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COVID-19 SALGINI BiR DEGIL, BIR KAC GEYREK
SURERSE NE OLUR?
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D
= Koronavirtis (COVID-19) kuresel salgininin daha ciddi bir halk
@) . . . : .l
= saghgi problemi haline gelmemesi, kontrollli bir bigimde
§ yayginlagsmasi icin elimizdeki tek tedbir sosyal mesafe koyma.
= Bu ara dunyanin her yerinde oldugu gibi Turkiye’de de
61 gonulli sosyal mesafe koymadan zorunlu sosyal mesafe
o koymaya dogru asama asama geciyoruz. Belli sartlar altinda

yirmi yasindan kugukler ve altmis bes yasindan buyukler icin
sokada ¢ikma yasagdi geldi, sehirlerarasi seyahatler kisitlandi,
Universiteler dahil okullarda uzaktan egitime gegildi. Herkes
gibi Turkiye de tedbir aliyor.

Sosyal mesafe koyma tedbiri nedeniyle, hayat bicimimizi,
aliskanliklannmizi gegici olarak degistirdigimiz icin hizmetler
sektorinden imalat sanayiine pek cok sektdrde ekonomik
aktivite, digen talep ve arz yonlu sikintilar nedeniyle, buyuk
bir hizla daraliyor. Mesela, yurt digindan gelislerde, TIR
soforleri de on dort glnlik karantinaya aliniyor. Bu durumda,
tedarik zincirlerinin eskisi gibi islemesi mumkin degil. Simdi
benzer =zorluklari, sehirlerarasi ticarette de gormeye
alismamiz gerekiyor yakin gelecekte, eger saglik alaninda
birden bir sigrama olmazsa.

Bu gune kadar, biz, COVID- 19'un negatif iktisadi etkilerini
Olcmek ve bu negatif etkiyi sinirlandirmak igin
yapilabilecekleri tartismaya agmak amaciyla iki politika notu
kaleme aldik. ilkinin amaci, esasen, daha &nce
karsilasmadigimiz boyutta bir negatif iktisadi sokla karsiya
oldugumuza dikkat gekmek ve sira digi donemlerin sira disi
tedbirler gerektirdigini 6zellikle vurgulamakti. Bu c¢ergcevede,
ayni merkez bankalarinin ’son kertede borg veren‘ fonksiyonu
gibi, reel ekonomi i¢in ’son kertede alici’ fonksiyonuna sahip
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bir mekanizmaya ilk kez ihtiya¢ olduguna dikkat ¢ektik ve isini kaybeden, issiz kalanlar igin
gelir destedinin artan énemini vurguladik. Bu destegin, bu dénemde, Merkez Bankasi'nin
Hazine'nin ihra¢ edecegi Devlet i¢ Borglanma Senetlerini (DIBS) satin almasi vasitasiyla
finanse edilebilecegini de 6zellikle vurguladik.

ikinci notumuzda ise bu kez bu boyutta bir halk saghgi problemi ile bas edebilmek igin,
bulasici hastaligin gecmis seyrine degil, gelecekteki seyrine yonelik projeksiyonlara ve
uretim faaliyetlerinin bu projeksiyonlar dikkate alinarak planlamasina ihtiyacimiz oldugunu
vurgulayarak, iktisadi aktivitedeki daralmanin iki haneli rakamlarda olmasini beklemek
gerektigini belirttik. Sonra da mal ve hizmet Uretiminin saglk sisteminin acil ihtiyaglarinin
karsilanmasi, yeni ihtiyaglara uygun olarak donisebilecek olan firmalarin déntsimine katki
yapilmasi ve bunlarin diginda kalan firmalarin bir sonraki dretim ddénemine igletme
sermayelerini  kaybetmeden ulastiriimasi i¢cin yapilmasi gerekenleri kismi olarak
rakamsallastirarak ortaya koyduk. Adil bir gelir destedi programinin maliyetini de
hesaplayarak, bu tutarin devlet tarafindan kargilanmasinda herhangi bir sorun olmayacagini
da soyledik.

Ancak bitin bu calismalarda aklimizda reel ekonomi kaynakli bir ka¢ aylik, en fazla bir
ceyreklik bir “ani durug” vardi iktisadi aktivitede. Hal bdyle oldugu igin de dis alemle
iliskilerimizde buyuk bir problem yasanmadan, merkez bankalari arasi swap anlasmalarinin
da yardimiyla COVID-19 sirecinin sira disi ulusal énlemlerle yurutilebilecegini varsaymistik.
Ne de olsa problem yalniz Tirkiye’de degil, her yerdeydi.

Peki, reel ekonomide bir ¢ceyrek degil, birka¢ ceyrek slrecek bir “ani durus” ve bundan
kaynaklanan bir resesyon varsa, ne yapmak gerekir? Aciktir ki, kiiresel sistem, reel ekonomi
kaynakli ani duruslar dusundlerek tasarlanmis bir acil durum midahale mekanizmasina
sahip degil. Hele reel ekonomi kaynakl bu acil durum her yerde ayni anda gergeklesiyorsa.
Mevcut sistemimiz daha g¢ok bir veya birden fazla tlkede finansal piyasalar kaynakli bir “ani
durug” riskini dikkate alarak tahkim edildi en son 2007-2008 kuresel krizi sirasinda. Bugun
kuresel igbirligi acisindan ihtiyaci dogru tespit etmek gerekir. Zorlugun nerede oldugunu
gormek gerekir.

Bu notta, COVID-19 slrecinin reel ekonomide bir degil, bir ka¢ ¢ceyrek sirmesinin 2020’de ne
mertebede bir ekonomik daralmaya neden olacagi hakkinda bir fikir verecegiz, daha sonra
ise, reel ekonomide bu boyutta bir “ani durus” halinde “seffaf ve glvenilir bir program
cercevesi” ile kuresel igbirliginin vazgecilmezligini vurgulayarak, G20 temelli bir igbirligi
mekanizmasi 6nerecegiz. Bdylece tek tek ulkelerde bu mertebede bir fiskal genislemenin
kiresel isgbirligi olmadan yapilabilir olmadiginin da altini ¢izmis olacagiz. Daha &nceki
notlarda fazla tartisiimayan dis dinyayi, kamunun ve sirketlerimizin dis yUkamlultkleri
acisindan analize dahil etmeye calisacagiz.

ll.  BUOYUMEYE ETKIi

COVID-19 salgininin Turkiye’'nin 2020 buyime orani Uzerine etkisi ne mertebede olabilir?
Aclik ki mevcut buyuk belirsizlik altinda ancak ¢ok ‘kaba’ bir degerlendirme yapmak mumkan.
Yine de bize fikir verecek, hadisenin ciddiyetini akillara yerlestirecek ve nasil sira disi bir
ekonomi politikasi tasarlanmasi gerektigine 1sik tutacak yaklasik bir mertebeye ihtiyacimiz
var.

Alinan kararlar sonucunda havayolu tasimacihidinin neredeyse durdudunu biliyoruz.
Sehirlerarasi ulagim ve sehir i¢i ulasim da énemli 6lglide azaldi. Eglence yerleri, lokantalar,
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alisveris merkezleri kapatildi. Bunlar 6zel tiketim harcamalarinin alt kalemlerinden. Bazilari
cok 6nemli. Mesela, ulastirma harcamalarinin 6zel tiiketim harcamalari icindeki payi yizde
16, eglence ve kiltir harcamalarinin ylzde 5,6, lokanta ve otel harcamalarinin ise ytzde 7.9.
Ote yandan mal ve hizmet ihracatimizin yaklasik yizde 11’i turizm gelirinden oluguyor.
Turizm gelirimiz bigak gibi kesildi. Ulkelerarasi seyahat neredeyse imkansiz hale geldi.
Dolayisiyla, alinan sosyal mesafe koyma kararlarinin her biri GSYH’nin dnemli kalemleri i¢in
bizatihi 6ncu gosterge konumuna geldi.

Bu kararlarin ilk yansimalarini bazi somut 6nci gostergelerde gérmek mimkin. Mesela mart
ayinda reel kesim given endeksi hizli bir disls gdsterdi Keza mart ayinin son haftasinda
kredi karti ile yapilan aligveriglerin degeri bir hafta 6éncesine kiyasla ylizde 31 oraninda
azaldi. Verisi mart ayl sonunda, nisan basinda toplanan, TEPAV Perakende Glven Endeksi
de sert bir dusus sergiledi. Nisan ayinin ilk yedi gununde bir yil éncesine kiyasla elektrik
tiketiminde ylzde 13 oraninda dusis gergeklesti.

Bu bilgi setine dayanarak ve GSYH'yi harcama tarafindan ele alarak bir blylime
degerlendirmesi yapmak mimkin. Oncellikle alinan kararlarin harcama alt kalemlerine olasi
yansimalari igin bazi kabuller yapmak gerekiyor. Somut olarak, “kriz dncesi ilgili harcama
kaleminin degeri 100 ise, kriz nedeniyle kag¢ olur?” sorusuna yanit ariyoruz. Sonra da her bir
harcama kalemi icin ortaya ¢ikan degeri, o harcama kaleminin GSYH’deki ylzde payi (2012-
2019 dénemi ortalamasi) ile ¢arpiyoruz. Boylece, normal kosullar altinda 100 degerini alacak
GSYH’nin mevcut kosullar altinda kaga disebilecedini buluyoruz.

Boylelikle, COVID salginin yarattigi ekonomik tahribatin ve alinan kararlarin bir yil stirmesi
halinde, normal bir duruma kiyasla GSYH’nin ne kadar dusecegini hesaplayabiliyoruz. S6z
konusu kosullar ve kararlar alti ay surerse, hesaplanan kigilme oranini ikiye, U¢ ay surerse
dorde bolmek gerekiyor. Bdyle hesaplandiginda, tablodaki kabuller ¢ercevesinde, vyillik
GSYH kaybi kriz olmadigi duruma gore yaklasik yizde 40 cgikiyor (Tablo 1). Dolayisiyla,
krizin etkisi alti ay surerse, GSYH kaybinin ytzde 20 dolaylarinda olacagi bulunuyor.

TABLO 1
SALGIN BiR YIL SURERSE . GSYHiinde
YILLIK GSYH KAYBI NE OLUR? ey EPYAL

Ozel tiiketim icinde pay
(%, 2012~19 ortalamass)

1. Ozel tiiketim harcamalarina adirliklandintmis etki 65 59,6
1.a Gida ve alkolsiiz icecekler 95 21,3
1.b Alkollii icecekler, titin 85 3,2
1.c Giyim ve ayakkabi 60 7,4
1.d Konut, su, elektrik, gaz ve diger yakitlar 100 15,7
1.e Mobilyalar, ev ekipmanlari, ev bakim ve onarimi 50 8,1
1.f Saglik 100 2,1
1.g Ulastirma 35 16,0
1.h Haberlesme 100 34
1.i Eglence ve kiiltir 10 5,6
1.j Egitim 90 1,5
1.k Lokantalar ve oteller 10 7.9
1.e Cesitli mal ve hizmetler 50 7.7
2. Devletin tiiketim harcamalan 120 14,4
3. Yatinm harcamalan 30 29,3

Mal ve hizmet ihracatinda
yaklassk pay (%, 201229 ort)

4. Mal ve hizmet ihracatina agsrlsklandiriimis etki 58 24,7
4.a Mal ihracati ile turizm disinda kalan gelirler 65 88,5
4.b Turizm gelirleri 0 11,5
Mal ve hizmet ithalatinda
yaklastk pay (%, 2012-29 ort)
5. Mal ve hizmet ithalatina agiriklandiriimis etki 61 -28,1
5a. Enerji dist mal ithalati ve turizm dist hizmetler 65 79
5.b Enerji ithalati 50 19
5.¢ Turizm giderleri 0 2
Gayri Safi Yurtici Hasila 62
Buyume Oram -38
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Tekrar dikkatinizi gcekmek istedigimiz nokta, bunun buyik belirsizlik altinda yapilan kaba bir
hesaplama oldugu. Ne kadar gercgekgi oldugunu alt kalemlerin alabilecekleri degerlere bakip
degerlendirmek gerekiyor. Mesela hig¢ turizm geliri ve gideri olmayacagi varsayimi var (Tablo
1’deki ikinci situnda bu harcama kalemlerinin karsisinda ‘0’ degeri yer aliyor). Ya da lokanta
ve otellere yapilan tiketim harcamalarinin 100’den 10’a dusecegi kabull yapiliyor. Bunlar
makul sayilabilecek degerler. Buna karsilik, igisleri Bakanrnin sehirlerarasi ve biyik
sehirlerdeki trafige iliskin hafta sonunda yaptigi agiklamalar c¢ergevesinde, ulastirma
harcamalarinin karsisinda yer alan ‘35’ degeri bile yliksek kalmis olabilir (100°’den 35’e disls
yerine 100°’den daha diisik bir degere gerileyecegi de kabul edilebilir). Ote yandan, yatirim
harcamalari karsisinda yer alan ‘30’ degeri de dusik bulunabilir; daha fazla yatirm
harcamasi yapilabilecedi sdylenebilir.

Onemli olan su: Bu hesaplama, olasi etkileri degerlendirebilmemiz agisindan bize bir
mertebe veriyor. Mevcut kararlarin ve kosullarin bir yil stirmesi halinde ekonomideki
daralmanin ylizde 5 ya da yuzde 15 olmayacagini séyluyor. Hesapladigimiz degeri bir aralik
olarak disunmek daha dogru. Mesela yuzde 30 ila yuzde 50 arasinda bir daralma gibi.
Araligin  genigligi baylk belirsizligi yansitiyor. Ancak OECD (2020)nin yaptigi
hesaplamalardaki Turkiye ekonomisi daralmasinin da (bir yil siren salgin ve tedbirler igin)
ylizde 23 civarinda olduguna dikkatinizi cekeriz. ilgili calisma Mart ayinin ikinci yarisinda
yayimlanmisti. Simdi bulasici hastaligin seyri konusunda daha fazla malumat sahibiyiz
dogrusu.

Vurgulanmasi gereken son iki nokta da su: Bu degerler 2020'de ekonomimiz ne kadar
kUgulur sorusunun tam yaniti degil. Zira zaten yilin ilk iki-iki buguk ayinda yuksek bir oranda
buyuaduk. Ayrica, salgin ve alinan tedbirler alti ay surse bile, yilin geriye kalaninda ekonomik
faaliyet hacmi toparlanabilir. Bu hususlar dikkate alinsa da, 2020 blyumesi igin asil belirleyici
olan yine salginin ve alinan tedbirlerin ne kadar slrece@i. Karsimiza her kosulda ¢ok
urkitlict kicllme rakamlan cikiyor ama maalesef durum bu. Onemli olan bu durum
karsisinda ne yapabilecegimiz.

ikincisi, kiiresel finansal krizin en sicak déneminde -2009'un ilk ¢eyreginde- ekonomimizin
yuzde 14,4 oraninda daraldigini hi¢ unutmamak gerekiyor. O sicak glinler 2009’un timune
yayllsaydi, 2009’daki kiiglilme oranimizin en az yizde 14,4 olacadi, saniriz yeteri kadar acgik.
Su anda yasadigimiz ekonomik problem acik ki o ddénemdekinden ¢ok daha derin.

.  DAHA ONCE ONERILEN ONLEMLER UYGULANIRSA NASIL BiR MALIYET
ORTAYA CIKIYOR?

Once ilk galismamizdaki —COVID- 19 salgininin birkag ay siirmesi durumunda gegerli olan
onerilerimiz (Ozatay ve Sak, 2020a) salginin alti ya da dokuz ay slrmesi halinde de
uygulansaydi ne olurdu sorusuna odaklaniyoruz.

Onerimiz, merkez bankalarinin ‘son kertede borg veren' fonksiyonu gibi, reel ekonomi igin bir
‘son kertede alici® fonksiyonuna sahip bir mekanizma olusturulmasi idi. Ayrica, igini
kaybedenler icin gelir destedi dnermistik. Bu 6nerinin maliyetini, milga Devlet Planlama
Teskilati gibi kuruluglarin uzmanligi ve bilgi birikimi olmadan hesaplamak gok zor; bu yazinin
sinirlari icinde ise mumkin degil. Bunun yerine, ikinci bdlimdeki ‘kaba’ blylime etkisi
hesabindan yola ¢ikarak yine kaba bir hesaplama yapilabilir.

Her bir puanlik gelir (GSYH) kaybinin yizde 80’i son kertede alici olma fonksiyonu
cergevesinde devletge Ustlenilsin. Bu durumda, alti aylik bir salgin stresi igcin GSYH’nin
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yuzde 19'u kadar destege ihtiyac var. Salginin suresi dokuz aya cikarsa bu deger ylzde 27
oluyor.

Cok yuksek degerler. Ancak burada dikkate alinmasi gereken bir nokta var. Son kertede alici
olmak oOzellikle stoklanabilir mallar agisindan daha ’rahat’ yerine getirilebilir bir fonksiyon.
Ekonomi normale dénme slrecine girip de talep artmaya basladijinda stoktan satiglar
yapildikca devlete de ddemeler yapilacak. Dolayisiyla, yukaridaki 'Grkutucu‘ maliyetlerin bir
kismi gegici bir stire gegerli olacak; sonra devlet acisindan bu maliyetler azalacak.

Ozatay ve Sak (2020b)de ise sosyal mesafe koyma yaklasiminin zorunlu hale gelmesi
halinde yapilabilecekleri ele almistik. Oncelikle, bu boyutta bir halk saghgi problemi ile bas
edebilmek icin, bulasici hastaligin gecmis seyrine degil, gelecekteki seyrine yonelik
projeksiyonlara ve uretim faaliyetlerinin bu projeksiyonlar dikkate alinarak planlamasina
ihtiyacimiz oldugunu vurgulamistik.

iki ayri hesaplama biciminden —hane basina gelir destegi; mevcut isgiiciiniin yiizde 80’nin
calismayacagini dusunerek ve salgin oncesindeki issizleri de dikkate alarak- yola ¢ikmistik.
Ortalama aylik 2000 lira yardimin ¢ aylik maliyeti 2019 GSYH’sinin ylzde 3,3'0 olarak
hesaplaniyordu. Dolayisiyla, alti aylik maliyet GSYH'nin yiuzde 6,6’s1, dokuz ayhgin ki ise
GSYH’nin yuzde 10’'una yukseliyor.

Bu hesaba, saglik kapasitesini hizla artirmak icin gereken yeni Urin ve hizmet aliminin,
sirketlerin isletme sermayesi kaybini azaltmak igin verilecek destek ile elektrik, su, dogalgaz
ve vergi 6demesi ertelemeleri nedeniyle bitceye gelen yikin maliyetini de katmak gerekiyor.
Bunlari hesaplamak da bu notun sinirlarini asiyor ama yapilabilir. Ancak agik ki karsilagilan
yuk énemli oranda artacak. Bir de dikkate alinmasi gereken su nokta var: Zorunlu sosyal
mesafe koyma seceneginde ekonomik faaliyetin cok daha fazla disecegi dikkate alinmali.

IV.  YAPILABILIRLIK SORUNU

Daha 6nce yayinladigimiz her iki yazida da devlet desteginin mecburen parasal genisleme
ile karsilanmasi gerekecegini vurgulamistik. Hazine ve Maliye Bakanligi DIBS ihra¢ edecek
ve bu DiBS’ler su ya da bu yolla Merkez Bankasi portfdyline gegecekti. Sonugcta para tabani
artacakti.

Yazilarimiza gelen elegtirilerin édnemli bir ortak noktasi, parasal genislemenin Turkiye'ye
iliskin risk algilamasini dnemli d6lglide ylkseltecegi seklindeydi. Bizim birinci yazimizda sonug¢
béliminde su degerlendirmeyi yapmamizin temel nedeni de buydu:

“

. Elbette, bunun ekonomimize iliskin risk algilamasini artirma tehlikesi tasidiginin
bilincindeyiz. Ancak tiim diinyanin sira digi énlemler aldi§i bir dbnem yasamaktayiz. Parasal
genigslemeye gitmemiz de sira disi bir 6nlem olarak anlatiimali ve belli bir siire sonra bir plan
dahilinde geri alinacagi agiklanmalidir.

Burada unutulmamasi gereken bir nokta 2001 krizinden hemen sonra agirlikli olarak kamu
bankalarini ayada kaldirma operasyonu nedeniyle Hazine’nin bu bankalara verdigi
DIiBS’lerin, Merkez Bankasi’nca paraya gevrildigi ve sistemde énemli bir parasal genisleme
yasandigi gercegidir. O dénemde, parasal genigsleme givenilir bir ekonomik programin bir
parcasi olarak ortaya c¢iktigi igin herhangi bir gilven sorunu ortaya g¢ikmamigtir. O
deneyimden alinacak ders, sira disi duruma karsi uygulanacak ekonomik programinda
gliven sorunu olusturmayacak sekilde tasarlanabilecegi ve uygulanabilecegi gercegidir.”
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Salginin birka¢ ay surmesi halinde devletin saglayacagdi destegin Turkiye'ye iligkin risk
algilamasinda yaratacagi artisi sinirlandirmak elbette mimkindi. Soéziand ettigimiz ki
¢alismanin bir uzantisi olarak, bu ¢alismalari kaleme alan yazarlardan biri, ortak gérisimuzi
yansitan bazi énerilerde bulunmustu (Ozatay, 2020): Birincisi, ne hedeflendigi ve bu hedefe
ulasmak icin ne yapilacag: seffaf bir bicimde bilinmeliydi. ikincisi, salginin ne zaman tepe
noktasina ulasacag! ve ne kadar zaman sonra dnemsiz bir dizeye inecegi hakkinda cesitli
senaryolar altinda &ngériler yapilmaliydi.  Uclncusii, destegin  parasal  karsiligi
hesaplanmaliydi. Dordunclsu, gerekli kaynagin ne kadarinin parasal genisleme ile finanse
edilecegi 6nceden aciklanmaliydi. Besincisi, salginin siresine iliskin yapilan farkl
senaryolara dayanilarak, parasal geniglemenin yaklasik ne zaman ve ne hizla geri ¢cekilmeye
baslanacagl da acgiklanmaliydi. Altincisi, devlet butgesindeki olanaklarin yalnizca salginin
dogurdugu tahribati en aza indirmek igin kullaniimasi gerekiyordu. Bu gergcevede, mega
projelerin ertelenmesi ve bltgeden verilen gelir garantilerinin azaltiimasi, mevcut kontratlarin
bu gercevede gbdzden gegirilmesi ¢ok yararli olurdu. Yedincisi, dis yukimlultklerin mimkun
mertebe yerine getirilebilmesi igin ikna edici bir mekanizma tasarlanmaliydi. iste tam da bu
“seffaf ve glvenilir program cercevesi’ nde kiresel isbirligi olanaklari aranmaliydi.

Salginin ve salgin karsisinda alinan kararlarin birka¢ ay yerine daha uzun bir slire devam
etmesi halinde, bir dnceki bolumde dile getirdigimiz kiigilme senaryosu dikkate alindiginda,
bundan énceki yazilarimizda tartismaya acgtigimiz devlet destedinin ¢ok daha buyilk Olgekte
yapilmasi gerekecedi agik. Ote yandan, yerel ekonomide butin yikiumlGlikler ileriye dogru
ertelenir ya da devlet tarafindan stlenilirken, yurtdigi yukumluliklerin aksamadan
surdUridlmesini beklemek de gergekgi bir varsayim degil. Bu noktada temel sorun ortaya
cikiyor. Daha uzun surecek bir salgin durumunda devletin vermesi gereken destegin ¢ok
daha ylkselecegi dikkate alindiginda risk algilamasi nasil azaltilacak? Destegin faizlerde ve
ddviz kurunda buyuk bir sigrayisa yol agarak bilangolari daha da tahrip etmesi ve dolayisiyla
ekonomik kucllmenin daha da derinlesmesi, finansman ihtiyacinin daha da artmasi nasil
onlenecek?

Gelismis Ulkeler de benzer bir ekonomik daralma ve issizlik sicramasi tehdidi altinda. Bu
tehdidin ne boyutta olacagini kabaca 6lgmeye c¢alisan ¢ok sayida rapor yayinlandi (mesela
OECD, 2020). Esi gorulmemis dizeylerde olabilecek ekonomik kigllmeye karsi gelismis
ulkelerin ekonomi politikasi tepkisi vermek agisindan buyuk avantajlari var. Reel borglanma
maliyetleri ¢cok dusuk; borglanabilirler. Buyuk miktarda parasal genislemeye gidebiliyorlar;
risklerini artirmiyor. Elbette, oralarda da nasil bir ekonomi politikasi tepkisi verilebilecegi ve
alternatif politikalarin dogurabilecegi riskler tartisiyor. Ama son tahlilde onlarin bizim gibi
Ulkelere kiyasla c¢ok daha buylk destek programlarini ¢ok daha az risk artisi ile
gergeklestirmeleri mimkuin (bu tartismalar igin, mesela Baldwin ve di Mario, 2020 ve oradaki
gOruslere bakilabilir). Ancak gelismekte olan Ulkelerin durumu, gelismis Ulkeler gibi degil.

Suphesiz daha az kirilgan bir ekonomik yapida olsaydik COVID- 19 salginina kargl daha
gucli tepki verebilirdik ve daha az risk tehlikesi altinda olurduk. Sonrasi igin alinacak ¢ok
ders var ama bunu tartismanin bu asamada bize bir yarari yok. Daha 6nemli soru su: Nasil
bir uluslararasi diizen/ kiresel igbirligi mekanizmasi olmali ki biz de ekonomimizi korkmadan
destekleyelim? Boyle bir igbirligi kurulamiyorsa bu savasta tek basimiza neler yapabiliriz?
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V. KURESEL iSBIRLIGINE NASIL BAKABILIRIZ?

COVID-19 salgininda kiresel igbirligi denildiginde aslinda meseleye ¢cok daha genis bir
perspektiften bakmak gerektigini biliyoruz. Ancak biz bu notun sinirlari kapsaminda mimkun
oldugunca iglevsel politika &nerilerinde bulunabilmek igin kendimizi finansal dis
yukUmluliklerle sinirlamayi daha uygun gordik. Daha 6nce yazdiklarimiza gelen elestirilerin
onemli bir kismi da finansal dis yukumluliklerle alakaliydi.

Gelismig ulkelerden iktisatcilarin kuresel salginla ilgili olarak ortaya koyduklari onerileri,
birebir gelismekte olan Ulkelere uyarlamak mimkin degdil. COVID-19 ile micadelede bir asi
gelistirilinceye kadar gindeme getirilen zaman kazandirici tedbirler gelismekte olan Ulkeleri
daha dogrudan etkiliyor. Neden? Kurumsal kapasite problemlerini bir kenara birakarak
dogrudan finansal meseleye odaklanirsak, burada ¢ temel neden sayabilmek mimkdnddr.

Oncelikle COVID-19 icin getirilen karantina uygulamalari ve génillii ya da zorunlu sosyal
mesafe koyma tedbirleri ile kiresel Olgekteki hizli talep disisl dinya ticaretini durma
noktasina getirmekte ve gelismekte olan Ulkelerin yabanci para kazanma kabiliyetini
neredeyse tamamen ortadan kaldirmaktadir. ikinci neden, gelismekte olan Glkelerin kendi
paralari ile borclanamamalari, esasen, dolar ile bor¢clanmalari ve artan belirsizlik
donemlerinde uluslararasi fonlarin ‘kendi evlerindeki varliklari tercih etmeleri (home asset
preference) nedeniyle bu Ulkelerin finansal geri 6deme kapasitelerinin tamamen ortadan
kalkmasidir. Ayrica Uclnci olarak Amerikan dolarini yalnizca Amerikan hikimeti
basabilmektedir. Hadise esasen sistemle degil, sistemin mevcut tasarimi ile alakalidir.

Bu cgergevede, iceride COVID- 19 salgini nedeniyle calisanlar ve igletme sahipleri ve
isletmeler bu negatif bulasici hastalik sokundan en az etkilensin diye, bir dizi maliye ve para
politikasi tedbiri alinirken, Glkenin finansal dis yukumltliklerini higbir sey olmamis gibi yerine
getirmeye devam etmesini beklememek gerekir. Tam tersine bu slregte, her Ulkenin
uygulamaya koyacag! ayni yonli maliye politikasi tedbirlerinin 6demeler dengesi tUzerindeki
olumsuz etkilerini kontrol etmeye yonelik bir kuresel isbirligi mekanizmasina acil ihtiyag
oldugu agciktir.

Su anda tim dlkeler bu bulasici hastalik salginina son derece hazirliksiz yakalandiklari igin
herkes kendi evindeki yanginla daha c¢ok ilgilidir. Ancak ‘ertesi gin’l unutmamakta fayda
vardir. Eger bugun Ulkelerin dig yukumlulUkleri konusunda isler bir mekanizma inga
edilemezse, engellenemeyen, kontrolsuz iflaslar ile yeniden toparlanma daha da gu¢ olacak,
sistemik risk daha da artacaktir. Yeniden toparlanma guglesecek ve daha uzun bir zamana
yayilacaktir.

COVID-19 salgini beklendigi gibi bir degil, bir ka¢c ceyrek daha devam edecekse, Uglncu
bélimde godsterdigimiz gibi negatif iktisadi sokun etkisi suratle blyimektedir. Bu durumda,
Tarkiye gibi kisa vadeli (6nimuzdeki bir yillik dénem igin) 172 milyar dolar dis bor¢ édemesi
olan bir Ulkenin ne yapabilecegi agiktir.

Once ‘yerel' gergevede bakalim. ilk olarak, vadesi gelen yiikiimlilikleri yerine getirebilmek
icin ABD dolari saglayacak swap anlagmalarina ihtiya¢ vardir. Ancak, hem ABD Merkez
Bankasr’'nin (Fed) hem de IMF’nin Turkiye’'ye saglayabilecekleri olanagin —Fed teminat
cinsini esnetmez ve IMF de 2017 ortalarinda tartismaya actigi mekanizmayi bir an dnce
hayata gecirmez ya da gegirse bile o gun gecerli olan gerceveyi glclendirmezse- sinirli
olacagi gorulmektedir.
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Bu durumda hem swap olanaginin sinirli olabilecegi hem de salginin uzun siirmesi halinde
doviz ihtiyacinin fazla olacagi dikkate alindiginda hareket kabiliyeti ortadan kalkmaktadir.
Batdn borglar zaten TCMB blnyesindeki dis borg kiatigine kaydedilmektedir. Krizin bir kag
ceyrek slreceginin anlasiimasi Uzerine TCMB ve Hazine'nin dlkenin tim dis borg
O0demelerini Ustlenmesi, bu amagla tek elden tim kreditdrlerle gérismelere baglamasi ve de
tum 6demelerin ileriye dogru atilmasi suretiyle kendiliginden yeniden yapilandiriimasindan
baska bir yerel care kalmamaktadir. Buna iyi ya da kétu degil, zaruri bir adim olarak bakmak
gerekmektedir.

Buna kargilik, TCMB’nin/Hazine’nin Ustlendigi dig yukumlalikler kadar ilgili sirketlerden
imtiyazli hisse senedi (preferred stock) ya da hisse senedi ile degistirilebilir tahvil edinmesi ve
belli bir dénem sonra bunlarin hisse senedine dénustirilerek halka arzi duastnilebilir.
Konunun ayrintilarinin nasil tasarlanacagr ve neden d&yle olmasi gerekti§i bu notun
boyutlarini asmaktadir. Burada énem tasiyan, yurt disi piyasalardan borglanmis Turkiye’nin
birikimi olan sirketlerinin ylzdurulerek, istihdam ve Uretim kapasitelerinin korunmasidir.

Elbette TCMB’nin mevcut rezerv duzeyinin ya da yakin gelecekteki olasi rezerv duzeyinin
boyle bir operasyona yetmeyecegdi aciktir. Ya da az once degindigimiz gibi hem Fed’in
mevcut swap kosullarinin degistirimesi hem de IMF'de vaktiyle tartisilan ama hayata
geciriimeyen mekanizmaya benzer bir mekanizmayla swap olanaginin saglanmasi icin salt
yerel ¢cabalar yeterli olamaz.

iste bu nedenle kiresel isbirligi arayisi icinde olmak ve mevcut arayis siirecine destek
vermek ayrica dnem tasimaktadir. Kaldi ki ¢ok sayida gelismekte olan tlke bu sorunla su ya
da bu Ol¢ide karsi karsiyadir. Bu nedenle, uluslararasi 6demeler sisteminin isleyisinde buyuk
bir kirlmaya yol agmadan bu dénemi asabilmek icin, yeni bir kiresel isbirligi mekanizmasi
tasarlamak sarttir.

Vl. REEL EKONOMIDE KURESEL ANi DURUS ve G20

G20, 1996 Guney Dogu Asya finansal krizinden sonra ilgili Ulkelerin hazine bakanlari ve
merkez bankasi guverndrlerini bir araya getiren informel bir koordinasyon mekanizmasi
olarak kurulmugken, Amerikan finansal kurumlarinda baglayan 2007 kuresel finans krizi ile
birlikte devlet ve hikumet baskanlarinin katildigi bir zirveye donismusti. Boyle bakildiginda,
finansal piyasalar kaynakh, artan risk algilamasi kaynakh uluslararasi fon akimlarinin yén
degistirmesi ile ortaya ¢ikan, 1996 ve 2007 ‘ani durus’lari G20’'nin kurulmasina neden
olmustu. Bu kez, ise hem gelismis hem de gelismekte olan Ulkeler bir bulagici hastalik
salgininin yol ac¢tig1 dogrudan reel ekonomi kaynakli bir ani durus ile kargi karsiyadir. Bunun
dinamikleri 6ncekilerden son derece farklidir. G20 bunyesinde, zamaninda ekonomi politikasi
koordinasyonu icin, IMF tarafinda olusturulan ve basarili bir koordinasyon saglayan MAP
(Mutual Assessment Process-Karsilikli Degerlendirme) surecinin, reel ekonomi kaynakl bu
ani durugla bas edebilmek igin, yeniden ele alinmasinda fayda vardir. Bu suregte, G20
merkez bankalari arasinda swap ya da kredi kanallarinin agilmasi, gelismekte olan Ulke
calisanlari ve KOBI destek programlari igin hibe ve faizsiz kredi destegi saglanmasi ve
gelismekte olan Ulkelerin zamani gelen dis 6deme ylikimlGlUklerinin 6telenmesi igin bir
mekanizma olusturulmasi igin ¢galigmakta fayda vardir.

G20 MAP ile, ilk olarak, IMF’nin gerektiginde, G20 ulke merkez bankalari ile swap
anlasmalari yapabilmesine imkan saglanmahdir. IMF(2017)'de gundeme getirilen SLS dahil
dis soklara karsi esnek miidahale mekanizmalarina bugiin ihtiyag vardir. ilk ortaya
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atildiginda, Amerikan yonetimi tarafindan kabul gérmeyen bu dizenlemenin bugln yeniden
giindeme alinmasinda fayda vardir. ikinci olarak ise, MAP vasitasiyla, yerel diizeyde
KOBI/'lere saglanmasi tartisilan hibe ve faizsiz destek kredileri gibi mekanizmalarin,
dogrudan gelismekte olan Ulkeler igin de devreye alinmasi yonlendirmelidir. Bu yolla, gelir
akimindan yoksun olan kesimlerin desteklenmesini, uluslararasi ticaretin yeniden islemesini
ve KOBI'lerin ayaga kalkmasini kolaylastiracak ulusal destek programlari, ulusal is ve isgi
bulma kurumlari, yerli eximbank’lar ve kalkinma bankalari araciligiyla tasarlanabilir.
Gelismekte olan Ulke deyince kapsayici olmak, Turkiye, Glney Afrika ve G-20 icindeki diger
yukselen piyasa ekonomilerinin yani sira Sahra alti Afrika’yl da dikkate almak gerekir.

Uclincti olarak, llkelerin mevcut dis yikumliliklerinin ileriye dogru ertelenmesine imkan
saglayacak bir koordinasyon da saglanmalidir. Bu slrecte kiresel bankacilik sisteminin
sthhati son derece 6nemlidir. Bitlin bu destek mekanizmalarinin hedefi, uluslararasi ticaret
koridorlarinin isleyisini, tedarik zincirlerinin kopmamasini, sosyal uyumun daha fazla
bozulmamasini, COVID-19 ile micadelede herkesin Uzerine diseni yapmasini, bir bitin
olarak kuresel ekonominin istendiginde yeniden isletilebilmesini, hicbir Glkenin kendi igine
kapanmamasini saglamak olmalidir.

Uzerine yogunlasiimasi gereken husus, COVID-19 salgini ile birlikte reel ekonomideki ani
durusu en az hasarla atlatmak tzere G20 igindeki MAP strecinin bir dizi yeni aragla, zaten
daha dnceden duasunulduga gibi tahkim edilmesidir. Bu yolla, MAP, merkez bankalari ve
hazineler arasi kiiresel igbirligine dogrudan katki da verebilecektir.

Ancak bu tur ¢ok tarafli igbirligi mekanizmalarinda ’yeni’ fikirlerin hayata gegcmesinin zaman
alacagini unutmamak gerekir. Yeni fikirlerden c¢ok, eskiden tartisilmis ’yeni’ fikirlere
odaklanmakta fayda vardir. Unutmayalim, 2007- 2008 krizinde ortaya atilan yeni fikirlerden
digsal soklara karsi acil kredi mekanizmalari ve swap hatlari daha gercege aktarilabilmis
degildir. Odaklaniimasi gereken ¢éztimler buralardadir.
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