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POLITIKA NOTU

te p aV Tarkiye Ekonomi Politikalari Arastirma Vakfi

Fatih Ozatay!

Gliven Sak?

COVID-19’un Ekonomik Sonuglarini Yoénetebilmek
icin Ne Yapilabilir?

1. GIRIS

1918-1920 ispanyol gribinden bir asir sonra benzer Slgekte
bir klresel salgin karsisindayiz. Bir yandan hastalikla
milcadele devam ederken, 6te yandan klresel salginin
iktisadi etkilerini de simdiden hesap etmeye ve karar alicilari
serbestlestirecek dnlem disunmeye baslamak durumundayiz.

Bugun itibariyle hastaligin yayilma hizini yavaslatmayi ve
sureci yonetmekte olanlara zaman kazandirmay! amagclayan
bir tedbir olarak herkese “sosyal mesafe” koymayi éneriyor
ilgililer. Boylelikle, COVID-19 salginini kontrol altina alacak bir
agsl bulununcaya kadar hastaligin yayilma hizini yavaslatmak
amaglaniyor. Saglk ile ilgili elimizdeki tek tedbir simdilik bu.
Olumsuz ekonomik sonuglara da bu tedbir neden oluyor.

Sosyal mesafe koyma ile birlikte 6zellikle hizmet sektériinde
bazi igyerleri kapaniyor. Calisanlar islerini kaybetme riski ile
karsi karsiya kaliyorlar. Ayni zamanda Ozellikle otel, lokanta,
toplu tasima ve ucakla seyahat sektorleri ile hizmet
sektorinin geriye kalaninin énemli bir kisminda genel bir
talep distsu kendiliginden ortaya cikiyor. Ote yandan da
deger zincirleri iginde kargilikh yukumlaluklerin  yerine
getirilememesi riskinin yuksek oldugu acik. Bu ilk tespit.

ikinci nokta ise, sosyal mesafe koyma ©nleminin neden
oldugu bu talep dusisunun kuresel salginla micadele amagh
tedbir seti kapsaminda ne kadar slre icin gecerli olacagini
isletme sahipleri dahil kimse henlz bilmiyor. Gegici bir 6nlem
ama ne zaman sona erecegini bugunden bilmiyoruz.
Dolayisiyla kimse ileriye yénelik plan yapamiyor, dayanma
gucu olup olmadigini tam olarak degerlendiremiyor.

1 https://www.tepav.org.tr/tr/ekibimiz/s/89/Fatih+Ozatay +Dr.

2 https://www.tepav.org.tr/tr/ekibimiz/s/27/Guven+Sak_+Dr.
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COVID-19’un Ekonomik Sonuglarini Yénetebilmek icin ne yapilabilir?

Uclinciisl, bu talep disusinin tedbir alinmamasi halinde, karsilikli yikimldliklerin yerine
getiriimemesi yoluyla, ekonominin geriye kalanina da sirayet edip, ekonomide derin bir
daralmaya ve istihdam kaybina yol agmasi s6z konusu.

Bu notta, yukaridaki tespitlerden yola ¢ikarak COVID-19’un iktisadi etkilerini izale etmek icin
uygulanabilecek bir siradigi 6nlem programi tartisiimaktadir.

2. SURE MESELESI

Salginin ne kadar sirecedi ve yayilacagi (Pueyo, 2020a ve 2020b), dolayisiyla sosyal
mesafe koyma davranigi nedeniyle olusan iktisadi kaybin boyutu ve karsilikli yakimluluklerin
ne ol¢lde yerine getirilip getirilmeyecegdi hakkinda dnemli bir belirsizlik oldugu agik.

Dunyanin her tarafindan gelen haberler, salginin kisa slrede etkisini yitirecegi beklentisinin
iyimser bir beklenti olabilecegine isaret ediyor. Yine de salginin kisa slrecegini ve sosyal
mesafe koyma yaklagiminin bir ay sonra bitecegini distinelim. Bu sidre mart ayinin ikinci
yarisi ile nisan ayinin ilk yarisi arasini kapsasin.

Yilhik katma degerin (GSYH’nin) yaklasik yluzde 22’si ilk ¢eyrekte, ylizde 24,5'i de ikinci
ceyrekte yaratiliyor. ilk iki ceyrekte yaratilan katma degerin aylara esit dagildigini varsayalim.
Bu durumda s6zinl ettigimiz dénem c¢ok kabaca yillik GSYH'nin ylzde 7,8 nin yaratildigi
dénem. Bu dénemde GSYH’nin ylizde 10 azalmasi halinde GSYH'nin yizde 0,8'i kadar,
yuzde 20 azalmasi halinde ise GSYH'nin 1,6’sI kadar bir kayip s6z konusu olacak. Bu bir
aylik déonem disinda kalan donemde GSYH bir dnceki yila kiyasla ylzde 5,5 artacak olursa
yilhk blylme oranlari sdyle oluyor: Yuzde 10’luk kayipta 4,3, yuzde 20’lik kayipta 3,5 ve
yuzde 66’1k kayipta 0.

Bu cok kaba hesaplamalardan c¢ikan ilk sonug¢ su: Bir aylik bir ekonomik etkilenme
déneminde bile buyime oranina etki azimsanacak gibi degil. Yine de iyimser varsayimi
surdurelim ve bir aylik donemde yuzde 10’luk bir GSYH kaybinin yasanacagini ve yilin
geriye kalaninda ekonomimizin ytizde 5,5 oraninda buylyecegini digunelim. Dolayisiyla,
yilhk buyume oranimiz ylzde 5,5 yerine 4,3 oluyor. Bu durumda COVID-19 salgininin
ekonomik etkilerine kargi Ulkemizde agiklanan énlemlerin, issizlik yardimlari boyutu bir tarafa
birakilirsa yeterli olacagini duslUnebiliriz. Bu surecte issiz kalanlari da dikkate alacak ek
Onlemlerin devreye girmesi halinde 6nemli bir ekonomik tahribatin yaganmayacagini
varsayabiliriz. Hatta ayni iyimser yorumu bir ayligina ytuzde 20’lik GSYH kaybinin yasanacagi
senaryo i¢in de yapabiliriz.

Yukaridaki kaba hesaplamada dikkate almadigimiz, sosyal mesafe koyma sliresinin uzamasi
halinde dusunulmesi gereken bir nokta var: Strenin uzamasi halinde her bir aylik (haftalik)
donemde olusacak GSYH kaybinin bir “carpan” etkisi s6z konusu. Farkli bir ifadeyle, bir
Onceki dénemde yasanan gelir kayiplari nedeniyle bir dénem sonrasinda daha fazla gelir
kayiplari yasanmasi s6z konusu olacak.

Bu noktada ortaya cikan soru agik: Peki, ya sosyal mesafe koyma slresi daha uzun ve bu
surenin her bir aylik ddnemine karsi gelen GSYH kaybi daha fazla olursa?
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3. DEVLETIN “SON KERTEDE ALICI” OLMASI

Hadisenin boyutu nedeniyle, meseleye, deder zincirlerini gézetmeden genel olarak maliye
politikasini kullanarak destek vermek ve ayni zamanda para politikasini klasik kriz énlemleri
cercevesinde uygulamak -likidite destedinin artiriimasi ve ucuzlatiimasi- gergevesinden
cikarak bakmakta sayisiz yarar var. Meseleyi, belli bir hedefe yénelik olarak mali destek
verilebilir mi ve bunu finanse etmek icin parasal geniglemeye gidilebilir mi diye diginmek
gerekiyor.

Oncelikle bunun siirekli degil, gecici bir sire icin sistemi isletmek, iflaslari ve issizlik artigini
onlemek amach oldugunu unutmamak gerekiyor. Ikincisi, bu tedbirin kiiresel salginla
micadele stratejisinin olumsuz iktisadi etkisini izale etme amagcli oldugunun altini ¢izmek
gerekiyor. Uclinciisl, bu oneriyi uygulamaya aktarmak kolay degil, bu konuda bir an énce
saglikl bir tartisma acarak akilli bir planlama sureci baglatmak gerekiyor.

Sosyal mesafe koyma suresi iginde, iktisadi isleyis buylk bir kirlmaya ugramadan, kimse
isini kaybetmeden, ddemeler sistemi aksamadan, isletmelerin hayatiyetlerini koruyarak
islerini devam ettirilebilmesi i¢in sira disi bir tedbir distinmek gerekiyor. Bu tedbir, David
(2004)’'Gn 6nerdigi “devletin temel risk yoneticisi” roline uygun bir tedbir olmali.

Devletin COVID-19 kaynakli genel talep dusisini engellemek lzere “son kertede alicl”
(buyer of last resort) olarak alim garantileri ile gegici bir sure igin devreye girmesi Uzerine bir
cerceve Saez ve Zucman (2020) tarafindan yakinlarda ortaya konuldu. Buradaki temel fikir
karsi karsiya oldugumuz buyUk probleme son derece uygun: Ucaklarda bos koltuklarin sayisi
artiyorsa, devlet bos koltuklar kendisi satin aliyor. Bdylelikle, deger zincirinin tamaminin
herhangi bir kirlmaya neden olmadan igletiimesini, hava tasimaciligindaki krizin bu sektére
girdi saglayan ya da onun hizmetlerinden yararlanan diger sektorlere sicramamasini ve
oradan da istihdam kaybina yol agarak daha derin bir talep distsine yol agmamasini
sagliyor. Eger Ozellikle hizmetler sektorinde talep dusustu kaynakh daralma milli gelirin
yuzde 20’si ise, devlet bu kadar alim garantisi ile devreye giriyor.

Peki, bu fikir nasil uygulamaya aktarilabilir?

Hizmetler sektdrinin sosyal mesafe koyma tedbiri nedeniyle en ¢ok olumsuz etkilenecek
sektorlerden biri oldugunu artik biliyoruz. Hizmetler sektériine bir deger zinciri yaklagimi
icinde bakildiginda buradaki talep daralmasinin yalnizca bu sektérdeki faaliyet hacmini degil,
pek gok sektordeki faaliyet hacmini de olumsuz etkileyecegini gérmek mimkin. Ornek olarak
turizm sektorind ele alahim. Bu sektorin deger zinciri Cizim 1’de bulunuyor. Ulastirmadan
gidaya, tarimdan sanayiye pek ¢ok sektor var deger zinciri iginde.
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Cizim 1. Bir 6rnek olarak turizm deger zinciri

Dolayisiyla, mesela turizm sektérinin otel isletmeciligi kisminda normal sartlarda dolu
olmasi gereken odalara verilecek bir alim garantisi aslinda bu deger zincirinin batindndn
isleyisine imkan saglayabilir. Peki, bu alim garantisi nasil verilebilir ve kaynagdi nereden
gelebilir?

Genel talep dususunu telafi etmek Uzere ihtiyag duyanlara alim garantisi olarak milli gelirin
yuzde 10’u kadar bir kaynak aktarildigini distinelim. Bunu finanse etmek Uzere Hazine ve
Maliye Bakanhi§i GSYH'nin ylizde 10'u kadar Devlet i¢ Borglanma Senedi (DIBS) ihrag
edebilir. Béylece DIBS stoku bu kadar artar. Bu DIBS’ler Merkez Bankasrna —yasasinda
gecici bir degisiklik yapilarak- satilabilir. Boylece Merkez Bankasi bilangosu blyur ve Hazine
ve Maliye Bakanhdi Merkez Bankasrna belli bir vadede borg¢lu kalr. Hazine ve Maliye
Bakanlhgi Merkez Bankasi’'ndan elde ettigi parasal kaynagi genel talep disltsu nedeniyle zor
durumdaki nihai mal ve hizmet ureticisi sirketlere aktarir. Bu aktarim tUm bankalar ya da
yalnizca kamu bankalari ya da Tuirkiye Kalkinma Bankasi eliyle yapilabilir. Sirketlere
urettikleri mal ve hizmete olan talepteki dususun buyuklugu dikkate alinarak, alim garantisi
verilir. Ahm garantisi ile birlikte sirketlerin hayatiyeti icin en dnemli problem olan COVID-19
kaynakli belirsizlik bir lgtide ortadan kalkar.

Peki, kamu kaynagi sirketlere nasil aktariimalidir? Eger butlin sirketlerin mallarina alim
garantisi verilirse, GSYH'nin bir ka¢ kati buyukligunde ydnetiimesi imkansiz bir buyuklik
ortaya ¢ikar. Temel ilke soyle dustnulebilir:
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a. Alim garantisi deger zincirinin nihai asamasindaki sirketler igin verilmelidir.

b. Bu garantinin verilmesi bazi kosullara baglanmalidir: Sirketler normal faaliyetlerini
surdirmeli ya da ‘surdurtyor gibi’ davranmalidir. Farkli bir ifadeyle, istihdamlarini
azaltmamalari ve tedarikgilerine 6demelerini yapmalari sarti getirilir. Calisanlarin
Ucretleri ile gcek ve/veya senet 6demelerini aksatmamak esastir.

c. Stoklanabilir mal Uretenlerin faaliyetlerini sirdirmeleri ve mal uUretmeye devam
etmeleri esastir.

d. Stoklanamaz hizmet duUretenlerin desteklenmesi daha problemli goérinmektedir.
Burada normal zamanlardaki faaliyet hacmi ile mevcut durumdaki faaliyet hacmi
arasindaki farka odaklanmak gerekebilir. Saez ve Rocman (2020) 6rnegindeki
ucaklardaki bos koltuk sayisi gibi. Bu fark igin, ‘surdirtyor gibi’ yaklagimi
benimsenmelidir: Farkh bir ifadeyle, calisanlarina ve tedarikgilerine zaten yapmalari
gereken ddemelerini aksatmadan yapmalari esastir.

4. KOBI’LERI NE YAPMALI? TICARi KREDILERE ODAKLANILMASI

Nihai mal ve hizmet Ureticilerine getirilen kamu alim garantisinin “yapilabilirligi” ve saghkli
calismasi oncelikle ‘b, ¢ ve d’ giklarindaki kogullarin yerine getirilmesini saglayici énlemleri
devletin almasina baghdir. Bunun ayrintili bir planlama gerektirdigi aciktir. Kisa zamanda
bdyle akilli bir planlamanin bir an énce yapilmasi ve takibi 6nem tasimaktadir.

Bu durumda, ozellikle mikro isletmeler ve KOBI'ler diisiiniildiigiinde sistem icindeki ticari
kredilerin isleyisine odaklanilabilir. Agiktir ki, Turkiye ekonomisinin igleyisinde ¢ek ve senet
uygulamasinin yayginhgi ticari kredilerin iktisadi isleyisin finansmaninda halen yogun bir rol
oynamasindan kaynaklanmaktadir.

Sematik olarak bakildiginda, blylk ve finansmana erisimi olan firmalar faaliyetlerini yerli ve
yabanci banka kredileri ya da kendi kaynaklan ile finanse ederken, mikro isletmeler ve
KOBI’ler ise finansmana erisim kisitlari nedeniyle faaliyetlerini daha gok biiyiik sirketlerin
sagladigi ticari krediler ile surdirmektedirler. Burada ticari krediden kasit, mali teslim ettikten
sonra 6demenin nakit olarak alinmamasi ve édeme araci olarak ¢ek ve/veya senedin kabul
edilmesidir. Ornegin, blylk sirket bayisine mal teslim etmekte ama nakit ddeme yerine
0demeyi bayiden aldigi ¢ek ve/veya senet vasitasiyla belli bir vadeye yaymayi kabul
etmektedir. "Vadeli ¢ek uygulamasi’nin varlik nedeni finansmana erisim problemi yasayan
firmalari yizdirmek ve iktisadi igleyisi canlandirmaktir. Anilan tutar sirket bilangosunda ticari
kredi olarak belirmektedir. Sirketin kullandirdigi ticari kredi tutar artarsa, bilangosunun
aktifinde “alacaklar” kalemi de buylimektedir. Ancak blyuk sirkette kendi tedarik zinciri i¢inde
yer alan kiiguk sirketlerden ticari kredi kullanabilmektedir.

Sirketlerin COVID-19 kaynakli mal ve hizmet talebi dustsu nedeniyle azalan kaynak giriginin
cek vel/veya senet ddemelerini dtelemesine yoénelik bir adimdan kaginmak igin kamu,
ornegin, alm garantisi verdigi nihai mal ve hizmet Ureticisi firmalarin ¢ek ve/veya senet
O0demelerini dizenli olarak yapmaya devam etmelerini isteyebilir. Bu durumda, kamu alim
garantisinin deger zinciri boyunca iglerligini saglamak i¢in bir adim atilmig olacaktir.

Ticari kredilere odaklanmanin avantaji, deder zinciri yaklasimini koruyarak kuguk igletmeleri
de icerecek uygulanabilir bir modele zemin hazirlamasidir.
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5. ARTAN iSSIZLERE VE KAPANAN KUGUK SIRKETLERE NE YAPMALI?

Kisa bir slre icinde 0Ozellikle hizmetler sektoériinde pek cok isletmenin kapandigi ya da
faaliyet bicimini degistirmeye calistigi gortlmektedir. Turkiye’de halen bu sire¢ sonucunda
issiz kalacak olan herkesi kapsayacak bir sosyal korunma agi yoktur. Kisa calisma
O0deneginin kapsamini ve uygulamasini genigletmek icin atilacagi agiklanan adimlar,
tartismaya baslamak igin iyi niyetli bir baglangi¢c noktasi olabilir. Unutulmamaldir ki, kisa
calisma 6deneginden bir is akdi ile bir isletmede halen calismakta olan 4a sigortalilar
yararlanabilecektir. igsizler, Uicretsiz izine gikartilanlar, kayith olmayan ¢alisanlar kapsamin
dogrudan digindadir. Mevcut durumda yaklasik 12 milyon sigortalinin yalnizca kuguk bir
boliminin 600 glnlik prim 6deme yukimlaligu benzeri sartlara uyum saglayabilecegini de
dikkate almak gerekir. Ozellikle hizmetler sektériindeki devir hizi dikkate alindiginda daha
ayrintili bir dizenlemeye ihtiya¢ oldugu acgiktir. Ayrica faaliyet bigimini degistirmek isteyen,
dijitallesmeye ydénelecek KOBI'lere imkan saglamak icin bir ulusal mekanizma da
bulunmamaktadir. Bu cercevede, issiz kalan ¢alisanlara ve ilk anda kapanan sirketlere de
destek verilmesi halinde mumkuin oldugunca genis bir kesimi kapsayacak bir siradisi
ekonomik 6nlem paketi ortaya ¢ikmis olacaktir. Bu c¢ercevede, devletin, issiz kalanlarin
normal zamanlarda elde ettikleri Ucret gelirlerinin ve kapanan igyerlerinin sermaye
kazanclarinin énemli bir kismini Ustlenmesi gerekebilecektir.

issizlik Fonu'nun islevi bu gercevede gelir transferi saglamak lizere genisletilebilir. Yeni
yapilacak ddemeler icin gereken kaynak yine devlet tarafindan issizlik Fonu'na aktarilabilir.
Gerekli kaynag! yaratmak icin, bu ¢alismada énerilen “Hazine ve Maliye Bakanhgrnin DIBS
ihraci — Merkez Bankas’’nin DiBS’leri satin alarak gegici parasal genislemeye gitmesi”
operasyonu bu amagla genisletilebilir.

SONUG

Aciktir ki, COVID-19 kuresel salgininin yol agacagi derin iktisadi daralmayi, kamunun disen
talebi dogrudan kargilama amach kapsamli mudahalesi olmadan, piyasa mekanizmasina
dayali kismi dnlemlerle izale edebilmek mumkun degildir. Firmalarin yukamlaliklerini sonu
belirsiz bir donem igin tatil etmelerini engellemek ve onlari kendi deger zincirleri icinde igler
halde tutmak kamu mudahalesinin temel hedefi olmahdir.

Onemli nokta sudur: ilk kez kargilastigimiz, alisik olmadigimiz bir sireci ydnetirken,
alisilmadik tedbirleri disunmek durumundayiz. Bdyle bir kiresel hadise karsisinda iki tar
tutum takinilabilir: ilki, ayni zelzele gibi hadisenin tamamlanmasini beklemek ve ondan sonra
iktisadi hayatin yeniden canlandiriimasina odaklanmaktir. ikincisi ise, kiiresel salginin devam
etmekte oldugunu hep akilda tutarak, olasi iktisadi etkilerini bir an once izale etmeye
yénelmek, hig bir sey olmamis gibi isletmelerin bu dénemi faaliyet halinde gecgirmelerini temin
etmektir. Ne zaman bitecegi belli olmayan bir kiiresel salginin ayni zelzele gibi olup bitmesini
beklemek ekonomi agisindan onarilmasi gig¢ bir hasara neden olabilir. Yok olan her igletme
kendisiyle birlikte deger zinciri icindeki bir ¢ok isletmeyi daha gotirecektir. Bu nedenle, bir
deger zinciri yaklasimi icinde tim igletmeleri igler halde tutacak bir ¢ézime odaklanmak
gerekir.

Yukarida 3, 4 ve 5. bolimlerde incelenen sistemi bir bitin olarak disinmek gerekmektedir.
Bu sistemin ¢alismasi icin gereken kaynak Merkez Bankasr'nin parasal genislemeye gitmesi
ile saglanacaktir. Elbette, bunun ekonomimize iligkin risk algilamasini artirma tehlikesi
tasidiginin  bilincindeyiz. Ancak tim dinyanin siradisi Onlemler aldigi bir ddénem
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yasamaktayiz. Parasal genislemeye gitmemiz de sira disi bir dnlem olarak anlatiimali ve belli
bir siire sonra bir plan dahilinde geri alinacagi aciklanmalidir.

Burada unutulmamasi gereken bir nokta 2001 krizinden hemen sonra agirlikh olarak kamu
bankalarini ayaga kaldirma operasyonu nedeniyle Hazine’nin bu bankalara verdigi
DiBS’lerin, Merkez Bankasi'nca paraya cgevrildigi ve sistemde énemli bir parasal genisleme
yasandidi gergegidir. O ddénemde, parasal genisleme glvenilir bir ekonomik programin bir
parcasi olarak ortaya ciktigi icin herhangi bir given sorunu ortaya cikmamistir. O
deneyimden alinacak ders, siradisi duruma karsi uygulanacak ekonomik programinin da
glven sorunu olusturmayacak sekilde tasarlanabilecedi ve uygulanabilecegi gercegidir.

Uygulanacak siradigi ekonomik énlem programinin adil olma 6zelligi de dikkate alinmalidir.
Bu cergevede burada oOnerilen sistem sirketlere verilecek destekleri istihdami koruma 6n
kosuluna baglamaktadir. Kapanan igyerlerinde ¢alisan ve dolayisiyla issiz kalanlar igin ise
gelir destedi saglamaktadir.

Ote yandan, COVID-19 salgini nedeniyle sosyal mesafe koyma &nlemlerinin daha da
yayginlasmasi ve 0Ozellikle stoklanabilir mal Ureten kurumlarin calisanlari i¢in de gecerli
olmasi halinde farkli bir yaklasim gerekecektir. Bu asamada artik temel ilke ekonomik faaliyet
hacminin mimkun oldugunca korunmasindan ¢ok katma dederi Uretenlerin hayatlarini idame
ettirebilmelerinin saglanmasi olacaktir. Devletin belli bir sureligine isgucli 6demelerinin ve
kicik ve orta Olcekli isletmelerin sermaye kazancinin belli bir kismini Ustlenmesi
gerekecektir. Yukarida oOnerilen diger 6Onlemlerin dnemli bir kismi bu durumda da
uygulanabilir. Ancak bdyle bir duruma karsi ne yapilabilecegine iligkin ayri bir ¢alisma ve
uygulama programi gerektigi de aciktir.

Bu tartisma notu kavramsal bir cerceve cizmektedir. Uygulama icin daha ayrintili bir
calismanin kisa slrede yapilmasi gerekmektedir. Onemli nokta sudur: Kiiresel salginin olasi
iktisadi etkilerini hizla yonetebilmek icin bir tedbir seti gelistirmek, kiresel salgina karsi dogru
tedbirlerin alinmasini kolaylagtiracaktir.
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