
teorik bir analiz yapilmistir.

1. KEYNESYEN MODEL VE KORONAVIRUSUN EKONOMIiK ETKIiLERININ
TEORIK ALT YAPISI

1929 Buhrani ile beraber diinya ekonomik sistemi, ekonominin makro ve toplam talep
kismimi ekonominin temeline oturtan Keynesyen Model ile tanisti. Her ne kadar 1973 Petrol
Krizi sonrasi etkisini yitirmis olsa da model makro-ekonomiyi temsil etmeye devam etmektedir.
Gunumuzdeki koronavirisiin ekonomik etkileri 1929 Buhranina kismen benzemektedir. Ciinkii
ekonominin talep yoniinde biiylik bir daralma meydana gelmistir. Koronaviris kiiresel salgin
haline gelmeden 6nce Cin’de yayilmaya devam ederken, Cin ekonomisi iizerinden salginin
kiresel arzdaki etkileri analiz edilmisti. Ciinkii diinyanin en fazla ticaretini yapan ve kiiresel
tedarik zincirinin kilit roliinii tistlenen Cin’de salgin nedeniyle iiretimin azalmasi, kiiresel ¢apta
talebin degil arzin azalmasina yol agacakti. Biitiin hesaplar ve analizler bu konu (Uzerine
yapilmisti. Ancak ¢ok kisa zaman igerisinde salgmin Avrupa, Kuzey Amerika, Rusya ve
Japonya’ya yayilmis olmasi, toplam arz artmaya devam ederken bir anda toplam talebin
diismesine neden oldu. Boylece arz ve talep arasinda bir anda meydana gelen dengesizlik,
koronaviriisiin kisa zamanda talep yonli etkisini gliglendirmistir. Cari donemde iiretilen ve
stoklardaki mal ve hizmetler atil kalmistir. Buna ragmen siire¢ derinlestikce, iiretim siireci
yavasladikca, kademi olarak arz kisminda da sorunlar ortaya ¢ikmaya basladi. Ayrica Cin’in
kisitlamalar1 kaldirmaya baglamasi, Avrupa’da kisitlamalarin adim adim azaltilmasi, ABD’nin 4
asamal1 iiretimi tekrar canlandirma planlari, toplam arzin yeniden canlanmasina katkida
bulunacak olmasina karsin, maalesef tiim diinyada toplam arzla beraber toplam talep de diismeye
devam ediyor. Bu siirecten, mal iiretimi ve tiikketiminden ¢ok, kiiresel ekonominin yaklasik
%60’1n1 olusturan eglence, turizm, egitim, tagimacilik, tatil, restoran faaliyetlerini kapsayan
hizmetler sektori etkilenmektedir.
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Su halde devletlerin toplam talebi ve toplam arzi canlandirmak, durgunluktan ¢ikmak ve
GSYH’y1 artirmak amaciyla kullanabilecekleri ve miidahale edebilecekleri en etkili se¢enek
kamu harcamalarini arttirmak ve parasal genislemedir. Yani yerel hikimetin ve merkez
bankasmin anlasarak miidahale edebilecegi 2 secenek para ve maliye politikalaridir. Kamu
harcamalarini finanse edecek biit¢ceye sahip olmayan veya biitce agigi olan iilkeler iginse 2 yol
vardir. Bunlardan biri borg, digeri genisletici para politikasidir (Stupak, 2019). Kamu
harcamalarinin finansini vergi yoluyla saglamak oldukga giigtiir ve salgin donemindeki piyasay1
canlandirma politikalarina da ters bir durumdur. Bor¢glanmanin maliyeti yiiksek faiz 6demeleri,
enflasyon ve 6deme guiclikleri iken genisletici para politikasinin maliyeti yiiksek veya hiper
enflasyon, piyasay1 canlandirmayan tiiketim veya tasarruftaki artiglardir. Su halde devletler i¢in,
kendi i¢ ekonomik sistemlerine gore iki segenekten birini veya iki segenegi de kademi olarak
kullanmaktan bagka c¢ikis yol gozikmiiyor. Belirlenecek olan politika dig ticareti de
destekleyecek nitelikte olmak zorundadir. Genisletici para politikasinin bir diger sakincasi da
sermaye ¢ikislarini hizlandirmasidir. Uygulanacak en ideal politika seciminde enflasyon, faiz
O0demeleri, dis ticaretin durumu, Odemeler dengesi, cari islemler, politikanin piyasada
olusturacagi etki gibi bir ¢ok faktoriin iyi analiz edilmesi gerekmektedir. Fakat biitce agiginin
piyasay1 canlandirma amacimin agirlik kazandigi durumlarda, enflasyon hedeflemesi degil
ekonomik biiyiime, istthdam ve {iretime odaklanmak en iyi ¢ikis yolu olacaktir (Papadimitriou ve
Wray 1994). Kesneysen model {izerinden ¢alismanin teorik zeminini olusturmakta yarar vardir.
Devletlerin yonetmeye calistiklar1 sey iretim ve tiketimdir, yani GSYH ve toplam
harcamadir(AE). Ilk olarak GSYH’yi olusturan unsurlar ve koronaviriisin ekonomiyi hangi
kanallardan etkileyecegi tartisilmistir. Boylece her iilkenin karsi karsiya kaldigi durum ve
uygulanacak politikalarin teorik zemini olusturulmus oldu. Salginin kiiresel diizlemde iktisadi
etkisini ise Keynesyen modelden yola ¢ikarak, 2007-2018 yillarinda kiiresel GSYH ve GSYH’y1
olusturan kalemlerin ortalama paylar1 iizerinden incelenmistir. Boylece 2018 yili verileri
temelinde, 2020 yilinda sektorlerde meydana gelen degisimlerle koronavirlisiin kiresel GSYH
iizerinde nasil bir etkiye yol acabilecegi teorik olarak analiz edilmis oldu. Heniiz kiiresel
ekonomiye yonelik 2019 verileri agiklanmadigi i¢in baz alinan y1l 2018 olarak se¢ilmistir.

Maliye politikasi, tiim diinyada salginin ekonomik etkilerini azaltmak amaciyla, hemen
hemen biitiin iilkelerde en ¢ok kullanilan ve en etkili bir politikadir. Keynesyen modelde maliye
politikas1t GSYH {izerinde, kamu harcamalar1 ile dogrudan bir etki olusturur. Vergi affi, faiz
oranlari, doviz kurlar1 politikalar1 yoluyla, 6zel tiikketim harcamalari, yatirirm harcamalar1 ve dig
ticareti harekete gegirerek dolayli bir etki yaratir. Uygulanacak olan maliye politikasinin nihai
amaci, GSYH’y1 olusturan kalemleri dogrudan ve dolayli yollardan harekete gecirerek reel
ciktiy1 artirmaktir. Disa agik bir ekonomide maliye politikasinda denge IS-LM-BP dengesinin
saglanmasi ile miimkiindiir. Maliye politikas1 Keynesyen modelde toplam talebi artirmak igin
kullanilan ve gecerli bir politikadir (Goswami, 2014). Diinyanin icerisinden gectigi salginda
toplam talebi canlandirmak amaciyla Keynesyen Model’de mal, para ve dis 6demeler dengesinin
iyi yonetilmesi gerekmektedir.
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Sekil 2: Dis Denge: IS-LM-BP Modeli
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Sekil 2’de maliye politikasinin etkinligini gdsteren IS-LM-BP modeli vardir. Toplam
talebi artirarak reel GSYH(Y)’y1 artirmak amaciyla para piyasasi, mal piyasasi ve dis 6demeler
bilangosu ayn1 anda yonetilmesi gerekiyor. Faiz burada belirleyici bir faktordiir. Genisletici para
ve maliye politikalar1 faizlerin diismesi ile sonuglanirsa, sermaye ¢ikislar1 hizlanarak 6demeler
dengesinin bozulmasina neden olabilir. Burada tlkenin dis 6demeler dengesi ile i¢ denge
arasinda kurulacak en ideal veya en diisiik maliyetli politika siirecin basarisi agisindan 6nemlidir.
Eger ki faiz indirimi ile piyasa canlandirilamiyorsa, alternatif yol olan i¢ veya dis bor¢lanmaya
bagvurulur. I¢ bor¢lanmanin yatirimlari azaltma yani dislama etkisinden ve yetersiz
tasarruflardan dolay1, alternatif bir yontem olarak dis bor¢lanmaya basvurulur. Fakat dis borcun
faiz 6demeleri ve miktar1 yonetilebilir bir pozisyonda olmasi gerekir. Aksi takdirde uzun
donemde daha biiylik sorunlara yol agabilir. Suan salginin ekonomik etkilerini minimuma
indirmek amaciyla tiim diinyada devletler, para ve maliye politikalarin1 birlikte yonetmeye
calistyorlar. Fakat maliye politikast dominanttir. Yani para politikasinin amaci, enflasyon
hedeflemesinden ¢ok maliye politikasinin ekonomiyi canlandirma hedefine yardimci olmaktir.
Sonu¢ olarak Keynes’in maliye politikasinin toplam talebi ve ardindan toplam arzi artirma
hedefinin gergeklesmesi i¢in gerekli sartlar her {ilke i¢in uygulamasi farkli olabilir. Bu modelin
basarisi i¢in gerekli sartlar sunlardir;

e Uygulanan kur politikast nedir (Sabit mi Serbest mi?)?

e Ekonomi full kapasitede mi yoksa eksik kapasitede mi ¢alistyor?

¢ Butcenin finansmani borgla m1 yoksa parasal genisleme ile saglantyor?
e Maliye ve para politikalarinin koordinasyonu bagarili m1?

Keynesyen modelde GSYH’y1 olusturan 4 temel unsur vardir. Bunlar 6zel tiiketim
harcamalar1 (C), planlanan yatirim harcamalar1 (Ir), kamu harcamalari (G) ve dis ticarettir (X-
M). Dolayisiyla ekonominin dengeye gelmesi i¢in toplam harcama (AE) kisminin toplam reel
milli gelire veya ¢iktiya (YR) esit oldugu varsayilir. O halde koronavirusiin tlke ekonomileri
uzerindeki etkilerini Keynesyen modeli baz alarak incelemek uygun olacaktir. Teorik siireg ise
su sekildedir (Bhattarai 2005):
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AE=C+Ip+G+(X-M)=YR (Ana Model)
C=Co + c*Yd(Y-T) (1.Model)

C=Toplam 0zel tiikketim harcamalari, Co=Otonom harcamalar, c(MPc)=marjinal tiketim
egilimi, Yd= Harcanabilir kisisel gelir(Gelir(Y)-Vergi(T))

Ip=lo-r*(i) (2.Model)
Ip=Planlanan yatirim harcamalari, r=yatirimlarin faize kars1 duyarliligi, i=Reel faiz orani
G=Go ve X=Xo ,

Bu iki degisken digsal ve otonom kabul edilir. Ciinkii ihracat dis {ilkelerin talebine
baglhdir, kamu harcamalari ise zorunludur.

M=mo+ m1*Y + m2*A (Model 3)

Not: M=toplam Ithalat, mO=otonom ithalat, m1,m2=ithalatin reel milli gelire ve reel
doviz kurlarma olan duyarliligi, A=reel doviz kuru

Su halde ana modeli olusturan 4 kalem, her iilkenin yonetmekle kars1 karsiya kaldig:
ekonomik bir sistemi temsil etmektedir. Modeli tekrar yazilirsa;

AE=C+lp+G+(X-M)=Yr,

Bu modele gore, su asamada diinyada 6zel tiiketim harcamalari, yatirnm harcamalar1 ve
toplam dis ticaret giderek azalirken, kamu harcamalar1 artmaya devam etmektedir. Fakat kamu
harcamalari, toplam harcamalar1 veya toplam {iretimi karsilamaya yetmedigi icin diinya
genelinde reel GSYH azalmaktadir. Ozetle suan diinyada viriisiin ekonomik etkileri su sekilde;

AE|=C|+Ip|+GT+(X|-M]) =YR|.

Salgin nedeniyle is yerleri kapanmakta ve boylece yatirim harcamalar1 azalmakta, igsizlik
artmakta, 6zel tiilketim harcamalarni finanse edecek gelir diismekte, dis talebin diismesi ile
ithracat gelirleri, i¢ talebin diismesi ile ithalat giderleri azalmaktadir. Boylece kiiresel GSYH nin
yaklasik %59’unu olusturan dis ticaret tiim diinyada azalmaktadir. Biitiin bu sorunlar1 ¢6zmek
amaciyla modele gore basvurulmasi gereken ve en etkili degisken kamu harcamalaridir (G).
Kamu harcamalarini aslinda devlet tamamen kendisi i¢in mal ve hizmet satin alma secklinde
kullanmaz. Bir kismim1 6zel tiiketim harcamalarina, bir kismini1 6zel yatirim harcamalarina, bir
kismini da dis ticaret harcamalarma yonlendirerek piyasada toplam harcamalari ve ardindan arzi
tetiklemeye caligmaktadir. Bu siireci ise, vergi affi, vergi indirimi ve vergi Otelemesi, borg
Otelemesi, dogrudan yatirim kaynagi saglama, bireylere ayni ve nakdi yardim 6demesi gibi hem
talep kismimi hem de arz kismini canlandiracak politikalarla yonetmektedir.

Salginin kiiresel piyasalarda hem arzi hem de talebi etkiledigi ortadadir. Fakat {iretim
devam ederken insanlarin eve ¢ekilmesi, bir anda talebi diisiirmiis ve toplam talepteki diisiis ise
ilerleyen donemlerde arzin azalmasia neden olacaktir. Bu nedenle ¢alismada toplam talep
(toplam harcama) kismi tizerinde durulmustur.
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Sekil 3: Keynesyen Modelde i¢c Dengenin Degismesi

Sekil 3’de farazi bir iilkenin denge durumu ve ilk dengeden sapma durumu gosterilmistir.
Toplam harcamanin reel GSYH’ya esit oldugu Eo noktasinda ekonomi dengede iken toplam
talebin salgin, savas, ani belirsizlik gibi olagan iistii bir durumda aniden azalmasi sonucu, toplam
harcama egrisi AE1’den AE2’ye kayarak yeni denge noktasi E1 olmustur. Bu yeni dengenin
anlami ise reel GSYH’ nin azalmasi, toplam harcamanin azalmasi, {iretimin azalmasi, issizligin
artmasi, istihdamin azalmasi, kisisel gelirin azalmasi, yatirimlarin azalmasi, kamu gelirlerinin
azalmasi, dis ticaretin azalmasidir. Suan diinyada mevcut olan salgmin ortaya ¢ikardigr durum
artitk yukaridaki grafigin fiiliyata dokiilmiis halidir denilebilir. Peki, toplam harcama egrisinin
diismesine neden olan sebepler nelerdir? Insanlarmn evlerine ¢ekilmesi, karantina énlemlerinin
artmasi, yatirnmlarin azalmasi, dis ticaretin azalmasi, otonom tiiketimlerin digindaki ¢ogu
seyahat, eglence, liiks harcamalar gibi marjinal tiiketim egiliminin azalmasina yol acan yani
uyarilmis harcamalardaki azalma.

|AE=AEot+ (c(1-t)-m)|*Y

Kisacasi ekonominin toplam talep kismi biiylik oranda otonom toplam harcamalara
yonelmis fakat reel GSYH’ya bagli olan marjinal toplam harcama egilimleri daha fazla azaldig:
i¢in toplam harcamalar azalarak tasarruflara dogru kaymustir. Oniimiizdeki bir kag ay igerisinde
otonom harcamalarin finansmani i¢in toplam tasarruflarin yetersiz olacagi, boylece kiiresel
ekonominin daha fazla daralacagi tahmin edilmektedir. Hiikiimetler ise daha 6nce ifade edildigi
gibi harcamalarin artirilabilmesi amaciyla hane halkina ve firmalara dogrudan gelir transferi
yoluna bagvurmaktadirlar.

Sonug olarak koronavirisiin tim diinyada yayilmaya devam etmesi, her tilkede toplam
talebin ve arkasindan toplam arzin azalmasina yol agmaktadir. Bu siire¢ ise iiretimin azalmasi,
issizligin artmas1 ve yatirimlarin azalmas ile kiiresel ekonominin kiigiilmesine neden olmaktadir.

Ekonomik kii¢iilmenin ve salginin maliyetinin azaltilmasi i¢in, yukarida 6zetlenen ve Keynesyen
model cergevesinde belirtilen, toplam talebi ve ardindan toplam arzi kalici bir sekilde arttirict
maliye ve para politikalarinin, kamu harcamalar1 iizerinden etkin bir sekilde kullanilmasi
gerekmektedir.
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2. KORONAVIRUSUN KURESEL EKONOMIDE MEYDANA GETIRDIiGi

DEGIiSIMLER

Asya’da baglayan viriis suana kadar sadece tiretimi degil kiiresel talep kismin1 da olumsuz
yonde etkilemeye baslamistir. Sanayi, havacilik, saglik, turizm gibi bircok sektor biiyiik
sorunlarla kars1 karsiya kaldi ve onemli gelir kayiplar1 yasanmaya baslanmistir. Viriise karsi
karantina dnlemleri nedeniyle acil olmayan biitiin isyerleri kapatildi. Bir¢ok is¢i igsine gidemedigi
gibi devam eden is yerleri de talep yetersizligi nedeniyle is¢i ¢ikarmaya bagladilar. Boylece gelir
kayiplar1 artik sadece lretici kisminda degil tiiketici kisminda da basladi. Korku, panik ve
belirsizlik nedeniyle, firmalarin bir siire iiretim artisina yonelmesi ve emek talebi bdyle bir
ortamda oldukca zordur (ILO, 2020a: 2). Asya, Avrupa, Amerika ve diger bolgelerde ticaretin
biiyiik oranda daralmasi, kiiresel iiretim zincirini de sekteye ugratmaya basladi. Kiiresel liretimin
%70’inden fazlasimni gergeklestiren ekonomilerin viriisle derinlemesine miicadeleleri, {iretimin
azalmasinda en biiyiik etkendir. Su halde salginin en ¢ok etkileyecegi 3 onemli degiskenin arz,
talep ve finans-sermaye kesimi oldugu ortadadir. Talep kismindaki daralmanm bir kismi, kamu
harcamalar1 ve hiikiimetlerin gelir destegi, vergi indirimi, ayni ve ya nakdi yardimlarla 6zellikle
gelismis tilkelerde telafi edilebilmektedir. Fakat korku, panik ve yayilma endisesi nedeniyle
tiiketici talebi, tamaminin kamu destegi ile karsilanmasini olanaksiz kilacak sekilde diismeye
devam etmektedir. Talebin olmadigi yerde ise arz azalir ve toplu iflaslarin yasanmasi
muhtemeldir. Bdylece arz ve talep soklar1 meydana gelir. Finansal kesimde ise endise, belirsizlik
ve korku, yatirnmcinin piyasalardan ¢ekilmesine neden olurken, kiiresel borsalarda ani diisiisler
meydana gelmektedir. Bu durum ise doviz piyasalarindaki dalgalanmalar1 daha da artirmaktadir
(UNIDO, 2020). Merkezi kurumlardan gelen veri ve raporlara gore, Cin, ABD ve diger gelismis
iilkelerde imalat sanayi liretimi, dis ticaret, tilketim ve yatirnmlar daralmaya baglamistir. 2020
yilimin bilylime rakamlar1 konusunda daha 6nce yapilan tahminlerin hepsi gecersiz kaldi. Ciinkii
salginin birka¢ ay boyunca Cin’in digina yayilmamis olmasi, viriisiin ekonomik tahminlerinin
sadece Cin bazli olmasina yol agmistir. Oysa salginin merkezinin Avrupa ile Amerika olmasi ve
diinyanin her yerine dagilmis olmasi neticesinde, IMF, DB, OECD Nisan 2020 igerisinde
giincellenmis ekonomi tahminlerini yaymlamiglardir.
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Sekil 4: 1961-2020Q1 Donemleri Arasinda Kiiresel Belirsizlik Endeksi
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Kaynak: Ahirvd., 2018, WUI,2020.

Ekonomik faaliyetlerin giivenli bir ortamda gerceklestirilebilmesi icin belirlilik ve
Ongoriiniin  yiiksek olmasi1 biliylik Oneme sahiptir. Oysa savaglar, secimler, ekonomik
micadeleler, salgmlar gibi olaganistl veya beklenmedik durumlarda belirsizlik yikselir ve bu
durum kiiresel ekonomiyi dogrudan etkilemektedir. Sekil 4’te 1961-2020 arasi kiiresel belirsizlik
endeksinin degisimi ve bu degisimde etkili olan faktorler gosterilmistir. Sekilde goriildiigi gibi
negatif beklentiler, secimler, siyasi belirsizlik, resesyon dénemleri, OPEC krizi, Irak Savasi,
Avrupa borg¢ krizi, BREXIT sireci, ABD-Cin merkezli ticaret savaslari neticesinde kiiresel
belirsizlik endeksinde ani ariglar olmus, devaminda ise belirsizlikler azalmistir. Fakat 60 yillik
sure¢ icerisinde, 2008 Kiresel Krizi de dahil olmak iizere, son 3 yildaki belirsizlik kadar yiiksek
belirsizligin oldugu bir donem olmamuistir. 2017°de baslayan BREXIT siireci ve ticaret savaslari,
son 57 yildaki belirsizlik endeksinin zirveye ¢ikmasina neden olmustur. Heniiz net olarak ticaret
savaglar1 bitmemisken, 2020 yilinda hizla yayilmaya baslayan salginin da etkisi ile kiiresel
sistem igerisindeki belirsizlik endeksi 60 yilin zirvesine g¢ikmistir. Bu grafigin tam olarak
sOyledigi sey su; kiiresel ekonomi son 60 yilda karsilasmadigi kadar 6nemli bir riskle ve
belirsizlikle kargi karsiyadir. Bazi uzmanlara gére koronavirils, neden oldugu ve olacagi
ekonomik ve sosyal etkiler konusunda 1929 Buhrani ile kiyaslanacak kadar biiyiik bir olaydir
(Inman, 2020).
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Sekil 5: Goole Veri Tabaninda Diinya Genelinde Koronaviriis Trendindeki Degisim
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Kaynak: Google Trends, 2020. Not, veriler en son 10 Nisan’da giincellendi.

Sekil 5’te Google arama motorunda koronavirusiin diinya genelinde gindem haline
gelmesi ve trendindeki degisim gdsterilmistir. Google, her yapilan aramanin veri tabaninda
degisim siirecinin kaydini tutmaktadir. Aramanin hi¢ olmadig1 ve ¢cok az oldugu donemlere sifir,
aramanin maksimuma ulastigi doneme 100 degerini verir. Trend siireci ise 0-100 arasinda
degismektedir. Sekilde goriildiigii 12-18 Ocak arast doneme kadar internette giindem olmayan
yeni tip koronavirls, bu tarihten itibaren insanlarin giindemine girerek yiikselen bir trendi
baglamistir. Bu tarihte koronanin insanlarin giindemine girmeye baslamasinda, virlisiin tam
teshisinin koyulmasi ve ardindan DSO tarafindan acil durum ilan edilmesi etkili olmustur. Adim
adim diinyanin giindemine girmeye baslayan viriis trendi, DSO tarafindan 11 Mart tarihinde
pandemi ilan edilmesinin akabinde 15-21 Mart arasinda zirveye ulasmistir. Nisan’in ilk
haftasinda ise kismen bir azalma olsa da diinyanin giindeminde kalmaya devam etmektedir.

Sekil 6: Covid-19 Nedeniyle Ocak 2020- 23 Mart 2020 Arasi Kiiresel Borsalardaki
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Kaynak: CNN Business, 2020, Bloomberg, 2020.
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Koronaviriisiin yarattigr panik ve olumsuz beklentiler, kiiresel borsa piyasalarinda Mart
ayinda tarihi diisiislere neden olarak kisa zamanl bir ¢okiis meydana getirmistir. Oyle ki ABD ve
diger bir ¢ok lilke piyasalarinda devre kesiciler ve islem durdurma devreye girdi. Panigin
yarattig1 ¢okiisiin etkisini azaltmak amaciyla asag1 yukari-kayip ve kazanglara siirlama getirildi.
Dow Jones i¢in devre kesiciler, 1987 yilindan beri sadece 2 dénemde pes pese 4 kez devreye
girmistir. Birincisi 1997 yilinda, ikincisi ise Mart 2020°de piyasalar sakinlestirmek amaciyla 15
dk islemi tamamen durduran devre kesicilerdir (Funakoshi ve Hartman, 2020). Sekil 6’da
diinyanin 6nde gelen borsalarinda, 1 Ocak 2020-23 Mart 2020 aras1 dénemde koronavirusin
etkisi ile meydana gelen distisler gosterilmistir. Asya, Amerika, Avrupa borsalarinda ki diistisler
%20 ila %35 arasinda olmugtur. Borsa piyasalarinda meydana gelen bu diislisler nedeniyle 15
trilyon dolardan fazla bir deger piyasalardan cekilmistir. Bu kayiplar ise sirketlerin finansal
kaynaklarinin erimesine yol agarken, birgok sirketin iflas etmesine neden olabilmektedir.
Ulkelerdeki borsa ydnetimlerinin tedbirler almalar1 sonucu, 23 Mart’tan itibaren toparlanma
baslamistir. Toparlanma devam ederken, Nisan 2020 verilerine gore, toplam 250 piyasada 53
binden fazla sirketin degeri tekrar 93 trilyon dolara kadar ylikselmistir (WFE, 2020). Sekilde
goriildiigli gibi Avrupa, Asya ve ABD borsalarindaki kayiplar %30’lar1 asmistir. Benzer sekilde
Borsa Istanbul’un kayiplar1 %30’u bularak 125 bin bandindan 83 binlere kadar gerilemistir.

Sekil 7: Kiiresel Altin Fiyatlarindaki Degisim (10ns=$ Karsihig)
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Kaynak: Goldprice, 2020. Not, veriler en son 21.05.2020°de giincellenmistir.

Kriz, savas, catisma gibi donemlerde, glivenli yatinnm kaynaklarma yonelik talep artar.
Bu giivenli limanlardan biri de hi¢ siiphesiz finansal sistem igerisinde giiclii bir konumu olan
altindir. Altin, kiiresel piyasalarda en giivenilir ve uzun donemli getirisi gogu zaman garanti olan
bir menkuldiir. Sahibini enflasyona ve risklere karsi koruyan, karsi tarafli bir riskin olmadig,
tahvil, hisse senedi gibi prosediir gerektirmeyen ve nakde cevrilebilir bir korunma aracidir
(Sanderson, 2020). Sekil 7°de Kasim 2019 ila 21 Mayis 2020 arasinda kiiresel ons altin
fiyatlarinin koronavirlise verdigi tepki gosterilmistir. Buna gore, altin fiyatlari 2020 Subat
sonuna kadar yikselirken Martin ilk giinlerinde diisiise gegmistir. Fakat 3 Marttan sonra
ylikselmis ve 7 Martta 1680 dolara kadar ¢ikmistir.
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Koronavirisiin artik diinya genelinde biiyiik 6l¢iide yayilmaya basladigi ve pandemi ilan edildigi
martin ikinci haftasindan itibaren, altin fiyatlar1 %11’den fazla bir diisiisle 1480 dolara kadar
gerilemistir. Trend, tersine 20 marttan itibaren donmeye baglayarak yiikselise gecmis ve 21
Mayzs itibari ile son 8 yilin en yiiksek degeri olan 1746 dolara kadar ¢ikmistir. Burada dikkat
ceken nokta, kiiresel borsalarin diislis ve ¢ikis donemleri ile altin fiyatlarmin diisiis ve yiikselis
donemlerinin birbirlerinin aynisi olmasidir. Pandemi ilani ile kiiresel borsalarda ve altin
fiyatlarinda biiyiik diislisler meydana gelmis ve 23 Mart’tan itibaren toparlanma hizli bir sekilde
devam etmistir. Fakat borsalar heniiz kayiplarini telafi edememisken altin fiyatlari, 2013 sonrasi
en ylksek seviyeyi test etmistir. Bu hizli yiikseliste, belirsizligin altin talebini artirmasi ve
uluslararasi ticaretin sekteye ugramasi nihayetinde altin iiretimi ve ticaretinin azalmasi etkili
olmaktadir. Su halde yatirnmcilarin ve sermaye sahiplerinin virtis nedeniyle guvenli liman olan
altina yoneldikleri sOylenebilir. Altin fiyatlarindaki yiikselisin devam edecegi ve 2000 dolara
kadar ¢ikacagi tahmin edilmektedir.

Sekil 8: Gunluk Toplam ve Ticari Havayolu Ucuslarindaki Degisim(Bin)
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Kaynak: Flightradar24,2020. Not: Veriler en son 21.05.2020°de giincellendi.

Kiiresel salginin Asya’nin ardindan Avrupa ve Amerika kitalarima yayilmasi sonucu
devletlerin ilk O©nlemleri, uluslararasi yolcu tasimaciligin1 engellemeye yonelik olmustur.
Ozellikle turizm amacli seyahatlerin kitalar arasi kisitlanmasi, bircok havayolu sirketinin
ucaklarim1 hangarlara ¢ekmelerine neden olurken, simdiden isten ¢ikarmalar baglamistir. Kuzey
Amerika %32, Bati Avrupa %35, Gliney Dogu Asya %?20, Orta Avrupa ise yaklasik %27
oraninda uguslar1 azaltmistir. Diinya Ekonomik Forumu’nun 21 Mart’taki duyurusuna gore
havayolu sirketlerinin kaybi1 880 milyar dolar1 bulacaktir (Ghosh, 2020). Bir¢cok hava yolu
sirketi, bliylime beklentisi, planlanmis uguslar, reklam, planlanmis harcamalar, istihdam gibi
gelecege yonelik daha once yapilan 6ngorii ve planlamalarin hepsini gézden gecirerek, yeni bir
planlama ve arastirma siirecinin igerisine girmislerdir. Tahmin ve beklentilerin disinda
gercekleserek, olaganiistii bir hal alan bu yeni durum havacilik sektoriinde biiyiik bir girdap
yaratmistir. Sekil 8’de 20 Ocak-21 Mayis arasinda toplam ucus sayilari ve ticari ugus
sayilarindaki degisim gosterilmistir. ki degiskenin de birlikte hareket ettigi goriilmektedir.
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Salginin diinya genelinde yayildigi net bir sekilde goriilmeye baslandigi 5 Mart 2020 tarihine
kadar, toplam ve ticari uguslar daha dengeli bir seyir izlerken, 5 Mart’tan itibaren radikal
distisler meydana gelmistir. Nisan aymin {ciincli haftasi1 dip yapan toplam ve ticari ucuslar
sinirli da olsa devam etmektedir. 21 Ocak ile 22 Nisan arasinda giinliik toplam ucuslardaki
azalma yaklasik %76 olarak gergeklesmistir. Ticari uguslarda ise %80’¢ yakin bir kayip
yasanmustir. Asya’da virlislin etkisi kademeli olarak azalirken, Avrupa ve Amerika’da Mayis
itibari ile ivme olumlu ydnde yukar1 dogru donmeye baslamistir. Mayis 2020 itibari ile
toparlanma baslamis ve toplam uguslar 100 bini ge¢mis fakat ticari uguslarda toparlanma heniiz
baslamamistir. Haziranda ise havacilik sektoriinde genel toparlanma baslayacaktir.

Tablo 1: 2018 Yili Havacilik Sektorii Verileri

Istihdam Edilenlerin Sayist 65.5 Milyon Kisi
Kiiresel istihdamdaki Pay1 (%) 1.9

Toplam Ugus Sayisi 38 milyon Ticari Ugus
Toplam Yolcu Sayist 4.3 Milyar

Kiiresel GDP’deki Pay1 (%) 3,6

Kiiresel GDP’ye Katkis1 2,7 Trilyon Dolar

Kaynak: International Civil Aviation Organization (ICAO), 2019, ILO, 2019.

Tablo 1°de havacilik sektoriine ait veriler gosterilmistir. Havacilik sektoriiniin kiiresel
ekonomideki etkisini sadece ekonomiye sagladigi katki ile diisiinmemek gerekiyor. Uluslararasi
tasimacilik ve ticarette hava yolu sektorii oldukga popiiler hale gelirken, hizin hem ekonomide
hem de sosyal yapida 6nemi havayolu tagimaciligini daha da degerli hale getiriyor. Tabloda
goruldiigii gibi, 2018 yilinda yaklasik 65 milyon kisi bu sektorde istihdam edilmistir. 2018
yilinda toplam 4.3 milyar yolcu tasinmis, toplamda 38 milyon ticari ucus gergeklesmistir.
Sektoriin kiiresel GSYH’ye katkis1 ise %3,6 ile 2,7 trilyon dolar degerindedir. Kiiresel
istihdamdaki pay1 ise %1,9’dur. Biitiin bu bilgiler 1s18inda, havayolu sektdriinde meydana
gelecek %25°lik bir daralmanin kiiresel GSYH’ya etkisi %1’e yakin bir degerle yaklasik 700
milyar dolardir. Benzer sekilde istthdamin %25 oraninda daralmasi, kiiresel istthdamin %0,5
oraninda daralmasina neden olabilir.

2.1. Koronavirusiun Bolge Ekonomilerinde Makro Etkileri

Salgin, kiiresel tedarik zincirini, iiretimin diismesi ve ticaretin azalmasi ile etkilemeye
baslamistir. Cin’in kiiresel tedarik zincirine katkisi ¢ok biiyiik oldugu i¢in aslinda tiim diinyada
Uretim, 2020 Ocak itibari ile etkilenmeye baslamistir. Clinkii salginin ilk ¢iktig1 ve ilk etkiledigi
ilkenin Cin olmasi ve acil tedbirlerin alinmasi neticesinde, Cin’de sanayi ve hizmetler
sektorinde toplam dretim 2020 Ocak itibari ile azalmaya basladi. Bu durum ise basta ABD ve
Avrupa olmak iizere, ara {riin ithalati yapan iilkelerin yerli iiretimlerini sekteye ugratmaya
baglamistir. Yerli iiretimin sekteye ugramasi ise Avrupa, Amerika kitas1 ve diger bolgelerin
ihracat maliyetlerinin ve toplam ihracatlarinin azalmasma neden olmaktadir. Fakat 2020 Mart
itibari ile artik sadece Cin kaynakli degil, tiim diinya iilkelerinde viriis tedbirleri neticesinde,
tiretim ve talep zincirinin bozulmaya basladig1 goriilmistiir.
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Calismanin bu boliimiinde diinyanin en biiylik ekonomisine ve dis ticaretine sahip 2 iilke
olan Cin ve ABD’de viriis salgmimin etkileri incelenmistir. Kiiresel GSYH’nin yaklagik
%41 inin, kiiresel toplam ticaretin ise yaklasik % 21 inin bu iki tilke tarafindan gerceklestirildigi
diistintildigiinde, koronavirisiin kiiresel etkilerine yonelik tahminlerin ortaya ¢ikarilmasinda, Cin
ve ABD en uygun iki ekonomi olarak ¢aligmaya dahil edilmistir. ABD’de vakalarin 1 milyona
yaklasmasi ekonomiyi durma noktasina getirmistir. ABD’de viriis vakasinin ge¢misi heniiz iki
aylik olmasindan dolay1 gelen ekonomik veriler sinirli da olsa salginin etkilerini agik bir sekilde
gostermektedir. Bu nedenle ABD ve Cin ekonomileri temsili iki ekonomi olarak bu ¢alismaya
dahil edilmistir.

2.1.1. Koronavirtisiin Cin Ekonomisi Uzerine Etkileri

Ik salgin vakasinin resmi olarak tespit edildigi 17 Kasim (Davidson, 2020) itibari ile
salginin kiiresel ekonomik etkilerini gérmek i¢in Cin 6nemli bir gosterge olarak kullanilabilir.
Ciinki diger tilkeler heniiz karsilasmisken, Cin yaklasik 6 aydir verdigi miicadeleler neticesinde
salgin1 kontrol altina almay1 basarmistir. Ekonomik gostergeler net bir sekilde goziikkmektedir.
Artik koronaviris adim adim Cin’de ekonomi iizerinde i¢ problem olmaktan ¢ikarken, tamamen
dis kaynakli bir sorun haline gelmeye baslamistir. Clinkli Cin’de siireg tersine donmeye baglamig
ve liretim kademeli olarak tekrar baglamistir. Oysa Avrupa ve Amerika’da viriislin heniiz kontrol
altma almamamasi, Cin’in dis ticaretini ve uluslararast yatirimlarini olumsuz yonde
etkilemektedir. Cin’de ekonomik tablonun en kot oldugu doénemler 2020 Ocak ve Subat
aylaridir. Virilise yonelik onlemlerde Aralik 2019°da 6nemli bir artis oldugu diisiiniildiigiinde,
ardindan gelen 3 ay Cin ekonomisi agisindan biiyiik kayiplarla ge¢cmistir. Fakat 2020 Mart itibari
ile imalat sanayinde biiyiimedeki diisiis oran1 azalmis, isttihdam tekrar artmaya baslamis ve ivme
tersine donmiis vaziyettedir.

Sekil 9: Cin’de Toplam Sanayi ve imalat Sanayi Uretimindeki Biiyiime ve imalat
Sanayinde Kapasite Kullanim Oranlari (%)
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Kaynak: National Bureau of China, 2020. Not: KKO verileri ceyrek dénem ortalamasini gostermektedir.
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Cin’de imalat sanayi {iretimindeki bilylime verileri incelendiginde, sektoriin koronaviriisin
etkisinde kaldig1 net bir sekilde goriilebilmektedir. Sanayi biiylime oranlar1 Ocak ve Subat 2020
donemlerinde, 2003’ten beri en diisiik seviyesine inmistir. Kasim ayinda baglayan vaka i¢in ileri
boyutta onlemlerin alinmaya baslandigi Aralik ayindan sonra karantina onlemleri, iiretimin
kisitlanmasi, talebin azalmasi, dis ticaretin sekteye ugramasi gibi bir¢ok nedenden dolay1 imalat
sanayi ve toplam sanayi Uretiminde, Ocak ve Subat aylarinda %15’lere varan KigUlmeler
meydana gelmistir. Sekil 9’da goriildiigii gibi Ocak 2020’°de toplam sanayi sektoriinde biiylime -
13,5 olurken, imalat sanayi Uretimde ise -15,3 olarak gergeklesmistir. Subat ayinda ise Ocak
aymda oldugu gibi yine imalat sanayi iiretimi %15,3 kii¢iilmiistiir. Mart ayinda ise imalat
sanayinde kiigiilme bir 6nceki aya gore yaklasik %13 oraninda azalarak -1,8’e inmistir. Mart ay1
itibari ile Cin’de ivme pozitif yone déonmiis ve nisanda imalat sanayi %5, toplam sanayi %3.9
bliylimiistiir. Sekilde yer alan kapasite kullanim oranlari, 2020°nin ilk ¢eyreginde bir Onceki
doneme gore %12 oraninda diigerek %77’den 9%67.3’e gerilemistir. Kapasite kullanim
oranlarindaki bu yeni oran, Cin’in 2013°den beri gordiigii en diisiik orandir.

Sekil 10: Cin’de imalat, imalat Dis1 ve Hizmet Sektoriinde Satin Alma Yoneticileri
Endeksi (PMI)
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Kaynak: Trading Economics, 2020.

Satin Alma Ydneticileri Endeksi (PMI), llkelerde Gretimin gelecek donemlerdeki durumu
gosteren 6nemli bir veridir. Firmalara yonelik anketler araciligi ile 6lgiilen endeksle beraber,
firmanin stok bilgileri, gelecek ay igin siparis bilgileri, tiretim miktar1, fiyat diizeyleri gibi birgok
gosterge neticesinde tiretim zincirinin durumu hakkinda bilgi sahibi olmak miimkiindiir (ISO,
2019). Sekil 10°da Cin’de imalat sektorii, imalat dis1 iiretim ve hizmetler sektdriinde satin alma
yoneticileri endeksi gosterildi. Nisan 2019-Aralik 2019 donemleri arasinda sektorlerin PMI
degerleri ortalama olarak yiikselerek ilerlerken, imalat sanayinde 2020 Ocak itibari ile diger
sektorlerde ise 2020 Subat itibari ile %20 ile %50 arasinda diisiisler meydana gelmistir. Ozellikle
imalat ve hizmetler sektorii dikkate alindiginda dis ticaretinin virlis nedeniyle azalmasi, i¢ talebin
diismesi, tiretimin azalmasi gibi birgok nedenden dolay1 PMI degerleri Subat ayinda diismiistiir.
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Fakat salginin Cin’de etkisinin giderek azalmasi, alinan 6nlemlerin sonu¢ vermeye baslamasi ile
mart ve nisanda PMI degerleri tekrar yiikselmeye baslamistir. Toparlanmanin devam etmesine
ragmen endeks heniiz salgin Oncesi degere gelmemistir. Bu endeksin azalmasi firmalarin
iiretiminin ve istthdaminin azalacagimi gostermektedir.

Sekil 11: Cin’in Perakende Satislarindaki (%) ve Toplam lssizlik Oranindaki
Degisim-1995-2020 (%)
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Kaynak: National Bureau of China, 2020, Index Mundi, 2019. Not: 1995 ve 2000 issizlik oranlar1 yillik
ortalamay1 gostermektedir.

2020’de Cin’de perakende satiglar 1995 yilindan beri en diisiik oranina inmistir. Perakende
satiglardaki biiyiime, 2020 Ocak-Nisan arasi negatif olmustur. Ocak ve Subat aylarinda yaklasik
%20 kigulen Cin’deki perakende satiglari, mart aymda %15, nisanda ise %7.5 kiiglilmiistiir.
Sektorlere gore en fazla distisler giyim, taki, mobilya, beyaz esya, petrol {iriinleri ve
otomobillerde olmustur. Insanlar viriis nedeniyle evlerine kapanirken, temel gidalarin disindaki
aligveriglerini erteledikleri ve de tasarrufa gegtikleri anlasilmaktadir. Otonom tiiketimden c¢ok
uyarilmis tiiketim harcamalarinin azaldigr goriilmektedir. Ayrica issizlik oranlar1 Cin’de 1980
yilindan beri en yiiksek seviyeye ulagmigtir. 2019°un son aylarinda ortalama %35.2 olan issizlik
orani, 2020 yili Subat ayinda rekor bir artisla %6.2°ye kadar yiikselmistir. 2019°un son
ceyreginde %35.1 olan issizlik orani, 2020 nin birinci ¢eyreginde yaklasik %13.5 artarak ortalama
%05.8 olarak gergeklesmistir. 2008 krizi sonrast igsizlik oran1 Cin’de bir onceki doneme gore
yaklasik %7 artarak %4.3 olarak gergeklesmisti. 2020 yili Subat ayinda igsizligin son 12 aylik
doneme gore %20 oraninda artmasi, Koronavirtisu krizinin 2008 Krizi’nden daha agir sonuglara
yol agabilecegini gostermektedir. Nisanda ise %6 olarak gergeklesmistir.
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Sekil 12: Koronaviriisiin Dis Ticaret Uzerine Etkileri (Milyar Dolar)
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Kaynak: State Administration of Foreign Exchange in China, 2020.

-50

Cin’in dis ticaret verileri incelendiginde salginin etkisini burada da gérmek miimkiindiir.
Ithalat ve ihracat 2019 yili Aralik aymna kadar artarken, 2020 nin birinci ayinda ihracat yaklasik
%37 oraninda azalmis, ithalat ise yaklagik %21 oraninda azalmistir. Ayrica Ocak ve Subat
aylarinda ithalat ihracati asarak, 2018’in ilk aylarindan beri ilk defa Cin dis ticaret agigi
vermigstir. Toplam ticaretin 2020°nin birinci ¢eyreginde, 2019’un son ¢eyregine gore yaklagik
olarak %22 oraninda azalmasi, kiiresel ticaretin yaklasik %2.6’sina denk gelmektedir. 2018
verilerine gore diinyada toplam mal ticareti 39,5 trilyon dolarken Cin’in toplam mal ticareti
yaklasik 4,6 trilyon dolardi (World Bank, 2020). Yani Cin’in 2018 yilinda kiiresel ticaretteki
pay1 yaklasik %11,7°dir. Demek oluyor ki ortalama diinya ticareti, 2020°nin ilk ¢eyreginde
yaklasik %2.6 oraninda sadece Cin kaynakli bir kayip yasamustir. Tabi diger tilkelerin verileri de
geldiginde durum c¢ok daha net bir sekilde goriilecektir. Fakat diinya ticareti Asya kitasindan
baglayarak yavas yavas toparlanmaya baslamistir. Sekilde goriildiigii gibi Cin’de ocak ve subat
aylarinda, Aralik ayina gore %30’dan fazla daralma yasanmasina kargm, mart ve nisanda
toparlanma devam etmis ve ihracat tekrar ithalatin 6niine gegmistir. Klresel dnlemlerin azalmaya
baglamas1 nedeniyle gelecek aylarda Cin’in dis ticaret performansi tekrar ylikselmeye
baslayacaktir. Fakat burada dikkat ¢eken bir nokta, Cin’de dig ticaretin azalmasinda etkili olan
faktorlerin bilylik dl¢lide Cin kaynakli olmasidir. 2020 Mart ve Nisan itibari ile Cin her ne kadar
toparlaniyor olsa da bu defa da viriislin diinyanin diger bolgelerine yayilmis olmasi, Cin’in dis
ticaretinin toparlanma siirecinin uzayacagini gostermektedir. Ancak 2020°nin 3. geyreginin
sonlar1 ve 4. ¢eyregi itibari ile ciddi bir toparlanma beklenmektedir. Kiiresel salgin Cin’de sadece
dis ticareti ve tiretimi etkilememis ayn1 zamanda dogrudan yabanci yatirimlar: ve sermaye giris
cikiglarin1 da etkilemistir. Asagida yer alan Sekil 13, Cin’de sermaye dengesi ve dogrudan
yabanci yatirimlardaki degismeleri gostermektedir.
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Sekil 13: Cin’de Sermaye Akisi Dengesi ve Dogrudan Yabanci Yatirnmlar
(Milyar Dolar)
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Kaynak: State Administration of Foreign Exchange in China, Ministry Of Commerce People’s Republic Of
China, 2020.

Cin’de sermaye dengesi incelendiginde, 2016’ nin ilk aylarindan itibaren hep pozitif oldugu
ve sermaye girislerinin daha fazla oldugu goriilmektedir. Fakat 2019’un son 2 c¢eyreginde
sermaye dengesi negatif olmustur. Ozellikle koronavirisiin de etkisi ile 2019’un son ¢eyreginde,
Cin’de sermaye dengesi 400 milyar dolar acik vermistir. 2016°dan beri ilk defa 2019°da Cin’de
sermaye ¢ikiglar1 girislerden fazla olmustur. Dogrudan yabanci yatirnmlar Cin’de 2019 yili
Kasim ayindan itibaren diisme egilimine girmistir. 2020 yili Subat ayinda bir 6nceki aya gore
yaklagik %40’dan fazla diismiis ve Subat 2020’de 2019’un ayni aymna gore yaklasik %25
azalmistir. Fakat Mart ayinda toparlanma siirecine girmis olmasina karsin, 2019’un birinci
ceyregine gore, Cin’de dogrudan yabanci yatirimlar 2020 birinci ¢eyrekte yaklasik %17 azalarak
31 milyar dolar olarak gerceklesmistir.

Sonug olarak, Cin ekonomisini kapsayan tiretim, tiiketim, dis ticaret, sermaye, yatirimlar,
issizlik, sektorlerin gostergeleri gibi ana kalemler incelendiginde goriilmiistiir ki, Covid-19 isimli
yeni tip virlis Cin ekonomisini dogrudan etkilemistir. Ayrica Cin, diinya mal ticaretinin yaklagik
%11,7’sini ve diinya GSYH’smin yaklasik 16’sin1 olusturduguna gore, viriisiin Cin ekonomisine
olan etkisi nedeniyle kiiresel ekonomide ve ticarette ciddi kayiplar s6z konusu oldugu artik
kesindir. Ozellikle imalat sanayinde iiretimin diismesi ve dis ticaretin azalmasi nedeniyle kiiresel
tedarik zincirinde bozulmalar meydana gelmeye baslamistir. Sanayi liretimi biiylimesi, igsizlik
orani, perakende satiglar gibi kalemlerdeki degisimler koronavirtisin Cin ekonomisine etkilerinin
2008 Kiiresel Krizi’ne gore ¢ok daha agir oldugunu ve toplamda kayiplarin daha fazla olacagini
gostermektedir. Fakat Avrupa, Amerika gibi bolgelerde heniiz siire¢ tersine donmemis olmasina
ragmen, Cin ekonomisinde carklarin tekrar ¢alismaya baglamig olmasi, kiiresel kayiplarin ¢ok
daha fazla olmasin1 engelleyecektir.
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2.1.2. ABD’de Koronaviriis ve Viriise Karsi1 Onlem Politikalarmin Ekonomik Etkileri

Mart 2020°de salginin merkez Ustlerinden biri olan Amerika, nisanda ve mayista diinyanin
en fazla salgin vakasmin ve oliimlerin gorildiigii bir tilke haline geldi (Worldometer, 2020).
Kiiresel salginin yaklagik %30’unun sadece ABD’de olmasi, milyonlarca insanin risk altinda
oldugunu gostermektedir. Yeni koronavirus salgini, bu yoniiyle Amerika’da ekonomik, sosyal,
saglik ve siyasal sistemi diger iilkelere gore cok daha derinden etkilemeye baslamistir. ABD ile
Cin arasinda viriis vakasinda en az 20 katlik bir fark bulunuyor. Su halde ABD’de {iretim, ticaret,
tiketim gibi kalemlerde meydana gelecek daralmalarin kiiresel piyasada yol agacagi olumsuz
etki, Cin ve Avrupa’dan ¢ok daha fazla olacaktir. FED baskani Jerome Povell, ABD’ nin salginin
ekonomik aktiviteleri kisitlamasindan dolay1 ekonominin daralmaya basladigini ve kisitlamalarin
kalkmasinin salginin durumuna bagli oldugunu belirtti. Genisletici para politikasi ve sifira yakin
faiz oranlariyla alinan tedbirlerin ne kadar siirdiiriilebilir oldugu konusunda kesin bir tahmin
olmadigini belirtti (Walters ve Helmore, 2020). Artik Amerika ekonomisi bir resesyon stirecine
girmistir ve Onlimiizdeki aylarda stagflasyon siireci baslamis olacaktir. ABD’de viriisiin
yayillmaya baslamasi, Cin’den yaklasik 4 ay sonra olmasina karsin viriisiin yol agtigi ekonomik
etkiler yavas yavas ABD’de gériilmeye baslanmistir. Ozellikle is giicii verileri, dis ticaret, iiretim
endeksleri, faiz oranlari, issizlik oranlar1 gibi ¢esitli kalemlerde 6nemli degisimler olmustur.
ABD’de sanayi tiretim endeksi son 70 yilin en diisiik seviyesine indi. Tiiketici giiveni ise
2011°den beri en diisiik seviyesine indi. Faiz oranlari, para arzi, tahvil getirileri, dolar endeksi,
ABD borsalari, istihdam, issizlik gibi bir ¢cok degiskene gore ABD’de ekonomik kriz ve
stagflasyon olgusu ortaya ¢ikmig durumda.

Sekil 14: ABD’de Toplam Sanayi ve Imalat Sanayi Uretiminde Bilyiime (%)
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Kaynak: Federal Reserve, 2020.

2020 Subat itibari ile ABD’de toplam sanayi ve imalat sanayi liretim endeksi diisiis
egilimine girmistir. Toplam sanayi iiretimi, 2020 Nisan ayinda ABD’de son 101 yilin en diisiik
seviyesine gerileyerek -%11.5 olarak gergeklesmistir. Imalat sanayi iiretimi ise 2009 Mayis
aymdan beri en diislik seviyesine inmistir.
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Koronaviriis ABD sanayi sektoriinii derinden etkilemis ve mayis ayinda bu diisiisiin daha fazla
olacag1 beklenmektedir. Ayrica 2009 Mayis haric ABD’de imalat sanayinde biiyiime oran1 1946
yilindan beri en diisiik seviyeye inmistir. Imalat sanayi ABD ekonomisinin yaklasik %11.6’sm1
olustururken toplam istihdamin %38.6’sin1 olusturmaktadir. 2018 verilerine gore sadece imalat
sanayinde 12.8 milyon kisi istihdam edilememistir (The Balance, 2018). Dolayisiyla imalat
sanayinde %>5.5 oraninda bir kiiciilme, yaklagik 2.3 milyon kisinin igini kaybettigini
gostermektedir. Siire¢ devam ettikce sadece imalat sektoriinde degil Ozellikle de hizmetler
sektoriinde isini kaybedenlerin sayis1 katlanarak artacaktir.

Sekil 15: ABD’nin Koronavirtse Karsi Faiz Politikas1 ve Faiz Oranlarindaki Degisme
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Kaynak: FED, 2020.

Amerika, salginin ekonomik etkilerini azaltmak, iireticileri ve tliketicileri mali agidan
desteklemek amaciyla birgok kurtarma paketi agikladi. Bunlardan en 6nemlileri, faiz oranlarinin
indirilmesi, yaklagik 2,5 trilyon dolar piyasaya para stiriilmesi, vergi destekleri, yardimlar gibi
hem duinya ekonomisini ilgilendiren hem de ABD ekonomisini kurtarmaya yonelik politikalardr.
Amerika, Mart ay1 icerisinde faiz oranlarinda 2 defa indirime giderek politika faiz oranin1 0-0,25
bandina ¢ekmistir. 1971 yilindan bu yana, sadece 2008 Krizi sonrasit 0,25 bandmna diisen faiz
oranlari, tekrar yeni bir krizle miicadele etmek amaciyla en diisiik seviyesine inmistir. Bu yeni
faiz oranlar1 son 4 yilin en diisik rakamlaridir. Amerika, piyasa genislemesini, hem para
politikas1 hem de maliye politikast ile siirdiirmektedir. Diinyanin en biiylik kurtarma
paketlerinden birini agiklayan ABD, bir yandan arz1 siirdiirmeye ¢alisirken diger yandan hane
halkina dogrudan nakdi yardimlar yaparak talebin azalmasini engellemektedir. Normal
donemlerde ABD’nin piyasaya siirdiigii dolar likitidesi yliksek faizli gelismekte olan iilkelere
kaymas1 gerekirken, kiiresel riskin ve belirsizligin ¢ok yiiksek olmasi, dolarin ana vatani olan
ABD’de kalmasina neden olmaktadir. Ayrica diinyanin birgok boélgesinden dolarin tekrar
ABD’ye doniiyor olmasi, ozellikle gelismekte olan {ilkelerde kurlarin yilikselmesine neden
olmaktadir. Bu durum ise kiiresel ticaretin oniiniin tikanmasina yol agmaktadir. Bu nedenle ABD
Merkez Bankasi, diger iilkelerle ticaretin daha fazla tikanmamasi amaciyla swap anlasmalari
yapmaya baslamistir. Fakat kriz bittiginde, 2008 Krizi sonrast oldugu gibi kiiresel piyasalarda
dolarin diger iilkelere gidecek olmasi, kiiresel sistemde genisletici bir donemi baslatacaktir.
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Sekil 16: Satin Alma Yéneticileri Endeksi (PMI), FED Dallas Uretim-is Endeksi ve
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Kaynak: Fxempire, 2020, Federal Reserve, 2020.

Uretim piyasalar i¢in énemli bir gdsterge olan Satin Alma Yoneticileri Endeksi (PMI) ve
Sanayi Sektorii Kapasite Kullanim Oranlar1 (KKO), ABD’de 2020 yili Subat itibari ile diismeye
baslamistir. PMI endeksinin 50°nin altinda olmas1 iiretimin azalacagi anlamina gelmektedir. Mart
ve nisanda ayinda imalat, hizmetler ve imalat disi sektorlerde endeksin azalmis olmasi,
iretimdeki daralmalarin gelecek aylarda devam edecegini goOstermektedir. Fabrikalarin
kapanmaya bagslamasi, i¢ ve dis talepte azalmalarin olmasi, imalat ve hizmetler sektérii PMI
endeksinin 2009’dan beri en diisiik seviyeye inmesine neden olmustur. PMI endekslerindeki
azalmanin tam olarak soyledigi sey su; firmalar ve sirketler ara mali ve hammadde siparislerini
azaltmiglar, istihdam talebini diisiirmiisler ve biitiin bunlarin sonucunda tiretim planlamasinda
kisitlamaya gitmislerdir. Benzer sekilde, firmalar iiretimi azalttik¢a, yeni siparisler almadikga
kapasite kullanim oranlar1 da diismektedir. 2019 Aralik ayinda %77.7 olan sanayi sektOri
kapasite kullanim oranlari, 2020 Nisan ayinda %64 ile ABD tarihinin en diisiik oranina inmistir.
Koronaviriisii daha simdiden 2008 Kiiresel Krizi’nin ekonomik etkilerini geride birakmug
durumdadir. FED {iretim endeksi ise Teksas’daki is faaliyetlerini gosteren bir endekstir. Kapasite
kullanim oranlarinin azalmasi, istthdamin azalmasi, liretimin sekteye ugramasi gibi nedenlerden
dolay1 subatta 1,2 olan endeks nisanda -73’e kadar diismiistiir. Bu yeni deger ise 2004 ’den beri
ulasilan en diisiik rakamdir.
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Sekil 17: ABD’de istihdam ve Issizlik Oranlar1 (%)
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Kaynak: US Bureau Of Labor Statistics, 2020.

Salginin ABD ekonomisi iizerindeki en net etkisi is giicii istatistiklerinde goriilmektedir.
Issizlik oram, ABD tarihinde son 80 yilin en yiiksek oranina ¢ikmustir. Benzer sekilde istihdam
orant da son 80 yilin en diisiik oranina inmistir. 2019 yilinin son ayinda ABD’de issizlik orani
yaklasik %3,5 iken, %11 artisla bu oran Nisan 2020°de 14.7’ye yiikselmistir. Istihdamda
yaklasik %1°lik bir azalmanin ABD is giiciinde karsiligi, toplam 158,5 milyonluk c¢alisan
niifusun 1,5 milyonuna tekabiil etmektedir. Yani salginin etkisi ile issizlikteki %11°lik ekstra
artisin sonucu yaklagik 16 milyon insan daha isini kaybetmistir. 2008 Krizi’nde, ABD’de
halde koronaviris ABD’de issizligi 2008 Krizi’nden ¢ok daha fazla etkilemis ve etkilemeye
devam edecektir.

Sekil 18: ABD’de Issizlik Basvurular1 4 Haftahk Ortalamasi (Milyon)

& ¢ EE

2]
A
> °

[ - -

o@b
N

o
)

&

A\‘-)
PR

% o
N e

o
>

Kaynak: US Department Of Labor, 2020.

Issizlik konusunda bir diger 6nemli gosterge de, ABD’de 1 haftalik hesapnan ve 4 hafta
ortalamasini gdsteren issizlik basvurularidir. Isini kaybedenlerin, is bulamayanlarin, salgindan
korkup isten ¢ikanlarin, o6zellikle de maddi yardim almak amaciyla devlete yapmis olduklar
issizlik bagvurulari, ABD tarihinin en yiiksek seviyesine ulagarak 19 Nisan’da 5,8 milyon kisiyi
asmustir. Mayis 17°de ise bagvurularin sayisit haftalik 3 milyona kadar gerilemistir.
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Toplamda ABD’de issizlik basvurulart 36 milyonu gegmistir. Petrol Krizi ve 2008 Krizi
donemlerinde bu rakam 1 milyonu ge¢gmemisti. Fakat buradaki basvurularin diger donemlerden
onemli bir farki, hastaliktan korunmak amaciyla ¢aligmak istemeyen kisilerin yapmis olduklari
basvurunun etkisidir. Oysa ABD’nin ge¢mis yillarinda krizler de dahil, issizlik bagvurularinin
cok biiylik bir kismi i bulamayanlarin veya isini kaybedenlerin yapmis olduklar1 basvurulardi.
Korona krizinde bagvuran kisilerin énemli bir kismi1 ise kendini korumak amaciyla ve zorunlu
karantina nedeniyle emek arzini kasten azaltanlarin yapmis olduklar1 bagvurulardir. Fakat 2 ay
igerisinde issizlik basvurularinin 27 kattan fazla artmis olmasi, ABD ekonomisi iizerinde ¢ok
biiylik bir finansal yiik olugturmaktadir. Kriz devam ettigi miiddetce, hem iradi hem de irade dist
issizlik katlanarak artabilir. Stre¢, ABD ekonomisinde ve kiresel piyasalarda cok riskli ve
tehlikeli bir yone dogru ilerlemektedir. Diinya, 1950°lerden bu yana saglik, ekonomik, siyasal ve
sosyal agidan en biiyiik krizlerden biri ile karsi karstyadir. Sonuglar1 6numiizdeki birkag ay
icerisinde daha net gérmek mimkiin hale gelecektir.

Sekil 19: ABD’de Dis Ticaret Verileri
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Kaynak: United States Census Bureau, 2020.

ABD’nin dis ticaret verileri Subat ay1 itibari ile viriisiin etkisinde kalmaya baslamistir.
ABD’de toplam ithalat ve ihracati 2016 Kasim’dan beri en diisiik seviyeye inmistir. Ticaret
savaslarinin etkisi ile 2019’un ortalarina kadar azalan ithalat, 2019’un son aylarindan itibaren
ticaret savaglarmin etkisinin azalmaya baslamasi ile artis gostermistir. Fakat 2019 Aralik’tan
sonra, ozellikle Cin’in virlisin etkisinde kalmasi nedeniyle ithalat subat ve mart aylarinda
azalmaya baslamistir. Ihracat ise subata kadar artmaya devam etmis fakat martta 187 milyar
dolara gerilemistir. Sekilde goriildiigli gibi ihracatin ithalattan daha fazla azalmasi nedeniyle
ABD’de azalma siirecine girmis olan dis ticaret acgigi tekrar artmaya baslamistir. Martta dis
ticaret agi181 44 milya dolara ¢ikmis ve deger 2016 kasimdan beri en yiiksek degerdir.
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Kaynak: Investing, 2020. Not: Veriler en son 21.05.2020’de giincellenmistir.

ABD dolar endeksi dolarin euro, yuan, yen, sterlin, frang gibi para birimlerinden olusan bir
sepet karsisindaki ortalama degerini gostermektedir. Koronavirusiin yarattigi panik nedeniyle
Martin ilk haftasi diisiise gegen dolar endeksi, bu tarihten sonra yiikselerek 1 Aralik 2016’dan
beri en yiiksek seviyesine ¢ikmistir. Bu yiikselisin nedenleri arasinda viriisiin hizla yayilmasi ve

kiiresel piyasalardan dolarm ayrilmasi ve merkeze ddnmeye baslamasi etkili olmustur. Ozellikle
gelismekte olan iilkelerin para birimlerinin dolar karsisinda son 2 ayda 6nemli oranda deger
kaybetmeye baslamasi, uluslararasi ticaretin sekteye ugramasina neden olan bir bagka unsurdur.

Dolarin degerlenmesi bu donemde ABD ve kiiresel ihracat agisindan olumsuz bir durumdur.
Clnku yukselen ekonomilerin asir1 degerli dolar karsisinda ithal ettikleri tiriinler azalmaktadir.
Basta IMF, Avrupa Merkez Bankasi ve ABD Merkez Bankasi olmak iizere bazi kurumlar bu
sorunun etkisinin azalmasi ve kiiresel piyasalarda dolar arzimmin artirilmasi amaciyla diger
Ulkelerin merkez bankalari ile gesitli anlasmalar yapmaktadirlar. Ornegin FED, diger iilkelerin
merkez bankalarindan tahvil satin alarak kiiresel dolar arzinin artmasii saglamaktadir. Fakat

kiiresel risk ¢ok yiiksek oldugu icin genisletici para politikas1 beklenen etkiyi yaratmiyor ve

dolar deger kazanmaya devam ediyor.

Sekil 21: ABD 10 Yillik Hazine Getirileri (%)
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Kaynak: Department Of US Treasury, 2020. Not, veriler en son 13 Nisan’da giincellendi.
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ABD’de yatirim piyasalari incelendiginde 10 yillik hazine tahvillerinin getirilerinde %12in
altina indigi ve 6nemli azalmalar oldugu goriilmektedir. Tahviller 2020 yilinda viriisiin etkisi ile
tarthin en disiik getiri oranina diismiistiir. 21 Nisan’da 0,56 oranina diisen tahvil getirileri,
ardindan toparlanma egilimi gosterdiyse de salgin 6ncesine gore neredeyse ligte bire diigmiistiir.
Grafik incelendiginde ani diisiislerin 1981-1993 arasi, 2007-2013 aras1 ve 2020 yilinda oldugu
goriilmektedir. Salginin ABD piyasalarinda etkisi, devlet tahvili getirilerinin 3 ay gibi kisa bir
sure icerisinde %75’den fazla diismesi ile de goriilmiis oldu.

Sekil 22: ABD’de Ekonomik iyimserlik Endeksi ve Tiiketici (Beklentisi) Giiven Endeksi
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Kaynak: Technometrica Market Intellince, 2020, University of Mighigan, 2020.

Ekonominin talep ve arz kismini gosteren 6nemli gostergelerden biri ekonomik iyimserlik
endeksi, digeri de tiiketici beklenti endeksidir. Ekonominin gidisati hakkinda 6nemli gdsterge
niteliginde olan bu iki endeksin, 2020 Mart ve Nisan aylarinda %40-50 arasinda diigsmiis olmasi,
gelecek aylarda iiretim, tilketim ve yatirnm konularinda ABD’de risklerin oldukca yliksege
ciktigini gostermektedir. Ozellikle tiiketici giiven endeksi 2011 Aralik ayindan beri en diisiik
oranina inmistir. Tiiketiciler agisindan gelecek aylara yonelik endise ve olumsuz beklentilerin
arttigin1 gostermektedir. Mayis aymda olumlu artislar olsa da son 10 yilin en diisiik seviyeleri
devam etmektedir.Ekonomik iyimserligin ve giiven endeksinin diismesi, satin alma
aliskanliklarinin degismesine ve bdylece ekonominin arz kisminin biiyiik sorunlarla kars1 karsiya
kalmasina neden olmaktadir. Koronavirisle beraber talep yonlii krizlerin ortaya ¢ikmasi, bu
yoniiyle 1929 Krizi'ni andirmaktadir. Bu sorun sadece ABD’de degil biitlin diinyada gecerlidir.
Suan basta ABD olmak iizere biitiin Avrupa ve diger salgiin etkisinde kalan devletler, iiretimin
atil kalmamas1 amaciyla talebi canlandiracak genisletici maliye ve para politikalarma agirlik
vermis durumdalar. Dolayisiyla tiiketici glivenini ve ekonomik iyimserlik beklentileri
yikseltecek Onlemler alinmaz ise 6zel sektor biiyiik Olclide 6n goriide bulunamadigi icin
tasarruflara yonelecektir. BOylece bircok hizmet ve mal satin alimindan vazgegildiginde,
ekonomide issizlik en biiylik sorun haline gelebilir.
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Sonug olarak ABD piyasalar1 koronaviriisiin etkisinde kalmistir. Issizlik, borsalar, {iretim
ve tiketim kalemlerinde ciddi sorunlarin olusmasi, ABD ekonomisinde kayiplar1 artirmaktadir.
Fakat ABD, ekonominin durmamasi amaciyla piyasayr desteklemeye devam etmektedir.
Diinyanin en biiylik ekonomisine sahip olan ABD’de carklarin durmasi, kiiresel ekonomi
acisindan biiyiik bir risktir. Zaten D. Trump hikimeti, ekonominin durmamasi ve kisitlamalarin
kaldirilmas1 amaciyla 3 asamali plan1 devreye sokmustur (White House, 2020). Biitlin bunlara
ragmen nisan ve mayis aylarinin ABD ekonomisi agisindan en kotii donemin oldugu oldugu
kesinlik kazanmistir. 2020 nin tigiincii ¢eyreginde toparlanma baglayacaktir.

3. ULUSLARARASI KURUMLARIN TAHMINLERI DOGRULTUSUNDA 2020
YILINA YONELIK KURESEL EKONOMI iCIN BiR ANALIZ

IMF, WTO ve ILO, Nisan 2020 igerisinde koronavirusin ekonomi, ticaret ve istihdam
iizerindeki etkilerini igeren raporlar yaymladilar. Bu raporlardan ¢ikan sonuglara gore diinya
ekonomisi 2020°de %3-4 kiiciiliirken, kiiresel ticaret en iyi ihtimalle %11 kii¢lilecektir. ILO’ya
gore, diinya genelinde calisanlarin %35°1 biiylik risk altinda, isini kaybedenlerin sayist ve
kapanan is yerleri sayis1 milyonlar1 asacaktir. Fakat IMF virtstin ekonomik etkilerinin tahmin
edilenden daha fazla olacagmi belirterek nisan ay1 tahminlerini tekrar gilincellenecegini
belirtmistir. Yani kiiresel ekonominin %3’den daha fazla kiiciilecebilecegi tahmin edilmektedir.

IMF’nin son raporuna gore kiiresel salginin en ¢ok etkileyecegi iilkelerin basinda gelismis
tilkeler gelmektedir. Gelismis iilkelerin kiiresel ekonomideki ve kiiresel ticaretteki paylarmnin
yiiksek olmasi, diinyanin biiyiikk boliimiinde yatirim ve ticaretlerinin olmasi koronaviriisten en
fazla etkilenen iilkeler olmalarina neden olmaktadir. Rapora gore diinya ekonomisinde ve
ticaretinde toparlanmalar 2020’nin son ¢eyregi ve 2021 yilinda olacaktir. Kiiresel kayiplarin en
cok olacagi donem ise 2020°nin ilk iki ¢eyregidir.

Tablo 2: Koronavirisiin Etkisi Alinda IMF’nin Kiiresel ve Bolgesel Bazda GSYH

Tahminleri

Reel GSYH Kisi Basi GSYH

2020 2021 2020 2021
Gelismis Ulkeler -6,1 45 -6,5 4,1
Yiikselen ve Gelismekte Olan Ulkeler -1,1 6,6 -2,4 53
ABD -5,9 4,7 -6,4 4,1
Cin 1,2 9,2 0,9 8,9
Avrupa Bolgesi -7,5 4,7 -1,7 4,6
Turkiye -5 5
Dunya Geneli -3 5,8 -4,2 4,6

Kaynak: IMF, 2020. Not: Kisi bagit GSYH i¢in uluslararasi satin alma giicii paritesi baz alinmustir.
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IMF, koronavirisiin etkilerini baz alan daha 6nceki raporunu, viriisiin Cin siirlamasi sarti
altinda yapmusti. Fakat 2020 Mart igerisinde salginin pandemi haline gelmesi ile bltiun tahminler
cokerek yeni ve kiiresel bazli bir viriisiin etkisini konu alan tahmin raporu hazirlanmistir. Rapora
gore diinya ekonomisi, 2020 yilinda yaklasik %3 kiiciilecektir. En fazla daralmanin ise %6 ile
geligmis iilkelerde olacagi tahmin edilmektedir. Cin, tahminlere gére %1,2 oraninda biiyiiyecek
nadir iilkelerden biridir. Fakat Cin’in potansiyel biiylime oraninin %8-9 arasinda oldugu goz
Ontline alindiginda toplam ekonomik kayiplarin Cin’de neredeyse gelismis iilkelerin kayiplari
kadar olacagi gorllmektedir. Muhtemel sonuglara gore, Avrupa bolgesi yaklasik %7,5
kiigiiliirken, ABD’de kiigiilme %5,9 oranindadir. Yiikselen ekonomilerin kii¢iilme orami ise
%1,1’dir. Cin’den bagka diinyada biliylime trendi pozitif kalacak nadir iilkelerden biri de
Hindistan’dir. Ayrica rapora gore Tiirkiye ekonomisi 2020°de %5 kiiciiliirken, 2021°de %5
oraninda bliyiiyecektir. Tabloda da goriildiigii gibi, IMF’nin tahminleri, 2020’nin kii¢iilme yili,
2021’in de toparlanma ve biiylime yil1 olacagi seklindedir. Ayrica satin alma giicli paritesine
gore tahmin edilmis kisi basina diisen GSYH, diinya genelinde %4,2 azalacaktir. Kisi basi
GSYH’da en biiyiik kayiplar ABD, Avrupa gibi gelismis {ilkelerde olacaktir.

Tablo 3: Koronavirisii Etkisi Altinda Diinya Ticaret Orgiitii (WTO)’niin Kiiresel
Ticaret i¢cin Tahmini

Kiresel  toplam  ticaret | Ihracat ithalat
yaklasik %12 Kkiiciilecektir.
En kot senaryoda ise %035 | Tyimser Senaryo | Kotiimser Senaryo | Iyimser Kotiimser Senaryo
kugulecektir. Senaryo

2020 2021 2020 2021 2020 2021 2020 2021
Avrupa -12,2 20,5 -32,8 22,7 -10,3 19,9 -28,9 24,5
Kuzey Amerika -17,1 23,7 -40,9 19,3 -14,5 27,3 -33,8 29,5
Asya -13,5 24,9 -36,9 36,1 -11,8 23,1 -31,5 25,1
Gulney ve Merkez Amerika -12,9 18,6 -31,3 14,3 -22,2 23,2 -43,8 19,5
Diger Bolgeler -8 8,6 -8 9,3 -10 13,6 -22,6 18

Kaynak: WTO, 2020.

Diinya Ticaret Orgiitii (WTO) niin raporuna gore, iyi ve kotii senaryolar altinda her iki
durumda da diinya ticareti toplamda kiigiilecektir. Tabloda goriildiigii gibi ihracattaki kayiplarin
en fazla olacagi bolge Kuzey Amerika, ithalatta ise Giiney Amerika’dir. Toparlanmanin 2021
yilinda olacagi ongoriilmektedir. En iyi senaryoda toplam ticaretin ortalama %12 oraninda
kiigiilme ihtimali agirlik kazanirken, en kotii senaryoda bu kayiplarin ortalama %35 civarinda
olacagi tahmin edilmektedir. Kuzey yarim kiiredeki tilkelerin hemen hemen hepsinin viriisle
miicadele kiskancinda olmalari, toplam {iretimin, toplam ticaretin ve toplam talebin azalmasinda
en biyiik etkendir. Adim adim viriisiin Giliney yarim kiireye yayilmasindan dolayi, 2020’nin
3.¢eyreginden itibaren yeni bir krizin bas gostermesi de 6n goriiler arasindadir.
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Uluslararas1 Calisma Orgiitii (ILO), Nisan 2020 itibari ile kiiresel salgmin istihdam
iizerinde olusturdugu risklerin ve 2020 yilmin ikinci ¢eyreginde goriilmesi muhtemel etkilerin,
koronavirls Uzerine yaymlanan 2. raporda detayli bir analizini yapmustir. Salgin sadece bolgesel
degil tiim diinyada istihdam ve ekonomi iizerinde biiylik bir baski olusturmaktadir. Calisanlarin
saglik sorunlarinin yam sira igsizligin artisina yol acan salginda, milyonlarca is yeri kapanma
duruma geldi. Uluslararas1 ekonomik, saglik, sosyal, kiiltiirel, askeri biitlin kurumlar kendi
alaninda salginin etkisini minimize etmek amaciyla miicadeleyi sitirdiirmektedirler (IOE, 2020).
I[LO’ya gore 3,3 milyarlik toplam istihdamin yaklasik %81°1 yani 2.7 milyar ¢alisan salginin en
yogun oldugu boélgelerde istihdam edilmektedir. 2020 yilinin ikinci g¢eyregi itibari ile salgin
diinya genelinde milyonlarca kisinin igini kaybetmesine ve milyonlarca firmanin da kapanmasina
neden olacagi belirtilmistir.

Raporda ozellikle dikkat cekilen noktalardan biri de gelismemis iilkelerde c¢alisanlarin
%80’den fazlasmin sosyal koruma giivencesinin olmamasi ve %70’den fazlasinin kayit disi
calisanlardan olusmasidir. Bu durum ise salginin heniiz etkilemedigi Afrika gibi diisiik gelirli
bolgelerde, yakin zamanda salgmin etkisi ile is giliciiniin diger bolgelerden daha fazla
etkilenmesine yol agabilir. Oliim oranlar1 yiikselebilir ve mevcut gelir esitsizligindeki bozulma
daha da artabilir. Asagidaki tablo 4, 5 ve sekil 23, ILO’nun viriisiin istihdam tizerindeki etkilerini
tahmin eden son raporundaki verilerle hazirlanmistir.

Tablo 4: ILO’nun 2020 Yih ikinci Ceyrek Tahminleri Dogrultusunda Koronavirisiin
Istihdam Uzerindeki Etkisi

Viriisiin yaygin oldugu iilkelerde risk | En riskli sektorlerde risk altindaki | Caligma saatlerinde beklenen diislis ve

altinda olan ¢aligan sayis1 ve toplam | ¢alisan sayis1 ve toplam igerisindeki | ¢alisan kisi sayisi karsiligi

icerisindeki pay1 pay1
%81=2,7 Milyar Kisi %37=1,25 Milyar Kisi %6,7 =230 Milyon Kisi(40 Saat)

%6,7=190 Milyon Kisi(48 Saat)

Kaynak: ILO, 2020b. Not: En riskli kilit sektorler perakende, konaklama, imalat, gida hizmetlerini géstermektedir.
%6,7’lik caligma saatinin 230 milyon kisiye denk gelmesi haftalik 40 saat galisma siiresine gore hesaplanmustir.
Haftalik 48 saat calisma siiresine gore ise %6,7 saat 190 milyon kisidir.

Tablo 4’te goriildiigii gibi toplam istthdam edilenlerin %811 riskin en yiiksek oldugu
ulkelerde istindam edilmektedir. Bu llkelerde, perakende, konaklama, imalat gibi en riskli
sektorlerde istthdam edilenlerin pay1 ise 1.25 milyar kisiye karsilik olarak %37°dir. Ayrica viriis
yayildikca ortalama haftalik 40 saatlik calisma doneminin %6,7’lik kisminin yani yaklasik 2,7
saat calisma siiresinin azalmasina neden olmaktadir. Bunun anlami ise dogrudan 230 milyon
kisinin isini kaybetmesi demektir. Haftalik 48 saat ¢aligma sartlarina gore %6,7 saatlik kaybin
karsilig1 190 milyon kisidir.
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Tablo 5: ILO’nun 2020 i¢in ikinci Ceyrek Tahminleri Dogrultusunda Koronavirisin
Istihdam Uzerindeki Etkisinin Sektorlerdeki Risk Goriiniimii

Sektor Toplam Istihdamdaki Pay1 (%) Risk Durumu
Egitim, Halk Sagligi ve Sosyal Hizmet Aktiviteleri, 14,5 Diistik
Kamu Yo6netimi, Savunma, Kamu Hizmetler

Tarim(Balik¢ilik ve Orman) 26,5 Diistik Orta
Insaat, Finans, Sosyal Sigorta Faaliyetleri, Maden ve 10 Orta

Tas Ocakeiligi

Sanat, Eglence, Rekreasyon, Ulasim, Depolama, 11,5 Orta Yuksek
Iletisim, diger Hizmetler

Konaklama ve Yemek Hizmetleri 4,3 Yiksek
Emlak; Is ve idari Faaliyetler 47 Yiiksek
Imalat 13,9 Yiiksek
Toptan ve Perakende Ticaret, Motorlu Tasitlar, Tamir... 14,5 Yiksek

Kaynak: 1LO, 2020b.

Tablo 5’te toplam istihdam edilenlerin sektorel dagilimi ve sektorlerin viriise karsi risk
seviyesi gosterilmistir. Buna gore koronavirisin en yuksek seviyede etkileyecegi sektorlerin
basinda toptan ve perakende ticaret, tamirat, imalat, gida, konaklama, emlak, yemek faaliyetleri
gelmektedir. Burada calisanlarin orani ise yaklasik %37°dir. Riskin en az oldugu sektorler ise
egitim, halk sagligi, kamu hizmetleri, kamu yonetimi gibi alanlardir. Sonug olarak salgindan ilk
asamada toplam caligsanlarin %37’si, ikinci asamada ise %60°1 etkilenecektir. Siire¢ uzadik¢a bu
oran %80’e kadar ¢ikabilir. Istihdam edilenlerin risk gdstergesi, sadece is yerlerinin kapanmasi
sonucu olusacak olan issizligi degil, calisanlarin saglig1 agisindan kendi iradeleri ile veya viriise
yakalanmalarindan dolay1 ise gelmemeleri riskini de ifade etmektedir. Dolayisiyla salginin
igsizlik iizerindeki etkilerini, hem emek arzinda hem de emek talebinde neden olacag:
azalmalarla agiklamak daha dogru olacaktir.

Sekil 23: Salginda Ortalama %6,7’lik Calisma Saatinin Azalmasi ve Calisan
Karsihiginin Diinyada Gelir Gruplarina gore Dagilim
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Kaynak: ILO, 2020b.

ASEAD CILT 7 SAY1 5 Y1l 2020, S 597-634



Orhan SANLI | 627

Sekil 23°te goriildiigli gibi ILO’nun nisanda yapmis oldugu tahmini hesaplamalara gore,
2020’nin ikinci c¢eyreginde haftalik calisma siiresinin  %6,7 saatlik kisminin azalacagi
beklenmektedir. Bu etkinin en yiiksek oldugu bolgeler ise orta diisiik ve yiiksek orta gelir
grubunda yer alan ulkelerdir. Ayn1 zamanda yiiksek orta gelir grubunda yer alan iilkelerde
yaklasik %7’lik calisma saatinde azalma, 100 milyon calisganin emegine denk gelmektedir.
Diisiik gelir grubunda yer alan {ilkelerde heniiz salginin yayilimi, ytiksek gelirli tilkelere gore
daha az oldugu i¢in salgindan etkilenme orani1 daha diisiiktiir. Biitiin bu bilgiler 1518inda Asya-
Pasifik, Avrupa ve Amerika bolgelerinde yer alan iilkeler salginin merkezi haline geldikleri i¢in
salginin istihdam tizerindeki etkisine en fazla bu tlkelerin maruz kalacagi beklenmektedir.

3.1. 2020 Yih Kiiresel Ekonomi ve Biiyiime Tahmini I¢in Sektorel Bir Analiz

Bu bolumde, Keynesyen model ile kurulan GSYH(Y) denkleminin koronaviriisten nasil
etkilenebilecegi, GSYH’yi olusturan sektorlerdeki ve dis ticaretteki degisimler baglaminda
incelenmistir. Daha sonra bolge ekonomilerinde ve ticaretinde meydana gelecek muhtemel
kayiplarin kiiresel ekonomi {lizerindeki etkileri tahmin edilmistir. Standart siniflamaya gore
GSYH’yi olusturan 3 temel sektdr vardir. Bunlar, tarim, sanayi ve hizmetler sektoriidiir. Ayrica
diger kalemi altinda belirtilen vergi, silibvansiyon Odemeleri bazi durumlarda hizmetler
sektoriiniin igerisinde yer almaktadir. Burada 2020 yilinda kiiresel salgindan dolayr GSYH’ nin
ne oranda degisecegi ilk olarak sektdrlerin degisim oranina gore tahmin edilmistir. Ikinci olarak
ise toplam GSYH’nin yaklagik %59’unu olusturan toplam ticaretin degismesinin kiiresel
GSYH’ye etkileri incelenmistir. Sektorlerin GSYH igerisindeki paylari, 2007-2018 yillar
arasindaki verilerin ortalamasi alinarak hesaplanmistir. Bdylece her bir sektérde meydana gelen
%S5’lik azalmanin kiiresel GSYH’de meydana getirecegi azalma hesaplanmis oldu. Bu hesaplama
son olarak bolge ekonomileri {izerinden yapilmustir.

Tablo 6: 2007-2018 Y1l Kiiresel GSYH ve Sektorlerin Paylar:

Sektorler GSYH’daki Pay % 2018 Y1l Deger (Trilyon Dolar)
2007 2011 2015 2018 2007-2018
Ortalamasi
Tarim 3,76 3,7 3,52 3 3,49 25%
Toplam Sanayi 28,59 27,39 | 25,56 25 26,6 215%
Hizmetler 61,64 62,92 | 64,86 65 63,6 55.9%
Diger(Vergi 6.01 59 6,06 7 6,2 6.1%
stibvansiyon, vb)
Toplam GSYH 100 100 100 100 100 85.9 $ Toplam GSYH

Kaynak: Statista, 2020 ve World Bank, 2020. Hesaplamalarda yaklasik degerler alinmustir.

Tablo 6’da, 2007-2018 donemleri arasinda diinyadaki toplam GSYH’yi olusturan
sektOrlerin paylari, 11 yillik ortalama paylart ve 2018 yilinda toplam GSYH ve sektorlerin
degerleri verilmistir. Sektorlerin ortalamalarma bakildiginda %63.6 ile hizmetler sektoriiniin ilk
sirada ve %26.6 ile sanayi sektoriiniin ikinci sirada yer aldigi goriilmektedir. O halde salgin
nedeniyle en c¢ok etkilenen sektor olan hizmetler sektoriinde meydana gelecek degisimlerin
toplam GSYH {izerinde ¢ok biiyiik bir etkisi olacaktir.
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2018 yilinda diinyadaki toplam GSYH yaklasik 86 trilyon dolar olarak gerceklesmistir. Sanayi
sektori 21.5 trilyon dolar, hizmetler sektorii 55.9 trilyon dolar ve tarim sektorii 2.5 trilyon dolar
olarak ger¢eklesmistir. 2018 verileri asagida modellenmistir.

Model 1: Reel GSYH(2018)=85.9$=2.5$Tarim + 21.5$Sanayi + 55.9$Hizmetler + 6.1$Diger

2007-2018 yillar1 arasinda GSYH’y1 olusturan kalemlerin ortalama paylar1 ise asagidaki
modelde verilmistir:

Model 2: GSYH(2007-2008 ortalama,%)=%3,5Tarim + %26,6Sanayi + %63,6Hizmetler +
%6,2Diger

2020 yili i¢in biiylime tahminleri -%3 ila -%4 oraninda yogunluk kazanmaktadir. Bunun
anlami1 tiim sektordeki kayiplar ortalama %3-4 arasindadir. Fakat bu calismada hesaplamanin
anlasilir olmasi icin her sektdrdeki daralmanin %35 oldugu varsayimi yapilmistir. Asagidaki
tabloda her bir sektoriin %5 kiigiilmesi sonucu kiiresel GSYH’da meydana gelecek azalma
oranlar1 ve 2018 yilinda GSYH’de sektorlerin degerleri baglaminda azalis  sonuglari
gosterilmistir.

Tablo 7: Koronaviris Nedeniyle Sektorlerdeki % 5’lik Kiiciilmenin Kiiresel GSYH’de

Azahsa Katkilar:
Sektor (%5’lik Azalma) GSYH’deki Azahs(%) 2018 Reel Verilerine Gore Azahs (Milyar Dolar):
2018 Baz Yili
Tarim -0.18 -250
Toplam Sanayi -1.3 -1.075
Hizmetler -3.2 -2.795
Diger(Vergi vb) -0.32 -300
Toplam Azalis =% -5 Kiiresel GSYH -4.420$ =Cari Fiyatlarla Kiresel GSYH

Not: Hesaplamalarda yaklasik degerler alinmistir. Not. 2018 verileri baz alinmistir.

Tablo sonuglarina gore tarim sektdriinde meydana gelen %5°’lik azalis, kiiresel GSYH’yi
%0,18 yani binde 1,8 oraninda azaltmaktadir. Toplam sanayi {retiminde viriis nedeniyle
meydana gelecek %5’°lik azalma durumunda, kiiresel GSYH yaklasik %1,3 oraninda azalacaktir.
En blylUk paya sahip olan hizmetler sektérinde meydana gelecek %5 oraninda bir azalma ise
GSYH’y1 yaklasik %3,2 oraninda azaltacaktir. Ayrica 2018 yilinda toplamda yaklasik 86 trilyon
dolarlik bir kiiresel ekonomi baz alinirsa, her sektoriin 2020 yilinda %5 oraninda diisecegi
varsayilirsa, su halde 2018 baz yilina gore kiiresel GSYH’da yaklasik 4,4 trilyon dolarlik bir
kay1p yasanacaktir.

Koronavirlisten en fazla etkilenen alanlardan bir digeri ise dis ticarettir. Salginla beraber
uluslararas1 mal ve 6zellikle hizmet ticareti onemli Ol¢iide azalmaya baslamistir. 2018 verilerine
gore toplam dis ticaretin GSYH igerisindeki pay1 %59’dur. Mal ticaretinin pay1 %46, hizmetler
ticaretinin pay1 ise %13 tiir. Diinya Ticaret Orgiitii’niin tahminlerine gore toplam ticaret en iyi
durumda 2020 yilinda %12, en kotii senaryoda %30 azalacaktir. Analiz sonuglar1 asagidaki
Tablo 8’de yer almaktadir.
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2018 verileri baz alinarak yapilan hesaplamalara goére toplam dis ticarette %10’luk bir
azalmanin kiiresel GSYH’ye etkisi yaklasik %5,9’luk bir azalmadir. Mal ticaretinde meydana
gelecek %10’luk azalmanin etkisi ise %4,6’dir. Benzer sekilde hizmet ticaretinde %10 oraninda
bir azalma, kiiresel GSYH nin %1,3 oraninda azalmasina yol acacaktir.

Tablo 8: Korona Nedeniyle Dis Ticaretteki Azalmanin GSYH’ya Muhtemel Etkisi (%0)

2018 Yih Dis Ticaret | 2018 Yilinda Ticaretin GSYH | %10’luk Daralmanin GSYH’ya Etkisi
Degerleri (Milyon Dolar) Igerisindeki Pay1(%) (%)
Mal Ticareti | 39,474 46 -4,6
Hizmet 11,550 13 -1,3
Ticareti
Toplam 51,024 =%59 Toplam GSYH igindeki | =% -5,9 Toplam GSYH’daki Kayip
Ticaret pay1

Kaynak: World Bank, 2020. Hesaplamalarda yaklasik degerler alinmustir.

Salgin nedeniyle kiiresel ticarette ve kiiresel iiretimdeki muhtemel kayiplarin bdolge
ekonomileri iizerinden hesaplanmasi ise asagidaki 2 tabloda yer almaktadir. ilk olarak bélge
ekonomilerinin toplam ticaret ve toplam GSYH’daki paylar1 hesaplanmis daha sonra her bir

bolgede %10’luk kayiplarin diinya ticaretindeki ve diinya GSYH’sindaki kayiplar
hesaplanmugtir.

Tablo 9: Cin, ABD ve AB’nin Kiiresel Ticaret ve GSYH’deki Paylar

2018 Baz Yih | Bolge Ekonomilerinin  Kiresel | Bolge Ekonomilerin Kiiresel Ticaretteki Paylari(%)
GSYH’deki Paylari(%)

AB 21 34.5

Cin 16 10.5

ABD 24 10.2

Diger 39 44.8

Toplam 100 (Kdresel GSYH) 100 (Kiresel Ticaret)

Kaynak: World Bank, 2020. Hesaplamalarda yaklagik degerler alinmistir. Baz alinan yil 2018’dir

Tablo 9°da AB, ABD ve Cin’in kiiresel GSYH ve toplam ticaret i¢indeki paylari
gosterilmistir. 3 bolgenin disinda kalan tilkelerin pay1 GSYH’de %39, ticarette yaklasik %44 tiir.
Salginin merkezi haline gelen ABD ve AB ile salginin ilk ¢iktigi Cin’in kiiresel ticaretteki
paylarinin toplami yaklasik %55°tir. Bu li¢ bolgenin GSYH icerisindeki paylar ise yaklasik
%61°dir. Dolayisiyla bu ii¢ bolgede meydana gelecek kayiplarin kiiresel ekonomi Uzerine etkisi,
toplam kayiplarin yaklasik %61°1 kadar olacaktir.

Tablo 10: Cin, ABD ve AB’de %10’luk Daralmanin Kiiresel Ciktilar Uzerine Etkisi

2018 Baz | Bolge GSYH’lerindeki %10’luk Daralmanin | Bolge Ticaretindeki %10’luk Daralmanin Kiiresel
Yili Kiresel GSYH Etkileri (%0) Ticarete Etkileri(%6)

AB -2.1 -3.4

Cin -1.6 -1.05

ABD -2.4 -1.02

Toplam =-6.1 Kiiresel GSYH’daki Kayip = -5.5 Kiiresel Ticaretteki Kayip

Not: Hesaplamalarda yaklasik degerler alinmistir.
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Tablo 10°da her bir bolgenin ekonomisinde ve ticaretinde meydana gelecek %10
oranindaki kayiplarin kiiresel kayiplara etkisini gdsteren sonuclar verilmistir. Buna gore, AB
ekonomisinde meydana gelecek %10’luk kii¢iilme, diinya ekonomisinde %2.1 oraninda bir
kayba sebep olacaktir. Diinyanin en biiyiikk ekonomisine sahip Amerika’nin kiiresel ekonomiye
etki ise yaklasik %2.4 olacaktir. Ticaretteki kayiplarin etkisi incelendiginde en biiyiik kayip AB
uzerinden olacaktir. Cilinkii AB, kiiresel ticaretin yaklasik %34’linii temsil etmektedir. Cin ve
ABD ticaretlerindeki %10’luk azalmanin katkilar1 da ayr1 ayr yaklasik %1°dir. Tabloda da
goriildiigii gibi bu tli¢ bolgede toplamda %10°luk kayiplarinin kiiresel ekonomiye etkileri %6.1 ve
ticarete etkileri yaklasik %5.5°tir.

Calismanin teorik kismi ve analiz kismi boylece irdelenmis oldu. Bu durumda gerek dis
ticaret gerek sektorlerin iiretimi acisindan olusacak bir daralma kiiresel GSYH’da azalisa yol
acacaktir. Keynesyen model ile bir llkenin analizinin yapildigi 1. Béliimde goriildiigii gibi her
iilke i¢in uygulanacak maliye ve para politikalar1 bazi farklilik gosterse de hepsinin ortak yani,
genisletici para ve maliye politikalar1 bizzat kamu harcamalar1 kalemi ile uygulanmasinin
gerekliligidir. Koronavirlis salgmin artik kiiresel ekonomiyi kiigiiltecegi kesinlik kazanmustir.
Cuinkld 1. ceyrek ve 2. geyregin ilk aylar1 kayiplarla gecmistir. Ancak 3. ¢eyregin son
donemlerine dogru kiiresel kayiplar yerini iiretime ve biiylimeye birakacagi tahmin edilmektedir.
2020 yilinin son ¢eyreginde, onceki 3 ¢eyrek donemlerinde meydana gelen kayiplarin telafisi cok
zor olacaktir. Bu nedenle 2020 yilinda bir onceki yila gore ekonomiler kiigiilecek, issizlik
artacak, sermaye yatirimlar1 diisecek, iflaslar artacaktir. Biitiin bunlar1 yani1 sira Ulkeler adim
adim ekonomiyi tekrar ¢aligtirmaya bagsladilar. Ayrica piyasalari maliye ve para politikalar1 ile
genisleterek tliretim ve tiikketimin daha fazla diigmesini engellemektedirler.

SONUC

Covid-19 isimli yeni koronavirlis hizla yayilmaya devam ediyor ve heniiz kontrol altina
almmis degildir. Salgin diinya genelinde ekonomik aktiviteleri daha ilk bastan etkilemeye
basladi. Salginin ekonomik etkileri ilk donemlerde sadece Cin iizerinden hesaplanmisti. Fakat
vir(isiin pandemi haline gelmesi, biitiin plan, hesap ve degerlendirmeleri gegersiz kildi. Avrupa
ve Kuzey Amerika’da iktisadi faaliyetleri neredeyse tikama noktasina getiren salgin, artik
kiiresel bir sorun haline gelmistir. Nisan 2020 itibari ile dinya genelinde imalat sanayi ve toplam
sanayi Uretimi azalmaya basladi. Hizmetler sektoriinde insanlarin evlere kapanmalar1 nedeniyle
ciddi kayiplar yasanmaya baglandi. Uluslararasi ticarette, uguslarin ve yerel liretimlerin azalmasi
nedeniyle diisiisler meydana gelmistir. Altin fiyatlar1 son 10 yilin en yiiksek seviyesi olan 1750
dolara ¢ikarken, kiiresel risk endeksi 1960 yilindan beri en yiiksek noktaya ulasti. Mart 2020
icerisinde kiiresel borsalardaki kayiplar %30’lara yaklasti. Kiiresel ticari ucuslarda ve toplam
ucuslarda %78’lere varan azalmalar meydana gelmistir. Biitiin bu sonuclar gosteriyor ki, salgmin
pandemi kabul edilmesinin iizerinden yaklasik 3 aylik bir siire ge¢mis ve bu kadar kisa siirede
diinya ekonomisinde 21. yiizyilin en k6tii senaryosu olusmaya baglamistir.
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IMF ve Diinya Ticaret Orgiitiine gore kiiresel ekonomi 2020°de %3-4 arasinda kiigiilecek, ticaret
ise en iyi ihtimalle %12 azalacaktir. Ayrica ILO’ya gore kiiresel issizlik ilk asamada %7 artacak
ve milyonlarca is yeri daha simdiden kapanmis durumdadir. Ayrica toplam istthdamin yaklagik
%351 en riskli sektorlerde ve lilkelerde yer almaktadir. ABD’de sanayi iiretim endeksi son 101
yilin en diisiikk seviyesine inerken Cin’de sanayi liretimi Ocak ve Subat aylarmmda %15
daralmistir. ABD’de issizlik orami hizla artarken son 3 ayda haftalik issizlik basvurusu
yapanlarin sayist 300 binden 5.7 milyona kadar ¢ikmis ve toplam 36 milyonu ge¢mistir. Faiz
oranlari ABD’de sifira inmesine karsin sanayi ve hizmetler sektoriinde PMI endeksleri hizla
asagl dismiis, kapasite kullanim oranlart ABD tarihinin en diisiik seviyesine inmistir. Cin’de
imalat iiretimi ocak ve subat aylarinda %15 kiiglilmesine karsin olmasina karsin mart ayinda
toparlanma igerisine girmistir ve nisanda %35 biiyliimiistiir. Cin’de viriis nedeniyle meydana gelen
igsizlik 1995 yilindan beri en yiiksek seviyeye ulasirken, sanayi sektorii kapasite kullanim
oranlar1 da 2013 ten beri en diigiik seviyesine inmistir. Cin ve ABD ekonomisi iizerine yapilan
analizler gosteriyor ki, daha simdiden koronaviriis ekonomileri derinden etkilemeye basglamistir.
Bazi kalemlerdeki veriler koronavirisiin, 2008 Krizi’nden sonraki en kotii duruma yol agtigini
gosterirken baska kalemlerdeki veriler ise 2008’in etkisini de geride birakan sonuglara yol
actigim1 gostermektedir. Fakat biitiin bunlara ragmen ABD, Almanya, Cekya, Danimarka,
Avusturya, Cin, Norve¢ gibi birgok iilke, adim adim 6zellikle iiretimi daraltan kisitlamalari
kaldirmaya basladilar. Diinya Saglik Orgiitii heniiz kisitlamalarmn kaldirilmast icin erken dese de,
Ulke yonetimleri ekonomik kayiplarin daha fazla artmamasi igin siireci tersine dondiirmeye
baglamiglardir. Devletlerin ekonomik oOnlem olarak aldiklar1 en biiyiik tedbir, gelismislik
seviyesine gore uyguladiklar1 genisletici para ve maliye politikalaridir. Kamu harcamalarindaki
artis piyasalar1 canlandirmak igin kullanilan 6énemli ve su siirecte en etkili bir politika haline
gelmistir. Baz1 iilkeler mevcut olan biitceleri ile bu slreci yonetirken bitgesi uygun olmayan
tilkeler ise parasal genisleme ve IMF’den bor¢glanma yoluna basvurmuslardir.

Calismanin 1. boliimiinde Keynesyen Model’e gore viris nedeniyle, bir {ilkenin karsi
karstya kaldigi makro ekonomik denge detayli bir sekilde analiz edilmistir. Modelde en etkili
faktoriin kamu harcamalar1 oldugu, kamu harcamalarinin piyasada etkili bir sekilde
kullanilabilmesi igin i¢ ve dis dengelerin, 6zellikle faiz ve enflasyon sdrecinin iyi yonetilmesi
gerektigi belirtilmistir. Her ne kadar para politikasinin bu siirecteki ana hedefi enflasyon
hedeflemesi yerine maliye politikasina yardimer olmak olsa da, kontrolden ¢ikmis bir para
politikas1 nedeniyle hiper enflasyon riski 6ne ¢ikmaktadir. Ayrica genisletici para politikasinin
faizle alakali olan kismi, 6zellikle 6demeler dengesinde agik olan iilkelerde sermaye ¢ikiglarinin
daha fazla artabilecegini ve dis ticaret yapmanin maliyetlerinin artabilecegini ortaya ¢ikarmistir.
Gelismekte olan iilkelerin dolar ihtiyac1 géz oniine alindiginda kamu harcamalarinin finansmani
icin parasal genisleme mi yoksa dig bor¢clanmanimn mi daha iyi bir politika olacagi iyi analiz
edilmelidir. ABD 2,5 trilyon dolarlik genisletici bir para politikas1 uygulasa da dolar ABD digina
cok fazla ¢cikmamaktadir. Dolar endeksinin kiiresel piyasada salgin nedeniyle yiikselmesi, bir cok
iilkenin doviz ihtiyacim1 artirirken, merkez bankalar1 FED ile 06zel swap anlagmalari
yapmaktadirlar.
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Sonug olarak, koronaviris, 20. yilizyildan bu yana kiiresel ekonomiyi en hizli ve en
derinden etkileyen krizlerden birine yol agmistir. Ekonomi ve saglik bilimi hi¢ olmadig1 kadar
bir 6zveri ve anlam ile siireci yonetmeye caligmaktadir. Salginla beraber ekonomi ve saglik
sistemleri sorgulanmaya baslandi1 ve siire¢ sonunda degisimin olmamasi artik kaginilmaz hale
gelmistir.
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