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ONSOZ

Gtlintimiizde tilkelerin i¢ ve dis ekonomik dengeleri arasinda-
ki iligkiler goriilmemis 6lctide i¢ ige gegmis ve karmasik bir hal
almistir. Artik tek bir tilke i¢in yapilan ekonomik analizler, kiire-
sel ekonomi baglaminda yapilan analizler ile birlestigi takdirde
bir anlam kazanmaktadir. Bolgesel ve kiiresel birlesmeler neti-
cesiyle ekonomik alanda benimsenen yaklasimlar ve buna bagh
olarak uygulanan ekonomi politikalari, zamanla iilkeler arasin-
da daha ¢ok benzerlik gostermektedir. Dahasi, gergekei kiiresel
ekonomik degerlendirmelerde hem gelismis hem de gelismekte
olan iilkeler birlikte analize tabi tutulmaya baslanmistir. Bu stire-
ci hizlandiran temel dinamik ise uluslararas1t mal ve sermaye ha-
reketlerinin bugiin biiyiik ol¢iide serbestlesmis olmasidir. Oyle
ki yerkiire lizerindeki hemen hemen her iilke dogrudan ve dolay-
l1 yabanci sermaye yatirimlari yoluyla baska tilkelerle ekonomik

iligkilerini yogunlastirma egilimindedir.

Diger taraftan mal ve hizmet ticaretinde sinirlarmn biiyiik 6l-
clide kalkmasiyla herhangi bir iilkede yasanan finansal ya da
ekonomik bir sok hizlica baska bir iilkeye sirayet etmekte ve
bunun da kiiresel dlgekte hissedilir boyutlarda yansimalar1 ola-
bilmektedir. Ulkelerin bu dinamik siirecinin etkisinde kalmayan
cok az kisi distiniilebilir. Hatta her gecen giin biraz daha kii-
ciilen yerkiirede binlerce kilometre uzakliktaki bir ekonomide
meydana gelen olaylar bile aninda hepimizi etkileyebilmektedir.
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Ormegin ABD dolar1 ve Euro’nun satin alma giiciindeki herhangi
bir degisiklik hemen baska iilkelerin ulusal paralarinda etkisini
gostermektedir. Ya da petrol ithal eden tilkelerde, d6viz kurlarin-
daki artisa bagli olarak, fiyatlarin ve dolayisiyla da enflasyonun
ylikselmesine sahit olunabilmektedir. Bu ve benzeri 6rnekler ¢o-
galtilabilir. Bu bakimdan kiiresel ekonominin ¢arklarini ve bu
carklar donerken ortaya ¢ikan sorunlari irdelemek bir hayli 6nem

kazanmaktadir.

Diinya ekonomisi 21. ylizyilda iki biiyiik kriz yasamistir. Bu
krizler, 2008-2009°daki ABD kaynakli kiiresel finans krizi ve bu
satirlarin yazildigi sirada halen siirmekte olan COVID-19 krizi-
dir. Her iki kriz de kiiresel ekonomide hem yeni firsatlar yarat-
mis hem de son derece karmasik ve farkli bilesenlerden meydana
gelen riskleri beraberinde getirmistir. Ortaya ¢ikan olumsuz etki-
lerin en aza indirilmesi noktasinda diinya ekonomisinde hemen
hemen her iilke kendine has ekonomik tedbirlere bagvurmustur.
Ancak resesyonist kosullara karst agiklanan ekonomik 6nlem
paketleri kismen yarar getirmis ve ileriye doniik belirsizliklerin
ortadan kalkmasini tam olarak saglayamamustir. Bilakis zamanla
sorunlarin daha da biiytidiigii bu ortamda bazi sorunlarin ¢ozii-
mi gittikce aciliyet kazanmistir. COVID-19 pandemisi ise bu
siireci daha ¢ok hizlandirmistir. Nitekim pandeminin etki alani
sadece saglk alamyla siirlt kalmamistir. Pandemiyle birlikte
yasananlarin kiiresel 6lgekte hem politik hem de sosyo-ekono-

mik sonuglar yaratacagi gittikce kesinlik kazanmaya baslamistir.

Diinyanin on yil arayla yagamig oldugu bu iki biiyiik kriz
bir anlamda kiiresel ekonominin direncini sinamaktadir. Biz-
lerin “Kiiresel Ekonominin Bagisiklig1” olarak adlandirdig:
bu dinamik siirecin zaman i¢inde ¢ok sayida sosyo-ekonomik
unsur tizerinde doniisiime neden olmasi beklenmektedir. Eli-

nizdeki kitabin adi bu diisiincelerden hareketle koyulmus ve
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icerigi buna gore hazirlanmistir. Eserin ana temasini, kiiresel
finans krizinden bu yana yasanan kiiresel iktisadi gelismeler,
uygulanan ekonomi politikalar1 ve halen yagamakta oldugumuz
COVID-19 kriziyle birlikte eklemlenen yeni iktisadi olaylar
olusturmaktadir. COVID-19 pandemisi de dahil olmak {izere,
kiiresel finans krizinden bu yana uygulanan her tiirlii ekonomi
politikasinin kiiresel ekonomik goriiniimii ne derecede iyilestir-
digi sorusu bu kitapta cevabi aranacak temel sorulardandir. Bu
soruya cevap aramak i¢in kiiresel ekonominin son on bes yillik
degisiminin temel baglamini, gelecegini ve sonuglarint ayrin-
til1 olarak izah etmeye c¢alistik. Bu kapsamda, kitabin ilk bes
boliimiinde kiiresel finans krizinden bu yana siiregelen kiiresel
iktisadi gelismeler ele alinirken, son bes bélumiinde COVID-19
pandemisi ve sonrasinda yasanan gelismeler ge¢mis deneyim-
ler 1s181nda tartisilmistir.

Kitab1 okurken yasanilan olaylarin halen devam ettigi ve
ontimiizdeki uzun yillar boyunca hayatimizdaki izlerinin kolay
kolay silinmeyecegi unutulmamalidir. Belki de yasananlar diin-
ya tarihinin bundan sonra COVID-19 6ncesi ve sonrasi seklinde
siniflandirilmasina neden olacaktir. Etkisinin bu bigimde yogun
olarak hissedildigi pandeminin uzun vadeli etkilerinin ¢ok daha
gercekei bicimde degerlendirilmesi noktasinda birgok alandan
cok sayida arastirmacinin ilgisinin zamanla bu alana kaydigy/
kayacag1 bir gergektir. Bizler agisindan ise oncelikle bu konuyu
tarihsel bir siire¢ igerisinde ele alan kaynaklarin sayica azligi,
bu ¢alismanin ardinda yatan temel diirtii olmustur. Siiphesiz ya-
sananlarin tiimiine birden betimleyici bir bakis agis1 ile cevap
vermek miimkiin degil. Yine de uyguladigimiz yontemin daha
anlagilir olacagini diisiindiigiimiizden dolayi, ¢alismada oldukca
verilere dayali istatistiksel degerlendirmelere, 6rneklere, tarihi

olaylara ve sdylemlere yer vermeye calistik.
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Bu eserin, yazarlarin ortak goriislerini yansitmasinin yaninda
akademik tartigmalara da faydali bir katkida bulunacag diisii-
niilmektedir. Bu sekilde, yakin tarihteki kiiresel ekonomik ge-
lismeleri 6grenmeye istekli her kesimden okuyucuya faydal bir
kaynak sunmay1 hedefliyoruz. Bu bakimdan kitabin dilini ola-
bildigince sadelestirdigimizi belirtmek isteriz. Eser son déonem
kiiresel ekonomik gelismelerin anlagilmasina bir nebze bile olsa
katki sunabiliyorsa amacina ulasmis olacaktir. Burada yer alan
bilgilerin siz degerli okuyucularimiz i¢in faydali olmasi dilek-
lerimizle.

Burak SERTKAYA
Mehmet SONGUR



-1-
HER SEY 2007’ DE BASLADI

New York Universitesi’nde iktisat profesorii olan Nouriel
Roubini, 7 Eyliil 2006 tarihinde Uluslararasi Para Fonu (IMF)
toplantisinda yaptigi bir konusmada, ABD ekonomisinin ha-
yatta ancak bir kez goriilecek cinsten bir konut fiyaskosu, bir
petrol soku, inise gecen tiiketici gliveni ve derin bir ekonomik
durgunluga girecegi kehanetinde bulunmustur. Roubini bundan
cok daha sarsic1 bir senaryo ortaya koymustur. Buna gore ev sa-
hipleri mortgage kredilerini 6deyemedikge, trilyonlarca dolar
degerindeki mortgage destekli teminatlar ¢6ziilmeye baslayacak
ve bu ylizden biitiin kiiresel finans sistemi durma noktasina gele-
cektir. Ayni sekilde Roubini, s6z konusu bu konut fiyaskosunun
finansal sistemde sistematik bir probleme neden olabilecegi ve
buyiik finansal sirketleri iflasa siiriikleyebileceginden s6z etmis-
tir'. Bu agiklamalardan sadece birkag ay sonra Amerikan Merkez
Bankas1 (FED) bagkan1 Ben S. Bernanke su agiklamay1 yapmis-
tir: “Konut piyasalart biraz soguyor. Beklentimiz, konut piyasa-
larindaki yavaslamanin ilimli olacagi ve fiyatlarin ylkselmeye
devam edecegi yoniindedir’?. Her iki iktisatgmin agiklamasi
farkli yonde olsa da Roubini’in 6ngoriisti dikkat ¢ekicidir.

1 Roubini, N. & Mihm, S. (2012). Kriz ekonomisi: Diinya ekonomisinin ¢okii-
sii ve gelecegi. (Cev. Tezcan, L.). Istanbul: Pegasus Yaynlari.
2 Vague, R. (2019). 4 brief history of doom: Two hundred years of financial

crisis. Pennsylvania: University of Pennsylvania Press.
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Gergek sudur ki, Roubini’nin kehaneti biiyiik 6l¢tide gercek-
lesmistir ve kiiresel ekonomi 2008 yilinda tiim diinyay: etkisi al-
tina alan bir finans kriziyle yiiz yiize gelmistir. ilk baslarda daha
cok finansal piyasalarda hissedilen kiiresel finans krizi daha son-
ra bir reel sektor krizine doniismiis ve tiim diinya iilkeleri az ya
da ¢ok bu krizden etkilenmistir. 2008-2009 kiiresel finans krizi
ekonomi literatiiriinde 1929 Biiyiikk Buhrani’ndan® sonra gorii-
len ikinci biiyiik kiiresel ekonomik kriz olarak anilmaktadir. Her
iki krizin k6keni de Amerika Birlesik Devletleri olmasina kar-
sin 2008-2009 kiiresel finans krizi basta Avrupa tilkeleri olmak
tizere, tiim diinya ekonomilerini ciddi dlgiide etkilemis, kiiresel
bankacilik sistemini felg etmis ve kiiresel piyasalarda daha 6nce
benzeri goriillmemis boyutta bir kredi tikanikliginin yaganmasina
sebep olmustur. Kriz neticesinde milyonlarca insan refah kaybi-
na ugramis ve issizlik oranlar1 6nemli 6l¢tide yilikselmistir. Yak-
lagik on bes yil 6nce baslayan ve tiim diinyayi etkisi altina alan
kiiresel finans krizinin ortaya ¢ikis siireci ve sonrasinda yasanan
gelismeler, etkilerinin uzun siire devam ettigi yeni kiiresel eko-

nomik sorunlarin dogmasina neden olmustur.

Esas itibariyle hi¢gbir ekonomik kriz kendi kendine ¢ikmaz.
Yaganan krizlerin ardinda muhakkak ki ¢ok sayida neden bu-

3 1929 yilinda ABD’de ortaya ¢ikan Biiyiik Buhran, 1930°1u yillar boyunca
devam etmis ve basta Kuzey Amerika olmak tizere tiim diinyada yikici etki-
ler meydana getirmistir. Biiyiik Buhran 24 Ekim 1929 Persembe giinii ABD
borsasinin ¢okiisii ile baglamis ve bu giin tarihe Kara Persembe olarak geg-
mistir. 1929 bunaliminda talebin birden diismesiyle bir¢ok sektdrde onemli
ekonomik daralmalar goriilmiistiir. Bliyilk Buhran temelde ABD borsala-
rmin ¢okiisiiyle baglamustir. Insanlar biran énce elindeki hisse senetlerini
cikarmak i¢in birbirleriyle yarigir hale gelmistir. Hisse senedi borsalari kriz-
den yaklasik 2 y1l sonra %90’lara yakin oranda deger kaybetmistir. Borsayla
baslayan kriz neticesinde basta bankacilik olmak tizere birgok ticari ve sa-
nayi igletmesi iflasini agiklamistir. Hem finans kesimini hem de reel sektorii
etkisi altina alan buhranda milyonlarca insan igsiz kalmis ve 6deme gii¢liigii
icine dismiistiir. Neticede 1929 Buhraninda diinyada yaklasik 50 milyon
insan igsiz kalmis, tiretim %40 dolaylarinda diismiis ve diinya ticaret hacmi
%065 oraninda daralmistir. Ayrintili olarak bknz. Galbraith, J. K. (2009).
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lunmaktadir. 2008-2009 kiiresel finans krizinin olusum siireci
de bundan pek farkli degildir. Bu krizin ortaya ¢ikardig: enkaz
artik herkes tarafindan biiyiik 6l¢tide bilinmesine ragmen yasa-
nan finansal ve ekonomik evrenin 6ncesinde ve sonrasinda ne-
ler yasandigi hala tartisilmaktadir. Bu bakimdan, kiiresel finans
krizinin yarattig1 ¢okiisiin nedenlerini ve devaminda uygulanan
politikalarin neticelerini dogru anlamak, giiniimiizde siire gelen
ekonomik soklarin ¢6ziimiine yonelik atilan politika adimlarinin

etkilerinin anlagilmasini kolaylastiracaktir.
Krizin i1k Belirtileri

2008-2009 kiiresel finans krizinde, kiiresel finans sistemi
icinde yer alan ¢ok sayida biiyiik kurulus iflas etmistir. Kiiresel
finans krizinin tam olarak ne zaman basladig1 sorusuna cevap
olarak genellikle 2008 yilinin Eyliil ayinda Lehman Brothers’in
iflas etmesi gosterilmektedir. Lehman Brothers’in iflasini agik-
lamasi kiiresel finans piyasalarinda biiyiik bir panik yaratmistir.
Lehman’1n iflas1 bu nedenle hem ABD hem de diger ekonomiler
icin bir doniim noktasi olarak goriilmektedir. Ancak kiiresel fi-
nans krizinin ilk belirtileri Lehman’m iflasindan ¢ok daha 6nce
kendini gostermeye baglamistir.

2008-2009 krizini daha iyi irdeleyebilmek i¢in 2000 y1ilindaki
Dot-Com* balonu olarak bilinen teknoloji krizi ve hemen ardin-
dan yasanan 11 Eyliil teror saldirisina kadar gitmek gerekebilir.
Zira bu yillardan sonra ABD, halkin refahini artiric1 politikalar
uygulamaya koymus ve ekonomide yasanan kisa siireli soklar1
bertaraf etme yoluna gitmistir. Bu noktada FED, 2000-2001 son-
rasinda yasanan kisa siireli durgunlugun asilmasi i¢in genisletici
para politikalar1 uygulamalarina bagvurmustur. 2000’1i yillarin

4 Teknoloji veya internet balonu olarak da bilinen Dot-Com balonu, 11 Mart
2000 yilinda ABD’deki teknoloji firmalarinin hisse senetlerinde yasanan
biiyiik deger kayiplarmin goriildiigii krizdir. Kriz sirasinda birgok teknoloji
sirketi %80’lere varan oranda deger kayiplar1 yasamustir.
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basinda Dot-Com balonu patlayip ekonomi resesyona girmeye
baslayinca, FED ile birlikte Ingiltere gibi birgok Avrupa iilkesi
de benzer sekilde genisletici ekonomi politikalarina basvurmus-
tur. Yani diisiik faiz oranlari ile ekonomik hayat canli tutulma-
ya calisilmistir. Ancak para politikalarinin genisletici etkisiyle
varlik fiyatlar1 zamanla sismeye baslamis ve dolayisiyla kiiresel
finans krizine giden yolun ilk fazi olugsmaya baslamistir. Ayri-
ca 2000’11 yillarla birlikte ABD konut piyasasi finansal piyasa-
larla daha fazla entegre olmaya baslamistir. Konut sektoriiniin
ABD’nin bu yeni finansal mimarisine eklenmesiyle, yeni gelis-
tirilen menkul kiymetlestirme teknikleri sayesinde bankalarin
konut kredilerini daha kolay vermesinin 6nii agilmistir. 2002-
2006 doneminde faizlerin diismesiyle kredi arz1 artmis, yaratilan
bu fazla ve ucuz para konut fiyatlarimi asir1 yiikseltmis ve bu
durum bir konut balonu ortaya ¢ikarmistir’. Aslinda ABD’deki
konut krizinin ilk asamasi, Dot-Com balonunu atlatma amaciyla
izlenen ve nihayetinde yeni bir konut balonu yaratan diisiik faiz
politikast ile ilgilidir. Yani FED’in Dot-Com balonunu atlatmak
amaciyla izledigi diisiik faiz politikasi zamanla mortgage kre-
dilerinde aksakliklar yaganmasina neden olmustur®. Son derece
karmagik finansal modellere sahip ABD finans sektorii ise ilk
baslarda bu tehlikeden habersiz goriiniiyordu.

5 Miller, R. T. (2009). Morals in a market bubble. University of Dayton Law
Review. 35(1), 113-137.
6 Kazgan, G. (2012). 2008 kiiresel krizi: Nedenleri, etik ilkeleri ve iktisat egi-

timi. TEK Tartisma Metni, 98.
Taylor, J. (2007). Housing and monetary policy. NBER Working Paper, No.
13682.
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Sekil 1. FED Politika Faiz Oran1 (2000-2016), (FRED (Federal Reserve
Economic Data)’den alinmistir)

Sekil 1°de de goriilecegi gibi, FED, 2000 y1linin Mayis ayinda
%6.5 olan faiz oranlarini 2001 yilinin sonuna kadar 11 kez indir-
mistir. Bu sekilde politika faiz oranlar1 yaklasik %1.75 diizeyine
cekilmistir. 2003 yilinin Haziran ayinda ise %1’e diisen ve yak-
lagik 1 yi1l kadar bu seviyelerde kalan faiz orani kredi talebinin
hizlanmasina neden olmustur. Konut satin alma maliyetlerinin
diisiise gegmesiyle birlikte konut sahibi olmak isteyen alicilar
icin bir yatirim firsati dogmustur. Siirekli yiikselen konut fiyatla-
r1 o donemde piyasalarda asir1 iyimser bir hava yaratmistir. Bu-
nunla birlikte bu iyimser hava yiiksek risk i¢eren ipotekli konut
talebini de yiikseltmistir. Konut fiyatlarindaki bu artis, asir1 talep
ve artan emtia fiyatlar1 sonucu yiikselen enflasyon, basta FED
olmak tizere, bir¢ok gelismis iilke merkez bankasinin fiyat istik-
rarini saglamak amaciyla diisiik faiz politikasini terk etmesine ve
zamanla faiz oranlarinda artiga gecmesine neden olmustur. Zira
2004 yilindan itibaren, diisiik faiz oranlar talebin ve dolayisiyla
da petrol ve hammadde fiyatlarinin artmasina yol agmistir ve bu
da enflasyonu yukar1 ¢ekmistir. Petrol fiyatlar1 2001 yili sonla-
rinda 20 dolar iken 2008 yilinin ilk yarisinda 130 dolar seviyele-
rine kadar ylikselmistir. FED’in enflasyonu kontrol altina almak
amactyla 2004 yili sonlarindan itibaren %1 olan faiz oranlarim
2006 yilinda %5.2’ye kadar yiikseltmesi mortgage kredi taksitle-
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rinin 6denememesi siirecini hizlandirmistir. S6z konusu politika
ise 2006’dan sonra diisiik gelirli ailelerin mortgage primlerini
yiikseltmis ve temerriide diisen ailelerin sayisinda 6nemli artiglar
goriilmustiir. Aldiklar1 konut kredilerinin aylik geri 6demelerini
yiikselen faizler nedeniyle 6deyemeyen Amerikalilar ile bu 6de-
melerden mahrum kalan banka ve finans kuruluslar1 biiyiik bir
sarsintiyla karsilasmiglardir. Mortgage kredi 6demelerinde ya-
sanan s6z konusu sorunlar konut fiyatlarinda dikkate deger bir
diisiis yasanmasina neden olmustur ve geri ¢agrilan kredilerin
sayis1 bu donemden sonra hizla artmistir.

Koti haber ise Agustos 2007°de Fransa’dan gelmistir. Bu
tarihte Fransa’nin en biiyiik bankalarindan biri olan BNP Pari-
bas, mortgage kredilerine dayali menkul kiymetlerinde yasadigi
sorunlar nedeniyle yatirim fonlarinin {igte ikisini dondurdugu-
nu ilan etmistir. Bu tarihten sadece birkag ay sonra Isvi¢re Ban-
kas1 UBS riskli kredilerle ilgili zarar agiklamistir. Bu bankay1
Citigroup ve Merrill Lynch gibi biiyiik finansal kurumlar takip
etmistir. 2007 yilinin sonlarina dogru gelismis ekonomilerin fi-
nansal piyasalarinda yasanan sikintilar ve ardi ardina gelen zarar
ve iflas agiklamalari, kiiresel finans piyasalarinda gerilimin art-
masina neden olmustur. Kisa bir zaman diliminde bu ve benzeri
haberlerin sayisindaki artis ise kagiilmaz sonu hizlandirmistir.

Krizin Derinlesmesi

Temmuz 2006’da ABD’nin en biiytik besinci yatirim banka-
st olan ve yaklasik bir asir gibi uzun bir faaliyet ge¢misi olan
Bear Stearns’in yatirnm fonlarinin degeri sifira yaklagmistir.
Sadece bir y1l once Bear Stearns hisseleri 170 dolardan iglem
goriirken, ABD’nin en bilylik bankasi JP Morgan Chase tarafin-
dan Mart 2008’de hisse bagina 2 dolara satin alinmistir’. Ayni

7 NY Times Gazetesi’nin 17 Mart 2008 tarihli yazisi, JP Morgan Pays $2
a Share for Bear Stearns, https://www.nytimes.com/2008/03/17/business/
17bear.html (Erisim Tarihi: 22.07.2020).
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sekilde ABD’nin o dénemde dordiincii biiyiik yatirim bankasi
olan Lehman Brothers’in hisseleri 2008 yilinin Eyliil ayinda dibi
gormiistlir. Lehman’in iflas1 sonrasi ortaya ¢ikan sok dalgasi kisa
stirede dozunu artirmistir. Sikintilar 2007 nin ortalarina dogru
katlanarak artmis ve bu gerilim ortami1 konut sektoriinden, kredi
kart1 bor¢larina kadar bir¢ok alana hizl bir sekilde sirayet etme-
ye baslamistir.

ABD’deki konut fiyatlarinin seyrini gosteren Sekil 2’deki
konut fiyat endeksine gore ev fiyatlar1 2005 yilinda %10’dan
fazla deger kazanarak en yiiksek noktasina ulagmis ancak daha
sonra hizla diistise gecmistir. 2008-2012 yillar1 arasinda ise ko-
nut fiyatlari artist sifirin altinda gergeklesmistir. Bu dénemde
mortgage kredisi ile konut satin alan kisiler ellerindeki konutlari
satmak istemisler ancak bunda pek basarili olamamiglardir. Ayni
sekilde, batik kredilere teminat olarak gosterilen evler bankalar-
ca satiga cikarildiginda ev fiyatlart daha da dismustir. Konut
kredisi taksitlerini 6demede gii¢liik cekenlerin evlerini satip kur-
tulmak istemesi tam bir fiyaskoyla sonu¢lanmistir. Konut fiyat
endeksinde goriilen dusiisler batik konut kredi oranini artirmis-
tir. Bankalar ise konut fiyatlarinin diismesine bagli olarak haciz
ettikleri konutlar1 satmis ancak verdikleri kredilerin biiyiik bir
boliimiinii kurtaramamislardir. 2009 yilinda konut kredisini 6de-
yemediginden evlerine el konulan hane sayis1 milyonlarla ifade
edilmektedir. Burada tizerinde durulmas1 gereken asil nokta ise
mortgage kredisi 6deme yetisi diisiik olan kisilerin gelirlerinde
herhangi bir degisiklik olmamasina ragmen mortgage kredisi
basvurularinin kabul edilme oraninin yiiksek olmasidir. Bu du-
rum kriz esnasinda daha iyi anlagilmistir ve bankalarin bu ey-
lemleri zamanla ciddi 6l¢lide finansman sikintis1 yagamalarina
neden olmustur.
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Sekil 2. ABD Konut Fiyat Endeksi (%, 2001-2019), (FRED (Federal
Reserve Economic Data)’den alinmistir)

Cok sayida farkli unsurun varlik fiyatlar1 tizerinde etkili ol-
dugu séylenebilir. Genisletici para politikalari, likidite bollugu,
finansal yenilikler ve bor¢lanmanin kolaylagsmasi, hiikiimetlerin
izledigi bir takim politikalar bunlardan bazilaridir. Ancak bazi fi-
nansal enstriimanlarda goriilen bozulmalar digerlerine gére daha
biiyiik bir etki uyandirabilir. Bir hisse senedi balonu patlamasinin
konut balonu patlamasina gore daha az tahribat yaratmasinin ne-
deni bireysel tiiketim kararlarinin konut fiyatlarindaki degisim-
lere daha duyarli olmasidir. Zira hane halklarinin varliklarinin
biiylik bir boliimiinii gayrimenkulde degerlendirmesi ve banka
kredilerinin biiylik ¢ogunlugunun gayrimenkul teminatiyla ga-
ranti altina alinmasi, bankacilik sistemi ile gayrimenkul sektorii
arasinda bir baglant1 yaratmaktadir. Bu bakimdan ABD’deki kii-
resel finans krizi mortgage kredilerinin finansal sistemdeki diger
kurumlar1 ve yatirimcilari igine alacak sekilde geniglemesi, ko-
nut balonunun patlamas: durumunda yarattig1 olumsuz etkinin
¢ok daha yikic1 olacagini géstermistir®.

Konut fiyatlarindaki yiikselisin tersine donmesi ekonominin
biitiinii tizerinde 6nemli etkiler meydana getirmistir. Bu bakim-
dan kriz baslangicta her ne kadar bir konut krizi olarak ortaya
cikmigsa da ilerleyen siirecte bir likidite krizine dontismiistir.

8 Kansu, A. (2011). Konut balonundan finansal krize, ABD mortgage krizi.
Istanbul: Scala Yaymcilik.
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Bu donemde kimse degersizlesen menkul kiymetlerini fiyatlan-
diramamis ve satamamigstir. ABD hiikiimeti konut piyasasinda
yasanan dalgalanmanin ekonominin biitiiniine sirayet ettigini
ancak 2008 yilinin ilk ¢eyreginde agik bir sekilde kabul etmis-
tir’. Finansal piyasalarda olusan giiven bunalimi tiim Amerikan
ekonomisinde bir kredi krizine neden olmus, bireyler ve firmalar
mevcut kredilerini yenileyememistir. Konut fiyatlarindaki diisiis
kredilerin karsiliks1z kalmasina neden olarak, ipotekli konut se-
netlerinden olusan finansal varliklar ve bu triinlere dayali tii-
rev Uriinlerin fiyatlarinin aniden diismesine yol agmustir. Siirekli
diisen fiyatlar tiirev Uriinler piyasasinin yapisin1 bozmustur. Bu
durum ise bu tirtinleri kullanan kurumlarda ortaya ¢ikan zararin

boyutlarinin anlasilmasini geciktirmistir.

Daha genel ifade edecek olursak, konut kredileri teminat
gosterilerek ¢ikarilan ipotege dayali menkul kiymetlerin teminat
degerlerinin zamanla diigmesiyle, bankalar1 s6z konusu konut
kredileri i¢in daha fazla teminat bulundurmaya itmis ve bankala-
11 alacaklarini tahsil etme noktasinda zora sokmustur. Bu durum
basta bankalar olmak tizere bu aga bagli bir¢ok finansal kuru-
lusun sermaye yapilarinin bozulmasina neden olmustur. Ortaya
cikan gliven bunalimi belirsizligi daha da artirmistir. Yasanan
panik ortami biitiin menkul kiymetler ve bor¢lanma enstriiman-
larinda dibi gostermistir. Bu durum ayni zamanda hem Amerikan
ekonomisi i¢in durgunluk siirecini baglatmig hem de bazi Avrupa
iilkelerinin'® derin bir borg krizine siiriiklenmesine yol agmustir.
ABD kaynakli kiiresel finans krizi anlattigimiz sekliyle kisa siire
icinde tiim diinya ekonomilerini etkisi altina almistir. Elbette ya-
sananlarin perde arkasi bu kadar basit degildir. Krizin ardinda
cok sayida faktoriin oldugu bir gergektir. Tiim diinya ekonomi-

9 BDDK (2008). ABD mortgage krizi. Calisma Tebligi, 3.
10 (PIIGS) tilkelerine ikinci boliimde detayli olarak deginilecektir.
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lerini derinden etkileyen bdylesi bir krizin ardinda yatan gercek-
lerin, baz1 kavramlarin tam olarak anlagilmasiyla miimkiin ola-

cagi diistiniiyoruz.

Krizin Perde Arkasi: Menkul Kiymetlestirme ve Tiirev
Uriinler

Finansal piyasalar dogasi geregi cok sayida finansal enstrii-
manin islem gordiigii piyasalardir. Ancak bu piyasalar tam ola-
rak anlagilmamaktadir ve bir¢ok insana uzak durulmasi gereken
bir piyasa olarak gelmektedir. Karmagik yapilarindan ve ozel-
liklerinden dolay1 bu piyasalar finansal okuryazarlik gerektiren
piyasalar olarak kabul edilmektedir. Oyle ki sokaktaki insan bir
yana, dogrudan finansal piyasalar icinde faaliyet gosterenler ag1-
sindan dahi bu tiir islemlerin anlasilmasi bazi durumlarda gii¢
olabilmektedir. Buna ragmen finansal piyasalarin gelismesi ve
derinliginin artmasi birgok farkli finansal enstriiman ile islem
yapanlar agisindan ¢ogu kez kazang firsati sunabilmistir. Ancak
her finansal enstriiman hem piyasalardaki oyuncular i¢in hem
de ekonominin biitiinil i¢in her zaman fayda getirmek zorunda
degildir. Nitekim 2008-2009 kiiresel finans krizinde de boyle
olmustur.

Kiiresel finans krizinin baslica sorumlusu olarak mortgage
kredilerine dayali menkul krymetler ile bu kredileri i¢eren tiirev
tirtinlerin niceliksel olarak asir1 yiikselmesi gosterilmektedir.
ABD konut piyasast mortgage olarak bilinen ipotekli konut kre-
dileri ile finanse edilmektedir. Ne var ki menkul kiymetlestir-
menin kiiresel diizeyde bir krize neden olacagi o zamana kadar
pek az kimsenin aklina gelmisti. Ancak mortgage piyasasinin
patlama sinyalleri vermesi zamanla otoritelerin ilgisini ¢ekme-
ye baglamistir. Peki, menkul kiymetlestirmenin kiiresel bir fi-
nans krizine dontismesinin arkasinda yatan asil gercek neydi?

Basit bir konut kredisi nasil oldu da kiiresel bir finans krizine
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doniistii? Bu ve benzeri sorularin cevaplari ekonomik birimle-
rin her seyin nasil birbiriyle baglantili oldugunu anlamasi ve
yasananlarin olasi sonuglarinin neler olabilecegini gormesi agi-
sindan énemlidir.

En basit haliyle menkul kiymetlestirme (sekiritizasyon), li-
kit olmayan bir finansal varlik havuzunun dayanak bir varliktan
likit menkul kiymetlere dontstiiriilme faaliyetidir. Cagdas men-
kul kiymetlestirme faaliyetleri ilk kez 1970’lerde ABD’de konut
kredileri ile baglamistir. 1980’lerde ise farkli dayanak varlikla-
rin menkul krymetlestirmeye konu olmasiyla kiiresel finansal
sistemde hizla yayilmistir. Guiniimiizde konut kredileri menkul
kiymetlestirmede geleneksel olarak en ¢ok kullanilan dayanak
varlik olsa da, daha bir¢ok farkli varlik menkul kiymetlestirile-
bilmektedir. Ara¢ kredileri, kredi kart1 alacaklari, 6grenim kre-
dileri, ticari krediler, kiymetli evraklar menkul kiymetlestirme-
ye konu olabilecek diger bazi varlik tiirleridir!!. Ancak birkag
on y1l oncesine kadar konut kredisi veren bankalar geleneksel
konut kredisi uygulamasini uyguluyordu. Bu sistemde bankalar
“olustur ve elde tut” modeli ¢er¢evesinde kredi veriyordu. Bu
modele gore konut sahibi konut kredisi i¢in bagvurur, banka kre-
diyi verir sonra da banka verdigi anapara ve faiz 6demelerini
tahsil etmeyi beklemeye koyulurdu. Ipotek kredisini olusturan
banka bu sekilde ipotegi elinde tutardi ve kesinlikle bu islem
konut sahibi ile banka arasinda olan bir igslem sayilirdi. Ne var
ki finansal yenilikler bunu degistirdi. 1970’1i yillarda ABD’de
“Devlet Ulusal Ipotek Birligi” (Govenment National Mortgage
Association), daha ¢ok bilinen adiyla “Ginnie Mae” ilk kez ipo-
tege dayali menkul kiymetleri bir araya getirmistir. Bu sayede
olusturulan ipotekler bir havuzda toplanmis, sonra da bu havuza
dayali bonolar ihra¢ edilmistir. Bu plan devrim niteliginde gozii-
kiiyordu. Cabucak menkul kiymetlestirilen likit olmayan varlik-

11 Salttiirk, O. (2018). Diinyada menkul kiymetlestirme. Gdsterge, Kis, 51-65.
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lar bir havuzda toplanip likit birer varliga doniistiiriilebilmistir.
Bu menkul degerler ise ipotege Dayali Menkul Kiymetler adiyla
anilmaktadir'?.

Varliga Dayali Menkul Kiymetler’in (VDMK) bir alt grubu
olan Ipotege Dayali Menkul Kiymetler, herhangi bir finansal ku-
rulusun bilangosunda yer alan alacaklarmin bilangcodan ¢ikarila-
rak menkul kiymetlestirmek suretiyle ihra¢ edilmesidir. Bu sekil-
de yapilan bir ihragla s6z konusu finansal kurulus vade sonunda
tahsil edilecek alacaklarimi yatinmer kuruluslara satarak kazang
saglamig olur. Menkul kiymetlestirme denilen bu islem sayesin-
de finansal piyasalarda kolay sekilde alinip satilan varliklar likit
bir hale doniistiiriilebilmektedir. Isleyis her ne kadar karisik gibi
goriinse de her sey bir dayanak varliktan yeni bir likit varlik ¢1-
karmaya dayanmaktadir. Tiirev tirtinler denilen bu varliklar birer
finansal mithendislik harikasidir. Menkul kiymetlestirme islemi
uzun bir siire¢ almaktadir ancak isleyis sanildig1 kadar zor degil-
dir. Oncelikle, konut sahibi olmak isteyen bir aile mortgage acen-
tesine basvurur. Mortgage acentesi ise bir komisyon karsiliginda
konut sahibi olmak isteyen aile ile mortgage kredisi verecek olan
bankay1 bir araya getirir. Boylece aile banka ile yaptif1 s6zlesme
cercevesinde belli bir faiz karsiliginda konut sahibi olur. Zaman
icerisinde konut fiyatlarmin ylikselmesi, bankalar1 ve yatirimeilari
yeni arayislara itmistir. Buna gore, ilk once banka elindeki yiiz-
lerce mortgage alacaklarini belli bir {icret karsiliginda bir yatirrm
bankasina satar. Bundan sonra ev sahipleri mortgage kredilerini
her ay bu yeni yatirim bankasina 6demeye baslayacaktir. Bu se-
kilde banka elindeki mortgage kredilerini satarak verdigi motgage
kredilerinin geri 6denmeme riskinden kurtulmus olur. Diger bir
deyisle, mortgage kredisini kullandiran kurulus, krediyi kullanan
tarafin krediyi geri 6deyememesi durumundaki riski, hedge (ko-

12 Roubini, N. & Mihm, S. (2012). Kriz ekonomisi: Diinya ekonomisinin ¢okii-
sii ve gelecegi. (Cev. Tezcan, L), Istanbul: Pegasus Yaynlari.
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runma) fonlar ile {igiincii sahislara devredebilmektedir. Buraya ka-
dar her sey yolundadir. Ancak ev fiyatlarinin daha da yiikselmesi
ve mortgage kredilerinden elde edilen kazanglarin artmasi yatirim
bankalarini bir takim yeni finansal miihendislik yontemleri gelis-
tirerek, satin aldig1 mortgage kredileri {izerine yeni finansal ens-
triimanlar ¢ikarmaya itmistir. Bu enstriimanlarin arasinda 6zellikle
“Teminatlandirilmis Bor¢ Yiikiimliiliikleri” (Collateralized Debt
Obligations - CDO) ve “Kredi Temerriit Takas1” (Credit Default
Swap - CDS) gibi kredi tiirev {irtinleri en popiiler olanlaridir.

Bunlardan birincisi, mortgage kredilerinin yatirim bankalari
tarafindan CDO adli yeni bir finansal tiirev araca doniistiiriilmesi
islemidir. Buna gére yatirim bankalar1 bankalardan gelen ipotekli
konut kredilerini CDO’lara bolerek bunlar1 farkli risk derecelerini
iceren yatirim dilimleri halinde yeni bir menkul kiymet seklinde
ihra¢ etmislerdir. Bir nevi, teminath alacaklarin bir araya getiri-
lerek ikincil piyasalarda yeniden satilabilmesine olanak saglayan
CDO’lar, yatinm bankasi tarafindan yatirnmcilara satilmistir. Bu
CDO’lar farkl risk derecelerine gére gruplandirilmaktadir. Bun-
lar, 6deme yetenegi yiiksek kredi kullanicilarina verilen “prime ve
diistik risk igeren (list gelir grubu)” ve 6deme yetenegi olmayan
kredi kullanicilarina verilen ve yiiksek risk barindiran “subprime
(alt gelir grubu-esik alti) ” mortgage kredileridir. Alt gelir grubunu
iceren mortgage tahvilleri, (BBB) gibi diisiik kredi notuna sahip-
ken, tist gelir grubunu igeren mortgage tahvilleri, (444) seklinde
yiiksek kredi notuna sahiptir. Zamanla diisiik kredi notuna sahip
CDO’lar, farkli kredi derecelendirme kuruluslar tarafindan yiik-
sek not verilerek fiyatlanmis ve boylece bu CDO’lar diisiik riskli
gosterilmeye calisilmistir. Ancak yatirimeilardan gelen talep dog-
rultusunda ve konut fiyatlarmin daha ¢ok yiikselmesi ile yatirim
bankalar1 mortgage kredi arzim gittikge genisletmigtir'®.

13 Financial Crisis Inquiry Commission (2011). The Financial Crisis Inquiry
Report. https://www.govinfo.gov/content/pkg/GPO-FCIC/pdf/GPO-FCIC.
pdf (Erisim Tarihi: 28.08.2020).
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Bu arada Fannie Mae ve Freddie Mac gibi ABD hiikiimeti ta-
rafindan desteklenen biiyiik kuruluslar konut kredilerini teminat
altina alarak biiylik miktarlarda ipotege dayali menkul kiymet
yaratmistir. Boylece, mortgage kredisi kullanan ailelerin sayis1
artmis ve soz konusu kuruluslarin ipotege dayali menkul kiy-
metlerin getirisi yiikselmistir. Bu durumun menkul kiymetles-
tirme faaliyetlerinin yayilmasinin oniinii agtig1 bilinmektedir'.
ABD’li bankalarin hizla artan karlar1 onlar1 daha diistik gelire
sahip ailelere kredi vermeye itmistir. NINJA (no income, no job,
no asset; isi, geliri, serveti olmayanlara verilen krediler) kredileri
olarak bilenen bu tiir uygulamalar konut fiyatlarin1 daha ¢ok yiik-
seltmistir. Nitekim diistik gelir grubuna sahip aileler, ABD’deki
konut fiyatlarinin siirekli yiikselmesinden ve bu yiikselisin ileri-
de de siirecegi varsayimindan hareketle ipotekle konut satin alim
taleplerini daha ¢ok artirmiglardir. Bu nedenle subprime mortga-
ge kredileri olarak bilinen en az kredi degerine sahip kredilerin

sayist hizla artmisgtir.

Diger taraftan mortgage kredilerinin genislemesine bagli
olarak CDO’larn giivenilirligi yatirimeilar tarafindan sorgulan-
maya baslanmistir. CDO’lar1 elinde bulunduran yatirimcilar, bu
triinleri satin aldiginda onlarin giivenli olup olmadigindan emin
olmak istemistir. Clinkii her ne kadar bu CDO’lar yiiksek ge-
tiri vaat etse de, batma riski tasiyan tiirev trtinlerdir. Hatta bu
CDO’larin i¢inde farkl risk sever gruplar icin alt dilimlerinden
tiiretilmis CDO? ve CDO*lar da mevcuttur. Dolayisiyla, ban-
kalar bir 6deme karsiliginda bu farkli CDO’lar1 sigortalatmak
istemislerdir. Boylece ortaya CDS adli bir bagka finansal ttirev
ara¢ ¢ikmaktadir. CDO’lar, mortgage kredilerinin batma riski-
ne kars1 sigortalanarak CDS’ler tarafindan desteklenmis olur.

14 Miller, R. T. (2009). Morals in a market bubble. University of Dayton Law
Review, 35(1), 113-137.
Salttiirk, O. (2018). Diinyada menkul kiymetlestirme. Gasterge, Kis, 51-65.
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CDS’ler de, CDOQO’lar1 satin alan yatirimeilar tarafindan alinmay1
gerektiren bir tiirev trtindiir. Tirevinin tiirevi bigiminde zincir-
leme bir iliski olusturan CDS’lerin ¢ekici bulunmasinin ardinda
yatan gercek budur. Bu sekilde herkes riski bir baskasina yiikle-
mektedir. Cok daha fazla konut kredisi verilmesini olanakli hale
getiren ise mortgage kredisi ¢ekenlerin geri 6demeleridir.

CDS’lerin buytklugi 2007 yilinin sonlarina dogru 60 tril-
yon dolar1 bulmustur. CDS’lerin biiyiik ¢ogunlugu diinyanin
en biiyiik sigorta sirketlerinden biri olan American Internatinal
Group’a (AIG) aittir. Nitekim CDO’lar gibi varliklari sigortala-
yan AIG sirketi kiiresel finans krizinde biiyiik zararlar agiklamis
ve bu kapsamda da bilyik kamu yardimlari almistir. CDO"la-
rin toplam biiytkligi ise trilyonlarca dolari bulmustur. Netice
itibariyle krizin baslangicinda disiik gelir gruplarina kullandiri-
lan yiiksek faizli konut kredilerinin etkisi bityiik olmustur. Faiz
oranlarimin yiikselmesiyle birlikte bu kisilerin faiz 6demelerin-
deki yiik daha ¢ok artmistir.

Krizden sonra bu varliklar asir1 riskli bulundugundan dolay1
“toksik varliklar” (toxic assets)'® olarak adlandirilmistir. Hatta
bu varliklar literatiirde “sorunlu varliklar” ya da “¢6p varliklar”
olarak adlandirilmigtir. Bu triinler iglevselligini kaybetmesi so-
nucu satilamamasindan dolay1 tehlikeli olarak gortildugtinden
bu adi almistir. Nitekim kriz esnasinda yatirimeilarin panik ha-
linde bankalarin ¢6p degerindeki toksik varliklarini ellerinden
cikarmakta zorlandig1 goériilmiistir. Bu durumun olusmasinda
i¢c ice geemis riskli s6zlesmelerin tam olarak fiyatlanamamasi
etkili olmustur. Oysa finansal piyasalarin birincil islevi likidite
yaratmaktir. Bankalarin kredi vermesine engel olan s6z konusu
islemlere yonelmesi bilangolarini bozmustur ve ¢op degerinde-

15 Insanlarda radyoaktif 6zellik tasidig1 siiphesi uyandiran bu varliklar aslinda
menkul kiymetlestirilmis tiirev tiriinlerdir. Bu varliklar daha ¢ok kiiresel fi-
nans kriziyle birlikte anilir hale gelmistir.
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ki bu toksik varliklarin fiyatlanmasinda gii¢liikkler ortaya ¢ikar-
mistir.

Netice itibariyle kiiresel finans krizinde bir kredi s6zlesme-
sinden onlarca farkli tiiretme islemi yapilarak trilyonlarca dolar
degerinde hesap edilmesi zor tlirev iiriinler stoku ortaya ¢ikmastir.
Bu islemlere taraf olan devlet destekli kuruluglar ve 6zel finans
kurumlar1 da s6z konusu tiriinlerin hizl bir sekilde el degistirme-
sine sebebiyet vermis ve ortaya ¢ikan risklere taraf olmuslardir.
Menkul kiymetlestirme yoluyla finansal {iriin ¢esitlendirmesinin
bu sekilde cogalmasinin kiiresel finans krizinin derinlesmesinde
pay1 ¢oktur. Kriz sirasinda elestirilen kurumlarin basinda FED
gelmektedir. Nitekim krizin ortaya ¢ikardigi hasari ortadan kal-
dirmak i¢in bir¢ok iilke merkez bankasi bugiin hala tartigilan
ekonomi politikalarini uygulamaya koymustur.

Major Merkez Bankalar1 Basrolde

2008-2009 kiiresel finans krizinde en basta ABD’de olmak
tizere, ¢cok sayida finansal kurulus iflas etmis, el degistirmis veya
devletlestirilmistir. Uluslararasi finans kuruluslarinda yasanan
bu ¢alkantilit donem hem kiiresel iktisadi faaliyetlerde hizla geri
cekilmelere hem de para politikalarinda yeni bir donemin bagla-
masina neden olmustur. Merkez bankalari ise bu ortamda biiytik
Olgiide basrolde olmustur. Nitekim krizden sonra birgok iilke
merkez bankasinin bilangolar1 biiyiik oranda degismistir. 2008-
20009 kiiresel finans krizinde adindan en ¢ok s6z ettiren kurumla-
rin baginda belki de FED gelmektedir. Gerek krize kars1 ytirtittii-
gii para politikalar1 olsun gerekse bazi kamu ve 6zel kurumlarinm
dogrudan desteklemek olsun, FED’in neredeyse her bir politika-
s1 yeni bir finansal yazinin olusmasina neden olmustur.

FED, yiiriittiigii para politikalariyla diinya tilkelerinin temel
finans kuruluslarii etkilemis, onlar arasinda kiiresel ekonomi-
de basat bir rol tistlenmis ve bu sekilde diger iilkeleri pesinden
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siiriklemistir. FED ile birlikte paralar1 uluslararasi diizeyde re-
zerv para olma niteligi tasiyan Avrupa Birligi, Ingiltere ve Ja-
ponya gibi iilkeler agresif para politikalari ile krizin etkilerini
hafifletme ¢abasi i¢ine girmislerdir. Bu kapsamda major mer-
kez bankalart olarak kabul edilen Amerikan Merkez Bankasi
(Federal Reserve - FED), Avrupa Merkez Bankasi (European
Central Bank - ECB), Japonya Merkez Bankasi (Bank Of Japan
- BOIJ) ve Ingiltere Merkez Bankas1 (Bank Of England - BOE)
geleneksel para politikas1 kurami ¢ergevesinde faiz oranlarinda
degisiklige gitmistir. S6z konusu bankalar bu sekilde faiz oran-
larini sifir veya sifira yakin seviyelere ¢ekmistir. Bu politikayla
reel ekonomilerin yeniden canlandirilmas: ve deflasyon soru-
nuyla kars1 karsiya kalan gelismis tilkelerin bundan kurtarilmasi
amaclanmistir. Ancak FED’in basini ¢ektigi bu uygulamalar ilk
basta yeterince basar1 saglamamistir. Para piyasalarinda yasa-
nan olagandis1 gelismeler neticesinde faiz oranlari temel bir
ara¢ olmaktan ¢ikmistir. Piyasalara yeterli olacak likiditenin
faiz indirimleri ile saglanamayacagi anlasildig1 zaman merkez
bankalar farkli alternatif 6nlemlere bagvurmustur. Diger bir
ifadeyle, geleneksel para politikalarinin sinirina ulagsmasi mer-
kez bankalarimi standart uygulamalardan uzaklagtirmis ve yeni
para politikas1 arayiglarina yoneltmistir. Merkez bankalar1 para
politikalarin1 yeni doneme gore uyarlamis ve bu uygulamalar
neticesinde de geleneksel olmayan para politikalar1 uygulama-
larina gitmistir.

Tablo 1’de de goriilecegi gibi, FED, ECB, BOJ ve BOE gibi
major merkez bankalar1 geleneksel olmayan para politikalar
yoluyla piyasalara dogrudan destek vermis ve daha cok likidite
enjekte etmek i¢in bityiik 6l¢ekli varlik alim programlar1 uygu-
lamistir. S6z konusu bu kurumlar miktarsal genisleme ve kredi
genislemesi gibi geleneksel olmayan para politikalar1 yoluyla
hem finansal kurumlara likidite destegi saglamig hem de finan-
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sal piyasalarin daha genis kesimlerine dogrudan miidahalede
bulunmustur. Durgunluktan ¢ikmak ve enflasyonun arzulanan
diizeylere gelmesi i¢in bu yoldan piyasalarda para arzi ¢ok daha
ytiklii miktarlara ¢ikarilmakta ve bankalarin fonlama maliyetleri
asagiya ¢ekilmektedir.

Tablo 1. Major Merkez Bankalarmin Krize Karst Almis Oldugu Onlemler

FED | ECB | BOJ | BOE
Politika fal; oranlarini ¢ok diisiik X | Defacto | X X
seviyelere cekmek

Finansal kurumlara likidite saglamak X X X X
Finansal piyasalarin daha genis kesim-

lerine direkt miidahalede bulunmak X X X X

Uzun vadeli devlet tahvili alimi X X X

Belirli kurumlart desteklemek X X X

Not. Minegishi ve Cournede (2010)’den alinmistir.

Kiiresel finans krizinin baslarinda major merkez bankala-
r1 enflasyon endigesiyle faizleri diistirme konusunda isteksiz
davranmis olsa da, krizin daha genis bir boyut kazanmasiyla
politika faizlerini hizli bir sekilde diistirme yoluna gitmiglerdir.
Aslinda diisiik faiz oranlarinin bankalar i¢in daha diisiik fonla-
ma maliyetine yol agmast beklenir. Ancak para piyasalart kii-
resel finans krizinin baslarinda islevsiz bir hale gelmistir. Oyle
ki piyasa katilimcilar kars: taraf riskine karsi oldukea ihtiyath
davranmistir ve birgok bankanin likidite biriktirmesiyle piyasa-
daki islem hacmi azalmistir. Bu bakimdan politika faiz oranla-
rinin art arda diismesine ragmen para piyasasinda ortaya ¢ikan
karigiklik para politikast aktarim mekanizmasinin faiz kanalini

bozmustur!S.

Bu durum merkez bankalarinin para politikas siireci tizerin-
den de izah edilebilir. Buna gére merkez bankalar1 kisa vadeli

16 Minegishi, M. & Cournéde, B. (2010). Monetary policy responses to the crisis
and exit strategies. OECD Economics Department Working Papers, 753.
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faiz oranlari tizerinden bor¢lanma senetlerini alip satarak para
politikas1 uygularlar. Bu alim satim iglemleri hem kisa vade-
li faizleri hem de para tabanini degistirmektedir (ekonomideki
para ve banka rezerv miktarini). Bu para politikas: uygulama-
s1 ekonomiyi varlik fiyatlar1 ve kredi kanali yoluyla da etkiler.
Boylece merkez bankalar1 kisa vadeli menkul kiymetler satin
alarak para tabanini genisletme yoluna gidebilirler. Diisiik faiz
oranlarina bagl olarak varlik fiyatlarinin yiikselmesi ve hisse
senedi fiyatlarinin artmasi, zamanla tiiketimi ve yatirimlari uya-
racaktir. Ancak kisa vadeli menkul kiymetlerin satin alinmasi-
na bagl olarak faiz oranlarmnin sifir seviyelerine inmesi hane
halkini her zaman daha ¢ok bor¢lanmaya ya da yatirim yapma-
ya tesvik etmeyebilir. Yani para tabaninin biiylimesi tiiketimin
ve yatirimlarin uyarilmasi i¢in tek bagina yeterli degildir. Faiz
oranlar1 minimum seviyelere indigi zaman hanehalklar ellerin-
de nakit para tutmay1 tercih edebilirler. Bu durumda hanehal-
ki tasarruflarini ekonomiye kanalize etmeyecektir. Bu nedenle
parasal genisleme faiz oranlarini daha fazla digiiremeyecek ve
para politikasi bir noktadan sonra islevsiz kalacaktir. Likidite
tuzagi olarak bilinen boylesi bir durumda, merkez bankalari-
nin yalnizca para miktarimi genisleterek veya faiz oranlarina
odaklanarak ekonomiyi canlandirmasi beklenemez!”. Beklenti-
lerin kotilesmesiyle birlikte riskten kaginmak aslinda likidite
tuzagimin temelini olusturur. 2008-2009 kiiresel finans kriziyle
birlikte piyasaya enjekte edilen asiri likidite bu sekilde finan-
sal sistem i¢inde kalmis, tilketim ve yatirnm harcamalarina tam

olarak yansimamustir.

17 Fawley, B. W. & Neely, C. J. (2013). Four stories of quantitative easing.
Federal Reserve Bank of St. Louis Review, 95(1), 51-88.
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Sekil 3. FED Bilango Biiyiikliigii (2006-2019), (FRED (Federal Reserve
Economic Data)’den alinmistir)

Her bilangoda oldugu gibi FED’in bilango yapis1 da iki ka-
lemden meydana gelmektedir. Bunlar, varliklar ve ylkiimliilik-
lerdir. Merkez bankas1 varliklar1 piyasadan alman devlet tahvil-
leri gibi menkul kiymetlerden olusmakta iken, yikimliliikler
tedaviilde olan para miktartyla, bankalarin topladigi mevduat
karsiliginda FED kasasinda tutmus olduklari rezervlerden olus-
maktadir. FED, kriz doneminde ¢ok biiyiik miktarda parasal ge-
nislemeye giderek bilangolarini neredeyse yedi kat artirmistir.
Nitekim Sekil 3’de de goriilecegi lizere, krizin ilk isaretlerinin
gorildigi 2007 yilinda FED’in bilangosu yaklasik 800 milyar
dolar diizeyindedir. FED zamanla finansal kurumlara likidite
destegini artirmig ve 2015 yilinda hazine tahvilleri ve mortgage
destekli kagitlarin alimlarindan dolayi bilangosunu yaklasik 5
trilyon dolar seviyesine ¢ikarmistir. FED, Parasal/Niceliksel Ge-
nisleme (Quantitative Easing/QE) olarak adlandirilan program
cergevesinde piyasadan aldigi devlet tahvili ve konut kredilerine
dayali menkul kiymetler ile bilangosunun asiri genislemesine

neden olmustur.

FED, kiiresel ekonominin toparlanmasiyla birlikte yeniden
geleneksel para politikasina donmeye ¢alismistir. Yani QE prog-
rami dahilinde genislettigi bilangosunu tekrar daraltma yoluna
gitmistir. Bir nevi niceliksel genislemeden niceliksel sikilas-
tirmaya gegmeye c¢alisan FED, kiiresel kriz boyunca piyasaya
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stirdiigli milyarlarca dolar1 2016 yilindan sonra bir program da-
hilinde geri ¢cekmeye baslamistir. Ancak son yillarda yasanan
gelismeler bu durumu tersine ¢evirmistir. Ozellikle, ABD - Cin
arasindaki ticaret savasi, petrol fiyatlarimin diismesi, Brexit ve
son olarak bu kitabin ana konusunu olusturan COVID-19 pan-
demisi kiiresel ekonomik belirsizlikleri daha ¢ok artirmigtir. S6z
konusu belirsizlikler neticesinde -6zellikle COVID-19 pande-
misinde- FED birakin sikilastirmay1 aksine parasal genislemeyi

artirarak strdiirmiistiir.
Kriz Kiiresel Bir Nitelik Kazamyor

2007 yilinda ortaya c¢ikan ve 2008-2009 yillarinda bir diinya
krizi haline gelen kiiresel finans krizi, tiim diinya piyasalarindan
trilyonlarca dolar1 silmis ve milyonlarca insanin igsiz kalmasi-
na neden olmustur. Yasanan kriz nedeniyle sadece ABD’de 10
milyona yakin insan igsiz kalmis ve tiim diinyada sosyal ve siya-
sal calkantilar ortaya ¢ikmistir. Basta gelismis tilkelerin menkul
kiymet borsalar1 olmak iizere, neredeyse tiim sermaye piyasalari
¢okmenin esigine gelmistir. Binlerce firma iflas etmis ve kiiresel
ekonomik maliyetin boyutlar: katlanarak artmistir. Mali kayipla-
rin biytikliigii agiklanan kurtarma paketleri ile krize karsi alin-
maya caligilan 6nlemlerde kendini gostermistir. 1929 krizinden
sonraki en biiyiik ikinci kiiresel ekonomik kriz olarak adlandiri-
lan 2008-2009 kiiresel finans krizi diinyay1 yaklagsik iki y1l dur-

gunluga siiriiklemistir.
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Tablo 2. Temel Makroekonomik Gostergeler (2006-2010)

2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010
GSYIH (%) 27 | 21 | 04 | 24 | 3.1

Issizlik Oran1 (%) 46 | 46 | 58 | 93 | 9.6

ABD Enflasyon Orani (%) | 3.2 | 29 | 3.8 | -03 | 2.1

Dis Ticaret Hacmi /
(GSYiH %) 27 28 30 25 28
GSYIH (%) 35 |1 32 | 08 | 41| 1.6
Issizlik Oran1 (%) 86 | 74 | 72 | 9.1 9.8
Avrupa S
Birligi Enflasyon Orani (%) | 2.3 2.4 3.7 0.9 1.9
Dis Ticaret Hacmi /
(GSYIH %) 76 78 79 68 76
GSYIH (%) 82 | 89 | 59 | 15 | 75

Gelismekte Issizlik Oran1 (%) 5.9 5.7 5.6 6.2 5.9

"Olan Enflasyon Orani (%) | 4.8 5.7 9.9 3 3.9
Ulkeler

Dis Ticaret Hacmi /

(GSYIH %) 61 59 58 49 52

Not. World Bank (WB)’den alinmustir.

Peki, kiiresel finans krizi tilkeleri hangi boyutta etkilemistir?
Kiiresel finans krizi en yogun tahribati bankalar tizerinde yap-
mis olsa da, kriz reel ekonomileri durma noktasina getirmistir.
Makroekonomik gostergelerde yasanan bozulmalar ve panik
ortami etkileri yillarca siiren bir enkaz ortaya ¢ikarmistir. Kiire-
sel finans krizinin bu dramatik tablosunda birgok makro iktisadi
gosterge kisa vadede biiylik degiskenlik gostermistir. Bu donem-
de hem ABD ekonomisinde hem de kiiresel ekonomide biiyii-
me oranlar1 diismis ve kiiresel ticaret hacmi biiylik bir daralma
gostermistir. Ayni zamanda gelismis ve gelismekte olan tilkeler-
de issizlik oranlar1 hizla yiikselmistir. Kiiresel piyasalardaki bu
ekonomik daralma ise mal ve hizmet satin alimlarin1 azaltmis
ve enflasyon oranlarinin daha diisiik seviyelerde seyretmesine
neden olmustur. Kiiresel ekonomide yasanan talep daralmasi,

ABD ve Avrupa Birligi gibi tilkeleri zamanla deflasyon sarmali-
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na sokmustur. Nitekim krizin en yogun hissedildigi 2009 yilinda
bu iilkelerde fiyatlar genel seviyesindeki artis sifir seviyelerinde
seyretmistir. Ayni sekilde, ABD ve Avrupa Birligi’nde biiytime
oranlar1 krizin en yogun hissedildigi y1l olan 2009°da sirasiyla
%-2.4 ve %-4.1 olarak ger¢eklesmistir. Gelismekte olan tilkeler-
de ise bu donemdeki biiytime hiz1 ortalama %1.5 olarak kayda
geemistir. Diger taraftan 2008 yilinda 16 trilyon dolardan fazla
olan diinya ticaret hacmi 2009 yilinda yaklasik 12 trilyon dolara

gerilemistir.

2008-2009 kiiresel finans krizinin hikayesi beklentilerin iyi-
ce olumsuz bir hal almasiyla farkli bir boyut kazanmistir. Gelis-
mis ve gelismekte olan iilkeler arasindaki etkilesimin daha be-
lirgin olmasiyla ortaya ¢ikan olumsuz tablonun, iilkeler arasinda
domino etkisine benzer bir sekilde hareket ettigi sOylenebilir.
Oncelikle bir¢ok finansal kurulus igin konsolidasyona, bazilari
icin sermaye destegine ve daha kotii durumda olanlar i¢in ise
kamulastirmaya gidilmistir. Baz iilkelerin mali dengeleri hasar
almis ve IMF bu iilkeler icin kredi kullanim imkanlarini artir-
mustir. Ote yandan birgok gelismis ve gelismekte olan iilke vergi
indirimlerine giderek, daralan i¢ talebi artirmaya yonelik mali
paketler agiklamistir. Kiiresel finans krizi g¢ergevesinde alin-
maya calisilan onlemlerin, siire¢ icerisinde lilke ekonomilerine
cok da sanildig1 gibi kalict ¢oziimler getirmedigi anlasilmistir.
Zira 2008-2009 kiiresel finans krizinde oldugu gibi Avrupa borg
krizinde de yukarida izah edilen politikalar setinin benzerleri
uygulanmis ancak tam olarak beklenen sonuglar alinamamastir.
Nitekim Avrupa’nin ekonomik canliliginin halen istenilen sevi-
yelerde olmadig1 goriilmektedir.






-

IKINCI PERDE: AVRUPA BORC KRiZi
SAHNEDE

2007 yilinda ABD’de ortaya ¢ikan ve kisa bir siirede tiim
diinyay1 etkisi altina alan kiiresel finans krizi diinya ¢apinda bir
durgunluga neden olmustur. Krizin daha farkli bir boyutta yansi-
mast ise Avrupa Birligi’nin Euro kullanan iilkelerinde goriilmiis-
tiir. Kiiresel finans krizi basta Yunanistan olmak tizere Portekiz,
Irlanda, Italya ve Ispanya (PIIGS iilkeleri)’da bir borg krizi ola-
rak kendisini gostermistir. Kiiresel finans krizi baglamadan 6nce
parasal birlik icerisinde yer alan tilkelerde faiz oranlar1 olduk-
ca disiiktii. Bu durum s6z konusu parasal birlik tiyesi tilkelerin
ekonomilerinin canli olmasina neden olmustur. Ancak kiiresel
finans krizi ile birlikte bu tilkelerin bircogunda ekonomik faa-
liyetler 6nemli 6l¢tide daralmistir. Birlik tilkelerinin ekonomik
faaliyetlerinin daralmasi ile birlikte bir taraftan vergi gelirleri
azalirken diger taraftan finansal kurumlar1 kurtarmaya doniik
paketler neticesinde {ilkelerin mali dengeleri bozulmustur. Biitge
aciklarinin ve buna istinaden kamu bor¢larinin yiikselmesi ise

kiiresel finans krizinin ikinci perdesini baslatmistir.

Bu siirecte ilk diisen domino tast Yunanistan olmustur. Eko-
nomik olarak parasal birligin zayif tilkelerinden birisi olan Yu-

nanistan’da, kiiresel finans krizinin en derin yasandig: yil olan
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2009°da (i) biitce agiginin %6’lara, (ii) Kamu Borcu/GSYIH
oraninin ise %100’lere ulasmasi1 durumun gittik¢e kotiilesmeye
basladigini gostermekteydi. 2009 yilinin Ekim ayinda yapilan
secimlerde iktidara Yorgo Papandreu’nun lideri oldugu muhale-
fetteki Panhelenik Sosyalist Hareket’i (PASOK) gelmistir. Yeni
iktidar hem biitge aciginin hem de Kamu Borcu/GSYIH orani-
nin agiklanan rakamlardan olduk¢a farkli oldugunu kamuoyu
ile paylagmistir. S6z konusu bu gelisme krizi tetikleyen 6nemli
kirtlma noktalarindan birisi olmustur. PASOK iktidar1 kamu har-
camalarini azaltip vergileri artirmis olmasima ragmen Yunanis-
tan Hikimeti’nin bor¢lanma maliyetleri 2012 yilinda daha ¢ok
artmis ve faiz oranlar %40°’lara ulasmistir. Bu gelismeler Yuna-
nistan’da kamu borcunun yiikselmesine neden olmustur. Yuna-
nistan’da yasanan ekonomik ve siyasi gelismeler zamanla birgok
Avrupa tilkesinde de benzer ekonomik sorunlari ortaya ¢ikarmig
ve bu da kiiresel finans krizinin yarattig1 durgunlugun Avrupa’da
gittik¢e derinlesmesine neden olmustur.

Uyulmayan Kriterler

Avrupa Birligi kurulduktan belirli bir stire sonra tiye tilkeler
arasinda ekonomik ve parasal birlik olusturma noktasinda bazi
gorisler ortaya ¢ikmistir. Bu kapsamda tiye tilkeler arasinda eko-
nomik ve parasal birligin olusturulmasi i¢in uygulanmasi gere-
ken ekonomi politikalarma ait kriterler 1993 yilinda imzalanan
Maastricht Anlasmasi’nda diizenlenmistir. Maastricht Kriterle-
ri’nin'® parasal ve mali disiplin olmak iizere iki boyutu bulun-

18 Maastricht Kriterleri; (7) Enflasyon orani, en iyi enflasyon oranina sahip ti¢
tiye iilkenin yillik enflasyon orani ortalamasmnin en fazla %1.5 puan tize-
rinde olmalidir. (7i) Uzun dénem faiz orani ortalamasi, en diisiik enflasyon
oranina sahip ti¢ tiye tilkenin uzun dénem faiz oranlari ortalamasmim en
fazla 2 puan tizerinde olmalidir. (7ii) Doviz kuru Avrupa D6viz Kuru Meka-
nizmast’nin belirledigi “normal” dalgalanma marj1 arasinda olmalidir. (iv)
Kamu kesimi dengesi (yani biitge dengesi) agigimnin GSYIH’ye oran1 %3’ii
asmamalidir. (v) Kamu borg stokunun GSYTH’ye orani %60°1 asmamalidir.
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maktadir. Parasal disiplinde enflasyon orani, faiz orani ve doviz
kuruna ait kriterler yer alirken, mali disiplinde devletin mali di-
siplinini ger¢eklestirmeye yonelik kriterler (biitce ag1g1 ve kamu
borg stoku) yer almaktadir.

Bu kriterlerin nihai amact Avrupa Birligi tiyesi tilkelerin
Ekonomik ve Parasal Birlik alanina girigini saglamak ve tilke-
leri ekonomik anlamda birbirine yakinsamaktir. Ekonomik ve
Parasal Birlik’e girildikten sonra Maastricht Kriterleri’ni yerine
getirmeyen iilkeler i¢in nitelikli ¢ogunluk ile Maastricht Anlag-
mast’nda belirtilen dort yaptirnmdan bir tanesi ya da hepsinin
uygulanmasi kararlastirilmistir. Bu yaptirimlar, (i) tiye tilkelerin
bonolarmin sagliksiz oldugu yoniinde bildiri yaymlanmasi, (i)
Avrupa Yatirirm Bankasi’nin ilgili tilkeye bor¢ vermemesi, (7ii)
Avrupa Birligi’ne faizsiz depozito yatirilmasi zorunlulugu ve
(iv) para cezasi seklindedir®.

Ekonomik ve Parasal Birlik kurulduktan sonra bir¢ok {ilke-
nin Maastricht Kriterleri’ne -6zellikle mali kriterlere- uymadigi
gorilmustiir. Bu tilkeler arasinda Almanya, Fransa gibi merkez
iilkeler de yer almaktadir. Bu kapsamda Tablo 3’de 2008-2009
kiiresel finans krizi 6ncesinde Almanya ve Fransa gibi merkez
tilkeler ile PIIGS tilkelerinin mali kriterleri ihlal sayilart veril-
mistir. Buna gore 2000-2007 yillar1 arasinda Almanya ve Fran-
sa’nin biit¢e aci1g1 kriterini 4’er defa ihlal ettigi goriilmektedir.
Ancak bu iilkeler yaptiklar ihlaller sonucunda politik giiclerini
kullanarak herhangi bir yaptirimla kars1 karsiya kalmamiglardir.
Bu durum ¢evre tilkelerinin biitge agigini ihlal konusunda daha
rahat davranmalarina neden olmustur. Nitekim ayni1 yillarda PII-
GS iilkelerinden Portekiz 7, Italya 5 ve Yunanistan 8 kez soz
konusu kriteri ihlal etmistir.

19 Akgay, B. (2008). Avrupa Birligi’nin ekonomik kriterleri ve Turkiye. Mali-
ve Dergisi, 155(1), 11-38.



KURESEL EKONOMININ BAGISIKLIGI
28 | Kiiresel Finans Krizinden COVID-19 Pandemisine Panoramik Goriiniim

Tablo 3. Almanya, Fransa ve PIIGS Ulkelerinde Biitge A¢1g1 ve Kamu
Borcu Kriteri Thlal Sayilar1 (2000-2007)

Biitce At / GSYIH
Almanya Fransa Portekiz italya irlanda Yunanistan Ispanya
2000  -1.6 -1.3 -3.2 2.4 4.9 4.1 -1.2
2001 -3.0 -1.4 -4.8 3.2 1.0 -5.5 -0.5
2002 -39 -3.2 -3.3 2.9 -0.5 -6.0 -0.3
2003 -3.7 -4.0 -5.7 3.2 0.3 -7.8 -0.4
2004 33 -3.6 -6.2 -3.5 1.3 -8.8 -0.1
2005 -3.3 -3.4 -6.1 -4.1 1.6 -6.2 1.2
2006  -1.7 24 -4.2 -3.6 2.8 -5.9 2.1
2007 0.3 -2.6 -2.9 -1.3 0.3 -6.7 1.9
fhlal 4 4 7 5 0 8 0
Kamu Borecu / GSYIH
Almanya Fransa Portekiz italya irlanda Yunanistan ispanya

2000  59.1 58.9 542 109.0 36.1 104.9 57.8
2001 579 58.3 574 1089 332 107.1 54.0
2002 59.7 60.3 60.0 1064 30.6 104.9 51.2
2003 633 64.4 63.9 1055 299 101.5 47.7
2004  65.0 65.9 67.1 105.1 282 102.9 45.4
2005 673 67.4 722 106.6 26.1 107.4 424
2006  66.7 64.6 73.7  106.7 23.6 103.6 39.1
2007 64.0 64.5 72.7 1039 239 103.1 35.8
fhlal 5 6 5 8 0 8 0

Not. Eurostat’dan alinmistir.

Biitge aci1g1 kriterlerine uymamak ayni zamanda kamu borg-
larinin artmasi anlamima gelmektedir. Almanya ve Fransa’nin
yani sira, biitce ac1g1 kriterine uymayan PIIGS {ilkelerinin kamu
borcu kriterine de uymadiklar1 gorilmustiir. Tablo 3 yeniden in-
celenecek olursa, 2000-2007 yillar arasinda Almanya 5, Fransa
6, Portekiz 5, Italya ve Yunanistan’in ise 8’er defa kamu borcu
kriterine uymadiklar1 goriilmektedir. Ote yandan, PIIGS iilkeleri

icerisinde yer alan Irlanda ve Ispanya’nin mali kriterleri sagla-
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diklar1 goriilmiistiir. Irlanda ve Ispanya’nin durumu diger PIIGS
tilkelerinden farkli olup bu durum ilerleyen kisimlarda ele ali-
nacaktir.

Uyumsuz Politikalar

Ekonomik ve Parasal Birlik olusturuldugunda tilkelerde uy-
gulanan iktisat politikalarinin birbirine yakinsamasi beklenmek-
teydi. Bu durumun temel nedeni iilkelerden birinde meydana
gelen bir krizin ekonomik ve parasal birlik igerisinde yer alan
diger tilkeleri de etkileme potansiyeline sahip olmasiydi. Ancak
AB biinyesinde olusturulan Ekonomik ve Parasal Birlik igerisin-
de iktisat politikalarmin uyumlu oldugunu ifade etmek gligtiir.
Ekonomik ve Parasal Birlik igerisinde yer alan iilkelerin para
politikalar1 tek bir el {izerinden ytritiiliirken, maliye politika-
lar1 her bir iilke i¢in ulusal diizeyde yriitiilmektedir. Tek para
politikasina karsilik ¢oklu maliye politikas: uygulamalarinin ol-
mas1 uyumsuz iktisat politikalariin meydana gelmesine neden
olmustur.

Para politikalar1 ECB aracilig1 ile tek bir merkezden belir-
lenmektedir. ECB’nin temel amaci ise fiyat istikrarini saglamak
ve enflasyonu %2 seviyesinde tutmaktir. Sekil 4’de yer alan enf-
lasyon rakamlarina bakildiginda s6z konusu hedefin 2008-2009
kiiresel finans krizi 6ncesinde biiyiik ol¢iide saglandigi goriile-
cektir. Bununla birlikte her ne kadar para politikasi tek elden yii-
riitiilse de bankacilik sektori ile ilgili diizenlemeler tiye tilkelere
birakilmigtir. Bu durum para politikasinin uygulanmasinda za-

manla bazi uyumsuzluklara neden olmustur.
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2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Sekil 4. Euro Bolgesi Enflasyon Oranlari (2000-2007), (ECM Statistical
Data Warehause’dan alinmistir)

Maliye politikasi uygulamasinda yetkinin tilkelere birakilma-
s1 para politikasi ile maliye politikasi arasindaki uyumsuzlugu
artirmistir. Dahasi, Maastricht Kriterleri cercevesinde maliye
politikasina yonelik belirlenen kriterlere merkez konumundaki
tilkelerin bile uymamasi, ¢evre konumunda yer alan tilkeler i¢in
kullanisl bir firsat alan1 yaratmistir. Nitekim maliye politikalari-
na uymayan iilkelerin agir yaptirimlarla karsilagsmamasi para ve
maliye politikalar1 arasindaki uyumsuzlugu daha da artirmistir.
Bu bakimdan Ekonomik ve Parasal Birlik’in mali bir birlik ol-
dugunu séylemek pek miimkiin degildir. Avrupa borg¢ krizinin
yasandig1 donemde bu durum daha ¢ok hissedilmistir.

Kiiresel Finans Krizinin Yansimalari

ABD’de ortaya ¢ikan ve daha sonra diinyaya yayilan kiiresel
finans krizi gelismis ve gelismekte olan iilkelere farkli yollarla
yayilmistir. Kiiresel finans krizinin gelismis iilkeler tizerindeki
etkisi daha ¢cok mortgage kredisine dayanan toksit varliklar yo-
luyla finansal agidan olmustur. Kiiresel finans krizinin etkisi ge-
lismekte olan tilkeler tizerinde ise daha ¢ok sermaye ¢ikis1 ve dis
ticaret daralmasi lizerinden gergeklesmistir. Bu nedenle kiiresel
finans krizi gelismekte olan tilkeleri daha ¢ok ekonomik acidan
etkilemistir. Her ne kadar kiiresel finans krizinin etkileri her iki
iilke grubunda da farkli yollardan gergeklesmis olsa da krizin
etkilerini bir¢ok iilke derinden hissetmistir.
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2008-2009 kiiresel finans krizinin Avrupa tilkelerine yayil-
mas1 ise daha cok finansal kanallarla ger¢eklesmistir. Clinkii
bu donemde Avrupa bankalarinda mortgage kredisine dayanan
toksit varliklar oldukea fazlaydi. Kiiresel finans krizi ile birlik-
te bu varliklarin degerinin diismesi Avrupa bankalarinin borg-
lanmasinda 6nemli sorunlara neden olmustur. Birgok banka bu
donemde likidite problemleri ile karsi karsiya kalmigtir. ECB,
FED ile paralel bir sekilde piyasaya hizla likidite enjekte etmis-
tir. Bu kapsamda, ECB 2008 yilinin 4. ¢eyreginden 2009 yilinin
1. geyregine kadar gecen donemde piyasalara 1.15 trilyon dolar
(Amerikan dolar1 swap ve uzun donem yeniden finansman is-
lemleri seklinde) biiyiikliigiinde likidite saglamistir®. Ote yan-
dan birlik hiikiimetleri hizl1 bir sekilde bankalar1 kurtarmak icin
destek paketleri hazirlamislardir. Ancak hiikiimetlerin destek pa-
ketleri mali disiplini olmayan {ilkelerin mali dengelerini bozucu
etki yapmustir. Bu durum Tablo 4’te rahatlikla izlenebilmektedir.
Buna gore 2008 krizinden sonra merkez iilkelerinden Almanya
ve Fransa’da biitce agigmin GSYIHya oran1 hizla artmaktadir.
Ayni sekilde, PIIGS {ilkelerinde de biitge aci1g1 hizla artmis ve
2010 yilinda en yiiksek seviyesine ulagsmistir. Biitge agiginin fi-
nansmaninda daha ¢ok kamu borcuna basvurulmasi ise PIIGS
tilkelerinde kamu borcunun siirdiiriilemez boyutlara ulagsmasina

neden olmustur.

20 Tressel, M. T. (2010). Financial contagion through bank deleveraging: sty-
lized facts and simulations applied to the financial crisis. International Mo-
netary Fund, 236.
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Tablo 4. Almanya, Fransa ve PIIGS Ulkelerinde Biitge A¢1g1 ve Kamu
Borcu (2008-2011)

Biitce Acig1 / GSYIH
Almanya Fransa Portekiz italya irlanda Yunanistan ispanya
2008 -0.1 -3.3 -3.7 -2.6 -7.0 -10.2 -4.6
2009 32 -7.2 -9.9 =51 -13.8 -15.1 -11.3
2010 44 -6.9 -11.4 42 =321 -11.2 9.5
2011 -0.9 -5.2 -7.7 3.6 -12.8 -10.3 -9.7
Kamu Borcu / GSYIH

Almanya Fransa Portekiz italya irlanda Yunanistan ispanya
2008  65.5 68.8 75.6  106.1 424 109.4 39.7
2009  73.0 83.0 87.8 116.6 61.5 126.7 533
2010 824 85.3 100.2 1192 86.0 146.2 60.5
2011 79.8 87.8 1144 119.7 111.1 172.1 69.9

Not. Eurostat’dan alinmstir.

Bu noktada merkez tilkeler ile Yunanistan 6zelinde PIIGS
tilkelerine bir parantez agmakta fayda vardir. Zira hem mer-
kez hem de cevre iilkelerde biitce agiklari ve kamu borcu bir-
likte artarken, tilkelerin kredibilitesi hakkinda bilgi veren CDS
primlerinin Ekonomik ve Parasal Birlik tiyesi iilkelerde paralel
hareket etmedigi goriilmektedir. Almanya, Hollanda, Avusturya
gibi giiclii ekonomiler benzer sorunlar yasarken kredibilitelerini
koruduklar1 gézlenmektedir. Yani bu iilkelerin CDS primlerinde
s6z konusu dénemde dikkate deger bir artis goriilmemistir. Buna
karsin basta Yunanistan basta olmak tizere, PIIGS iilkelerinde
CDS primleri hizla yiikselmis ve hatta Yunanistan’da 2011’in
ikinci ceyreginde 14001 asmustir. Aym1 donemde Irlanda ve Por-
tekiz’in CDS primleri 600 baz seviyelerindedir. Bu durum ise
s6z konusu tilkelerin bor¢ bulmasinin 6niindeki engellerin artti-
g1 ve kredibilitelerinin kayboldugunu gostermektedir®'.

21 Demirel, B. & Arslan, G. E. (2012). Euro bdlgesinde borg krizi sorunu ve
¢oziim Onerileri. Ekonomik Yaklagim, 23(Special), 107-132.
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Ekonomik ve Parasal Birlik i¢erisinde yer alan tilkeler kiire-
sel finans krizine kars1 farkl tepki gostermislerdir. Bu siiregte
Almanya, Fransa, Hollanda gibi iilkeler kredibilitesini kaybet-
mezken, ayn1 birlik i¢erisinde yer alan ve benzer iki sorunla kar-
silagan (biitge a¢1g1 ve kamu borcu artis1) PIIGS {ilkeleri derin
bir kamu borcu krizine stiriiklenmistir. Kriz bir anlamda Ekono-
mik ve Parasal Birlik’in ortaya ¢ikan asimetrik yapisini gozler
Online sermistir. Ayn1 sekilde tilkelerin kriz aninda birbirine yar-
dim etme konusunda ¢ekimser kaldiklar1 goriilmiistiir. Yani borg
krizi meydana geldiginde birlik igerisinde yer alan ve krizden
daha az etkilenen iilkeler, borg krizi ile savasan tilkelere yardim
etme konusunda isteksiz davranmislardir. Tiim bu gelismeler za-
manla Avrupa borg krizini daha karmasik ve i¢inden ¢ikilmaz bir
hale getirmigtir®.

Derecelendirme Kuruluslarinin Hatas1 ve Ongorii
Yetersizligi

Ekonomik ve Parasal Birlik kurulduktan sonra ve Euro’nun
kullanilmaya baglanmasi ile birlikte {iye iilkelerde iktisadi faali-
yetler 6nemli derecede canlanmistir. Bu yillarda 6zel kesim asirt
sekilde borglanmistir. Bu borg¢larin énemli bir bolimii hazine
garantilidir. Bankacilik kesimi ise bu durumu karli bularak daha
cok diisiik faizli kredilerle uzun dénemli devlet tahvillerine yo-
nelmislerdir. Ancak kiiresel finans krizi ile birlikte s6z konusu
kagitlarin degeri diigsmiistiir. Bu durum bankalarin bilangolarini
bozmus ve Euro Bolgesi’nde yeni bir bankacilik krizine neden
olmustur. Hiikiimetler 6zel sektor bor¢larmi kurtarmak i¢in pa-
ketler hazirlamig ve bu da kamu borg¢larinin artmasina neden

22 Benzer bir durum COVID-19 salgin1 esnasinda da yasanmustir. Italya ve
Ispanya’nin COVID-19 ile biiyiik savas verdigi 2020’ nin Mart ve Nisan
aylarinda diger Avrupa tilkeleri bu iilkelere yardim etme konusunda isteksiz
davranmiglardir. ilerleyen boliimlerde bu konu tizerinde ayrintili olarak du-
rulacaktir.
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olmustur. Canlanma doneminde ise PIIGS iilkeleri sz konusu
ucuz kredi olanaklarindan yararlanmis ve asir1 bor¢lanmaya git-
mislerdir. Ozellikle Yunanistan ve Portekiz’in tasarruf oranla-
riin diisiik olmast kurtarma planina (bail-out) dahil edilmeleri
siirecinde oldukga yiiksek maliyetlerin ortaya ¢ikmasina neden

olmustur?.

Ekonomik canlanma doénemlerinde kredi derecelendirme
kuruluslarinin s6z konusu ilkeler i¢in vermis olduklar1 kredi
dereceleri bu iilkelerin borglanmalarini tesvik edici olmustur.
Kredi derecelendirme kuruluslariin yonlendirmelerindeki bu
hata, hem bor¢ veren hem de borg alan i¢in bir bor¢ sorununun,
ozellikle de kamu borcu sorununun, olmadig: algis1 yaratmistir.
Kredi derecelendirme kuruluslar kiiresel finans krizi yasandi-
ginda ise borg krizine giren iilkelerin kredi notlarint hizlica dii-
stirmistiir. Asil hata ise kurtarma paketine dahil olan tilkelerin
kredi notlarint diigiirmeye devam etmeleri olmustur. Bu durum
nedeniyle s6z konusu iilkelerin tahvil faizleri yiikselmis ve borg
krizinin etkileri gittik¢e derinlesmistir. Yunanistan’i 2009 yilin-
da, Irlanda’nin ise 2010 yilinda kredi notu diisiiriilmiistiir. Ayni
sekilde zamanla diger PIIGS iilkelerinin kredi notu yatirim yapi-

lamaz seviyesine ¢ekilmistir*.

Ekonomik ve Parasal Birlik ile birlikte Euro Bolgesi’nde yer
alan tilkeler herhangi bir kriz durumunda sikint1 yasamayacakla-
rini1 diistinmekteydi. Bu durum yukarida anlatilan bir¢ok sorunun
giin yliziine ¢ikmasini tetiklemistir. Yani Avrupa iilkelerinin hem
biitce agiklar1 vermesinin hem de kamu bor¢lanmalarini sitirekli
artirmasiin gelecekte bir borg krizine evrilebilecegi 6ngoriilme-

23 Demirel, B. & Arslan, G. E. (2012). Euro bolgesinde borg krizi sorunu ve
¢oziim onerileri. Ekonomik Yaklagim, 23(Special), 107-132.

24 Ulusoy, A. & Ela, M. (2014). Avrupa borg krizi ve Tiirkiye i¢in 6neriler. Hak
Is Uluslararasi Emek ve Toplum Dergisi, 3(7), 84-119.
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mistir. Ciinkii tilkeler bu sekilde bor¢lanmanin o dénemde Euro
Bolgesi’'nde bir krize yol agacagmi beklememektedir. Avrupa
bor¢ krizi meydana geldiginde ise bu durum krize kars1 6nlem
almada aksakliklara ve gecikmelere sebebiyet vermigtir. Daha da
Otesi, para ve maliye politikalar1 arasindaki kopukluk ve krizi
yonetebilecek bir kurumun olmamasi alinan bir takim 6nlemle-

rin etkisiz kalmasina neden olmustur.
Krizin Merkezi: PIIGS Ulkeleri

Borg krizinin merkez iilkeleri Yunanistan, Portekiz, Irlanda,
Italya ve Ispanya’dir. Yunanistan 6zelinde ise krizin ortaya ¢ik-
masinin temel nedeni olarak sadece 2008-2009 kiiresel finans
krizini gostermek miimkiin degildir. Euro alanina girigle beraber
daha ucuz kredi imkanlarma kavusan Yunanistan kiiresel finans
krizine kadar asir1 bor¢lanmaya gitmistir. Alinan borglar ise kre-
diler yoluyla daha ¢ok tiiketimi artirmistir. Yani alinan borglar
biiylimeyi yiikseltmis ancak bu borglar verimli alanlarda kulla-
nilmamistir. Bliylime oranlarinin yiikselmesi arka planda yasa-
nan biiyiik mali problemlerin g6z ardi edilmesine neden olmus-
tur. Dolayisiyla asir1 bor¢lanan Yunanistan kiiresel finans krizi
ile birlikte bir bor¢ krizine siiriiklenmistir?.

Yunanistan ile beraber Avrupa’da borg krizine giren diger bir
iilke Irlanda’dir. Ancak Irlanda kamu maliyesi anlaminda Yu-
nanistan’dan farklidir. 2008-2009 kiiresel finans krizine kadar
Irlanda Maastricht Kriterleri igerisinde yer alan kamu borcu ve
biit¢e agig1 kriterlerini ihlal etmemistir. Ancak 2008-2009 kiire-
sel finans krizinin baglamasi ile birlikte irlanda’da konut fiyatla-
11 hizla diismistiir. Bu durum konut kredilerinin yapilandirilmasi
taleplerini artirmistir. Ayn1 zamanda 6zel sektor borglart artmis

25 Woods, S. (2014). The Greek sovereign debt crisis: Politics and economi-
cs in the eurozone. https://digital.lib.washington.edu/researchworks/hand-
1e/1773/25585 (Erisim Tarihi: 25.05.2020).
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ve geri 6demede zorluklar yasanmaya baslanmistir. Her iki du-
rum da banka bilangolarinda bozulmalara yol acmistir. Hikii-
met bankalar1 kurtarmak i¢in hazirladigi paketler dogrultusunda
onemli kaynak ayirmigtir. Bu durum Irlanda hiikiimetinin biitge-
sinin bozulmasina yol agmis, kamu bor¢larin1 hizli bir sekilde
yiikseltmis ve bu sekilde kiiresel finans krizinin etkileri bir borg
krizine evrilmistir®®.

Yunanistan kadar olmasa da Portekiz’de benzer bir siire¢
sonunda borg krizi igerisine girmistir. Portekiz, Euro alanina
girmesiyle beraber ucuz kredi imkanlarindan yararlanmis ve
bu sekilde asir1 bor¢lanmaya gitmistir. Elde edilen bu kaynak-
lar ise tiiketimin asir1 ve siirdiiriilemez bir boyutta artmasina
neden olmustur. PIIGS ve Avrupa tilkelerinden farkli olarak,
Portekiz’de uzun yillardir bitytime hizi diisiik gelmekteydi. Bu
siire¢ borg krizi ile birlesince Portekiz i¢in kriz kaginilmaz bir

hale gelmistir?’.

Ispanya, kiiresel finans krizine kadar uzun yillar yiiksek bii-
ytime oranlar1 yakalamis bir tilkedir. Bu dénemde en hizli biiyii-
yen sektor ingaat sektorii olmustur. Ozellikle Euro’nun kullani-
mu ile beraber ucuz kredi imkani1 yakalayan Ispanya, kullandig1
kredileri daha ¢ok insaat sektoriine aktarmistir. Ancak kiiresel
finans krizi ile birlikte, ABD’de oldugu gibi Ispanya’da da ko-
nut balonu patlamis ve konut fiyatlar: diigme egilimine girmistir.
Bu durum diger borglu iilkelerde oldugu gibi Ispanya’da banka
bilangolarinin bozulmasima neden olmustur. 2009 yilinda Hiik{i-
met bankalara mali yardim desteginde bulunacagini agiklamistir.
Atilan bu adim 6nce biit¢e aciklarinin artmasina neden olmus ve

26 Semmler, W. & Semmler, A. (2013). The macroeconomics of fiscal con-
solidation in the European Union. https://papers.ssrn.com/sol3/papers.
ctfm?abstract_id=2320198 (Erisim Tarihi: 25.05.2020).

27 Minescu, A. M. (2011). The debt crisis, causes and implications. Economic
Sciences Series, 62(2), 95-104.
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daha sonra da bu a¢181 finanse etmek amaciyla yapilan borglan-
malar kamu borcunun dondiiriilemez seviyelere ulagsmasina yol
acmistir?,

Italya ise kiiresel finans krizine bazi temel makroekonomik
sorunlarla girmistir. Bu sorunlarin basinda Italya’nin kriz énce-
sinde biiyiime rakamlarinin siirekli dalgalanmasi yer almaktadir.
Mali gostergeler agisindan ise (biitge ag1g1 ve kamu borcu) ital-
ya’nin belirlenen kriterlere uydugunu ifade etmek pek miimkiin
degildir. Diger yandan kredi derecelendirme kuruluslarmin Ital-
ya’nin kredi notunu diisiirmesi bor¢ bulma imkanini azaltmistir.
Ayrica kiiresel finans krizi boyunca dis talebin azalmasi, Ital-
ya’nm ihracatin olumsuz yonde etkilemistir. I¢ talebin azalmasi
ithalatin azalmasina neden olmustur. Tiim bunlar bor¢ krizinin
Italya’da zamanla derinlesmesine neden olmustur. italya diger
PIIGS iilkelerinin aksine, bir konut balonu ya da 6nemli bir ban-

kacilik problemi ile kargilagsmamigtir®.

Sonu¢ olarak Avrupa borg krizinde krizin merkezi olarak
PIIGS tilkelerinin gosterilmesinin birkac¢ nedeni bulunmaktadir.
Bunlardan birincisi, tiim {ilkeler Euro kullaniminin baslamasi
ile birlikte kiiresel finans krizine kadar olan siiregte ucuz kredi
imkanlarindan yararlanmiglar ve asir1 bir sekilde bor¢lanmiglar-
dir. Bu durum Yunanistan, Portekiz ve Italya’da biitce agiklari-
nin 6nemli derecede artmasina neden olmustur. Bununla birlikte
Yunanistan ve Portekiz’de tasarruf oranlarinin diisiik olmasi s6z
konusu iilkeleri daha kirilgan hale getirmistir. frlanda ve Ispanya
ise diger PIIGS tilkelerinden mali disiplin anlaminda ayrilmak-
tadir. Her iki tilkede hem biit¢e agiklar diistik seyretmistir hem
de kamu borglar1 belirlenen kriterlerin altinda gergeklesmistir.

28 Stein, J. L. (2011). The diversity of debt crises in Europe. CESifo Working
Papers, 3348.

29 Balcerowicz, L., Rzonca, A., Kalina, L. & Laszk, A. (2013). Economic
growth in the European Union. Brussels: Lisbon Council.



KURESEL EKONOMININ BAGISIKLIGI
38 Kiiresel Finans Krizinden COVID-19 Pandemisine Panoramik Goriiniim

frlanda ve Ispanya’nin borg krizinin merkezi haline gelmesi-
nin temel nedeni konut balonunun séz konusu iilkelerde daha
cok hissedilmesidir. Bu gelisme banka bilangolarint bozmustur.
Donemin hiikiimetleri ise s6z konusu bankalar1 kurtarmak i¢in
cesitli ekonomik destek paketleri agiklayarak biitgce a¢igini yiik-
seltmistir ve bu bozulma kamu bor¢larindaki artis1 beraberinde

getirmistir.
Alman Onlemler

Maastricht Anlagmasi’na gére Ekonomik ve Parasal Birlik
icerisinde yer alan iilkelerden higbirisi diger bir tilkeye yardim
yapmaya zorlanamaz. Buna gore her iilke kendi bor¢larindan
sorumludur ve para birliginin kurallarina uymakla miikellef-
tir*®. Bu durum, borg krizi ile miicadele eden Ekonomik ve
Parasal Birlik tiyesi iilkelere diger tilkeler tarafindan yapilacak
yardimi geciktirmistir. Yunanistan’da yasanan kriz sonucunda
diger tilke hiikiimetlerinin yardim konusunda ¢ekimser davran-
masinin temel nedeni ise kendi halklarint ikna edememeleridir.
Krizin Yunanistan, irlanda ve Portekiz gibi iilkelerden italya ve
Ispanya gibi gorece biiyiik ekonomilere sigramasi ortaya ¢ikan
bunalimin diger hiikiimetler nezdinde 6nemini ortaya koymak-
tadir.

Borg krizinin ilk yasandigi tilke olan Yunanistan’da, kriz tilke
ekonomisinde biiyiik bir tahribata yol agmistir. Yunanistan, AB
ve IMF’den ilk yardim talebinde bulunan iilkedir. Bu kapsam-
da Yunanistan’a toplamda 340 Milyar Euro’luk bir kredi sunul-
mugstur®!. Saglanan yardimlar karsiliginda Yunanistan’dan agir

30 Demirel, B. & Arslan, G. E. (2012). Euro bolgesinde borg krizi sorunu ve
¢oziim onerileri. Ekonomik Yaklagim, 23(Special), 107-132.

31 AB Genel Sekreterligi (2011). Avrupa Birligi’'nde kiiresel finansal krize
karst alinan onlemler ve birligin rekabet giiciiniin arttirilmasina yonelik
girisimler: “Euro Rekabet Pakt1”. https://www.ab.gov.tr/files/EMPB/euro
plus_pact.pdf (Erisim Tarihi: 25.05.2020).
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kemer sikma politikalar1 uygulamasi istenmistir. Bu ¢er¢evede
Yunanistan’da vergi oranlar1 artirilmig, emeklilik yas1 ytikseltil-
mis, hem emekli maaslarinda hem de kamu ¢alisanlarinin maas-
larinda kesintilere gidilmis, asgari ticret diistiriilmiis ve 6zelles-

tirmeler yapilmistir.

Irlanda ise borg krizinin etkilerini bertaraf etmek icin AB ve
IMF ile 67.5 Milyar Euro’luk bir finansal yardim konusunda an-
lasmaya varmustir. Bu kuruluslar irlanda’dan kemer sikma poli-
tikast uygulanmasini isteyerek, kamu borcunun distirtilmesi ve
biitce agiklarinin kapatilmasini beklemistir. irlanda bu gercevede
s6z konusu politikalar1 hizlica uygulamaya koymustur. Benzer
bir siire¢ Portekiz i¢in uygulanmistir. Portekiz, AB ve IMF ile
yuritiilen gorigmeler sonunda toplamda 78 Milyar Euro’luk bir
finansal yardim paketi almistir®?. irlanda gibi Portekiz’den de
kemer sikma politikalar1 uygulamasi istenmistir.

Italya ise krizin etkileri azaltmak i¢in diger iilkelere benzer
sekilde kamu giderlerini azaltici politikalar benimsemistir. Bu
kapsamda, cari harcamalar azaltilmis, emeklilik yas1 yiiksel-
tilmis, kamuda ¢alisanlarin sayisi azaltilmis ve iist diizey me-
mur maaslarinda kesintiye gidilmistir. italya, diger yandan da
kamu gelirlerini artiric1 tedbirler uygulamaya koymustur. Bu
cercevede gelir ve servet vergisi oranlar ile dolayli vergi oran-
lar1 yiikseltilmistir. Ispanya’da benzer bir siire¢ izlemis ve bu
kapsamda memur ve emekli maaslarinda kesintiye gitmistir.
Ayni sekilde Ispanya’da da emeklilik yas: yiikseltilmis, kamu
sektoriinde ¢alisan sayisi azaltilmig, ¢calisma saatleri artirilmig
ve kamu gelirlerini artirmak i¢in dolayl vergi oranlar: yiiksel-
tilmistir®,

32 AB Genel Sekreterligi (2011). a.g.e.

33 Eraslan, C. & Timurtas, M. E. (2015). Avrupa bor¢ krizinin secilmis tilke
ornekleri tizerindeki etkileri. Gazi Iktisat ve Isletme Dergisi, 1(2), 17-54.
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Avrupa borg krizinde sadece iilke diizeyinde degil, aslinda
hem Avrupa Birligi hem de Ekonomik ve Parasal Birlik diize-
yinde 6nlemler alinmigtir. Bu kapsamda ilk olarak AB biinye-
sinde finansal istikrar1 saglamak ve daha sonra ortaya ¢ikabi-
lecek krizleri énlemek i¢in Avrupa Finansal Istikrar Kolaylig
(European Financial Stability Facility - EFSF) olusturulmustur.
EFSF ile Ekonomik ve Parasal Birlik iiyesi iilkelere yasamalari
muhtemel mali sorunlarla ilgili finansal destek saglama amac1
s6z konusu olmustur. Bu yontemle Ekonomik ve Parasal Bir-
lik’in istikrarinin saglanmasi amaglanmistir. 17 Ekonomik ve
Parasal Birlik tiyesi lilkenin EFSF’ye verdigi garanti tutar1 726
milyar Euro’dur. EFSF’nin bor¢ verme kapasitesi ise 440 mil-
yar Euro biyiikligiindedir. Mali yardim kapsaminda verilecek
kredinin kaynagi, 17 Ekonomik ve Parasal Birlik Uyesi iilke ta-
rafindan verilen garantilere dayali olarak ihrag¢ edilecek menkul
kiymetlerden elde edilecek gelirlere dayanmaktadir. Kredi de-
recelendirme kuruluslari ihra¢ edilecek bu menkul kiymetlere
AAA derecesi vermistir. Uye iilkelere yapilacak mali yardimin
kosullart ise AB Komisyonu, ECB ve IMF tarafindan belirlen-
mistir’,

Borg krizi kapsaminda kurulan bir diger kurulus ise Avru-
pa Finansal Istikrar Mekanizmas1 (European Financial Stability
Mechanism - EFSM)’dir. Bu mekanizma, EFSF’den farkl ola-
rak AB biinyesinde yer alan tiim tilkelerin katilimi ile olusturul-
mustur. EFSM’nin mali problem yasayan tiim AB {iyesi tilkelere
destek saglama amaci vardir. Buna gére komisyon, AB adina
piyasalardan kredi temin etmekte ve krediyi ihtiyaci olan tilkeye
aktarmaktadir. Krediler AB biitgesinin garantisindedir. Thtiyaci
olan tilkeye maksimum 60 milyar Euro kredi aktarilabilmektedir.

34 Akgay, B. (2012). Ekonomik ve Parasal Birlik. (iginde) Akgay, B. & Ozge-
lik, G. B. Lizbon Antlasmasi Sonrast Avrupa Birligi: Serbest Dolasim ve
Politikalar, Ankara: Seckin Yayinevi, ss. 327-381.
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Krediden yararlanan tilkeler siki bir ekonomi politikast uygula-
mak durumundadir®.

Hem EFSF hem de EFSM gecici olarak olusturulmus me-
kanizmalardir. Bu nedenle bor¢ krizinin yarattig1 finansal istik-
rarsizlig1 ortadan kaldirmak ve gelecekte yasanabilecek krizlere
kars1 bir 6nlem almak amaciyla kalic1 bir mekanizma olusturul-
mustur. Bu kapsamda her ikisinin de yerini alacak sekilde Av-
rupa Istikrar Mekanizmasi (European Stabilisation Mechanism
- ESM) kurulmustur. ESM’nin 700 milyar Euro’luk bir sermaye
taban1 olup, 500 milyar Euro’luk kredi vermesine imkan tanin-
mustir’e,

Ulkeler borg krizine kars1 yukarida siraladigimiz gibi ¢ok
sayida Onlem almistir. Alinan 6nlemler agirlikli olarak kamu
borcunun dondiiriilebilmesi ve biitge agiklariin kapatilmasi sek-
linde olmustur. Kemer sikma politikalar ile birlikte biit¢e agik-
larmin azaltilmasi hedeflenirken, Ekonomik ve Parasal Birlik ve
ECB biinyesinde hazirlanan mekanizmalar araciligtyla da kamu
borcunun dondiiriilebilmesi ve finansman saglanmasi hedeflen-
mistir. Bu noktada akillara su sorular gelmektedir. Alinan tim
bu 6nlemler borg krizinin sona ermesini saglamis midir? Ozel-
likle PIIGS tilkeleri bor¢ krizinden ¢ikabilmisler midir? AB ve
hatta daha 6zelde Ekonomik ve Parasal Birlik ile tilkeler ger¢ek
anlamda bir birlik olabilmis midir? Dahasi, yasanabilecek her-
hangi bir ekonomik soka kars1 birlik i¢indeki tilkeler ne derece
hazirhiklidir? Tiim bu sorularin yanitlarini sonraki boliimlerde
tartisacagiz.

35 Yavuz, A., Sataf, C. & Kir, S. G. (2013). Avrupa’da bor¢ krizi ve ¢6ziim
arayislart. Afyon Kocatepe Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi
Dergisi, 15(2), 131-154.

36 Yavuz, A., Sataf, C. & Kir, S. G. (2013). a.g.e.






3-
BITMEYEN SORUNLAR

Kiiresel finans krizi sonrasinda uygulanan tiim politikala-
ra ragmen kiiresel durgunluk tam olarak sona ermemis, bilakis
yasanan yeni krizler bu durgunluk siirecini uzatmistir. Kiiresel
finans kriziyle birlikte var olan sorunlarin yanina yenilerinin ek-
lenmesiyle bir¢ok gelismis ve gelismekte olan tilkede politik ve
ekonomik istikrarsizliklar goriilmistiir. 2008 yilinda siddetli bir
diisiisten sonra belki ABD’de toparlanmanin hizli olmasi bekle-
nebilirdi. Ancak 2010°da gorece giiclii bir toparlanma olsa bile
beklenen ve arzulanan ekonomik sigrama tam olarak gercekles-
memistir. Geleneksel goriis, ABD’nin 2008-2009°da son derece
agir bir mali kriz yasadig1 yoniinde olmustur®’. Diinyada, kiiresel
finans krizi sonrasinda yasanan zayif toparlanma durumu ve o
yillarda yasanan Avrupa borg krizi hem ekonomilerin durgunluk
siiresini uzatmis hem de diinyada yeni ekonomik ve siyasi sorun-
lar1 beraberinde getirmistir.

S6z konusu ekonomik sorunlarin ortadan kaldirilmasi igin
bir¢ok gelismis iilke, 6zellikle para politikasina yiiklenen go-
revler neticesinde diinya ekonomilerinin yeniden canlanmasini
hedeflemistir. ABD, Euro Bélgesi, Ingiltere, Japonya ve benzeri
gelismis ekonomilerde para politikasinin 6énemli bir aract olan

37 Tooze, A. (2018). Crashed: How a de cade of financial crises changed the
world. Penguin Books.
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politika (nominal) faiz oranlari sifir seviyelerine ¢ekilmis olma-
sma ragmen yatirimlarda ve dolayisiyla da ekonomilerin biitii-
niinde istenen/beklenen canlanma gerceklesmemistir. FED’in
2016 yilinda parasal genislemeyi sonlandirmast ise gelismekte
olan tilkelerin bircogunda sermaye sikintis1 yasanmasina neden

olmustur.

Diger taraftan, Yunanistan’da kemer sikma politikalarina
kars1 gerceklesen protestolar, Arap Bahari, go¢ ve miilteci so-
runu, Ukrayna Krizi, Brexit tartigmalar1 ve son olarak Donald
Trump’mm ABD bagskan1 secilmesi ile birlikte giindeme gelen
“ticaret savaglar1” kiiresel finans krizi sonrasinda yasanan bazi
jeopolitik ve siyasi gerilimler olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Ya-
sanan korumaci politikalar ve jeopolitik sorunlar kiiresel geri-
limleri gitgide artirmis ve kiiresel ekonomide canlanmanin 6nii-
nii ttkamistir. Ozellikle 2010°1u yillarin sonlarma dogru kiiresel
ekonomi bir yavaglama egilimine girmistir. Bu bakimdan, 2008-
2009 kiiresel finans krizi ve sonrasinda yasanan Avrupa borg kri-
ziyle birlikte onca genisletici ekonomi politikalar kiiresel eko-
nominin yapisal sorunlarini ortadan kaldiramamustir.

Diisiik Faiz Oranlar1 Ekonomileri Canlandirdi mi?

FED, 2008-2009 kiiresel finans krizinde politika faiz oran-
larint hizla indirmistir. FED ile birlikte diger gelismis tilkelerin
major merkez bankalar1 da kiiresel canlanmay1 saglamak i¢in
ayni1 sekilde politika faiz oranlarinda indirime gitmistir. Bu kap-
samda Sekil 5’te 2002-2019 dénemi i¢in ABD, AB, Ingiltere ve
Japonya merkez bankalarmin faiz diizeyleri sunulmustur. Buna
gore bu dort bankanin politika faiz oranlarinda 2008 krizinden
sonra hizla diisiise gittigi goriilmektedir. ABD, 2015 yilindan
sonra bir miktar faiz artirimina gitmis olsa da 2019 yilindan son-
ra kiiresel ekonomide yaganan durgunluga bagl olarak yeniden
faiz indirimine gitmistir. ABD disindaki tilkelerde ise 2008-2009
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kiiresel finans krizi sonrasi politika faizleri uzun siire diisiik kal-
mistir. Burada belki Japonya’ya 6zel bir yer agilabilir. Japonya
uzun siire deflasyon ile miicadele etmektedir. Japonya’da yillar-
dir stiregelen deflasyon sorunsalina karsi faiz oranlar1 2016 yi-
lindan sonra negatife donmiistiir. Hatta 2008-2009 kiiresel finans
krizi oncesinde bile Japonya’da faiz oranlar ¢ok dusiik diizey-
lerde gergeklesmistir.

Japonya Ingiltere
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Sekil 5. Gelismis Ulkelerin Politika Faiz Oranlari (2002-2019), (BIS’den
alimmustir)

Gelismis tlkelerde faiz oranlarinin sifira yaklasmasi bekle-
nen ekonomik canlanmayi tam olarak saglamamistir. Kiiresel
finans krizi oncesi fiyat istikrarina odaklanan merkez bankalar
ara¢ olarak daha ¢ok faiz oranlarini kullanmislardir. Kriz son-
ras1 faiz oranlar1 sifir seviyelerine gelmesine ragmen arzulanan
ekonomik canlanma bir tiirli gerceklesmemistir ve bu durum
merkez bankalarini yeni arayislara itmistir. Birinci bolimde de
kismen deginildigi gibi bu donemde geleneksel olmayan para
politikasi uygulamalar1 devreye girmistir. Bu kapsamda mik-
tarsal genisleme (Quantitative Easing - QE), kredi genislemesi,

zorunlu karsiliklar, faiz teminat1 ve faiz koridoru gibi ekonomi
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politikasi araglar1 uygulanmaya baslanmigtir. Uygulanan bu ge-
nigletici politikalar merkez bankalar1 bilangolarmin daha ¢ok
sismesine neden olmustur. Genisletici politikalar ve faiz oranla-
rinin sifir diizeylerine yaklasmasi ne yazik ki gelismis tilkelerin
bliytiime oranlarinda dikkate deger artislara neden olmamustir.
Nitekim gelismis ekonomilerde canlanmanin beklenen diizeyde
gerceklesmedigi Sekil 6’da verilen enflasyon rakamlarindan iz-
lenebilmektedir. Faiz oranlarinin uzun siire sifira yakin seyret-
mesine ragmen enflasyon oranlar1 hedeflenen seviyelerin altinda
kalmigtir. Japonya’da uzun yillardir devam eden deflasyon kiire-
sel finans krizinden sonra da siirmiistiir. Ingiltere, ABD ve Euro
Bolgesi’nde ise 2008 sonrasinda enflasyon belirlenen hedefin

altinda kalmaya devam etmistir.
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Sekil 6. Gelismis Ulkelerin Enflasyon Oranlar1 (2006-2019), (BIS’den
almmustir)

Faiz oranlarinin sifir seviyelerine ¢ekilmesi, geleneksel ol-
mayan para politikalar1 yoluyla parasal genislemenin artmasi,
2008-2009 kiiresel finans krizinden ¢ikisgi tam olarak saglama-
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mistir. Verilere bakildiginda bu durum net bir sekilde goriil-
mektedir. Disiik faiz oranlarinin ekonomileri canlandirmadi-
gin1 bilakis 2008-2009 kiiresel finans krizinin etkilerinin 2020
yilma girilirken bile halen stirdiigiinii s6yleyebiliriz. Dahasi, bu
etkilerin yasanan diger siyasi ve jeopolitik risklerle birlikte bir
stireklilik kazandigi goriilmektedir. Hatta uygulanan ekonomi
politikalar1 birer anomali olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Bir
sonraki boliimde anomaliler baslhiginda bu konu detaylandiri-
lacaktir.

Avrupa Bor¢ Krizi Bitti mi?

2008-2009 kiiresel finans krizinin yarattig1 en biiytik ikin-
ci sarsintt ABD’den sonra Euro Bdélgesi’nde gergeklesmistir.
Ikinci boliimde de tartistigimiz iizere, PIIGS iilkelerinin mali
acidan yasadiklar1 sorunlar Euro Bolgesi’ni, AB iilkelerini ve
bu iilkelerin ticaret partnerlerini dogrudan etkilemistir. 2013
yilina gelindiginde Euro Bolgesi’nde -her ne kadar geg¢ kalin-
sa da- alinan onlemler neticesinde yavas yavas krizden ¢ikis
yoniinde emareler goriillmeye baslamistir. Ancak hem kiiresel
finans krizinin hem de Avrupa bor¢ krizinin yarattigi olumsuz
etkilerin tam olarak bittigini ifade edebilmek miimkiin degil-
dir. Bu durumu Sekil 7°de sunulmus olan Fransa, Almaya ve
AB(28)’in biiylime oranlarma baktigimizda da gorebilmek-
teyiz. Nitekim AB’nin lokomotifi olarak kabul edilen Fransa
ve Almanya’nin 2018 ve 2019 yillarinda biiytime oranlarinin
distigt ve durgunluga girdigi goriilmektedir. Yine ayni sekil-
de, AB (28) iilkelerinin biiyiime oranlarinda diisiis trendi iz-
lenmektedir. Bu bakimdan, pandemi oncesinde birlik i¢inde
coktan ekonomik bir daralmanin basladigi soylenebilir. Hatta
bir dnceki boliimde ifade ettigimiz gibi COVID-19 pandemisi
basladiginda AB hala borg¢ krizinin getirmis oldugu sorunlarla
basa ¢ikmaktaydi.
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Sekil 7. Fransa, Almanya ve AB’nin Biiytime Oranlar1 (2013-2019),
(IMF’den alinmustir)

PIIGS tilkelerinde Avrupa bor¢ krizinin bittigini ifade ede-
bilmek i¢in krize neden olan kamu borcu oraninin Maastricht
Kriterleri’nde belirtilen seviyelere inmesi beklenmelidir. Tablo
5’de PIIGS iilkeleri i¢in 2012-2019 dénemine ait Kamu Borcu/
GSYIH oranlari sunulmustur. Buna gére sadece Irlanda’nin bu
kriteri sagladig1 goriilmektedir. Ispanya ve Italya’nin borg krizi
ile birlikte ulastiklar1 seviyede kaldiklari, Portekiz’in ise kamu
borcunun bir miktar azaldig1 ancak hala resmi kriterlerden uzak
oldugu ifade edilebilir. Yunanistan’in ise bu tilkelerden negatif
bicimde ayrigsarak kriterden oldukca uzaklastigi goriilmektedir.
Yine Tablo 5’e gore, Portekiz, italya ve Yunanistan’in 2019 y1-
lina kadar Kamu Borcu/GSYIH orani ii¢ haneli seviyelerde sey-
rederken, irlanda ve Ispanya’nin iki haneli seviyelerde kaldig1
gorilmistiir.
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Tablo 5. PIIGS Ulkelerinde Kamu Borcu (2012-2019)

Kamu Borcu / GSYiH
Portekiz  italya  irlanda  Yunanistan Ispanya

2012 129.0 126.5 119.9 159.6 86.3
2013 131.4 132.5 119.9 177.4 95.8
2014 132.9 135.4 104.4 178.9 100.7
2015 131.2 1353 76.7 175.9 99.3
2016 131.5 134.8 73.8 178.5 99.2
2017 126.1 134.1 67.7 176.2 98.6
2018 122.0 134.8 63.5 181.2 97.6
2019 117.7 134.8 58.8 176.6 95.5

Not. Eurostat’dan alinmistir.

Diger tilkelerden farkli olarak Yunanistan’a bu noktada ayr1
bir pencere agilabilir. En basta merkez tilkelerinin Yunanistan’a
biitce aciklar1 ve kamu borcundaki devasa artislar neticesinde
kemer sikma politikalart uygulamasi yoniindeki baskilart za-
manla ¢cogalmigtir. Uygulamaya alinan kemer sikma politikalar
ise halk tarafindan tepki ile karsilanmis ve iilkede ¢ok sayida
protestonun yasanmasina neden olmustur. Kemer sikma politi-
kalarmi reddeden Syriza, Yunanistan’da %35’den daha fazla oy
alarak 2015 yilinda segimleri kazanmistir. Bu durum AB iiyesi
diger tilkeleri kaygilandirmig ve Syriza’nin iktidarinda Yuna-
nistan’in yeniden bir bor¢ krizine girebilecegi endiselerine yol
acmigtir. Ancak Syriza, kurtarma paketi goriismelerine devam
etmistir. Bu cergevede Syriza, AB Komisyonu, ECB ve IMF
tarafindan hazirlanan “Kurtarma Paketi’ni 5 Temmuz 2015’de
referanduma gotiirmiistiir. Referandum sonucunda %61 hayir
cikmasina ragmen AB Komisyonu, ECB ve IMF’nin sundugu
kemer sikma politikalarini uygulayan Syriza hiikiimeti yasadigi
onca calkantili dénemden sonra, 2019 yilinin Temmuz ayinda
iktidardan digmdstiir. 2010 yilindan beri bir¢ok kurtarma pake-
ti ilan eden ve ¢ok sayida reform yapan Yunanistan’in mali so-
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runlarinda -6zellikle biitge agiginda- bir nebze de olsa iyilesme
gorildigi soylenebilir. Ancak Yunanistan’in 2060 yilina kadar
bor¢ demelerinin devam edecegi gbz oniine alindiginda krizin
bliytikliig daha net anlagilacaktir. Bu bakimdan Yunanistan 6ze-
linde mali sorunlarin kolay bir bigimde ¢6ziilebilecegini sdyle-
mek pek miimkiin olmayacaktir.

Avrupa’da borg krizinin etkilerinin uzun siire devam etmesinin
6nemli nedenlerinden birisi de, Euro Bélgesi tilkelerinin borg¢lari-
m dogrudan kontrol edememeleridir. Ornegin, 2008-2009 kiiresel
finans krizi sonrasinda ABD’nin borglarinda biiyiik bir artis ya-
sanmistir. Ancak ABD’nin, Euro Bolgesi tilkelerinden temel farki
borcunun dolar bazinda olmasi ve bu borcu para basarak 6deye-
bilme yetkisinin bulunmasidir. Bu durum dolarin 6nemli 6l¢tide
deger yitirmesine neden olarak ABD’de enflasyona yol agabilirdi.
Ancak su bir gergek ki, ABD’de enflasyon, kiiresel finans krizi
sonrasi donemde 6nemli bir risk olarak kargimiza gikmamigtir®.
Fakat Yunanistan gibi biiytik bir borg yiikiine sahip Euro Bolgesi
tilkelerinin kendi paralarini basma yetkileri bulunmamaktadir. Bu
durum Avrupa borg krizinin atlattlamamasinin nedenlerinden bi-
risi olarak gosterilmektedir. Dahasi, ABD’de, FED Amerikan tah-
villerini gerektiginde satin alabilmektedir. Ancak Yunanistan ya
da baska bir Euro Bolgesi tilkesinin tahvillerinin, ECB tarafindan
satmn alinip alinmayacagi konusunda biiyiik bir belirsizlik vardir®.

Brexit Siireci

Brexit’e giden siireci daha iyi anlayabilmek i¢in AB ile In-
giltere (Birlesik Krallik) arasindaki iliskilerin zaman i¢inde nasil
yol aldigini incelemekte yarar vardir. 1950°1li yillarda AB’nin
temelleri atilirken Ingiltere baslangicta bu siirecin bir pargasi

38 Stiglitz, J. E. (2016). Esitsizligin bedeli. (Cev. Isler, O.), Istanbul: letisim
Yayncilik.

39 Stiglitz, J. E. (2016). a.g.c.
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olmayi tercih etmemistir. 1961 yilinda Avrupa Ekonomik Toplu-
lugu’na iiye olmak igin aday olan Ingiltere’ye, Fransa’nin vetosu
engel olmustur. Ingiltere ancak 1973 yilinda AB’ye iiye olabil-
mistir. Ik Brexit referandumu ise topluluga iiye olunduktan sa-
dece 2 yil sonra gergeklesmistir. %67 ile toplulukta kalinmasi
yoniinde karar verilen referandum, aslinda Ingiltere’nin AB ile
iligkilerinin sanildig1 kadar iyi olmadiginin gostergelerinden
birisidir. AB’de kalinmasii savunanlar bile o donemde AB’ye
kars1 siiphelerini sakli tutmamislardir. Dahasi Ingiltere Sterlin’in
degerini diisiirecegi diisiincesi ile 1992 yilinda temelleri atilan
Euro Bolgesi’nin disinda kalmistir. Bunlarin disinda ingiltere’yi
Brexit siirecine gotiiren birgok ekonomik, sosyolojik, demogra-
fik ve siyasi neden bulunmaktadir. Ekonomik ac¢idan bakildigin-
da ise kiiresel finans krizi ve Avrupa borg krizinin yaratmis oldu-
gu tahribatin Brexit siirecine olgunluk kazandirdig1 séylenebilir.
Buna ragmen Ingiltere cografi olarak Avrupa’da yer almasima
karsin yakin tarihte yasananlar Ingiltere’yi Avrupa’dan daha ba-
gimsiz kilmistir. Ingiltere zamanla bu durumu daha sorgular hale
gelmistir. Nitekim Ingiltere’nin AB’den ayrilma siireci olarak
ifade edilen Brexit referandumu giindeme gelmis ve 23 Haziran
2016 tarihinde referandum yapilmasi karar1 alinmistir. Brexit, 23
Haziran 2016 tarihinde yapilan referandumda %51.9 oyla kabul
edilmistir. Ingiltere’nin AB’den ayrilmasina yonelik birgok se-
naryo tartisilmaya baslanmig ve ayrilma siireci belirli bir takvi-
me alimmustir. Bu siiregte 2 bagbakan istifa etmis ve ayrilma tari-
hi iki defa ertelenmistir. 31 Ocak 2020 tarihinde Ingiltere resmen
birlikten ayrilmistir. Ancak birlikten ayrilmak stirecin tamamlan-
mas1 anlamina gelmemektedir. ingiltere, basta ticaret olmak iize-
re, giivenlik, saglik, ulasim gibi alanlarda anlagmaya varmak i¢in
Avrupa Birligi ile miizakerelere devam etmistir. Bu kapsamda
AB ile Ingiltere arasinda 2020°nin Aralik ayinda Brexit sonrasi

ticaretin nasil sekillenecegine iliskin mutabakat saglanmistir.
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Brexit kararinin hem Ingiltere hem de AB ekonomisini olum-
suz etkilemesi muhtemeldir. Bununla birlikte, AB ekonomisinin
hacim olarak Ingiltere’den daha biiyiik olmas1 nedeniyle Brexit
stirecinin negatif etkisinin Ingiltere’de daha fazla hissedilecegi
ifade edilebilir. Avrupa borg krizinden sonra toparlanmaya ¢ali-
san Euro Bolgesi’ni, Ingiltere’nin ayrilmasi olumsuz etkileyebi-
lir. Ayrica AB igerisinde yer alan Irlanda, Malta ve Giiney Kibris
gibi Ingiltere ile ticaret hacmi yiiksek olan iilkeler Brexit kara-
rindan ekonomik olarak en fazla etkilenecek tilkeler arasinda yer
almaktadir. Dahas1 Brexit ile yatirimcilarm Ingiltere’ye olan gii-

veninin sarsilmasi beklenmektedir.

Brexit’in Ingiltere, AB ve Diinya ekonomisi iizerine kisa, orta
ve uzun vadeli olasi etkileri Tablo 6’da sunulmustur. Buna gore
kisa donemde Ingiltere’de para biriminde deger kaybu, faiz orani
disiisleri beklenirken, AB’de para biriminin deger kazanmasi,
hisse senetlerinde deger kaybi ve faiz distisleri beklenmekte-
dir. Diinya’da ise gelismekte olan iilkelere sermaye girisleri ve
para birimlerinin degerlenmesi beklenmektedir. Orta vadede ise
Ingiltere’de is kayiplari, azalan gelir, enflasyon artis1 ve gogiin
azalmasi beklenmektedir. AB’de, Ingiltere’ye benzer sekilde is
kayiplari, azalan gelir beklenirken, Ingiltere’den farkli olarak
daha az enflasyon, baz1 AB iilkelerinde go¢ artis1 ve biitge tize-
rinde ¢atigma beklenmektedir. Diinya’da ise gelir artigina ek ola-
rak Asya’da kriz ve G-20, OECD gibi farkli birliklerin roliiniin
artmasi s6z konusudur. Uzun vadede ise Ingiltere’de ve AB’de
reel gelirde azalma, daha yliksek askeri harcamalar ve tiketim-
de azalma s6z konusu olabilir. Diger taraftan ingiltere ile ABD
arasinda yeni serbest ticaret anlagmalarinin ger¢eklesme olasiligi
varken, AB’de ve Euro Bolgesi’nde biiylik reformlar gergeklese-
bilir. ingiltere, AB ile daha fazla serbest ticaret anlasmasi yapa-
bilir. Diinya’da ise reel gelir artis1 ve finansal piyasalarda daha
yiiksek oynakliklar s6z konusu olabilir.
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Tablo 6. Brexit’in Olas1 Etkileri

INGILTERE AB DUNYA
Para birimi deger - Para birimi deger Gelismekte olan
kayb1 kazanmasi piyasalara ser-
Gayrimenkul - Hisse senedi maye girisleri
fiyat diistisleri deger kaybi Para birimlerinin
Kisa . - 5 ;
Vade Fal; orani diisisi. - Almanya, Fran- degerlenmesi
ile Ingiltere’de sa, Hollanda ve
emeklilik fonla- diger tilkelerde
riyla ilgili sorun- faiz distisi
larmn olusmasi
Is kayiplar1 - Is kayplar Artan gelir
Azalan gelir - Azalan gelir Yeni bir Asya
Daha yiiksek - Daha disiik krizi
Orta enflasyon enflasyon G-20 ve
Vade Gog azalmasi - Bazi AB iilkele- OECD’nin rolii-
rine gog artisi niin artmast
- AB biitgesi tize-
rinde ¢atisma
Reel gelirde - Reel gelirde Ingiltere’nin AB
azalma azalma ile daha fazla
Daha yiiksek as- - Daha yiiksek as- serbest ticaret
keri harcamalar keri harcamalar anlagmast
- Tuketim hizinin - Tiiketim hizinin Reel gelir artist
Uzun . . .. . . .
Vade diismesi o diismesi Finansal piya-
ABD ve Ingiltere - Biiyiik AB refor- salarda ytiksek
arasinda TTIP* mu ve Euro alani oynaklik

benzeri serbest
ticaret anlagma-
lar1.

reformu (arzu
edilen)

Not. Welfens (2017)’den alinmustir*.

Tablo 6’de 6zetlenen olasi etkiler Aralik 2019°da ortaya ¢1-

kan ve diinyay1 saran COVID-19 pandemisi ile birlikte farkli-

liklar gosterebilir. Ingiltere’nin ayrilik karari neticede AB’nin

gelecegi tizerinde belirsizlik ortaya ¢ikarmistir. AB’nin bu be-

40

41

Transatlantik Ticaret ve Yatirrm Ortakligi Anlasmasi, ABD ile AB arasinda
yapilmasi planlanan ve goriigmeleri devam eden serbest ticaret anlasmasidir.

Welfens, P. J. J. (2017). Brexit aus Versehen, Europciische Union Zwischen
Desintegration und neuer EU. Wuppertal: Springer.
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lirsizlikleri gidermesi i¢in kisa vadede onemli adimlar atmasi
gerekmektedir. Hatta bu durum uzun vadede Ingiltere’nin siyasi
biitiinliigiine zarar verebilir. Ingiltere ile AB arasindaki ekono-
mik ve ticari iliskilerin zarar gérmesi ve Brexit ile ortaya ¢ikan
soru isaretleri, AB i¢inde biiylimeyi olumsuz etkileyebilir ve
ekonomik toparlanmay1 geciktirebilir. Siyasi bir kararin olum-
suz ekonomik boyutlarinin ortaya ¢ikmasi ise sorunlari giderek
agirlagtiracaktir.

Gelismekte Olan Ulkelerin Sermaye Sikintisi

Kiiresel finans krizinden 6nce gelismekte olan iilkelere yo-
nelik genis bir sermaye hareketi s6z konusuydu. Bu dénemde
gelismekte olan tilkelerdeki getiri oranlarinin (faiz ya da menkul
kiymet getirisi) gelismis tilkelere gore nispi olarak daha yiiksek
olmasi ve ayrica gelismis tilkelerde goriilen gorece ekonomik
canlanma, gelismis lilkelerden gelismekte olan iilkelere dogru
sermaye hareketine neden olmustur. Bu da gelismekte olan tilke-
lere 6zellikle portfoy yatirimi yoluyla sermaye girislerini 6nemli
derecede artirmistir. Kiiresel finans krizi ve Avrupa borg¢ krizi
ile birlikte gelismis tilkelerde varlik fiyatlar diisiis gostermis-
tir. Tim bu gelismeler gelismekte olan tilkeleri yatirnmcilar igin
daha da cazip hale getirmistir. 2010°1u yillarin ortalarina kadar
(FED’in tekrardan faiz artirimina gitmesi) gelismis tilkelerden
gelismekte olan tilkelere dogru sermaye yonelimi artarak devam
etmistir.
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----- Net Portfoy Girigleri (Milyar §)
———— Net Dogrudan Yabanc: Sermaye Yatmmlan (Milyar §)
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Sekil 8. Baz1 Gelismekte Olan Ulkelerin Net Portfoy Girisleri ve Net
Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlart (IMF — IFS veri tabanindan

almmustir)
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Sekil 8’de baz1 gelismekte olan iilkelerin (Brezilya, Cin, Ko-
lombiya, Hindistan, Endonezya, Rusya ve Tiirkiye) 2000 yilindan
itibaren net portfdy yatirimlar1 ve net dogrudan yabanci sermaye
yatirimlar verilmistir. Buna gore, kiiresel finans krizi 6ncesinde
tim {ilkelerde dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin artmaya
basladigi, kriz sonrasinda ise bu artisin devam ettigi goriilmekte-
dir. Benzer sekilde, kiiresel finans krizi sonrasinda Brezilya, Cin,
Kolombiya ve Tiirkiye’de net portfoy yatirimlarmin artig goster-
digi ifade edilebilir. Bu durumun 6nemli nedenlerinden birisi FED
ve diger gelismis tilke merkez bankalarmin faiz oranlarmi kiiresel
finans krizi ile birlikte 6nemli 6l¢iide diistirmesidir. Bu durum o
donemde gelismekte olan tilkelerdeki getiri oranlarinin nispi olarak
artmasi anlamina gelmektedir. 2015 yilinin Aralik ayindan itibaren
FED’in faiz oranlarim1 artirmaya baslamasi ile birlikte gelismek-
te olan iilkelerden sermaye ¢ikislari baslamistir. Ozellikle 2016
yilindan sonra bu {ilkelere yonelik net dogrudan yabanci sermaye
yatirimlart azalmistir. FED kararlar1 sonrasinda, 6zellikle Tiirkiye,
Rusya, Endonezya, Hindistan, Kolombiya ve Brezilya gibi iilkeler-
de net portfoy yatinmlarda diistisler oldugu goriilmektedir.

60,000

Irak Savas ve ABD'de mali bozukluk FED'in sikalagma politikas: ve
SARS'In patlak e Avrupa Borg Krizi'nin Yunanistan ile Ukrayna'da
50000 ABD vermesi yayilmas Siyasi Risk
Resesyonu | \ ABD ABD-Cin
ve 11 Eylal f Bagkane  Ticaret
\ f \ Seimi| ~ Oerilimive
40,000 \ J Avrupa Borg Krizi \ \ Brexit
y \ Brexit \

30,000

20,000

10,000

Sekil 9. Diinya Belirsizlik Endeksi (2000-2019), (Ahir, vd. (2018)*’den
almmustir)

42 Ahir, H., Bloom, N. & Furceri, D. (2018). The World uncertainty index.
Mimeo, http://www.policyuncertainty.com/media/WUI_mimeo 10 29.pdf.
(Erisim Tarihi: 18.09.2020).
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Gelismekte olan iilkelere sermaye giriglerini azaltan en
onemli faktorlerden birisi de diinya ekonomisinde yasanan be-
lirsizliklerdir. Sekil 9°da Ahir vd. (2018) tarafindan hazirlanan
Diinya Belirsizlik Endeksi sunulmustur. Kiiresel finans kri-
zinden sonraki 10 yillik siirecte diinyada belirsizlikleri artiran
bir¢ok faktdr 6n plana ¢ikmaktadir. Bunlardan ilki, daha 6nce
de tizerinde durdugumuz Avrupa borg¢ krizidir. FED’in parasal
sikilastirmaya gitmesi, Yunanistan ve Ukrayna’da baslayan po-
litik riskler, Brexit siireci, ABD’de Trump’in baskanlik se¢imini
kazanmasi ile birlikte diinya ticaretini tehdit eden agiklamalari
ve uygulamalar1 kiiresel belirsizlikleri daha ¢ok artirmistir. Tim
bu gelismeler, hem kiiresel finans krizi sonrasinda gelismis tilke-
lerin ekonomik sorunlarinin bitiintiyle ¢6ziilemedigini, bilakis
yeni sorunlarin tiiredigini, hem de gelismekte olan tilkelere yo-
nelik sermaye girisleri tizerinde ciddi oynakliklara ve kirilgan-
liklara yol agtigini gostermektedir.

Ticaret Savaslari

2010’Iu yillarin ikinci yarisindan sonra diinya ticaretinde
korumaci onlemler daha ¢ok tartisiimaya baslanmistir. Ozellik-
le ABD’de Trump’in baskan se¢ilmesinden sonra bu tartigsma-
lar artmis ve giderek daha ¢ok uygulama alani bulmustur. Dis
ticarette korumaci fikirlerin yayilmasi ve uygulama alani bul-
masiin ardinda yatan ¢ok sayida unsur bulunmaktadir. Bunlar-
dan birincisi, ABD’nin diinyanin en biiyiik ekonomisi olmasina
ragmen dis ticarette uzun yillardir dis agik veren bir ekonomi
olmasidir. ABD’nin en yiiksek dis ticaret agig1 verdigi iilke ise
Cin’dir. Bu durum, ABD’de Trump gibi ticarette korumacilik sa-
vunucularmin en énemli dayanak noktalarindan birisi olmustur.
Ikinci olarak, Cin’li iireticilerin, ABD’li iireticilerin fikri miil-
kiyet haklarini ihlal etmesi iddiasidir. Bir diger husus ise Cin
Hiikiimeti’nin yabanci sirketlere karst uygulamis oldugu yapti-
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rim politikasidir. Buna gore, Cin’e yatirim yapmak isteyen bir
firmanin yerel bir ortak bulmasi zorunludur®. ABD hiikiimeti bu
yerel ortaklarin ABD’li sirketlere ait teknoloji bilgilerine ulas-
tigin1 ve Cin’in yabanci sirketlere ait telif haklar1 ve patentleri
korumadigini iddia etmektedir. Dahasi, Cin’in belirli sektorleri
uluslararasi rekabetten korumak amaciyla tarife dis1 engeller uy-
guladig1 iddias1 bu dénemde korumaciligi savunanlarin tezleri
olmustur. Ayrica Trump, Cin’in Dolar karsisinda Yuan’1 kasith
olarak devaliie ettigini dile getirmis ve ABD ekonomisine kars1
haksiz ticari faaliyetlerde bulundugunu giindeme tagimaistir.

Trump, baskanlig1 siiresince Cin’i her seferinde ekonomik
yaptirimlarla tehdit etmeye devam etmistir. Bu séylemler 2018
senesi ile birlikte daha ¢cok ¢ogalmistir ve devletler bu kapsamda
dis ticarette yavas yavag tarife onlemleri almaya baglamigtir*.
Trump, basta Cin olmak tizere, dis ticaret agig1 verilen tilkelere
kars1 korumaci 6nlemler alinacagini ilan etmis ve bu sekilde tica-
ret savaslarinin fitilini ateslemistir. Cin ve diger tilkeler ise ABD
mallarina kars1 benzer 6nlemleri uygulamaya koymuslardir. Ti-
caret savaslar1 bu sekilde daha kiiresel bir boyut kazanmistir.

Peki, boylesine biiylik ¢apta bir ticaret savasi diinya ekono-
misi i¢in ne gibi riskler barindirmaktadir? Dis ticaret fazlas1 ver-
mek i¢in ithalat1 kisitlamak dogru bir se¢im olabilir mi? Serbest
ticarette dis fazla vermenin yolu ithalati kisitlamaktan degil ih-
racat1 artirmaktan gegmektedir. Ithalat azaltildig: takdirde muh-
temelen dis ticaret hacmi daha fazla daralacaktir. Ciinki ticaret
savasinda tilkelerden birisi korumacilik 6nlemi aldiginda diger
tilke de korumacilik 6nlemine bagvurmaktadir. Bir tilke ithalatini

43 TUSIAD (2019). Cin’i anlamak ve Cin ile is yapmak. https:/tusiad.org/
tr/yayinlar/raporlar/item/download/9395 8b8c22476653314030f5d7d-
fa69f3182 (Erisim Tarihi: 20.07.2020).

44 ABD Bagkant D. Trump’in 2 Mart 2018’de atmis oldugu tweet ticaret sa-
vasinin bagslangici olarak goriilebilir. Bu tweette Trump, “Ticaret savaslar
iyidir ve kazanmasi kolaydir” ifadelerini kullanmistir.
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azalttiginda diger iilke de ithalatin1 azaltacagi i¢in bu bir anlam-
da tilkelerin ihracatini azaltacaktir. Sonucta hem ithalat hem de
ihracat azalmis olacaktir. Bu durumda ise hem tiretim kaybi ar-
tacak hem de istihdam azalacaktir. Diger yandan giimriik tarife-
lerinin yiikselmesi tarifelere maruz kalan sektorlerde girdi mali-
yetlerini artiracaktir. Bu ise fiyatlar atmasina ve dolayisiyla da
kiiresel 6l¢ekte daha biiyiik sorunlara yol agacaktir. Dolayisiyla
ticaret savaglarmin biiylimesi kiiresel finans krizinin etkilerin-
den tam olarak ¢ikamayan diinya ekonomisi i¢in belirsizliklerin
artmasina ve durgunlugun devam etmesine neden olmustur. Ahir
vd. (2018) tarafindan hazirlanan Diinya Ticareti Belirsizlik En-
deksi Sekil 10°da sunulmustur. Ozellikle Trump’in Baskan segil-
mesi ve sonrasinda Cin ile baglattigi ticaret savaslar belirsizlik
endeksini siirekli yiikseltmistir. Belirsizligin bu derece yiiksek

olmasi diinya ticaretini ve diinya ekonomisini olumsuz yénde

etkilemistir.
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Sekil 10. Diinya Ticareti Belirsizlik Endeksi (2000-2019), (Ahir, vd.
(2018)**den alinmustir)

45 Ahir, H. Bloom, N. & Furceri, D. (2018). The World uncertainty index.
Mimeo, http://www.policyuncertainty.com/media/WUI_mimeo 10 29.pdf.
(Erisim Tarihi: 18.09.2020).
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Diger taraftan, ABD’nin ticaret savaslari yoluyla tamamen
korumaciliga (bir anlamda merkantilizme) dondtigiinii sdylemek
mimkiin degildir. ABD’nin dis ticarette yeni bir strateji gelistir-
meye c¢alistig1 da bir gercektir. Burada ilging olan ise kapitalist
ABD’nin korumaciligi, Komiinist Cin’in ise daha ¢ok serbest
ticareti savunan bir yaklagimi benimsemesidir. Netice itibariy-
le hem Brexit siireci olsun hem de ABD’nin dis ticarette koru-
macilik 6nlemleri olsun diinyada korumacilik egiliminin yiik-
seldigi goriilmektedir. 2020 yilina girerken ticaret savaglarinda
ABD’nin Cin ile “Birinci Asama” anlagsmasim* imzalamasi,
COVID-19 pandemisi ve Trump’in baskanligi kaybetmesi ile
birlikte ticaret savaslarinin giindemden dustigi goriilmektedir.
Ancak COVID-19 pandemisinin yarattig1 kiiresel kosullarin za-
manla dis ticarette korumacilig1 destekleme potansiyelinin oldu-
gu da g6z o6niinde bulundurulmalidir.

46 Anlagmaya gore Cin, fikri milkiyet haklarina daha fazla 6nem gosterecek
ve ABD irtinlerini daha fazla ithal edecektir. ABD ise mevcut giimriik ver-
gilerini azaltacak ve yeni glimriik vergilerini uygulamaya almayacaktir.



-4-
ANOMALILER

2008-2009 kiiresel finans krizinin {izerinden yaklasik on bes
y1l gegmesine ragmen kiiresel ekonominin bu krizin etkisini tam
olarak atlatamadig1 goriilmektedir. Aslinda, sorunun gergekte
nereden kaynaklandigini bilmedigimizden ya da hangi uygula-
malarin yanlig oldugunu anlamadigimizdan veya sorunu bilsek
bile diizeltmekte zorlandigimizdan olacak ki, COVID-19 krizi
basladiginda dahi bu krizi biitiiniiyle atlatabilmis degildik. Kriz-
den sonra atilan adimlarin muhakkak olumlu sonuglar1 olmustur.
Bir onceki boliimde de deginildigi gibi krizden sonra kiiresel
ekonominin kendini belli donemlerde yavas ta olsa toparladigi
bir gergektir. Ancak bu toparlanma zayif bir sekilde gergekles-
mistir.

Peki, yanlis giden neydi? Basta FED olmak tizere, diinya
ekonomilerinin bir¢ogu kiiresel krizden sonra piyasalara benzeri
goriilmemis miktarlarda para siirmiis ve bu sekilde ucuz likidi-
te saglamistir. Boylesi muazzam nitelikte genislemeci ekonomi
politikalar1 ve ortaya ¢ikan ucuz kredi ile hane halklarinin daha
fazla bor¢lanmasinin 6nii agilmistir. Daha ¢ok kredi ve daha ¢ok
harcama ile daralan kiiresel ekonomik talebin canlandirilacag:
disiiniiliyordu. Ancak uygulanan politikalar karsisinda ne hane
halklari, ne de firmalar yeterince bor¢lanabilmis ve harcama ya-

pabilmistir. Nitekim kiiresel finans krizinden yaklasik on y1l son-
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ra bile ne ABD’de ne de Avrupa’da kiiresel ekonomik canlanma

istenilen diizeyde olmamustir.

Su ana kadar uygulanan bu ve benzeri politikalar giiniimtizde
yasananlarin bir anlamda neticesidir. Burada sorulmasi gereken
temel soru, genislemeci parasal politikalarla istenilen seviyede
randiman almamamasinin ardinda yatan temel sorunlarin neler
oldugudur. Bu soru hala giinimiizde giincelligi korumaktadir.
Cinkii giintimiizde buna benzer politika uygulamalari halen siir-
mektedir. Politika yapicilar krizler esnasinda her yolu denemeye
calismalarina ragmen kullanabilecekleri iktisat politikasi aragla-
r1 ne yazik ki sinirlidir. Bu kisimda genel hatlariyla, 2008-2009
kiiresel finans krizinden COVID-19 pandemisine kadar gecen
stire zarfinda uygulanan ekonomi politikalarinin ortaya ¢ikardigi

sorunlara ve anomalilere yer verilecektir.
Yeni Normal: Para Basmak

Ekonomi; hane halki, yatirimcilar, devlet ve dis dlem gibi
icinde birgok oyuncuyu barindiran son derece karmasik bir sis-
temdir. Bu sistemin igine ¢ok fazla sayida ekonomi teorisini,
farkli ekonomik modelleri, farkli matematiksel ve istatistiksel
hesaplamalar ile birlikte; kiiltiirleri, inanglari, kurumlar1 ve bek-
lentileri de koydugumuzda ortaya ¢ikan isleyisi anlamak daha
da karmagik bir gortiniim sergiler. Aslinda bu gayet olagan bir
durumdur. Zira ekonomi politikalarindaki irili ufakli doniistim-
ler ekonomide yaganan gelismelere gore sekillenmektedir. Son
ylizyilda bu durumu bir¢ok kez yasadik. Bir sekilde bir takim
Ongoriilerde bulunularak ortaya ¢ikan durumun bir sapma ya-
ratip yaratmadigi test edilmeye calisilir. Ortaya ¢ikan sapmalar
ekonomide kriz boyutunda ise uygulamalar yeniden gézden ge-
cirilir ve yanlisin nerelerden kaynaklandigi tespit edilerek ¢6-
ziim aranir. 2008-2009 kiiresel finans krizinde de dogal olarak
bu yapilmaya ¢aligilmistir.
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Bilindigi tizere bir ekonominin biiytimesi beraberinde para
arzim artirmayi gerektirir. Bu durum ekonomide olagan bir
siirectir. Hatta kimi zaman politika yapicilar resesyona giren
bir ekonomiyi canlandirmak i¢in veya belli bir ekonomik bii-
ylime hedefine ulagsmak i¢in normal seyrin {izerinde para arzi
artisina izin verirler. ilging olan nokta ise 2008-2009 kiiresel
finans krizinde ortaya ¢ikan ekonomik tiirbiilansin piyasalara
agirt Olgtide likidite enjekte edilerek ¢oziilmeye ¢alisilmasidir.
Kriz sonrasinda kiiresel piyasalarin bir likidite obezitesi oldu-
gu soylenebilir. Oyle ki 2008 krizinde FED’in bilangosu 7 Kat,
ECB’nin bilangosu ise yaklasik 4 kat artig gostermistir. Kiiresel
finans krizi esnasinda FED bagkani olan Ben S. Bernanke ile
baslayan bu siire¢, daha sonralari Janet Yallen ve Jerome Powel
ile devam etmistir. ABD yonetiminin likidite artisiyla ¢6ztimle-
meye calistig1 politikalarin neticeleri giiniimiizde hala tartisma

konusudur.

Oncelikle, merkez bankalarinin her sey yolunda giderken
piyasalara miidahale etmemesi ancak en ufak bir kriz gosterge-
sinde faiz oranlarii indirerek varlik fiyatlarindaki distisii dur-
durmaya c¢alismas1 piyasa disiplini acisindan bir zayiflik goster-
gesidir. Bu durum piyasa oyuncularini ahlaki rizikoya sevk eder.
Zira yatirimcilar herhangi bir kriz aninda ya da varlik fiyatlarinin
dip yapmasi durumunda, merkez bankalarinin faiz politikasiyla
midahale edecegini bildikleri i¢in rahat davranirlar. Bu beklenti
daha biiyiik diisiis tehlikesi yaratip, merkez bankalariin kredi-
bilitesini tehlikeye sokacaktir?’. Nitekim kiiresel finans krizinde
yaratilan likidite bollugu ve sonrasinda yasanan gelismeler goz
Oniine alindiginda, krizi ortaya ¢ikaran temel sorunlarin hala tam
olarak ¢oziimlenemedigini gostermektedir.

47 Kansu, A. (2011). Konut balonundan finansal krize, ABD mortgage krizi.
Istanbul: Scala Yaymcilik.
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Gergekten para arzinin asir1 bigimde artirilmasi neticesinde
diisen faiz oranlarina bagli olarak ekonomilerin toparlanmasi her
zaman miimkiin miidiir? Oncelikle bu kadar asir1 parasal genis-
lemenin yaratacagi en sevimsiz tehlikenin enflasyon olmasi bek-
lenir. ABD’nin, daralan ekonomik talebin nasil artirilacagi so-
rusuna cevabi en bastan beri diisiik faiz oranlari olmustur. FED
ile birlikte ve diger major merkez bankalarinin faiz oranlarini
diistirmesiyle birlikte, gelismis {ilkelerde ekonomik biiytimenin
artacag1 ve bununla birlikte enflasyonun yiikselecegi beklenmis-
tir. Ne var ki FED enflasyon oranlarin1 %2 nin biraz {izerinde
tutmay1 hedeflemesine ragmen bu oranin tutturulmas: epey bir
zaman almistir. Hatta 2008 krizinden yaklasik 10 yil sonra bile
hem Avrupa’da hem de Japonya’da enflasyon oranlari inatla dii-
stik seyretmeye devam etmistir. Bu durum akillara Milton Fried-
man’in “Enflasyon her yerde her zaman parasal bir olgudur”
soziini getirmektedir. Peki, ger¢ekte olup bitenlerin bu sézden
farki nedir?

Her seyden oOnce kiiresel finans krizinde yaratilan parasal
genisleme bir¢ok gelismis tilkeyi deflasyondan kurtaramamustir.
Oncelikli olarak bir ekonomide olagan arz ve talep kosullar1 di-
sinda arzin ¢okmesi ve bununla birlikte talebin de zorunlu ihti-
yaglar disinda en aza inmesi durumunda, parasal geniglemeye
gidilmesi halinde enflasyonun artig gostermesi miimkiin olmaya-
bilir. Ekonomilerde ortaya ¢ikan asir1 paranin fiyatlar artirmasi,
oncelikle o ekonominin mal ve hizmet talebinin artmasina bag-
lidir. Ote yandan ortaya cikan asir1 likiditenin bankalar aracilig
ile krediye dontismesi ve bu kredinin de i¢ talebi artirmasi bek-
lenir. ABD ekonomisinde tam olarak olmayan ise budur. FED,
farkl risklere sahip menkul kiymetleri alarak bir sekilde likidite
yaratmaya c¢alismistir. Bu yolla merkez bankalariin bilangolari
degismis ancak dogrudan kredi piyasalari ile bir para yaratilma-
mistir.
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Kiiresel finans krizinin ¢ikig yeri olan ABD’nin krizden
birka¢ yil sonra bir ekonomik toparlanma yasadigt dogrudur.
ABD’nin bu baglamda kiiresel finans krizinden sonra ekonomik
biliyimede iyilesmeyi biiyiik oranda sagladigi goriilmiistiir. Hat-
ta kiiresel finans krizi sonrasinda issizlik seviyesi dogal issizlik
seviyelerine gelmistir. Ancak ABD’de ki issizlik seviyesi kiiresel
finans krizinden yaklagik alt1 yil sonra eski seviyelere donmiis-
tiir. Yani ekonomilerin durgunluk ve issizlik gibi sikint1 igine
girdigi donemlerde para politikalar1 yoluyla genisleme yoluna
gidip faizleri en diisiik seviyelere indirmesi kisa siirede arzu edi-

len neticeyi yaratmamustir.

Bu kadar parasal genislemenin ortaya ¢ikardig: bir diger etki
ise likidite tuzagidir. Likidite tuzagina girmis bir ekonomide ila-
ve likiditeler atil bir bicimde elde tutulacaktir. Likidite tuzagi
aslinda ol bir noktadir. Faizler en diisiik seviyelere inmesine
ragmen tahvil ve bono gibi finansal enstriimanlarin alimlari ne-
redeyse durur. Likidite tuzagina girmis bir ekonomide bireyler
daha c¢ok tasarrufa yonelir ve harcamalarini daha ¢ok kisarlar. Bu
da ekonomilerde istenilen diizeyde bir canlilik yaratmamaktadir.
Faiz oranlaryla sik olarak oynamak 6ngoriilmeyen ekonomik
sorunlar dogurabilir. 2008-2009 kiiresel finans krizinde goril-
digi tizere, gelismis lilkelerde reel faizler hemen hemen sifir
diizeyine gelmesine ragmen ekonomilerde istenilen diizeyde bir
canlilik ortaya ¢ikmamistir. Hatta likidite tuzagindan kurtulmak
ve ekonomilerini tekrardan toparlamak i¢in Japonya gibi bazi

gelismis iilke merkez bankalar1 negatif faiz uygulamiglardir.

[lging olan bir baska konu ise ortaya gikan likiditeye bagl
olarak sermaye akimlarmin yoniidiir. Bilindigi tizere, gelismekte
olan iilkelerde sermaye daha kittir. Gelismekte olan tilkelerde ser-
mayenin daha az olmasi bu iilkelere yapilan yatirimlar karsiligin-
da daha fazla getiri imkani elde edilmesini saglamaktadir. Onceki
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boliimde tizerinde duruldugu gibi, bu durum smir 6tesi sermaye
akimlarinin dogal yoniintin gelismis {lilkelerden gelismekte olan
iilkelere dogru olmasini saglar®®. Kiiresel finans krizinde bu kadar
asir1 parasallasmanin bir sonucu olarak bol likiditenin tilke disina
cikarak diinyanin farkli ekonomilerine yonelmesi miimkiindiir.
Nitekim dyle de olmustur. Ortaya ¢ikan likidite bollugu uluslara-
ras1 yatirimeilar araciligi ile getirisi ¢ok daha yiiksek olan diger
ekonomilere yonelmistir. Yani, ortaya ¢ikan bol para faizlerin ¢ok
daha yiiksek oldugu gelismekte olan ekonomilerin tahvil ve hisse
senedi gibi finansal enstriimanlaria yonelmistir.

Tablo 7. GOU Para Birimlerinin ABD Dolar1 Karsisindaki
Degeri*’ (2005-2019)

USD/TRY USD/INR USD/MXN USD/IDR
2005 1.32 43.9 10.4 9370.0
2010 1.54 447 123 9010.0
2015 291 66.2 17.2 13787.5
2019 5.95 71.3 18.9 13882.5

USD/RUB USD/BRL USD/ZAR USD/COP
2005 28.1 221 6.05 2267.0
2010 30.5 1.65 6.61 1920.0
2015 73.5 3.96 15.4 3174.5
2019 61.9 4.01 13.9 3287.2

Not. Investing’den alinmigtir.

Gelismekte olan {ilkelerde para birimleri nispeten daha deger-
sizdir. Ayn1 zamanda bu tilkelerde déviz kurlarini kontrol etmek
daha zordur. Gelismekte olan {ilkeler uluslararasi piyasalardan
bor¢lanirken kendi para birimleri yerine genellikle yabanci para
birimlerini kullanmaktadirlar. Ancak bu bor¢lanma daha yiiksek

48 El-Erian, M. (2009). Piyasalar ¢arpisinca: Kiiresel ekonomik degisim ¢agi
icin yatirum stratejileri. (Cev. Giirgaglar, C. T.), Istanbul: Scala Yaymcilik.

49 USD: Amerikan Dolari, TRY: Tiirk Lirasi, INR: Hindistan Rupisi, MXN:
Meksika Pesosu, RUB: Rus Rublesi, BRL: Brezilya Reali, ZAR: Giiney
Afrika Raundu, IDR: Endonezya Rupisi, COP: Kolombiya Pesosu
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maliyetlere yol acabilmektedir. Bu yiizden bu tiir {ilkeler finansal
acidan daha kirilgandir. Asil sorun ise FED’in 2015 yilinin so-
nundan itibaren niceliksel gevsemeye son verecegini agiklamasi
ve zamanla faiz artirimina gitmesiyle baglamistir. Bu gelisme za-
manla gelismekte olan {ilkelerin hemen hemen bircogunda sancilt
bir ekonomik siireci ortaya ¢ikarmistir. FED’in faizleri artirma-
styla birlikte, basta gelismekte olan tilkeler olmak tizere, birgok
tilkenin para birimlerinde agag1 yonlii hareketler goriilmiistiir. Fa-
izlerin yiikselmesiyle beraber kiiresel piyasalardaki sermayenin
bliytik bir kism1 yavas yavas ABD’ye ve diger gelismis tilkele-
re yonelmeye baslamistir. S6z konusu durum, bu dénemde hala
zay1f olan kiiresel ekonomiyi iyilestirmekten ziyade gelismekte
olan iilkeler a¢isindan finansal kirilganliklari artiric rol oynamis-
tir. Bu daraltici politika gelismekte olan {ilke para birimlerinin de-
ger kaybetmesine neden olustur. Nitekim ortaya ¢ikan ekonomik
manzara bundan pek farkli olmamistir. FED’in faizleri artirma-
styla birlikte gelismekte olan tilkelerden sermaye ¢ikist hizlanmig
ve bu tilkelerin ulusal paralar1 2010 y1linin ikinci yarisindan sonra
hizla deger yitirmeye baslamistir. Buna gore Tablo 7°de yiikselen
piyasa ekonomileri arasinda gosterilen Tiirkiye, Brezilya, Mek-
sika gibi geligmekte olan iilkelerin ulusal paralarinin, ABD’nin
niceliksel gevsemeye son verdigi 2015 yilindan itibaren ABD
dolar1 karsisinda ciddi oranda deger yitirdigi goriilmektedir. Bu
donemde parasi en ¢ok deger yitiren iilkelerin basinda Tiirkiye
gelmektedir. Tiirkiye’yi bu donemde Giiney Afrika ve Rusya
gibi iilkeler izlemektedir. Sermaye yetersizligi ¢eken bu tilkeler
ABD’ye yonelen sermayeyi yeniden kendi tilkelerine ¢ekebilmek

icin zamanla faiz oranlarmi yiikseltmek zorunda kalmislardir.

2010’larin ikinci yarsisindan sonra kiiresel biiyimedeki ve
ticaretteki zayifliklarin devam etmesi, ABD ve Avrupa’da sanil-
dig1 kadar erken toparlanmanin miimkiin gériinmemesi, petrol
fiyatlarinin ciddi 6lgiide gerilemesi ve bir de ABD-Cin ticaret



KURESEL EKONOMININ BAGISIKLIGI
68 | Kiiresel Finans Krizinden COVID-19 Pandemisine Panoramik Goriiniim

savasinin iyice kizismasiyla birlikte, FED faiz artiglarini askiya
aldigin1 duyurmustur. Bu sebeplerden dolay: FED, 2019 yilinda
ti¢ kez faiz indirimine gitmistir. FED’in bu kararindan sonra pi-
yasalarda panik ve belirsizligin azaldigini séyleyebilmek miim-
kiin degildir. Merkez bankalarinin ortaya ¢ikan riskleri bu sekil-
de nereye kadar kompanse edecegi net degildir. Ciinkii kiiresel
ekonominin son dénemdeki bor¢ seviyesi bir hayli yiiksektir.
Oyle ki pandemiyle birlikte kiiresel ekonominin borg seviyesi
85 trilyon dolar olan milli gelirinin neredeyse ti¢ kat1 olan 250
trilyon dolar1 gegmistir. Halbuki bu borg seviyesi sistemin daha
cok yara almasina neden olacaktir.

FED’in, piyasalar1 bol likiditeye alistirdiktan bir miiddet
sonra bundan vazge¢mesi ve faiz oranlarin1 zaman i¢inde yiik-
seltmesi, 6te yandan ilerleyen dénemlerde diinya ekonomisinin
tam olarak toparlanmadigimi diistinerek yeniden faiz oranlarmi
diisiirmeye c¢alismasi finansal piyasalar agisindan beklentilerin
yanlis yonlendirilmesine neden olmaktadir. Diinya ekonomisi-
nin sorunlarini bu sekilde ¢dzecegini sanan merkez bankalarinin
bu tiir hamleleri, piyasalarda algi bozulmalarina yol agmakta ve
oynakliklar1 daha ¢ok artirmaktadir. Para politikasin1 daha ¢ok
dengeleyici bir unsur olarak kullanmasi gereken FED’in ve di-
ger major merkez bankalarinin piyasalar tizerinde aslina bir nevi,
“her sey kotii gidiyor oldugundan dolay1 merkez bankasi piyasa-
lara sik miidahale ediyor” algisini1 yaratmaktadir. Maalesef, mer-
kez bankalarinin bu durumdan basariyla ¢iktigini sdyleyebilmek
mimkiin degildir. Bu sorun sadece ABD’nin sorunu da degildir.
Bu politika kiiresel neticeleri olan bir sorundur.

Avrupa’nin Acmazlar

Sermaye piyasalarmin kiiresellestigi giiniimiizde ABD ile
AB iilkeleri en ¢ok yabanci sermaye c¢eken iilkelerin baginda
gelmektedir. Kiiresel finans krizi 6ncesi donemde toplam net
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sermayenin neredeyse yarisindan fazlasin1 ABD ve AB tiyesi iil-
keler ithal etmistir. Diger taraftan ABD ve AB birbirlerinin basta
gelen ticaret ortagidir. Bu durum AB’nin, ABD’de ortaya ¢ikan
finansal krizden en ¢ok etkilenen bolge olmasina yol agmaktadir.
Yani ABD ile Avrupa arasindaki bu karsilikli bagimlilik, 2008-
2009 kiiresel finans krizinden sonra Euro bdlgesinde sorunlarin
daha ¢ok giin yiiziine ¢ikmasina neden olmus ve bu da borg kri-

zini derinlestirmistir.

Onceki boliimlerde de izah edildigi iizere, Avrupa borg krizi
yiiksek devlet borcuna sahip Euro bélgesi tilkelerinin finansal pi-
yasalardan bor¢lanma imkanlarini yitirmesiyle ortaya ¢ikmis ve
siire¢ Avrupa i¢inde uzun siireli bir resesyona neden olmustur. Ati-
lan onca adima ragmen resesyon bitmemistir. Bilakis pandemiyle
birlikte ¢ok daha farkli bir boyut kazanmistir. Bu siire zarfinda
uygulanan politikalar ¢ok tartisilmis ve halen de tartisilmaktadir.
Temel tartisma konularinin basinda ise Avrupa’daki krizin neden
uzun siirdiigii gelmektedir. Krizin bu kadar uzun siirmesinin ar-
dinda ¢ok sayida neden olmasma ragmen 6ne ¢ikan hususlarin
basinda Euro bolgesinin yapisi ve yonetimi gelmektedir. Zira Av-
rupa’nin sorunu ashnda diger diinya iilkelerinden farklidir. On-
celikle, kita Avrupa’sinda yer alan iilkelerin bircogu ekonomik
ve siyasal bir orgiitlenmenin pargasidir. Bu durum Avrupa Bir-
ligi tizerindeki tartigmalar1 teknik ekonomik sorunlarin &tesine
tagimaktadir. Yagsanan ekonomik sorunlar bu nedenle daha girift
bir hal almaktadir. Oyle ki Avrupa borg krizinden sonra yasanan
ekonomik gelismeler sosyal ve siyasal bir krize doniismiis, hatta
zamanla birlik i¢inde varolussal problemlere yol agmustir.

Parasal birlik i¢indeki iilkelerin durumu yabanci para cinsin-
den borg¢lanan gelismekte olan iilkelerin durumuna benzemek-
tedir. Parasal birlige katilan tilkeler yalnizca doviz kuru ve faiz
oranlar1 gibi ekonomi politikasi araglar1 tizerindeki kontrolii
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kaybetmekle kalmazlar, bununla birlikte kontrolleri altindaki
para birimi cinsinden bor¢lanma imkanina da son verirler. Yani
bir nevi ihrag ettikleri bor¢ senetleri {izerindeki kontrolii para
birimi cinsinden kaybederler. Bunun sonucunda yatirimcilarin
parasal birlige dahil olan tilkelere olan giivenleri kaybolur ve bu
da tilkeleri iflasa siiriikleyebilir. Benzer bigimde, parasal birlik-
te merkez bankalar1 bagimsiz oldugundan ve birlikteki tilkeler
merkez bankasi tizerinde dogrudan kontrol sahibi olamadigin-
dan, likidite destegi saglanmasi noktasinda merkez bankasina
baski yapamazlar®. Bu nedenle, heterojen ekonomik yapilara
sahip liye tilkelerin bulundugu Euro bolgesinde, ECB’nin uygu-
ladig1 tek para politikasinin etkileri tiye tilkelere homojen olarak
yansimamustir. Aslinda iiye {ilkeler i¢in tek bir regete hazirlan-
mustir.’! Bu bakimdan ECB’nin uyguladig: para politikasi bazi
ekonomiler i¢in gevsek kalirken bazi ekonomiler igin daraltict
bir etki yaratabilmektedir. Ornegin, ECB’nin para politikasi,
aralarinda ¢ogu PIIGS iilkeleri olan ¢evre iilkelerde gevsek para
politikasi etkisi yaratirken, bu iilkelerde faizlerin negatif olma-
sina, ekonomik talebin patlamasina ve varlik fiyatlarinin daha
cok sismesine neden olmustur. Diger yandan ayni1 para politikasi
Almanya gibi merkez iilkelerde daha siki olmustur’?. Nitekim
Euro’nun devreye girmesiyle birlikte ekonomik olarak birbirine
benzemeyen tilkeler i¢in federatif nitelikte bir para tedaviile gir-
mis ve bu durum uzun vadede birlik tilkeleri iizerinde etkin bir
para politikas1 yaratmakta zorlanmistir. Tek bir para politikasi,
Euro bolgesi ortalamalarindan sapma gosteren ekonomilerde bir

takim sorunlarin ortaya ¢ikmasina neden olmustur.

50 Ergin, N. E. (2013). Hasta adam Avrupa: Avro Krizi: Avro bolgesinde borg kri-
zi ve krize karst alinan tedbirler. Istanbul: Maliye Hesap Uzmanlar1 Dernegi.

51 Akgay, B. & Camlica, F. (2013). Yunan borg krizinden avro krizine. (i¢inde)
Akgay, B., Avrupa’y1 saran kriz: Avro bolgesi. ss. 53-114. Ankara: Segkin
Yayncilik.

52 Akgay, B. & Camlica, F. (2013). a.g.e.
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Sekil 11. AB Uyesi Merkez ve Cevre Ulkelerinin 10 Yillik Tahvil Faiz
Orani (1993-2019), (OECD’den alinmustir)

Goz ard1 edilmemesi gereken diger bir faktor ise borg krizi
oncesinde risklerin yanls ol¢iilmesidir. Parasal birlik, faizlerin
zaman i¢inde tamamen birbirine yaklagsmasina yol agmistir. Para
birliginde esit kredi riski anlamina gelecek sekilde tiye tilkelerin
bir¢ogunda tahvil getirilerinin bu sekilde birbirine yakinsanma-
st oldukga ¢arpicidir®®. Avrupa’nin lokomotifi olan Almanya ve
Fransa ile birlikte PIIGS iilkelerinin tamaminda, parasal birli-
gin ilk yillarindan 2008 yilina kadar uzun vadeli faiz oranlari
neredeyse birbirine esitlenmistir. Sekil 11°den izlenecegi iizere
Yunanistan’in Euro alanina dahil oldugu 2001 senesine kadar
10 y1l vadeli Yunan devlet tahvili getirisi %10’larin ¢ok tizerin-
dedir. 2001 yilindan sonra ise Yunanistan’da dahil olmak tizere
bir¢ok birlik tilkesinin tahvil faiz oranlar1 esitlenmistir. Parasal
birlige dahil iilkelerin risk fiyatlandirmasindaki s6z konusu bu
durum ve ayn1 doneme denk gelen uluslararasi piyasalardaki fon
arzindaki artig, faizlerin diismesine ve kredi maliyetlerinin azal-
masina neden olmustur. Ucuz kredilerin varhigi ise birlik tilkele-
rine farklh sekilde yansimistir. Bu durum, 6rnegin Yunanistan ve
Portekiz’de kamu borcunun artmasina, Ispanya ve Irlanda’da ise

53 Wignall, A. B. (2012). Solving the financial and sovereign debt crisis in
Europe. OECD Journal: Financal Market Trends. 2011(2), 1-23.
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gayrimenkul fiyatlarinin sismesine yol agmistir’*. Bu bakimdan,
ekonomik ve parasal birlik eskiye gore ¢ok daha uygun kosullar-
da krediler alinabilmesini ortaya ¢ikardigi i¢in, bazi AB {iyesi iil-
keler yogun sekilde borglanmaya gitmislerdir. O zamanlar daha
cok giineyli iiye devletler i¢in uygun olan bu faizler bir yandan
Ispanyol tasinmaz sektériinde siskinliklere neden olarak bu iil-
kelere daha ¢ok sermaye gitmesine neden olurken, diger yandan
kuzeyli tilkelerden sermaye kacisina neden olarak buradaki bii-
yiimenin azalmasina yol agmistir®. Borg¢ krizinin derinlesmeye
bagladig1 2010 yilindan sonraki dénemde ise uzun vadeli borg-
lanma faizleri ¢evre iilkelerde eski seviyelere donmiistiir. Yuna-
nistan’in 2012 yilinda uzun vadeli tahvil faiz oranlar parasal
birlik 6ncesi donemdeki seviyelere (%20’ler) ulagmistir. Avrupa
borg¢ krizinin uzamasina neden olan tilkelerin basinda gelen Yu-
nanistan ve diger ¢evre iilkelerin, parasal birlik i¢inde bu sekilde
idare edilmeye ¢alisilmas1 Euro bolgesi tizerindeki tartigmalar
daha c¢ok derinlestirmektedir.

15  —¢—Almanya —@—Fransa —— Portekiz ftalya —w—Irlanda —@— Yunanistan —+—Ispanya
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Sekil 12. AB Uyesi Merkez ve Cevre Ulkelerinin Cari Atk Oranlari (%
GSYIH, 2002-2019) (IMF’den almmustir)

54 Ergin, N. E. (2013). Hasta adam Avrupa: Avro krizi: Avro bélgesinde borg kri-
zi ve krize karst alinan tedbirler. Istanbul: Maliye Hesap Uzmanlar1 Dernegi.

55 Heintzen, M. (2013). Devlet bor¢larimin anayasal-hukuki ve iktisadi sinirla-
71 (Cev. Furtun, I. H.). (iginde) Yavaslar, F. D. Avrupa Birligi’nde mali kriz
ve Tiirkiye’ye etkileri. ss. 87-100. Ankara: Segkin Yaymevi.
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Avrupa parasal birliginin ortaya ¢ikardigi en énemli eksik-
lik, eksik tasarim ve yapisal dengesizliklerdir. Bu eksikliklerin
temellerinden biri ise merkez ve ¢evre iilkeleri arasindaki cari
acik problemine dayanmaktadir. Oyle ki ilgili iilkeler arasindaki
rekabet diizeyi belirgin bir fark ortaya ¢ikarmistir. Parasal birlige
gecildiginden bu yana merkez iilkeleri arasinda yer alan Alman-
ya’nin siirekli cari fazla verdigi goriilmektedir’®. Tabi bu duru-
mun ardinda ¢ok sayida neden yatmaktadir. En basta da, merkez
tilkelerin rekabet giicti ve maliyetler agisindan avantajli olmasi
gelmektedir. Almanya bu noktada bolgenin itici giicii sayillmak-
tadir. Sekil 12°de, borg krizi dncesinde ve sonrasinda Almanya
ve kismen de Fransa’nin ¢evre tilkelerden neredeyse her zaman
daha fazla cari fazla verdigi goriilmektedir. Almanya’nin basini
cektigi merkez iilkeleri cari fazla vererek ¢evre tilkeler igerisinde
tiirlii ekonomik sikintilarda bir nevi garantor tilke konumundadir.

Tek bir para birimi ve tek bir merkez bankasi ile farkli yapisal
ozelliklere sahip tilkelerin bir araya gelmesi Euro bolgesi mima-
risinin tam olarak butiinlestigi algisini yaratmaktadir. Ancak Euro
ile tek bir para birimine ge¢ildigi igin parasal birlik tilkelerinin do-
viz kurlar tizerinde hakimiyeti olmayacaktir. Dahasi, parasal bir-
lige tiye tilkeler Euro tizerinde devaliiasyon yapma yetkisini kay-
bederek, yeri geldiginde rekabet diizeylerini artiramayacaklardir.
Euro bolgesi tilkelerinin rekabet gii¢lerini artirmalari ise biraz da
ticretleri baski altinda tutmalarina baghdir. Almanya bu konuda
bastan beri sansli konumda olmustur. Zira Almanya cari fazla ve-
rerek birlik i¢inde ekonomik dinamizmin kaynagi olmus ve cari
acik veren {lilkeleri banka kredileri ile finanse etmistir. Almanya
ihracata dayal biiylirken, ¢evre {ilkeler yurt i¢i talebe dayali bii-
ylimislerdir. Ortaya ¢ikan bu anomali zamanla banka borglari ile
kamu borglar1 arasindaki iliskiyi Euro bolgesi i¢in daha da risk-

56 Dadush, U. (2010). Paradigm lost the euro in crisis. Massachusetts: Carne-
gie Endowment for International Peace.
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li hale getirmistir. Kamu borcunun yabancilar tarafindan finanse
edildigi ¢evre iilkelerde, devlet borg senetleri bitylik oranda diger
Euro bolgesi iilkeleri tarafindan tutulmaktaydi. Ote yandan, 6zel
kesimin borcunun yiiksek oldugu cevre iilkelerde ise bu borcun
biiyiik bir kism1 yine basta Euro bolgesi olmak tizere, AB {ilkeleri
icindeki finansal kuruluslar tarafindan finanse edilmekteydi. Bu
durum Euro bolgesindeki bankalarin gevre tilkelerdeki (6zel ve
kamu sektorii) alacaklarmi artirmis ve zamanla merkez ve ¢evre
iilkeleri arasinda karsilikli bagimlilik meydana getirmistir®’.

Tablo 8. Euro Bolgesinde Merkez ve Cevre Ulkeleri Calisanlarmin Birim
Emek Maliyeti (%, 2000-2009)

2000{2001]2002|2003{2004|2005 {2006 (2007|2008 | 2009
Almanya | 0.7 [-0.1 | 09 | 1.4 |-0.1 [ -0.7 [-2.1|-03| 3 | 6.5
Fransa 1 (221292109 2 [17|15| 3 |33
Portekiz | 43 | 4 [ 32| 31|07 [34]06|09|27]28
ftalya 03 (32(39|43 (25|24 |24]| 2 4 | 44
irlanda 3 158|107 (53 [18|44| 4 |49 (82| -4
Yunanistan| 1.6 | 2.2 | 86 | 3 |24 | 88 [-0.6| 2.8 | 5.1 [ 6.9
Ispanya | 2.9 [ 2.1 |32 (22|33 |31 |35|36]| 6 |12

Not. OECD’den alinmustir.

S6z konusu gelismeler zamanla parasal birlik i¢indeki tilke-
lerde farkli isgilicii maliyetleri ortaya ¢ikarmistir. AB iiyesi mer-
kez ve cevre lilkeleri c¢alisanlarinin birim emek maliyetindeki
yiizde degisimin verildigi Tablo 8’¢ gére 2000-2009 déneminde
parasal birligin lokomotifi sayilan Almanya’nin emek maliyetin-
deki artig PIIGS iilkelerine gére genelde daha diistiktiir. Yunanis-
tan ve Irlanda ise emek maliyeti en yiiksek olan PIIGS iilkeleri
arasinda yer almaktadir. S6z konusu durum ister istemez Alman-
ya gibi merkez {ilkelere daha biiylik avantaj saglamaktadir.

57 Ergin, N. E. (2013). Hasta adam Avrupa: Avro krizi: Avro bolgesinde bor¢ krizi
ve krize karst aliman tedbirler. istanbul: Maliye Hesap Uzmanlar1 Dernegi.
Akgay, B. & Camlica, F. (2013). Yunan borg krizinden avro krizine. (i¢inde) Ak-
cay, B. Avrupa’y1 saran kriz: Avro bolgesi. ss. 53-114. Ankara: Seckin Yaymcilik.
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Ortaya ¢ikan tablo parasal birlik {ilkeleri arasinda ekonomik
biitlinlesmenin tam olarak ger¢eklesmedigini ortaya koymakta-
dir. Nitekim Avrupa’nin tek bir mali otoritesi yoktur ve hiikii-
metler farkli mali dengesizlikleri gidermekte zorlanmaktadir. Bu
dengesizlikler finansal kriz ve durgunluk dénemlerinde daha da
bliylimekte ve bu da finansal istikrarsizlig1 daha ¢ok artirmak-
tadir®. Ekonomik bir biitiinlesmenin “tam ekonomik biitiinles-
me” sayilabilmesi i¢in mali biitlinlesmenin de saglanmasi gere-
kir. Ekonomik ve mali birligin gerceklestirilmesinde birinci ve
zor agama olan emisyon (para basma) yetkisinin devredilmesi
biitiin aksakliklarina ve eksikliklerine ragmen asilmistir. Ancak
gelinen nokta itibariyle parasal birlik ile birlikte mali birligin
de saglanmasi gerektigi anlasilmistir. Mali birlik ile saglanacak
konsensiis sayesinde kamu maliyesi araclar1 bitiinciil bir se-
kilde kullanilabilecektir. AB’de mali biitiinlesmenin kuramsal
ve pratik zorluklar1 olacagi muhtemeldir. Zira her seyden once
ulus devletlerin, ulus devlet olarak kalmak istedikleri takdirde
geleneksel mali yetkilerini devretmeleri hi¢ kolay olmayacaktir.
Avrupa’daki borg krizi, ABD’de ya da baska iilkelerde oldugu
gibi kamu harcamalariin nasil kullanildig1 veya kemer sikma
ile ekonominin canlandirilmast gibi konularindan ibaret degil-
dir. AB, siyasal bitiinlesme hedefi ile kurulurken, ABD’de ol-
dugunun aksine biitiinlesme kurami olarak federal biitiinlesme
kuramini degil de, islevsel biitiinlesme kuramini segmistir. Bu
kuramda ekonomik biitiinlesme siyasal biitinlesme kavraminin
oniinde gelmektedir. Ancak 2008-2009 kiiresel finans krizi, Av-
rupa Birligi’nde artik tam bir ekonomik biitiinlesmeyi yani mali
birligi zorunlu kilmaktadir®.

58 Wignall, A. B. (2012). Solving the financial and sovereign debt crisis in
Europe. OECD Journal: Financal Market Trends. 2011(2), 1-23.

59 Cagan, N. (2013). Kamu harcamalarinin anayasal-hukuki ve ekonomik si-

cxts

etkileri. ss. 75-86. Ankara: Seckin Yaymevi.



KURESEL EKONOMININ BAGISIKLIGI
76 | Kiiresel Finans Krizinden COVID-19 Pandemisine Panoramik Goriiniim

Gerek makroekonomik goriiniim gerek ise finansal piya-
salar baglaminda degerlendirildiginde, kiiresel finans krizinin
AB filkelerindeki etkisi biiylik olmustur. Avrupa halihazirdaki
ulus-devlet sistemlerine ragmen ortak bir kimlik, ortak bir durus,
ortak karar alabilme ve bu kararlar1 hayata gegirebilme sorunla-
11 ile kars1 karstyadir. Para politikas1 araglariyla, troyka meka-
nizmasi benzeri yontemlerle gelistirilmeye calisilan tiim ¢6zim
cabalarina ragmen borg krizinin etkilerinin bugiin bile bertaraf
edilememesinin altinda yatan temel etmenler bunlardir®. Son
yillarda AB’nin nereye gittigi ve birligini koruyup koruyama-
yacag1 gibi sorular sik olarak dile getirilmektedir. Bu tiirden
acmazlarin ¢oziime kavusmasi AB’nin gelecekteki yapisini sag-
lamlastiracaktr.

Benzer Sorunlar

Kiiresel ekonomi bazen birbirine tam endeksli bigimde hare-
ket ederken bazen de birbirinin zidd1 yonde hareket etmektedir.
Omnegin genellikle AB ekonomisi, ABD ekonomisine yakin en-
deksli bicimde yon alabilmektedir. Ancak bu tilkelerin birbirine
paralel hareket etmesi ve ekonomik reaksiyonlarini diger tilke-
lere gore ayarlamasi muhtelif sorunlarin ortaya ¢ikmasina neden
olabilmektedir. Gelismis tilkelerin parasal otoriteleri parasal ge-
nisleme neticesinde ortaya ¢ikardig asir1 likiditeyi krediler yo-
luyla piyasalara aktarmaya cabalarken, gelismekte olan ekono-
miler bu likiditeyi kendi tilkelerine ¢ekmeye ¢aligmaktadir. Yani
gelismekte olan tilkeler faiz artirnmlar1 yoluyla bu politikalara
karsilik vererek sermayenin tekrardan kendilerine donmesini
saglamaya caligmaktadirlar. Gelismis ve gelismekte olan tilke-
lerin uygulamis olduklari ekonomi politikalari bazen birbirinin
z1dd1 olabilmistir. Nitekim 2008-2009 kiiresel finans krizinden
sonra gelismis iilkeler daha ¢ok resesyon ve deflasyonla miica-

60 Turhan, M. 1. (2013). Avrupa Birligi kiiresel kriz kiskacinda. Cerceve, 21(61).
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dele etmistir. Gelismekte olan iilkeler ise daha ¢ok enflasyonla
yliz ylize gelmistir.

Yagananlar ekonomi kitaplarmin &grettiklerinden ¢ok farkl
seyler sdylemektedir. FED ve ECB gibi major merkez bankalari-
nin on yildan fazla bir siiredir parasal geniglemeye gitmesi arzu-
lanan ekonomik canlanmay1 saglamadigi gibi, bilakis borgluluk
seviyesinin artmasina neden olmustur. Yillardir uygulanan poli-
tikalarin bir neticesi ise son donemde yasanan ticaret savaglaridir.
Aslinda durumun bu noktaya gelmesinin temel nedenlerinden
biri, 2008-2009 kiiresel krizinden beri uygulamaya koyulan eko-
nomi politikalarindan istenilen diizeyde bir sonu¢ alinamamasi-
dir. Kisa vadeli diistiniilerek atilan her ttirlii adimin ileride nasil
bir maliyet ortaya ¢ikaracag politika yapicilar tarafindan ne ya-
zik ki pek dnemsenmemektedir. Finansal piyasalarin bu sekilde
hesapsizca desteklenmesi diinya ekonomilerinde kirilganliklarin
artmasima yol agmakta ve beklentilerin yanlis yonlendirilmesi-
ne neden olmaktadir. Bu noktada para ve maliye politikalarinin
biraz zaman kazandirabilecegi diistiniilebilir ancak ortaya ¢ikan
hasar1 onleyebilecegi tartismalidir. Hatta ortaya ¢ikan maliyeti
kimin tistlenecegi temel tartisma konularmdan biri olmaktadir.

Yaganan bu dongiiler kiiresel ekonominin rayina oturmasinin
Oniline ge¢mektedir. Diinya ekonomisi, ekonomi kuramlarinin
ortaya koydugunun diginda beklenmeyen ve ¢ok farkli fiyatla-
malar gosterebilmektedir. Bu yiizden diiniin politikalarinin bu-
giin aynen devam ettirilmesi yarinin diinyasinda olacaklar1 az ya
da ¢ok haber vermektedir. Her tiirlii politikanin risk ve uygunluk
derecesi bu noktada belirleyici olmaktadir. Bu gelismeler aslinda
diinya ekonomisinin gelecegi agisindan 6nemli bir gergegi orta-
ya koymaktadir. O da su ki; krizlerle birlikte goriiniir hale gelen
zaaflarin ortadan kaldirilamadig1 durumlarda, diinya tilkeleri ag1-
sindan ortaya ¢ikmasi muhtemel yeni krizler ile miicadele daha

zorlu bir siire¢ haline gelmektedir.






-5-
DERIN DURGUNLUK

2020 yilinda yasanan saglik krizi yalnizca {ilke ekonomileri-
ni degil ulasim, spor, egitim ve sosyo-kiiltiirel gibi daha birgok
farkl1 alan1 derinden etkilemistir. Bu kriz, diger krizlerden farkli
olarak temelde bir saglik krizi olarak adlandirilmasina ragmen
kiiresel ekonomide biiyiik bir tiirbiilansa neden olmustur. Yani
saglik-ekonomi iligkisi diinyanin daha 6nce deneyimlemedigi
tiirden bir kriz ortaya ¢ikarmistir ve bu da sorunun ¢ok daha de-

rin ve genis bir boyut kazanmasina yol agmustir.

Krizin bu denli derinden hissedilmesinin bir nedeni de, pan-
demi 6ncesinde kiiresel ekonominin genel manzarasi ile ilgilidir.
2020 yilima gelmeden bir¢ok gelismis ve gelismekte olan tilke
zaten ekonomik bir durgunlugun esigindeydi. Oyle ki 2019 y1-
linda kiiresel ticaret hacmindeki daralmaya bagli olarak diinya
ekonomisi ivme kaybetmeye ve kiiresel ekonomik faaliyetler ya-
vaslamaya baglamistir. COVID-19 pandemisi ise kiiresel finans
krizinin etkilerinin tamamen silin(e)medigi, kiiresel durgunlu-
gun devam ettigi, beklentilerin bozuldugu ve kiiresel bor¢clanma
diizeyinin artig1 bir ddneme denk gelmistir.

Uretim kapasitesinin artirilarak iktisadi agidan daha iist lig-
lere ¢gikmak her tilkenin arzulayacagi bir seydir. Ancak gelismis
ve gelismekte olan iilkelerin biiylime-bor¢ dinamiginin nasil ve
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ne yonde sekillenecegi ile ilgili kiiresel ekonomide artan hetero-
jen gorintii, gelecekte kiiresel ekonomi tarafinda bir risk basligi
olarak ele alinmaya baslanmistir. Eski sorunlarin yeni donemde
de devam ettigi bu kiiresel ekonomik ortamda 6ncelikli sorunlar
yavas toparlanma ve agir1 bor¢lanma olarak karsimiza ¢ikmak-
tadur.

Biilyiiyemeyen Diinya

2008°deki kiiresel finans krizi temelde bankacilik krizi
olarak ele alinsa da, kriz ilerleyen zamanlarda bir kiiresel ta-
lep yetersizligi sorunsalina dontismiistiir. Krizin bu etki alam
genislemis, siiresi Avrupa borg krizinin de etkisiyle uzamis ve
maliyeti de beklenenin tizerinde gergeklesmistir. Kiiresel finans
krizinin en agir yasandig1 yil olan 2009°da diinya ekonomile-
rinin biiyiime oranlar1 ¢ok digiik gelmistir. 2009 yilinda ABD
%?2.4, Almanya %5.7, Euro Bolgesi %4.1, kiiresel ekonomi ise
%2 oraninda kii¢lilmiistiir. Buna karsin Cin %9.4, Hindistan ise
%38.5 oraninda biiylimiistiir. Daralma goériilen iilkelerde uygula-
nan genisletici para ve maliye politikalar1 neticesinde talep bir
nebze de olsa artirilmis ve 2010 yili itibari ile bliylime oran-
lar1 yeniden pozitife donmiistiir. 2010 yilinda kiiresel biiyiime
orani %4.2 olarak gerceklesse de izleyen yillarda bu oran %3
seviyelerinde kalmigtir. Kriz 6ncesi donemde, 6zellikle 2004-
2007 doneminde, %4 seviyelerinde seyreden kiiresel bliytime
oran1 2011 yilindan sonra eski seviyelere donememistir. Kiiresel
biliytime oran1 2012-2018 doénemi boyunca ortalama %2.8 ola-
rak gerceklesirken, 2019 yilinda kiiresel risk ve belirsizliklerin
artmasi ile beraber yeniden diisme egilimine girmis ve bu yilda
%2.5 olarak gerceklesmistir.
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Sekil 13. Kiiresel Biiytime Orani (2000-2019), (IMF World Economic
Outlook Ekim 2020’den derlenmistir)

Duinyanin en bitytik ikinci biiyiik ekonomisi olan Cin’e bu bag-
lamda dikkat ¢ekilebilir. 2000°1i yillardan itibaren yiiksek biiylime
oranlari sergileyen Cin ekonomisi, her gegen y1l biiytime oranlarini
daha ¢ok yiikseltmis ve kiiresel finans krizinin baslangi¢ yili olan
2007 yilinda %14.3 gibi ¢ok yiiksek bir bitylime orani yakalamis-
tir. Cin ekonomisinin, kiiresel finans kriziyle birlikte diger tilkeler
gibi biiylime oranlart diisiis egilimine girmistir. Yine de Cin’in
en az %6-7 gibi yiiksek biiylime oranlar1 yakalamay: siirdiirdiigii
goriilmektedir. Ote yandan Cin, 2019 yilinda %6.1 oraninda bii-
yiiyerek yakin tarihindeki en dusiik biiylime oranini kaydetmistir.
Cin ekonomisi i¢in %6.1 gibi bir bitytime oran1 diistik bir biliytime
orani olarak kabul edilmesine kargin diinya ortalamasinin ¢ok tize-
rinde bir ekonomik bitylime oranini ifade etmektedir.
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Sekil 14. Cin Ekonomisi Biiytime Orani (2000-2019), (IMF World
Economic Outlook Ekim 2020’den derlenmistir)
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Cin ekonomisinin yiiksek bliylime oranlar1 yakalamasindaki
bagarisinin temel anahtar1 ger¢eklestirmis oldugu ihracata dayan-
maktadir. Cin ekonomisi i¢in ihracat artisi, ekonomik biiylime
anlamina gelmektedir. Ancak kiiresel finans krizi sonrasinda kii-
resel ekonomik talebin daralmasi Cin ekonomisinin ihracatinda
da azalmaya neden olmustur. Benzer sekilde, kiiresel finans krizi
sonrasi beklentilerin bozulmasi ve belirsizliklerin artmasiyla bir-
likte kiiresel ekonomik ve politik riskler ¢ogalmistir. Trump’in
baskan secilmesi ile birlikte ticaret savaglar1 s6yleminin Cin {ize-
rinden yapilmast ve ticaret engelleyici uygulamalarin 2018’de
dogrudan devreye alinmasi Cin ekonomisinin ihracat kalemini
baski altina almistir. Tiim bu etmenlerin bir araya gelmesi netice-

sinde ise Cin ekonomisinin bilylime oranlar1 diism{istiir.
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Sekil 15. 2001Q1-2019Q4 Dénemi i¢in G-20 Ulkelerinin Gergeklesen
Biiytime Orani ile Potansiyel Bilytime Orani (yazarlarin kendi
hesaplamalart)

Bu gelismeler 1s181nda, kiiresel finans krizi sonrasinda diinya
ekonomisinin potansiyel bityiime oraninin azaldigini ifade etmek
yanlis olmayacaktir. Sekil 15°de G-20 tilkelerinin 2001-2019 do-
nemine ait ¢eyreklik GSYIH biiyiime hiz1 verileri kullanilarak
Hodrick-Preskott (HP) yontemi® ile potansiyel biiyiime oranlari
elde edilmistir. Buna gore, kiiresel finans krizi sonrasinda G-20

61 Hodrick-Preskott (HP) yonteminin metodolojisi Ek-1’de sunulmustur.
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tilkelerinin potansiyel biiytime orani tam olarak toparlanamamis-
tir. Diger bir ifadeyle, kiiresel ekonomi 2010’Iu yillarin ikinci
yarisinin sonuna dogru bir daralma egilime girmistir. Ozellikle
2017 sonrasinda potansiyel bliylime oraninin azalma egilimine
girdigi, 2018 den sonra ise ger¢eklesen biiylime oraninin potan-
siyel biiylime oraninin altinda kaldig1 goriilmektedir.
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Sekil 16. Sanayi Uretim Endeksinin Y1llik Degisimi (%, 2011-2019),
(CPB Netherlands Bureau for Economic Policy Analysis World Trade
Monitor’den derlenmistir)

Sanayi tiretim endeksinin yillik degisim oranlarma bakildigi
takdirde ise tiim diinya ekonomisinde son donemdeki durgunluk
isaretleri daha rahat goriilebilmektedir. Buna gore Sekil 16’da ge-
lismis, gelismekte olan ve diinya ekonomisi i¢in 2011-2019 déne-
mine ait sanayi iiretim endeksinin verileri sunulmustur. Kiiresel
finans krizinden sonra sanayi tiretim endeksinin genisletici para
ve maliye politikalaria ragmen diisiis egiliminde oldugu goril-
mektedir. Ozellikle 2017 y1l1 sonrasinda bu diisiis egiliminin hiz-
landig1 gortilmektedir. 2010°1u yillarin son dénemine dogru reel
ekonomide goriilen gelismelerin olumsuz seyretmeye baslamasi
kurtarma operasyonlarmin maliyetlerini buytitmiistiir. Bu gelis-
meler neticesinde, COVID-19 pandemisinin hemen 6ncesinde,
kiiresel ekonomideki toparlanma c¢abalariin zayif kalmasi, bags-
ta kiiresel bor¢ stoku olmak {izere, kiiresel ekonomik sorunlarin
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daha da biiyiimesine neden olmustur ve ortaya ¢ikan sorunlarin
nasil ¢oziilecegine yonelik belirsizlikler zamanla ¢ogalmistir.

Sorunlarin ortaya ¢ikardigi tahribatin ekonominin her alanda
hissedildigi muhakkaktir. Talep azalisi, iretim cephesinde gorii-
len giigliikler ve belirsizliklerin ¢ogalmasiyla birlikte kiiresel eko-
nomide yasanan ivme kaybi diinyanin bir¢ok {ilkesinde az ya da
cok olumsuz etkiler yaratarak yeni bir ekonomik daralma stirecini
ortaya ¢ikarmistir. Bu bakimdan diinya ekonomisinin 2020 yilina
girerken, 2008-2009 kiiresel finans krizinin etkilerini tam olarak
atlatamamis oldugunu, potansiyel biiytime oranlarinin tam olarak
yakalanamadig1 ve nihayetinde kiiresel ekonominin giderek daha
derin bir durgunluga dogru stirtiklendigini ifade edebiliriz.

Rekor Diizeyde Bor¢lar

2008-2009 kiiresel finans krizi 6éncesinde iilkeler kolaylikla
borglanabilecek ekonomik kosullart saglamiglardir. Bu ortam-
da devletlerin bor¢lanmasinin yan1 sira 6zel sektor bor¢lanmasi
da giderek artmistir. Yine ayn1 donemlerde, hanehalkinin daha
kolay bir bi¢cimde borclanabilmesi tiiketimin 6nemli derece-
de artmasina neden olmustur. Bor¢lanmanin kaynagi olarak da
ozellikle finansal piyasalardan saglanan tiirev tirtinlerin menkul
kiymetlestirilmesi yolu tercih edilmistir. Bu durum uzun siire
stirdiiriilememistir ve nihayetinde kredi balonu 2008 yilinda
ABD’de patlamistir. 2008 yilinda gelismis ekonomilerde net
borcun GSYIH’ya oram %53.47 iken gelismekte olan ekono-
milerde %22.96, diistik gelirli ekonomilerde ise 9%9.13 olarak
gerceklesmistir. Kriz sonrasinda uygulanan genisletici para ve
maliye politikalar1 tilkelerin bor¢luluk diizeylerini ¢ok daha faz-
la artirmistir. 2019 yilina geldigimizde gelismis ekonomilerde
net borcun GSYIH’ya oran1 %76.69’a, gelismekte olan ekono-
milerde %38.76’ya ve duisiik gelirli ekonomilerde ise %38.99’a
cikmustir. S6z konusu borglar sadece kamu sektorii tarafindan
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degil, ayn1 zamanda bankalar, reel sektor ve hanehalki tarafindan
gerceklestirilmistir. Aliman borglar bazi1 ekonomilerde tiretken
olmayan ve istthdam yaratmayan sektorlere ve tiiketime akta-
rilmistir. Yine, alinan kredilerle eski bor¢lar 6denmis ve kalan
kisim tiiketime aktarilmistir. Krediler ancak bu sekilde dondiirii-
lebilmis ve boylece daha fazla borg/kredi verilebilmistir.
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Sekil 17. Net Borg (% GSYIH, 2008-2019), (IMF’den derlenmistir)

Sekil 18’de 2000-2019 dénemine ait kiiresel borg diizeyi ve bu
borcun GSYIHya oran1 sunulmustur. 2000 y1linda kiiresel borcun
GSYIH’ya oram %240 seviyelerinde iken 2008-2010 dénemin-
de bu oran kiiresel finans krizine bagli olarak biiytik bir sigrama
gostermis ve 2019 yilinda %320 seviyelerine ulagmistir. 2019 yil
itibari ile kiiresel borg diizeyi 250 trilyon dolar diizeyini gegmistir.
Bu oran kiiresel hasilanin neredeyse {i¢ katindan fazladur.

Trilyon $ GDP'ye Orani (%) ==
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Sekil 18. Kiiresel Borg Diizeyi (2000-2019), (The Institute of International
Finance’den derlenmistir.)
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Sekil 19°da ise kiiresel finans krizinden sonra gelismis ve ge-
lismekte olan tilkelerin kamu ve finansal olmayan 6zel sektor
borglarinin GSYIH’ya oranlar1 verilmistir. Her iki iilke grubu
icin finansal olmayan 6zel sektér borcu, kamu borglarindan faz-
ladir. Ancak burada dikkat ¢eken nokta, gelismekte olan {ilke-
lerde finansal olmayan 6zel sektor borcu hizla artarken, kamu
sektorii ile olan borg diizeyi arasindaki makasin gittikee genis-
lemesidir. Diger bir ifadeyle, son yillarda gelismekte olan tilke-
lerin toplam borcu i¢inde en hizli yiikselen kalem 6zel sektoriin
borcu olmustur. Gelismekte olan iilkelerde uygulanan ekonomi
politikalar1 kiiresel ekonomik gelismelerden daha ¢ok etkilen-
mistir. Bu ylizden gelismekte olan tilkelerde hem yiiksek enflas-
yona hem de makroekonomik istikrarsizliklara bagli olarak uzun
vadeli ya da daha diistik reel faizle bor¢lanma imkani yeterli
diizeyde ger¢eklesmemektedir. Gelismis tilkelerde ise finansal
olmayan 6zel sektor ile kamu sektoriiniin borglar1 arasindaki

makas agilmamustir.
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Geligmis Ekonomiler

~4—Kamu Borcu (% GSYH) = Finansal Olmayan Ozel Sekttr Boreu (% GSYTH)

Gelismekte Olan Ekonomiler

—4—Kamu Boreu (% GSYH) ——Finansal Olmayan Ozel Sektér Borcu (% GSYIH)
160

140
120
100

60

20

40 |Gt
oo
@y

Sekil 19. Gelismis ve Gelismekte Olan Ulkelerde Kamu Sektorii ve
Finansal Olmayan Ozel Sektor Borglar1 (2010-2019), (Kaynak: BIS)

Ortaya ¢ikan durumun kalict olup olmadigina iligkin tar-
tigmalar devam ederken gelismekte olan ekonomilere ayr1 bir
pencere agilabilir. Zira s6z konusu ekonomilerde 6zel sektoriin
borg¢larinin yabanci para cinsinden oldugu durumlarda (genellik-
le boyledir) doviz kurlarinda yasanabilecek negatif soklar, yani
tilke para biriminin deger kaybetmesi, sirketlerin, dolayistyla da
ekonomilerin borg¢ diizeylerini ylikseltmektedir. Bu durum hem
finansal riskleri artirmakta hem de uygulanacak para politikasi-
nin doviz kurlarindan bagimsiz olamayacagini gostermektedir.
Bu iilkelerde 6zel sektor borglart bazi durumlarda devlet garan-
tisi icerebilmektedir. Borcunu 6deyemeyen 6zel sektdr borcu ise
zamanla bir kamu borcuna dontisebilmektedir.
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Durgunluk Kalict m?

Kiiresel ekonomide durgunluk ya da daralma denilen olgu
sanayi tiretimi, igsizlik, kiiresel sermaye akimlari, kiiresel ticaret
hacmi gibi ¢ok sayida makroekonomik parametrede istatistiksel
olarak kiigiilme yaganmasi demektir. 2019 senesi, 2008-2009
kiiresel finans krizinin neredeyse on ikinci y1l déntimiiydii. An-
cak 2019 yil1 kiiresel biiylime agisindan hem gelismis hem de
gelismekte olan ekonomiler agisindan bir daralmanin gosterge-
si olmustur. Ozellikle, majér ekonomiler arasinda artan ticari
gerilimlere bagli olarak ytikselen glimriik vergileri ile yagsanan
politik gerginlikler, benzeri goriilmemis bir belirsizligine yol
acarak kiiresel sanayi tiretimi ve kiiresel ticarete agir bir darbe
vurmustur. Agirlasan iktisadi faaliyetler tilkelerin bor¢ mikta-
rin1 daha ¢ok yiikseltmis ve zamanla kiiresel bor¢ oranlari re-
kor diizeylere ¢ikmistir. 2008-2009 kiiresel finans krizinden on
yil sonra bile kiiresel faiz oranlarinda goreceli diisiik oranlara
ragmen s6z konusu kirilganliklar tam olarak bitmemistir aksine
artmigtir.

Peki, kiiresel durgunluklar ve toparlanmalar sirasinda tam
olarak ne olur? Bu duruma tarihsel bir pencereden bakabi-
liriz. Buna gore hem istatistiksel hem de yargisal yontemler
1950’den bu yana dort kiiresel durgunluk ortaya koymaktadir.
Bunlar; 1975, 1982, 1991 ve 2009 dénemlerinde yasanan dur-
gunluklardir. Bu dort farkli donem boyunca, kisi bagina diisen
yillik reel kiiresel GSYIH da bir daralma ve kiiresel faaliyetin
ana gostergelerinde genis tabanli zayiflik olusmustur®. Diger
taraftan ise kiiresel ekonomi son 50 yilda dort borg birikimi
dalgas1 yasamistir. {1k {i¢ii birgok yiikselen piyasa ve gelismek-
te olan ekonomide finansal krizlerle sona ermistir. 2010°da

62 Kose, M. A. & Ohnsorge, F. (2020). A Decade after the Global Recession:
Lessons and hallenges for emerging and developing economies. Washing-
ton: World Bank Publications.



Burak SERTKAYA / Mehmet SONGUR | 89

baslayan ve halen devam eden mevcut dalga sirasinda, bu eko-
nomilerdeki bor¢ artis1 6nceki ti¢ dalgadan daha biiytik, daha
hizli ve daha genis tabanli olmustur. Piyasalarin orta vadede
sirdiiriilmesini bekledigi mevcut diisiik faiz oranlari, yiiksek
borgla baglantili risklerin bazilarini hafifletiyor gibi goriinebil-
mektedir. Bununla birlikte, yiikselen piyasalar ve gelismekte
olan ekonomiler ayni zamanda zayif bityiime beklentileri, artan
kirilganliklar ve artan kiiresel risklerle karsi karsiya kalmakta-
dirlar. Mevcut borg¢ dalgasinin krizlerle sonu¢lanma olasiligi-
n1 azaltmak i¢in 6nlem alinmasi gerekmektedir. Borg birikimi
dalgalar1 son 50 yilda hem gelismis ekonomileri hem de yiik-
selen piyasalar1 ve gelismekte olan ekonomilerin tekrarlayan
bir 6zelligi olmustur. Kiiresel finans krizden bu yana kiiresel
borcun kiiresel GSYTH’nin ¢ok iizerinde bir oranla tiim zaman-
larin en yiiksek seviyelerine ulagsmasi neticesinde bagka bir dal-
ga meydana gelmistir. Bor¢ artiginin biiyiik kismini Cin olus-
tursa da - kismen biiytkligl nedeniyle - borg birikimi genis
tabanli olmustur. Kiiresel finansal krizden bu yana uygulanan
destekleyici para politikalart sonucunda faiz oranlari ¢ok diisiik
seviyelerde seyretmistir. Buna bagli olarak ortaya ¢ikan getiri
ortami arayisinda, hem kurumsal hem de devlet tahvilleri i¢in
gelisen piyasa borcundaki spreadler 2017°de tiim zamanlarin
en diisiik seviyelerine ulagarak hiikiimetlerin ve sirketlerin dii-
siik faiz oranlarinda bor¢lanmasinmi saglamistir®®. Nihayetinde
olagantistii diizeydeki duisiik reel faiz oranlari, mevcut borg bi-
rikimi dalgasinin tarihsel stireci izlemesi ve bu iilkelerde mali
krizler yaratmasit mimkiindiir. COVID-19 pandemisine kadar
olan siiregte kiiresel ekonomide goriilen goreli yavas ekonomik
biiylime ise hem sirketlerin hem kirilgan iilkelerin borg yiikle-

rini azaltmalarini zorlastirmistir.

63 Kose, M. A., Nagle, P., Ohnsorge, F. & Sugawara, N. (2021). Global waves
of debt: Causes and consequences. Washington: World Bank Publications.
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Gegmis borg dalgalarinin deneyimi politika se¢imlerinin Kkri-
tik roline isaret etmektedir. Spesifik politika oncelikleri nihai
olarak tilke kosullarina baghdir. Ancak dort genis politika dizisi
mevcut bor¢ dalgasinin krizle sonuglanma olasiligimi azaltmaya
ve krizler meydana gelirse etkilerini hafifletmeye yardimer olabi-
lir. Bunlar; bor¢ kompozisyonunu yonetmeye yonelik politikalar,
giiclii makroekonomik ve mali politikalar, saglam finansal sektor
politikalar1 ve saglam kurumsal ortamdur. {1k olarak, borg¢ kompo-
zisyonunu yonetmeye yonelik bir politikanin daha yiiksek hiikii-
met veya 6zel borg¢ ve daha riskli bir borg bilesiminin (vade, para
birimi ve alacakl tiirii agisindan) daha yiiksek bir kriz olasiligini
artiracak olmast muhtemeldir. Bu nedenle saglam borg¢ yonetimi
ve borg seffafligi, bor¢lanma maliyetlerinin azaltilmasina, borg
stirdiiriilebilirliginin artirllmasina ve mali risklerin kontrol alti-
na alimmasina yardimei olacaktir. Bu noktada, uluslararasi finans
kuruluslart ortak standartlar gelistirerek kapasite gelistirmenin
desteklenmesi ve ekonomilerin risk ve zayif noktalarini vur-
gulayarak bu alandaki ¢abalara onciiliik edebilirler. Ikincisi ise
giiclii makroekonomik ve mali politikalardir. Saglam para, d6viz
kuru ve maliye politikasi ¢ergeveleri gelismekte olan tilkelerin
direncini artiracaktir. Istikrar odakli ve esnek para politikasi ger-
cevelerinin faydalar1 goz ardi edilemez. Zira esnek doviz kurlar
6nemli bilango uyumsuzluklariimn olugmasini engelleyebilir ve
biiyiik doviz kuru uyumsuzluklari olasiligini azaltabilir. Mali ku-
rallar, mali agiklar1 6nlemeye yardimci olabilir ve boylece gii¢lii
biiytime zamanlarinda beklenmedik gelirlerin ihtiyath bir sekil-
de yonetilmesini saglayarak beklenmedik risklerin yonetilmesini
daha kolay saglayabilir. Saglikli finansal sektor politikalart ise
her tiirlii risklerin tanimlanmasini ve buna karsi 6nlem alinmasimni
mimkiin kilacaktir. Daha 6zelde ise finansal piyasanin derinles-
mesi i¢ tasarruflarin artmasini saglayacaktir. Bu durumda daha is-
tikrarl bir finansman kaynagi olusturulacaktir. Son olarak saglam
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bir kurumsal ortam yaratmak onem arz etmektedir. Oyle ki birgok
krizde dis bor¢lanmalardan gelen fonlarmn ihracat gelirlerini ve
verimlilik ile potansiyel tiretimi artirict bir sekilde kullaniimadigi
gortilmektedir. Etkili bir kamu finansman y6netiminin yani sira,
iyl kurumsal yonetisimi tesvik eden politikalarin uygulanmasi
borglarin verimli bir sekilde kullanilmasini saglayacaktir®.

Sonraki bagliklarda kapsamli ele alinacak olan COVID-19
pandemisinin gelismekte olan ekonomilerde ortaya ¢ikardigi
riskler ve maliyetler, uzun dénemde daha cok mevzu bahsi olma-
ya aday goriinmektedir. Yiiksek bor¢ yoniinde olusan asir1 dal-
galanmalar sirketlerin ve tilkelerin harcamalar ile yatirimlarini
azaltabilir ve bu da ekonomik biiyiimeyi daha ¢ok yavaslatarak
tilkeleri icinden ¢ikilmaz kisir bir dongiiye sokabilir. Ancak kii-
resel bor¢ diizeyinde goriilen dalgalanmanin daha 1limli sekilde
seyretmesine yonelik sihirli bir regete maalesef bulunmamak-
tadir. En azindan tilkelerin mali kurallara riayet edecek sekilde
finansman yontemleri benimsemesi mevcut sorunlarin biiytime-
sini engelleyebilir.

Ozetle, kiiresel ekonomi bir sarmalin iginde hareket ediyor-
mus gibi goriinmektedir. Sorunun derinliklerine inmeden, yiizey-
sel 6nlemler ile netice almak zor gériinmektedir. Oncelikli hedef,
soklara kars1 dayaniklilig1 artirmak ve uzun vadeli biiyiime bek-
lentilerini yukariya ¢ekmek olmalidir. Diger yandan bor¢lanma
oranlarmin nasil diisiiriilecegi konusunda bir muamma mevcut-
tur. Yukarida siralanan tiim unsurlan dikkate alan ve ekonomik
faaliyetleri duraksatmayan bir yaklagimla ¢iktiy1 artirmak 6nce-
likli hedef olmalidir. Ciktiy1 artirma amacina yonelik finansman
saglamada harcamalarin ve bor¢ kompozisyonunun iyi yonetile-
rek, finansal ve ekonomik aksakliklar karsisinda dayanikliligin

saglanmasi 6ncelikli olarak gozetilmelidir.

64 Kose, M. A., Nagle, P., Ohnsorge, F. & Sugawara, N. (2021). Global waves
of debt: Causes and consequences. Washington: World Bank Publications.
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KRIiZiN YENi ADI: COVID-19

2020 yilina girerken diinya ekonomisine iliskin olumlu
beklentilerin olugunu sdylemek pek miimkiin degildir. Onceki
boliimlerde de ortaya koydugumuz iizere, 2008-2009 kiiresel
finans krizi, Avrupa borg¢ krizi, ticaret savaslari, Brexit siireci-
nin nasil nihayete erecegi, jeopolitik gerginlikler ve ¢atigmalarin
devam etmesi, ABD’de baskanlik se¢imleri vb. risk ve belirsiz-
likleri barindiran kiiresel sorunlarin etkileri halen devam etmek-
tedir. Ttim bu sorunlar golgesinde birakacak yeni ve daha biiylik
bir kiiresel sorun ise 2019 yilinin Aralik ayinda Cin’de ortaya
cikmustir. Bu krizin adi ise COVID-19’dur. Bulasici bir hastalik
niteliginde olan COVID-19 nedeniyle sayisiz insanin hastane-
lere bagvurmasi tilkelerin bu soruna karsi alarm vermesine ne-
den olmustur. Ulkeler baslangicta bu viriisiin verecegi zararlarin
siirlt olacagr algisina kapilmislardir. Ancak c¢ok kisa bir siire
icerisinde viriisiin kiiresel capta yaratacagi saglik ve ekonomik
sorunlarin etkilerinin sanilanin ¢ok 6tesinde olacagi anlasilmis-
tir. Virtisiin yayilmasini 6nlemek amaciyla alinan kisitlama ve
karantina 6nlemleri zamanla kiiresel ekonomik faaliyetleri dur-
ma noktasina getirmistir.

Bu boliimde, oncelikle yeni tip koronaviriis salgini karsisinda
Cin’in tepkileri, Diinya Saglik Orgiitii’niin (DSO) bu konudaki

yonlendirmeleri, diinya {ilkelerinin tavirlar1 ve salgimin nasil kii-
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resel bir pandemiye doniistiigii tartistlmistir. Daha sonrasinda,
pandeminin 6zellikle gelismis ve gelismekte olan iilkelerde nasil
yayildigy, tilkelerin viriis ile ilgili miicadele stratejilerinin neler
oldugu ve devletlerin viriise kars1 ne tiir 6nlemler aldig1 ele alin-
mistir. Devaminda ise viriise karsi gelistirilen asilarin hangileri
oldugu, aralarindaki farklarin neler oldugu ve asiya erisim ko-
nusunda yasanan sorunlarin ne diizeyde oldugu kiiresel boyutta
irdelenmistir.

Pandeminin i1k Belirtileri

Cin’in Hubei Eyaleti’nin Wuhan sehrinde 2019 yilinin Ara-
lik aymda olagandisi semptomlarla hastahaneye bagvuran in-
sanlarmn oldugu gézlemlenmistir. Bu hastalarin ortak 6zelligi ise
Huanan Deniz Uriinleri Pazari ile bir baglantilarinin olmasidur.
Bu nedenle hastaligin ¢ikis kaynaginin Huanan Deniz Uriinleri
Pazar1 oldugu tahmin edilmistir®®. 26 Aralik tarihinde alinan 6r-
nekler ¢ergevesinde bu virtisiin 2003 yilinda salgina neden olan
SARS koronaviriisiiniin yeni bir tiirii oldugu tespit edilmistir®.
Bu kapsamda oncelikle 2019-nCoV kisaltmasi kullanilsa da

65 Bu satirlarin yaziligi sirada heniiz virtisiin kaynagi ve ¢ikis noktast hususun-
da net bir bilgi bulunmamaktadir. Bir takim bilimsel ¢aligmalar (Deslandes,
vd., 2019; Apolone vd., 2020; Okanyene, vd., 2020; La Rosa, vd., 2021)
2019 yilinin sonbaharinda italya, Fransa, Ispanya ve Cin’de bazi hastalarmn
yeni tip koronaviriise yakalandiklarini ve bu hastalarin koronaviriise karsi
cok erken dénemde antikor gelistirdiklerini ortaya koymustur. Yani bu go-
rlige gore viriis once Avrupa’dan Cin’e ve sonrasinda ise tiim diinyaya ya-
yimistir. Dolayistyla, viriisiin kaynagi konusunda su an i¢in bir belirsizlik
oldugu agiktir. Hatta viriisiin hayvanlardan insanlara ne zaman ve ne sekilde
gectigi konusunda da tartismalar stirmektedir.

66 Bu viriise yeni denilmesinin nedeni siddetli akut solunum yetmezligi send-
romu SARS (Severe Acute Respiratory Syndrom) olarak adlandirilan ve
16 Kasim 2002°de Guney Cin’in Guangdong Eyaleti’'nde ortaya ¢ikan ve
sonrasinda kiiresel bir salgina dontisen viriis ile ayni koronaviris ailesinden
gelmesidir. Diinyada SARS nedeniyle 8442 vaka ve 916 6lim rapor edil-
mistir. Ayrintili olarak bknz. Global Alert and Response (2003). Summary
table of SARS cases by country, 1 November 2002 - 7 August 2003). https://
www.who.int/health-topics/severe-acute-respiratory-syndromefftab=tab 1
(Erisim Tarihi: 14.02.2021).
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Diinya Saglik Orgiitii viriisiin resmi admi siddetli akut solunum
yetmezligi sendromu koronaviriisii 2 ve kisaltmasini ise SARS-
CoV-2 olarak belirlemistir. 31 Aralik tarihinde Wuhan’da onlar-
ca zatiirre vakasi oldugu ifade edilmistir. 1 Ocak 2020 tarihinde
Huanan Deniz Uriinleri Pazar1 hastaligm ¢ikis noktasi olarak
gorildigi icin kapatilmistir. Cin Hiktimeti yeni bir koronavi-
riis ile kars1 karsiya olmasina karsin bu bilginin ortaya ¢ikmasini
engelleme girisimleri baslatmigtir. Bu durumun en simge 6rnegi
ise 30 Aralik 2019°da Cinli g6z hekimi Li Wenliang’in sosyal
medya tizerinden diinya geneline acil durum ¢agrisinda bulun-
masi lizerine, 3 Ocak 2020 tarihinde “internet {izerinden halk1
tahrik etmek” suglamasi ile tutuklanmasidir®”. Dahasi1 Cin Hiikii-
meti 31 Aralik 2019 tarihinde DSO’ye “hastaligin 6nlenebilir ve
kontrol altinda tutulabilir seviyede” oldugu bilgisini vermistir.
Ancak durum Cin Hiikiimeti’nin tahmin ettigi seviyenin olduk¢a
lizerinde seyretmistir.

11 Ocak 2020 tarihinde ise Cin’de yeni tip koronaviriis ne-
deni ile ilk oliim ger¢eklesmistir. Ocak aymin ortalarinda sira-
styla Tayland, Japonya, Gliney Kore, ABD ve Avustralya’da
ilk vakalara rastlanmistir. DSO, 23 Ocak 2020 tarihinde riskin
Cin’de ulusal diizeyde ¢ok yiiksek, bolgesel diizeyde yiiksek ve
kiiresel diizeyde ise orta seviyede oldugunu agiklamigtir. 21 Ara-
lik’ta tilke genelinde seyahat kisitlamasi getiren Cin Hikiimeti,
23 Aralik’ta Wuhan sehrini karantina altina almigtir. Ancak daha
sonradan da anlasilacagi iizere bu kararlar olduke¢a gec¢ alinmis
kararlardir. Wuhan’da bulunan ve viriisii tasiyan insanlar seya-
hat kisitlamasindan ¢ok daha 6nce hem Cin anakarasinin gene-
line hem de diinyanin bir¢ok noktasina seyahat etmislerdi. The
New York Times gazetesi yiiz milyonlarca insanin hareketlerini
inceledikleri bir analizinde, seyahat kisitlamasi 6ncesinde Wu-

67 Salginin siddetlenmesi ile birlikte gorevine geri donen Li Wenliang, 7 Subat
2020 tarihinde koronaviriis nedeniyle hayatin1 kaybetmistir.
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han’dan yaklasik 7 milyon kisinin ayrildigi sonucuna ulagmis-
tir%. Yani viriis Cin’e yayilirken, uluslararasi seyahatler normal
sekilde devam etmistir. Bu ihmal/ihmaller serisi yeni tip koro-
naviriisiin kiiresel bir salgina, yani pandemiye® doniismesinin

O6nemli nedeni/nedenleri arasinda gosterilmektedir.

Salgin karsisinda DSO’niin hizli bir eylem plan1 olusturdu-
gunu ifade etmek pek miimkiin degildir. DSO, 30 Ocak 2020
tarihinde uluslararasi endiselere neden olan bir halk sagligi
acil durumu yarattigini kabul etmesi neticesinde yeni tip ko-
ronaviriis salgmni ile ilgili olarak “uluslararast halk saglig1 acil
durumu” ilan etmistir. Bu siirecte bir¢ok iilke Cin ile karsilikli
ucuslarint durdurma karar1 almigtir. 31 Ocak 2020 tarihinde ise
DSO, acil durum ilan edilmesine ragmen “Cin ile smirlarinizi
kapatmayin” ¢agris1 yapmistir. Benzer sekilde 3 Subat 2020 ta-
rihinde DSO Genel Direktorii Ghebreyesus Cin’e karsi ticaret
ve seyahat kisitlamalarina kars1 olduklarini ifade etmistir. 11
Subat 2020 tarihinde ise DSO, Cin’de ortaya ¢ikan yeni tip ko-
ronaviriise (2019-nCoV) “COVID-19” adinin verildigini duyur-
mustur’”®. Subat ortalarinda vaka sayilar1 -6zellikle Avrupa’da-
hizla artmaya baslamistir. Ancak Ghebreyesus, 26 Subat’ta vaka
sayilarimin ani artisindan derin endise duyduklarini ifade etse
de, COVID-19 i¢in pandemi kelimesinin kullanilmasina karsi

68 Wu, J., Cai, W., Watkins, D. & Glanz, J. (2020). How the virus got
out, https://www.nytimes.com/interactive/2020/03/22/world/coronavi-
rus-spread.html (Erisim Tarihi: 12.02.2021).

69 Halk sagligi tanimlar1 zaman iginde degisip gelismis olsa da, s6z konusu
terimler arasindaki farklar genellikle bir 6l¢ek meselesidir. Salgin belirli bir
bolgede ya da tilkede ortaya ¢ikan ve smirlar1 séz konusu bélge ya da tilke
icerisinde kalan hastalik olarak bilinirken, pandemi bir anlamda salgmnimn
uluslararas1 seyahat ettigi, yani baska bir ifadeyle salginin daha biiyiik ve
daha yaygin bir hali olarak ifade edilmektedir. Bu nedenle kitapta salgin
yerine pandemi ifadesi tercih edilmistir.

70 COVID-19; Corona (CO), Virus (VI) ve Disease (D) kelimelerinin kisaltil-
mast ile kesif y1l1 olan 2019’a (-19) atfen olusturulmustur.
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olduklarini ifade etmistir. DSO iki giin sonra ise COVID-19
icin kiiresel risk seviyesini “yliksekten”, “cok yiiksek” seviye-
sine ¢ikarmistir. 6 Mart’ta Ghebreyesus, “COVID-19 vakalart
arttikga, tiim iilkelere simirlandirmalar: en yiiksek oncelikleri
haline getirmelerini oneriyoruz” sozlerini sarf etmistir. DSO,
9 Martta ise “pandemi tehdidinin ger¢ek” olugunu ifade etmis
ve neticede 11 Mart’ta kiiresel salgin (pandemi) tiim diinyaya
duyurulmustur. DSO, pandemiyi ilan ettiginde diinya genelin-
de COVID-19 pandemisi nedeniyle 125 binin lizerinde vaka ve
4600 civarinda o6liim gergeklesmistir.

Pandeminin Yayilmasi

COVID-19 pandemisi 2020 yilinin baslarinda tiim diinyay1
hizla etkisi altina alirken, hastalikta karsilagilan vaka ve 6lim
sayilart aniden artmistir. Bu artislar iilkeden iilkeye degismekle
birlikte hemen hemen higbir iilke bu sorundan kaginamamuistir.
Vaka ve 6liim sayilarindaki farkliligin ise bir¢ok nedeni bulun-
maktadir. Bunlardan birincisi ve belki de en onemlisi, iilkelerin
saglik sistemi altyapilarinin birbirinden farkli olmasidir. Ozel-
likle gelismis iilkelerin saglik sistemlerinin gelismekte olan
tilke saglik sistemlerinden daha iyi olmasi nedeniyle gelismis
iilkelerin pandemi ile miicadelede daha basarili olacaklar diisii-
niilmekteydi. Ancak pandemi gosterdi ki, sadece saglik sistemi
altyapisinin iyi olmasi pandemi ile miicadelede tek basina yeterli
degildir. Saglik sistemi altyapisinin yani sira, tilkelerin demog-
rafik yapilarinin da pandemideki vaka sayilar -o6zellikle 6lim
sayilari- ile yakindan iliskili oldugu goriilmiistiir. Ozellikle 65
yas Ustil kisilerin viriise karsi riskli konumda olmas1 yasl niifusa
sahip ilkelerde 6liim oranlarmni artirmistir. Demografik yapiya
ek olarak tlkelerin almig olduklar1 6nlemler de viriistin yayil-
masinda ve vaka sayilarinin artmasinda/azalmasinda 6nemli bir

71 https://datahub.io/core/covid-19 ‘den alinmustir (Erigim Tarihi: 26.02.2021).



KURESEL EKONOMININ BAGISIKLIGI
98 | Kiiresel Finans Krizinden COVID-19 Pandemisine Panoramik Goriiniim

rol oynamistir. Bunun yaninda kiiltiirel farkliliklar viriisiin yayil-
masinda ve vaka ile 6liim sayilarinin tilkeden tilkeye degisiklik
gostermesinde belirleyici olmustur.

COVID-19 pandemisi Cin’de ilk bagladiginda, vaka sayilari-
nin ilk 6nceleri Sars ve Mers salginlarinda oldugu gibi belirli bir
bolge ile sinirli kalacagi sanilmaktaydi. Boylelikle krizin merkez
iissiiniin Cin olacagi algis1 tiim diinyada hakimdi. Bu nedenle
diger iilkeler 6nlem almakta hizli davranmamislardir. Ancak
zamanla krizin merkez {issii Cin’den 6nce Asya’ya daha sonra
hizla Avrupa ve Amerika’ya ge¢mistir. Bu kapsamda Sekil 20°de
gelismis ve gelismekte olan tilkeleri temsilen G7 ve E7 iilkele-
rine’ ait vaka sayilari; Sekil 21°de ise G-7 ve E-7 iilkelerine ait
oliim sayilarinin ilk 1 yil igerisindeki seyri verilmistir’. Buna
gore Haziran 2020’ye kadar gelismis iilkelerde vaka sayilar
daha fazla artmakta iken sonrasinda gelismekte olan tilkelerde
daha fazla arttig1 goriilmektedir. Yaz aylarinda tedbirlerin azal-
mas1 ve sonrasinda sonbaharin gelmesi ve havalarin sogumasi
ile beraber gelismis lilkelerde vaka sayilar1 (2020 Ekim itibari
ile) hizla artig gostermistir.

72 G7 Ulkeleri, Almanya, ABD, Birlesik Krallik, Fransa, Italya, Japonya ve
Kanada iilkeleri kapsamaktayken, E7 Ulkeleri, Brezilya, Cin, Hindistan,
Rusya, Meksika, Endonezya ve Tiirkiye’yi kapsamaktadir.

73 Vaka sayilari test sayilari ile dogrudan iliskilidir. Pandeminin baslarinda {il-
keler test kiti bulmakta zorlanmiglardir. Dahasi, bazi hastalar hastaligi hi¢
belirti gstermeden ya da hafif belirtilerle atlatmislardir. Bu hastalar herhan-
gi bir saglik kurulusuna bagvurmamus, dolayisiyla da test yaptirmamus kisi-
ler olabilirler. Bu nedenle vaka sayilar iilkeler tarafindan DSO’ye bildirilen
sayilar iizerinden hesaplanmis olup, ger¢ek sayilar bu sayilarin ¢ok tizerinde
olabilir.
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Sekil 20. Gelismis ve Gelismekte Olan Ulkelerde Kiimiilatif Vaka Sayilari
(22 Ocak 2020 - 17 Ocak 2021), (Kaynak: Center for Systems Science and
Engineering (CSSE) at Johns Hopkins University)

Onceleri G-7 ile E-7 iilkeleri arasinda 6liim sayilar1 agisin-
dan fark oldukea biiyiiktiir. Pandeminin baslarinda gelismis til-
kelerde 6lim sayilar1 daha yiiksek gerceklesmistir. Bunun temel
nedeni ise gelismis {ilkelerde yasl niifusun geng niifusa oranla
daha fazla olmasidir. Geligmis tilkelerde vaka sayilarinin hizla
arttigr donemlerde saglik sistemi kapasitesi yeterli diizeyde ola-
mamigtir. Bu durum gelismis iilkelerde 6liim sayilarinin daha
fazla artmasina neden olmustur.
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Sekil 21. Gelismis ve Gelismekte Olan Ulkelerde Kiimiilatif Oliim
Sayilari (22 Ocak 2020 - 17 Ocak 2021), (Kaynak: Center for Systems
Science and Engineering (CSSE) at Johns Hopkins University)

Buna gore gelismis ve gelismekte olan tilkelerde vaka ve
olim sayilarinin paralel seyretmedigi acikca goriilmektedir.
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Daha once de ifade edildigi {izere, bu durumun temel nedeni vi-
ristin Cin’den gelismis iilkelere, -6zellikle Avrupa ve ABD’ye-
gelismekte olan tilkelere gore daha hizli ulasmis olmasidir.
Hazirliksiz yakalanan gelismis tilkeler viriisiin yayilmasini en-
gelleyecek kisitlayici 6nlemleri almada ge¢ kalmislardir. Bu
ise viriisiin daha hizli yayilmasina ve vaka sayilarinin daha ¢ok
artmasina neden olmustur. Saglik sisteminin kapasite zorluklar
yasamasi ve Almanya, Italya, Ispanya ve Fransa gibi iilkelerde

yasli niifus oraninin yiiksek olmasi 6liim sayilarini artirmistir.
Viriisle Miicadele Stratejisi

Yeni tip koronaviriis haberleri yayilmaya basladiginda in-
sanlarm biiyiik bir kismi stireci ilk baslarda ilgisiz bir sekilde
izlemistir. Virtis kisa bir siirede diinya ¢apinda yayilma goste-
rince insanlar bu krizin yagam tarzlarini derinden etkileyecegini
yavag yavas anlamaya baslamigtir. Hiikiimetler bu siire zarfinda
COVID-19 ile miicadele i¢in stratejiler olusturmaya baslamistir.
COVID-19 ile miicadele stratejileri belirlenirken iki farkli stra-
tejinin 6ne ¢iktigi goriilmektedir. Bu stratejilerden birisi “bas-
tirma” iken, digeri “yatistirma” stratejisidir. Bastirma stratejisi,
merkezden ¢evreye dogru hiyerarsik bir orgiitlenme gerektiren,
viriise kars1 daha merkezi ve daha etkin bir miicadeleyi 6ngo-
ren miicadele i¢in her tiirlii kisitlayict 6nlemin alinmasina imkan
saglayan strateji olarak tanimlanmaktadir. Yatigtirma stratejisi
ise salgmin etkisini kisa vadede durdurmak yerine etkisinin uzun
vadede yavaslatilmasini igeren ve bu sekilde saglik hizmetlerine
yonelik ihtiyacin zirveye ¢iktigi donemde viriise karst en riskli
grupta bulunanlarin korunmasi stratejisidir. Bu stratejide viriise
kars1 sert miicadeleden ziyade kademeli olarak kontrolii saglama
tercih edilmektedir™.

74 Duran, H. (2020). Devletlerin koronaviriisle karsilastirmali miicadele strate-
jileri. Seta Analiz, 317.
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Bastirma stratejisi, bir salginin bulasiciliginin aniden en aza
indirilmesine yonelik bir kampanyay: ifade etmektedir. Eger en-
fekte olan kisi izole edilmez ise viriisii ortalama olarak iki ila {i¢
kisiye daha bulastiracag: tahmin edilir. Dahasi, viriis ile temas
etmis ancak hastalik belirtisi géstermeyen bireyler de izole edil-
melidir. Boylelikle salgin yavas yavas durma noktasina gelecek-
tir. Bunun i¢in yapilmasi gereken en 6nemli sey bir¢ok insanin
hatta hastalik belirtisi gostermeyenlerin bile test edilmesidir.
Testler enfekte olanlarin izole edilebilmesini ve boylece virlisiin
diger bireylere bulasmamasini saglayacaktir’. Bu nedenle tilke-
ler viriisiin ilk agamasinda daha fazla bireye test yapabilmek i¢in
test kitleri edinme ya da kendi test kitlerini gelistirme yoluna
gitmislerdir. Test kitlerinin az oldugu iilkeler sadece hastalik be-
lirtisi gosteren bireylere test yapmayi tercih etmistir. Bu durum
ise viriisiin hastalik belirtisi gostermeyen bireyler yoluyla top-

lum igerisinde yayilmasina neden olmustur.

Yatistirma stratejisi COVID-19 pandemisi yayilmaya bas-
ladig1 sirada, 6zellikle Ingiltere’de, siirii bagisiklig1 iizerinden
tartistlmistir. Yatigtirma stratejisinde virtisiin topluma yayilmasi
ve etki stiresinin kisa degil uzun siirede oldugu ifade edilebilir.
Bununla birlikte, COVID-19 pandemisinin erken donemlerinde
tilkeler maske ve test kitleri bulma konusunda 6nemli sorun-
lar yasamiglardir. Vaka sayilarinin artmasi ile birlikte tilkelerin
saglik sistemi kapasitelerinin zorlanmasi s6z konusu sorunlarin
biiylimesine neden olmustur. Bu sorunlarin ortaya ¢ikmasi bazi
tilkelerin yatigtirma stratejisine yonelmesine yol agmuistir.

Pandeminin ilerlemesi ile birlikte yatistirma stratejisinin
virtisiin yayilim hizin1 ancak uzun vadede, 6zellikle de as1 bu-

lununca, diisiirebilecegi goriisii 6n plana ¢ikmistir. Bu neden-

75 Carrol A. E. & Jha, A. (2020). This is how we can beat the coronavirus.
https://www.theatlantic.com/ideas/archive/2020/03/how-we-beat-coronavi-
rus/608389/ (Erisim Tarihi: 30.06.2021).
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le tiim iilkelerin viriisiin ilk asamasinda bastirma stratejisini
benimsemeleri gerektigi temel goriis olmustur. Bu bakimdan
baslangicta siirii bagisikligin1 benimseyen Ingiltere gibi bazi
tilkeler viriisiin yayilimina gére yani vaka sayilarinin artmasi
ile birlikte yatistirma stratejisinden bastirma stratejisine gegis
yapmigtir’®.

COVID-19 pandemisinde iilkeler viriistin yayilim hizina bag-
It olarak saglik sistemi kapasitesi {izerindeki baskiy1 azaltmak
icin kisitlama ya da karantina 6nlemleri almiglardir. Saglik sis-
teminin mevcut kapasitesinin siirdiiriilebilirligi biiylik 6nem arz
etmektedir. Oyle ki saglik sistemlerinin yetersiz kaldig1 durumda
6liim oranlarinin ¢ok daha fazla olmasi muhtemeldir. Sekil 22°de
kontrollii ve kontrolsiiz bulag durumlarinda saglik sistemi kapa-
sitesi lizerine binen yiik gosterilmistir. Kontrolsiiz bir sekilde
viriisiin insandan insana gectigi durumlarda vaka sayilar1 hizla
artarak saglik sistemi kapasitesinin tizerine hizli bir sekilde baski
uygulayacaktir. Neticede bu durum saglik sisteminin ¢ékmesine
ve 6lim sayilarinin artmasina yol agacaktir. Viriisiin kontrolli
bir sekilde yayilmasi i¢in belirli kisitlama ya da karantina 6nlem-
leri alindigi takdirde ise egri diizlesecek ve saglik sistemi kapasi-
tesi lizerindeki baski nispeten azalacaktir. Enfekte olan bireyler
boylece daha iyi saglik kosullar1 altinda tedavi gorecek ve oliim
sayilart nispeten azalacaktir. Buna gore karantina ve kisitlama
onlemlerine gidilmesinin en énemli nedeni iilkelerin saglik sis-
temi kapasitesi lizerindeki baskiy1 azaltmak ve 6lim sayilarinin
artmasini engellemektir.

76 Duran, H. (2020). Devletlerin koronaviriisle karsilastirmali miicadele strate-
jileri. Seta Analiz, 317.
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Konlrolsﬁi bulag

. -
Kontrollii bulag Saglik Sistemi

Kapasitesi**

Vaka sayisi

ilk vakadan itibaren gegen zaman

* Proaktif 6nlemler alinir. Boylece hastaligin yayilmasini yavaslatir ve
hastaneler tizerindeki yiikii azaltir.
** Yogun bakim tinitesi yataklari, acil servis ziyaretleri vs.
Sekil 22. Kontrollii ve Kontrolsiiz Bulas Durumlarinda Saglik Sistemi
Kapasitesi (Kim ve Bergstorm, http://ctbergstrom.com/covid19.html’dan
alimmustir.)

Virlistin yayilmaya baslamasi ile birlikte iilkeler 2020 yili-
nin ilk aylarinda hizli bir sekilde bastirma stratejisi uygulamis-
lardir. Yaz aylarinin gelmesi, vaka sayilarinin azalmasi ve eko-
nomik nedenlerden dolay1 bastirma stratejisi yerini yatigtirma
stratejisine birakmistir. Boylece iilkeler kisitlama ile karantina
Onlemlerini azaltmaya baslamislardir. 2020 yilinin sonbahar ay-
larinda havalarin sogumasi ve vaka sayilarinin yeniden artma-
styla birlikte tilkeler yeniden kisitlama ve karantina 6nlemlerini
artirmiglardir.

Sekil 23’ de gelismis ve gelismekte olan tilkelerin COVID-19
pandemisine kars1 almis olduklari kisitlama 6nlemlerini gosteren
Hale vd. (2021)” tarafindan hazirlanan Devlet Miidahale Siki-
lik Endeksi yer almaktadir. Bu endeks, sirali bir 6lgekte 6l¢iilen
kapatma ve sinirlama, saglik ve ekonomi politikasina iligkin 18

77 Hale, T., Angrist, N., Goldszmidt, R. et al. (2021). A global panel database
of pandemic policies (Oxford COVID-19 Government Response Tracker).
Nature Human Behaviour, 5, 529-538.
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gostergenin’® basit bir toplamsal puanidir. Endeks, 0 ile 100 ara-
sinda degisecek sekilde yeniden 6l¢eklendirilmis olup, endeksin
100’e yaklagsmasi sikiligin artmasini, 0’a yaklasmasi ise sikiligin
azalmasii temsil etmektedir.

Gelismis ve gelismekte olan iilkelerde sikilik énlemlerinin
2020’nin Subat ay1 ile birlikte alinmaya baslandigi, 2020 Mart
aymin ortalarinda ise zirve noktasina ulastig1 gortilmektedir. An-
cak vaka ve olim sayilart yeniden incelendiginde vaka sayila-
riin da ayni donemde hizla arttig1 goriillmektedir. Bu nedenle
gelismis ve gelismekte olan tilkelerin baslangigta bekle-gor poli-
tikast izledikleri, daha sonra ise vaka ve 6liim sayilarinin artmasi
ile birlikte karantina dnlemlerini artirdiklarini ifade etmek yanlis
olmayacaktir. COVID-19 pandemisi {ilkelerin saglik sistemi ka-
pasitelerini zorlamasinin yaninda, kisitlamalarin getirmis oldugu
yasaklar ve tedarik zincirlerinin bozulmasi neticesinde ¢ok kisa
bir zaman i¢inde kiiresel bir krize evrilmistir.

78 Bu gostergeler 4 temel baglikta toplanmistir. Bunlardan birincisi (i) en-
gelleme ve kapatmalarla ilgilidir. Bunlar, (1) okullarin kapatilmasi, (2)
isyerlerinin kapatilmasi, (3) herkese ag¢ik etkinliklerin iptal edilmesi, (4)
toplantilarla ilgili kisitlamalar, (5) toplu tasimanin kisitlanmasi, (6) evde
kal uygulamalari, (7) yurtici seyahat kisitlamalari, (8) yurtdisi seyahat ki-
sitlamalaridir. Tkincisi (i) ekonomik tepkilerdir. Bunlar, (9) gelir destegi,
(10) hane halklarina kredi destekleri, (11) mali onlemler, (12) uluslararasi
desteklerdir. Ugiinciisii (iii) saghk sistemlerine iliskin alinan énlemlerdir.
Bunlar (13) kamu bilgilendirme kampanyalar1, (14) test politikalari, (15)
iletisim politikalari, (16) saglik hizmetlerine acil yatirim, (17) COVID-19
asilarina yatirimdir. Dordiinciisii ise (iv), (18) diger kisitlamalardir (Hale,
T., Angrist, N., Goldszmidt, R. et al. (2021). a.g.e.).
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Sekil 23. Gelismis ve Gelismekte Olan Ulkelerde Devlet Miidahale Sikilik
Endeksi (1 Ocak 2020 - 10 Ocak 2021), (Kaynak: Hale vd., 2020).

Devlet Miidahale Sikilik Endeksi incelendiginde, 2020 yili-
nin yaz aylarimin gelmesi ve alinan karantina 6nlemlerinin sonug
vermesi ile birlikte sokaga ¢ikma ve ulagim gibi belirli kisitlama-
larin hem gelismis hem de gelismekte olan tilkelerde azaltildig-
ni1 soyleyebiliriz. Ancak yaz aylarinda tedbirlerin azalmasi, son-
baharin gelmesi ve havalarin sogumasi ile beraber vaka sayilari
yeniden artigsa ge¢mistir ve bu da 2020 Ekim itibari ile karantina
Onlemlerinin yeniden gelmesine neden olmustur. 2021 yilina gir-
digimizde COVID-19 pandemisi ve alinan karantina énlemle-
ri kiiresel diizeyde degiskenlik gosteriyor olsa da halen devam
etmistir. Ortaya ¢ikan yeni varyantlar ise virlis ile miicadeleyi
elden birakmamak gerektigini ortaya koymustur. Ulkeler, vaka
sayilarmin arttig1 donemlerde kisitlama ve karantina 6nlemleri-
ni artirirken, vaka sayilarinin azaldigi dénemlerde bu 6nlemleri
azaltmaktadirlar. Bununla birlikte, 2021 yilinda baslayan asila-
ma ¢alismalari kisitlama ve karantina dnlemlerinin azaltilmasini
saglayan baska bir etken olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Bu noktada s6z konusu kisitlama ve karantina dénlemlerinin
iceriginden so6z etmek gerekecektir. Ulkeler viriisiin yayilimini
azaltmak i¢in oncelikle sosyal mesafeyi artirmaya yonelik kam-



KURESEL EKONOMININ BAGISIKLIGI
106 | Kiiresel Finans Krizinden COVID-19 Pandemisine Panoramik Goriiniim

panyalara baslamiglardir. Bunlardan birincisi (i), viriis kapmig
bireylerin izolasyonudur. S6z konusu izolasyon, hastanede,
izolasyon i¢in ayrilmis tesislerde ya da (hafif semptom goste-
ren bireyler i¢in) evde olabilmektedir. Ikincisi (i), virlis kapmis
bireylerle yiiksek ya da diisiik temasli olan kisilerin karantinaya
alimmasidir. Bu karantina bazi durumlarda goniillii baz1 durum-
larda ise zorunlu olarak uygulanmaktadir. Bu kisilere kendi ken-
dine izleme yapmas1 ve hastalik belirtileri gortildiigiinde hizli bir
sekilde test yaptirmasi onerilir. Ugiinciisii (iii), evde kalma (stay
at home) oOnerileridir. Burada amag bireylerin evde kalmasin
saglayarak riskli gruplarla temasini 6nlemek ve hem vaka hem
de olum sayilarini diisiirmek ve son olarak saglik sistemi kapasi-
tesi lizerindeki baskiy1 azaltmaktir. Dordiinciisii (iv), tim egitim
kurumlarinin kapatilmasi ve uzaktan egitime ge¢ilmesidir. Bura-
da egitim alan bireyler -6zellikle de ¢ocuklar- arasindaki temasi
onlemek temel amactir. Besincisi (v), isyerlerinin kapatilmasidir.
Bu kapsamda ofisler, fabrikalar, perakende satis noktalari, insa-
atlar, kafe ve restoranlar, spor salonlar1 vb. yerler kapatilmistir.
Calisanlar i¢in esnek ¢alisma programlari/vardiyalar ile uzaktan
calisma tesvik edilmistir. Boylece hem ¢alisanlarin kendi arala-
rinda hem de miisterilerle daha az temasi olmasi amaclanmistir.
Altincist (vi) bazi 6zel gruplara yonelik alinan tedbirlerdir. S6z
konusu bu 6zel gruplar, yasli ve bakim evlerinde, ruh ve sinir
hastaliklar1 hastanelerinde ve hapishanede kalan bireyler olup,
bu bireyler i¢in ziyaretlerin yasaklanmasi veya kisitlanmasi ger-
cevesinde onlemler almmustir. Ozellikle bu yerlerde viriisiin ya-
yilma hiz1 daha fazla olacaktir. Bu nedenle s6z konusu yerlerde
daha yogun tedbirlerin alinmasi giindeme gelmistir. Yedincisi
(vii) toplu gosterilerin yasaklanmasidir. Bu kapsamda, kiiltiirel
etkinlikler (tiyatrolar, sinemalar, konserler, vb.) spor etkinlikleri
(futbol, basketbol, maraton kosusu vb.) ile festivaller, dini etkin-

likler, konferanslar, sempozyumlar, ticaret fuarlar1 vb. etkinlikler
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iptal edilmistir. Boylelikle insanlar bir araya getirecek ve vaka
sayilarm artirabilecek etkinliklerden kagimilmistir. Vaka sayila-
rinin azalmasi ile birlikte etkinlikler seyircisiz ya da belirli sa-
yida seyirci aliarak gergeklestirilmeye calisilmistir. Sekizincisi
(viii), belirli bir bolgenin (bina veya yerlesim alan1) karantina al-
tina alinmasidir. Burada amag yiiksek vaka sayilarimin gorildi-
gii alanlar1 diger alanlardan izole etmektir. Dokuzuncusu (ix) ise
hem yurtici olsun hem de yurtdisi olsun seyahat kisitlamalarina
gidilmesi olmustur. Bununla bir bolgeden diger bolgeye virlisiin

yayihim etkisi azaltilmak istenmisgtir™.

COVID-19 pandemisi gergevesinde alinan bu onlemlerin
O6nemli yansimalarindan birisinin {ilke ekonomileri {izerine ol-
dugu bir gercektir. Insanlarin evde kalmasi ve isyerlerinin ka-
patilmasi tilkelerin ekonomik agidan ¢ok sayida tedbir almasina
neden olmustur. Yani saglik krizi ayn1 zamanda alman tedbirler
nedeniyle bir anda bir ekonomik krize doniismistiir. Hatta bu
ekonomik kriz, salginin basladigi Cin ile sinirli kalmayip mer-
kez iisstinli 6nce Avrupa’ya sonra da Amerika’ya hizla tagimis ve
zamanla kiiresel bir kriz boyutuna doniismiistiir. Vaka sayilarinin
azalmasi ile birlikte tilkelerin karantina ve kisitlama 6nlemlerini
azaltmasi vaka sayilariin yeniden artmasina neden olmus ve ki-
sitlama ve karantina 6nlemleri yeniden giindeme gelmistir. Kisit-
lama ve karantina 6nlemlerinin arttig1 donemlerde ise tilkelerin

ekonomik anlamda var olan sorunlari devam ederek buytimiistiir.

COVID-19 pandemisine neden olan yeni tip koronaviriis kisa
bir zaman i¢erisinde mutasyona ugramis ve yeni varyantlarin or-
taya ¢ikmasina neden olmustur. Virisler cogalabilmek ve var-
liklarimi koruyabilmek i¢in ¢esitli mutasyonlara ugramaktadirlar.

79 European Centre for Disease Prevention and Control (2020). Considerations
relating to social distancing measures in response to Covid-19 second update.
https://www.ecdc.europa.eu/sites/default/files/documents/covid-19-social-dis-
tancing-measuresg-guide-second-update.pdf (Erisim Tarihi: 27.02.2021).
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Diinyada yeni tip koronaviriisiin yiizlerce mutasyona ugramis
hali oldugunu sdylemek miimkiindiir. Ancak bu satirlarin yazil-
dig1 sirada diinya genelinde saglik uzmanlar tarafindan takip
edilen 4 varyant bulunmaktadir. Bunlardan birincisi, DSO’niin
alfa varyant: ismini verdigi ve Ingiltere’de ortaya ¢ikan B.1.1.7
varyantidir. Ikincisi, DSO’niin beta varyanti ismini verdigi ve
Giiney Afrika’da ortaya ¢ikan B.1.351 varyantidir. Ugiinciisii,
DSO’niin gamma varyanti ismini verdigi ve Brezilya’da ortaya
¢ikan P.1 varyantidir. Dordiinciisii ise i¢lerinde bulasicilik orani
en yiiksek olan DSO’niin delta varyant1 ismini verdigi ve Hin-
distan’da ortaya ¢ikan B.1.617.2 varyantidir®®. Varyantlarin daha
olimciil olduguna dair herhangi bir bilimsel bulgu bulunmamak-
la birlikte daha bulasic olduklarini séylemek simdilik miimkiin-
diir. Bu durum kisitlama ve karantina ¢nlemlerinin azaltilma-
sinin Oniinde 6nemli engellerden biri olarak durmaktadir. Vaka
sayilarinin ¢cok olmasi ise cok daha yeni varyantlarin ortaya ¢ik-
masina neden olabilir. Boylesi bir gelisme ise diinya tilkelerinin
yeniden normallesmesini geciktirecektir.

As1 Siireci

Yeni tip Koronaviriis’e karsi insanlar1 korumak ve bagisik-
lik kazanmalarin1 saglamak amaciyla as1 calismalar1 hizli bir
sekilde baglamistir. Diinya’da birgok iilke (Rusya, Cin, Alman-
ya, ABD, Ingiltere vb.) hem kendi imkanlari ile hem de 6zel
sirketleri destekleyerek asinin bulunabilmesi i¢in ¢aligmalarina
hiz vermistir. Yeni bir hastaliga kars1 bir aginin gelistirilmesi ve
belirli asamalarindan gegip giivenli oldugunun kanitlanabilmesi
uzun siire almaktadir. COVID-19 pandemisinin tim diinyada
hizl1 bir sekilde yayilmasi ise as1y1 gelistirme ¢alismalarini hiz-
landirmastir.

80 BBC News Tiirk¢e’nin 1 Ocak 2021 tarihli yazisi, https://www.bbc.com/
turkce/haberler-dunya-55508893 (Erisim Tarihi: 10.02.2021).
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2020 yilmin Kasim aymda COVID-19 pandemisine karsi
gelistirilen asilara iliskin olumlu haberler gelmeye baslamis-
tir. Bu kapsamda, (i) Cin’li Sinovac Biotech sirketinin gelis-
tirdigi CoronaVac asisi, (ii) Rusya Saglik Bakanligi’nin kolu
olan Gamaleya Arastirma Enstitiisi’niin gelistirdigi Sputnik
V agsis1, (iii) Ingiliz-Isvecli fima AstraZeneca ile Oxford Uni-
versitesi’nin gelistirdigi AZD1222 (iv) ABD’li ilag firmasi
Pfizer ile Alman BioNTech’in gelistirdigi, halk arasinda Bi-
ontech asisi olarak bilinen Comirnaty ya da ‘BNT162b2’ asis1
ve (v) Amerikali firma Moderna’nin gelistirdigi mRNA-1273
asist one ¢ikan ve ilag¢ otoritelerinin onayladigi asilar olarak
karsimiza ¢ikmaktadir®!. Bu asilar1 gelistirilme yontemlerine
bakarak ikiye ayirmak miimkiindiir. Birinci, yani Sinovac ta-
rafindan gelistirilen as1 geleneksel as1 olarak tanimlanirken,
ikinci ve {i¢ilincii asilar viral vektor asilar olarak, son iki asi
ise mRNA tabanli agilar olarak tanimlanmaktadir. Geleneksel
asilarda enfeksiyona sebep olan viriisler, zayiflatilarak ya da
etkisizlestirilerek viicuda enjekte edilmekte, boylelikle viicut,
kendisine zarar veremeyecek hale gelen viriise kars1 bagisik-
lik kazanmay1 6grenmektedir. Viral vektor asilarinda ise gen
teknolojisi kullanilarak virtisiin tasidigi genetik materyalin bir
kism1 baska bir viriis igine yerlestirilerek viicuda verilmekte-
dir. mRNA tabanli agilarda ise viriisiin tamami yerine, gene-
tik bilgisini tagsryan mRNA zincirinden kritik bir kism1 viicuda
enjekte edilmektedir. Bu asilar arasinda temel farkliliklardan
birisi de saklama kosullaridir. Geleneksel ve viral vektor asilar
normal sogutucularda saklanabilirken, mRNA tabanli asilarda
saklama kosullarinin ¢ok daha diisiik derecelerde (-70°C gibi)
olmasi1 gerekmektedir. Bu durum s6z konusu agilarin {iretim te-

81 Euronews’in 11 Ocak 2021 tarihli yazisi, Moderna, AstraZeneca, Corona-
Vac, Sputnik V, Pfizer... Koronaviriis asilari ne kadar etkili?, https:/tr.euro-
news.com/2021/01/11/moderna-astrazeneca-coronavac-sputnik-v-pfi-
zer-koronavirus-as-lar-ne-kadar-etkili (Erisim Tarihi: 02.03.2021).
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sislerinden uygulama merkezlerine ulagiminda baslangigta bir
sorun olarak goriliirken, kiiresel lojistik sektoriiniin gelismisli-
gi sayesinde bu sorun kisa siirede agilmigtir®.

Asilari toplumun genelinde etkin bir bagisiklik kazandirma-
sinin yolu niifusun biiyiik bir cogunlugunun asilanmasindan geg-
mektedir. Bu nedenle basta gelismis tilkeler olmak tizere birgok
tilke as1 caligmalarinin basindan itibaren ireticilerle toplu alim
sozlesmeleri imzalamistir. Bununla birlikte bir takim tilkeler tire-
tilen asilardan bazilarina cekimser kalmaktadirlar. Ornegin, Av-
rupa Birligi tilkeleri Cin asisini yeterli gérmedikleri i¢in kullani-
mina onay vermemislerdir. Rusya’nin gelistirdigi as1 konusunda
ise ortak bir karar heniiz verilmemistir. Bazi tilkeler (Macaristan
gibi) Rusya’nin buldugu asty1 kullanacaklarii agiklarken bazi
iilkeler (Almanya, Fransa gibi) ise kesinlikle bu asiya kars1 ol-
musglardir.

Gelismekte olan ya da az gelismis iilkelerde ise asiya erigim
konusundaki sikintilar bir ttrlt agilamamistir. BM Genel Sekre-
teri Antonio Guterres Subat 2021°de yaptig1 bir konusmasinda
“10 iilke diinyadaki koronaviriis asilarmin %75 'ini alirken, 130
iilkenin bir doz asiya bile ulagmadigim” ifade etmistir®. Her ne
kadar gelismis tilkelerden benzer agiklamalar gelse de as1 savas-
lar1 devam etmekte ve gelismekte olan ya da az gelismis tilkeler
halen astya ulasim konusunda biiyiik sorunlarla karsi karstya kal-
maktadirlar. Ulkelerin astya ulasimlari konusunda temel engeller
asilarin tiretim ve dagitim kapasitelerinin sinirlt olmasi, ast ge-
listiren sirketlerin patent haklar1 ve gelismis tilkelerin var olan
asilar1 kendi tekellerine almak istemelerinden kaynaklanmaktadir.

82 BBC News Tiirk¢e’nin 26 Kasim 2020 tarihli yazisi, BioNTech, Sinovac ve
Sputnik asilarmin farklari neler, hangi yontemlerle tiretiliyor?. https://www.
bbc.com/turkce/haberler-dunya-55092070 (Erisim Tarihi: 02.03.2021).

83 BBC News Tiirk¢e’nin 18 Subat 2021 tarihli yazisi, https://www.bbc.com/
turkce/haberler-dunya-56110667 (Erisim Tarihi: 02.03.2021).
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DSO, Avrupa Komisyonu ve Fransa bir araya gelerek ACT
(Access to COVID-19 Tools) ortakligini kurmuslardir. ACT nin
amaci devletlerin, bilim insanlarinin, as1 ireticilerinin, 6zel sek-
tortin ve sivil toplum kuruluslarinin bir araya gelmesini sagla-
yarak COVID-19 pandemisinin kisa siirede sona ermesi igin
coziim arayiglan gelistirmektir. ACT ortakliginin as1 tiretimine
dayanan ayagi ise COVAX olarak adlandirilmistir. Bu kapsam-
da 2021 yili igerisinde diinya niifusunun beste birinin asilanmasi
icin gerekli ag1 tiretim ve dagitimi i¢in ¢alismalara baglanmistir.
Kiresel diizeyde basarili asilama ¢alismalari trajik can kayiplari-
n1 azaltmanin ve pandeminin kontrol altina alinmasina yardimci
olmanin yant sira, kiiresel ekonomide her ay yaklasik 375 milyar
ABD dolar biiyiikligiinde kaybin 6niine gegecektir. Bir asiya
kiiresel olarak adil erigim, 6zellikle saglik calisanlarini ve en ¢ok
risk altindakileri korumak, pandeminin halk sagligi ve ekono-
mik etkisini azaltmanin tek yolu olarak karsimiza ¢ikmaktadir®.
Tedros Adhanom Ghebreyesus’a gore, COVAX ile yoksul {ilke-
lerdeki yetiskinlerin biiyiik kisminin agilanabilmesi i¢in 35-45
milyar dolarlik ek kaynaga ihtiya¢ duyulmaktadir. Ancak zengin
tilkelerin bu kaynaga destek verme noktasinda istekli olduklarim
soylemek miimkiin degildir. COVID-19 pandemisinin yaratmis
oldugu ekonomik kayip asilama maliyetlerinin ¢ok {izerinde
iken, zengin iilkelerin yoksul iilkelere asi konusunda destekten
kaginmasi ise rasyonel olmayan bir davranis olarak karsimiza
cikmaktadir. Cakmakli vd. (2021)¥ 65 iilke ve 35 sektor iize-
rinden yaptiklar1 ¢aligmalarinda, asilamamanin kiiresel GSYIH
kaybinin, asilar1 kiiresel olarak tiretme ve dagitma maliyetinden

84 DSO, Working for global equitable access to COVID-19 vaccines, https:/
www.who.int/initiatives/act-accelerator/covax (Erisim Tarihi: 04.03.2021).

85 Cakmakli, C., Demiralp, S., Kalemli-Ozcan, S., Yesiltas, S. & Yildirim, M.
A. (2021). The economic case for global vaccinations: An epidemiological
model with international production networks. National Bureau of Econo-
mic Research, w28395.
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daha yiiksek olabilecegini ortaya koymuslardir. Buna gore gelis-
mis tilkelerin 2021’in ilk yarisinda tamamen asilanip gelismekte
olan tilkelerin niifusunun ise sadece yarisinin sene sonuna kadar
asilandiini varsayan bir senaryo altinda, kiiresel olarak hesapla-
diklari maliyet yaklasik 3,8 trilyon dolardir. Daha da 6nemlisi bu
maliyetin yaklasik %50’sinin gelismis tlilkeler tarafindan 6dene-
cegini vurgulanmistir. Bu durumun temel nedeni ise tilkeler ara-
sindaki kiiresel tiretim aglari, kiiresel tedarik zincirleri ve tica-
rettir. Ulkelerin as1 konusunda ¢ekimserliginin kiiresel diizeyde

daha biiytik bir ekonomik maliyete neden olmas1 muhtemeldir.

Astya erisim konusunda sorun yasayan az gelismis ya da ge-
lismekte olan {ilkelerin astya erigimi i¢in ast iireten firmalarin
patent haklarindan feragat etmesi beklenebilir. Ancak bu durum
hali hazirda tedavisi bulunamamis hastaliklarin tedavisine yo-
nelik yapilacak olasi AR-GE yatirimlarini olumsuz etkileyebilir.
Bu noktada as1 patent haklarmin kaldirilmasindan ziyade iire-
tim kapasitesinin artirilmasi daha 6nemli olmaktadir. Bu konuda
daha ¢ok caba sarf etmesi gerekenler ise asty1 bulan firmalardan
ziyade gelismis llkelerdir. Gelismis tilkeler daha fazla as1 satin
alarak astya erisim konusunda sorun yasayan iilkelere karsilik-
siz yardimda bulunabilir. Sadece kendi vatandaslarini asilamaya
calisan tilkelerle kiiresel bir sorun olan pandeminin ortadan kalk-
masi pek olas1 degildir.



-7-
ILK ETKILER - iLK ADIMLAR

Tarihsel olarak tilkeler salgin ya da pandemiler karsisinda
onemli bir tecriibeye sahip degillerdir. Bu durumu COVID-19
pandemisi ortaya ¢iktiktan sonra diinya iilkelerinin kiiresel salgi-
na kars1 verdigi tepkilerden daha iyi anliyoruz. Alinan kararlarin
birgogunun acemice alinmig kararlar oldugu hemen goze carp-
maktadir. COVID-19 pandemisi etkileri bir¢cok alanda uzun yil-
lar boyunca hissedilebilecek bir doniisiime yol agma potansiyeli
barindirmaktadir. Sosyo-eckonomik etkileri agisindan daha ¢ok
1929 buhrani ve 2008-2009 kiiresel finans krizi ile karsilastirilan
COVID-19 pandemisi, diinya tilkelerini ne yazik ki hazirliksiz
yakalamigtir. Ekonomik olarak daha saglam yapida olan tilkeler
pandemi karsisinda daha giiclii ve sogukkanli hareket ederken,
ekonomileri giigsiiz olan iilkeler siireci daha zorlu bir sekilde
yasamaktadirlar. Pandemi karsisinda beliren kiiresel ekonomik
durgunluk ve buna bagl olarak ortaya cikan sosyal degisimler
karsisinda siirekli yeni politikalar tiretmeye c¢alisan diinya iil-
keleri pandemi boyunca sik olarak sosyo-ekonomik Onlemlere
basvurmustur. Olas1 yeni normal durum olarak adlandirilan bu
yeni kosullar ne yazik ki giintin kurtarilmasini destekleyen poli-

tikalardan ibaret olmustur.

Diinya {ilkelerinin neredeyse tamami COVID-19 pandemi-

siyle miicadele siirecinde ¢esitli boyutlarda mali yardim paket-
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leri agiklamistir. Alinan ekonomik kararlar ve uygulamalarda bir
takim farkliliklar goze ¢arpsa da genellikle iilkelerin benzer 6n-
lemler aldig1 goriilmektedir. Bu kisimda, diinya tilkelerinin CO-
VID-19 pandemisinden bu yana attig1 parasal ve mali adimlara
ve bu adimlarin ilk yansimalarina deginilecektir. Halen belir-
sizligini koruyan COVID-19 pandemisi en basta saglik sektorii
olmak {izere, sosyo-ekonomik etkileri bakimindan kanaatimizce
uzun yillar giindemi mesgul etmeye devam edecege benzemek-
tedir.

Belirsizligin Korkusu

Cin’in Wuhan kentinde baslayan koronaviriis pandemisi
tim diinyada biiyiik bir panige neden olmustur. Tiim {lkelerin
sinirlarina kadar ulasan COVID-19’un ekonomik etkileri artik
daha belirgin bir goriiniim sergilemektedir. Pandemi diinya eko-
nomisini dogrudan etkilemis ve 6zellikle diinya ticaretinde s6z
sahibi olan ABD ve Cin gibi iilkelerin ekonomilerini tehdit eder
hale gelmistir. Bir takim ekonomistler ve arastirmacilar diinya-
nin 1929 ekonomik bunalimindan bu yana en ciddi kriz tehlikesi
ile kars1 karsiya oldugunu iddia ederken, bazilar1 yasanan duru-
mu daha hafif kriz olarak nitelendirmistir. Diinyanin COVID-19
pandemisinden 6nce yasadig1 en son kiiresel sok ABD kaynakli
kiiresel finans krizidir. COVID-19 pandemisinin sosyo-ekono-
mik etkileri kiiresel finans krizi ile karsilagtirilacak olursa eger,
COVID-19 pandemisinde pek i¢ agici olmayan ve daha olum-
suz bir tablonun ortaya ¢iktig1 sylenebilir. Daha da 6nemlisi,
boylesi bir krizin bir benzerinin daha once tecriibe edilmemesi
manzaranin sonuc¢larmin net olarak 6ngoriilebilmesini gii¢lestir-
mektedir.

COVID-19’un ekonomik bulasma kanallar1 daha ¢ok mal
ve hizmetler, finansal sermaye, dogrudan yabanci yatirim, do-

viz kurlar1 gibi uluslararasi finansal unsurlar tizerinden gercek-
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lesmistir. Zira ekonomiler s6z konusu bu unsurlar ile sinir 6tesi
akimlariyla birbirine baghdir. COVID-19 pandemisi ilk zaman-
larinda aynen viriisiin bulasiciliginda oldugu gibi diinya ekono-
milerini bu bulagicilik iizerinden etkilemistir®®. Koronaviriis ne-
deniyle ortaya ¢ikan sok bu nedenle sadece kiiresel ekonominin
biitiiniinde bir daralmaya yol agmakla kalmadi ayn1 zamanda
finansal piyasalar tizerinde de sarsici etkilere yol agmistir. Fi-
nansal piyasalar1 yonlendiren 6nemli unsurlardan birisi insan
davraniglar1 olduguna gore, yiikselen belirsizliklere karsi ekono-
mik birimlerin ne sekilde tepki verecegi énem kazanmaktadir.
Belirsizliklerin ve kriz algisinin artmasiyla ekonomik birimlerin
her daim nakitte kalma egilimleri ve giivenli liman arayis1 ytik-
selise gegmektedir.
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Sekil 24. VIX Korku Endeksi (Ocak 2008 - Nisan 2021), (Kaynak: www.
investing.com).

COVID-19 pandemisinin diinyada yavas yavas yayilmaya
bagladig1 ilk donemlerde kiiresel finans piyasalarindaki hare-
ketleri izlemede ve tahmin etmede bir gosterge niteliginde olan
VIX (Volatility Index)?” endeksinde biiyiik bir oynaklik goriil-

86 Baldwin, R. & Weder di Mauro, B. (2020). Economics in the time of CO-
VID-19. London: CEPR Press.

87 Tam agilimi “Chicago Board Options Exchange Volatility Index” olan
VIX yatirimer korku endeksi, ilk kez 1993 yilinda CBOE (Chicago Board
of Trade) tarafindan olusturulmustur. VIX endeksi, Standard&Poor’s 500
(S&P500) endeksinin opsiyon fiyatlamasina dayanmaktadir. Finansal piya-
salardaki risk algisini 6lgen VIX endeksinin yiikselmesi piyasalarm risk-
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miistiir. Korku endeksi olarak da adlandirilan VIX endeksi, kii-
resel piyasalarda yasanan belirsizliklerdeki artiga paralel olarak
dalgalanma gosterir. Bu kapsamda Sekil 24°te Ocak 2008- Ni-
san 2021 donemi i¢in VIX korku endeksi sunulmustur. Kiiresel
ekonomik ve siyasi gelismelere bagl olarak siirekli dalgalanma
gosteren VIX endeksi, 6zellikle 2008-2009 kiiresel finans kri-
zinin dnemli esiklerinden biri olarak kabul edilen Lehman Bro-
thers’in ¢okiisii ile ¢ok daha biiyiik bir oynaklik gostermis ve
ortaya ¢ikan belirsizlik ve panik ortamiyla endeks, 2008 yilinin
Ekim ayinda 60 seviyelerini gérmiistiir. Mart 2020°de ise kii-
resel finans kriziyle benzer bir goriiniim sergileyen VIX korku
endeksi, COVID-19 pandemisinin yonelik endiselerin korkuya
doniismesiyle 50 seviyelerini agsmistir. Alinan 6nlemler ¢erge-
vesinde zaman zaman diistise gecen VIX endeksi, pandeminin
sonraki asamalarinda yeniden artisa ge¢mis ve Ekim 2020°de
40’11 seviyeleri gormiistiir.
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Sekil 25. MSCI - Gelismekte Olan Piyasalar Endeksi (Ocak 2008 - Nisan
2021), (Kaynak: www.investing.com).

li ve gelecegin belirsiz oldugu anlamma gelmektedir. Genel kaniya gore
ise VIX endeks degerinin 30’un iizerinde olmasi piyasada dalgalanmanin
yiiksek ve belirsizligin fazla oldugunu gostermekteyken; endeks degerinin
20’nin altinda seyretmesi dalgalanmanin nispeten daha diisiik ve riskin az
oldugu anlamina gelmektedir. Ayrintili olarak bkz. Whaley, R. E. (2000).
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Ortaya ¢ikan bu korku ve endise ortami gelismekte olan pi-
yasalar1 olumsuz etkilemistir. Bu tiir ortamlarda yerli ve yabanc1
yatirimcilar hizli bir sekilde sahip oldugu fonlar satabilmekte
ve riskli gordiigii tilkeleri terk edebilmektedir. Bu kapsamda,
finansal piyasalarin gelisimini gosteren ve yatirimcilar igin bir
gosterge niteligi tagiyan “Morgan Stanley Capital International”
(MSCI) endeksi tilkelerin borsa performanslarinin analizinde
onemli bir rol gostericidir. MSCI endeksinde bulunan 6nemli
endekslerden birisi de MSCI-Gelismekte Olan Piyasa Endeksi-
dir (MSCI-Emerging Market Index)®. Buna gore endeks, pan-
demiyle birlikte iilke borsalarinda yasanan diisiise paralel olarak
dismustiir. Diger bir ifadeyle, gelismekte olan ekonomilere yo-
nelen portfoy akimlar1 pandemiyle birlikte azalma gosterdigin-
den 2020 yilmin ilk iki ¢eyreginde MSCI gelismekte olan iilke
endeksinde gerilemeler goriilmiistiir. As1 konusunda yasanan
olumlu geligsmelerle birlikte endeks zaman i¢inde toparlanma
gostermistir. Ozellikle, gelismis iilkelerin para politikalarinda
gevsek kalmaya devam edeceklerini agiklamalariyla birlikte
2020 yilinin son ¢eyreginde MSCI gelismekte olan piyasa en-
deksi yeniden yiikselise gegmistir.

88 MSCI endeksi, kiiresel sermaye performansinin 6l¢iilmesinde ve yabanci
yatirimeilarin baska iilkelerde yatirim firsatlariin degerlendirilmesi nokta-
sinda secilmis tilkelere yonelik borsa performans analizlerinin yapilmasina
imkan saglayan bir endeks tiiriidiir. Yatirimeilarin potansiyel riskleri ile bek-
lentilerin tahmin edilmesine y6nelik olan MSCI endeksi, gelismekte olan
iilke bazli olarak da hesaplanmaktadir. MSCI gelismekte olan tilke endeksi
27 iilkeden olugsmaktadir. MSCI gelismekte olan piyasalar endeksi icinde
yer alan tilkeler; Arjantin, Cek Cumbhuriyeti, Cin, Brezilya, Misir, Hindis-
tan, Sili, Yunanistan, Endonezya, Kolombiya, Macaristan, Kore, Meksika,
Kuveyt, Malezya, Peru, Polonya, Pakistan, Katar, Filipinler, Rusya, Tayvan,
Suudi Arabistan, Tayland, Giiney Afrika, Tiirkiye ve Birlesik Arap Emirlik-
leri’dir. Ote yandan Cin, MSCI gelismekte olan piyasalar endeksinde agirli-
81 en fazla olan tilke konumundadir. Ayrintili olarak bkz. https://www.msci.
com/our-solutions/index/emerging-markets (Erisim Tarihi: 27.02.2021).
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Sekil 26. ABD 10 Yillik Tahvil Faiz Oranlari (%, Ocak 2008 - Nisan
2021), (Kaynak: www.investing.com).

FED’in bu siire zarfinda parasal gevsemeye gitmesi ve bi-
langosunu yaklasik 7 trilyon dolara ¢ikararak faizleri sifir di-
zeyine getirmesi, diinyanin bir¢ok tilkesinde dikkatle izlenen
ve gelismekte olan {ilkeler i¢in de referans olarak kabul edilen
ABD 10 yillik vadeli tahvil getirilerinde ciddi diistisler meydana
getirmistir. Ortaya ¢ikan tablo Sekil 26’da goriilmektedir. Buna
gore pandeminin baglarinda 10 yillik vadeli ABD tahvil faizleri
tarihinde ilk kez %1 in altina diismiistiir.
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Sekil 27. Altin ONS Fiyati ($, Ocak 2008 - Nisan 2021)
(Kaynak: www.investing.com).

Yatinimeilar i¢in giivenli liman olarak kabul edilen ABD
devlet tahvillerinin getirisindeki bu gerileme kiiresel endiselerin
daha ¢ok artmasina neden olmustur. Amerikan dolarmin kiiresel
bazda zayiflamas1 ve ABD 10 yillik tahvil getirilerindeki rekor
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distisler degerli bir metal olarak goriilen altina destek olmustur.
Bu sebeplerden otiirii, pandemi boyunca insanlar daha giivenli
yatirim araci olarak gordiikleri altina yonelmistir. Diger bir de-
yisle, ortaya ¢ikan diisiik faiz, bol kiiresel likidite ve pandeminin
olumsuz seyri ile ilgili endiseler altinin ons fiyatlarini yiikselt-
mistir. Sekil 27°de de izlendigi gibi, 2019 yilinda sadece 1500
dolar seviyelerinde olan altinin ons fiyatt 2020 yilinin ortala-
rinda 2000 dolara yaklagmistir. Hal boyle iken altin fiyatlarnin
kiiresel piyasalarda yasanan gelismelerden dogrudan etkilendigi
gorilmektedir.
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Sekil 28. Brent Petrol Fiyati ($, Ocak 2008 - Nisan 2021),
(Kaynak: www.investing.com).

Ekonomik birimlerin risk algisindaki bozulmalara bagl ola-
rak tasarruflarini daha giivenli gordiikleri varliklara yoneltmeleri
ve ortaya ¢ikan ekonomik durgunluk aslinda tiiketim ve yatirim-
larin azalmasi anlamina gelmektedir. Arz zincirlerinin ve talep
cephesinin es anli bir bicimde daralmasinin diinya ticaretinde
meydana getirdigi negatif etkiler ham madde ve dolayisiyla da
petrol fiyatlarinda gerilemeye yol agmstir. Petrol talebi ekono-
mik canlanmayla dogrudan iliskili oldugu i¢in yakin tarihte de
benzeri bir siire¢ yasanmistir. Bu kapsamda Sekil 28’de Ocak
2008- Nisan 2021 dénemi i¢in Brent petrol fiyatlarinin seyri su-
nulmustur. Ornegin, 2008-2009 kiiresel finans krizinin etkisi ile
140 dolarlardan 60 dolar diizeyinin altina kadar gerileyen petro-
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liin varil fiyati, 2010-2014 déneminde kiiresel ekonomik talepte
yasanan nispi canlilik ve Arap Bahar1’nin petrol arzinda azalma-
ya neden olacag1 beklentisi ile tekrar yiikselmistir. 2014-2019
doneminde ise petroliin varil fiyati daha da diiserek ortalama
50 dolar civarinda iglem gormiistiir. Aslinda pandemiden once
baslayan petrol fiyatlarinda bu diisiis, hem pandeminin yayildigi
hem de kiiresel resesyon beklentilerin arttig1 bir doneme denk
gelmesi petrol fiyatlarinin gelecegine yonelik belirsizligi gittik-
¢e artirmustir. Oyle ki ekonomik aktivitelerin azalmasima bagli
olarak diisiis gosteren Brent petrol fiyati, pandeminin baglarinda
20 dolar seviyelerine kadar gerilemistir. Ulkelerin seyahat kisit-
lamalariin 6niindeki engelleri zamanla gevsetmeleri ve Cin’den
gelen goreceli giiglii talep, petrol fiyatlarindaki diisiisii bir nebze
de olsa azaltmistir. Ancak 2010-2014 déneminde ortalama yak-
lagik 100 dolar seviyelerinde seyreden petroliin varil fiyatinin
yedi yil aradan sonra yeniden bu diizeylerin ilizerine ¢ikmasi,
oncelikle kiiresel ekonomik toparlanmaya ve pandemi ile ilgili
kaygilarin azalmasina baglhdir.

Hali hazirda tiim diinya devletleri pandemiyle miicadele-
de tibbi konulara ve hastaligin ekonomik aktivitelere etkilerini
hafifletmeye odaklanmis goriinmektedirler. Goriintimiin daha
da olumsuz bir hal almamasi i¢in karar alicilar pandeminin en
basindan beri devasa boyutlarda ekonomi paketler agiklamistir
ve bu sekilde pandeminin agir hasar verdigi bireylere ve sektor-
lere mali yonden destek vermeye ¢alismislardir. Ancak ilan edi-
len devasa ekonomik 6nlem paketleri bu sefer de pandemi tam
olarak kontrol altina alindiktan sonra kiiresel ekonomiyi ne gibi

risklerin bekledigi sorusunu giindeme getirmektedir.
Benzer Ekonomi Politikalar:

Pandemi siiresince arz ve talep sokuna bagli olarak ortaya
¢ikan bunalimin giderilmesine yonelik tiim iilkelerin politika
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yapicilari ¢esitli ekonomi politikalarini devreye almislardir. Bir
yandan merkez bankalar1 genisletici para politikas1 adimlariyla
piyasalara likidite saglamaya c¢alisirken, diger yandan hiikkiimet-
ler maliye politikasi tarafiyla pandemiden en ¢ok etkilenen hane-
halklarina ve firmalara mali yonden destek saglamaya ¢alismis-
tir. Ayni sekilde, pandemi boyunca bir¢ok gelismis ve gelismekte
olan iilke oncelikli olarak faiz indirimlerine gitmis ve ozellikle
ABD, Avrupa Birligi, Ingiltere ve Japonya gibi gelismis tilkeler
bu konuda 6ncii olmuslardir. Bu tilkelerin para otoriteleri pande-
minin hemen basinda faiz oranlarini sifir diizeyine ¢ekmislerdir.

2008-2009 kiiresel finans krizinin ardindan ilk kez plansiz bir
sekilde toplanan FED, pandeminin diinyaya yayilmaya basladigt
2020 yilinin Mart ayinda politika faizini 6nce 50 baz puan, ardin-
dan da 100 baz puan olmak tizere iki kez indirerek %0 ile %0.25
araligina ¢ekmistir. Oyle ki FED’in Aralik 2019°da 3976.9 mil-
yar dolar olan M, para arzi, Aralik 2020°de 6621.2 milyar dolara
yiikselmistir®. FED daha sonra ise piyasadaki likidite sikigikligi-
nin 6niine gegmek i¢in repo islemleri ile piyasalara kaynak sag-
lamistir. FED bu sekilde biiyiik 6l¢ekli bir varlik alim programi
baslatarak finansal sistemde meydana gelebilecek tahribati en-
gellemeye ¢alismistir. Sifira yakin faiz orani ve sinirsiz tesvikler
ile piyasalara likidite saglayan FED’in, COVID-19 pandemisi ile
miicadele desteginin siiresini uzatmasi ve enflasyonda sorun gor-
medikee faizleri yiikseltmeyecegini belirtmesi, piyasalarda uzun
siire daha faizlerin dusiik kalacagi inancin1 dogurmustur. Avrupa
Merkez Bankasi ise finansal piyasalarda ortaya ¢ikmasi muhtemel
aksakliklar icin COVID-19 pandemisinden en ¢ok etkilenen eko-
nomik birimleri destekleme karari almig ve bu amagla bankacilik
kesimine yonelik adimlar atmistir. Almanya’nin basmi ¢ektigi
birlik i¢inde, pandeminin baslarinda 750 milyar Euro degerinde

89 FED, Money stock measures, https://www.federalreserve.gov/releases/h6/
current/default.htm# (Erisim Tarihi: 24.01.2021).
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yardim paketi onaylanmustir. Ingiltere Merkez Bankas ise 2016
yilindan bu yana ilk defa faizleri diisiirerek %0.75’den %0.25’¢
indirmistir. Keza, Japonya Merkez Bankasi politika faizini nega-
tifte tutmaya devam ederek sinirsiz miktarda devlet tahvili ile tril-
yonlarca yen degerinde borsa yatirim fonu ve Japon gayrimenkul
yatirim fonu alimina gitmistir. 2018-2019 dénemi boyunca ticaret
savaglariin tetikledigi kiiresel duraksama nedeniyle hasar alan
gelismekte olan iilkeler de aynen gelismis ekonomilerde oldugu
gibi COVID-19 pandemisi ile miicadelede genislemeci ekonomi
politikalaria bagvurmustur. Gelismekte olan iilke merkez ban-
kalar1 her ne kadar gelismis lilke merkez bankalar1 kadar rahat
olmasa da, benzeri ekonomi politikalarma bagvurmasi kiiresel
merkez bankalarinin bilangolarinin daha ¢ok biiytimesine neden
olmustur. Ancak para politikalarindaki manevra alaninin gittikge
daralmaya baglamasiyla birlikte hiikiimetler parasal onlemlerin
yaninda mali 6nlemlere bagvurmustur.
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Sekil 29. G-20 Ulkelerinin Kiiresel Finans Krizi ve COVID-19 Dénemi
i¢in Mali Desteklerinin GSYTH’ya Orani, (Kaynak: IMF, 2020 April.
Fiscal Monitor: Policies to Support People During the COVID-19
Pandemic)

Koronaviriis pandemisinin saglik ve ekonomik etkilerini
azaltmak i¢in uygulanan mali politikalar 2008-2009 kiiresel fi-
nans krizine gore biraz daha 6n plana ¢ikmistir. Buna gore, G-20
tilkeleri daha krizin en baglarinda pandemiye yanit olarak GS-
YIH nin ortalama %3.5’u oraninda gelir ve harcama &nlemleri
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kanaliyla olduke¢a biiylik bir mali paket ortaya koymustur. Bu
miktar 2008-2009 kiiresel finans krizi esnasindaki ekonomik
tesviklerden daha biiyiiktiir. Buna ek olarak Fransa, Almanya,
Italya, Japonya ve Birlesik Krallik kiigiik ve orta 6lgekli islet-
meler de dahil olmak {izere mali ve mali olmayan firmalari eko-
nomik olarak desteklediklerini agiklamiglardir”. Benzer sekilde
IMF, 16 Mart 2020 tarihinde COVID-19 pandemisi ile miicadele
kapsaminda tiye tilkelere toplam 1 trilyon dolara kadar borg ve-
rebilecegini ilan etmistir’. Pandeminin kiiresel finans piyasalari
ve reel ekonomiler {izerinde goriilen olumsuz etkisi para politi-
kalarinda kiiresel anlamda daha 6nce goriillmemis bir gevsemeye
neden olmustur. Gozlenen parasal gevseme egilimi 2008-2009
kiiresel finans krizi sonrasindaki egilimi andirsa da, hiz ve alinan
tedbirlerin cesitliligi agisindan bu donemini dahi geride birak-
mustir®. Bu bakimdan otoritelerin reaksiyonunun epeyce hizli
oldugu soylenebilir. Mesele saglik oldugundan {ilkeler bir ba-
kima “ne pahasina olursa olsun” seklinde hareket etmeye calis-
miglardir.

Agiklanan tesvik paketleri daha ¢ok mikro diizeyde harca-
malarin canli tutulmasina yonelik olup kiiresel ekonomide orta-
ya ¢ikan talep sokunun giderilmesini saglamaktadir. Pandemiye
kars1 alinan parasal ve mali énlemler seti®® incelendiginde dev-
letlerin genellikle benzer ekonomik paketleri devreye soktugu
goriilecektir. Merkez bankalar1 ve hiikiimetler bir nevi 2008-
2009 kiiresel finans krizi donemindeki genislemeci politikalara

90 IMF (2020a). Fiscal monitor: Policies to support people during the CO-
VID-19 pandemic. Washington: International Monetary Fund.

91 IMF (2020c). The IMF is able to lend about $1 trillion to its member count-
ries. https://www.imf.org/en/ About/infographics/imf-firepower-lending
(Erigim Tarihi: 24.01.2021).

92 TCMB (2020). Enflasyon Raporu-1I. Ankara.

93 Secilmis gelismis ve gelismekte olan iilkelerin pandemiye kars1 aldiklart
parasal ve mali ekonomik 6nlemler seti Ek 2’°de detayli olarak sunulmustur.
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yeniden donerek, panik ortamiyla bas etmek ve viriisiin yayilma-
sinin Oniine gecmek amaciyla esi goriilmemis biiytklikte tesvik
paketleri ilan etmislerdir. 2020 yilinin Mart ayinda aciklanmaya
baslanan destek paketlerinin toplamu trilyonlarca dolar1 bulmus-
tur. Hatta bircok tilke 2021 yilinda ek dnlem paketleri agiklama-
y1 stirdirmuistiir.

Gelismis ekonomilerdeki faiz oranlari1 birka¢ dénem haricin-
de, kiiresel finans krizinden sonra agagiya dogru gitmistir. Daha
yakin zamanlarda ise gelismis ekonomilerin merkez bankalari-
nin faiz oranlarini pandemiye bir yanit olarak daha da distirdigi
ortadadir®®. Ancak COVID-19 pandemisi tiim diinyada ekono-
mik, politik ve diger baska riskleri sagliktaki risklerle ayni anda
giin 15181na ¢ikarmistir. Bu riskler, tilkelerin gelismislik diizeyle-
rine gore farklilik gostermektedir. G-7 ekonomilerinin, yardim
paketlerinin kapsami ve boyutu g6z Oniine alindiginda, smirl
biitge ve bor¢lanma olanaklarina sahip gelismekte olan tilkelere
kiyasla daha hizli toparlanmasi beklenmektedir. Gelismekte olan
tilkeler ise pandeminin dogrudan ve dolayli maliyetleriyle bas et-
meye calisirken, bu tilkelere gelen portfoy yatirimlarinda 6nem-
li 6ltide diisiisler gozlenmistir. Ornegin, kirtllgan yedi®> olarak
adlandirilan tilkeler benzer makroekonomik yap1 ve yiiksek dis
bor¢ nedeniyle dis finansmana bagimli iilkelerdir. COVID-19’un
ekonomik maliyetlerinin bu ortak 6zelliklerden dolay1 kirilgan
yedi grubu tilkelerinde, diger gelismekte olan iilkelere gore daha
yiiksek olabilecegi tahmin edilmektedir®®.

94 IMF (2020d). World economic outlook. The great lockdown. Washington, D.C:
International Monetary Fund. https:/www.imf.org/en/Publications/WEO/Is-
sues/2020/04/14/weo-april-2020#Introduction (Erigim Tarihi: 01.05.2020).

95 Brezilya, Kolombiya, Misir, Hindistan, Giiney Afrika, Macaristan, Tiirkiye

96 Karakoyun. H. D. (2020). The effects of the Covid-19 pandemic on the ex-
change rates of the fragile seven countries. (in) Susam, N. The Covid-19
pandemic global risks and uncertainties. 21-46. Istanbul: Istanbul Univer-
sity Press.
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Zamanla bu politikalarin sonuglar1 daha net goriilecektir. So-
kun etkisi biiylik 6l¢tide bulagmay1 énlemek ve yayilma alanini
sinirlandirmak i¢in alinan 6nlemlerle azalisa gececektir. Ozel-
likle, pandeminin baglarinda esgiidiimle hareket etmeye caligan
AB iilkeleri -baslangigta her ne kadar italya ve Ispanya’ya pek
yardimsever olmasalar da- diinya ekonomisine yonelik sokun
hafifletilmesine katkida bulunmustur. Bununla birlikte pandemi
kapsaminda alinan onlemler diinya ekonomilerinin tiim sektor-
lerini dogrudan ve dolayli olarak etkilemeye devam etmektedir.
Karantina tedbirlerinin uzamasi, sokaga ¢ikma ve seyahat kisit-
lamalar1 gibi nedenlerle daralan iktisadi faaliyetler tiim tlkele-
ri olumsuz etkilemektedir. Iktisadi faaliyetlerin canlanmasina
yonelik atilan dogrudan gelir destegi tiiriinden ekonomiyi des-
tekleme ¢abalarina ragmen gelecege iliskin endiselerin siirmesi

ekonomik birimlerin daha ihtiyatli olmasina neden olmaktadir.
ikinci Raunt

2020 yili neredeyse biitiin iilkeler i¢in kayip bir yil olmus-
tur. Diinya ekonomileri i¢in uzun ve zorlu gececege benzeyen
ikinci raunt ise as1 konusunda yasanan gelismelere bagli olarak
2021 yilinda baglamis goriinmektedir. Alinan her tiirli tedbirin
karsiliginin tam olarak alimmasi zamanla anlagilacak bir konu-
dur. Nitekim bunca parasal ve mali genislemeyle ortaya ¢ikan
tablo, tiim ekonomik kesimlerde daha ¢ok bekle ve gor halini

almaya baslamistir.

Atilan onca adim ekonomilerin hizli bir sekilde toparlan-
masimi mimkiin kilacak midir? Uzmanlara gére koronaviriis
insanlarin en az %60 min bir sekilde bagisiklik kazanmasiyla
tam anlamiyla duracaktir. Aksi takdirde eski yasantimiza don-
mek pek miimkiin goriinmemektedir. As1 konusunda yasanan
her olumlu gelisme bundan sonraki yasantimizi dogrudan etki-
leyecektir. Ancak reel ekonomi ve finansal piyasalar i¢in durum
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daha karmagiktir. Zira yakin tarihte yasanan ekonomik krizle-
rin temel nedenleri daha ¢ok ekonomik ve finansal unsurlardan
kaynaklanmisken, yagsanmakta olan krizin birincil nedeni salgin
hastaliktir. Bir bakima savasa benzetilen pandemiyle miicadele
siireci bireylerin tiiketimlerini, firmalarin da tretme isteklerini
azaltmaktadir. Bu ytizden kiiresel ekonomik krizin bitmesi pan-
deminin biiyiik 6l¢iide kontrol altina alinmasina baglidir. Ne var
ki COVID-19 pandemisi devam etmekte olan bir stirectir. Bu
siirecin kiiresel olarak seffaf bir sekilde yonetilmesi isleri kolay-
lastiracaktir. Finansal piyasalar bakimindan giiniimiiz diinyasi
daha ¢ok tek bir ekonomi goriintimiine sahip oldugundan ve CO-
VID-19 pandemisi de kiiresel bir hal aldigindan bundan sonraki
¢oziim noktasinda kiiresel isbirligi her zamankinden daha fazla

onem kazanmaktadir.

Pandemiyle miicadelede alinan ekonomik tedbirler kapsa-
minda bazi gostergelerde zamanla bir takim toparlanmalar mey-
dana gelmis olsa da, 6niimiizdeki yillarda neler olacagi konu-
sunda belirsizlikler hala devam etmektedir. Hatta pandeminin
kortikledigi gilivensizlik ortamimin uzun bir siire daha kiiresel
ekonomiye yiik olmasi beklenmektedir. COVID-19 pandemisin-
de alinan biitiin tedbirler tilkelerin basarili olup olmayacaklarty-
la yakindan ilgili oldugu i¢in, bu durumun gelecekte diinyadaki
sosyo-ekonomik ve politik yapiy1 degistirmede bir potansiyel
barmdirdig: diistiniilmektedir.

Ekonomide bir tarafin durumu iyilestirildiginde bilin ki bu-
nun bir maliyeti olacaktir. Diinya ekonomisi uzun dénemde pan-
demiyle miicadelede basvurulan finansman yontemlerinin orta-
ya ¢ikarmasi muhtemel sorunlar tartisiyor olacaktir. Dogaldir
ki, ekonomik faaliyetler yavaslarken devletlerin vergi gelirleri
azalir. Dolayistyla, her yeni destek paketi tilkelerin daha ¢ok
bor¢lanmasi ve daha biiyiik biit¢e agiklar1 anlamina gelecektir.
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Birgok tilkede hanehalkina ve firmalara ek destek gelirlerinin
2021 yilinda da stirecegi tahmin edildiginden, asir1 bor¢lanma
ve yiiksek biitce agiklarinin diinya ekonomileri i¢in ciddi yan et-
kileri olacagi diistiniilmektedir. Yani virtsiin yayilmasini durdur-
mak i¢in basvurulan her tiirlii finansman yontemlerinin zaman
icinde pek cok makroekonomik gosterge iizerinde bozulmalara
neden olacagi tahmin edilmektedir.

Ortaya ¢ikan biitce agiklarinin finansmaninda vergileri artir-
mak bir secenek olarak giindeme gelebilir. Devletlerin bu siirecte
dolayli vergileri artirmasi, 6zellikle pandemi déneminde gelirle-
ri azalan diisiik gelirli vatandaglar tizerinde baskiy1 artiracaktir.
Bu durumun bir neticesi olarak kiiresel gelir dagilimmin daha
cok bozulmasi muhtemeldir. Diger taraftan, dogrudan vergi-
lerin artirilmast ekonomik faaliyetlerin yeniden yavaslamasi-
na neden olabilir. Bu agidan bakildiginda ise devletlerin biitge
aciklarini nasil ve ne yonde azaltacagi sorusu daha ¢ok 6nem
kazanmaktadir. Benzer sekilde, 6zel sektor i¢in de durum pek i¢
acic1 degildir. Onceki boliimlerde de ifade edildigi tizere, diin-
yada COVID-19 oncesinde 6zel sektor borglart oldukga yiiksek
seviyelere ulagsmistir. COVID-19 ile daha da artan 6zel sektor
borglarinin nasil sekil alacagi sorusu yakin zamanda daha ¢ok
giindem olmaya adaydir. Ttiim bu sorunlarin uzun siire stirdiiriile-
bilirligi miimkiin géziikmemektedir. Hem i¢inde bulundugumuz
donem hem oniimiizdeki yillarda kiiresel ekonomiyi ¢ok zorlu
bir siire¢ beklemektedir. Islerin hangi noktaya evrilecegini elbet-
te zaman gosterecektir. Ancak 6niimiizdeki yillarda kiiresel eko-
nominin yeni bir resesyonu tecriibe etme olasilig1 kanaatimizce
yiiksek bir olasilik olarak gortinmektedir.






-8-
NELERI GOZ ARDI EDiYORUZ?

Bulasiciligi yiiksek olan COVID-19 pandemisi biiyiik devlet-
lerin bile yonetmekte ve miicadele etmekte zorlandig1 bir salgin
tiirtidiir. Pandeminin seyri dikkate alindiginda, dntimiizdeki do-
nemde belki de en ¢ok konusulacak konularin basinda ekonomik
normallesmenin tam olarak ne zaman saglanacagi gelmektedir.
Normallesmenin saglanmasinda 6ne ¢ikan hususlarin baginda da
stiphesiz ki as1 konusundaki gelismeler yer almaktadir. Pandemi
boyunca hayat kurtarmakla ekonomiyi kurtarmak arasinda boca-
layan devletlerin, ekonomik faaliyetlerin yeniden canlanmasinin
virisiin yayiliminin sona ermesine bagli oldugunu anlamalari
cok uzun stirmemistir. Bu bakimdan kitlesel testler, as1 kampan-
yalari, asilarin ¢esitliligi, asilarin tim cografyalarda uygulana-
bilir olmasi, asilarin maliyeti ve etkinligi gibi hususlar kiiresel
ckonomiye yonelik normallesme beklentilerini dogrudan etkile-
yecektir.

Gtlivenin yeniden temini i¢in alinan ekonomik 6nlemlerin etkin-
ligi krizin siiresi {izerinde belirleyici olacaktir. Pandeminin basla-
rindaki ilk sok esnasinda hiikiimetler ve para otoritelerinin en basta
saglik sistemlerini desteklemek ve piyasalari rahatlatici politikalar
ortaya koymasi anlagilabilir bir durum olarak kabul edilebilir. Ni-
hayetinde bu bir saglik krizidir ve isin saglik boyutu ¢6ziilmeden

de ekonomik sikintilarin giderilmesi s6z konusu olmayacaktir.
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Goz ardi edilmemesi gereken nokta ise COVID-19 pandemisinin
toplum {izerindeki maliyetlerini azaltmaya yonelik girisimlerin
uzun vadede ortaya ¢ikaracagi ekonomik risklerdir. Ekonomik bir
acmazla kars1 karsiya kalmamak i¢in en basta yapilmasi gereken,
politika yapicilarin harcamalarini 6nceliklendirmeleri ve daha ve-
rimli alanlarda kullanmalaridir. Aksi takdirde, fiitursuzca yapilan
genislemeci ekonomik Onlemler, devasa mali agiklar ve yiiksek
kamu borcu seviyeleri ortaya ¢ikaracaktir ve bu durum zamanla
birgok tilke i¢in bagka ekonomik zorluklar giindeme getirecektir.
Bu bakimdan kamu borglarmin finansmaninin nasil olacagi, gelir
dagiliminda meydana gelen bozulmalarm nasil telafi edilecegi ve
kriz 6ncesinde var olan ve krizle birlikte daha da artmis olan 6zel
sektor borglarinin yaratacagi sorunlarin nasil giderilecegi sorulart
gittikge onem kazanmaktadir. Daha ¢ok bu pencereden ele alina-
cak olan bu boliim, ortaya ¢ikan biitiinciil manzaranin goriilmesi-

nin saglanmasina yonelik bir bakis agis1 icermektedir.
Ekonominin Temel Prensiplerini Hatirlamak

Ekonomi bilimi temelde sinirlt (kit) kaynaklarla neyin, nasil
ve ne kadar tretilecegi sorularina yanit bulmaya ¢alismaktadir.
Sinirsiz ihtiyag ve isteklerin siirl kaynaklarla kargilanmaya ca-
lis1lmasi birgok agmazi beraberinde getirmektedir. Alinan ekono-
mik kararlarin birden ¢ok hedefe ulasmasi arzulanan bir durum
olsa da, genellikle uygulanmasi kolay degildir. Nitekim alinan
her ekonomik karar bagka ekonomik parametrelerde sapma ya-
ratmakta ve bu da bir firsat maliyeti ortaya ¢ikarmaktadir. Ekono-
mik birimlerin her daim kars1 karsiya oldugu temel ikilem budur.
Mesela, hiikiimetler ekonominin canlanmasi i¢in para basmay1
tercih edebilirler. Ancak bunun sonunda enflasyon goriilecek-
tir. Diger yandan, faizleri diisiik diizeylerde tutmayi siirdiirmek
finansal piyasalarda risk algisin1 bozup, piyasalarda borglanma
balonlarina neden olabilir. Ya da, disa agik bir ekonomide enf-
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lasyonu diigiirmek i¢in faiz oranlarini artirmak bir segenek gibi
durabilir. Ancak bu politikanin neticesinde de doviz kurlarindaki
diistise bagl olarak ihracat diisecek ve dolayisiyla da yatirimlar
ve bliylime azalacaktir. Bu nedenlerden 6tiirli politika yapicilar
ayni anda biiytimeyi, enflasyonu, dis dengeyi, doviz kurlarini ve

faiz gibi unsurlarin hepsini birden kontrol edemez.

Tiiketim, tasarruf, yatirrm ve beklentiler ekonominin temel
unsurlarindandir. Genellikle tiiketim, tasarruf ve yatirimlar eko-
nomik birimlerin beklentileriyle sekillenmektedir. Iktisadi karar
birimleri gelecegin tam olarak ne getirecegini bilmediklerinden
daha ¢ok ongoriileri ¢er¢evesinde karar verirler. Karar alicilarin
gelecekte gelirler, vergiler, fiyatlar gibi ekonomik degiskenlere
yonelik tahminleri, onlarin bugiinden iktisadi davraniglarini se-
killendirecektir. Ornegin, gelecege yonelik bekleyislerin olum-
suz oldugu doénemlerde hanehalklar: tasarruflarini artirip har-
camalarini kisacaklardir. Tiiketicilerin daha ihtiyatli davrandigi
bdylesi donemlerde tiretim yavaslayacagindan yatirimlar dura-
cak, igsizlik artacak ve ekonomide durgunluk bas gosterecektir.
Yani tiim bireylerin ayni anda tasarruflarini artirmaya baglamasi
toplam talebin diigmesine neden olacagindan ekonomik faaliyet-
ler yavaslayacaktir. Bagka bir ifadeyle, ekonomi politikalarinda
amaglar birbiriyle ¢eliseceginden ekonomik parametreler her za-

man ayn1 yonde hareket etmeyecektir.

Ekonomik temel isleyisi yalmizca iki kelimeyle tanimlamak
gerekseydi eger, o iki kavram muhtemelen arz ve talep olurdu.
COVID-19 pandemisinde ise hem talep hem de arz soku ayni
anda yasanmistir. Talep tarafinda yasanan sikintilar ve karanti-
na Onlemleri tiikketicilerin ekonomik faaliyetlerini daraltmalarina
neden olmustur. Pandemi arz tarafinda ise firmalarin tiretimle-
rini durdurmaya zorlarken, ticaret ve seyahat kisitlamalar1 gibi
politikalar girdilere erisimini zorlastirmistir. Tiiketim ve tireti-
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min durdugu yerde ekonomik faaliyetler yavaslayacagindan
devletler bir dizi ekonomik onlemlere bagvurmustur. Devletler
pandemiden kaynaklanan gelir kayiplarimi karsilamak igin ihti-
yari gelir ve harcama onlemleri uygulayarak hanehalklarina ve
firmalara yardim etmek i¢in pek ¢ok adim atmistir. Bir¢ok tilke
sermaye enjeksiyonlari, varlik alimlari, ucuz kredi olanaklar1 ve
kredi garantileri seklinde ekonomiye farkli yollarla likidite des-
tegi saglamislardir. Ote yandan gelirleri azalan ve harcamalari
artan iilkelerin kamu gelir-gider dengesi bozulacaktir. Ulkelerin
kamu maliyesindeki ilave yiikleri kapatmak i¢in bagvuracagi
finansman yontemleri; vergi artiglari, bor¢lanma veya piyasaya
para siirmektir. Bilindigi tizere vergiler ekonomide bir sizinti
gorevi gérmektedir. Bu donemde yeni vergi artiglart ekonomik
daralmay1 daha ¢ok artiracaktir. Ek olarak vergi artiglari -6zel-
likle dolayli vergi artiglari- gelir dagilimini bozucu etkilere yol
acacaktir. Bu durum dusiik gelirli gruplarin is kayiplar ile ya-
sadiklart sikintilara ek olarak, satin alma gii¢lerinin diismesini
beraberinde getirecektir. Talep daralmasi ve ardindan gelen yeni
sok dalgalari s6z konusu gruplarin yeniden desteklenme ihtiya-
cimi artiracak ve bu da zamanla bir kisir dongii halini alacak-
tir. Bu nedenle i¢inde bulunulan dénemde tilkeler bir sekilde ya
bor¢lanmaya gideceklerdir ya da parasal genislemeye.

Glintimiizde para ve bor¢lanmanin 6nemi ¢ok artmistir. Borg-
lanma gelecekteki enerjiyi bugiine aktarir. Ayni sekilde tasar-
ruflar ise ge¢misin enerjisini biriktirip simdiki zamana aktarir.
Para ve maliye politikalar aslinda bu enerjinin yonetilmesinden
baska bir sey degildir. Bu politikalar akillica uygulanmazsa hig
uygulanmamasindan ¢ok daha kotii sonuglara sebebiyet verebi-
lir””. Dolayisiyla devletlerin, firmalara ve hanehalklarina yapa-

97 Sedlacek, T. (2017). Iyi, kétii & ekonomi — Gilgamis tan Wall Street e iktisa-
di anlam arayisi. (Cev. Erdogan, A. S.), Istanbul: Tiirkiye Is Bankasi Kiiltiir
Yayinlari.
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cagl yardimlarin sekli kadar, bu yardimlarin siiresi ve miktari
konusunda kaynaklarin yeterliligi de 6n plana ¢ikmaktadir. Unu-
tulmamalidir ki, iilkelerin kaynaklar1 sonsuz degildir. Ozellikle,
tasarruflar ve dogal kaynaklar bakimindan zayif konumda olan
tilkeler finansman problemiyle ¢ok daha fazla kars1 karsiya ka-

lacaklardir.

[ste COVID-19 pandemisi esnasinda uygulanan kiiresel
ekonomi politikalar1 bizlere ekonominin bu temel dinamikleri-
ni yeniden hatirlatti. Pandemiden ¢ikmak i¢in politika yapici-
lar pek ¢ok amaca ayni1 anda ulagmaya ¢aligmaktadirlar. Ancak
ekonominin temel yasalari maalesef buna izin vermemektedir.
Pandeminin keskin evreleri gegtiginde uygulamaya konulan po-
litikalarin ne gibi sonuglar dogurdugu net olarak ortaya ¢ikacak-
tir. Ozellikle, gelismekte olan ve finansal kirilganliklar1 bulunan
tilkelerde ozel sektor borglarinin nereye evrilecegi, genisletici
para ve maliye politikalarinin yaratmis oldugu gelir dagilim1 bo-
zukluklari, igsizlik sorununun nasil giderilecegi ve COVID-19
sonrasit donemde enflasyon oranlarindaki artis beklentileri dik-
katle izlenecek unsurlar olacaktir. Bu bakimdan artan kamu har-
camalarinin ve biitce acgiklariin nasil finanse edilecegi konusu
diinya tilkelerince belli bir siire sonra daha detayli tartisilmaya
baslanacaktir. Bundan sonra gelen bagliklar1 ekonominin bu te-
mel prensipleri ¢ercevesinde degerlendirmek, ortaya ¢ikan tab-

lonun daha iyi irdelenmesine yardimei olacaktir.
“Deja vu” Hissi

Yaganilan bir olay1r daha dnceden yasamis olma veya gor-
me hali deja vu olarak adlandirilmaktadir. Kiiresel pandemiyi
Onlemeye yonelik cabalar ise bizlere tipki deja vu gibi gecmis
krizlerde yasananlar1 hatirlatmaktadir. COVID-19 pandemisiy-
le birlikte merkez bankalarinin ve hitkiimetlerin ortaya koydugu
politikalar adeta 2008-2009 kiiresel finans krizindeki ekonomi
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politikalarint hatirlatir niteliktedir. Pandemiyle birlikte bagvu-
rulan parasal yontemler bir sekilde yakin zamanda denenmistir.
Oyle ki tipk kiiresel finans krizinde oldugu gibi kiiresel pande-
minin yol agtig1 ekonomik durgunlugu azaltmak ve pandemiyi
kontrol altina almak i¢in diinya ekonomileri trilyonlarca dolar
bliytikligtinde destek paketleri agiklamiglardir. Bu bakimdan,
pandeminin ortaya ¢ikardigi krizin ardinda ve basa ¢ikmanin
oOlcititlerinde kriz zamaniyla birlikte kriz 6ncesi donemin de ele
alimmas1 gerekmektedir.

2008-2009 kiiresel finans krizinde ne ABD’nin ne de diger
bir¢ok gelismis tilkenin faiz indirimlerine giderek piyasalara asi-
11 likidite enjekte etmesi krizle basa ¢ikmada yeterli olmamustir.
Bu yonde politikalar kiiresel finans krizinde ve COVID-19 kri-
zinde oldugu gibi ancak finansal piyasalari bir nebze rahatlatabi-
lir. Oncelikle, talebin daraldig: ekonomik ortamlarda ekonomik
birimler daha ihtiyath davranacak ve firmalar yeni yatirim ara-
yislarina girme noktasinda isteksiz olacaklardir. Zira pandemiyle
birlikte talebi ciddi bicimde daralan hizmetler sektoriinde faali-
yet gosteren isletmelerin, faizlerin sifira inmesiyle bankalardan
kredi cekmesi ve bu sekilde yeni yatirimlara yonelmesi pek olasi
degildir. Yani beklentilerin olumsuz oldugu bir ortamda bu kadar
biiyiik parasal genisleme ve destek paketleri zamanla ekonomik
birimleri tedirgin hale getirir. Bilakis, yasanan bu siire¢ yatirim-
cilarin risk istahinin daha da artmasina yol agarak reel kesim ile

finansal kesim arasindaki bagin kopmasina neden olacaktir.

2008-2009 kiiresel finans krizi sirasinda atilan genisletici pa-
rasal politika adimlarinin benzerleri COVID-19 pandemisi sira-
sinda FED, ECB, BOJ ve diger gelismis iilke merkez bankalar
tarafindan tekrardan uygulanmistir. Atilan bu genisletici adimlar
2021 yilinda da devam etmektedir. Ne var ki FED’in, 2008-2009
kiiresel finans krizinden sonra parasal genislemeye son verece-
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gini agiklamasi ve faiz artisi sinyali vermesi, 2013 yilindan sonra
yatirimcilarin gelismekte olan tilkelerden daha yiiksek risk primi
talep etmesine neden olmustur. FED’in yakin zamanda biiylime
goriinimiindeki iyilesme ve enflasyon hedefi stratejisine bagh
olarak tipk1 2013°te oldugu gibi yeniden faiz artirrmina gidece-
g1 6ngoriilmektedir. 2020 yilinda ABD’de baskanlik koltuguna
oturan Joe Biden’m, GSYIH’nin yaklasik %10’una denk gelen
2 trilyon dolarlik ekonomiyi canlandirma paketi de, enflasyon
hedefinin daha yakin bir zamanda yakalanacagi senaryosunun
fiyatlanmasina neden olmustur. Ancak bundan sonrasi i¢in ulus-
lararas1 finansal piyasalar acisindan mesele daha karmasik bir
hal alabilir. Zira pandemi bitene kadar piyasalar acisindan merak
edilen temel konu merkez bankalarinin parasal genisleme agisin-
dan nasil bir tutum izleyecegi olmustur. Bol likidite ve diisiik ma-
liyetli kredi piyasasina alisan finansal piyasalarin, para otoritele-
rinin yeniden faiz artirnmina girismeleri ile baski altinda kalacagi
disiiniilmektedir. Yani diisiik faiz ortamiyla birlikte ekonomik
aktivitelerde goriilen olumlu seyir, bir noktadan sonra yatirim-
cilar i¢in merkez bankalarindan piyasalara destegin siirecegi
kanisinin olusmasina neden olmaktadir. Piyasalar bir anlamda
merkez bankalarinin devamli likidite enjeksiyonlarina bagimli
hale gelmistir. Dogal olarak, gelismis tilkelerin normallesmeyle
birlikte hem para hem de maliye politikasinda genislemeyi dur-
durmasi piyasalarin yanlis yonlendirilmesine yol agacaktir ve bu
durum kiiresel ekonomiyi ge¢mistekine benzer bigimde yeniden
kisir bir dongiiye sokabilir.

Bugiinlerde tekrardan yasadigimiz bu siire¢, uyguladiklart
ekonomik model nedeniyle stirekli dig finansman ihtiyaci olan
disa agik gelismekte olan iilkeler i¢in daha karmagik ve belirsiz
bir tablo ortaya ¢ikarmaktadir. Piyasalardaki riskin yeniden fiyat-
landirilmasi ve buna bagli olarak finansal kosullardaki sikilagma
-faiz oranlarindaki hizli ve kalict artig gibi- bu tiir kirilganliklar
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ile etkilesime girebilir. Ozellikle gelismis ekonomilerde politika
normallesmesine dogru bir hareket ve hizla yiikselen faiz oran-
lar1, gelismekte olan piyasa ekonomilerinde daha siki finansal
kosullara ve biiyiik portfoy ¢ikislarina yol agacaktir. Diger bir
ifadeyle, gelismis ekonomilerde ekonomik toparlanmanin hiz
kazanmasi ve gelismis iilkelerde finansal kosullarin sikilagmasi
durumunda, 6zellikle kirilgan iilkelerde sermaye ¢ikisi riskinin
daha da artabilecegi not edilmelidir. Bu durum pandeminin ma-
ruz kaldig1 finansal zayifliklar ile birlesince yeni ve ¢ok daha bii-
yiik kiiresel finansal sorunlar1 ortaya ¢ikabilir. Gelismekte olan
piyasa ekonomileri ise bu durumda daha biiyiik zorluklarla kar-
silagacaktir. Gelismekte olan ekonomilerin bu noktada, pandemi
nedeniyle mevcut ekonomik gerilemeyi hesaba katarak orta ve
uzun vadede devlet borcundaki artiglar gibi yapisal kirilganlik-
larin1 ele alarak kiiresel soklara karst dayanikliliklarint artirma-
lar1 elzem olacaktir. Cogu gelismekte olan {ilkenin pandemiden
kaynakli biiyiik finansman ihtiyaglari ortadayken, 6zellikle yurt
ici enflasyonun yiikselmesi veya kiiresel uzun vadeli faiz oranla-
rinin yiikselise gegmesi borglarin yenileme riskini yaratacaktir®®.
En basta FED’in, ekonomik faaliyetlerin yeniden canlanmasiyla
birlikte 6niimiizdeki yillarda yeniden faizleri yiikseltecek olmasi
Amerikan dolarinin deger kazanmasina neden olacaktir. Bu yon-
de bir politika ise dolar endeksini yiikseltecektir ve bu da dis
finansman ve rezervler acisindan sikintili olan tilkeleri 6nemli
Olciide etkileyecektir. Hatta bu durumda gelismekte olan {ilke-
lerdeki yerlesiklerin yabanci para gomiilemesi artacaktir. Dola-
yisiyla risk istah1 devam ettigi siirece kendi ig¢inde pozitif ayri-
san ve toparlanmaya calisan iilkeler, risk istihanin azalmasiyla

98 IMF (2021a). Global financial stability report, preempting a legacy of vul-
nerabilities. Washington, D.C: International Monetary Fund.
Norimasa, Y., Ueda, K. & Watanabe, T. (2021). Emerging economies’ vul-
nerability to changes in capital flows: The role of global and local factors.
Tokyo: Bank of Japan, 21-E-5.
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birlikte (en basta Brezilya, Gliney Afrika ve Tiirkiye gibi major
merkez bankalarinin politikalarindan daha fazla etkilenen kiril-
gan lilkeler olmak lizere) faiz ve doviz kurlari agisindan daha

sikintili bir siirece gireceklerdir.

Kiresel finans krizi sonrasinda alinan 6nlemlerle ucuz fi-
nansman maliyeti avantajlarindan yararlanan ¢ok sayida gelis-
mekte olan iilke ne yazik ki gerekli yapisal doniisiimlerini tam
olarak saglayamadigindan COVID-19 krizi bittikten sonra ciddi
ekonomik risklerle karsi karsiya kalacaktir. Bu bakimdan sorun-
larin giderek agirlastig1 bir ortamda giinii kurtarmaktan ibaret
olan eski ekonomik aligkanliklar artik yeterince ise yaramamak-
tadir. Bunlar, pandeminin ortaya ¢ikardigi olumsuz ekonomik gi-
disat1 6nlemede yetersiz kalmaktadir. Kisaca, varlik fiyatlarinda
gercekei olmayan fiyatlamalara yol agan politikalar, 6niimiizde-
ki déonemde finansal piyasalar i¢cin olumlu bir tablo ortaya koy-
sa bile, pandemi sonrast donem i¢in oldukga sancili bir déneme

isaret etmektedir.
Yanhista Israr Etmek

Kiiresel finans krizinden sonra ¢ok sayida yanlis uygula-
maya gidilmistir ve yapilmas1 gerekenler ihmal edilerek birgok
sorunun {sti ortilmustiir. Kiiresel finans krizinin {izerinden on
yildan uzun bir siire gegmesine ragmen krizden gerekli dersle-
rin ¢ikarildigi soyleyemeyiz. Onceki béliimlerde de tartisildi-
g1 lizere, diinya ekonomisi kiiresel finans krizinden COVID-19
pandemisine kadar gecen siire zarfinda durgunluktan ¢ikmakta
zorlanmistir. Hatta COVID-19 pandemisinin ortaya ¢ikardigi
ekonomik krizin ileriki boyutlarinin, kiiresel finans krizi sonra-
s1 donemden ¢ok daha derin ve uzun olacagi 6n goriilmektedir.
Ekonomik tiirbiilanslarin ¢6ziimiinde diin oldugu gibi bugiin de
merkez bankalarina bigilen roliin olmasi gerekenden ¢ok daha

biiytik oldugu gortilmektedir. Kriz déonemlerinde parasal otori-
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telere daha ¢ok onem atfedilmesi uzun vadede diinya ekonomi-
lerinde olumsuz sonuglar doguracaktir. Bu durum kiiresel finans
krizinden beri major merkez bankalarmin bilangolariin asiri
bliylimesinden anlagilmaktadir.

I¢inde bulundugumuz dénemi Milton Friedman’m yaptig
bir konusmadan alintiyla daha net ortaya koyabiliriz. “Enflasyon
tipkr alkolizm gibidir. Hem ictigimizde hem de ¢ok fazla para
bastigimizda iyi etkiler once gelir, kitii etkiler ise ancak daha
sonra ortaya ¢ikar. Bu yiizden her iki durumda da asiriya kag-
mak i¢in giiclii bir cazibe vardir - ¢ok fazla icerseniz ¢ok fazla
para basarsmiz. Tedavi soz konusu oldugunda ise durum tam
tersidir. Icmeyi veya para basmayr biraktiginizda, kotii etkiler
once gelir ve iyi etkiler ancak daha sonra ortaya ¢ikar. Bu yiiz-
den tedaviye devam etmek ¢ok zordur . Bu bakimdan sonugla-
rina bakilmaksizin saglikli bir ekonomik yapiya kavusmak icin
para otoritelerini merkeze almak {ilkeler i¢in nispeten daha kolay
bir politika olabilir. Ancak bol para ekonomide istenilen diizey-
de dinamizm yaratamamaktadir. Nitekim pandemiden sonraki
donem i¢in cevap aranacak sorulardan bir tanesi de, bu kadar
parasal genislemenin ortaya ¢ikaracagi enflasyonun ne kadarinin
yatirim ve talep kaynakli olacagidir. Parasal genislemeden kay-
nakli ortaya ¢ikan talep fazlasinin {iretim tarafiyla karsilanmasi
mimkiin olmayacagindan nihayetinde enflasyon ytikselecektir.
Obiir taraftan asil mesele, bu kadar parasal genislemenin nasil
sterilize edilecegidir. Yani ortaya ¢ikan asir1 likiditenin ekono-
minin reel tarafiyla nasil intibak edilecegi sorusunun cevabi net
degildir. Diinyanin i¢inde bulundugu pandemi déneminde para-
sal genislemeye nispeten daha diisiik faiz ortaminda gitmesi atil
sermayenin daha ¢ok biiytimesine neden olacaktir. Devletlerin,

99 Friedman, M. (1980). Why inflation is like alcoholism. https://miltonf-
riedman.hoover.org/internal/media/dispatcher/215115/full. (Erisim Tarihi:
15.03.2021).
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acik veren ekonomi politikalariyla krizlere ¢are olacagi ve refahi
artiracagi disiincesi yanilticidir. Zira hanehalklar1 ucuz maliyet-
li krediden ziyade diizenli gelire ihtiyag duymaktayken, sirket-
ler diisiik faizli krediden daha ¢ok yeni pazar alanlarina ihtiyag
duymaktadir. Dolayisiyla, mesele 6ncelikli olarak mal ve hizmet
tretme kapasitesinin nasil artirilacagidir. Mal ve hizmet tiretme
kapasitesinin uzun dénemde tam olarak ne para ne de maliye
politikasi araglartyla ilgisi vardir. Reel unsurlarin ve verimliligin
g6z ardr edildigi uygulamalarin ekonomilere istikrar kazandir-

masi1 beklenmemelidir.

Faiz oranlarinin sifira indigi bir ortamda para politikalarinin
ekonomik faaliyetleri canlandirma olanagi azalacaktir. Aslinda,
para politikasi bir anlamda dogal sinirina ulagsacak ve ekonomi-
de likidite tuzagi ortaya ¢ikacaktir. Bu bakimdan merkez banka-
larinin manevra alanmin daralmasi nedeniyle birgok tilke ma-
liye politikalarina bagvurmustur. COVID-19 pandemisine karsi
tilkelerin ilan etmis olduklart kurtarma paketleri yeniden borg
agirlikli olmus ve bor¢lanmak bu dénemde daha cazip ve ucuz
hale gelmistir. Kiiresel finans krizinden beri kiiresel bor¢ diizeyi
ciddi bicimde yiikselmistir. Kiiresel finans krizinde 160 trilyon
dolar olan kiiresel bor¢ miktar1 2020 yilinda 250 trilyon dolar1
gecmistir. 2020 yilinda diinya ekonomisinin {iretim diizeyinin
80 trilyon dolar dolaylarinda oldugu dustiniildiigiinde, kiiresel
ekonominin borg stokunun 2020 yilinda GSYIH nin 3 katindan
fazla oldugu anlasilmaktadir. Ortaya ¢ikan borg diizeyi kiiresel
ekonominin yarattig1 gelirin ¢ok tizerindedir. Bu kadar biiyiik
mali tepkilerin gelecek igin yansimalarr olacagi muhakkaktir.
Diger yandan pandemiyle birlikte goriilen yiiksek biit¢e agiklari-
nin kiiresel bazda toplam ¢iktiya daha efektif ve kalici bir katki
saglayacag belirsizdir. Kiiresel ekonomik durgunlugun uzamasi
borglarin geri 6denememe riskini artiracaktir. Mevcut daralma-
nin ciddiyeti goz oniine alindiginda borg¢ stokunu ele almanin
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erken oldugu diisiinebilir. Ancak ekonomiler canlanmaya basla-
diktan sonra goriiniirdeki bor¢ stoku politika yapicilar: yeniden
vergileri artirmaya veya harcamalar1 kismaya sevk edecektir. Bu
durum ise uzun vadede diinya ekonomilerinde yeniden talep so-
runlar1 yaratacaktir.

COVID-19 pandemisi beklenenden daha uzun siirerse ve or-
taya c¢ikan yeni varyantlar ve enfeksiyonlar kiiresel bazda daha
ciddi saglik sorunlarina neden olursa diinya ekonomisinde uzun
vadede daha biiyiik hasarlar meydana gelecek ve pandemi bir-
den fazla kanal araciligiyla uzun vadeli biiyiime beklentilerini
dustirecektir. Pek ¢ok tilkedeki derin ekonomik daralmalar ve
postpandemik kiiresel ekonomik duruma iliskin artan belirsiz-
likler yatirimlar1 caydiracaktir. Bu durumda haneler, saglik hiz-
metleri maliyetleri ve istithdam ve gelir beklentileriyle ilgili ar-
tan belirsizlik nedeniyle ihtiyati tasarruflarinin artmasini tercih
edebilir'®. Ote yandan bu siire zarfinda ekonomik dinamikleri
daha saglam ve riskliligi gorece olarak daha diisiik olan tilke-
ler pandemiyle miicadelede daha genis manevra alani bulacak-
tir. Pandemiye daha giiclii bir ekonomik yapiyla giren tilkeler,
ekonomisi kirilgan olan tilkelere gore daha hizli toparlanip pan-
demiden kaynakl1 yaralarin1 daha hizli sarabilecektir. Ozellikle,
Cin, Japonya, Giiney Kore ve Singapur gibi tilkeler pandemiyle
miicadelede pozitif ayrisirken; Brezilya, Hindistan, Giiney Afri-
ka, Turkiye gibi iilkeler daha ¢ok negatif ayrigmaktadir. Ayni se-
kilde ekonomileri kirilgan olan ve borglari i¢ borg yerine agirlik-
I1 olarak dis borg olan iilkeleri COVID-19 sonras1 donemde daha
zor giinler beklemektedir. Zira yabanci para cinsinden borglanan
tilkeler agisindan déviz kurlarindaki deger kayiplari yerel para
cinsinden dis borglar1 artiracaktir. Parasal tesviklerin zamanla
geri cekilmesiyle birlikte sorunlar giin yiiziine ¢ikacak ve bu da
daha yiiksek bir borg servisi ve enflasyon anlamina gelecektir.

100 World Bank (2021). Global economic prospects. Washington: World Bank.
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Gelismis tilkeler agisindan ise durum daha farklidir. Bu iilke-
lerde uzun siire deflasyon problemi goriilmektedir. Pandemi geri-
ledik¢e ve ekonomik birimlerin talebi arttik¢a iiretim ve istihdam
artacaktir. Hatta tiretim tarafina katkis1 diisiik olan borg agirlikli ya-
pimin ve asir1 parasal genislemenin parasi rezerv para olan gelismis
tilkelerdeki deflasyonist yapiy1 degistirmesi beklenebilir. Ancak
mali 6nlemler pandeminin ortaya ¢ikardigi belirsizligi ve toplam
talepteki diisiisii tamamen ortadan kaldiramayabilir. Ozellikle Euro
Bolgesi ve Japonya acisindan sorun para ve maliye politikalari ile
coziilemeyecek kadar karmasik bir durumdadir. Avrupa ve Japon-
ya’da uzun zamandir goriilen deflasyon sorunu daha ¢ok niifusu-
nun yaglanmasi gibi yapisal sorunlardan dolay1 ortaya ¢ikmaktadir.

Faiz oranlar1 biiytime oranlarinin ¢ok altinda kaldig: stirece
borg siirdiiriilebilirliginin bir sorun olmadig: siklikla tartigilmak-
tadir. Bu ortamda, hiikiimetlerin finansman igin rekabet ederek
faiz oranlarimi yiikseltmesi ve 6zel yatirimlar1 diglamasi uzak bir
endise gibi goriinebilir. Ancak boyle bir durumda da ekonomide
dislama riski ortaya cikacaktir. Nitekim COVID-19 krizinden
Once, uzun siire boyunca siirdiiriilen agir1 diisiik faiz oranlari-
nin daha az etkili olabilecegi ve hatta ekonomiler i¢in daraltict
hale gelebilecegi endisesi vardi. Bu durum ortaya ¢ikan fonlarin
verimsiz sirketlere kanalize olmasina veya getiri arayisina yo-
nelerek biiyiik finansal kaldiraglar tesvik etmesine ve siirdii-
riilemez varlik fiyat balonlarini koriikklemesine neden olacaktir.
Diger taraftan diisiik faiz oranlarinin bankalarin kredi marjlarini
sikistirarak, bu kurumlarin kredi verme tesvikini azaltabilecegi
ve nihayetinde para politikasinin aktarimini zayiflatabilecegi
endisesi yersiz degildir. Ortaya ¢ikacak olan diglama etkisi, bu
sekilde 6zel sektor i¢in mevcut fonlart azaltip ekonomik topar-

101

lanmay1 uzatacaktir'®'. Bu bakimdan hiikiimetlerin kriz dénem-

101 Marcussen, M. (2021). The ‘crowding out’ risk to the economy. https://
www.ft.com/content/0789daa6-db4e-4523-91a6-c9f4f1d9dbb1 (Erisim Ta-
rihi: 07.05.2021).
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lerinde daralan 6zel yatirim harcamalarini yeniden canlandirmak
icin kamu harcamalarin1 artirmaya yonelik politikalarmin 6zel
kesimi dislamamasina 6zen gostermesi gerekmektedir. Kiiresel
ekonominin daha hizli toparlanmasi i¢in hiikiimetlerin maliye
politikasi destekleri iyi hedeflenmelidir. Verilen desteklerin ge-
lecekte yatirnmlarin maliyetlerini artirmamasi i¢in pandeminin

asamasina gore ayarlanmalidir.

Pandeminin ortaya ¢ikardigi krizin olumsuz etkilerinin na-
sil hafifletilecegi yogun olarak tartisilmaktadir. Buna gore, eko-
nomide bir tarafin durumu iyilestirildiginde bilinmesi gerekir
ki bunun bir maliyeti olacaktir. Yani iktisadi karar birimlerinin
kendi agilarindan zararlarini minimize etmeye yonelik davra-
niglari, zararin bir birimden alinip baska bir birimde goriilme-
sine neden olacaktir. Ornegin, herhangi bir firmanmn gelir akimi
bozuldugu i¢in is¢i ¢ikarmaya baslamasi firmalarin gider tablo-
sunu iyilestirirken hanehalklarinin gelir tablosunun bozulmasi-
na neden olacaktir. Ayni sekilde, kamunun issizlik maaglarini
O0demesi hanehalklarmin gelir tablosunu iyilestirirken kamu ta-
rafinin gider tablosunu bozacaktir. Bundan dolayi, devam eden
siirecte pandemiden kaynakli olusan ekonomik zararlarin biiyiik
bir kisminin devletler tarafindan karsilanmas1 kamu bor¢lanma
ihtiyacinda ciddi artislara yol agacaktir. Olusan kamu borg¢lari-
nin finansmaninda ise baz iilkelerce merkez bankasi kaynakla-
rina bagvurulmasi ve artan merkez bankas: yiikiimliliiklerinin
de pandemi sonras1 donemde sterilize edilmemesi durumunda,
canlanan ekonomik faaliyetlerle birlikte enflasyonda yiikselis ve
gayrimenkul gibi varlik fiyatlarinda artislar s6z konusu olacaktir.
COVID-19 pandemisinin ekonomik birimlerde ortaya ¢ikardigi
gelir-gider dengesindeki bozulmanin diizeltilmesine yonelik po-
litikalarin uzun vadede toplumlara ek maliyetleri olacaktir. Pan-
demiyi dindirmeye yonelik ortaya koyulan tesvik paketlerinin,
gelismis tilkelerde biitge agiklarini artiracagi ve halihazirda yiik-
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sek olan kamu bor¢lulugunda daha ¢ok yiikselmeye yol acacagi
diigiiniilmektedir'®. Bu nedenle, agir1 gevsek para ve maliye po-
litikalar1 gercekten de enflasyona veya daha kotiisii stagflasyona
(resesyonun yam sira yiiksek enflasyona) yol agabilir'®®, Diinya
ekonomi tarihinde borg¢luluk diizeyinin arttigi donemler genel-
likle kriz yaratma potansiyelinin yiiksek oldugu dénemlerdir. Iyi
disiiniilmemis yardim ve kurtarma paketleri uzun vadede diinya
ekonomisini yeni bir krizin esigine getirebilir.

Halk saglig1 6nlemleri i¢in yapilan harcamalarin boyutu mil-
yarlarca dolar buytkligine ulasmistir. COVID-19 ile yaygin
enfeksiyonlar ve ¢ok sayida 6liim g6z oniine alindiginda bu har-
camalar elbette gerekli ve degerlidir. Hem talebin toparlanmasi
hem de ekonomik biiytimenin giivenli hiz1 virtisiin kontrol altina
alinmasina bagli oldugundan, halk sagligi 6nlemleri konusunda
agresif adimlar atmak zorunluydu. Ancak as1 kesfinden agilama-
ya dogru goriilen yavas ilerleme; etkili ve hizli dagitim prog-
ramlar1 olugturmak i¢in daha fazla fon ve ¢aba gerektigini ortaya
koymaktadir. Ozellikle as1 {iretim tesisleri icin ¢cok daha biiyiik
harcama ile asilarin ¢ok daha fazla kola ¢ok daha hizli bir sekilde
ulastirilmas1 gerekmektedir. Etkili halk saglhigi onlemleri olma-
dan toplam talep tesviki ise muhtemelen viriisiin daha ¢ok ya-
yilmasina neden olacaktir. Bu da, 6zel talebin ¢cokmesine neden
olarak mali tesviklerin herhangi bir faydasina karsi koyacaktir.
Mali yardimlarin yalnizca dogrudan zarar goéren haneleri hedef-
lemesi, bu tiir hanelerin yardimlar1 dogrudan harcamasina neden
olacagindan genel talebe katkida bulunacaktir. Pandemiyle mii-
cadeleye yonelik olaganiistii mali eylemlerin potansiyel mirasi
ise tilkenin diger acil ihtiyaglarla bas edememesi olacaktir. Do-

102 TCMB (2020). Enflasyon Raporu-1I. Ankara.

103 Roubini, N. (2021). Is stagflation coming? https://www.project-syndicate.
org/commentary/stagflation-threat-after-covid19-pandemic-by-nouriel-rou-
bini-2021-04 (Erisim Tarihi: 15.04.2021).
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layisiyla hedeflenen mali desteklerin genis tabanli 6demelerden
ziyade temel ihtiyaglara harcanmasi daha olumlu sonuglar do-
guracaktir. Bu bakimdan ekonomik durgunluk esnasinda olan-
lar biiyiik ol¢tide halk saghiginin gidisatina bagl olarak hareket
edecektir'™.

COVID-19 pandemisinin seyri neyin, ne kadar giivenli bir
sekilde tiretilebilecegini belirleyecektir. Nihayetinde bu kriz bir
saglik krizi olarak ortaya ¢ikmis ve sonrasinda tiim diinyada eko-
nomik krize evrilmistir. As1 konusunda yol alan ve daha iyi per-
formans sergileyen iilkeler biiytime, istihdam, turizm, hizmetler
sektoriiniin yeniden agilmasi gibi konularda diger tilkelere gore
onde olacaktir. Pandemi esnasinda kisit altinda uygulanan eko-
nomi politikalarinin uzun vadede bir maliyeti olacagi kesindir.
Yapilmasi gereken ise tilkelerin dnceliklerini belirlemesi ve kay-
naklarini daha dogru bir sekilde kullanmasidir.

Pandeminin ¢ok daha uzun siirmesi durumunda devletle-
rin verecegi desteklerin artacagi goz ontine alindiginda, ortaya
cikacak olan finansmanin karsilanmasi gittik¢e zorlasacaktir.
Ekonomiyi iyilestirmenin en hizli yolu pandemiyi bastirmaktir.
Nitekim isin saglik boyutu her zaman bir dncelik olarak kalma-
lidir. Ancak pandemide yeni varyantlar ortaya ¢iktikca ve asilar
daha az etkili hale geldik¢e iyilesmenin yavaslamasi veya dur-
mas1 muhtemeldir. Ekonomik toparlanmanin hizin1 ve seyrini
biraz da agilarin performansi belirleyecektir. Bu yiizden asila-
malarin daha hizli ve etkili olmas: kiiresel igbirligi gerektirdi-
ginden, devletlerin as1 ve tibbi malzemelerin tedariki ve ihra-
cat1 konusunda kisitlayict uygulamalar: tamamen kaldirmalar:
gerekmektedir.

104 Romer, C. D. (2021). The fiscal policy response to the pandemic. brookings
papers on economic activity. https://www.brookings.edu/wp-content/uplo-
ads/2021/03/BPEASP21 Romer conf-draft updated.pdf (Erisim Tarihi:
03.04.2021).
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Biiyiik Sorunlar, Acil Coziimler

Stiglitz’ e gore pandemi her yerde kontrol altina alinana ka-
dar tam olarak kontrol edilemeyecek ve ekonomik gerileme,
giiclt bir kiiresel iyilesme olana kadar ehlilestirilmeyecektir. Bu
nedenle gelismis ekonomilerin, gelismekte olan ekonomilerin
ve yiikselen piyasalarin ihtiya¢ duydugu yardimi saglamasi hem
bir kisisel ¢ikar hem de insani bir endise meselesi olmaktadir!'®.
Aksi takdirde iilkelerin COVID-19 pandemisi ve ortaya c¢ikan
krizle bag etmek i¢in isbirligine yonelmesi yerine i¢e kapanmasi
pandeminin kontrol edilmesini zorlagtiracaktir. Yani sorun kiire-
sel ancak sorunun ¢6ziimii de yine kiiresel isbirliginden gegiyor.
Bu da su an i¢in acil saglik yardimi, as1 tedariki ve daha savun-
masiz iilkelerin ihtiyaglarini da dikkate alan kapsayici politikala-
11 daha 6nemli ve acil kilmaktadir.

Ulkelerin aldig1 6nlemlerle daha 6nemli ve acil olan halk
saghigl bir olgiide saglandiktan sonra ekonomik faaliyetlerin
devamiin saglanmasina yonelik bir takim ¢6ziim arayislar1 zo-
runlulugunun ortaya ¢ikmasi dogaldir. Bu kapsamda gelismis ve
gelismekte olan tilkelerin aldig1 bazi parasal ve mali dnlemler
seti Ek 2°de detayl olarak gosterilmistir. Ornegin, pandemi siire-
cinde bir¢ok gelismis ve gelismekte olan tilke gegici ya da tama-
men isini kaybeden calisan kesime sosyal koruma baglaminda
issizlik sigortasi politikalari ile isten ¢ikarmalart 6nlemek ama-
ciyla isverenlere gegici kisa ¢aligsma 6denegi uygulamistir'®. Bu
uygulamalarin temel amact mevcut isttihdami korumak ve isini
kaybeden kesimin tiiketimlerini siirdiirmelerini desteklemektir.
Ancak bir yandan aliman onlemlerin yeterli olmadiginin diisii-
niilmesi diger yandan artan kamu harcamalarinin finansmanin-

105 Stiglitz, J. (2020). Conquering the great divide, the pandemic has laid bare
deep divisions, but it’s not too late to change course. Finance & Develop-
ment, 17-19.

106 Ayrintili olarak bkz. ILO (2020).
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da yeni kaynak arayigina girisilmesi hiikiimetleri bagka politika
Onerileri arayisina itmistir. Bunlardan birisi de servet vergisidir.
IMF, hiikiimetlerin COVID-19 pandemisi ile miicadelenin mu-
azzam maliyetini finanse etmek icin zenginlerin gelirine veya
servetine daha yiiksek vergiler koymay diigtiniilmesi gerektigini
ifade etmistir'®’. Servet vergisi sorunun ¢oziimiine yonelik belki
kisa vadede bir ¢oziim olarak goriilebilir. Ancak iktisadi faali-
yetleri kendilerine ¢ekmek isteyen iilkeler, bir siireligine vergi
almmamasini igeren ‘vergi tatili’ gibi bir takim vergi avantajlar
saglayabilmektedir. Bu da diger iilkelerin vergi tabanlarina zarar
verecektir. Bu bakimdan vergi rekabeti gbz 6niinde bulunduru-
larak ilave vergilerin bu iilkelere gelir-servet transferine yol acip

108

acmayacaginin dikkate alimmasi gerekecektir'®. Dolayisiyla,
servet vergisi tlirlinden vergilerle kisa vadede toplumsal fayday1
artirmak miimkiin goriilse de uzun vadede krizlerin ¢oziimiinde

etkili olmasi distiniilemez.

Diger taraftan COVID-19 pandemisi siiresince devletlerin al-
mis olduklar1 dolayli ve dogrudan vergilerin oransal dagiliminin
nasil olacagi da 6nemli bir sorun olarak karsimiza ¢ikmaktadir.
COVID-19 nedeniyle artan kamu giderlerine gelir yaratmak i¢in
devletlerin dolayl1 vergileri artirmalar1 gelir dagiliminda bozul-
malar1 beraberinde getirecegi bir gergektir. Ayni sekilde, dogru-
dan vergilerin artirilmasi ise ekonomik faaliyetleri daraltacag:
icin bu uygulama devletlerin ¢ok da tercih etmeyecegi bir durum
olacaktir. Finansman i¢in bir diger se¢enek olan kamunun borg-
lanmas: ise ilerleyen siirecte yeni kamu gelirleri yaratilmasini
gerektirecektir. Dahasi, COVID-19 pandemisine girerken diin-
yanin asir1 bor¢lu oldugu ve bu bor¢larin da 6nemli bir kisminin

107 IMF (2021b). IMF calls for wealth tax to help cover cost of Covid pan-
demic.https://www.theguardian.com/business/2021/apr/07/imf-wealt-
h-tax-cost-covid-pandemic-rich-poor. (Erisim Tarihi: 07.04.2021).

108 Giileg, A. (2020). Servet vergisi tartismalari. https://www.dunya.com/ko-
se-yazisi/servet-vergisi-tartismalari/477990 (Erisim Tarihi: 20.08.2020).
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6zel sektor borcu oldugunu ifade etmistik. S6z konusu 6zel sektor
bor¢larinin énemli bir kismi ise kamu garantili borglardir. Yani
bir kriz esnasinda 6zel sektor borglarmin kamu borcuna doniis-
mesi diinya ekonomisi i¢in 2008-2009 kiiresel finans krizinden
bu yana tecriibe edilmis bir durumdur. S6z konusu bu risk goz
Oniine alindig1 takdirde ise kiiresel ekonomileri bityiik bir kamu
borcu ve bu borcun finansmaninin nasil saglanacagi yoniinde bir
soru beklemektedir. Artan kamu ve 6zel sektér borglarinin yant
sira, pandemi siirecinde uygulanan diisiik faiz politikasi ve bera-
berinde getirdigi asir1 likidite artislarinin kiiresel dalgalanmalar1
ve dengesizlikleri artiracagi ortadayken, bu yondeki politikalarin

uzun siire siirdiiriilebilmesi zor goriinmektedir.

Kiiresel ekonomi ¢ikmazlarin ve ¢ekismelerin ortasinda hare-
ket etmektedir. Karsilasilan sorunlar kapsamli ve ¢ok yonlidiir.
COVID-19 pandemisi ile birlikte bu durum daha ¢ok hissedilir
olmustur. Hatta pandemiyle birlikte tilkelerin karsilikli bagim-
lilik konulart daha 6nemli bir hale gelmistir. Bir biitiin olarak
bakildiginda sorunlarin ¢oziimiine yonelik kimi unsurlarin 6n-
celikli ele alinmas1 dogal karsilanabilir. Zira acil olan1 6nemli
olana tercih etmek mantikli olacaktir. Bu baglamda, COVID-19
pandemisi ile ilgili yasanan siireci oncelikle risk ve getiri bag-
laminda ele alip kisa vadeli analiz yapmak gerekecektir. Diinya
tilkeleri de en bastan beri bu sekilde hareket etmistir. Oyle ki ne-
redeyse tiim iilkeler pandeminin baslarinda krizin hangi asamaya
evrilecegini tam olarak bilmedikleri i¢in tiim politika se¢enekle-
rini masaya yatirmiglardir. Hatta sonunun tam olarak anlagilama-
dig1 pandeminin ilk zamanlarinda, tilkelerin agik veren ekonomi
politikalarina bagvurmasinin gelecekte ne gibi maliyetler ortaya
cikaracagimin onceleri géz ardi edilmesi normal karsilanmistir.
Bugiin uygulanan genisgletici kamu politikalarmin orta ve uzun
vadede diinya iilkelerine getirecegi yiik en basta daha yiiksek bir
bor¢lanma ve enflasyon seklinde kendini gosterecegi ortadadir.
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Buradaki asil ehemmiyet ve ayirt edici 6zellik ise pandeminin
yayilmasina acil cevap verme ve hizlica hareket etme zorunlulu-
gudur. Bu bakimdan, kisa vadede iilkelerin pandemiye daha az
miidahil olmasinin getirecegi neticeler tam olarak bilinemeyece-
ginden dolay1 6nlem almamanin riskliligi cok yiiksek olacaktr.

Daha uzun vadede ise yani pandeminin biiyiik 6l¢tide kontrol
altina alinmaya baslamasiyla birlikte bu risk ve getiri unsurlari
yeniden ele alinmalidir. Devletler de bu noktada harcamalarini
yeniden gozden gegirmelidir. Zaman ilerledikge ilgili aktorlerin
ve kurumlarin eylem segenekleri degisecektir. Asilamanin kii-
resel boyut kazanmasiyla birlikte riskler azalmis olacagindan
diinyanin doért bir yanindaki hiikiimetler ekonomilerin gelecegi-
ne yonelik beklenilen risklere daha ¢ok odaklanacaklardir. Daha
riskli ve borglu olan iilkelerin temerriide diigmemesi igin sonraki
asamalarda krize kars1 almis olduklar1 tedbirlerin etkinlik derece-
sini iyi analiz etmeleri gerekmektedir. Pandemi sonrasinda kredi
yapilandirmalarinin, borg ertelemelerinin ya da vergi aff1 gibi es-
netici kamu politikalar1 uygulamalarinin devam etmesi durumun-
da devletlerin destegi ile ayakta duran ancak gelecekte ticari bir
varlig1 s6z konusu olup olmayacagi belli olmayan batik durumda
olan zombi sirketlerin sayisinda artis meydana gelecektir. Yani bu
yeni fonlarin ¢ogu, ayn1 2008-2009 kiiresel finans krizinde oldu-
gu gibi bir yandan binlerce isletmenin ayakta kalmasina yardimci
olurken diger yandan daha verimsiz ve daha borglu sirketlerin
cogalmasina neden olacaktir. Hatta COVID-19 kriziyle birlikte
birgok sirket ucuz kredi ve devlet yardimlar1 sayesinde kendi his-
selerine yatirim yaparak kiiresel hisse senedi piyasalarinda fiyat
balonlaria neden olabilmektedir. Bu unsurlar ise uzun dénemde
birgok tilkede sirket iflaslarmi giindeme getirebilir.

COVID-19 pandemisi gelinen yer itibariyle toplumlari ve
ckonomileri hasara ugratmasi, topluluklar i¢inde ve uluslarara-

sindaki mevcut esitsizlikleri daha ¢ok genisletmesi, belirli sek-
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torlere ve toplumsal gruplara orantisiz bir sekilde zarar vermesi
bakimindan yerkiirede biiytik hasarlara neden olmustur. Kiire-
sel ekonomik sorunlarin 21. yiizyildan beri gittikge ¢ogalmasi,
sorunlarmn birikmesine ve ¢oziim bekleyen daha genis bir eko-
nomik tablonun ortaya ¢ikmasina neden olmustur. Cok boyutlu
ve derin sorunlarin oldugu kiiresel ekonomide mevcut yap: goz
Oniine alindiginda, kiiresel sorunlarin ¢éziimiinde ister istemez
daha dar bir manevra alani ortaya ¢ikmaktadir. Bu durumda ise
saglik gibi daha acil konular 6n plana ¢ikarken diger konular bir
sekilde kenara itilmektedir. Her kesimin bu ve benzeri kiiresel
sorunlara ¢6ziimii farkli olabilmektedir. Ancak on yillardir siire-
gelen bu yondeki olumsuz soklar ortaya konulan yaklasimlarin
bir¢ogunu zamanla degisime ugratip diinyay1 anlamlandirma bi-
cimimizde kokli bir paradigma degisikligine neden olabilir.






9.
KURESEL RiSK VE FIRSATLAR

COVID-19’1a birlikte ortaya ¢ikan manzara hem yeni fir-
satlar1 hem de yeni riskleri beraberinde getirmistir. Karantina
onlemleri nedeniyle yasanan zorluklar dijital teknolojilerin ge-
lisimini daha ¢ok hizlandirmistir. Uretimden alisverise, e-tica-
retten uzaktan calisma modelleri ve sosyal faaliyetlere kadar
bir¢ok alanda artik yeni normal olarak kabul edilen dontistimler
yasanmaktadir. Bu déntisiimler tilkeler agisindan, tiretim model-
lerinden teknoloji altyapilara kadar bir¢ok unsurun yeniden ele
alimmasi gerekliligini ortaya koymustur.

Gelecekte yeni asilarin gelistirilmesi, bu asilarin uygulanma-
ya baglanmasi ve toplumlarin bilim temelli bir miicadeleyi tercih
etmeleri insanligin gelecek konusunda daha ¢ok umutlanmasini
saglayacaktir. Insanoglu gelecek yillarda ekonomiden siyasete,
egitimden sanata, sagliktan giivenlige ve burada saymadigimiz
daha bir¢ok alanda az ya da ¢ok bir doniisiim yasayacaktir. Bu
dontisiimlerin ortaya ¢ikardig: karli yatirim alanlar1 6ntimiizdeki
yillarda diinya ekonomilerinin rekabetine sahne olacaktir. Ulke-
lerin karsilasacaklar riskleri ve firsatlar iyi degerlendirip dogru
hamlelerde bulunmasi ise onlar1 bir adim 6ne gegirecektir.

Yeni Gercekler

Yatirimeilar, politika yapicilar, hanehalklar1 ve daha birgok
kesim i¢in salgin dncesindeki sosyal ve ekonomik kosullara do-
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nlip donmeyecegimiz veya ne 6l¢lide donecegimiz merak ko-
nusu olmustur. “Yeni normal” olarak kavramsallastirilan bu tir
sorgulamalar daha ¢ok siyasi, ekonomik, sosyo-kiiltiirel, saglik,
egitim, din ve teknoloji gibi yasadigimiz dénemin {izerinde etkili
olan bilesenler iizerinden yapilmaktadir'®. Boylesi farkli bile-
senler lizerinden ele alinmas1 miimkiin olan bu zor siirecin mil-
yonlarca insanin sosyo-ekonomik davraniglarinda degisiklikler
meydana getirmesi kuvvetle muhtemeldir.

Her tiirlii kriz hem kendi i¢inde bir giicliik yaratmakta hem de
tlim sistemin igleyisine zarar verebilmektedir. Ekonomik olayla-
rin disinda meydana gelen krizlerin ¢o6ztimii daha zor iken, orta-
ya ¢ikan etkiler daha yikici olabilmektedir. Zira krizler en basta
mevcut durumun siirdiirilemeyecegine isaret etmektedir. Ancak
ortaya ¢ikan giicliikler orta ve uzun vadede yeni firsatlar man-
zumesine doniisebilmektedir. COVID-19 pandemisi ise yalnizca
bir saglik krizi olmakla kalmayarak, kiiresel ¢apta ¢ok yonlii bir
degisim potansiyeline sahip goriinmektedir. Pandemiyle birlikte
daha belirgin hale gelen sosyo-ekonomik doniistimler gelecek-
te yasanacak politik ve ekonomik gelismelere iligkin daha net
bir ipucu vermeye baslamistir. Kiiresel ekonomide halihazirda
siirmekte olan sayisiz dontisiim, COVID-19 ile birlikte etkisini
hizlandirmaktadir. Pandeminin boyutlar1 zamanla daha net go-
riilmeye baglandike¢a yerkiirede 6nemli degisimlerin olabilecegi-
ne gittikce daha ¢ok inanilmaya baglanmistir.

Ozellikle dort temel unsur salgmdan sonra daha ¢ok telaf-
fuz edilmeye baglanmistir. Bunlar, Cin’in yiikselisi, popiilizm,
kiiresel iklim degisikliginin yaratabilecegi riskler ve teknolojik
doniistimlerdir'®. Ozellikle, uluslararasi sistemin geleceginin

109 Ayrintilt olarak bkz. Karakas, M. (2020). Covid-19 salgininin ¢ok boyutlu
sosyolojisi ve yeni normal meselesi. Istanbul Universitesi Sosyoloji Dergi-
si, 40(1), 541-573.

110 Fels, J., Balls, A. & Ivascyn, D. J. (2020). Escalating disruption. PIMCO
Secular Outlook.
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sekillenmesinde en etkili iki aktor olan ABD ve Cin’in salgin
sonrasinda is birligine yonelmemesi, aksine ¢ok daha boyutlu bir
restlesmeye girismesi, ticaret savaslarina viriis savaginin da ek-
lenmesi anlamina gelecektir. Yeni bir diinya diizeni kurulamasa
da “bliylik giic rekabetine dayali diizensizligin” yani bir anlam-
da “tiirbiilansin” yogunlasacag: anlasiimaktadir'''. Ornegin, Cin
pandemiden hizla ¢ikmayi basarmis goriinmektedir. Hatta bir
zamanlar kiiresel ekonominin ana lokomotifi olan ABD, 2008-
2009 kiiresel finans krizinden sonra bu roliinii Cin’e kaptirma
yolunda hizla ilerlemektedir. Cin’in yiikselise gecmesiyle birlik-
te dogu ile bat1 arasindaki kiiresel ekonomik yon tersine donme-
ye baglamistir. Daha da 6tesi, kiiresel hegemonya miicadeleleri-
nin artmasi, korumaciligin yiikselmesi, yabanci diismanlhigi, go¢
ve miilteci sorunu, asir1 sagin yiikselise gegmesi, yeni salginlar,
kiiresel giivenligin tehlikeye girmesi, milliyet¢iligin yiikselmesi
gibi tim isaretler kiiresellesmede yeni bir agama baslatabilir.

Sorun sadece bunlardan ibaret degildir. Uzun zamandir ya-
sanan sapmalardan biri de yerkiirenin yasadig1 iklim degisikli-
gidir. Uzmanlardan politika yapicilara kadar ¢ok sayida kisi ve
kurulus, iklim degisikliginin yaratti§1 ve yaratacagi tahribat1 21.
ylizyilda insanligin kars1 karsiya kaldigi en biiylik tehdit olarak
gormektedir. Bu bakimdan, diinyanin COVID-19 pandemisin-
den sonraki temel ajandasindan ¢ikacak unsurlarin baginda kiire-
sel iklim degisikligi ve bu degisimin ortaya ¢ikaracagi muhtemel
etkiler gelmektedir. Basta gelismis tilkeler olmak tizere tiim mil-
letlerin temel onceligi olmas: gereken iklim degisikliginin artik
daha fazla bir gecikmeye maruz kalmamasi gerekmektedir. Bila-
kis iklim degisikligi hadisesi bir an 6nce tiim tilkelerin ciddiyetle
egilmesi gereken 6nemli bir baslik olarak ortada durmaktadir.

111 Duran, B. (2020). Covid-19 sonras: kiiresel sistem: eski sorunlar, yeni
trendler. (iginde) Ulutas, U. Covid-19 sonrasi kiiresel sistem: eski sorunlar,
yeni trendler. ss. 29-34. Ankara: SAM Yayinlari.
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Nitekim diinya neredeyse son asirda agir1 sicakliklarla ve kurak-
likla miicadele etmektedir ve bu da tarimsal tiretime ciddi 6l¢iide
zarar vermektedir.

fklim degisikliginin etkilerinin yerkiirede yogun olarak his-
sedilmeye basladigindan beri bir¢ok iilke atmosfere salinan sera
gaz1 birikimlerindeki artisin hizin1 kesmek ve daha siirdiiriilebi-
lir ve yesil bir ekonomiye gecmek i¢in biiyiik miktarda kaynak
ayirmustir. Ozellikle, fosil yakitlarin yavas yavas terk edilmesi
ve yenilenen enerji kaynaklarina bagvurulmasi gittik¢e yaygin-
lik kazanmaya baslamistir. ABD, AB ve G-7 tilkeleri artik yesil
ekonomiye ve strdiiriilebilir tiretime ge¢menin standartlarimi
koymaya hazirlanmaktadir. Bu tilkeler kendi pazarlarina koya-
caklar standartlar ¢ergevesinde uygun tiriinlerin ithalatina izin
vereceklerdir. Standartlar1 tutturamayan triinlerin pazara girisi
ise ya engellenecek ya da giimriik vergileri artirilarak sinirlan-
dirilacaktir. Hatta birgok iilke ¢evreci ve dogaci olmayan proje-
lerin finansmanin gittik¢e zorlastiracaktir. Cevre dostu olmayan
projelerin finansman1 gittikge zorlagsacakken, ¢evre dostu olan
projelerin finansmani1 giderek daha kolay bir hale gelecektir.
Oniimiizdeki 5-10 yillik gibi bir siiregte dis kaynak temini igin
daha ¢evreci olmak ve biitiin isleri yesil ekonomi temelinde go6-
tirmek gerekecektir. Belki de yesil ekonomi standartlarini yaka-
layamayan ekonomilerden bir diinya markasi bile ¢gikmayacak

2. Durumun bu derecede acil oldugu

ve diinyadan dislanacaktir
bir ortamda gelecegin ekonomilerinde tiretim siirecinde kullani-
lan biitiin hammaddelerin yeniden degerlendirildigi bir sistemin
olusmasi1 kaynaklarin verimli kullanilmas1 agisindan 6nem teskil
etmektedir. Strdirilebilirligi saglamak i¢in tiretimde daha ¢ok

imha stireci yerine yeniden doniistimii esas alan dongtsel eko-

112 Yildirim, A. (2021). Uretime bak yesil yesil. https://www.haberturk.com/
yazarlar/abdurrahman-yildirim-1018/3107756-uretime-bak-yesil-yesil.
(Erisim Tarihi: 20.06.2021).
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nomi (circular economy) modelinin temel alinmasi kaynaklarda
optimum verimliligi saglayacaktir. Zira dongiisel ekonomi yak-
lagiminda triinlerin yeniden ve tekrar tekrar kullanimi s6z ko-
nusu olabilmekte ve bu stratejiler sayesinde hem iiretim hem de
titketim stirecinde azalt, yeniden kullan, geri donistiir (reduce,
reuse, recycle) anlayis1 hakim kiliabilmektedir'*. Insan ve doga
merkezci atilan bu yondeki adimlarin eninde sonunda ¢evreye ve
yesile olumlu yansimalarinin olacagi agikardir.

21. yuzyil belki de en az iklim felaketi kadar gé¢ ve miilteci
sorunu ile anilan bir ytizy1l olacaktir. Zira COVID-19 pandemi-
sinin olas1 sonuglarina dair yapilan tartismalarin tam ortasinda
goemenler sorunu durmaktadir. Insani hareketliligin smirlandi-
rilmasina dair uygulamalar uluslararasi ya da ulusal gezici/gog-
men mevsimlik is¢iler ve miilteciler agisindan kiiresel 6l¢ekte
onemli bir farkindalik yaratmistir. Milyonlarca gégmenin hare-
ketliligindeki bu beklenmedik duraklama diinyanin derin esitsiz-
liklerle birbirinden ayrismig gibi goziiken bolgelerinin, birbirine
gercekte nasil da siki sikiya bagli oldugunu gostermistir. Nitekim
Avrupa Birligi’nden, Diinya Bankasi’na; Gida ve Tarim Orgii-
ti’'nden, Uluslararas1 Kizilhag ve Kizilay Dernekleri Federasyo-
nu — Gog¢ Referans Grubu’na kadar ¢ok sayida farkli uluslararasi
kurum ve kurulus COVID-19 siirecinde kiiresel ekonominin en
kirilgan halkas1 olarak gogmenlerin durumunun iyilestirilmesine

dair agiklamalar yapmuslardir''.

113 Ayrintili olarak bknz:

Giirlesel, C. F. (2019). Tiirk ihrag iiriinleri siirdiiriilebilirlik kodu. https://www.
tim.org.tr/files/downloads/Strateji_Raporlari/T%c4%b0M%20S%c3%bcr-
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114 Karakilig, I. Z. & Zirh, B. C. (2020). Go¢menlerin aynasindan KOVID-19
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Diinyada 2050 yilina kadar her 45 kigiden birinin iklim degi-
sikligi nedeniyle yer degistirmek zorunda kalacag tahmin edil-
mektedir. Bu durum bile iklim degisikliklerinden kaynaklanan
gociin kiiresel baglamda 6nemli bir sorun haline geldiginin gos-
tergesidir''>. Giiniimiizde insanlarin ulasim teknolojilerindeki
devasa teknolojik yeniliklere bagl olarak ¢ok daha kolay ve hizl
bir bi¢imde yer degistirebilmesi, bugiin tartigilan noktada diinya
ekonomisinin gelecegini yakindan ilgilendiren gé¢ olgusunun
kiiresel sorunlara farkli bir yon verebilme kapasitesini ortaya ¢1-
karabilir. En nihayetinde sermaye ve emek cografi bakimindan
esit olarak dagilmamistir ve bunun yarattigi ekonomik esitsiz-
likler var oldugu miiddetce bu durum tilkeler arasinda 6nemli
bir sorun olarak duracaktir. Bir yandan gelismis ekonomilerde-
ki refah diizeyi diger yandan az gelismis ve yoksul tilkelerdeki
ekonomik ve sosyal problemler milyonlarca insanin yurtlarini
terk etmelerine neden olmaktadir. Daha genelde ise dogal afet-
ler, savaslar, teror, kaynaklara erisim, ekonomik sikintilar, iklim
sartlar1 ve ekolojik dengenin bozulmasi ortaya ¢ikan go¢ dalga-
larinin 6nemli nedenleri olarak géziikkmektedir. Diizensiz olarak
gerceklesen bu goc hareketlerinin tilkelerin hem sosyokiiltiirel
hem de sosyoekonomik yapisint degistirmemesi diistiniilemez.

Kiiresellesme olgusunun sermayenin serbestce dolasimini
kolaylastirma ve yabanci yatirimlari artirma yoluyla ekonomik
gelismeye olumlu katki sagladigr herkesge bilinmektedir. Kiire-
sellesmenin, kriz zamanlarinda sermayenin daha hizl {ilkeden
kagmasina ve krizlerin diger iilkelere daha cabuk yayilmasina yol
act1g1 da bilinen bir gergektir. Giintimiizde kiiresellesmeyle bir-
likte ivme kazanan bilgi ve iletisim teknolojilerindeki hizh gelis-
meler, uluslararasi ticaret ve kalkinmanin canlanmasi konusunda
bagat bir rol oynamaktadir. Yine de, diinyanin bilgi ve iletisim

115 Ahsan, M. & Varol, N. (2020). Cevreden kaynaklanan go¢iin boyutu: Gelis-
mis ve gelismekte olan iilkeler {izerine bir ¢alisma. Antropoloji, 39, 123-128.
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teknolojilerinin sundugu olanaklardan yeteri kadar faydalandi-
g1 ifade etmek zordur''®. Bu bakimdan iginde bulundugumuz
donem bir takim sorunlarin artmasina yol agabilecegi gibi uzun
vadeli bitytime beklentilerini artiran ve iilkelerin avantajlarindan
yararlanabilecekleri yeni teknoloji firsatlar1 da yaratmaktadir.
Yani risklere ragmen her aksaklik yeni firsatlar sunabilmekte-
dir. Gegmise baktigimizda, isgiicii arzina yonelik riskleri agiga
cikaran 1918 salgini, yeni teknoloji ve otomasyona yapilan yati-
rimlar i¢in biiyiik bir itici gii¢c haline gelmisti. Bu durum yiiksek
tiretkenlik artisin1 saglamistir. Benzer sekilde COVID-19 pande-
misi de yasama ve calisma seklimizi daha iyiye dogru degistire-
bilir. Dahas1 dijitallesmeyi hizlandirabilir, ise gidip gelme ve is
seyahatlerinden kaynaklanan sera gazi emisyonlarinda azalmaya
yol agabilir veya yiiksek kaliteli ¢evrimigi egitim kaynaklarinin
gelistirilmesine olanak saglayabilir. Bu bakimdan ¢ok sayida
tilke 2020 yilinda maruz kaldig1 ekonomik kayiplarmi yeniden
kazanmak i¢in birgok yonden ¢aba sarf etmektedir. Ortaya konu-
lan ¢abalarin kismen netice getirdigini soylemek yanlis olmaya-
caktir. Ancak kiiresel ekonominin bazi sektorlerinde verimlilik
artis1, pandemi sonrasi donemde artacak olsa da ortalama verim-
lilik artis1t muhtemelen daha zayif kalacaktir. Devasa mali ve pa-
rasal tegvik onlemleri yatirimlari artirmay1 tam olarak bagsarama-
dikca bir¢ok gelismis ve gelismekte olan {ilkede biiyiime zayif
kalacaktir. Bu noktadan hareketle, pandemiyle birlikte yiikselen
siirdiiriilemez borg seviyeleri, finansal ve ekonomik riskler ciddi
bir uyari sinyali olarak dikkate alinmalidir'?’.

116 Oztiirk, F. (2021). Kiiresellesme-yeni diinya diizeni. Tiirkiye Cumhuriyeti
Disisleri Bakanligi. https://www.mfa.gov.tr/kuresellesme-yeni-dunya-duze-
ni.trmfa. (Erigim tarihi: 30.04.2021).

117 United Nations (2021). World economic situation prospects 2021. Global
Economic Outlook, https://www.un.org/development/desa/dpad/wp-con-
tent/uploads/sites/45/publication/WESP2021 FullReport-optimized.pdf.
(Erisim Tarihi: 08.08.2021).
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I¢inde bulundugumuz donem gelecege yonelik beklentileri-
mizi yeniden diisinmemize neden olmaktadir. Daha 6nce ger-
ceklesme olasiligi diisiik goriilen olgularin pandemiyle birlikte
hiz kazandig1 goriilmektedir. Pandemi sonrasi diinya icin eko-
nomik birimler yavas yavas davranmig kaliplarini degistirmeye
baslamislardir. Yasanan gelismeler ise bizi baska sorulara go-
tiirmektedir: Var olan entegrasyonlar gelecekte de devamliligini
stirdiirebilecekler mi? Mal ve hizmet iiretiminde emegin giiciine
daha az ihtiya¢ duyulacak mi1? Bu durum hali hazirda var olan
bolisiim sorununda yeni bir pencere agacak mi1? Hangi yeni sir-
ketler, is modelleri ve ekosistemler ortaya ¢ikacaktir? Tiiketim
kaliplarimiz hangi noktaya evrilecek? Gelecekte hangi iliskiler
ve yetenekler dnem kazanacaktir? Dijital doniisiim, yapay zeka
ve blokzincir teknolojisinin tretimden tiiketime etkisi ne ola-
caktir? Ve en 6nemlisi, tiim bu geligsmeleri kiiresel ekonomi i¢in
bir firsata doniistiiriilebilecek mi? Pandemi sonrasi diinyaya bu
perspektiften bakildiginda ve gelecekteki politikalar bu ¢erceve-
den belirlendiginde bir¢ok tilke agisindan yeterince motivasyon
saglayici olacaktir.

Entegrasyonlarin ve Uluslararasi Kuruluslarin Gelecegi

COVID-19 pandemisinin basladig1 ilk giinlerde {ilkelerin
takindiklar tutum ve davranislar goz oniline alindiginda enteg-
rasyonlarin geleceginin tartisilmasi kaginilmaz bir hal almistir.
Aslinda bu tartismalar pandemiden ¢ok 6nceleri baglamistir. Pan-
demiyle birlikte sag popiilizmin getirmis oldugu otoriterlik, go¢
olgusunun yarattigi yabanci diismanligi ve ulus devlet sdylemle-
rine yonelik tartismalar daha da yogunlagmistir. Yani uluslararasi
Orgiitler ve entegrasyonlar bir nevi yavas yavas sorgulanmaya
baslanmistir. Hatta diinyanin en bilyiik ve en gelismis entegras-
yonlarindan biri olarak kabul edilen Ingiltere’nin AB’den ayril-
ma siireci entegrasyonlarin geleceginin tartisilmasina neden olan

Onemli asamalardan birisi olmustur.
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COVID-19 pandemisi ortaya ¢iktiginda ve hizla Avrupa’da
(6zellikle Italya, Fransa ve ispanya’da) yayildiginda AB iilkeleri
krize miidahale etme konusunda gec¢ kalmistir. Hatta AB iilke-
lerinin ilk baslarda krize kars1 ortak bir politika olusturma ko-
nusunda basarili oldugunu soylemek zordur. ilk baslarda italya,
Ispanya ve Fransa'nin da dahil oldugu dokuz iilke ortak borg
mekanizmasimin kurulmasi i¢in “korona tahvilleri” ¢ikarilmasini
savunmuglardir. Buna karsin Almanya, Euro bélgesinde mali s1-
kint1 yasayan tilkelere yardim amaciyla 2012 yilinda kurulan ve
bizim ikinci boliimde de degindigimiz Avrupa Istikrar Mekaniz-
mas1 (European Stabilisation Mechanism -ESM)’nin kullanil-
mas1 gerektigini dile getirmistir. Bu gortise Hollanda, Avusturya

ve Finlandiya’da destek vermistir!'®.

COVID-19’un ilk dénemlerinde AB igerisinde yer alan iil-
keler birbirlerine yardim konusunda ¢ekimser kalmiglardir ve
bu siirecte ilk olarak kendi ¢ikarlarini 6n plana almiglardir. Bu
durum ilk tepkilerin kiiresel karakterli olmasindan ziyade ulusal
karakterli oldugunu géstermektedir. Diger taraftan, saglik nede-
niyle de olsa Schengen Anlagmasi’nin askiya alinmasi ve daha
da 6nemlisi iilkelerin pandeminin baslarinda birbirlerinin saglik
ekipmanlarina el koymalari, tibbi malzemelerin temininde 6n-
celikle kendilerini diisinmesi gibi uygulamalar entegrasyonlarin
sorgulanmasi ve tartisilmasmi artirmisti. AB’nin, COVID-19
stirecinde hizli aksiyon alamamasimin 6nemli nedenlerinden
birisi olarak saglik sektoriine iliskin ortak bir politika alaninin
olmamasi gosterilmektedir. Uye iilkelerden bagimsiz bir {ist oto-
ritenin bu siire¢te bulunmamasi daha hizli kararlar alinmasini
engellemistir. Birlik tilkeleri bu siire zarfinda daha ¢ok kendi ka-
rarlarini almiglardir.

118 Cengiz, O. (2021). Kapitalizm, kiiresellesme ve Covid-19 sonrasi yeni diin-
ya diizeni. Uluslararasi Politik Aragtirmalar Dergisi, 7(2), 35-57.
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Birligin ortak bir eylem plani olusturamamasi ve iilkelerin
ulusal karakterli hareket etmesi birlik i¢indeki baz1 tilkelerin tep-
kisine neden olmustur. En biiylik tepki ise pandeminin baslarin-
da saghk sistemi neredeyse ¢okme noktasina gelen Italya’dan
gelmistir. Oyle ki 2020 y1linin Temmuz ayinda AB ve Euro Bol-
gesi’nden ¢ikmay1 savunan “Italexit” partisi bile kurulmustur.
Euronews tarafindan yaptirilan bir ankete gére AB’nin en zengin
dort iilkesi olan Almanya, Fransa, italya ve Ispanya arasinda bir-
likten ayrilmaya en sicak bakan iilke talya olmustur''?.

Once Italya’da daha sonra da Ispanya ve Fransa’da, AB me-
kanizmalarinin hizl ve etkili 6nlemler alamamasi iiye tilkelerin
daha bagimsiz hareket etmelerine neden olmustur. Ulkeler bu
stire zarfinda daha ¢ok kendi kendilerine yeterli olmaya calis-
mislardir. COVID-19 pandemisinin yarattig: tahribat artik¢a bu
iilkeler daha fazla tibbi yardimlara ihtiya¢ duymuslardir. Bu l-
keler tibbi yardimlar ise daha ¢ok AB disindaki {igiincii tilke-
lerden temin etme yoluna gitmislerdir. Birlik tilkelerine yardim
konusunda Cin ve Rusya gibi iilkelerin hizli aksiyon almalari
zamanla AB icindeki tartigmalar1 daha ¢ok yiikseltmistir.

II. Diinya Savasi sonrasinda siyasi biitiinlesmenin yagandigi
uluslariistii orgiitlerin igerisindeki ¢ekismeler diistintildiigtinde,
AB tiyeleri arasinda bile dayanismanin aslinda ne kadar kirllgan
oldugunu gostermektedir. Nitekim hem pandeminin kendisi hem
de pandeminin yol ac¢tig1 ekonomik kriz gibi biiyiik kiiresel so-
runlar, tilkelerin tek baslarina ¢6zmekte zorlanacagi meseleler-
dir. COVID-19 pandemisinin ortaya koydugu en 6nemli olgular-
dan birisi, kiiresel isbirligi ve dayanigmanin bu krizi agmak i¢in

119 Euronews’in 11 Agustos 2020 tarihli yazisi, AB iiyeleri arasinda birlikten
en ¢ok ayrilmak isteyen iilke italya, https://tr.euronews.com/2020/08/11/
anket-ab-uyeleri-aras-nda-birlikten-en-cok-ayr-lmak-isteyen-ulke-italya
(Erisim Tarihi: 25 Mayis 2020).
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kritik bir rol oynamasi gerektigi olmustur'?. Kiiresel koordinas-
yon ve isbirligine her zamankinden daha fazla ihtiya¢ duyulan
bu donemde sorunlarin hafife alinmasi yeni krizlerin dogmasina
neden olabilir. Gegmiste yikici olarak tanimlanan bazi egilimle-
rin yeniden tirmaniga ge¢mesi diinya ekonomisinin ivme kaybet-

mesi anlamina gelecektir.

COVID-19 pandemisiyle birlikte, son yillarda artan milliyet-
¢ilik ve korumacilik séylemleri daha ¢ok yiikselebilir. Ornegin
AB igerisinde yer alan liberal liderler de dahil olmak tizere, ulusal
hiikiimet liderleri 6zellikle belirli saglik ve gida trtinleri ithalati
yerine yerli iirinlerin kullanilmasi gerektigini ifade etmislerdir''.
Bu durum bile gelecekte hem kiiresellesmenin hem de entegras-
yonlarin yeni bir sekil alabilme ihtimalini ortaya koymaktadir.
Tim bu tartismalarin 1s18inda yine de entegrasyonlarin sonunun
gelecegi dusiincesinin gerceklik pay tagsmadigini ifade etmeliyiz.
Gelecekte AB’nin ilk giindeme alacagi bagliklardan biri muhte-
melen ortak bir saglik politikasinin gelistirilmesi olacaktir.

Buyuikligii ve yapist goz oniine alindigi takdirde, AB igeri-
sinde yasananlarin ona yakin diizeyde bir birlik olusturmay1 he-
defleyen diger entegrasyonlara 6rnek olmas1 muhtemeldir. Orne-
gin, Sanghay Isbirligi Orgiitii, NAFTA, MERCOSUR, ASEAN
gibi kita temelli entegrasyonlar ticari bir entegrasyondan AB
gibi ileri bir entegrasyona doniismeyi hedeflediklerinde saglik,
ekonomi ve diger bir¢cok baslig1 ortak bir politika baglaminda
tartigmalar1 gerekmektedir. Ekonomik olarak biiyiik bir gii¢ olan
ve her gegen giin yiikselen Cin’in uluslararasi ticaretteki roli,

120 Miiftiler-Bag, M. (2020). Kiiresel salgin tehdidi altinda kiiresel sistem.
(iginde) Ulutas, U., Covid-19 sonrasi kiiresel sistem: Eski Sorunlar, Yeni
Trendler. ss. 20-23. Ankara: SAM Yayinlari.

121 La Fonta, T. (2020). The Covid-19 crisis and the come-back of the nati-
on-state in Europe. RPP Group, https://rpp-group.com/rpp-blog/news-artic-
les/the-covid-19-crisis-and-the-come-back-of-the-nation-state-in-europe/
(Erisim Tarihi: 12.06.2021).
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uygulamalar1 ve bulundugu entegrasyonlar basta ABD olmak
tizere bircok batili iilke tarafindan takip edilmektedir. Bu nok-
tada Sanghay Isbirligi Teskilat: gelecekte dikkatleri daha fazla
lizerine ¢ekecektir.

Ozetle, COVID-19 pandemisi kiiresel isbirliginin gereklili-
gini daha ¢ok ortaya koymaktadir. Ekonomik a¢idan uluslarara-
s1 orgiit olarak kabul edilen IMF, Diinya Bankas1 ve Diinya Ti-
caret Orgiit gibi birgok kurulus son yillarda daha ¢cok sorgulanir
olmustur. Pandemiyle birlikte bu kuruluslara DSO’yii de dahil
etmek miimkiindiir. Nitekim pandemide DSO ve uygulamala-
r1 fazlastyla sorgulanmistir'?2. COVID-19 pandemisi siirecinde
DSO’niin halihazirda basarili oldugunu séylemek pek miimkiin
degildir. Cok uzak olmayan bir gelecekte DSO’niin yapisinda
ve uygulamalarinda dontisiimlerin yasanmasi muhtemeldir.
COVID-19 siirecinde IMF, Diinya Bankas1 ve Diinya Ticaret
Orgiitii’niin neo-liberal politikalar1 sorgulanmistir ve 6zellikle
sosyal ve giicli devlet kavramlar1 yeniden tartisilmaya bas-
lanmistir. COVID-19 6ncesinde tartigilan ticaret savaslari da,
Diinya Ticaret Orgiitii’niin varlig1 ve uygulamalarni tartigilir
hale getirmektedir. Ancak bu ti¢ kurumun hem yapisinda hem
de uygulamalarinda koklii degisikliklere gidilmesi ihtimali sim-
dilik zayiftir.

Dijital Doniisiim

Dijital doniistim aslinda COVID-19 pandemisinden ¢ok on-
celeri tiretimden tiikketime oldukg¢a genis bir yelpazede devam et-
mektedir. COVID-19 pandemisinin getirmis oldugu kosullar di-
jital doniisiim siirecini sadece hizlandirmistir ve belirli alanlarda
dijitallesme bir daha eskiye doniilmemek tizere yerlesmistir. Bu-
giin artik hem tiretim hem de tiikketim siirecinde dijital doniisiime
ayak uydurmak bir gereklilik olmaktan ¢ikmig ve bir zorunluluk

122 6. boliimde bu tartismalar tizerinde durulmustur.
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haline gelmistir. Bununla birlikte COVID-19 pandemisi insanlar
ve sirketler arasinda dijital doniistim nedeniyle meydana gele-
cek farkliliklari biiyiik oranda artiracaktir'?. Sirketlerin {iretim
siirecinde dijital dontisiimiin gerisinde kalmalar1 ve bu konuya
yeterince egilmemeleri gelecekteki faaliyetlerinin devamliligini
zora sokabilir.

Dijitallesme veya dijital dontistim, dijital teknolojinin insan
toplumunun tiim yonlerinde uygulanmasiyla iliskili degisiklikler
anlamina gelmektedir'?. Dijitallesme ayn1 zamanda mevcut {iriin
veya hizmetleri dijital varyantlara doniistiirme ve bdylece somut
iirline gore avantajlar sunma yetenegi olarak bilinmektedir'®.
Diger taraftan dijitallesme, 4. Sanayi Devrimi ve Nesnelerin In-
terneti ile tetiklenen is siireclerine ve faaliyetlerine yaklasim ve
disiinme seklini degistiren temel bir gii¢ olarak tanimlanmak-
tadir'?, Pandemi oncesinde de hep giindemde olan dijitallesme
siireci pandemi ile birlikte hiz kazanmistir. Pandeminin hayati-
miza soktugu sosyal mesafe, kapanma ve karantina onlemleri
ile insanlarin evde kalmasma yonelik uygulamalar diistiniildii-
giinde; sirketlerde uzaktan ¢aligma, egitimde uzaktan egitim ve
6gretim modellerinin kullanilmasi, tiiketicilerin online aligveris-
lerini ¢ogaltmalar1 gibi faktorler dijitallesme olgusunun giinliik
hayatta daha fazla hissedilmesine neden olmustur. COVID-19

123 Lansiti, M. & Richards, G. (2020). Coronavirus is widening the corporate
digital divide. https://hbr.org/2020/03/coronavirus-is-widening-the-corpo-
rate-digital-divide (Erigim Tarihi: 20.05.2021).

124 Stolterman, E. & Fors, A. C. (2004). Information technology and the good
life. Kaplan, B., Truexlll, D. P., Wastell, D., Wood-Harper, A. T., & DeGross,
J. 1. (Ed.), Information systems research: Relevant theory and informed pra-
ctice, London, UK: Kluwer Academic Publishers.

125 Gassmann, O., Frankenberger, K. & Csik, M. (2014). The St. Gallen bu-
siness model navigator. https://www.alexandria.unisg.ch/224941/7/Busi-
ness%20Model%20Navigator%20working%20paper.pdf (Erisim Tarihi:
20.05.2021).

126 Nalbantoglu, C. B. (2021). Covid 19 siirecinin dijital doniisiime etkileri.
Balkan ve Yakin Dogu Sosyal Bilimler Dergisi, 7(4), 13-18.
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doneminde 6zellikle hane halklarinin online alisveris harcama-
lar1 daha ¢ok artmustir. Yine ayni donemde evde kalmanin tesvik
edilmesi ile birlikte ¢evrimi¢ci market uygulamalaria yo6nelik
faaliyet gosteren firmalara olan talep artmis ve bu firmalara her
gegen giin yenileri eklenmistir. Bankacilik sektorii ise subeye ya
da ATM’ye gitmeden bankacilik faaliyetlerinin gergeklesmesini

saglamaya yonelik dijital ¢oziimler tiretmislerdir.

COVID-19 pandemi kosullar1 altinda firmalar dijital do-
niisiime agirhik vermeye baglamislardir. Ozellikle bu dénemde
dijital dontisiim kapsaminda 6ne ¢ikan firmalar sadece bugiinii
degil gelecegi kurtarmak adina da énemli adimlar atmislardir.
Firmalar evde ¢aligma kosullarina uygun olan pozisyonlar i¢in
uzaktan ¢alisma modellerini benimsemislerdir. Evler ofis haline
gelmis ve video konferans uygulamalart bu siiregte daha fazla
kullanilmaya baslanmigtir. Bu gelismeler ise ¢ok uzak olmayan
bir gelecekte sirketlerin ofis ihtiyaglarmin ortadan kalkmasina
ya da minimum diizeye inmesine neden olabilecek tiirden gelis-
melerdir. Pandeminin getirmis oldugu s6z konusu dijitallesme
uygulamalarinin pandemi sonrasinda da tiim diinyada artarak
devam edecegi gozlenmektedir. Bu bakimdan uzaktan ¢alisma
modelleri sirketler i¢in pandemi nedeniyle meydana gelen bir
gereklilik/zorunluluk olmaktan ziyade artik sirketlerin “yeni

normal”i olarak degerlendirilmektedir.

Dijital déntistim bugiin artik hayatimizin énemli bir parga-
s1 olarak kabul edilmektedir. Ote yandan bu dijital doniisiimiin
yarattig1 sosyallesmeden uzak ortam, sosyal bir varlik olan in-
san i¢in olumsuz bir durum olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Bu
doniisiimiin gelecekte insanlar tizerinde yeni psikolojik sorun-
lara, uyku bozukluklarina ve dolayisiyla yeni saglik sorunlari-
na neden olacag diisiiniilebilir. Uretim ve tiiketim siireglerinin

dijitallesmesi, dijital doniisime ayak uyduramayan bireyler i¢in
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istihdam sorunlarina neden olacaktir. Ayni durum dijital dontisii-
mil basaramayan sirketler icin de gegerlidir. Nitekim sirketlerin
cagin gerisinde kalmamalari i¢in dijital dontistimii tiretim, dagi-
tim ve pazarlama siireglerine entegre etmeleri biiyltik 6nem arz
etmektedir. Aymi sekilde sirketler {iretim, dagitim ve pazarlama
siireglerini dijital doniistime entegre ederken istthdamini buna
gore belirleyecektir. Bireylerin de s6z konusu dontisiime hizlica
ayak uydurmalar1 gerekmektedir. Bu bakimdan hem bireylerin
hem de sirketlerin dijital doniisiime karst durmasindan ziyade
onu tiretim ve tiikketim siirecinin bir pargasi ve kolaylastirici bir

unsuru olarak gormesi verimlilik artislarina katki saglayabilir.
Yapay Zeka

Son yillarin en popiiler konularindan birisi yapay zeka kav-
ramidir. Son birka¢ on yilda yapay zekaya (Al) iliskin bir dizi
tanim ortaya ¢ikmis olsa da, John McCarthy (2007) yapay zeka-
y1 su sekilde tanimliyor: “Ozellikle akilli bilgisayar programlart
olmatk iizere akilli makineler yapma bilimi ve miihendisligidir. In-
san zekdsini anlamak i¢in bilgisayar kullanma gorveviyle alakali-
dir; ancak yapay zekd, kendini biyolojik olarak gozlemlenebilir
yontemlerle sinirlamaz ¥, Peki, yapay zeka gercekten de dogru
anlagilabilen bir kavram midir? Yapay zekay: sirketlerinde kul-
lanan ya da kullanmay1 diistinen yoneticiler yapay zekayi biiyiik
bir teknolojik degisim olarak gérmektedirler. Ancak hali hazirda
yapay zeka firmalara onemli katkilar sunsa da, yapay zekanin
tretim ve tiiketim siireglerinde biiyiik bir doniisim gercekles-
tirdigini sdylemek pek miimkiin degildir. Yapay zekdya yonelen
sirketler genellikle biiyiik veri hacmine sahip sirketlerdir. Ozel-
likle bityiik veri hacmine sahip olmayan kiigiik 6l¢ekli sirketlerin
yapay zeka konusunda istekli olmadiklar1 goriilmektedir. Bunun

127 McCarthy, J.(2007). What is artificial intelligence? . http://35.238.111.86:8080/
jspui/bitstream/123456789/274/1/McCarthy John_What%20is%20artifici-
al%?20intelligence.pdf (Erisim Tarihi: 27.05.2021).
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iki nedeni vardir: Birincisi, bu sirketlerin yapay zeka algoritma-
larin1 ¢alistiracak veriye sahip olmamalaridir. ikincisi ise sirket
calisanlar1 ve yoneticiler yapay zeka konusunda yeterli beseri
sermayeden yoksundur.

Yapay zekd ¢agimizin en genel maksatli teknolojisi olarak
goriilen makine 6grenmesi ve derin 6grenme alt alanlarini igi-
ne almaktadir. Bu disiplinler veriye dayanarak tahminler yapan
ve yapay zeka algoritmalar ile sistemler yaratmay1 hedefleyen
alanlardir. Makinelerin kendilerine verilen gorevleri nasil basa-
racaklarina dair insanlardan yardim almadan, kendi kendilerine
performanslarini gelistirmelerine makine 6grenmesi diyoruz.
Son yillarda birgok firma makine 6grenmesini kullanmaya bas-
lamis ve bu konuda oldukea iyi sonuglar almistir. Mesela Google
biinyesindeki DeepMind ekibi, makine 6grenmesi sistemleri ile
veri merkezlerindeki sogutma verimliligini %15 oraninda iyiles-
tirmistir. Paypal para aklama faaliyetlerini denetlemek i¢in ya-
pay zeka algoritmalarindan yararlanmaya baglamigtir. Wall Stre-
et’te nelerin alinip nelerin satilacagina karar verirken sirketler
artik makine 6grenmesi teknolojisinden yararlanmaktadir. Kredi
verilecek miisterilerin belirlenmesinde bu teknolojiden yararla-
nan bankalarin sayisi her gecen giin hizla artmaktadir. Amazon,
envanterini optimize etmek ve miisteriler i¢in lirtin tavsiyelerini
daha isabetli hale getirmek amaciyla makine 6grenmesini kul-
lanmaktadir. Bunlarin disinda ¢ok daha fazla 6rnekle karsilas-
mak miimkiindiir. Ancak makine 6grenmesi sistemleri hali hazir-
da 6nemli bir hata payi ile (genellikle %5) hala miikemmellikten

cok uzaktirlar'?,

Geligen bilisim teknolojileri sayesinde yapay zeka teknolo-

jileri insan yasaminda her gecen giin daha fazla yer kaplamak-

128 Brynjolfsson, E. & McAfee, A. (2020). Yapay zekdnin vaat ettikleri. Har-
vard Business Review (Iginde), Yapay zeka. (Cev. Goktem, L.), Istanbul:
Optimist Yaym Grubu.



Burak SERTKAYA / Mehmet SONGUR | 167

tadir. Yeni diinya diizeni temelinde ise artik salgilarda biiytik
veri kullanim1 ve verinin daha hizli ve giivenilir algoritmalar ile
biiyiik veri lizerinden ¢ikarimlar yapilmasi gerekliligi giin yii-
ziine ¢ikmigtir. Saglik alaninda yapay zeka kullanimi ile gerek
gorintiileme teknolojilerinin gerek ise yogun bakim servis {ini-
telerinde kullanilabilecek yeni robotik teknolojiler, COVID-19
sonrasi tim diinyada arastirma konular igerisinde yer almistir.
Pandemi sonrasinda bu alanda yapilmasi muhtemel akademik
calismalarin Ar-Ge 0lgeginde desteklenmesi gerekmektedir.
Oyle ki yapay zeka her konuda oldugu gibi hastalik teshisi, ya-
yilim 6nleme gibi hayati konularda da biiyiik bir 6nem teskil et-
mektedir. Yapay zekanin, 6zellikle halk sagligi planlamasina ve
saglikta politika gelistirmeye yardimci olacak yapay zeka tabanl
siniflandirmalar1 hem tahmin hem de goriintiileme gibi stiregler-

de gii¢lii bir arag¢ olarak kullanilmas1 miimkiindiir'?.

Yapay zekada yasanan tiim bu gelismeler COVID-19 ile bir-
likte biiytik bir hiz kazanmistir. Ciinki sirketler pandemiyle bir-
likte kisa bir siire i¢erisinde degismeye ve dijital anlamda biiyiik
bir déntisiime zorlanmigtir. COVID-19’un getirmis oldugu “yeni
normal” durum tretim siire¢lerinde verinin, yazilimlarin, ana-
liz ve yapay zeka algoritmalarinin 6nemini ortaya koymaktadir.
Ozellikle kurumsal yapilar yerlesmis ve déniisiim konusunda
cekimser olan sirketlerin bile bu siiregte hizli bir doniistim ger-
ceklestirebildikleri, operasyonlarint daha dijital ve veri odakl
bir yapiya kavusturabildikleri goriilmiistiir.

Diger yandan ¢alisanlar yapay zekay1 islerini ellerinden alacak
bir tehdit olarak algilamaktadirlar. Yapay zekanin calisan kesim
tizerindeki etkisinin ne olacagi konusunda kesin bir yargiya var-
mak i¢in heniiz erkendir. Ancak tiretim ve is yapma siireclerinin

129 Kogak, K. A. (2020). Covid-19: kiiresel salginin siyasi, sosyal ve ekonomik
yansimalari, (Iginde) Yigit, T. Yapay Zeka ve Covid-19 ile Miicadeledeki
Yeri, Ankara, TASAV, ss. 267-275.
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zamanla degisime ugrayacagi muhakkaktir. Bu durumun igsizligi
artiraca@ konusunda bir fikir birligi olsa da, boyutunun ne biiytiik-
liikte ve ne yonde olacagi heniiz tahmin edilebilir degildir. Yapay
zekanin insanlar tarafindan gergeklestirilen bir¢ok isi zamanla ele
gegirecegi sdylenebilir. Brynjolfsson vd. (2018) yapay zekanin
zamanla tim sektorlere ulasacagini, gelir diizeyi ve uzmanlik di-
zeyi ayrimi gozetmeksizin tiim mesleklerin yapisini degistirece-
gini iddia etmektedirler'®. Bu doniisiimden herkesin kazangli ¢1-
kacagini soylemek zor olacaktir. Ancak makineleri dizginlemeyi
Ogrenenlerin bu siirecten daha karli ¢cikmasi daha olasidir.

Blokzincir Teknolojisi

Son yillarm en popiiler konularindan birisi kripto paralar ve
bu paralarin dayandigi blokzincir teknolojisidir. Blokzincir tek-
nolojisi, iki taraf arasindaki islemleri etkili bir sekilde, dogru-
lanabilir ve degismez bir yolla kaydedebilen agik dagitik hesap
defteridir. Bu teknoloji ilk olarak Satoshi Nakamoto'®! tarafindan
2008 yilinda yayinlanan “Bitcoin: A Peer-to-Peer Electronic Cash
System!'*?” baslikli makalesinde anlatilmistir'*. Blokzincir tekno-
lojisine dayanan Bitcoin’in kiiresel finans krizine bir tepki olarak
gelistirildigi soylenebilir. Teknolojinin gelistirilmesindeki ana
felsefe, 6zgtirliik¢ti bir ruh ve yerlesik diizen karsitligiydi. Ancak
bu teknoloji ticretsiz yazilimlarin ticari faaliyetlerde kullanildig:
gibi sirketler ve devletler tarafindan da kullanilacaktir. Burada ¢a-
ligmanin baglamindan kopmamak adina blokzincir teknolojisinin

arka plan1 ve nasil ¢alistif1 tizerinde durulmayacaktir.

130 Brynjolfsson, E., Mitchell, T. & Rock, D. (2018). What can machines learn,
and what does it mean for occupations and the economy?. In AEA Papers
and Proceedings, 108, 43-47.

131 Satoshi Nakamoto, kim/kimler oldugu bilinmeyen bir takma ad.

132 Nakamoto, S. (2008). Bitcoin: A peer-to-peer electronic cash system. De-
centralized Business Review, 21260.

133 Her ne kadar bu makalede “blokzincir” kelimesi gegmese de, makalede an-
latilan teknoloji daha sonra “blokzincir” olarak isimlendirilmistir.
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Blokzincir teknolojisinin gelecekte is diinyasi ve biirokraside
bir devrim yapmas1 muhtemeldir. Her ne kadar blokzincir tekno-
lojisi Bitcoin iizerinden olumsuz bir algi ile karsi karsiya kalsa
da, bugiin Bitcoin arkasinda yatan teknolojinin -yani blokzincir
teknolojisinin- gelismesini ve benimsenmesini saglamaktadir.
Gelecekte de kripto paralarin varliklarmi stirdiireceklerini soy-
lemek yanlis olmayacaktir. Blok zinciri, kripto paralarin yani
sira, akilli s6zlesmeler, varlik kayitlart ve is diinyasinda kullanil-
mas1 muhtemel bir ¢ok uygulamay1 destekleyecektir. Blokzincir
teknolojisi ile tiim siireclerde tanimlanabilen, dogrulanabilen,
saklanabilen ve paylasilabilen dijital kayitlar s6z konusu ola-
caktir. Bu yonde gelismeler noterlik, avukatlik, bankerlik gibi
aracilara (zaman kaybina yol acan biirokratik iglemler) ihtiya-
c1 ortadan kaldiracaktir. Bununla birlikte blokzincir devriminin
gerceklesmesi uzun yillar alacaktir. Zira bunun i¢in blokzincir
teknolojisinin yasal diizenlemelerin gergeklesmesi, toplumsal
koordinasyonun saglanmasi ve teknolojik altyapmin olusturul-
mas1 gerekmektedir.

COVID-19 pandemisi ile birlikte uygulanan genisletici para
ve maliye politikalar tiim varliklarda oldugu gibi kripto varlik-
lara olan talebi de artirmistir. Bu siirecte basta Bitcoin olmak
tizere ¢ok sayida kripto paranin degerinde artis yasanmistir.
Kripto paralarda goriilen spekiilatif fiyat artiglar1 blokzincir tek-
nolojisinin daha ¢ok giindeme gelmesine ve tartisilmasina neden
olmustur. Ancak COVID-19 pandemisinin, blokzincir teknoloji-
leri ve uygulamalarimi hayatimizda daha fazla kullanilabilir hale
getirdigini sdylemek miimkiin degildir. Kripto paralara yatirim-
cilar spekiilasyon giidiisii ile yaklasmaktadirlar. Bu nedenle krip-
to paralar genel geger bir 6deme arac1 olmaktan hala ¢ok uzakta-
dirlar. Fiziksel temasin azaldigt COVID-19 pandemisinde dahi,
bireyler 6deme araci olarak yonelimlerini kripto paralardan yana
kullanmamiglardir. Elbette bu durum sadece bireylerden kaynak-
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I1 olamaz. Ciinkii halen teknolojik altyap1 ve yasal diizenlemeler
kripto paralarin birer 6deme araci olarak kullanilmas1 i¢in uygun
degildir. Pandemi siirecinde, devletleri blokzincir teknolojisine
ait yasal diizenlemeleri yapmaya itecek bir irade hentiz ortaya
cikmamustir. Blokzincir teknolojilerine yonelen ve bu konuda
yasal diizenlemeleri gergeklestiren iilkeler i¢in blokzincir tek-
nolojileri uzun vadede bir firsat olarak goriilebilir. Bu agidan,
tilkelerin bu teknoloji ontindeki teknolojik, idari, kurumsal ve

hatta toplumsal engelleri azaltmalar1 gerekmektedir.



-10-
BUNDAN SONRA NE OLACAK?

Ttum diinya COVID-19 ile birlikte yeni normalin yeni alis-
kanliklarma alismaya calismaktadir. Giincel durumda salginin
seyri ve devletlerin ekonomi politikalari takip edilmesine ragmen
son zamanlarda tiim diinyanin sordugu soru viriisiin tam olarak
ne zaman kontrol altina alinacagi ve bu viriisiin geride nasil bir
etki birakacagi olmustur. Ekonomik resesyonlar, borg¢ krizleri,
yonetimsel basarisizliklar, devletlerarasi iliskilerde kirilmalar ve
catismalar orta ve uzun vadede COVID-19 sonrasi diinyada risk
barmdirmaya devam edeceginden, risk yonetimi ve uluslararasi

isbirliginin 6nemi her zamankinden daha fazla hissedilecektir.

Kiresel isbirliginin giderek zayifladig: bir ortamda ulus dev-
letlerin gii¢clenmesi ve korumaci politikalarin yayginlasmasi ulus-
lararast kurum ve kuruluslarin ¢6ziim tiretmesini zorlagtirmakta-
dir. Bu bakimdan salginla miicadelede ortak hareket etmek 6zel
bir anlam tagimaktadir. COVID-19 pandemisi gelecekte yasana-
cak gelismelere bagh olarak, uluslararasi ¢atismalari koriikleye-
bilecegi gibi tilkelerin ve uluslararasi kuruluslarinin igbirliginin
artmasina neden olarak yeni firsatlar dogmasini da saglayabilir.
Dolayisiyla onuncu ve bu son béliimde, COVID-19un geldigi
son asamay1 ve sonrasini degerlendirmek iizere yola ¢iktik. Bu
kapsamda pandemiyle birlikte yavas yavas netlik kazanmaya

baslayan kiiresel ekonomik goriiniimiin ¢ok daha genis bir fotog-
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rafin1 ¢ekmeye calistik. Bununla birlikte uluslararasi ekonomik
ortamin hangi yonde evrilecegini ve istikametin hangi acidan ele

alimmas1 gerektigi hususunu ele almaya gayret ettik.
Kiiresel Ekonomide Yapisal Bir Doniisiim Miimkiin mii?

Biitiin unsurlarin degiskenlik gosterdigi ve hi¢bir seyin sabit ol-
madig1 bir diinyada yastyoruz. Her yeni kiiresel sarsiti sonrasinda
yeni olgular ortaya ¢ikmakta ve sonrasinda ise kiiresellesme olgusu
tartismaya ag¢ilmaktadir. 21. yiizyilda ivime kazanan kiiresellesme
olgusu bugtin geldigi nokta itibariyle ¢ok genis bir destek bulmus-
tur. Giinlimiizde kiiresellesme mal, hizmet, sermaye ve kismen de
olsa iggiicli dolasiminda sinirlarin bityiik 6lgtide kalkmasini ifade
etmektedir. Kiiresellesmenin bu olgularmim yaninda serbest ticaret,
piyasa ekonomisi ve devletin ekonomideki rolii, gegmiste oldugu
gibi bugiin de en fazla sorgulanan ekonomi bagliklarindandir. CO-
VID-19 pandemisi sonrasinda kiiresel ekonomiyi tam olarak nasil
bir diizenin bekledigi sorusu pandemiyle birlikte yeniden giindeme
gelmistir. Tartigmalar daha 6zelde, pandeminin kiiresellesmenin
sonunu getirip getirmeyecegi ve kiiresel ekonomik diizenin devam
edip etmeyecegi minvalinde gerceklesmektedir.

Pandemiyle birlikte esen degisim riizgarlarina bakarak bu
konuda az ¢ok fikir yiiriitebiliriz. Bir travma yasayan kiiresel
sistemde kiiresellesmenin tamamen sona erecegini sdylemek ta-
rihin akisii geri ¢evirmeye ¢aligmak olur ki, bu da pek miimkiin
degildir. Daha net olarak, pandemiyle birlikte kiiresellesmenin
geri vitese takildig1 ve herkesin kendi basinin caresine bakacagi
bir diinya olacagini sdyleyebilir miyiz? Cevap, hayir olacaktir.
COVID-19 pandemisi su anda kiiresel sisteme bir travma yasa-
tiyor olabilir ancak beraberinde bu sistemin halihazirda yasadi-
g1 sorunlarin ¢oziinli noktasinda da yeni imkanlar sunmaktadir.
Pandemi tiim diinyaya; herkesin, her tilkenin, her kesimin, her

bireyin esit oldugu gostermistir. Hala kiiresel bir hegemon gii¢
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olan ABD, pandemiden en fazla zarar goren iilkelerin basinda
gelmektedir. Yani pandemi diinya {izerinde milliyet, etnisite, din,
dil, sosyo-ekonomik statii ayrimi gozetmemistir. Tiim diinya as-
linda herkesin ne kadar da esit oldugunu bu sekilde gérmustiir.
Bu bakimdan diinyanin gelecekte bugiine degin suni olarak insa
edilmis esitsizlikleri gidermek i¢in yeterince motivasyona sa-
hip olacag1 6ngoériilebilir'**. COVID-19 pandemisiyle miicadele
kapsaminda bircok tilkede sinirlar kapatilmis, uguslar durdurul-
mus ve korumaci ekonomi politikalari glindeme gelmistir. Ancak
bu durum kiiresellesmenin sonu degil de bir bakima “donmas1”
olarak degerlendirilmelidir. Tipki 11 Eylil teror saldirilarinin
ardindan oldugu gibi, kriz donemlerinde hiikiimetlerin kontroli
ele alip yonetim giiclinii sert bigimde uygulamalarinin liberal de-
mokraside erozyon yaratmayacagina iliskin ornekler ortadadir.
Bu yo6ndeki tartismalar hemen hemen her kriz déneminde giin-
deme gelmektedir ve esasen kalici bir degisim ile neticelendigi
gorillmemistir'*®. Buradaki ana itici gii¢ ise teknolojide yasanan
bliytik doniisiimdiir. Keza egitim, ulagim, haberlesme, saglik, ile-
tisim vb. alanlarda modern toplumlari biitiinlestiren biiyiik bir
ivme ortaya ¢tkmistir. S6z konusu gelismeleri tetikleyecek yeni
temel degiskenin teknolojideki giiclii degisimler oldugu konu-
sunda da tiim diinyada giiclti bir ittifak s6z konusudur.

Deneyimler ¢ergevesinde, kiiresellesme stirecinin pandemiy-
le miicadele konusundaki en 6nemli etkisi veya eksiginin riski
kiiresel hale getirirken bu risk ile miicadele i¢gin gerekli olan kii-

resel yonetim ve isbirligi mekanizmalarini ortaya ¢ikaramamasi

134 Atly, A. (2020). Covid-19 kiiresellesmenin sonunu mu getirecek?. TC Disis-
leri Bakanlig Stratejik Arastirmalar Merkezi (Derleme), Covid-19 Sonrasi
Kiiresel Sistem: Eski Sorunlar, Yeni Trendler, ss. 54-57, Ankara: Matsa Ba-
simevi.

135 Yilmaz, M. L. (2020). COVID-19 sonras1 yerlesik iktisadi anlayigin degi-
simine iligkin beklentilere elestirel bir yaklasim. Liberal Diisiince Dergi-
si, 25(98), 7-17.
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oldugunu sdyleyebiliriz!*®. Entegrasyon ve kiiresellesmeyle bir-
likte merkezi olmayan ancak birbirine daha ¢ok bagiml bir kii-
resel ekonominin ortasindayiz ve her gegen giin yeni yontemler,
yeni siirecler ve yeni {irtinlerle karsilasmaktayiz. Yeni donem bu
bakimdan firsatlari ve riskleri bir arada sunmaktadir. Temel ¢ikis
noktamiz yeni normale uygun adimlar atmak ve yeni déonemin
kosullarini en iyi sekilde idare etmek olacaksa, yasadigimiz kriz-
le miicadele edebilmek i¢in otoriter olmayan ama daha etkin ve

esnek idari yonetimlere ihtiyag¢ vardir.

Kiresellesme olgusuna paralel olarak iktisat¢ilar arasindaki en
kadim normatif tartigma konularindan biri de toplumun refah igin
kaynaklarin kullanimina dair kararlarin devlet ve piyasa bagla-
minda ne sekilde alinacagi olmustur. Bu tartismadaki pozisyonlar
cogu zaman taraflarin ideolojik arka plani ile yakindan ilgili ol-
mustur. Pandemi sonrasinda devlet ya da piyasa aygitlarmin han-
gisinin daha etkin olacagi sorusu tartismalarin en basinda yer al-
maktadir. Pandemi sonrasinda serbest piyasa ekonomisi tamamen
yok olur ve/veya ekonomide tamamen devlet aygitlarinin egemen
oldugu bir sisteme gidilir mi sorusu temel soru olarak karsimiza
cikmaktadir. Bu soruya da verilecek cevap, hayir olacaktir. Top-
lumsal evrimin gegmisteki bir noktaya gitmesi zor goriilmektedir.
Ancak devlet-piyasa-toplum iligkilerinin halihazirda oldugu sek-
liyle kalmasimi da beklememeliyiz. Pandemiyle birlikte deneyim-
lenen ekonomik ve sosyal kurumlarda yasanan sokun, ekonomik
ve sosyal hayatta devleti daha agirlikta hissedebilecegimiz yeni
bir salimmin hizlandiricist olma potansiyeli bulunmaktadir'’.

136 Kaya, Y. (2020). Kiiresellesen diinyada salgin ve salgin sonrasi diinyada
kiiresellesme. (iginde) Demirbas, D., Bozkurt, V. & Yorgun, S., COVID-19
pandemisinin ekonomik, toplumsal ve siyasal etkileri. ss. 217-232. Istanbul:
istanbul Universitesi Yayinevi.

137 Cevik, S. (2020). Covid-19 salgini, devletin ekonomide rolii ve gelecegi.
(i¢inde) Kocak, K. A., COVID-19: kiiresel salginin siyasi, sosyal ve ekono-
mik yansimalari, ss. 195-201, Ankara: TASAV.
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Devasa boyutlara ulasan kiiresel borcun nasil azaltilacagi,
stirdiiriilebilir biiylimenin tekrar nasil artirilacagi, gelir esitsiz-
liginin nasil giderilecegi gibi konulara iliskin “The Great Re-
set” Onerisi son zamanlarda bir alternatif olarak goriilmekte ve
cokca tartisilmaktadir. “The Great Reset” yani “Biiyiik Sifirla-
ma” kavrami1 Mayis 2020’de Diinya Ekonomi Forumu bagkani
Klaus Schwab tarafindan ortaya atilmistir'®. Schwab’a gore,
COVID-19’un yaratmis oldugu sorunlar bir firsat olarak goriil-
meli ve daha iyi sonuclar elde edebilmek i¢in diinyanin birlikte
hareket etmesi; toplumlarin ve ekonomilerin, egitimden toplum
sozlesmelerine ve ¢alisma kosullarina kadar hizla yenilenmesi
gerekmektedir. Tiim tilkelerin ortak eyleme katilmas: gerektigi-
ni ifade eden Schwab, enerjiden teknolojiye tiim sektorlerin do-
niismesi yani bir anlamda kapitalizme biiytik bir “reset” atilmasi

gerektigini ifade etmistir.

Schwab (2020) Biiyiik Sifirlama giindeminde ti¢ basliktan
s0z etmistir. Bunlardan birincisi, piyasalarin daha adaletli olma-
sin1 saglamaya yoneliktir. Buna gére hiikiimetler koordinasyonu
iyilestirmeli, ticaret anlagmalarin1 giincellemeli ve bir “paydas
ekonomisi” i¢in kosullar1 yaratmalidir. Dahasi, hiikiimetlerin
cok uzun stiredir gecikmis ve daha esitlik¢i sonuglar doguracak
reformlar1 gergeklestirmesi gerekmektedir. Ulkeye gore degi-
siklik gosterebilen bu reformlardan bazilar1 servet vergilerinde
yapilacak degisiklikler, fosil yakit tegviklerinden vazgegmek ve
fikri miilkiyet, ticaret ve rekabete yeni kurallar getirmek seklin-
de olmustur. Biiyiik Sifirlama’nin ikinci unsuru yatirimlarin esit-
lik ve stirdiiriilebilirlik gibi ortak hedefleri cesaretlendirmesini
saglamaya yoneliktir. Bu cercevede, hiikiimetlerin uygulamaya

138 Her ne kadar fikrin ilk Klaus Schwab tarafindan ortaya atildig1 sdylense de
inlii is gazetesi Financial Times 18 Eyliil 2019°da “Capitalism: Time for a
Reset” yani “Kapitalizm. Sifirlama Zaman1” baslikli kapagi ve Financial
Times’1n bas ekonomi yazar1 Martin Wolf un yazisi ile konusulmaya bas-
land1gin1 séylemek de miimkiindiir.
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aldig1 genis Olgekli harcama programlari ilerleme i¢in 6nem-
li bir firsat olarak goriilmiistiir. Bu fonlarin ve 6zel sektérden
ve emeklilik fonlarindan gelecek yatirnmlarin eski sistemdeki
catlaklar1 doldurmak i¢in degil, uzun vadede ¢ok daha direng-
li, adil ve stirdiiriilebilir bir sistem yaratmak i¢in kullanilmasi
gerekmektedir. Biiylik Sifirlama’nin ti¢iincli ve son 6nceligi ise
4. Sanayi Devrimi’nin inovasyonlarindan kamu yararini destek-
leyecek saglik sorunlari ve toplumsal sorunlari ele alacak sekil-
de faydalanilmasidir. COVID-19 krizi siiresince sirketler, {ini-
versiteler ve diger kuruluslar teshis, tedavi ve muhtemel asilar
gelistirmek i¢in giiglerini birlestirerek test merkezleri kurmus,
enfeksiyonu takip etme mekanizmalar1 gelistirmis ve tele-tip
hizmetleri vermeye baslamistir. Bu bakimdan Schwab’a goére
her sektoérde buna benzer bir is birligi olusturulabilirse verimlik

onemli diizeyde artabilir'*’.

Bu noktada mutlaka belirtmeliyiz ki, Biiyiik Sifirlama kapita-
lizmi terk ederek yeni bir sisteme gecis olarak algilanmamalidir.
Ozellikle, kar hadlerinde goriilen diisme egilimi, talep yetersizli-
g1 gibi nedenlerden 6tiirii sermaye birikiminde aksamalar yasan-
diginda, diinya ekonomisinde bazen ekonomik bunalimlar ortaya
cikabilmektedir. Kapitalist sistem ise bu daralma dongiilerinin
her seferinde yeni bir yapilanma cabasi i¢ine girerek yasanan
krizleri asmaya c¢aligmaktadir. Bu bakimdan Biiyiik Sifirlama
daha siirdiiriilebilir bir diinya i¢in kapitalizmin bazi noktalardan
yeniden ele alinmasi ve aksayan yonlerinin degistirilmesi iddi-
asidadir. Ancak 6te yandan, Biiyiik Sifirlama’nin hem bilimsel
acidan hem de politik agidan tizerinde durulan bir konu olmay1
basardigini sdylemek dogru olmayacaktir. Her ne kadar vadettigi
soylemler ilgi ¢ekici olsa da, iklim krizi gibi hayati bir konuda

139 Schwab, K. (2020). 4 better economy is possible. But we need to reima-
gine capitalism to do it. https://time.com/collection/ great-reset/5900748/
klaus-schwab-capitalism/ (Erigim Tarihi: 20.12.2020).
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bile bir konsensiis saglayamamis diinya tilkelerinin topyektin bir
politikaya dahil olmalarini beklemek ¢ok gercekei degildir.

Bugtinkii isaretlere bakarak diinyanin siyasi ve ekonomik an-
lamda bir doniisiim yasayacagi asikardir. Hatta gelinen yer itiba-
riyle kiiresellesmenin ekonomik, toplumsal ve siyasi boyutlarin-
da ciddi gerilimler ortaya ¢ikabilecegi 6ngoriilebilir. Pandemiyle
birlikte smirlarin kapatilmasi, korumaci politikalarin ¢ogalmasi
gibi uygulamalar ulus devletlerin daha ¢ok giiglenmesine neden
olmaya devam etmektedir. Bu manzara belki de diinya ekono-
misinde zaman iginde ciddi sarsintilara ve kirilmalara neden
olacaktir. Ancak COVID-19’un kiiresel piyasa ekonomisinin so-
nunu getirebilecegi yoniindeki iddialar kanaatimizce fazla abar-
tilidir. Bu bakimdan da yasanacak dontistimlerin kiiresel ekono-
mik yonleri biitiintiyle degistirmesi ¢ok olas1 gdziikmemektedir.

Uzun Vadeli Zorluklar ve Panoramik Goriiniim'*

Panoramik bir bakis agisiyla gortintli izerinden tiim acila-
rin yan yana getirilmesiyle biitlinciil bir gortinti olusturulmasi
mimkiin olabilmektedir. Diinya ekonomisini daha genis acilar-
dan ele alan bir fotograf ile goriintilledigimiz takdirde ise pa-
noramik manzara maalesef net bir goriintii olusturmamaktadar.
Birka¢ ay oncesine gore gelinen asamay1 ozetleyecek olursak;
Pandeminin olumsuz seyrinin goérece olarak olumluya dondiig,
karantina ve seyahat yasaklarinin biiyiik 6l¢tide azaldigy, iktisadi
faaliyetlerin canlandi8i, petrol fiyatlarinin artiga gectigi, kiire-
sel biiytimenin artt1g1, faizlerde artig egilimine girildigi bir tablo
ile karsilasmaktayiz. Ozellikle 2020 yilinin sonuna dogru kiire-
sel enflasyon kademeli olarak yiikselise gegerek hem gelismis
ekonomilerde hem de yiikselen piyasa ekonomilerinde pandemi
Oncesi seviyelerin {lizerine ¢ikmistir. 2020 yil1 iginde her daim

140 Kitabin yazimi 2021 yilmin Haziran ayinda son buldugu i¢in bu tarihten
sonra ortaya ¢ikan gelismeler kitapta yer almamaktadir.
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giincellenen ve kétiilesen tahminler, 2021 yilinin ilk yarisina ka-
dar yerini gorece iyi yonde yapilan tahminlere birakmistir. 2021
yilmin ilk yarisinda ortaya ¢ikan ekonomik tablo bu bakimdan
2020 yilma gore daha net bir goriintii ¢cizmektedir. Hali hazirda
yeterinde olumsuz haber akigina maruz kalan kiiresel ekonomi-
nin bu yonde bir toparlanma kaydetmesinin ekonomik birimler

tizerinde olumlu etki birakacag asikardir.

Mevcut projeksiyonlara gore kiiresel ekonomik biiyiime
2021 yilinda %5.6’ya ulasacaktir. Bu oran 80 yildaki durgunluk
sonrasi en gliclii biiytime hizidir. Bununla birlikte, toparlanma-
nin olduk¢a dengesiz olmasi beklenmektedir. Ciinkii 2021°den
sonraki bu beklenen yiikselisin giicii ve dayanikliligi konusunda
onemli belirsizlikler mevcuttur'*'. Oncelikli olarak 2021 yilinin
ortalarina dogru pandeminin etkileri hala devam etse de hemen
hemen tiim iktisadi faaliyetler biiyiik 6l¢ctide tiim diinyada yeni-
den ivme kazanmis ve buna bagli olarak ekonomik veriler yavas
yavas daha olumlu sonuglar gostermeye baslamistir. Ozellikle
ABD’de 2021 yil1 baglarindan itibaren yasanan ekonomik can-
lanmayla birlikte yiiksek issizlik riskleri azalmas, issizlik maasi
basvurular giderek diismiis ve hatta ABD’de yiikselen enflas-
yon tartismalar1 yeniden alevlenmistir. Oyle ki hanehalki tale-
bindeki artisa bagli olarak otomobil, giyim, eglence, ulasim,
tatil vb. gibi COVID-19 pandemisinden ciddi bigimde etkilenen
mal ve hizmet fiyatlari artmaya baslamistir. Asilarin devreye gir-
mesiyle birlikte de kiiresel ekonomide riizgar yon degistirmeye
baslamistir. Tiinelin ucunda beliren 151k ve biiylime senaryolart
fiyatlanmaya devam edecek olsa da, buna bagl olarak artacak
risklere isaret etmekte fayda vardir. Bu bakimdan i¢inden geg-
mekte oldugumuz pandemi krizinin boyutlari ele alindiginda,
pandemiye kars1 alinan tedbirlerin bu siire zarfinda bir noktaya
kadar katki sagladigin1 s6ylemek daha dogru olacaktir. Ciinkii

141 World Bank (2021). Global Economic Prospects, Washington: World Bank.
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bu olumlu manget rakamlarmin altinda soru isaretleriyle dolu
bir ekonomik tablo yatmaktadir. Bunlardan en 6nemlisi ise 2021
yili bitylime oranlarinin baz etkisi nedeniyle yiiksek gelmesi-
dir. Pandeminin ekonomik kosullarmin daha agir ve daha yogun
hissedildigi 2020 yilinin ikinci ¢eyreginde karantina dnlemleri
had safhada oldugundan kiiresel tiretim ve tedarik zincirinde
ciddi manada daralmalar yasanmistir. 2020 yilinin ortalarina
dogru yasanan bu iktisadi ¢okiis ise istatistiksel anlamda bir ta-
kim yanlis yorumlamalara neden olmustur. Bu da 2021 yilindan
itibaren tiim diinyada biiylime oranlarini ister istemez bir miktar
yiikseltmistir.

Biiyiime olgusuna uzun dénemli ortalamalarin dikkate alin-
masi ile bakilmasi daha gergekei sonug verecektir. Ulkeler az ya
da ¢ok bir sekilde iktisadi bir biiyiime kaydedebilmektedirler'+.
Uzun donemli, yani potansiyelin altinda kalan biiytimeler bir
siire sonra iilke ekonomileri i¢in sorun teskil eder. Netice itiba-
riyle diinyanin yavas yavas normallesmeye basladigi bir gercek-
tir. Pandemi sonrasinda diinya iilkelerinin biiyiime performan-
sina iligkin bilgilerin yaniltict olma olasilig1 mevcutken kiiresel
ekonomiye ait yorumlarin ¢ok saglikli olamayacagini diisiinii-
yoruz. Pandemiden bu yana gecen yaklasik bir buguk yillik bir
doénemin sonunda diinya ekonomisinin s6z konusu bu makyajl
hali ne yazik ki tam olarak giiven vermemektedir. Aslinda ortaya
¢ikan son tablo ekonomik goriiniimiin canlanmasina ragmen to-

parlanmanin yavas olmasi bigiminde izah edilebilir.

142 Taner Berksoy ele aldigi yazisinda bu durumu su sekilde ifade ediyor:
“Tartismay1 dogru zemine oturtulabilmek i¢in bu bilyliyememe olgusunun
niteligini dogru tarif etmek gerekiyor. Biiyliyememe deyimi ekonomilerin
durdugu, daraldigs, kiigtildiigii bir durumu tanimlamiyor. Tersine, ekonomi-
lerin bilytidiigii ama biiytime oranlarmnin 1srarla uzun dénemli ortalamanin
(potansiyel) altinda kaldig1 durumu tanimliyor biiyliyememe sorunu.” Berk-
soy, T. (2013). Yasadigimiz zamanin ézelligi, https://www.dunya.com/ko-
se-yazisi/yasadigimiz-zamanin-ozelligi/16421 (Erisim Tarihi: 25.06.2020).
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2021 yili i¢in genel manzaray1 belirleyecek {i¢ temel baslik
bulunmaktadir. Bunlar, agtya erigim, aginin dagilimi, toplu bagi-
siklik zamanlamasi, varyantlar; mali ve parasal desteklere dair
gidisat ve son olarak artan emtia fiyatlar1 ve enflasyon kaygilar
sonucunda finansal kosullarin seyridir. Kisa donemde en 6nemli
iktisadi risk 6zellikle 2020 yilinin son ¢eyreginden itibaren ar-
tisa gecen kiiresel emtia ve gida fiyatlaridir. Arz kaynakli enf-
lasyonist baskilarin yiikseldigi bu donemde, iktisadi faaliyetteki
toparlanma kiiresel enflasyon tizerinde talep yanli yukar1 baski
olusturmaktadir. 2021 yilinin genelinde major merkez bankala-
riin bu baskilarla nasil miicadele edecegi, piyasalarda donem
donem diizeltme hareketlerine yol agabilir. Ozellikle, ABD tara-
finda artan enflasyon beklentileri ile uzun vadeli faizlerin genel
seyri hem kiiresel finansal kosullar hem de sermaye hareketleri-

nin yonii agisindan belirleyici olacaktir'®.

Gelinen yer itibariyle major merkez bankalar1 yavas yavas
para politikalarinda normallesme tartismalarina baglamistir ve
bu tartigmalar para arzinin artik bir noktada sinirlandiracagimi 6n
plana ¢ikarmaktadir. Emtia fiyatlarindaki yiikselise bagl olarak
ortaya ¢ikan kiiresel enflasyon olgusu ise zamanla stagflasyon
tartigmalarmi giindeme getirmistir. Bu bakimdan orta ve uzun
vadede enflasyonist baskilarin daha ¢ok arttig1, kiiresel faizle-
rin ylikseldigi ve finansal piyasalarda oynakligin stirdigii yillara
sahit olabiliriz. Enflasyon tehdidinin uzun stireli olmasi halinde
ve faizlerin de buna paralel artig gostermesi durumunda kiiresel
ekonomiyi yeni bir durgunluk tehlikesi beklemektedir.

Son donemde enflasyon disinda ¢ok da iyimser olmay1 ge-
rektirmeyecek baska veri akislart da olmustur. Bunlardan biri de
isglicti piyasasina yonelik verilerdir. Bilindigi gibi bireyler aktif

143 TUSIAD (2021). 2021 Tiirkiye ekonomisi, ekonomik arastirmalar béliimii.
TUSIAD T/2021 03/620.
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olarak i artyorlarsa ve ¢alismaya hazirlarsa issiz olarak kabul
edilirler. COVID-19 pandemisinde ise binlerce c¢alisgan halen
istihdamda kalmasina ragmen ya daha az ¢alismakta ya da hig
calisamamaktadir. Pandemi nedeniyle isini kaybedenler is ara-
may1 ya biraktilar ya da ¢calisamaz hale geldiler. Bu da daha fazla
insanin isgliciinden tamamen ayrilmasina ve issiz kalmak yeri-
ne faaliyetsiz hale gelmesine neden olmustur. Bu kismen bazi
tilkelerde istihdami elde tutma planlarinin uygulanmasidan ve
ayn1 zamanda bir¢ok serbest ¢aligsan is¢inin diisiik oranda da olsa
faaliyetlerine devam etmesi gerektiginden kaynaklanmaktadir.
Uluslararast Calisma Orgiitii’niin 2021 yili raporuna gore, CO-
VID-19 pandemisinin dogrudan isgiicii piyasasi etkilerinin en
yiiksek oldugu 2020 yilinda ¢alisilan saatlerdeki diisiis kiiresel
diizeyde yaklasik 255 milyon tam zamanli isin kaybedilmesine
esdegerdir. Istihdam ve calisma siirelerindeki diisiise bagli olarak
yoksullukta da artis yasanmustir. 2019 yilina kiyasla, 2020 yilin-
da diinyada 108 milyon ¢alisan daha yoksul kategorisinde deger-
lendirilmistir. Yine ayn1 raporda kiiresel issizligin 2022 yilinda
205 milyon kisi olacagi ve bunun 2019 yilindaki 187 milyon ra-
kamini fazlasiyla asacagi tahmin edilmistir. Bu da yaklasik %5.7
gibi bir igsizlik oranina karsilik gelmektedir. COVID-19 krizinin
kapsadigir donem hari¢ tutuldugunda boyle bir oran en son 2013
yilinda gériilmiigtiir'*.

Burada bir noktanin altin1 ¢izmekte fayda var. O da, gelismis
ve gelismekte olan iilkeler arasinda ugurumun gittik¢ce artma-
sidir. Yeni varyantlarin ortaya ¢ikmasi, dzellikle de gelismekte
olan ve yoksul iilkeler i¢in bir felaket olabilir. Zira gelismis il-
kelerde esnek calisma modelleri daha yaygindir. Buna ragmen
gelismekte olan iilkelerde uzaktan calisabilen istihdam oranlar

144 ILO (2021). World Employment and Social Outlook: Trends 2021, Switzer-
land: ILO.
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daha distiktiir. Ayni sekilde gelismekte olan {ilkelerdeki hiikii-
metler kapanan firmalar desteklemek noktasinda daha az mali
kaynaga sahiptir. Gelismis tlkelerde pandemiye kars1 gegerli
olan kosullar, gelismekte olan ve yoksul {ilkelerde ayni sekilde

gerceklesmemekte ya da kismen gergeklesmektedir.

Tiim diinyada asilama hizina bagl olarak kisitlayici tedbir-
lerin yavas yavas gevsetildigi gortilmektedir. Diger yandan da
COVID-19’un ¢ok sayida farkli yeni varyanti dolasimdadir. Bu
konuda uzmanlardan ve a1 tireticilerinden asilarin yeni varyant-
larina kars1 ne oranda koruma sagladig1 konusunda gittik¢e kafa
karigtirict cevaplar gelmektedir. Bu tiir yeni varyantlar agilama-
da figiincii hatta dérdiincii dozlar1 giindeme getirebilir. Ozellikle
COVID-19 pandemisinin yeni varyantlarindan olan Delta var-
yant1 bir¢ok iilke ekonomisini esir almis durumdadir. Tiim diin-
yada hakim olan Delta varyantina odaklanan bilim insanlar1 CO-
VID-19 viriisiinlin yerini almasi muhtemel yeni viriis tiirlerini
de goz ard1 etmemektedirler. Bilim insanlar1, 6zellikle az sayida
vatandagini asilayabilen yoksul iilkelerin viriisiin kontrol altina
alimmasimi daha da gii¢lestirdigini ve yeni varyantlarin kontrol-
stiz olarak yayilmasini pekistirdigini ifade etmektedirler. Diinya-
da yaygin olarak kullanilan asilarin saglamis oldugu korumanin
dayaniklilig1 konusunda stiregelen tartigsmalar ortadayken bu tiir
endiselerin ger¢ege doniismesi tabloyu daha da katiilestirebilir.
Gtiglt ekonomik veriler ve Delta mutasyonu endiseleri gelecekte
kiiresel fiyatlamalarda belirleyici olacaktir. Delta varyantinin bu
derecede hizla yayilmasi ya da asilarin tizerinde etkinliginin za-
yif oldugu yeni varyantlarin ortaya ¢ikmasi kiiresel ekonomide
yeni zorluklar1 giindeme getirecektir. Bu tiir verilerin ¢ogalmasi
ise hem tedirginligi artirabilir hem de diinya ekonomisini yeni-

den bir kapanmaya itebilir.
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Ihtiyath Iyimserlik

Devletlerin en temel islevlerinden birisi halkin1 giivende tut-
maktir. Pandemi siiresince birgok tilkenin uyguladigi politikalar
bunu dogrular nitelikte olmasina ragmen {ilkeler ve bolgeler
bazinda hangi politikalarin uygulanmasinin daha dogru olacagi-
na iligkin analizler tartismalarin en giincel tarafini olusturmaya
devam etmektedir. Bu bakimdan diinya iilkelerinin COVID-19
pandemisi gibi kiiresel 6l¢ekte hissedilen derin krizleri ¢6zmek
icin birden fazla cephede isbirligi yapmasi kiiresel ekonominin
gelecegi agisindan 6nem arz etmektedir. Ne yazik ki tiim diinya-
da belirsizlik, kuralsizlik ve kararsizligin hakim oldugu goril-

mektedir.

Virtisiin kontrol altina alinabilmesi icin kolektif ¢oziimler
onem kazanmaktadir. Her ne olursa olsun pandemi i¢in ulasil-
mak istenen kiiresel ¢éztimiin 6nkosulu, saglam bir kurumsal
cergeve ile politikalarin eszamanli ve uyum i¢inde yanit verile-
bilme esnekligine sahip olmasidir. Yani, kiiresel sorunlarin daha
proaktif ve kapsamli politikalar ile ele alinmasi gerekir. Bu nok-
tada giiclii ve inanilirlig1 yiiksek olan ¢ok tarafli uluslararasi ku-
ruluslara duyulan gereksinim ortaya ¢ikmaktadir. Insana yatirim
yapmak, uluslararasi yonetisimi ve rekabeti giiclendirmek hem
siirduriilebilir biytimeyi destekleyecek hem de diinya kaynakla-
rinin daha verimli kullanilmasini saglayacaktir.

COVID-19 pandemisinin kiiresel riskine ve belirsizligine
kars1 ilk baslarda ortaya konulan miicadele yonteminin uzun va-
dede aynen devam ettirilmesi ise pek miimkiin géziikmemekte-
dir. Kiiresel ekonomide yapilan degerlendirmeler halen temkinli
bir durusun ve bir ihtiyat paymnin oldugunu ortaya koymaktadir.
Kiiresel gelismelerde yasanan olumlu gelismelere atif yapildik-
tan sonra genellikle gelen ciimleler “ancak” veya “ama” gibi

baglaglarla siralanan analizlere dayanmaktadir. Nitekim tim
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diinyada riskler ve ongoriilemezlikler devam etmektedir. Top-
lumlar 2021 yilina kismen de olsa iyimser beklentilerle basla-
mis olsa da, tim bu unsurlardan dolay1 COVID-19 pandemisinin
hemen c¢oziilebilecegini 6ngérmek miimkiin géziikmemektedir
ve bu da hakli olarak toplumlarda ihtiyath bir iyimserlige neden
olmaktadir. Bu ihtiyath iyimserligin ardinda pandeminin bir ta-
kim riskleri biinyesinde barindirmasi gibi yeni firsatlarin ortaya

cikmasina da zemin hazirlamasi yatmaktadir.

2008-2009 kiiresel finans krizini baglangi¢ ve doniim nokta-
s1 olarak gormek miimkiindiir. Onceki boliimlerde de tartistigi-
miz gibi, 2008-2009 kiiresel finans krizinden giiniimiize degin
uygulanan kiiresel ekonomi politikalarinin diinya ekonomisini
ne derece iyilestirdigi sorusu tam olarak cevap bulmamaktadir.
Ulkelerin kiiresel finans krizinden COVID-19 pandemisine ka-
dar uygulamaya aldig1 genisletici politikalara ragmen istenilen
canlanmanin tam olarak saglanmadigi ve kiiresel ekonominin
durgunluktan tam olarak ¢ikmadigi goériilmektedir. 2008-2009
kiiresel finans krizinden COVID-19 pandemisine kadar ortaya
cikan ekonomik tiirbiilanslarin tedavisi i¢in kullanilan yontemler
birakin tiirbiilanslar1 yok etmeyi bilakis sorunlarin tiim diinya-
da daha da yayilmasina neden olmustur. COVID-19 pandemisi
basladig1 andan itibaren tiim ekonomiler genisletici politikalari-
n1 kiiresel finans krizinden ¢ok daha genis boyutlarda devreye
almislardir. Uygulanan genisletici politikalarin bir kismi1 her ne
kadar o anda bir gereklilik olsa da, ortaya ¢ikan parasal bollugun
nasil geri ¢ekilecegine iliskin bir program ve strateji heniiz tam
olarak net degildir. Uygulamaya konulan politikalardaki agmaz-
lar gittik¢e derinlesmektedir. 2008-2009 kiiresel finans krizin-
den COVID-19 siirecine baktigimizda, genisletici politikalarin
uluslararasi finansal sistemi devasa boyutlarda biiylitmesine ve
kiiresel borg diizeyinin ciddi 6l¢iide artmasina neden oldugunu
gormekteyiz. Alinan karar sayisi arttiginda neticelerini hesap-
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lamak giiclesmektedir. Bugiin iyi olanin yarin koétii sonuglar
dogurmamasi ve yeni krizlerin meydana gelmemesi i¢in diinya
ekonomilerinin gelecek i¢in ihtiyatli olmasi1 gerekmektedir.

Ulkeler COVID-19’la birlikte ekonomik, sosyal ve politik
olarak 6nemli bir kavsakta yer almaktadir. Varilan bu sonugtan
daha da oteye gidilebilir ve su sorular sorulabilir: Kiiresel bir
paradigma degisikligine gidilip kiiresellesmeden geri doniis sav-
larindan taviz verilecek mi? Taviz verilecekse daha miidahaleci
secenekler mi masada olacak? Daha miidahaleci ya da korumaci
bir yol secilecekse tiim diinyada milliyet¢iligin ve popiilizmin
yiikselisinin 6niine nasil gecilecek? Dahasi iklim, ¢evre, goc
gibi kiiresel bazli sorunlarin ¢oziimiine yonelik diinya tlkeleri
tarafindan dikkate deger bir konsensiis ortaya konulabilecek mi?
Bu sorulara ¢ok daha fazlasini eklemek miimkiin elbette. Ancak
bu ve benzeri sorularin hepsine birden tam olarak yanit vermek
miimkiin degildir. Gelecegin tam olarak nasil sekillenecegi biz-
lerin ve uluslarin tercihlerine bagl olacaktir.






SONSOZ

COVID-19 pandemisi diinya ekonomisinin su ana kadar kar-
silagtig1 en biiylik kiiresel krizlerden biri olarak diinya tarihinde
yerini almistir. Pandeminin etkileri tiim diinya ekonomileri {ize-
rinde derinden hissedilmektedir. Pandeminin tilkelerde yaratmig
oldugu ekonomik etkilerin boyutunu hali hazirda ifade etmek
mimkiin degildir. Hatta COVID-19 pandemisinin ortaya ¢ikar-
dig1 ekonomik krizin ileriki boyutlarimin, kiiresel finans krizi
sonrast donemden ¢ok daha derin ve uzun olacag: 6ngoriilmek-
tedir. Clinkii pandemi siirecine iliskin belirsizlikler bu satirlarin
yazildig1 sirada halen siirmektedir. Ortaya ¢ikan olumsuz etki-
lerin en aza indirilmesi noktasinda diinya ekonomisinde hemen
hemen her iilke kendine has ekonomik tedbirlere bagvurmustur.
Ancak resesyonist kosullara karsi agiklanan ekonomik onlem
paketleri kismen yarar getirmis ve ileriye doniik belirsizliklerin
ortadan kalkmasini tam olarak saglayamamustir. Bilakis, zaman-
la sorunlarin daha da biiyiidiigii bu ortamda bazi sorunlarin ¢6-
zimi gittikge aciliyet kazanmistir. COVID-19 pandemisi ise bu
siireci daha ¢ok hizlandirmistir.

2008-2009 kiiresel finans krizinden beri ¢ok sayida yanlis
uygulamaya gidilmistir ve yapilmasi gerekenler ihmal edilerek
bir¢ok sorunun iistii 6rtiilmiistiir. Kiiresel finans krizinin {izerin-
den on yildan uzun bir siire gecmesine ragmen krizden gerekli

derslerin ¢ikarildigr soylenemez. Gelismis {ilkelerin kiiresel fi-
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nans krizinden sonra attig1 onca genisletici ekonomi politikala-
rina ragmen kiiresel ekonomik sorunlar devam etmis ve diinya
ekonomisi daha bor¢lu bir yapiya biirtinmiistiir. Bu ytizden CO-
VID-19 krizinin tam olarak anlasilmas1 i¢in 2008-2009 kiiresel
finans krizine kadar gitmek gerekecektir. Nitekim kiiresel eko-
nomi COVID-19 krizine, 2008-2009 kiiresel finans krizinin etki-

lerinin halen devam ettigi bir ortamda yakalanmuistir.

Kiiresel ekonomik tiirbiilanslarin ¢oztimtinde diin oldugu gibi
bugiin de merkez bankalar1 basrolde olmustur. Bu durum, kiire-
sel finans krizinden beri majér merkez bankalariin bilangolari-
nin bityiimesinden net olarak anlasilmaktadir. Bu uygulama CO-
VID-19 krizi ile baslamamis aksine 2008-2009 kiiresel finans
krizinden bu yana her yeni sorunda genisletici para politikalar1
bagvurulan bir imdat butonu olmustur. Son 15 yilda yasadigi-
miz siire¢ birbirinin tekrar1 bigiminde olmustur. Yani COVID-19
pandemisiyle birlikte merkez bankalarinin ve hiikiimetlerin or-
taya koydugu politikalar adeta 2008-2009 kiiresel finans krizin-
deki ekonomi politikalarini hatirlatir niteliktedir. Hatta merkez
bankalar1 para politikalari alanini genisleterek zamanla gelenek-
sel olmayan para politikalarina yonelmis ve bu sekilde miktarsal
genislemeye gitmislerdir. Pandemide para politikalarinin yanin-
da maliye politikalar1 uygulamalarina sik olarak basvurulmus ve
bu sekilde kiiresel talep daha canli tutulmak istenmistir. Ancak
kiiresel kriz donemlerinde FED ve diger major merkez bankala-
11 gibi parasal otoritelere daha ¢ok 6nem atfedilmesi ve kiiresel
ekonomik sorunlarin parasal otoritelerin uygulamalariyla ¢6zii-
leceginin sanilmasi, kiiresel ekonomik sorunlari 6nleyememis ve
diinya ekonomisindeki durgunlugun 6niine gecememistir. Nite-
kim kiiresel finans krizi sonrasinda yaratilan likidite bolluguna
ve distik faiz oranlarina ragmen kiiresel ekonomi yeteri kadar

toparlanamamustir.
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Arz ve talep soklarimin ayni anda yasandigi COVID-19 pan-
demisinde uygulanan genisletici politikalarin biiyiik ¢ogunlugu
o anda her ne kadar gerekli olsa da, pandemi tamamiyla kont-
rol altina alindiktan sonra bir sorun olarak karsimiza ¢ikacaktir.
Kiiresel diizeyde bor¢/GSYIH oranlar1 2008-2009 kiiresel finans
krizi ve Avrupa bor¢ krizinden beri yiikselmektedir. Pandemi
sonrasinda diinya ekonomilerini biiyiik bir kamu borcu ve enf-
lasyonist baski beklemektedir. COVID-19 ile 6zel sektor borg-
lar1 daha ¢ok yiikselmistir. COVID-19 pandemisiyle birlikte ve-
rilen mali ve parasal tesvikler bu oranlar1 daha da biiy{litm{istiir.
Zamanla bu borglarm 6denememe riski ortaya gikabilir. Ozellik-
le de kamu garantili 6zel sektor bor¢larinin 6denememesi duru-
munda 6zel sektdr borglarinin kamu borcuna déniismesi vuku
bulabilir. S6z konusu borglar1 kontrol edebilmek i¢in tilkelerin
mali kurallar1 giindemlerine almalar1 ve mali kurallara baglilik-
larin1 giiclendirmeleri gerekmektedir.

Ayni sekilde, merkez bankalarinin izledigi genisletici para
politikalar1 ¢ergevesinde kiiresel enflasyonda bir yiikselis bas-
kist olusmustur. Kiiresel finans krizinde piyasalara verilen asiri
likiditenin nasil azaltilacag: her seferinde sorun olmaktadir. Pi-
yasalar bir anlamda merkez bankalarinin devaml likidite enjek-
siyonlarina bagimli hale gelmistir. Cogu gelismekte olan tilkenin
pandemiden kaynakli biiylik finansman ihtiyaclar1 ortadayken,
ozellikle yurt i¢i enflasyon oranlarimin yiikselmesi veya kiiresel
uzun vadeli faiz oranlarinin yiikselise ge¢gmesi bor¢larin yenile-

me riskini yaratacaktir.

Pandemiden bu yana gecen yaklasik bir buguk yillik bir do-
nemin sonunda diinya ekonomisinin s6z konusu makyajli hali
ne yazik ki tam olarak giiven vermemektedir. Aslinda ortaya
¢ikan son tablo ekonomik goriiniimiin canlanmasina ragmen to-

parlanmanin yavas olmasi biciminde yorumlanabilir. Ote yan-
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dan, pandemi oncesinde devam eden Avrupa borg krizi, Brexit
siireci, ABD-Cin arasindaki ticaret savaslari, artan milliyetci-
lik ve korumacilik sdylemleri, jeopolitik riskler ve gerginlikler
gibi kiiresel sorunlar hala masada durmaktadir. Bu nedenle CO-
VID-19 pandemisi kisa bir siire i¢erisinde sonlansa bile diinya
ekonomisini oniimiizdeki yillarda zorlu bir stire¢ beklemekte-
dir. Zira kiiresel finans krizinden bu yana uygulanan ekonomi
politikalar1 tilkeler arasindaki iktisadi esitsizlikleri artirmistir.
Gelismis ekonomilerdeki yliksek refah diizeyi ve az gelismis til-
kelerdeki ekonomik ve sosyal problemler gbz 6niine alindigin-
da zamanla ¢ok daha fazla sayida insanin yerlerini terk ederek
go¢ etmesi muhtemeldir. Bu go¢ hareketlerinin iilkelerin hem
sosyokiiltiirel hem de sosyoekonomik yapisini degistirecegi bir
gercektir.

COVID-19 pandemisi “yeni normal” olarak adlandirilan bir
donemi beraberinde getirmistir. Bu baglamda, pandemi tiretim
siireclerini, tedarik ve {iretim zincirlerini, tiikketim aliskanlikla-
rin1, pazarlama stratejilerini, yasam bi¢imlerini, ¢alisma yo6n-
temlerini, sosyal ve siyasal siire¢leri ve burada sayamadigimiz
bir¢ok unsuru hali hazirda déntistiirmiis ve dontistiirmeye devam
etmektedir. Bircok alanda COVID-19 6ncesi duruma donmek ar-
tik miimkiin degildir. Bu siirece bireyler, sirketler ve devletler
hizla uyum saglamiglardir. Aynm1 sekilde COVID-19 pandemisi
dijital doniisiim, yapay zeka ve blokzincir teknolojilerinin daha
fazla tartisilmasimi saglamistir. Burada da hem bireylerin hem
sirketlerin hem de devletlerin s6z konusu déniisiime ayak uy-
durmalar1 gerekmektedir. Ekonomik birimlerin dijital doniisiime
kars1 durmaktan ziyade onu {iretim ve tiiketim siirecinin bir par-
cas1 ve kolaylastirict bir unsuru olarak goriip ona gore hareket
etmesi, hem kazancl ¢ikmalarini saglayacak hem de ekonomi-

lerde verimlilik artislarina katki yapacaktir.
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Kiiresel ekonomiyi iyilestirmenin simdilik en hizli yolu pan-
demiyi bastirmaktir. Saglik boyutu her zaman bir oncelik ola-
rak kalmalidir. Pandeminin ¢ok daha uzun stirmesi durumunda
ise devletlerin ekonomik birimlere verecegi desteklerin artacagi
g6z online alindiginda, ortaya ¢ikacak olan maliyetin finansma-
ninin saglanmasi gittikge zorlasacaktir. Pandemi boyunca yeni
varyantlarin ortaya ¢ikmasi, 6zellikle gelismekte olan ve yoksul
tilkeler i¢in bir felaket olabilir. Zira gelismis tilkelerde esnek ¢a-
lisma modelleri daha yaygindir. Buna ragmen gelismekte olan
tilkelerde uzaktan calisabilen istihdam oranlar1 daha diisiiktiir.
Ayni sekilde gelismekte olan iilkelerdeki hiikiimetler kapanan
firmalar1 destekleme noktasinda daha az mali kaynaga sahiptir.
Gelismis tilkelerde pandemiye kars1 gecerli olan kosullar, gelis-
mekte olan ve yoksul tilkelerde aym sekilde ger¢eklesmemekte
ya da kismen ger¢eklesmektedir. Neticede iki temel mikro birim
olan hanehalki ve firmalarin yasadigi sorunlar zamanla kiiresel

diizeyde makroekonomik sorunlara dontisebilir.

Virtisiin kontrol altina alinabilmesi i¢in kolektif ¢oziimler
O6nem kazanmaktadir. Her ne olursa olsun pandemi i¢in ulasil-
mak istenen kiiresel ¢éztimiin 6nkosulu, saglam bir kurumsal
cergeve ile politikalarin eszamanli ve uyum i¢inde yanit verile-
bilme esnekligine sahip olmasidir. Yani kiiresel sorunlarin daha
proaktif ve kapsamli politikalar ile ele alinmas1 gerekmektedir.
Bu noktada gii¢lii ve inanilirhigr yiiksek olan ¢ok tarafli ulusla-
rarasi kuruluslara duyulan gereksinim daha ¢ok ortaya ¢ikmak-
tadir. Insana yatirim yapmak, uluslararasi yonetisimi ve rekabeti
giiclendirmek hem ekonomik canliligi destekleyecek hem de

diinya kaynaklarinin daha verimli kullanilmasini saglayacaktir.

Kiiresel ekonomik toparlanmanin hizini ve seyrini biraz da
asilarin performansi belirleyecektir. Bu ylizden asilamalarin daha
hizl ve etkili olmasi kiiresel isbirligi gerektirdiginden, devletle-
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rin as1 ve tibbi malzemelerin tedariki ve ihracati konusunda kisit-
layict uygulamalar1 tamamen kaldirmalar1 gerekmektedir. Yani,
sorunun hem kendisi hem de ¢6ziimii kiiresel boyuttadir. Bu da
su an i¢in acil saglik yardimi, as1 tedariki ve daha savunmasiz
tilkelerin ihtiyaglarin1 da dikkate alan kapsayici politikalar1 daha
onemli ve acil kilmaktadir. Aksi halde s6z konusu saglik krizini

atlatmak diinya genelinde beklenenden ¢ok daha uzun siirecektir.

Cok boyutlu ve derin sorunlarin oldugu kiiresel ekonomide
mevcut yapt goz Oniline alindiginda, kiiresel sorunlarin ¢6zii-
miinde ister istemez daha dar bir manevra alan1 ortaya ¢ikmak-
tadir. Bu durumda da saglik gibi daha acil ve mithim konular
6n plana ¢ikarken diger konular mecburen kenara itilmektedir.
Her kesimin bu ve benzeri kiiresel sorunlara ¢6ziimii farkli ola-
bilmektedir. Ancak geldigimiz noktada sorunlarin ¢6ziimii igin
kiiresel bir doniistime ihtiya¢ vardir. Bu dontisiimiin ise kiiresel
bir isbirligi ¢ercevesinde gergeklestirilmesi gerekmektedir. Bu
noktada iklim, ¢evre ve go¢ gibi sorunlarin dikkate alinmasi;
dijital doniistim, yapay zekd ve blokzincir teknolojilerine alan
acilmast; iktisadi esitsizlikleri azaltan politikalarin gelistirilmesi
ve uygulanmasi elzemdir.



Burak SERTKAYA / Mehmet SONGUR | 193

KAYNAKCA

AB Genel Sekreterligi (2011). Avrupa Birligi'nde kiiresel finansal krize
karsi aliman onlemler ve birligin rekabet giictiniin arttirlmasina
yonelik girisimler: “Euro Rekabet Pakti”. https://www.ab.gov.tr/
filess EMPB/euro_plus pact.pdf (Erisim Tarihi: 25.05.2020).

Ahir, H., Bloom, N. & Furceri, D. (2018). The World uncertainty index.
Mimeo. http://www.policyuncertainty.com/media/WUI_mi-
meo 10 29.pdf. (Erisim Tarihi: 18.06.2020).

Ahsan, M. & Varol, N. (2020). Cevreden kaynaklanan gogiin boyutu: Ge-
lismis ve gelismekte olan tilkeler tizerine bir calisma. Antropoloji,
39, 123-128.

Akcay, B. (2008). Avrupa Birligi’nin ekonomik kriterleri ve Tiirkiye. Mali-
ye Dergisi, 155(1), 11-38.

Akgay, B. (2012). Ekonomik ve Parasal Birlik. (i¢inde) Akgay, B. & Ozce-
lik, G. B. Lizbon Antlagsmasi Sonrasi Avrupa Birligi: Serbest Dola-
sim ve Politikalar, Ankara: Seckin Yayinevi, ss. 327-381.

Akgeay, B. & Camlica, F. (2013). Yunan borg¢ krizinden avro krizine. (i¢ginde)
Akgay, B. Avrupa’yi saran kriz: Avro bolgesi. ss. 53-114. Ankara:
Sec¢kin Yaymecilik.

Apolone, G., Montomoli, E., Manenti, A., Boeri, M., Sabia, F., Hyseni, . &
Pastorino, U. (2020). Unexpected detection of SARS-CoV-2 anti-
bodies in the prepandemic period in Italy. Tumori Journal, 107(5),
446-451.

Atly, A. (2020). Covid-19 kiiresellesmenin sonunu mu getirecek?. TC Disis-
leri Bakanlig1 Stratejik Arastirmalar Merkezi (Derleme), Covid-19
Sonrasi Kiiresel Sistem: Eski Sorunlar, Yeni Trendler, ss. 54-57,

Ankara: Matsa Basimevi.

Balcerowicz, L., Rzonca, A., Kalina, L. & Laszk, A. (2013). Economic
growth in the European Union. Brussels: Lisbon Council.

Baldwin, R. & Weder di Mauro, B. (2020). Economics in the Time of CO-
VID-19. London: CEPR Press.



KURESEL EKONOMININ BAGISIKLIGI
194 | Kiiresel Finans Krizinden COVID-19 Pandemisine Panoramik Goriiniim

BDDK (2008). ABD mortgage krizi. Calisma Tebligi, 3.

Berksoy, T. (2013). Yasadigimiz zamanin ézelligi. https://www.dunya.com/
kose-yazisi/yasadigimiz-zamanin-ozelligi/16421 (Erisim Tarihi:
25.06.2020).

Brynjolfsson, E. & McAfee, A. (2020). Yapay zekdnin vaat ettikleri. Har-
vard Business Review (iginde), Yapay zeka. (Cev. Goktem, L.), Is-
tanbul: Optimist Yaymn Grubu.

Brynjolfsson, E., Mitchell, T. & Rock, D. (2018). What can machines learn,
and what does it mean for occupations and the economy?. In AEA
Papers and Proceedings, 108, 43-47.

Carrol A. E. & Jha, A. (2020). This is How We Can Beat the Coronavirus.
https://www.theatlantic.com/ideas/archive/2020/03/how-we-be-
at-coronavirus/608389/ (Erigim Tarihi: 30.06.2021).

Cengiz, O. (2021). Kapitalizm, kiiresellesme ve Covid-19 sonrasi yeni diin-
ya diizeni. Uluslararas: Politik Arastirmalar Dergisi, 7(2), 35-57.

Cagan, N. (2013). Kamu harcamalarmmin anayasal-hukuki ve ekonomik
simirlari. (iginde) Yavaglar, F. B., Avrupa Birligi’'nde mali kriz ve
Tiirkiye’ye etkileri. ss. 75-86. Ankara: Se¢kin Yayimevi.

Cakmakli, C., Demiralp, S., Kalemli-Ozcan, S., Yesiltas, S. & Yildirim, M.
A. (2021). The economic case for global vaccinations: An epide-
miological model with international production networks. National

Bureau of Economic Research, w28395.

Congressional Research Service (2021). Global economic effects of CO-
VID-19. https://crsreports.congress.gov/product/pdf/R/R46270/66
(Erisim tarihi: 25.05.2021).

Cevik, S. (2020). Covid-19 salgini, devletin ekonomide rolii ve gelecegi.
(i¢inde) Kogak, K. A., COVID-19: kiiresel salginin siyasi, sosyal ve
ekonomik yansimalari, ss. 195-201, Ankara: TASAV.

Dadush, U. (2010). Paradigm lost the euro in crisis. Massachusetts: Carne-

gie Endowment for International Peace.

Demirel, B. & Arslan, G. E. (2012). Euro bolgesinde borg krizi sorunu ve
¢oztm Onerileri. Ekonomik Yaklagim, 23(Special), 107-132.



Burak SERTKAYA / Mehmet SONGUR | 195

Deslandes, A., Berti, V., Tandjaoui-Lambotte, Y., Alloui, C., Carbonnelle,
E., Zahar, J. R. & Cohen, Y. (2020). SARS-CoV-2 was already spre-
ading in France in late December 2019. International Journal of
Antimicrobial Agents, 55(6).

Duran, B. (2020). Covid-19 sonrasi kiiresel sistem: eski sorunlar, yeni
trendler. (i¢inde) Ulutas, U., Covid-19 sonrasi kiiresel sistem: eski
sorunlar, yeni trendler. ss. 29-34. Ankara: SAM Yayinlari.

Duran, H. (2020). Devletlerin koronaviriisle karsilastirmali miicadele stra-
tejileri. Seta Analiz, 317.

ECB (2020). Monetary policy decisions https://www.ecb.europa.cu/press/
pr/date/2020/html/ecb.mp201210~8¢c2778b843.en.html  (Erisim
Tarihi: 25.05.2021).

El-Erian, M. (2009). Piyasalar ¢arpisinca: Kiiresel ekonomik degisim ¢agi
icin yatirim stratejileri. (Cev. Giirgaglar, C. T.), Istanbul: Scala Ya-
yincilik.

Eraslan, C. & Timurtag, M. E. (2015). Avrupa bor¢ krizinin se¢ilmis tilke
ornekleri tizerindeki etkileri. Gazi Iktisat ve Isletme Dergisi, 1(2),
17-54.

Ergin, N. E. (2013). Hasta adam Avrupa: Avro Krizi: Avro bélgesinde borg
krizi ve krize kars1 aliman tedbirler. Istanbul: Maliye Hesap Uzman-
lar1 Dernegi.

European Centre for Disease Prevention and Control (2020). Considerati-
ons relating to social distancing measures in response to Covid-19
second update. https://www.ecdc.europa.eu/sites/default/files/do-
cuments/covid-19-social-distancing-measuresg-guide-second-up-
date.pdf (Erisim Tarihi: 27.02.2021).

Fawley, B. W. & Neely, C. J. (2013). Four stories of quantitative easing.
Federal Reserve Bank of St. Louis Review, 95(1), 51-88.

Fels, J., Balls, A. & Ivascyn, D. J. (2020). Escalating Disruption. PIMCO
Secular Outlook.

Financial Crisis Inquiry Commission (2011). The financial crisis inquiry re-
port. https://www.govinfo.gov/content/pkg/GPO-FCIC/pdf/GPO-
FCIC.pdf (Erigim Tarihi: 28.08.2020 ).



KURESEL EKONOMININ BAGISIKLIGI
196 | Kiiresel Finans Krizinden COVID-19 Pandemisine Panoramik Goriiniim

Friedman, M. (1980). Why inflation is like alcoholism. https://miltonfried-
man.hoover.org/internal/media/dispatcher/215115/full. (Erisim Ta-
rihi: 15.03.2021).

Galbraith, J. K. (2009). The Great Crash - 1929. New York: Mariner Books.

Gassmann, O., Frankenberger, K. & Csik, M. (2014). The St. Gallen busi-
ness model navigator. https://www.alexandria.unisg.ch/224941/7/
Business%20Model%20Navigator%20working%20paper.pdf (Eri-
sim Tarihi: 20.05.2021).

Global Alert and Response (2003). Summary table of SARS cases by
country, 1 November 2002 - 7 August 2003. https://www.who.int/
health-topics/severe-acute-respiratory-syndrome#tab=tab 1 (Eri-
sim Tarihi: 14.02.2021).

Goyal, S., Esposito, M. & Kapoor, A. (2018). Circular economy business
models in developing economies: Lessons from India on reduce,
recycle, and reuse paradigms. Thunderbird International Business
Review, 60(5), 729-740.

Gileg, A. (2020). Servet vergisi tartismalari. https://www.dunya.com/
kose-yazisi/servet-vergisi-tartismalari/477990  (Erisim  Tarihi:
20.08.2020).

Giirlesel, C. F. (2019). Turk ihrag triinleri stirdiiriilebilirlik kodu. htt-
ps://www.tim.org.tr/files/downloads/Strateji_Raporlari/T%c4%-
bOM%20S%c3%bcrd%c3%bcr%c3%bclebilirlik%20Raporu.pdf
(Erisim Tarihi: 18.05.2021).

Hale, T., Angrist, N., Goldszmidt, R. et al. (2021). A global panel database
of pandemic policies (Oxford COVID-19 Government Response
Tracker). Nature Human Behaviour, 5, 529-538.

Kansu, A. (2011). Konut balonundan finansal krize, ABD mortgage krizi.
Istanbul: Scala Yaymcilik.

Heintzen, M. (2013). Devlet bor¢larimin anayasal-hukuki ve iktisadi sinwrlart
(Cev., Furtun, I. H.). (iginde) Yavaslar, F. D. Avrupa Birligi’nde mali
kriz ve Turkiye’ye etkileri. ss. 87-100. Ankara: Seckin Yaymevi.

IMF (2020a). Fiscal monitor: Policies to support people during the CO-
VID-19 pandemic. Washington: International Monetary Fund.



Burak SERTKAYA / Mehmet SONGUR [ 197

IMF (2020b). Policy responses to Covid-19. https://www.imf.org/en/To-
pics/imf-and-covid19/Policy-Responses-to-COVID-19#T  (Erisim
Tarihi: 25.05.2021).

IMF (2020c). The IMF is able to lend about 31 trillion to its member
countries. https://www.imf.org/en/ About/infographics/imf-fire-
power-lending (Erigim Tarihi: 24.01.2021).

IMF (2020d). World economic outlook. The great lockdown. Washington,
D.C.: International Monetary Fund. https://www.imf.org/en/Pub-
lications/ WEO/Issues/2020/04/14/weo-april-2020#Introduction
(Erisim Tarihi: 01.05.2020).

IMF (2021a). Global financial stability report, preempting a legacy of vul-
nerabilities. Washington, D.C. International Monetary Fund.

IMF (2021b). IMF calls for wealth tax to help cover cost of Covid pandemic.
https://www.theguardian.com/business/2021/apr/07/imf-wealth-
tax-cost-covid pandemic-rich-poor. (Erisim Tarihi: 07.04.2021).

1ILO (2020). COVID-19: Kamu istihdam hizmetleri ve isgiicii piyasasi poli-

tika onlemleri. Uluslararas1 Calisma Orgiitii, Politika Notu.

ILO (2021). World employment and social outlook: Trends 2021, Switzer-
land: ILO.

Karakas, M. (2020). Covid-19 salgininin ¢ok boyutlu sosyolojisi ve yeni
normal meselesi. Istanbul Universitesi Sosyoloji Dergisi, 40(1),
541-573.

Karakilig, I. Z. & Zirh, B. C. (2020). Go¢menlerin aynasindan KOVID-19
salgiminda diinya. TESEV Degerlendirme Notlar1, 11.

Karakoyun. H. D. (2020). The effects of the Covid-19 pandemic on the
exchange rates of the fragile seven countries. (in) Susam, N. The
Covid-19 pandemic global risks and uncertainties. 21-46. Istanbul:

Istanbul University Press.

Kaya, Y. (2020). Kiiresellesen diinyada salgin ve salgin sonrasi diinyada
kiiresellesme. (iginde) Demirbas, D., Bozkurt, V. & Yorgun, S., CO-
VID-19 pandemisinin ekonomik, toplumsal ve siyasal etkileri. ss.
217-232. Istanbul: Istanbul Universitesi Yayinevi.



KURESEL EKONOMININ BAGISIKLIGI
198 | Kiiresel Finans Krizinden COVID-19 Pandemisine Panoramik Goriiniim

Kazgan, G. (2012). 2008 kiiresel krizi: Nedenleri, etik ilkeleri ve iktisat
egitimi. TEK Tartisma Metni, 98.

Kogak, K. A. (2020). Covid-19: kiiresel salginin siyasi, sosyal ve ekonomik
yansimalart, (Iginde) Yigit, T. Yapay Zeka ve Covid-19 ile Miica-
deledeki Yeri, Ankara, TASAV, ss. 267-275.

Kése, M. A., Nagle, P., Ohnsorge, F. & Sugawara, N. (2021). Global wa-
ves of debt: Causes and consequences. Washington: World Bank
Publications.

Kose, M. A. & Ohnsorge, F. (2020). A decade after the Global Recession:
Lessons and hallenges for emerging and developing economies.
Washington: World Bank Publications.

La Fonta, T. (2020). The Covid-19 crisis and the come-back of the nati-
on-state in Europe. RPP Group, https://rpp-group.com/rpp-blog/
news-articles/the-covid-19-crisis-and-the-come-back-of-the-nati-
on-state-in-europe/ (Erisim Tarihi: 12.06.2021).

Lansiti, M. & Richards, G. (2020). Coronavirus is widening the corpo-
rate digital divide. https://hbr.org/2020/03/coronavirus-is-wide-
ning-the-corporate-digital-divide (Erisim Tarihi: 20.05.2021).

LaRosa, G., Mancini, P., Ferraro, G. B., Veneri, C., laconelli, M., Bonadon-
na, L. & Suffredini, E. (2021). SARS-CoV-2 has been circulating in
northern Italy since December 2019: Evidence from environmental

monitoring. Science of the total environment, 750, 1-8.

Marcussen, M. (2021). The ‘crowding out’ risk to the economy. https://
www.ft.com/content/0789daa6-db4e-4523-91a6-c9f4f1d9dbb1
(Erisim Tarihi: 07.05.2021).

McCarthy,J.(2007). Whatis artificial intelligence? http://35.238.111.86:8080/
jspui/bitstream/123456789/274/1/McCarthy _John What%20is%20
artificial%20intelligence.pdf (Erisim Tarihi: 27.05.2021).

Miller, R. T. (2009). Morals in a market bubble. University of Dayton Law
Review, 35(1), 113-137.

Minegishi, M. & Cournéde, B. (2010). Monetary policy responses to the
crisis and exit strategies. OECD Economics Department Working
Papers, 753.



Burak SERTKAYA / Mehmet SONGUR [ 199

Minescu, A. M. (2011). The debt crisis, causes and implications. Economic
Sciences Series, 62(2), 95-104.

Morseletto, P. (2020). Targets for a circular economy. Resources. Conserva-
tion and Recycling, 153, 1-12.

Miiftiiler-Bag, M. (2020). Kiiresel salgin tehdidi altinda kiiresel sistem.
(Iginde) Ulutas, U., Covid-19 sonrasi kiiresel sistem: Eski Sorunlar,
Yeni Trendler. ss. 20-23. Ankara: SAM Yayinlari.

Nakamoto, S. (2008). Bitcoin: A peer-to-peer electronic cash system. De-

centralized Business Review, 21260.

Nalbantoglu, C. B. (2021). Covid 19 siirecinin dijital doniisiime etkileri.
Balkan ve Yakin Dogu Sosyal Bilimler Dergisi, 7(4), 13-18.

Norimasa, Y., Ueda, K. & Watanabe, T. (2021). Emerging economies’ vul-
nerability to changes in capital flows: The role of global and local
factors. Tokyo: Bank of Japan, 21-E-5.

Okanyene, E., Rader, B., Barnoon, Y. L., Goodwin, L. & Brownstein, J. S.
(2020). Analysis of hospital traffic and search engine data in Wuhan
China indicates early disease activity in the Fall of 2019. Harvard
Universitys DASH repository.

Oztiirk, F. (2021). Kiiresellesme-yeni diinya diizeni. Tiirkiye Cumhuriye-
ti Digisleri Bakanligi. https://www.mfa.gov.tr/kuresellesme-ye-
ni-dunya-duzeni.tr.mfa. (Erisim tarihi: 30.04.2021).

Romer, C. D. (2021). The fiscal policy response to the pandemic. brookings
papers on economic activity https://www.brookings.edu/wpcon-
tent/uploads/2021/03/BPEASP21 Romer conf-draft updated.pdf
(Erisim Tarihi: 03.04.2021 ).

Roubini, N. (2021). Is stagflation coming? https://www.project-syndi-
cate.org/commentary/stagflation-threat-after-covid19-pandemi-
c-by-nouriel-roubini-2021-04 (Erisim Tarihi: 15.04.2021).

Roubini, N. & Mihm, S. (2012). Kriz ekonomisi: Diinya ekonomisinin ¢o-

kiigii ve gelecegi,. (Cev. Tezcan, 1.). Istanbul: Pegasus Yaynlari.

Salttiirk, O. (2018). Diinyada menkul kiymetlestirme. Gdsterge, Kis, 51-65.



KURESEL EKONOMININ BAGISIKLIGI
200 | Kiiresel Finans Krizinden COVID-19 Pandemisine Panoramik Goriiniim

Schwab, K. (2020). A4 better economy is possible. But we need to reima-
gine capitalism to do it. https://time.com/collection/ great-re-
set/5900748/klaus-schwab-capitalism/ (Erisim Tarihi: 20.05.2021).

Sedlacek, T. (2017). 1yi, kotii & ekonomi — Gilgamis’tan Wall Street’e ikti-
sadi anlam arayis1. (Cev. Erdogan, A. S.), Istanbul: Tiirkiye is Ban-
kasi Kiiltiir Yaymlarr.

Semmler, W. & Semmler, A. (2013). The macroeconomics of fiscal consoli-
dation in the European Union. https://papers.ssrn.com/sol3/papers.
ctm?abstract id=2320198 (Erisim Tarihi: 25.05.2020).

Stein, J. L. (2011). The diversity of debt crises in Europe. CESifo Working
Papers, 3348.

Stiglitz, J. E. (2016). Esitsizligin bedeli. (Cev. Isler, O.), Iletigim Yayincilik:
istanbul.

Stiglitz, J. (2020). Conquering the great divide, the pandemic has laid bare
deep divisions, but it’s not too late to change course. Finance &
Development, 17-19.

Stolterman, E. & Fors, A. C. (2004). Information technology and the good
life. Kaplan, B., Truexlll, D. P., Wastell, D., Wood-Harper, A. T. &
DeGross, J. 1. (Ed.), Information systems research: Relevant theory
and informed practice, London, UK: Kluwer Academic Publishers.

Taylor, J. (2007). Housing and monetary policy. NBER Working Paper, No.
13682.

TCMB (2020). Enflasyon Raporu-1I. Ankara.

Tooze, A. (2018). Crashed: How a de cade of financial crises changed the
world. Penguin Books.

Tressel, M. T. (2010). Financial contagion through bank deleveraging: sty-
lized facts and simulations applied to the financial crisis. /nternati-
onal Monetary Fund, 236.

Turhan, M. 1. (2013). Avrupa Birligi kiiresel kriz kiskacinda. Cerceve,
21(61).

TUSIAD (2019). Cin’i anlamak ve Cin ile is yapmak. https:/tusiad.org/tr/
yayinlar/raporlar/item/download/9395 8b8c22476653314030f5d-
7dfa69f3182 (Erisim Tarihi: 20.07.2020).



Burak SERTKAYA / Mehmet SONGUR | 201

TUSIAD (2021). 2021 Tiirkiye ekonomisi, ekonomik arastirmalar béliimii.
TUSIAD T/2021 03/620.

Ulusoy, A. & Ela, M. (2014). Avrupa borg krizi ve Tirkiye igin oneriler.
Hak Is Uluslararas: Emek ve Toplum Dergisi, 3(7), 84-119.

United Nations (2021). World economic situation prospects 2021. Glo-
bal Economic Outlook, https://www.un.org/development/desa/
dpad/wpcontent/uploads/sites/45/publication/WESP2021 FullRe-
port-optimized.pdf. (Erisim Tarihi: 08.08.2021).

Vague, R. (2019). 4 brief history of doom: Two hundred years of financial
crisis. Pennsylvania: University of Pennsylvania Press.

Yavuz, A., Sataf, C. & Kir, S. G. (2013). Avrupa’da borg krizi ve ¢6ziim
arayislart. Afyon Kocatepe Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler
Fakiiltesi Dergisi, 15(2), 131-154.

Yildirim, A. (2021). Uretime bak yesil yesil. https://www.haberturk.com/
yazarlar/abdurrahman-yildirim-1018/3107756-uretime bak-ye-
sil-yesil. (Erigim Tarihi: 20.06.2021).

Yilmaz, M. L. (2020). COVID-19 sonras1 yerlesik iktisadi anlayisin degi-
simine iligskin beklentilere elestirel bir yaklasim. Liberal Diisiince
Dergisi, 25(98), 7-17.

Welfens, P. J. J. (2017). Brexit aus Versehen, Europdische Union Zwischen
Desintegration und neuer EU. Wuppertal: Springer.

Whaley, R. E. (2000). The investor fear gauge. The Journal of Portfolio
Management, 26(3), 12-17.

Wignall, A. B. (2012). Solving The Financial and Sovereign Debt Crisis in
Europe. OECD Journal: Financal Market Trends. 2011(2), 1-23.

Woods, S. (2014). The Greek sovereign debt crisis: Politics and economics
in the eurozone. https://digital.lib.washington.edu/researchworks/
handle/1773/25585 (Erigim Tarihi: 25.05.2020).

World Bank (2021). Global economic prospects. Washington: World Bank.

Wu, J., Cai, W., Watkins, D. & Glanz, J. (2020). How the Virus Got Out,
https://www.nytimes.com/interactive/2020/03/22/world/coronavi-
rus-spread.html (Erisim Tarihi: 12.02.2021).






EKLER

EK 1.

Hodrick-Prescott (HP) filtresi, bir zaman serisindeki egilim-
leri ve devrevi hareketleri asagida yer alan formiil ile en az ola-

cak sekilde seger:
T T-1
Z(Yr - rr): + ’.{'Z [(rr+1 - rr) - (rr - rr—l)]:
t=1 r=2

Yukarida yer alan denklemde, 7: degiskeni trend bilesenini,
4 ise, trenddeki oynaklig diizlestiren yumusatma parametresini
(smoothing parameter) gostermektedir. Yumusatma parametresi,
devrevi hareket bileseninde gézlenen oynakligin trend bileseni-
nin ikinci farkiyla olgiilen oynakligina oranidir. Dolayisiyla yu-
musatma parametresi zaman serisindeki gézlenen sinyal orani-
dir. Yumusatma parametresi, 0 ile oo arasinda bir deger alir. Sifir,
veride devrevi hareket olmadigini, ise, seride zaman igerisinde
dogrusal bir hareket izleyen bir trend bileseni oldugunu gosterir.
Ceyreklik verilerde yumusatma parametresi olarak Hodrick ve
Prescott (1980) 1600 degerini kullanmiglardir. Bu ¢aligmada da
yumusatma parametresi i¢in 1600 degeri kullanilmistir.
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EK 2.

Se¢ilmis Ulkelerin COVID-19 Pandemisine Kars1 Aldiklari
Parasal ve Mali Onlemler Seti

Parasal Onlemler

Mali Onlemler

ABD

FED, pandemi nedeniyle ekono-
mi agisindan son derece dalgali
gegcen 2020 yilinda ¢ok sayida
parasal tedbir almistir. FED, en
basta faizleri indirmek ve tahvil
alimlarini artirarak salgin hastali-
gin ekonomide yarattig1 tahribati
azaltmak i¢in bir dizi swra dis1
onlem almistir. FED, COVID-19
pandemisinin ekonomik etkile-
rini azaltmak igin 17-18 Mart
2020’deki Agik Piyasa Komitesi
(FOMC) toplantis1 oncesi mart
ayinda iki defa faiz indirimine
gitmistir. FED, 6nce 3 Mart tari-
hinde politika faizini 50 baz puan
indirerek %1-1.25 araligina ¢ek-
mistir. Banka, 16 Mart’ta ikinci
kez acil faiz indirimine giderek,
faizlerde 100 baz puan indirim
yapmis ve bdylece politika faizini
%1.00-1.25 araligindan %0-0.25
araligina ¢ekmistir. FED ilerleyen
zamanlarda varlik alimimin siire-
ceginin ve 2023 yilina kadar faiz
oranlarinda bir degisiklige gidil-
meyeceginin sinyalini vermistir.
Sonrasinda ise 700 milyar do-
larlik parasal genislemeye gitme
karar1 almistir. Ote yandan major
merkez bankalar1 ile mevcut swap
hatlarinin maliyeti diistirtilmiis ve
doviz islemlerinin vadesi uzatil-
migtir. FED, ABD dolar1 takas
limitlerini daha fazla merkez ban-
kast ile genisletme karari almigtir.
FED pandeminin ileriki zamanla-
rinda genisletici parasal énlemler
almaya devam etmistir.

ABD pandemi boyunca ¢ok sa-
yida mali 6nleme basvurmustur.
Oncelikli olarak, ABD 2020 y1li-
nin Mart ayinda 3 destek paketini
yirirliige sokmustur. S6z konusu
mali paketlere ilave olarak c¢ok
sayida oOnlem paketi pandemi
stiresince  agiklanmaya devam
etmistir. Buna gére pandemiden
zarar goren bireyler ve isletmeler
icin Mart 2020°de yaklasik 2 tril-
yon dolarlik bir ekonomik tesvik
paketi ilan edilmistir. Koronavi-
ris Yardim ve Ekonomi Giivenlik
Yasasi (“CARES Yasas1”) olarak
da bilinen paket, COVID-19 pan-
demisiyle miicadele kapsaminda
saglik ekipmanlarinin yani sira
(maske, solunum cihazi, koruyu-
cu ekipman vb.) ekonomik kayba
ugrayan ¢ok sayida kiigiik isletme
ve aileye kredi imkani gerceve-
sinde dogrudan 6demeleri kapsa-
maktadir. Tiim bu tesvikler sonu-
cunda ABD’nin biitge ac¢ig1 2020
yilinda 3 trilyon dolar1 gegmistir.
2020 yilinin sonlarina dogru ise,
bir¢ok aile, firma ve sektdre yo-
nelik ilave biitge tasarilari giinde-
me gelmistir. Bu kapsamda 2020
yilmm Ocak ayinda ABD bas-
kanlik koltuguna oturan Joe Bi-
den ise, 2021 yilinin mart ayinda
altyapt yatirimlari i¢in 2 trilyon
dolarlik mali yardimi1 ABD sena-
tosundan geg¢irmistir. Ekonomik
destek paketi icerisinde dogrudan
nakit yardimlari, igsizlik yardim-
lar1 ve ast dagitimina yonelik dii-
zenlemeler yer almaktadir.
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AB

Avrupa Merkez Bankasi (ECB)
12 Mart’ta -%0.5 olan politika
faizini asagiya ¢ekmedi. Pande-
minin baglangicinda Avrupa Mer-
kez Bankas1 (ECB) 2020 sonuna
kadar 120 milyar Euro tutarinda
varlik alim programi agikladi.
Haziran 2020 ile Haziran 2021
arasinda sabit faizli gegcici likidite
imkani ile piyasalara uzun vadeli
yeniden finansman olanaklari ta-
nimaya calismistir. Paket, AB’nin
muhasebe ve ihtiyati kurallarinin
uygulanmasinda daha fazla es-
neklik dahil olmak tizere sermaye
gereksinimleri  diizenlemesinde
yasal degisiklikler saglamaya
yoneliktir. Avrupa Komisyonu
24 Temmuz’da, ekonomide daha
biyik yatirimlart tesvik etme-
yi, sirketlerin hizli bir sekilde
yeniden kapitalizasyonuna izin
vermeyi ve bankalarin toparlan-
may1 finanse etme kapasitesini
artirmay1 amaglayan bir sermaye
piyasasi kurtarma paketi 6nermis-
tir. (ECB) ayrica, menkul kiymet
piyasalar1 (hisse senedi, tahvil,
doviz vb.) ve para piyasalarinda-
ki beklenmeyen fiyat hareketleri
ve finansal piyasalarda meydana
gelebilecek sorunlarin  ¢oziimi
icin bir dizi karar almistir. Ayrica
pandemiden en ¢ok etkilenen fir-
malar1 ve hanehalklarini destekle-
mek i¢in bankacilik sistemine yo-
nelik bazi adimlar atilmistir. Bu
kapsamda, Mart aymda 750 mil-
yar Euro biyiikligiinde Pandemi
Acil Durum Alm Programini
(PEPP) agiklamistir. (ECB) pan-
demi siiresince piyasalara likidite
saglayamaya yonelik daha birgok
adim atmaya devam etmistir.

Avrupa Komisyonu, 24 Agus-
tos’ta 16 tye devlete 87.3 milyar
Avro tutarinda mali destek veril-
mesi yoniinde teklif sunmustur.
AB liderleri, 11 Aralik’ta AB
biitgesi ve yeni nesil (AB) kur-
tarma fonuna iliskin anlagmay1
tamamlamak i¢in bir uzlagsmaya
varmistir. Buna gore Yeni Nesil
AB kurtarma fonu AB diizeyinde
borglanarak finanse edilen toplam
750 milyar € saglayacak. Ayrica,
Avrupa Komisyonunda yaklasik
540 milyar Euro’luk (AB27 GS-
YiHnin %4°i) bir paket kabul
edilmistir. AB, tiye tilkelerde pan-
demiden zarar goren en kirilgan
kesimler i¢in 37 milyar avro bii-
yiikliiginde bir kaynagm uygula-
maya koymak i¢in Koronaviriis
Miidahale Yatirim Girisimi (Co-
ronavirus Response Investment
Initiative-CRII) ve CRII+ ytiriir-
luge koymustur. Ayrica, AB Da-
yanisma Fonunun kapsami halk
saglig1 acil durumlarini kapsaya-
cak sekilde genisletilmis ve olasi
avans 6demeleri 2020 y1linda 800
milyon avroya kadar artirtlmigtir.
KOBI finansmanimi desteklemek
amactyla Avrupa Yatirrm Fonu’na
(EIB) 1 milyar avro teminat veril-
mistir. Bu 6nlemler ¢ergevesinde;
KOBI’lere finansman saglamak
destek vermek, AB tiye devletle-
rinin ¢aliganlarini korumak, kamu
yatirimlarini desteklemek, hasta-
neler ve isgiicii piyasalarma des-
tek sunmak, bankalar1 KOBI’lere
ve orta sermayeli sirketlere liki-
dite saglamaya tesvik etmek gibi
pek ¢ok mali onlem yirirlige
sokulmustur.
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Ingiltere

Ingiltere, COVID-19 pandemi-
si sirasinda ¢ok sayida parasal
onleme bagvurmustur. Ingiltere
Merkez Bankas: (BOE), ilk ola-
rak 11 martta olaganiistii top-
lanarak politika faizini 50 baz
puan indirerek %0.25’¢ distir-
mistir. Buna gore politika faiz
orani 50 baz puanlik bir indirimle
%0,75’ten %0.25’e distirtilmiis-
tir. Ote yandan Ingiltere Merkez
Bankast KOBI’ler igin yeni fon-
lama programi uygulanmasina ve
varlik alim programinin devam
etmesine karar vermistir. (BOE),
Birlesik Krallik devlet tahvilleri
ve finansal olmayan sirket tah-
villeri tutarini 450 milyar sterlin
arttirdi. Reel ekonomiye ve 6zel-
likle KOBI’lere kredi vermek igin
ek tesvikler getirilmistir. Hazine
Miistesarlig1 ve Ingiltere Merkez
Bankasi (BOE) gerektigi takdirde
hiikiimete kisa vadeli ek likidite
kaynag1 saglamak i¢in hiikkiimetin
(BOE) ‘deki kredili mevduat he-
sabinim kullanimini gegici olarak
uzatmay1 kabul etmistir. Islet-
melere 330 milyar sterlin (GS-
YiHnin %15i) tutarinda kredi
ve garanti imkani saglamistir.
Ingiltere’de diger pek cok tilke
merkez bankasi gibi swap hattini
genisletmistir. Pek ¢ok farkli mer-
kez bankast ile SWAP kanali agil-
masina karar verilmistir. Ingiltere
Merkez Bankasi bunun yaninda
bankacilik sektoriine yonelik kar
pay1 dagitmama tavsiyesinde bu-
lunmustur.

Ingiltere hiikiimeti COVID-19
kapsaminda bir¢ok kesime yone-
lik mali 6nlemler almistir. Buna
gore; bazi kamu hizmetleri i¢in
ek finansman yontemlerine bag-
vurulmustur (48.5 milyar sterlin
(£)). Pandemiden en ¢ok etkile-
nen firmalar i¢in hibe yardimla-
r1 ile hastalik izni i¢in tazminat
dahil olmak tizere isletmeleri
desteklemeye yonelik onlemler
alinmistir (29 milyar £). Savun-
masiz insanlar1 desteklemek i¢in
sosyal giivenlik agint (8 milyar
sterlin) giiglendirme karari alin-
mustir.  Hiikiimet, isletmelerin
krediye erisimini kolaylastirmak
icin farkl tiirde kredi programla-
rma da basvurmustur. Ote yandan
2020’nin ikinci geyregine iliskin
KDV 6demeleri mali yilin sonu-
na kadar ertelenmistir. Temmuz
aymda ise hiikiimet istihdam ya-
ratmak ve ekonomik iyilesmeyi
desteklemek i¢in bir 6nlem paketi
kabul etti. Buna gore; firmala-
ra ocak ayr sonuna kadar tutu-
lan izinli ¢alisan basma 1.000 £
saglanmistir. Uzun stireli igsizlik
riski tastyan geng isciler igin 6 ay
boyunca haftada 25 saat asgari
ticret 6denmistir. Konaklama ve
turistik yerler igin KDV orani-
nin ve emlak islemleri vergisinin
gegici olarak indirilmistir. Kendi
kendini izole etmesi gereken ve
calisamayacak durumda olan dii-
sik gelirli kigiler ile hane halki
tiyelerine sirasiyla 130 sterlin ve
182 sterlin yardim yapilmasi yii-
rirlige girmistir.
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Japonya

Japonya Merkez Bankasi (BOJ)
oncelikli olarak 10 Mart 2020 ta-
rihinde 1 trilyon yenlik (9.6 mil-
yar dolar) bir ekonomik destek
paketi ilan etmistir. 16 Mart’ta ise
(BOJ) diizenledigi para politikasi
toplantisinda finansal piyasalarin
diizglin isleyisini stirdiirmek ve
kredi tedarikini tesvik etmek i¢in
kapsamli bir dizi parasal onlem
paketi agiklamistir. Bu kapsamda,
Borsa Yatinm Fonu (ETF) alim
miktar1 yillik 12 trilyon yene ve
Japon gayrimenkul yatirim fon-
lar1 ise yillik 180 milyar yene ¢1-
karilarak, politika faizleri negatif
diizeyde tutulmaya devam edil-
mistir. Bunun yaninda (BOJ), sir-
ketlerin finansmanini kolaylastir-
mak i¢in banka kurumsal borglara
kars1 teminat olarak kredi sagla-
mak {izere Eyliil 2020’ye kadar
sifir faizle 1 yila kadar vadeli yeni
destek ilan etmistir. Hiikiimet bu
sekilde oncelikli olarak Japonya
finans kurumu ve diger kurum-
lar aracihigiyla COVID-19’dan
etkilenen mikro, kii¢iik ve orta
olgekli isletmeler i¢in kredi ola-
naklarini genisletmistir.

Japonya Hiikiimeti COVID-19’a
karst Nisan 2020’de 117.1 tril-
yon Yen (2019 GSYIH sinin %20
.9’u) biiytkliginde bir acil on-
lem paketi kabul etmistir. Nisan
aymnda agiklanan mali dnlem pa-
ketinin kapsami su sekildedir: (i)
enfeksiyonun yayilmasina karsi
Onleyici tedbirler gelistirmek ve
tedavi kapasitesini giiglendirmek
(2019 GSYIH’ sinin %0.4’ii ora-
ninda harcama), (ii) istihdami ve
isletmeleri korumak (2019 GS-
YIH’ s %15.8°1), (iii) pande-
mi kontrol altina alindiktan sonra
ekonomik faaliyetleri yeniden
hizlandirmak (2019 GSYIH’si-
nin %1.5%1), (iv) esnek ekonomik
yapiy1 yeniden insa etmek (2019
GSYIH’ smin yiizde 2.8°1) ve (v)
gelecege yonelik hazirlik yapmak
(2019 GSYTH>sinin %0.3). Ali-
nan Onlemlerin ¢ergevesi daha
cok bireylere ve firmalara nakit
dagitimi, vergi odemelerinin ve
sosyal giivenlik katki paylari-
nin ertelenmesi ve kamu ve 6zel
finans kurumlarindan imtiyazl
kredilerine yonelik olmustur.
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Kanada

Kanada hiikiimeti ve Merkez
Bankas1 birlikte hareket ederek
hem bireyler hem isletmeler hem
de diger sektorler i¢in ¢ok sayida
ekonomik onlem paketi ilan et-
mistir. Kanada Merkez Bankasi
oncelikli olarak faiz oranlarin
digiirerek  finansal ~ kurumlara
likidite destegi saglamaya ¢a-
lismistir. Bu ¢ergevede Kanada
Merkez Bankas: tarafindan gece-
lik politika faizi 2020 y1linin Mart
aymda ti¢ kez indirilmistir. Buna
gore politika faizi toplamda 150
baz puan disirilerek %0.25’¢e
indirilmis ve tahvil geri alim
programi uzatilmistir. Kanada
hiikiimeti tahvil geri alim progra-
minin kapsamini genisletecegini
ve gecici olarak yeni vadeli repo
islemlerini yapacagini ilan etmis-
tir. Ote yandan takas bakiyeleri
hedefi 250 milyon dolardan 1.000
milyon dolara yiikseldi. Japonya,
Euro Bélgesi, Ingiltere, ABD ve
Isvicre merkez bankalariyla bir-
likte meveut ABD dolar likidite
takas hatt1 diizenlemeleri yoluyla
likidite saglanmasmin daha da
gelistirilecegi duyuruldu. Gegici
likidite destegine ihtiya¢ duyan
kurumlara kredi destegi saglana-
cagl ilan edildi. Ayrica Kanada
Merkez Bankasi, toparlanma sag-
lanana kadar faiz oranini yiikselt-
memeyi ve enflasyonu siirdiiriile-
bilir bir seviyede tutulacagini ilan
etmistir.

Kanada hiikiimeti 6 Mart 2020 ta-
rihinde COVID-19 pandemisinin
aragtirllmasimni finanse etmek ve
pandemiyle basa ¢ikmak i¢in 27
milyon Kanada Dolar1 (CA $) tu-
tarinda bir paket ilan etmistir. 11
Mart’ta as1 aragtirmalar ve saghk
dnlemleri i¢in 1 milyar CA $ (750
milyon $) tutarinda bir fon agik-
lanmistir. 13 Mart’ta ise Kanada
buyiik bankalarmin kredi verme
kapasitesini artirarak, ekonomi-
de kredi arzinin 300 milyar CA
$ ‘dan fazla desteklenmesi ka-
rarlastirmistir. Ayrica, igletmelere
daha kolay finansman olanaklari
saglamak i¢in 10 milyar dolardan
fazla ek destek verilmesi karar-
lagtirlmistir. 25 Mart tarihinde
ise bireylerin ve isletmelerin
COVID-19 pandemisinin neden
oldugu kayiplarla basa ¢ikma-
larina yardimer olmak i¢in daha
6nce agiklanan bir yardim pake-
tinin degeri, 27 milyar CA $ ‘dan
52 milyar CA $” a (36.6 milyar $)
cikarilarak neredeyse ikiye kat-
lanmistir. Pandemiden etkilenen
kisilere ekonomiyi canlandirmak
icin diger onlemlerin yani sira
ayda 2.000 CA $ verilmesine,
ogrenci kredisi geri 6demelerinin
geciktirilmesine ve vergi 6deme-
lerinin ertelemelerine gidilmistir.
Kanada hiikiimeti pandemi siire-
since birgok mali destek paketleri
ilan etmeye devam etmistir.
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Cin

Pandeminin basinda Cin Merkez
Bankasi para politikasi destegi ile
finansal piyasalarda istikrari ko-
rumaya yonelik bir takim adimlar
atmistir. Atilan temel adimlarin
bazilar1 ise su sekildedir: Agik
piyasa islemleri (ters repo ve orta
vadeli kredi olanaklari) yoluyla
bankacilik sistemine likidite en-
jeksiyonu saglanmistir. 16 Subat
2020’de bir yillik orta vadeli kre-
di faiz oran1 10 baz puan diistirtl-
miistiir. 13 Mart 2020 tarihinde,
bankalarin  zorunlu rezervleri
disiriildii ve bu sayede piyasa-
lara kredi temini i¢in yaklasik 79
milyar dolar serbest kalmistir. 30
Mart 2020 tarihinde ise yetkili-
ler pandemiden agir darbe alan
ekonomi tizerindeki baskiyr ha-
fifletmek igin tedbirleri artirmig
ve ters repo anlasmalarinin faiz
orani % 2.40° tan % 2.20” ye in-
dirmistir. Bunlarin disinda; yerel
bankalardan teminatsiz KOBI
kredilerinin desteklenmesi, gir-
ketler tarafindan tahvil ihracinin
artirilmasi yoluyla sirketlere ek
finansman destegi, kredi garan-
tileri i¢in artan mali destekler,
varlik yonetimi reformunun uy-
gulanmasinda esneklik taninmasi,
yerel yonetimler tarafindan konut
politikalarinin ~ kolaylastirilmasi
saglanmistir.

Ocak 2020’nin baslarinda Cinli
yetkililer, Wuhan’daki bir zatiirre
pandeminin yeni bir koronavi-
riisiin neden oldugunu belirledi.
Hiiktimet 14 gunliik karantina sii-
resi dahil olmak tizere kati 6nlem-
leri hayata gecirdi. Hitkiimet, 27
Subat 2020’de COVID-19’1a mii-
cadele etmek igin tibbi, yemek,
konaklama, kuaforlik ve ¢ama-
sirhane gibi hizmetlerde bir dizi
gecici vergi indirimi agiklamustir.
21 Mart’ta, ozel sektér yatirim-
larin1 ve beraberinde ekonomiyi
canlandirmak tizere “yeni altya-
pmin”  gelistirilmesine yonelik
adim atilmistir. Bunlarin disinda
Cin hiiktimeti pandemi siiresin-
ce trilyonlarca Renminbi (RMB)
tutarinda mali dnlemler seti agik-
lamistir Alinan 6nlemlerin bazi-
lart su sekildedir: (i) pandemiyi
6nlemek ve kontrol altina almak
icin harcamalarm artirilmasi, (ii)
tibbi ekipman {iretiminin arti-
rilmast (iii) igsizlik sigortasinin
daha hizli 6denmesi, (iv) biitge
acignin genisletilmesi, (v) daha
fazla yerel ve ulusal tahvil ihraci,
(vi) vergi indirimi, (vii) ek kamu
yatirimlaria basvurulmasi, viii)
kredi geri 6deme siirelerinin er-
telenmesi, (ix) tedarik zincirinde
darbogazlarinin azaltilmasi ve (x)
tiiketimin artirilmasi.
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Brezilya

Brezilya Merkez Bankasi, 18
Mart 2020°de pandeminin olum-
suz etkilerini hafifletmek igin
gosterge faiz oranini 50 baz puan
distirerek %3.75’e ¢ekmistir. Di-
ger yandan merkez bankasi finan-
sal sistemdeki likiditeyi artirmaya
yonelik bazi onlemler almistir. 23
Mart tarihinde ise pandeminin
etkilerini ortadan kaldirmak i¢in
tilkenin finansal sistemine 1.2
trilyon reali (233.81 milyar $) en-
jekte etmeyi planladigini agikladi
ve bu miktarin yarisindan fazlasi
bankalara kredilerden meydana
gelmekteydi. Diger yandan zo-
runlu karsilik oranlart %25’ten
%17’ye dustrildi. Borg verme-
yi tesvik etmek i¢in tasarruf he-
saplarindaki zorunlu karsiliklara
ddenen miktar diigtiriildii. Brezil-
ya Merkez bankasi ayrica, temi-
nat olarak 6zel sirket tahvilleriyle
desteklenen finans kuruluglaria
kredi saglamak i¢in yeni olanak-
lar sagladi, Buna ek olarak, FED,
takas imkaniyla merkez bankasi-
na 60 milyar ABD dolarina kadar
kaynak temin saglamistir.

16 Mart 2020’de Brezilya hiikii-
meti pandeminin etkisini azalt-
mak ve ekonomiyi canlandirmak
icin 147.1 milyar reali (28.6 mil-
yar $) tutarinda mali tesvik paketi
acikladi. Bununla; en savunmasiz
niifusu korumak, yerli sirketleri
desteklemek, isletme vergilerini
ertelemek ve saglik hizmetlerine
yatirimlart artirmak amaglanmis-
tir. Hikiimet ayrica Brezilya’nin
en fakir ailelerinden bazilari igin
«Bolsa Familia» yardimina 3.1
milyar real artis saglanacagini
duyurmustur. Yine, Ulusal Para
Konseyi (CMN), bankalarm 6
ay boyunca kredileri artirmasina
ve firmalara ve hanelere daha iyi
sartlar sunmasina yonelik 6nlem-
ler almistir. Brezilya hiikiimeti
bunlarin diginda; kay1t dis1 ve dii-
stik gelirli iscilere nakit transferi,
emeklilere 13. emeklilik 6demesi,
diisiik gelirli iscilere ikramiye, te-
mel tibbi malzemeler igin daha
diistik vergiler, kamu bankalari-
nin isletmeleri destekleyerek is-
letmeler ve hanehalklar i¢in kre-
di limitlerinin genisletilmesi gibi
cok sayida mikro 6nlem almustir.
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Endonezya

Bank Indonesia (BI), Subat,
Mart, Haziran, Temmuz ve Ka-
sim 2020°de politika faizini
kiimiilatif olarak 125 baz puan
diistirerek %3,75’e distirdii. (BI)
ayrica, likidite kosullarini kolay-
lastirmak i¢in baska bazi tedbirler
almistir: Buna gore; (i) bankalar
igin zorunlu karsilik oranlarinin
distirtilmesi; (ii) repo ve ters repo
islemleri ig¢in maksimum siirenin
artirilmas1 (12 aya kadar); (iii)
giinlik repo ihalelerinin basla-
tilmast; (iv) 1, 3, 6 ve 12 aylik
vadeler i¢in doviz swap ihalele-
rinin sikligini haftada {i¢ kereden
glinliik ihalelere ¢ikarilmasi gibi
parasal onlemlere basvurulmus-
tur. Ayrica (BI), likidite kosul-
larm1  kolaylastirmak ve tahvil
piyasast istikrarini saglamak igin
bir takim diizenlemelere gitmis-
tir. (BI) 25 Mart 2020 tarihinde
COVID-19’un yayilmasini kont-
rol altina alma c¢abalarinin bir
sonucu olarak, doviz piyasasi ve
hisse senedi piyasalarinda oynak-
1181 azaltmaya yo6nelik alim satim
saatlerine siirlama getirilmistir.

Hukiimet pandeminin baslarinda
33.2 trilyon Endonezya Rupiahi
(IDR) tutarinda ilk iki mali pakete
ek olarak (GSYIH’nin %0.2°si),
31 Mart 2020°de ek bir 405 tril-
yon IDR (GSYIH’ nin %2.6’s1)
paketi agtklamis ve bu paket daha
sonra 677,2 trilyon IDR olarak
genisletilmistir. Mali paketler;
(1) COVID-19 vakalar igin test
ve tedavi kapasitesini artirmak
icin saglk hizmetleri sektériine
destek vermek, (ii) gida yardima,
sartl nakit transferleri ve elektrik
stibvansiyonlar1 gibi disiik gelir-
li hanehalklarina sosyal yardim
programlar1 sunmak, (iii) kayit
dis1 sektordeki ¢alisanlar dahil
olmak tizere genisletilmis igsizlik
yardimlar1 yapmak, (iv) turizm
sektorii vergi indirimleri getirmek
ve (v) kurumlar vergisi oranmnin
2020-21’de %25’ten %22’ye ve
2022’den itibaren ise %20’ye ka-
lict olarak indirilmesi gibi uygu-
lamalar1 kapsamaktadir. Pande-
minin devaminda ise Endonezya
hiikimeti tarafindan mali 6nlem-
ler alinmaya devam etmistir.
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Hindistan

Hindistan Merkez Bankas: (RBI)
Mart 2020’den bu yana, repo ve
ters repo oranlarini sirasiyla 115
ve 155 baz puan disiirerek %4.0
ve %3.35’e diistirdii. 19 Mart 2020
tarihinde tiim piyasa segmentleri-
ni likit ve istikrarli tutmaya ¢alig-
mak i¢in acik piyasadan toplam
100 milyar Hindistan rupisi (1.35
milyar $) karsiliginda tahvil sa-
tin alacagmi agiklamistir. Ayrica
(RBI), Hindistan Menkul Kiymet-
ler Borsast (SEBI), derecelendi-
rilmig araglarda bor¢ temerriidii
ile ilgili normlar1 gegici olarak
gevsetmigsti. COVID-19’un ¢e-
sitli sektorler tizerindeki etkisiyle
miicadele etmek i¢in birka¢ adim
daha duyurdu, bunlardan bazilar
bankalarin nakit rezerv oranini
diisirmek ve hedeflenen uzun
vadeli repolar1 yonelikti. Bu
kapsamda bankalarin nakit rezerv
oranlarmin diigiiriilmesi amaglan-
mustir. Ayni1 zamanda (RBI), pera-
kende sektoriine ve mikro, kiigiik
ve orta dlgekli isletmelere yonelik
kredi akislarmi tesvik etmek i¢in
bir takim diizenleyici onlemler
getirmistir.

COVID-19 pandemisi boyunca
Hindistan hiikiimeti ¢ok sayida
mali 6nleme basvurmustur. Buna
gore, 26 Mart 2020 tarihinde hii-
kimet COVID-19 pandemisin-
den etkilenen milyonlarca fakir
insana dogrudan nakit transferi
ve gida giivenligi 6nlemleri sag-
layan 1.7 trilyon rupi (22.6 milyar
dolar) ekonomik canlandirma
planint agiklamistir. 200 milyon
kadimna ve yasliya dogrudan nakit
transferi saglanmasi, ihtiya¢ sa-
hiplerine temel besim maddeleri
(tahil, bakliyat, piring, bugday
vb.) temin edilmesi kararlastiril-
mustir. Hitkiimet, doktorlar, hem-
sireler ve saglik gorevlilerinden
sthhi hizmetlerde yer alanlar i¢in
5 milyon rupi (66.000 $) saglik si-
gortasi kapsami belirlemistir. Bu-
nunla birlikte isletmelere, ¢iftgile-
re, sokak saticilarina, gogmenlere
cesitli sekillerde destek paketleri
aciklanmistir.  Ayrica  ¢iftgilere
yonelik ek destek paketleri ile ko-
lay kredi saglanmasina yonelik
imkanlar daha da genisletilmistir.
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Meksika

Meksika Merkez bankasi, pande-
mi sirasinda, Mart 2020°den Eyliil
2020’ye kadar faizleri 275 baz
puan diislirdii. Ayrica, mali sis-
temin isleyisini desteklemek i¢in
800 milyar pesoya varan 6nlemler
aldi. Kredi akisini desteklemek
i¢in, merkez bankasi zorunlu yasal
mevduatlart azaltmistir (50 milyar
peso veya mevcut hisse senedi-
nin yaklasik ytizde 15°1). Ayrica,
ticari ve kalkinma bankalar i¢in
(350 milyar peso), COVID-19
pandemisinden sonra kilitlenme
onlemlerinden etkilenen mikro,
kiigtik ve orta 6lgekli isletmelere
ve kisilere kaynak aktarmalarina
olanak taniyacak finansman tesis-
leri agilmasi kararlastirildi. Mer-
kez bankasi finans piyasalarinda
likiditeyi desteklemek igin likidite
olanaklarmi 6nemli olgiide ge-
nisletmisti. Pandemi boyunca
Meksika parasal otoriteleri bu ve
benzeri ¢ok sayida parasal 6nlem
almistir.

Meksika hitkiimeti, saglik bakan-
Iigmin yeterli mali kaynaklara
sahip olmasini ve tibbi ekipman
ve malzeme teminine yonelik ko-
laylastirict onlemler almustir. Hii-
kiimet hane halklarmi ve firma-
lar1 mali yoénden desteklemistir.
Bu kapsamda; krediyi artirmak,
likiditeyi giiglendirmek ve finan-
sal piyasalarin diizgiin islemesini
garanti altina almak i¢in bir dizi
6nlem alinmigtir. Dahas1 Meksika
hiikiimeti; yashlik ve maluliyet
maaglarinin 8 aya kadar uzatilma-
s1; tedarik siireglerinin ve KDV
iadelerinin hizlandirilmasi; hem
kayitli hem de gayri resmi sektor-
lerdeki firmalara ve isgilere borg
verme; kalkinma bankalar1 tara-
findan likidite destegi ve garan-
tileri saglamak (250 milyar peso)
tizere Odenek ¢ikarilmasi gibi
mali 6nlemler almistir. Meksika
hiikiimeti bunlarmn diginda pan-
demi siiresince ¢ok sayida mali
6nlem almaya devam etmistir.
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Rusya

24 Temmuz’da Rusya Merkez
Bankas1 (CBR) politika faizini 25
baz puan disiirerek %4.25’e, yil-
basindan bugiine faiz indirimi ise
200 baz puan disiirdii. (CBR),
KOBI kredileri i¢in 500 milyar
Rublelik (istihdami desteklemek
ve siirdiirmek i¢in KOBI’lere kre-
di saglamak i¢in 150 milyar ruble
dahil) bir alan acti. 27 Temmuz
2020’den itibaren ise KOBI’lere
kredileri desteklemeyi ve istihda-
mi siirdiirmeyi amaglayan CBR
kredilerinin faiz oran1 %2.25’e
diistiriildii. Ayrica Rusya Merkez
Bankasi, bankalari, pandemiden
etkilenen borglu kesimin daha
fazla desteklemesini tesvik etti.
Pandemiden zarar goren peraken-
de sektoriinti korumak igin ise bir
dizi 6nlem almustir.

30 Mart’ta yetkililer Moskova’da
zorunlu olmayan igyerlerinin
kapanmasini ilan ettiler. 1 Mart
2020’den sonra tek mal sahipleri
de dahil olmak tizere isini kaybe-
denler igin bes aylik asgari ticre-
te esit standart igsizlik 6denegi
uygulandi. KOBI’ler ve bazi is-
letmeler i¢in faiz orani siibvansi-
yonlari; ¢ogu sirket i¢in vergi er-
telemeleri getirildi. Saglik ve bazi
giivenlik personeli i¢in tazminat
uygulandi. KOBI’lerin asgari iic-
reti agan ticretlere yaptig1 sosyal
katkilar kalici olarak disiiriildii.
flag-tibbi malzeme ve ekipman
icin sifir ithalat vergisi uygulandi.
Ayrica parlamento, pandemiden
etkilenen vatandaslara ve KO-
Bl’lere alt1 aya kadar kredi 6de-
melerinin ertelenmesi olasiligini
garanti eden yasa ¢ikarmistir.
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Tiirkiye

17 Mart 2020 tarihinde pandemi-
nin olumsuz etkisine kars1 bir haf-
talik gosterge repo orani 100 baz
puan disiirtilerek, %10.75’ten %
9.75’e indirilmistir. 21 Mayis’ta
ise politika faizi %8.25’¢ kadar
dismistir. 31 Mart’ta TCMB,
kesin tahvil alimlart programini
uygulamaya koymus ve banka-
lara likidite imkanlarini onemli
olgiide artirmistir. Bireysel kredi
kartlar1 igin asgari 6deme %20
’ye dusiirtldii. Bankalar konut,
tiikketici ve arag alimlari i¢in kredi
kart1 kredilerinin geri 6demelerini
ertelemistir. Bankalar reel ekono-
miyi desteklemek i¢in daha diistik
kredi faiz oranlarina gitmistir.
Bunlarin yaninda; kamu bankala-
11 krizden etkilenen firmalara kre-
di geri 6demeleri i¢in 3 aylik bir
erteleme saglamistir. Firmalarin
temettll 6demeleri 2019 kérinin
%25°1 ile sinirlandirilmistir Ayri-
ca, 20 Mayis’ta TCMB, Tiirkiye
ile Katar arasindaki ikili takas an-
lagsmasinin genel limitini 5 milyar
dolardan 15 milyar dolara ¢ikar-
digint duyurmustur.

18 Mart 2020 tarihinde CO-
VID-19 pandemisinden etkilenen
isletmelere ve hanehalklarma yo-
nelik 100 milyar liralik (15.4 mil-
yar dolar) bir plan duyurulmustur.
Buna gore; nakit akist bozulan
firmalar ig¢in bor¢ ertelemeleri
ve gerekli oldugu takdirde ilave
finansman destegi saglanmustir.
Emekli maaslarinin yiikseltilmesi
ve emeklilere bayram ikramiyesi
verilmistir. Kredi Garanti Fonu
(KGF) limiti 25 milyar liradan
50 milyar liraya ¢ikarilmigtir. ih-
racat¢1 kesime yonelik finansman
destegi ¢ikarilmistir. Pandemiden
en ¢ok etkilenen sektérlerin KDV
tevkifati ile SGK primlerinin 6de-
melerinde 6 ay siireyle erteleme-
ye gidilmistir. Kisa ¢alisma ode-
negi ¢ercevesinde calisan kesime
yonelik 3 ayhigma gegici gelir
destegi saglanmasi yoniinde karar
alinmistir. Ek olarak, iilke ¢apin-
da is¢i ¢ikarma yasag: yiriirlige
sokulmustur. Bunlarin  disinda
Tirkiye, pandeminin olumsuz
etkilerini azaltmak i¢in daha bir-
¢ok mali onlem paketi yiirtirlige
sokmustur.
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KURESEL EKONOMININ
BAGISIKLIGI

Diinya, 21. yiizyilda iki biiyiik kriz yasamistir. Bunlar, 2008-2009 kiiresel fi-
nans krizi ve COVID-19 pandemisidir. Her iki kriz neticesinde kiiresel ekonomide
biiyiik sorunlar ortaya ¢ikmistir. Diinya ekonomileri bu krizlerin ¢oziimil igin ¢ok
saylda adim atmistir ve bu adimlarin bircogu benzer ekonomi politikalar1 bicimin-
de olmustur. Geriye doniip bakildiginda, alinan neticelerin tam olarak istenilen
sonuglari vermedigi goriilmektedir. Bunun nedeni ise her gecen giin bir yenisinin
eklenmesiyle derinlesen politik, sosyal ve ekonomik sorunlara ayn1 bakis acilariyla
¢6ziim aramaya calismakur. Kiiresel finans krizinden bu yana diinya ekonomisi
bir doniisiim icindedir. Yasanan doniisiimler ivme kazandikca yillardir siiregelen
politikalarin yeni gercekleri tam olarak kargilamasi beklenmemelidir.

COVID-19 pandemisi ise kiiresel ekonomik sorunlari daha belirgin bir hale
getirmistir. Pandemiyle birlikte, neredeyse son on beg yildir kiiresel ekonomiye
damga vuran sapmalar ve muammalar iyice giin yiiziine ¢ikmigtir. Bu kitap, tam
olarak kiiresel finans krizinden COVID-19 pandemisine kadar olan siiregte nelerin
yanlis yapildigina agiklik kazandirma amaci tasimaktadir. Kitapta, kiiresel finans
krizinden bu yana siiregelen kiiresel ekonomik gelismelerin baglami ve sonugla-
r1 detayl: bir sekilde ele alinmistir. Kitap, bu sekilde gecmisin 1s181nda bugiinii
ve gelecegi aydinlatmaya calismaktadir. “Kiiresel Ekonominin Bagisikligi” diinya
ekonomisinde olup bitenleri daha iyi anlamak ve izlemek isteyenler icin mutlaka
okunmasi gereken bir eserdir.
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