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COVIiD 19°UN PARA POLITIKALARINA ETKILERi: TURKIYE,
AMERIKA BiRLESIK DEVLETLERI VE AVRUPA ORNEGI
YAGMUR EMRE SANLI

COVID-19 pandemisi, Aralik 2019'da Cin'in Wuhan sehrinde ortaya ¢ikarak kiiresel
Olcekte ciddi ekonomik ve sosyal etkiler yaratmustir. Salgin, kiiresel ticaret aglarmin
sikihig1 ve uluslararasi seyahatlerin yogunlugu nedeniyle hizla yayilmis ve ekonomik
faaliyetlerin durma noktasma gelmesine neden olmustur. Bu siiregte, pek ¢ok iilke ani
ve ciddiekonomik kayiplarla karsi karstya kalmuis, issizlik oranlart keskin bir sekilde
artmustir. Pandemi hem finansal hem de reel piyasalar iizerinde biiyiik bir baski
olusturmus, kiiresel tedarik zincirlerinde énemli aksamalara yol agmistir. Pandeminin
bu derin etkileri karsisinda, Tirkiye, ABD ve Avrupa Birligi (AB) gibi iilkeler,
genisletici para ve maliye politikalar1 uygulamaya koymuslardir. Avrupa Merkez
Bankas1 (ECB), ekonomik daralmanm etkilerini hafifletmek ve finansal istikrari
korumak amaciyla faiz oranlarmi tarihi diisiik seviyelere ¢ekmis ve genis kapsamli
tahvil alm programlarmi devreye sokmustur. Ozellikle Pandemik Acil Satin Alma
Programi (PEPP) ile piyasalara likidite saglanmis, ekonomik toparlanma
desteklenmistir. ABD Merkez Bankasi (Federal Rezerv) ise faiz oranlarmi hizla
diisiirerek ve devlet tahvili alimlan yaparak piyasalara biiyiik miktarda likidite
saglamistir. Bu genisletici politikalar, ekonomilerin toparlanmasini hizlandirmis ve
daralmay1 siirlamigtir. Ancak, bu politikalarin yan etkisi olarak, 6zellikle ABD’de ve
AB genelinde enflasyon oranlarinda artis goézlemlenmistir. Bu durum, para
politikalarinin uzun vadeli stirdiiriilebilirligini sorgulanir hale getirmistir. Tiirkiye’de
ise 2020 yilinda genisletici maliye politikalar1 ve kredi tesvikleri sayesinde %]1,8
oraninda bir ekonomik biiyiime kaydedilmistir. Ancak bu biiylime, yiiksek enflasyon
ve cari acik gibi makroekonomik dengesizliklerle birlikte gergeklesmistir. 2021 yilina
gelindiginde, Tiirkiye ekonomisi %11,4 oraninda gii¢lii bir biiylime gdstermis, ancak
bu biiylime siireci yine yiliksek enflasyon oranlar1t ve siliregelen cari acik ile
golgelenmistir. Pandemi sonrast donemde, tiiketici davranislarinda ve is yapis
sekillerinde kalic1 degisiklikler yasanmis, “yeni normal” olarak adlandirilan bu siiregte
ekonomik faaliyetler yeniden sekillenmistir. Sonug¢ olarak, COVID-19 pandemisi,
ekonomik krizlerin yonetilmesinde mali ve parasal politikalarin 6nemini bir kez daha
vurgulamis, hizli ve etkili miidahalelerin kriz etkilerini azaltmada ne denli 6nemli
oldugunu ortaya koymustur.

Anahtar Kelimeler: Covid-19, 6nlem, ekonomik toparlanma, para politikast,
Tiirkiye ekonomisi.
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ABSTRACT

EFFECTS OF COVID 19 ON MONETARY POLICIES: THE CASE OF
TURKIYE, THE UNITED STATES AND EUROPE
YAGMUR EMRE SANLI

The COVID-19 pandemic emerged in December 2019 in the city of Wuhan, China,
creating significant economic and social impacts on a global scale. The pandemic
spread rapidly due to the interconnectedness of global trade networks and the intensity
of international travel, bringing economic activities to a near halt. During this period,
many countries faced sudden and severe economic losses, with unemployment rates
sharply rising. The pandemic exerted immense pressure on both financial and real
markets, causing substantial disruptions in global supply chains. In response to these
profound impacts, countries like Tiirkiye, the United States, and the European Union
(EU) implemented expansionary monetary and fiscal policies. The European Central
Bank (ECB) lowered interest rates to historic lows and initiated comprehensive bond-
buying programs to mitigate the effects of economic contraction and maintain financial
stability. Particularly through the Pandemic Emergency Purchase Programme (PEPP),
liquidity was provided to the markets, supporting economic recovery. The United
States Federal Reserve also rapidly reduced interest rates and purchased government
bonds to inject significant liquidity into the markets. These expansionary policies
accelerated economic recovery and limited the contraction. However, as a side effect
of these policies, inflation rates, especially in the US and across the EU, saw an
increase, raising concerns about the long-term sustainability of monetary policies. In
Tiirkiye, a 1.8% economic growth was recorded in 2020, largely driven by
expansionary fiscal policies and credit incentives. However, this growth occurred
alongside macroeconomic imbalances such as high inflation and a current account
deficit. By 2021, Tiirkiye’s economy exhibited strong growth of 11.4%, but this period
of growth was again overshadowed by high inflation rates and a persistent current
account deficit. In the post-pandemic period, permanent changes in consumer behavior
and business practices were observed, with economic activities being reshaped in what
is termed the “new normal.” In conclusion, the COVID-19 pandemic has once again
underscored the importance of fiscal and monetary policies in managing economic
crises, demonstrating the critical role of swift and effective interventions in mitigating
the impacts of a crisis.

Keywords: COVID-19, measures, economic recovery, monetary policy, Turkish
economy.
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ONSOZ

Bu ¢aligmada, salgmin ekonomik etkilerini hafifletmek amaciyla Tiirkiye,
Avrupa Birligi ve Amerika Birlesik Devletleri tarafindan uygulanan para politikalar1
incelenmis ve degerlendirilmistir. Arastirmamiz, bu politikalarin etkinligini ve farkh
iilkelerdeki uygulama bigimlerini anlamay1 amaglamaktadir.

Calismam boyunca bana destek olan danismanim Prof. Dr. Halil Tunali’ya,
aileme ve arkadaslarima tesekkiirlerimi sunarim. Ayrica, veri toplama siirecinde ve
analizlerde bana yardimc1 olan herkese minnettarim.

Bu caligmanm, COVID-19 gibi kiiresel krizler karsisinda ekonomik politika
yapicilarina ve arastirmacilara faydali olmasint umuyorum.

Saygilarimla.

Istanbul/2024

Yagmur Emre Sanl

iv



ICINDEKILER

ICINDEKILER .....uueceeeeeeeeeeeeeeeeeseesssessssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssses

SEKILLER LISTESI c..uuouiveeeceeinnecneresesssesesesssesssesesssessssesesssssessasesssssessssesesss ix

TABLOLAR LISTEST c.uccveuieverieseeeseeesesssssssassssssassssssssssssssssasssssssssssasssssssssssassssses

BIiRINCIi BOLUM

IKTISAT TEORISINDE PARA POLITIKASI

1.1. PARA, PARA POLITIKASI VE PARA TEORISI KAVRAMLARI ........ 3
1.2. PARA POLITIKALARL.....coovtiiiiiiiierireineiesise s 4
1.3. PARA POLITIKASININ AMACLARLI........cocooivoieieeeeeeeeeeeeeeee e 4
1.3.1. Fiyat ISHKIATT ..ot 6
1.3.2. Finansal TStIKIATT.......c.couoviuieieieeeeeeeeeeeeeeeee e 7
1.3.3. Ekonomik BUYUME .........cocveriiiiiiiiieiieeit et 8
1.3.4. Tam ISthAam...........cocooiuiviioieecceeeeeeecee e, 9
1.3.5. Odemeler Dengesi ..........ccueuiueueeieeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeee s 10
1.3.6. Faiz Orant IStKIArt ..........ccoooveviueveieeeeieceeieeeesecee e 11

1.4. Gelencksel Para Politikast Araglart ..........ccoeeeveeeviiiiciieccieeeeeeeee e, 12
1.4.1. Dolaylh Para Politikast Araglart........cccccccceeeviiieeniieeiiieeieeeeeeeen 13
1.4.1.1.Reeskont Oranlart ...........ccceeevveeeeeiieecieesciee e 14

1.4.1.2. Zorunlu KarsiliKIar..............cccoveeeviiieeiiieieeeeeee e 15

1.4.1.3. Acik Piyasa Islemleri..........ccocoovvveveveveeeveeeeeeeeeeeeeeen, 16



1.4.2. Dolaysiz Para Politikast Araglart...........ccoceevevciinieneniiniencnicnnne 17

1.4.2.1.Faiz Oran1 Kontrolleri..........cccovvuevieneniiinieninienieiecienene 18
1.4.2.2. Kredi Tavanlart .........cocceiieiiiiiiiiniinicieeceeeeceeeeee 18
1.4.2.3. Farklilastirilmis Reeskont Kotalart ...............ccoceveeeennn..n. 19
1.4.2.4. Disponibilite Uygulamast ...........cccceevvievieniiieniinieeieene 19

1.4.2.5. Finansal Aracilarin Portfdylerinin Yeniden Diizenlenmesi 19

1.4.2.6. Hisse Senedi ve Tahvil Alimma Yonelik Kredilerin Kontrold.. 20

1.4.2.7. Tiiketici Kredilerinin Kontroliiniin Yapilmasi.................... 20
1.4.2.8. Ozel MeVAUALIAL.............c.corveeereeeeeeeeeieeeeeeeee e 20
1.4.2.9.D18er Araglar........cc.ooeviieeiiieeiieeieeeeeee e 21

1.4.2.9.1. Merkez Bankasmm Moral Takviyesi (Moral Suasion)
ve Dogrudan ISIemi ...........coooviviveieceeeeeee e 21
1.4.2.9.2. Reklam ve Resmi Olmayan Islemler.................... 21
1.5. YENI PARA POLITIKASI ARACLARI ........coovvvieeeeeeceeeeereen, 22
1.6. PARA POLITIKASININ EKONOMIYI ETKILEME KANALLARI..... 25
1.6.1. Faiz Orant Kanalt .........c.ccoooieiiiiiniiniiieeeececeeee e 25
1.6.2. Kredi Kanali ......oocoooiiiiiiieeeeee e 25
1.6.3. Hisse Senedi Kanali..........ccoooiiiiiiiiiiiiniieeeeeeee, 26
1.6.4. DOoviz Kuru Kanall .......cocooeiviiiiniiiiiieeeeeceeeeeee 27
1.7. PARASAL AKTARIM ..ottt 28
1.7.1.Parasal Aktarim Mekanizmasmin Tanimi..........ceceeveeriiinceniennnen. 28

....................................................................................................................... 28
1.7.2.1. KIASTK GOITS +vvvevvenreieerieieeiieeieieiesie e see e eeeeseesseae e sse e 29
1.7.2.1.1. Klasik YaKIlasim ........c..ccccoovvirieeiinieeeeeneee e, 29

1.7.2.1.2. Keynesyen yaKlagim..........ccccecvrevrienreenieenreeneenne 31

vi



1.7.2.2. Modern Yaklasimlar ...........cccccoeevvieeeiieeiiieeiee e 31

1.7.2.2.1. Monetarist Yaklasim .........c...cccceeevvieecieeenieeennn. 32

1.7.2.2.2. Yeni Klasik Yaklagim ..........ccccoceoviiieiiiiieennnn.. 32

1.7.2.2.3. Yeni Keynesyen Yaklasim.........cccccoevevveencnieennenn. 32
IKINCI BOLUM

COVIiD-19UN DUNYADA PARA POLITiIKALARI UZERINE ETKIiSi

2.1. COVID=19"UN TANIML......ooieoeeeeoeee oo e e e e eeseseeann 34
2.2. COVID-19°UN DUNYADAKI ETKILERI......coievveeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeen 35

2.3. YILLARA GORE DUNYA ULKELERINDE COVID-19°UN PARA

POLITIKALARI UZERINDE OLUSTURMUS OLDUGU ETKi.................. 46
2.3.1. 2019 DONEMI ..ottt ettt 48
2.3.2.2020 DONEIM .....ouvimiiiiiiniiniieiteiieeceteste ettt 52
2.3.3. 2021 DONEMI ..cueviiiiiniiiiiniieiieieeieeeee ettt 54

24. ABD’DE COVID-19UN PARA POLITIKALARI UZERINE

OLUSTURMUS OLDUGU ETKI......ovovvieieieeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeee, 57
2.4.1. 2019 DONCIM ..o 63
2.4.2.2020 DONEIM ..o 66
2.4.3. 2021 DONEM ..o 69

UCUNCUBOLUM

COVIiD-19°UN TURKIYEDE PARA POLITIKALARI UZERINE ETKISI

3.1. TURKIYE’'DE COVID-19°UN PARA POLITIKALARI UZERINE

OLUSTURMUS OLDUGU ETK.....ovviioeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeee, 72
31,1, 2019 DONEM ..o 79
3.1.2. 2020 DONCIN ..o 87
3.1.3. 2021 DONEM ..o e 89

vii



3.1.4. Pandemi Déneminde G-7 Ulkeleri ve Tiirkiye Para Politikalarmna Iligkin

Bir Degerlendirme ...........c.eevuieeiieiiieeiiciiecie ettt et 91
SONUC cecuvisrinricrensansesssssasssisssssssssssssssssssssssasssssssosssssssssssssassssssssssossosssssssssssssassnss 101
KAYNAKQCA.....cvineirinnininsssssssssssssssasssssasssssssosssssssssssssassssssssssossossosssssssassasssssns 104

viil



SEKILLERLISTESI

Sekil 2.1. ABD Issizlik Oran1 (Temmuz 2019 — Temmuz 2024 Y1h)

59

ix



TABLOLAR LiSTESI

Tablo 2.1. Avrupa Ekonomik Gostergeleri (2019 Yil1)....ccocvevveveniincincnicnnnne. 50
Tablo 2.2. Avrupa Ekonomik Gostergeleri (2020 Y1l1)...ooovvveeeieeeeieeeciieeeiieenee, 52
Tablo 2.3. Avrupa Ekonomik Gostergeleri (2021 Y1l1)..ooooovvevveiciieniiniiiieeee 55
Tablo 2.4. Pandemi Déneminde Onlemlerin Azaltmasi ile Birlikte Enflasyon (Federal
Reserve Board, 2020).........uiiiiiieeiiieciie ettt e eee e e 61
Tablo 2.5. FED Enflasyon Beklentisi, (Federal Reserve Board, 2020)................ 61
Tablo 2.6. ABD Ekonomik GOStergeleri.........ccovieruiienieeeiiieeiieeiee e 64
Tablo 2.7. ABD Ekonomik GOStergeleri......ccoouvuviiniiieniiieniieeieeeieeevee e 66
Tablo 2.8. ABD Ekonomik GOStergeleri..........ccverieriieniieniiiiienieeiieeie e 69
Tablo 3.1. Tiirkiye Ekonomik GOStergeleri..........ccovvieerieeerieeeciieeieeeiee e 79

Tablo 3.2. COVID-19 Sebebiyle Olusan Kiiresel Krizin Tiirkiye Ekonomisine Etkisi

............................................................................................................................... 81
Tablo 3.3. Tiirkiye Ekonomisi i¢in Makroekonomik Gdstergeler........................ 84
Tablo 3.4. COVID-19 Ekonomi Uzerindeki Olumsuz Etkilerinin Giderilmesi i¢in
Diinyada Alinabilecek Onlemlerin Listelenmesi ..............ccoevuevereruerecerrerreennnnen. 85
Tablo 3.5. Tiirkiye Ekonomik Gostergeleri (2020) .....cccvvveeveeeeveeecieeeiieeeieeeene 88
Tablo 3.6. Tirkiye Ekonomik Gostergeleri (2021) ......oooveeiienieniiienieniieiieeieens 89



GSYIiH

UNDESA

ABD

AB
SARS-CoV
MERS-CoV
H5N1
WHO

ILO

ECB

FED
FOMC
IMF
TCMB
PPK

TUIK

CDS

TL

TUFE

KISALTMALARLISTESI

: Gayri Safi Yurt I¢i Hasila

Birlesmis  Milletler Ekonomik ve Sosyal
Departmani [statistik Boliimii

: Amerika Birlesik Devletleri

: Avrupa Birligi

: Siddetli Akut Solunum Sendromu
: Orta Dogu Solunum Sendromu

: Kus Gribi

: Diinya Saghk Orgiitii

: Uluslararas1 Calisma Orgiitii

: Avrupa Merkez Bankasi

: ABD Merkez Bankasi

: Federal A¢ik Piyasa Komitesi

: Uluslararas1 Para Fonu

: Tirkiye Cumbhuriyet Merkez Bankast
: Para Politikas1 Kurulu

: Tiirkiye Istatistik Kurumu

: Credit Default Swap)

: Tirk Lirast

: Tiiketici Fiyat Endeksi

Isler

Xi






GIRiS

Diinya ekonomisi bircok ekonomik krizle karsi karsiya kalmigtir. Pandemi de
toplumlart ve ekonomileri beklenmedik sekillerde test etmistir. Ikinci Diinya
Savagi’ndan sonra yasanan en siddetli krizlerden biri pandemi ile ortaya ¢ikmis ve
etkilerini stirdlirmektedir. Pandeminin yasanmasiyla birlikte bazi sektorlerin eski
boyutlarma dénmesi miimkiin goriinmemektedir. Bu durum hem iilkeler i¢inde hem
de iilkeler arasinda esitsizligi artirmaktadir. Sonug olarak, kiiresel deger zincirleri

yeniden incelenmektedir.

COVID-19 pandemisi, tiim sektorlerde benzeri goriilmemis soklar ve
belirsizliklere yol agmistir. Bu etkiler; hisse senedi piyasalari, gelismis ve gelismekte
olan iilkelerde piyasa oynakhgi, ekonomi politikasi belirsizligi, istihdam ve GSYIH
bliylimesi ile ilgilidir. Pandeminin baglangicinda neredeyse tiim sektorlerde
gozlemlenen bu belirsizlikler, pandemi sonrasinda daha da kotiilesmistir (Altig ve
digerleri, 2020). COVID-19, bircok yonden Onceki pandemilerin neden oldugu
krizlerden farkhdir. Ozellikle kiiresel capta eszamanli kapanmalar, borsa ve emtia
piyasalarindaki olumsuzluklarla birlikte Onemli bir ekonomik yavaglamaya yol

acmustir (Apergis ve Apergis, 2020).

Pandemi siirecinde tiim ekonomilerde artan durgunluk ve azalan biiyiime
oranlartyla birlikte issizligin artmasi, ekonomik sorunlara ve kamu gelirlerinde
azalmaya yol agmistir. Pandemi doneminde toplam talebin daralmasi ve kullanilan
girdi fiyatlarmdaki keskin diisiisler, iiretim enflasyonunu kontrol etmek i¢in olumlu
faktorler olmustur. Ancak, tedarik, ara ve sermaye mallarmin temini oldukca
zorlasmustir. Tedarik zincirinin bozulmasi, tiretimde diisiise neden olmustur. Normal
sartlar altinda talebin azalmasi fiyatlarin diismesine yol agmaktadir. Ancak talep
daraldik¢a arz da daralmakta ve bu durum fiyat artislarina neden olmaktadir. Bu
durumda enflasyonu kontrol etmek zorlasmaktadir. Bunun nedeni ise arz ve talep
arasindaki dengesizliktir. Bu baglamda, para politikalarinin arz-talep-enflasyon

iliskisinde bir rol oynamas1 beklenmektedir.



Sermaye piyasasmin para politikasma tepkisi, ge¢miste ekonomik bir
“barometre” islevi gormiis ve gelecekteki piyasa beklentileri hakkinda bilgilendirici
bir degerlendirme saglamistir. Bu, politika tasarminin etkinligini gostermektedir
(Shan ve digerleri, 2023: 1). Bu nedenle, para politikasinin ekonomi tizerindeki etkisini
onceden degerlendirebilmek igin para politikasinin finansal piyasalar {izerindeki

etkilerinin arastirilmasi gerekmektedir.

COVID-19 salgin1 déoneminde neredeyse tiim sektorler ani ve ciddi kayiplar
yasamig ve yatirimcilarm giivenli liman bulmasi zorlasmistir. Sonug olarak, bir¢cok
yatirimel yatirim yonlerini ve giivenlerini kaybetmistir. Bu durum, para politikasinin
finansal piyasalara aktarmmmi zayiflatabilmektedir. Bu baglamda, arastirmamiz
kapsaminda pandemi doneminde para politikasinin finansal piyasalara etkin bir sekilde
aktarimi, pandeminin bu aktarima etkileri ve para politikasi i¢in sonuglari
incelenecektir. Pandeminin ortaya ¢ikisi ve ciddiyetinin ekonomi tizerindeki etkisi
degerlendirilerek, ozellikle geleneksel ve geleneksel olmayan para politikalart
arasinda bir karsilagtirmaya odaklanilacaktir. Bu amag¢ dogrultusunda, COVID-19’un
para politikasi tizerindeki etkileri incelenmis, Tirkiye, ABD ve Avrupa’daki durum
ortaya konmus ve yapilan karsilagtirmalar sonucunda elde edilen veriler

degerlendirilerek yorumlanmustir.



BIiRINCIiBOLUM

IKTISAT TEORISINDE PARA POLITIKASI

1.1. PARA, PARA POLITIKASI VE PARA TEORISi KAVRAMLARI

Literatiir incelendiginde para ile ilgili birgok tanimim yapildig1 goriilmektedir.

Cesitli iktisatcilara gére paranm tanimi su sekildedir:

Friedman’a gore para; satin alma giiciinlin gegici meskenidir. Bireyler parayzi,
bir sonraki satin alma giiglerine kadar kullanabilecekleri bir deger stogu olarak
ellerinde tutmaktadirlar. Bu gecicilik kavrami, birkag dakika siirebilecegi gibi yillarca

dasiirebilmektedir (Parasiz, 1998: 5).

Einzig’e gore para; belirli bir noktaya kadar standart olan, hesaplama veya

toplum tarafindan 6deme yapmak amaciyla kullanilan aragtir (Davies, 2016: 24).

Pesek ve Saving’e gore para; bir aktif olarak goriilmekte ve para kavramini
kullanmayanlar icin bir yiikiimliiliik teskil etmemektedir. Bu ¢ercevede para; banka ve
para enddiistrisi tarafindan iretilmis ve satimis bir servis saglayici {iriin olarak

tanimlanmaktadir (Parasiz, 1998: 6).

Tarihsel acidan para iizerindeki gelisim, para politikalarinin anlagilmasi ve
degerlendirilmesi agisindan biiyiikk 6nem tagimaktadir. Bu nedenle dncelikle para
politikasinin tanimlanmasi gerekmektedir. Para politikas1 denildiginde genel olarak
paranin ekonomi i¢indeki yeri ve ekonomik degiskenler iizerindeki etkileri akla
gelmektedir. Ekonomi igerisinde paranin rolii, para politikasinin hedefledigi amaglar,
bu amagclarm etkileme siiresi ve kullanilan araclar1 daicermektedir (Gray ve Hoggart,

1996).

Para politikasi iizerine iktisat literatiiriinde farkli tanimlar bulunmaktadir. Para
politikasi; ulusal ekonomi icerisindeki hedeflere ulagabilmek icin parasal otoritelerin

ald1g1 ve uyguladig1 parasal kararlar olarak tanimlanmaktadir. Para politikasi ile ilgili



unsurlar ise hedefler ve bu hedeflere ulagsmak i¢in kullanilacak araglar olarak ifade

edilmektedir (Yazgan, 2015: 62).

Uzerinde birikmis faiz getirisi olmayan yasal 6deme araci olarak milli para,
nakit para ve tlizerinde birikmis faiz geliri olan vadeli para teorik olarak farkli
iceriklerde incelenmektedir. Bu cercevede, egemenlik hakkmnm bir tiirevi olan ve
hazine veya merkez bankalar1 tarafindan dolasima ¢ikarilmis kagit banknotlar dissal
para; kurumlarin yaratmis oldugu tiirev araglar ve mali sistem ise igsel para olarak

tanimlanmaktadir (Davies, 2016: 25).

Tarihsel siire¢ icerisinde para teorisinin, ekonomik diisiincenin gelismesine
paralel bir gelisim izledigi belirlenmistir. Para, salt bir degisim araci olmanin 6tesinde,
tliccarlarla merkezi otorite arasindaki cikar iligkilerini dengeleyen bir ara¢ olarak da

goriilmektedir (Parasiz, 1998: 6).

1.2. PARA POLITIKALARI

Literatlirde para politikasinin farkl sekillerde tanimlandigi goriilmektedir.
Ekonomi igerisinde para politikasi; paranin miktarinin, maliyetinin ve igletmeler ile
hane halklarmin beklentilerini etkileyip, temel amag ve araglara ulagilmasi yoniinde
olusturulan stratejilerin biitlinii olarak adlandirilmaktadir. Baska bir tanima gore ise
para politikasi, parani maliyeti ile paranin elde edilebilirligine iligkin verilen kararlar

olarak tanimlanmaktadir (Gray ve Hoggart, 1996).

Merkez Bankasi aracilifiyla belirlenen para politikasi, llkelerin ekonomik
hedeflerini gergeklestirmek icin kredi kosullar1 ve para arzin1 diizenlemeyi ifade
etmektedir. Para politikasi, spesifik olarak ekonominin likidite diizeyinin artirilmasi
veya azaltilmasi girisimi olarak tanimlanmaktadir. Ekonomi igerisinde likidite
diizeyinin artmasi veya azalmasi, dogrudan dogruya para hacminin degistirilmesi ile

miimkiindiir (Akgay, 1997).
1.3. PARA POLITIKASININ AMACLARI

Para hacminde bir degisim ger¢eklesmeden paranin dolasim hizindaki
degisiklikler de benzer sonuglari dogurabilmektedir. Para hacminin degismemesi
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durumunda, kredilerin kolaylkla erisilebilecek ve ucuz olmasi ile bireylerin ellerinde
bulunan atil paralar1 kullanma egilimi, ekonominin likiditesinde bir artis

saglayabilmektedir (Bakir, 2007: 22-23).

Gegmis donemlerde diinyada 6zellikle madeni para sisteminin gegerli oldugu
gozlemlenmektedir. Bu donemlerde para politikasinin esas amaci, paranin degerini
korumak olarak belirlenmistir. Diger amaglar bu dénemde Oncelikli bir 6nem
tasimamustir. Para otoriteleri, bu donemde altin standardinin devamini bir sorun olarak
gormekte ve bu standardin silirdiiriilmesiyle para ve ekonominin istikrarinin

saglanabilecegini diisiinmektedir (Oktar, 1996: 2).

1929 yilinda yasanan Ekonomik Kriz, olaganiistii fiyat dalgalanmalar1 sonucu
fiyat istikrarnin saglanmasi gerekliligini ortaya ¢ikarmistir. Bu kriz yillarinda diinya
ekonomisi durgunluga girmistir. Durgunluktan ¢ikilabilmesi i¢in maliye politikasina
oncelik verilmis ve bu nedenle para politikasi arka planda kalmistir. Ancak bu durum
uzun siirmemis ve 1950’lerin basinda para politikas: yeniden dnem kazannustir. ikinci
Diinya Savasi sonrasinda diinya genelinde fiyatlar hizla yiikselme egilimine girdigi

icin para politikasi yeniden itibar kazanmistir (Egilmez, 2012).

Soguk Savas donemi swrasinda kamu harcamalarindaki artis ve savunma
harcamalarmin yiikselmesi, enflasyonun biiytlik bir artig gdstermesine neden olmustur.
Para politikas1 bu yillar itibariyla, yalnizca fiyat istikrarini koruma gorevini degil,
bununla birlikte kaynaklarm tam olacak sekilde kullaniimasmi ve dis dengenin

saglanmasmi da tistlenmistir (Kazgan, 2006: 52).

Ulkelerin gelismislik diizeylerine gdre para politikalarnm amaglar farklilik
gostermektedir. Gelismis ekonomilerde para politikasinin amaglari; fiyat istikrarinin
korunmasi, tam istihdama ulasilmasi ve dig dengenin saglanmasi olarak belirlenmistir

(Alper vd., 2012: 60).

Geligmekte olan ekonomilerde ise, genel ekonomik hedeflerin farkh
asamalarina bagl olarak para politikalarinin amaglar da farklihk gostermektedir. Bu

ekonomilerde, fiyat istikrarmm yani sira belirli bir biiyiime hizinin siirekli olarak



korunmasi, tasarruflarin artirtlmasi veya yatirimlarin finansmanini saglamak amaciyla

para politikasi ara¢ olarak kullanilmaktadir (Onder, 2015: 33-34).

Giiniimiizde para politikasinin amaclar asagidaki sekilde siralanmaktadir:
fiyat istikrar, finansal istikrar, ekonomik biiyiime, tam istihdam, 6demeler dengesi,

faiz oranlarinda istikrar ve doviz kurlarinda istikrar (Bozkurt, 2010: 29).
1.3.1. Fiyat Istikrar

Ekonomide kaynaklarin etkin bir sekilde tahsis edilmesi ve siirdiiriilebilir bir
bliylime oranmin yakalanabilmesi i¢in fiyatlarm istikrarli olmasi gerekmektedir.
Enflasyonun hedeflenen bir fiyat seviyesinde ya da bu seviyenin civarinda istikrara
kavusmasi, fiyat istikrar1 olarak tanimlanmaktadir (Svensson,1999: 22). Fiyat istikrart,
ayn1 zamanda Merkez Bankasi’nin kayip fonksiyonunun minimum bir degere sahip
olmasit olarak da ifade edilmektedir. Fiyat seviyeleri incelendiginde, genellikle tek
haneli olan ve tlilkedentilkeye degisim gosteren, igsel olarak dinamik etkiler barindiran

yapisal bir olgu olarak degerlendirilmektedir (Erol, 2008: 15).

Gelismis tlkelerde fiyat istikrar1 seviyesi genellikle %1-2 civarinda degisim
gostermektedir. Gelismekte olan lilkelerde ise bu oran %4-6 arasinda degismektedir
(Castelnuovo ve digerleri, 2003: 52). Avrupa Merkez Bankasi i¢in fiyat istikrar1 hedefi
%?2'nin altinda tutulmaktadir ve en yakin enflasyon orani da %?2'ye yakindir (Erol,

2008: 16).

Fiyat istikrarinin saglanabilmesi i¢in Merkez Bankasi’'nin uygulayacagi
politikalarin yani sira, Merkez Bankasi’nin devlete bor¢ vermeyi durdurmasi dabiiyiik
onem tasimaktadir. Ozellikle hiikiimetler igin fiyatlarin istikrar1 yaninda, oylarin
artirilmasi1 da 6nemli bir faktor olarak belirlenmistir. Bu durum, hiikiimetlerin popiilist
yaklagimlar benimsemesine neden olabilir. Bu olasiligi onlemek igin, Merkez
Bankalari’'nin yasal diizenlemeler yapmasi ve Merkez Bankasi’nin temel hedefinin
istikrar oldugunu ifade eden yasanin kanunlastirilmas: gerekmektedir (Kumcu, 2002:
90-127). Teknolojide yasanan gelismeler ve kiiresel ekonomik degisimler ile birlikte
saghkl bir finans sisteminin isleyisi para politikasinin hedeflerii¢in 6énemli oldugunu

gostermektedir. Merkez bankalar tarafindan fiyat istikrarmin saglanmasi temel hedef
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olarak ortaya ¢ikmaktadir. Bununla birlikte finansal istikrarin saglanmasi ve saglikli
finansal sistemin olmasi merkez bankalarinin bir sonraki hedefi olarak ortaya
cikmaktadir. Finansal istikrarin saglanmasi icin kredilerde merkez bankalarmm son
mercii olmasi daha da 6nemli hale geldigi ve kisa vadeli faiz oranlarinin da temel

politika aract oldugu goriilmektedir (Sezgin, 2009: 19)
1.3.2. Finansal Istikran

2008 Kiiresel Krizi'nin ardindan finansal istikrar kavrami 6nem kazanmuistir.
Bubaglamda, Merkez Bankalar1 ve Uluslararas1 Finansal Kuruluslar, finansal istikrar1
gilivence altina almak i¢in ¢esitli politikalar gelistirmeye baglamistir. Finansal sistemin
istikrar1 ve soklara kars1 dayanikliigi genellikle fiyat istikran ile iliskilendirilir
(Svensson, 1999: 23-24). Finansal sistemdeki dalgalanmalarm ve c¢okiislerin
Onlenmesi, fiyat istikrarmnm siirdiiriilmesi ile saglanmaktadir (Delice, 2007: 85).
Literatilirde finansal istikrar i¢in ortak bir tanim bulunmamakta olup, istikrar kavrami

genel olarak oynakhgm olmamasi anlamina gelmektedir (Kumcu, 2002: 128-129).

Finansal istikrar konusunda yapilan ¢alismalar, uygulama ve teoride siirekli
olarak yeni gelismelerin ortaya ¢iktigmni gostermektedir (Darici, 2012: 3). Schinasi
(2004: 11) finansal istikrar tanimini giiclestiren bes ana nedeni asagidaki gibi

siralamaktadr:

. Finansal istikrar ile ilgili gelismelerin tek bir gosterge ile

aciklanmasinin giicligu,

. Finansal istikrarin tahmin edilmesindeki zorluklar,

. Finansal istikrarla ilgili gelismelerin kismen kontrol edilebilirligi,

. Finansal istikrar politikalarinin etkinlik ve esneklik konusundaki
ikilemler,

. Finansal istikrar politikalarmin zamanlama acgisindan tutarsizhk
gosterebilmesi.



Finansal istikrar kavrami, literatiirde genellikle finansal istikrar ve

finansalistikrarsizlik perspektifinden tanimlanmaktadir (Delice, 2007: 86-87).

Finansal istikrarsizlik tiizerinden yapilan tanimlardan bazilar1 su sekildedir:

Ferguson (2002) finansal istikrarsizhig1 ii¢ temel kriter ¢ergevesinde tanimlamigtir:
. Finansal varlik fiyatlarinda oynaklik,

. Kredi kullanilabilirligi ve piyasa isleyisinde yerel veya uluslararasi

diizeyde 6nemli bozulmalar,

. Toplam harcamalarin  ekonomik {iretim kapasitesinden oOnemli

derecede sapmasi (Ferguson, 2002: 60-61).

Chant (2003) ise finansal istikrarsizligi, finansal piyasalar icindeki finansal
sistemin isleyisinin etkilenmesi veya ekonominin performansina zarar verme

potansiyeli tastyan durumlar olarak tanimlamaktadir (Chant, 2003: 28).

Finansal istikrar1 finansal istikrar perspektifinden agiklayan tanimlardan

bazilar1 sunlardir:

. Padoa Schioppa (2002), finansal istikrari, finansal sistemin yatirim
firsatlar1 ve 6demelerin yapilmasini olumsuz etkilemeden sarsintilara dayanabilen bir

durum olarak tanimlamaktadir (Schioppa, 2002: 59).

. Schinasi (2004), finansal istikrari, finansal sistemlerde beklenmeyen ve
onemlilik arz eden olaylar ya daicsel nedenlerle ortaya ¢ikan finansal dengesizliklerin

dagitilmasini ve ekonominin performansini kolaylastirici bir nitelikte olmasi olarak

tanimlamaktadir (Schinasi, 2004: 45).
1.3.3. Ekonomik Biiyiime

Diinya ekonomisi, ekonomik biiylimenin pozitif oldugu dénemlerde pozitif
biliylime oranlan gosterirken, negatif bliylime donemlerinde negatif biiylime oranlari
kaydedilmektedir. ~Ulkelerin ~ ekonomik  biiyiimesi, ekonomik  faktorlerin
degerlendirilmesi agisindan biiyiik 6nem tagimaktadir (Bright, 2016: 24-25).



Biiylime savunuculari ve kalkinma analistleri, siirdiiriilebilir ekonomik
biliyiimenin ulusal, bolgesel ve kiiresel diizeyde yoksulluk gibi toplumsal sorunlarin
coziimiinde temel bir unsur oldugunu oOne siirmektedir. Bu baglamda, diinya
ekonomisinin mevcut durumu, kisa ve orta vadeli ekonomik egilimler, biiylime
tahminleri ve riskler c¢esitli kurumlar tarafindan degerlendirilmektedir. Birlesmis
Milletler Kiiresel Ekonomik Goriiniim (Global Economic Outlook) raporu, diinya
genelindeki ekonomik kosullar1 anlamak ve politika yapicilarina, aragtirmacilara ve
kamuoyuna bilgi saglamak amactyla yillik ekonomik biiylime tahminleri ve

gergeklesmeler sunmaktadir.

Birlesmis Milletler Kiiresel Ekonomik Gorliniim raporunun 2015-2019 yillar1
arasinda yayimlanmig verisine baktigimizda; diinya ekonomisi ortalama pozitif
biiytime oran1 %3,32°dir. Ancak 2020 yilina geldigimizde %-3,5’lik bir oranla negatif
bir ekonomik biiyiime kaydedilmistir (UN, 2015; UN, 2016; Taymaz, 2020). Bu
negatif biliylimenin ana sebebinin COVID-19 Pandemisi oldugu diislintilmektedir.
COVID-19 Pandemisinin global ekonomiye etkileri, 1) Kiiresel saglik krizi; 2)
Kapanma onlemleri; 3) Tedarik zinciri sorunlari; 4) Artan issizlik ve gelir kayb1 ve 5)

Kiiresel ticaret hacminin azalmasi olarak siralanabilir (Taymaz, 2020).
1.3.4. Tam Istihdam

Ekonominin giiclinii degerlendirmek icin 6nemli Olgiitlerden biri issizlik
oranidir. Issizlik orani, issiz ve son dort hafta icinde aktif olarak is arayan, ¢alismaya
hazir bireylerin oranini yansitir. Diisiik issizlik orani, daha fazla kisinin istthdam
edilmesi ve tiikketim yapmaya istekli olmas1 anlamma gelir, bu da ekonomik canlihg1
artirir. Ancak, asirt diisiik issizlik, enflasyon riskini artirabilir. (Apaydin, 2018: 164-
168).

Issizlik kavram; acik issizlik, gizli issizlik, dogal issizlik, dongiisel issizlik,
yapisal ve friksiyonel olmak iizere alt1 ana bashk altinda incelenmektedir. Agik
issizlik, mevcut iicret seviyelerinde is bulamayan Kkisilerin toplamini ifade ederken;
gizli igsizlik, gorlinlirde caligan fakat diigiik verimlilikle calisgan bireyleri ve eksik

istthdami kapsar (Yildiz, 2014: 3-13). Tam istihdam seviyesinin enflasyon



olusturmadan 6nce ulagilabilecek en diisiik issizlik orani ise dogal igsizlik orani olarak
adlandrilir ve dogal issizlik oraninin %4 ile %35 arasinda degistigi kabul edilmektedir.
Dongiisel issizlik, ekonomik dongiilerle iligkilidir ve ekonomi durgun oldugundaartar,
iyi oldugunda azalir. Bu tiir issizlik, hiikiimet politikalarindan etkilenir; durgunluk
donemlerinde harcamalart tesvik etmek i¢cin faiz oranlan diisiiriiliirken, tam
istihdamda enflasyonu kontrol etmek icin artirilir (Husmanns, 2007: 20). Yapisal
issizlik, igsiz kisilerin mevcut islerin gerektirdigi beceri setlerine sahip olmamasi
durumunda ortaya c¢ikar. Son yillarda, iiniversite egitiminin artmasi, beceri agigmni
derinlestirmistir ve bu tiir igsizlik goniillii issizlige benzer bir karakter gosterir (Cam,
2012: 243). Friksiyonel issizlik, bir kisinin mevcut isinden ayrilmasi ve heniiz yeni bir
is bulmamasi durumunu ifade eder. Bu tiir igsizlik, ekonomik dongii ile dogrudan
iligkili olmayip, is¢i bulma rekabeti ve licret talepleri ile ilgilidir. Artan iicretler, mal

ve hizmet maliyetlerini yiikselterek enflasyon yaratabilir ve para biriminin degerini

distirebilir (Kjeldstad ve Nymoen, 2012: 210-211).

Kiiresel ekonomik ve sosyal verilerin toplanmasi, analizi ve yayimlanmasindan
sorumlu olan Birlesmis Milletler Ekonomik ve Sosyal Isler Departmani Istatistik
Boliimii’niin (UNDESA Istatistik Boliimii) 2021 yilinda yaymladig1 veriye gore;
COVID-19, 2020 y1ih itibartyla kiiresel issizlik oran1 %6,5’e yiikselmis ve bir 6nceki
yilin %1,1 puan {lizerinde olmustur. Diinya genelinde igsiz say1s1 33 milyon artarak 220

milyona ulagmis, ayrica 81 milyon kisi tamamen is giiciinden ayrilmistir (ILO, 2021)
1.3.5. Odemeler Dengesi

Odemeler dengesi, belirli bir donemde iilke igerisindeki yerlesik ekonomik
birimlerle yurt disinda yerlesik ekonomik birimler arasinda gerceklesen hizmet, mal,
finans ve sermaye hareketlerini gosteren analitik bir tablodur (Gok, 2008: 17).
Odemeler dengesi, diinya genelindeki iilkeler i¢in biiyiik bir neme sahiptir. Bu énemi

artiran ¢esitli faktorler sunlardir (Yalginer, 2008: 127-128):

. Odemeler dengesi, bir iilkenin parasmin arz ve talebi hakkinda detayl

bilgiler sunar.
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o Odemeler dengesi verileri, bir iilkenin diinya ile is potansiyelini
degerlendirmek icin kullanilir. Zorluklar tespit edildiginde, iilkenin ithalat1 artig
gostermeyebilir ve bu durum {iilkenin ithalatini smirlamak amaciyla devlet onlemleri
almasma ve sermaye akisini engellemesine neden olabilir.

o Uluslararas1 ekonomik rekabet ortaminda, iilkenin performansinin
degerlendirilmesi i¢in 6demeler dengesi verileri gereklidir. Bir iilkenin yillar boyunca
ticari acik vermesi, bu iilkenin endiistrisinin uluslararasi rekabetten yoksun oldugunu

gosterebilir.

Di1s 6demeler dengesi, bir iilkenin bir y1l boyunca dis diinya ile gergeklestirdigi
tim Odemelerin kaydedildigi cetvel olarak tanimlanir ve iilkenin uluslararasi
ekonomik iliskilerindeki durumunu ortaya koyar (Aren, 1984: 155). Dis 6demeler
dengesindeki temel dengesizlikler; teknolojik ilerlemeler, tiiketici tercihlerindeki
degisimler, iilkeler arasinda karsilastirmali istiinliigiin kaybolmasi, enflasyon ve

ulusal paranin asir1 degerlenmesi gibi faktorlerle aciklanabilir (Saatcioglu, 2005: 5).
1.3.6. Faiz Oram Istikran

Isletmeler ve bireyler igin faiz oranlari dnemli bir maliyet unsuru olarak kabul
edilmektedir. Bu nedenle, faiz oranlarindaki dalgalanmalar isletmelerin gelecege
yonelik planlamalarini ve yatirimlarini zorlastirmaktadir, bu da ekonomik biiyiimede
yavaglamaya yol agmaktadir. Bir iilkede faiz oranlan istikrarli oldugunda, o iilkeye

yatirim yapmak daha kolay hale gelebilmektedir (Yalcer, 2008: 129).

Finansal piyasalarda istikrart saglamak i¢in merkez bankalarmin kisa ve uzun
vadede faiz oranlarinda istikrar saglamasi gerekmektedir. Faiz oranlarindaki
dalgalanmalar, varlik fiyatlarin1 etkileyerek bilancolarin varlik ve yiikiimliiliik
taraflarinda dalgalanmalara neden olmaktadir. Bu durum, varlik fiyatlarindaki
degisimlerin kiimiilatif olarak reel sektordeki dalgalanmalar1 artirmasma yol
acmaktadir. Boylece, toplam tiiketim ile faiz arasmdaki iliski degismekte ve faiz
oranlari, sadece mevcut yatirim ve tiiketim kararlarii degil, gelecekteki kararlar1 da
etkilemektedir; bu nedenle faiz oranlari, donemler arasimmda koordinasyonu saglayan

bir arag olarak islev goérmektedir (Siislii ve Byadur, 2018: 34).
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Gelismekte olan iilkelerde, iilke kaynaklarmin asirt kullanimi kisa vadede
bliyiime oranini artirmakta, ancak bu durum enflasyon ve oOdemeler dengesi
sorunlarma yol agmakta ve uzun vadede biiylime hizinda bir diislise neden olmaktadir.
Gelismis iilkelerde, maliye politikasi ile uyumlu bir para politikasinin uygulanmasi
yoluyla orta ve uzun vadede bilylimenin tesvik edilmesi gerektigi konusunda genel bir

goris birligi bulunmaktadir (Caprio ve Honohan, 1991: 37-38).
1.4. Geleneksel Para Politikas1 Araclar:

Diinyadaekonomik gelismeler ve para politikalarindaki degisimler sonucunda,
para politikasinin hedeflerinde ve bu hedeflere ulasmak i¢in kullanilan araglarda
onemli degisiklikler yasanmistir. Ekonomik gelismelerin para politikalar {izerindeki
etkileri, Merkez Bankalari’'nin belirledigi hedef degiskenlerinde de zaman iginde

degisikliklere yol agmistir (Cengiz, 2009: 230).

Merkez Bankalari, para politikalarinin  kontrolii, uygulanmast ve
diizenlenmesinden sorumlu olarak ortaya ¢ikmustir. Her tilkede, farkh biiytikliiklerde
ve iki temel gorev lizerinde faaliyet gosteren merkez bankalar1 bulunmaktadir. Merkez

Bankalarinin temel gérevleri sunlardir:

. Bankacilik sisteminin diizgiin islemesini saglamak,

. Para arzim1 kontrol etmek,

. Biitge aciklarinin finansmanimnda hiikiimete destek olmaktir (Begg vd.,
1994: 407).

Birgok tilkede, Merkez Bankalarinin bu gorevlerinin yani sira yiiriittiigi diger

gorevler sunlardir:

. Finansal piyasalarin gelisimini saglamak,
o Finansal sistemin denetlenmesini saglamak,
. Odemeler ve takas sistemlerinin giivenli bir sekilde yiiriitiilmesini

temin etmektir (Inan, 2001: 15).
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Merkez Bankasi temel amag¢ olarak, orta vadede piyasaya siirmiis oldugu
likitenin istikrarini saglamay1 hedeflemistir. Ek olarak, istihdami artirma ile ekonomik
biiytime hedeflerine daha fazla 6nem verdiginin goriildiigii sdylenebilir. Ancak, sadece
para politikas1 araglart kullanilarak ekonomik biiylimenin saglanmasinda biiyiik

zorluklar yasandigi tespit edilmistir (Cengiz, 2009: 231).

Son yillarda, Merkez Bankasi’'nin gorevleri arasinda istikrar ve finansal
sektorilin etkinliginin saglanmasi1 dnemli bir yer tutmaktadir. Merkez Bankasi, finansal
piyasanin kurulup gelismesine oncelik veren bir finansal kurum olarak goériilmektedir.
Ayrica, ekonomik biiylimeye katkida bulunmanmn yani sira yatirimcilar ve tasarruf

sahipleri arasinda aracilik faaliyetleri ile de ilgilenmektedir (Inan, 2001: 16).

Finansal piyasalarm gelisim derecesi ile yapisi, Merkez Bankasi politikalarmin
etkilerini degistirmektedir. Para politikasinin uygulanmasinda Merkez Bankasi,
dolayli ve dolaysiz araglar olmak iizere iki sekilde hareket edebilir (Begg vd.,1994:
408-409).

Dolayli araclar, piyasada arz-talep kosullarini etkileyen yontemler olarak
kullanilirken; dolaysiz araglar, kredi ve mevduat miktarlar1 ile faiz oranlarma
siirlamalar getirmektedir. Dolayli araglar, 6zellikle finansal kurumlarin bilangolarini
ve Merkez Bankasi’nin bilangosunu hedef alirken; birincil ve ikincil piyasalar
tizerinde etki saglamak amaciyla kullanilmaktadir. Merkez Bankasi, belirledigi
hedefler dogrultusunda piyasalarda gerekli ortami hazirlayarak piyasalara yon

vermektedir (Caprio ve Honohan, 1991: 39).
1.4.1. Dolayh Para Politikas1 Araclar

Dolayli para politikas:1 aracglari, Merkez Bankalari’nin piyasalar {izerinde
dogrudan etki saglamak yerine, piyasa mekanizmalarini kullanarak kontrol
saglamasin1 miimkiin kilan araglardir. Bu araglar arasinda Merkez Bankas1 kredileri,
reeskont islemleri, zorunlu karsilik islemleri ve acik piyasa islemleri yer almaktadir

(Ritter ve Silber, 1994: 206).
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Merkez Bankasi’'nin kredi kolayliklar1 veya reeskont kredileri genellikle kisa
vadeli olup, cesitli bicimlerde diizenlenmistir. Bu finansal varliklar arasinda hazine
bonolari, hazine kefaletine sahip bonolar ve ticari senetler bulunmaktadir (Inan, 2001:

17).

Rezerv para olarak tutulan varliklar; bazi finansal kuruluslarm zorunlu
karsiliklar1 veya mevduat munzam karsiliklari, portfoylerin belirli bir kismi, nakit veya

Merkez Bankasi’ndaki mevduatlar olarak tanimlanmaktadir (Erdogan ve Yildirim,
2008: 101).

Acik piyasa iglemleri, Merkez Bankasi tarafindan birincil ve ikincil piyasalar
icinde dogrudan alim-satim iglemleri veya repo ve ters repo islemleri yoluyla
gergeklestirilir. Bu islemler sirasinda kullanilan araglar hazine bonolari, merkez

bankas1 bonolar1 ve oncelikli ticari senetlerdir (Inan, 2001: 18).

Dolayh araglarin kullanimi, Merkez Bankasi’na rezerv para arzini yonetme
yetenegi kazandmir. Bu islev sayesinde, bankalar Merkez Bankasi’ndaki
yiikimliiliiklerini cezasiz olarak agamadiklart durumlarda yerine getirebilirler (Ritter
ve Silber, 1994: 207). Bu etki, bankalarin likidite pozisyonlar lizerinde degisiklikler
olusturur, rezerv arz ve talep dengelerini yeniden sekillendirir ve interbank ile para
piyasasi faiz oranlarmin degismesine neden olur. Finansal piyasalar icerisindeki bu
gelismeler sirasinda, Merkez Bankasi sistemin likiditesini belirler ve piyasa i¢indeki

likidite dagitimini istlenir (Lipsey ve Steiner, 1978: 645).
1.4.1.1.Reeskont Oranlar:

Bankalar tarafindan iskonto edilen veya portféylerinde bulunan bir senedin
Merkez Bankasi tarafindan iskonto edilmesi, “reeskont” olarak adlandirilmaktadir.
Bankalar, ellerindeki ticari senetleri vadeleri dolmadan Merkez Bankasi’na reeskont
ettirerek rezerv ihtiyaclarini karsilamaktadir (Dornbush ve Fischer, 1987: 380).
Reeskont kredileri, 6zellikle likidite agig1 yasayan bankalarin, Merkez Bankasi’ndan
bu ac1g1 kapatmak amaciyla kreditemin edebilmesini saglayan bir para politikasi araci

olarak tanimlanmaktadir ve bircok iilkede uygulanmaktadir (Giines, 1990: 47).
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Reeskont oranlarinda Merkez Bankasi’nin yapacagi degisiklikler ile bankalarin
reeskont kredisi talepleri caydiilabliir ya da tesvik edilebilir. Bu degisiklikler,
bankalarin rezervlerinde bir artis veya azalisa neden olarak, carpan mekanizmasi
yoluyla kaydi para yaratma olanaklarini etkiledigi goriilmektedir (Ritter ve Silber,
1994: 209). Reeskont politikas1 kullanilarak, bankalarin kaydi para yaratma
kapasiteleri 6zellikle rezervler iizerinde yapilan degisikliklerle etkilenebilir (Thornton,

1986: 125).

Reeskont oranindaki degisiklikler, piyasa faiz oranlar1 iizerinde Gnemli
degisikliklere yol agmaktadir. Kredinin fiyati faiz orani oldugundan, reeskont
oranindaki degisiklikler piyasa faiz oranlarini etkileyerek kredi arz ve talebini

degistirmektedir (Lipsey ve Steiner, 1984: 651; Dornbush ve Fischer, 1987: 379).

Piyasadaki bor¢lanma maliyetlerini reeskont oranlarinlaindaki degisikliklerin
etkiledigi goriilmektedir. Maliyet etkisi, degisikligin hangi yonde olduguna bagh
olarak piyasadaki ayrn fon kaynaklarma yonelmesine veya daha da fazla reeskont
kredisi kullanilmasina sebep olabilir. Bu nedenle, reeskont oranindaki degisiklikler,
para politikasinda bir degisiklik olduguna dair sinyal olarak algilanabilir. Olusan bu
sinyal, para politikasindaki reeskont orani degisikliklerinin ve bu degisikliklerin

algilanmasmin politika etkisi yaratabilecegini gostermektedir (Thornton, 1986: 126).
1.4.1.2. Zorunlu Karsihklar

Bankalarin pasifinde yer alan bazi yiikiimliiliiklerin belirli bir miktarinin genel
olarak nakit ve faizsiz olarak Merkez Bankasi'nda tutulmasi zorunlu karsilik olarak
tanimlanmaktadir. Zorunlu karsiik uygulamasmin sagladigi avantajlar arasinda,
bankalarin mevduatlarinda olusabilecek ani ve fazla cekilislere karst mevduat sahibi
olanlarm sisteme olan giivenlerini artirmasi ve para arzin1 kontrol etmede énemli bir

arag islevi gérmesi yer almaktadir (Lipsey ve Steiner, 1984: 152).

Zorunlu karsiliklar, baslangi¢ olarak bankalara asin mevduat ¢ekilislerinde
likidite saglanmasi amaciyla gelistirilmistir. Ancak zaman igerisinde bu islevin
kullanilmadig1 goriilmektedir. Zorunlu karsiliklarin gizli bir vergi etkisi yaratarak

hazineye oOnemli bir gelir saglamasi da dikkat g¢ekicidir. Bu nedenle, zorunlu
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karsiliklarda yapilacak indirimler, hazinenin gelir kayb1 nedeniyle genellikle karsi
cikilmaktadir (Meulendyke, 1992: 25-26).

Merkez Bankasi, karsihk oranlarmi degistirip bankalarin  rezervlerini
etkileyebilir ve bu yolla bankanin sisteminde bulunan kaydi para genislemelerini

diizenleyebilir. Bu tiir degisiklikler tiim bankacilik sistemini etkilemektedir (Dornbush
ve Fischer, 1987: 382).

Oligopolistik bir bankacilik piyasasinda, nakit akim biiyiikliigliniin oligopol
bankalar tarafindan kontrol edilmesi durumunda, kiiciik bankalarm zorunlu
karsiliklarda yapacaklan yatirimlardan zarar gorebilecegi belirlenmistir (Lipsey ve
Steiner, 1984: 185). Banka dis1 arac1 kurumlarin yiiksek bir paya sahip oldugu ve bu
kurumlara  zorunlu karsihk uygulanmadigi  durumlarda, zorunlu karsilik
uygulamasinin bankalara maliyet dezavantaji sagladig1 ve bankalarin fon temininde

zorluk yasadig1 goriilmektedir (Thornton, 1986: 127).

Zorunlu karsiliklar genellikle stk sik  degistirilen bir ara¢c olarak
goriilmemektedir. Zorunlu karsilik oranlarinda gergeklesen bir puanlik degisiklik,
bankacilik sisteminde rezervleri onemli Olgiide etkileyebilir ve bu degisiklikler
sistemde kiiglik miktarlarda agini likiditeye yol agabilir. Bu nedenle, oranlardaki
degisikliklerin genel etkileri goz Oniine alindiginda, para politikasi hedeflerinde

onemli sapmalar goriilebilir (Meulendyke, 1992: 27).

Zorunlu karsiliklarin artirilmasi, bankalarin ellerindeki nakitlerin yani sira
portfoylerinde bulunan menkul kiymetleri satma girisimlerine yol agabilir. Bu durum,
menkul kiymetler piyasasinda arz-talep dengesini etkileyebilir ve menkul kiymetlerin
faiz oranlarmda oynakliklara sebebiyet verebilir (Dornbush ve Fischer, 1987: 380).
Ayrica, zorunlu karsiliklarin faizsiz olmasi nedeniyle bankalarin fonlama maliyetlerini

artirarak maliyet etkisi yaratmasi1 da miimkiindiir (Thornton, 1986: 128).
1.4.1.3. Acik Piyasa Islemleri

Merkez Bankasi’'nin dolagimdaki para miktarmi artirmak veya azaltmak

amaciyla, hazine bonosu ve tahvilleri ile 6zel sektore ait tahvil ve senetlerin alim satim
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islemleri acik piyasa islemleri olarak tanimlanmaktadir (Giines, 1990: 48). Bu
islemler, Merkez Bankasi’nin piyasadan bu tiir kiymetleri satin alarak piyasaya likidite
saglamasin1 ve piyasadan likidite ¢ekmesini igerir. Dolagimdaki paranin degismesi,
kaydi para hacminin ayn1 yonde etkilenmesine ve sonug olarak toplam para stogunun

da degismesine yol agar (Dornbush ve Fischer, 1987: 382).

Agik piyasa islemleri, Merkez Bankasi tarafindan defansif ve ofansif amaglarla
gerceklestirilmektedir. Parasal tabanin etkilenmesi beklenenin iizerinde oldugunda,

Merkez Bankasi bu etkiyi dengelemeye yonelik hareket eder (Parasiz, 1994: 300).

Acik piyasa islemlerinin en 6nemli 6zelliklerinden biri esnekliktir. Bu islemler
giin icinde kolayca tersine cevrilebilir ve parasal tabanda kiiciik miktarlarda
ayarlamalar yapilmasma olanak tanir. A¢ik piyasa islemlerinde insiyatif, konjonktiire
ve bankalarm bu kiymetlerle islem yapma durumuna bagh olarak degisir. Para
politikasinin uzun vadeli amaclar i¢in agik piyasa islemlerinin kullanilmasi, ilk
etkisinin sermaye piyasasinin yogun oldugu bolgelerde goriilmesi, iilke geneline
yayillmasmin zaman almasi ve bu gecikme siiresinin degiskenlik gdstermesi gibi
sebeplerle farklilik gosterebilir. Tiirkiye’de son on yil icinde para ve sermaye

piyasalarinin yogunlagmaya bagladi1g1 gozlemlenmistir (Ritter ve Silber, 1994: 210).

Tiirkiye’de Merkez Bankasi’nin agik piyasa iglemlerine baglamasi nispeten
yenidir. Ancak, zamanla ac¢ik piyasa islemlerinin kullanimmin hizh bir sekilde arttig1

belirlenmistir. Acik piyasa islemlerinin etkin bir sekilde kullanildig1 {ilkeler arasinda

ABD, Ingiltere ve Kanada bulunmaktadir (Parasiz, 1994: 288).
1.4.2. Dolaysiz Para Politikas1 Araclar

Merkez Bankasi’nin para politikasi uygulamalarini piyasalarin insiyatifinden
bagimsiz olarak yasal diizenlemeler aracilifiyla gerceklestirmesi, dolaysiz para
politikas1 araglar1 olarak tanimmlanmaktadir (Dombush ve Fischer, 1987: 383).
Dolaysiz para politikasi araclar1 arasinda sunlar yer alir: faiz orani kontrolleri, Merkez
Bankasi kredilerinin bankalar icin belirlenmis tavanlari, farklhilastirilmis reeskont
kotalari, disponibilite uygulamalari, finansal aracilarn portfoylerinin yeniden

diizenlenmesi, hisse senedi ve tahvil alimlarma yonelik kredilerin kontrolii, tiiketici
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kredilerinin diizenlenmesi, 6zel mevduatlar ve diger ilgili araglar (Erdogan ve

Yildirmm, 2008: 101).
1.4.2.1.Faiz Oram Kontrolleri

Merkez Bankasi, bankalarin ve banka dis1 mali kuruluslarin mevduat ve kredi
faiz oranlarma sinirlamalar getirebilmektedir. Bu smirlamalar sonucunda, farkh
sektorler igin farkli faiz oranlari uygulanabilmektedir; tesvik edilmek istenen
sektorlere acilan kredilerin faiz oranlar1 diisiik tutulabilir ve bu sekilde kaynaklarin

istenilen sektorlere aktarilmasi saglanabilir (Giines, 1990: 50).
1.4.2.2. Kredi Tavanlan

Ticari bankalarin cesitli ekonomik faaliyetlerle ilgili olarak sagladiklar:
kredilere yonelik smirlamalari belirleyen kurum Merkez Bankasr’dir. Kredilere
uygulanan sinirlamalar, tesvik edilmesi istenilen sektorlerde kredi limitlerinin yiiksek
tutulmast seklinde farkhlastirilabili; bu sayede kredilerin  bu sektorlere
yonlendirilmesi amaglanir. Ayrica, bankalar bazinda da kredi limitleri belirlenebilir.
Bu limitlerin belirlenmesinde dikkate alinan unsurlar arasinda bankalarn sermayesi,
mevcut krediler, kredi alanlar ve mevduatlar yer almaktadir (Ritter ve Silber, 1994:

211).

Bu uygulamalar, para otoritelerinin ticari bankalarin fonlarmin spekiilatif
faaliyetler ve alanlara kaydirilmasmi 6nlemeyi de amaglamaktadir (Lipsey ve Steiner,

1984: 188).
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1.4.2.3. Farkhlastirilmis Reeskont Kotalar

Bankalarin amaclari, likidite ihityaclart ve risk durumlart g6z Oniinde
bulundurularak banka bazli olan reeskont kotalarinin belirlendigi goriilmektedir. Bu
kotalarmm yardimiyla, bazi bankalarin reeskont penceresi kanalindan daha ¢ok
yararlanarak belirli sektorlerin desteklenmesi amaglanmaktadir. Ornegin, daha gok
kaynagin tarim sektdriine yonlendirebilmesi hedefiyle, tarim sektoriine kredi vermekte
olan bankalarin reeskont kotalarinin yiiksek tutulmasi saglanabilmektedir. Ayrica, bu
kotalarm kullanilabilmesi i¢in ilgili sektorlerden kabul edilebilecek menkul
kiymetlerin kapsamimin genisletilmesi gerekebilir (Erdogan ve Yildirim, 2008: 101).

1.4.2.4. Disponibilite Uygulamasi

Para otoritesi veya hiikiimet, ticari bankalar ve banka dis1 finansal kuruluglari,
ellerindeki fonlarm belirli bir oranin1 6ngdrdiikleri tahvil ve bonolari satin almaya,
Merkez Bankasi’'nda serbest tevdiat ve kasalarimda nakit bulundurmaya
zorlayabilmektedir. Piyasa i¢indeki para arzinin kontroliinde, serbest tevdiat ve kasa
uygulamalarinin etkili oldugu; bono ve tahvillerin ise faiz oranlarina bagh olarak
etkilerinin degistigi goriilmektedir. Fonlarin, faiz oranlar1 bu tiir varliklarin faiz
oranlarindan yiiksek oldugunda, normal piyasa faiz oranlarindan daha diisiik bir faiz
orantyla kamu sektoriine aktarildigi belirlenmistir. Bu durum, kurumlarm fonlama

maliyetlerini artirmaktadir. Aksi bir durumda ise, bankalarm fonlama maliyetlerinde

azalma gozlemlenmektedir (Akgay, 1997: 19).

Disponibilite uygulamasi, bankalara pasiflerinin tamamini kullanarak
kacinabilecekleri alanlar birakmamaktadir ve dolaysiz bir ara¢ olarak islev
gormektedir. Ancak, pasiflerin yalnizca bir kismi tizerinde uygulandiginda dolayh bir

arag niteligi tasimaktadir (Glines, 1990: 48-49).
1.4.2.5. Finansal Aracilarin Portfoylerinin Yeniden Diizenlenmesi

Merkez bankasinin faaliyetlerinden biri, ticari bankalar ve banka dis1 mali
kurumlarm portféylerinde bulunan kiymetlerin bilesimini etkilemektir. Ormegin, bu

kurumlarm satin alacaklart tahvil ve hisse senedi gibi menkul kiymetlerin hangi
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sektorlere ait olacagmi, bu kiymetlerin oranlarni veya miktarlarni belirleyebilme
yetenegine sahiptir. Bu yontemle, finansal isletmelerin ellerindeki fonlarin ekonomik
biliylimeyi tesvik edebilecek sektorlere yonlendirilmesi saglanabilmektedir. Ancak,
boyle bir politikanin basarili olabilmesi i¢in ekonomideki menkul kiymet ¢esitlerinin

alisverislerinin smirli olmamasi gerekmektedir (Inan, 2001: 18).
1.4.2.6. Hisse Senedi ve Tahvil Ahmma Yonelik Kredilerin Kontrolii

Hisse senedi ve tahvillerin taksitle satm alinmasi1 durumunda, otoriteler bazi
menkul kiymetlerin satin alinmasinda yapilacak pesin 6demeleri belirleyebilirler. Bu
uygulama, kisisel tasarruflarin yonlendirilebilecegi bazi sektorlerin kisitlanmasini ve
digerlerinin tesvik edilmesini saglayabilir. Ornegin, 1930’lu yillarda ABD’de
bankalarin borg¢lanarak senet piyasasinda spekiilasyon yapmalari sonucunda senet
fiyatlar asirt derecede artmis ve alinan senetler teminat olarak kullanilarak yeniden
bor¢lanma yapilmistir. Bu siire¢, para arzinin artmasma neden olmus ve bu nedenle
kredi kontrolleri uygulanmaya baglanmistir. Bu kapsamda, Federal Reserve Bank
(FED), parasal kontrol saglamak amaciyla bankalarmn senet fiyatlarinda belirli bir marj
icerisinde bir kismmin nakden 6denmesini 6ngoérmiistiir (Lipsey ve Steiner, 1984:

187).
1.4.2.7. Tiiketici Kredilerinin Kontroliiniin Yapilmasi

Para otoriteleri, konut ve ¢esitli dayanikli tiiketim mallarinin taksitli satis
islemlerinin gerceklesmesinde miisteriler tarafindan pesin olarak 6denecek minimum
para miktari, vade ve bu amagcla verilen kredilerin faizlerinin degistirilmesi ile s6z
konusu mallara kars1 talebin tesvik edilmesini ya da kisitlamasmi saglayabilmektedir

(Yalgmer, 2008: 130).
1.4.2.8. Ozel Mevduatlar

Yapilan diizenlemeler ile ticari bankalara yatirilmasi zorunlu olan birtakim
paralarin Merkez Bankasi’na aktarilmasi ve bu sekilde para arzinin kontrol edilmesini
saglayan araclar, 6zel mevduatlar olarak tammlanmaktadir. Ornegin Ingiltere

Bankas’nin gec¢miste bazi mevduatlarin kendisine yatirilmasini zorunlu kildigi,

20



sonrasinda da bu uygulamayr Londra ve Isko¢ Takas Bankalart ve diger finans
kurumlarmda  yaygmlastirdigi  goriilmektedir.  Sistem igerisinde  Ingiltere
Bankasi’'ndaki bu mevduatlara bir Onceki haftanin hazine tahvili faiz orani
uygulanmistir. Bu hesaplar asgari karsihk oranmnin hesaplanmasinda dikkate
alinmamaktadir. Burada belirlenen ana amag, acik piyasa islemleri veya zorunlu
karsihklar yoluyla piyasa kosullarinin etkilenmedigi durumlarda piyasanin
etkilenmesinin saglanmasidir (Kjeldstad ve Nymoen, 2012: 212). Bubaglamda 6rnek
olarak ithalat teminatlar1 gdsterilebilmektedir. Burada para politikas1 araci olarak
ithalat teminatlarmin ithalatin siirekli artmas1 noktasinda kur ve vergi politikalarinin

yetersiz kalmasit ve buna bagh olarak para arzinmn siirekli artmasi durumunda

kullanilabildigi belirlenmistir (Glines, 1990: 20-21).
1.4.2.9.Diger Araclar

1.4.2.9.1. Merkez Bankasmmin Moral Takviyesi (Moral Suasion) ve

Dogrudan islemi

Banka ve banka dis1 finansal aracilarin genel olarak davranislarin1 degistirmesi
icin Merkez Bankasi’nin ikna giiclinii kullandig1 gériilmektedir. Bu politikanin yasal
bir dayanagi bulunmamaktadir. Merkez Bankasi bankacilarin belirli bir dogrultuda
hareket etmesinin ilke ve cikarlar1 yararma olduguna ikna etmeye ¢alismaktadir. Bu
tiir uygulamalarin 6zellikle Asya iilkelerinde yogunlukla kullanildig1 belirlenmistir.
Burada moral takviyenin uygulanmasinin, bankalarm aktif ve pasif pozisyonlarmi
etkiledigi, bankalarin da bu cergevede kredilerine tavan olusturarak faiz oranlarini

yukselttikleri goriilmektedir (Hussmanns, 2007: 23).
1.4.2.9.2. Reklam ve Resmi Olmayan islemler

Kamuoyu tarafindan Merkez Bankasi’nin goriislerinin bilinmesi i¢in birgok yol
bulunmaktadir. Merkez Bankasi ozellikle goriislerini basmn yoluyla kamuoyuna
aciklayabilmektedir. ~ Yapacagi tavsiyelerle ise isletmelerin  bekleyislerinin
degistirilmesi de saglanabilmektedir (Yalginer, 2008: 132).
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1.5. YENI PARA POLITIKASI ARACLARI

Para politikasinin temel amaci fiyat istikrarmi saglamak olarak belirlenmistir.
Bu amacin gergeklestirilebilmesi igin temel ara¢ olarak kisa vadeli faiz oranlarinin
kullanilmas1 gerekmektedir. Merkez bankalari mal ve hizmet talebine ve enflasyona
yon verebilmek i¢in, kisa vadeli faiz oranlarmi degistirerek aktarim mekanizmalarmin
yardimi sonucunda ekonomideki finansman kanallarmi etkileyebilmektedir (Cengiz,

2009: 234).

ABD kaynakli kiiresel finansal kriz donemi incelendiginde normal kosullarda
1yl isleyen aktarim mekanizmalarmin etkililiginin dikkate deger derecede azaldigi
goriilmektedir. Bunun sonucunda da merkez bankalarmmn para politikalarni yeni
déneme uyarlamalar gerekliligi ortaya ¢ikmustir (Inan, 2001: 21). Normal olmayan
donemlerde oOzellikle geleneksel para politikast araglart merkez bankalarmnin
amaglarma ulagsmasinda yeterli olmamaktadir (Smaghi, 2009: 2). Bunun genel olarak
iki sebebi bulunmaktadir. Bunlar Smaghi (2009: 2) tarafindan asagidaki gibi

belirlenmistir;

o Ekonomi soklar1 giiclii oldugu donemlerde o6zellikle nominal faiz
oranlarinin  sifir diizeyine ¢ekilmesi gerekmektedir. Bunun sonucunda da sifir
diizeyinde bulunan faiz oranmnin daha da disiiriilmesi miimkiin olmadigindan bu
durumda gerekli olan parasal hizlandiricilar geleneksel olmayan politika araglar ile
saglanabilmektedir.

o Para politikasi1 aktarim mekanizmalarinin énemli dlgiide hasar gormesi
durumunda geleneksel olmayan politikalarm faiz orami sifirmin {izerinde olmasinda
bile etkin bir sekilde c¢alisabildigi goriilmektedir. Bu sartlar altinda Merkez
Bankasi’nin iki secenegi bulunmaktadir. Bunlar;

. Nominal faiz oranlarinda normal sartlardan daha yiiksek ol¢lide bir
indirime gidilmesi,

o Geleneksel olmayan politikalarin kullanilmas1 sonucunda aktarim

stirecinde dogrudan rol alinmasi.
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2007 yih yaz aylarinda baslayan finansal calkalanma sonucunda geleneksel
politikalarin ¢ahstig1 diistiniilmektedir. Bu sekilde Merkez Bankalari’nin piyasaya
likidite enjekte ettigi ve krizin ozellikle Eylil ve Ekim aylarinda derinlesmesi ile
birlikte Lehman Brothers’m ¢okiisiinlin hemen ardindan piyasadaki likiditenin
neredeyse tamaminin ¢ekildigi ve piyasa igerisinde giiven kaybi olustugu
goriilmektedir. Bu durumda para politikasinin gevsetilmesi ve faiz oranlarinin
disiiriilmesinin ~ yeterli olmadigi, bunun yaninda para politikasi aktarim
mekanizmalarmm biiyiik l¢iide zarar gordiigii belirlenmistir. Bu donem igerisinde
geleneksel para politikasi araglarinmm ise etkili olmadig goériilmektedir (Inan, 2001:
22). Para piyasalan igerisinde gerceklesen bu olagan disi durumda geleneksel olmayan
para politikalarinin uygulanmasinin bir zorunluluk oldugu belirlenmistir. Geleneksel
olmayan para politikalarinin 6zellikle ¢ok biiylik ara¢ ve onlemler igerdigi ve bu
sekilde finansal kosullar1 rahatlattigt goriilmektedir. Bu baglamda Merkez
Bankalari’nin ara hedeflerini iyi bir sekilde belirlemesi gerekmektedir. Bunun nedeni
ise; Merkez Bankalar’nin kendi tasarruflarinda bulunan genis onlemler paketi ve

araclart etkin sekilde kullanmasinin saglanmasidir (Begg vd., 1994: 409).

Bu cergevede geleneksel olmayan para politikasi araglari bes temel bashk

altinda incelenmektedir. Bunlar;

° Miktarsal genigleme,

o Kredi genislemesi,

° Faiz Taahhiidi Politikasi,

o Zorunlu Kargsilik Oran1 Uygulamasi,

. Faiz Koridoru Politikas1 (Dornbush ve Fischer, 1987: 385).

Merkez bankalarmin varlik alimlart veya diger islemlerle piyasaya yiikli
miktarda para slirmesine miktarsal genisleme politikas1 denir. Bahsi gegen alimlar kisa
donemli finansal varliklar ve/veya uzun dénemli devlet tahvilleri ya da kredi varliklar1
olabilmektedir. Merkez bankalari ekonomik aktivitelerini arttirmak igin miktarsal
genisleme politikalarindan yararlanmaktadirlar. Miktarsal genisleme politikalari;

enflasyon hedefinin tutturulmasma ve para piyasasi kosullarmin gelismesine de katk1
saglamaktadir (Vural, 2013: 22).
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Zorunlu karsilik uygulamasi ile bankalara, mevduat ve mevduat benzeri
yukiimliiliiklerinin belirli bir oranina tekabul eden tutar1 Merkez Bankasi nezdinde
bloke ve serbest mevduatlarinda tutma zorunlulugu getirilmektedir. Zorunlu karsilik
uygulamasi 6zetle bazi finansal kuruluslarin yiikiimliiliiklerinin belirli bir oranmi
Merkez Bankasi’nda tutmaya zorlanmalarmni ifade etmektedir. Ticari bankalar ile
Merkez Bankasi’nin ylikiimliiliikleri arasinda dogrudan baglanti da zorunlu karsiliklar
uygulamasi ile saglanmaktadir. Bankalarin 6diing verebilecekleri fon miktarlarmi
etkilemeyi ve fazla likiditenin piyasadan cekilmesini amacglayan zorunlu karsilik

oranlarmin degistirilmesi énemli bir para politikas1 aracidir (Onder, 2005: 86).

Kredi genislemesi politikas;; miktarsal genisleme politikasna benzemekle
birlikte literatiirde net bir tanimi bulunmamaktadir. Bu baglamda Amerika Merkez
Bankas1 kredi genisleme politikasini, kredilere iliskin kosullarin geniglemesini
saglayan ve varlik almlarim1 kapsayan politikalar olarak tanmimlarken, ingiltere Merkez
Bankasi, kredi piyasalarindaki hedef varliklarin satin almmasi ile likiditenin
artirllmasint ~ saglayan politikalar olarak, Kanada Merkez Bankasi ise belirli
piyasalardaki 6zel varliklarin el degistirmesi olarak tanimlamaktadir (Vural, 2013: 39-

40).

Faiz koridoru; ekonomik belirsizliklerin ortadan kaldirilmas: ile birlikte
sermaye akimlarindaki dalgalanmalarin ekonomik dengeler ve ddviz kuru tizerindeki
olumsuz etkilerini yumusatmay1 hedeflemektedir. Faiz koridoru uygulamasi, Merkez
Bankast’nin gecelik olarak bor¢ verme ve bor¢ alma faizinin arasmnda kalan aralig:

ifade etmektedir (Serel ve Ozkurt, 2014: 58).

Kanada, Isvec, Sili, Yeni Zelanda ve ABD Merkez Bankalar tarafindan
kullanilan faiz taahhtidii politikasi, merkez bankalarmin politika faiz oranimi belirli bir
stireligine belirli bir diizeyde tutacagmi taahhiit etmesi seklinde uygulanmaktadir.
Siklikla uygulanan bir politika olmamakla birlikte; piyasanin beklentilerini yonetmek

ve istikrarin saglanmasi konusunda 6nem arz etmektedir (Vural, 2013: 42).

24



1.6. PARA POLITIKASININ EKONOMiYi ETKILEME KANALLARI

Baglica parasal aktarim kanallart modern finansal sistem igerisinde
tanimlanmistir. Burada goriilen kanallarin  isleyis bigimleri asagida siralanip

aciklanmaktadir.
1.6.1. Faiz Oram Kanah

Bu aktarim kanali en geleneksel parasal aktarim sekillerinden biridir. Faiz orani
kanali standart Keynesyen parasal aktarim kanali olarak tanimlanmaktadir. Burada
goriilen kanal; bor¢ paranin marjinal maliyetinin degistirilmesi saglanilarak ekonomik
birimlerin tiiketim tercihleri ve nakit akimmi, bunun yaninda fireticilerin tasarruf,
yatirim ve toplam talebini etkilemektedir (Svenssonn, 1999: 30). Reel faiz oranlarinda
yasanan diisme ile sermayenin maliyetinin diismesi yatirim harcamalarini
arttirmaktadir. Bu durumda o6zellikle toplam talebin artmasina yol agmakta, bunun

sonucunda da ¢iktilarin yiikseldigi goriilmektedir (Cotarelli ve Courelis, 1994: 75).

Isletmeler ve tiiketicilerin kararlarni nominal faiz oranlarindan reel faiz
oranlarina bagl olarak verdikleri goriilmektedir. Burada harcamalar iizerinde bulunan
en biiylik etki uzun donem reel faizler tarafindan belirlenebilmektedir. Merkez
Bankasi’'nin kisa donem nominal faiz oranlarinda degisiklik yasanmasi durumunda
nominal fiyat diizeyinin yapiskan olmasi sebebiyle uzun ve kisa donem reel faiz
oranlarmm  degistigi goriilmektedir. Para politikasmm  genisletici  yonden
degerlendirilmesi sonucunda nominal faiz oranlarinda ve kisa donem reel faiz
oranlarinda da diisme yasanacagi belirlenmistir (Mishkin, 1995: 5). Reel faiz
oranlarmin azaldig1 noktada, sabit yatirimlar, konut ve stok yatmrimlarinin arttig

goriilmektedir. Burada goriilen artiglar sonucunda da toplam tiretim artig1 olusmasi

beklenebilir (Cotarelli ve Courelis, 1994: 76).
1.6.2. Kredi Kanah

Kredi piyasast fiizerine yapilan incelemede iki temel parasal aktarim

mekanizmast bulundugu goriilmektedir. Bu kanallar bor¢ ve bilango kanahdir

(Kashyap ve Stein, 2000: 411).
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Genigsletici para politikas1 incelendiginde bulunan banka mevduatlar ve
rezervlerinin  ylikselmesi sonucunda bankalarin verebilecegi kredi miktarinin
yiikselecegi goriilmektedir. Kredi miktarinda goriilen artis, kiigiik ve orta biiyiikliikteki
isletmelerin  yatinm harcamalarinin  artisina sebep olacaktir. Kiigiik ve orta
biiylikliikteki igletmelerin ~ yatrim harcamalarint ~ kredi kanalnin  etkiledigi
goriilmektedir. Kiiclik isletmeler kendi fonlarmi olusturacak gilice sahip
olmamalarindan dolay1 banka kredilerine asir1 sekilde bagimh kalmaktadirlar. Biiytik
isletmeler incelendiginde ise bu isletmelerin bono ve hisse senedi piyasasi icerisine
girerek fon ihtiyaclarini karsilayabilme giiciine sahip olduklar goriilmektedir. Kredi
kanali ve para politikasmda meydana gelen soklarin kiiciik isletmeleri daha fazla
etkileyebilecegini  sdylemek miimkiindiir (Yalgmer, 2008: 133). Isletmeler
bilancolarinda gelecekte bir bozulma meydana gelmesi durumunda kredi piyasasi
icerisinde bor¢lanabilmek i¢in bilancolar1 hakkinda yanlis bilgi vermekte ve bu sekilde
de bor¢glanma yoluna gitmektedirler. Bu durumda 6zellikle kredi piyasalar igerisinde

ters secim ve ahlaki tehlike sorununu arttirmaktadir (Cengiz, 2009: 235).

Isletmeler almis olduklart kredileri tekrar borglarmi  6demek icin

kullanmaktadirlar. Bu durum ise yatirim amagh fonlarin azalmasmna sebep olmaktadir

(Inan, 2001: 25).
1.6.3. Hisse Senedi Kanah

Parasal aktarim mekanizmasi incelendiginde burada iki onemli varlik fiyat
kanalinm mevcut oldugu goriilmektedir. Bunlar Tobin’in Q Teoremi ve tiiketim

tizerinde servet etkisidir (Dornbush ve Fischer, 1987: 385)

Para politikas1 araciligi ile varliklarin degeri lizerinde etki yaratan mekanizma
Tobin’in Q Teoremi olarak karsimiza c¢ikmaktadir. Isletmelerin piyasa degerinin
sermaye maliyetine bolimii Q olarak adlandirilmaktadir. Q degerinin yiiksek ¢ikmasi;
isletmenin piyasa degerinin yedek sermaye maliyetine gore yiiksek oldugunu
gostermektedir. Isletmeler hisse senedi ihra¢ etmesi sonucunda elde etmis olduklar:
gelir ile satin alacaklar1 demirbas ve donanim maliyetlerinin {izerinde yiiksek fiyat

belirleyebilmektedirler. Bu sekilde isletmelerin daha az hisse senedi ihrag etmeleri
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saglanabilecek ve yatiim mallann daha fazla satin alinacagindan yatirim

harcamalarmin artacagi goriilecektir (Tobin, 1963: 410).

Merkez Bankasi’nin faiz oranlarini diisiirmesi sonucunda ¢ikarmis oldugu
tahvil getirileri azalacak; bu azalma sonucunda hisse senetlerine olan talep artacak ve
hisse senedinin fiyatinda yiikselme gerceklesecektir. Bu gelismeler sonucunda
isletmelerin piyasa degerinin isletme maliyetine oranla yiikselmesi ile birlikte tiretim

ve yatirimda bir artig goriilecektir (Ritter ve Silber, 1994: 216).

Parasal aktarim mekanizmalar1 incelendiginde alternatif bir kanal olarak hisse
senedi fiyatlarmin servet diizeyini etkilemesi ile birlikte tiiketim harcamalarindaki
degisimi de kapsadigi goriilmektedir. 1975 yilinda Modigliani'nin yapmis oldugu
hayat boyu modeli incelendiginde tiiketicilerin tiikketim harcamalarinin hayat boyu
gelire bagh olarak degisecegi belirlenmistir (Modigliani, 1975: 85). Tiiketimi
etkileyen unsurlar; beseri sermaye, reel sermaye ve finansal servet tiiketimidir.
Borsadaki yatiimlar finansal servetin biiylik bir bolimii olarak goriilmektedir.
Finansal servetin degeri ile tiiketicilerin hayat boyu geliri borsa faaliyetlerindeki artis
ile yiikselmektedir. Ekonomi igerisindeki tiiketim harcamalarini hayat boyu gelir artisi
ile yiikseldigi belirlenmistir. Bunun sonucunda da yatirim harcamalarmm arttig

goriilmektedir (Ornek, 2009: 107).
1.6.4. Doviz Kuru Kanah

Reel ekonomi iizerinde kurlarin etkisinin toplam talep ve arzda yaratmis
oldugu etki doviz kuru kanali olarak tanimlanmaktadir. Yapilan ¢alismalarda ithalat
pay1 ve devaliiasyon biiyiikliigii arttikca doviz kuru kanalinin aktarim diizeyinde de
art1g goriilecektir. Bir resesyon yasanmast durumunda devaliiasyon sonrasi bir aktarim
kanalinin kii¢tildiigii goriilmektedir. Parasal bir daralma oldugu diislintildiigiinde reel
faiz oranlarinda da artis goriilecek bunun sonucunda daiilkeye giren yabanci sermaye

miktarinda da artig goriilmiis olacaktir (Horvarth ve Maino, 2006: 4).
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1.7. PARASAL AKTARIM

Para politikasi-reel ekonomi arasindaki etkilesimi ile parasal degisimin toplam
talep ve {lretiminin hangi yollarla ne ol¢lide etkilendigini gosteren sistem parasal
aktarim olarak tanimlanmaktadir. iktisat kuraminm en énemli sorunlarindan biri para

politikasiim reel ekonomiyi etkileyebilme kabiliyetidir (Ritter ve Silber, 1994: 217).
1.7.1.Parasal Aktarim Mekanizmasinin Tanim

Merkez Bankalari’nin ge¢miste farkli para politikast rejimleri uyguladigi
goriilmektedir. Son yillarda 6zellikle benimsenen para politikasi rejimleri enflasyon
hedeflemesi rejimi, doviz kuru hedeflemesi rejimi ve parasal hedefleme rejimidir

(Ozatay, 2011: 361-382).

Kisa vadeli faizler olmak tizere para politikasi iizerinde degisiklik yasandiginda
farkli kanallardan enflasyon ve hasila hedefleri ile parasal otoritenin etkilendigi
gorilmektedir. Bu siireg igerisinde para politikasi kararlarmin 6zellikle reel ekonomiyi
etkiledigi ve bu mekanizmanin parasal aktarim mekanizmasi olarak tanimlandigmi
ifade etmek miimkiindiir (Taylor, 1999: 2). Ekonomi iizerinde para otoritelerince para

politikasmim biiyiik 6nem tasidig1 goriilmektedir (Cengiz, 2009: 226).

1.7.2. Parasal Aktarnm Mekanizmasmin Isleyisine Iliskin Teorik
Y aklasimlar

Literatiirde para politikasma iliskin teorik yaklasimlar geleneksel ve modern
olmak Ttzere iki baghik altinda incelenmektedir. Geleneksel yaklasimlar kendi
icerisinde klasik ve keynesyen yaklasim olmak iizere ikiye ayrilirken; modern
yaklagimlar ise monetarist, yeni klasik ve yeni keynesyen yaklasimlar olarak iige
ayrilmaktadir. Klasik goriis 1929 Diinya Bunalimi’ndan sonra ortaya c¢ikmustir.
Keynesyen yaklasim ise 1973 Petrol krizini agiklayamamis ve bu yiizden gozden
dismistiir. 1973 yilinda yasanan stagflasyon ile modern yaklasimlarin yiiriirliige

girdigi goriilmektedir (Ozatay, 2011: 380).

28



1.7.2.1. Klasik Goriis

Geleneksel yaklasimlarin iki teorinin goriislerine dayandigi goriilmektedir. Bu
goriigler; Klasiklerin miktar teorisi ile Keynesyen likidite tercih teorisi olarak
siralanmaktadir (Horvarth ve Maino, 2006: 5-6). Klasik makroekonomik modellerden
biri olan miktar teorisi fiyatlar ile para arasindaki iligkiyi agiklamaktadir. Para
miktarinin degerinin ya da satin alma giicii ile ters yonli degisimini ortaya
koymaktadir (Gabagh, 2020: 51). Para arzindaki dissal bir degismenin reel degiskenler
tizerinde kalict bir etki yaratmayacagi, ancak mal fiyatlarimda esit orantili bir
degismeye yol agacagini dnermektedir. Ozetle miktar teorisi; diger kosullarm sabit
oldugu varsayildiginda, paranin degerinin ya da satin alma giiciiniin, onun miktariyla
ters yonlii olarak degistigini agiklamaktadir (Cigek, 2011: 88). Para talebinin sadece
gelir diizeyine degil faiz oranlarma dabagh oldugu goriis, Keynesyen Likidite Tercih
Teorisi ile aciklanmaktadir. Likidite tercihi yaklagiminda yatirim talebi, faiz ve
tasarruf arz1 birbirine denk getiren biiyiiklilk olmayip, belirli dénem i¢in likiditeden
vazgegmenin Odiilii olarak tanimlanmaktadir. Cari faiz orami serveti elde tutma
arzusunun giiciine degil, serveti likit veya illikit sekilde ve bu sekilde servet seklinin
birini digerine gore oncelikli isteme temelinde elde tutma arzusunun giiciine baghdir
oldugu goriilmektedir. Likidite tercihinin etkilendigi faktorler bugiinkii faiz orani ile

spekiilatorlerin bekledikleri sermaye kazancidir. Spekiilatorlerin ileri zamandaki faiz

------

(Aydn, 2015: 221).

Para arzinin artmasiyla faiz oranlar1 diismektedir. Bu durumda milli gelir
diizeyi ve yatirim harcamalart artmaktadir. Para talebinin faiz esnekliginin sonsuz
olmasi durumunda ekonominin likidite tuzagina diiserek, para politikasmnin etkinligini

yitirdigi goriilmektedir (Ozatay, 2011: 381).
1.7.2.1.1. Klasik Yaklasim

Makro iktisat biliminin temelleri 1776-1936 yillar1 arasinda atilmustir. Bu

dénem Klasik Iktisat Donemi olarak tamimlanmaktadir. Bu dénemin 6nde gelen
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iktisatcilar;; Adam Smith, David Ricardo, John Stuart Mill ve Jean Baptiste Say’dir
(Taylor, 1999:5).

Adam Smith’in yapmis oldugu calisma klasik yaklagimdaki en Onemli
calismalardan birisi olarak kabul edilmektedir. Bu ¢aligma 1776 yilinda yayimlamis
oldugu Uluslarin Zenginligi adli eserdir. Klasik yaklasim uzun yillar iktisadi
diisinceye hakim olmustur. Bu donem igerisindeki temel varsayimlar Say Yasasi ve
Paranm Miktar Teorisi’dir. Buna gore; her arz kendi talebini yaratmaktadir (Ozatay,
2011: 382). Say Yasasr’na gore ekonomide issizlik ya da diisiik tiiketim sorunu
gorilmeyecektir. Bu goriise gore iiretilmis olan mal ve hizmetlerin tamamina karst
talep olusacagi diisiiniilmektedir. Say Yasasi’'nda ekonomi her zaman tam istihdam

diizeyinde dengededir (Akgay, 1997: 4).
Klasik yaklasimin temel varsayimlari su sekilde siralanmaktadir:

o Klasik yaklasimda yapilan ekonomik analiz incelendiginde burada
uzun donemin esas alindig1 goriilmektedir.

. Klasik yaklasimda ekonominin siirekli olarak tam istihdam seviyesinde
dengede oldugu belirlenmistir.

. Klasik yaklasimda iktisadi ajanlarm rasyonel oldugu, bu durumda

isletmelerin Ozellikle karlarmi ve tiiketicilerin faydalarint maksimize ettigi ortaya

cikmustir.

o Klasik yaklagim igerisinde ekonomide tiim piyasalarin tam rekabetci
oldugu goriilmektedir.

. Klasik yaklasimda igletmelerin ne kadar mal iiretecegi, tiiketicilerin ne

kadar mal satin alacagi, mal piyasasi igerisinde olusan tam esnek fiyatlara gore
belirlenmektedir.

. Klasik yaklagim icerisinde parasal sektor ile reel sektor birbirinden
ayrilmaktadir. Parasal degiskenlerin degerinde meydana gelen degisikliklerin reel
degiskenlerin degerlerini etkiledigi goriilmektedir. Bu varsayim Klasik Dikotomi
olarak tanimlanmaktadr.

. Klasik yaklasim igerisinde iglem giidiisii olarak sadece para talep
edilmektedir.
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o Klasik yaklasim igerisinde iktisadi ajanlarm beklentilerinin duragan

oldugu diistiniilmektedir (Bocutoglu, 2012: 4-7).
1.7.2.1.2. Keynesyen yaklasim

John Maynard’in 1936 yilinda yaymmlamis oldugu Istihdam, Faiz ve Paranin
Genel Teorisi adli caligma ile keynesyen yaklagimin temelleri atilmistir. Bu yaklasim
icerisinde klasiklerin aksine ekonominin tam istthdam seviyesinde dengeye

gelmesinin 6zel bir durum oldugu ileri siiriilmektedir (Eraraslan, 2003: 11).
Keynesyen yaklasimin temel varsayimlart asagida siralanmaktadir;

o Keynesyen yaklagim igerisinde ekonomi incelendiginde kisa donemli
degisikliklerin esas alindig1 goriilmektedir.

o Keynesyen yaklasim igerisinde ekonomiye herhangi bir devlet
miidahalesinin yapilmadigi durumda eksik istthdam seviyesinde kaldig1 belirlenmistir.

. Keynesyen yaklasimda tiim piyasalar icerisinde eksik rekabet sartlari

bulundugu goriilmektedir.

o Keynesyen yaklagimda fiyatlar ve Ticretlerin yapigkan oldugu
belirlenmistir.
o Keynesyen yaklasim icerisinde ekonominin eksik istithdam seviyesi

icerisindeyken para yanh oldugu goriilmektedir. Keynes yaklasimma gore ekonomi
eksik istthdamdayken Klasik Dikotomi gegerli olmamaktadir.
. Keynesyen yaklasimda iktisat ajanlarinin beklentilerinin istikrarli ve

duragan oldugu belirlenmistir (Bocutoglu, 2012: 62-63).
1.7.2.2. Modern Y aklasimlar

Modern yaklasim igerisine giren politikalara iligkin goriigler monetarist, yeni
klasik ve yeni keynesyen olarak ifade edilmektedir. 1970’1i yillardan sonra keynesyen
iktisat yaklasiminin petrol krizini agiklayamadigi ve bu nedenle modern yaklagimlarin
literatiire egemen oldugu goriilmektedir. Modern yaklagimlar incelendiginde para
politikasin1 geleneksel yaklasimlardan ¢ok daha genis bir cercevede degerlendirdigi

goriilmektedir. Modern yaklasimlara etkisi olan faktorler parasal aktarimin faiz
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oranlari, doviz kurlari, milli gelir, finansal ve reel varlik fiyatlar1 ve beklentilerdir

(Eraraslan, 2003: 14).
1.7.2.2.1. Monetarist Yaklasim

Milton Firedman monetarist yaklagimin Onciisii olarak goriilmektedir. 1956
yihinda Firedman yapmus oldugu Paranin Miktar Teorisi Uzerine Caligma isimli
arastirmas1 ile monetarizmin temel Ilkelerini ortaya koyarak incelemektedir.
Monetaristlerin goriisleri incelendigine toplam talebin belirlenmesinde para arzinin
onemli oldugu goriisii 6n plana ¢gikmaktadir. Monetarist yaklasimda nominal milli gelir

ve nominal para arzi1 arasinda dogru yonlii bir iliski bulunmaktadir (Okte, 2009: 27).
1.7.2.2.2. Yeni Klasik Yaklasim

Bu yaklasim ozellikle Keynesyen yaklasgimm 1970’11 yillarda yasanan kriz
sonucunda yetersiz kalmas1 goriisiinden hareketle ve buna bir tepki olarak ortaya
cikmustr. R. Lucas ve T. Sargent, yeni klasik yaklasimm onde gelen isimleri arasinda

yer almaktadir (Okte, 2009: 30).
Yeni klasik yaklagimin {i¢ temel varsayimi bulunmaktadir. Bu varsaymmlar;

o Ureticiler tiim mallarm fiyatlarma kiyasla kendi iirettikleri mallarin
fiyatlar1 hakkinda daha fazla bilgiye sahiptirler.

o Uriinlerin  fiyatlarmm esnek oldugu goriilmektedir. Bu nedenle
piyasalar siirekli temizlenmektedir (Unsal, 2009: 288).

o Bir diger varsayim ise rasyonel beklentiler hipotezidir. Bu hipoteze
gore bireylerin ekonomik beklentileri incelenirken cari ve gegmis donem verileri
kullanilmaktadir. Bu sekilde bilginin en iyi sekilde degerlendirmesi yapilarak isabetli
tahminler yapilmaktadir (Orhan ve Erdogan, 2007: 199-201).

1.7.2.2.3. Yeni Keynesyen Y aklasim

Yeni Keynesyen Yaklasim incelendiginde ozellikle 1980 ve 1990’ yillarda
goriilen issizlik oranlart nedeniyle ortaya c¢iktigmi ifade etmek miimkiindiir. Yeni

Keynesyen Yaklasimi benimseyen kisiler; Arthur Okun, Gregory Mankiw, David
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Romer, Joseph Stiglitz olarak siralanmaktadir. Bu goriis ozellikle Keynesyen
yaklagimi diizeltme amaciyla ortaya ¢ikmustir. Keynesyen akimin zayif olan mikro
iktisadi yonilinii gelistirmek amaclanmistir (Erarslan, 2003, 36). Yeni Keynesyen
iktisat¢ilarin makro iktisat ile tutarli olacak mikro temeller kurmay: hedefledikleri
goriilmektedir. Bu baglamda piyasanin isleyisine iliskin olarak boslukta birakilan
mikro temeller, Yeni Keynesyen Iktisat’in konusunu olusturmaktadir (Fisunoglu ve

Tan, 2009: 54).
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IKINCi BOLUM

COVIiD-19°UNDUNYADA PARA POLITIKALARI
UZERINE ETKIiSI

2.1. COVIiD-19°UN TANIMI

Aralik 2019’da Cin’in Hubei eyaletinin Wuhan kentindeki Huanan Deniz
Uriinleri ve Canli Hayvan Toptan Satis Pazari’'nda ortaya c¢ikan bir hastahik, kisa
siirede epidemik bir boyut kazanmistir. Arastirmalar, hastalifi ge¢irmis bireylerin
biiylik bir cogunlugunun bu pazari ziyaret ettigini géstermektedir. Bilimsel ¢caligmalar
sonucunda, hastaligin SARS-CoV (Siddetli Akut Solunum Sendromu), MERS-CoV
(Orta Dogu Solunum Sendromu) ve HSN1 (Kus Gribi) gibi dnceki solunum yollar1
hastaliklarina neden olan viriislerden farkli bir patojene sahip oldugu belirlenmistir.
Bu yeni viriis, COVID-19 (Coronavirus Disease 2019) olarak adlandirilmistir (Zhao
vd., 2020: 38; Hui vd., 2020: 264-265; Tesini, 2022).

Siddetli Akut Solunum Sendromu Koronaviriis 2’nin (SARS-CoV-2) neden
oldugu, son derece bulasici bir viral hastalik olan COVID-19, diinya demografisi
tizerinde 6nemli olumsuz etkiler yaratmistir ve Mart 2024 itibartyla diinya genelinde
6 milyondan fazla 6liimle sonuglanmugtir. 2022 yih, 1918 grip salgmmndan bu yana
yasanan en biiyiik kiiresel saglik krizi olarak tanimlanmaktadir. Ik vakalar, Arahk
2019’un sonlarinda Cin’in Hubei Eyaleti, Wuhan’da bildirilmis olup, SARS-CoV-
2’nin hizla diinya genelinde yayilmasi, Diinya Saglik Orgiitii'niin (WHO) 11 Mart
2020’de hastahig1 kiiresel bir pandemi olarak ilan etmesine yol agmistir. Pandemi,
bir¢ok iilkenin saglik sistemini olumsuz etkilemis ve uzun siireli kapanmalar nedeniyle
kiiresel ekonomi iizerinde dalgali etkiler yaratarak gecim kaynaklarinin kaybina neden

olmustur (Ozili ve Arun, 2020; Cascella vd., 2022).

Diinya Saghk Orgiitii’niin 13 Mart 2020 tarihinde yapmis oldugu basmn
aciklamasmda pandeminin yayilmasinin 6nlenmesi i¢in ¢aligma yapilmas: gerektigini,

COVID-19 yayilim zincirinin kirilmasi i¢in tespit edilmesi gerektigi, bu kisilerin izole

34



edilerek, test edilmesi ve buna bagl olarak tedavi edilmesi gerektigi sonucuna

ulagilmistir (Deng, 2020: 1676-1677).

Pandeminin 6zellikleri asagidaki sekilde siralanabilir:

o Genis cografi alanlarda yayilma,

o Tibbi anlamda yetersizlikler,

. Mutasyon sonrasi degiskenlik gosteren alinmasi gereken onlemler,
° Kiiresel ekonomik istikrarin bozulmasi,

o Yiiksek yayilma oranlar1 ve ilireme oranlari,

. Yiiksek bulasicilik (Qiu vd.,2017: 4).

COVID-19 salgini bu 6zelliklerin tamamina sahiptir. Yeni tip viriis, neredeyse
tiim tlkelere yayilmis ve ozellikle yaslilar ve kronik hastaligi olan bireyler iizerinde

Oliimciil etkilere neden olmustur (Karcioglu vd., 2020: 73).
2.2. COVID-19°UN DUNYADAKI ETKILERI

COVID-19 pandemisi, kiiresel ¢apta benzeri goriilmemis bir fenomendir ve bu
baglamda son derece 6nem arz etmektedir. ABD’de 20 Eyliil 2021 itibartyla COVID-
19 kaynakli dliimler, 1918 Ispanyol gribi pandemisinden daha yiiksek bir seviyeye
ulagmigtir. Bu durum, ABD’de toplam 6liim rekorlarnin kirilmasma yol agmustir.
Salgin, tiim iilkelerde yasamlar1 derinden etkilemis ve 2020 yilinda kiiresel ekonomik
biiylimeyi olumsuz yonde etkilemistir. Viriisiin kiiresel ekonomik biiyiimeyi azalttig

yoniindeki tahminler yapilmistir (Er ve Unal, 2020: 1).

Son yillarda, SARS (2003), HIN1 gribi (2009), MERS (2012), Ebola (2014),
Zika (2016) ve COVID-19 (2019) gibi farkh viriisler diinya genelinde bir¢ok insani
etkilemis ve yiiksek 6liim oranlar ile sonuglanmustir (Er ve Unal, 2020: 1-2; Peeri vd.,
2020: 3-4). Hastaligin yayilmasiyla birlikte ¢ok sayida insan bulas riski altina
girmistir. Salgmm yayilmasini onlemek amaciyla toplumsal yasamda kisitlamalar,
okullarin kapanmasi, karantina uygulamalart gibi ¢esitli Onlemler alinmistir. Bu

Onlemler, viriisle birlikte sosyal hayati da kacinilmaz sekilde etkilemistir (Teo vd.,

2005: 533).
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Pandemiler, bireylerin kaygi diizeylerini artirarak sosyal yasamlarint durma
noktasma getirmektedir. Ayrica, pandemi nedeniyle is giicii ve sosyo-ekonomik
kayiplar yasanmaktadir (Cirakoglu, 2011). Pandemi, bircok iilkenin ekonomisine
genis anlamda zarar vermis ve bireylerin gelirlerinde diisiislere neden olmustur (Sanli,
2010: 5). Pandeminin sosyal etkilerini hem makro hem de mikro diizeyde incelemek
gerekmektedir. Makro diizeyde saglik ve kiiresellesme arasinda bir iligki bulunmakta

olup, bu baglamda kiiresellesme ile pandemi ve saglik arasinda dogrudan bir iliski

oldugu ifade edilmektedir (Labonte ve Schrecker, 2007: 3-4; Ankarali vd., 2020: 3-4).

Diinya, Ebola, SARS, kus gribi, domuz gribi ve COVID-19 gibi salginlarla
stirekli olarak karsilasmak zorunda kalmistir. COVID-19 viriisii, insanlar iizerinde
ciddi hastaliklara ve oliimlere yol agmustir. Ayrica, sosyo-ekonomik zararlar da
vermistir (Karcioglu, 2020: 68-70; Alu, 2019: 4). Son yillarda hizla yayilan salgin
hastaliklar, toplumda hastalik korkusuna yol agmakta ve saglik alaninda gilivenlik
saglama ihtiyact dogurmaktadir. 21. yiizyilda bireysel 6zgiirliiklerin genisletilmesi ve
giivensizlik ortamm s6z konusu olup, bu durum toplumlarin kendilerini stirekli risk
altinda hissetmelerine neden olmaktadir (Fedai, 2019: 16-17). Salgm hastaliklar,
hastalar lizerinde olumsuz sosyal etkiler yaratmakta ve yliksek tedavi maliyetleri ve is
glicii kayiplarma yol agmaktadir. Koruyucu saglik hizmetlerinin sunulmasi,
hastaliklarin ortaya c¢ikmasindan Once daha avantajli olarak degerlendirilmektedir

(Oysul ve Bakir, 2015: 47).

Mikro diizeyde, sosyal mesafe 6n plandadir. Sosyal mesafe, fiziksel olarak
uzak durmay1 esas almakta ve COVID-19 gibi bulasic1 hastaliklarin yayilmasini
azaltmak veya dnlemek bu sekilde miimkiin olmaktadir. Sosyal mesafenin toplumdaki
her bireyi etkiledigi ve yashlarin bu durumdan en fazla etkilenen grup oldugu
belirlenmistir. Yashlarin kronik hastaliklar1 ve zayif bagisiklik sistemleri nedeniyle
COVID-19’a yakalanma riskinin arttig1 goriilmektedir (Tiirkiye Psikiyatri Dernegi,
2020). Bu nedenle yashlart korumak icin 6zel onlemler alinmakta, ancak sosyal
izolasyon ve yalnizligin yashlikta bedensel ve ruhsal saglk iizerinde olumsuz etkileri

oldugu ortaya konmaktadir (Cirakoglu, 2011).
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“Damgalama” da onemli bir sosyal konudur. Damgalama, bireyleri toplum
icinde kiiciik diisiirme eylemi olarak tanimlanmakta ve bir bireyin kusurlu oldugu ilan
edilerek herhangi bir engel, ik, bagimlilik veya hastalik toplum tarafindanriskli olarak
goriilmektedir (Goffman, 1963). COVID-19’un yayilmasiyla birlikte yaghlar,
gezginler, yabancilar, saglik c¢alisanlar1 ve hasta yakinlart gibi birgok kisi ve grup
damgalanmigtir. Damgalamadan kacinan bireylerin  hastaliklarin1  gizleyerek
bulagsmay1 kolaylastirmast miimkiin olabilir ve damgalanan bireylerin sosyal

stireclerde zorluklar yasamasi olasidir (Balta, 2020).

Tirkiye’de COVID-19 teshisi konan ilk resmi vaka 11 Mart 2020°de
aciklanmis ve ilk 6liim 17 Mart 2020°de kaydedilmistir. 11k vakanm ardindan rakamlar
aciklanmis; 20 giin icinde vaka sayis1 10.000’1 ve 6lii sayis1 150’y1 gecmistir (T. C.
Saglik Bakanlhgi, 2020). Siirecin yonetimi i¢in Saglik Bakanligi tarafindan Bilim
Kurulu kurulmus ve burada gelistirilen stratejilerle COVID-19’a yonelik onlemler
alinmistir. Virlisii kontrol altina almak amaciyla yurt dis1 gezileri gergeklestirilmis,
yurt i¢i seyahatler kisitlanmuis, 65 yas iistli vatandaglara sokaga ¢ikma yasagi getirilmis,
okullar tatil edilmis ve uzaktan egitim sistemine geg¢ilmistir. Salgmin etkilerini en aza

indirmek i¢in ekonomik programlar olusturulmustur (Peeri vd., 2020: 42).

Medya Onlemleri agisindan pandemi, olumlu etkiler saglamakla birlikte,
abartili veya kiskirtict haberler toplumda korku olusturmus ve ¢ocuklarin psikolojik
sagliklarini etkilemistir. Pandemi, vaka sayis1 ve 6lii sayisiyla dolu glindemi ile toplum
psikolojisini ciddisekilde etkilemistir (Balta, 2020; Bulduklu ve Karacor, 2017: 270;
Dar1, 2017: 732).

COVID-19 pandemisi finans sektoriinii olumsuz sekilde etkilemistir. Ozili ve
Arun (2020), pandeminin finansal girketlerin performansinda diisiise neden oldugunu
savunmustur. Bu diisiis, finansal islemlerdeki azalma ve finansal firmalarm karliliginin
diismesine yol agmustir. Goodell (2020) da COVID-19 pandemisinin ekonomik
gerileme sirasinda finans sektorliniin - kirilganliginda artisa neden oldugunu
belirtmistir. Bu durum diinya genelindeki borsalarda da belirgin bir sekilde
gozlemlenmis, pandeminin ilk aylarinda borsalar 6nemli diisiisler yasamis, ancak

sonraki aylarda toparlanma baglamistir (Baker vd., 2020).
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Literatiirde cesitli arastirmalar yapilmistir. McKibbin ve Fernando (2020),
kiiresel bir hibrit DSGE/CGE genel denge modelinde COVID-19 pandemisinin
makroekonomik sonucglar1 ve finansal piyasa iizerindeki etkilerini incelemistir.
Calismalari, COVID-19 pandemisinin  olumsuz etkilerini  azaltmak igin
makroekonomik (mali ve parasal) ve halk sagligi politikalarinin kombinasyonunun
gerekli oldugunu 6ne siirmektedir. COVID-19 salgini sirasinda maliye politikalarinin
verimsiz olabilecegi diisiiniilmektedir. Loayza ve Pennings (2020), gelismekte olan
iilkelerde makroekonomik politika tepkilerini incelemistir ve bulgular, COVID-19’un
ekonomik etkilerine karsi koymak i¢in tasarlanan politikalarin kisa vadeli hedeflerinin
ekonomiyi canlandirmaktan cok, kitlesel isten c¢ikarmalart ve iflaslart Snlemeye

odaklanmasi gerektigini gostermektedir (Zhao vd., 2020: 39).

COVID-19 sinirlamalarma yonelik onlemler arzi kisitladigr i¢in uygulanan
politikalarin yanit1 olarak kisa vadeli ekonomik tesviklerin olumlu olmayacagi
disiiniilmektedir. Ayrica, zayif mali alan ve kiiclik mali ¢arpanlar goz Oniine
alindiginda, mali tegviklerin gelismekte olan iilkelerde etkisiz olabilecegi
distiniilmektedir (Baker vd.,2020). Guerrieri ve arkadaslari (2020), hem gelismis hem
de gelismekte olan ekonomilerde bazi ekonomik sektorlerin kapatilmasinin mali

tesviklerin etkisini azaltabilecegini savunmustur (Guerrieri vd., 2020).

Chatziantoniou, Duffy ve Filis (2013), maliye politikasmnimn borsa tizerindeki
etkisini incelemistir. Calismalarinda, mali tesviklerin hisse senedi piyasalarmin
performansi iizerinde uzun vadeli pozitif bir etkiye sahip oldugunu belirtmislerdir.
Yani, makroekonomik istikrar1 saglamak amaciyla uygulanan maliye politikalari,
hisse senedi piyasalarinin performansini olumlu yonde etkileyebilir. Yatirimeilar, mali

tesviklerin hisse senedipiyasalarinin degerini artirabilecegine inanmaktadir.

Hastaliklarn etkileri hem gecici hem de kalici olabilmektedir. Hastaliklar:
Onlemeye ve/veya tedavi etmeye yonelik etkili onlemlerin yoklugunda, oncelikle
hastalik, 6liim, cocuk ve yash bakimi, isgiiciine katilim konusunda goniilli veya
zorunlu kisitlamalar ve insan sermayesine yatirim tesviklerinin azalmasi yoluyla insan
sermayesinin kullanilabilirligini azaltmaktadir. Ikinci olarak hastaliklar, liim, ihtiyati

tasarruf, tiiketim tizerindeki goniilli veya zorunlu kisitlamalar ve tiiketim tercihi
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degisikliklerinden  kaynaklanan nedenlerle toplam tiiketim degisikliklerini
tetiklemektedir. Uciinciisii, hastaliklar hiikiimetlerin hastaliklar1 &nleme ve tedavi
etmeye yonelik saghk harcamalarmi artirmasini ve hane halklarmi ve firmalari
transferler ve {icret siibvansiyonlari yoluyla desteklemesini gerektirmektedir. Bu
baglamda mevcut biit¢elerin yeniden tahsisi veya genisletilmesi yoluyla ek hiikiimet
harcamalarm1 finanse etme yontemi de nesiller arasi firsat maliyetlerine yol
acabilmektedir. Hastaliklar ve saglik politikalarmm; geliri, tasarrufu, tiikketimi ve
tiretim modellerini etkilemesi nedeniyle hiikiimetler hem hane halklarindan hem de
firmalardan alman dogrudan ve dolayl vergilerden gelir kaybedebilmektedir

(McKibbin ve Fernando, 2023: 2).

Covid-19 doneminde etkili bir asinin ne zaman bulunabilecegi, salgmin o
zamana kadar dalgalar halinde ne siklikta tekrarlanabilecegi, salgmi yonetmek i¢in
hangi saglik ve ekonomi politikalarinin takip edilmesi gerektigi ve bazi iilkelerde yanit
vermenin veya yanit vermemenin ekonomik maliyetlerinin ne kadar yiiksek

olabilecegine iliskin belirsizlikler vardi (McKibbin ve Fernando, 2023: 2).

Saglikli niifus, en az dort ana nedenden dolayisiirdiiriilebilir ekonomik biiyiime
ve kalkinmanin 6nemli unsurlarindan birisini olusturmaktadir. Birincisi, iiretkenlik
emek arzim artirarak dahayiiksek ulusal ve kisisel gelire yol agmaktadr. Ikincisi, daha
yliksek yasam beklentisi ve daha diisiik hastalik orani, insan sermayesi birikimini
tesvik etmektedir. Uciinciisii, planlamaya yonelik uzun vadeli bir bakis acis1 daha
yiiksek yurt ici tasarruf ve yatirima olanak saglamakta ve potansiyel olarak daha
yiiksek oranda yabanci yatirmmi ¢ekmektedir. Dord{inciisii, gocuk dliimlerinin azalmas1
dogurganhg1 azaltmakla birlikte kadinlarin isgiicline katilimimi artirabilmektedir

(McKibbin ve Fernando, 2023: 2).

Pandemi ile birlikte Cin’de tiretimin aksamasi, kiiresel tedarik zincirlerinin
ciddi sekilde kesintiye ugramasma, Cin’den hammadde ve ara mali ithal eden

firmalarda tiretimin daralmasina neden olmustur (Borke Tunali, 2020: 2).

Pandemi doneminde finansal belirsizlikteki ani artiglar reel aktivitedeki

diistislerle iliskilendirilmistir (Caggiano vd., 2020: 1).
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Pellegrino (2018, 2020), para politikas1 soklarmin belirsizlikte dalgalanmalara
neden olabilecegini ifade etmektedir (Caggiano vd., 2020: 4).

Avrupa’da 2020 yilinin ilk yarisinda biiyiik bir sok yasayan ekonomik aktivite,
kisitlayict  tedbirlerin  kademeli olarak kaldirilmasiyla yilin ikinci yarisinda
toparlanmaya baglamistir. Epidemiyolojik durumun siirekli degisim iginde olmasi,
analiz edilen doneme iliskin biiylime tahminlerinin son derece yiiksek derecede

belirsizlik ve risk icermesine neden olmaktadir (Hagiu ve Barbulescu, 2020: 15).

Goodell (2020) arastirmasinda, sorunlu kredi olasiliginin artmasi nedeniyle
bankacilik sektoriinlin ekonomik kriz zamanlarinda 6zellikle savunmasiz oldugunu

one stirmektedir (Szczygielski vd., 2022: 3).

Bairoliya ve Imrohoroglu (2020) COVID-19 salginmin makroekonomik
sonuglarmi incelemek i¢in ayni Orneklemle Ortiisen jenerasyon modelini
kullanmiglardir. Beklenmedik COVID-19 salgini1 sokunun toplam iiretim, isgiicii arzi,
tasarruflar ve tiikketim iizerinde olumsuz etkisi oldugu sonucuna ulagmislardir (He ve

Wang, 2022: 2).

McKibbin ve Fernando (2020) caligmalarinda, kiiresel hibrit dinamik genel
stokastik denge modeli ve hesaplanabilir genel denge modelini kullanarak COVID-19
salgin1 i¢in yedi farkli senaryoyu ve makroekonomik sonuglar1 arastirmislardir. Covid-
19 salgminin kontrol altina alinsa bile diinya ekonomisi iizerinde biiylik bir etki
yaratabilecegi sonucuna ulasmuslardir. Ozellikle daha az yerlesik saglik sistemine ve
yliksek niifus yogunluguna sahip iilkelerde kamu saglk sistemlerine yapilan
yatimrimlarin artirilmasmnim, ekonomik maliyetleri dnemli dl¢lide azaltabilecegini ifade

etmislerdir (He ve Wang, 2022: 3).

Pandemi siirecinde havayollari, kruvaziyer sirketleri, kumarhaneler ve oteller
gibi kiiresel seyahat endiistrisi biiyiik bir faaliyet azalmasiyla karsi karsiya kalmustir.
Turistik destinasyonlarin ¢ogu terk edilmis, havayollart filolarin1 yere indirmis ve
personelini isten ¢ikarmis, ticaret fuarlart ve gemi seyahatleri iptal edilmis, oteller ve

kumarhaneler operasyonel siireglerini durdurmustur (Hagiu ve Barbulescu, 2020: 14).
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Haroon ve Rizvi (2020) ¢alismalarmmda, COVID-19 ile ilgili haberlerin neden
oldugu panigin ulasim, otomobil ve bilesenler, enerji, seyahat ve eglence
sektorlerindeki dalgalanmalarla pozitif ve anlamh bir sekilde iliskili oldugunu

bulmuslardir (Szczygielski vd., 2022: 3).

Diinya Seyahat ve Turizm Konseyi’nin Ekonomik Etki Raporu’na gore, turizm
ve konaklama sektorii su anda genel seviyeye GSYIH’nin %10’unu katarken,
diinyadaki her 10 ticari faaliyetten biri bu alanla ilgilidir. Ekonomisi ¢ogunlukla
turizme dayali olan iilkeler arasinda koronaviriis pandemisinin neden oldugu
ekonomik krizden en ¢ok etkilenenler: Britanya Virjin Adalari, Aruba, Maldivler,

Seyseller, Makao, Antigua ve Barbuda veya Bahamalar’dir (Hagiu ve Barbulescu,

2020: 17).

Yilmazkuday (2022) ¢alismasinda kiimiilatif etki tepkilerine dayanan ampirik
sonuclarinin, kiiresel ekonomik aktivitede negatif talep soklari ve kiiresel emtia
tasimaciiginda negatif arz soklar1 olarak hareket eden COVID-19 vakalarindaki
artiglarla tutarli oldugu sonucuna ulagmstir (Y1lmazkuday, 2022: 46).

Caggiano ve arkadaglar1 (2020) calismalarinda; belirsizlikte, Mart 2020°de
meydana gelen kadar biiyiik bir sigramanin, diinya iiretiminin yaklagik %1,6’lik bir
zirve tepkisine ve bir yil iginde diinya sanayi iiretiminde %14’liikk bir kiimiilatif kayba
yol actig1 sonucuna ulagmiglardir. Bu bulgu, cogu iilkede hiikiimetler ve merkez
bankalar1 tarafindan Covid-19 sokunun durgunluk etkilerini smirlamak igin
uygulamaya konulan benzeri goriilmemis politika miidahalelerine agik bir destek

sunmaktadir (Caggiano vd., 2020: 2).

Finansal piyasa literatiirinde O’Hara ve Zhou (2021), COVID-19’un sirket
tahvilleri iizerindeki etkisini incemis ve COVID 19’un daha yiiksek belirsizlik ile

birlikte artan kurumsal kredi riskine neden oldugunu ifade etmislerdir (Cheng vd.,

2022: 1).

Ly’ocsa ve arkadaslar1 (2020) ¢aligmalarinda, panik ve korkunun bir gostergesi

olarak koronavirus krizine 6zel Google Trendler verilerini kullanarak; artan panik ve
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korkunun, gelismis ve gelismekte olan 10 borsada dalgalanmanmn artmasina neden

oldugu sonucuna ulagmiglardir (Szczygielski vd., 2022: 4).

Diinyanin ¢esitli iilkelerindeki hisse senedi piyasalart arasindaki risk
aktarimma iliskin tartismalar bulunmaktadir. Bu baglamda Contessi ve De Pace
(2021), risklerin 18 borsa arasindaki dagilimini incelemis ve COVID-19 sirasinda Cin
borsasindaki istikrarsizhigm kiiresel piyasaya yansidigmi tespit etmislerdir (Cheng vd.,

2022: 1-2).

Alfaro ve arkadaslar1 (2020) ¢alismalarinda COVID-19 ile enfekte olan kisi
sayist ve COVID-19 sirasinda borsa getirileri arasindaki iliskiyi incelemis ve enfekte
kisi sayisindaki beklenmedik artisin ABD hisse senetlerinin toplam piyasa degerini

%4 ile %11 oraninda azaltacagini tespit etmislerdir (Cheng vd., 2022: 1).

Mazur ve arkadaslart (2020) calismalarinda, S&P 1500 endeksinin Mart
2020°deki COVID-19’un yayilmasmma ve ABD hiikiimetinin miidahalelerine verdigi
tepkiyi incelemislerdir. Budonemde en yiiksek getiriyi saglik, gida, yazilim, teknoloji
ve dogal gaz sektorlerinin elde ettigi ve zaman zaman aylik %20 nin iizerinde getiri
elde edildigi sonucuna ulasmislardir. Bunun aksine, ham petrol, emlak, konaklama ve
eglence sektorleri piyasa degerlerinde dnemli bir diisiis yasarken, 6zellikle ham petrol

stoklar1 yiiksek seviyede dalgalanmalar yasamistir (Szczygielski vd., 2022: 3).

Diinyanin ¢esitli iilkelerindeki hisse senedi piyasalart arasindaki risk
aktarimina iligkin tartismalar bulunmaktadir. Bu baglamda Contessi ve De Pace
(2021), risklerin 18 borsa arasindaki dagilimmni incelemis ve COVID-19 sirasinda Cin
borsasindaki istikrarsizligin kiiresel piyasaya yansidigini tespit etmislerdir (Cheng vd.,

2022: 1-2).

Elder ve Dempsey (2020) c¢alismalarinda, Almanya ve Ispanya’nin seyahat
kisitlamalarmni kaldirmasiyla kisitlamalarin hafifletilmesine yanit olarak yatirimeilarin
seyahat ve eglence hisseleri gibi daha riskli varliklara yonelmeye basladigini ifade
etmislerdir. Dolayisiyla soz konusu yatirimcilarin daha once bu sektorlerde yatirim

yapmadiklarmi ifade etmek miimkiindiir (Szczygielski vd., 2022: 2).
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FTSE 100 endeksi (Londra Borsast) 9 ve 12 Mart 2020°de sirasiyla %8,50 ve
%9,30 diismiistiir ve Avustralya ASX 200 endeksi 16 Mart 2020°de %9,7 ile oldukca
onemli bir giinliik kayip yasamustir. 2020 yilinin ilk ¢eyreginde Dow Jones endeksi
%23,2, Almanya’nin DAX endeksi %38, Japonya’nin Nikkei endeksi ise %?29
oraninda diismiistiir. Gelismekte olan piyasalar da bu durumdan benzer sekilde
etkilenmiglerdir. Bu 6nemli diistislerin COVID-19 salginina ve ulusal hiikiimetlerin
viriisiin yayilmasmi engellemek i¢in siki sosyal mesafe tedbirleri, karantinalar ve
tecritler gibi almak zorunda kaldiklari eylemlere atfedilmesi miimkiindiir

(Szczygielski vd., 2022: 1).

Nippani ve Washer (2004) ¢alismalarinda, 2003’teki SARS salginmin Cin ve
Vietnam hisse senedi piyasalar iizerinde onemli bir etkisi oldugunu ancak Kanada,
Hong Kong, Endonezya, Filipin, Singapur ve Tayland hisse senedi piyasalari iizerinde

hi¢bir etkisinin olmadigini ifade etmislerdir (Szczygielski vd., 2022: 3).

Walmsley ve arkadaslari (2021) COVID-19 salgininm yayilmasmi durdurmak
i¢in igyerlerinin zorunlu olarak kapatilmasmnin makroekonomik etkilerini arastirmak
amactyla Amerika Birlesik Devletleri'ni 6rnek olay ¢alismast kapsaminda
kullanmiglardir. Bu baglamda ampirik ¢alismalar yiiriitmek igin kiiresel ticaret analizi
projesinin yeni bir versiyonunu olusturmuslardir. Arastirmalarmin sonuglari; yillik
bazda gayri safi yurt ici hasilada %20,3’liik, istihdamda ise %22,4’liik bir diisiise isaret
etmektedir (He ve Wang, 2022: 2).

Ferndndez-Villaverde ve Jones (2020) calismalarinda COVID-19 salgm ile
makroekonomik sonuglar arasindaki baglantiy: incelemislerdir. COVID-19 salgminin
gayri safi yurtici hasilayr ve istihdami azalttigi sonucuna ulasmislardir. Bununla
birlikte, Covid-19 salgmmnin  Almanya, Japonya, Norve¢ ve Kore’nin
makroekonomileri {iizerindeki etkisinin diger iilkelerle karsilastirildiginda nispeten

makul diizeyde oldugunu ifade etmislerdir (He ve Wang, 2022: 2).

Jena ve arkadaslar1 (2021) ¢alismalarnda ABD, Almanya, Ispanya, Italya,
Fransa, Japonya, Meksika ve Hindistan’da COVID-19 salgininin ekonomik etkisini

incelemek icin yapay sinir ag1 modeli kullanmiglardir. Arastirma sonuglar, COVID-
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19 salgm1 sokunun 2020’nin ikinci ¢eyreginde gayri safi yurtici hasilada énemli bir
diisiise neden oldugunu gostermektedir (He ve Wang, 2022: 3).

Malliet ve arkadaglart (2020) Fransa’y1r ornek olay incelemesi kapsaminda
kullanarak, COVID-19 salginnin ekonomik etkilerini arastirmak {izere hesaplanmis
genel dengeyi kullanmiglardir. COVID-19 salgmmin iiretimi 6nemli dl¢lide azalttig
ve gayri safi yurti¢i hasilanin %5’e kadar diistiigli sonucuna ulasmiglardir. Benzer
sekilde Maliszewska ve arkadaslar1 (2020) calismalarnda COVID-19 salgininin gayri
safi yurtigi hasila iizerindeki olasi etkisini incelemek i¢in benzer bir teknik
kullanmiglar ve COVID-19 salginmin gayri safi yurt i¢i hasilay1 kiiresel ortalamanin
%?2 altna disiirdiigli sonucuna ulagsmislardir (He ve Wang, 2022: 2). Benzer sekilde
Addison ve arkadaslar1 (2020) ¢alismalarinda COVID-19 salgininin makroekonomik
istikrar ve biiylime iizerinde zararli etkisi oldugunu ifade etmislerdir (He ve Wang,

2022: 3).

Bosca ve arkadaslar1 (2021) galismalarmda Ispanya’yi, COVID-19 salgininin
makroekonomik yansimalarmni analiz etmek i¢in 6rnek olay kapsaminda dinamik bir
stokastik genel denge modeli kullanarak degerlendirmislerdir. COVID-19 salgini
sokunun bir sonucu olarak gayri safi yurt i¢i hasilada yillik en az %7,6 diizeyinde bir

diisiis oldugunu ifade etmislerdir (He ve Wang, 2022: 3).

Bacek ve arkadaslar1 (2020) caligmalarinda, COVID-19 déneminde sistematik
riskteki degisikliklerin sektorler arasinda farklilik gosterdigi sonucuna ulagsmislardir.
Benzer sekilde Choi (2020) ¢alismasinda, COVID-19 doneminde ABD endiistrilerinin
genelinde ekonomik politika belirsizliginin farkh etkilerini ortaya koymustur. Smales
(2021) ¢alismasinda, COVID-19 ile ilgili belirsizligin etkisinin ABD’deki sektorler
arasinda farklilik gosterdigini ve enerji sektoriiniin (temel tiiketim maddeleri/saglik

hizmetleri) en ¢ok (en az) etkilendigini belirtmistir (Szczygielski vd., 2022: 2).

Liu (2020) ¢alismasinda, Cin endiistrilerini temel alarak enerji sektoriiniin en
cok etkilenen sektdrler arasinda oldugunu belirtmistir. Bu baglamda Szczygielski ve

arkadaglarmin (2021) ¢alismasi, COVID-19 ile ilgili belirsizligin kiiresel olarak en
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biiyiik 20 enerji sektorii tizerindeki dnemli etkisini dogrulamaktadir (Szczygielski vd.,

2022: 2).

Ivanov ve arkadaslarmm (2021) ve Ivanov’un (2020) ¢alismalarmnda
belirttikleri lizere dogal afetler, insan yapmm felaketler veya caliganlarin grevleri
nedeniyle tedarik zincirinde kesintiler meydana gelebilmektedir. Bu diisiik frekansh,
yiiksek etkili olaylar, tedarik zincirlerinde ani kesintilere neden olabilir ¢iinkii
tedarikgiler, iireticiler, nakliyeciler ve distribiitorlerin tiimii, kopan bir baglantidan
etkilenebilmektedirler. Bu baglamda Ivanov’a (2020) gore Fortune 1000 sirketlerinin
%94’ COVID-19 nedeniyle tedarik zinciri kesintileri yasamalarmi o6rnek olarak
gostermek miimkiindiir. Benzer sekilde Araz ve arkadaslart (2020) ¢alismalarinda,
COVID-19’un birgok kiiresel tedarik zincirini aynm1 anda bozdugunun altini

cizmektedirler (Yilmazkuday, 2022: 40).

COVID-19 salgininin Kore’nin i¢ talebi tizerinde énemli bir etkisi olmustur.
COVID-19 salgimi uluslararas1 ziyaret¢i sayismi 6nemli dlgiide azaltmug, yerel talebi
yavaglatmis ve perakende satiglarinda diisiise neden olarak Kore ekonomisine ve

toplumuna ciddibir darbe indirmistir (He ve Wang, 2022: 1).

Diinyanin ii¢iincii biiyiik ekonomisi olan Japonya, iki ¢eyrek {ist liste yaganan
ekonomik gerilemenin ardindan resesyona girdi. Nisan-Haziran ayma ait veriler,
karsilastirmali rakamlarin mevcut oldugu 1980°den bu yana en biiyiik diisiisii temsil
ediyor. Diislisin ana faktdrlerinden biri, Japon ekonomisinin %50’sinden fazlasini

olusturan i¢ tiikketimdeki biiytlik diisiistiir (Hagiu ve Barbulescu, 2020: 16).

Hindistan’m degerli tas ve miicevher ihracati, koronaviriis pandemisinin
yayilmasmi durdurmak i¢in alman kiiresel izolasyon onlemlerinin etkisiyle temmuz
aymda 2019’un benzer dénemine gore %38 diislisle 1,36 milyar dolara gerilemistir.
Pandeminin bir sonucu olarak ihracat siparislerindeki 6nemli diisiis ve is giicli
sikintisinin ardindan sektor iki kez darbe almustir. Cilali elmas ihracatindaki diisiistin
ardindan ham elmas ithalat1 da azalmis ve Nisan-Temmuz 2020°de %82 diisiisle 712,6
milyon dolara gerilemistir. Coronaviriisiin yayilmasmni 6nlemeye yonelik karantina

onlemleri ve kisitlamalar, mango {iretimini ve ihracatin1 ciddi sekilde etkilemistir.
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Hindistan bu konuda diinyanin en biiyiik iireticisidir. Komsu iilke Pakistan da mango
thracatinda, 1,5 milyon toniiretilip 80 milyon dolar degerinde 115.000 ton ihra¢ edilen

2019’a kiyasla %40’lik bir diisiis bildirmistir (Hagiu ve Barbulescu, 2020: 16-17).

2.3. YILLARA GORE DUNYA ULKELERINDE COViD-19°UN PARA
POLITIKALARI UZERINDE OLUSTURMUS OLDUGU ETKIi

COVID-19 pandemisinin ortaya ¢ikisi, Merkez Bankalar’'nin pandeminin
yaratacag1 zorluklarla basa ¢ikabilmek i¢in gesitli kararlar almasma neden olmustur.
Bu kararlar alinirken, krizin ekonomik ve finansal sonuclari kapsaml bir sekilde
degerlendirilmistir. Euro bolgesinde, Avrupa Merkez Bankasi (AMB) ilk adimlarmi
atmigtir. 12 Mart 2020°de, Euro bolgesi lilkeleri karantina dnlemlerine baglamigken,
AMB politika faizini sifirm altina c¢ekerek standart disi 6nlemler uygulamaya
koymustur. Bu Onlemler arasinda varlik almlarn gibi mevcut tedbirlerin

giiclendirilmesi de bulunmaktadir (Balta, 2020).

Pandeminin erken donemlerinde etkili bir tedavi yontemi heniiz bilinmezken,
tilkeler virlisiin yayilmasini O6nlemek amaciyla cesitli tedbirler almis ve kisitlamalar
uygulamistir (Ahsan et al., 2022: 2). Sosyal izolasyonu saglamak ve bdylece viriisiin
yayilmasmi azaltmak amactyla sokaga ¢ikma yasaklari, egitime ara verilmesi, iilkeler
aras1 girig ¢ikislarin ve uluslararasi ticaretin kisitlanmasi, fabrikalarin, restoranlarin,
restoranlarin ve pazarlarin kapatilmasi, igyeri faaliyetlerinin askiya alinmasi gibi bazi
tedbirler hayata gecirilmistir. Bu gibi tedbirler, yasamm her alanin1 ve ekonomik
faaliyetleri derinden etkilemistir. Pandeminin ekonomi iizerindeki etkileri o denli
biiyiik olmustur ki, Diinya Ticaret Orgiitii (WTO) ile is birligi i¢inde yayimlanan bir
raporda bu etkilerin 2008-2009 Kiiresel Ekonomik Krizi'nden daha derin oldugu
belirtilmistir (WHO, 2021). Boylece COVID-19, kiiresel bir saglik krizinin yani sira
bir ekonomik kriz de yaratmistir (Ates, 2024).

Pandeminin etkilerini hafifletmeye yonelik yeni onlemler, para politikasmnin
destekleyici durusunu artrmada 6nemli rol oynamustir. Ancak, bu Onlemlerden
bazilar1 farkli amacglar tasimaktadir ve uygunluklart agisindan ayrintili  bir

degerlendirmeye ihtiya¢c duymaktadir (Karcioglu, 2020: 73).
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Eylil 2019°da, Avrupa Merkez Bankasi YoOnetim Konseyi ekonomik
aktivitedeki yavaglama belirtilerini ve enflasyon oranmnin hedefe heniiz ulasmadigini
belirtmistir. Mart 2020’de, Euro bdlgesi para politikasmm uyumlu durusunu
giiclendirmek amaciyla yeni bir negatif sokla karsi karstya kalmistir. Bu durum, varlik
alimlar1 yoluyla karsilanmistir. Pandemiden tiim Euro boélgesi iilkeleri etkilenmis
olmakla birlikte, zararm yayilim tek tip olmamustir; bazi iilkeler daha sert, bazilart ise
daha hizli etkilenmistir. COVID-19 krizinin ilk sonuglar saglik sistemleri iizerinde
gozlemlenmistir. Kapanma ve pandemi ile ilgili 6nlemlerin uygulanmasi, viriisiin

yayilmasii yavaslatmak amaciyla tek yol olarak goriilmiistiir (Zhao vd., 2020: 43).

COVID-19 pandemisiyle ortaya ¢ikan ekonomik kriz ani ve beklenmedik
olmustur. Salgmim ilk donemlerinde ekonomide yasanan bu durum, genellikle arz ve
talebin birlikte daralmasindan kaynaklanmigtir. Uygulanan kisitlamalar nedeniyle
kiiresel tedarik zincirinin igleyisi olumsuz etkilenmistir. Kiiresellesmenin etkisi goz
oniline alindiginda, kiiresel tedarik zincirindeki bu olumsuzlugun hemen hemen her
iilkenin ekonomisinde goézlemlendigi sdylenebilir (Cinel, 2020: 5). Bu baglamda,
diinya mal ticareti 2020 yi1linda miktar olarak %5,3 oraninda daralmis ve 18,35 trilyon
dolardan 17,0 trilyon dolara diismiistiir (Giirlesel, 2020).

Yine salginin erken doéneminde birgok kiiresel kurulus iiretimini askiya almis,
bu da arzin daralmasina ve igsizlik oranlarinin artmasina neden olmustur. 2019 yilina
kiyasla 2020 yilinda i kayb1 114 milyon olmus ve kiiresel isgiicline katilim oran1 %2,2
oraninda azalmistir. Bu igsizlik oranlarindaki artigla birlikte, 2020 yilinda kiiresel
calisma saatleri %8,8 oraninda azalmistir. Bu azalma, 255 milyon tam zamanlh ise
esdegerdir ve 2008-2009 Kiiresel Krizi'nde yasanan kayiplardan dort kat daha
biiyiiktiir (WHO, 2021: 20).

Salgin swrasinda, diinyadaki diisiik iicretli insan sayisnin tahminlerin ¢ok
Otesinde arttigi ve 119-124 milyon arasinda kisinin diisiik icretli hale geldigi
gozlemlenmistir (WHO, 2021: 3). Tiim bu gelismelerin sonucunda talepte bir daralma
kagmilmaz olmus ve iilkelerin gelirlerinde g6z ardi edilemeyecek kayiplar yasanmustir
(Ozatay ve Sak, 2020: 2). Hiikiimetler, ekonomik krizin etkilerini hafifletmek ve daha

biiyiik ¢okiisleri onlemek amaciyla ¢esitli politikalar ve destek paketleri gelistirmistir.
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Bu uygulamalar, biitce aciklarmin artmasina neden olmus ve bu nedenle 6zellikle
gelismekte olan ve az gelismis iilkelerde enflasyon oranlarinda 6nemli artislar

yasanmistir (WHO, 2021: 66).

COVID-19’un 6zellikle hane halki ve isletmelerin gelirleri iizerinde olumsuz
etkiler yarattig1 goriilmiistiir. Bu nedenle, isletmelere ve hane halkina mali destek
saglanmistir. Alman karantina 6nlemlerinin kamu borg¢larinda biiyiik artiglara neden
oldugu ve ekonomisi kirilgan bazi iilkelerde iilke riskinin yeniden ortaya ciktig
belirlenmistir. COVID-19, 2019 ve 2020 yillarmda makroekonomik gostergeler

iizerinde olumsuz etkiler yaratnustir (Er ve Unal, 2020).
2.3.1. 2019 Donemi

Eurostat tarafindan yayimlanan istatistikler ¢ercevesinde, 2019 yilina ait Gayri
Safi Yurt I¢i Hasila (GSYIH), enflasyon, cari denge ve issizlik gostergeleri

tanimmalar yapilmis ve incelenmistir.
GSYIH

Ekonomik performansi dlgen gostergelerden biri Gayri Safi Yurtici Hasila’dir
(GSYIH). GSYIH, bir iilkede bir dénemde iiretilen tiim nihai (nihai) mal ve
hizmetlerin piyasa degeridir. Ekonomik biiylime gostergesi olarak GSMH yerine
GSYIH nin kullanilmasmin nedenlerinden biri GSYIH nin ekonomideki tiim iiretim
faaliyetleri tarafindan iretilen katma deger miktarma gore hesaplanmasidir.
GSYIH deki bir artis, iiretim faktdrleri icin {icretlerdeki artis1 yansitmaktadir. GSYIH
bir tlkedeki niifusun refahini yansitir. Bir iilkenin biiylimesini ve ekonomik
kalkinmasmi belirlemek icin kullanilan gdsterge Gayri Safi Yurt i¢ci Hasila (GSYIH)
diizeyidir (Marselina, 2020: 5083).

Enflasyon

Enflasyon, belirli bir zaman ve donemdeki fiyatlardaki artig oranidir. Enflasyon
tipik olarak genis bir dl¢tidiir; fiyatlardaki genel artis veya maliyetteki artis olarak ifade
edilebilir. Ama ayn1 zamanda daha dar da olabilir. Yiyecek gibi belirli mallar veya
hizmetler i¢in hesaplanir, 6rnegin sa¢ kesimi gibi. Her ne olursa olsun enflasyon
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cogunlukla bir yillik siirede mal ve/veya hizmetin ¢ogunlukla bir yillik siirede ilgili
setin ne kadar pahali oldugunu temsil eder. Cekirdek tiiketici enflasyonu temel
unsurlara odaklaniyor. Hiikiimet tarafindan belirlenen fiyatlar ile gida ve enerji gibi
mevsimsel faktorlerden veya gegici arz kosullarindan en ¢ok etkilenen daha degisken

fiyatlarmi hari¢ tutarak enflasyondakikalic1 egilimlerin belirler (Oner, 2010: 44).

Fiyatlarin siirekli olarak ve diizenli bir sekilde artisi kisaca enflasyonu
tanimlamaktadir. Ek olarak insanlarin taleplerindeki artisi karsilayabilecek arz ve
iiretimin yeterli olmamasi da enflasyonu agiklamaktadir. Paranin dolasim hizinin sabit
oldugu bir durumda paranin miktarinin artmasi enflasyona neden olur Monetarist

yaklagima gore (Yildirian,2021: 2).

Cari Denge

Cari denge Ulkede ikamet edenlerin, diger iilkede ikamet edenler ile yaptiklar:
hizmet ve mal ithalat1 ile ihracatin1 gostermektedir. Cari islemler hesabinin kendi

icinde dort unsuru vardir;

o Mal ticareti (dengesi): Ulkelerin yaptiklari fiziki olarak mal ihracat ile
ithalat rakamlarin1 gostermektedir. Mal ihracati ile ithalat1 arasindaki toplam dengeye
dis ticaret bilangosu da denilmektedir.

o Uluslararast  hizmetler: iilkelerin  yaptiklar1  uluslararas1  alan
gorinmemekte olan hizmet ihracat ile ihraca rakamlarin1 gostermektedir. Temel
unsurlart ise; sigortacilik ile bankacilik, turizm, yurtdisi hizmetleri ile finansal
hizmetler, insaat hizmetleri ve tagimaciliktir.

. Uluslararas1 faktor gelir giderleri: Ulkelerden iilkelerin disina ve
tilkelerin disinda iilkelerin icinde aktarilan temettii, kar ve faiz islemlerinin yer aldig1
hesaplardir.

. Tek yanli (cari) transferler: Ulkelerin arasmda gerceklestirilen hibe ile
bagis islemlerini ifade etmektedir. Yurtdisinda yasayan Tiirk vatandaglarin gondermis

olduklart doviz islemleri burada yer alan hesap icerisindedir (Ugak, 2017: 108-109),
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I§sizlik

Daha 6nceki donemlerden itibaren igsizligin kavrami kullanilmaktadir. Fakat
igsizlik ile ilgili yapilan tanimlamalarin degismekte olan sartlar ile birlikte farklilagtig1
soylenebilir. Issizlik tanim 1800°Iu yillarda bireyin bir yeteneginin olmamasi ve bu
neden ile de meslek sahibi olamamis veya isgiicli sahibi olamamis bireyler olarak
tanimlanmaktadir. Giliniimiiz tanimlamasinda ILO tarafindan 1982°de yapilan
tanimlama daha ¢ok belirleyici olmaktadir ve ii¢ faktor belirleyici oOlclide dikkat
cekmektedir. 11ki bireyin is konusunda istekli ve talep edici olmasidir. Ikincisi ¢alisma
icin uygun ve elverisli olunmasidir. Uciinciisii ise ilk iki sartin saglanmas ile birlikte

bireyin igsiz olmasidir (Bayraktar, 2013: 16).

Tablo 2.1. Avrupa Ekonomik Gdostergeleri (2019 Yili)

vil GSYiH Enflasyon Cari Denge Issizlik
Avrupa Birligi 27 Ulke) 19 14 25 6.8
Euro Bolgesi (19 Ulke) 1,6 1,2 7.6

Kaynak: Eurostat,2020; https://ec.europa.eu/eurostat/web/covid-19.

Avrupa ekonomisinin 2019 yili verileri incelendiginde, Avrupa Birligi’nde
Gayri Safi Yurt I¢i Hasila (GSYIH) artisinin %1,9; Euro Bélgesi’nde ise %1,6 olarak
gerceklestigi gozlemlenmektedir. Ayrica, enflasyon oranlart Avrupa Birligi'nde %]1,4,
Euro Bolgesi’nde ise %]1,2; cari denge Avrupa Birligi’nde %?2,5; igsizlik orani ise

Avrupa Birligi’nde %6,8 ve Euro Bolgesi'nde %7,6 olarak kaydedilmistir.

COVID-19 pandemisi, Avrupa ekonomilerini derinden etkilemis ve para
politikalarinda 6nemli degisikliklere yol agmustir. Tablo 2.1’de yer alan 2019 yilina ait
Avrupa ekonomik gostergeleri, pandemiden hemen onceki donemin ekonomik
durumunu yansitmaktadir. Bu gostergeler, Avrupa Birligi ve Euro Boélgesi’nde
nispeten istikrarli bir ekonomik ortamm var oldugunu goéstermektedir. Ancak,

pandeminin baslangicindan itibaren bu gostergelerde belirgin degisimler gézlenmistir.
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2019 yilinda Avrupa Birligi’nde %1,9 ve Euro Bélgesi’nde %1,6 olan GSYIH
bliyiime oranlari, pandemi ile birlikte keskin bir sekilde diigmiistiir. Pandeminin neden
oldugu ekonomik daralma, bir¢ok iilkede ciddibir resesyona yol agmistir. Bu durum,
kiiresel tedarik zincirlerindeki aksamalardan, tiiketici talebindeki diistislerden ve

bircok sektdriin faaliyetlerini durdurmasindan kaynaklanmustir.

2019 yilnda Avrupa Birligi i¢in %1,4 ve Euro Bolgesi icin %]1,2 olan
enflasyon oranlari, pandemi siirecinde dalgalanmalar gdstermistir. Pandeminin ilk
asamalarmda talep soku ve petrol fiyatlarindaki diisiis enflasyonu baski altma alirken,
daha sonra arz kisitlar1 ve maliyetlerin artmasi enflasyonist baskilara yol agmuistir.
Bununla birlikte, merkez bankalarmin genisletici para politikalar1 ve devletlerin mali

tesvik paketleri de enflasyon iizerinde belirleyici olmustur.

Tablo 2.1’de Euro Bolgesi icin cari denge verisi bulunmamaktadir; ancak
Avrupa Birligi genelinde cari dengenin %2,5 oldugu goriilmektedir. Pandemi
stirecinde, birgok lilkenin dis ticareti olumsuz etkilenmis, ihracat ve ithalat hacimleri
diismiistiir. Budurum, 6zellikle ticarete dayali ekonomilerde cari dengede bozulmalara
yol agmustir. Ancak, ekonomik toparlanma siireciyle birlikte dis ticaretin yeniden

canlanmasi, cari dengelerin iyilesmesine katki saglamistir.

2019 yilinda Avrupa Birligi’nde %6,8 ve Euro Bolgesi'nde %7,6 olan issizlik
oranlari, pandemi siirecinde belirgin bir sekilde artmistir. Pandemi nedeniyle bircok
isletmenin faaliyetlerini durdurmasi veya kapatmasi, is kayiplarma ve issizligin
artmasma neden olmustur. Bu durum, 6zellikle hizmet sektorii gibi emek yogun
sektorlerde daha belirgin  olmustur. Issizlik oranlarindaki artis, sosyal refah
programlarma olan talebi artirmig ve bu da devlet biitgeleri lizerinde ek bir baski

olusturmustur.

Pandemi siirecinde Avrupa Merkez Bankasi (ECB), ekonomiyi desteklemek
amactyla genigletici para politikalarina yonelmistir. Faiz oranlari rekor seviyelerde
distik tutulmus, varlik alim programlart genisletilmis ve bankalara likidite
saglanmistir. Bu Onlemler, ekonomik durgunlugu hafifletmek ve finansal piyasalarin

istikrar1  saglamak amaciyla alinmistir.  Ayrica, Avrupa Birligi diizeyinde
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uygulamaya konulan mali tesvik paketleri, iiye ilkelerin pandeminin ekonomik

etkileriyle basa ¢ikmalarina yardimci olmustur.

Sonu¢ olarak, COVID-19 pandemisi, Avrupa ekonomilerinde Onemli
daralmalara ve makroekonomik gostergelerde olumsuz degisimlere yol agmustir.
Genigsletici para politikalar1 ve mali tesvikler, bu olumsuz etkileri hafifletmek i¢in
devreye sokulmus; ancak pandemi sonrasi ekonomik toparlanma siireci hala devam
etmektedir. Pandemi, Avrupa’nin ekonomik ve para politikalarinda kokli degisimlere

neden olmus ve bu siireg, gelecekteki ekonomik politikalara da yon verecektir.
2.3.2. 2020 Donemi

Eurostat tarafindan yayimmlanan istatistikler kapsaminda, 2020 yilina ait Gayri
Safi Yurtici Hasila (GSYIH), enflasyon, cari denge ve issizlik gostergeleri

incelenmistir.

Tablo 2.2. Avrupa Ekonomik Géostergeleri (2020 Y1li)

Yil GSYH Enflasyon Cari Denge Issizlik
Avrupa Birligi 27 Ulke) 5,6 0,7 2,1 7.2
Euro Bolgesi (19 f]lke) -6,0 0,3 - 8,0

Kaynak: Eurostat,2021; https://ec.europa.ecu/eurostat/web/covid-19

Avrupa ekonomisinin 2020 yih verileri incelendiginde, Gayri Safi Yurt Ici
Hasila’nmn (GSYIH) Avrupa Birligi’nde % -5,6; Euro Bolgesi’'nde ise % -6,0 oraninda
daraldigi; enflasyonun Avrupa Birligi’'nde %0,7, Euro Bolgesi’'nde ise %0,3 olarak
gerceklestigi; cari dengenin Avrupa Birligi'nde %2,1 ve issizlik oranmm Avrupa

Birligi’'nde %7,2, Euro Bolgesi'nde ise %8,0 olarak gerceklestigi gozlemlenmistir.

COVID-19 pandemisinin 2020 yih etkileri Tablo 2.2°de gosterilmistir. 2019
yili ile karsilagtirlldiginda, pandeminin etkileri ekonomik biiyiime, enflasyon, cari
denge ve issizlik oranlarinda belirgin degisimlere neden olmustur. Bu degisiklikler,

pandemi siirecinde alman para politikalariyla birlikte degerlendirildiginde, Avrupa
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ekonomilerinin yasadig1 zorluklar ve bu zorluklara verilen tepkiler daha net bir sekilde

anlasilmaktadr.

2019 yilinda Avrupa Birligi'nde %1,9 ve Euro Bdlgesi'nde %]1,6 olarak
kaydedilen GSYH biiyiime oranlari, 2020 yilinda sirastyla %-5,6 ve %—6,0 olarak
biiylik bir daralma gostermistir. Bu keskin diisiis, pandeminin ekonomilere olan sok
etkisini agik¢a ortaya koymaktadir. Pandemi nedeniyle uygulanan karantinalar,
seyahat kisitlamalar1 ve isyerlerinin kapatilmasi, ekonomik faaliyetlerde ani bir
duraksamaya neden olmus ve bu da ekonomik biiyiimede biiyiik bir diisiise yol
acmustir. 2019 yilindaki pozitif biiylime oranlarmdan 2020 yilindaki bu sert negatif
biliylime oranlarma gecis, pandeminin Avrupa ekonomileri iizerindeki agir etkisini

gostermektedir.

2019 yilinda Avrupa Birligi'nde %]1,4 ve Euro Bolgesi'nde %]1,2 olan
enflasyon oranlari, 2020 yilinda sirastyla %0,7 ve %0,3 seviyelerine gerilemistir. Bu
diislis, talep daralmasi ve enerji fiyatlarindaki gerileme gibi faktorlerden
kaynaklanmistir. Pandemi sirasinda tiiketici harcamalarmin azalmasi, ekonomik
belirsizliklerin  artmast ve petrol fiyatlarindaki diisiis, enflasyonist baskilarin
hafiflemesine yol agmistir. 2019 yilina kiyasla enflasyon oranlarindaki bu gerileme,
pandemi doneminde deflasyonist bir egilim ortaya koymus ve Avrupa Merkez Bankasi

(ECB) gibi kurumlar1 daha genisletici para politikalar1 uygulamaya yoneltmistir

2019 yilinda Avrupa Birligi’nin cari dengesi %2,5 iken, 2020 yilinda %2,1°e
diismiistiir. Bu diisilis, pandeminin uluslararasi ticaret tizerindeki olumsuz etkilerini
yansitmaktadir. Salgin nedeniyle tedarik zincirlerinde yasanan aksakliklar, ticaret
hacimlerinde azalmaya ve dolayisiyla cari dengenin bozulmasina neden olmustur.
Euro Bolgesi i¢in ise 2019 yilinda verilmeyen cari denge verisi, 2020 yilinda da
mevcut degildir; ancak Euro Bolgesi’nin de benzer zorluklarla Kkarsilastig

varsayilabilir.

2019 yilinda Avrupa Birligi'nde %6,8 ve Euro Bolgesi’nde %7,6 olan igsizlik
oranlari, 2020 yilinda sirasiyla %7,2 ve %8,0’e yiikselmistir. Bu artig, pandeminin

isglicii piyasalan iizerindeki olumsuz etkisini gostermektedir. Pandemi sirasinda
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isyerlerinin kapanmasi ve ekonomik faaliyetlerin durma noktasina gelmesi, issizlik
oranlarinda belirgin bir artisa neden olmustur. 2019 yilina kiyasla issizlik
oranlarindaki bu artig, Ozellikle hizmet sektorii gibi emek yogun sektorlerde is

kayiplarmm daha belirgin oldugunu gostermektedir.

Pandemi siirecinde Avrupa Merkez Bankasi (ECB), ekonomik daralmay1
hafifletmek ve piyasalarda istikrar1 saglamak amaciyla genisletici para politikalari
uygulamistir. ECB, faiz oranlarmi diisik tutmaya devam etmis, varlik alim
programlarmi genigletmis ve bankalara likidite saglamigtir. 2019 yilinda ekonomik
bliyiimenin ve istikrarin stirdiiriilmesine odaklanan ECB, 2020 yilinda ise pandeminin
etkilerini hafifletmek amactyla daha agresif genisletici politikalar uygulamak zorunda
kalmistir. Bu politikalar, ekonomik durgunlugu yavaslatmak ve finansal sistemin

cokmesini dnlemek i¢in kritik 6neme sahip olmustur.

Sonug¢ olarak, 2019 ve 2020 yillann arasindaki ekonomik gostergeler
karsilastirildiginda, COVID-19 pandemisinin Avrupa ekonomileri iizerinde derin ve
kapsamli bir etkisi oldugu agik¢a goriilmektedir. Pandemi, ekonomik biiylimede biiyiik
bir diislise, enflasyonda gerilemeye, cari dengede bozulmaya ve issizlik oranlarinda
artisa yol agmustir. Bu olumsuzluklarla basa ¢ikmak i¢cin Avrupa Merkez Bankasi ve
diger ekonomik kurumlar, genisletici para politikalari ve mali tesvik paketleri
uygulamislardir. Ancak, pandeminin yarattigi ekonomik zararlarm telafi edilmesi,

uzun vadeli bir toparlanma siireci gerektirecektir.
2.3.3. 2021 Donemi

Eurostat tarafindan yaymmlanan istatistikler kapsaminda, 2021 yilina ait Gayri
Safi Yurtici Hasila (GSYIH), enflasyon, cari denge ve issizlik gostergeleri

incelenmistir.
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Tablo 2.3. Avrupa Ekonomik Gdostergeleri (2021 Yil)

Yil GSYH Enflasyon Cari Denge Issizlik
Avrupa Birligi 27 Ulke) 6,1 2,9 2,8 7,1
Euro Bolgesi (19 Ulke) 6,0 2,6 - 7,8

Kaynak: Eurostat,2022; https://ec.europa.eu/eurostat/web/covid-19.

Avrupa ekonomisinin 2021 yih verileri incelendiginde, Gayri Safi Yurt I¢i
Hasila’nin (GSYIH) Avrupa Birligi’nde %6,1; Euro Bélgesi'nde ise %6,0 oraninda
arttig1; enflasyon oranlarmin Avrupa Birligi'nde %2,9, Euro Boélgesi’'nde ise %2,6
olarak gergeklestigi; cari dengenin Avrupa Birligi'nde %2,8 ve issizlik oranmin
Avrupa Birligi'nde %7,1, Euro Bodlgesi’'nde ise %7,8 olarak kaydedildigi

goriilmektedir.

COVID-19 pandemisi, Avrupa iilkelerinin ekonomileri iizerinde derin izler
birakmis ve bu etkiler 2021 yilina kadar uzanmugtir. Tablo 2.3’te yer alan 2021 yilina
ait Avrupa ekonomik gostergeleri, pandeminin ardindan ekonomik toparlanmanin
basladigmi ancak bu siirecin hala devam ettigini gostermektedir. Bu gostergeleri 2019

ve 2020 yillariyla karsilastirarak pandeminin etkilerini daha iyi anlayabiliriz.

2019 yilinda Avrupa Birligi (AB) i¢in %1,9 ve Euro Boélgesi i¢in %1,6 olarak
kaydedilen GSYH biiylime oranlari, 2020 yilinda pandeminin etkisiyle sirasiyla %—
5,6 ve %—6,0 gibi ciddi bir daralma gostermisti. Ancak, 2021 yilina gelindiginde AB
ve Euro Bolgesi’'nin GSYH biiyiime oranlart sirasiyla %6,1 ve %6,0 seviyelerine
yukselmistir. Bu toparlanma, pandeminin ilk sokunun ardindan ekonomilerin yeniden
canlandigmi ve hiikiimetlerin aldig1 mali tesvik oOnlemleri ile genisletici para
politikalarinin  etkili oldugunu gostermektedir. 2021 yilinda goriilen bu biiylime
oranlari, ekonomilerin pandemi Oncesi seviyelere donme yolunda 6nemli adimlar

attigin1 ortaya koymaktadir.

2019 yilinda AB i¢in %]1,4 ve Euro Bolgesi i¢in %]1,2 olan enflasyon oranlari,
2020 yilinda pandeminin yarattigi talep soku nedeniyle sirasiyla %0,7 ve %0,3

seviyelerine diismiistii. Ancak, 2021 yilinda enflasyon oranlart AB’de %2.,9 ve Euro
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Bolgesi'nde %2,6’ya yiikselmistir. Bu artis, pandeminin ardindan ekonomik
toparlanmayla birlikte talep artiglar, arz kisitlamalar1 ve kiiresel tedarik zincirindeki
bozulmalarin fiyatlar lizerindeki baskisin1 yansitmaktadir. Enflasyondaki bu yiikselis,
Ozellikle enerji fiyatlarindaki artis ve tedarik zincirinde yasanan zorluklardan
kaynaklanmis olup, 2021 yili boyunca birgok Avrupa iilkesinde ekonomik bir endise

kaynagi olmustur.

2019 yihinda AB i¢in %2,5 olan cari denge, 2020 yilinda %2,1’e gerilemisti.
2021 yihnda ise AB’nin cari dengesi %2,8’e yiikselmistir. Bu artis, uluslararasi
ticaretin pandemi sonrast toparlanmasi ve ihracatin yeniden canlanmasiyla
aciklanabilir. Euro Bdlgesi i¢cin 2021 yilina ait cari denge verisi yine mevcut
olmamakla birlikte, bolgedeki genel toparlanma egilimi, ticaret dengesinin de
tyilestigini diistindiirmektedir. Pandemi siirecinde bozulan ticaret hacimlerinin
2021°de hizla toparlanmasi, Avrupa ekonomilerinin dis ticaretle ilgili gostergelerinin

tyilesmesine katkida bulunmustur.

2019 yihinda AB i¢in %6,8 ve Euro Boélgesi i¢in %7,6 olan issizlik oranlari,
2020 yilinda pandeminin etkisiyle sirasiyla %7,2 ve %8,0’e ylikselmisti. Ancak, 2021
yilinda AB’de issizlik oram1 %7,1°e, Euro Bolgesi'nde ise %7,8’¢ gerilemistir. Bu
diisiis, ekonomik toparlanma ile birlikte isglicii piyasalarinin kademeli olarak
iyilestigini gdstermektedir. Igsizlik oranlarndaki bu kismi diisiis, pandeminin neden
oldugu ekonomik durgunluk ve is kayiplarinin etkilerinin hafiflemeye basladigini

ancak bu iyilesmenin halen smirli oldugunu gostermektedir.

2021 yilmda Avrupa Merkez Bankasi1 (ECB), pandeminin ardindan ekonomik
toparlanmay1 desteklemek icin genisletici para politikalari siirdirmiistiir. Faiz
oranlar diisiik tutulmaya devam edilmis ve varlik alim programlar1 genisletilmistir.
2020 yilinda uygulanan bu politikalarm 2021°de de siirdiiriilmesi, ekonomik
toparlanmanin  desteklenmesi agisindan  kritik  olmustur. Bununla  birlikte,
enflasyondaki artis, ECB’nin bu genisletici politikalarm devamlili§i konusunda

dikkatli olmasmi gerektirmistir.
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Sonug olarak, 2019, 2020 ve 2021 yillann karsilastirildiginda, COVID-19
pandemisinin Avrupa ekonomileri {iizerindeki derin etkileri ve ardindan gelen
toparlanma siireci agik¢a goriilmektedir. 2019 yilindaki istikrarli biiyiime ve diisiik
enflasyon oranlarindan, 2020’de pandemi kaynakli biiyiik bir daralma ve deflasyonist
egilimlere, 2021’de ise toparlanma siirecine ge¢is yasanmustir. Bu toparlanma,
pandeminin ekonomik etkilerinin tamamen ortadan kalkmadigini ancak ekonomilerin
yeniden bilylime yolunda ilerledigini gdstermektedir. Pandemi sonras1t donemde, para
politikalarmmn etkinligi ve hiikiimetlerin mali onlemleri, ekonomik toparlanmanin

stirdiirtilebilirligi agisindan kilit 6neme sahip olmustur.

2.4. ABD’DE COVIiD-19UN PARA POLITIKALARI UZERINE
OLUSTURMUS OLDUGU ETKIi

COVID-19 pandemisi, ABD ekonomisini olumsuz yodnde etkilemistir.
Pandemi siirecinde ABD ekonomisinde belirgin bir gerileme yasandigi tespit
edilmistir. Amerika Birlesik Devletleri’nde ilk COVID-19 vakasinin goriildiigii Ocak
2020’den itibaren, iilkenin 21,4 trilyon dolara ulasan ekonomisinde ciddi problemler
ortaya ¢ikmistir. Pandemiyi kontrol altma almak amaciyla uygulanan kisitlamalar
sonucunda ekonomik faaliyetlerin biliylik Olciide durma noktasina geldigi
gozlemlenmistir. Vaka sayilarindaki azalmaya paralel olarak, iilke ekonomisinin

toparlanma sinyalleri verdigi goriilmiistiir (Peeri vd., 2020: 47).

Yaz doneminin sona ermesinin ardindan, Eyliil aymda vaka sayilarinin
artmastyla birlikte, salginin yayilmasini kontrol altina almak i¢in 6nlemler artirilmistir.
Bu 6nlemler, ABD ekonomisindeki belirsizligi de artirmistir. Salgmna kadar uzun bir
ekonomik biiylime donemi yasayan Amerika Birlesik Devletleri, COVID-19
salgminin etkisiyle 2020 yili icerisinde bir resesyon siirecine girmistir (Zhang vd.,

2020).

2019 yilinda Amerika Birlesik Devletleri ekonomisi %2,2 oraninda
biiylimiisken, 2020 yilinin ilk ¢eyreginde %5 oraninda bir daralma yasanmgtir. 2020
yilinm ikinci ¢eyreginde ise COVID-19’un etkileri yogun bir sekilde hissedilmis ve
ekonomi %31,4 oraninda daralmistir (Baker vd., 2020).
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Salginin kontrol altina alinmasiyla birlikte 6nlemler gevsetilmis ve ekonomik
faaliyetler kademeli olarak yeniden baslamistir. Bu siire¢ sonucunda, 2020 yilinin
ticiincti geyreginde iilke ekonomisi %33,4 oraninda bir biiyiime gostermistir (Peeri vd.,

2020: 48).

ABD Merkez Bankasi (FED), iilke ekonomisindeki biiylimeye iligkin
tahminlerini su sekilde belirtmistir: 2020 yilinda %2,4 kiiciilme, 2021 yilinda %#4,2
biiylime ve 2023 yilinda %3,2 biiyiime ongdriilmiistiir. Ayni1 dénemde IMF’nin ABD
ekonomisi igin tahmini, 2020 yilinda %4,3 daralma ve 2021 yilinda %3,1 biiylime
yoniindedir. 2020 yilinda biit¢e agig1 3,1 trilyon dolara ulagmis olup, bu artisin en
onemli nedeni COVID-19’dur. 2019 yilinda biit¢e agig1 984 milyar dolar iken, 2020
yilinda li¢ katma ¢ikmustir. Salgin nedeniyle federal hiikiimetin gelirleri, ekonomik
faaliyetlerin aksamasi sonucu azalmig, ayni zamanda harcamalar salgmla ilgili
paketlerle artmistir. Pandemi siirecinde Amerika Birlesik Devletleri’ndeki isletmeler
iflas etmis, yatinmlar diismiis ve insan sermayesi zarar gérmiistiir. Bu donemin ABD
ekonomisinde kalici hasara yol agip agmayacagi ve toparlanma silirecinin nasil
sekillenecegi belirsizligini korumaktadir. COVID-19’un etkisiyle en yogun etkilenen
sektorlerden biri is giicii piyasasidir. Pandemi 6ncesinde %3,5 olan igsizlik orani, mart
aymda %4,4 ve Nisan aymda ise %14,7’ye yiikselmistir. COVID-19 siirecinde
ABD’de yaklagik 22 milyon kisinin igsiz kaldig1 gortilmiistiir (Karcioglu, 2020: 75).
Salgin Oncesinde issizlik maast basvurularinin 200 bin seviyelerinde oldugu
belirtilirken, salgin déneminde bu basvurularm 6 milyon 867 bine ulastig1 tespit

edilmistir ((Baker vd., 2020).

COVID-19 salgmma kars1 alman 6nlemlerin gevsetilmesiyle birlikte igsizlik
oranlarmin kademeli olarak diistiigii gdzlemlenmistir. ABD Isgiicii Istatistikleri
Biirosu’nun (Bureau of Labor Statistics) yayimladigi ve Temmuz 2004’ten Temmuz
2024’¢ kadar olan donemi kapsayan igsizlik orani grafigi, Figilir 1’de sunulmustur. Bu
grafikte, Amerika Birlesik Devletleri'nde 2020 Temmuz aymda COVID-19
pandemisine bagl olarak issizlik oraninda %11,3 oraninda bir artig gdzlemlenmistir.
Bu artis, son 20 yillik zaman dilimi gz oniine alindiginda tarihsel bir zirve noktasi

olusturmustur.
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Sekil 2.1. ABD Issizlik Oran1 (Temmuz 2019-Temmuz 2024 Y1h)
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Sekil 2.1.’de yer alan grafikte, ABD’deki mevsimsel diizeltilmis sivil igsizlik
oraninin zaman igindeki degisimi incelenmistir. Temmuz 2004’ten Temmuz 2024’¢
kadar olan donemi kapsayan bu grafik, ekonomik olaylarin issizlik oranlan iizerindeki
etkilerini net bir sekilde ortaya koymaktadir. Bu etkileri kisaca dort ana maddehalinde

aciklayabilir. Bunlar;

e 2008 Finansal Krizi: Issizlik oraninda, Temmuz 2008’de baslayan
belirgin bir artig goriilmektedir (bkz. Figiir 1). Bu artig, 2008-2009
yillarinda meydana gelen kiiresel finansal krizin etkilerini yansitmaktadir.
Kriz sirasinda issizlik orani yaklasik %10 seviyesine kadar yiikselmistir.

e Ekonomik Iyilesme: 2010’dan itibaren issizlik oraninda kademeli bir
diisiis goriilmektedir. Bu azalma, ABD ekonomisinin krizden toparlanma
stirecine girdigini ve istthdamda iyilesmeler oldugunu gostermektedir.

2019’un sonlarmna kadar issizlik oranlar diisiis egiliminde olmustur.
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COVID-19 Pandemisi: 2020 yilinda issizlik oraninda ani ve keskin bir artis
yasanmistir.  Bu durum, COVID-19 pandemisinin ekonomik etkilerini
yansitmaktadir. Issizlik orani kisa bir siire i¢in %14’iin iizerine ¢ikarak rekor

seviyelere ulagmistir.

Pandemi Sonrasi1 Dénem: Pandeminin ardindan, 2021 ve 2022 yillarinda
igsizlik orani hizla diigmiis ve 2023’e kadar diisiik seviyelerde kalmistir. Ancak

2023’ilin sonlarma dogru hafif bir artis gdzlemlenmistir.

Bu grafige gore denilebilir ki; global o6lgekli olaylarin issizlik oranlari
iizerindeki etkisi oldukea biiyiiktiir. Issizlik oranlarmdaki degisiklikler, ekonominin
genel saghigini anlamak ve gelecekteki ekonomik politikalar sekillendirmek icin
onemli bir gostergedir. Ekonomiyi etkiyen bu olaylarin ve meydana getirdigi
degisikliklerin sosyal ve ekonomik sonuglari iizerine yorumlar eklenmeli ve verilerin

daha genis bir baglamda anlasilmasma katkida bulunulmahdr.

Sekil 1.’de yer alan veri, igsizlik oranlarinin biiyiik ekonomik krizlere ve
olaganiistii durumlara karst duyarhligini vurgulamaktadir. Grafik, ayni zamanda,
krizlerden sonra ekonominin nasil toparlandigini ve is giicii piyasasinin nasil yeniden
dengelendigini gostermektedir. Bu bilgiler, gelecekteki ekonomik dalgalanmalarin ve
krizlerin etkilerini 6ngérmek ve Onlemek i¢in politika yapicilar tarafindan

kullanilabilir.

Amerika Birlesik Devletleri'nde COVID-19 nedeniyle olusan isten
cikarmalardan en ¢ok etkilenen kesim; diisiik iicretli ¢calisanlar (restoran ve perakende
sektoriinde) olarak goriilmektedir. Isten ¢ikarmalarm en yogun oldugu dénem 2020
yili temmuz ay1 olarak belirlenmistir. Bu dénem isten ¢ikarmalarin %37,3’ii eglence
ve konaklama sektoriinde meydana gelmistir. Bunun yaninda egitim ve saglik
sektorlinde %12,4; profesyonel ve is hizmetlerinde %10,4; perakende ticaret
sektorlinde ise %10,3 isten ¢ikarmanin oldugu sonucuna ulasilmistir (IMF, 2020).
Buna istinaden isten ¢ikartilan kisi sayisi etnik koken, yas ve cinsiyet gibi farkli

PR

etmenlere gore de degistigi gozlemlenmektedir (U.S. Bureau of Labor Statistics).
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Enflasyon hedefiincelendiginde, salgin déoneminde bu hedefin %2’nin altinda
kaldig1 gozlemlenmistir. 2020 yili agustos aymda Amerika Birlesik Devletleri
hakkinda FED’in agiklad1g1 yeni para politikasi stratejisi incelendiginde, enflasyonun
onemli bir gosterge olduguve FED’e gore %2 enflasyonun hedeflendigibelirlenmistir.
Ancak, pandemi nedeniyle bu hedefin tutturulamadig: ve enflasyon oranlarmin diisiik

kaldig1 vurgulanmistir (Federal Reserve Board, 2020).

Pandemi donemi 6ncesinde ve 2020 yili subat aymnda enflasyon orami %2,3
olarak kaydedilirken, pandemi déneminde 2020 yili mart aymmda %1,5, Nisan ayinda
%0,3 ve may1s ayinda ise %0,1 olarak tespit edilmistir (Federal Reserve Board, 2020).

Yillik enflasyon oranlari; pandemi doneminde alman Onlemlerin gevsemesi,
isletmelerin yeniden agilarak ekonominin normallesmesi ile birlikte asagidaki sekilde

gerceklesmistir (Federal Reserve Board, 2020).

Tablo 2.4. Pandemi Déneminde Onlemlerin Azaltmasi ile Birlikte Enflasyon

Aylar Enflasyon (%)
Haziran 0,6
Temmuz 1
Agustos 1,3
Eyliil 14
Ekim 1,2
Kasim 1,2

Kaynak: Federal Reserve Board,2020.

Tablo 2.5. FED Enflasyon Beklentisi

Yillar Enflasyon (%)
2020 1,2

2021 1,8

2022 1,9

2023 2

Kaynak: Federal Reserve Board,2020.
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Amerika Birlesik Devletlerinde pandemi déneminde dis ticaret agigmin
%13,8 oraninda arttig1 belirlenmistir. COVID-19 salgmini kontrol altma almak i¢in
alman Onlemler sonucunda Amerika Birlesik Devletlerinde kesintiye ugrayan

calismalar su sekilde belirlenmistir. Bunlar;

o Bu donemde uluslararas1 hareketlilikte kisitlama meydana gelmistir.

. Bu donem igerisinde tedarik zincirinde aksamalar yasanmustir.

o Bu donem {ilkenin dis ticareti kesintiye ugramistir (Federal Reserve
Board, 2020).

Pandemi siirecinde 6zellikle ticarette aksamalar yasanmistir. Bu da Amerika
Birlesik Devletleri’nin dis ticaret dengesini olumsuz etkilemistir. Amerika Birlesik
Devletleri’nde 2019 yilinda dis ticaret agig1 576,9 milyar dolar, 2020 yilinda ise 604,8
milyar dolar olarak belirlenmistir. 2020 yilinin Ocak-Kasim aylar1 arasinda ise dis
ticaret agigmin 2019 yilma gore %13,8 oraninda artig gosterdigi goriilmektedir
(Federal Reserve Board, 2020).

Amerika Birlesik Devletleri’nin ihracatmin 2020 yili Ocak-Kasim aylar
arasinda 2019 yili Ocak-Kasim aylar1 arasindaki doneme gore %17,3 oraninda
azaldigy, ithalatin ise %10,7 oraninda geriledigi belirlenmistir. Amerika Birlesik
Devletleri bu dénemde 6zellikle COVID-19un ekonomi lizerindeki olumsuz etkisine
karst ¢cok hizli bir sekilde mali ve parasal 6nlemler hayata gegirerek tilkenin tizerindeki
olumsuz etkinin giderilmesine caligmistir. Pandemi doneminde Ozellikle Amerika
Birlesik Devletleri hane halki ve isletmeler lizerindeki ekonomik etkinin smirlanmas1
icin ABD Kongresi’nin sadece mart ay1 igerisinde li¢ destek paketini onaylamis ve
kullanima gecirmistir. Bu paketlerin etkinliginin arttirilmast i¢in sonraki aylar
icerisinde iki ilave tedbirin de hayata gegirildigi goriilmektedir (Cascella vd., 2022).

6 Mart’ta yiirlirlige giren paket (Bu paket icerisinde ayrilan kaynak 8,3 milyar

dolardr) igerisindeki maddeler su sekilde siralanmaktadir. Bunlar;

. Salgina kars1 eyalet ve yerel halk saghgit kurumlarmm tedavi
gelistirmesi,

o Salginla ilgili olarak laboratuvar testleri,

. Enfekte olan sahislarla temas eden kisiler ve enfeksiyon kontrolii i¢in

bireylerin izlenmesi (The White House).
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18 Mart’ta onaylanan paket igerisindeki maddeler de su

siralanmaktadir. Bunlar;

House).

Ucretsiz COVID-109 testi,
Ucretli hastalik izni,
Ihtiyag sahiplerine gida yardimu,

Issizlik sigortasinin genisletilmesi,

sekilde

Eyaletlere tibbi yardimin arttirilmasi olarak belirlenmistir (The White

27 Mart tarthinde ise pandemi ile ilgili olarak bir paket yiiriirlige girmistir. Bu

paket en biiyiik ekonomik yardim paketi olarak goriilmektedir. Bu paket 2,3 trilyon

dolardwr. Paket igerisindeki maddeler asagida verildigi su sekilde siralanmaktadir

(Alpert, 2024):

° “Amerika Birlesik Devletleri’nde COVID-19 ile miicadele
cercevesinde klinikler, toplum saglik merkezleri ve huzurevlerinin ihtiyag
duymus oldugu kisisel koruyucu ekipmanlari, solunum cihazlari ve maske
tedarikinin saglanmasi,

. Ekonomikzarara ugrayan kiigiik isletmeler ve gelir kaybi yasayan
kisilere kredi imkdni ile dogrudan édeme yapilmasi saglanmistir. Bu
cercevede gelir konusunda belirli kriterlerin altinda kalan bireylere
1200 er dolarlik nakit yardimi yapilmus, kiigiik isletmelerin personellerinin
maaglarini karsilamasina yonelik olarak da 349 milyar dolarlik kredi
programi bagslatilmistir. Bu dénem igerisinde biiyiik olgekli isletmelerin
calisanlarini ¢ikarmamasi, ¢alisanlarin 6zIliik haklarinda geriye gitmemesi
va da yatinnmlarini bagka iilkelere kaydirmamalar i¢in de 500 milyar
dolarlik bir kaynagin aktarildigi belirlenmistir. Bu dénem saglanan
kaynaklardan sonra ise kiigiik isletmeler icin verilen kaynaklarin bitmesi
nedeniyle bu isletmelere ve saglik merkezlerine destek verilmesi sebebiyle
484 milyar dolarlik biit¢e tasarisinin kabul edildigi goriilmektedir (The
White House).”

2.4.1. 2019 Donemi

IMF’nin (Uluslararas1 Para Fonu) yayinlamis oldugu istatistikler kapsaminda

Gayri Safi Yurti¢i Hasila, Enflasyon, Cari Denge ve Issizlik gostergesi 2019 yili

verileri incelenmistir.
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ABD ekonomisinin 2019 yilindaki durumu su sekildedir:

Tablo 2.6. ABD Ekonomik Gostergeleri

Y1l (Degisim %) GSYIH Enflasyon Cari Denge Issizlik

2019 2,5 2,1 -2,1 3,7

Kaynak: https://www.usaspending.gov/disaster/covid-19

COVID-19 pandemisi, Amerika Birlesik Devletleri (ABD) ekonomisi iizerinde
derin ve genis kapsamh etkiler yaratmus, bu etkiler GSYIH, enflasyon, cari denge ve
issizlik oranlar1 gibi temel ekonomik gostergelerde belirgin degisikliklere yol agmustir.
2019 yilna ait ABD ekonomik gostergeleri, pandemiden hemen 6nceki ddnemin
ekonomik durumunu yansitmaktadir ve bu gostergeler pandeminin ardindan meydana
gelen degisiklikleri degerlendirmek i¢in bir temel olusturur. ABD ekonomisinin 2019
yili verileri incelendiginde Gayri safi yurt i¢i hasilada %2,5 diizeyinde degisim
yasandig1, enflasyonda %2,1; cari dengede %-2,1 issizlikte ise %3,7’lik bir degisim
yasandig1 belirlenmistir. 2019 yilinda cari agigin %-2,1 oraninda arttig1 goriilmektedir

(IMF, 2023).

2019 yilinda ABD’nin Gayri Safi Yurti¢i Hasilast (GSYIH) %2,5 oraninda
bliytimiistiir. Bu, ABD ekonomisinin pandemi oncesi istikrarli bir biiyiime egiliminde
oldugunu gostermektedir. Ancak, 2020 yilinda pandeminin ortaya ¢ikmasiyla birlikte
ABD ekonomisi ciddi bir daralma yasamistir. Pandemi, tiiketici harcamalarini,
yatirimlart ve genel ekonomik aktiviteyi olumsuz etkileyerek ekonomik biiyiimede
keskin bir diisiise neden olmustur. Bu daralma, hiikiimetin uyguladig1 genisletici mali
ve para politikalar1 ile kismen telafi edilmeye calistimustir, ancak GSYIH biiyiimesinde

2019 yilindaki pozitif egilimin yerini ciddibir gerileme almustir.

2019 yilmda %2,1 olan enflasyon orani, pandemi siiresince ¢esitli
dalgalanmalar gostermistir. Pandeminin baslangicinda, talep daralmasi ve petrol
fiyatlarindaki diisiis enflasyon oranlarmi baskilamistir. Ancak, pandeminin ilerleyen
asamalarinda arz kisitlamalari, tedarik zincirlerindeki aksakliklar ve hiikiimetin

genigletici politikalarinin bir sonucu olarak enflasyonist baskilar artmistir. 2021 yilina
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gelindiginde, enflasyon oranit 6nemli Olgiide yiikselmis, bu da enflasyonun ABD

ekonomisi lizerindeki baskisinin arttigmi gostermektedir.

2019 yilmda ABD’nin cari denge acig1 %-—2,1 seviyesindeydi. Pandemi
stiresince uluslararasi ticaret hacimlerindeki daralma, ihracat ve ithalat dengesini
olumsuz etkileyerek cari agigin genislemesine neden olmustur. Pandeminin getirdigi
belirsizlikler ve kiiresel ekonomik durgunluk, ABD nin ticaret ortaklariyla olan ticaret
iligkilerini zayiflatmis ve bu durum cari denge iizerinde olumsuz etkiler yaratmustir.
ABD’nin dig ticaretinde meydana gelen bu bozulma, cari agigm daha da

derinlesmesine yol agmustir.

2019 yilinda ABD’de issizlik oran1 %3,7 gibi diisiik bir seviyede bulunuyordu,
bu da ekonominin tam istthdam diizeyine yakin oldugunu gostermekteydi. Ancak,
COVID-19 pandemisi ile birlikte issizlik oranlari hizla yiikselmistir. Isyerlerinin
kapanmasi, ekonomik faaliyetlerin durma noktasma gelmesi ve Ozellikle hizmet
sektorlindeki is kayiplary, issizlik oranlarinin hizli bir sekilde artmasina neden
olmugtur. Bu durum, isgiicii piyasalarinda derin bir daralmaya ve milyonlarca

Amerikalmin isini kaybetmesine yol agmustir.

Pandemi siiresince ABD Merkez Bankasi (Federal Reserve), ekonomiyi
desteklemek amaciyla genisletici para politikalarina yonelmistir. Faiz oranlan sifira
yakin seviyelere indirilmis, tahvil alim programlar1 genisletilmis ve piyasalara likidite
saglanmistir. Bu politikalar, finansal piyasalarin istikrarm1 korumak ve ekonomik
durgunlugu hafifletmek amaciyla uygulanmisti. Aymi zamanda, hiikiimetin
uyguladigi mali tesvik paketleri, bireylere ve isletmelere dogrudan mali destek

saglamak suretiyle ekonomik faaliyeti canlandirmay1 amaglamistir.

Sonug olarak, COVID-19 pandemisi ABD ekonomisi tizerinde biiyiik bir etki
yaratmig ve bu etki, 2019 yilinda goriilen olumlu ekonomik gostergelerde belirgin bir
bozulmaya neden olmustur. Pandeminin ardindan ABD ekonomisi, daralan GSYIH,
artan igsizlik, dalgalanan enflasyon ve genisleyen cari acik gibi zorluklarla karsi
karstya kalmustir. Federal Reserve’nin genisletici para politikalar1 ve hiikiimetin mali

tesvik Onlemleri, bu olumsuz etkileri hafifletmek i¢in uygulanmis; ancak pandeminin
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yarattig1 ekonomik hasarin tamamen telafi edilmesi, uzun vadeli bir toparlanma siireci
gerektirmektedir. ABD ekonomisi, pandeminin etkilerinden kurtulmak icin yapisal

reformlara ve siirdiiriilebilir biiylime stratejilerine ihtiya¢g duymaktadir.
2.4.2. 2020 Donemi

IMF’nin (Uluslararast Para Fonu) yaymlamis oldugu istatistikler kapsaminda
Gayri Safi Yurtici Hasila, Enflasyon, Cari Denge ve lIssizlik gdstergesi 2020 yili

verileri incelenmistir.
ABD ekonomisinin 2020 yihindaki durumu su sekildedir.

Tablo 2.7. ABD Ekonomik Gdstergeleri

Yil (Degisim | GSYIH | Enflasyon | Cari Denge Issizlik
%)

2020 -2,2 1,6 -2,8 8,1

Kaynak: https://www.usaspending.gov/disaster/covid-19

2020 yili, pandeminin ABD ekonomisine yonelik soklarinin en belirgin hale
geldigi yil olarak éne ¢ikmaktadir. Bu baglamda, GSYIH, enflasyon, cari denge ve
igsizlik oranlarmdaki degisimler, pandeminin ekonomik etkilerini ve bu etkilerle
miicadele icin uygulanan para politikalarmin sonuglarini gostermektedir. ABD
ekonomisinin 2020 yili verileri incelendiginde Gayri safi yurt i¢i hasilada %-2,2
diizeyinde degisim yasandigi, enflasyonda %1,6; cari dengede %-2,8 ve issizlikte ise
%38,1’lik bir degisim yasandig1 belirlenmistir. 2020 yilinda cari agigin %-2,8 oraninda
arttig1 goriilmektedir (IMF, 2023).

2020 yihnda ABD’nin Gayri Safi Yurti¢ci Hasilas1 (GSYIH) %-2,2 oraninda
kii¢iilmiistiir. Bu daralma, pandeminin ekonomiye olan ani ve siddetli etkisinin bir
sonucudur. 2019 yilinda %2,5’lik bir biiyiime gosteren ABD ekonomisi, pandeminin
getirdigi kisitlamalar, tiiketici harcamalarindaki diisiis, isletmelerin kapanmasi ve

tedarik zincirlerindeki aksaklhklar nedeniyle 2020 yilinda onemli bir kiigiilme
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yasamustir. GSYIH dekibu daralma, ABD ekonomisinin kiiresel salgmm etkileriyle

ne denli zorland1gmi gostermektedir.

2020 yilinda enflasyon orani %1,6 olarak ger¢eklesmistir. Bu oran, 2019 yilina
gore (%2,1) disiis gostermistir. Pandemi sirasinda tiiketici talebinde yasanan diisiis,
petrol fiyatlarindaki gerileme ve genel ekonomik belirsizlikler enflasyon oranini agagi
cekmistir. Ancak, pandeminin ileri asamalarinda, arz kisitlamalann ve tedarik
zincirlerindeki  bozulmalar, fiyat baskilarmi artirarak enflasyonun ilerleyen
donemlerde yeniden yiikselmesine yol agmustir. 2020 yilinda enflasyonun diisiik

kalmasi, talep soku ve durgunlugun bir gostergesidir.

2020 yilinda ABD’nin cari dengesi %—2,8 olarak kaydedilmistir. Bu, 2019
yilindaki %-2,1’lik cari agi@a kiyasla daha biiyiik bir acik anlamma gelmektedir.
Pandemi, uluslararasi ticaret hacimlerinde diisiise, ihracatta azalmaya ve ithalat
talebinin daralmasma neden olmustur. Ayni zamanda, ABD’nin pandemi sirasinda
uyguladig1 biiyiik mali tesvik paketleri ve artan kamu harcamalar1 da cari agigmn
genislemesine katkida bulunmustur. Cari dengedekibu bozulma, pandeminin kiiresel

ticaret iizerindeki olumsuz etkilerini yansitmaktadir.

2020 yihinda issizlik orani %8,1’e yiikselmistir. Bu oran, 2019 yilinda %3,7
olan issizlik oranina kiyasla ¢ok ciddi bir artisa isaret etmektedir. Pandeminin neden
oldugu ekonomik durgunluk, milyonlarca Amerikalinin isini kaybetmesine yol
acmustir. Ozellikle hizmet sektorii, perakende ticaret, turizm ve eglence gibi emek
yogun sektorlerde is kayiplart yogunlagmistir. Bu yliksek issizlik orani, pandeminin

ABD isgiicii piyasalan iizerindeki yikic etkisini agikca ortaya koymaktadir.

2020 yili, ABD Merkez Bankasi (Federal Reserve) i¢in olagantistii genisletici
para politikalarinin uygulandigi bir yil olmustur. Federal Reserve, faiz oranlarini sifira
yakin seviyelere indirerek ekonomik faaliyeti desteklemeye ¢aligmisg, ayni zamanda
tahvil alim programlarmi genisleterek piyasalara likidite saglamistir. Bu Onlemler,
finansal piyasalardaki istikrar1 korumak ve ekonomik durgunlugu hafifletmek
amactyla alimmustir. Bunun yani sira, ABD hiikiimeti tarafindan uygulanan biiyiik mali

tesvik paketleri, bireylere dogrudan ddemeler, issizlik yardimlarinin artirilmasi ve
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kiiglik isletmelere yonelik destek programlart gibi adimlarla ekonomik faaliyetin

desteklenmesine caligilmistir.

Federal Hiikiimet, tecrit ve kapatmanin ekonomik etkisini sinirlamak amaciyla
birgok ¢alisma yapmustir. Diinyanin dort bir yanindaki hiikiimetler, pandemi
doneminde benzeri goriilmemis mali aciklar vermistir. Bu durum, devlet borg
yonetiminin 6nemini artirirken, yabanci yatirmmcilar ise bu donem igerisinde 498
milyar dolar satmistir (Federal Reserve Board, 2020). Yine, hazine bono ve
tahvillerinin bu iki ayda ortalama aylik satiglari, Subat 2020’ ye kadar yillik 6 milyar
ABD dolart iken, Federal A¢ik Piyasa Komitesi (FOMC), ABD Hazine menkul
kiymetlerini  “gerekli miktarlarda” satin alacagmi duyurmustur. Diizgiin piyasa
isleyisini ve para politikasinin daha genis kitlelere etkin bir sekilde iletilmesini
desteklemek icin finansal kosullarin ve ekonominin incelenmesi gerekliligi
olusmustur. Bu nedenle, Federal Rezerv’ in sagladig: etkilerle maliye politikasinin
pandemi doneminde desteklenmesi amaciyla tamamlayici bir para politikasi yanitinin
incelenmesi gerekmektedir. Buna gore, Amerika Birlesik Devletleri’'nde Federal
Rezerv 1,4 trilyon ABD Dolan (briit) tutarinda ABD Hazine tahvili satin almistir. 2020
Nisan ay1 sonunda Hazine kuponlu menkul kiymetlerin alim orani diismiis, May1s
2020’den 2021’in basma kadar ayda yaklasik 80 milyar ABD dolar1 ve art1 40 milyar
ABD dolar ipotege dayali menkul kiymetlerin alimi gergeklestirilmistir. Bu miktar,
toplam GSYIH nin yaklagik %7’sini olusturmaktadir. Federal Rezerv, bu satm alma
oranini, [Federal Ac¢ik Piyasa] Komitesinin maksimum istihdam ve fiyat istikrari

hedeflerine ulasana kadar siirdiirmeyi taahhiit etmistir (Federal Reserve Board, 2020).

Sonug olarak, 2020 yili, COVID-19 pandemisinin ABD ekonomisi iizerinde
derin ve kalic1 etkiler yarattig1 bir yil olarak 6ne ¢ikmaktadir. GSYIH deki daralma,
artan igsizlik oranlari, cari acigin genislemesi ve enflasyondaki dalgalanmalar,
pandeminin ekonomik yikimini ve bu yikimla basa ¢ikmak i¢in uygulanan para
politikalarinin  kapsamini gézler Oniine sermektedir. Federal Reserve ve ABD
hiikiimeti, genisletici para ve mali politikalarla bu olumsuz etkileri hafifletmeye
calismig, ancak pandeminin yaratti§i ekonomik hasarin tamamen telafi edilmesi uzun

vadeli bir toparlanma siireci gerektirmistir. ABD ekonomisi, 2020 yilindaki bu ciddi
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daralmadan toparlanmak icin onemli yapisal reformlara ve siirdiiriilebilir biiylime

stratejilerine ihtiya¢c duymustur.
2.4.3. 2021 Donemi

IMF’nin (Uluslararast Para Fonu) yaymlamis oldugu istatistikler kapsaminda
Gayrisafi Yurti¢i Hasila, Enflasyon, Cari Denge ve Issizlik gstergesi 2021 yili verileri
incelenmistir (Tablo 2.9).

Tablo 2.8. ABD Ekonomik Gdstergeleri

Yil (Degisim .
%) GSYH Enflasyon Cari Denge Igsizlik
0o
2021 5,8 7.4 -35 5,4

Kaynak: https://www.usaspending.gov/disaster/covid-19

COVID-19 pandemisi, 2021 yilinda ABD ekonomisi iizerinde onemli etkiler
yaratmaya devam etmis, ancak 2020 yilna kiyasla bazi ekonomik gostergelerde
toparlanma sinyalleri de gézlenmistir. Tablo 2.9’da yer alan 2021 yilina ait ekonomik
gostergeler, pandeminin farkli agamalarinda ABD ekonomisinin nasil etkilendigini ve
uygulanan para politikalarinin sonuglarin1 ortaya koymaktadir. ABD ekonomisinin
2021 yih verileri incelendiginde, Gayri Safi Yurt i¢i Hasila (GSYIH) %5,8 oraninda
bliylimiistiir. Enflasyon oram1 %7,4 olarak kaydedilirken, cari dengede %-3,5 ve
issizlik oraninda %35,4°liikk bir degisim yasanmistir. 2021 yilinda cari agigin %-3,5
oraninda artmasi, ABD ekonomisinin pandemiden nasil etkilendigini ortaya koyar

niteliktedir (IMF, 2023).

2021 yilinda ABD’nin Gayri Safi Yurti¢ci Hasilas1 (GSYH) %5,8 oraninda
blyiimiistiir. Bu, 2020 yilinda pandeminin etkisiyle %-2,2 oraninda daralan
ekonominin giiclii bir toparlanma yasadigmi goéstermektedir. 2019 yilinda 9%2,5
biliylime gosteren ABD ekonomisi, 2020°deki daralmanin ardindan 2021°de ekonomik
faaliyetlerin yeniden canlanmasi, tliketici harcamalarmin artmasi ve hiikiimetin
genisletici mali ve para politikalarinin etkisiyle yeniden biiylime yoluna girmistir. Bu
bliyiime orani, 2020°deki derin resesyonun ardindan ABD ekonomisinin toparlanma

stirecinde oldugunu ortaya koymaktadir.
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2021 yilinda enflasyon oram1 %7,4 olarak gerg¢eklesmistir. Bu, hem 2019
(%2,1) hem de 2020 (%1,6) yilna kiyasla oldukga yiiksek bir enflasyon oramidir.
2021°deki bu enflasyon artisi, pandeminin yarattigi arz kisitlamalar, kiiresel tedarik
zincirlerindeki bozulmalar ve talep artis1 gibi faktorlerin bir sonucudur. Ayrica, 2021
yilinda uygulanan genisletici mali politikalar ve para arzindaki artis da enflasyonun
yiikselmesine katkida bulunmustur. Bu dénemde, enflasyon ABD ekonomisinin en
bliyiik sorunlarindan biri haline gelmis ve fiyat istikrarinin saglanmasi1 konusunda

ciddiendiseler dogurmustur.

2021 yilmda ABD’nin cari dengesi %—3,5 olarak kaydedilmistir. Bu, 2020
yilinda %-2,8 olan cari agiktan daha biiyiik bir ag¢ik anlamina gelmektedir. Cari
dengenin daha da bozulmasi, pandemi sonrasi artan ithalat talebi ve ABD nin ticaret
acigindaki genisleme ile iliskilidir. Ozellikle enerji ve tiiketim mallarma yénelik
talebin artmasi, cari agigmn biiyiimesine katkida bulunmustur. Bu, ABD ekonomisinin

kiiresel ticaretteki konumunun pandemi sonrasinda da zayif kaldigin1 gostermektedir.

2021 yilinda igsizlik oran1 %5,4 olarak gergeklesmistir. Bu, 2020 yilinda %8, 1
olan issizlik oranina kiyasla bir iyilesmeyi gostermektedir, ancak 2019 yilindaki
%3,7’lik diisiik igsizlik seviyesinin hala {izerinde kalmaktadir. Pandemi sirasinda
yasanan 1§ kayiplart ve ekonomik durgunluk sonrasinda, 2021 yilinda isgiicii
piyasasinda bir toparlanma baslamis, isletmeler yeniden agilmaya baslamis ve
istthdam oranlar artmistir. Ancak, issizlik oranmnin hala 2019 yili seviyelerine
donmemis olmasi, pandeminin isgiicii piyasasi iizerinde kalici etkiler biraktigmni

gostermektedir.

2021 yilimda ABD Merkez Bankasi (Federal Reserve), genisletici para
politikalarma devam etmistir. Ancak, yiiksek enflasyonun belirgin hale gelmesi,
Federal Reserve’iin politika durusunu gozden gegirmesine neden olmustur. Bu
donemde, faiz oranlarinin artirilmast ve varlik alim programlarmmn kademeli olarak
azaltilmas1 gibi politika adimlar1 giindeme gelmistir. Enflasyonun kontrol altina
almmasi, 2021 yilinda Federal Reserve’iin ana hedeflerinden biri haline gelmistir.

Ayni1 zamanda, hiikiimetin uyguladigi mali tesvikler, ekonomik toparlanmay1
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desteklemeye devam etmis, ancak bu tesvikler de enflasyonist baskilarm artmasma yol

acmstur.

Sonu¢ olarak, 2021 yili, ABD ekonomisinin COVID-19 pandemisinden
toparlanma siirecine girdigi, ancak bu toparlanmanin yiiksek enflasyon gibi yeni
zorluklarla kars1 karsiya kaldigi bir yil olmustur. GSYH’deki giiclii biiyiime,
ekonominin yeniden canlandigini gosterirken, yiiksek enflasyon oranlari ve cari
aciktaki genisleme, pandeminin ekonomi iizerindeki kalict etkilerini yansitmaktadir.
Issizlik oranmdaki iyilesme, isgiicii piyasasinin toparlanma yolundaoldugunu gosterse
de bu siireg 2019 yili seviyelerine ulasmak i¢in daha fazla ¢aba gerektirmektedir.
Federal Reserve’iin para politikalarindaki ayarlamalar, enflasyonla miicadele ve

ekonomik istikrarm saglanmasi acgisindan 2021 yilinda énemli bir rol oynamustir.
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UCUNCUBOLUM

COVID-19°UNTURKIYEDE PARA POLITIKALARI UZERINE
ETKISi

3.1. TURKIYE’DE COVID-19°UN PARA POLITIKALARI UZERINE
OLUSTURMUS OLDUGU ETKIi

COVID-19 6ncesinde, 27 Mart 2018 tarthinde Tiirtkiye Cumhuriyet Merkez
Bankas1 (TCMB) Para Politikas1 Kurulu (PPK), politika faiz oranm1 100 baz puan
indirerek %9,75 olarak belirlemistir. Ancak, Tiirkiye, 2018 yilinin Eyliil ayinda kars:
karsiya kaldigi kur sokunu Onlemek amaciyla politika faiz oranint 625 baz puan
artirarak %25’e ylikseltmistir. Kur soku asildiginda, Tiirkiye ekonomisi 2018 yilnin
dordiincii geyregi ve 2019 yilinin ikinci ¢eyregi arasinda ii¢ ¢ceyrek siiren bir resesyona
girmistir. COVID-19, bu resesyon siirecinde Tiirkiye’ye giris yapmistir. Resesyondan
c¢ikmak amaciyla, parasal aktarim kanallari ve faiz orani kanali kullanimistir. Bu
cercevede, faiz orani diisiiriilmiis ve bu sayede yatirim ve dayanikl tiiketim mallar
basta olmak iizere tiiketim talebinin artirilmasi hedeflenmistir. Ancak, bu noktada
talebin belirleyicileri arasinda faiz orani dogrudan yer almamaktadir. Yatirim talebi,
yatmrimeilarm  ilgili  yatirim  aracihgiyla iiretecekleri mallara yonelik gelecek
beklentilerine, tiiketim talebi ise tiiketicilerin gelirine ve gelecege yonelik beklentilere
baghdir. Faiz oraninin diisiiriilmesi sonucunda, dis 6demeler dengesi kirllganhigi olan
Tiirkiye gibi iilkelerde kur soku ve kurlarmn fiyat gecirgenligi ile enflasyonist baskilar

ortaya c¢ikabilir (Balta, 2020).

Covid -19 salgmi ile birlikte gelen Pandemi ile yasanan zor siirecte
koronaviriisiin iilkemizdeki etkilerinin azaltilmast amaciyla 17 Mart 2020 tarthinde
“Koronaviriisin Olast Ekonomik ve Finansal Etkilerine Karsi Alinan Tedbirlere
[liskin Basin Duyurusu” agiklanmustir. Bu kapsam alinan tedbirler asagidaki sekilde
siralanmistir (TCMB; 2020a).

“l. TCMB tarafindan giin i¢ci ve gecelik vadedeki hazir imkdanlar
cercevesinde bankalara ihtiya¢ duyduklar tiim likidite saglanacakar.
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2. 2020 Yili Para ve Kur Politikasi metninde yer aldiguiizere, temel politika
araci olan 1 hafta vadeli repo ihalelerine ilave olarak ihtiya¢ duyulan
giinlerde TCMB tarafindan piyasaya 91 giin vadeye kadar repo
ihaleleriyle likidite saglanabilecektir. Bu ihalelerde kazanan tekliflerin bir
boliimiiniin veya tamanmunin, mevcut durumda 1 hafta vadeli repo
islemlerinde oldugu gibi, bankalar tarafindan talep edilmesi halinde repo
islemi yerine ayni faiz orani ve vade ile Bankalararasi Para Piyasasinda
depo islemi olarak sonu¢landirilmasina imkdn taninacaktir.

3. Piyasa yapiciligi sisteminin desteklenmesi amaciyla piyasa yapic
bankalara A¢ik Piyasa Islemleri ¢ergevesinde taninan likidite imkdnma
iliskin limitler artirilmigstir.

4. Halihazirda 1, 3 ve 6 ay vadeli olarak geleneksel yéntemle
gergeklestirilen ABD dolart karsiligr swap ihalelerine devam edilecek olup
50z konusu ihaleler euro ve altin karsiligi da diizenlenebilecektir.

5. Zorunlu karsithiklar uygulamasinda reel kredi biiyiime kosullarnm
saglayan bankalar icin yabanci para zorunlu karsilik oranlar: tiim
yiikiimliiliik  tiirlerinde ve tiim vade dilimlerinde 500 baz puan
indirilecektir. Alinan bu kararla, reel kredi biiyiime kosullarini saglayan
bankalara yaklasik 5,1 milyar ABD dolar karsiligi doviz ve altin cinsi
likidite verilmesi beklenmektedir. Soz konusu degisiklik, tesisi 20 Mart
2020 tarihinde bagslayacak olan 6 Mart 2020 tarihli yiikiimliilik
doneminden itibaren gegerli olacaktir.

6. Reel sektore kredi akisinin kesintisiz devamini teminen bankalara hedefli
ilave likidite imkanlar: taninnugtir. Bankalarin yeni likidite imkanlarndan
alabilecekleri azami fon tutari reel sektore sagladiklar ve saglayacaklan
kredi tutarlar ile iliskilendirilecektir. S6z konusu imkdnlarin toplam
tutarinin, sistemin fonlama ihtiyacimin yiizde 25°i ile sinirli kalacag
ongoriilmektedir. Bu kapsamda;

o 9] giin vadeye kadar repo ihaleleri yoluyla TCMB politika faiz oram
olan bir hafta vadeli repo ihale faiz oraninin 150 baz puan altinda faiz
orant tizerinden miktar ihalesi yontemiyle Tiirk lirasi likidite
saglanacaktir. S0z konusu ihalelerde kazanilan tekliflerin tamami veya bir
boliimii bankalar tarafindan talep edilmesi durumunda ayni sartlar altinda
Bankalararasi  Para  Piyasasinda depo  islemi olarak da
sonu¢landirilabilecektir.

o Miktar ihalesi yontemiyle 1 yil vadeli déviz karsiligi Tiirk lirasi swap
ihaleleri diizenlenecektir. S6z konusu swap ihaleleriyle ilgili bankalara
TCMB politika faiz orani olan bir hafta vadelirepo ihale faiz oraninn 100
bazpuan altinda faiz orantiizerinden ABD dolari, euro veya altin karsihig
Tiirk lirasi likidite saglanacaktir.

o Sozkonusu imkdanlara dair limitler konusunda bankalara ayrica detayl
bilgilendirme yapilacaktir.

7. Kiiresel ekonomik belirsizlikler ile uluslararasi ticarette yasanan
giicliiklerin reel sektér firmalar tizerindeki olasi etkilerinin hafifletilmesi
amaciyla ihracat ve déoviz kazandirici hizmetler reeskont kredilerine
yénelik asagidaki onlemler alinmistir:

e [8 Mart 2020 tarihinden 30 Haziran 2020 tarihine kadar vadesi
gelecek reeskont kredisi geri ddemelerine 90 giine kadar vade uzatim
imkdani taminmistir. Firmalar kredi kullanimina aracilik eden bankalara
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basvurarak, herhangi bir geri ddemede bulunmaksizin mevcut senetlerini
90 giine kadar daha uzun vadede bir senet ile degistirerek bu imkandan
yararlanabileceklerdir. Bu suretle toplam 7,6 milyar ABD dolari karsiligi
kadarreeskont kredisi geri 6demesi ertelenebilecektir.

o Hilihazirda kredi taahhiidii acik olan reeskont kredileri ile 18 Mart
2020 tarihinden 30 Haziran 2020 tarihine kadar kullanilacak reeskont
kredilerine 12 ay ek taahhiit kapama siiresi verilmis, boylece bu kredilerin
taahhiit kapatma siirvesi 24 aydan 36 aya ¢ikartilmistir.

o Mevcut reeskont kredisi azami vadeleri, 20 Mart 2020 tarihinden
itibaren gegerli olmak iizere, kisa vadeli kullanimlaricin 120 giinden 240

s

giine, daha uzun vadeli kullanimlaricin ise 720 giine ¢ikartilmistir.’

31 Mart 2020 tarithinde “Koronaviriisiin Ekonomik ve Finansal Etkilerine Kars1

Alnan Ilave Tedbirlere Iliskin Basm Duyurusu” agiklanmistir (TCMB. 2020c¢).

“1. 2020 y1l1 Para ve Kur Politikasi metninde belirlenmis limitler ¢cercevesinde
yiiriitiilen A¢ik Piyasa Islemleri (APD) portfoyii dogrudan alimislemleri 6nden
yiiklemeli olarak gergeklestirilebilecek ve gerektiginde soz konusu limitler
piyasa kosullarina gére giincellenebilecektir. Bu iglemlerle, piyasa
derinliginin artirilmasi, varlik fiyatlamalarinin saglhkli gerceklesmesi ve
bankalara likidite yonetiminde esneklik saglanmasi yoluyla parasal aktarnm
mekanizmasinin etkinliginin artirilmasi hedeflenmektedir.

2. Gegici birsiire icin, Piyasa Yapici bankalara, Issizlik Sigortast Fonu ndan
satin aldiklari DIBS leri TCMB tarafindan belirlenen kosullar ve tutarlar
déhilinde TCMB'ye satma veya Piyasa Yapiciligi sistemi kapsaminda API
cercevesinde tamnan likidite imkdnini belirli oranlar dahilinde artirma
olanaklar: saglanacaktir. Boylelikle, Issizlik Sigorta Fonu'nun likidite
ihtiyacinin piyasa isleyisi tizerindeki olasi etkileri sinirlandirilarak finansal
istikrarin desteklenmesi amaclanmistir. S6z konusu DIBS alimlari, API
portféyii igcin belirlenmis olan limitlerin disinda degerlendirilecektir. Bu
islemlere iliskin detayli bilgilendirme ve kriterler ilgili taraflara ayrica
yapilacaktir.

3. TCMB biinyesinde gergeklestirilen Tiirk lirasi ve doéviz islemleri
cercevesinde Varliga Dayali Menkul Kiymet ile Ipotek Teminatli Menkul
Kiymetlerin teminat havuzuna dahil edilmesine karar verilmistir. S6z konusu
kiymetlerin teminata kabul edilmesi, benzer nitelikteki ihraglarin likiditesinin
artmasina ve sermaye piyasalarinin derinlesmesine katkida bulunacak,
bankalara Tiirk lirast ve déviz piyasa likidite yonetimlerinde saglanan
esnekligi artiracaktir. Teminata kabul edilecek kiymetlere dair kriterler ve soz
konusu imkdana dair limitler konusunda bankalara ayrica detaylibilgilendirme
yapilacaktir.

4. Reel sektore kredi akisinin kesintisiz siirmesi amaciyla yiiriirliige konulan
hedefli ilave likidite imkdnlarinda limitler artirtlacaktir. Bu kapsamda
saglanan 91 giine kadarvadeli repo ve 1 yil vadeli doviz karsilig: Tiirk lirasi
swap hedefli likidite imkdanlarina ek olarak 6 ay vadeli doviz karsiligr Tiirk
lirasi swap ihaleleri diizenlenecek olup bu vadedekiihalelerle ilgili bankalara
TCMB politika faiz orani olan bir hafta vadeli repo ihale faiz oranimn 125 baz
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puan altinda faiz orani tizerinden ABD dolari, euro veya altin karsitligi Tiirk
lirasi likidite saglanacakur.

5. Mal ve hizmet ihracat¢isi firmalarin finansmana erisimlerini
kolaylastirmak ve istihdam siirekliligini desteklemek amaciyla Tiirk lirasi cinsi
ihracat ve déoviz kazandirici hizmetler reeskont kredisi kullandwilmasina karar
verilmistir. Tiirk lirast cinsi reeskont kredileri asagida belirtilen esaslar
cercevesinde kullandirilacaknr:

o Kredilericin toplam 60 milyar Tiirk liras: limit belirlenmistir.

o Bulimitin 20 milyar Tiirk liras: Tiirk Eximbank, 30 milyar Tiirk lirast kamu
bankalari, 10 milyar Tiirk lirast ise diger bankalar araciligiylayapilacak kredi
kullanimlarina tahsis edilmistir.

o Eximbank disindaki bankalar araciligi ile kullandirilacak kredilerin asgari
yiizde 70°i KOBI'lere tahsis edilecektir.

e Firma bazinda azami kredi tutarlari, KOBI ler icin 25 milyon Tiirk lirasi,
diger firmalar icin ise 50 milyon Tiirk lirasi olarak belirlenmigtir.

o Kredi imkdanindan yabanci para reeskont kredisi kullanabilen firmalar ile
yurt disina yonelik miiteahhitlik hizmeti sunan firmalar ve uluslararasi
fuarlara katilimsaglayan firmalar yararlanabilecektir.

o Kredilere TCMB politika faiz orant olan bir hafta vadeli repo ihale faiz
oraninin 150 bazpuan altinda faiz orani uygulanacakar.

o Araci bankalarin komisyon orani azami 150 baz puan olabilecektir.

® Krediler, azami 360 giin vadeli olacak, ihracat veya doviz kazandinci
hizmet taahhiidii ile 1 Mart 2020 tarihindeki istihdam diizeyinin kredi vadesi

siiresince muhafaza edilmesi kosulu karsiliginda kullandwrilacaktir.”
17 Nisan 2020 tarihinde “Koronaviriisiin Ekonomik ve Finansal Etkilerine
Kars1 Alinan Ilave Tedbirlere iliskin Basm Duyuru, 2020 yili Para ve Kur Politikas
metninde 2020 y1li icin TCMB analitik bilanco aktif toplaminin azami yiizde 5’1 olarak
belirlenmis olan API portfoyii nominal biiyiikliigiiniin TCMB analitik bilango aktif

toplamima orani azami ylizde 10 olarak giincellenmistir.

Finansal piyasalarm derinlesmesine ve para politikasi aktarim mekanizmasmin
etkinligine sagladig katkilar dikkate alinarak Piyasa Yapicili§i sistemine saglanan
destegin artirilmas1 amaciyla Piyasa Yapici (PY) bankalara tanman TCMB’ye DIBS
satim imkanmda degisiklige gidilmistir. Bu kapsamda;

e PY bankalara taninan TCMB ye dogrudan DIBS satim imkdnina
iligkin limitlerin, repo islem limitlerinden bagimsiz olarak uygulanmasma ve
PY bankalara repo islem limitlerine esit biiyiikliikte DIBS satim limiti
tanimlanmasina,

o Sozkonusu alimlarin da API portfoyii icin belirlenen azami yiizde

10’luk toplam limit ddhilinde gergeklestirilmesine,
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o Bu cercevede alimi gerceklestirilecek DIBS’lerin  ve alim
miktarlarinin TCMB tarafindan belirlenmesine,
o  Alimlanin ac¢ilacak miktar ihaleleri yoluyla gerceklestirilmesine

karar verilmistir”

Alinan bu tedbirler, finansal piyasalarin derinlesmesine katki saglayarak para
politikast aktarim mekanizmasmin etkinligini artirmay1 hedeflemektedir. Piyasa
Yapict (PY) bankalara taninan TCMB’ye dogrudan DIBS satim imkanma iliskin
limitlerin repo islem limitlerinden bagimsiz olarak uygulanmasi, PY bankalarin
likidite yonetimindeki esnekligini artiracaktir. Bdylece PY bankalarnmn DIBS alim-
satim faaliyetleri iizerinden piyasada daha aktif rol almasi, finansal piyasalarda
likiditenin derinlesmesine ve piyasa yapismin gliclenmesine katki saglayacaktir.
Ayrica, s6z konusu alimlarin API portféyii i¢in belirlenen azami yiizde 10’luk limit
dahilinde gerceklestirilmesi, TCMB’nin para politikas1 araglarmi daha etkin
kullanmasina olanak tantyacak ve enflasyonla miicadeledeki hedeflere ulasilmasini
destekleyecektir. Bu baglamda, alinan tedbirler, fiyat istikrart ve finansal istikrar

hedeflerinin daha kararh bir sekilde saglanmasma yardimci olacaktir.

Merkez Bankasi, zorunlu rezerv karsilig1 i¢in 6denen faiz oranini 200 baz puan
azaltarak %6 olarak belirlemis ve uygulanmaya baglamistir. Ayrica, Merkez Bankasi,
kredi biiylime hedefini gerceklestiren bankalar i¢in ilave 200 baz puan indirim

yapilmasima karar vermistir (Karcioglu, 2020: 74).

COVID-19 krizine kars1i Tirkiye’de hiikiimetin  yaptig1 calismalar
incelendiginde, hane halklarma ve isletmelere dogrudan kaynak aktarimi ile yatirim
ve tliketim talebinin tesvik edilmesi ve istihdamim korunmasi yerine, kredi kanalinin
daha fazla kullanild1g1 goriilmiistiir. Bankacilik sektorii daha fazla kredi verebilmesi
icin ¢esitli onlemler alimmustir. Merkez Bankasi, 12 Nisan’da politika faizini 100 baz
puan indirerek %8,75’e diislirmiistiir. 25 Haziran’da ise politika faiz oranim1 50 baz
puan daha indirerek %8,25 olarak belirlemistir. Bu dénemde Merkez Bankasi, finansal
piyasalara smirsiz likidite saglamayi taahhiit etmistir. Hiikiimet, COVID-19’un

ekonomik etkileri sonucunda 6diing verilebilir fonlarin maliyetinin diistiigiinii ve
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miktarinin arttigini belirtmistir. Bu nedenle, faiz indirimi devam etmis ve hiikiimet,

sisteme smirsiz kaynak saglamay1 taahhiit etmistir (Ankaral vd., 2020: 7-8).

Sadece dolar i¢in gecerli olan geleneksel ¢oklu fiyath bir, ii¢ ve alt1 ay vadeli
swap ihalelerinin altin ve Euro i¢in de acilacag: belirtilmistir. Bdylece, yabanci para
zorunlu rezerv tiirleriyle ilgili olarak tiim vadeler i¢in reel kredi bliylime kosullarmni
yerine getiren bankalar i¢in 500 baz puan indirim yapilmistir. Bu sekilde piyasaya 5,1

milyar dolar siiriilmiistiir (Balta, 2020).

Tiirkiye’de bu donemde hiikiimet, makroekonomik degiskenlerden enflasyon
ve faiz arasindaki iligkinin iktisat teorisiyle uyumsuz oldugunu 6ngormiistiir. Faizlerin
diismesiyle enflasyonun da diisecegi Ongoriilmiis, ancak bu gerceklesmemistir.
Negatif reel faizlerin TL varliklara olan talebi azalttig1 ve TL ilizerinde asag1 yonlii
baski olusturdugu goriilmiistiir. Bu baskiy1 hiikiimet, benzer 6nlemlerle azaltmaya

calismistir (Karcioglu, 2020: 75).

Merkez Bankasi, 6zel sektore kesintisiz kredi akisi saglamakta ve bu nedenle
bankalara %38,75’ten ucuz fon temin etmektedir. Pandeminin ekonomi tizerindeki
olumsuz etkilerini azaltmak i¢in hiikiimet, bol ve ucuz 06diing verilebilir fonlar
kullanmistir. Merkez Bankasi, ihracat¢ilara sagladigi 7,6 milyar dolar tutarindaki

reeskont kredilerinin geri ddemesini ii¢ ay ertelemistir (Er ve Unal, 2020).

Bu dénemde Tiirkiye’de i¢ talep azalmis ve AB basta olmak iizere dis ticaret
ekonomilerinin kapanmasi sonucu ihracatta biiyiik bir diisiis yasanmustir. Bunedenle,
hiikiimet ihracat¢ilara destek saglamaya ¢alismistir. Ancak bu destek dogrudan degil,
kredi 6demelerinin 6telenmesi seklinde gerceklesmistir. Merkez Bankasi, bu donemde
yabanc1 para ve Tiirk Lirasi operasyonlarinda varlik tabanh ve ipotekli konut kredisi
tabanli senetleri teminat olarak kabul etmistir. Bu 6nlemin, finansal sistem i¢indeki
kredi verme kapasitesini genisletmeye yonelik bir adim oldugu belirlenmistir. Ayrica,
Merkez Bankasi 31 Mart’ta hiikiimetin i¢ bor¢lanma senetlerini agik piyasa islemleri
kapsammda onden yliklemeli olarak gergeklestirecegini belirtmistir. Acik piyasa

islemleri portfOyiiniin analitik bilanconun %5°1 ile smnirli oldugu gozlemlenmistir.
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Hiikiimetin pandemi dénemindeki bu 6nlemi, ekonomideki temel sorunun finansal

kaynak yetersizligi oldugunu gostermektedir (Balta, 2020).

Salginla birlikte ekonomik faaliyetlerin kesintiye ugramasinin, isgiicliniin
onemli bir kismmnin gelirinin azalmasmma neden olacaglr ongdriilmiistiir. Korunmasi
gereken gruplar baglaminda gelir transferleri devam etmedigi siirece bu gruplarin
gelirden yoksun kalarak olumsuz ekonomik kosullara dayanma giicii zayiflayacaktir.
Ucretli ¢ahsanlar, kendi hesabma calisanlar ve yardimer aile iscileri gibi sz konusu
gruplar isgiliciiniin c¢ogunlugunu olusturmaktadir. Dolayisiyla {icret gelirlerinin
diismesi veya kesilmesi tiiketim harcamalarmi azaltarak istihdami daraltic1 rol
oynayacaktir. Caligma saatlerinin azaltilmasi durumunda bu 6denegi almak i¢in heniiz
yeterli kosullar1 saglayamamis ve kayit disi1 sektorde calistigr icin bu yardimdan
yararlanamayan Kkisilerin ticret gelir kayiplarmi karsilama imkani bulunmamaktadir.
Calisanlarin  kisa ¢alisma Odenegi alma imkani olsa dahi bu durum gegerliligini

korumaktadir (Yorgun, 2020: 74).

Taymaz (2020) ¢alismasinda, 2012 yili i¢in hazirladig1 Girdi-Cikt1 tablosundan
faydalanarak, Covid-19 salgminm Tiirkiye’nin GSYIH’s1 ve istihdami iizerindeki
etkisini belirlemek i¢in ihracatin hane halki tiikketim harcamalarindan dogrudan
etkilendigini varsaymustir. Taymaz’in ¢alismasi kapsaminda Tiirkiye’de pandemiden
en ¢ok etkilenen endiistriler ve sektorler sunlardir: konaklama ve yemek hizmetleri
endiistrisi, seyahat acenteleri, tur operatorleri, diger rezervasyon ve ilgili hizmetler;
yaratici sanatlar, performans sanatlar1 ve eglence hizmetleri; kiitiiphane, arsivler, miize
ve diger kiiltiirel hizmetler ve hava tagimaciligi hizmetleridir (Bérke Tunali, 2020: 6-

7).

Ulkemizde Genel Saglik Sigortasmin bulunmasi, yatak sayisi ve yogun bakim

initelerinin yayginlhigt saglik sorununun biiyilimesini nispeten engellemistir (Y orgun,

2020: 76).

Yorgun (2020) caligmasinda, virlis ve ardindan gelen ekonomik soklarin,
iscilerin ve ailelerinin saghigina iliskin acil endiselerin 6tesinde, is¢i-igveren iligkilerini

i¢ ana boyutta etkileyecegini 6ne slirmiistiir. Bunlar:
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o Is sayismin azalmasi
. Isin kalitesinin diismesi (6rnegin iicrete ve sosyal korumaya erisim)
o Isgiicii piyasasmin olumsuz sonuglarma karsi daha savunmasiz olan

belirli gruplar tizerindeki etkilerin artmasidir (Yorgun, 2020: 77).

Yorgun (2020) calismasinda, Covid-19 salginiyla birlikte isgiicii talebindeki
azalma, issizlik oranmdaki artis, licretsiz izinlerin artmasi, diisiik oranli ticret zammu
uygulamalari ya da hi¢c zam yapilmamasi gibi nedenlerle c¢alisan yoksullarin

sorunlarinin artacagini ifade etmistir (Y orgun, 2020: 75).
3.1.1. 2019 Donemi

Tiirkiye Istatistik Kurumu’nun (TUIK) yaymmladig istatistikler dogrultusunda,
Gayri Safi Yurtici Hasila (GSY1H), enflasyon, cari denge ve issizlik gdstergeleri 2019
yili verileri ¢ergevesinde incelenmistir. Tiirkiye ekonomisinin 2019 yilindaki durumu

asagidaki tabloda 6zetlenmistir (Tablo 3.1).

Tablo 3.1. Tiirkiye Ekonomik Gdstergeleri

Yil GSYIiH Enflasyon Cari Denge issizlik

2019 0,9 11,84 %-4,5 13,7

Kaynak: https://data.tuik.gov.tr/Bulten/Index ?p=Yillik-Gayrisa fi-Yurt-Ici-Hasila-2019-3367 1

Tiirkiye ekonomisinin 2019 yili verileri incelendiginde, Gayri Safi Yurtigi
Hasila (GSYH) biiylime oranmin %0,9 olarak gergeklestigi, enflasyon oranmin
%11,84, cari dengenin -%4,5 ve issizlik oraninin %13,7 seviyelerinde oldugu
belirlenmigstir. 2018 yilinda cari agik -%2,9 iken, 2019 yilinda cari agigm -%4,5’e
yiikseldigi ve bu baglamda cari a¢igm %]1,6 oraninda arttig1 gdzlemlenmistir (TUIK,
2020).

Merkez Bankasi’nin temel amaci fiyat istikrarin1 saglamak olarak
belirlenmistir. Bu baglamda ele alinmasi gereken faktorler; enflasyon beklentileri, para

politikas1 kararlari, fiyatlama davraniglart ve enflasyon ilizerindeki gelismeler olarak
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siralanmaktadir. Merkez Bankasi, 2019 yilinda fiyat istikrarin1 saglama ¢abasmnda
finansal istikrar1 da gozetmeye devam edecegini belirtmistir (TUIK, 2020).

Hiikiimet ile varilan mutabakat sonucunda, Merkez Bankas1 enflasyon hedefini
%35 seviyesinde koruma karart almigtir. Bu dénemde uygulanan para politikast,
enflasyonu bu hedefe kademeli olarak yaklastiracak sekilde tasarlanmistir. Enflasyon
hedefinin etrafindaki belirsizlik arahigmm ozellikle onceki yillarda her iki yonde %2
puan civarmda oldugu gozlemlenmistir. D6viz kurunda meydana gelen dalgalanmalar
sonucunda fiyat istikrarmm kalic1 olarak etkilenmesi durumunda, para politikasinin
durusunda degisiklikler yapilmistir. Merkez Bankasi, doviz piyasasinin etkin bir
sekilde islemesini saglamak amaciyla doviz kuru gelismeleri ve risk faktorlerini
yakindan takip etmistir. Bu donemde Merkez Bankasi, gerekli onlemleri alarak ilgili
para politikasi araclarin1 kullanmaya devam etmistir. Uygulanan politikalar sayesinde
enflasyonda bir azalma saglanmasi ve fiyat istikrar1 ile toplumsal refahin korunmasi

hedeflenmistir (TUIK, 2020).

80



Tablo 3.2. COVID-19 Sebebiyle Olusan Kiiresel Krizin Tiirkiye Ekonomisine

Etkisi
Gosterge Nasil Etkilenecek | Aciklama
Di COVID-19 nedeniyle ihraca yapilan iilkelerde ekonomik
. lisme
Ihracat i .| daralma ortaya¢ikmasmndan dolayrithalat ve ihracatta
gergeklesmektedir. .
diisme yasanacaktir.
Ithalat sonucunda COVID-19’un etkisi diismiis bunun
ithalat Kansik .sogucunda c?naglgm denetlenmesi, .(.115 .fm.ans.r.nan .
ihtiyacinin diismesi, bunun yaninda iiretimin diigmesi ve
biiylimenin gerilemesine yolagacaktir.
COVID-19 sebebiyle turist gezileri engellenecek,
Tuti Karnsik, Daha Tiirkler yurt disina eskisi kadar gidemeyecek,
urizm olumsuz eki turistler’de Tirkiye’ye gelemeyecek, bunun da etkisi
Tiirkiye’ye olumsuzolacaktir.
Tiirkiye’de iiretimde kullanilan mallarin biiyiik bir
v . ’ ¢ogunlugu ithalatagirlikhdir. Bu mallarin mensesi
Uretim Diismektedir. ot :
Cin’dir. Bunlarin ithalatinda yasanan sorunlar
Tiirkiye’de iiretimi olumsuz sekilde etkileyecektir.
Tiirkiye’nin ekonomisinin kirtlgan olmasindan dolayi bu
Risk Primi Yiikselmektedir. cercevede riskler artacak bunabagh olarak da CDS
primi yiiksek olacaktir.
TL’nin D1s . . Risklerin yiikseldigi bu oram igerisinde 6zellikle TL nin
o Diismektedir. . S . .
Degeri degerinin diismesi beklenmektedir.
Altin Viikselmektedir. Risvkle.n'.n di.i.smeye b.':.lsladlgl ortam i?eﬁsinde altinin
degerinin yiikselmesi beklenmektedir.
Enflasyon Yiikselmektedir. T.I.Jnm dgerinin. diismesiile birlikte enflasyon
yikselmeektedir.
Karisik etkiler Bu donem igerisinde ihracatveithalat diisecektir. Buna
Cari Denge ortaya bagh olarak petrol fiyatlarinin diismesiolumlu yonde
¢ikmaktadir. etkilemektedir.
Biiyiimenin diisecegi bir oram igerisinde hiikiimet
k iyicanh tutmak i¢cin h lar artt k
Biitee Acig Yiikselmektedir. e or?o.rnlyican 1 .u. mei i¢in harcamalart a" rara k
verginin diismesini saglayacaktir. Buda biitge agiginin
biiylimesine neden olacaktir.
Kaynak: Egilmez, 2020.
COVID-19 pandemisi, Tiirkiye ekonomisi lizerinde 6nemli ve genis kapsamli
etkiler yaratmig, bu etkiler Tablo 3.2°de yer alan gostergeler {izerinden

degerlendirilmektedir. Tiirkiye’nin dis ticareti, turizmi, iiretimi ve genel ekonomik
dengeleri, pandeminin yarattig1 kiiresel krizden dogrudan etkilenmistir. Bu baglamda,
Tiirkiye ekonomisinin kirilgan yapist ve disa bagimlhiligi, COVID-19’un etkilerini
daha da belirgin hale getirmistir.
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Pandemi nedeniyle Tiirkiye’nin ihracatinda bir diisiis yasanmistir. Tiirkiye’nin
thracat yaptig1 tilkelerdeki ekonomik daralma, bu {ilkelerin ithalat taleplerini azaltmig
ve dolaysiyla Tiirkiye’nin ihracat gelirlerinde bir gerileme meydana gelmistir. Bu
durum, 6zellikle Avrupa Birligi iilkeleri gibi Tiirkiye’nin en biiyiik ticaret ortaklarinin
pandemi nedeniyle ekonomik faaliyetlerini yavaslatmasiyla daha da belirginlesmistir.
Ithalat iizerindeki etkiler karisik bir goriiniim sergilemektedir. COVID-19’un etkisiyle
ithalat azalirken, bu durum cari agigin kontrol altinda tutulmasina ve dis finansman
ihtiyacinin diismesine katkida bulunmustur. Ancak, ithal edilen mallarin azalmast,
Tiirkiye’deki  {iretimi olumsuz yonde etkilemis ve ekonomik biiylimenin
yavaglamasma yol agmustir. Bu, Tirkiye’nin ithalata bagimli sanayi yapismin bir

sonucudur.

Turizm sektorii, COVID-19’un Tiirkiye ekonomisi iizerindeki en olumsuz
etkilerinden biri olarak 6ne ¢ikmaktadir. Pandemi nedeniyle seyahat kisitlamalar1 ve
karantina Onlemleri, turist akisini ciddi sekilde azaltmis ve Tiirkiye’nin turizm
gelirlerinde bliyiik bir diisiise neden olmustur. Bu durum, Tiirkiye’nin doviz gelirleri
tizerinde olumsuz bir etki yaratmis ve turizme dayal bircok sektorii de zor durumda

birakmustir.

Tiirkiye’deki tretim, COVID-19 pandemisinden olumsuz etkilenmistir.
Ozellikle iiretimde kullanilan birgok ara mal ve hammaddenin ithal edilmesi, tedarik
zincirlerinde yasanan aksakliklar nedeniyle iiretimde aksamalar yaratmistir. Cin’den
ithal edilen mallarin azalmasi, Tiirkiye’deki iiretim kapasitesini olumsuz yonde

etkilemis ve ekonomik aktivitenin yavaslamasma neden olmustur.

Tiirkiye’nin ekonomik kirllganhgi, pandeminin etkisiyle daha da belirgin hale
gelmis ve bu durum iilkenin risk primini artirmistir. CDS (Credit Default Swap) primi,
Tirkiye’'nin dis borglanma maliyetlerinin arttigin1 ve uluslararas1 piyasalarda
Tiirkiye’nin bor¢ 6deme kapasitesine yonelik endiselerin yiikseldigini gostermektedir.
Bu da iilke ekonomisinin dis soklara karsi ne kadar hassas oldugunu ortaya

koymaktadir.
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Pandemi siiresince Tiirkiye’nin risk primindeki artiy ve ekonomik
belirsizlikler, Tiirk Liras’nin (TL) dis degerinin diismesine neden olmustur. TL deki
deger kaybi, Tiirkiye'nin ithalat maliyetlerini artirmus ve enflasyonist baskilari
yiikseltmistir. TL’nin deger kaybetmesi, ekonomik istikrarsizligi derinlestirmistir.
Pandemi doneminde kiiresel belirsizlikler ve ekonomik riskler arttik¢a, yatirimcilarin
giivenli liman olarak gordiikleri altmma yonelmeleri altin fiyatlarinin yilikselmesine
neden olmustur. Tirkiye’de de altin hem bireysel yatirimcilar hem de piyasa

oyuncular i¢in deger kazanan bir varlik olarak 6ne ¢ikmuistur.

TL’nin deger kayb1 ve ithalat maliyetlerindeki artis, enflasyonun yiikselmesine
yol agmustir. Enflasyondaki bu artis, Ozellikle temel tiiketim mallart ve enerji
fiyatlarindaki yiikselisle birlikte hanehalk: iizerinde baski yaratmis, gelir dagilimini

olumsuz etkilemistir.

COVID-19’un etkileri, Tirkiye’'nin cari dengesinde karisik sonuglar
dogurmustur. Ihracat ve ithalattaki diisiis, cari dengede kisa vadeli bir iyilesme
yaratmig olabilir; ancak petrol fiyatlarmin diismesi gibi baz1 faktdrler cari agigin
daralmasina katkida bulunmustur. Ancak, genel ekonomik daralma ve dis finansman

ihtiyacindaki azalma bu iyilesmenin siirdiiriilebilirligini sinirland irmistr.

Pandemi nedeniyle ekonomik biliylimenin yavaslamasi ve hiikiimetin
ekonomiyi desteklemek i¢in harcamalari artirmasi, biit¢e agigmin biiyliimesine neden
olmustur. Vergi gelirlerindeki diisiis ve artan harcamalar, Tiirkiye’nin mali yapisinda

onemli bir bozulmaya yol agmis ve bu da uzun vadede borg¢lanma ihtiyacini artirmistir.

Sonug olarak, COVID-19 pandemisi Tiirkiye ekonomisi iizerinde derin ve
genis kapsamli etkiler yaratmus, dis ticaret, turizm, liretim ve genel ekonomik dengeler
tizerinde belirgin bozulmalara yol a¢cmustir. Tiirkiye’nin ekonomik kirilganhklari,
pandeminin etkilerini daha da artirmis ve ekonomik toparlanma siireci zorlu bir hale
gelmigtir. Pandemi sonrast donemde Tirkiye’nin ekonomik politikalarinda yapisal

reformlar ve siirdiiriilebilir biiylime stratejileri biiyiik 6nem tagimaktadir.
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Tablo 3.3. Tiirkiye Ekonomisi i¢in Makroekonomik Gostergeler

Makroekonomik Gostergeler 2019 2020 2021
GSYH (Milyon TL) 4317.787 5.046.883 7.209.040
GSYH (%) 0,9 1,8 11,0
Cari islemler Dengesi (Milyon $) 5.303 -35.537 -13.693
Dis Ticaret Dengesi (Milyon $) -16.781 -37.863 -29.278
ihracat (Milyon $) 180.835 169.637 225222
ithalat (Milyon $) 210.344 219.517 271.423
Dogrudan Yabanci Yatirinmlar (Net Milyon $) -6.628 -4.592 -7.547
Issizlik Oram (%) 13,7 13,2 12,0
Enflasyon (TﬂFE, Y1l Sonu % Degisme) 11,8 14,6 36,1
Dénem Sonu Déviz Kuru (TL /USS) 5.94 7.34 12.98
Merkezi Yonetim D1§ Borg¢ Stoku (Donem Sonu 5740 7505 1.426.6
Milyar TL)
Merkezi Yonetim ig:' Bor¢ Stoku (Dénem Sonu 755 1 1.060 4 13212
Milyar TL)
Merkezi Yﬁ“g‘;ggf‘;‘]‘j‘)mm“ Boreu 1.329.1 1.812.8 274738
Biitce Dengesi (% GSYH) -2.9 -3,5 2,7
Faiz Dis1 Denge (% GSYH) -0,6 -0,8 -0,2
i¢ Bor¢ Stoku (%GSYH) 32,6 39,7 42,0
ic Bor¢ Cevirme Oram 1324 145,6 90,1

Kaynak: Danac1,2022: 108.

Tablo 3.3’te Tiirkiye’'nin makroekonomik gostergeleri, 2019-2021 yillar
arasmdaki veriler 1518inda incelenmistir. TL’nin dolar karsisinda yasadigi deger kayb1
dikkat cekicidir. 2019 yilinda doviz kuru 5,94 TL/dolar iken, 2021 yilinda bu oran
12,98 TL/dolar seviyesine ulagmistir. Bu baglamda, TL nin dolar karsisindaki deger
kayb1 %45,7 olarak hesaplanmistir. Bu durum, reel ve finansal sektdrde Onemli

zorluklara yol agmustir. Issizlik ve enflasyon oranlarindaki artis nedeniyle yasanan
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daralma siireci, biiyiime oranlarma daolumsuz yansmugstir. 2019 yilinda gergeklesen
%0,9’luk bliylime oranini, sirasiyla %1,8 ve %11,0 oranlan izlemistir. Pandemi
donemi ekonomik konjonktiiriiniin degerlendirilmesinde, i¢ bor¢ ¢evirme oranmin da
onemli bir gdsterge oldugu ortaya ¢ikmaktadir. Ozellikle, 2019 yilinda bu oranmn
%100’iin lizerinde olmasi, Hazine’nin ddedigiborca kiyasla daha fazla bor¢landigimni
gostermektedir. Bu durum, Tiirkiye’de yapisal sorunlarin ortaya ¢ikabilecegine isaret

etmektedir.

Tablo 3.4. COVID-19 Ekonomi Uzerindeki Olumsuz Etkilerinin Giderilmesi

I¢in Diinyada Alinabilecek Onlemlerin Listelenmesi

Para Politikas1 Maliye Politikas1 Diger Politikalar

Transfer 6demelerinde
Zorunlu karsiliklarda indirim | artislaryasanmaktadir. Vergi | Issizligi onleyici tesvikler,

ve borg ertelenmeleri

e . Vergilerde indirim Fiyat denetimlerinin
Faiz Indirimleri
yasanmasi yapilmasi.
. Kamu harcamalarinda artig
Parasal Genigleme - .
goriilmesi
Sonuglar Sonuglar Sonuglar
Issizlik sonucu ortaya ¢ikan
. anormalartiglarin bir
Enflasyonun sonraki . < .
. L . Biit¢e agigr artiglarinin dereceye kadar frenlenmesi,
donemlerde koritklenmesini - . . . ..
goriilmesi, fiyat denetimlerinin

gl ktadir. Bu do
sagamaxtacin. DU ¢onem Kamubor¢lanmasinda artis | abartiimastiile birlikte arz

icerisinde ozellikle ahsveris | 5100 oG yetersizligi sebebiyle

diisiik olmaktadir. .
karaborsanmn dogmasina

sebep olmaktadir.

Kaynak: (Egilmez, 2020).

COVID-19 pandemisinin ekonomi iizerindeki olumsuz etkilerinin giderilmesi
amaciyla diinya genelinde almabilecek onlemler, Tablo 3.3’te para politikasi, maliye
politikast ve diger politikalar baghklar1 altinda smiflandirilmistir. Bu politikalarin
uygulanmasmin ¢esitli sonucglart bulunmaktadir ve bu sonuglar hem ekonomik
toparlanma hem de olast uzun vadeli etkiler agisindan 6nemli degerlendirmeler

icermektedir.

Merkez bankalarmin zorunlu karsilik oranlarinda indirim yapmasi, bankalarin

likiditeye daha kolay erismesini saglar ve kredi verme kapasitelerini artirir. Bu
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politika, ekonomik durgunluk doénemlerinde piyasalara likidite saglamak igin
kullanilir. Ancak, uzun vadede bu durum, enflasyonist baskilari artirabilir, ¢iinkii
piyasaya siiriilen fazla para, talep artisina yol agabilir. Faiz oranlarmin indirilmesi,
bor¢lanma maliyetlerini diigiirerek yatirimlari ve tiiketici harcamalarmi tesvik eder. Bu
politika, ekonomik aktivitenin canlandirilmasi i¢in etkili bir aragtir. Ancak, diisiik faiz
oranlari uzun siire devam ederse, bu durum enflasyonu artirabilir ve finansal
istikrarsizhik risklerini yiikseltebilir. Merkez bankalarmin tahvil ve diger varliklari
satin alarak piyasaya para siirmesi, parasal genisleme olarak adlandirlir. Bu politika,
likiditeyi artirarak ekonomiyi destekler, ancak ayni zamanda enflasyon riskini de
beraberinde getirir. Parasal genislemenin uzun siireli uygulanmasi, mali disiplinin

zayiflamasma ve para biriminin deger kaybetmesine yol agabilir.

Maliye Politikasi, Devletin vatandaglara yaptigi dogrudan 6demelerin
artirilmasi, tiiketici harcamalarini destekleyerek ekonomik canlanmay1 saglar. Ancak,
bu tiir 6demeler biitce agiginin artmasina ve kamu borcunun biiyiimesine neden
olabilir. Ayrica, bu tiir 6nlemlerin siirdiiriilebilirligi konusunda uzun vadeli maliyetler
dikkate almmalhidir. Vergi indirimleri, hane halki ve isletmelerin elinde dahafazla para
kalmasini saglar, bu da tiiketimi ve yatirimi artirir. Ancak, bu politika biitge gelirlerini
azaltir ve kamu harcamalarmin finansmanini zorlastirabilir. Vergi indirimlerinin asirt
kullanilmasi, biit¢e agiklarinin artmasina ve kamu borglarinin yilikselmesine neden
olabilir. Devletin altyapi, saglik ve egitim gibi alanlarda yaptig1 harcamalarin
artirllmasi, ekonomik biiylimeyi destekler. Bu politika, 6zellikle durgunluk
donemlerinde talebi artirarak ekonomik canlanmaya katkida bulunur. Ancak, kamu

harcamalarindaki artig, biit¢e aciklarinin ve kamu borcunun biiyiimesine yol agabilir.

Issizlik oranlarinm yiiksek oldugu dénemlerde devletin isverenlere sagladig
tesvikler, istthdamn koruma ve artirma amaci tasir. Bu politikalar, issizligin
onlenmesinde etkili olabilir, ancak biit¢e iizerindeki maliyetleri de artirir. Fiyatlarin
denetlenmesi, 6zellikle temel tiiketim mallarinda fiyatlarn asir1 artmasmi Onlemek
icin uygulanabilir. Ancak, bu tiir denetimler, piyasa dengesini bozabilir ve arz

yetersizligi durumunda karaborsanin olusmasma yol acabilir. Fiyat kontrolleri,
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ekonominin dogal isleyisini engelleyebilir ve uzun vadede arz-talep dengesizliklerine

neden olabilir.

Para politikalar1 ve maliye politikalarmm genisletici dogasi, talep artismi
tetikleyerek enflasyonu koriikleyebilir. Bu durum, pandeminin ekonomik etkilerini
hafifletmek i¢in kisa vadede faydali olabilir, ancak uzun vadede fiyat istikrarmni
tehlikeye atabilir. Maliye politikalar1 kapsaminda yapilan harcamalar ve vergi
indirimleri, biit¢e agiklarmin artmasma neden olabilir. Biit¢e agigindaki artig, devletin
borglanma ihtiyacim artirarak uzun vadeli ekonomik istikrar1 tehdit edebilir. Issizligi
Onleyici tesvikler, issizlik oranlarmin anormal derecede yiikselmesini frenleyebilir.
Ancak, bu politikalarn siirdiiriilebilirligi konusunda dikkatli olunmasi gerekmektedir,
aksi takdirde kamu harcamalarmin kontrolsiiz bir sekilde artmasma neden olabilir.
Fiyat denetimlerinin asmrtya kagmasi, piyasa dengesini bozabilir ve arz
yetersizliklerine yol acarak karaborsanin olusmasina zemin hazirlayabilir. Bu durum,

uzun vadede ekonomik istikrar1 olumsuz etkileyebilir.

Sonug olarak, COVID-19 pandemisinin yarattigi kiiresel ekonomik krizin
etkilerini hafifletmek i¢in diinya genelinde alinabilecek onlemler ¢esitli faydalar
saglayabilir, ancak bu Onlemlerin yan etkileri ve uzun vadeli sonuglari dikkatle
degerlendirilmelidir. Para ve maliye politikalarinin dikkatli bir sekilde uygulanmasi,
ekonomik toparlanmay1 desteklerken, enflasyon, biit¢e aciklari ve issizlik gibi

sorunlarm kontrol altinda tutulmasina yardimei olabilir.
3.1.2. 2020 Dénemi

Tiirkiye Istatistik Kurumu’nun yaymladig: istatistikler kapsaminda Gayri Safi
Yurtigi Hasila (GSYIH), enflasyon, cari denge ve issizlik gostergelerinin 2020 yilt
verileri incelenmistir. Tiirkiye ekonomisinin 2020 yilindaki durumu Tablo 3.4.°de

paylastlmstir.
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Tablo 3.5. Tirkiye Ekonomik Gostergeleri (2020)

Y1l (Degisim %) GSYH Enflasyon Cari Denge issizlik

2020 1,8 14,6 %-4,7 13,2

Kaynak: Tiirkiye Istatistik Kurumu. (2021). 2020 Yili Gayri Safi Yurti¢i Hastla (GSYH) ve
Ekonomik Géstergeler: https://data.tuik.gov.tr/Bulten/Index ?p=Yillik-Gayrisa fi-Yurt-Ici-Hasila-2020-
37184.

Tablo 3.4’te yer alan Tirkiye’nin 2020 yilna ait ekonomik gdstergeleri,
COVID-19 pandemisinin iilke ekonomisi lizerindeki etkilerini ortaya koymaktadir. Bu
gostergeler, Tiirkiye’'nin pandeminin kiiresel ekonomik soklarmma karsi nasil bir
performans sergiledigini ve bu siirecte karsilastigi temel zorluklar yansitmaktadir

(TUIK, 2021).

2020 yihinda Tiirkiye’nin Gayri Safi Yurti¢i Hasilast (GSYH) %]1,8 oraninda
bliylime gostermistir. Kiiresel ekonomik daralmanin yasandigi bir doénemde,
Tiirkiye’nin pozitif biiylime sergilemesi, hiikiimetin uyguladig1 genisletici maliye
politikalar1 ve parasal tesvikler ile ekonomik aktivitenin desteklenmis oldugunu
gostermektedir. Ancak, bu bilylimenin siirdiiriilebilirligi, gelecekteki makroekonomik

denge acisindan sorgulanabilir niteliktedir.

2020 yilinda enflasyon orant %14,6 olarak gergeklesmistir. Bu yiiksek
enflasyon orani, 6zellikle Tirk Lirasi’nin deger kaybi, ithalat maliyetlerindeki artis ve
i¢c talepteki dalgalanmalar gibi faktorlerin bir sonucu olarak ortaya cikmustir.
Enflasyonun bu denli yiiksek olmasi, hanehalki alim giiciinli olumsuz yonde etkilemis
ve fiyat istikrarinin saglanmasini zorlastirmistir. Bu durum, enflasyon beklentilerini

de olumsuz yonde sekillend irmistir.

2020 yilinda Tiirkiye’nin cari dengesi %—4,7 oraninda acik vermistir. Bu agik,
ihracattaki daralma, turizm gelirlerindeki keskin diislis ve enerji ithalati gibi
faktorlerden kaynaklanmaktadir. COVID-19 pandemisinin kiiresel ticareti ve turizmi
olumsuz yonde etkilemesi, Tiirkiye'nin cari agik vermesine yol agmustir. Cari agiin
bu denli yiliksek olmasi, dis finansman ihtiyacini artirmus ve Tiirkiye ekonomisini
kiiresel finansal soklara kars1 daha kirilgan hale getirmistir.
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2020 yilinda issizlik oran1 %13,2 olarak gerceklesmistir. Pandeminin neden
oldugu ekonomik durgunluk, bir¢ok sektérde istihdam kayiplarma yol agmis ve
igsizligi artirmustir. Ozellikle hizmet sektdrii gibi emek yogun sektorlerdeki is
kayiplari, toplam issizlik oranimni yiikseltmistir. Bu yiiksek issizlik orani, Tiirkiye’nin
isgiicli piyasasinda yapisal sorunlarm varligim1 ve pandemi siirecinde bu sorunlarin

derinlestigini gostermektedir.

Sonug olarak, 2020 yili Tirkiye ekonomisi i¢in zorlu bir donem olmustur.
GSYH’depozitif biiyiime elde edilmis olmasmna ragmen, yiiksek enflasyon, genisleyen
cari acik ve artan igsizlik orani, pandeminin Tiirkiye ekonomisi {izerindeki olumsuz
etkilerini agikca ortaya koymaktadir. Bu gostergeler, ekonomik toparlanmanin
stirdiirtilebilirligi ve makroekonomik istikrarin saglanmasi agisindan ciddi zorluklarin
bulundugunu gostermektedir. Pandemi sonrasi dénemde, Tiirkiye’nin bu zorluklarla
basa c¢ikmak igin yapisal reformlar ve dengeli bir ekonomik politika cergevesi

olusturmasi gerekmektedir.
3.1.3. 2021 Donemi

Tiirkiye Istatistik Kurumu’nun yaymlamis oldugu istatistikler kapsaminda
Gayrisafi Yurtici Hasila, Enflasyon, Cari Denge ve Issizlik gdstergesi 2021 yili verileri

incelenmistir. Tiirkiye ekonomisinin 2021 yilindaki durumu su sekildedir.
Tiirkiye ekonomisinin 2021 yihindaki durumu su sekildedir.

Tablo 3.6. Tiirkiye Ekonomik Gostergeleri (2021)

Yil (Degisim %) GSYH Enflasyon Cari Denge issizlik

2021 114 36,08 %-1,1 12,0

Kaynak: Tiirkiye Istatistik Kurumu. (2022). 2021 Yili Gayri Safi Yurtici Hasila (GSYH) ve
Ekonomik Géstergeler: https://data.tuik.gov.tr/Bulten/Index ?p=Yillik-Gayrisa fi-Yurt-Ici-Hasila-202 1 -
37184.

Tablo 3.5’te yer alan Tirkiye’'nin 2021 yilina ait ekonomik gdstergeleri,
COVID-19 pandemisinin etkilerinin siirdiigii bir donemde tilkenin makroekonomik

performansmi degerlendirmektedir. 2021 yilinda Tirkiye ekonomisi, biiyiime,
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enflasyon, cari denge ve issizlik oranlar1 acisindan belirgin dalgalanmalar yasamistir.
Tiirkiye ekonomisinin 2021 yili verileri incelendiginde Gayri safi yurt i¢i hasilada
%11,4 oraninda gerceklestigi, enflasyonun %36,08; cari dengenin %-3,6 ve issizligin
ise %12,0 olarak gergeklestigi goriilmektedir. 2021 yilinda cari agigm %-1,1; 2020
yilinda ise %-4,7 oldugundan hareketle cari acigin %-3,6 oraninda arttig1

goriilmektedir (TUIK, 2022)

2021 yilinda Tiirkiye’nin Gayri Safi Yurti¢i Hasilas1t (GSYH) %11,4 oraninda
biliylime kaydetmistir. Bu biiylime orani, 2020 yilinda pandemi nedeniyle yasanan
kiiresel ekonomik daralmanmn ardindan Tirkiye ekonomisinin giiglii bir toparlanma
sergiledigini gostermektedir. Ancak, bu yiiksek biiylime orani, biiylik Olciide
genigletici maliye politikalar1 ve kredi tesvikleri gibi faktorlerin etkisiyle elde
edilmistir. Bu durum, siirdiirtilebilir ekonomik biiylime agisindan bazi soru isaretleri

dogurmakta ve biliylimenin kalitesini sorgulatmaktadir.

2021 yilinda enflasyon oran1 %36,08 olarak gerceklesmistir. Bu, Tiirkiye’de
son yillarda goriilen en yiiksek enflasyon oranlarindan biridir. Enflasyonun bu denli
yuksek seviyelere ¢ikmasi, Tilrk Lirasi’nin deger kaybi, ithalat maliyetlerindeki artis,
arz kisitlamalan ve talep baskilari gibi cesitli faktorlerden kaynaklanmaktadir. Yiiksek
enflasyon, hanehalki alim giiciinii ciddi sekilde azaltmakta ve gelir dagilimini olumsuz
yonde etkilemektedir. Ayrica, enflasyonun bu seviyelere ulagsmasi, Tiirkiye'nin fiyat

istikrarmi saglama konusundaki zorluklarini da agikg¢a ortaya koymaktadir.

2021 yihinda Tirkiye’nin cari dengesi %-—1,1 oraninda agik vermistir. 2020
yilma kiyasla cari agikta bir iyilesme gozlemlenmektedir. Bu iyilesme, biiylik dlciide
ihracatta yasanan artiglar ve turizm gelirlerindeki kismi toparlanma ile iliskilidir.
Ancak, cari agigm devam etmesi, Tiirkiye’nin dig finansman ihtiyacini siirdiiriilebilir
kilmakta zorlanabilecegini ve dis soklara karsi hassasiyetinin devam ettigini

gostermektedir.

2021 yilinda igsizlik oran1 %12,0 olarak kaydedilmistir. 2020 yilna kiyasla
issizlik oraninda hafif bir diisiis yasanmis olmasina ragmen, issizlik orani hala yiiksek

seviyelerde seyretmektedir. Bu durum, Tirkiye’'nin isgiicli piyasasinda yapisal
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sorunlarin  varligini  korudugunu ve ekonomik bilylimenin istthdam yaratma
kapasitesinin smirli oldugunu gostermektedir. Ayrica, issizlik oranmin yliksek
seyretmesi, sosyal ve ekonomik sorunlarin derinlesmesine yol agma potansiyeline

sahiptir.

IMF Raporu’na gore pandemi ile miicadele sirasinda bozulmus olan finansal
kosullar nedeniyle Tiirkiye ekonomisinin %5 daralma yasadigi, cari agigin %3,7
oraninda artacagi belirlenmistir. Tiirkiye’nin diger mali gdstergelerinin incelenmesi
sonucunda Avrupa ve Amerika iilkeleri ekonomilerinin oldukg¢a gerisinde kaldigi

gorilmektedir (IMF, 2020).

Sonug olarak, 2021 yih Tiirkiye ekonomisi i¢in bilyiime acisindan giiglii bir y1l
olmasima ragmen, yiiksek enflasyon, devam eden cari agik ve yiiksek issizlik orani gibi
makroekonomik zorluklar siirmektedir. Bu gostergeler, Tiirkiye’nin ekonomik
istikrarin1 korumak ve siirdiiriilebilir biiyiimeyi saglamak igin kapsamh ve etkili
politika tedbirlerine ihtiyag duydugunu gostermektedir. Ozellikle enflasyonla
miicadele, dis finansman kaynaklarinin ¢esitlendirilmesi ve isglicii piyasasinda
reformlarm yapilmasi, Tiirkiye’nin uzun vadeli ekonomik performansi i¢in kritik

Oneme sahiptir.

3.1.4. Pandemi Doneminde G-7 Ulkeleri ve Tiirkiye Para Politikalarmna

fliskin Bir Degerlendirme

COVID-19 pandemisinin baglangicindan bu yana, diinya ¢apinda bir¢ok iilke
saglik sistemlerini giiglendirmek ve viriisiin yayilmasint smirlamak igin cesitli
onlemler devreye sokmustur. Sosyal mesafe tedbirleri kapsaminda bazi isyerleri,
okullar, toplum merkezleri ve sivil toplum kuruluslart kapatilmig, biiyiik toplantilar
yasaklanmis ve karantina Onlemleri ile seyahat kisitlamalart uygulanmistir. Bu
onlemler kacinilmaz olarak keskin ekonomik daralmalara yol agmustir. Hem gelismis
iilkeler hem de yiikselen piyasalar ve gelismekte olan lilkeler ayni anda resesyona
girmislerdir. Biiylik Buhran’dan bu yana ilk kez bdyle bir piyasa durumu olusmustur.
Bu gelismelerin bir sonucu olarak, hiikiimetler ekonomik krizlere genis ¢apta mali ve

parasal Onlemlerle yanit vermislerdir. COVID-19 pandemisinin olumsuz ekonomik
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etkilerine karst G-7 iilkeleri ¢esitli para politikalart uygulamislardir (Baldwin ve
Mauro, 2020).

Kanada, pandemi déneminde haneleri ve isletmeleri desteklemek icin hizli ve
kararli adimlar atmigtir. Kanada Hiikiimeti’nin verdigi destekler ve mali onlemler su

sekilde siralanmaktadir:

° Saglik sistemine, test, agi gelistirme, tibbi malzeme ve daha fazlasini
tesvik etmek icin 20 milyar dolar (GSYIH nin %0,9°u) saglanmustir.
. Kanada halkina 249 milyar dolar (GSYIH’nin %11,6’s1) destek

verilmistir.

o Hane ve isletmeler icin tlicret siibvansiyonlar1 saglanmistur.

. Hastalik izni olmayan isciler i¢in 6demeler yapilmistir.

. Vergi ertelemeleri uygulanmustir.

o Sosyal hizmetlere erisim dahil dogrudan istihdam sigortasi
saglanmustir.

o Cocuk bakim yardimlarinda artisg yapilmustir.

o Yerli Toplum Destek Fonu kurulmustur.

. 85 milyar dolar (GSYIH nin %3,9’u) likidite destegi saglanmistir
(Government of Canada, 2020).

Bu tedbirlerin bir sonucu olarak, biit¢e agig1 170,5 milyar dolara yiikselmistir.
Bu nedenle 5,2 milyar dolarlik agiga kiyasla 2019-2020 yilinin ayn1 doneminde daha
bliyiikk bir agik olusmustur. Hiikiimet biitcesi; ekonomik gerileme ve uygulama
Onlemlerinin bir yansimasi olarak goriilmektedir. Bu donem Kanada Hiikiimeti

bliylimeyi desteklemek i¢in yeni dnlemler ortaya koymaktadir.

o Test ve izleme yatirimlari, kisisel koruyucu ekipman temini, ¢ok sayida
uzun siireli bakimdaki insanlar1 korumak i¢in 6nlemler ve ventilasyonu gelistirmek
icin kamu binalarinda ve COVID-19’un yayilmasmi azaltmaya yardimci olmak i¢in
150 milyon dolar harcanmistir. (Government of Canada, 2020b).

J Kanada Acil Ucret Siibvansiyonunun azami oranin1 %75’e ¢ikarmak

20 Aralik 2020-13 Mart 2020 doneminde tiim isletmeleri desteklemek ve Kanada Acil
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Kira Siibvansiyonu ve Kilitleme Desteginin mevcut oranlarini su tarihe kadar uzatmak
olarak goriilmektedir. Bu her iki programin Haziran 2021’e kadar devam edecegi
belirlenmistir (Government of Canada, 2020c).

o Yeni Yiiksek Derecede Etkilenen Sektorler Kredi Kullanilabilirligi
Programini igeren yeni destek programmin hazirlanmasi (Turizm, otel, sanat ve kiiltiir
ve hava sektorii gibi en ¢ok etkilenen sektorleri desteklemek). (Government of Canada,

2020d).

Cocuk parasi almaya hak kazanan ailelere alt1 yasin altindaki her ¢ocuk igin

2021°de 1200%’a kadar gecici destek saglanmasi (Government of Canada, 2021).

iki milyar aga¢ dikme ve Kanada ¢apinda bir Erken Baslangi¢ icin altyapi

hazirlama plan1 yapilmasi (Government of Canada, 2021b).

Kanadalilarn evlerini daha yesil hale getirmelerini desteklemek icin Ogrenme

ve Cocuk Bakim Sistemi kurulmasi1 (Government of Canada, 2021c).

Fransa, COVID-19 pandemisinden en ¢ok etkilenen {ilkelerden biri olmustur.
Bu baglamda, Fransa hiikiimeti, toplamda 327 milyar Avro’yu (GSYIH nimn yaklagik
%15°’1) bulan kamu garantilerini banka kredileri ve kredi sigorta planlar icin
saglamgtir. Hiikiimet yetkilileri, mart ve temmuz aylar1 arasinda biit¢e yasalarint ve
ekonomiye ayrilan mali biitgeyi artirmislardir. Kriz doneminde Fransa, bu biitgeyi
yaklasik 135 milyar Avro’ya (GSYIH'nin %6’s1) yiikseltmistir (Gouvernement

France).

17 Aralik itibariyle uygulanan baghca mali tedbirler asagidaki gibidir (OECD,
2023; IMF, 2023).

o Hasta veya bakicilart i¢in saghk sigortasmin kolaylastirilmas: ve
giiclendirilmesi,

o Saglik malzemelerine yapilan harcamalarin artirilmasi,

o Firmalarm sosyal giivenlik ve vergi 6demelerinin ertelenmesi yoluyla

likidite destegi saglanmasi,

. Vergi kredilerinin iadesinin hizlandirilmas,
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. Iscilere destek saglanmast,

. Etkilenen mikro isletmelere, insanlara, diisiik gelirli hanelere ve kendi
hesabimna caliganlara dogrudan finansal destek saglanmasi,

. Etkilenen mikro isletmeler ve kiiciik ve orta 6lgekli isletmeler icin kira

ve kamu hizmeti 6demelerinin ertelenmesi,

o Oz sermaye yatmmlart veya zorluklarla karsilasan firmalarin
kamulagtirilmast,
o Istisnai ikramiyelerin verilmesini kolaylastirma, sosyal giivenlik katki

paylarindan muafiyet saglanmasi,

. Siiresi dolan issizlik 6deneginin sokaga ¢ikma yasagmin sona ermesi
ve engellilik ve aktif dayanisma gelir planlart kapsamimdaki hak ve faydalarin
korunmasi,

o Otomobil ve havacilik sektorleri icin daha yesil araclar satin almaya

yonelik tesvikler ve yesil yatirim destegi gibi 6nlemler alinmasidir

Bu Onlemlere ek olarak, hiikiimet Fransiz ekonomisinin toparlanmasina
yardime1 olmak i¢in yeni bir mali paket (“Plan de Relance”) yaymlamistir. Bu plan,
yaklasik 100 milyar Euro tutarinda 6nlemlerden olusmaktadir ve ekonominin ekolojik
doniisiimiine odaklanarak, Fransiz firmalarmin rekabet giiciinii artirmakta; bu sekilde
sosyal ve bolgesel uyuma yardimci olmay1 planlamaktadir (Ministere De L’economie

Des Finances Et De La Souverainete Industrielle Et Numerique, 2023).

Almanya, COVID-19 pandemisine yanit olarak dnemli bir mali destek saglama
karar1 almistir ve yardim planin1 dort temel ilkeye dayandumustir: hedeflenmis,
zamaninda, gegici ve doniistiiriicli. Federal hiikiimet, bu kapsamda iki ek diizenleme
yuriirliige koymustur. Almanya, toplam 286 milyar Euro tutarinda bir biitce ayirmis
ve bu biit¢eyi finanse etmek i¢in 218,5 milyar Euro tutarinda borglanma yapmay1

planlamaktadir. Uygulanan erken mali 6nlemler sunlar1 kapsamaktadir:

. Saglik ekipmani, hastane kapasitesi ve as1 gelistirme,
. Kisa siireli ¢alisma siibvansiyonuna genisletilmis erigim, genisletilmis

cocuk bakimi yardimlari,
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o Diisiik gelirli ebeveynler icin ve serbest meslek sahipleri i¢in temel
gelir destegine erisimin kolaylastirilmasi,

o Yilsonuna kadar faizsiz vergi ertelemeleri ve 2 milyar Euro’luk risk
sermayesi fonu ile birlikte yeni kurulan sirketler i¢in, kiiciik isletmelere ve serbest
meslek sahiplerine 50 milyar Euro hibe edilmesi,

. Gegici olarak genisletilmis issizlik sigortasi ve ebeveyn izni 6denekleri
saglanmasi. Bunlara ek olarak haziran ayindaki paket, gecici katma deger vergisi
indirimi, ailelere, krizden etkilenen kiigiik ve orta dlgekli isletmelere hibe saglanmasi,
yerel isletmelere finansal destek saglanmasi, hiiklimetler, ihracat¢ilar ve ihracati
finanse eden bankalar ve siibvansiyonlar i¢in genisletilmis kredi garantileri veya

dijitallesme ve yesil enerjiye yatirim gibi uygulamalar1 kapsamaktadir (Bertschek vd,
2022).

Fransa gibi Italya da COVID-19 pandemisinden en ¢ok etkilenen iilkelerden
biridir. Erken mali 6nlemler {i¢ ana kategoride gruplandirilabilir (Zhao vd., 2020: 45-
46).;

1. Acil mali tesvik (61,3 milyar Euro),
2. Ertelemeler (235,3 milyar Euro) ve

3. Diger likidite ve garanti 6nlemleri (571 milyar Euro) (Zhao vd., 2020: 45-
46).

Acil mali tesvik altinda uygulanan Onlemler insanlar1 istihdamda tutmak ve
issizleri desteklemek i¢in 35,4 milyar Euro, saglikla ilgili ek harcamalar, isletmelere
ve serbest meslek sahiplerine 6,2 milyar Euro hibe ve katma deger vergisi sahipleri,
bolgesel isletme vergisine bakiye ve avans 6demesini iptal etmek i¢in 4 milyar Euro,
sert darbe alan tiimsirketler i¢in 2,4 milyar Euro azaltilmis vergi ve katki pay1 sektorler
ve 2 milyon Euro’nun altindaki tiim sirketler, 3.5 milyar Euro degerinde vergi kredisi,
desteki¢in 1.5 milyar Euro turizm, kiiciik iiretimlerin ve ticari faaliyetlerin faturalarini
azaltmak icin 0,6 milyar Euro egitim ve kiiltiirii desteklemek icin ayrilmistir (Federal

Ministry of Finance, 2023).
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Ertelemeler 220 milyar Euro’dan olusmaktadir. 30 Eyliil’e kadar taksitler
halinde 6denecek tiim krediler ve ipotekler i¢in moratoryum, mikro, kiicliik ve orta
oOlcekli isletmeler, zorlu sektorlerdeki tiim sirketler ve 2 milyon Euro’nun altindaki tiim
sirketler i¢in 10,7 milyar Euro ertelenmis vergi ve 4,6 milyar Euro deger ertelemesi,
Nisan ve Mayis 2020 i¢in ek vergi ddemeleri olarak belirlenmistir. Son olarak, diger
likidite ve garanti Onlemleri arasinda firmalara kredi saglayan bankalara 200 milyar
Euro, kiigiik ve orta olgekli isletmeler igin 100 milyar euro kredi garantisi, biiyiik
sirketlerin yeniden sermayelendirmesi i¢in 45 milyar euro, likiditeden yoksun
bolgelere 12 milyar euro avans 6demesi, bankalar i¢in 10 milyar Euro devlet garantisi
biiylik ve orta 6lgekli isletmeleri finanse eden ve kurumsal bor¢ ve tahvil alimi i¢in 4
milyar Euro olarak goriilmektedir (Federal Ministry of Finance, 2023). 15 Mayis’ta
hiikiimet ilave 55 milyar Euro’yu yiiriirliige koymustur. Aileler i¢in gelir destegi ve
diger destek tedbirlerinden olusan “Yeniden Baslatma” paketi kapsaminda hiikiimet 8
Agustos’ta 25 milyar Euro’luk bir biitge ile moratoryumu kiiciik ve orta Olgekli
isletmelere kadar genisleten emek ve sosyal onlemlerde bulunmaktadir (Federal
Ministry of Economic Affairs and Climate Action, 2023). 27 Ekim’de hiikiimet, en
son Covid-19 sinirlama 6nlemlerinden etkilenen sektdrlere yardim etmeyi amaglayan
5,4 milyar Euro’luk bir mali paketi yiiriirliige koymustur. Bu paket hibelerden
olusmaktadir. 460 bin kiiciik ve orta dlgekli isletme ve serbest meslek sahibi ve ek gelir
ile ailelere destek verilmektedir. Ayrica, hiikiimet etkilenen isletmeler i¢in sosyal katki

muafiyetlerini uzatmustir (Peeri vd., 2020: 48).

Japonya Hiikiimeti 7 Nisan’da 117,1 trilyon Yen (2019 GSYIH nm %20.9°u)
Acil Durum Ekonomik paketini uygulamaya koymustur ve bu paket, COVID-19
pandemisine yanit olarak ylirtirliige giren 6nceki ii¢ paketi kapsamaktadir. Acil Durum
Ekonomik paketinin ana onlemleri, her bireye ve etkilenen firmalara nakit 6demeler,
sosyal gilivenlik katki paylart ve ayricalikli krediler ile vergi Odemelerinin
ertelenmesidir. Bu paket, saglikla ilgili onlemleri, isletmelere ve hanelere verilen
destegi, yerel yonetimlere yapilan transferleri ve COVID-19 rezerv fonunun tavaninin
artirlmasim1 ~ kapsamaktadir.  Bu pakette yer alan 0©zel Onlemler, c¢alisma
siibvansiyonlarinin  genisletilmesi, kamu finans kurumlart tarafindan etkilenen

sirketlere tali kredilerin satin alinmasit ve etkilenen sirketlere kira 6demeleri igin
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siibvansiyonlar olarak goriilmektedir. Japonya Hiikiimeti Insanlarin Yasamlarmi ve
Gegim Kaynaklarini1 Giivenceye Almak I¢in Kapsamh Ekonomik Tedbirleri yiiriirliige
koymak icin 73,6 trilyon Yen’lik yeni bir paket agiklamistir. Bu paket icerisinde;

. Korona sonrast donem i¢in yapisal degisimi ve olumlu ekonomik

dongiileri tesvik etmek,

o Giivenli COVID-19 tahsisi ile birlikte afet yonetimi ile ilgili giivenlik
ve yardim,

. Yedek fonlar olusturulmasi,

. Bu paketteki 6zel 6nlemler, sirketlerin yatirim yapmalar i¢in tesvikler,

. Dijitallesme ve yesil teknolojilerde ve mevcut COVID-19 nedeniyle

etkilenen sirketlere imtiyazli krediler saglanmasidir (Er ve Unal, 2020).

Birlesik Krallik, COVID-19’un baglangicindan bu yana {i¢ paket agiklamistir.
Paket; saglik acil durumu sirasinda, mali destek ek finansmandan olugmaktadir. NHS,
kamu hizmetleri ve hayir kurumlar i¢in (48,5 milyar sterlin), isletmeleri desteklemek
icin Onlemler (miilkiyet vergisi tatilleri, kiigiik sirketler ve krizden etkilenen
sektorlerdeki sirketler i¢in dogrudan hibeler ve hastalik izni i¢in tazminat) (29 milyar
sterlin) ve savunmasiz insanlara yardim etmek icin sosyal giivenlik agnin
giiclendirilmesi (8 milyar sterlin) olarak belirlenmistir. Temmuz ayinda hiikiimet

ekonomik toparlanmay1 desteklemek icin bir paketi daha yiiriirlige koymustur

(Government of UK, 2023).
Bu paketin igerdigi baslica onlemler asagidaki gibidir;

1. Sirketlere, izinli ¢alisan basma su ana kadar elde tutulan 1000 Sterlin

saglanmasi

2. Ocak sonu, becerileri gelistirmek ve ise yeniden girmeyi kolaylastirmak icin

gelistirilmis kaynaklar ve pazar olusumunun saglanmasi,

3. Agirlama, konaklama ve turistik yerler i¢cin katma deger vergisi oranmnin

diistiriilmesi ve gegici emlak islemleri vergisi,
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4. Altyapiya yonelik kamu harcamalarmin arttirilmas: (Balta, 2020).

24 Eylil’de bir bagka mali dnlem paketi daha tanitild1 ve bu paket icerisinde
ise asagidaki dnlemler bulunmaktadir (Government of UK, 2023(b). Bunlar;

1. Alt1 ayhk bir is Destek Programu,

2. Kendini Genisletme Ticarete devam eden ancak tecriibesi azalmis kisiler i¢in

Istihdam Geliri Destekleme Programi

3. COVID-19 pandemisi nedeniyle gegici olarak %15 katma deger vergisi

mdiriminin uzatilmast

4.Turizm ve konaklama sektorlerinde 2021 Mart ay1 sonuna kadar katma deger

vergisi 6demelerinin ertelenmesi,

5. CBILS (The Coronavirus Business Interruption) kapsamindaki kredilerin

vadesinin uzatilmasi

6. Basvuru siiresinin uzatilmasi, CBILS, CLBILS (The Coronavirus Large
Business Interruption Loan Scheme) kapsamindaki krediler ve BBLS i¢in Kasim

aymin sonuna kadar gecerlidir.

7. Issizlik 6denegi alan kisilere yardim etmek yeni JETS progranu kapsaminda

1s aramak i¢in en az 13 hafta uygulanmustir.

Hiikiimet ikinci kapanma nedeniyle Kasim aymda yeni onlem paketi
baslatmistir (Government of UK, 2023c). Bu paket asagidaki Onlemleri

kapsamaktadir,
1. Is Destek Programmin Ertelenmesi, Isin iptal edilmesi Tutma Primi,
2. Coronavirus Is Tutma Planinm mart ay1 sonuna kadar uzatilmasi,
3. Serbest Meslek Geliri Destekleme Programi hibesinin artirilmast ve

4. Devlet garantili kredi bagvurularimin ocak ay1 sonuna kadar uzatilmasi.
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Ayrica, 17 Aralik’ta hiikiimet izin planin1 ve i destegini Nisan 2021°e kadar

uzatacagini aciklamistir.

ABD, COVID-19 pandemisinden en ¢ok etkilenen iilkelerden biridir. 3 Kasim
itibariyle pandemi nedeniyle 9.568.396 vaka ve 237.009 o6lim gormiistiir. ABD,
COVID-19 pandemisinin olumsuz etkilerini azaltmak icin dort yasa ¢ikarmistir. Bu

yasalar agagidaki gibidir;

1. Coronaviris Hazirlk ve Miidahale Eki Odenek Yasasi, 2020
(Congress.Gov)

2. Ailelerin Ilk Coronaviriis Miidahale Yasas1 (Congress.Gov(b))

3. Coronaviriis Yardimi, Yardim ve Ekonomik Giivenlik (CARES) Yasasi
(Congress.Gov(c))

4. Maas Koruma Programi ve Saglik Hizmetlerini Gelistirme Yasasi
(Congress.Gov(d))

Coronavirus Hazirhk ve Miidahale Ek Odenekler Yasasi, 2020 ve Aileler 11k
Koronaviriis Miidahale Yasasi’nin toplam tutari 200,3 milyar ABD Dolaridir ve bu

miktar asagidakiler i¢in kullanilmistir (Congress.Gov(b)):

1. Viris testi, eyaletlere transferler, Medicaid finansmani, as1 gelistirme, tedavi

ve teshis ve merkezlere destek, hastalik kontrol ve 6nleme igin,

2. 1ki hafta iicretli hastalik izni, {i¢ aya kadar acil durum enfekte olan insanlar

icin izin (2/3 maasla), gida yardim,
3. Kiigiik isletme Idaresi kredi siibvansiyonlarinin genisletilmesi,
4. 1,25 milyar ABD Dolar1 uluslararas1 yardim.

COVID-19 pandemisinin kiiresel ekonomik ve sosyal etkilerine kars1 birgok
iilke, genis capl mali ve parasal 6nlemlerle yanit vermistir. Ornek olarak, Kanada,

Fransa, Almanya, Italya, Japonya, Birlesik Kralllk ve ABD gibi iilkeler, saglik
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sistemlerini  gliglendirmek, haneleri ve isletmeleri desteklemek ve ekonomik
gerilemeyi hafifletmek icin c¢esitli tesvik ve destek paketleri uygulamaya
koymuglardir. Bu iilkelerin ¢ogu, saglik sistemine yonelik yatirimlar, issizlik ve kira
stibvansiyonlari, vergi ertelemeleri ve likidite destekleri gibi genis kapsamlh tedbirler
alarak pandeminin yarattig1 ekonomik durgunlugu yumusatmay1 hedeflemistir. Ancak
bu onlemler, kamu biit¢elerinde biiylik agiklar yaratmis ve bor¢lanmayi artirmustir.
Ornegin, Kanada'nin biitce acig1 énemli dlgiide artarken, Almanya ve Fransa da biiyiik
mali paketlerle bor¢lanmay1 genisletmistir. Japonya ise yesil teknolojilere ve
dijitallesmeye odaklanan uzun vadeli yapisal reformlar1 destekleyici onlemler almistir.
ABD'de dort biiyiik yasa ¢ikarilarak pandeminin olumsuz etkilerine karsi haneler ve
isletmelere dogrudan yardim saglanmistir. Genel olarak, hiikiimetler, pandeminin
ekonomik etkilerini hafifletmek ve toparlanmay1 hizlandirmak icin mali politikalarmn1
genisletmis, uzun vadeli siirdiirilebilir ekonomik biiyiimeyi tesvik etmeyi

amaglamiglardir.
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SONUC

COVID-19 pandemisi, kiiresel diizeyde saglik ve ekonomi {izerinde derin
etkiler yaratmis ve bu etkiler bircok iilkenin ekonomik yapilarmi1 ve politikalarini
kokli bir sekilde sarsmustir. Pandeminin Mart 2020°de diinya genelinde baslamasi,
kiiresel ekonomiyi hizla bir kriz donemine siiriiklemis, sosyal mesafe kurallari,
karantina uygulamalari ve sokaga c¢ikma yasaklari gibi Onlemler, ekonomik
faaliyetlerin biiylik 6l¢lide durmasma neden olmustur. Bu onlemler, ekonomilerde
genis capl daralmalara, issizlik oranlarinda keskin artiglara ve belirsizlik ortamimnin

derinlesmesine yol agmustir.

COVID-19’un diger tarihi salginlarla karsilastirildiginda, yayilim hizi olduk¢a
yiiksek olmustur. Bu durum, kiiresel ticaret aglarmin sikili§i ve uluslararasi
seyahatlerin yogunlugu ile iligkilidir. Pandemi, 6zellikle finansal ve reel piyasalar
iizerinde biiylik bir etki yaratmus, kiiresel tedarik zincirlerinde 6nemli aksamalar
meydana getirmistir. Bu siiregte, hiikiimetler ve merkez bankalari, ekonomileri
desteklemek amaciyla genisletici para ve maliye politikalar1 uygulamaya koymustur.
Ancak, bu politikalarin uygulanmasi, 6zellikle pandeminin sona ermesinin ardindan,

enflasyon oranlarinda belirgin artiglara neden olmustur.

COVID-19 pandemisi swrasinda Avrupa Birligi (AB) ve ozellikle Avrupa
Merkez Bankasi (ECB), ekonomik daralmanin etkilerini hafifletmek ve finansal
istikrar1 korumak amaciyla genis kapsamh para politikalar1 uygulamigtir. Pandeminin
baslangicinda ekonomik faaliyetlerin durma noktasina gelmesi, AB genelinde ciddibir
ekonomik daralma ve igsizlik oranlarinda hizli bir artisa yol agmustir. Bu siirecte ECB,
para politikasinda radikal adimlar atarak ekonomik toparlanmayi1 desteklemeyi
amaclamistir. Pandemi siiresince ECB, faiz oranlarini tarihi diisiik seviyelerde tutarak
ekonomik aktiviteyi canlandirmay1 hedeflemistir. Ayn1 zamanda, genis kapsamli
tahvil alim programlari (Pandemik Acil Satin Alma Programi- PEPP) devreye
sokulmus, bu sayede piyasalara likidite saglanmigtir. PEPP programi, 750 milyar avro
gibi biiyiik bir biiyiikliikte baglatilmis ve daha sonra 1,85 trilyon avroya kadar

genisletilmistir. Bu program, devlet tahvillerinin yani sira 6zel sektor tahvillerinin de
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alimin1 icermis ve Ozellikle pandemiden en ¢ok etkilenen {ilkelere finansal destek
saglama amaci gilitmiistiir. Bu genisletici para politikalari, AB’nin ekonomik
toparlanmasinit hizlandirmak ve deflasyon riskini azaltmak agisindan kritik bir rol
oynamustir. Ozellikle Giiney Avrupa iilkeleri, pandeminin etkilerini hafifletmek igin
ECB’nin sagladig1 bu likiditeden biiyiik ol¢lide faydalanmustir. Ayrica, bankalara
yonelik uzun vadeli yeniden finansman operasyonlar1 (TLTRO) gibi araglar
kullanilarak, bankalarm kredi verme kapasitesini artirmak ve ekonomik biiylimeyi
desteklemek amaglanmistir.  Ancak, ECB’nin uyguladigi genisletici para
politikalarmin bazi yan etkileri de olmustur. Ozellikle, diisiik faiz oranlar1 ve yiiksek
likidite, varlik fiyatlarinin yiikselmesine ve bazi bolgelerde finansal dengesizliklerin
ortaya cikmasma yol acmustir. Ayrica, pandemi sonrast donemde enflasyon
oranlarinda bir artig gdzlemlenmis, bu durum ECB’nin para politikasin1 sikilagtirma

baskist ile karsi karsiya birakmuistir.

ABD ekonomisi, COVID-19 pandemisinin etkilerini derin bir sekilde
hissetmistir. Pandeminin baglangicinda, 2020 yilinin ilk alt1 aymmda ABD’nin reel
GSY1H’s1%10’dan fazla bir daralma yasamus, issizlik oran1 %15 e kadar yiikselmistir.
Bu dramatik diisiis, ekonomik aktivitenin durma noktasina gelmesi ve tiiketici
harcamalarmin ciddi sekilde azalmasi ile iliskilidir. Federal Rezerv, bu krize yanit
olarak genisletici para politikalarmi1 devreye sokmus, faiz oranlarini diisiirmiis ve
devlet tahvili alimlar1 yoluyla piyasaya biiyiik miktarda likidite saglamistir. Bu
politikalar, ekonomik daralmay1 smirlamis ve piyasalarin toparlanmasma Onemli
Olciide katkida bulunmustur. Ancak, bu genisletici politikalarin bir yan etkisi olarak,

2021 yilinda ABD’de enflasyon oranlarinda belirgin bir artis gézlemlenmistir.

Tiirkiye de benzer sekilde COVID-19 pandemisinin etkileri ile miicadele etmek
zorunda kalmigtir. 2020 yilinda Tiirkiye ekonomisi %1,8 oraninda biiylime gostermis
olsa da, bu biiyiime biiyiik 6l¢iide genisletici maliye politikalart ve kredi tesvikleri ile
desteklenmistir. Ancak, bu biiylime yiiksek enflasyon ve cari agik gibi
makroekonomik dengesizlikler ile birlikte ger¢eklesmistir. Tiirkiye’de 2020 yilinda
enflasyon oran1 %14,6’ya ylikselmis, bu durum Tiirk Lirasi’nin deger kaybi ve ithalat

maliyetlerindeki artigla iligkilendirilmistir. Tirkiye’nin cari dengesi ise %—4,7

102



oraninda agik vermis, bu da dis finansman ihtiyacmni artrmustir. Issizlik oran1 %13,2
seviyelerine yiikselmis, bu durum ekonomik durgunlugun ve pandemi siirecinde

yasanan istihdam kayiplarinin bir yansimasi olarak goriilmiistiir.

2021 yilma gelindiginde, Tiirkiye ekonomisi giliglii bir toparlanma gostermis
ve GSYIH %11,4 oraninda biiyiimiistiir. Ancak, bu bilyiime yiiksek enflasyon orani
(%36,08) ve siiregelen cari agik (%—1,1) ile birlikte gergeklesmistir. Issizlik oran1 ise
%12,0 seviyesine gerilemistir. Tiirkiye’deki bu makroekonomik gostergeler,
pandeminin ardindan ekonominin toparlanma silirecine girdigini ancak bu
toparlanmanin enflasyonist baskilar ve dis finansman ihtiyaci gibi yapisal sorunlar ile

gdlgelendigini gostermektedir.

Pandemi sonrasi donemde, “yeni normal” olarak adlandirilan siirecte, tiiketici
davraniglarinda ve is yapis sekillerinde kalict degisiklikler gozlemlenmistir. Hem
ABD hem de Tiirkiye gibi iilkelerde uygulanan genisletici mali ve parasal politikalar,
ekonomik toparlanma siireglerine Onemli katkilarda bulunmus ve kriz sonrasi
toparlanmay1 hizlandirmigtir. Ancak, bu politikalarin uzun vadeli etkileri, 6zellikle
enflasyon ve makroekonomik dengesizlikler agisindan dikkatle izlenmelidir. Sonug
olarak, COVID-19 pandemisi, ekonomik krizlerin yonetiminde hizl ve etkili mali ve
parasal miidahalelerin ne denli 6nemli oldugunu bir kez daha gostermistir. Bu
deneyim, gelecekte benzer krizlerle karsilasildiginda uygulanacak politikalar icin

onemli dersler sunmaktadir.

Sonug olarak, COVID-19 pandemisi, ekonomik krizlerin yonetilmesinde mali
ve parasal politikalarin 6nemini vurgulamis ve hizli miidahalelerin kriz etkilerini
azaltmada etkili oldugunu gostermistir. Hem ABD hem de Tiirkiye gibi iilkelerde
uygulanan stratejiler, ekonomik toparlanma siireglerine katkida bulunmus ve daha

hizli bir kriz sonras1 toparlanma saglanmistur.
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