KORONAVIRUS

ONLEM VE
TESVIKLER
KURESEL
IFLASLARI ',
2021’E OTELEDI

Covid-19’un etkilerini azaltmak icin

lilke yonetimlerinin acikladigi 6nlem ve
tesvikler, sirket iflaslarini teknik olarak
engelledi. iflaslarin gelecek yil diinya
genelinde yuzde 35 artmasi ongoriiliiyor.
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Unyada hiktmetlerin agikladig

Covid-19 6nlem ve tesvikleri, if-

laslari teknik olarak engellerken,

2021'de bu yildan ¢ok daha faz-
la iflasin yasanmasi bekleniyor.

Euler Hermes'in yayinladigi “Covid-19
saatli bir iflas bombasi yaratiyor” baglikli
raporunda iflaslarin gelecek yil diinya gene-
linde ylzde 35 artmasi dngorullyor. Rapor-
da 2021 yilinda bolgelere gdre dngorilen
artislar (2019 yilina gore) ise soyle: ABD'de
ylUzde 57, Brezilyada yUzde 45, Cinde ylzde
40, ingiltere'de ylzde 43, ispanya'da yiizde
41, Italyada ylizde 27, Belcika'da yiizde 26
ve Fransada ylzde 25. Raporda Turkiye icin
ongorilen iflas artisi ise ylzde 31.

Uluslararasi Finans Enstitisd'ndn (I1F)
verilerine gore de diinya genelinde iflaslar
bu yil gegen yila gore disus kaydetti. Axi-
os'un lIF verilerinden derledigi analizinde,
Covid-19 dnlemlerinin iflaslar nasil teknik
olarak engelledigine ve bir iflas krizini &te-
ledigine dikkat ¢ekiliyor.

Verilere gore &zellikle Fransa, GUney
Kore, Singapur, Danimarka ve Belcika'da
onlemler bu yil Agustos 2020 itibariyla ger-
cekleseniflas sayisini ylzde 30 ila 44 azaltti.
Gelismis tlkeler arasinda ABD ve Isvec'te
iflaslar sirasiyla yizde 2 ve 5 artarken, Tur-
kiye'de alinan énlemlere ragmen iflaslarin
ylUzde 9 arttigina dikkat cekiliyor.

Uluslararasi Odemeler Bankasl (BIS) da
yayimladigi “Zombi Sirketler: Anatomisi ve
Yasam DongUsu"baslikli raporunda, 1980'li
yillarda toplamdaki pay1 yizde 4 olan zombi
sirketlerin oraninin 2017 yilina gelindiginde
ylUzde 15'%e yUkseldigini vurguluyor. Zombi
sirketler, BIS'in raporundaki ifadelerle “Daha
kicuk, daha verimsiz, daha borgly, fiziksel
ve gayri maddi sermayeye daha az yatinm
yapan sirketler olarak degerlendiriliyor”

Hangi sirketler yillarca
kotii performans sergiliyor?

Bu sirketlerin performansinin zombiles-
meden 6nce de yillarca kotl performans
sergiledigine dikkat ¢ekilen raporda “Za-
manla zombi sirketlerin ylzde 25'i pazar-
dan siliniyor, ylizde 60 zombi statlsinden
¢ikiyor. Ancak iyilesmis goriinen zombi
sirketler saglikli sirketlere gdre kotu perfor-
mans gostermeye devam ediyor ve saglikli
sirketlere gore tekrar zombi olma ihtimalleri
de ¢ok daha yUksek” degerlendirmesi ya-
piliyor. BIS'in ¢zellikle vurguladigi konu ise
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Covid-19 pandemisinden ¢ikista daha fazla
zombi sirketin, daha yavas ve verimsiz bir
iyilesme getirecek olmasi.

S&P Global ise ABD'ye 6zel analizinde
zombilerin g yildir artista oldugunu ve her
bes sirketten birinin zombi oldugunu be-
lirtiyor. Analize gore ABD'de iflaslar (kamu
sirketlerinde borcu en az 2 milyon dolar,
Ozel sirketlerde borcu en az 10 milyon dolar
olan sirketler) 4 Ekim itibariyla 500'U gege-
rek 2010'dan bu yana en ytksek dizeye
geldi. iflas skoru olarak da bilinen Altman-Z-

Skoru'nu bulan Edward I. Altman, 1 milyar
dolardan fazla borcu olan en az 66 ABD'li
sirketin bu yil iflas etmesini bekliyor. 2009
krizinde bu rakam 49du. Altman’a gére 100
milyon dolardan fazla borcu bulunan en az
192 sirket de iflas edecek. 2009 yilinda bu
kategoride iflas sayisi 242'ydi.

Zombi sirket
nasil anlasiliyor?

Varlik yonetimi sirketi Principal Global,
Barrons'daki bir analize gore bir sirketin
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zombi olup olmadiginin nasil anlasilacagi-
na dair sdyle bir kilavuz sunuyor: Bir dnceki
yilin EBITDAs! ile faiz masraflarini iki kez kar-
silayamiyorsa, 6zkaynak karlilig ve 6zkay-
nak maliyeti arasindaki makas ytzde 4'Un
Uzerindeyse, son bir yillik satis blylmesi ve
son Ug yillik ortalama satis blylmesi yizde
3'Un altindaysa, likidite-6deme guict-karlilik
6lcltt olan Altman-Z-Skoru 1.8'in altinday-
s, sirket zombi olarak tanimlanabilir.

DUNYA BANKASI:
BORC YUKU REKOR
SEVIYEYE ULASTI

Dunya Bankasi, lkelerin kamu ve &zel
sektore olan borglari ile gelecek yila kadar
yapmalari beklenen bor¢ 6demelerine ilis-
kin bilgilerin yer aldigi Uluslararasi Borg
istatistikleri 2021 raporunu yayimladi.

Raporda, daha fazla borg seffafligina
duyulan acil ihtiyaca yanit olarak, raporun
yaklasik 70 yillik tarihinde dis borg hak-
kinda her zamankinden daha ayrintili ve
daha ayristiniimis veriler sundugu belirtildi.
Covid-19 salgininin baslangicindan énce
kamu borcu seviyelerinin halihazirda arttigi
animsatilan raporda, bu durumun ézellikle

dunyanin en yoksul Glkelerinin cogunda
endise kaynagi oldugu aktarild.

Raporda, G20'nin Dinya Bankasi ve
Uluslararasi Para Fonu'nun ¢agrisina yanit
vererek, Covid-19 salginindan etkilenen en
yoksul 73 Ulkeye yardimci olmak amaciyla
Nisan ayinda Borg Servisini Askiya Alma
Girisimi'ni onayladigi hatirlatild.

Dunya Bankasi'nin raporunda, Borg Ser-
visini Askiya Alma Girisimi kapsamindaki
Ulkelerin toplam dis borcunun 2019'da bir
onceki yila gore yiizde 9.5 artarak 744 mil-
yar dolara yUkseldigi kaydedildi. Raporda,
Covid-19 salgininin tetikledigi artan borg
krizi riskini ortadan kaldirmak icin hem
kreditdrlerin hem de borglularin is birligi
yapmasina acil ihtiya¢ oldugu vurgulandi.

Bu Ulkelerin borg birikim hizinin ayni
doénemde diger dusiik ve orta gelirli tlke-
lerin oraninin neredeyse iki kati oldugu be-
lirtilen raporda, Borg Servisini Askiya Alma
Girisimi'nde bulunan tlkelerin cogunlu-
Junun G-20 Ulkelerinden olusan resmi ikili
kreditdrlere olan borg stokunun gegen yil
178 milyar dolara ulasti§i ve duslk ve orta
gelirli tlkelere uzun vadeli net borg akis-
larinin yizde 17'sini olusturdugu aktarild1.

Raporda, en buyUk kreditor olan

Gin'in, 2013'te ylzde 45 olan G-20 Ulke-
lerine bor¢lu olunan birlesik bor¢ payinin
2019'un sonunda ylzde 63'e yUkseldigi,
ayni dénemde G-20'nin en buydk ikinci
kreditori olan Japonya'nin payinin ylzde
15'te kaldigi kaydedildi. Dinya Bankasi
Baskani David Malpass, rapora iliskin yap-
tigr agiklamada, uzun vadeli borg strdri-
lebilirliginin saglanmasinin diinyanin borg
ve yatirim seffafligina yonelik yaklasiminda
buyuk 6lcekli bir degisiklige bagl olacagi-
ni belirtti. En yoksul Glkelerdeki insanlarin
karsi karslya oldugu borg kriziyle mtcade-
le icin ¢cok daha kapsamli bir yaklagimin
zamani geldigine isaret eden Malpass,
bunun borg servisinin askiya alinmasinin
yani sira borg stokunun azaltiimasi ve borg
yeniden yapilandirmasinin hizlandirilmasi
gibi daha kapsamli cabalari iceren, daha
fazla borg seffafligina dayanan bir yontem
oldugunu ifade etti.

“150 milyon kisi yoksulluk
sinirinin altina diisebilir”

Bu arada Diinya Bankasi Bagkani David
Malpass, Alman ekonomi gazetesi Han-
delsblatt'a verdigi roportajda ise gelismek-
te olan baz Ulkelerin Covid-19'un sebep
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oldugu ekonomik resesyon nedeniyle daha
zayif blyume ve finansal zorluklarla muca-
dele icinde oldugunu belirtti.

Covid-19 salgininin en fakir tlkelerde
bir borg krizini tetikleyebilecegi uyarisinda
bulunan Malpass, "Bazi tlkelerin aldiklari
borcu 6deyemedikleri asikardir. Bu neden-
le borg seviyesini de disirmeliyiz. Buna
bor¢ erteleme veya iptali denebilir. Yati-
rimcilar, borg iptalini de icerebilecek bir
tur hafifletme saglamaya hazir olmalidir"
ifadelerini kullandi.

Malpass, 1990l yillarda ytiksek borc-
lu Ulkeler icin olusturulan "Agir Borg Yuki
Altinda Bulunan Yoksul Ulkelerin Borclarini
Hafifletme Girisimi" cercevesinde de ben-
zer adimlar atildigini hatirlatt.

David Malpass, ¢zel bankalar ve ya-
tirrm fonlarinin, Covid-19'un etkisiyle
mucadele eden Ulkelerin borglari ile ilgili
yeterince girisimde bulunmadigdini ak-
tararak, "Beni hayal kirikligina ugrattilar.
Ayrica, bazi biydk Cinli kredi kuruluglari da
yeterince mudahil olmalidir" degerlendir-
mesinde bulundu.

Covid-19'un yoksulluga karsi elde edi-
len bazi basarilari baltaladigini belirten
Malpass, dinyada gelecek yila kadar 150
milyon kisinin yeniden yoksulluk sinirinin
altina dusebilecedi uyarisi yapti.

Asya ekonomileri
‘liclii sok’ yasiyor

Dinya Bankasi, Cin'in de iginde bu-
lundugu Dogu Asya ve Pasifik Bolgesi'ne
6zel yayinladigi raporunda bolge ekono-
milerinin Covid-19 nedeniyle {¢lU bir sok
yasayacagini ve bdlgede 53 yilin en yavas
blyUmesini kaydedecegini dngordd.

Washington merkezli kurulus, pande-
minin kendisi, tecrit dnlemlerinin ekono-
mik etkisi ve krizin neden oldugu kiresel
resesyonun bolgeye etkilerini “Pandemik
Uclti Sok Bélge Ekonomilerini Vuruyor”
ifadeleriyle vurguladi. Pandemiyi kontrol
altina alma ¢abalarinin ekonomik faliyet-
leri ciddi sekilde sekteye ugrattigina vur-
gu yapilan raporda “Bu yurt ici zorluklar,
pandeminin tetikledigi kuresel resesyonla
birlesti. Bu da ticaret ve turizme bagiml
Dogu Asya ve Pasifik ekonomilerini sert
vurdu” degerlendirmesi yapildi.

‘Onlemlerden lyilesmeye’ isimli 2020
Ekonomik Guncelleme raporunda bdlge-
deki Ulkelerin pandeminin ekonomik ve
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finansal etkileriyle micadele etmek igin
gelir yaratacak mali reformlar gercekles-
tirmek zorunda kalabilecegdi dngorultyor.
Rapor sosyal koruma programlarinin da
bolge Ulkelerindeki iscilerin ekonomiye
tekrar entegre olmasini destekleyebilecegi-
ni soyllyor. DUzgUn isleyen sosyal koruma
programlari ve iyi uygulama alt yapilari olan
Ulkelerin pandemi sirecinde daha hizli
yUkselebildigi vurgulaniyor.

Bolgenin benzeri gérilmemis bazi
zorluklarla karsi karsiya oldugunu belir-
ten Dlnya Bankasi EAP Baskan Yardim-
cisi Victoria Kwakwa, “Ama test ve takip
kapasitelerine yatinm yapmak, yoksulu
ve gayri resmi sektorl kapsayacak sosyal
programlari strekli genisletmek gibi bu
zorluklar yumusatacak akilli politikalar da
var”degerlendirmesini yapiyor.

Yoksul sayisi
38 milyon artacak

DUnya Bankasi raporunda Cin’'in
2020'nin ilk yarisinda yuzde 1.8 daraldigini
ve bolge genelinde toplam c¢iktinin ytz-
de 4.0 daraldigini belirterek, Covid-19'un
bolge ekonomilerinde 20 yil sonra ilk kez

yoksullugu artiracagini, (2011 satin alma
paritesine gore) glinde 5.5 dolar gelire
denk gelen yoksulluk sinirinin altinda ya-
sayan nufusun 2020'de 38 milyon artaca-
§ini dngodruyor. Banka, bu 38 milyonun 33
milyonunun kriz olmasaydi yoksulluktan
kurtulmus olacagini sdyltyor.

Ulkeler Covid-19'a

karsi neler yapmali?

»  Akilli tecrit kapasitesi insa edin: Test,
takip ve izolasyon alt yapilarina yati-
rnm yapin. Omegin, ncl arastirmalar
semptomsuz insanlara da Covid-19
testlerinin yapiimasinin vakalar her ay
yUzde 10 dUsUrebildigine isaret ediyor.

P Mali reformlar yapin: Biitceyi rahat-
latacak bu tur reformlar kamu yatirim-
larindan feragat etmeden daha fazla
harcama yapabilmenizi saglar. KDV gibi
dolayli vergilere daha fazla bel baglan-
masl, bazi bolge Ulkelerinde bu oran
yUzde 50'nin Uzerinde, tiketimin azal-
digi krizlerde devlet gelirlerini ciddi
oranda dusUrdr (Turkiyede ylizde 70%e
yakin olan dolayli vergilerin payr Avru-



pada ylzde 35 civarinda. Dolayli vergi-
lerin payinin yiksek olmasi, o Glkenin
vergi sisteminin adil olmadigi seklinde
degerlendiriliyor).

Zorla kazanilmis mali tutumluluk
itibarini koruyun: EAP ekonomilerin-
de merkez bankalari finansman agigini
yurtici bor¢lanmayla karsiliyor ancak bazi
hukumetler merkez bankalarina devlet
tahvili aldirmaya calisiyor. Bu adimlar
belirli bir sinirt gectiginde merkez ban-
kalarinin bagimsizligina ve enflasyonu
kontrol yetkinligine golge disrdr.

Sosyal koruma programlarini ge-
nisletin: Bu programlarin ¢ énemli
faydasi var; krizin etkilerini hafifletir, is-
cilerin ekonomiye tekrar entegre olma-
sina yardimci olur ve insan sermayesini
uzun vadeli yaralar almaktan korur.

Akill egitim stratejileri gelistirin:
Hijyen, sosyal mesafe ve yeniden kayit
gibi akilli egitim stratejileri, 6gretmen,
dgrenci ve ailelerini korur. Covid-19 ne-
deniyle yasanan okul kapatmalari EAP
Ulkelerindeki bir egitim yilinin ylzde
70'inin kayblyla sonuglanabilir. Bunun
sonucunda da ortalama bir 6grencinin
calisma hayati boyunca elde ettigi gelir
her yil ylzde 4 dUsebilir.

Sirketleri destekleyin: iflaslari ve is-
sizligi engellemek icin sirketleri des-
tekleyin. Bircok EAP hukumeti sirketlere
verdigi destekleri genisletti ancak anket
yapilan bazi Ulkelerde sirketle rdestege
erisim yUzde 10 ila 20 arasinda. Tesvik
ve desteklerin olabildigince seffaf ve
objektif kriterlerle dagitiimasini saglayin
ve adaletsiz bir dagilima engel olmak
icin gozlemlenebilir makro ekonomik
gostergelerle baglantisini kurun.

Ticaret reformlarini derinlestirin:
Kriz kiresel ticaretteki dort trendi
hizlandiriyor; iyilesmenin daha erken
baslamasi nedeniyle kiresellesmeden
bolgesellesme kayis, kiiresel deger
zincirlerinin Cin'den c¢ikisi, dijitalles-
menin hizmetlesmeyi hizlandirmasi,
kendi kendine yetme arzusu ile gelen
korumacilik. Bdlge hukumetleri dzel-
likle finans, ulagim ve iletisim gibi hala

korunan hizmet sektdrlerinde ticaret
reformlarini derinlestirmeli. Cin, ABD
ile yaptigr ikili ticaret anlagmasindaki
tercihlerini tim Ulkelere genisletebil-
digi takdirde hem kendi GSYH'sine
hem de bdlgeninkine 0.5 puan daha
ekleyebilir.

DUNYA TiCARET ORGUTU:
TICARET HACMI
YUZDE 9.2 DUSECEK

Dinya Ticaret Orgitl (DTO) yillik kii-
resel ticaret hacmi daralma 6ngoérisindn
yUzde 12.9 dlizeyinde ylUzde 9.2 diizeyine
cekildigini agikladi. DTO 2021 yili topar-
lanma 6ngorisind de asadl yonlu revize
ederek Covid-19 déneminin altinda olan
ylUzde 7.2'ye cekti.

DTO'niin kiresel gayri safi yurt ici ha-
sila 6ngorisi ise 2020 yili icin ylzde 4.8
daralma, ardindan yizde 4.9 buylume oldu.

Risklerin hala asagr yonlu oldugu-
nu hatirlatan DTO, etkisi uzun sirede
hissedilecegi icin, Covid-19 asisi ile ilgili
haberleri kismen olumlu olarak géruldu-
gunu ifade etti.

IMF: FINANSAL .
ISTIKRAR ENDISELERI
YOGUNLASIYOR

Uluslararasi Para Fonu'nun (IMF), "To-
parlanmaya Kopri" bashgiyla yayimladigi
Kiresel Finansal istikrar Raporu'nun Ekim
2020 sayisinda, kuresel saglik kriziyle karsi
karsiya kalan politika yapicilarin insanlari,
ekonomiyi ve finansal sistemi korumak
icin olaganustd onlemler aldigi animsatildi.

Toparlanma beklentilerinin belirsiz-
ligini koruduguna isaret edilen raporda,
s6z konusu beklentilerin glvenilebilir bir
Covid-19 tedavisi ve asisinin bulunmasina
baghgr olacagdi aktarildi. Raporda, birgok
Ulkenin bu krize bazi sektorlerde 6nceden
olan kirllganliklarla girdigi belirtilerek, bu
kirlganliklarin arttigina dikkat gekildi.

Kuresel finansal kosullarin, Haziran'dan
bu yana devam eden politika destedi saye-
sinde uyumlu olmayi strddrdigu aktarilan
raporda, gelismis ekonomilerde dusuk faiz
oranlari ve risk varligi piyasalarindaki to-
parlanmanin finansal kosullarda daha fazla
rahatlamayi desteklemeye devam ettigi-
ne isaret edildi. Raporda, ayni dénemde
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Cin haric gelismekte olan piyasalarda da
finansal kosullarin genel olarak hafifledigi
belirtilerek, Cin'de finansal kosullarin genel
olarak istikrarli seyrettigi ifade edildi.

IMF'nin raporunda, "Yakin vadeli kiiresel
finansal istikrar riskleri simdilik kontrol altina
alindi. Benzeri gorilmemis ve zamanli poli-
tika mudahalesi, toparlanma icin bir kdpru
olusturarak ekonomiye kredi akisinin strd-
rilmesine ve olumsuz makro-finansal geri
bildirim déngulerinden kaginilmasina yar-
dimci oldu" degerlendirmesine yer verildi.

Bazi Ulkelerde finansal istikrar endisele-
rinin yogunlastigina vurgu yapilan raporda,
firmalarin nakit aciklaryla bas etmek icin
daha ¢ok bor¢ almasi ve ekonomiyi des-
teklemek icin mali aciklarin genislemesiyle
kinlganliklarin finansal olmayan kurumsal
sektorlerde arttidr belirtildi.

Raporda, kriz ilerledikce, kurumsal li-
kidite baskilarinin ¢zellikle de toparlanma
gecikirse iflaslara donusebilecedi, temer-
rUtlerin geleceginin devam eden politika
desteginin kapsami ve toparlanma hiziyla
sekillenecegi aktarildi.

Kdresel bankacilik sisteminin iyi bir se-
kilde kapitalize edilmis olmasina ragmen
bazi bankacilik sistemlerinin sermaye agik-
lari yasayabileceginin kaydedildigi raporda,
bazi gelismekte ekonomilerin ise bazilarini
borg sikintisina strtkleyebilecek veya mali
istikrarsizliga yol acabilecek finansman
zorluklariyla karsi karsitya oldugu ve resmi
destek gerektirebilecedi ifade edildi.

“2021'de kismi ve diizensiz
bir toparlanma 6ngériiyoruz”

Raporda, salgin sonrasi mali reform
glndeminin, banka digi finans sektori igin
dlzenleyici cercevenin glglendirilmesine
ve daha dUstik faiz orani ortaminda asir risk
alimini 6nlemek icin ihtiyatl denetimi artir-
maya odaklanmasi gerektiginin alti ¢izildi.

Ote yandan IMF Baskani Kristalina Ge-
orgieva, London School of Economics and
Political Science ev sahipliginde dizenle-
nen "Krizin Ustesinden Gelmek ve Daha
Direncli Bir Ekonomi insa Etmek" baslikli
etkinlikte, kiresel ekonomiye iliskin deger-
lendirmelerde bulundu.

Kiresel ekonomik faaliyette bu yilin
ikinci ceyreginde benzeri gorilmemis
bir dislds yasandigini animsatan Geor-
gieva, "IMF, haziranda 2020 icin kuresel
ekonomide ciddi bir daralma 6ngorda.

76 G;‘I EKONOMIK FORUM

Bugiinkd tablo daha az vahim degerlen-
dirmesinde bulundu.

Georgieva, ikinci ve G¢Uncu ¢eyrekler-
deki gelismelerin beklenenden biraz daha
iyi oldugunu tahmin ettiklerini aktararak,
"Bu, 2020 icin kdresel tahminlerimizde ku-
¢Uk bir yukarr yonld revizyona izin veriyor.
2021'de kismi ve dizensiz bir toparlanma
ongormeye devam ediyoruz" dedi.

Alinan olaganustu politika dnlemlerinin
dunya ekonomisini destekledigini ifade
eden Georgieva, "Hukumetler, hanehalkla-
rina ve sirketlere yaklasik 12 trilyon dolarlik
mali destek sagladi. Benzeri gorilmemis
para politikasi eylemleri, kredi akisini str-
durerek milyonlarca firmanin hayatta kal-
masina yardimcr oldu” dedi.

"Felaket bitmedi"

Georgieva, ABD ve Euro Bolgesi dahil
olmak Gzere bircok gelismis ekonomiicin
ekonomik gerilemenin son derece sancili
olmaya devam ettigini ancak beklenen-
den daha az siddetli oldugunu, Cin'in ise
beklenenden daha hizli bir toparlanma
yasadigini belirtti.

Yikselen piyasalar ve dustk gelirli
Ulkelerin istikrarsiz bir durumla karsi
karsiya kalmaya devam ettigine dikkati
ceken Georgieva, "Kiresel ekonomi,
Covid-19 krizinin derinliklerinden ¢iki-
yor. Ama bu felaket bitmedi. Artik tim
Ulkeler benim 'uzun tirmanis' olarak ad-
landirdigim, uzun, dizensiz ve belirsiz
olacak zorlu bir tirmanis ile karsi karslya
ve bu aksiliklere yatkin" dedi.

Kristalina Georgieva, ekonominin
oénundeki yolun olaganustu belirsizliklerle
golgelendigini belirterek, ytksek risklerin
olmaya devam ettigini ve bircok Ulkenin
daha savunmasiz hale geldigini sdyledi.

Mali dnlemler, Uretim ve gelir kaybi
nedeniyle borg seviyelerinin ytkseldigi-
ne isaret eden Georgieva, kiresel kamu
borcunun bu yil GSYH'nin yaklasik ytzde
100'U gibi rekor bir ylkseklige ulasacagini
tahmin ettiklerini aktard.

Georgieva, orta vadede kiresel Uretimin
salgin dncesi tahminlerin oldukca altinda
kalmasini beklediklerini ifade ederek, nere-
deyse tim Ulkeler icin yasam standartlarinin
gelisiminde bir gerileme olacagini belirtti.



Daha direncli ekonomi
icin reform vurgusu

IMF'nin 81 Ulkeye benzeri gértlme-
mis hizda ve dlcekte finansman sagladi-
gini hatirlatan Georgieva, "Borg verme
taahhdtlerinde 280 milyar dolarin Uzerine
ulastik. Mart ayindan bu yana bunun tgte
birinden fazlasi onaylandi. Daha fazlasini
yapmaya haziriz. Uyelerimizin hizmetleri-
ne sunabilecedimiz, toplam 1 trilyon dolar
bor¢ verme kapasitemizden hala énemli
kaynaklarimiz var" dedi.

Daha direncli bir ekonomi insa etmek
icin temel reformlara ihtiyac oldugunu
vurgulayan Georgieva, guglu ve strdiru-
lebilir bir toparlanma igin gerekli olacak
blyuk yatirimlarin yénlendirilmesi gerek-
tigini belirtti.

Yeni bir IMF arastirmasinin, gelismis ve
gelismekte olan Ulkelerde kamu yatirim-
larinin GSYH'nin sadece yUzde 1'i kadar
artinlmasinin 33 milyona yakin yeni istih-
dam yaratabilecegini gdsterdigini aktaran
Georgieva, soyle devam etti:

"Pek cok durumda, iyi tasarlanmig yesil
projelerin geleneksel mali tesviklere kiyasla

e

daha fazla istihdam yaratabilecegini ve
daha yUksek getiri saglayabilecegini biliyo-
ruz. Daha ytksek verimlilik ve daha yuksek
maasli yeni isler vadeden hizlandiriimis
bir dijital dontsimin de devam ettigini
biliyoruz. Vergi sistemlerini yeniden diizen-
leyerek ve egitim ile dijital altyapiya yatirm
yaparak bu potansiyeli acida ¢ikarabiliriz”

IEA: ENERJIDE
TOPARLANMA
2025'E KALABILIR

Uluslararasi Enerji Ajansi'nin (IEA) yillik
yayimlanan Dinya Enerji Goranimda kita-
bindaki baz senaryoya gore asl ve tedavinin
bulunmasi, kuresel ekonominin 2021'e
kadar ve enerji talebinin de 2023'e kadar
toparlanmasi demek olabilir. Ancak, IEA'ya
gore "gecikmeliiyilesme senaryosu’, 5ngo-
rdlen toparlanmayt iki yil ileriye itebilir. IEA,
bu senaryoda "daha derin yakin donemli
gerilemenin ekonominin blylime potansi-
yelini yok edecegini, yUksek issizligin beseri
sermayeyi bitirecegini ve iflaslarla yapisal
ekonomik degisimlerin bazi fiziki varliklari

ot

getirisiz yapacagini* 6ngoriyor.

I[EA, dinya geneline enerji talebinin
2020'de ylzde 5, enerjiye bagl karbondi-
oksit saliniminin ylzde 7 ve enerji yatirnm-
larinin ylizde 18 disecegini tahmin ediyor.

Ajansin diger dngoruleriise, petrol tale-
binin ylzde 8 ve komur tdketiminin ylzde
7 azalmasl, yenilenebilir enerjinin ise hafif
yUkselmesi yoninde.

OECD ULKELERINDE
VERGI iNDIRIMLERI
DEVAM EDIYOR

Dinya vergi idareleri, degisen iktisadi
ve siyasi kosullara uyum saglamak amaciyla
vergi yasalarinda degisiklikler yapiyorlar. Bu
degisikliklerin bir kismi daha adil bir vergi
dizeni saglamaya yonelirken bir kismi da
artan kamu harcamalar dolayisiyla gelir
artirmaya yonelik 6nlemlerden olusuyor.
Ancak, uluslararasi vergi rekabetinin ve ver-
gi cennetlerinin etkisini de bu degisimlerde
g6z ardi etmemek gerekiyor.

OECD her yil Gye Ulkelerde yapilan
vergi reformlarina yonelik rapor yaymlhyor.

-
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KORONAVIRUS

Bu yil yayimlanan Raporun gelir ve kurum-
lar vergilerine yonelik boélimuinde bircok
Ulkede yapilan reform ¢alismalardan 6r-
neklere yer verildi. Bu Raporun pandemi
dénemi dncesi reformlarr icerdigini ayrica
belirtmek gerekiyor.

2020 yilinda da bir¢ok llkede gergek
kisiler Gzerindeki vergi yikdndn azaltil-
masina yonelik vergi reformlarina devam
edildi. Bu reformlar 6zellikle vergi adale-
tinin saglanmasina yonelik olarak dustk
ve orta gelirli kisiler ve aileler Gzerinde-
ki vergi yukdnin azaltilmasina yonelikti.
Buna karslilik sermaye gelirleri Gzerindeki
vergi dizenlemelerine yonelik degisiklikler
sinirl kaldi. Gelir vergisi ve sosyal glivenlik
katki paylart OECD uyesi Ulkelerde dnemli
bir gelir kaynagi ve ikisi birlikte vergi gelir-
lerinin yaklasik yarisini olusturuyor.

Isglct Uzerindeki vergi yiku, 2008
finansal krizinden sonra artmis olsa da
2013-2019 yillarr arasinda disme egili-
minde oldu. Vergi literattrinde ¢alisanin
isverene maliyeti ile is¢inin eline gecen
Ucret arasindaki fark olarak tanimlanan
vergi takozu orani 2019 yilinda ortalama
yUzde 36 olarak gerceklesti. Son yirmi yilda
ozellikle cocuklu ailelerin vergi yikinde
6nemli bir azalma meydana geldi.

Gelir vergilerinde yapilan reform alan-
larindan birisi de vergi oranlarinda yapi-
lan degisiklikler. Ust dilim vergi oranlarin-
da Ug Ulke indirime giderken iki Ulkede
artis gergeklesti.

Turkiye ve Sili vergi
oranlarini artirdi

Yunanistan, Hollanda ve isve¢ vergi
oranlarinda indirime giderken, Turkiye ve
Sili vergi oranlarini artirdi. Hollanda'da st
gelir grubuna uygulanan vergi orani yiz-
de 51.75'ten, yuizde 49.5% indirildi. Isvec,
Ust dilim oranini kaldirdr. Yunanistan'da
40.000 Euro Uzerindeki gelirler igin vergi
oranini ylzde 44'e indirildi. Buna karsilik
Turkiye ve Sili'de Ust dilim vergi oranlari
yUzde 40'a ¢ikarildi.

2019 yilinda gelir vergisi tarifeleri-
nin orta dilimlerinde yapilan vergi ora-
ni degisiklikleri daha ¢ok indirim olarak
gerceklesti. izlanda, Yunanistan, Polonya,
Almanya, Slovak Cumhuriyeti, Danimarka
ve Avusturyada yapilan vergi indirimleri
daha ¢ok disuk gelir gruplarinin vergi
yUklerini azaltmaya yonelikti.

78 G| EKONOMIK FORUM

2019 yilinda ve 2020 yilina yonelik
olarak yapilan gelir vergisi reformlarinin
onemli bir kismi distk ve orta gelirliler
Uzerindeki vergi yukinU azaltmayr amag-
layan vergi matrahlarinin daraltiimasina
yonelik reformlardi. Bu kapsamda 33 ul-
kede vergi matrahlari daraltilirken diger
bir ifade ile daha 6nce vergiye tabi olan
konular vergi disina ¢ikartilirken sadece
¢ Ulkede gelir vergisi matrahlari genisle-
tildi. Vergi matrahlarinin daraltiimasi daha
cok cocuklar, yashlar ve engelliler, serbest
meslek calisanlarina yonelikti. Slovenya,
irlanda ve Finlandiya'da vergi dilimleri
genisletilerek, mukelleflerin Gst dilimlere
¢ikmalari yavaslatildi. Slovak Cumhuriye-
tinde, serbest meslek kazanci elde eden-
lerin aylik istisna tutarlari arttirild.

Sili ve Finlandiya ise gelir vergisi mat-
rahlarini genisleten Ulkeler. Sili'de hisse se-
nedi alim satim kazanglar Uzerindeki istisna
kaldirild. Finlandiyada ise uzun vadeli ko-
nut alim-larinda (mortgage) édenen faizin
gelir vergisi matrahindan indirim oranini
ylUzde 25'ten ylzde 15'e dusurdldu.

Yiizde 30’un iizerinde
sadece iki lilke kaldi

Ozellikle kurumlar vergisi orani yik-
sek Ulkelerde, vergi oranlarinda indirim
devam ediyor. Yatirimlarin tesvik edilmesi

ve Ar-Ge faaliyetlerinin desteklenmesine
yonelik istisnalar da artarak strtyor. Ayrica
OECD'nin BEPS calismalari kapsaminda,
bircok tlkede cok uluslu sirketlerin iz-
lenmesi ve vergilendirilmesine yénelik
calismalar devam ediyor.

2000 yilinda kurumlar vergisi orani
yUzde 30'un Uzerinde olan 23 Ulke var-
ken bugtin sadece iki Ulke kaldi. Bu Ulkeler
Portekiz ve Fransa oldu. Vergi indirimleri,
daha ¢ok ylksek vergi oranlarina sahip G7
Ulkelerinde gergeklesti. En distk kurumlar
vergisi oranlarina sahip Ulkeler yiizde 9 ile
Macaristan ve daha sonra ylzde 12 ile Ir-
landa geliyor. 2020 yilinda Belcika, Kanada,
Fransa, Yunanistan ve Endonezya'da vergi
oranlarinda indirime gidildi.

OECD uyesi Ulkelerde yaygin olan bir
uygulama ve kicuk ve orta 6lcekli islet-
meler icin disdk kurumlar vergisi oran-
lart uygulanmasi. 2020 yili icin Hollanda,
Macaristan, Slovak Cumhuriyeti, Portekiz
gibi tilkelerde KOBI'ler icin kurumlar ver-
gisi oranlarr indirildi.

Ayrica Fransa ve Polonya'da 2019
yilinda, Sili'de 2020 yilinda Patent Box
rejimleri icin vergi indirimlerine gidildi.
Ayrica 2019 yilinda bir¢ok tlkede kurum-
lar vergisi matrahinin istisna ve muafiyet
yoluyla daraltilmasina yonelik bir dizen-
leme yapildi. Turkiye 2019 yilinda Ar-Ge



ve patent box rejimleri icin vergi matra-
hini daraltan Ulkeler arasinda yer alyor.

HAVADA
PANIK ARTTI!

Uluslararasi Hava Tasimacihgi Birligi
(IATA), koronavirus salgini nedeniyle bu
yila iliskin yolcu trafigi tahminini asagi
yonlU revize etti ve hava yolu yolcu tra-
figinin bu yil gecen yila kiyasla yizde 66
azalacagini duyurdu.

Merkezi Kanada'nin Montreal kentinde
olan IATA'dan yapilan aciklamada, hava
yolu seyahatinde onceki 6ngortlenden
daha zayif bir toparlanma beklendigi ve bu
nedenle yolcu trafigine iliskin tahminlerde
asagi yonll revizyona gidildigi belirtildi.

Daha 6nce 2020'de yolcu trafiginin
gecen yila kiyasla ylzde 63 dlseceginin
tahmin edildigi hatirlatilan agiklamada,
Birligin, gelinen noktada hava yolu yolcu
trafiginin bu yil gecen yila kiyasla ylizde 66
dismesini bekledigi kaydedildi.

Yolcu talebinin Agustos'ta normal se-
viyelerin altinda kalmaya devam ettigine
isaret edilen aciklamada, ucus verileri-
ne gore hava yolu yolcu hizmetlerindeki
toparlanmanin bazi 6nemli pazarlarda
Covid-19 salginina yonelik kisitlamalarin

yeniden getirilmesiyle agustos ayi ortala-
rinda durdugu aktarildi.

Aciklamada gorislerine yer verilen IATA
Ust Yoneticisi Alexandre de Juniac, agus-
tostaki“feci" trafik performansinin havacilik
sektdrinin buglne kadarki en kotd yaz
sezonu olarak kayda gectigini belirtti.

Juniac, "Uluslararasi talepte topar-
lanma neredeyse yok ve Avustralya ile
Japonya'daki yerel pazarlar yeni salginlar
ve seyahat kisitlamalari karsisinda fiilen
geriledi. Birkag ay 6nce, 2019'a gore bu
yil talepte en kotd ihtimalle ylzde 63'10k
bir disus olabilecegini disinduik. Ancak,
geride biraktigimiz sonuk yaz doénemi
sonrasinda beklentilerimizi ylzde 66'ya
dusardak" ifadelerini kullandi.

Dakikada 300 bin dolar
kayip bekleniyor
Bu arada IATA Genel MdUrU Alexandre
de Juniac, hava yolu sirketlerinin, yeni tip
koronavirls salgini nedeniyle ayda yaklasik
13 milyar dolar kaybettigini bildirdi.
Juniac, Covid-19 krizinin havacilik sek-
torinG etkilemeye devam ettigini belirtti.
Hava yolu sirketlerinin nakit kaybinin sdrdi-
§una dile getiren Juniac, "Yilin ikinci yarisin-
da hava yollarinin ortalama olarak dakikada
300 bin dolar (ayda yaklasik 13 milyar dolar)

ve toplamda 77 milyar dolar kaybetmesini
bekliyoruz. Bu, ikinci ceyrekteki 51 milyar
dolarlik kaybin Ustinde" dedi.

Juniag, sirketlerin is yapamamalarindan
dogan zarari telafi etmek i¢in maliyetleri
hizlica azaltamadiklarini, bu nedenle de
nakit kaybettiklerini bildirdi.

Covid-19'a karsi sistematik testler yap-
maya devam ettiklerini sdyleyen Juniac,
"Bunun, huktmetlere, sinirlari yeniden
acma konusunda glven vermesi gerekti-
gine inaniyoruz" diye konustu.

Juniag, krizin beklenenden daha uzun
sUrecedini ve derinlestigini belirterek, hava
yolu sirketlerinin hukimetlerden 160 milyar
dolar destek aldigini, bu destedin olmamasi
halinde daha fazla iflas ve is kaybinin goru-
lebilecegini ifade etti. Destek programlarinin
¢ogunun sona erdigine isaret eden Juniac,
56z konusu yardimlarin verilme strelerinin
uzatilmasi ¢agrisinda bulundu.

Ote yandan ABD'li ucak Ureticisi Boe-
ing, koronavirds salgini nedeniyle gelecek
20 yilda yeni ugak talebine iliskin tahmin-
lerini gegen yilki tahminlere kiyasla ylzde
2 disurerek 43 bin 110'a indirdi. Sirketten
yapilan agiklamada, havacilik sektori-
ndn Covid-19 salgini nedeniyle &nemli
zorluklarla karsi karslya kalmaya devam
edecegine dikkat cekildi.
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