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Olaganiistii Donemlerde ikt.i.sadi Politikalarda Paradigma Degisimi: Kiiresel Krizler ve
Salginlar Uzerine Bir Degerlendirme (ABD Ornegi)

Paradigm Shift in Economic Policies During Extraordinary Times: An Assessment on
Global Crises and Pandemics (The USA Example)

OZET

Kiiresel krizler ve salgmlar gibi belirsizligin ve risklerin yogun oldugu dénemlerde yasanan paradigma degisimine odaklanan bu
caligma, anilan dénemlerde hiikiimetlerin en 6nemli miidahale araci olan iktisat politikasinin nasil ve ne yonde degisim gecirdigini
incelemektedir. Olaganiistii donemler, beraberinde getirdikleri meydan okumalarla alisildik geleneksel araglari ve yaklasimlari
sinirlamakta ve yeni stratejiler gelistirilmesini gerektirmektedir. Krizler ve salginlarin iktisadi politikalarda meydana getirdigi
degisimin en bariz izlenebildigi gostergeler, para arzi ve kamu harcamalaridir. Ayrica vergiler ve borglar da ilk ikisi kadar bariz
olmasalar da onemli birer gostergedir. Hiikiimetlerin olaganiistii ddnemlerde uygulayacaklari acil eylem planlari, kendileri gibi acil
finansman ihtiyaci olusturur ve bu finansman, her ne kadar saglandigi déonemlerde sorunlar1 ¢dzse de sonrasinda parasal ve mali
disiplinin bozulmasma sebep olurlar. Olusan disiplinsizlikse ekonomi agisindan dengeleri yerinden oynatir ve basta enflasyon
olmak iizere gesitli sorunlar olusturur.

Anahtar Kelimeler: Iktisat Politikasi, Kiiresel Krizler, Salginlar, Para Arzi, Kamu Harcamalari.

ABSTRACT

This study focuses on paradigm shifts that occur during periods of high uncertainty and risks, such as global crises and pandemics.
It examines how economic policy, which is the most crucial intervention tool for governments during such extraordinary times, has
changed in terms of approach and direction. Extraordinary periods limit the effectiveness of conventional tools and approaches,
necessitating the development of new strategies to address the challenges they bring. The most evident indicators of the changes in
economic policies resulting from crises and pandemics are money supply and public expenditures. Additionally, taxes and debts,
although not as prominent as the first two, are also significant indicators. The emergency action plans governments implement
during extraordinary periods create an urgent need for financing, which, while solving problems in the short term, can disrupt
monetary and fiscal discipline in the long run. The resulting indiscipline disrupts economic equilibrium and leads to various issues,
particularly inflation.

Keywords: Economic Policy, Global Crises, Pandemics, Money Supply, Public Expenditures.

1.  GIRIS

Tarih boyunca ulusal ekonomiler siirekli bir degisim yasamig ve ara ara da olsa gesitli olaganiistii
donemlerle karsilagmistir. Kiiresel krizler ve salgin hastaliklar, ekonomilerin temellerini sarsan ve iktisadi
politikalarin yeniden degerlendirilmesini gerektiren donemler yaratmistir. Olaganiistii donemlerin iktisadi
politikalara olan etkileriyse cogu zaman sahiplenilen yaklagimi derinden etkilemis ve paradigma degisimi
yasanmasina vesile olmustur. 1929 biiyiik buhrani sonrasi benimsenen Keynesyen yaklagim, 1970’lerde
yasanan petrol krizleriyle yerini monetarist recetelere birakmis ve diinya ekonomisinde 1980’ler,
liberalizasyonun genis kabul gordiigli bir donem olmustur. Ekonomik yapilar1 kokten degistirme
potansiyeline sahip olan krizler ve salginlar, karmasik ve etkileyici olaylardir. Boylesi dénemler, genellikle
mevcut iktisadi politikalarin yetersiz oldugunu ortaya cikarir ve gereken ¢Oziimlerin arayisini tetikler.
Ornegin 2008 kiiresel finans krizi, finansal diizenlemelerin gii¢lendirilerek kurumsal denetimin artirilmasi
yoniinde dnlemler alinmasii giindeme tagimistir. Covid 19 salgini da ulusal saglik sistemlerinin direncini
ve ekonomiler lizerine meydana getirdigi tehditlerle hiikiimetlerin acil miidahalelerde bulunma becerilerini
test etmistir.
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Benimsenen ve siiregelen iktisadi politikalar1 yeniden sekillendiren veya bu yénde motivasyon olusturan
olaganiistii donemlerde mevcut isleyis yetersiz kaldigindan yeni stratejiler, politika araclar1 ve yaklagimlar
gelistirilmesi gerekir. Hiikiimetlerin ekonomik canlanma i¢in devreye soktugu tesvik paketleri ve finansal
destek tedbirleri gibi acil eylem politikalari, kriz ve salginlarin etkilerini hafifletmek ve toparlanmay1
hizlandirmak icin uygulanir. Dolayisiyla bdylesi tedbirler sayesinde iktisadi politikalar yeniden sekillenir
ve sonraki donemlere tesiri kaginilmaz olan paradigma degisimleri yaganir. Olaganiistii donemlerde iktisadi
politikalarin 6nemi ve etkisi belirleyicidir. Krizler ve salginlar, ekonomik politikalarin yeniden
degerlendirilmesi i¢in firsatlar sunar ve yeni paradigmalara gecisin zorunlulugunu ortaya koyar. Gegmis
olaylardan ve deneyimlerden yola ¢ikilarak, olaganiistii donemlerin iktisadi politikalar iizerindeki etkilerini
ele almak ve bunlarin gelecekteki kararlar1 nasil sekillendirecegini degerlendirmek 6nem tasir. Krizler ve
salginlarin iistesinden gelmek icin gereken etkili politikalarin nasil gelistirilecegi ve mevcut ekonomik
yapinin nasil daha direngli hale getirilecegiyse yanit bulunmasi gereken sorularin basinda gelir.

Betimsel analiz yontemini kullanan ve makro ekonomi veri setlerini ele alan bu ¢aligma, giris ve sonug
haricinde bes baslik olarak planlanmistir. Birinci baglikta olaganiistii donemler hakkinda kisa bilgiler
sunulmus ve olusan finansman ihtiyacinin gerekgeleri agiklanarak boyutlarina dair 6rnekler verilmistir.
Ikinci baslikta calisma konumuzu olusturan krizlere en giincel drnek olan 2008 krizi ele alinmis ve bu kriz
hakkinda genel bir degerlendirme yapilmistir. Ugiincii baslikta da benzer bir degerlendirme Covid 19
salgin1 {izerine verilmistir. Dordiincii baglikta krizlerle salginlarin ortaya cikislari ve etkileri yoniinden
karsilastirma yapilmistir. Besinci ve son bagliktaysa ¢alismanin genel hipotezi olan olaganiistii donemlerde
meydana gelen iktisat politikas1 paradigma degisimi, ABD ekonomisi {izerinden para arzi ve kamu
harcamalar1 verileriyle analiz edilmistir. Calisma genel bir 6zet veren sonug kismiyla bitirilmistir.

2. OLAGANUSTU DONEMLER ve OLUSAN FINANSMAN IHTiYACI

Ekonominin yonetimini iistlenen hiikiimetlerin olagan siirecin devam halinde nasil davranacaklar1 asag
yukar1 bellidir. Oyle ki, vergiler alimir ve bunlarla kamu harcamalar1 finanse edilerek kamusal ihtiyaglarin
gerektirdigi kamusal hizmetler sunulur. Olaganiistii donemlerde, belirsizlikler ve riskler arttigindan
hiikiimetlerin karsilagtigi zorluklar da biiylir. Bunlar; ekonomik biiylimenin yavaglamasi, igsizligin artmasi,
tilketici ve yatirimcl giiveninin diismesi gibi sorunlardir (Martinez-Vazquez ve McNab, 2003, s.1599).
Aligilagelmigin disina ¢ikilan donemlerde, hiikiimetlerin kamu harcamalarini artirma, vergi indirimleri
saglama veya Ozel sektorii tesvik etme gibi adimlarla piyasaya miidahale etme ihtiyaci dogar. Olaganiistii
donemlerde hiikiimetlerin finansman ihtiyaci olagan donemlerden daha fazla olur. Zira ekonomiyi tekrar
raymna oturtma cabalar1 genellikle normal dénemden daha fazla harcama gerektirir. Ornegin, ekonomik
aktiviteyi canlandirmak veya isgsizligi azaltmak i¢in genis ¢apli mali tesvikler gerekir (Cogan, Cwik, Taylor
ve Wieland, 2010, s.12). Bu durumda, hiikiimetler genellikle vergi gelirlerindeki diisiise ve artan sosyal
yardim harcamalarina ek olarak, bu tesvikleri finanse etmek i¢in ek finansmana ihtiya¢ duyarlar.

Aciliyet gerektiren ek finansman ihtiyaci farkli sekillerde saglanabilir. Bunlardan biri hiikiimetin
borglanmasidir. Bu anlamda borglanma genellikle hiikiimet tahvillerinin satilmasi yoluyla yapilir (Camous
ve Claeys, 2020, s.330). Ancak bu stratejinin uzun vadeli maliyetleri de géz Oniinde tutulmalidir. Zira
ozellikle borglanma maliyetleri yiikseldiginde veya borg yiikii stirdiiriilemez hale geldiginde bu durumun
ekonomiye ciddi boyutlarla zarar verme potansiyeli de yiikselir. Diger bir finansmansa para politikasi
araciligryla merkez bankasinin para arzini artirmasi yoluyla saglanabilir. Ancak bu da kendi risklerini tagir
(Diamond ve Dybvig, 2000, s.15). Ozellikle bu tiir bir finansman, kontrolsiiz bir sekilde kullanildiginda
enflasyonu tetikleyebilir. Bunlara ek olarak hiikiimetler mevcut vergileri artirabilir veya yeni vergiler
getirebilir. Ancak, ekonomik durgunluk donemlerinde bu genellikle tercih edilmez, ¢linkii hali hazirda
daralma egiliminde olan bir ekonomide finansman tercihinin bu yonde kullanilmasi ekonomik aktiviteyi
daha da daraltabilir. Nitekim olaganiistii donemlerde hiikiimetlerin ekstra finansman ihtiyacit hem politika
yapicilart hem de ekonomi i¢in 6nemli zorluklar dogurur. Hiikiimetlerin bu zorluklar1 nasil yonettiklerini
ve hangi stratejilerin en etkili oldugunu anlamak hem teorik hem de pratik 6neme sahiptir.

Son yillarda beklenmedik sekilde ortaya ¢ikan veya uygulanan yanlis politikalar sonucunda olusan ve yeni
yeni de olsa adeta ev yapimi kriz' olarak nitelendirilen olaganiistii donemler siklikla yasanmaktadir.
Bunlarin en yakin 6rnekleri, 2008 kiiresel finans krizi ve 2019 yili sonunda baslayan Covid 19 salgimdir.
2008 krizi, ABD kaynakli bir finansal kriz olmasina ragmen, etkisi kisa siirede tiim diinyada hissedilmistir.
Ote yandan, Covid 19 salgini, Cin’den ¢ikarak tiim diinyaya yayilan bir saglik krizi niteligi tasimaktadir.

! Ev yapimi kriz (homemade crisis), yasanan bir krizin genellikle bir iilkenin ekonomik sorunlarimin ve/veya hiikiimetinin hatalar1 kaynakl:
oldugunu vurgulamak i¢in kullanilir. Farkli bir ifadeyle bir iilkenin i¢ politikalari, ekonomik kararlar1 veya yonetim hatalar1 sonucu ortaya gikan
krizi tanimlar. Ozellikle 2008 krizi sonrasi literatiirde daha sik yer almaya baglamustir. Ayrmtili bilgi icin bkz: Bryan & Rafferty, 2009.
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Her ikisi de hiikiimetlere biiyiik sorumluluklar yiikleyen ve olaganiistii 6nlemlerin alinmasini gerektiren
sapmalardir. Uygulanan politika yontemlerinin ve bu donemlerin ekonomik yansimalarinin
karsilastirilmasi, 6zel bir dneme sahiptir. Zira, tarihin tanik oldugu en biiyiik krizlerden biri olan 2008
krizi, siklikla 1929 bityiik buhraniyla kiyaslanarak degerlendirilmektedir’. Bu degerlendirmenin bir benzeri
de Covid 19 salgiminin kriz boyutundaki etkileriyle 2008 krizinin kiyaslanmasidir. Son tahlilde hem 2008
krizi hem de Covid 19 salgim, kiiresel diizeyde derin etkileri olan ve ulusal ekonomiler {izerinde ciddi
yikici etkiler yaratan olaganiistii donemlerdir.

3. 2008 KURESEL KRiZi UZERINE DEGERLENDIRME

2008 krizi, finansal sistem icindeki yapisal bozukluklarin ve kontrolsiiz risk alma egiliminin sonucudur
(Crotty, 2009, s.565). ABD’nin konut kredilerini karakterize eden mortgage piyasasi aktorlerinin yiliksek
getiri saglamak amaciyla agir1 riskler almalariyla gerekgelenen kriz, teknoloji sayesinde birbirine entegre
olan finansal kurumlar aracilifiyla kiiresel 6lgege yayilmistir. Finansal yenilikler sayesinde olusan yeni
yatirim araglarinin risk yoniinden tam olarak degerlendirilememesi ve Ozellikle derecelendirme
kuruluslarinin yetersiz kalmasi, krizin yayilmasinda etkili olmustur. Ayrica hiikiimetlerin gereken
onlemleri almakta eksik kalmalar1 da bu krizin etkilerini agirlagtirmistir (Alantar, 2008, s.75). Krizi
tetikleyen mortgage piyasasi aksakliklarinin kisa 6zeti soyledir:

Onceleri sadece yeterli gelire sahip kisilere verilen konut kredileri, bankalarin igine girdigi rekabetin de
etkisiyle zamanla kapsami genisletilerek diisiik gelirlilere de 6zensiz sekilde degisken faiz oranlariyla
verilmeye baslanmistir. Lakin kredi faiz oranlarinin artmasiyla® konut talebi azalmis ve konut fiyatlarinda
ciddi diistisler baslamigtir. Artan faiz oranlari, kredi kullananlar1 6deme giicliigline sokmus ve kredi
taksitlerini 6deyemeyen kisilere ait konutlar, sahip olunan ipotek sozlesmeleri sayesinde bankalar
tarafindan haczedilmeye baslanmustir (Simsek ve Altay, 2009, s.16). Oyle ki, 2007 yilina gelindiginde
yapilan haciz iglemlerinin sayist yaklagik 1,3 milyon gibi devasa bir biiyiiklige ulasmistir (Bardhan ve
Walker, 2011, s.313). Bankalarin haciz yoluyla satisa sundugu sayi arttik¢ca konut fiyatlari daha da diismiis
ve bu sayede finansal sikintilar1 artan bankalar iflasa siirliklenmeye baslamistir. O dénemde iilkenin en
biiyiik ikinci kredi kurulusu olan New Century Financial Corporation’un iflasa siiriiklenmesi, eger
benzetme kabul goriirse yikilan ilk domino tasi olmustur. Ardindan Fannie Mae ve Freddie Mac gibi
finans kuruluglar1 da biiyiik kayiplar yasamis ve Eyliil 2008°de hiikiimet bu iki kurulusu devletlestirmistir
(Duca, 2013). Krizin etkilerini iyice hissedilir hale getiren bu miidahalenin ardindan krizin derinlesip adeta
sok etkisi yaratan olaysa iilkenin en biiyiik yatirim bankalarindan biri ve sonradan krizin ikonu haline
gelecek olan Lehmann Brothers in iflasini agiklamasi olmustur (Afonso, Kovner ve Schoar, 2011, s.1112).
O donemde iflas tutar1 600 milyar dolar olarak aciklanmistir. Ulke milli gelirinin yaklasik yiizde 4,07 sine
denk gelen bu tutar, olusan panigi daha da giiclendirmis ve kriz, kisa slirede diinyaya yayilarak tarihte
goriilen en biiyiik kiiresel likidite krizine doniismiistiir.

2008 krizi, genel karakteri ortaya konuldugunda 6nceki krizler gibi toplam talep daralmasinin yasandigi bir
tiir stagnasyon, yani durgunluktur. Lakin bu krizi diger yakin dénem krizlerinden ayiran 6nemli 6zelligi, az
gelismis ve gelismekte olan {ilke ekonomileri yerine gelismis ekonomi orijinli olmasidir. Zaten krizi etkili
ve Onemli yapan da budur. Krizin ilk etkileri gelismis iilkeler iizerine olmustur. Krizden gelismis {ilke
ekonomilerinin daha fazla etkilenmesinin temel nedeni, krizin sebebi olan mortgage piyasalari ve finansal
tiirevlerin bu ekonomilerde yaygin ve yogun kullanimidir (Akin ve Ece, 2009, s.155). Krizin ilk etkileri
Japonya ve Avrupa iilkelerine olmustur. Olusan giivensizlik dalgasi, kiiresel dl¢ekte etkilerini gostererek,
uzun siiredir deflasyonist baski yasayan Japonya’ya ve Avrupa’nin yiiksek kamu borcu ve diisiik tiretkenlik
sorunlartyla miicadele eden ekonomilerine yayilmistir. Ozellikle euro bdlgesinde biiyiime oranlar1 dramatik
bir sekilde diismiis, finansal stres artmis ve bankacilik sistemi sorgulanir hale gelmistir. Gelismekte olan
iilkelerdeyse emtia fiyatlarindaki artiglar nedeniyle bir refah donemi yasanirken, kiiresel yatirimcilar bu
iilkelerdeki yiliksek biiyiime potansiyelinden faydalanmak igin yogun bir sekilde sermaye akimlarini bu
iilkelere yonlendirmislerdir. Bu durum, kiiresel kriz ortaminda sermaye akimlarinin her gecen giin
giiclendigi bir donemde yasanmustir (Seker ve Demirel, 2019, s.7).

2008 krizi, kiiresel ekonomiyi derinden etkileyen ve bir¢ok iilkenin para ve maliye politikalarin1 yeniden
sekillendiren 6nemli bir krizdir. Tedbir olarak hiikiimetler ve merkez bankalar1, krizin etkilerini

2008 kriziyle 1929 buhrani karsilastirildiginda benzerlik tasiyan ozelliklerin basinda her iki krizin de finans merkezli olup kisa zamanda reel
ekonomiyi etkilemeleridir. Ayrica her iki kriz de gelismis tilkeler orijinli olup ¢iktiklar cografyada kalmamus kisa siirede ¢ok genis bir dlgege
yayilarak kiiresel birer krize dontismiistiir. Bu tiir degerlendirmeler i¢in bkz., Barigik & Baris, 2015; Gjerstad & Smith, 2009.

Bu gelismede FED’in 2001 yili itibariyle izlemeye basladigi diisiik faiz uygulamasindan vazgegmesi etkili olmugtur. O dénemde emlak
piyasasinda yasanan fiyat artislarinin sebep olacag: enflasyon riskine karsi FED yillik faiz oranmi yiizde 1°den baslayarak 5,4’e kadar
yiikseltmistir. Bkz., URL1.
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hafifletmek ve yasanan durgunlugu 6nlemek igin gesitli 6nlemler almiglardir. Ekonomide meydana gelen
daralmay1 telafi etmek ve olaganiistii konjonktiirii tersine ¢evirmek i¢in merkez bankalari, genellikle
parasal genisleme politikalar1 uygulamuslardir. Bir yandan faiz oranlarmi diisiirerek® bankalar1 fonlarken
diger yandan da para arzin1 genisletmisler ve piyasadaki orta ve uzun vadeli tahvilleri satin almislardir.
Borglanma maliyetlerini diisiiren ve likiditeyi artirma amacimi tasiyan bu politikalar, her ne kadar
enflasyonist baskilara yol acabilecegi konusunda endise olustursalar da ekonomik faaliyetleri canlandirmak
icin kullanilmistir. FED’in akabinde Avrupa Merkez Bankasi (EMB) da niceliksel gevseme yontemine
yonelmis, lakin bu yontem ekonomilerde istenen canlanmay1 saglamada beklenen sonuglari vermemistir
(Meyer ve Caporal, 2021). Bu gelismeler, o donemde krizle birlikte ABD ve Avrupa’nin da Japonya’da
oldugu gibi sifir dolayindaki faiz oranlar1 nedeniyle likidite tuzagina diistiikleri seklinde yorumlanmig
(Egilmez, 2012) wve iilkelerin neden mali politikalarin kullanimina yonelmeleri gerektigini
temellendirmistir’. Hitkiimetlerin uyguladigi mali politikalar, her ne kadar 6zellikle biiyiik 6lgekli altyap
projeleri ve istihdami destekleyici tesvikler olsa da o dénemde genellikle kamulastirmalardan olusmus® ve
ancak bunun neticesinde gereken canlanma saglanmistir. Lakin bir¢ok iilkenin kamu borglarinin kriz
Oncesi seviyelerinin {izerine ¢ikmasiyla hiikiimetlerin elindeki mali manevra alan1 da daralmig ve
nihayetinde ekonomik toparlanma yavaslayarak kamu borglarindaki artis1 daha da hizlandirmustir. Oyle ki,
kamu borglarindaki artis kendi merkez bankalar1 olmayan euro kullanan iilkelerde keskin bir sekilde artmis
ve 2010’a gelindiginde Avrupa Bor¢ Krizinin yaganmasina yol agmistir. Avrupa’da yasanan bor¢ krizi,
ozellikle sirasiyla Portekiz, Italya, Irlanda, Yunanistan ve ispanya’dan olusan PIIGS iilkeleri igin pes pese
kurtarma paketlerinin devreye sokulmasina sebep olmus (Bektas ve Sarag, 2020, s.124) ve olas1 bir kiiresel
kriz beklentisi olusmusken bu kez diinya, uzak bir cografya olan Cin’de sonradan Covid 19 Salgini olarak
adlandirilacak olan yeni bir krize girmistir.

4. 2019 COViD-19 SALGINI UZERINE DEGERLENDIRME

Gelismis iilkeler ve sonradan da siirece dahil olan diger {iilkeler i¢in 2008 krizinin etkilerini heniiz
atlatamamigken diinya, hayli uzun zamandir yasamadigi, eskinin bilindik sorunuyla karsilasmis ve bu kez
kriz, kendini can kayiplarimi da barindiran yeni bir tiir olarak gostermistir. Finans yerine saglik alan orijinli
olan bu kriz, jargonun gerekliligi olarak salgin seklinde ifade edilmis ve ona sebep olan viriisiin adi ve
ortaya cikis yili da ilave edilerek Covid 19 salgini seklinde isimlendirilmistir. Kisa zamanda paradigma
degisimine yol acan bu salgin, sadece bilindik hayat1 degistirmemis alinan tecrit tedbirlerinin de etkisiyle
2008 krizinin ardindan kiiresel ekonomi i¢in yeni bir kriz olmustur. Salgin sebebiyle kurulmaya ¢alisilan
ekonomik istikrar tekrar bozulmus ve herhangi bir ayrim yapilmaksizin tiim iilkeler resesyona
stiriiklenmistir. Covid 19 salgim tarihteki diger salginlardan farkli, kendine 6zgii 6zelliklere sahiptir.
Gecmisteki bircok salgin, genellikle belirli bolgelerde etkilerini yogun olarak hissettirmigken Covid 19
salgin1 bu Oriintiiniin disina ¢ikarak tiim kitalar1 ve neredeyse tiim iilkeleri etkisi altina almigtir. Modern
zamanin en dikkat c¢ekici saglik krizi olan bu salgimi diger salginlardan ayiran bazi 6zellikleri sunlardir
(Fernandes, 2020):

- Kisa siirede kiiresel dl¢ege yayilmstir.

- Faiz oranlarinin oldukea diisiik, hatta negatif oldugu bir donemde meydana gelmistir

- Diinyanin ekonomik anlamda yiiksek diizeyde birbirine entegre oldugu bir donemde ortaya ¢ikmustir.
- Hem arz hem talep iizerinde yikic1 etkiler olusturarak ekonomileri durma noktasina getirmistir.

- Isletmelerin tedarik zinciri iizerinde yikici etkilere yol agmis, hizmetler alan: dijitale kaymustir.

- Ekonomik ve sosyal yasamda yeni normallerin olugsmasini, paradigma degisimini tetiklemistir.

Covid 19 salgini, hayati énemli bir tarihsel doniim noktasina siiriiklemistir. Bu siirecte diinya iki énemli
soruna odaklanmak ve ¢Oziim iiretmek zorunda kalmistir. Bunlardan biri salginla miicadele ederek

FED, 2008 yilinda faiz oranini tarihin en diisiik seviyesi olan yiizde 0,25’e indirerek ekonomiyi desteklemek ve finansal piyasalar stabilize
etmek i¢in izledigi niceliksel gevseme politikasi kapsaminda 2008-14 arasinda toplamda yaklasik 4,5 trilyon dolarlik varlik satin alimi yaparak
para arzint bes kat artirmistir. Bu, o ana kadar goriilmemis devasa bir artigtir. Ayrint1 bilgi i¢in bkz., Rich, 2013.

O donemde IMF tarafindan yayimnlanan Fiscal Policy for the Crisis ve The Case for Global Fiscal Stimulus adli iki raporlarda genisletici
maliye politikasi araglarmin devreye sokulmasi gerektiginin 6nerilmesi dikkat ¢ekmektedir. Bu raporlar i¢in sirasiyla bkz., Spilimbergo,
Symansky, Blanchard & Carlo Cottarelli, 2008 ve Freedman, Kumhof, Laxton & Lee, 2009.

ABD hiikiimetinin ekonomiyi canlandirmaya yo6nelik kurtarma ve destek paketlerinden 2008 ¢ikislt olan Miisterek Ekonomik Stabilizasyon
Programi (Troubled Asset Relief Program: TARP) ve 2009°da uyguladig1 Amerikan lyilesme ve Yeniden Yatirim Yasast (American Recovery
and Reinvestment Act: ARRA) biinyelerindeki vergi indirimleri, genisleyen sosyal yardimlar ve altyap: projeleriyle dikkat ¢ekmistir. Bu
kurtarma ve destek paketi sayesinde ilki 426,4 milyar dolar (Segal 2020) ve ikincisi 787 milyar dolar olan biitgeler kullanilmigtir (Hayes,
2023).
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yaytlimii durdurmak ve can kayiplarini minimuma indirmek iken digeri salgin siireci ve sonrasinda
ekonomilerde meydana gelecek hasarlari minimize etmektir (Canbay ve Balct Cura, 2021, s.81).
Temelinde insan olan birgok faaliyeti durma noktasina getiren salgimin kontrol altina alinabilmesi ve
ekonomik etkilerinin en aza indirilebilmesi icin {iilkeler ¢esitli koruyucu tedbirler almistir. Uygulanan
sinirlamalar ve tecride bagli olarak hanehalki tiiketim harcamalari diismiis, yatirimlar azalmis, tedarik
zinciri sorunlart ve belirsizlikler, kiiresel ticareti olumsuz etkilemistir. Covid 19 salginin kisa dénemde
sebep oldugu etkiler su sekilde verilebilir (Kilig, Tigtepe ve Ersungur, 2022, s.72):

- Kiiresel ekonomi, arz ve talep dengesinin etkilenmesiyle ciddi bir ¢ikmaza girmistir, ekonomik
aktiviteler durma noktasina gelmistir.

- Uretimdeki diisiis, isten ¢ikarmalara yol agmus ve issizlik oranlarinda ciddi bir artis yasannustir.

- Bir¢ok sirket, isgiicii arzindaki azalma ve/veya tedarik zincirindeki kesintiler nedeniyle
iiretimlerini azaltmak zorunda kalmis ve hiikiimetler, vazgecilmez olmayan tesislerin gecici olarak
kapatilmas1 emrini vermistir.

- Uluslararast hizmet sektorii, ozellikle turizm, havayolu ve konteyner tagimaciligi alanlari,
salgindan en fazla etkilenen sektorler arasia girmis ve biiyiik 6lcekli is kayiplar1 yasanmaistir.

- Baz iilkeler, ticaret kontrollerinin bir kismini kaldirmis veya askiya almig olsa da salgin,
uluslararasi ticaretin gelisimini yavaslatmistir. Kiiresel ekonomik entegrasyon ve ticari iligkileri
olumsuz etkilenmistir.

- Baz iilkeler, tibbi tiriinler, ilaglar ve kisisel koruyucu ekipmanlar gibi kritik {iriinlerin ihracatina
gecici olarak kisitlamalar getirmis ve bu, kiiresel tedarik zincirinde ciddi sikintilara yol agmustir.
Ayni sekilde, tarimsal {irlinlere getirilen ihracat kisitlamalart da kiiresel gida kithigi endisesi
olusturmustur.

Kisa siirede panik ortami olusturan salgm, toplumda korku, belirsizlik ve endise duygularinin
yogunlagmasina sebep olmustur. Bundan etkilenen tiiketici davranislar ve olusan panikle sebebiyle kisisel
koruyucu ekipman, maske, eldiven, dezenfektan gibi iiriinlere olan talep normalden kat be kat artmistir.
ABD’nin resmi olarak ilk vaka agiklamasindan iki hafta sonra, dezenfektan ve maske gibi tibbi {iriinlerin
satisinin bir dnceki haftaya gore yiizde 4, yiizde 47 ve ylizde 53 oraninda arttigi goriilmiigtiir (Nielsen,
2020). Salgmin baslangicinda sadece tibbi personelle sinirli olan maske kullanimi 2019 yilinda 12,5 milyar
adetten, 2020 yilinda 378,9 milyar adede yiikselmis ve yaklasik otuz kat artmustir (Richter, 2023).
Insanlarda gelecek tedarik sikintilarina karsi tedbirli olmak adina yogun bir aligveris yapma ve temel
ihtiya¢ {irlinlerini stoklama egilimi olusmustur. Tiiketici davraniglarina yonelik yapilan arastirmalar
sonucunda stoklama egiliminin énemli 6l¢ilide arttig1 gézlenmistir. Kanada’da tiiketicilerin tiim reyonlari
bosaltacak kadar et aldiklari, Almanya’da yapilan bir aragtirmada insanlarin yiizde 14’tniin bakliyat,
makarna, piring, konserve vb. stokladiklar1 tespit edilmistir (Hacialioglu ve Saglam, 2021, s.20).

Krizler gibi salginlar da beraberlerinde tehditlerin yani sira firsatlar da getirdiginden kaybedislerle birlikte
kazanimlar da ortaya ¢ikarmis ve genelde salgindan olumsuz etkilenen kiiresel ekonomi, bazi sektorler igin
yeni gelismelere sebep olmustur.

Olumlu
Etkilenenler

Olumsuz
Etkilenenler

Sekil 1: Kiiresel Salginin Kazananlar1 ve Kaybedenleri, Kaynak: TUBA, 2020: 125
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Salgin siirecinden en ¢ok etkilenen sektorler, kisitlamalarin etkisiyle eglence sektorii, turizm sektort,
ulagim sektdrii ve yasanan ¢ip krizi ve olusan tedarik sorunlarimin etkisiyle imalat sektoriiniin devi sayilan
otomotiv sektorii olmustur. Sunduklart mal ve hizmetlerin tiiketicilerce Otelenebilir olmasi, bu sektorleri
salginin kaybedenleri haline getirmistir. Bu siirecte kazananlarsa temel ihtiyaclar, saglik ve ileri teknoloji
sunan sektdrler olmustur. Ozellikle gida ve hijyene yonelik iiriinlerin ne ¢iktig1 bu dénemde nihai tiiketim,
fizikselden online aligverise kaymistir. Bu da e-ticaretin potansiyelini artirmig ve hizli teslimat anlayisiyla
calisan firmalarin sayisini ¢cok kisa siirede cogalmistir. Maliyetleri minimize eden ve stoklari en aza indiren
yalin tiretim teknikleri gelismistir. Bir¢ok firma stoksuz, tam zamanl iiretim modeline ge¢mistir (Brakman,
Garretsen ve Witteloostuijn, 2020, s.4). Entegre hale gelmis olan kiiresel ekonomide yasanan tikanmalar,
sektorler arasinda da yayilmis ve kiiresel salginin etkisi basta finans olmak iizere daha da artirmustir.
Yayilan salgina hizli bir sekilde tepki veren borsalar, olusan belirsizlik ve risk algisi sebebiyle sert diisiisler
yasamigtir.

Salginin dzellikle Italya ve Ispanya'da hizla yayilmasi, ABD, Fransa ve Ingiltere gibi iilkelerde salginm
yayllma riskinin goriilmesi, isyerlerinin kapatilmasi ve sokaga c¢ikma yasaklari gibi sert onlemlerin
alimmaya basglamasi, kiiresel piyasalarda risk algisinin daha da artirmigtir. Covid 19 viriisiine yonelik ilag
ve asinin bulunmadigi dénemde salginin hizla yayilmasi ve heniiz dnlenebilirlige dair herhangi bir bilginin
yoklugu, borsalarda biiyiik satis dalgalarinin olusmasina ve tarihi diisiislerin yasanmasina neden olmustur
(Senol, 2020, s.81). Ayrica salgminin olusturdugu bilinmezlik ve belirsizlik, finans piyasalarinda
kirilganliklar meydana getirmistir. Finansal oynaklik hususunda temel gostergelerden biri olan Chicago
kirilganlik endeksinde ani dalgalanmalar yasanmis yatirimcilarda endise ve korku artmustir.

9%
80

70

Grafik 1: Finansal Piyasalardaki Risk Algisi, 2008-2021, Kaynak: URL2

Belirsizliklerin arttig1 donemlerde yiikselen endeks degeri salginin baslarinda 12-15 arasi bir deger alirken
salginin diinya genelinde yayilimiyla 50’nin iizerine ¢iknms ve Mart 2020°de yani Diinya Saglhk Orgiitiiniin
Covid 19 salginin1 pandemi ilan ettigi ayda endeks, 82 puan seviyesine ulagsmistir. Bu deger, 2008 krizinde
ulagilan seviyeye esdegerdir. Dolayisiyla salginin piyasalarda yarattigr belirsizlik ve risk de 2008
krizindeki kadar yiiksek olmustur.

Nisan 2020°de yayimlanan Covid 19 Sirasinda Piyasalar baslikli IMF raporu, salginin patlak vermesiyle
birlikte riskli varliklarin fiyatlarinin keskin sekilde diistiiglinii belirtmistir. Rapor ayrica, bu disiisiin son
yillarin en kotii diisiisii oldugu ve 2008-09 donemindeki diisiisiin yarisindan fazlasini i¢erdigi seklinde bir
karsilastirma sunmustur. Piyasalar, oynaklik ve belirsizlik nedeniyle kiiresel finans krizi doneminde
goriilen seviyelere gerilemistir. Oynaklik arttik¢a, ABD gibi geleneksel olarak likiditesi gii¢lii ekonomiler
dahil, piyasalar 6nemli Sl¢iide bozulmustur. Kiiresel finansal sistemin istikrarini korumak ve kiiresel
ekonomiyi desteklemek i¢in, merkez bankalar1 ilk savunma hatti olarak hareket etmistir (IMF, 2020).
Salginin tetikledigi krizle birlikte FED basta olmak iizere EMB ve aralarinda Japonya, Ingiltere, Kanada,
Avustralya, Isveg, Cin, G. Kore, Rusya, Hindistan, Endonezya, Brezilya ve Tiirkiye’nin de oldugu
diinyanin 6nde gelen merkez bankalari; faiz indirimleri basta olmak iizere, devlet tahvilleri alimi, ek
likidite destegi ve takas anlagmalar1 yoluyla hiikiimetlerini ve bu sayede de izlenen mali politikalar1 finanse
etmislerdir (Bkz., TCMB, 2021). Hikiimetlerin izledigi mali politikalar ve yiiriirliige koydugu destek
paketlerinin tutarlar1 devasa tutarlara ulasmis ve piyasalara saglanan likidite her ne kadar piyasada olusan
sorunlarin agilmasia katki saglasa da sorunun yakin gelecekte bir kamu maliyesi sorunu olarak devam
edecegine dair beklentiler olusturmustur.
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5.  KURESEL KRiZ ve KURESEL SALGIN KARSILASTIRMASI

Her ne kadar etki kanallar farkli olsa da kiiresel krizler ve kiiresel salginlarin etkileri ve sonuglar itibariyle
hayat1 olumsuz etkiledigi ortadadir. Bu iki kamusal kotiiliik, birbirlerinden 6nemli farkliliklarla ayrilsalar
da etkilerinin biiyiikliigii ve siiresi yoniiyle benzerlik tasir. Kriz ve salginlar, aniden ortaya cikan, kisa
stirede ¢ok genis Olcege ulasan, etki biiyiikliikleri devasa olup uzun siireye yayilan ve paradigma
degisimlerini tetikleyen kirilmalardir.

Ekonomik krizler genellikle finansal sistemin aksakliklarindan, hiikiimetlerin hatali politikalarindan veya
kiiresel ekonomik dengesizliklerden kaynaklanir. Bunlar dogrudan mal ve hizmet sektorii iizerinde etkiler
doguran reel krizler olabilecegi gibi finans piyasalarinda ortaya ¢ikip sonradan reel sektorii etkileyen
finansal krizler de olabilir. Ekonomik krizleri tetikleyen sebepler farklilik gosterebilir. Ornegin 2008 krizi
mortgage piyasasindaki aksakliklar ve tiirev {iriinlerin yani sira risk yonetimindeki hatalardan kaynaklanir
(Reinhart ve Rogoff, 2009). Bu tiir krizler genellikle sermaye piyasalar1 ve finansal piyasalar lizerinde
derin etkiler yaratir, issizligi artirir ve ekonomik bilylimeyi yavaslatir. Kriz donemlerinde fiyat istikrar
bozulur, iiretim azalir ve mevcut mal ve hizmetlerde kalite diismeye baslar. Kiiresel salginlar ise
teknolojinin kotiiye kullanilma potansiyelinden yola ¢ikilarak cesitli komplo teorilerine konu edilse de
genellikle dogal olaylardir. Dogrudan ekonomik faktorlerle tetiklenmezler. Salgin, bulasici hastalik veya
viriisiin yayilmasiyla ortaya ¢ikan bir durumdur. insandan insana veya hayvandan insana bulasacak sekilde
canli etkilesimi ve bulasici faktoriin ortak kaynaklara sizmasiyla yayilan salginlar, temel olarak insanlarin
sagliklari tehdit eder ve hiikiimetlerin saglik sistemlerini zorlar. Zira salginlarin ekonomik krizlerden en
biiyiik farki da can kayiplarina sebep olmalaridir.

Kiiresel salginlar ve kiiresel ekonomik krizler baslangiglart ve ana etkileri itibariyle farkli, ekonomik
sonuglar1 yoniiyle benzerdir. Lakin hiikiimetler salginlarla miicadele ederken ekonomiyi ikinci planda
tutmak durumunda kalirlar. Salgin donemlerinde oncelikli hedef yayilimi durdurmaktir. Bu kapsamda
alman oOncelikli tedbirlerin hayatin olagan akisini kisitlayict cergevede olmasi kaginilmazdir. Haliyle
kisitlayic tedbirler, istenmese de ekonomiye yansir. Yani bir yoniiyle hiikiimetler salginin durdurulmasi ve
can kayiplarmin azaltilmasi igin belirli bir sinira kadar ekonomiyi feda edebilirler. Bu kapsamda yasanan
ve yasanmast muhtemel siire¢ bir tiir tepkime olarak su sekilde 6zetlenebilir:

- Alinan tedbirler sonrasi ¢alisgamayan ve geliri diisen insanlarin tiiketimleri azalir.

- Isyerlerinin kapanmasi, diisen calisma saatleri sebebiyle azalan isgiicii ekonomik faaliyetleri
yavagslatir.

- Hiikiimetlerin vergi gelirleri azalir.

- Saglik harcamalarinin agikca arttig1 bu donemde saglanan destek paketleriyle diisiik gelirlilere
yonelen sosyal yardimlarin artmasi, bazi vergilerden vazgegilmesi ve/veya ertelenmesi biitce
aciklaria neden olur.

- Salgmin yol ag¢tigi can kayiplari, olusturdugu panik ortami ve belirsizlikle yavaslama
egilimine giren ekonomi, salgin odakli yasaklayici ve sinirlayici tedbirler de eklendiginde durma
noktasina gelir.

- Hem arz hem de talep cephesinin ekonomik faaliyetlerden ¢ekilmesi durdurulamayinca dibe
ulagilir.

Son donemlerde gergeklesen salginlarin kiiresellesme siirecinin etkisiyle diinya ekonomisi iizerindeki etkisi
artmustir. Ulkeler arasindaki iliskilerin, ihracat, ithalat ve tedarik zincirleri gibi yollarla daha da artmasi,
iiretimin ve tilketimin mekansal sinirlarinin ortadan kalkmasi gibi nedenlerle, kiiresel nitelikli bir salgin
diinya ekonomisi i¢in ciddi bir tehdit olusturmustur (Eroglu, 2020, s.216). Covid 19 salgini hiikiimetlerin
hastaligin yayilmasimi kontrol etmek ic¢in uyguladigi genis capli kapanma Onlemleri nedeniyle kiiresel
ekonomik faaliyeti ciddi sekilde durdurmustur (Baldwin ve Weder Di Mauro, 2020). Hem salginin kendisi
hem alinan o6nlemler 6zellikle hizmet sektoriindeki isgiicii ilizerinde derin etkiler yaratmustir. Ortaya
cikardigi ekonomik sonuclarla salginlar da aynen ekonomik krizler gibi reel sektdrii de etkisi altina
almistir. Krizlerde yiiksek borg stoklari, cari agik problemleri ve yiiksek kaldirag oranlarina bagh riskler
temel etkenken salginlar, saglig1 tehdit eden bir viriis nedeniyle ortaya ¢ikan ve gesitli olumsuzluklar
beraberinde getirerek ekonomik alana tasiyan sapmalar (Senol, 2020, s.90-92) olarak krizlerden farklilasir.
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Covid 19 salginimi krizlerden ayiran yonleriyle inceleyen IMF (2020a), salgini hayat1 tehlikeye atan bir
tehdit olarak gormekte, getirilen karantina ve simirlamalar sonucu ortaya c¢ikan iiretim kayiplarininsa
krizlerden ¢ok daha biiyiik oldugunu ileri siirmektedir. Calisma, krizlere kiyasla salgin dénemlerinde
ekonomiye yonelen tedbirlerin zorlastigini da vurgulamaktadir (IMF, 2020). Salginlar1 krizlerden
farklilagtiran bir bagka husussa salginlarda diisiik gelirli tlkelerin tedbir alma konusunda kaynak ve
kapasitelerinin sinirli olmasi nedeniyle krizden daha fazla etkilenecegi yoniindedir (Senol, 2020, s.90).

Krizlerle salginlarin birbirinden farklilastiklar1 bir baska husus da ekonominin temel gostergesi olan
fiyatlar1 farkli yonde etkilemeleridir. Krizler toplam talepte yasanan ani diisiislerle birlikte deflasyonist
baski olustururken salginlar tam tersi yonde etkiler olusturur. Zira, salginlarda olusan endise ve panigin
etkisiyle toplam talep artar. Ayrica hiikiimetlerin destek paketlerini finansa etmek amaciyla izledikleri
parasal genisleme de gecikmeli olarak fiyat artiglarini getirir.

Tiim bu agiklamalar 1518inda verilen bilgileri salgin ve kriz 6zelinde su sekilde karsilastirmak miimkiindiir:

- Ortaya Cikis Nedenleri: Krizler igsel soklarken salginlar digsaldir. Buna gore, krizler finansal
dengesizlikler, hatali politikalar ve kiiresel dalgalanmalardan ileri gelir. Bu sayilanlarin tiimii ekonominin
kendinden kaynaklanir. Oysa salginlarin nedenleri ekonomi degil, insan veya dogal kaynakli viriisler ve
bunlarin sebep olduklar1 bulasici hastaliklardir. Salginlar ekonomik degil, saglik eksenlidir.

- Yayuma Yontemi: Krizler dogrudan dogruya ekonomik aktor davranislariyla olusan ve bu aktorler
arast iligkilerle sorunun birbirine aktarilarak ilerledigi siireclerdir. Diger bir deyisle krizler, ekonomik
bireyin (homo economicus) davranislarinda yasanan sapmalarin sonucudur. Krizlerin yayilmasi igin
fiziksel temasa gerek yoktur. Zira glniimiizde ekonomik davraniglarin bir¢ogu dijital kanallarla
sergilenebilmektedir. Salginlarsa her ne kadar ekonomik sonuglari olsa da 6ziinde insanlarin sosyal canlilar
(homo socialis) olmasiyla yayilir. Salginlar fiziksel temasin sonuglaridir.

- Tetikleyicilik Faktorleri: Krizler salginlara, salginlar krizlere sebep olabilir. Krizler kiiresel 6lgekli
olmasa da 6zellikle beraberinde getirdikleri fakirlik sebebiyle hijyen ve gida erisimini zorlastirarak mevcut
saglik sorunlarimi artirabilir. Bu sorunlar bdlgesel salginlara da sebep olabilir. Diger yandan salginlar,
kendilerine has saglik sorunlarmin disinda ekonomik sorunlar1 da tetiklediklerinden krizlere doniisebilir.
Salginlarin krizleri tetikleme becerileri toplam talep dalgalanmalar1 ve alinan tedbirlere bagh olarak arz
kisitlamalari tizerinden sekillenir.

- Etki Kanallari: Krizler is diinyasinda yasanan iflaslarin yansimalariyken salginlar viriislerin sebep
olduklar1 ani Oliimlerin yansimalaridir. Krizler genellikle hizli bir gerileme ve toparlanma siireciyle
karakterize edilir, ekonomi bir kriz doneminden sonra yeniden biiyiime egilimine girer. Salginlarsa belli bir
siire boyunca yayilmaya devam eder ve yayilma hizi ve etkileri, dnleme ve tedavi 6nlemlerine bagl olarak
degisebilir. Salgmlar genellikle uzun siireli bir miicadeleyi gerektirir ve toplumun genel olarak normal
faaliyetlerine donmesi zaman alabilir.

- Alinan Onlemler: Ekonomik krizlerin ydnetiminde genellikle parasal ve mali politika araglari
kullanilir. Daralan ekonomilere yonelik kurtarma ve tesvik paketleri uygulamaya konur. Salginlar 6ncelikle
halk sagligi onlemlerini ve sosyal politikalar1 gerektirir. Bu kapsamda salginin yayilimmi durdurucu
kisitlayict 6nlemler de alinir. Bunlara ek olarak salginlarla miicadelede ekonomik etkilerini yonetmek igin
para ve mali politika araglar1 da kullanilir.

Krizler ve salginlar farkli nedenlere ve etkilere sahiptir, ancak her ikisi de toplumlar {izerinde 6nemli
etkileri olan zorlu donemlerdir. Krizler genellikle ekonomik faaliyetlerdeki diisiis ve finansal belirsizlikle
iligkiliyken salginlar saglik sistemlerini zorlayan bulasici hastaliklarin yayilmasiyla iliskilidir. Her iki
durumda da, 6nleyici ve miidahale edici 6nlemler almak 6nemlidir. Toplumlarin dayanikliligini ve iyilesme
stirecini desteklemek i¢in g¢esitli stratejiler kullanilabilir. Bu agidan degerlendirildiginde kriz ve salginlarin
ortak bazi 6zellikleri su sekilde verilebilir:

- Hazrhksiz Olma, Belirsizlik ve Olumsuz Bekleyis: Krizler de salginlar da genellikle beklenmedik
zamanlarda gelir ve belirsizlik meydana getirir. Bu belirsizlik, ekonomik aktérlerde gelecege yonelik
karamsarlik olusturur.

- Etki Biyiikliigii: Krizler de salginlar da ancak belli bir biiyiikliige ulastiklarinda “kriz” ve “salgin”
isimlendirmesine hak kazanir. Olgekleri biiyiimediginde bunlar istenmeyen birer sorun olarak gériiliir. Kriz
ve salginlar hizla yayildiklarinda kiiresel dlcege ulasirlar.
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- Hiikiimet Miidahalesi: Ekonomik krizlerde ve salginlarda hiikiimet aktif rol alarak miidahale
araglarim kullanir. Bunlar; finansal destek saglamak bagta olmak {izere para ve maliye politikalarinin
kullanimi seklindedir. Salginlarda ayrica saglik 6nlemleri ve karantina gibi kisitlamalar da kullanilir.

- Finansman Gereksinimi: Her iki durumda da uygulanan tedbirler ekstra finansman ihtiyact dogurur
ve hiikiimetleri biitge aciklar1 vermeye zorlar. Finansman ihtiyacini saglamaya yonelik uygulamalar kisa
vadede olumlu etkiler olustursa da bunlarin uzun dénemde meydana getirecegi olumsuzluklar da hesaba
katilmalidur.

- Ekonomik ve Sosyal Etkiler: Krizler ve salginlar ekonomik ve sosyal etkilere sahiptir. Issizlik, iflaslar
ve genel ekonomik durgunluk hem salginlarda hem de ekonomik krizlerde yaygindir.

- Paradigma Degigimi: Krizler de salginlar da meydana getirdikleri ekonomik etkilerle uzun déneme
yayilir. Bunlar; ekonomik biiylime {izerinde kalic1 etkiler, is hayati iizerinde koklii degisimler veya sosyal
ve politik yapilar iizerinde kalici etkiler seklinde olabilir. Tiim bu siire¢ler 6nceleri olaganiistii denen
donemleri ve alian tedbirleri, yeni donemde hayatin yeni normalleri haline getirebilir.

Krizler ve salginlar farkli nedenlere ve etkilere sahiptir, lakin her ikisi de toplumlar iizerinde koklii
degisimler yaratan zorlu donemlerdir. Krizler genellikle ekonomik faaliyetlerdeki diislis ve finansal
belirsizlikle iliskiliyken salginlar saglik sistemlerini zorlayan bulasici hastaliklarin yayilmasiyla iliskilidir.
Her iki durumda da, dnleyici ve miidahale edici 6nlemler almak dnemlidir. Ayrica devletin yonetim aygiti
olan hiikiimetlerin boylesi olaganiistii donemlerde toplumlarin dayanikliligini ve iyilesme siirecini
gelistirmek igin ¢esitli stratejiler izlemeleri elzemdir.

6. ABD VERILERIi UZERINE TESPIiTLER

ABD, hem 2008 krizi hem de Covid 19 salginindan en fazla etkilenen iilkelerin baginda gelir. Kiiresel
Olcekteki ekonomik konumu, diinya ekonomisindeki payi ve parasinin rezerv para olmasi nedeniyle
benimsedigi para ve maliye politikalar kiiresel sermayeyi etkileme giiciine sahiptir. ABD’de uygulanan
politikalarin diger ililke ekonomileri iizerinde de etkiler gdstermesi kaginilmazdir. Arastirmalar, 6zellikle
FED’in geleneksel olmayan genisleme politikasinin gelismekte olan iilke ekonomileri {izerinde kisi basi
gelir, reel doviz kuru ve borgluluk agisindan olumsuz etkileri oldugunu ortaya koymaktadir. Ayrica faiz
politikasinin da enflasyon yoniinden gelismekte olan llkeler iizerinde etkili oldugu ve fonlama faizini
artirmasinin, bu ilkelerin kirilganliklarimi ve risk primlerini yiikselterek enflasyona yol agabildigini
gostermektedir.

Ikinci Diinya Savasindan giiniimiize ABD, diinya ekonomisi igin basat konumdadir. 2021 yil1 itibariyle
ABD’nin diinya GSYH’sinden aldig1 pay yaklasik yilizde 24°tiir (URL3). Dolayisiyla ABD ekonomisi
kiiresel ekonominin saglikli isleyisi igin biiyiikk oneme sahiptir. 2008 krizi doneminde, iilke ekonomisi
biiyliik bir finansal ¢okiis yasamistir. Bu kriz, hiikiimeti ekonomik toparlanmay1 saglamak icin genis
kapsamli politikalar uygulamaya itmistir. Benzer sekilde Covid 19 salgininda da olagan donemde
stirdiiriilen politikalarin digma ¢ikilmig ve genisletici yondeki uygulamalar daha da artmistir. Covid19
salgininda 2008 krizinde oldugu gibi ekonomiyi canlandirmaya yonelik ilk tepki para politikasiyla
verilmistir. Bu kapsamda faiz oranlar1 indirilmis ve parasal genisleme saglanmaistir.

FED, hem 2008 krizinde hem Covid 19 salgininda ekonomiyi canlandirmak i¢in faiz oranlarin1 énemli
Olciide diigiirmiis ve niceliksel genisleme olarak adlandirilan politikay1 uygulamistir. Bu politika FED’in,
bankalarin ve diger kurumlarin ellerinde bulunan tahvil, bono, varliga dayali menkul kiymet gibi finansal
varliklarin satin alinmasini igermektedir. Bu sekilde, karsiligi olan ve limiti teorik olarak belirli olan para
ekonomiye enjekte edilmis olur. Bu uygulamanin para basmaktan temel farki tahvil, bono gibi karsiliginin
ve sinirinin olmasidir (Egilmez, 2012). FED’in diisiik faiz uygulamasi Grafik 2’den goriilebilir.
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Grafik 2: FED Politika Faiz Orani, 2007-20234;, Kaynak: URL4

2008’de finansal kriz patlak verdiginde FED, piyasalarin durmasini énlemek ve bankalar arasindaki borg
verme faaliyetlerini tesvik etmek i¢in hizla faiz oranlarini diislirmeye baglamis ve politika faizini daha 6nce
goriilmemis en diisiik oranlara kadar ¢ekmistir. Kriz 6ncesi yiizde 5 seviyelerinde olan faiz orani, kriz
doneminde neredeyse sifira kadar diisiiriilmiistiir. Bu donemde enflasyon olusacagi endisesi ise FED’in
faizleri tekrar artiracagi beklentisini dogurmustur. Grafikten de goriilecegi lizere FED yaklasik yedi yil
boyunca sozlii uyarilarla yetinmis ve ancak 2016 itibariyle faizi fiilen artirmaya baslamistir. Faiz
oranlarinda yasanan artig, Covid 19 krizine kadar stirmiistiir.

Covid 19 salgimi ortaya ¢iktiginda FED’in tepkisi 2008 krizine benzer sekilde olmustur. Mart 2020°de faiz
orani, kriz doneminde oldugu gibi neredeyse sifira indirilmistir. Esasen 2008 krizi sonrasinda, FED’in faiz
oranlarini diisiik tutarak ekonomik toparlanmay1 desteklemeye calismasi, salgin doneminde faiz oranlarinin
zaten diisik seviyelerde olmasi nedeniyle hareket alanini daraltmistir. Bu nedenle FED, diger para
politikasi araglar1 kullanarak ekonomiyi desteklemeye ¢alismustir.

Kriz donemlerinde ekonomiyi canlandirmak ve bankalarin bilancolarini saglamlastirmak igin biiyiik
miktarda varlik alimi yapan FED, 2008 krizinde uyguladigi bu politikay1 ekonomi toparlanana kadar
stirdiirmistiir. Benzer bir politikayr Covid 19 doneminde de izleyen FED’in varlik alimlari, bu kez 2008
krizinden daha genis capta ve daha hizli olmustur. Hiikiimet tahvilleri ve ipotege dayali menkul kiymetler
satin almanin yaninda, 6zel sirketlere ait borglar1 da satin alarak sirket tahvilleri piyasasini desteklemeye
karar vermistir. Bu iki donem arasindaki dikkat c¢ekici fark, Covid 19 salgimi sirasinda isletmelerin,
eyaletlerin ve yerel hiikiimetlerin faaliyetlerini siirdiirebilmesine yardimci olarak piyasalarin isleyisini
koruma amacini tasiyan, dogrudan yardim saglanmasi ve bor¢ almanin kolaylastirmasi icin acil kredi
programinin hayata gecirmesi olmustur.
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Grafik 3: FED Para Arz1 (M), 2007-2022, Kaynak: URL5

Covid 19 salgininda 2008 krizinde oldugu gibi genisletici para politikasi izleyen FED, nicel genisleme
politikasin1 6nemli Olciide bilyiitmiistiir. FED, 6zel sektdr varliklarini satin alarak bankalara kredi
saglamada daha 6nce goriilmemis adimlar atmistir. 2008 kriziyle birlikte para arzinda yasanan artis grafikte
goriilmektedir. FED para arzimi bir yilda yaklasik yiizde 76 artirmustir. Bu, tarihi seyri iginde devasa
sayilan bir artigtir. Benzer artis Covid 19 salginiyla miicadelede de kullanilmis ve para arzi, yine kisa
zamanda bu kez 2008 krizindekinden de yiiksek oranda artirilmistir. Diger bir deyisle, Covid 19 salginina
yonelik miidahale, ¢ok daha biiyiik olmugtur. Para arzinda yasanan bu artiglar, her iki donemde de para
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politikasinin ekonomiyi canlandirmak i¢in Onemli bir ara¢ olarak kullanildigimi gdstermektedir. Bu,
FED’in 2008 krizinden edindigi deneyimlerle finansal sistemi destekleme kararliligim artirdigi seklinde
yorumlanabilir. Lakin izlenen genisletici para politikasiin fiyatlar {izerindeki etkileri endiseleri
beraberinde getirse de 2008 krizi ve 2019 salgin1 donemlerinde yasanan artiglar gerek biiyiikliik gerekse
stire bakimindan farklilagmustir. Siireg, Grafik 4’ten izlenebilir.
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Grafik 4: Para Arz1 ve Enflasyon Orani, 2007-2022, Kaynak: URL5

2008 krizinde onemli dlgiide artan para arzinin enflasyonist etkisi beklenenden daha sinirlt olmustur. Kriz
sonrasinda uygulanan genisletici politikalarin etkisi aslinda, ABD’de oldugu gibi bir¢ok gelismis
ekonomide de beklenen enflasyonist baskilar goriilmemistir. Bunun nedeni ekonomilerin o donemde derin
bir durgunlukta olmasi ve talebin diismesi olarak yorumlanabilir. Bu durumda, para arzindaki artis diisen
talep neticesinde enflasyonist etki olusturmamis, tam tersine iilke diisiik enflasyona, hatta deflasyona
maruz kalmistir. 2008 kriziyle birlikte devreye sokulan genisletici politikalar fiyat artiglarina sebep olsa da
“sorumsuzca artan para arzi enflasyon olugturur” sdylemi gegerlilik kazanmamis ve iilkede bariz bir
enflasyon tehdidi olusmamistir. Lakin Covid 19 salginiyla miicadele de izlenen genisletici politikalar,
onceki donemden farkli olarak enflasyon olusturmus ve yillar sonra iilke parasi olan dolarin rezerv para
olma 6zelligini koruyup siirdiirebilecegi yoniinde endiseler meydana gelmistir. 2021 yilinda ytizde 8'leri
asan enflasyon, ozellikle faiz oranlarinin diisiik oldugu ve hiikiimet harcamalarmin yiiksek oldugu bir
donemde gerceklesmistir. Bu gelisme, uygulanan politikalarin potansiyel sonuglari konusunda dikkatli
olunmasi gerektigini gostermektedir.

2008 krizinde para politikasiyla canlandirilmaya ¢alisilan ekonomi, faiz oranlarmmin daha fazla
diistirtilemedigi ve haliyle likidite tuzaginin olugmasindan dolay1 beklenen etkiyi vermemistir. O déonemde
Krugman ve Stiglitz gibi makro ekonomi tahlilleriyle 6ne ¢ikan bazi iktisatgilar, mali politikalarin daha
etkin kullanilmas1 gerektigi konusunda goriis birligine varmiglardir (Sen ve Kaya, 2015, s.74). IMF
raporlarinda da bu déonemde maliye politikasi uygulamalarimi destekleyen tahliller yapilmis ve ozellikle
kamu harcamalar1 6ne ¢ikarilmistir. Olaganiistii donemlerinde ABD kamu harcamalarinin GSYH igindeki
pay1 Grafik 5’ten izlenebilir.
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Grafik 5: Kamu Harcamalarinin GSYH I¢indeki Pay1, 2007-2022, Kaynak: URL6
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Kriz donemlerinde kamu harcamalarinin artmasi genellikle Keynesyen ekonomi politikalarinin bir
yansimasidir. Hiikiimetin ekonomiyi canlandirmaya g¢alistiginin bir gostergesi kabul edilen bu politika,
2008 krizinde bariz sekilde uygulanmistir. Buna gore, 2007°de yiizde 34,18 olan pay, 2009’da yiizde
41,23'e yiikselmis ve hiikiimet kamu harcamalarini, biiyiik boliimii transfer harcamasi artist’ olacak sekilde
yaklasik yilizde 20 oraninda genisletmistir. Tek bagina ele alindiginda bu bile, gegmisin Keynesyen iktisat
Onerilerinin hiikiimet miidahalesi seklinde kullanildigini gostermekte ve aniden gelen krizin ekonomi
politikasinda bir tiir paradigma degisimi gosterdiginin kanitidir.

Kamu harcamalarinda yasanan artig, benzer sekilde Covid 19 salgininda da goriilmiistiir. 2019°da yiizde
36,01 olan pay 2020’de yiizde 47,66'ya ¢ikmistir. Bu artis 2008 krizinden ¢ok daha fazladir ve bu artigin
orani yiizde 32’dir. Artis oraninin bu denli biiyiikk olmasinda bir yandan salgina yonelik kapanma
tedbirlerinin ekonomik faaliyetleri durdurmasi (paydadaki GSYH yoniinden zayiflama) diger yandan da
tesvik paketlerinin hayata gegirilmesi (paydaki kamu harcamalarimin artmasi) rol oynamustir. Kaldi ki,
2020’den itibaren hiikiimetin hayata gecirdigi tesvik paketleri, tarihte kaydedilen en biiyiik federal fon
akisin1 baglatmistir. Yaklagik 5 trilyon dolarlik bir fon, hane halkina, kiigiik isletmelere, restoranlara,
havayolu sirketlerine, hastanelere, yerel hiikiimetlere, okullara ve salgindan etkilenen diger kurumlara
aktarilmistir (Parlapiano, Solomon, Ngo ve Cowley, 2022).

Kamu harcamalarinda yaganan artigin finansman yontemi de 6nem arz etmektedir. Zira faiz oranlarinin
oldukca diisiik seyrettigi bir donemde ihtiya¢ duyulan finansmanin bor¢lanma yoluyla saglanmasi kabul
edilebilir bir strateji olarak degerlendirilmektedir. Bu donemlerde kamu borglarinin GSYH igindeki pay1
Grafik 6’da goriilebilir.
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Grafik 6: Bor¢lanmanin GSYH I¢indeki Pay1, 2007-2022, Kaynak: URL7

2008 krizi sonrasi finansman ihtiyacinin biiylikliigii ve finansal piyasalardaki belirsizlikler, hiikiimeti
ekonomik toparlanma ve sistemin istikrarini saglamak ic¢in borglanmaya zorlamistir. Bu siirecte kamu
bor¢larmmin GSYH igindeki payr yaklasik yiizde 15 artmistir. Benzer bir artis Covid 19 salgininda da
goriilmiistiir. Salgin sirasinda kamu borcu pay1 kisa siirede yaklasik yiizde 22 oraninda artmistir. Yasanan
bu artis, ABD ekonomisinde daha dnce goriilmemis bir biiyiiklikktedir ve bu, Covid 19 salgiimnin etkisinin
ve hiikiimet miidahalesinin biiyiikligiinii yansitmaktadir. Hiikiimet her iki donemde de ekonomiyi tesvik
etmek icin bor¢lanmayi artirmistir.

Olaganiistli donemlerin ekonomik etkileri ve bu donemlerde izlenen politikalar biitce dengesine de
yansimaktadir. ABD biitgesi gegmisten gliniimiize genelde agik vermekle birlikte 2008 krizi ve Covid 19
salgin1 donemlerinde uygulanan politikalar a¢iginin 6nemli 6l¢iide artmasina yol agmugtir.

Bu dénemde hiikiimet resesyonu dnlemeye yardimer olmak igin tasarlanan 152 milyar dolarlik Ekonomik Tegvik Yasasini ¢ikararak diisiik ve
orta gelirli Amerikalilara 600 dolarlik vergi iadeleri saglamistir (Jones, 2008). 2009 yilindaysa vergi iadelerinden is yatirimlarina kadar ¢esitli
harcamalari kapsayan 787 milyar dolarlik Amerikan Iyilesme ve Yeniden Yatirim Yasasi kabul edilmis ve saglanan destek miktart bir siire
sonra 831 milyar dolar olarak giincellenmistir (Hayes, 2023).
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2007’de biit¢e dengesi -1,1 olarak gergeklesirken 2008°de -3,1'e, 2009'da ise -9,8 seviyesine gelmistir. Bu
biiyiik artis, Ozellikle 2008 krizi sirasinda hiikiimetin ekonomiyi canlandirmak icin artan kamu
harcamalarii ve ayni zamanda kriz nedeniyle azalan vergi gelirlerini yansitmaktadir. Benzer bir kirilma
2020 de yasanmustir. 2019°da -4,7 olan biit¢e dengesi, 2020'de -15'e ve 2021'de -12,4 seviyesine gelmis,
2022'de ise -5,8 olarak ger¢eklesmistir. Biitce agigindaki sigrama, Covid 19 salginin yol agtigi durgunluk
ve uygulanan mali politikalarin yansimasidir. Ozellikle 2020 yilindaki agik hiikiimetin halka destek olmak
ve ekonomiyi canlandirmak i¢in uyguladigi politikalar nedeni ile yasanmigtir. 2021°deki hafif diisiis
sonrast 2022’de -5,8 olarak gergekleserek salgin oncesi degerlere yaklasan biitce acigi ekonominin
toparlanmaya bagladigi seklinde yorumlanabilir.

Her iki krizinde ABD'nin biit¢ce dengesini énemli Ol¢iide etkiledigi goriilmekle birlikte salginda biitce
acgigindaki artigin ¢ok daha biiyiik oldugu anlagilmaktadir. Covid 19 salgiminin tiim sektorleri etkileyen,
diinya capinda can kayiplarina yol agan bir saglik krizi olmasi hiikiimetin yapmas1 gereken harcamalari,
2008 krizinde oldugundan daha biiyiik ve daha genis kapsamli hale getirmesine neden olmustur.

7. SONUC

Olaganiistli donemler geleneksel iktisadi anlayisin ve mevcut sistemin kusurlarim ifsa ederek
sorgulanmasina ve yeni stratejiler gelistirilmesine yol agmaktadir. Krizler ve salginlar, ekonomik ve sosyal
yasami O6nemli Olciide etkileyen ve hiikiimetleri olaganin disinda politikalar uygulamaya iten olaylardir.
2008 krizi ve Covid 19 salgim1 yakin dénemde gergeklesmis, kiiresel boyutta etkiler meydana getirmis ve
etkisi heniiz tam anlamiyla gegmemis olaganiistii donemlerdendir. Her iki donemde ABD ekonomisi ciddi
oranda etkilenmis ve genel ekonomik anlayisinin digina ¢ikarak piyasada aktif rol almig, miidahaleci
politikalar uygulamusgtir.

2008 krizi ve Covid 19 salgintyla ABD'nin ekonomi politikalarindaki gelismelerin belirli bir paradigma
degisimine isaret ettigini sOylemek miimkiindiir. Her iki donemde krizlerle miicadelede devletin daha aktif
rol aldig1 ve genisletici politikalarin daha rahat uygulandigi goriilmektedir. Yasanan siireg, krizi neoklasik
iktisadin basarisizligi olarak gbéren ve politik doniistimiin gerekliligini savunan yaklasimin dnemsendigi
seklinde yorumlanabilir. Finansal piyasalarin daha siki denetlenmesi, risk yonetimi ve kriz onleme
mekanizmalarinin gii¢lendirilmesi gibi adimlar, kriz sonrasi politika yapiminda neoklasik iktisat yerine
alternatif yaklagimlarin dikkate alindigin1 gostermektedir. Finansal sektorde yasanan g¢okiisler ve biiyiik
6lcekli ekonomik kapanmalar seklinde piyasa dinamikleri nedeniyle ortaya ¢ikan zararm kamu tarafindan
iistlenilmesi kapitalist zararin kamusallastirilmasi anlamini tagimaktadir.

2008 krizi, finansal sektoriin diizenlenmesindeki eksiklikleri agiga ¢ikarmistir. Boylelikle sonraki
donemlerde finansal diizenlemelerin gii¢lendirilmesi ve finansal istikrar1 saglama amaciyla daha kati
diizenlemeler ve denetimler benimsenmistir. Bu gelisme finansal sektdrdeki paradigma degisiminin bir
gostergesidir.
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Covid 19 salgini, ekonomi ve halk sagligi arasindaki iliskiyi acik¢a ortaya koymus ve ekonomi
politikalariin, halk sagligi tedbirleriyle uyumlu olmasi ve saglik sisteminin siirdiiriilebilirliginin
gozetilmesi gerektigi anlasilmistir. Bu da ekonomi politikalarinin daha genis bir perspektifle ele alinmasini
gerektirmektedir. Salgin sirasinda ABD hiikiimeti, ekonomiyi canlandirmak ve issizligi azaltmak icin
trilyonlarca dolarlik tesvik paketleri uygulamistir. Bu genellikle daha once tercih edilen ilimli mali
politikalarin aksine daha aktif bir hiikiimet miidahalesi ve daha genis bir sosyal giivence agina yonelik
paradigma kaymasini gostermektedir. Benzer sekilde FED’in uyguladigi niceliksel gevseme politikas1 da
daha once goriilmemis Slgeklere ulasmistir. Ancak artan para arziyla birlikte enflasyon oraninin kontrol
altinda tutulmas1 giiclesmekte ve politika yapicilar igin zorluklar dogurmaktadir.

Sonug itibariyle bu donemlerde yasanan olaylar ve ekonomik etkileri, geleneksel ekonomik diisiincenin
bazi temel varsayimlarini sorgulatmis ve politika yapicilar1 ekonomi politikalarinda yeni yaklagimlar
benimsemeye yonlendirerek paradigma degisimine yol agmuistir.
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