Uluslararasi Ekonomik Gelismeler

Kutu 2.2
Salgina Karsi Uygulanan Kiresel Ekonomi Politikalari

KoronavirUs salgininin diinya ¢capinda yayilmasiyla birlikte kiiresel ekonomi 2008 yilindaki
finansal krizi de asan zorlukta bir dénem gecirmektedir. Salginin yavaslatiimasi icin en etkili yol
olarak uygulanan “sosyal mesafe” ve “karantina” dnlemleri, tlkelerde ekonomik aktiviteyi
durma noktasina getirmistir. Salginin ekonomik etkileri oldukga genis bir cografyada ve kiresel
finans krizinden daha derin sekilde etkili olurken (Kutu 2.1), verilen politika tepkileri de cesitli ve
simdiye kadar esine rastlanmayacak 6lcide guicli olmustur.?

Ekonomi Politikalari Neyi Amagliyor?

Ekonomik daralmanin temel sebebinin alinan saglik 6nlemleri olmasindan 6turd, durgunluktan
cikisi saglayabilecek en 6nemli unsur saglik sorunlarinin ¢dzilerek karantina kosullarinin giderek
gevsetilmesi olacaktir. O zamana kadar ekonomi politikalarina diisen gorev gelir ve is kaybina
ugrayanlara destek vermek, calismayan firmalarin bilancosunu ve istihdam kapasitesini
korumaya yonelik tedbirler almak, finansal piyasalarin islerligini korumak, tedarik zincirlerinin
kalici olarak hasar gérmesini ve Uretim potansiyelinin daralmasini dnlemektir. Bu politikalar
gerek karantina dnlemleri boyunca olusacak maliyetleri en aza indirmek, gerekse bu kosullar
gevsedigi ya da ortadan kalktigi zaman hizl bir toparlanmayi saglamak acisindan kritik dGnem
tasimaktadir.

Politika yapicilarin 2008 krizi sonrasi geleneksel olmayan para politikasi ile ilgili kazandiklari
deneyim ve arag setinin genislemesi, salgina karsi verilen politika tepkisi acisindan olumlu
olmustur. Ozellikle merkez bankalari sorun ortaya cikar ¢cikmaz hizli bir sekilde tepki
verebilmistir (Tablo 1). Bununla birlikte, kriz sonrasi donemde gerceklestirilemeyen politika
normallesmesi nedeniyle politika alaninin daha sinirl oldugu gortlmektedir.

Para Politikasi

Para politikasi adimi olarak ilk verilen tepki, kiiresel 6lcekte politika faizlerinin hizl bir sekilde
asagl cekilmesi ve para politikasinin diger araclarla da gevsetilmesi olmustur. Ozellikle gelismis
Ulkelerde halihazirda dislk olan politika faizi hizli bir sekilde sifir dizeyine yaklasmis, merkez
bankalari mevcut alani teredditstiz ve hizli bir sekilde kullanmustir.

Merkez bankalari kriz sonrasi ddnemde uzun vadeli faizleri distirmeyi hedefleyen tahvil
alimlarina da tekrar basvurmuslardir. Dért biyiik merkez bankasinin yani sira Avustralya, isvec
Kanada merkez bankalari da tahvil alimina baslamistir. Fed ve ECB’nin bir aydan kisa bir stirede
oldukca yiksek tutarda tahvil aldiklari gérilmustir. Fed 2008 krizi sonrasi yaklasik 6 yilda 3,5
trilyon ABD dolari blyitttgu bilangosunu 11 Mart’tan bugine yaklasik 2,3 trilyon ABD dolari
genisletmistir. Devlet tahvillerinin yani sira hisse senedi alimlari da basta Japonya olmak Gzere
ECB ve ingiltere merkez bankalari tarafindan 2008 krizi sonrasi uygulanan bir politika olmustur.
Son dénemde bu merkez bankalarina Fed de eklenmistir. Merkez bankalarinin burada da
Oncekine gore daha fazla alim yapacaklari dngorilmektedir. Bu politikanin amaci da firmalarin
sermaye degerini koruyarak ve finansman maliyetlerini disirerek kaybi en aza indirmek ve
karantina donemini iflas etmeden gecirebilmelerine yardimci olmaktir.

! Salginin etkilerine kargi Glkeler bazinda uygulanan politikalarin kapsamli bir listesi IMF tarafindan derlenmistir (IMF Policy Tracker:
https://www.imf.org/en/Topics/imf-and-covid19/Policy-Responses-to-COVID-19).
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Tablo 1: Secilmis Ulkelerde Para Politikasi ve Finansal Politika Adimlari
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* Euro Bolgesi'nde Almanya, Avusturya, Hollanda gibi bazi tlkelerde uygulanmamistir.

Para piyasasinda sikismayi 6nlemek ve likiditeye erisimi kolaylastirmak icin basta Fed ve ingiltere
Merkez Bankasi olmak lGizere bazi merkez bankalarinin da repo yoluyla daha ¢ok fonlama yaptigi
ve/veya fonlamanin vadesini uzattigi gordlmustir. Ayrica Fed, kiiresel capta artan ABD dolart
talebine karsilik bazi merkez bankalari ile takas anlasmasi yapmistir.

Finansal Politikalar

Bankacilik sektortne likidite saglamayi amaclayan bu politikalar hem finansal sektoriin mali
yapisini korumayi hem de 6zel sektore kredi akisinin devam etmesini amaclamaktadir. Zorunlu
karsilik kosullarinin gevsetilmesi ve/veya teminat havuzunun genisletiimesi ile bankalara ek
likidite saglanmistir. Ayrica, sermaye ve likidite tamponlari gevsetilerek bankalarin bu sekilde
aciga clikacak likiditeyi kullanarak kredi arzini artirmasi amaclanmistir. Cin Merkez Bankasi rutin
olarak kullandigi bu araclari salgin doneminde de aktif olarak kullanmistir. Yine Fed’in de
bankalarin teminat kosullarini gevsettigi gorilmustar.

Bankalarin likidite yoniinden desteklenmesi yaninda borg¢lu konumundaki reel sektortn
finansman maliyetini dUsricl politikalar da uygulamaya konulmustur. Firmalarin salgin
doéneminde karsilastiklari maliyetleri en aza indirme amaciyla, mevcut kredi 6demelerinin
ertelenmesi veya yeniden yapilandirilmasi da yaygin sekilde kullanilmistir (Tablo 1).

Diger taraftan kredi tesvik programlari yoluyla likiditenin reel ekonomideki olasi tahribati
Onleyecek sekilde kullaniimasi saglanmaya calisiimaktadir. Bankacilik sektoriine, reel kesime
verilen kredi hacmini genisletmeleri karsilig1 saglanan finansman avantajlari 6zellikle ECB ve
ingiltere Merkez Bankasi’nin 2008 krizi sonrasi da basvurdugu politikalar arasinda yer
almaktadir. Son gelismeler ile birlikte iki merkez bankasi programin limitlerini dnemli dlclde
artirmistir. Fed’in de oldukga kapsamli bir destek programiyla bankalari kredi akisini devam
ettirmeye tesvik ettigi gortilmektedir. Ayrica Hindistan Merkez Bankasi da benzer bir program
aciklamistir.

Maliye Politikasi

Aciklanan maliye politikasi dnlemlerini, yeni kredi kanallari ve kredilere devlet garantileri, vergi
istisna ve indirimleri ve dogrudan harcamalar gibi ana basliklar altinda incelemek mimkdindr
(Tablo 2). Krediler ve devlet garantileri, basta kiiclk ve orta buyuklikteki isletmeler olmak lzere
krizden etkilenen sektor ve kisilere verilen destekleri icermektedir. Bu kapsamda ABD yaklasik
2,2 trilyon ABD dolariyla tarihinin en blyuk tesvik paketini kongreden gecirirken, Almanya,
Fransa ve Ispanya toplamda bu kanalla yaklasik 1,1 trilyon euro destek aciklamistir. Kamu borg
stoklarinin ylksekligi nedeniyle, diger G20 Ulkelerinde de agiklanan tesvik paketlerinin agirlikli
olarak bu kanalla oldugu géze carpmaktadir. Vergi indirimleri ise daha ¢ok, kriz nedeniyle zora
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giren firmalara destek olmak ve issizligi dnlemek amaciyla, gelir vergilerinde indirim, erteleme
imkanlari ve istisnalar olmak Gzere yaygin sekilde uygulamaya konulmustur. Son olarak,
dogrudan harcamalar kapsaminda saglik harcamalari, sosyal yardimlar ve ABD ve Japonya’da
oldugu gibi kisilere dogrudan para transferi gibi destekler aciklanmistir.

Tablo 2: Secilmis Ulkelerde Maliye Politikasi Adimlari
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Kaynak: IMF.
Politikalarin Etkinligi ve Maliyetleri

Salginin etkilerine yonelik uygulanan ekonomi politikalarinin etkinligi, asli sorunun finansal veya
ekonomi kaynakli olmamasindan 6tlrQ, 2008 krizine kiyasla daha sinirli olabilecektir. Atilan
adimlarin finansal sistemin islerliginin korunmasina ve hanehalki ile reel sektérin sikilasan
finansal kosullardan daha az etkilenmesine yardimci olacagi degerlendirilmektedir. Ekonomik
birimlerin kendi acilarindan zararlarini en aza indirgemeye ydnelik davranislari, zararin bir
birimden alinip diger bir birimde goriilmesine neden olmaktadir. Ornegin, finans disi 6zel
kesimde yer alan firmalarin gelir akimi bozuldugu icin isci cikarmasi, firmalarin gider tablosunda
ivilesmeye, diger taraftan hanehalkinin gelir tablosunda bozulmaya neden olmaktadir. Kamu
tarafindan issizlik maaslarinin 6denmesi, hanehalkinin gelir tablosunu iyilestirirken kamunun
gider tablosunu bozmaktadir. Boyle devam eden slrecte, saglik tedbirleri sonucu ekonomik
iliskilerin durmasi nedeniyle olusan ekonomik zararin blyUk bir kisminin devlet tarafindan
karsilanmasi durumunda, kamu borglanma ihtiyacinda blyUk artislar gézlenebilecektir. Olusan
kamu borglarinin finansmani merkez bankasi kaynaklarindan saglaniyorsa, artan merkez bankasi
yukumlUlikleri salgin sonrasi donemde sterilize edilmezse, canlanan ekonomik faaliyetle birlikte
enflasyonda hizlanma ve varlik fiyatlarinda -6rnegin gayrimenkul fiyatlarinda- artislar olusabilir.
Ozetle, salgin hastalik nedeniyle ekonomik birimlerin gelir-gider tablolarindaki bozulmanin
dizeltilmesi hastalik sonrasi donemde ekonominin diizgiin isleyisi adina dnemli gérilmekle
birlikte, topluma bazi ek maliyetler de getirebilecektir.

Ortaya konulan bu tesvik paketlerinin, gelismis tlkelerde butce aciklarini artiracagi ve halihazirda
yiksek olan kamu bor¢lulugunda daha da artisa neden olacagi degerlendirilmektedir. Gelismis
Ulkelerde para politikasinda oldugu gibi, maliye politikasinda da politika alaninin 2008 krizine
gore daha sinirl oldugu gozlemlenmekte, ancak yine de kamu borcunun 2020 ilk ceyreginden
itibaren hizli bir artis gdstermesi beklenmektedir. Gelismekte olan Ulkeler tarafinda da,
borglulugun daha distk olmasina karsin, déviz kurlari, risk primleri ve sermaye cikislari kaynakli
riskler nedeniyle maliye politikasi alaninin sinirli oldugu degerlendirilmektedir.

Ozetle, uygulanan politikalarin ekonomik anlamda g6z ardi edilemeyecek maliyetleri oldugu
gorilmektedir. Bununla birlikte, salginin istihdam, tedarik zincirleri ve Uretim kapasitesi
Uzerinde meydana getirebilecegi kalici bir tahribat cok daha yliksek maliyetlere sebep olacaktir.
Bu nedenle, kiresel 6lgekte politika yapicilar genel bir fikir birligi icerisinde daha 6nce
gorlilmemis dlcekte destekleyici adimlar atmaktadir.



