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Oz: Covid-19 salginin ¢ikis noktast olan Cin Halk Cumhuriyeti, Diinya
ekonomisine yon veren basat ekonomilerden biri olmaktadir. Stz ko-
nusu bu durum kiiresel ekonomide dalgalanmalarin ne kadar ciddi
boyuta ulastif1 noktasinda belirleyici bir unsur olarak karsimiza gik-
maktadir. Bu itibarla salginin {istel (exponential) yayilma hizi dikkate
alindiginda tiim diinya tizerindeki salginin goriilme orani giin gegtikge
artmakta ve toplumsal ve ekonomik belirsizlikleri ve riskleri artirmak-
tadir. Yasanan salgmin iilke ekonomilerinin kendi i¢ sistemlerindeki
aksakliklar ile tiretim stireclerini sekteye ugratirken, salgin tizerindeki
belirsizliklerin artmasi basta kiiresel ticaret, turizm ve tasimacilik gibi
faaliyetler yoluyla sistemik bir krize yol agmas: tehlikesini barindir-
maktadir. Bu ¢alisma da salginin yayilma hizina bagl olarak olusan
iktisadi riskler gercevesinde kiiresel ekonomi tizerindeki durgunlugun.

Anahtar Kelimeler: Covid-19, Kiiresel Ekonomi, Para Politikas1 ve
Maliye Politikasi.
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Effects of the Global Pandemic Crisis on the
World Economy

Abstract: The People's Republic of China, which is the starting point of
the Covid -19 epidemic, is one of the dominant economies that steer
the world economy. This situation appears as a determining factor in
the extent of the cycles in the global economy. In this respect, consider-
ing the exponential rate of the epidemic, the incidence of the epidemic
around the world increases day by day and increases social and eco-
nomic uncertainties and risks. While the outbreak is producing disrup-
tions in the internal economies of the country's economies and produc-
tion processes, the increase in the uncertainty over the epidemic poses
the risk of a systemic crisis, primarily through activities such as global
trade, tourism and transportation. In this study, the scenarios and
effectiveness of monetary-fiscal measures and the effectiveness of
monetary and fiscal measures regarding the shape and length of the
recession on the global economy within the framework of the econom-
ic risks arising from the pace of the outbreak.

Key Words: Covid-19, Global economy, Monetary Policy and Fiscal
Policy.
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Kiiresel Salgin Krizinin Diinya Ekonomisine Etkileri

Diinya tarihi icerisinde salginlarin etkilesim hiz1 ince-
lendiginde artan kiiresellesme olgusu Covid-19 viriistiniin ne-
den oldugu kiiresel salgiin iktisadi etkilerinin de en az salgin
kadar cabuk bir sekilde yayilmasina neden olmasi, kiireselles-
me ve kriz kavramlarinin giderek daha fazla tartismalarin oda-
ginda olacagim gostermektedir. Aralik 2019'da Cin'in Wuhan
kentinde bir semt pazarinda patlak veren salgin yaklasik ti¢ ay
gibi bir siire de WHO (Diinya Saglik Orgiitii) tarafindan pan-
demi -kiiresel boyuta ulasan salgin olarak- ilan edilmesi halk
saglig1 yaninda bircok tilkede toplumsal refahi ve iilke ekono-
milerini de tehdit etmektedir. Bir taraftan hiiktimetler ve ulus-
lararasi iktisadi ve toplumsal kuruluslar salginin yayilma hizini
kontrol altina almaya calisirken, diger taraftan tilke ekonomileri
tizerindeki etkilerinin daha agir tahribatlara yol agmasin engel-
lemek i¢in bir dizi parasal ve mali tedbirler aldig1 goriilmekte-
dir. Ne var ki sorun geleneksel iktisat politikas: araglari ile ko-
layca coziilebilecek bir sorun olmadigi gibi salgmin toplum
belleklerinde unutulmus ve nispeten yeni bir olgu olmasi ilk
asama da panik ve korku yayarken belirsizlik ortamimn tiim
kosullar1 etkiledigi goriilmektedir. Covid-19 salgmmi Diinya
ekonomisini etkisi altina alarak iktisadi sorunlarin giin ytiziine
¢tkmasma ve yeni sorunlarin olusmasina saglayarak olagan
tistii kosullarin kiiresel iktisadi sistemin ana belirleyicisi olma-

sin1 yol agmuistir.

Karsilastirma imkéani veren ve benzer biiytikliikte olan
yirminci ytizyilin basinda meydana gelen Ispanyol Gribi (1918-
1920) toplumsal belleklerin ortalama stiresinin 60-80 y1l arasin-

da oldugu dustnuldiugiinde modern insan ve modern toplu-
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mun yasadig1 iktisadi krizler ve savaslar bir tarafa Covid-19
Kiiresel Salgin krizi insanligin yirmi birinci ytizyilda yasadig:
en 6nemli toplumsal bir sorun olarak tarihe ge¢cmistir. Salginin
kiiresel salgin (pandemi) haline gelmesi ile 6ncelikle kamu halk
saglhigimi ciddi bir bicimde tehdit ediyor olmasi, saglik kurumla-
rinin boylesi bir kriz ortaminda ne kadar hazirlikli oldugunun
sorgulanmasini saglamisken, krizin sosyal yasami etkilemesinin
diger bir yoniinti de tilke ekonomileri tizerindeki tahribatin
boyutlarinin ortaya konulmasma ve karar alici noktasindaki
hiikiimetler, sirketler ve tiiketicilerin davranis kaliplarinin da
degismesine yol a¢cmustir. Calismanin ana eksenini olusturan
tilke ekonomilerinin salgina kars: tepkilerinin 6lctisii ve bigimi-
nin anlasilmasi ve krizin nasil yonetilebilir hale gelecegi konu-

suna da odaklanmaktadir.

Bu calismada oncelikle Covid-19 salginin ana hatlariyla
tilke ekonomilerini nasil etkiledigi hususu 2020 yili birinci ve
ikinci ceyrek biiylimeleri etrafinda ele almacak ve ardindan
salginin arz-talep dongtisti igerisindeki olumsuz etkileri ile
hiiktimetlerin tedbir politikalarinin biiytkligt karsilastirilarak
parasal ve mali tedbirlerin etkinligi sorgulanacaktir. Daha sonra
kiiresel ekonomide olas1 durgunlugun buytikligi ve stiresi
tizerinde senaryolar ele alinacaktir. Son olarak sonug ve deger-

lendirme kismina yer verilecektir.

1. Covid-19 Kiiresel Salginin Kiiresel Ekonomik Krize Do-

niismesi



Kiiresel Salgin Krizinin Diinya Ekonomisine Etkileri

Covid-19 salgmi Cin'in Wuhan kentinde 12 Aralik
2019’da baslamis ve salgin 6nce Cin sonrasinda bazi Uzak Dogu
tilkelerinde yayilmaya baslamis, daha sonra Avrupa’da ve
ABD'de yayilma hizi salginin kiiresel boyutta ilerleyisinin ciddi
boyutlara ulastigin1 gostermistir. Kiiresel salgin krizi diinya
ekonomisinde son ytizyilin en siddetli ekonomik krizi tetikle-
mistir. Kiiresel salginin basta halk sagligi, sosyal ve politik so-
runlar1 kisa ve uzun vadede ortaya ¢ikaracak olmasmin yanin-
da diger taraftan kiiresel ekonomiyi olumsuz sekilde etkilemesi
ve beklentilerin kétiilestirmesine de neden olmaktadir (Demir-
dogen ve Yorulmaz, 2020: 4). Dogas1 geregi salgina benzer ya-
pidaki iktisadi krizlerin yayilma kanali, finansal piyasalardan
reel piyasalara ya da reel piyasalardan finansal piyasalara dog-
ru gergeklesmektedir. Covid-19 salgimin kiiresel ekonomide reel
piyasalardan finansal piyasalara dogru etki mekanizmasi ile
gerceklestigi ve buna ilave olarak gerek iktisadi karar alicilarda
gerekse politika yapicilarinda beklentilerin ani sekilde kotiiles-
tigi gortilmektedir. Tim bu olanlar ¢ercevesinde salgimin kiire-
sel ekonomiye etkisi reel piyasalar tizerinde neredeyse es anli
olarak toplam arz ve toplam talep tizerinden ortaya ¢iktig1 go-
riilmektedir. Yasanan gelismeler salgin oncesi kiiresel ekono-
minin durgunluk siirecinden ¢ikamadigl goz oniine alinirsa
tiretim ve tedarik zincirlerindeki aksamalarin olusmasi ve talep
yonetiminin de tiiketim ve yatirim harcamalarini olumsuz etki-
lemesi arz-talep sokunun birlikte yasandigimi gostermektedir
(Yeldan, 2020).

Tablo 1: G20 Ulkeleri ve Segilmis Ulke Gruplarinin Reel GSYH
illik Biiytime Oranlari Tahminleri

Ulkeler
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Diinya 26 45 5,0
G20 29 41 57
Euro Bolgesi 13 7.9 5,1
ABD 22 3,38 40
Almanya 0,6 5,4 4,6
Fransa 15 9,5 5,8
ingiltere 15 101 7,6
Japonya 0,7 5,8 5,8
Cin 61 18 80
italya 03 10,5 5,4
Kanada 17 5,8 4,0
Avustralya 18 41 50
Rusya 14 7,3 50
Turkiye 0,9 2,9 3,9
Rusya 15 73 50
G. Kore 2,0 1,0 3,1
Brezilya 11 6,5 3,6
Meksika 03 10,2 3,0
Hindistan 42 10,2 10,7
Suudi Arabistan 0,4 6,8 32
Giiney Afrika 01 15 -11
Arjantin 21 11,2 3,2
Endonezya 5,0 3,3 5,3

Kaynak: OECD, data.oecd.org

Yukaridaki tabloda genel itibariyle Cin'in disinda ttim
G20 tlkeleri 2020 yilinda kiigtilmesi beklenmektedir. Cin’in
gorece krizden daha az tahribat almasi, kamu halk saghg: aci-
sindan gerekli olan tedbirleri daha hizl1 ve etkili sekilde almasi-
nin ve salgmin ¢ikis kenti olan Wuhan’da kontrol almasi krizin
yonetilebilir diizeyde olmasini saglamistir. Bu itibarla Diin-

ya'mimn bir ¢ok iilkesinde iktisadi kapanmalarin yasandig: Ni-
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san-Haziran déneminde Cin salgin kosullarini gevsetmis ve
iktisadi aktivitenin tekrar isler hale gelmesini saglamustir.
Cin’deki salgin kosullarinin hizla ortadan kalkmas: gorece di-
ger tilkelere gore krizin maliyetlerinin minimum diizeyde kal-
masini saglamustir. Kaldi ki Cin’in 2020 biiyiime beklentisi olan
%1,8 salgi oncesi biiytime beklentilerinin ¢ok altinda oldugu
da goriilmektedir. Ontimiizdeki yil salgin {izerindeki belirsiz-
liklerin hali hazirda devam etmesi kirilganlik unsuru olustur-
masina karsilik iktisadi toparlanmanin buytiklugii konusunda
tahminler Diinya tiretim diizeyinin yine de 2019 sonu seviyesi-
nin altinda kalacagim gostermektedir. Kiiresel salgin krizinin
halk saghgm tehdit etmesi sosyal yasamin bir unsuru olan
iktisadi aktivitenin tiretim, tiiketim ve yatirim kosullarmin ko-
tiillesmesine neden olmustur. Tiiketim kararlar: belirsizlik altin-
da toplam talebin ani sekilde daralmasina yol acarken ekonomi-
lerde karantina 6nlemleri ve is yerlerinin faaliyetlerini durdur-
ma kararlari, calisma kosullarinin olumsuz etkileri arz sokunu
da beraberinde getirmistir. Tiim ekonomilerde ikinci geyrek
itibariyle toplam talep ve toplam arzin es anli ve birbirini tetik-
leyen sekilde gergeklesmistir. Ugtincii geyrek itibariyle salgin ile
miicadele noktasinda topyektin bir basarimnin ve isbirliginin
olmamas iktisadi birimlerin gelecege yonelik beklentilerin iyi-
lesmesini zorlastirmis ve ikinci geyrekte yasanan talep ve arz
sokunun tgiincii ceyrekte de devam etmesini saglamistir. Bir-
cok tilke ve tilke grubunun tst tiste iki ceyrek daralmaya gir-
mesi resesyonist stirecin 2020 yili icin gecerli oldugu goster-
mektedir. Bu siiregte politika yapicilarin resesyonun oniine
gecmek, en az maliyetle karsilamak icin basta gelismis ekono-

milerde hizli ve kitlesel bir sekilde para ve maliye politikalar
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ile tepki gostermistir. Resesyonist kosullara kars1 hiikiimetlerin
acikladiklar: 6nlem paketleri ileriye doniik belirsizliklerin orta-
dan kalkmasini saglamazken, viriistin halk saghg: tizerindeki
etkilerine kars1 iyimser beklentiler as1 calismalari ile yonetilme-
ye/yonlendirilmeye calisilsa da genel goriiniim olaganiistii
derecede belirsizligini korumaktadir. Salgin kosullarinin orta-
dan kalkmasi1 basta saglik politikalari, as1 ¢alismalarina, hiikii-
metlerin yonetebilme kabiliyetlerine, insanlarin davranislara
ve nihayetinde giivene bagl kalmaktadir. Viriise kars: miicade-
leyi olusturan saglik politikalar1 bir tarafa hiikiimetler krizin
iktisadi etkilerinin azaltilmasinda o6nemli bir rol oynayabilir.
Burada hiikiimetler kiiresel iktisadi sisteminin bunalimina karsi
yeniden kiiresel igbirligi saglayarak ekonomilerini destekleme-
ye devam etmeleri parasal ve mali desteklerin istihdam kosulla-
rinda spesifik sekilde insanlarin yeni isler bulmasina yardimci
olmasi, destege en ¢ok ihtiyact olanlar1 hedefleyecek sekilde

yapilanmasi gerekmektedir (OECD, 2020b).

Grafik 1: Secilmis Ulkeler ve Ulke Gruplarmin Ocak-Nisan
2020 Issizlik Oranlar



Kiiresel Salgin Krizinin Diinya Ekonomisine Etkileri

i)
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Euro Gine

OECD Bolge G7 | ABD Ingilt | Alma | Frans italya Ispan Japon
si ere | nya a ya Va oo

MOcak 53 7.3 | 42 | 36 | 3.8 3.3 8 9.4 1339 24 4

Subat | 5.2 | 7.2 | 4.1 3.5 38 34 76 9.1 136 24 33
BMart 55 71 46 44 35 7.6 8 142 25 3.8
B Nisan 84 7.3 9.1 147 35 87 63 148 26 3.8

B Ocak Subat W Mart M Nisan

Kaynak: OECD, data.oecd.org

Covid-19 kiiresel salginin etkilerini igsizlik oranlarmin
ocak-nisan 2020 dénemindeki degisimi grafik 1 itibariyle goste-
rilmektedir. Grafik 1’e gore OECD ortalamasinin ocak ayinda
%5,3 oraninda gerceklesirken, Nisan aymda bu oran daha once
gorilmemis sekilde artis gostererek %8,4 oranina ¢ikmus ve
kiiresel arz soku bulgular: arasinda yerini almistir. OECD ve G7
issizlik ortalamasindaki keskin artisin ABD’de salginin ortaya
cikardig issizlik oranmnin %3,6’dan 14,7’ ye ani ve keskin artisin
paymun biiytik oldugu goriilmektedir. Zira nisan aymda OECD
issizlik sayis1 55 milyon civarinda olmasina karsilik, bu artisin
ana kisminin ABD’de nisan ayinda gerceklesen 23 milyon civa-
rindaki issiz sayist ile olustugu goriilmektedir. OECD ortalama-
sindaki issizlik oranindaki keskin artisa ragmen gelismis eko-
nomilerden ozellikle Euro bolgesinde issizlik oranlarmdaki
artism smurl diizeyde kalmasimin Covid-19 salginia kars: hii-
kiimetlerin mali destek ve diizenlemelerinin etkisi oldugu go-

riilmektedir (OECD, 2020c).

2. Covid-19 Salgim Kiiresel Finans Krizin Uciincii Asamasi

mi?
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Kapitalist iktisadi sistemin krizleri irili ufakli kendini
farkli saikler ile gosterdigi tarihi vesikalar ile goriilmektedir.
Nitekim kapitalizmin ilk biiytik krizi 1929 Biiyiik Buhran Neo
Klasik iktisadi kuramin temel argiimanlari arasinda yer alan
“her arz kendi talebini yaratir” argiimaninin gegerli olmadigini
gostermistir. Krizin ¢éztimii igin toplam talebin olusturulmasi
icin devletin piyasaya miidahalesi ile ¢oztime gidilmis ve kapi-
talist iktisadi sistem ilk biiytik revizyonunu yapmay1 basarmis-
tir. 1970’lerin sonlarindan itibaren sermayenin karlilik oranlari-
nin azalmasi sistem tizerindeki yeni sorunlarin durgunluk igin-
de enflasyonist olgunun ortaya ¢ikmasina yol acmistir (Yilmaz,
2012: 14 - 15). Toplam talebin boliistim icerisinde hane halkinin
paylarinin artirllmasina yonelik kalkinma ve sosyal politikalar
rafa kaldirilarak, finansal serbestlesme, asir1 finansallasma ve
bor¢lanma asamalarina gecilmistir. Toplam talebi arttirmak igin
bor¢lanma enstriimani gelismis-gelismekte olan tilke ayrimi ya
da devlet, 6zel sektdr, hane halki ayirimi yapmadan son 30-40
yil boyunca kapitalist iktisadi sistemin ikinci biiytik revizyonu
olarak 2008 kiiresel finans krizine kadar devam ettigi goriilmek-
tedir. Kiiresel finans krizinin bor¢lanma mekanizmasi olarak
Mortgage Piyasasi1 lizerinden olmas: tesadiifi bir gercek olma-
dig1 da goriilmekte ve sorunun ¢oziimii i¢in kullanilan argii-
man genisletici para ve maliye politikalar: ile bor¢lanma olmus
ve kriz sonrasi kiiresel borg stoku astronomik diizeylere ¢ikmis-
tir (Colak, 2020: 11).

Kiiresel Krizin tizerinden ise on yildan fazla bir siire
gecmis olmasina karsilik, kiiresel kriz daha sistematik bir kriz
stirecinin baslangici olarak goriilmektedir. Kiiresel kriz ABD’de

Mortgage krizi (2007-08) seklinde bir salgin hastalik gibi Avru-
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pa’ya ve oradan Gelismekte Olan Ulkelere (GOU) yayilmis
kiiresel bir kriz gortintiimu almistir. 56z konusu Mortgage Krizi
daha biiytik sistematik bir krizin pargas1 olarak bu krizin birinci
asamasini olusturmaktadir. Birinci asamayi takip eden Avrupa
Borg Krizi (2010-11) basta Yunanistan, irlanda, Ispanya gibi
Euro bolgesi tilkelerden ¢ikan bor¢ sorununun kaynaklik ettigi
kriz sistematik krizin ikinci asamasini olusturmaktadir. Krizin
birinci ve ikinci asamadaki etkilerini hisseden basta Cin, Hin-
distan, Brezilya, Rusya, Meksika, G. Afrika ve Tiirkiye gibi
GOU'ler gorece Gelismis Ulke (GU)'lerden daha hizli kriz ko-
sullarindan ¢ikmay1 basarmislardir. S6z konusu kriz kosulla-
rindan gikista GU’lerde uygulanan uzun siire gevsek para poli-
tikas1 uygulamalari etkili olmasima ragmen bu politikalar tilke-
lerdeki mevcut yapisal sorunlar1 ¢czme egiliminden ¢ok, krizle-
rin 6telenmesine ve doniistiiriilmesine neden olmustur. Ancak
krizin tictincti asamast GOU ekonomileri icerisinde -ozellikle
Cin Halk Cumhuriyetinde- biiytime ve gelir meydana getirme
kapasitelerindeki diistisler sonrasinda bu tilkelerdeki mevcut
iktisadi sorunlarin tekrar giin yiiztine ¢tkmasina ve GOU’lerden
gelismis iilkelere dogru yeni bir krizin yayilmasi senaryosu da
sistematik krizin {i¢lincii asamasini olusturmaktadir (Egil-
mez,2011).

Tablo 2: Sistematik Kiiresel Krizinin Olugsum Siireci

1. Asama 2. Asama 3. Asama
ABD - Mortgage Krizi | AB - Borg Krizi Kiiresel - Covid-19 Krizi
2007 -2008 2010 -2011 2020 -2

Covid-19 salginindan 6nce de basta yine Cin Halk

Cumbhuriyeti olmak tizere GOU grubu {izerinden krizin tigiincii
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asamasinin meydana gelme emareleri olarak bir takim kiiresel
ekonomik risklerin olustugu goriilmekteydi. Bu riskler ABD’de
Trump hiikiimeti ile dis ticarette yeni korumacilik politikalar:
kisa vade de ABD ekonomisi lehine goriilse de bu durum uzun
vade de kiiresel ekonomiyi tehdit etmektedir. Kiiresel dis tica-
ret hacmindeki daralma ve Diinya ekonomisinin biiytime hi-
zindaki dusiis krizin tig¢lincli asamasimin gelmekte oldugunu
gostermekteydi. Ancak merkez tissti Cin olan Covid-19 salgim
baslangicta Cin ve diger Uzak Dogu iilkelerinde goriilmesine
karsilik devaminda Bati Avrupa ABD olmak tizere tiim tilke-
lerde etkisinin giinden giine ciddi bir sekilde artirarak basta
kamu saghgi ve sosyal diizeni derinden etkiledigi gortilmekte-

dir.(Egilmez, 2020).

3. Kiiresel Salgin Krizinin Ulke Ekonomilerini Etkileme Yol-

lar1

Hig kuskusuz Covid-19 salgimn kiiresel iktisadi beklen-
tileri kotiilestirmesi, salginin hizin1 kontrol altina almak ya da
azaltmak icin tilke ydnetimleri tarafinda aliman sinir kapamala-
r1, karantinalar, sokaga ¢ikma yasagi, bircok sekttrde (turizm,
ulasim vb.) tatil ve is kesintileri gibi énlemler toplam c¢ikt1 tize-
rindeki asag1 yonlii baskiyr artirmistir. Bunun bir yansimas: da
yasanan korku, panik ve olaganitistii durumlarda tiiketim dav-
ranislariin degismesine bagh olarak toplam talepte yasanmis
ve bu durum talepte ani diistislere yol agmustir. Kiiresel tedarik
zincirinde aksamalar ve ithal mal ve hizmet talebindeki diistis-
ler gibi bircok zincirleme reaksiyon reel piyasalar tizerinde
krizin daha da derinlesmesine yol agmaktadir. Ote yandan,

krizin diger ana tastyicisi olan finansal piyasalar da yasanan
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korku, panik ve beklentilerin kétiilesmesine bagh olarak bu
piyasada yer alan yatirimcilarin risk alma istahi azalirken risk-
ten korunma yontemi olarak daha giivenli menkul degerlere
yonelmis ve hisse senedi piyasalarinda keskin diistislerin yan
sira ABD on yillik tahvil talepleri artarak faiz oranlarinda rekor
duistik seviyeler goriilmiistiir. Ttiim bu yasananlar emtia piyasa-
sinda fiyatlarin diismesine neden olurken is ve tiiketici giiven
endeksindeki azalis1 beraberinde getirmistir (OECD, 2020b).
Covid-19 salginmmin yayilma hizina bakildigima diinya halk
saghiginin ciddi big¢imde etkilenecegi goriilmektedir. Alman
zorunlu tedbirlerin yaninda Covid-19 salgiminin kapitalist top-
lumsal yasamin 6nemli bir pargast olan tiretim, alim-satim,
lojistik ve tedarik zinciri gibi iktisadi stirecleri de etkisi altina
aldig1 ve bu stireclerin aktivitesinin ya azaldig1 ya da tamamen

kesildigi gortilmektedir.

Genel uzlas1 viriisiin etkisinin kiiresel tedarik zincirle-
rinin kapanmasina fabrikalarin durdurulmasina ve bir arz so-
kunun kagimilmaz oldugunu gostermektedir. Genel uzlasinin
olmadig1 konu ise arz sokunun ne kadar derin ve kalic1 olacag:
ve toplam talebin nasil etkilenecegi ya da para ve maliye politi-
kasmin ne sekilde olmas1 gerektigi gibi konulardir. Kimi uz-
manlar viriisiin etkilerinin kiiresel ekonomiye etkilerinin hangi
boyut ve siirede olacagina iliskin anlatilarin kriz stirecinin di-
sinda tanimlanmasi gerektigi konusunda diisiincelere kars: sav
olarak viriistin yayilma hizina bagh olarak farkli senaryolar
tizerinde kiiresel ekonomiye etkilerini tahmin edilebilmektedir.
Fornaro ve Wolf (2020) salginin neden oldugu arz soklarmin

ciddi ve kalic1 olacag1 kotiimser senaryo tizerinden durmakta-
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dirlar. Bu baglamda yazarlar salgima bagh olarak yasanan top-
lam arz sokunun talebin ¢6kmesine ve ardindan kendi kendine
kotumserligini besleyen arz-talep déngtisiine yol acabilecegine

isaret etmektedirler.

Grafik 2: Kendi Kendini Besleyen Kétiimser Arz-Talep Dongiisii

g
AD
g , GG
, I
gr--"zzm=p— T 7 GG
I I I

Kaynak: Fornaro ve Wolf, 2020.

Yukaridaki grafikte Yeni Keynesyen modelin soyutlas-
tirilmis ve basitlestirilmis bir modeli olarak toplam talebin (AD)
belirleyicileri istihdam ve ¢ikt1 olarak gortilmektedir. Buna kar-
silik toplam talep ile verimlilik artis1 arasinda baglanti da bu-
lunmaktadir. Toplam talebin artist (azalis1) verimliligin (g) arti-
sina (azalisina) bagl olarak gerceklesmektedir. Bunun nedeni
daha hizli verimlilik artis1 iscilerin gelecekte gelir artis1 beklen-
tisi sonrasinda cari donemde daha fazla harcama yapmalarina
neden olacaktir. Grafik 1'de goriilecegi tizere GG verimlilik
egrisinin digsal Covid-19 salgini nedeniyle kalic1 olarak diiserek
GG’ seklini aldi@1 goriilmektedir. Uretkenlikteki diisiis istemsiz
bir issizligi ortaya cikarirken, ilk arz soku ile beraber kendi
kendini besleyen kotiimser arz-talep dongiistinii de beraberin-

de getirecektir. Birincisi toplam arz soku toplam talebi de etki-
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leyerek onu baski altma alacaktir. Tkincisi toplam talepteki dii-
sts firmalarin yatirimlarini azaltarak tretkenlik artisinda igsel
bir diisiisi meydana getirerek yeniden arz sokunu meydana
getirecektir. Verimlilikteki daha fazla diistis, toplam talebin
daha fazla azalmasina yol agacaktir. Bu model gercevesinde
kisir arz-talep dongiisti meydana gelecektir (Grafik 1). Fornaro
ve Wolf (2020)'ye gore toplam arzin belirleyicileri olan igsel
degiskenlerin disinda dissal bir arz soku neredeyse es anli bir
toplam talebin de daralmasma yol agmaktadir. Ancak para
politikas1 tizerinden meydana getirilecek likidite kolayliklarinin
talep ve istihdam tizerinden carpan etkisi ile toplam talebi arti-
racagini ve boylesine kisir bir dongtiyti kirabilecegi ileri stiriil-

mektedir.

Fornaro ve Wolf (2020)'de para politikas: tizerinden
arz-talep dongtistintin kirilmasi tizerindeki basit model gercek-
teki bazi kisitlar yiiztinden islemesi oldukca zor goziikmekte-
dir. Ghosh’a (2020) gore ise Covid-19 icin alinan saglik tedbirle-
ri ile salgin kontrol altina alinmasi ve uygulanan ekonomi poli-
tikalar1 sonrasinda tedarik zincirinin tekrar calismasi ve en
azindan fabrikalarin yeniden islerlik kazanmasi, gelir akisinin
tekrar islemesi sorunlar1 ¢ozmek igin yeterli olmayacaktir. Kii-
resel ekonomi tizerindeki sistemik riskin biriktigi finansal kiril-
ganligin belirleyicisi konumundaki borg krizi nedeniyle ya da
finansal kriz ile isler raydan cikabilir. 2008 Kiiresel Finans Krizi
sonrast gerek GU gerek GOU’lerde genigletici para politikasi
sonucunda “ortiilit borglanma” seviyesinin genis kapsamli bir
istikrarsizhig1 tetikleyebilecek biiytikliiktedir. Gortintirde eko-

nomi {izerinde tetikleyici digsal bir sok aract olan Covid-19
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salgimi kiiresel ekonomi tizerinde ¢okta uzak olmayan sistemik
risklerin gerceklesme ihtimalini daha da artirmistir. Bu itibarla
parasal aktarim kanallarinin finansal kirilganlik ve borg deflas-
yonu altinda islerliginin olmasi miimkiin goriilmemektedir

(Ghosh, 2020).

Ghosh (2020)'un bahsettigi para politikasinin manevra
alanindaki kisitlar bir tarafa ontimiizde ciddi ve kiiresel bir
sorun olarak salginin ve onun ortaya citkardigi sorunlari ¢ézme
noktasimnda kosullar parasal manevralara imkan verse dahi ise
yaramayacag aciktir. FED, ECB, BoE ya da BO]J gibi gelismis
tilke merkez bankalar1 ya da diger merkez bankalarmin yapa-
cag1 parasal miidahaleler salginin enfekte oldugu toplumlarda-
ki tedarik zincirlerini tekrar olusturmasi ya da kapanan fabrika-
lar1 tekrar isler hale getirmesi beklenemez. Bu itibarla parasal
gevsemenin iktisadi aktiviteyi tekrar hizlandirmasi gibi bir
beklenti maliye politikas: i¢inde gegerli olmayacaktir. Mali ko-
layliklar, vergi oranlarimin diistirtilmesi firmalarin salgin riski
altinda calisanlarini yeniden tiretken hale getirerek tiretime
yeniden baslanmasimi da saglamayacaktir. Bunlarin disinda
para politikasina gore maliye politikasinin ileriye dontik bek-
lentilerin yeniden diizelmesine imkéan taniyacak sekilde vergi
O0demelerini erteleme, diger harcamalar1 artirmak gibi mali
kararlar iktisadi aktiviteyi tiimiinden igler hale getirme konu-
sunda basarili olmasa da, salginin yayilma olgegi ve hizina bag-
I1 olarak, konjonktiiriin tersine donme ihtimali icinde zaman
kazandiracak tedbirler olarak goriilmesi gerekmektedir (Eic-
hengreen, 2020). Krizin kaynagmin iktisadi degiskenler tizerin-

den olmadig1 agikken bu durumda salt para ve maliye politika-
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lar1 tizerinden krizin ¢6ztimiinii de aramak dogru goriilmemek-
tedir. Gerekli olan toplum tizerindeki korku ve panik havasiu
dagitarak halkin giivenini kazanabilecek ve stireci seffaf, dogru
ve siiklinetle yonetebilecek etkin yonetisim ve uluslararas: is-
birligi politik yonetisimdir. Bu itibar ile siyasi liderlerin ulusla-
raras1 kuruluslarin arasindaki isbirligi ile Covid-19 viriistiniin
kiiresel salgin etkisinin ortadan kaldirilmasina yonelik halk
saghgim iyilestirici, koruyucu tedbirlerin stiratle alinmas, ikti-
sadi araglar disinda en etkili politika diizlemi olarak goriilmek-

tedir.

Szlezak vd. (2020)'ye gore Covid-19 salginin meydana
getirdigi kiiresel olcekteki ekonomik ¢okiis igin 6nemli bir po-
tansiyel riski tasidig1 goriilmekte ve ekonomik durgunluk tg

kategori icerisinde incelenmektedir. Buna gore;

- Reel durgunluk; savas, afet ya da diger ciddi digsal
olumsuzluklarin sonucunda ortaya cikan ciddi arz ve talep
soklaridir. Bu soklar reel ekonomiyi daraltabilir. Covid-19 sal-
giminu digsal bir olumsuzluk olarak nitelersek bu durum dur-
gunluk tanimina uymakla birlikte diger degiskenler agisindan

genis tanimli bir bakis agis1 vermemektedir.

- Politika durgunlugu; para politikasinin gereginden
fazla siki olmasi iktisadi biiytimeyi baskilayacaktir. Bu durgun-
luk modeli basta FED ve ECB olmak tizere merkez bankalarinin
gevsek bir para politikasi yiirtitiirken boylesi bir durgunluk

riski hali hazirda bulunmamaktadir.

- Finansal kriz: Finansal araglardan ve hizli parasal

gevsemeden kaynakli finansal dengesizliklerin reel ekonomiye
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etki etmeden uzun siire finansal balonlar1 sisirmesi finansal

risklerin krize dontismesini saglayabilir.

Soz konusu bu ti¢ durgunluk tiirii igerisinde politika
yapicilarinin tarihi ve 6ltimciil bir hata yapmayacaklarimi var-
sayarsak Covid-19 salgini tizerinde olasi senaryolardan reel
durgunluk, finansal kriz ya da sistemik krize (reel-finansal dur-

gunluk) yol agabilecektir.

Grafik 3: Ekonomik Durgunluk Uzerine Ug Senaryo
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Kaynak: (Szlezak vd., 2020)
Covid-19 salginin ekonomik durgunluga neden olacagi
tezi tizerindeki varsayim tizerinden Szlezak vd. (2020)'ye gore

V-U-L seklinde ti¢ genis senaryo bulunmaktadir:

- V senaryosu: klasik reel ekonomik soku olmakta, bii-
yiime belirli bir siire sonra eski haline gelmekte hatta soku ta-
mamen absorbe edilebilmektedir. V senaryosu durgunlugun
icerisindeki “en iyimser senaryo” olmaktadir. Salgmin kisa
stirede kontrol altina alinmasina ve iktisadi yapida yapisal tah-

ribat birakmadig1 varsayimi altinda bu senaryo isleyebilir.

- U senaryosu: V senaryosuna gore biraz daha koéttimser

bir senaryodur. Salgin ile sok meydana gelirken salginin etkileri
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reel ya da finansal piyasalar tizerinde kalict bir hasar birakabi-
lir. Bu senaryonun islemesi i¢in Covid-19'un halk saglig1 tize-
rindeki etkisi ve beklentileri daha da kétiilestirme potansiyeline

gore bu senaryo potansiyel dahilindedir.

- L senaryosu: L senaryosu ii¢ senaryo igerisindeki en
kotti senaryodur. Covid-19 salgmin tahribat giicti modern ta-
rihsel 6rneklerine gore (SARS 2002 gibi) daha fazla olmas: ha-
linde toplam arz tizerindeki; isgticii piyasasi, sermaye olusumu,
tiretkenlik islevi gibi faktorler tizerinde kalici hasarlarin mey-
dana gelmesi ekonomik durgunlugunda daha uzun stire devam
ederek bunalima déntisme ihtimali potansiyel risk senaryolari

arasinda yer almaktadur.

Szlezak vd. (2020)’ye gore ortaya atilan U-V-L ii¢ senar-
yo igerisinde 2020 yili tiglincii geyrek sonun itibariyle kiiresel
ekonomi iizerinde makro iktisadi veriler ve bu verilere bagh
beklentiler salgiin etkilerinin kisa vade de strelize edildigi U
senaryosunun ve kamu halk saghigina eklemlenmis sosyal ve
iktisadi sorunlarin uzun siire devam edecegi beklentisini karsi-

layan L senaryosunun gerceklesmedigini gostermektedir.

Grafik 4: OECD Kiiresel Biiytime Trendleri ve Olasi Iki Senaryo
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Szlezak vd. (2020)'de bahsi gecen ti¢ senaryoya ek sal-
ginda yeni vakalardaki artisa bagl olarak ekonomilerde gercek-
lesecek yeni bir kapanmanin ikinci bir dip meydana getirmesi
ile W senaryosunu da giindeme getirmistir. Grafik 3’deki yesil
cizgi ile gosterilen kiiresel biiytime trendi salginin basladigi
biiytime diizeyinin referans alindig1 (index=100) goriilmekte ve
OECD’nin Kasim 2019’daki mevcut beklentileri veri iken bii-
yiime trendini gostermektedir. Ancak bugiinkii tablo son ytizy1-
lin en biiyiik kiiresel iktisadi ¢okiisti gerceklesmesi ile tamamen
farkli bir boyuta evrildigi gortilmektedir. Kirmizi trend cizgisi
2020 yilmin ikinci geyregi itibariyle salginin etkilerinin giderek
gliclendigi donem olmas1 sebebiyle daha keskin bir ¢okiisi
temsil etmektedir. 2020 yil1 ikinci ceyrek sonrasi ekonomilerde-
ki kapanma ozellikle Cin ve diger Uzak dogu tilkelerinde salg-
nin ve daha sonra bazi Bat1 Avrupa tilkelerinde salgmin gorece
kontrol altina alinmas: iktisadi aktivitenin temkinli bir sekilde
de olsa hizlanmasini sagladi. Ancak kiiresel salgin kosullarin-
daki belirsizlik ve yeni vaka sayilarindaki tekrar artiglar 2020
yili tglincii geyrek sonunda belirsizliklerin daha da artmasi

ekonomik aktivitedeki iyilesme igin iki senaryo ortaya ¢itkarmis-
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tir. Bunlardan birinci senaryo ekonomilerde yeniden kapanma
olmadan ikinci salgindan kaginilmas1 durumunda olusan trend
mor renk ile gosterilmistir. Bu trend ile kiiresel iktisadi daralma
yaklasik %6 civarmda olmasi beklenmektedir. Tkinci ve daha
kotiimser olan senaryo da salginda ikinci bir dalganin ortaya
¢ikmasi ile ekonomilerde kapanmalar resesyonist etkinin daha
da derin olmasini neden olurken kiiresel iktisadi daralma bek-
lentisi %7,6 olarak beklenmektedir. OECD (2020b)’ye gore orta-
ya ¢ikan kiiresel iktisadi beklentiler her iki senaryoda da kriz-
den ¢ikisin kolay ve gabuk sekilde olmayacagini gostermekte-
dir. Tyimser (mor cizgi) senaryoda dahi kiiresel iktisadi aktivi-
tenin diizeyi en az iki yil sonra 2019 son geyrek diizeyine gel-
mesi beklenmekte ve ikinci dalganin gerceklesmesi durumunda
iktisadi aktivitenin tekrar ayni diizeye gelmesi ¢ok daha uzun

olacag1 gortilmektedir (OECD, 2020b).
Sonug

Covid-19 kiiresel salgmin hi¢ kuskusuz ekonomiler
tizerindeki etkisi daha uzun siire tartisma ve arastirma konusu
olacaktir. Bu konudaki Tiirkge literatiirdeki oncti bir galisma
olarak bu calismanin yazildig: tarih Mart - Eylul 2020 donemi
dikkate alindiginda kiiresel ekonomi tizerinde olumsuz etkile-
rinin en 6nemli belirleyicinin iki kategoride degerlendirilmesi
gerektigi saptanmustir. Birincisi devam etmekte olan salgmin
hangi diizeyde kontrol altina almacag: iktisadi durgunlugu
belirleyecektir. Bu yoniiyle sorunun kaynagi olmayan iktisadi
degiskenler {tizerinden sorunu ¢oziimlemeye calismak, bagka
bir deyisle para ve maliye politikasi ile miidahalede bulunmak

etkin bir politika izlendigi anlamina gelmemektedir. Bu itibarla
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sorunun kaynagt olan Covid-19 salginmin kontrol altina alin-
masina yonelik iktisadi olmayan araclar ile yapilacak tedbirler
ve politikalar soz konusu bu konjonktiirde en etkin iktisat poli-

tikas1 olarak gortilmektedir.

Ikincisi toplumsal ve ekonomik kosullarin yénetilmesi
ve iyilestirilmesi konusunda politik diizlemdeki uluslararasi
igbirliginin giderek 6nem kazanmasi ve etkin bir yonetisim
liderliginin korku ve panik toplumlarindan iyimser beklentileri
yeniden tesis eden giiven ve huzur toplumlarinin tesis edilme-

sinde 6nemli bir rol oynayacaktir.
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