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OZET

SAGLIK KRiZLERININ EKONOMIK ETKIiLERI: AVUSTURYACI
KONJONKTUR TEORISi VE KEYNESYEN IKTiSAT BAGLAMINDA
DEGERLENDIRILMESI

Diinya farkli zamanlarda salgin, epidemi, pandemi, dogal afetler gibi bir dizi saglk
Krizi tecriibe etmistir. 2019 yilinda Cin’de baslayip, ardindan diinyayi etkisi altina alan
koronaviriis pandemisiyle birlikte saglik krizlerinin insan hayatindaki agirligi bir kez
daha hissedilmistir. Koronavirlis pandemisi halk sagligini tehdit etmesinin yani sira
ekonomiler iizerinde de kriz benzeri soklara neden olmustur. Ik etki Biiyiik Buhran
ve Biiyiik Durgunluk’a gére yikict ama bir o kadar kisa siireli yasanmustir. Ispanyol
Gribi pandemisinin, giiniimiiz pandemisinin olast ekonomik sonuglarina iliskin
sinirlar ¢izecegi diisiintilmiistiir.

Saglik krizlerinin etkileri ekonomilerin iktisadi yapilarina, kamusal tercihlerine,
teknoloji altyapilarina bagli olarak degisiklik gostermektedir. Ancak genel haliyle
saglik krizlerinin ilk etkisi erken donem kapanma, kisitlama, karantina tedbirlerine
bagli olarak iiretimde ani durma ve bunun neden oldugu durgunluk siirecidir.
Devaminda diinyanin hemen her yerinde krizle miicadele kapsaminda Keynesyen
politikalara basvurulmaktadir. Durgun talebi canlandirmak, tiretimdeki kesintilerin
online gegmek ilizere kamusal harcamalarda artis yoniinde tepkiler s6z konusu
olmaktadir. Dogrudan transferler, kira yardimlari, vergi indirimleri de yine bu amacla
uygulanmaktadir. Para otoritelerince faiz indirimleri, kredi tesvikleri, muafiyetler
seklinde likiditeyi artiric1 politikalara bagvurulmaktadir. Kamusal miidahaleler saglik
krizlerinin etkilerini hafifletse de uzun vadede siirdiiriillemez mali agiklar, enflasyon,
ulusal paranin deger kayb1 seklinde sonuclar yaratmaktadir.

Avusturyact Konjonktiir Teorisi baglaminda, serbest piyasa isleyisine miidahaleler
eninde sonunda siirdiiriilemez varlik balonlar yaratmaktadir. Dolayisiyla Teoriye gore
herhangi bir kriz durumunda piyasanin kendi isleyisine donmesi beklenmelidir. Ancak
Keynesyen Iktisat ve Avusturyaci Konjonktiir Teorisi varsayimlarmin saglik krizlerine
yeterli agiklamay1 sunmadigi; tek basina kamu miidahalesi ya da biitiiniiyle serbest
piyasa ekonomisinin mevcut duruma ¢éziim olmadigi sonucuna ulagilmistir. Bu
baglamda olas1 soklara kars1 kamusal borg yiikii siirdiiriilebilir seviyelerde tutulmali,
ekonomik biiylimenin itici giicii diisiik faiz politikas1 olmamalidir. Ekonomilerin ani
bir sok durumuna uyumunu kolaylastiracak teknolojik doniisiimii saglayabilmesi
oldukca oOnemlidir. Bolgesel kalkinma stratejilerinin benimsenmesi, egitim alt
yapisinin giiclendirilmesi, saglik hizmetlerinin toplumun her kesimine esit ve adil
dagilimini saglamak da son derece hayatidir.

Anahtar Kelimeler: Ispanyol Gribi Pandemisi, Koronaviriis Pandemisi, Keynesyen
Iktisat, Avusturyaci Konjonktiir Teorisi



ABSTRACT

ECONOMIC EFFECTS OF HEALTH CRISIS: ASSESSMENT IN THE CONTEXT
OF AUSTRIAN CONJUNCTURE THEORY AND KEYNESIAN ECONOMICS

The world has experienced a series of health crises such as epidemics, pandemics,
pandemics, natural disasters at different times. The coronavirus pandemic started in
China in 2019 and has since affected the world. The coronavirus pandemic has caused
crisis-like shocks to economies. The Spanish Flu pandemic was thought to draw the
boundaries for the possible economic consequences of the current pandemic.

The economic impact of the health crisis varies across countries. However, the first
effect of health crises is the sudden halt in production due to shutdowns, restrictions
and quarantine measures, and the stagnation process caused by this. Subsequently,
Keynesian policies are used to combat the crisis almost everywhere in the world. In
order to stimulate stagnant demand and prevent interruptions in production, there are
reactions to increase public expenditures. Although public interventions alleviate the
effects of health crises, in the long run they lead to unsustainable fiscal deficits,
inflation and depreciation of the national currency.

In the context of Austrian Business Cycle Theory, interventions in free market
functioning eventually create unsustainable asset bubbles. According to the Theory, in
the event of a crisis, the market should be expected to return to its normal functioning.
However, it has been concluded that the assumptions of Keynesian economics and
Austrian Business Cycle Theory don’t provide an adequate explanation for health
crises and that public intervention alone or a completely free market economy is not a
solution to the current situation. In this context, public debt burden should be kept at
sustainable levels against possible shocks and low interest rate policy should not be
the driving force of economic growth. Technological transformation to enable
economies to adapt to a sudden shock is important. Adopting regional development
strategies, strengthening education infrastructure and ensuring equal and fair
distribution of health services are also vital.

Keywords: Spanish Flu Pandemic, Coronavirus Pandemic, Keynesian Economics,
Austrian Business Cycle Theory
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1. GIRIS

Kriz kavrami, erken modern doneme kadar bir tip terimi olarak kullanilmis; 17.
yilizyildan itibaren ise siyaset, ekonomi, tarih, psikoloji alanlarina yayilmistir. Bu
kullanim yayginlig1 nedeniyle kavrama iliskin net ve 6zgiin bir tanimlama yapmak son
derece zor olmustur. Oziinde ayirmak, se¢cmek, yargilamak, karar vermek, kavga
etmek gibi anlamlar barindiran bu kavram; Yunanca krisis kelimesinden tiiretilmistir.
En genel ifade ile “bir hastaligin doniim noktas1” ve/veya “olaylarda hayati veya
belirleyici asama” olarak bilinmektedir (Hoad, 1996, 105; Katherine Eastham vd.,
1970, 463; Koselleck ve Richter, 2006, 357-359).

Giinlik yasamda giderek yayginlagan bir deneyim haline gelen krizler, kavramin
ekonomi terimi olarak da kullanimiyla sonu¢lanmistir. Terim baslangicta, Fransizlara
kars1 yapilan savaglarin Almanya i¢in yarattigr maliyetlere vurgu yaparken, 1825'te
tarimsal {retim fazlaligindan ya da 1847'deki gibi basarisiz hasatlardan
kaynaklanmistir. 185011 yillardan itibaren ise ekonomik krizlerin kapitalist sistemin

kendisinden kaynaklandig1 goriilmiistiir (Koselleck ve Richter, 2006, 389).

Shaikh (1978, 219) kriz teriminin, kapitalist yeniden iiretimin ekonomik ve politik
iliskilerinde genellestirilmis bir dizi basarisizlik durumu oldugunu ifade etmistir.
Kapitalist tiretim dogas1 geregi siirekli olarak i¢sel ve digsal unsurlardan kaynaklanan
soklara maruz kalmistir. Ancak bu soklar yalnizca belirli durumlarda ekonomik kriz
olusumunu tetiklemistir. Dolayisiyla ekonomik krizler, gorece karmasik ve tahmin
edilmeleri son derece gii¢ olaylar olarak bilinmektedir (Catullo, 2017). Dornbusch bu
noktada krizlerin ani gelistigini ancak diisliniilenden daha uzun siirdiigiini
vurgulamaktadir (Dornbusch, 2014). Kredi artiglari, gelir diizeyine iliskin artis veya
azalislar, ortalama kaldirag oranlari, sistemin yerel soklara kars1 kirillganligi, kamusal
borglarin degisimi gibi birtakim unsurlarin olas1 krizlere iliskin Oncii sinyaller
sunabildigi kabul edilmektedir (Catullo, 2017). Cesitli 6ncii sinyallere ragmen yasanan
olaylarin, kriz olarak nitelendirilmesi i¢in birtakim gdstergelere ihtiya¢ duyulmaktadir.
Oncelikle yasanan iktisadi siirec ani ve beklenmedik bir sekilde ortaya ¢ikmali;
sonuclar1 makro 6l¢ekte devleti, mikro 6l¢ekte ise firmalar etkilemelidir. Ekonomik

birimler iizerinde yaratti§1 olumsuz etkinin yani sira ¢esitli firsatlar da yaratmalidir.
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Yasanan gelismenin olast etkileri tek bir sektor ya da organizasyon iizerinde degil,

ekonominin geneli tizerinde hissedilmelidir (Sen ve Aktan, 2001, 1225-1226).

Ekonomik krizler sadece niceliksel gostergeler itibariyle degil sosyo ekonomik, politik
ve kiiltiirel iliskiler baglaminda da sonuglar dogurmaktadir (Panitch ve Gindin, 2011,
5-8). Tarihsel kriz deneyimlerine bakildiginda herbirinin zamanin ve mekanin
sartlarina bagli olarak kendine 6zgii karakteristigi oldugunu sdylemek miimkiindiir.
Ancak gorece kapsayici kriz degerlendirmeleri i¢in mevcut sosyo ekonomik yapinin
yanmi sira ardil krizlerin ortaya c¢iktigi konjonktir ve krizin mevcut etkilerinin
giderilmesi noktasinda uygulanan iktisat politikalar1 6nem arz etmektedir. Bu
kapsamda krizleri birbirinden bagimsiz diisiiniilmemeli, mevcut krizlerin gelecek
krizlerin zeminini hazirladigi unutulmamalidir. Genel ekonomik durum, karlar-
icretler, kredi-faiz oranlan, ticaret-sermaye akislari, birikim diizeyi, bu krizlerin
meydana geldigi tarihsel konjonktiirlerdeki sinif ve devlet konfigiirasyonlar: tahlile

dahil edilmelidir (Panitch ve Gindin, 2011, 5-8).

Kiiresel diinya sistemi, 2019 yilinin aralik ayinda Cin’de saptanan ve kisa bir siire
icerisinde diinyanin bircok noktasina yayilan koronavirlis pandemisine maruz
kalmistir. Bu siirece iilke ekonomileri ani ve olumsuz tepkiler vermis; ekonomik
gostergelerde dalgalanmalar yasanmaya baslamistir. Dolayisiyla ekonomik krizler her
zaman sisteme igkin olmamakta; pandemi gibi digsal soklarin da etkisi ile meydana
gelebilmektedir. Bir saglik krizi olarak Covid 19 pandemisi, Ispanyol Gribinden
yalnizca bir asir sonra ortaya ¢ikan ve II. Diinya Savasinin ardindan yasanan en derin
ekonomik kilitlenme donemi olarak kabul edilmistir. Dolayisiyla ekonominin i¢
dinamiklerinin diginda toplum sagligini kiiresel Olgekte etkileyen bir viriisiin de
ekonomik gostergeler tizerinde son derece yikici sonuglar yaratabilecegi goriilmiistiir.
Saglik krizlerinin ekonomiler iizerinde yarattig1 etkiler reel sektor krizlerine ve/veya
finansal krizlere benzer olsa da degerlendirme siirecinin farkli bir pencereden
yapilmas: gerekmektedir. Ozellikle krizlerin etki alan1 siirli iken pandemilerin
diinyanin hemen yer yerinde gelir farki gozetmeksizin hissedilmesi daha kapsaml

calismalara ihtiya¢ yaratmaktadir (Eroglu, 2020, 218).

Insanlar arasinda etkilesimin son derece sinirli oldugu Orta ¢ag Avrupa’sinda tecriibe
edilen veba salgini dahi ciddi ekonomik sonuglar yaratirken, giiniimiiz diinyasinda
yasanan bir pandeminin etkisi tahminlerin 6tesinde gerceklesmistir. Kara Veba olarak

da adlandirilan bu salginla miicadele kapsaminda dnlemler son derece sinirl kalmis
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olsa da etkileri bir o kadar tanidik olmustur. Bu salgin ayni1 zamanda tip literatiirii
acisindan da bazi yeniliklere sahne olmustur. Oncelikle hastalik hakkinda kapsamli
bilgiler sunan ve hastaliktan korunma yollarini tarifleyen ilk bilgi kitapgigi (Veba
brosiirii) bu donemde gelistirilmistir. Yine bulasin yayilmasini Onlemek iizere
uygulanan karantina tedbirleri ilk kez veba salgini ile ortaya ¢ikmistir. Ekonomik ve
toplumsal agidan da donemin sartlarina uygun olarak yine gliniimiize benzer sonuglar
yaratmistir. Ve hatta hemen her biiylik 6l¢ekli sokun ardindan gozlenen degisim siireci
veba salgminin ardindan da yasanmistir. Bu donemde Salginin en 6nemli sonucu
feodalitenin yikilmasina zemin hazirlayan, koylilerin toprak sahiplerine karsi
bagkaldiris1 iken Kkoronaviriis pandemisinin ardindan yasanan doniistim teknoloji
temelli sektorlere yonelim seklinde olmustur. Dolayisiyla tamamen farkli bir tarihsel
slireg igerisinde yasanmis olsa da paralel etkilerden s6z etmek miimkiindiir (Sertdemir,

2020, 16; Tekin, 2021, 333).

Saglik krizleri bir anlamda yaratici yikim yaratma potansiyeline sahiptir. Bu doniisim
siireci ekonominin yapisinda oldugu kadar politika liretimine yonelik de kendini
gostermekte; saglik hizmetlerinin kapsamini genisletme ve hizmetlere erisim
noktasinda firsat esitligi sunma gibi tartismalar1 giindeme getirmektedir (Ergiider,
2021, 629). Yalman (2021) bu noktada merkez iilkelerden baslayarak tiim sistemi
etkisi altina alan kapitalist krizlerin, kamunun ekonomi ile iliskisini giincellemesine
neden oldugunu ifade etmistir. 1929 krizi ve 1970’lerde yasanan krizler paradigma
kaymas1 yasatmis olsa da 2008 kiiresel krizine yonelik tepkiler mevcut kriz yonetimi
cercevesinde olmustur. Ancak Covid 19 pandemisi ile birlikte yasanan ekolojik,
ekonomik, siyasi baska bir ifade ile ¢ok boyutlu kriz ortami neoliberal finansallasma
stirecinin sorgulanmasina neden olmustur. Pandemi kosullar1 altinda piyasa sisteminin
etkinligi tartisilir hale gelmis ve durgunlukla bas etmek iizere devletin kapasitesine

bagvurmak alternatif olarak diigiiniilmistiir (Yalman, 2021).

Ogurlu (2020), koronaviriis pandemisini 21. yiizyilin kirilma noktas1 olarak kabul
etmis; bu saglik krizinin mevcut ulusal ve uluslararasi sorunlar1 ortaya ¢ikardigini
vurgulamistir. Bu siire¢ neo-liberal diizenin kendi igerisinde barindirdig: sorunlar géz
Oniline sererken ayni zamanda da derinlestirmistir. Bir sonraki kertede bu yapidaki
doniisiimiin kaginilmaz oldugu ve en niyahetinde diizenin temel dinamiginin devletler
olabilecegi ifade edilmistir. Ozellikle saghk gibi toplumsal ihtiyaglarin
karsilanmasinda giiclii devlet olgusunun geregi kabul edilmistir. Ozdag (2020) da



benzer sekilde pandemi krizini agmak {izere devletlerin neoliberal politikalar1 terk
ederek, hiper-keynesyenizm olarak da adlandirilan biiyiik ¢apli kamu harcamalar ile

ekonomiye miidahil olmak zorunda kalacaklarini vurgulamistir.

Koronaviriis pandemisiyle birlikte diinya ekonomisinin igerisine diistiigii resesyondan
neoliberal politikalar sorumlu tutulmustur. 1929 Biiylik Buhrani’nin ardindan yasanan
Keynesyen yiikselis ile benzer bir siire¢ yasanacagi; bu duruma paralel olarak ulus-
devletlerin yiikselise gececegi yoniinde beklentiler olusmustur (Ozdag, 2020, 43).
Covid 19 pandemisi sosyal politikalarda da bir degisim siireci ortaya ¢ikarmistir. Post
Covid doneminde piyasa yanlisi sosyal hizmet anlayisi ile gliglii sosyal devlet anlayisi
arasinda bir ikilem s6z konusu olmustur. Uygulamada ise daha ziyade piyasa temelli

“dijital sosyal hizmet” anlayis1 benimsenmistir (Kolluoglu, 2022).

Tiirk vd. (2020)’nin, tarihsel siire¢ icerisinde diinyanin tecriibe ettigi salginlari ele
aldig1 calisma sonuglari en genel hali ile tiim salginlarin toplumlar {izerinde sosyal ve
ekonomik etkiler yarattigi seklinde olmustur. Ancak ge¢mis salgin ve pandemi
deneyimleri ulasimin daha ziyade yiik hayvanlar1 ve yelkenli gemilerle yapilmasi
nedeni ile bugiin oldugu gibi genis cografi alanlara niifuz etmemistir. Yine Cigcek
Hastalig1 ticaret kanallari ile iilkelere giris yapmis, o donem tarimsal tiretimde kitliga
varacak olciide verimlilik diisiisiine neden olmustur. Ancak Ispanyol Gribi
Pandemisine kadar salginlarin yayilma hizlari son derece yavas seyretmistir. Ispanyol
Gribi Pandemisinde ABD’de ortaya ¢ikan grip salgini bir ay igerisinde Avrupa’ya
ardindan da Hindistan ve Avustralya gibi uzak cografi bolgelere yayilmistir. Kisa bir
siire icerisinde pandemiye doniismiis ve hastalik virilisii sadece deniz ulasimi sz
konusu olmayan bolgelerde goriillmemistir (Satilmig, 2020, 50-51; Tirk vd., 2020).
Dolayisiyla da saglik krizleri benzer hastalik seyri ve ekonomik sonuglar yaratsa da
giiniimiiz pandemisine en yakin karsilastirilabilir analizlerin Ispanyol Gribi Pandemisi
ile saglandig1 kabul edilmistir. ispanyol Gribinin ardindan da yine HIN1, SARS-Cov-
1, MERS ve Ebola gibi salgin hastaliklar yasanmis olsa da hastalifa neden viriislerin
yol act1g1 6liim vakalar1 ve hastaligin yayilma hiz1 bu iki saglik krizinin ¢ok uzaginda
kalmistir. Hele ki yaklasik 50 milyon kisinin hayatim1 kaybettigi tahmin edilen ve
tarihteki en biiyiik tibbi katliam olarak nitelendirilirken Ispanyol Gribi Pandemisi ile
karsilastirilabilir sonuglar sunamamistir. Bu salginlarin bir kismi1 oldukga 6liimciil iken
sinirlt bir alanda varlik gdstermis veyahut da 6liim oranlart son derece diisiik iken

oldukca genis bir cografi alana yayilmistir (Timur, 2021, 79).



Covid 19 pandemisinin ekonomik sonuclarinit bu kadar derinlestiren ise 21. ylizyil
diinyasinin kiiresel dlgekteki entegrasyonu olmustur. ilk vakalarin ardindan iilkeler
seyahat kisitlamalar1 ve sinir kapatma tedbirlerine basvursa da isgiicii mobilitesi,
sinirdtesi ticari faaliyetler, liretim ve tiiketimin mekana bagli olmamasi ve uluslararasi
tedarik aglari viriisiin ¢ok kisa bir siirede diinyanin bir¢gok noktasina tasinmasina yol
acmustir. Ulke ekonomilerinin yam sira saglik sistemleri de cetin bir smav vermistir.
Ozellikle sinirli kapasite ve mevcut altyapidaki yetersizlikler bu smavin basarisini

olumsuz yonde etkilemistir (Eroglu, 2020).

Esidir ve Bak (2020) da ispanyol Gribi Pandemisinin Covid 19 pandemisini anlamak
ve uygun ¢Oziimler sunmak lizere son derece 6nemli oldugunu vurgulamistir. Bu
baglamda arastirmacilar, 01.01.1970 ila 01.04.2020 tarih araliginda, Cumhuriyet
Gazetesinde yer alan ispanyol Gribi Pandemisine iliskin haberleri analiz etmistir.
Belirtilen tarih araliginda toplamda 36 adet habere rastlamislardir. Yarim asirlik bir
zamanin ardindan dahi Ispanyol Gribi Pandemisinden yola cikarak,
salginlarin/pandemilerin insan sagligi tizerindeki etkilerine vurgu yapilmis; saglik

krizlerine kars1 alinacak tedbirler ortaya koyulmustur.

Insan niifusunun tarihin ilkel dénemlerinden giiniimiize degin bir dizi pandemi dalgasi
tecriibe etmis olmasi, gelecek yiizyillarda da benzer saglik sorunlarinin yasanacagi
yoniinde giiclii sinyaller sunmaktadir. Bu nedenle etkileri hala devam eden Covid 19
pandemisinin ekonomik sonuglarina alt ve iist sinirlarin ortaya koymasi ve yine bu
krizlerin ekonomik sonuglarina iliskin kapsamli bir perspektif sunmasi adina Ispanyol
Gribi pandemisi de ¢alisma kapsamina alinmistir. Ispanyol Gribi Pandemisi ek olarak
Diinya Saglik Orgiitiiniin (DSO) de temellerinin atilmasina vesile olmustur. Milletler
Cemiyetinin 1920’nin erken donemlerinde kurmus oldugu saglik Orgiitiiniin
biinyesinde yer alan anti-epidemi biirosu, DSO’niin &nciilii olmustur (Abanoz, 2021,

43).

Pandemi kaynakli 6liimler ve hastaliklar saglik sistemi iizerinde planlanmamis mali
yiikler olustururken, iilkelerin mevcut kaynaklarini saglik krizine kanalize etmeleri
yoniinde bask1 olusturmaktadir. Yine ¢aligmanin ilerleyen boliimlerinde detayli olarak
ele alinacak olan isgiicii piyasalari, piyasa arz1 ve talebi, finansal sistem, enflasyon, dis
ticaret gibi ekonomik gostergeler iizerinde yarattigi etkiler ile saglik krizlerinin ve
etkilerinin derinlemesine izlenme geregini ortaya c¢ikarmistir. Saglik krizlerinin

ekonomik ve sosyal etkilerinin bu denli ciddi boyutlarda yasanmasinin oncelikli
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nedeni ise salginlarin ne zaman ortaya ¢ikacagi ve ne kadar devam edecegi yoniinde

net bir bilginin mevcut olmayis1 ve yogun belirsizlik tasimasi olmustur (Tirk vd.,
2020).

Saglik krizleri toplum saglig iizerinde hastalik yapici ve 6liimle sonuglanan etkiler
yaratmasinin yan1 sira ekonomik kriz benzeri siireclere neden olmaktadir. Ozellikle de
tilkelerin ekonomik giiclinii zayiflatmakta ve bir kriz ortamina siiriiklemektedir. Bir
saglik krizinin oncelikli ve en belirgin etkisi adeta bir durgunluk krizi seklinde
yasanmaktadir. Ve hatta koronavirlis pandemisi bir¢ok ekonomi igin derin bir
durgunluk olarak algilanmis ve saglik krizine yonelik erken tepkiler bu durgunluktan
kurtulmak {izere agresif para ve maliye politikalar1 seklinde olmustur. Devam eden
stireg igsizlikte, kamu borcunda, enflasyonda kontrolsiiz bir yiikselme, ulusal paranin
deger kaybi, dis ticarette daralma seklinde bir dizi olumsuz sonug¢ yaratmistir. Bu
noktada ¢alismaya konu iki biiyiik pandemi “Ispanyol Gribi” ve “Covid 19” benzer
ekonomik sonuglar dogurmus ve benzer kamusal tepkilerle karsilagsmistir. Dolayisiyla
pandemilere yonelik erken tepkiler bulasin yayilmasini 6nlemek {izere kapama,
kisitlama ve karantina tepkileri iken bu durumun oncelikli sonucu ani durgunluk
seklinde olmaktadir. Ekonomideki durgunluga hiikiimet tepkileri ise talebi ve
ekonomik faaliyetleri canlandirmaya yonelik Keynesyen para ve maliye politikalar
seklinde olmaktadir. Pandemi doneminde alinan dnlemlerin, saglik krizinin ardindan
yagsanmas1 olas1 ekonomik etkileri yumusattigi kabul edilmektedir. Uygulamalara
yonelik tilkesel farkliliklar s6z konusu olsa da yaygin olarak kamu destek paketleri,
vergi yiikiimliiliikklerinin ertelenmesi, bireysel ve ticari kredilere kolay erisim,
isgiiclinii emek piyasasinda tutmaya yonelik diizenlemeler, yatirim tesvikleri seklinde
miidahaleler s6z konusu olmaktadir (Ertugral ve Arslan, 2020, 445). Devreye alinan
genisletici politikalar ekonomiler i¢in gecici bir rahatlama durumu yaratmakta,
ekonomide digsal miidahaleler sonucunda olusan bu yapay canlilik donemi ise

surduarilebilir olmamaktadir.

Bu calisma kapsaminda saglik krizlerinin ekonomik etkileri degerlendirilecek, saglik
krizlerine cevaben kamu miidahalesini savunan Keynesyen Iktisat ile serbest piyasa
ekonomisinin dnemini vurgulayan Avusturyaci Konjontiir Teorisi yaklasimlar: ele
alinacaktir. Bu amaca ulagmak {izere oncelikle saglik krizlerine ve ekonomik krizlere
iliskin kavramsal ¢er¢ceve sunulacaktir. Saglik krizleri daha 6nce de ifade edildigi iizere

yeryiiziinde insanligin ilkel donemlerinden itibaren gesitli sekillerde ve yogunlukta



varlik gdstermistir. Yeryiiziiniin uzun yillardir tecriibe ettigi bir¢cok salgin, pandemi,
endemik seklinde hissedilen saglik krizleri igin veriye erisim oldukg¢a sinirli olmustur.
Ozellikle 19. Yiizy1l ve oncesinde kurumsal yetersizlikler nedeniyle yeterli ve
kapsamli veri s6z konusu olmamistir. Bu nedenle koronaviriis pandemisiyle birgok
noktada benzerlik tasiyan Ispanyol Gribi pandemisi, saglik krizlerine iliskin
karsilastirilabilir ve genellenebilir sonuglar sunmak iizere bu g¢alisma kapsamina

alinmustir.

Ispanyol Gribi ve Covid 19 pandemisi belirli noktalarda benzer ézellikler gdsterse de
oldukga farkli tarihsel, ekonomik, toplumsal, kiiltiirel, siyasi bir donem igerisinde
yasanmigtir. Dolayistyla pandeminin sonuglari iizerinde mevcut yapinin etkisini
gormek lizere ayni zamanda ilgili periyottaki temel egilimler de ele alinmustir.
Pandemilerin ekonomik etkileri milli gelir, gelir dagilimi, enflasyon, faiz oranlari,
tiketim, yatirim, issizlik seklinde temel iktisadi gostergeler baglaminda analiz
edilmistir. ilgili gostergeler pandemilerin ortaya ciktig1 ilk anda ekonomide arz ve
talep soklar1 yarattigini ortaya koymustur. Pandemilere erken miidahaleler ilk etkilerin
giderilmesi i¢cin Keynesyen miidahalelere ihtiya¢ yaratsa da ilk sokun ardindan
midahalelerin sonlandirilmasi, para ve maliye politikalarinin koordine halde
uygulanmas1 gerekmektedir. Aksi halde Avusturyaci Konjonktiir Teorisinin ifade
ettigi lizere dogal seviyesinin altinda belirlenen politika faizinin etkisiyle ekonomide
yapay bir genisleme, sisen varlik balonu ve izleyen durgunluk donemi yasanmaktadir.
Ispanyol Gribi Pandemisinin ardindan, uzun yillar devam eden genisletici politikalar,
ekonomide yasanan yapay canlanma ve 1929 Biiyiik Buhrani, bu durumun yansimasi
olmustur. Koronavirlis pandemisinin ekonomik etkileri devam ederken bazi

ekonomiler agisindan uzun donemli miidahalelerin olumsuz izleri hala siirmektedir.

Ekonomiler zaman zaman pandemi gibi saglik krizlerinin yani sira savaslar, dogal
afetler seklinde dissal soklara maruz kalmaktadir. Bu noktada olas1 digsal soklara
hazirliklt olmak son derece dnemlidir. Ekonomilerin normal déonemlerinde kamusal
borg yiiklerini hafifletmek, yeterli rezerv bulundurmak, merkez bankasi bagimsizligini
korumak, sektorel bagimliligi azaltmak, egitim ve saglik sistemini giiclendirmek
seklinde bir dizi yapisal degisim siirecini adapte etmesi gerekmektedir. Beseri sermaye
yatirimlar1 ve ekonomide katma degerli tiretimin de 6nemi bu donemde hissedilmistir.

Yapisal doniisiimiin yani sira teknolojik doniisiim de hayati bir fonksiyona sahiptir.



2. SAGLIK KRiZLERI, EKONOMIK KRiZLER VE KRiZ TEORILERIi

2.1. Saghk Krizlerinin Kavramsal Cercevesi ve Kronolojisi

Covid-19 pandemisinin ortaya ¢ikisinin ardindan kamuoyunda salgin, pandemi,
endemik gibi olgulara iliskin kavramsal bir kargasa yasanmustir. Ozellikle salgin ve
pandemi kavramlari birbirinin yerine kullanilmigtir (Altman, 2009). Mikroplarin kol
gezdigi bir diinyada, viicudumuzun i¢inde ve disinda ¢esitli bakteri, viriis, akar, mantar
ve/veya kiiciik parazitler yagsamaktadir. Bu mikroplarin insanlara bulagmasi ile ortaya
cikan hastaliklara bulasici hastalik denirken, genis bir popiilasyonu etkisi altina
aldiginda salgin olarak nitelendirilmektedir (Byrne, 2008). Diger bir ifade ile salgin
bir toplulukta ayni1 anda ¢ok sayida insana saldiran bir hastaliga dikkat ¢cekmektedir.
Salgin olarak nitelendirilen hastaligin yerli olmamasi, iilke disindan kaynaklanmasi ve
virlisiin hastalik yaratici giiciiniin siireklilik arz etmemesi gerekmektedir (Steadman,
2007, 327). Columbia Universitesi konu iizerine yapmis oldugu bir calismada salgin
hastaliklarin bulasic1 olmasi1 gerekmedigini; Bat1 Nil Atesi ve obezite oranlarindaki
artistan kaynaklanan rahatsizliklarin da salgin olarak nitelendirilebilecegini ifade
etmigtir. Pandemilerin ise gorece dikkat ¢eken oOzelligi hastaligin istel olarak
biiyiimesi olmustur. Pandemi ayni anda birden fazla iilke ve kitada yasanan biiyiik
Olcekli salginlar ifade etmek {lizere kullanilmigtir. Salgin hastaliklar kontrol altina
aliabilmekte iken pandemi iilkeler i¢in kontrolden ¢ikmistir. Pandemi kelimesi ek
olarak koken olarak da Yunanca’da tiim anlamina gelen “pan” ila insanlar anlamina
gelen “demos”tan tiiretilmistir (Columbia University Irving Medical Center, 2021;
Maital ve Barzani, 2020, 3). Ozetle viral bir salginin pandemi olarak tanimlanabilmesi
i¢in hastalik yaratici virlislin yeni bir viriis olmasi, insandan insana kolayca bulasmasi
ve ¢ok sayida iilkeyi es anli etkilemesi seklinde gereklilikleri siralanmistir (Ozdogan,
2021).

“Ulusal Alerji ve Bulasict Hastaliklar Enstitiisii’nde epidemiyolog olarak faaliyet
gosteren Dr. David M. Morens kitlesel hastaliklarin pandemi olarak kabul
edilip/edilmemesi konusunun son derece karmasik oldugunu ifade etmistir. Pandemi

genel olarak bulasici bir hastaligin farkli bolgelerdeki birgok iilkeye hizli yayilimi ve
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herbiri iizerinde benzer etkiler yaratmasi olarak tanimlansa da Morens, hastaligin
yaythminda iilkesel farkliliklarin belirleyici oldugunu belirtmistir. Ozellikle
popiilasyonun ilgili hastaliga kars1 savunmasizligi, saglik tesisleri ve hastalik izleme
sistemlerinin kalitesinin 6nemli birer parametre olduguna vurgu yapmistir (Altman,
2009).

Garrett, hastaligin oliimciil etkilerinin 1rk, ikamet edilen bolge, gelir diizeyi gibi
unsurlarla ilintili oldugunu vurgulamistir. ABD i¢in yiirlitmiis oldugu ¢calismada beyaz
olmayan niifusun, beyaz niifusa kiyasla kentsel alanlarda yogun olarak bulundugunu
ifade etmistir. Kentsel alanlarda saglik hizmetlerine erisim imkaninin daha kolay
olmasi ise bu alanlarda beyaz olmayan niifus agisindan daha diisiik 6liim oranlarina
neden olmustur. Yine kentsel alanlar ortalama olarak gelir diizeyinin yiiksek oldugu

bolgeler oldugu i¢in saglik hizmetlerinden yararlanma imkan1 da kirsal alan nispetinde

daha yiiksek olmustur (2007, 15).

Kitlesel hastaliklara iligkin bir diger kavram ise “endemik’tir. Endemik, bir hastaligin
belirli bir cografi bolgeyle sinirli olmak iizere siirekli varlik gdsterme durumu olarak
tanimlanmistir.  Sitma hastaligi bir endemik olarak degerlendirilebilmektedir

(Columbia University Irving Medical Center, 2021).

Insanlik tarihi, ilkel déSnemlerden itibaren salgin, pandemi ve endemik hastaliklardan
kaynaklanan bir dizi saglik krizi tecriibe etmistir. Saglik krizleri etki alani agisindan
genis cografi bolgeleri igerisine almakta; pandemi, dogal afet, endiistriyel siireglerden
kaynaklanabilmektedir. Saglik krizleri toplum sagligini etkilemesinin yani sira
ekonomik sonuglar1 da olan son derece gii¢ durumlari ifade etmektir. Saglik krizlerinin
ortaya ¢ikardig1 sonuglar niifusun ihtiyag¢ duydugu saglik hizmetlerine erisim, hiikiimet
politikalari, gegmis deneyimler, acil durum planlamasi gibi bir dizi unsura bagh
olmaktadir. Saglik krizlerinin kisa vadeli talep etkilerinin yani sira kisa ve uzun vadede
arz etkileri de s6z konusu olmaktadir. En 6nemli kisa vadeli arz etkisi hastalik ve gegici
isyeri kapanmalarindan kaynaklanan isgiicii arzinda ve ekonomik ¢ikti miktarindaki
azalmalardir. Cikt1 seviyesindeki diislisler kisa vadede denge biiyiime yolundan
sapmaya neden olmaktadir. Talep tarafinda ise tiiketici glivenindeki diisiisten kaynakli
yatirim, i¢ ve dis talep azalmalari seklinde bir siire¢ s6z konusudur. Turizm, yeme-
icme gibi hizmet endiistrilerinde kapanmalar yasanmaktadir. Buna karsin saglik ve
bakim hizmetlerine ise artan bir talep s6z konusu olmaktadir. Uzun vadeli etkiler ise

belirsizlik tagimakta; pandeminin niifus bilesimindeki olasi etkisine, yeniligiligi,
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girisimciligi, yatirimlar1 ve/veya tasarruflar caydirma veya tesvik etme giicline bagh

olmaktadir (Kennedy vd. 2006).

Pandemiler baslangicta ulusal saglik sistemlerini kisa araliklarla ve biiylik Olgekte
sarsan bir stres dalgasi1 yaratmakta, asir1 gerilmis bu yap1 devam eden siiregte hem
merkezdeki hem de cevredeki ekonomileri ciddi 6l¢iide olumsuz etkilemektedir.
Pandemi kaynakli gelir kayiplarinin hane halklar1 ve isletmeleri dogrudan etkiledigi
bilinse de haneler, firmalar, finansal kurumlar ve hiikiimetlerin birbirine bagl yapisi;
ortaya ¢ikan finansal riskler neticesinde daha genis bir alan1 niifuzu altina almaktadir.
Bir sektor agisindan mevcut olan yiiksek finansal risk ekonominin geneli iizerinde
istikrarsizlik yaratabilecek giicli elinde tutmaktadir. Birbirini besleyen bu istikrarsiz
yapt hane halki ve/veya firmalarin mali stres altinda temerriid riski dogurmasi, devam
eden siiregte yiiksek devlet borcu ve diisiik vergi gelirleri ile zayiflayan kamu sektorii
olarak sekillenmektedir. Dolayisiyla finansal sektor, hane halki ve firmalar,
hiiklimetler ve merkez bankalar1 seklinde ¢oklu ve kiiresel risk yaratan sarmal
olusturmaktadir. Hane halkinin mali saghgmin bozulmasi, kredi temerriitlerinde
yasanan artis ile birlikte finans sektorii iizerinde dogrudan etkiye sahip olmaktadir. Bu
durum bankalarin kredibilitesi yiiksek bor¢lulara, yeni kredi verme kabiliyetini
azaltmaktadir. Benzer sekilde finans sektoriiniin kotiilesen bilango yapisi, bankalarin
yiiksek faiz oranlart ile gorece az miktarda kredi arzina yol agmakta, bu durum da
ekonomik aktiviteyi baskilamaktadir. Resmin diger tarafinda hanehalklarinin mali
sagliginin hiikiimetler ile baglantis1 yer almaktadir. Koronaviriis pandemisi gibi saglik
krizleri destek tedbirleri kapsaminda hiikiimetlerin transfer ddemeleri, sigorta ve
istihdam seklinde dogrudan destekleri, sosyal giivenlik aglari seklinde harcamalarini
artirmaktadir. Kamunun 6nemli bir gelir kaynagi olan vergi gelirleri ise pandemi
stirecinde igsizlige, gelir kaybina bagl olarak azalmaktadir. Devletin temerriid riskine
diigsmesi ellerinde devlet tahvili bulunduran firmalar1 dogrudan etkilemektedir. Bu
donemde bankalarin kredi verme kabilitiyeti zayiflarken, bilancolar1 dogrudan
etkilenmektedir (Lehner, 2020; The World Bank, 2022d). Diinya Bankasi kiiresel
ekonomik sistemin bir biitiin olarak birbirini etkilendigi bu sarmal yapiy1 Sekil 1.

lizerinde resmetmistir.
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Sekil 1. Kiiresel Ekonomik Sistem

Hiikiimetler ve
Merkez Bankalan

Hanehalklan ve
Firmalar

Finansal Sektor

Kaynak: The World Bank, 2022d

Saglik krizlerinin kisa vadede yarattig1 etkilerin yani sira uzun vadeli sonuglari oldugu
da bilinmektedir. Bu baglamda cenin gelisiminin seyrine kadar saglik krizlerinin etkisi
gozlenmektedir. Ancak bir saglik krizinin olas1 sonuglari genis zaman diizlemine
yayildig1 igin net olarak izlenmesi oldukca giigtiir. 1918 Ispanyol Gribi Pandemisi,
ABD niifus istatistiklerinden yola c¢ikarak dogum Oncesi ortamin etkilerinin
degerlendirilmesi noktasinda bir firsat yaratmistir. ABD’de yaklasik 25 milyon kisi
influenza virlisiine yakalanmis ve hastalig1 atlatmistir. 1960, 1970 ve 1980 yili niifus
verilerine gore fetal saglik neredeyse biitiin sosyoekonomik sonuglar1 etkilemistir.
Anne rahminde influenzaya yakalanan -kiz ya da erkek fark etmeksizin- ve saglikli
dogan bireylerin egitim durumlarinda ciddi negatif etkiler saptanmistir. Enfekte
annelerin ¢ocuklarinin liseden mezun olma olasiliginin %15’e kadar daha az oldugu
ve bu duruma bagli olarak gelir diizeylerinin de diisiik oldugu tespit edilmistir. Yine
ayni kesimin yoksul olma olasilig1 diger gruplarla karsilastirildiginda %15’e kadar
yiiksek seyretmistir. Pandemi, kamu harcamalarinda da ciddi artiglara neden olmustur.
Hastaligin zirve yaptig1 donemlerde hamileliginin ilk trimesterinde olanlar en yiiksek
sosyal yardim ddemesini almistir. Ek olarak fetal influenza maruziyeti yagsayan 1919
yilinin Ocak ve Eyliil arasinda dogan erkeklerin sakatlik oranlar1 %20 daha ytiksek
tespit edilmistir. Bu sonuclar erkek, kadin, beyaz ve beyaz olmayanlar arasinda benzer

egilim gostermistir (Almond, 2006, 673).

Beach vd. (2018) benzer sekilde 1918 Ispanyol Gribi Pandemisine anne karninda
maruz kalmanin egitim diizeyi iizerindeki etkisini ABD i¢in arastirmistir. Calisma

bulgular1 1919 dogumlularin egitim diizeylerinin daha diisiik oldugunu tespit etmistir.
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Ek olarak grip maruziyetinin yiiksek oldugu sehirlerde de benzer sonuglar
goriilmistiir. Case vd. ise benzer sekilde saglik krizleri ile hane gelirleri arasindaki
iliski tlizerinde durmustur. Hastaliklarin dogrudan refah problemi ve finansal
maliyetler yaratmasimin yani sira ek olarak diisiik seviyelerde beseri sermaye
birikimine de yol actig1 ifade edilmistir (Case vd., 2002). Dolayisiyla saglik krizlerini
tek basina bir ekonomik kriz ve/veya saglik krizi olarak tanimlamak konuyu eksik

birakacaktir.

Saglik krizleri ortaya ¢ikardigl sonuglar agisindan toplum tarafindan da son derece
endise ile karsilanmaktadir. IPSOS Ulusal Markalar Endeksi (NBI) tarafindan diinya
genelinde 60 bini askin kisi iizerinde kiiresel sorun olarak algilanan olgularin ortaya
koyulmasi i¢in bir anket ¢aligmasi yapilmistir. Calisma sonuclar1 milletlerin 6ncelikli
kaygisinin ¢evre ve dogal kaynaklarin korunmasi oldugunu bunu yoksullugun
azaltilmasi, yasam kalitesinin ve hayat standartlarinin yiikseltilmesi, saglik krizlerinin
yonetilmesi ve insan haklarinin korunmasinin takip ettigini ortaya koymustur (Ipsos,
2021). Bu baglamda giincel pandemi Covid 19 da kiiresel dlgekte endise yaratmus,
ortaya c¢ikardigi/cikaracagt olast sonucglar acisindan miidahalelere ihtiyag
dogurmustur. Covid-19’un diinyanin hemen yerine bu denli niifuzu, son on yillardaki
cogu saglik krizinin aksine gilinliikk hayatin igerisinde hissedilmistir. Saglik krizleri
hiikiimetler ve kamu kurumlarinin karantina, kapama seklinde kisitlama tedbirleri,
toplum temelli yasa ve protokollerin uygulanmasi gibi kapsamli uygulamalara ihtiyag

yaratmistir (Mallah vd.,2021).

Bu asamada uygarlik tarihinin tecriibe ettigi pandemi ve salginlar en genel hali ile
kronolojik sirayla sunulacaktir. Tarihin kayitlara gegen ilk salgin1 Atina’y1 M.O 430
yilinda yirmi yedi yil siiren Peloponnesos Savasi sirasinda vuran veba salginidir. Veba
salgini ¢ y1l igerisinde niifusun biiylik bir kismini enfekte etmis, sehir niifusunun
yaklagik dortte birinin 6limi ile sonuclanmistir. Salgin Etiyopya'dan baslayip
Akdeniz'e yayilmis, devlet adamlar1 da dahil olmak iizere niifusun her kesimine niifuz
etmistir. Klasik Yunanistan'in gerileyisi ve ¢okiisiinde 6nemli bir unsur olmustur

(Littman, 2009).

Galen Vebasi olarak da bilinen Antonin Vebasi, Roma Imparatorlugu'nu biiyiik 6l¢iide
yok etmistir. Roma’ya Bat1 Asya'dan donen askerlerce tasinmis; ates, cilt yaralari,
ishal ve bogaz agrisina neden olmustur. Antonin vebast ile bu salginin ardindan

yaklasik 70 yil sonra ortaya ¢ikan Kibris vebasinin, ¢igek hastaligi ve kizamiktan
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kaynaklandig1 diisiiniilmektedir. O donemde Roma vatandaglar1 bu iki salgin viriisiine
maruz kalmamis, dolayisiyla da bagisiklik gelistirememislerdir. Bu durum kitlesel
Oliimlerin oncelikli nedeni olmustur. Cigek hastaligi 1977 yilindan bu yana klinik
olarak saptanmamustir. Kizamik ise asiyla onlenebilir olmasina ragmen her yil 85
binden fazla 6liim vakasi ile sonuc¢lanmaktadir (McVean, 2018). Veba insanlik
tarihinde c¢icek hastaligindan sonra ikinci en oOliimciil hastaliklardan biri olarak
bilinmektedir. Kemirgenlerde ve pirelerde bulunan bakteriyel bir enfeksiyondan

kaynaklanmakta; yakin temas ile bulagsmaktadir (Howard, 2020).

Jistinyen Vebasi, M.S.541°den itibaren Akdeniz Bolgesi ve Gtesine yayilan adini
donemin Bizans Imparatoru 1. Justinianus’tan alan bir salgin olarak kayitlara
gecmistir. HiyarciKli vebanin insanlik tarihi kadar eski olduguna dair kanitlar olsa da
Jistinyen Vebasi ile belgelenmistir. Viriis kisa bir siire i¢erisinde yayilmis ve ilk dort
ayda siddetlenerek devam etmistir. O donem bati diinyasinin merkezi olan
Konstantinopolis (Istanbul)’te iktisadi hayat durma noktasina gelmis, yiyecekler
tilkenmeye baslamis, kanun ve diizen bozulmustur. Sehir niifusunun neredeyse yarisi
Olmiistiir (Backhouse, 2014). Ancak bilinen en kétii sohretli veba salgin1 Asya ve
Avrupa’y1 kasip kavuran birkag yiizy1l yillik Kara Oliim’diir. 1334 yilinda Cin’de
baslamis ticaret yollar1 boyunca yayilmis, 1340larin sonunda Sicilya’dan Avrupa’ya
ulasmistir. Kita Avrupasinin iigte birine tekabiil eden yaklasik 25 milyon kisinin
oliimiine neden olmustur. ingiliz feodal sisteminin ¢okmesinde bu salginm etkileri
goriilmiistiir. Kara Oliim, yiizyillar boyunca devam etmistir. 1665 yilinda ise 70bin
kisinin dliimiine neden olan Biiyiik Londra Vebas1 yasanmistir. Uciincii Veba salgini
ise 1860 yilinda Cin’de baslayarak Hindistan ve Hong Kong'a kadar yayilmistir. 1959
yilina kadar devam eden bu salgin 15 milyon kisinin hayatin1 kaybetmesine neden

olmustur (Howard, 2020).

Hansen hastalig1 olarak bilinen 11. ylizy1l salgini ciizzam, hastaliktan etkilenenlerin
barinma ihtiyacini karsilamak {izere ¢ok sayida hastanenin insasina neden olmustur.
Ciizzam hastalig1 Tanr1’nin insanlara vermis oldugu bir ceza olarak nitelendirilmistir.
Antibiyotik tedavisine ihtiya¢ duyan bu hastalik tedavi edilmedigi takdirde 6liimciil
olmaktadir (Cartwright, 2014’ten aktaran Bassareo vd., 2020). Ciizzam, giiniimiizde
120°den fazla iilkede goriilen ve her yil neredeyse 200 bin yeni vakanin bidirildigi
biiyiik olctide ihmal edilmis bir hastaliktir. Ancak 200011 yillar itibariyle yeni vaka

sayilarinda kademeli bir azalma gerceklesmistir. Diinya Saghik Orgiitii, “Sifir
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Ciizzam” temast ile 2021-2030 yillarini igerisine alan bir yol haritas1 yayinlamigtir

(WHO, 2023a).

Kolomb Borsasi olarak ifade edilen salgin hastaliklar ise 15. ve 16. Yiizyillarda Kristof
Kolomb’un yenidiinyay1 kesfetmesi ile birlikte biyolojik kiiresellesmenin bir pargasi
olmustur. Milyonlarca yil 6nce kitalarin siiriiklenmesi nedeni ile pargali bir hale gelen
ekolojik bolgeler Kolomb’un 1492 yilinda baslayan yolculuklarmin ardindan tekrar
bir araya gelmis; ¢igek hastaligi, kizamik, tiiberkiiloz ve hiyarcikli veba gibi hastaliklar
hizla yayilmistir (McNeill, 2024). Diinya iilkeleri iizerinde ciddi oliimcil etkiler
doguran bir diger salgin hastalik ise kolera olmus ve ilk salgin 1817 yilinda
yasanmigtir. 19. yiizyll kolera salgimi, Hindistan'daki Ganj deltasinin orijinal
rezervuarindan diinyaya yayilmis; birbirini takip eden alt1 salgin ile tim diinyada
milyonlarca insanin 6liimiine neden olmustur. Yedinci kolera salgini ise 1961'de
Giliney Asya'da baglamig; 1971'de Afrika'ya ve 1991'de Amerika kitasina ulagmistir.
Kolera salgimi bugiin bir¢ok iilkede endemik bir hastaliktir. Temiz suya ve temel
sanitasyona yetersiz erisimi olan insan niifusunu etkileyen yoksul hastaligi olarak
kabul edilmektedir. Tedavi edilmedigi takdirde saatler igerisinde Oliimle
sonu¢lanmaktadir. Arastirmalara gore diinya ¢apinda her yil 1.3 ila 4 milyon arasinda
kolera vakas1 yasanirken; 21 ila 143 bin kisinin 6liimii ile sonuglanmaktadir (WHO,

2023D).

1889 yilindan, 1894 yilina kadar devam eden Rus Gribi ise sanayi ¢caginin istatistiki
verileri toplanan ilk salgini olarak bilinmektedir. Bu salgin Tiirkistan’dan baglayarak,
dénemin Rus Imparatorlugunu, daha sonra Avrupa iilkelerini vurmustur. ABD’ye de
ulagmasinin ardindan tiim diinyaya yayilmistir. Salgin, demiryolu ve denizyolu kanali
ile sadece birkag ay icerisinde dalgalar halinde diinyayr gevrelemistir. Oliimle
sonuglanan vakalar %0,10 ila %0,28 bandinda dalgalansa da diinya ¢apinda 1 milyon
insanin &liimiine neden olmustur. Rus Gribine neden olan viriis Ispanyol Gribinden bu
yana yasanan tiim grip salginlarinin 6ziinii temsil etmistir. Ve hatta Rus Gribi, Covid-
19 pandemisinin bazi 6zelliklerini ¢agrigtiran klinik 6zelliklere sahip grip benzeri bir
sendrom olarak ortaya ¢ikmistir. 1933 yilinda grip viriisiiniin kesfedilmesinin ardindan
1889 Rus Gribi de dahil olmak iizere birgok salginin kaynagi olarak diigiiniilmiistiir
(Berche, 2022). Rus Gribinin ardindan diinya bu kez de Ispanyol Gribi Pandemisi ile
kars1 karsiya kalmistir. Bu pandemi saglik krizleri baglaminda miistakil bir bolim

olarak ele alinacaktir. Kisaca belirtmek gerekirse HIN1 influenza viriisiiniin neden
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oldugu bu viral enfeksiyon, diinya niifusunun 3’te 1’inden fazlasin1 enfekte etmis ve

tahmini 50 ila 100 milyon insanin 6liimii ile sonuglanmustir.

1957 Asya Gribi H2N2 viriislerinden kaynaklanmistir. Asya Gribi, 1956 yilinin ilk
donemlerinde Cin’de ortaya ¢ikmuis, iki yi1l boyunca devam etmistir. Asya Gribi, bir
kus gribi salgin1 olmakla birlikte yaban 6rdeklerinden kaynaklandigi iddia edilmistir.
Asya Gribi diinya genelinde 1,5 ila 2 milyon arasinda 6liim vakasia yol agmustir.
Pandeminin ikinci dalgas1 1958 yilinda yasanmis ve ardindan normal mevsimsel grip
dalgasiin bir pargasi haline gelmistir. Kaybolan bu grip viriisii 1968 yilinda yerini
Hong Kong Gribi pandemisine birakmistir (Rogers, 2020). 1980lerin basinda yeni bir
hastalik ortaya ¢ikmistir. Yapilan arastirmalar viriisiin cinsel iliski, kan ve enjeksiyon
yolu ile bulagtigini iddia etmistir. Ek olarak hamile kadinlarin bebeklerine hastalik
virlisii tagtyacagi da kanitlanmigtir. 1981 yilinin Haziran ayinda AIDS olarak bilinen
hastalik ilk kez resmi olarak ac¢iklanmis, 1982 yilinin Eyliil ayinda ise ilk vaka tanimi
yayinlagsmistir. AIDS’in, viicudun bagisiklik sistemine saldiran bir viriis olan HIV’den
kaynaklandig1 belirtilmistir. HIV viriisiiniin koklerini ise 1800lerin sonlarinda aramak
miimkiindiir. Bu dénemde sempanzelerden insanlara bulasmistir (CDC, 2022).
DSO’niin 2023 yilma iliskin agiklamalari, HIV in ilgili y1la kadar 40,4 milyon kisinin
hayatina mal oldugunu ve kiiresel ¢apta da yayilmaya devam ettigi seklinde olmustur

(WHO, 2023c).

Siddetli Akut Solunum Sendromu (SARS), ise viral bir solunum hastaligidir. Ilk kez
2003 yili Subat ay1 sonlarinda Cin'de ortaya ¢ikmustir. 21. ylizyilda ortaya ¢ikan ilk
ciddi ve bulasi son derece kolay olan yeni bir hastaliktir ve uluslararasi hava yolculugu
rotalar1 boyunca yayilim gostermistir. Hastalik 29 iilkeye yayilmistir. 8.096 kisi
SARS'a yakalanmis ve bunlardan 774U Olmiistiir. SARS kiiresel salgin1 Temmuz
2003'te ise kontrol altina alinmistir (CDC, 2023). Bu yiizyilin bir diger salgini ise
domuz gribi olarak da bilinen 2009 HIN1 grip viriisii Mart ve Nisan aylarinda Meksika
ve ABD’de ortaya c¢ikmis, havayolu seyahatlerinin bir sonucu olarak benzeri
gdriilmemis bir hizla diinyaya yayilmistir. 11 Haziran 2009 giinii DSO pandeminin
ciddiyetini ortaya koymak iizere en az iki kitada yaygin bulagma gosterdigini
aciklamistir. Salgindan 6zellikle ¢ocuk ve yetiskenler etkilenmis olmakla birlikte 1957
yilindan 6nce HINT1 suslarina maruz kalan niifusun bu dénemde gelistirdigi bagisiklik
nedeni ile daha az etkilendigi iddia edilmistir. Oliim vakalarinin %0,4 diizeyinde

oldugu one siiriilmiistiir (Al Hajjar ve Mclntosh, 2020).
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Giinitimiiz pandemisi Covid 19 ise SARS-CoV-2 viriisiiniin neden oldugu bulasic1 bir
hastaliktir. Viriisiin bulastigi1 cogu kisi, orta siddetle solunum yolu hastalig1 yagsamakta,
O0zel bir tedaviye ihtiya¢ duymaksizin iyilesmektedir. Ancak yash niifus,
kardiyovaskiiler hastaliklara, diyabet, kronik solunum yolu hastaliklarina veya kanser
gibi tibbi hastalik dykiisiine sahip insanlarda ciddi etkiler goriilmekte ve Sliimlii
vakalar artmaktadir. Oldukga bulasicidir ve hizli bir yayilim gostermektedir. ABD’de
bir milyondan fazla insan pandemi nedeniyle hayatini kaybetmistir. Cogunlukla soguk
alginligi, grip veya zatiirreye benzer semptomlara neden olmaktadir. 2023 yilinin
Aralik aymnda diinya genelinde onaylanmis vaka sayis1 yaklagik 800 milyon iken
oliimle sonuglanan vaka sayist 7 milyon dolaylarinda olmustur (WHO, 2023d). Saglik
krizleri baglaminda giiniimiiz kiiresel pandemisi Covid 19, ¢alismanin ilerleyen
boliimlerinde detayli olarak ele alinacaktir. Sekil 2. iizerinde tarihsel siire¢ boyunca

yasanan pandemi ve salginlarin neden oldugu 6liim vakalart sunulmustur.

Sekil 2. Oliim Vakalar1 (Milyon)
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Kaynak: Bagchi vd., 2020, s. 8

Ozetle tarih boyunca gezegen bir dizi salgin ve pandemi ile miicadele etmistir. Bu
caligma kapsaminda saglik krizlerin yol actigi ekonomik etkiler Ispanyol Gribi ve
Koronaviriis Pandemisi baglaminda ele alinacaktir. Bu sinirlandirma ¢aligmaya konu
pandemilerin yarattig1 toplumsal, ekonomik ve sosyal etkilerin diger salgin ve
pandemiler nispetinde daha siddetli olmasindan kaynaklanmaktadir. Ek olarak
Ispanyol Gribi pandemisi, giiniimiiz Covid 19 pandemisinin olas: etkilerine iliskin
genis bir perspektif sunmakta; saglik krizlerinin ekonomik sonuglarini genellenebilir
hale getirmek {izere karsilastirmali analiz imkani tanimaktadir. Ayrica bu iKi
pandemiye yonelik iktisadi literatiire ve verilere ulasabilme olanagi da c¢aligmanin

stnurliligint olusturmaktadar.
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Saglik krizleri 6nce de sz edildigi iizere toplumun sagligini etkilemekte; hastalik ve
oliim vakalarina neden olmaktadir. Oliim oranlarinin yiiksek ve bulas riskinin fazla
oldugu pandemiler agisindan isgiicii piyasalar1 dogrudan tehdit edilmektedir. Isgiicii
arz1 azalmakta, bu durum {icret artislar1 yaratirken iiretim maliyetlerinin yiikselmesine
ve devam eden siirecte arzdaki daralmaya neden olmaktadir. Arz cephesinde yasanan
sok, iggiicii piyasasinin disinda kalan ve talep yaratan kesim agisindan da bir talep soku
dogurmaktadir. Ek olarak pandeminin etkilerini kontrol altina almaya yonelik politika
tedbirleriyle kapanma, tecrit ve karantina dnlemleri tedarik zincirinde aksamalara yol
acmakta; beraberinde is yerlerinin iflasini getirmektedir. Yasanan olumsuz gelismelere
karsin saglik sektorii, bu sektore hizmet eden yan sektorler, internet tabanli hizmet
saglayicilar1 vd. de krizi firsata ¢evirmeyi basarabilen alanlar olmaktadir. Dolayisiyla
saglik krizleri, kriz benzeri durumlar yaratiyor olsa da mutlak anlamda ekonomik kriz
yarattigi seklinde genel-gecer bir ¢ikarimda bulunmak yerinde olmayacaktir. Bu
sekilde bir yanilgiya diismemek tlizere ekonomik krizlerin kavramsal gergevesinin

idrakinin 6nemli oldugu diistiniilmekte ve ekonomik kriz tiirleri sunulmaktadar.

2.2. Ekonomik Krizlerin Anatomisi

Temel makroekonomik kriz siniflandirmasi Kibrit¢ioglu (2001, 9), Sachs (1997, 244-
46) ve Claessens ve Kose (2013, 12)’nin ¢aligsmalar1 temel alinarak olusturulmustur.
Ekonomik krizler kendi igerisinde reel sektor krizleri ve finansal krizler olarak iki ana
grupta degerlendirilmistir. Reel sektor krizleri; enflasyon, durgunluk, issizlik ve
enflasyon ve issizligin es anli olarak yasandigi stagflasyon krizleri seklinde dort
kategoride ele alinmigtir. Finansal krizler ise para krizleri, bankacilik krizi, dis borg
krizi ve sistemik finansal krizler olmak iizere dort ayr1 baglikta ele alimmustir. ispanyol
Gribi Pandemisi ve Koronaviriis Pandemileri de kendi doneminde iktisadi gdstergeler
agisindan yarattig1 etkiler baglaminda reel sektor krizlerine ve finansal krizlere yakin

durumlar yaratmistir.

2.2.1.Reel Sektor Krizleri

Reel sektor krizleri, ekonomilerin {iretim ve istthdam alaninda yasadigi daralmalari
ifade etmektedir (Turgan, 2013, 220). Kibrit¢ioglu (2001, 1), reel sektor krizlerini mal-
hizmet ve isgiicii piyasalarinda iiretim ve istihdama iliskin ciddi boyuttaki daralmalar

seklinde ortaya koymustur. Bu baglamda mal ve hizmet miktarindaki daralma siireci
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durgunluk krizi, istthdam diizeyindeki daralma ise igsizlik krizi seklinde kategorize
edilmistir. Ilgili krizlere ek olarak fiyatlar genel diizeyindeki siirekli artislarin kontrol
altina alinamadig1 ve kronik enflasyon siirecinin tecriibe edildigi iktisadi ortam ise

enflasyon krizi olarak nitelendirilmistir.

Reel sektor krizleri, genellikle talepteki daralmalarla iligskilendirilmektedir. Diisen
talep diizeyi liretimin de bu minvalde azalmasi sonucunu dogururken, bu duruma
isgiicli talebindeki azalma eslik etmektedir. 1970lerde literatiire stagflasyon krizi
olarak giren olgunun, reel sektdr krizinin ilk 6rnegi oldugu vurgulanmaktadir. lgili
donemde hizla yilikselen petrol fiyatlar1 iiretim maliyetlerini artirmis; artan {iretim
maliyetleri firmalarin {iretim hacminin daraltmasina neden olmustur. Bahsi gecen

durgunluk siirecine, issizlikteki artis eslik etmistir (Kartal, 2019, 6).

2.2.1.1. Enflasyon Krizleri

Enflasyon, para ve banka kredilerinin mal hacmine gérece daha fazla artmasi siirecidir.
Para arzindaki her artisin enflasyonist sonug doguracagi yoniinde evrensel bir kural
s0z konusu degildir. 2008 y1l1 kiiresel krizi tecriibesinde neden olmus, Federal Rezerv
Sisteminin (FED) parasal taban genislemesi, finansal kurumlarin likidite talebindeki
biiyiik artis tarafindan emilmis, dolayisiyla da mal ve hizmet talebine déniismemistir.
Ancak I. Diinya Savasi sonras1 1920lerde Alman hiikiimeti senyoraj gelirleri elde etme
giidiisiiyle devaml1 parasal genisleme yoluna bagvurmus; nihai olarak bu genigleme
mal ve hizmet talebiyle beslenen bir hiperenflasyon siirecine doniigmiistiir. Dolayisiyla
parasal genislemenin mal ve hizmet talebine doniismesi enflasyonist sonug
yaratmaktadir. Ancak ekonomik biiyiime i¢in bir miktar enflasyonun gerekli oldugu
da kabul edilmektedir. Japon ekonomisi i¢in bu durum s6z konusu olmus, uzun yillar
hiikiim stiren diisiik enflasyon oranlar1 ekonomiyi tedrici olarak durgunluga
stiriiklemistir. Bu baglamda bazi goriisler %4’ilin lizerinde seyreden enflasyonun
ekonomik biiylime iizerinde olumsuz etkisi oldugunu ifade etmistir (Behera ve Mishra,
2017, 106-107; Cukierman, 2017, 109; Hazlitt, 1978, 40).

Enflasyon, para biriminin degerini digiiriitken, yasam maliyetini yiikseltmektedir
(Hazlitt, 1978, 40). Dolayisiyla enflasyon hedeflemesi, herhangi bir iilkenin para
politikasinin yegane amaglarindan biri olmustur. Bu kapsamda enflasyon krizi, bir
iilkenin enflasyon oranlarinin belirli bir enflasyon esiginin iizerinde seyretmesi

durumu olarak ifade edilmistir. Bruno ve Easterly enflasyon esigini ardisik iki ya da
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daha uzun siire %40 olarak 6lgiilen yillik Tiiketici Fiyat Enflasyonu (TUFE) olarak
tanimlamistir (Bruno ve Easterly, 1998, 4).

2.2.1.2. Durgunluk Krizleri

Durgunluk (resesyon) kavrami ekonomik biliylimenin belirli bir siire negatif veya
yavas seyretmesi, ekonomide atil kapasitenin olmasi ve/veya ekonominin uzun vadeli
biiylime oranindan daha diisiik bir oranda biiyiimesi seklinde tanimlanmigtir (TCMB,
2021). Durgunluk kavraminin bagka bir ifadesi ise iktisadi gostergelerin olagan siire,
derinlik ve yayilimi disinda zayif performans sergilemesi durumudur. Durgunluk
doneminde ekonomik faaliyetler 6nemli 6l¢iide azalmaktadir (Abberger ve Nierhaus
2008, 74).

Claessens ve Kose (2009) resesyonun resmi bir tanimi olmadigini; ancak terimin
ekonomik aktivitedeki bir diisiis donemini ifade ettigini ortaya koymus; kisa siireli
disiislerin durgunluk olarak kabul edilemeyecegini eklemistir. Bir dizi arastirmaci ise
durgunlugu art arda iki ¢eyrek donem boyunca reel gayri safi yurti¢i hasiladaki
(GSYIH) diisiis seklinde ifade etmistir. ilgili tammin durgunlugu sadece iilkenin
GSYIH’si ile smirlandirdigi, bu sebeple de daha genis ekonomik faaliyetlere
odaklanmas1 gerektigini vurgulamistir. NBER (National Bureau of Economic
Research) bu noktada durgunlugun ekonominin geneline yayilan; iiretim, istihdam,
reel gelir ve diger ekonomik gostergelerde birka¢ aydan uzun siiren diisiis siireci
seklinde oldugunu tanimlamistir. Ekonominin zirve ya da dip noktasina ulasildiginda

ise sona erecegini vurgulanmistir (NBER, 2021).

Claessens ve Kose’ye gore ekonomide durgunluk yasanmasinin bir dizi nedeni vardir;
mal ve hizmet liretiminde kullanilan girdilerin fiyatlarinda yaganan keskin degisimler
bunlardan biri olarak ifade edilmistir. Ornegin petrol gibi bir enerji kaynagmin
fiyatinin yiikselmesi, enflasyon baskis1 yaratarak toplam talebi diislirmektedir.
Enflasyonla miicadeleye yonelik daraltici para ve maliye politikalarinin asir1 kullanimi
ise nihai olarak mal ve hizmet talebinde azalmaya ve akabinde de durgunluga neden
olmaktadir. Durgunluk bazen de finansal piyasa sorunlarindan kaynaklanmaktadir.
Varlik fiyatlarindaki keskin artislar ve hizli kredi genislemeleri, hizli borg birikimleri
ile birlesince bor¢ yiikiimliiliiklerinin yerine getirilmesi noktasinda sorunlar ortaya

cikmaktadir. Bu durum da beraberinde yatirim, tiikketim gibi ekonomik aktivitelerde

19



azalmaya yol agmaktadir. Yine ihracat sektoriiniin giiclii oldugu tilkelerde dis talepteki

diisiis durgunluk yaratici bir unsur olmaktadir (Claessens ve Kose, 2009).

2008 kiiresel krizi 6zelinde bu durum degerlendirildiginde resesyonun ekonomik
aktivitelerde yarattig1 biiylik diisiisler, bazi iilkeler agisindan keskin bir sekilde artan
issizlik iken bazi iilkeler acisindan biiylime ve istihdam iizerinde gorece miitevazi
etkiler seklinde olmustur. Ozellikle iilkeler arasinda farkliliklar makroekonomik
gostergelere ek olarak politika segimleri ve tepkilerinden kaynaklanmistir. Bu
dogrultuda gorece comert sosyal giivenlik aglari, dogrudan vergiler ve nakit
transferleri gibi uygulamalar bir anlamda resesyon siirecini ¢esitlendirmistir (Marx
vd., 2015). Ekonomilerin tecriibe ettikleri durgunluk siireglerinin kendilerine 6zgii
ozellikleri olmasina ragmen, genellikle bir takim ortak egilimleri oldugundan soz

etmek miimkiindiir. Durgunluk dénemlerinde (Claessens ve Kose, 2009);

e GSYIH’de yiizde 2’lik bir daralma; sanayi iiretimi ve yatiriminda GSYIH’ deki
daralmadan daha biiyiik bir diisiis ortaya ¢ikarmaktadir,

e fhracat ve ithalatta keskin bir diisiis ve buna paralel olarak uluslararas: ticarette
daralma goriilmektedir,

e Mal ve hizmetlere yonelik talep daralmakta; bu durum issizligi artirirken,

enflasyonda hafif bir diislise neden olmaktadir.

Abberger ve Nierhaus (2008) daha 6nce de ifade edildigi tizere durgunluk krizlerini
ekonomik faaliyetleri siire, derinlik ve yayilim agisindan bir daralma siireci olarak
nitelendirmis ve bu baglamda diinya ekonomisinin tecriibe ettigi en biiylik resesyon
krizinin 1929 Biiyiik Buhrani oldugunu kabul etmistir. 1929 yilinda yasanan kriz;
otomobil endiistrisi ve sanayi iiretiminde yasanan yiikselisin, hisse senetlerine yonelik
spekiilatif ataklar1 beslemesi ve ardindan borsada yasanan ani ¢okiisle birlikte
insanlarin servetlerinin biliylik oranda asinmast ve toplam talebin disiisiiyle
aciklanmistir. 2007 yilinda ABD finans piyasalarinda baslayan ve 2008 yil1 itibariyle
kiiresel bir boyuta ulasan krizin ise ikinci en biiyiik resesyon krizi oldugu kabul
edilmistir. 2008 yilinda yasanan kiiresel ekonomik kriz ise borsa diisiisii, kredi geri
O0demelerinde yasanan kesintiler, dis ticaret ve ekonomik beklentiler kanaliyla

resesyon siirecini ortaya ¢ikarmistir (Bulus ve Kabaklarli, 2010, 2).

Durgunluklar gergek durgunluk, politika durgunlugu ve finansal krizler seklinde i¢ ice

gecmis olgular1 kapsamaktadir. Gergek durgunluk donemi patlamaya doniisen ve
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ekonomik genisleme siirecini kesintiye ugratan; savaslar, felaketler veya digsal talep
ve arz soklarini ifade etmektedir. Saglik krizlerinin durgunluk krizleri yaratma
potansiyeli son derece yiiksektir. Halk sagligini etkileyen bulasicilifi ve Oliimle
sonuglanan vakalar1 yiiksek olan pandemiler arz ve talep soklar1 yaratarak ekonomiyi
durgunluga siiriiklemektedir. Politika durgunlugu merkez bankalarinin politika
faizlerini yiiksek seviyelerde tutma ve finansal kosullari sikilagtirma durumunda
ortaya ¢ikmaktadir. Finansal krizler seklinde ortaya ¢ikan durgunluk dénemleri ise
daha ziyade yavas ve uzun donemler boyunca siiregelen ve ardindan hizli bir ¢okiis ile
reel ekonomiyi kesintiye ugratan krizleri ifade etmektedir (Carlsson-Szlezak vd.,
2020).

2.2.1.3. Issizlik Krizleri

Isgiicii, calisma ¢aginda olan niifusun calisma arzusu gostererek isgiicii piyasasina
dahil olan boliimii olarak kabul edilmektedir. Issiz ise isi olmayan, is arayan ve is
bulma konusunda girisimde bulunan kisileri ifade etmektedir. Issizlerin isgiicii
icerisindeki pay1 issizlik oranina tekabiil etmektedir (TCMB, 2021). Buradan yola
cikarak igsizlik krizini, emek piyasasinda alisilmis diizeyinin {izerinde seyreden
issizlik oraniyla agiklamak miimkiindiir (Ozkan, 2005, 169). Issizlik, isgiiciiniin
calisma becerisinin zayiflamasi gibi kisisel maliyetler yaratirken huzursuzluk, gog, su¢
oranlarinda artig gibi bir dizi de toplumsal maliyetler de ortaya ¢ikarmaktadir.
Ulkelerin sosyo-ekonomik gelismislik diizeyi ne olursa olsun issizlik problemi hemen
her ekonominin 6nemli bir sorunu olmus; sosyal politikalarin 6ncelikli konusu olarak

varlik gostermistir (Ozsagir, 2000, 281).

[ssizligin biiyiik oranda ekonomik faaliyetlere bagl oldugu, bu dogrultuda biiyiime ve
igsizlik arasinda karsilikli bir iliskinin mevcut bulundugu kabul edilmektedir (Oner,
2010). Ekonomik aktivitelerin canlanma donemlerinde yaratilan hasila daha fazla
olmaktadir. Yiiksek miktarda mal ve hizmet {iretiminin gorece daha fazla insan
faktoriine ihtiyag yarattigi kabul edilmektedir. Tersi bir iktisadi ortamda ise iiretim
kesintiye ugramakta, issizlik artmaktadir. Issizlik krizi de temelde bir durgunluk krizi
ile ortaya ¢ikmaktadir. Dolayisiyla igsizligin konjonktiir karsit1 bir egilim sergiledigi
kabul edilmektedir. Ancak igsizlik, biiyiimedeki artisla ayn1 hizla diismemekte, issizlik
bliylimeyi gecikmeli olarak takip etmektedir. Okun Yasasinin Amerikan ekonomisi

tizerinde ifade ettigi bu iliski, igsizlikte ylizde 1 puanlik bir diisiisiin ¢iktida yiizde 3'liik
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bir artisa tekabiil ettigini 6ne siirmektedir (Oner, 2010; Tabar ve Tokatlioglu, 2018,
29).

2.2.1.4. Stagflasyon Krizleri

Stagflasyon olgusu, bir ekonomide es anli olarak asir1 issizlik ve asir1 enflasyonun
stirekliligini ifade etmektedir. Stagflasyon donemlerinde, her bir dongiisel gerileme
ekonomiyi daha yiiksek bir enflasyon ve igsizlik seviyesiyle karst karsiya
birakmaktadir. Geleneksel Keynesyen yaklasimlar, Yeni Klasikler ve parasalcilar ilgili
donem itibariyle ¢6ziimsiiz kalmaktadir. Her {i¢ yaklasimda da yasanan tipik bir sokun
cikt1 ve fiyat seviyesini ayn1 yonde hareket ettirmesi beklenmektedir. Dolayisiyla
enflasyonu kisitlayacak maliye ve para politikasi teknikleri issizligi gorece kontrol
edilemez boyutlara tagimaktadir. Stagflasyon 1970lerin ve 1980lerin son yillarinda
Iktisadi  Isbirligi ve Gelisme Teskilai (OECD) iilkelerinin  ekonomik
performanslarinin temel goriiniimiinii yansitmaktadir. 1970ler agisindan stagflasyonun
en bilinen nedeni ithal edilen enerji ve hammadde fiyatlarinda yasanan artig olmaktadir
(Helliwell, 1988, 1; Peterson, 1980, 277).

1929 Biiyiik Buhran yillarinin ardindan gelistirilen Keynesyen politikalar, fiyatlarin
nispi olarak degismedigi eksik istihdam veya asir1 isttihdam durumunun s6z konusu
oldugu enflasyon kosullar1 altinda mevcut talepte degisime yol acacak politika
Onermeleri ortaya koymustur. Bu baglamda issizlik ve enflasyon seklinde iki ug
durumun birlikte ortaya ¢iktig iktisadi konjonktiirde miidahale alan1 son derece sinirl
kalmistir. Kapasite kullanimini artirmaya yonelik miidahaleler fiyat artis1 yaratirken,
enflasyonun kontrol altina alinmasina yonelik uygulamalar ise reel sosyal hasila ve
istihdamda hissedilir olgiide diisiise neden olmaktadir. Dolayisiyla iktisat teorisi
basaril1 bir politik ara¢ gelistirme konusunda yetersiz kalmakta, uygulamada daraltici
ve genigletici onlemlerin ardisik olarak uygulama yolunu se¢mis olsa da beklenen
basariya ulasamamaktadir. Bu kapsamda ¢oziim stagflasyona neden olan yapisal
kaynagi tespit etmek olmaktadir (Turhan, 1987, 434).

Coskun (2004, 3), ekonomik kriz olgusunu politika etkinsizligi agisindan ele almistir.
Coskun’a gore kriz, ekonomi politikalarima duyulan giliveni sarsmakta ve para
politikalarin1  hareketsiz hale getirerek ekonomik kilitlenme durumu ortaya
cikarmaktadir. Benzer durum stagflasyon krizlerinde de ortaya ¢ikmakta, politikalarin
miidahale alani daralmaktadir. Akcay (2014) da benzer sekilde ekonomik

konjonktiirde igsizlik ve enflasyon olgularinin es anli tecriibe edildigi stagflasyon
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donemleri itibariyle ekonomik kilitlenme durumunun ortaya c¢ikacagini, politik
miidahalelerin ¢dziim iiretmekten uzaklasacagmi savunmaktadir. Ozellikle yavas
ekonomik biliylime temposuna eslik eden ulusal paranin deger kaybettigi donemlerde,
faiz oranlarmma miidahale etmek etkin bir ¢Oziim sunamamaktadir. Biliyiimeyi
canlandirmak i¢in uygulanacak diisiik faiz politikasi ulusal paranin degerini daha ¢ok
diistiriirken; ulusal paranin degerini korumak {izere uygulanacak yiiksek faiz oranlar
halihazirda diisiik seyreden iktisadi biiylimeyi gorece daha olumsuz etkileyecek,
igsizligin yiikselmesine neden olacaktir. Alternatif olarak kamu harcamalariin
artirllmasi da benzer sekilde faiz oranlarini yiikseltirken, ekonomik biiyiimede daralma
durumu ortaya ¢ikarmaktadir. Bu baglamda stagflasyon krizleri iktisat politikalarinin

etkinligini azaltmakta, ekonomik kilitlenme durumu yaratmaktadir.

2.2.2.Finansal Krizler

Finansal sistem, yatirim firsatlarini degerlendirecek kisi ve firmalara mevcut fonlar
kanalize etme islevini yerine getirmektedir. Finansal katilimcilarin, ilgili fonlar
verimli yatirim alternatiflerine tahsis etme noktasinda dogru karar verme siireci son
derece 6nemlidir. Ancak finansal sistem icerisinde genel olarak s6zlesme taraflarindan
biri digerine gorece az ya da ¢ok dogru bilgiye sahip olmakta, asimetrik bilgi sorunu
ile kars1 karsiya kalmaktadir. Bu noktada asimetrik bilginin yol actig1 ters se¢cim ve
ahlaki tehlike seklinde iki temel problem goriilmektedir. Ters se¢im problemi finansal
islem gergeklesmeden 6nce yasanmaktadir. Bu durumda borg veren, borg geri 6deme
olasilig1 diisiik olan tarafi borglu olarak se¢cmektedir. Ahlaki tehlike problemi ise,
finansal islem gergeklestikten sonra ortaya ¢ikmaktadir. Bor¢lunun, basarisiz finansal
stireglerde zararin ¢ogunu bor¢ verene yiiklemesi ve kredi geri 6denmesini daha az
olast kilan faaliyetlere yonelmesi durumunu ifade etmektedir. Asimetrik bilgiden
kaynaklanan “ters se¢cim ve ahlaki tehlike” problemleri finansal kriz yaratmaktadir.
Mevcut finansal kriz ortami finansal piyasalardaki mevcut fonlarin verimli yatirim
alternatiflerine kanalize edilemedigi aksama durumu ortaya ¢ikarmaktadir.
Dolayisiyla bir finansal kriz, finansal piyasalarin verimli bir sekilde isleyememesiyle
sonuglanmakta ve ekonomik aktivitede keskin bir daralmaya yol agmaktadir (Mishkin,

2001, 1-2).

Mishkin’in finansal krizleri agiklamaya yonelik asimetrik bilgi teorisini kullanmasinin

altinda yatan neden teorinin, mevcut finansal altyapiya iliskin temel bilgileri i¢eriyor
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olmasindan kaynaklanmaktadir. Temel mali yap1 igerisinde isletme faaliyetlerinin
finansmaninda kullanilan birincil kaynak, finansal aracilik hizmetleri yoluyla verimli
alanlara yonlendirilen fonlar olmaktadir. Dolayisiyla yatirimlar borgluluk iliskisi
lizerine insa edilmektedir. Bu iliski gérece karmasik olmakla birlikte taraflara esit
olmayan sorumluluklar yiikklemekte ve 6ziinde asimetrik bilgi probleminin ifade ettigi
sorunu icermektedir (Mishkin, 1994, 5).

Mishkin (2001, 8), finansal krize giden siiregte ilk asamanin finansal serbestlesme
siireci oldugunu ifade etmektedir. Finansal serbestlesme ile birlikte faiz orani tavan
ve borgluluk diizeyini etkileyen kisitlamalar ortadan kalkmaktadir. Finansal
serbestlesme risk almak icin yeni firsatlar sunarken, zayif diizenleyici/denetleyici
sistemlerin varligi, ahlaki tehlike sorununu siirlayamamaktadir. Dolayisiyla her iki
unsurun bir araya gelmesi uluslararasi sermaye girisleriyle beslenen kredi genislemesi
yaratmakta; ancak bu durumun geri 6denmeme riski yiiksek sorunlu kredi hacminde

artigla birlikte kriz olusumunu tetiklemektedir.

Finansal krizlere iligkin bir bagka tanimlama, finansal varliklarin piyasa degerini asan
yiikiimliiliiklere sahip olmasi ve finansal kurumlarin ¢okiisiine eslik eden devlet
miidahalelerinin yogunlastigi iktisadi durum oldugu seklindedir. Ayni zamanda bir
finansal sistemde genele yayilmis olan 6deme giicliigli, tastiye, birlesme ve yeniden
yapilanma sorunlarini ortaya koymaktadir. Bu siire¢ ekonomide bir sok ve akabinde
tiretim diigiisleri ve 6demeler dengesi sorunlariyla pekismektedir (Sundararajan ve
Balino, 1991). Davis (1995) ise finansal krizleri artan borgluluk, kredilerde temerriit,
finansal ve/veya finansal olmayan sektorlerde finansal istikrarsizlik donemleri olarak
nitelendirmistir. Saglik krizleri baglaminda yasanan arz ve talep soklar1 ekonominin
tiketim ve iretim cephesinde Odeme giigliikleri dogurmaktadir. Talebin
stirdiiriilebilmesi ve temel ihtiyaglarin karsilanmasi borca dayali olmakta iken kredi

geri ddemelerinde yasanan kesintiyle birlikte biiyiik capli finansal riskler dogmaktadir.

Hyman P. Minksy’nin “Finansal Istikrarsizlik Hipotezi” finansal sistem ile kapitalist
ekonomi arasindaki sofistike ve karmasik bir iligkinin varligin1 kabul etmistir. Teori
kapitalist ekonomilerin zaman zaman kontrolden ¢ikma potansiyeline sahip oldugunu;
bor¢ deflasyonu ya da enflasyon seklinde gerceklesen ekonomik stireglerin sistemin
verdigi tepkilerle daha da derinlestigini iddia etmektedir. Teoriye gére ekonominin
finansman1 bankalarin merkezi oyuncu oldugu vadeli 6deme taahhiitleri seklinde

gerceklesmektedir. Gelecekteki kar beklentilerine gore yapilan fiyatlama, gerceklesen
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karlarla finanse edilmektedir. Dolayisiyla finansal sdzlesmelerdeki taahhiitlerin yerine
getirilebilme kosulu gelecekte beklenen karin gergeklesmesiyle iligkilidir. Nihai olarak
nakit akisi agig1 durumunda, varliklarini satarak pozisyon almak durumunda kalan
yatirimcilar ise varlik degerlerinde keskin diisiise neden olarak piyasalarin ¢6kmesine

yol agmaktadir (Minsky, 1992).

Gelismekte olan iilkelerde mali savurganlik, doviz kurunun yanlis yoOnetimi,
uluslararas1 finansal soklar, finansal liberalizasyon, piyasa beklentileri ve yerel
bankacilik sektoriindeki zayifliklar dahil olmak tizere bir dizi nedenle uluslararasi
finansal krizlere yol agmaktadir (Sachs, 1997, 243). Finansal krizler dogrudan finansal
sistemin aktorleri, kurumlart ve araglart bagka bir ifade ile sisteme i¢kin olabilecegi
gibi reel sektore iliskin kar daralmalarindan da kaynaklanabilmektedir (Oktar ve
Dalyanci, 2010, 3). Bu durum da pandemi donemlerinde son derece olagan bir

nedensel iligki olarak goriilmektedir.

Finansal krizler 6zellikle son otuz yil igerisinde gelismekte olan iilkeler agisindan
yikict ekonomik sonuglar dogurmustur (Claessens ve Kose, 2013, 4). Bu dénem
icerisinde; emtia, para birimi, gayrimenkul ve hisse fiyatlarindaki oynaklik ve finansal
krizlerin siklig1 ve siddeti ge¢misle kiyaslandiginda emsalsiz denebilecek boyutlara
varmigtir. 1980'lerin ikinci yarisinda Japonya, gayrimenkul ve borsada biiyiik bir balon
yasamis; ayn1 dénem Finlandiya, Norveg ve Isveg ise Japonya’yr geride birakmistir.
1990'larin basinda Tayland, Malezya, Endonezya ve Asya iilkelerinin birgogunda
emlak ve hisse senedi fiyatlar1 agisindan benzer egilimler tecriibe edilmistir. 1990larin
ikinci yarist ise Birlesik Devletler agisindan borsa balonlariin yasandigi donemi
temsil etmistir. Ozetle 20.yiizyilin genel olarak hisse senedi ve emlak balonlari {izerine
yogunlastig1, bu kapsamda bir dizi finansal kriz yasadigini ifade etmek miimkiindiir

(Kindleberger ve Aliber, 2005, 3-5).

Finansal krizler ilgili ekonomilerin GSYIH’lerinde ve reel ¢ikt1 diizeylerinde ciddi
diistislere yol agmistir. Bahsi gecen krizlerin sonuclari tek basina ekonomik
gostergeler iizerinde degil ayn1 zamanda politik istikrar noktasinda da etkili olmustur
(Mishkin, 2001, 1). Dolayisiyla finansal krizler tek bir gosterge kullanilarak
karakterize edilemeyecek kadar ¢ok boyutludur (Claessens ve Kose, 2013, 4). Bu

kapsamda tek bir finansal kriz seklinden s6z etmek de miimkiindiir degildir.
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Reinhart ve Rogoff (2009), finansal krizleri hiikkiimetlerin i¢ ve dis bor¢ ddeme
basarisizliklarindan kaynakli bor¢ krizleri; 2008 yilinda tecriibe edilen kiiresel kriz
gibi banka panikleri ve yekiinde ciddi boyutlara varan yatirim kayiplar1 seklinde
kendini gosteren bankacilik krizleri; 1990larda Asya, Avrupa ve Latin Amerika
tilkelerinin ulusal paralarinda yasanan ciddi deger kayiplar1 seklindeki doviz krizleri

seklinde ii¢ ayr1 kategoride ele almistir.

Radelet ve Sachs (1998, 108-109), finansal krizleri i¢ ige ge¢mis bes ayr1 kategori
altinda degerlendirmistir. Oncelikli olarak makroekonomik politika kaynakl:
krizlerden bahsetmistir. Bu noktada krizin temel nedeni kredi genislemesi ve akabinde
parasallasan biitce agiklaridir. Genisleyen yurtigi krediler, merkez bankasinin da
miidahalesiyle para biriminin deger kaybetmesine, doviz rezervlerinin erimesine
neden olmakta nihai olarak da kriz yaratmaktadir. Mali panik kaynakli finansal krizler
ise Ozellikle kisa vadeli borglarin, kisa vadeli varliklari astigi durumda ortaya
cikmaktadir. Alacaklilar bor¢lusundan kagmakta, ekonominin geneline yayilan bu
durumda ise potansiyel yatirim projeleri askiya alinmaktadir. En nihayetinde ise biiyiik
ekonomik kayiplara yol agmaktadir. Bir diger finansal kriz sekli ise finansal
balonlarin ¢okiigii seklinde kendini gdstermektedir. Sermaye kazanci beklentisiyle
herhangi bir finansal varlik, degerinin iizerinde satilirken bu siire¢ finansal balon
olusumuna neden olmakta ve biiylimeye devam eden balon patlayarak finansal krize
yol agmaktadir. Ahlaki tehlike ve ters se¢cimden kaynaklanan asimetrik bilgi durumlari

da yine finansal kriz olusumune neden olmaktadir.

Bir diger yaklasima gore ise finansal krizler iki ayr1 kategoride degerlendirilmekte
olup; bir yoniiyle Charles Kindleberger ve Hyman Minsky tarafindan ifade edildigi
gibi eklektik bir yapiya sahipken, diger yoniiyle ise parasalct goriis ile
iliskilendirilmektedir (Mishkin, 1994, 2). Parasalc1 goriiste Friedman ve Schwarts
(1963, 51-52), finansal krizleri daha ziyade banka panikleriyle iligskilendirmektedir.
Para stokundaki diislisler ve/veya olas1 sermaye kacislar1 banka panikleri yaratmakta;
halkin elinde tuttugu mevduatlar1 para birimine ¢evirmesine ve bankalarin likidite
yarigina girerek mevduat-rezerv oranlarinda diisiise neden olmaktadir. Kindleberger
ve Minsky’e gore ise finansal krizler varlik fiyatlarindaki keskin diisiislerden, finansal
ve finansal olmayan firmalarin basarisizliklarindan, deflasyon ya da dezenflasyon
streclerinden, doviz  piyasalarindaki ~ bozulmalardan ya da  bunlarin

kombinasyonlarindan kaynaklanmaktadir (Mishkin, 1994, 3).
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Bordo (1998, 17-18), finansal krizlere ve krizlerin uluslararas1 yayilimma iliskin iki
temel yaklasimdan s6z etmektedir. Yine bunlardan ilki parasalci goriis iken digeri
finansal kirilganlik yaklasimidir. Parasalci yaklasima gore bazi onemli finansal
kurumlarin karsi karsiya kaldiklar1 finansal basarisizlik durumlar1 giiven ortamini
bozarken; banka panikleri dogurmaktadir. Banka paniklerinin para otoritelerince
kontrol altina alinamamasi ilerleyen siirecte kitlesel olarak basarisizlik yaratmaktadir.
Ozellikle mevduat rezerv oranlarindaki diisiisle birlikte para stoku azalmakta ve nihai
olarak da ekonomik aktiviteler iizerinde zararli etkiler yaratmaktadir. Finansal
kirilganlik yaklasimi ise finansal krizleri konjonktiir dalgalanmalariin {ist dontim
noktasinin 6nemli bir pargasi, bir anlamda ekonomik asiriliklari zorunlu bir sonucu

olarak gormektedir.

Fisher ise teorik ve istatistiksel olarak biiyiikk bunalimlari, gelistirmis oldugu “borg
deflasyonu teorisi” ile agiklamaktadir. Fisher’a gore 1929 Biiyiik Buhran1 doneminde
Oonemli boyutlara varan borgluluk diizeyi, bor¢ deflasyonuna 6rnek teskil etmektedir
(Fisher, 1933, 345-346). Teoriye gore ekonominin canlanma dénemlerinde briit olarak
asir1 bor¢lanma karlilig1 gereginden fazla genisletirken, bu durum kar giidiisiiyse daha
biiyiik bir bor¢lanmay1 tesvik etmektedir. Ancak teori, ister bireysel isterse de topluluk
diizeyinde asirt bor¢lulugun nihayetinde ortadan kalkacagini ifade etmektedir.
Borglanma diizeyindeki bu asirilik harcamalarin diigmesine ve fiyatlar genel
diizeyinde asagi yonlii egilime neden olmaktadir. Yasanan deflasyon siireci bor¢lu
acisindan borcun reel degerini yiikseltirken, kredi temerriidii ve banka iflaslarina yol
acmaktadir (Fisher, 1932). King (1994, 422) de benzer sekilde en siddetli
durgunluklarin 6zel borg yiiklerinde en biiylik artislar1 yasayan lilkelerde meydana
geldigini ortaya koymustur. Bu dogrultuda Fisher’in teorisinin en Onemli
sonuglarindan biri ekonominin igerisinde bulundugu biiyiik buhranlarin reflasyon ve
istikrar yolu ile tedavi edilebilecegi ve hatta 6nlenebilecegi yoniindedir (Fisher, 1933,
350).

Finansal krizlerin kavramsal ¢ercevesi ve tiirlerine iliskin genel agiklamalardan sonra,
secili finansal istikrarsizlik donemlerinde tecriibe edilmis krizlerin temel nitelikleri
Tablo 1. iizerinde verilmistir. Davis (1999)’e gore finansal istikrarsizlik genel olarak

banka basarisizliklarindan kaynaklanmaktadir.
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Tablo 1. Secili Finansal istikrarsizhk Dénemleri 1970-1995

Tarih  Finansal Istikrarsizhk Ana ozellik

1970 ABD Penn Merkez Iflast Piyasa likiditesinin ¢cokmesi

1973 Birlesik Krallik ikincil bankacilik krizi Kredi kayiplarinin ardindan banka basarisizliklari
1974 Herstatt (Almanya) Ticari zararlarin ardindan banka basarisizlig
1979-89 ABD tasarruf bankalar1 Kredi kayiplarinin ardindan banka basarisizliklar:
1982 Latin Amerika borg krizi Kredi kayiplarinin ardindan banka basarisizliklari
1984 Kita Illinois (ABD) Kredi kayiplarinin ardindan banka basarisizligi
1985 Kanada Bolgesel Bankalar1 Kredi kayiplarinin ardindan banka basarisizliklar:
1986 Degisen faizli ihrag piyasalari Piyasa likiditesinin ¢okmesi

1985-9  Teksas bankacilik krizi Kredi kayiplarinin ardindan banka basarisizliklar:
1987 Borsanin ¢okmesi Beklentilerdeki degisimden sonra fiyat oynakligi
1989 ABD 06nemsiz tahvillerinin ¢okiisii Piyasa likiditesinin ¢okmesi

1989 Avustralya bankacilik sorunlari Kredi kayiplarinin ardindan banka basarisizliklar
1990 Isveg ticari kagitlar Piyasa likiditesinin ¢okmesi

1990-1 Norveg bankacilik krizi Kredi kayiplariin ardindan banka basarisizliklari
1991-2 Finlandiya bankacilik krizi Kredi kayiplarinin ardindan banka basarisizliklari
1991-2  Isveg bankacilik krizi Kredi kayiplarinin ardindan banka basarisizliklar:
1992-6  Japon bankacilik krizi Kredi kayiplariin ardindan banka basarisizliklari
1992 Avrupa Para Birligi tahvil piyasasi ¢okiisii Piyasa likiditesinin ¢okmesi

1992-3  Doviz krizi Beklentilerdeki degisimden sonra fiyat oynakligi
1994 Tahvil piyasasi geri doniisii Beklentilerdeki degisimden sonra fiyat oynakligi
1995 Meksika krizi Beklentilerdeki degisimden sonra fiyat oynakligi
pedntlrdd ey sindn o
1998 Rusya Bor¢ Temerriidii Piyasa likiditesinin ¢gokmesi

Finansal krizler daha once de bahsedildigi iizere son derece grift bir yapi
sergilemektedir. Finansal balondaki patlamayla ortaya ¢ikan bir kriz beraberinde mali
panik yaratabilmektedir (Radelet ve Sachs, 1998, 108-109). Daha agik bir ifade ile

Kaynak: Davis, 1999.
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olusum siirecine gore belirli tiirdeki bir finansal kriz, baska tiirden krizlere
evrilebilmektedir. Bir dizi tecriibe para krizlerinin, bankacilik ve doviz krizlerine
metastaz yaptigini gostermistir. Ancak bu genel egilim krizler aras1 zorunlu nedensel
bir iliskinin oldugu manasi1 tasimamaktadir (IMF, 1998, 74-75). Finansal krizler farkl
boyutlariyla dis borg, bankacilik ve para krizleri ya da her birinin karigimi seklinde
tekrar eden bir fenomen olmustur (Ocampo, 2014, 2). Finansal krizlere iliskin genel
bilgilendirmenin ardindan; para (déviz) krizleri, bankacilik krizleri, dis borg krizleri

ve sistemik finansal krizler olmak iizere dort ayr1 kategoride ele alinacaktir.

2.2.2.1. Para (Doviz) Krizleri

Para krizleri, bir {ilke parasina yonelik spekiilatif saldirilar neticesinde ilgili {ilke
parasinin ciddi Ol¢iide deger kaybettigi ve bu dogrultuda para otoritelerinin
uluslararasi rezervleri kullanarak ve/veya yliksek faiz oranlartyla miidahale ederek
para birimlerini korumaya c¢alistig1 krizleri temsil etmektedir (Oktar ve Dalyanci,
2010, 5). Baska bir tanimlamaya gore para krizleri yanlis ekonomi politikalarinin
ve/veya giivenilirligi olmayan hiikiimet politikalarinin bir sonucu olarak ifade
edilmektedir (Aghion vd., 2001, 1122). Calismanin ilerleyen asamalarinda
pandemilerin etkileri ele alinacak olsa da kisaca pandemi siirecinde yasanan
belirsizliklerin yabanci sermaye cikislarint artirmasi, kiiresel tedarik siirecinde
yasanan aksamalarin yarattig1 ihracat diislisleri ulusal paralarin ciddi dlglide deger
kaybina neden olmaktadir. Ekonomiyi toparlamaya yonelik politikalar da yine yurt
icinde enflasyon, ulusal paranin deger kaybi, merkez bankasi rezervlerinde azalma
seklinde birtakim riskleri de beraberinde getirmektedir.

Aghion vd. (2001, 1123) para krizlerine iliskin ¢ok basit bir hikayeyi, dinamik bir
model i¢erisindeki nominal fiyat katiliklar1 varsayimiyla ele almistir. Bu hikayede para
biriminin deger kaybetmesi, nominal fiyatlarin rijit oldugu varsayimiyla firmalarin
doviz cinsinden borglulugunu artirmakta, dolayisiyla da kar oranlarinda diisiise neden
olmaktadir. Gorece diisiik karlar firmalarin net degerlerini azalttigindan, bir sonraki
donemde daha az yatirim ve daha diisiik ¢ikt1 diizeyine neden olmaktadir. Bu durumun
nihai sonucu ise para talebinde bir diisiis ve dolayisiyla da para biriminin deger yitimi
seklinde olmaktadir. Ek olarak para biriminin deger kaybedecegine iliskin beklentiler
de benzer sekilde para birimlerinin deger kaybetmesi sonucunu dogurmaktadir. Bu
durumda bir para krizi beklentilerin degigmesi ya da gergek bir sokun iktisadi dengeyi

bozmasi neticesinde ortaya ¢ikmaktadir. Dolayisiyla da krize girme olasilig en yiiksek
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tilkeler, mevcut firmalar1 biiyiik oranda yabanci para cinsinden bor¢lu ekonomiler
olarak kabul edilmistir. Pandemiler de ekonomiler agisindan beklenmedik soklar
yaratmaktadir.

1970lerden bugiine tecriibe edilen para krizlerinin sayica fazla olmasi, spekiilatif
saldirilarin nedenleri lizerine ¢esitli teorilerin gelismesine neden olmus; bu modeller
tic nesil olarak kategorize edilmistir. Birinci nesil modeller, krizlerin mali ve parasal
nedenlerine odaklanirken; ikinci nesil modeller 1990'larin basinda tecriibe edilen
Avrupa Para Sistemi krizlerini aciklamay1 amaclamustir. ilgili modeller, krizlerin
merkezinde konjonktiir karsit1 politikalarin oldugunu ifade etmekte ve daha ziyade
kendi kendini gergeklestiren krizler iizerinde durmaktadir. Son olarak ii¢lincii nesil
krizler ise ahlaki tehlike ve asimetrik bilginin kriz yaratma egilimine odaklanmaktadir.
Ayrica uluslararast bor¢ verme ve varlik fiyatlar {izerinde olusan asir1 patlama ve
diisiislere odaklanmistir (Kaminsky, 2006, 1-2).

Birinci ve ikinci nesil krizler daha ziyade yanlis hiikiimet politikalarinin bir sonucu
olma 6zelligi tasimaktadir. Birinci nesil kriz modelleri devlet biit¢esinin fazla vermesi
ve doviz rezervlerinin artirilmasi, ikinci nesil kriz modelleri ise issizlik oranlarinin
diisiik seviyelerde tutulmasi konularina vurgu yapmistir. BUu amaglar dogrultusunda
stirdiiriilen politikalar basarili sayilmaktadir. Ancak ekonomilerin basariya ulasmalari
ya da yanlig politikalarin olasi etkilerinin tolare edilebilir boyutlarda tutulmasi birinci
ve ikinci nesil modellerin onerdigi politikalarla saglanamamaktadir. Hiikiimet
basarisizliklarinin baska boyutlarindan da s6z etmek miimkiindiir. Bu baglamda,
finans sektoriine iligkin diizenlemelerin yeterli olmamasi ve bu durumun yol acgtig
sektore iligskin seffaflik eksikligi de benzer sekilde finansal krizlerin bir baska nedeni
olarak sayilmaktadir. Dolayisiyla da birinci ve ikinci nesil kriz modellerinin, kriz
ekonomilerine yonelik yeterli agiklama sunamamis olmasi tgilincii nesil Kriz
modellerinin ortaya ¢ikarmistir (Aghion vd., 2001, 1122). Bu asamada para krizleri

birinci, ikinci ve tigiincii kriz modelleri temelinde ele alinacaktir.

2.2.2.1.1. 1. Nesil Para Krizleri (Kanonik Kriz Modeli)

Birinci nesil kriz modelleri; Salant-Henderson (1978), Krugman (1979) ve Flood-
Garber'in (1984) calismalariyla gelistirilmistir. Bu sebeple ilgili model uluslararasi
finans literatiirinde Krugman-Flood-Garber (KFG) modeli olarak bilinmektedir
(Cakmak, 2007, 2). Para krizlerinin, ulusal para birimlerine yapilan spekiilatif

saldirilarin bir sonucu oldugu daha 6nce de ifade edilmisti. Ancak, bir hiikiimet ulusal
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para biriminin degisim degerini ¢esitli sekillerde sabitleyebilmektedir. Gelismis
finansal piyasalara sahip bir iilkede; doviz paritesini savunmak iizere agik piyasa
islemleri, bankalarin zorunlu karsilik oranlar1 veya dogrudan yabanci varliklara
yonelik iglemler gibi ¢esitli araglar kullanilabilirken; her biri belirli sinirlamalara tabi
olmaktadir. Bu noktada ulusal para biriminin degerini rezervlerini kullanarak
korumaya calisan bir hiikiimet, yabanci rezervlerinin tiikendigini veya bor¢lanmasinin
sinira yaklagtigini gorebilir. Yine parasal miidahalelerin yerel enflasyonu ylikseltmesi
neticesinde ortaya c¢ikan maliyeti kabul edilemez bulabilir. Dolayisiyla hiikiimetin
borgluluk, enflasyon ya da rezerv kontrolii seklindeki kisitlamalari bir siire sonra sabit
bir pariteyi koruyamaz bir durum yaratmakta ve nihai olarak da 6demeler dengesinde
bir "kriz" ortaya ¢ikarmaktadir. Ek olarak doviz kurunu korumaya yonelik girisimler
terk edilmeden oOnce, hiikiimetin rezervlerine yonelik bir dizi gegici spekiilatif

saldirilar yasanmaktadir (Krugman, 1979, 311-313).

Yatirimcilar genel olarak devaliie edilmesi beklenen bir para biriminden kagmakta ve
bu durum biiyiik oranda yatirimcinin iilke parasina duydugu giiven eksikliginden
kaynaklanmaktadir (Krugman vd., 1999, 423). Salant ve Hederson (1978, 645)
spekiilatif saldirilari altin piyasasi lizerinden ifade etmistir. Bilinmeyen bir zamanda
olas1 hiikiimet politikalar1 beklentileri etkileme potansiyeline sahipken, spekiilatif
saldirilar sebebiyle 6zellikle altin gibi baz1 metallerin fiyatlarini uluslararasi istikrara
kavusturma girisimleri basarisiz olmaktadir. Yazarlarin calismalar1 bir anlamda
Krugman ile anilan birinci nesil kriz modellerinin temelini teskil etmis; hiikiimetlerin
fiyat kontrolii saglamak admna rezervlerini kullanmasinin er ya da ge¢ spekiilatif
ataklara maruz kalacagmin mal piyasalarindaki karsilig1 olarak sunulmustur. Ozetle,
bu modeller sabit kur sistemine eslik eden tutarsiz genigletici politikalardan kar etmeye
calisan spekiilatorlerin sistemi nasil krize siiriikledigini agiklamaktadir (Flood ve

Marion, 1999, 4).

Birinci nesil kriz modellerinde, tutarsiz makro iktisadi politikalar belirli bir
siralamayla gerceklesmektedir. Oncelikle sermaye hareketlerinin serbest oldugu bir
ekonomik sistemde hiikiimet biitge agiklarini para basarak finanse etmektedir. Yurtici
kredilerde olusan fazlalik yurticindeki yerlesikler i¢in ulusal para yerine yabanci
varliklar1 tutmay1 gorece cazip hale getirmekte, bu siire¢ ulusal para biriminin deger
kaybetmesine neden olurken; sabit kuru korumak adina merkez bankasinin rezervlerini

kullanarak kura miihadale etmesine yol a¢maktadir. Merkez bankasinin
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rezervlerindeki azalig ise bir siire sonra sabit doviz kuru lizerinde baski yaratmaktadir
(Pierre 2001°den aktaran Kansu, 2003, 60). Merkez bankasinin yeterince biiyiik
rezervleri varsa olas1 baskilar1 bir 6l¢lide kapatabilecek olsa da rezervler yetersiz hale
geldigi noktada spekiilatorler ellerindeki dovizleri satis dalgasiyla zorlamaktadir
(Krugman vd., 1999, 424). Birinci nesil kriz modelleri, bir anlamda acik ekonomiler
icin temel makroekonomik politika {iclemesinin miimkiin olmadiginin bir baska
ifadesidir. Bu baglamda bagimsiz para politikasi, istikrarli doviz kuru ve sermayenin
serbest dolasimin es anli gerceklesememekte; aymi anda sadece iki hedefe

ulagilabilmektedir (Krugman ve Obstfeld, 2003, 699-700).

Sekil 3. imkansiz Uclii

imkansiz Uglii

Pama Sermaye
politias: hareket
Srerkligi Eam——

F

Dalgal Dviz Kuru

Kaynak: Krugman ve Obstfeld, 2003, s. 700

Sekil 3, bahsi gecen ilgili li¢ hedefi liggenin kdselerini referans gostererek sematize
etmistir. U¢ amaci ayn1 anda gerceklestirmek miimkiin olmamakla birlikte ilgili hedefe
ulagsmak i¢in diger iki hedefin birinden vazge¢cmek gerekmektedir (Krugman ve
Obstfeld, 2003, 699-700). II. Diinya Savasindan sonra uzunca bir siire parasal 6zerkligi
sabit doviz kuru sistemi ile tutarli bir hale getirmek i¢in sermaye hareketleri
kisitlanmistir. Qlgili yillarda Bretton Woods Sisteminin kuruculari, sermaye kontrollii
sabit doviz kuru politikalarin1 uygulamay1 secmistir (Hefeker, 2000, 168). Ozellikle
gelismekte olan iilkeler, gelismis iilkelere kiyasla ticaret hadlerini etkileyebilme giicii
baglaminda daha az yetenekli oldugu i¢in; enflasyon beklentilerini kontrol altinda
tutmak maksadiyla doviz kuru istikrarini arag olarak kullanmistir (Krugman ve
Obstfeld, 2003, 699-700). Ancak 1980ler ve 1990larla birlikte serbest sermaye
hareketliligine yonelik genel egilimden sonra bu durum degismistir. Sermaye

kontrollerinin kaldirilmasiyla ayni doneme tekabiil eden kur krizleri, spekiilatif
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saldirilardan kacginmak i¢in sermaye kontrollerinin gerekli olup olmadig1 sorularin
akillara getirmigse de saldirilarin serbest sermaye akimlarindan ziyade politika

tutarsizliklarindan kaynaklandigi ortaya koyulmustur (Hefeker, 2000, 169).

199011 yillardan Once para krizleri birinci nesil kriz modellerinin 6ngoriilebilir
bilesenlerini yansitmistir. Yurti¢i kredilerle finanse edilen mali agiklar, uluslararasi
rezervleri eriterek sabit doviz kuruna yonelik spekiilatif saldirilara zemin hazirlamistir.
Ancak 1990larla birlikte para krizlerinin biiyiik 6l¢iide hiikiimetlerin para ve maliye
politikalarini disipline edememesinden kaynaklandigina iligkin yargilar reddedilir hale
gelmistir. {lgili dénemde kur c¢ipasindan vazgecilecegi beklentisi yurtigi faiz
oranlarinin ylikselmesine neden olmus; beklentilerdeki degisimin kriz yaratici etkisi
oldugu vurgulanmistir. Ozellikle de serbest sermaye piyasalarinn varlig: krizlerin
ongoriilebilirligini bliyiilk oranda zayiflatmistir. Meksika (1973-1982) ve Arjantin
(1978-1981) gibi gelismekte olan tilkelerin ilgili yillarda asir1 genisletici politikalarla
birlesen sabit doviz kuru sistemi birinci nesil kriz modellerine 6rnek teskil etmekte
iken 1990larla birlikte birinci nesil krizlerin aciklamakta yetersiz kaldigr Avrupa ve
Meksika 6zelindeki spekiilatif saldirilar ikinci nesil kriz modellerinin ortaya ¢ikmasina
ortam hazirlamistir (Flood ve Marion, 1999, 2). Ozellikle 1992-1995 periyodunda
Fransa, Belgika ve Danimarka {lizerine yapilmis bir inceleme, her ii¢ tilkeye ait doviz
kurunun spekiilatif saldirilara maruz kaldig1 esnada, birinci nesil kriz modellerinin
varsaydigi manada kurun siirdiiriilemez oldugunu reddetmis; siirdiiriilebilir doviz
kurlarinin bile saldiriya ugrayabilecegini 6ne siirmiistiir. Dolayisiyla ikinci nesil kriz
modeli, Avrupa Doviz Kuru Mekanizmasinin ve Meksika (1994-95) nin tecriibe ettigi
krizlerin daha dogru bir tasvirini sunmustur (Obstfeld, 1996, 1037- 1047).

2.2.2.1.2. 11. Nesil Para Krizleri

Ikinci nesil kriz modelleri, siirdiiriilebilir sabit déviz kurunun olumsuz piyasa
duyarhigina yenik diisebilecegini kabul etmektedir. Bu baglamda ikinci nesil kriz
modelleri, olas1 parasal krizlerin mutlak anlamda makroekonomik temellerle baglantili
oldugunu reddetmektedir (Obstfeld, 1996, 1037- 1047). Kanonik modellerde, kur
krizleri ekonomi politikalarinda algilanan tutarsizligin, spekiilatif saldirilarla ortaya
cikmakta oldugunu ortaya koyarken; ikinci nesil kriz modelleri iktisadi ajanlarin
ve/veya yatirimcilarin piyasaya yonelik olusturdugu olumsuz beklentileriyle kendi
kendini gergeklestirdigini ifade etmektedir (Krugman vd., 1999, 422-424). Obstfeld
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(1986, 72), spekiilatif saldirilarin kendi kendini gergeklestirdigini ifade ederken rezerv
seviyesinin 0demeler dengesi agiklarini finanse edecek boyutta olsa dahi ortaya

cikabilecegini vurgulamaktadir.

Merkez bankasinin son doviz rezervi tiikeninceye kadar doviz kurunu sabitleyebilmek
adina doviz satisina devam edecegi varsayilmaktadir. Merkez bankalarinin doviz
kurunu koruyabilmek iizere, doviz piyasasi miidahalesi disinda 6zellikle sikilagtirict
para politikalar seklinde araglar1 da mevcuttur. Ancak kuru korumaya yonelik bir
takim gerekceler oldugu gibi, yarattig1 maliyetlerden de s6z etmek gerekmektedir. Bu
dogrultuda ikinci nesil kriz modelleri hiikiimetlerin sabit doviz kurunu terk etmek
istemesinin bir nedeni olabilecegi gibi sabit doviz kurunu savunmak istemesinin bir
nedeni olabilecegini ifade etmektedir. Bu nedenler arasinda celiskiler soz konusu iken;
doviz kurunu savunmak adina uygulanan politikalarin basit bir doviz satist siireci
olmaktan ziyade yaratacagi maliyet ve ortaya ¢ikaracagi fayda arasindaki 6diinlesme
stirecinin bir sonucu oldugunu kabul etmektedir. Ek olarak sabit déviz kurunun terk
edilecelecegine iliskin beklenti ya da en azindan siiphenin kuru korumaya yonelik
maliyetleri artiracagim &ne siirmektedir. Ornegin, yerel para birimi cinsinden ciddi
borg yiikiine sahip hiikiimetler sabit doviz kurunu korumay1 maliyetli bulurken; diger
taraftan uluslararasi ticareti ve yatirimlar1 kolaylastirma baglaminda sabit bir oranin
kullanilmasini 6nemli gorebilir. Ya da ciddi enflasyon ge¢misine sahip ekonomiler,
sabit bir kuru garantor olarak gorebilmektedir. Bu noktada bir tilkenin mevcut pariteyi
korumasinin maliyetinin, ondan vazge¢cmenin maliyetinden daha fazla oldugu bir
durumda; muhtemel devaliiasyon beklentisi spekiilatorlerin devaliisyon oncesi para
biriminden ¢ikmaya calisacaklar1 bir durum yaratacak ve parasal krize neden olacaktir

(Krugman vd., 1999, 425).

Yerli parasinin devaliiasyon beklentisi ek olarak hiikiimeti faiz oranlarini yilikseltmeye
zorlarken ortaya ¢ikaracagi maliyetler (kamu borcunun artmasi, konut piyasasinda
maliyetlerin artmasi, finans ve bankacilik sisteminin zayiflamasi, yarattigi ekonomik
durgunluk ile issizligin artmasi gibi), sabit doviz kuru sisteminin siirdiiriilmesini
anlamsiz hale getirmektedir. Dolayisiyla da ulusal para birimine yonelik spekiilatif
ataklar parasal kriz yaratmaktadir (Bensaid ve Jeanne, 1997, 1464-65). Avrupa Doviz
Kuru Mekanizmasi 6zelinde; sistemin kuruldugu ilk yillarda yeniden diizenlemelerden
kaginmak i¢in igsizlik maliyetleri goérmezden gelinerek sabit kur sistemi

stirdiirilmiistiir. Ancak devam eden siliregte artan issizlik, olumsuz bir sokun
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devaliiasyona yol agma olasiligimi artirarak, sabit paritelerin giivenilirligi biiyiik

oranda diisiirmiistiir (Drazen ve Masson, 1994, 736).

Finansal piyasalar ekonomiye iliskin gelismeleri yatirimer ve spekiilatorler araciligiyla
¢ok daha 6nceden kamuoyuna sunmaktadir (Krugman vd., 1999, 425). Ek olarak siirti
davranis modelleri de denen bir olgu Ozellikle bilgi maliyeti agisindan gorece
dezavantajli konumda olan yabanci yatirimcilarin siirl bilgiye dayali kararlar almasi,
iktisadi eylemlerinde sOylentilere kars1 daha duyarli olmasina neden olmaktadir (Calvo

ve Mendoza, 1997).

Ikinci nesil kriz modelinin iki temel &zelliginden sdz edilmektedir. Birincisi
hiikiimetlerin bir amag fonksiyonunu maksimize eden aktif bir ajan oldugu, bir digeri
ise ¢oklu dengeye yol acan déngiisel bir siirecin varligidir. Ornegin nemli bir
yatirimel grubunun karamsarligi, doviz kuru sisteminin nihai ¢okiisiine yol acan bir
sermaye ¢ikisini tesvik ederek; olumsuz beklentilerin kendini gergeklestirmesine yol
acmaktadir. Dolayisiyla bir denge durumundan digerine geciste ekonomik ajanlarin
eylemlerinin pekistirici roliine vurgu yapilmaktadir. Bir anlamda ekonomik ajanlarin
eylemleri ve beklentileri nihai iktisadi sonuglarin belirlenmesinde stratejik olarak

tamamlayici bir role sahiptir (Esquivel ve Larrain, 1998, 4).

Obstfeld bu noktada iki dengeli bir model gelistirmistir. Birinci dengede, sabit doviz
kuru saldirtya ugramadigi takdirde degistirilmez; ¢iinkii mevcut politikalar sabit doviz
kurunun hayatta kalmasiyla celiski barindirmaz. iIkinci dengede kura yonelik
spekiilatif bir saldir1 nedeniyle sabit oran degismis, olusan yeni doviz kuru politikalarla
tutarli hale getirilmeye ¢alisilmistir (Kenen, 1996, 473). Olast durumlar {izerinden
ifade edilmeye calisilan denge modeli; iki 6zdes ulusal para birimi sahibi bankanin,
“n” tutarinda ulusal parayi tuttugu ve mevcut merkez bankasi rezervlerine iliskin bilgi
sahibi oldugu varsayimindan hareket etmektedir. Bahsi gegen varsayimlardan
hareketle, birinci olas1 durumda merkez bankasi rezervleri her iki bankanin toplam
nakit bakiyesinden daha yliksektir ve bu durumda her iki banka sahibi doviz kuruna
yapilacak spekiilatif saldirinin basarisiz olacagini bildigi i¢in herhangi bir saldir
girisiminde bulunmayacaktir. Ikinci durumda merkez bankasi rezervleri bankalarin
sadece bir tanesinden daha diisiiktiir; bu durumda spekiilatif saldiri durumu
kaginilmazdir. Merkez bankasi rezervleri iki bankanin toplam nakit bakiyesinden

kiictiktlir. Dolayisiyla spekiilatif saldirt olasiligl; merkez bankasi rezerv biiytikliigline
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ve para sahiplerinin olas1 bir spekiilatif atagin yerel para biriminde deger kaybettirici

etkisi olacagina yonelik inancina bagl olmaktadir (Obstfeld, 1996, 1039-1040).

Ozetle; kanonik kriz modelleri siirekli olarak parayla finanse edilen biit¢e agiklarina
sahip bir hiikiimetin, doviz kurunu sabitleyebilmek i¢in sinirli rezerv stoku kullandigi
ve en nihayetinde para birimine yonelik spekiilatif saldirilar neticesinde parasal
krizlerin ortaya ¢ikacagini ifade etmektedir. Ikinci nesil kriz modelleri ise hiikiimetin
sabit doviz kurunu savunmasi, kisa vadeli makroekonomik gdstergelerde yasanan
degisimin olas1 maliyeti ve uzun vadeli iktisadi beklentiler (para birimine yonelik
spekiilatif saldir1 gelecege iliskin olumsuz beklentilerin bir sonucudur) arasindaki
Odiinlesme mekanizmasinin bir sonucu olarak ortaya ¢ikmaktadir (Krugman, 1998).
Ikinci nesil modeller bir anlamda kanonik modellerle agiklandig: diisiiniilen temel
sorunlara iliskin daha detayl1 bir ¢ergeve gelistirmistir (Krugman vd., 1999, 422). Bu
modeller bir¢ok tarihi krizi anlamlandirma noktasinda 6nemli yararlar saglamis olsa
da, 1997-1998 yillarinda Uzak Dogu Asya iilkelerinde yasanan krizi tahmin etme ve
ortaya koyma noktasinda basarisiz olmustur. Bu noktada ti¢iincii nesil kriz modelleri
ortaya ¢ikmistir (Doganlar vd., 2007, 266).

2.2.2.1.3. 1ll. Nesil Para Krizleri

1997 yilinda yasanan Asya Krizi, standart para krizi modellerinin ortaya koydugu
sekliyle yasanmamuis olsa da krize iliskin agiklamalara dncii ¢ergeve sunmustur. Ilgili
kriz siirecinde Asya ekonomileri bir taraftan kur krizleri diger taraftan olagan
spekiilatif ataklarla kars1 karsiya kalmistir. Ancak yine de Asya Krizi bunun ¢ok daha
otesinde yasanmustir. Krugman, krizin geleneksel mali meselelere ek olarak genellikle
thmal edilen iki nokta iizerinde durulmasi geregine vurgu yapmistir. Bunlardan ilki
finansal aracilarin rolii ve aracilik roliinii yerine getirirken kotii diizenlemelerin bir
sonucu olarak ahlaki tehlike riskidir. ikincisi sermaye, arazi gibi varliklarin reel
fiyatlar1 kriz tartismalarinda goz oniinde bulundurulmasi gereken bir unsur olarak

ticlincii nesil kriz modelleri ¢ergevesinde degerlendirilmektedir (Krugman, 1998).

Asya Krizi, birinci ve ikinci kriz modellerinin ortaya koymus oldugu hikayeden birkag
temel yonden ayrismistir. Asya ekonomileri krizin hemen Oncesinde mali olarak
dengedeyken, kontrollii parasal genisleme yasamis ve enflasyon oranlar1 olduk¢a
diisiik seyretmistir. Yine aymi yillarda ekonomik biiylime bir miktar yavaslamis olsa

da ciddi bir issizlik diizeyi s6z konusu olmamuistir. Dolayistyla mevcut yapi genisletici
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para politikas1 izleyebilmek adina sabit doviz kurunun terk edebilecegi bir ortam
sunmamistir. Ancak doviz krizinden hemen once krizden etkilenen tiim iilkeler
acisindan varlik piyasalarinda hisse senedi ve arazi fiyatlar1 6nce dramatik bir yiikselis,
ardindan da ¢okiis dongiisii igerisine girmistir. Ek olarak finansal aracilar krizi tecriibe
eden iilkeler agisindan merkezi iktisadi birim olarak faaliyet gostermistir. Dolayisiyla
Asya Krizinin hikayesi finansal aracilarla baglamistir. Finansal kurumlarda devletin
ortiilii garantisi oldugu varsayilirken; esasinda diizenlenmemis oldugu ve bu nedenle
riski yiiksek kesimlere bor¢ teminiyle ciddi ahlaki tehlike sorunlarima maruz kaldigi
bilinmektedir. Bahsi gegen kurumlarin asiri riskli borg vermeleri enflasyonu ve varlik
fiyatlarini artirmis; devam eden siiregte de olusan balonun patlamasiyla Asya Krizi

yasanmistir (Krugman, 1998).

Krugman (2001, 7-8) ti¢iincii nesil kriz modellerinin ii¢ ana varyanti oldugunu ifade
etmistir. Birinci versiyonu daha ziyade asir1 bir dis bor¢ birikimi ve ahlaki tehlike
iceren yatirnmlardan kaynaklanmaktadir. Corsetti vd. (1998, 1) bu baglamda
calismalarimi siirdiirmiistiir. Ilgili calisma Asya ¢okiisiiniin kokenlerine ve nedenlerine
iliskin aciklamalari; yetersiz diizenlenen ve denetlenen bir ekonomide asir1 yatirim,
asirt dis bor¢lanma ve cari hesap agiklarinin ortak kaynagi ahlaki tehlike olgusuyla
iligkilendirilmistir. Bu noktada finansal aracilar kurumsal ve finansal yatirimlar
tizerinde kamu garantisi bulundugu varsayimindan hareketle; karsiz projelerin ve nakit
aciklarinin dis borglanma yoluyla yeniden finanse edilecegi on kabuliiyle balon

olusumu siirecini beslemistir.

Ucgiincii nesil kriz modellerinin ikinci versiyonu ise para birimindeki deger kaybmnin
bilangolar {izerindeki etkisidir (Krugman, 2001, 7-8). Ilgili yaklasim, sirket
bilangolarinin yatirim yeteneklerini belirlemedeki rolii ve sermaye akiglarinin reel
doviz kurunu etkileme giicii izerinde durmaktadir. Yaklagima gore, yerli girisimciler
yatirimlarini finanse etmek {lizere yabanci kaynaklara bagvurmakta; ancak borglanma
diizeyi ilgili girisimcinin mevcut servetiyle biiyiik oranda iligkili olmaktadir.
Dolayisiyla yabanci sermaye girisi ticaret hadlerini ve yabanci para cinsinden
bor¢lanma diizeyini etkilemektedir. Bu nedenle sermaye giriglerindeki diisiis yerli
girisimcilerin bilancolarin1 olumsuz etkilerken, bor¢clanma kabiliyetlerini de biiyiik
oranda baltalamaktadir (Krugman, 1999, 459-467). Diger taraftan da ¢ok sayida
yabanci para cinsinden borcu olan yliksek kaldiragh firmalar, herhangi bir sebeple

biiyiik bir sermaye kagisi ile kars1 karsiya kaldigi durumda para biriminin deger
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kaybetmesiyle iliskili olarak firmalarin net degeri biiyiik Ol¢iide azalmaktadir. Bu
durum zayif bilangolar1 olan firmalara agisindan gergek bir yatirim ¢okiisiine neden

olmaktadir (Krugman, 2001, 7-8).

Uciincii nesil kriz modellerinin iigiincii bir versiyonu Chang ve Velasco’nun
caligmalarinda ifade ettigi iizere parasal krizler uluslararasi finansal kirilganlikla
iliskilendirilmistir. Gelismekte olan piyasalarda tecriibe edilen finansal krizlerin
merkezinde, yerel finansal sistemin uluslararasi likidite azlig1 yer almaktadir. Yurt igi
finansal liberalizasyon ve yurt disindan 6zellikle kisa vadeli olan sermaye akimlari
bankalarin likidite sorunlarini agirlastirict bir unsurdur. Ve 6zellikle bahsi gegen iki
unsur digsal soklara ve beklentilerdeki degisimlere karst finansal kirilganlig
artirmaktadir (Chang ve Velasco, 1998, 1). Ek olarak banka likiditesinin 6nemli bir
boliimiinii olusturan vadesiz mevduatlar, banka kacislarinin oldugu bir ortamda
Diamond-Dybvig yaklagiminda da ifade edildigi iizere ciddi ekonomik zararlar
dogurmaktadir. Bu siire¢ yatirimcilarin bankalarin ayakta kalabilecegine dair olumlu
beklentilerinin oldugu durumda ¢ok iyi ¢alisirken; olumsuz beklentilerin hakim oldugu
bir yapida ciddi banka kagislarini beraberinde getirecektir (Diamond ve Dybvig, 1983,
401; Diamond, 2007, 189).

Para krizlerine iliskin agiklamalardan sonra bu asamada bankacilik krizlerine iliskin
genel bir cergeve sunulacaktir. Bankacilik sektoriindeki sorunlarin, herhangi bir para
krizinin hemen 6ncesinde yasandig1; para krizinin ise bankacilik krizini derinlestirdigi
kisir bir sarmalin varligir kabul edilmektedir. Ancak nedensel baglant1 tek yonlii
olmamakla birlikte bankacilik krizinin zirvesinin genellikle para biriminin ¢okiisiinden
sonra geldigi ve mevcut sorunlarin daha da agirlastig seklindedir. Bankacilik ve doviz
krizlerinin birlikte yasandigi ikiz krizler olarak adlandirilan kavram her iki kriz
arasindaki iligkiyi ortaya koymak adina, bankacilik krizi agiklandiktan sonra ele
alinacaktir (Kaminsky ve Reinhart, 1999, 473).

2.2.2.2. Bankacilik Krizi

Bankacilik krizleri, para krizlerinde oldugu gibi birinci ve ikinci nesil krizler seklinde
siniflandirilabilir. Birinci nesil bankacilik kriz literatiiriine, Flood ve Garber’in
bankacilik krizine iliskin ag¢iklamalariin onciiliik ettigi kabul edilmektedir (Varlik,
2002, 163). Bu baglamda birinci nesil modeller, bankacilik ¢okiislerinin ekonominin

deflasyonist politikalarla kars1 karsiya kaldigi durumda Ongdriilebilir bir fenomen
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oldugu varsayimindan hareket etmektedir. Bu dogrultuda bankacilik ¢okiisleri ile ilgili
onemli olaylarin rastgele olmaktan uzak ve tahmin edilebilir oldugu yoniindedir
(Flood ve Garber, 1981, 36). Ikinci nesil bankacilik kriz modellerine ise Diamond ve
Dybving onciiliik etmistir (Varlik, 2002, 163). Banka kacislarinin, krizlerin ortak
ozelligi oldugu ve mevduat sahiplerinin bankanin batmasmi bekledigi durumda
mevduatlarii ¢ekmek {izere acele ettigi varsayimdan ileri gelmektedir. Ani para
¢ekme islemlerinin banka varliklarin1 zarara ugratarak bankayi tasfiye etmeye ya da
batmaya zorladig1 ifade edilmektedir (Diamond ve Dybvig, 1983, 401-402). Baska bir
ifade ile mevduat sahipleri yakin bir gelecekte bankacilik panigi olacagi yoniinde
olumsuz beklentilere sahip ise her bir mudi mevcut varligini bankadan ¢ekecektir. Bu
girisim bankacilik sistemini likidite sikintis1 igerisine sokacaktir. Banka panigi
olacagina dair kotiimser beklentilerin s6z konusu olmadigi durumda ise sadece anlik
likit ihtiyaci igerisinde olan mudiler mevduatlarini geri ¢ekecektir. Goriildiigl tizere
her iki denge durumunda da kendi kendini besleyen bir hiicum s6z konusu iken banka

panikleri stokastik olaylar seklinde varlik gostermektedir (Varlik, 2002, 164).

1970l yillarin sonlarindan giliniimiize degin diinya capinda 93 iilkede 114 sistemik
bankacilik krizi yasanmistir. Caprio ve Klingebiel, 1970lerin ikinci yarisindan
1990larm ikinci yarisina kadar olan siireci kapsayan ¢alismasinda yirmi dokuz adet
bankacilik krizi siralamis ve ilgili krizlerin nedeni, biiyilikligii maliyeti gibi temel
ozelliklerini ortaya koymustur. Caligma bulgular1 genel olarak bu {ilkelerde krizin
hemen Oncesinde en az %10’luk bir ticaret kaybi oldugunu, hizli ve bazen de
patlamaya hazir kredi biiyiimesi yasandigin1 ve reel kredilerin reel GSYIH’den gérece
hizli biiyiidiigiinii ortaya koymustur (Caprio ve Klingebiel, 1996, 12-32; Caprio ve
Klingebiel, 2002). Klomp (2010, 72-73) da benzer sekilde bankacilik krizlerinin asiri
hizli kredi genislemesine yol acan deregiilasyon dnlemleri ile basladigini ve devam
eden stiregte olusan sorunlu krediler, likidite problemleri ve varlik balonlarinin

etkisiyle de derinlestigini ifade etmektedir.

Bankacilik krizleri, nedenlerine bagh olarak mikroekonomik ve makroekonomik
olarak iki kategoride siniflandirilmaktadir. Mikroekonomik nedenlerden kaynaklanan
krizler biiyiik 6l¢iide zay1f bankacilik uygulamalariyla iliskilendirilmistir. Bunlar daha
ziyade gevsek kredi uygulamalan tarafindan koriiklenen varlik fiyatlarina yonelik
balonlar veya banka portfoylerinde asir1 yogunlagsma seklinde kendini gostermektedir.

Ek olarak zay1f risk kontrol sistemleri, bilangolarda para birimi ve vadeye bagli olusan
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uyumsuzluklar, diisiik varlik kalitesi seklinde siralanmaktadir. Makroekonomik
nedenlere bagli olusan bankacilik krizleri ise politik ortamda olusan bozulmalar
neticesinde ortaya ¢ikmakta, iyi yonetilen bankacilik sistemlerinde dahi krizlere neden
olabilmektedir. Giiclii bir yasal ve diizenleyici c¢ercevede 1yi yoOnetilen bankacilik
sistemleri, zayif makroekonomik politikalarin etkisi altinda ezilebilmektedir. Bu
baglamda doviz kuru, para ve maliye politikalar1 bankalarin 6deme giiciinii zorlarken,
finansal baskilar yaratabilmektedir. Ornegin bankalar korunmayan borclulardan
kaynaklanan kredi riskine maruz kalabilmekte yine yliksek ve degisken faiz oranlarina

kars1 savunmasiz hale gelebilmektedir (Hoelscher ve Quintyn, 2003, 4).

Teorik ve ampirik ¢alismalar gostermektedir ki bankacilik krizleri ekonomi tizerine
biiyliik maliyetler yliklemekte, 6zellikle de sabit doviz kuru rejimine sahip tilkeler
acisindan daha yikict olmaktadir. Ek olarak bankacilik krizlerinin dogurdugu
maliyetler gorece diisiik gelirli ve finansallasma diizeyi yiiksek iilkelerde daha fazla
olma egilimi gostermektedir. Bankacilik sektoriiniin tamaminda ya da bir kisminda
yasanan bir krizin ekonomik etkileri oncelikli olarak batik bankalarin paydaslari
tizerinden olmaktadir. Ek olarak azalan 6zsermaye degerleri, tasarruflarini kaybeden
ya da kaybetme riski tastyan mudiler, bankalarin geri 6deme alamayan alacaklilari,
bankalara bagimli olan ve alternatif kaynaklar bulmakta giicliik ¢eken borglular krizin
maliyetini Ustlenmektedir. Biitlin olarak ise bankacilik krizleri ekonomideki mevcut

gelir ve servet diizeyini azaltmaktadir (Hoggart vd., 2002, 826-852).

Hiikiimetler ve vergi miikellefleri bankacilik sisteminin ¢okiisiinden kaynaklanan
maliyetleri biiyiik Ol¢iide iistlenmektedir. Honohan ve Klingebiel’in 40 {ilkeli
ornekleminden hiikiimetlerin mali sistemlerini temizleyebilmek i¢in ulusal
GSYIH nin ortalama %]12,8’lik kismin1 harcadig1 ortaya ¢ikmustir. Bu oran gelismekte
olan {ilkeler acisindan daha yiiksek olup %14,3 olarak hesaplanmistir. Tarihsel
tecriibelerden yola ¢ikarak bu oranin bazi ekonomiler acisindan gorece daha yiiksek
olabilecegi sonucuna ulagilmistir. Bahsi gegcen mali harcamalar, bankacilik
cokiislerinin ekonomiye yiikledigi tekil maliyetler olmamakla birlikte hiikiimetlerin
biiyiik 6l¢ekli kurtarma masraflarinin da yiiksek enflasyon ve para birimde ¢okiis

yaratmasi seklinde etkilerinden s6z edilmektedir (Honohan ve Klingebiel, 2000, 3).

Demirgiig-Kunt ve Detragiance (1997) gelismis ve gelismekte olan iilkelerde
bankacilik krizine neden olan unsurlari ortaya koymak iizere arastirmalarini ytiriitmiis

ve c¢alisma bulgular1 bankacilik krizinin makroekonomik gostergelerdeki zayiflama ki
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daha ziyade diisiik bliylime performansi, yiiksek enflasyon ve reel faiz oranlartyla
ortaya c¢iktigin1 ifade etmistir. Ek olarak ©6demeler dengesindeki mevcut
kirilganliklarin da benzer sekilde krize egilimi gili¢lendirdigini ortaya koymustur.
Secili tlkelerin ilgili kriz yillarinda kayip kredileri, kur degisim oranlari, reel faiz
oranlar1 ve GSYIH biiyiimesi gostergeleri Tablo 2. {izerinde sunulmustur. Ancak bir
bankacilik krizinin nedenlerini ortaya koymak iizere 1970-2007 yillar1 arasindaki
periyodu 110 iilkeyi kapsayacak sekilde inceleyen bir calisma krizin nedenlerinde
onemli bir heterojenlik oldugu sonucuna varmistir. Yiiksek kredi biiylimesi, negatif
GSYIH biiyiimesi ve yiiksek reel faiz oranlar1 bankacilik krizinin agirhikli olarak en
onemli nedenleri arasinda sayilmistir (Klomp, 2010, 72). Iktisadi gdstergelerde
yasanan olumsuz doniisiimiin kriz olarak nitelendirilmesi i¢in siralanacak olan dort
unsurdan en az birini icermesi gerektigi vurgulanmis olup; ilk olarak bankacilik
sistemindeki sorunlu aktiflerin toplam aktif icerisindeki payinin %10’u agmasi geregi
tizerinde durulmustur. Diger unsurlar; kurtarma operasyonunun maliyetinin
GSYIH’nin en az %2’sine tekabiil etmesi, bankacilik sektoriine iliskin sorunlarin
bankalarin biiyiik oranda kamulastirilmasina neden olmasi, hiikiimet tarafindan banka
kacislarin1 6nlemeye yonelik mevduat garantileri, mevduat dondurma gibi 6nlemlerin

alinmasi seklinde ifade edilmistir (Demirgiig-Kunt ve Detragiance, 1997, 12).

Hutchison ve McDill (1999, 21-22) ise Japonya da dahil olmak tizere bir¢ok bankacilik
krizinin ortak 6zelligini; keskin bir varlik fiyat1 diisiisii ile derin durgunluk siireci
olarak ifade etmistir. Bankacilik krizi olasiligini artiran unsur ise finansal serbestlesme
ve agik mevduat sigortasinin ¢cakismasi sonucunda ortaya ¢ikan ahlaki tehlike kosullar

olmustur.

Bankacilik ve para krizleri arasinda nedensel iki yonlii iliskiden s6z edilmektedir.
Yabanci varliklarin ve yiikiimliiliiklerin, ticari banka bilangolarinin 6nemli bir bileseni
olmas1 para krizleri ve bankacilik krizlerinin birlikte ortaya ¢ikmasini kaginilmaz
kilmaktadir. Daha agik bir ifade ile baz1 durumlarda banka krizleri para krizine yol
acarken; bazi durumlarda para krizleri banka krizlerine neden olmaktadir. Ikiz kriz
olgusu da bankacilik ve para krizlerinin birlikte yasandig1 durumu ifade etmektedir.
Ozellikle de finansal olarak liberalize olmus yiikselen piyasa ekonomilerinde

yogunlagmaktadir (Glick ve Hutchison, 2000, 2-3).
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Tablo 2. Sistemik Bankacilik Krizi Modelleri

Kriz Takipteki Déviz En

Maliveri  Krediler — Reel Koy Viiksek Reel  Varlik
Ulke Kriz Yil Y (Toplam  GSYH . Reel Fiyatlarinda

(GSYIH Krediler  Biiyiimesi Degisim Faiz Diisii

%) y Oram sy

%) Oram

Finlandiya 1992 11,0 13 -4,60% -5,50%  14,30% -34,60%
Endonezya 1998 50,0 65-75 -15,40% -57,50% 3,30%  -78,50%
Kore 1998 37,0 30-40 -10,60% -28,80% 21,60% -45,90%
Malezya 1998 16,4 23-35 -12,70% -13,90% 5,30%  -79,90%
Meksika 1995 19,3 29,8 -6,20% -39,80% 24,70% -53,30%
Filipinler 1998 0,5 20 -0,80% -13% 6,30%  -67,20%
Isveg 1992 4,0 18 -3,30% 1% 79,20% -6,80%
Tayland 1998 32,8 33 -5,40% -13,70% 17,20% -77,40%

Kaynak: Claessens vd., 2001, s.27

Velasco (1987, 266), para talebi biiylimesini asan yurti¢i kredi yaratiminin, rezerv
kaybina ve akabinde sabit doviz kuru rejiminin terk edilmesini zorlayan bir spekiilatif
saldint siirecine neden oldugunu ifade etmistir. Bu spekiilatif siireg, hiikiimetin
bankacilik  sisteminin  yiikiimliiliklerini  garanti  etme  taahhiidiinden
kaynaklanmaktadir. Hiikiimetler agisindan yiikiin boyutu ise yaratilan agir1 kredi
miktarina bagli olmaktadir. Calvo (1998, 21) bu dogrultuda benzer agiklamalar
getirmekte; hiikiimetlerin sinirsiz mevduat sigortasi sunmasa da fiili olarak banka
borg¢larindan 6zellikle de kisa vadeli bor¢lardan kismen sorumlu oldugunu ifade
etmektedir. Dolayisiyla da sermaye piyasasi krizlerine maruz kalan hiikiimetlerin
zorunlu karsiliklarin diigiiriillmesi gibi bankacilik sistemini serbestlestiren uygulamalar
konusunda dikkatli davranmalar1 ve hatta banka mevduatlarinin vadelerini uzatma

konusunda tesvik vermeleri gerektigi tizerinde durmustur.

Gonzalez-Hermosillo (1996, 27-28) para krizlerinin bankacilik  krizlerini
hizlandirdigini, 1994 yilinda Meksika krizi 6zelinde yasanan bankacilik krizinin para
krizini takip ettigini ortaya koymustur. Bu gibi durumlarda yasanan para krizlerinin,
bankacilik sisteminin fiili kirilganlik derecesini artiran soklar seklinde kendini
gosterdigini ifade etmistir. Ozellikle de bankalarin agir kur riskiyle karsilastig1 bir

durumda; para otoriteleri para biriminin degerini savunmak i¢in faiz oranlarini yliksek
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seviyelere ¢cikarmaktadir. Bu durumda 6denmemis banka kredileri tereddiide diismekte

ve para krizi bir bankacilik krizine doniismektedir.

Miller (1996, 395) para birimi iizerine spekiilasyon yapmak i¢in mevduat parasinin
kullanildig1 durumda baska bir ifade ile doviz satin almak i¢cin mevduat kullaniminin
bir bankacilik krizinin ortaya ¢ikabilecegini ifade etmistir. Rojas-Suarez ve Weisbrod
(1995, 62-63) da benzer sekilde doviz kurunu korumak i¢in yurtigi reel faiz oranlarinin
artirilmasinin, bankalarin karsi karsiya kaldigi temerriit oraninda bir artisa yol

acabileceginden bankacilik sistemini zayiflatabilecegi lizerinde durmustur.

Kaminsky ve Reinhart (1999, 491-498), yetmis alt1 para krizi ve yirmi alt1 bankacilik
krizinin ortaya ¢ikisina iligkin ampirik bulgulari, sorunun kaynagini ve kapsamin
incelemistir. Calisma bulgular1 bankacilik ve para krizlerinin genel olarak para birimi
cokiistinden Once baslayan bankacilik krizi ile birlikte finansal liberalizasyonla
yakindan iligkili oldugunu ortaya koymustur. Para ve bankacilik krizlerinin her
ikisinde de finansal liberalizasyon veya uluslararasi sermaye piyasalarina erigimin
yiiksek olmasi, bir canlanma ve ¢okiis dongiisiinii harekete gecirmektedir. Finansal
liberalizasyonun olas1 etkileri gii¢lii bankacilik diizenlemeleri ve denetimiyle bir

Olclide hafifletilebilmektedir.

2.2.2.3. Dis Borg¢ Krizleri

Uluslararas1 bor¢ krizleri; bor¢ alan bir iilkenin smir Otesine geri Odeme
yiikiimliiliiklerini, geri ddeme kosullar1 yeniden miizakere edilmeksizin veya harcama
diizeylerinde kokten bir degisim yapilmaksizin karsilayamadigi durumda ortaya
cikmaktadir. Ek olarak smir 6tesi borgluluk icerisinde doviz risklerini de
barimdirmakta; yurtdis1 6deme yiikiimliiliikleri gecerli doviz kurlartyla karsilanmadigi
durumda bir doviz krizi de ortaya ¢ikmaktadir. Dolayisiyla da uluslararas: borg ve para
krizleri siklikla bir arada gerceklesmektedir. Uluslararasi borg krizleri ¢agdas diinya
ekonomisinin bir pargasi haline gelmistir (Dymski, 2002, 1). Kiiresellesme ile birlikte
diinya tizerinde yerel bir bankada agilan tasarruf hesabi sinir 6tesi herhangi bir yerde
stipheli alacaklara dayali olabilmektedir. Dolayisiyla bir banka battig1 durumda sadece
ilgili bankalarda islem yiiriiten tasarruf sahipleri degil, onlarin yetki alan1 disindaki
ve/veya diinyanin herhangi bir yerindeki mudiler de zarar gérebilmektedir. Bu sebeple
de uluslararas1 finansal sistemin etkin bir sekilde diizenlenmesi tiim uluslarin

ekonomik sagligi i¢in son derece 6nemli olmaktadir (Eatwell ve Taylor, 2000)
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Cole ve Kehoe (2000, 110-111), borg krizlerinin iki sekilde olabilecegi yoniinde bir
model sunmaktadir. Birinci model, uluslararasi bankalarin (6zel sektoriin), temerriide
diisme korkusu ile kendini gergeklestirdigi durumu ifade etmektedir. Bir digeri ise
hiikiimetin gelecekte temerriide diisme korkusu, yerli yatirimcilarin gercek yatirim
seviyesinin diismesine yol agmakta ve bu durum gelecekteki iiretimi diistiriirken,

finansal kriz olasiligini artirmaktadir.

Detriagache ve Spilimbergo (2001, 6) borg krizlerini ticari alacaklilara (banka veya
tahvil sahipleri) yonelik 6denmemis toplam ticari borcun, anapara veya faiz borcunun
yiizde S'inden fazla olmasi ve/veya ticari alacaklilarda bor¢ yeniden yapilandirma
anlagsmas1 s6z konusu olmasi seklinde ifade etmistir. Moody’s ise bor¢ krizleri
baglaminda temerriit kavramina agiklik getirmis olup siralanan kosullardan bir veya
daha fazlasinin gerg¢eklesme durumunda temerriidiin yasanacagini ifade etmistir.
Oncelikle faiz ve/veya anaparanin 6denmemis veya gecikmis bir kisminin s6z konusu
olmasidir. ikinci bir kosul ise sorunlu takas islemleridir; tahvil sahiplerine
belirtilenden daha diisiik bir kupon 6demesi ya da 6denmeyen bir faiz ya da anapara
olma hali seklinde ifade edilmistir (Varma, 2003, 4). Sy (2004, 1), bor¢ krizlerini
devlet sikintisi olarak tanimladiginda iilkelerin tipik olarak iki ¢eyrek donemden daha

fazla bir slire sermaye piyasasina erigsiminde azalma seklinde ifade etmektedir.

Beker (2014, 7-8) Avrupa Birligi ozelinde yiirittigii ¢alisma ile bor¢ krizinin
nedenlerine iliskin bir dizi agiklama getirmistir. Oncelikle ABD ve Avrupa Birligi’nin
2008 yilinda tecriibe ettigi ve Avrupa Birligi i¢in bor¢ krizi olarak nitelendirilen
kiiresel kriz sadece bir varlik balonu ve tasarruf fazlaliginin sonucu degildir. Krizi
ortaya cikaran nedenlerin iilkelere gore farklilik arz ettigi gortilmiistiir. Bir kisim {ilke
ekonomisi agisindan kriz 6ncesinde siiregelen bir bor¢ sorunu sdz konusu iken diger
bir iilke grubu icin ise mali krizin bir sonucu olarak artan borg¢luluktan bahsedilmistir.
Ikinci grup iilkeler igin bankacilik sisteminin siirdiiriilebilirligi ile ilgili siipheler ve
artan giivensizlik ortam1 hiikiimet destegi gerekebilecegi yoniinde sinyaller vermistir.
Bu dogrultuda borg krizinin nedenleri kredi sikisiklig1 yasayan, sermaye piyasalarina
erisim yetenekleri azalan, bankacilik sisteminde ciddi nakit ¢ikist s6z konusu olan
iilkeler agisindan artan hiikiimet miidahalesi ve kamu borcunda ciddi sigralamalar

olarak siralanmistir.

Endonezya ekonomisinin 1990larin ikinci yarisinda tecriibe ettigi borg krizi ise

yukarida siralanan nedenlerin Gtesinde ortaya ¢ikmustir. Hatta kriz esnasinda dahi
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tilkenin borglarini 6dedigi ve bu sebeple de uluslararasi finans ¢evrelerince son derece
giivenilir olarak kabul edildigi not edilmistir. Bu baglamda krizin nedeni, 6zel sektoriin
uluslararas1 piyasalarda doviz cinsinden biriktirdigi kisa vadeli borg¢larindan
kaynaklanmaktadir. Doviz cinsinden yiikselen borglar, doviz talebini artirirken
beraberinde ulusal paranin deger kaybina neden olmakta, enflasyonist etkiler
dogurmaktadir (Briscoe, 2006, 1-20).

Artan dis borglarla basa ¢ikmak, 6zellikle Glineydogu Asya, Latin Amerika, Tiirkiye
ve Rusya’y1 sarsan 6deme krizlerinin ardindan gelismekte olan diinyada hiikiimet
stratejilerinin 6nemli bir pargasi haline gelmistir. Briscoe farkli evrimsel siiregler
geciren; Arjantin (sifir agik), Endonezya (enflasyonist finansman), Zambiya (kararsiz
reform) Orneklerinden yola ¢ikarak bor¢ krizlerinin toplumsal ve siyasi etkilerine
baska bir ifade ile borg krizlerinin sonuglarina yonelik bir dizi ortak unsur siralamistir.
Oncelikle kitlesel yoksullagsma yarattig1 iizerinde durmustur. Bu baglamda ¢ok sayida
insanin yoksulluk sinirinin altina diistiigii ve bu durumun da beraberinde ayaklanmalar
ve etnik gerilimler yarattigi goriilmiistiir. Egitim, saglik ve sosyal refaha harcanan
biit¢e oranlar1 6nemli dl¢lide azalmistir. Bir diger sonu¢ demokratik baskilar seklinde
kendini gostermistir. Ozellikle yasam standartlarindaki hizli diisiis yiiksek sesle
demokrasi talebini giindeme getirmistir. Demokrasi talebiyle iligkili olarak artan
baskilar bir iktidar boslugu yaratmakta ve kamu otoritesinin yeniden yapilandirmasina
neden olmaktadir. Son olarak kriz tecriibe eden iilkenin bor¢ ddemelerini yerine
getirmesi veya bor¢ seviyelerini normal bir siira ¢ekebilmesi adma yiiriitecegi
reformlar, kaginilmaz olarak yurt dis1 miidahalelere yol agmaktadir (Briscoe, 2006, 1-
23). Bu baglamda ciddi sosyo-ekonomik ve politik etkileri olan bir borg krizine engel
olmanin en etkili yolu yliksek bor¢ seviyelerinden ozellikle de kisa vadeli ytliksek

borg¢lardan kaginmaktir (Cole ve Kehoe, 2000, 110-111).

2.2.2.4. Sistemik Finansal Kriz

Sistemik kriz, sistemik riskin ger¢eklesmesi durumudur. Sistemik risk olgusu ise
sistemin tiimiinii ya da bir kismin1 kapsayan finansal hizmetlerin aksamasi riski
seklinde ifade edilmistir (Schich ve Kim, 2010, 4-5). Hoelscher ve Quintyn (2003, 3),
sistemik krizleri bir ya da daha fazla bankadaki sorunun reel ekonomi iizerinde 6nemli
olumsuz etkiler yaratacak oOl¢iide ciddi oldugu durum seklinde ifade etmistir. Bu

etkiler daha ziyade ddeme sisteminde aksama, kredi akisinda azalma veya varlik
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degerlerinin yitirilmesi yolu ile hissedilmektedir. Ek olarak sistemik bir kriz mevduat
sahipleri de dahil olmak iizere alacaklilarin finansal sistemin disina kagisi ile
karakterize edildigi icin tiim bankacilik sisteminin istikrar1 tlizerinde tehdit

olusturmaktadir.

Marshall (1998, 13) sistemik krizi sistemin varlik degerlemesi, kredi tahsisi ve
O0demeler gibi 6nemli islevlerini bozan finansal sisteme yonelik soklar olarak
tanimlanmaktadir. Sistemik kriz olgusunun irrasyonel bor¢ birikimi, hiikiimet
tarafindan saglanan mevduat sigortasinin yanlis fiyatlandirilmasi sonucu ortaya ¢ikan
ahlaki tehlike, ekonomik birimler arasindaki karsiliklt bagimlilik iligkisi ve ticaret
yapma isteksizligi, merkez bankasinin yeterli likidite saglayamamasi, finansal sektor
disindan kaynaklanan ve ongoriillmeyen olumsuz soklar, banka hiicumlar ile ortaya
cikabilecegi ifade edilmistir. 1997 yilinin ortalarinda ortaya ¢ikan Asya Krizi sistemik
finansal krize O0rnek teskil etmistir. Krizin 6zellikle mali piyasalardan kaynaklaniyor
olusu, yatirimcilarin piyasalara yonelik igerisinde bulundugu giiven kaybi ve
ekonomik ¢iktida yasanan kayiplarin ciddi maliyetler dogurmasi seklinde
siralanabilecek unsurlar ilgili krizin sistemik kriz olarak nitelendirilmesine neden

olmustur.

Uluslararas1 Para Fonu (IMF) sistemik krizlerin, finansal piyasalarin etkin bir sekilde
isleme yetenegini bozarak reel ekonomi iizerinde ciddi olumsuz etkiler
dogurabilecegini ifade etmistir. Sistemik bir finansal krizin ayn1 zamanda bir para
birimi krizini de icerebilecegini ifade etmistir. Bu baglamda bir sistemik riskin ortaya
cikmas1 beraberinde finansal sistemin ve/veya reel ekonominin isleyisinde ciddi
olumsuz sonuglar dogurma potansiyeline sahiptir. Dolayisiyla sistemik riskin
gerceklesmesi durumu sadece finansal sisteme iligkin sonuglar dogurmakla kalmayip,
negatif digsalliklarin etkisiyle reel ekonomi iizerinde de dnemli soklar yaratmaktadir.
Bununla birlikte her sart ve durumda sistemik riskin gerceklesiyor olmasi sistemik
krizle sonuglanmayabilir; bu noktada hiikiimet miidahaleleri kriz olusumunu
onleyebilmektedir (IMF, 1998, 75; Schich ve Kim, 2010, 4-5). Ancak finansal sektor
diger sektorlere gorece firmalarin birbirine olan bagimliliklar, yiiksek kaldirag
oranlari, likit olmayan varliklarin finansmaninda kullanilan kisa vadeli borglanma
araglar1 gibi bir dizi egilime sahip olmasi nedeniyle sistemik risklere karsi daha

duyarhdir (Bullard vd., 2009, 414).
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Laeven ve Valencia (2013, 228-9) bankacilik krizlerinden sistematik krizlere dogru
bir iliski ortaya koymustur. Oncelikle bankacilik krizlerini; bankacilik sisteminde
ortaya ¢ikan 6nemli finansal sikintilar, banka kacislari, banka tasfiyesi ve bu duruma
eslik eden politik miidahaleler seklinde ifade etmistir. Bankacilik sisteminde her iki
durumun yasandigi donem ise krizin sistematik hale geldiginin 6énemli bir isaretgisi
olmustur. Dolayisiyla bir bankacilik krizinin, sistematik kriz haline gelebilmesi i¢in
hiikiimet miidahalesinin geregi ve bankacilik sisteminde yasanan finansal sikintilarin
boyutunun tayin edilememesi gerekmektedir. Bir baska ifade ile yasanan mali
sikintilar her sart ve durumda hiikiimet miidahalesi gerektirecek boyutta olmayabilir
ve banka pozisyonlart ile dengelenebilir. Bu baglamda sistematik krize doniisen
bankacilik krizinin belirtilen 6zellikleri tasimasi geregi iizerinde durulmustur: (1)
mevduatlarin dondurulmasi1 ve banka faaliyetlerine ara vermesi (2) bankalarin
kamulagtirilmast (3) bankalarin yeniden yapilandirilmasi (4) likidite destegi (5)
teminatlarin devreye alinmasi (6) GSYIH nin en az %5’ine tekabiil eden varlik

alimlar seklinde siralanmaistir.

2.3. Ekonomik Krizlere Alternatif Yaklasimlar

Iktisadi diisiince ana akim (Ortodoks) ve ana akim dis1 (hetedoroks) iktisat
yaklagimlari seklinde kategorize edilmektedir. Ortodoksi ve heterodoksi terimleri doxa
kavramindan tiiretilmis olup; doxa, evrenin dogal kabul edilen ve alisilmis
varsayimlarina atifta bulunmaktadir. Bu baglamda Yunanca orthos (dogru) ile doxa
kavramlarindan olusan ortodoksi, evrenin varsayimlarini oldugu gibi kabul etmeyi,
heteros (farkli) ve doxa’dan tiiretilmis heterodoksi kavrami ise meydan okumayi ifade
etmektedir (Ryner, 2012, 651). Ana akim iktisat, diinyanin nasil olmasi1 gerektigine
iliskin parametreleri ortaya koyar ve gergekte de boyle oldugunu varsayar; dolayisiyla

gergeklik lizerine ampirik baskilar uygulamaktadir (Kanth, 1998, 191).

Ortodoks Iktisattan gelen ana akim analizler; kapitalist sistemin yapisindan
kaynaklanmayan, sistem sorgulanmasinin oniinii kapatan politika hatalarina ya da
gorece ihmal edilebilir boyuttaki yapisal eksikliklere vurgu yapmaktadir. EKonominin
cari hesap dengesiyle, mali ve ticari yonleriyle mesgul olmakta, iretken yapiy1 dikkate
almamaktadir. Bu dogrultuda sistemin biitiiniiyle ortadan kaldirilmas1 degil yeniden
yapilanma stratejilerini 6nermektedir. Ekonominin finans kesiminde ortaya ¢ikan

krizlerin sadece finansal gostergeler baglaminda agiklamasii sunarken, finansal
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liberalizasyonun siirdiiriilemez mali balonlar yarattigim1 kabul etmektedir. Krizin
yiikiinii, kapitalist sistemin temel unsurlarinda degil mali spekiilatorler seklindeki bazi
'sorumsuz' ajanlarinda aramaktadir. Post Keynesyen perspektiften kaynaklanan
Radikal Politik Ekonomi analizleri ise kapitalizmin dogas1 geregi krize yatkin
oldugunu, dolayisiyla krizin Avrupa Para Birliginin neoklasik yapisindan
kaynaklandigini ileri stirmiis; sosyalist gegisten ziyade neoliberalizmi alt {ist etmeye
yonelik agiklamalarda bulunmus, iiretim faaliyetlerini biitlinliyle goz ardi ederek
finansallasma siirecine odaklanmistir. Bu dogrultuda Marksist perspektiften yapilan
kriz tartigmalart ise hem kapitalist sistem hem de kriz agisindan agiklamalar
getirmektedir. Mevcut ekonomik diizenlemelerde ciddi kusurlar gormekte ve alternatif
yaklasimlarin gelistirilmesi yoniindeki ihtiyaglari ortaya koymaktadir. Sermayenin
toplam dongiisii icerisinde iiretim alanina ve karlilik sorununa vurgu yapmakta, yapisal
eksiklikleri ortaya koymaktadir (Mavroudeas, 2015, 1-10; Sen, 2009, 1; Shaikh, 2011,
44-46).

Ana akim iktisat tartismalarinda, kapitalizm kendi haline birakildiginda dogal
catigmalara optimal kurumsal ¢6ziimler sunmakta; yeniden iiretim siirecini sorunsuz,
verimli ve muhtemelen sonsuza kadar siirdiirebilmektedir. Dolayisiyla duragan ve de
dengeli biiyiimenin varligi kabul edilmektedir. Ortodoks iktisat geleneginde birey
rasyonel sec¢imler yapan metodolojik bireydir. Smirli sayida matematiksel model
fikrine dayanan iktisat teorisi, ampirik caligmalara yogunlasmaktadir. Siyaset,
sosyoloji ve iktisat tarihi gibi farkli disiplinleri kapsamaktadir. Ancak bu ¢esitlilik
ilgili alanlardan beslenmek yerine daha ziyade bu alanlari iktisat disiplinine dahil eden
'emperyalist’ bir tavir sergilemektedir. Ekonomik hayatin egilimleri ile ¢ok az
ilgilenmekte, ekonomik faaliyetin dinamik, degisen yonlerini tamamiyle ihmal
etmekte; sosyal veya kiiltlirel uyumu kabul etmektedir. Bu baglamda iktisadi sistem
dengeye yonelen istikrarli bir yap1 gostermektedir. Ancak krizlerin periyodik olarak
tekrarlanmasi bu agiklamalar1 yetersiz hale getirmektedir (George, 2007, 417-418;
Haley, 1948, 632; Shaikh, 1978, 220-221).

Ekonomik krizlerin kapitalist {iretim iliskilerinde, digsal unsurlardan kaynaklandigi
yoniinde fikir birligine varmis olan ana akim iktisat yaklasimlari, krizleri konjonktiirel
dalgalanmalar1 ile agiklamaktadir. Kavram, iktisadi bunalimlar1 agiklama noktasinda
onemli bir ara¢ sunmus; sistemin piiriizsiiz olmasa da dongiisel olarak kendi kendini

diizenleyen bir yap1 sergiledigini kabul etmistir. Dolayisiyla is dongiileri kriz olarak
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degerlendirilmemektedir. Ana akim kriz teorilerine gore diizenli ve siddet icermeyen
dalgalanmalar sistemin i¢indedir ve is dongiisiiniin bir pargasi olmaktadir. Siddetli ve
uzun siireli genisleme ve daralma donemleri ise doga veya insan dogasindan
kaynaklanan sistemin disindaki unsurlara bagli olmakta ve dongiileri krize
doniistiirmektedir (Ozyigit ve Celik, 2019, 2; Shaikh, 1978, 220-221). Bocutoglu, ana
akim iktisadi gelenege bagl iktisat okullarimi Klasikler, Neo Klasikler, Ortodoks
Keynesciler, Parasalcilar, Yeni Klasik Reel Konjonktiir Teorileri ve Yeni Keynes¢i

Iktisat Teorileri olarak siralamistir (Bocutoglu, 2021, 3).

Ana akim dis1 kriz teorileri iSe iktisadi siireglere daha gercekei ve elestirel bir
perspektif sunmaktadir. Heterodoksi olarak da ifade edilen ana akim dis1 kriz teorileri
kavramsal olarak bir durumu birden ¢ok perspektiften analiz etme istegi olarak 6ne
c¢ikmaktadir. Ek olarak heterodoksi farkli alan ve uzmanliklardan cesitlendirilmis
model kullanimimi gorece dogru ve yararli bulmakta; teorilerinin kapsamina etik
degerler, irk¢ilik, cinsiyet, ideolojiler ve mitler gibi sosyal konular1 dahil etmektedir.
Ana akim dis1 teorisyenler agisindan iktisadi bir aktdr olan insan, ayn1 zamanda sosyal
bir varliktir ve belirli aligkanliklar, kiiltir 6geleri ve gelenekler tarafindan
yonlendirilmektedir. Birbirinden ayr1 diistiniilemeyen gercek ve deger olgular
nedeniyle mutlak rasyonalite miimkiin degildir. Bu kapsamda ana akim dis1 iktisat
yaklasimlari, gergek ekonomik olaylar: basit ve yiizeysel degil, ilgili duruma yol agan
tarihsel ekonomik siirecin i¢ isleyisini analitik olarak agiklamaya yonelik olarak
calismaktadir. Iktisadi sistemlerin karmasik, gelismekte ve dngoriilemez oldugu kabul
edilmektedir. Analizler mutlak denge/uzun déonem denge durumlar ve bunlara yonelik
egilimler etrafinda organize edilmemis; daha ziyade kapitalizmin gergekte nasil
calistig1 ve dongiisel degisimine dair mevcut durum yansitilmistir. Ek olarak iktisadi
analizler i¢in matematiksel ve istatistiksel yontemlerin gorece stiinliigl

reddedilmistir (Lee, 2008, 28; Berg, 2017; Mearman, 2007, 3).

Ana akim dis1 iktisatgilara gore kapitalizm dogasi geregi istikrarsizdir. Bu durumun
olas1 sonucu ise mevcut iktisadi duruma uygun net bir politika yanitinin miimkiin
olmamasidir. Bir anlamda radikal belirsizligin varligini kabul etmisglerdir. Dolayisiyla
ekonomiyi potansiyel olarak istikrarsiz gdrmiislerdir. Istikrarli biiyiime ve kaynaklarm
tam kullanimindan ziyade durgunluk ve depresyon egilimlerini daha olasi
saymiglardir. Ek olarak ekonomik aktivitedeki dalgalanmalarin, genislemeler

esnasinda meydana gelen igsel silireclerden kaynaklandigini ifade etmislerdir. Bu
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dogrultuda piyasalarin dengeleyici giicii zayif ve yavas kabul edilmistir. iktisadi
dalgalanmalarin nedenlerine iliskin sunmus olduklar1 6nermeler farklilik arz etse de
nihai nedenin kapitalist ekonomilerin temel 6zelliklerinden kaynaklandigir kabul
edilmistir. Talep yonlii dalgalanmalar, arz yonlii ekonomik biiylime siireciyle

diyalektik olarak baglantili kabul edilmistir (O’Hara, 1999, 17-51).

Calismanin bu boliimiinde oOncelikle saglik krizlerinin ekonomik boyutunun
irdelenmesi noktasinda 6nemli agiklamalar sunan ve ekonomide devlet miidahalesinin
geregine vurgu yapan anaakim iktisadin énemli bir temsilcisi Keynesyen iktisat
Ekoliin temel varsayimlari ele alinacaktir. Daha sonra geleneksel iktisadin temel
kabullerine biiyiik oranda kars1 ¢ikan, iktisadi analizlerini dogasi geregi karmasik ve
siibjektif birey temelinde olusturan, bir kisim arastirmaci tarafindan heterodoks
iktisadin temsilcisi sayilan Avusturyaci Konjonktiir Teorisi genel hatlar1 ile

sunulacaktir.

2.3.1.Keynesyen iktisadin Temel Varsayimlari

1929 Biiyiik Buhrani sirasinda kapitalist sistemin diinya c¢apinda kitlesel ¢okiisii
yasanmis, “Birakiniz Yapsinlar Gelenegine” ciddi bir darbe vurulmustur. Bu gelenegi
benimsemis iktisat¢ilar kendi ideolojik yaklagimlart dogrultusunda sistemin giines
lekeleri, mahsul kitligi, savaslar, devrimler, siyasi bunalimlar gibi birtakim olaylarla
kesintiye ugradigina inanmistir. Dolayisiyla da ekonomide gozlemlenen konjonktiirel
dalgalanmalara agiklama getirememis; yasanan soklarin sadece fiyat ve iicretleri
etkileyecegini, toplam ¢ikt1 lizerinde herhangi bir etki giicii olmayacagini ifade etmistir
(Shaikh, 1978, 220-221; Yildirim vd. 2013, 331). Buhran uzadikga, yarattig1 toplumsal
huzursuzluk ortami derinlesmis ve Keynesci Teorinin 6nemi artmistir (Shaikh, 1978,
221). Bu dogrultuda “Keynesci Devrim” ana akim iktisadin ilk konjonktiir teorisini
ortaya koymustur. Keynes’in konjonktiir teorisinin temelini yatirimeilarin gelecek ile

ilgili beklentileri sekillendirmektedir (Bocutoglu, 2012, 6).

Keynesyen ekonominin ilk gérevi, ABD ve Bat1 Avrupa'nin biiylik béliimiinde hiikiim
stiren kitlesel igsizligi azaltmak iizere girisimde bulunmak olmustur. Ancak bu hedefe
higbir zaman tam manasiyla ulasilamamistir. {lgili donemde Keynesyen Teorinin diger
girigsimleri II. Diinya Savas1 sirasinda ihtiya¢ duyulan kamu maliyesi gereksinimlerini

saglamak ve Savas sonrasi refah devletine giden yolu belirlemek seklinde siralanmistir
(Griffin, 1999, 37).
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Keynesyen modellere iliskin kilit unsur enflasyon ve reel ¢ikt1 arasindaki degis-tokus
iligkisi olmustur. Bu baglamda modele gore enflasyon orani ne kadar yiiksek ise
issizlik orani1 ve/veya esdegeri ¢ikt1 diizeyi de o denli diisiik olmaktadir (Lucas ve
Sargent, 1981, 303). Tam istihdami siirdiirebilmek adina kullanilabilecek en etkili
aracin maliye politikas1 ve enflasyona kars1 en 6nemli silahin ise gelire yapilan
miidahaleler oldugunu ileri siiren Keynesyen Iktisat, para politikalarinin hareket
alanmi sinirli tutmustur (Congdon, 2007, 2-3).1 1960'larin Keynesci yaklasimi sabit
bir Phillips egrisi lizerinde sikisip kalmistir (Galbraith, 2008, 2).

Keynesyen iktisadin, Klasik ekolden ayristig1 ve kamu politikalarinin 6nemini ortaya
koyan bir diger varsayimi tasarruflari faizin degil, gelirin bir fonksiyonu olarak
gormesinden ileri gelmektedir. Bu varsayim Say Yasasinin da gegerliligine 6nemli bir
darbe vurmustur. Soyle ki, gelir dagiliminda adaletin olmadigi bir iktisadi
konjonktiirde, gelir diizeyinde ortaya ¢ikacak olasi artiglar tasarruflari artirirken;
beraberinde atil tretim kapasitesi yaratmakta ve Odiing verilebilir fon talebini
azaltmaktadir. Yasanan bu gelisme iktisadi daralma ve issizlik dogurmaktadir.
Kamunun talep doguracak politik miidahalelerine ihtiya¢ yaratmaktadir (Uzar, 2017,
284).

Yatirim planlarinin, kar beklentileri ve kapitalistlerin hayvani giidiileri tarafindan
belirlendigi kabul edilmistir. Buna bagl olarak beklentiler degiskenlik gostermekte,
dolayisiyla da yeniden iiretim siireci diizensizlik arz etmektedir (Shaikh, 1978, 221).
Baska bir ifade ile matematiksel rasyonel beklentilerden ziyade kendiliginden
lyimserlik olgusu onemli olmaktadir (Blinder, 1987, 130). Sermaye birikiminin
beklenen gelirindeki diisiis tahmini, firmalarin yatirnmlarmi  kisma egilimi
yaratmaktadir. Faaliyet seviyeleri diisen firmalar nakit akisinin bir kismuni ticari
bankalardan 6diing aldiklari fonlarin geri 6demesine tahsis etmektedir. Kisa vadeli faiz
oranlarindaki diislis ise bankalarin ellerindeki fonlari 6diing vermek yerine rezerv
pozisyonlarini iyilestirme yoniinde kullanilmaktadir. Dolayisiyla gelecege yonelik
karamsar beklentiler biitlin olarak sistemi yavaglatmaktadir. Esasinda kaldirag
sisteminin tersi bir durum ortaya ¢ikmakta; yatirnmlardaki diisiis ekonomik ¢iktida

daralmaya neden olmaktadir (Leijonhufvud, 2009, 742-743). Ek olarak Keynesyen

1 Keynesyen Teorinin likidite tuzagi olarak nitelendirdigi ve faiz oranlarinin belirli bir seviyenin altina
diismesinin miimkiin olmadig1 durumda, para politikalarinin talebi canlandirmak i¢in etkili bir yontem
olmadig: kabul edilmektedir.
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Teori fiyatlarin yapiskan oldugu gerekgesiyle, tiikketim planlari (tasarruf) ile iiretim
planlariin (yatirim) uyumsuzluk gosterecegini ifade etmektedir (Eatwell ve Milgate,
2011, 14). “Her arz kendi talebini dogurur” seklindeki goriis yerine planlanan yatirim
harcamalarinin, ¢ikt1 ve istthdam diizeyi iizerinde 6nemli etkisi oldugu goriisii ortaya
atilmistir (Shaikh, 1978, 221). Keynesyen ekonomide bozulan makroekonomik denge,
¢ikt1 diizeyindeki degisimle saglanmaktadir (Eatwell ve Milgate, 2011, 14). Gegici
giiclerin neden oldugu sapmalar issizlik ve/veya enflasyonu engelleyemese de eksik

istihdamda dengeye ulasmaktadir (Eatwell ve Milgate, 2011, 3; Shaikh, 1978, 221).

Keynesyen Devrim olarak ifade edilen bu teorik yaklasgimlar ortodoks iktisada
bagkaldirt gibi goriinse de biiyiikk oranda onun goriiglerini benimsemistir. Klasik
iktisadin kliseleri “piyasa giigleri verili iiretim faktorlerini alternatif kullanim alanlar
arasinda tahsis eder”, “yatirim diizeyi tilketimden fedakarlik edilen kisimdir” ve “faiz
orani toplumun gelecekteki iskontosunu dlgmektedir” degismeden kalmistir. Keynes
daha ziyade agiklamalar1 basitlestirerek anlami gorece yumusatmistir. Keynesyen
Teoriyi burjuva iktisadindan ayristiran varsayimlari; toplumu iretici ve tiiketici
gruplari seklinde kategorize etmesi, bireyin psikolojik egilimleri, arz ve talebin iktisadi
analiz igerisindeki rolii ve eksik istihdam dengesi seklinde siralanmaktadir. Bahsi
gecen yaklagimlar Keynesyen Teoriyi burjuva iktisadinin baska bir versiyonu olarak
diistindiirmiistiir (Robinson, 1974, 8; Shaikh, 1978, 221). Joan Robinson bunu “Pig
Keynescilik” olarak nitelendirmistir. Keynesyen ekonomi olarak anilan teorik
aciklamalar, klasik modelin bir takim varsayimlarini esneterek bir anlamda klasik

ikilik yaratarak ciddi bir ilerleme kaydetmistir (Foley, 2014, 12).

Keynes’in ana akim iktisadin diginda yer alan goriisleri Neo Klasik Sentez denen bir
uzlastyla ana akim iktisadin igerisine entegre olabilmistir (Bocutoglu, 2016, 269). Bu
noktada bir tarafta kaynaklarin kitligindan kaynaklanan tahsis ve {iretim problemlerine
yonelik fiyat mekanizmasinin etkinligine giivenen Neoklasik goriis; diger tarafta ise
goriinmez elin eksikliklerini vurgulayan Keynesyen Iktisat yer almaktadir. Keynes,
sinirli hiikiimet miidahalesi ile kapitalizmin kendini kurtarabilecegi noktasina son
derece iyimser yaklagmistir (Snowdon ve Vane, 2005, 22). Biiyiik Buhran yillarini
takip eden otuz yil icerisinde ciddi gelismeler kaydetmis olan, Neoklasik Sentez;
Klasik Iktisadin ve Keynesyen Iktisadin varsayimlarini tek bir potada eritmistir

(Romer, 1993, 6).
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Neoklasik Sentez’de fiyatlarin arz ve talep arasindaki dengesizliklere uyumu son
derece yavas olurken, bu durum ticret ayarlamalarinin da benzer sekilde emek arz ve
talebini dengeye getirecek noktaya kadar gecen silirede issizligin ortaya c¢ikacagini
gOstermistir. Ayn1 zamanda nominal bir degisken olan para arzinin, ¢ikt1 ve istthdam
gibi reel degiskenler ilizerinde ciddi etkilere sahip olmasi Klasik Dikotominin de
basarisiz oldugunu ispat etmistir. Bahsi gecen bu varsayimlara ek olarak mal ve emek
piyasalarinda rekabetin varligi, dissalliklarin olmamas1 ve tam bilgi varsayimlariyla
Walrasyan (Neoklasik) iktisadin kabulleri lizerine yerlesmistir (Romer, 1993, 6).
Neoklasik Sentez agisindan, krizler ekonomik soklarin ve politika hatalarinin 6zel bir
sonucu olarak goriilmektedir. Bu dogrultuda sistemin dengeye dogru yoneldigini

zaman zaman kii¢iik miidahalelere ihtiya¢ oldugunu vurgulamistir (Josan ve Voicu,
2013, 75).

Keynesyen kriz teorisinde “Birakiniz Yapsinlar Geleneginde” resmedilen toplumu
hayata gegirecek mekanizmanin devlet oldugu ifade edilmistir. Devletin isini iyi
yaparak son derece diisiikk bir enflasyonla tam istihdami siirdiirebilecegi bir toplam
talep diizeyine ulasabilecegini kabul etmektedir. Ayrica ekonomik dalgalanmalarin,
devlet miidahalesi ile ortadan kaldirilabilecek olgular oldugunu ortaya koymaktadir.
Bu baglamda da kapitalist birikim siirecinde ortaya ¢ikan krizleri, hatali devlet

politikalarinin bir sonucu olarak géormektedir (Shaikh, 1978, 221).

Keynes’in 0zellikle Genel Teori’de ortaya koydugu is ¢evrimlerinin (konjonktiir
dalgalanmalar1) temelinde tiikketim egiliminde, likidite tercih durumunda, sermayenin
marjinal verimliliginde? yasanan dalgalanmalar ve faiz oranlarindaki degisimler yer
almaktadir. Ancak is gevrimlerinin temel karakterini ve dongiisel degisimini ortaya
koyan daha ziyade sermayenin marjinal etkinligindeki dalgalanmalardir (Keynes,
2013, 313-314). Sermayenin marjinal etkinligi, sermaye mallarinin yalnizca bol veya
kit olmasina degil; gelecege iligkin getiri beklentilerine de bagli olmaktadir. Ancak
beklentiler hayvani giidiilere dayali oldugu i¢in son derece degisken ve spekiilasyona
aciktir. Dolayistyla da giidiilerin yonlendirdigi beklentiler sermayenin olas1 karliligini
biiylik olgiide istikrarsizlagtirmaktadir. Faiz oranlarindaki artig ise krizin etkilerini

artiric1 bazen de krizi baglatici bir rol oynarken; krizlerin daha tipik ve cogunlukla

2 Sermayenin marjinal verimliligi; sermaye varhginm émrii boyunca saglayacagi yillik gelirler dizisinin
bugiinkii degerini, arz fiyatina esitleyen iskonto oranina denilmektedir (Keynes, 1953, 135).
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baskin bir aciklamasi sermayenin marjinal verimliligindeki ani bir c¢okiisten

kaynaklanmaktadir. (Keynes, 1953, 135-315).

Sermayenin marjinal verimliliginde yasanan bir ¢Okiis beraberinde gelecege iliskin
endise ve belirsizlik ortami getirmektedir. Bu durumun dogal sonucu likidite
tercihinde keskin bir artis ve yiiksek faiz oranlari1 olmaktadir. Yiiksek faiz oranlarina
bagl olarak, yatirnmlar ciddi ol¢iide azalirken, ekonomide efektif talep yetersizligi
ortaya ¢ikmaktadir (Keynes, 2013, 318). Keynesyen iktisat agisindan toplam talebi
siirdiirebilmek, ekonomik denge i¢in hayati bir fonksiyonu yerine getirmektedir.
Toplam talebe atfedilen bu yiiksek deger; tasarruf paradoksunun kavranmasi,
durgunluk donemlerinde vergi indirimleri ve/veya hiikiimet harcamalar1 gibi mali
tesviklerin kamu bor¢lanmasini artirsa da gerekli oldugu yoniindeki yaygin kabulleri
beraberinde getirmektedir. Kemer sikma politikalarinin aksine biiyiikk durgunluk
donemlerinde mali tegviklerin basarili sonuglar yarattigi kabul edilmektedir. Ek olarak
Keynes’in refah donemlerine kiyasla durgunluk donemlerinde ¢arpan mekanizmasi

daha iyi ¢alismaktadir (Seidman, 2012, 77).

Keynes, Genel Teorinin ardindan faydali kamu harcamalar1 kategorisinde saglik,
egitim, eglence, seyahat ve barinma ile devlet harcamalarini da dahil etmistir. Bahsi
gecen harcama kalemlerine devlet harcamalarinin artirilmasi geregini savunmus;
ozellikle saglik ve egitime yapilan harcamalarin ayn1 zamanda insan sermayesini
artirict bir etkisinin oldugunu da ifade etmistir. Keynes, is¢i sinifinin temel
ithtiyaglarinin maliyetini diisiirmekle ilgilenmis; daha diisiik maliyetlerin reel iicretleri
artiracagin1 savunmustur. Keynes’in faydali harcamalar olarak nitelendirdigi bu
harcamalar, ABD’de yoksulluk oranlarindaki diisiisle yakindan iligkidir. Ancak bu
miidahaleler diistik gelirli hanelerin yagam standartlarin1 dogrudan yiikseltmek yerine
talebi artirma ve ig yaratma yolu ile etkisini gdstermektedir (Pressman, 1991). Bu
durum Keynes’in iktisat yaklasimini saglik krizleri baglaminda Onemli hale
getirmistir. Ispanyol Gribi nispetinde Covid 19 pandemisinde iktisadi hayatin
devamliligin1 saglamak tiizere hiikiimetler Keynesyen politikalar1 benimsemistir.
Talebi siirdiirebilir kilmak tizere biiylik capli tesvik paketleri sunulmus, vergi

indirimleri, Kira yardimlar1 vb. uygulamalara gitmistir.

Keynes’in Biiyiik Buhran yillarina iligkin kriz tartismalari; altin karsisinda asir1 degerli
Ingiliz parasmin, sabit déviz kuru politikalar1 cergevesinde yiiksek faiz oranlariyla

dengeleme c¢abalartyla iliskilendirilmistir. Bu noktada sermayenin marjinal
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verimliliginin diigmesi ve yiiksek seyreden faiz oranlari krizin Keynesyen agiklamasini
sunmaktadir. Keynes ek olarak finansin iktisadi dalgalanmalar1 artirict fonksiyonu
oldugunu ortaya koymaktadir (Leijonhufvud, 2009, 742). Ozetle ekonomideki
istikrarsizliklari, kapitalist sistemin i¢sel dinamikleri ile agiklamaya calismistir. Ancak
Keynes’in analizlerinde kullandig1 sermayenin marjinal verimliligi, likidite tercihi,
tiketim egilimi gibi psikolojik argiimanlarinin siibjektif unsurlar igermesi ve
belirsizlik tasimasi nedeniyle c¢evrimler konusunda gelisme kaydedemedigi

belirtilmektedir (Bas-Dinar, 2015, 144).

Is cevrimlerinin temel makro iktisadi teorisi, toplam talepteki kaymalarin ¢ikt1, fiyatlar
ve istihdamda sik ve 6n goriilmeyen dalgalanmalar1 iirettigini savunmaktadir. Bu
dogrultuda Keynes’in ¢arpan modeli® is cevrimlerini anlamanm en basit
yaklagimlardan biri olarak kabul edilmektedir. Askeri harcamalardaki artisin
beraberinde getirdigi GSYIH artisin;, 1960 ve 1980li yillarda uygulanan vergi
indirimlerinin genisleme yarattigini, 1900’lerin sonunda Amerikan ekonomisi
acisindan yatirim patlamasmin uzun vadeli yatirimlart yiikselttigini nedenleri ile
birlikte ortaya koymaya calisan arastirmacilar biiylikk oranda c¢arpan modeline
basvurmustur (Samuelson ve Nordhaus, 2009, 437).

Keynes’in toplam talebe iliskin agiklamalar1 45 derecelik ¢izgi diyagrami (Keynesyen
capraz diyagram) ile agiklamasini bulmustur. 45 derece ¢izgisi lizerindeki herhangi bir
noktada tiiketim, harcanabilir gelire esittir. Bu nokta bir nevi basabas noktasidir, hane
halklar1 agisindan tasarruf ve bor¢lanma s6z konusu degildir. Keynes’in ¢izgi
diyagramindan yola ¢ikarak Sekil 4 (a)’da her bir gelir diizeyine karsilik gelen tiiketim
miktar1, Sekil 4 (b) panelinde ise harcama ve ¢ikt1 arasindaki iligki resmedilmektedir.
Her iki grafikte yatay eksen c¢ikt1 diizeyine tekabiil etmektedir. Dikey eksen ise (a)
panelinde tiiketim, (b) panelinde toplam harcamay: ifade etmektedir. Kisisel gelirin
milli gelire, milli gelirin ise GSYIH ya esit olmasi i¢in Sekil 4°te vergiler, transferler
ve diger kalemler analiz diginda birakilmistir. Sekil 4’tin (b) panelinde analizi
kolaylastirmak adina, yatirim dissal bir degisken olarak ele alinmis ve faiz oranlarina
duyarli olmadig1 varsayilmistir. Bu kapsamda Sekil 4 (b)’de toplam harcama egrisi

ekonominin toplam yatirim ve tiiketim diizeyine tekabiil eden (TE) egrisi ile temsil

3 “Carpan” kavramsal olarak digsal harcamalardaki artis ve/veya azalisin, GSYH iizerinde kendi

degisiminden daha fazla bir degisim etkisi yarattigini ifade etmektedir. Carpan mekanizmasinin
isleyisinde tiicret ve fiyatlarin sabit oldugu, ekonomide atil kaynaklarin var oldugu varsayimi yer
almaktadir (Samuelson ve Nordhaus, 2009, 437).
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edilmistir. TE egrisinin, 45 derece c¢izgisini kestigi noktada tiikketim ve yatirim
harcamalar1 toplam ¢ikt1 diizeyine esittir ve ekonomi E noktasinda dengededir. Is
cevrimlerinin analizinde makroekonomik denge aranmakta olup, E noktasinin
disindaki herhangi bir seviyede isletmelerin iiretim diizeyleri ya talebi
karsilayamamakta ya da mevcut talebin iizerinde kalmaktadir (Samuelson ve
Nordhaus, 2009, 438). Ekonomi dengeye yoOnelme egilimi gostermektedir. Bu
baglamda denge ¢ikti diizeyinin sol tarafinda toplam harcama, mevcut c¢ikti
diizeyinden daha yliksektir ve piyasadaki treticiler talebi karsilamak adina iiretimi
artirarak cevap vermektedir. Keynesyen capran diyagrami ayn1 zamanda toplam talebi
artirict hiikiimet politikalarina iliskin de agiklama sunmaktadir. Ekonominin toplam
talebinde herhangi bir nedenle yasanan diisiis ¢ikt1 miktarinin da baslangi¢ diizeyinin
altina diismesine neden olmakta ve durgunluk yaratmaktadir. Bu noktada toplam
harcamalari artirict vergi indirimleri, nakit transferleri ya da mali tegvikler resesyonla
miicahalede Onemli birer ara¢ olmakta ve ekonomiyi yeniden canlandirmakta;

baslangi¢ ¢ikt1 diizeyine dogru bir yonelim yaratmaktadir (Seidman, 2012, 80).

Sekil 4. Keynesyen Capraz Diyagram

o
c Q
- C+lI=TE
[=5]
=
- 1 c
E H 1
£ :
ﬂ :
= [
(] |
» |
500 [
|
| -
o yy oF GD
Yurt ici Cikt1 (a) Yurt ici Ciktn (b}

Kaynak: Samuelson ve Nordhaus, 2009, s. 437-438

II. Diinya Savasinin ardindan 1970l yillara kadar siiren ve Altin Cag olarak
nitelendirilen donemde, sanayilesmis iilkeler agisindan hizli ekonomik biiylime, 1limli
seviyelerde enflasyon ve diisiik issizlik diizeyleri tecriibe edilmis; ilgili donem
Keynesyen politikalarin basarist olarak kabul edilmistir (Congdon, 2007, 2-3). Yine
bu dénem igin seri iiretim sistemlerinin yayginlasmasi is¢i basina iiretkenligin
artmasina ve bu dogrultuda yiiksek sermaye birikimine neden olmustur. Uretkenlik ve
reel iicret artiglar1 arasindaki denge de bu donem i¢in yalnizca kar oraninin
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korunmasma destek olmamis, ayni zamanda tiiketimin iiretime paralel olarak
genislemesine katki saglamistir (Glyn vd., 1988, 5). Bu siirecte edinilen iktisadi
basarilar biliyiik oranda Keynesyen Teorinin uygulamalari ile iligkilendirilmis olsa da
bu basari profilini tek basina Keynesyen politikalarin sonucu olarak degerlendirmek
hatal1 olacaktir. Ozellikle bu dénemde devletin aracilik roliiyle toplumsal ¢atismalar
bir 6l¢lide azalmis ve uluslararast kurumlar istikrar1 tahsis etme noktasinda énemli
sonuglar elde etmistir (Bresser-Pereira, 2020, 3). Bretton Woods para sisteminin bir
unsuru olarak IMF ve Diinya Bankasi gibi yeni uluslararasi kurumlarin kiiresel
ekonominin 6nemli bir parcasi haline gelmesi, Bati Avrupa'nin yeniden insasi i¢in
devreye giren Marshall Plan1 ve 1960'larda Birinci Birlesmis Milletler Kalkinma On
Yili Stratejisi gibi yeni uluslararasi isbirligi mekanizmalariyla da iliskilendirilmistir

(UN, 2017).

Ekonominin altin yillarinda Keynesyen refah devletini siirdiirebilmek i¢in vergi
oranlar1 ve katki paylar1 artirilmustir. Ilerleyen siirecte uluslarm, kamu sektoriiniin ve
sirketlerin bor¢luluk diizeyi artmis ve bu durum makro iktisadi sorunlar ortaya
cikarmigtir (Glyn vd., 1988, 5-62). Savas sonrasi neredeyse sifira ulasan enflasyon
orani, 1960'larda ylikselmeye baslamis; enflasyondaki her dongiisel zirve bir
oncekinden daha yiiksege ulasmistir. Enflasyonu kontrol altinda tutmak igin ihtiyag
duyulan durgunlugu yaratacak politikalar issizlikte onemli artiglara yol agmistir
(Congdon, 2007, 2-4). Devam eden siire¢ kitlesel issizlik, hiperenflasyon, 6demeler
dengesi agiklari, diisiik kar oranlar1 ve yavas ekonomik biiyiime déneminin genel
iktisadi goriintiisiinii  yansitmistir. Keynesgi recetenin, yiiksek enflasyonla tam
istihdam saglanabilecegi yoniindeki gecerliligi 1970'lerin sonlarinda yasanan
durgunluk igerisindeki enflasyonla biiylik oranda gecerliligini yitirmistir. Bretton
Woods sisteminin terk edilmesi de, Ikinci Diinya Savasi'ndan sonra Keynesgiligin
cokistine iliskin 6nemli sinyaller vermistir. Degisen politika ortami, Keynesyen
ortodoksinin sorgulanmasina ve ekonominin isleyisi hakkinda alternatif yaklagimlara
ihtiya¢ yaratmistir (Bonefeld, 1995, 35; Congdon, 2007, 2-4). Ancak diinya ekonomisi
ne zaman ekonomik bir sarsint1 gegirse, ekonomik toparlanmanin yolu Keynesyen
fikirlerin hayata dondiiriilmesi olmustur. 1929-1933 Biiyiikk Bunalim’dan
toparlanmanin yolu da yine devletin ekonomiye miidahalesi seklinde olmustur. Diinya
ekonomisinde onemli Ol¢iide gerileme yaratan Covid-19 pandemisi beraberinde

devletin ekonomideki roliine iligkin tartigmalar1 giindeme getirmistir. Covid-19
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pandemisi sadece can kaybina neden olmakla kalmamais, uzun vadede hiikiim siirecek
ekonomik etkilere de yol agmistir. Pandeminin yarattigi ekonomik soklara direng
gostermek tlizere uygulanan mali tesvikler Keynesyen devlet miidahalesinin
gerekliligini 6n plana c¢ikarmis; hiikiimetler parasal ve mali tesvik Onlemlerine

basvurmustur (Namani, 2021, 347).

2.3.2. Avusturya iktisat Okulunun Temelleri ve Avusturyaci Konjonktiir Teorisi

Avusturya Iktisat Okulu’nun koklerini bilgi felsefesi, metafizik, siyaset konularinda
skolastik diisiinceye 6nemli katkilar sunan Italyan rahip St. Thomas Aquinas’in,
Ispanya Salamanca Universitesi’nde gdrev almis olan takipgilerinin on besinci yiizyila
uzanan yazilarinda bulmak miimkiindiir. Diistiniirler bireysel insan eylemlerinin sosyal
diizeni ne sekilde sagladigini agiklamaya c¢alismistir. Arz ve talep yasalarini,
enflasyonun nedenlerini, doviz kurlarinin isleyisini, 6znel deger olgusunu agikliga
kavusturmak icin eserler vermistir. Joseph Schumpeter bu diisiiniirleri, ekonomik
yasalar1 ortaya koymaya yonelik cabalari nedeniyle ilk gergek iktisat¢ilar olarak
nitelendirmistir. Miilkiyet haklari, sézlesme ve ticaret 6zglirliigiiniin savunuculugunu
iistlenmistir. Vergi, fiyat kontrolii ve girisimciligi engelleyen her tiirlii diizenlemeye
kars1 ¢ikmislardir. Skolastik gelenekte egitim gormiis olan Richard Cantillon, 1730
yilinda ekonomi bilimi iizerine ilk genel inceleme olan “Essay on the Nature of
Commerce” yi yazmistir. Ekonomi disiplinini bagimsiz bir inceleme alani olarak
gormiis, fiyatlarin olusum siirecini degerlendirmistir. Cantillon’un yani sira birkag yil
Fransa Maliye Bakanlig1 gorevini siirdiiren Fransiz aristokrat Anne Robert Jacques
Turgot da Avusturya Okulunun atasi olarak bilinmektedir. Ekonomi konusundaki
caligmalar1 sinirli olsa da paranin kokeni, 6znel tercihler, azalan getiriler ve elmas-su
paradoksuna yonelik derin agiklamalar getirmistir. Tefecilik uygulamalarina yonelik
elestirel bir tutum takinmistir. Turgot, hiikiimete bagli endiistrilere taninan 6zel
ayricaliklarin kaldirilmasimi ve ekonomi politikalarda klasik liberal bir yaklagimin
benimsenmesini ifade etmistir. Ek olarak yaklasik iki yiiz y1l sonra Friedrich August
von Hayek tarafindan fark edilecek olan zaman ve mekéna bagli kosullarin iktisadi
faaliyetler tizerindeki rolii de Turgot tarafindan ortaya koyulmustur (Callahan, 2004,
307-309).

Avusturya Okulunun teorik ¢ergevesine iliskin yorumlar c¢esitlidir. Ana akim

neoklasik ekonominin bir dali, ana akim iktisada radikal bir alternatif ya da kapsamli
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bir sosyal teori seklinde farkli bakis acilariyla degerlendirilmistir. Ancak gilinlimiiz
iktisat teorilerinin ana akimina ait olmayan, kendine 6zgii piyasa dinamiklerine sahip
ve ekonomi bilimini bir eylem teorisi olarak algilayan iktisat ekolii seklinde ifade

etmek miimkiindiir (Boettke, 1994, 1; Lakicevic, 2010, 119).

Avusturya Okulunun temelleri 1700’lerde atilmis olsa da resmi olarak bu okul Carl
Menger’in on dokuzuncu yiizyil diinyasinda mevcut konjonktiirii agiklamakta yetersiz
ve hatali varsayimlari bulunan klasik iktisadi diistinceyi diizeltme girisiminin bir
sonucu olarak kurulmustur. 1871 yilinda Menger’in “Ekonominin ilkeleri” adli
eserinin yayinlanmastyla birlikte bir iktisat ekolii olarak literatiire kazandirilmistir

(Herbener, 1991: 34).

Avusturya Okulu 6ncelikle ekonomi biliminin ana kavrami olarak piyasa dengesi
fikrini reddetmis ve karar teorisinden gorece genis ve kapsamli bir kavram olarak
eylem teorisini benimsemistir. Bu baglamda Carl Menger, insan eylemi kavramini
karmagik bir ekonomik faaliyet olarak, tiim sosyal bilimlerin ana arastirma konusu
olarak tamitmustir. Dolayisiyla Neoklasik Iktisadin ifade ettiginin &tesinde iktisadi
kararlar karmagik bir siirecin pargasim teskil etmektedir. Insan eylemlerinin siirekli
olarak yeni fikirler, amaglar ve araglar aramakla ilgili eylemleri, Neoklasik iktisattan
ayr1 olarak Avusturya Okulunun tiretim ve dagitim alanlarinda yaraticilik ve teknik
beceriler gelistirme, dogadan yararlanmanin yeni yollarin1 arama yoniindeki
faaliyetlerin nedeni olmustur. Bireyin 6ngdriilemeyen faaliyetleri ve 6znel yargilariyla
baglantili olan bu dinamik piyasa siireci matematik ve istatistigin kullaniminin yetersiz

olmasi sonucunu yaratmistir (Lakicevic, 2010: 119-120).

Avusturya Okulunun makroekonomik faaliyetlere iligskin yaklasimi, diger diisiince
okullarindan ayrismasina neden olmustur. Bu kapsamda Avusturya Okulu, sermayenin
heterojen dogasina vurgu yapmakta, konjonktiir teorisini de heterojen sermaye temeli
tizerine insa etmektedir. Konjonktiir teorisini; altin standardi déneminde uygulanan
kismi rezerv bankaciliginin, parasal miidahalelerle iktisadi genisleme ve daralma
yaratabilecegini, bu durumun ise ortaya ¢ikardigi parasal bozulmalarin en nihayetinde
i stireclerinde dalgalanma seklinde kendini gosterecegi bir dongii olarak
tanimlanmistir. Fiyatlarda ve Ozellikle de faiz oranlarindaki yapay dalgalanmalar
yatirimlan etkilemekte; parasal genislemenin bir sonucu olarak diisen faiz oranlari
yatirimlarin cazibesini artirmaktadir. Bu durum ekonominin mevcut goriintiisii

hakkinda yanlig sinyaller sunmaktadir. Dolayisiyla diisiik faiz oranina bagl olarak
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verilen yatirim kararlari, kaynaklarin yanlis tahsisine neden olmakta ve kot
yatirimlarin ortadan kaldirilmas: seklindeki diizenlemeleri zorunlu kilmaktadir.
Ilerleyen siirecte karsiz oldugu ortaya cikacak sektorlere yonelik yapilan asiri
yatirimlar, kotii yatirimlar olarak nitelendirilmektedir. Bu noktada yatirimin
heterojenligini kabul etmek son derece 6nem arz etmekte, sermayenin verimli alanlara
tahsis edilmesi gerekmektedir (Holcombe, 2014, 91-93).

Avusturya Okulu, iktisadi yaklagimlarinmi Wertfreiheit (deger tarafsizligi) ilkesinden
hareketle ortaya koymus, ekonomiyi apolitik olarak nitelendirmistir. Bu varsayimdan
hareketle de nihai amaclara ulasmaya calisirken tercihlere degil, kullanilan aracglara
odaklanmis; deger yargilarindan soyutlanmistir. Bilim ¢evrelerince Avusturya
Okulunun, liberal doktrinle biiyiik oranda benzerlik gosterdigi kabul edilmistir.
Ozellikle, Avusturya Okulunun ikinci kusak temsilcilerinden olan Ludwig von
Mises’in 1920’lerle baslattig1 ve Friedrich August von Hayek’in yonettigi, sosyalist
rasyonel ekonomik planlamaya yonelik elestirel tutumu bu diislinceyi dogrular
nitelikte olmustur. Liberalizm bireylere herhangi bir sozlesmenin tarafi olma,
miibadale etme, 6zel miilkiyet edinme ve kendi emegini tasarruf etme noktalarinda
hareket 0Ozglrliigli tanirken; devletin tam bagimsizli§i halinde toplumun ana
kurumlarmin fonksiyonlarini yerine getirebilecegine inanmaktadir. Devletin varligina
kars1 diismanca yaklasmakta ve asgari diizeyde miidahaleyi kabul edilebilir bulmakta,
en nihayetinde kendi kendini diizenleyen sivil toplum anlayisina dayanmaktadir.
Avusturya Okulu da liberal diisiincenin bu temel varsayimlarimi biiyiik oranda

benimsemektedir (Raico, 2012, 1-19).

Iktisat biliminin yirminci ve yirmi birinci yiizyildaki temel ilgisi, arz ve talep
cercevesinde piyasa sisteminin denge analizi {lizerine yogunlagsmistir. Piyasa
ekonomisi, bireylerin sahibi olduklar1 bilgiyi kullanarak ekonomik faaliyetlerini
planlamasina imkan sunmakta, kendiliginden diizen saglamaktadir. Piyasa siireci
icerisinde, insanlar her zaman belirsiz olan gelecekteki kosullar hakkinda bilgi
edinmekte ve/veya sahibi olduklar1 mevcut bilgiyi giincellemektedir. Avusturya
Okulunun 6nde gelen diisiliniirlerinden biri olan Hayek, her bir bireyin belirli bir zaman
ve mekanda baska kimsenin sahibi olmadig1 ve olamayacag bilgiye sahip oldugunu
belirterek, piyasa ekonomisinin bu merkezi olmayan ve ¢ogunlukla ortiik olan bilgileri
koordine ettigini ifade etmistir. Piyasa bilgiyi iiretirken ayn1 zamanda da bu bilgiyi

katilimcilarinin kullanimina sunmaktadir. Piyasa isleyisi igerisinde, arz edilen miktar
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ile talep edilen miktar1 esitleyecek goriinmez bir giiclin varligma inanilmistir.
Avusturya Okulu’nun bu noktada ayirt edici 6zelligi, ekonomiyi dengeye gotiirecek
bu giiclin oldugunu kabul etmesi; ancak ayn1 zamanda ekonominin higbir zaman tam
anlamiyla dengeye varamayacagi varsayimi {izerine olmustur. Okul, bu noktada tezini
destekleyecek arglimanlar ortaya koymus; Oncelikle pazar ortaminin ve birey
tercihlerinin siirekli degisim igerisinde olmasi, teknolojik gelismeyle birlikte ortaya
cikan yeni iirlin ve tiretim siiregleriyle iliskilendirmistir. Piyasa dengesini saglayan
bilginin, ekonomideki biitiin katilimcilar arasinda tam ve eksiksiz dagilamayacagini,
baska bir ifade ile merkezi olmayan bilginin dogas1 geregi bir araya gelmeyecegini ve
ayni zamanda eksik, belirsiz ve ¢eligkili oldugunu ifade etmistir. Dolayisiyla siirekli
degisen ve gelisen bir ekonomi i¢in denge de siirekli hareket eden bir hedef haline
gelmektedir. Ek olarak Avusturya Okuluna mensup disiiniirlerden biri olan Israel
Kirzner denge kavramini karlilik baglaminda degerlendirmis, kesfedilmemis kar
firsatinin  s6z konusu olmadig1 bir senaryoyu ekonominin dengesi olarak
nitelendirmistir. Ancak girisimcilerin {stlenici roliiyle karlilik saglayic1 faaliyet
alanlarmin kesfedilmesi, gercek diinyada dengenin miimkiin olmadiginin 6énemli bir
gostergesi olmustur. Avusturya Okulu, firmalarin piyasa organizasyonunda oynadigi
rolii, onlarin girisimci dogasina vurgu yaparak ortaya koymaktadir. Firmalar,
kaynaklarin verimli alanlara tahsis edilmesinin yani sira uzun vadede ekonomik refaha
da katki saglamaktadir. Bu durum daha ziyade girisimcilerin kar odakli olmasindan ve
karlilig1 artirmak iizere de iiretim maliyetlerini diisiirmek ve piyasa yeni iriinler
sunmak iizere alternatif liretim yontem arayisindan kaynaklanmaktadir (Holcombe,

2014, 1-44).

De Soto Avusturya Okulu temsilcilerini; iktisat bilimine yonelik sunmus olduklari
katkilardan yola ¢ikarak, yapmis olduklar1 entelektiiel tartismalar 1518inda dort ayri
grupta smiflandirilmigtir (Lakicevic, 2010: 119-120);

e Tarih¢i okula kars1 >>Carl Menger,

e Marshall, Marx ve John Bates Clark’a kars1 >> Eugen von Boéhm Bawerk,

e Otto Neurath ve diger sosyalist planlamacilara kars1 >> Ludwig von Mises,

e Lord Keynes ve Sikago Okuluna kars1 ise >> Friedrich August von Hayek yer

almaktadir.

Yukarida ifade edilen gruplandirmadan yola cikarak Avusturya iktisat okulunun

gelisiminin  diger iktisat okullartyla aralarinda gecen tartigsmalar neticesinde
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sekillendigini ifade etmek miimkiindiir. Avusturya Okulu, literatiirde Methodenstreit
olarak bilinen ve Alman Tarih¢i Okul ile girilen yontem tartigmalari lizerine bir dizi
yaklasim gelistirmistir. Bu dogrultuda Marksistlerle Marksist deger teorisi,
sosyalistlerle planlamanin miimkiin olup olmadigi, Keynesyenlerle makroekonomi
lizerine tartigsmalar yasamistir. Ancak asil kavgalari Neoklasiklerle olan metodoloji

tartismalar1 olmustur (Yilmaz, 2002: 139).

Almanca konusulan iilkelerde baskin iktisat yazini olan Alman Tarih Okulu, iktisat
biliminin zamansal ve mekansal boyutta evrensel ilkeler iiretme yeteneginden yoksun
oldugunu ifade etmektedir. Carl Menger ise evrensel ekonomik yasalarin, baglamlar
arasinda gegerli oldugunu marjinal fayda analizinden yola ¢ikarak vurgulamaktadir.
Eugen von Bohm-Bawerk ve Friedrich von Wieser evrensel teorinin ilkelerine karsi
¢ikmistir. Bu noktada Alman Tarihgiler; Menger, Bohm-Bawerk ve Wieser’in Viyana
Universitesindeki akademik konumlarindan da yola ¢ikarak kendilerini “Avusturya
Okulu” olarak etiketlemistir. Birinci Diinya Savasi'nin ardindan Ludwig von Mises ve
F.A. Hayek, Avusturya Okulu'nun entelektiiel liderligini iistlenmistir. Mises para ve
konjonktiir teorisi, iktisat metodolojisi, biirokrasilerin ekonomisi, hiikiimet
miidahaleciligi konularinda literatiire katkida bulunmustur. Hayek para, sermaye ve
konjonktiir dongiisii teorileri, siyaset ve hukuk iizerine ¢aligmalarini yiiriitmiistiir.
Hayek, 1974 yilinda parasal ekonomi ve is ¢evrimleri konusundaki c¢alismalari
nedeniyle Nobel Odiilii'ne layik gériilmiistiir. Hayek’in Nobel Odiiliinii almasinin
ardindan, Avusturya Okulu'nun popiilaritesi artmis, bu canlanma doneminin baslica
figiirleri Israel Kirzner, Murray Rothbard ve Ludwig Lachmann olmustur. Bu
diistintirler, Oncelikle Menger’in iktisadi yaklagimlarindan yola c¢ikarak onlar
gelistirmeye ¢aligmistir. Kirzner sermaye, piyasa ve girisimcilik teorilerine katkida
bulunmustur. Rothbard piyasanin yapisi, kamu mallar1 ve para teorisi, refah ekonomisi
ve piyasaya hiikiimet miidahalesinin dinamikleri iizerine ¢aligmalarini yiiritmiistiir.
Lachmann ise 6znel beklentiler ve sermayenin heterojen dogasi seklindeki iki
yaklasimi bir araya getirerek sermaye teorisi gelistirmistir. Ekonomik ve sosyal yagam
igerisinde kurumlarin insanlar1 ne dl¢iide koordine ettigini ortaya koymaya ¢aligmistir.
Ek olarak mikro dinamiklerin, makroekonomik analiz agisindan 6nemini arastirmistir.
Avusturyali bilim adamlarinin bir sonraki nesli, bu diisiiniirlerin ortaya koymus

olduklar1 yaklagimlar1 gelistirmis ve kapsamini genisletmistir (Coyne ve Boettke,
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2020, 1-3). Bu asamada Avusturya iktisat Okulunun temsilcileri, bu iktisadi ekole

sunmus oldugu katkilar ele alinarak sunulacaktir.
2.3.2.1. Birinci Kusak Temsilcileri

Carl Menger (1840-1921), Viyana Universitesinde 1873-1903 yillar1 arasinda politik
ekonomi profesorliigli yapmig olan Menger, Avusturya Okulunun kurucusu olarak
kabul edilmektedir. 1871 yilinda yaymlanmis oldugu “Ekonominin Ilkeleri” adli eseri
yazarin en ¢ok bilinen ¢aligmasidir. Bu eserinde deger teorisine alternatif olarak 6znel
deger teorisini savunmus, Tarihsel Ekoliin egemenligindeki donemin Almanya’sinda
fikirleri pek de iyi karsilanmamistir. “Ekonomi ve Sosyoloji Sorunlar1 (1883)” adli
eseriyle de iktisadi ¢evredeki konumunu giiclendirmeye calismistir (Shand, 1984,
224). Menger, bilimi 6znel degerler iizerine temellendirmistir. Mallarin ve emegin
nesnel oOzelliginden ziyade marjinal fayda ilkesinden hareket etmis, marjinalist

devriminin onciisii olmustur. (Callahan, 2004, 307-309).

Menger, tilketim mallarint birinci dereceden mallar; iretim siirecinde girdi olan ara
mallari ise yiiksek dereceli mallar olarak adlandirmistir. Bu dogrultuda yiiksek dereceli
mallarin fiyatini, tiiketicilerin birinci dereceden mallara vermis oldugunu degerin
belirledigi kabul edilmektedir. Bagka bir ifade ile girdinin degeri, o girdinin
tiretebilecegi nihai malin 6znel degeri tarafindan belirlenmektedir (Holcombe, 2014,

17-18).

Avusturya’da yerlesik olan Menger, Ingiltere’den William Stanley Jevons ve
Isvigre’den Leon Walras ile birlikte “marijinal ekonominin” kurucusu olarak kabul
edilmistir. Menger, marjinal fayda analizine bu iki diisiintirden farkli olarak bireysel
karar siire¢lerinde degerin 6znel dogasina vurgu yapmistir. Ekonomide marjinal
devrim de denilen bu olgu; yerlesik emek deger teorisinden marjinal fayda deger
teorisine bir paradigma kaymasi durumu olarak nitelendirilmektedir. Emek deger
teorisi, bir metanin degerini o Uiriinii iiretmek i¢in gerekli emegin bir fonksiyonu olarak
goriirken; marjinal devrimciler ise ilgili metanin degerini, belirlenen amaglara
ulagirken ne Ol¢iide yararli oldugu ile iligskilendirmistir. (Coyne ve Boettke, 2020, 1-
3).

Menger; Jevons ve Walras’in aksine tiimdengelimci, teleolojik ve hiimanist bir
yaklasimi tercih etmistir. Menger caligmalarinda soyut akil yiiriitme tercihlerinin

otesinde gercek insanlarin gercek diinyadaki eylemlerini agiklamakla ilgilenmistir.
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Yine Jevons ve Walras’in ortaya koymus oldugu karmagik iktisadi siiregler i¢erisinde
degiskenlerin birbirlerine neden sonug iligkisi ile bagli oldugu standart es zamanl
denklem sistemleri terk edilmistir. Ozellikle Tarihgi ekoliin teorilerini ampirik
materyallerle  desteklemesi  noktasinda  kararliligi, = Menger  tarafindan
benimsenmemistir. Degerin 6znelligini reddeden ve talebi nispeten onemsiz goren
klasik iktisadin fiyat teorisi yerine bireysel alicilar ve saticilar tarafindan 6znel olarak
algilanan bir teoriyi benimsemistir. Bir anlamda mallarin degeri, ilgili malin yaratacagi
faydaya bagh olarak kisinin talebiyle iliskilendirilmis. Ancak Menger firsat maliyeti,
tiretim maliyetleri ve parasal hesaplama teorileri gibi belirli kavramlara iligkin
kapsamli bir agiklama getirmemis olup; ilgili konular devam eden siiregte ardillar

tarafindan gelistirilmistir (Bohm-Bawerk ve Leonard, 1891; Menger, 2007, 7-8).

Eugen von Bohm-Bawerk (1851-1914), Avusturya hiikiimetinde ii¢ kez maliye
bakanlig1 gorevini icra etmistir. “Sermaye ve Faiz (1884)” adli eseri, yogun ilgi
gormiis; 1909-14 yillar1 arasinda eserin biitiin basimlari birlestirilmistir. Ricardian ve
Marksg¢1 dagitim teorilerine elestirel yaklagmis, alternatif olarak marjinal fayda
yaklagimindan hareketle teorisini gelistirmistir. Sermaye mallar1 arasindaki iliskide
dolambagl iiretim yonetimini benimsemistir. Bir diger eseri “Marx ve Marksist
Sistemin Bitigi (1896)” iken Marksist emek deger teorisinin gorece bilimsellikten uzak

oldugunu ifade etmistir (Shand, 1984, 224).

Bohm-Bawerk’in Avusturya Okuluna katkis1 Marx’in deger ve miibadele analizlerine
yonelik elestirileri temelinde sekillenmistir. Bohm Bawerk bu kapsamda Marx’in
degerin emek faktoriinde aranmas1 gerektigine iliskin tezinin ampirik ve psikolojik
olarak kanitlanmadigmmi ifade etmistir. Ek olarak Marx’a gore iki metanin
miibadelesinde ayn1 miktarda emek faktoriiniin igerilmesi gerekli bir unsur iken, Bohm
Bawerk’e gore Marksist analizinin en zayif noktas1 da budur. $oyle ki degisim i¢in
ortak bir faktoriin olmasi gerekli iken bunun sadece emek faktdriine indirgenmesi
ozellikle toprak gibi miilkiyetin ve ticaretin en énemli unsuru olan doganin sunmus
oldugu varliklar1 analiz dig1 birakmak, yontem hatasi1 yaratmaktadir (Hilferding ve
Paul, 1919, 1). Ek olarak diisliniir, sermaye ve faiz arasindaki iligkiyi ortaya koymaya
calismistir. Bohm-Bawerk’e gore bugilin sahip olunan bir mal, gelecekte sahip
olunacak ayni nitelikteki bir maldan gorece daha degerlidir; bu baglamda faizi

zamanlar arast deger farkliliklarinin yansimasi seklinde ifade etmistir (Garrison,

1999).
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Friedrich von Wieser (1851-1926), Eugen Bohm-Bawerk ve bir aile iiyesi ile birlikte
Menger'in fikirlerini daha genis bir kitleye yaymak {izere ¢aligsmalarini stirdiirmiistiir.
Literatiire iki temel teorik katki sunmustur. Bu baglamda ilk ¢alismas1 maliyetlerin
feda edilen fayda bilinen hali ile firsat maliyeti ikincisi faktor paylari teorisi
seklindedir. “Ekonomik Degerin Kokeni (1884)” adli eserinde, Menger'in deger
teorisini gelistirmis ve marjinallik kavramini literatiire kazandirmistir. Avusturya
metodolojisinin bir 6zelligi haline gelen Verstehen* yonteminin sosyal bilimlerde de

kullanilmas1 geregi lizerinde durmustur (Shand, 1984, 224).
2.3.2.2. Tkinci Kusak Temsilcileri

Ludwig von Mises (1881-1973), Bohm-Bawerk'in seminerlerine katilmig, Viyana
Universitesi'nde ders vermistir. Mises’in iktisat metedolojisi a priori (dnsel)
onermelere dayanmaktadir. 1934 yilinda Isvigre'de profesdr unvanini almistir. 1940
yilinda ABD'ye go¢ etmis, oliimiine kadar New York Universitesi'nde ekonomi
profesorii olarak gorev yapmustir. Neo Avusturya Okulunun kurucularindan olan
Kirzner, Rothbard, Machlup gibi diisiiniirlerin teorilerinin gelisimi ac¢isindan dnemli
bir alt yap: saglamistir. Mises heniiz Isvigre'de iken basyapiti “Insan Eylemi
(1949) nin ilk baskist yaymlanmistir. Para ekonomisi iizerine de énemli ¢alismalar
stirdliren yazar, “Para Teorisi ve Kredi” adl1 bir eser yazmistir. “Sosyalizm” eserinde
de yer verdigi lizere sosyalist hesaplama tartismalarimin 6nde gelen isimlerinden
olmustur. Menger ve Max Weber'in fikri temelinde 'metodolojik bireycilik' olgusunun

savunucusu olmustur (Shand, 1984, 225).

Mises insan 1rki icin tek gecerli ekonomi politikasinin 6zel miilkiyet hakkinin
engellenmeden kullanilmasi, serbest piyasalarin gelisimi ve isbdliimiinii saglayan
serbest piyasa politikalarinin uygulanmasi geregine vurgu yapmistir. Sosyalizmin,
toprak ve sermaye mallarina iligkin 6zel miilkiyet hakki tanimamasiin rasyonel
fiyatlandirma ve maliyet tatminlerini engelleyecegi i¢in modern ekonomi agisindan
felaket olacagini ifade etmistir. Mises’in, enflasyon ve bunalimlar1 merkez bankalar
tarafindan tesvik edilen enflasyonist banka kredileriyle iliskilendirdigi konjonktiir
teorisi ise ilgili yillarda Biiyiik Buhranin en iyi agiklamasi oldugu yoniinde takdir

toplamistir. Toplumun para arzindaki herhangi bir artistan fayda saglamadigi, artan

4 Verstehen teorisi, sosyoloji alaninda ve dzellikle de Alman sosyoloji literatiiriinde kullanilan bir kesif
yontemi olarak kabul edilmektedir. Bir¢ok sosyolog agisindan kavram “kendi bilincimde bir bagkasinin
deneyimini yasamak” ve/veya “ben’in sen’de yeniden kesfi” olarak ifade edilmektedir (Leat, 1972, 29).
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para ve banka kredilerinin yalnizca enflasyon ve konjonktiir dongiilerine neden

oldugunu ortaya koymustur (Mises Institute, 2021).

Friedrick August von Hayek (1899-1992) Politik felsefeden, sosyal teori, psikoloji ve
teknik ekonomiye kadar bir dizi alan1 kapsayan, modern Avusturyali bilim adamlarinin
gorece en etkili ismi Friedrich August von Hayek’tir. Hayek, akademik c¢aligmalarini
sirdirmek maksadi ile Viyana, Londra, Chicago, Freiburg ve Salzburg'da
bulunmustur. 1941 yilinda Bohm-Bawerk'in fikirlerini gelistirdigi “Saf Sermaye
Teorisi”, 1944'te en bilinen eseri “Koélelik Yolu”, 1952’de “Bilimin Kars1 Devrimi”
adli eserleri yaymlanmistir. Devlet miidahalelerine karsi bireyselligin 6n plana
cikarilarak savunuldugu, “Ozgirliigiin Anayasas1” 1960, “Hukuk, Mevzuat ve
Ozgiirlik” ise 1982 yilinda gikarilmistir. Hayek, donemin Keynesyen ekonomi
politikalarina elestirel yaklagmakta, enflasyon ve issizlik olgularinin igerisinde sorun
barindirdigini diisiinmektedir (Shand, 1984, 225). Ancak 1930lu yillarda Keynes’in
1929 Biiyilkk Buhraninin nedenlerine ve ¢oziimiine iliskin diinyaca kabul goéren
yaklasimlar1 Avusturya Okulu i¢in talihsiz olmustur. Keynesyen ekoliin 1970lerdeki
irtifa kaybina kadar da geri planda kalmstir.

Hayek, Avustuya Iktisat Okulu geleneginin bir pargasi olarak siibjektivizmi
benimsemistir (Yilmaz, 2002, 141). Ekonomiye yaptigi en Onemli katkilar ise
sermaye, para ve konjonktiir dongiisii lizerine yazmis oldugu yazilar olarak kabul
edilmektedir. Hayek, ekonominin geneline yayilan ¢ikti ve istihdam diizeyindeki
dalgalanmalarin ilgili ekonominin sermaye yapisi ile olan iligkisini ele almistir.
Diisiiniire gore temel sorun, tiiketicilerin mevcut ve gelecekteki tiiketim tercihlerine
bagl olarak, sermaye ve tiiketim mallar1 arasinda kaynak tahsisinin zamanlar arasi
koordinasyonunu en uygun sekilde saglamaktir. Mises’in goriislerine paralel olarak
Hayek’e gore parasal enjeksiyonlar, faiz oranlarini dogal oranin altina diisiirmesine
neden olmaktadir. Faiz oranlarinda yaratilan bu yapay diisiis, mevcut kaynaklarin
sermaye yogun siire¢lere aktarimina ve yatirimlarda ger¢ek olmayan artiglara neden

olmaktadir (Klein, 1999, 185-186).

Hayek, tiikketim mallarin1 tiretmek ic¢in gerekli sermaye mallarinin zamanlar arasi
koordinasyonunun nasil olmasi gerektigini gostermek iizere Hayekyen {iggeni
tasarlamistir. Hayekyen iiggeninin yatay ekseni iiretimin zaman boyutunu, dikey eksen
ise tiiketim mallar ¢ikt1 diizeyini isaret etmektedir. Sekil 5’te goriildiigii lizere bu

diyagram iretimin birbirini takip eden asamalarim1 ve ayni zamanda duragan bir
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ekonomide devam eden ekonomik siirecleri yansitmaktadir. Baska bir ifade ile
tiretimin erken agamalarinda yapilan sermaye yatirimlarinin olasi getirileri uzun zaman
periyodunun ardindan gergeklestigini ifade etmektedir. Madencilik ile baslayan iiretim
siireci, perakendecilik asamasimnin sonunda tamamlanmaktadir. Her bir asama bir
sonraki iiretim asamasinin girdisi olmaktadir. Uretim siirecinin baslangic asamasinda
titketim mal1 ¢iktis1 olugsmamigsken, siire¢ tamamlandiginda olusan ¢ikt1 tiggenin dikey
eksenine tekabiil etmektedir. Dolayisiyla biitiin piyasalar birbirine bagli olmakta ve
zaman unsuru iiretim siirecinin ayrilmaz bir parcasini teskil etmektedir. Uretimin
herbir agamasi kendinden sonra gelen asamaya deger yaratmaktadir. Tiiketim
mallarina olan talebin diismesi neticesinde, girdi fiyatlar1 liretimin ge¢ agamalarinda
azalmaktadir. Azalan borglanma maliyeti nedeniyle de ge¢ asamalardan erken

asamalara dogru bir kaynak aktarimi s6z konusu olmaktadir (Garrison, 2001).

Sekil 5. Hayekyen Ucgen

Tiiketim

Mallari Ciktisi
Azalan
’ Tiuketim

. Harcamalar
Tiiketim
Mallan
Ciktisi
ERKEN GEC
ASAMA ASAMA '

Madencilik Antma Imalat Dajtm Perakende

Uretim Asamalan ‘

Uretim Asamalan Uretim Zaman: Artan

Uretim Zamani Uretim Zamani

(a) (b)

Kaynak: Garrison, 2001

Hayekyen licgen biiylime siirecini su sekilde tanimlamistir; tiiketiciler daha ¢ok
tasarruf eder ve daha az tiiketir. Bu ceteris paribus, tasarruf arzini artirir ve baslangigta
titketimde bir azalma, faiz oranlarinda ise bir diisiis ortaya ¢ikar. Bu diisiik faiz oranlar
girisimcileri daha fazla bor¢lanmaya ve 6zellikle de verimliligi ve iiretkenligi artiran
uzun vadeli yatirimlara tesvik etmektedir. Bu sayede kaynaklar tiikketimden
uzaklastirilarak sermaye yogun lretim siireclerinde kullanilmakta; nihai olarak da
ekonominin genelinde {iretilen ¢iktt seviyesinin yiikselmesine neden olmaktadir
(Gentle ve Thornton, 2014, 9). Bu durumda Hayekyen tiggenin sekli degismektedir.
Yukaridaki Sekil 5 (b) panelinde tiiketim harcamalarini yansitan dikey eksen
kisalirken, iiretim zamani kenar1 uzayacak, baska bir ifade ile daha dolambagl hale

gelecektir. Ancak daha once de ifade edildigi iizere bu egilimin iktisadi biiyliime
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yaratmasi, hiikiimetin faizleri digiiriicii para politikalarina degil artan tasarruflara
ve/veya teknolojik gelismelere bagh olmaktadir. Bagka bir ifade ile Hayek’e gore bu
biiyiime siireci parasal genisleme yolu ile piyasaya yapilan miidahaleler neticesinde

gercek biiylime yaratmamaktadir.
2.3.2.3. Modern Kusak Temsilcileri

Ludwig M. Lachmann (1906-1990), Londra Ekonomi Okulunda egitimini almig olan
Lachmann, 1970'lerde Kirzner ile New York Universitesinde Avusturya Yiiksek
Lisans Programini kurmustur. Lachmann Avusturya okulunun asli gérevinin, ana akim
matematiksel ekonomi modellerine elestirel yaklasmak; subjektivist ve Verstehende
metodolojisini iktisadi analizlere uygulamak oldugunu ifade etmistir. Yazarin,
“Sermaye, Beklentiler ve Piyasa Siireci (1977)” eserinde iktisadi yaklasimlarini

gérmek miimkiindiir (Shand, 1984, 226).

Murray N. Rothbard (1926-1995), kat1 bir sekilde Mises'in a priori yontemini
izlemistir. En 6nemli eserleri “Insan, Ekonomi ve Devlet (1962)”, “Gii¢ ve Piyasa
(1970)” ve “Ozgiirliigiin Etigi (1982)”'dir. New York Politeknik Enstitiisii'nde
ekonomi profesorii olarak yer almistir. Amerikan Liberter hareketinde 6ne ¢ikmis,
“Ozgiirliik Arayislar1 (1973)” kitabini yazmis ve devlet miidahalesini felaket oldugu
seklindeki goriislerine ilgili eserinde yer vermistir (Shand, 1984, 226).

Israel M. Kirzner (1930,-), ekonomi profesorii olarak gorev aldigt New York
Universitesinde Mises'in dgrencisi olarak egitim almistir. Avusturya Okulunun
metodolojik yaklasimlarini, piyasa siireclerine ve girisimcilik islevine uygulamistir.
En iyi bilinen eserleri “Ekonomik Bakis Acis1 (1960)”, “Rekabet ve Girigimcilik
(1973)” ve “Alg, Firsat ve Kar (1980)'dir. Kirzner’in ¢alismalarinin 6nemli bir kismu,

girisimcilik eylemine yonelik alternatif bakis acilar1 saglamak iizerine olmustur

(Shand, 1984, 226).

New York, Amerika Birlesik Devletleri'nde Neo Avusturya calismalarinin ana
merkezi haline gelmistir. Avusturya Okulunun etkileri bugiin hala bazi iiniversitelerin
ekonomi boliimlerinde goriilmektedir. lgili alanlarda eser vermis akademisyenler
arasinda James M. Buchanan, E.G. Dolan, Tibor Machan, Laurence S. Moss, Gerald

O'Driscoll, L.M. Spadaro, Leland Yeager bulunmaktadir (Shand, 1984, 226)
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2.3.2.4. Avusturyaci Konjonktiir Teorisi

Avusturya Okulunun konjonktiirel dalgalanmalara iligkin 6ncii galismalar1 Mises’e ait
olmak ile birlikte Hayek’in katkilar1 ile gelistirilmistir. Hayek, ekonomiye yapilan
parasal miidahalelerin yanlis fiyat sinyalleri verdigini ve bu durumunda kaynak tahsisi
ila koordinasyon problemi yarattigini vurgulamaktadir. Ancak 1929 Biiyiik Buhrant
doneminde Keynes ve Hayek’in iktisadi yaklasimlari rekabet etmis, Keynes’in
galibiyeti ile sonuc¢lanan entelektiiel bir siire¢ tecriibe edilmistir. Keynes’in iktisadi
olaylar1 agiklamaya yonelik yaklasimlart 1970’lerde yasanan stagflasyon krizini
takiben gecerliligini yitirmis ve Hayek’in konjonktiir teorisi bu donemde ilgi ile
karsilanmistir. Ancak Hayek’in agiklamalari son derece felfesi ve karmasik bulunmus,
Avusturyact Okulun yeni donem temsilcilerinden olan Roger W. Garrison’un destegi

ile daha anlasilir ve biitiinciil bir zemine yerlestirilmistir (Bocutoglu, 2016, 369).

Avusturyact Konjonktiir Teorisi, Knut Wicksell’in para teorisi ve Avusturyaci
sermaye teorisinden tiiretilmistir. Avusturya gelenegindeki benzersizlik de dayanmis
oldugu bu sermaye tabanli makro iktisat teorisi ile iliskili olmustur. Bu teori
sermayenin zamanlar arasi tahsisine vurgu yapmaktadir. Ve kendi igerisinde tutarl ve
stirdiirtilebilir bir tahsis sdz konusu olabilecegi gibi, bazi i¢ tutarsizliklar nedeni ile
stirdiirtilebilirligi tehdit edici de olabilir. Dolayisiyla siirdiirilebilir ve siirdiiriillemez
kaynak tahsisi piyasa sinyallerinden ve Ozellikle de yanlis faiz oranlarindan
kaynaklanmaktadir. Daha acik bir ifade ile baslangicta gergek ve siirdiiriilebilir olarak
goriinen iktisadi biliylime, esasinda para otoritelerinin bazi samimiyetsiz
miidahalelerinin bir sonucu olabilmekte ve siirdiiriilebilir olmaktan ¢ikmaktadir

(Butos, 1993, 279; Garrison, 2001, 33-34).

Sermayenin zamanlar arasi yapisi iretimin zaman periyoduna yayilmasi, bir dizi
liretim asamasini igermesi ve piyasanin zaman igerisinde kaynak tahsis etme
kabiliyetinin 6neminden kaynaklanmaktadir. Avusturya Okulunun odagindaki
sermayeye dayali makroekonomik yapi1 6diing verilebilir fon piyasasi, iiretim
olanaklar1 egrisi ve Hayekyen tiggeni iceren liclii yapiy1 temsil etmektedir. Sermaye
tabanli bu makro iktisadi yap1 Avusturyaci Konjonktiir Teorisinin de 6ziinii temsil
etmektedir. Sekil 6 tizerinden bu ii¢ unsuru gérmek miimkiindiir. Bu sekil 6diing
verilebilir fonlara yonelik arz ve talebin, iiretim olanagi sinirinin ve iiretimin zamanlar
aras1 yapisinin birbiriyleri ile olan iligkisini resmetmektedir. Denk biitgeli karma bir

ekonominin 6zel kesimini temsil etmekte; 6diing verilebilir fonlara yonelik arz ve
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talebin, iiretim olanagl smirinin ve iretimin zamanlararast yapisinin birbiriyle
iligkisini yansitmaktadir. Hayek tiggeninin egimi, borg¢ verilebilir fonlar piyasasinda
piyasayi temizleyen faiz oranini ifade etmektedir. Ayni zamanda iiretim olanaklari
egrisi lizerindeki noktada tam istihdam ya da dogal issizlik oram1 s6z konusu
olmaktadir. Bu durum biiylimesi olmayan bir ekonomiyi temsil etmektedir. Bu
duragan durumda gelir sahipleri sadece briit yatirimlarini finanse edecek miktarda
tasarruf etmektedir. Sermayenin zamanlar arasi yapisi baslangicta IS-LM analizini
hatirlatmaktadir. Ancak IS-LM analizinden farkli olarak isgiicli ve para piyasasini
icermemektedir. Avusturya Iktisat Okulu ne klasik miibadele denkleminin temsil ettigi
para talebini ne de Keynes’in spekiilatif para talebini igermektedir. Hayek ve
Avusturya Okulu agisindan para, piyasa katilimcilarini verimsizlige siiriiklemeden,
takasin ortaya ¢ikaracagi maliyetlerden kaginmanin baska bir aract olarak
kullanilmaktadir. Sermayeye dayali makroekonomi modeli, goreli fiyat ayarlamalari
ile sermaye yapist igerisinde issizlik yaratmaksizin kaynak tahsisine imkan

sunmaktadir (Garrison, 2001, 49-52).

Sekil 6. Sermayeye Dayali Makro Ekonomi Modeli
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Kaynak: Garrison, 2001, s. 50

Sekil 6’da zamanlararasi tercihlerin ve teknolojinin degismedigi varsayilmakta, para
arzinin ise para otoritesi FED tarafindan kontrol edildigi kabul edilmektedir. FED, para
arzini degistirmek tizere (1) zorunlu karsilik oranlarini, (2) iskonto oranlarini ve (3)
Hazine tarafindan ihra¢ edilen menkul degerleri satin alabilecegi agik piyasa

islemlerini ara¢ olarak kullanmaktadir. Sermaye tabanli makroekonomi agisindan bu
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alternatif araclar arasinda bir fark gozetmeksizin, her bir politika aracinin kredi
genislemesi yolu ile faiz oranlarinda asagi yonlii bir baskiya neden olacagini ifade
etmektedir (Garrison, 2001, 69). Wicksell’in de ifade ettigi lizere piyasa faiz orani ile
dogal faiz orami arasinda ayrigmaya neden olmaktadir. Piyasa faiz orani, borg
verilebilir fonlarin arz ve talep diizeyini dengeleyen oran iken; dogal faiz orani
planlanmais tasarruf ve yatirim esitligini saglayan tam ekonomik denge ile tutarli orani
temsil etmektedir. Ek olarak bu oran sermayenin marjinal getiri oranini, kar oranina
esitlemektedir. Dolayisiyla Wicksell piyasa faiz oranmnin, dogal faiz oranina esit
oldugu durumda, ekonominin dengede olacagini ve satin alma giiciinde herhangi bir
degisim s6z konusu olmayacaginmi kabul etmektedir. Dogal faiz orani, piyasa faiz
oraninin lizerinde oldugu durumda fiyatlar yiikselecektir. Piyasa faiz oranini denge
faizinin altinda tutmak siirekli olarak para stokunda bir artis1 gerekli kilmaktadir. Faiz
oranlar1 arasindaki bu farklilik enflasyona neden olmaktadir. Yeniden denge piyasa
faiz oraninin, denge faiz oranina ulagmasi ile miimkiin olmaktadir (Bocutoglu, 2016,

374; Butos, 1993, 279).

Sekil 7°de ise goriilecegi iizere 6diing verilebilir fon piyasasinda kredi genislemesinin
yarattig1 fon arzi, S egrisini S+AM. kadar artirarak yeni konumuna getirmektedir. Bu
noktada faiz oranlar1 dogal oraninin altinda diismektedir. Yapay ucuz kredinin etkisi
ile diisen faiz oranlan tiikketimde ve yatirimda bir artis1 beraberinde getirmektedir.
Dolayisiyla bir grup kuvvet tiiketim (C) eksenine, diger grup ise yatirim (I) eksenine
dogru hareket etmekte; iiretim olanaklar1 egrisi tiiketiciler ve yatirnmcilar arasinda bir
halat yarisina donmektedir. Catisan piyasa gii¢cleri ekonomiyi zit yonlere ¢ekmeye
calismaktadir. Ancak ip esnemeye basladik¢a bu yarisin galibi de yatirim camiasi
olmakta ve yatirim harcamalar1 lehine ¢oziilmektedir. Hayek¢i licgendeki degisim ise
bu yatirim ve tliketim ¢ekismesi nedeniyle iki yone ¢ekilmektedir. Yatirim fonlarina
daha diistik faiz ile ulasabilen yatirimcilar, gorece egimi yiiksek olan iiretim yapisinin
erken asamalarma kaynaklarin tahsis edildigi egri ile temsil edilmektedir. Aym
zamanda diisiik faiz oranlar1 gerekgesiyle tiiketime yonelen tiiketiciler agisindan ise
durum daha dik bir Hayekei iiggen baska bir anlatim ile iiretimin son ve de geg
asamalarina yeniden tahsis durumu s6z konusu olmaktadir. Dolayisiyla ucuzlayan
kredi yanhis yatirim ve fazla tiiketimi dogurmaktadir. Hayekc¢i licgende yanlis
yonlendirilmis yatirimlar kesikli ¢izgi ile ifade edilmekte ve reel olarak

tamamlanmamaktadir. Ozetle bu hizl yiikselisin neden oldugu, iiretimin zamanlar
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arasi yapisindaki degisim siirdiiriilemezdir. Kaynaklarin kit, sermayenin heterojen
oldugu mevcut durumda bu yapay biiylime en nihayetinde diisiisle sonlanmaktadir

(Garrison, 2001, 69-72).
Sekil 7. Politika Kaynakh Zamanlararasi Dengesizlik Yiikselme ve Cokiis
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Kaynak: Garrison, 2001, s. 69

Bohm-Bawerk’e gore sermaye mallari homojen degildir yani yatirmmin karliligin
kaybetmesi lizerine sermayenin karli alanlara kaydirilmasit miimkiin olmamaktadir.
Dolayisiyla yanlis fiyat sinyalleri ile uygun olmayan alanlara tahsis edilen sermaye
yatirimlari, kolayca bagka sektorlere kaydirilamamaktadir. Ortaya ¢ikan ¢ercevede
teori Oncelikli olarak zamanlararas1 kaynak tahsisini etkileyen piyasa siireclerine
odaklanarak, is c¢evrimlerini analiz etmeye calismaktadir. (Bocutoglu, 2016, 374;

Butos, 1993, 279).

Bu bilgiler 15181nda Avusturyaci Konjonktiir Teorisi, gercek ekonomik biiylime ile
sahte genisleme donemlerinin birbirinden ayirt edilmesi gereken iki ayri olgu
oldugunu ortaya koymustur. Bu kapsamda istikrarli ger¢ek bir biiylime iiretken
yatirnmlarin yenileme yatirimlarmi astifi ve mevcut tasarruflarin  yatirimlar
karsilayabildigi sartlar altinda gerceklesmektedir. Istikrarli biiyiime donemlerinde faiz
oranlarinin dogal oranindan sapmasmin bir sonucu olarak genisleme ve daralma
stireglerinin yaganabilecegini kabul etmektedir (Bocutoglu, 2012; Butos, 1993, 280-
281). Konjonktiir Teorisine gore, is ¢evrimlerine yonelik miidahaleler merkez
bankasin1 acisindan ya daha fazla yatirim i¢in faizleri diisiirmeye devam etmesi,

sisteme gereginden fazla para pompalayip, enflasyonu tetiklemesi ya da yatirimlarin

72



yavaglamasina ve ardindan tamamen durmasina neden olacak faiz artirimi seklinde
ikilem yaratmaktadir. Merkez bankalarinin kaginmaya ¢alistig1 durgunluk daha biiyiik
bir kriz ile kendini gosterecektir (Wapshott, 2011, 47).

Konjonktiir teorisine gore iktisadi dalgalanmalarin asil nedeni ve ekonomiyi ciddi
daralma siireci icerisine sokan merkez bankalarinin para politikas1 olarak para arzini
artirmasi ve bunun sonucunda herhangi bir neden yokken para arzindaki degisimin bir
sonucu olarak faiz oraninin dogal oraninin altina diismesidir. Kredilerde yasanan bu
genisleme sermayenin maliyetini diisiirirken yapay bir yatirim artis1 yaratmakta;
kaynaklarin gorece sermaye yogun baska bir ifade ile dolambagli alanlara tahsisine
neden olmaktadir. Bu yeniden tahsis siireci, sermaye mallarinin fiyatlarini gorece az
dolambagli tiiketim mallart nispetinde yiikseltecek ve bu alanlart karli hale
getirecektir. Teoriye gore kredi genisleme siireci ne denli uzun olursa iiretimin
organizasyon yapisi da o derece agir ve dolambagli hale gelecektir. Yasanan bu suni
genislemenin ise nihai sonucu yaratilan balonun patlamasiyla ekonominin bir kriz ya
da durgunlukla kars1 karsiya kalmasidir. Uretimin yapisindaki degisiklikler, kredi
genislemesinden degil de tamamiyla istemli tasarruf arzindaki artigtan kaynaklanmig
olsaydi; piyasa faiz oranindaki diisiis birey tercihleri ile uyumlu olacak, ortaya ¢ikan
yeniden yapilanma siirdiiriilebilir dengeyi temsil edecektir. Ancak bu suni genisleme,
stire¢ igerisinde merkez bankasinin banka rezerv miktarini artiramama durumuyla da
birlesince  dolambaghi  {ist-agir sermaye yapisi  siirdiiriilebilir  olmaktan
uzaklagmaktadir. Firmalar yatinm planlarimi  mevcut banka kredileriyle
gerceklestirememe siirecine girecektir. Tliketim mali fiyatlari, sermaye mali fiyatlari
nispetinde yiikselmeye basladiginda ise genisleme siireci sona ermekte ve sermaye
yogunlugu az olan tretim siiregleri daha karli hale gelmektedir. Ekonomiyi yeniden
dengeye getirmeye yonelik diizenleyici siire¢ sonunda kredi genislemesi ile miimkiin
kilan yatirnmlar tasfiye edilmekte, hem insan sermayesi hem de iiretim siirecinde
kullanilan diger kaynaklar atil hale gelmektedir. Genislemenin biiyiikliigiine bagh
olarak ortaya ¢ikan sonuglarin siddeti de degismektedir (Bocutoglu, 2012; Butos,
1993, 280-281). Bu baglamda Avusturya Konjonktiir Teorisi, 1 ila 3 yillik envanter
dongiileri ve uzun donemli biiylime dongiilerinin aksine genellikle 5 ila 10 yillik
donemleri kapsayan orta vadeli is dongiilerini agiklamaya ¢alismaktadir (Butos, 1993,

279-280).

73



Ozetle, Avusturyaci Konjonktiir Teorisi baglaminda dogal faiz orami fiyatlar: sabit
tutmakta, ekonominin tasarruf arz1 ile yatirim talebini dengeleyen giivenli varliklarin
reel getiri oranlarina tekabiil etmektedir. Dolayisiyla dogal faiz oran1 bir anlamda 6rtiik
bir denge degiskeni ve orta vadeli dalgalanmalarin ¢apasidir. Pandemi dénemlerinde
piyasa faiz orani, dogal faiz oraninin altinda belirlenmektedir. Bu dénemde ekonomide
yasanan iggiicii kithgi, yiiksek seviyede yatirim ihtiyacini bastirmakta ve yatirim
talebini diisiirmektedir. Ek olarak hane halkinin ihtiyati giidiiler ile tasarruf etme
egilimi icerisine girmesi ve pandemi kaynakli servet kaybi yasayan kesimin kaybini
telafi etmek iizere tasarrufa yonelmesi piyasa faiz oranini dogal oranindan sapmaya
yol agmaktadir. Ancak bu resmin diger tarafinda ise pandemi ile miicadele kapsaminda
kamunun agresif genisleme politikalar1 yer almaktadir. Piyasa faiz oraninin, dogal faiz
oraninin altinda belirlenmesi yapay genisleme durumu yaratmaktadir. Artan kamu
borglari ilerleyen siirecte piyasa faiz oranlarinin dogal oraninin iizerinde belirlenmesi

ile sonuglanirken, yapay genisleme siirecini tersine ¢evirmektedir (Jorda vd., 2022, 8).
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3. YUZYILIN iKi PANDEMISI VE EKONOMIK ETKILERI

Kapitalist sistem giiniimiiz yapisina evrilene degin bir dizi degisim dalgasindan
gecmistir. Ayn1 zamanda tarih boyunca insan popiilasyonu karasal mikroplarla karsi
karstya kalmis, bu durum gezegenin olagan bir parcasi olmustur (Cartwright, 2014 ten
aktaran Bassareo vd., 2020). Pandemi kavrami zaman igerisinde halk diline de
yerlesmeye baslamis; diinya 1889 yilinda bu kavrama gorece asina iken Ispanyol
Gribinin ortaya ¢iktig1 donemde artik hayatin i¢inde bir olgu olarak karsilanmustir.
Bununla beraber toplumlar gelistikce hastalik kaliplar1 ve hastaliklarin bulasma

sekilleri de farklilasmistir (Morens vd., 2009b, 1018).

Antropologlar tarih 6ncesi Neolitik donemde biiyiik koylere ve erken donem sehir
hayatina entegre insanlarin salginlara duyarli hale geldigini ortaya koymustur.
Kiiresellesme yeni hastaliklarin yayilmasini kolaylastirirken ayn1 zamanda salginlarla
miicadelede yeni firsatlar da sunmustur (Bloom ve Canning, 2013, 26). Modern bilim
bir¢ok gecmis salgini kiiciik birer tehdide indirgemis olsa da gelecekte ortaya ¢ikmasi
olas1 salginlar hala endise ile karsilanmaktadir (Byrne, 2008). Ciinkii salgin hastaliklar
yayillma hizlari, Ongoriilemezligi ve politika yapicilarin politik cevaplarinin
uygunluguna bagli olarak diger saglik sorunlarindan farklilasmaktadir. Hanehalklari,
isletmeler ve bazi durumlarda makro Olgekte ekonominin geneli iizerinde giicli
etkilere sahip olan salginlar ekonomik kalkinmayr da olumsuz yonde
etkileyebilmektedir (Bloom ve Canning, 2013, 25-26).

Ispanyol Gribi (1918)’nin iizerinden gegen yiiz yillik bir siire¢ sonunda gezegenimiz
2019 yilinda Covid-19 pandemisi ile karsilagmistir. Diinya ekonomisi bir dizi salgin
hastalik tecriibe etmis olmasina ragmen, Dr. Terrence Tumpey’in ifade ettigi iizere
Ispanyol Gribi diinya ¢apinda en az 50 milyon insanm &liimiine neden olan yakin
tarihin en 6liimciil pandemisidir. Bu baglamda 1918 pandemisi “Tiim Pandemilerin
Anas1” olarak anilmakta, viriisiin kokenleri diger grip viriisleri i¢in ilham vermektedir
(Tumpey, 2018). Istisnai derecede yiiksek 6liim oraniyla diinya ¢apindaki en yikici
pandemi olarak tarihe ge¢cmistir. ABD acgisindan ortalama yasam siiresini kisaltmas,

daha sonra tekrarlanan salgin hastaliklarda bu denli yiiksek 6liim oranlari s6z konusu
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olmamistir (Garcia-Sastre ve Whitley, 2006, 127). Ve yine ABD’nin iki diinya savasi,
Kore ve Vietnam Savaslarinda yasadigi toplam kayip Ispanyol Gribinde yasanan
kayiplarin gerisinde kalmistir (Fujimura, 2003). Dolayisiyla etkileri agisindan
Ispanyol Gribinin irdelenmesi 6énem arz ederken; 6liim oran1 ve ekonomik daralma
sonugclari agisindan koronavirilis pandemisine makul {ist sinirlar saglamaktadir (Barro
vd., 2020a). Covid-19 pandemisinin yayilmasina iligkin gelisen bilgi birikimi ve olas1
dalgalara iliskin endiseler biiyiikk 0lgiide Ispanyol Gribi pandemisinden
kaynaklanmistir. Bu sebeple de koronaviriis pandemisi patlak verdiginde beklenmedik
bir sokla kars1 karsiya kalan bir dizi ekonomist gidisatin ne yonde olacagina dair rehber
gdrevini Ispanyol Gribine iliskin kayitlara yiiklemistir (Athukorala ve Athukorala,
2020; Bishop, 2020, 8-9).

Influenza pandemisi iizerinden yiiz yil kadar uzun bir siire gecmis; tip ve teknoloji
alaninda ciddi gelismeler kaydedilmis ve saglik hizmetlerinin kapsami1 genislemis olsa
da pandemiden kaynaklanan 6liimlerin sosyal ve ekonomik etkilerinin modern bir
pandeminin etkileri agisindan aydinlatict olmasi muhtemeldir (Garrett, 2007, 7).
Dolayisiyla pandemi farkli bir diinyada meydana gelmis olsa da doneme ait sinirh
ekonomik veriler ve sunulan 6liim oranlart olas1 bir pandeminin ekonomik ve sosyal
sonuclar1 hakkinda makul tahminler sunabilmektedir (Garrett, 2008, 76). influenza
pandemisinin, Birlesik Krallik’taki makro iktisadi gostergeler iizerindekini etkisini
analiz etmeye yonelik bir calisma ise modern diinyada toplumsal davranig
sekillerindeki degisime ragmen ortaya ¢ikmasi olast pandemilere iliskin yararh
hipotezler saglayabilme noktasinda temel bir vaka olduguna dikkat ¢ekmistir (Keogh-
Brown vd., 2010).

Karlsson vd.’ye gore de Ispanyol gribinin etkilerini incelemenin gelecekteki
salginlarin ekonomik sonuglarini tahmin etme agisindan son derece 6nemli ve uygun
politika tepkisi vermek adina da gereklidir (Karlsson vd., 2014). Ciinkii 1918 Ispanyol
Gribi, Covid-19 pandemisinin 6l¢egini yakalayan/agan tarihi bir felaket olarak
kayitlara geg¢mis, ek olarak kapsamli ve sistemli bir analiz i¢in essiz bir firsat
sunmustur (Beach vd., 2018, 3). Sharma vd. de benzer sekilde 1918 Ispanyol Gribi,
Covid-19 pandemisine kiyasen daha fazla 6liim oranlariyla karsilagsmis, daha ziyade
calisan smif iizerinde etkili olmus olsa da giinlimiiz pandemisinin etkilerinin
yonetilmesi acgisindan dnemli olmustur. Ayrica ekonomi, politika, finans, saglik ve

daha bir dizi alanda tecriibe sunmustur. Arastirmacilar bu baglamda sistematik literatiir
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taramas1 yontemi ile her iki pandeminin kargilagtirmali bir analizini yapmigtir (Sharma

vd., 2021).

Epidemiyojik farkliliklar, halk sagligindaki ilerlemeler ve uygulanan hafifletici
politikalar goz oniine alindiginda her iki pandemi degiskenlik gosterse de politika
midahaleleri agisindan benzer aksiyonlar dogurmustur. Bu iki saglik felaketinde
yasanan can kayiplar1 ve ekonomik faaliyetlerdeki potansiyel hasari sinirlandirmak,
olas1 etkilerin 6niine gegmek iizere biiylik miktarda kaynak harcamasi yapilmistir.
Ulkeler 6zellikle hastaligin yayilmasmi engellemek iizere kapatma ve kisitlama
onlemlerine bagsvurmustur (Barro vd., 2020b). Pandemilerin, ekonomik sonuglari da
biiyiik oranda viriisiin yayilimini kontrol altina almak tizere uygulanan bu énlemlere

bagli olmustur.

Correia ve diger arastirmacilar sosyal mesafe, kisitli caligsma saatleri, stipheli vakalarin
karantinaya almmas: gibi farmasotik olmayan miidahalelerin (NPI) 1918 ispanyol
Grip pandemisi esnasinda ABD sehirlerindeki 6liim oranlari ve ekonomik faaliyetler
tizerindeki etkisini incelemistir. Hizli ve son derece agresif uygulanan kisitlama
onlemlerinin 6lim oranlarin zirveye ulastigi donemlerde %50, kiimiilatif 6lim
oraninda ise %24 ila %34 oraninda bir diisiis yarattigini ortaya koymustur. Ilgili
onlemler sadece pnomoniye ve influenzaya bagli Oliimlerde degil genel Oliim
oranlarinda da diisiise neden olmustur. Bu noktada Correia vd. ilgili 6nlemlerin
ekonomik aktiviteleri yavaslatma pahasia uygulanip/uygulanmadig1 baska bir ifade
ile iki degisken arasinda bir degis-tokus iligkisi olup olmadigini aragtirmistir. Teorik
olarak ulasilan sonu¢ NPI’lerin ekonomi iizerindeki etkisinin net olmadigi1 seklinde
olmustur. NPI’ler sosyal etkilesimleri ve bu etkilesime dayali ekonomik faaliyetleri
sinirlandirmaktadir. Bununla birlikte hane halklar1 enfekte olma riskini azaltmak {izere
tilketim ve isgiicli arzin1 azaltmakta, firmalar ise ekonomideki belirsizlikten dolay1
yatirimlar1 kesmektedir. Dolayisiyla da pandeminin kendisi diger bir ifade ile NPI’ler
olmasa da basl bagina ekonomik faaliyetlerde diisiis yaratmaktadir. Diger bir taraftan
da NPI’ler pandemiyi kontrol altina almakta ve olast ekonomik etkileri de
hafifletebilmektedir. Arastirmacilar istihdam ve iiretim diizeyine iligkin verileri
kullanarak, sehirler diizeyinde NPI’lerin orta vadeli ekonomik etkilerini arastirmistir.
Hizli ve agresif miidahalede bulunan sehirlerin, pandeminin sona ermesinin ardindan
ekonomik performanslarinin, gorece esnek uygulamalarda bulunan sehirler nispetinde

daha kétii performans sergiledigine iliskin kamitlar bulamamustir. Oz olarak pandemi
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ekonomik faaliyetlerde aksama yaratirken, NPI’ler pandemi kaynakli ekonomik

gerileme yaratmadan hastaligin bulasini azaltmaktadir (Correia vd., 2022).

Saglik felaketlerinin kiiresel saglik sorunlar1 yaratmasinin Otesinde ayn1 zamanda
genis kapsamli sosyoekonomik bozulmalara ve kayiplara neden oldugu da
gozlenmistir. Sekil 8 {lizerinden pandemilerin yol actigi zorluklart gormek
miimkiindiir. Pandemi igyerleri, restoranlar, sinemalar, ulasim araglar1 vd. halka agik
alanlarda enfeksiyon riski nedeniyle kapanmakta; ticari kayiplar ortaya ¢ikmaktadir.
Ekonomik biiylimeyi siirdiiriilebilir kilmak i¢in uluslararasi kuruluslar hibe, 6z
sermaye katkilari, siibvansiyonlar seklinde politika yatirimlarina ydnelmekte bu
durum beraberinde artan hiikiimet bor¢lanmalar1 yaratmakta; mali dengeyi

bozmaktadir (Tauseef Ahmad vd., 2020).

Sekil 8. Pandemilerin Ekonomik Etkileri
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Covid-19 pandemisinin ardindan oOzellikle uluslararasi kuruluslar, gelismis ve
gelismekte olan ekonomiler yiiksek 6liim oranlarina neden olan saglik felaketlerine
yeterince hazir olmadiklar1 yoniinde endiseye kapilmistir. Pandeminin
makroekonomik etkilerinin 2008 Biiyiik Durgunlukla karsilastirilabilir 6l¢iide siddetli
olmas1 da bu endiseyi destekler nitelikte olmus; 1918 Ispanyol Pandemisinin
sonuclarindan yola ¢gikarak makroekonomik bir bakis acis1 gelistirmek dnemli bir arag

haline gelmistir (Obrizan vd., 2020, 2).

Calismanin bu boliimiinde Ispanyol Gribi Pandemisi ve Koronaviriis Pandemisi bir
saglik krizi olarak genel hatlar1 ile alinacak ve ekonomik gostergeler acisindan

yarattig1 etkiler kapsamli olarak sunulacaktir.
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3.1. ispanyol Gribi Sirasinda Yasam ve Ekonomi

Ispanyol Gribi olarak da anilan 1918 grip salgini, kus kdkenli genlere sahip olan HIN1
virlistinden kaynaklanmistir. Viriisiin nereden kaynaklandiglr yoniinde evrensel bir
fikir birligi s6z konusu olmamaktadir. 1918-1919 yillar1 arasinda diinya ¢apinda etki
giiciine sahip olmustur. ABD’de ilk olarak 1918 yilinin bahar ayinda bir askeri
personelde saptanan viriis, hizli bir yayilim gdstermis, diinya niifusunun yaklasik 3’te
I’inin viriise yakalandigi ki bu oranin ilgili donem itibariyle yaklasik 500 milyon
kisiye tekabiil ettigi tahmin edilmistir. Viriis kaynakli 6liimlerin en az 50 milyon ve bu
rakamin da yaklasik 675 bin kadarlik bir kisminin ABD’de meydana geldigi ortaya
koyulmustur. Pandemi déneminde ayn1 zamanda kiiresel birlik hareketi olan I. Diinya
Savagi da yasanmakta ve bu durum viriisiin hizli yayilimina ortam hazirlamaktadir.
Oliim oranlarmnin 5 yas alt1 ocuklar, 20-40 yas aras1 ve 65 yas iistii kisilerde gdrece
yiiksek oldugu saptanmistir. Esasinda 20-40 yas arasindaki saglikli bireylerde bu denli
yiiksek Oliim oranlari pandeminin benzersiz bir 6zelligi olarak degerlendirilmistir.
Pandemi ABD’de ortalama yasam siiresini 12 yildan fazla kisaltmistir. HIN1 viriisiine
iliskin degerlendirmeler, pandeminin ortaya ¢ikardigi yikici etkileri agiklama
noktasinda yetersiz kalmistir (CDC, 2019). Ispanyol Gribi Pandemisi &zellikle
gemiciligin uluslararasi seyahatin tek yolu oldugu bir donemde dahi tim uygarlig
etkileyecek olciide yikici olmustur (Athukorala ve Athukorala, 2020). ispanyol

Gribinin ortaya ¢ikist ve yayilimu ile ilgili siire¢ Tablo 3 iizerinde sunulmustur.

Tablo 3. ispanyol Gribine Tarihsel Bir Bakis

Nisan 1917

ABD, 378 bin askeri ile I. Diinya Savagina giriyor.

Haziran 1917

ABD, asker sayisini artirmak {izere her biri 25 ila 55 bin arasinda asker barmdiran 32 kamp kuruyor.
Mart 2018

ABD'de ilk kez grip benzeri salgin hastalik tespit ediliyor.
Kansas'taki Kamp Funston'da 100'den fazla asker grip hastaligina yakalaniyor, bir hafta iginde grip
vakalarinin sayis1 bes katina ¢ikiyor.

Takip eden alt1 ay icinde ABD, Avrupa ve Asya'da grip vakalar diizensiz bir sekilde yayiliyor.
Nisan 1918

5 Nisan giinil, halk saglig1 raporunda influenzadan bahsediliyor. Yetkililer Kansas, Haskell'de 18 ciddi
vaka ve 3 6liim haberi veriyor.

Mayis 1918

Mayis ayina kadar, her ay yiizbinlerce asker I. Diinya Savasi i¢in Atlantik'i boydan boya kat ediyor.
Eyliil 1918

Ikinci grip dalgasi, Boston'in hemen disindaki bir Birlesik Devletler Ordusu egitim kamp1 olan Kamp
Devens'te ve Boston'daki bir deniz tesisinde ortaya ¢ikiyor.
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Eyliil ve Kasim aylar1 arasinda ABD'de ikinci bir grip dalgasi zirve yapiyor. Bu ikinci dalga oldukga
6limciil ve pandemiye atfedilen 6liimlerin gogundan sorumlu tutuluyor.

New York Sehri Saglik Kurulu, bildirilmesi zorunlu hastaliklar listesine gribi de ekliyor ve tiim grip
vakalarinin evde veya bir sehir hastanesinde izole edilmesini sart koguyor.

Eyliil ayinin sonunda, Camp Devens'te 14.000'den fazla grip vakasi rapor ediliyor. Bu say1 toplam
kampin yaklagik dortte birine karsilik geliyor ve 757 kisinin 6liimiiyle sonuglaniyor.

Ekim 1918

Grip viriisiiniin sadece Ekim ayinda 195.000 Amerikaliy1 6ldiirdiigii tahmin ediliyor

Hemysirelerin biiyiik bir kisminin askeri kamplara yerlestirilmesi nedeniyle 1918 sonbaharinda ciddi
bir profesyonel hemsire kitlig1 yasaniyor.

Amerikan Kizil Hagi'nin Chicago subesi, saglik destegi i¢in goniilliilere acil ¢agrida buluyor.
Filadelfiya, pandemik grip viriislerinden sert bir sekilde etkileniyor. 500'den fazla ceset gdmiilmeyi
bekliyor. Soguk hava depolar1 gegici morglar olarak kullaniliyor. Bir tramvay iireticisi tabut olarak
kullanilmak tizere 200 paketleme kasas1 bagigliyor.

Chicago, ABD'deki diger bir¢ok sehirle birlikte tiyatrolari, sinemalar1 ve gece okullarini kapatiyor ve
halka agik toplantilar1 yasakliyor.

San Francisco Saglik Kurulu, halka hizmet veren herkesin maske takmasini sart kosuyor ve tim
sakinlere toplum i¢inde maske takmalar1 icin giiglii tavsiyelerde bulunuyor.

New York City, Birinci Diinya Savasi'nin ortasinda grip hastaliklar1 nedeniyle tersane iiretkenliginde
yiizde 40'lik bir diisiis bildiriyor.

Kasim 2018

Birinci Diinya Savasi'nin sona ermesini takiben genis kalabaliklar Ateskes Giinii'nii kutluyor, askerler
terhis olmaya basliyor. Bu etkilesim gribin yeniden canlanmasi tehlikesini tasiyor.

Salt Lake City yetkilileri, sakinlerinin grip oldugu 2.000 evin 6n ve arka kapilarina karantina isaretleri
yerlestiriyor.

Nisan 1918'de 378.000 olan ABD asker ordusu Birinci Diinya Savasi sonunda 4.7 milyona ulasiyor.

Arahk 2018

Halk saghigi yetkilileri, oksiirme ve hapsirmanin tehlikeleri hakkinda egitim programlarina ve
tanitimlara bagliyor.

Amerikan Halk Sagligi Dernegi Komitesi, magazalarin ve fabrikalarin agilis ve kapanis saatlerini
kademeli olarak degistirmeye ve insanlarin asiri kalabaligini 6nlemek igin toplu tagima araglarini
kullanmak yerine miimkiin oldugunda ise yiirliyerek gitmelerini tegvik ediyor.

Ocak 1919

1919 kisinda ve ilkbaharinda ii¢iincii bir grip dalgast meydana geliyor ve ciddi 6lim vakalari
yasaniyor. Uciincii dalga yaz aylarinda azaliyor.

San Francisco'da Ocak ayinin ilk bes giintinde 1.800 grip ve 101 6liim vakasi bildiriliyor.

San Antonio vatandaglarinin bir kismi, yeni grip vakalarinin kamuoyun bildirilmediginden ve bunun
bagka bir grip dalgasini koriiklediginden sikayet etmeye basliyor.

New York'ta 706 grip vakasi ve 67 6liim rapor ediliyor, bu durum siddetli grip vakalarinin tekrarlama
korkusunu tetikliyor.

Boston Sehir Hastanesi'nin miitevelli heyeti, grip tedavisini incelemek i¢in belediye baskanindan
3.000 $'lik 6zel bir 6denek istiyor.

Subat 1919

Bildirilen vaka sayis1 diistiikk¢e grip New Orleans'ta neredeyse yok edilmis gibi goriiniiyor.

Illinois, pandemiyle birlikte ortaya ¢ikan profesyonel hemsirelik eksikligini giderme maksadiyla birer
yullik uygulamali hemsirelik kurslari i¢in yasa tasarisini onayliyor

Nisan 1919

ABD Bagkan1t Woodrow Wilson, Birinci Diinya Savagimin sonunda Versay Barig Konferansi
esnasinda saglik sorunlar1 yasiyor, kamuoyunda yaygin olarak gripten kaynaklandig diisiiniilityor.

Kaynak: CDC, 2018.

Sekil 9 iizerinden Ispanyol Gribi zaman ve mekan olarak izlenebilmektedir.
Pandemi belirtilen odak noktalarindan (m ve ® simgeleri) yayilim gostermis, ilk dalga

daha once de sozii edildigi tizere Amerikan kuvvetlerinin doguya asker gondermesi
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neticesinde yaganmustir. Savas hazirligi nedeniyle kamplarda tutulan askerler, gerekli
donanima kavusmalarinin ardindan Fransa’ya dogru uzun ve kalabalik gruplar halinde
yolculuklar yapmis, yolculuk donemi viriisiin yayilimindan onceki kulucka evresine
tekabiil etmistir. Dolayisiyla askerler Fransiz kiyilarina ulastiginda hastaliga
yakalananlarmn sayisi ciddi bir patlama gdstermis; italya, Fransa, Almanya HINI

virlisinden kaynaklanan pandemiden ayni sekilde etkilenmistir (Fujimura, 2003).

Sekil 9. 1918 Ispanyol Gribinin Tarihsel ve Cografi Yayilhimm

Kaynak: Potter, 2001, s. 576

Ilk salgmlar Mart 1918 Il

Birinci dalganin vayilma hatty (----»).

Ikinci dalganin yayilma hatti ()

Salgm enfeksiyonun kaydedildigi Mart 1918'den (0) sonraki ay sayisi (yayilma hatts ile)
Ikinci dalganin odak noktalar: (@).

Aragtirmacilarin ortak fikri Amerikan askerlerinin deniz yoluyla Nisan 1918’de
Fransa’nin Bordeaux kentine tasinmasi sonucunda oncelikle Fransa’ya ardindan
Nisan/Mayis aylarinda Britanya Seferi Kuvvetlerine ve savasa katilan diger askeri
kuvvetlere dogru yayildigi yoniinde olmustur. Ilgili dénemde Italya, Ispanya ve
Almanya da pandemiye sahne olmus; I. Diinya Savasinin gidisat1 biiyiikk oranda
etkilenmistir. Mayis ve Haziran aylarinda Murmansk, Rusya, Kuzey Afrika, Cin, Yeni
Zelanda ve Filipinlere kadar uzanmistir. Ulkelerde enfeksiyon birkac hafta igerisinde
hizl1 bir yayilim géstermistir. Agustos 1918°de Ingiltere’den Freetown’a deniz yoluyla
tasinmig, miirettebat ilgili bolgeyi enfekte etmistir. Enfeksiyon donglisii icerisinde
6lim oranlar yaklagik on kat artmis ve pandeminin ciddi bir 6liim tehlikesi icerdigi

anlagilmistir. Ekim 1918’de Hindistan’a, Ocak 1919’da Avustralya’ya kadar
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ulasmistir. Birgok bolge acisindan rakamlar mevcut degilken, diinya niifusunun
%350’sinin enfekte oldugu, %25’inin klinik bir enfeksiyon gegirdigi ve toplam 6lim

oraninin yaklasik 40 ila 50 milyon oldugu tahmin edilmistir (Potter, 2001, 576).

Pandeminin ilk dalgasinda viriilans ve 6liim oran1 normal seviyeye denk ve/veya biraz
tizerinde seyretmistir. Bu sebeple de pandeminin, ortaya ¢iktigi donemde gorece az
dikkat cekmistir. Ancak takip eden siirecte orantisizca geng yetiskinlerde neden oldugu
Oliimler salgimin ciddiyetini ortaya koymustur. Tipik bir grip salgininda, kurbanlarin
cogunlugu kiiciik cocuk ve yaslilar iken yasa gore 6liim profili “U” seklini almistir.
Ancak daha énce de soz edildigi iizere Ispanyol Gribinin 6liim oranlarina iliskin
demografik dagilimi, geng yetiskinler tizerinde etkili olmasi nedeniyle orantisiz bir
dagilim gostermis “W” seklini almistir (Brainerd ve Siegler, 2003, 4-5; Garrett, 2007,
8; Garrett, 2008, 77). Taubenberg ve Morens Sekil 10’da bu durumu resmetmistir.

Sekil 10. Tipik Grip Oliimleri ve Ispanyol Gribi Oliimleri
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Kaynak: Taubenberger ve Morens, 2006.

Pandemi Massachusetts’ten Virginia’ya uzanan bir eksen boyunca ortaya ¢ikmis; Los
Angeles, San Francisco ve Seattle’a sigramis ve ardindan ABD’nin her bir kdsesine
niifuz etmistir. Ancak ABD’nin geneline yayilan hastaligin etkileri bolge igerisinde
asimetrik dagilim gostermis, Oliim oranlar1 bolgeler itibariyle farklilasmistir. Bu
durum daha ziyade sehirlerdeki yetkililerin gribin etkilerini azaltmak {izere okullar1 ve
kiliseleri kapatmalari, ticareti sinirlandirmalar1 seklindeki kisitlayicit onlemlerle
iliskilendirilmistir. Ek olarak influenza viriisiiniin yayilimi tipik grip viriisleri gibi
zamanla zayiflamaktadir. Dolayisiyla da dogu kiyilarint vuran grip, bati1 kiyilarina

ulagincaya degin zayiflamistir. I. Diinya Savasinin pandeminin kiiresel boyutunu
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genigletirken, yayilimini hizlandirdig1 kabul edilmistir (Brainerd ve Siegler, 2003, 4-
5; Garrett, 2007, 8; Garrett, 2008, 77). Hastaligin yayiliminda bolgesel farklilarin
nedeni {izerine arastirma yapan baska bir c¢alisma bulgulart da yine bu durumu
pandeminin oncelikle ABD’nin dogusunda ortaya ¢ikmasi ve batidaki sehirlerin
viriilans gergeklesinceye degin gerekli onlemleri alma noktasinda bir 6grenme siireci

gecirdigini ifade etmistir (Correia vd., 2022).

Ispanyol Gribi pandemisi, I. Diinya Savasina taraf ittifak devletlerinin fiziki olarak
birbirine yakinligi nedeni ile Osmanli Devletinde de etkisini hissettirmistir. Devletin
baskenti Istanbul’a deniz tasimacilig1 yolu ile oradan da Anadolu’ya yayildig1 kabul
edilmistir. Istanbul Saglik Miidiirliigii, ispanyol Gribinin diinya iizerindeki inis ve
¢ikis donemlerinin Anadolu’da da benzer kronolojide gerceklestigini, savasin zaten
kotii olan yasam kosullari, yetersiz beslenme, sitma gibi diger salginlarla birlesen bir

hastalik seyri izledigini ifade etmistir (Yolun ve Kopar, 2015).

1918 Ispanyol Gribi Pandemisi doneminde I. Diinya Savasimnin yasaniyor olmasi ve
Wilson Yonetimi nedeni ile zorunlu kapatma ve kisitlama tedbirleri gorece kisa ve dar
kapsamli olmustur. Federal yonetim savas zamaninda iiretimi yar1 millilestirmis, ordu
gereksinimlerinin  karsilanmast kamu giivenligi agisindan 6nemli olmustur.
Dolayisiyla sivil tiiketime yonelik faaliyetler disinda savas gereksinimlerinin
karsilanmasi zorunlu kapatmalarin da kapsamini sinirlandirmistir. Bodenhorn (2020),
pandeminin {i¢ genel sonucu igerdigini ifade etmistir. ilk olarak pandemi perakende
satiglar1 diisiirmiis, imalat faaliyetleri yavaslamistir. Ikincisi, hastalifa yakalanma
korkusu ile ¢alisanlar géniillii olarak is yasamimin disinda kalmistir. Oliim oranlarinin
yiiksek oldugu donemlerde bazi kilit sektdrlerde ve kapanma olmayan endiistrilerde
tiretim %10 ila %20 arasinda diisiis gostermistir. Aragtirmaci iiretimdeki diisiisiin bir
talep sokundan ziyade isglicii arzindan kaynaklanan diisiisle iligkili oldugunu ifade
etmistir. Son olarak ise is basarisizliklarinin zorunlu kapatmalarin degil, 6liim
oranlarinin bir sonucu oldugunu ifade etmistir. Dolayisiyla kapanma tedbirleri ile
ekonomik faaliyetler arasinda bir ddiinlesim s6z konusu olsa da 6lim oranlarinin
yiiksek oldugu donemlerde zorunlu isyeri kapatmalari ekonomik faaliyetlerdeki keskin

diisiisleri engelleyememistir (Bodenhorn, 2020).

Bishop, sinirlama tedbirlerinin ekonomik etkilerinin olumlu ya da olumsuz olabilecegi
yoniinde agiklamalarda bulunmustur. Sosyal etkilesime dayali ekonomik faaliyetleri

kisitlayan tedbirler, bu sektorler agisindan ciddi olgiide gelir kaybina akabinde isten
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¢ikarmalara neden olsa da orta vadede pandeminin ortaya ¢ikaracagi olumsuz etkileri
azaltabilmektedir. Ozellikle yemek sirketleri, garsonlar, kuyumcular, tiyatro
calisanlar1 en ¢ok etkilenen meslek gruplari arasinda olmustur. Buna karsilik insaat
sektorii ve evde bakim hizmetleri alanlarinda ise yogun bir isgiicii talebi s6z konusu
olmustur. Bagka bir ifade ile ¢alisanlarin is goremezligi bazi alanlarda iicret artislarina
ve hatta fazla mesai uygulamalarina neden olurken; bazi is kollarinda ise toplu isten
cikarmalara sebep olmustur. ABD sehirleri acisindan kisitlama tedbirlerine
pandeminin erken dénemlerinde basvuran sehirler ile gorece gecikmeli tepkiler veren
sehirlerarasinda yapilan ¢alisma bulgulari ise birincinin lehine daha gii¢lii ekonomik

biiylime performansi ortaya ¢ikarmistir (Bishop, 2020).

Savas nedeniyle yasanan muharebe Oliimlerinin yam sira grip salginindan kaynakli
sivil 6lim oranlart olduk¢a yiliksek seyretmistir. Sivil oliimlerinin, cephedeki
Olumlerin yaklasik on kat1 oldugu tahmin edilmistir. Daha 6nce de s6zii edildigi iizere
pandeminin en ¢ok etkilendigi 20 ila 40 yas arasindaki niifus, cinsiyet dagilimina goére
ise erkek yogunluktadir. Bu durum o6zellikle ilgili donem itibariyle hane gecimini
saglayan erkek niifusun isgiicii piyasasinda azalan niifusu sebebiyle de ciddi ekonomik
sonuglar dogurmustur (Garrett, 2007, 8). Bu anlamda pandemi alisilmis mortaliteye
sahip bir salgina kiyasla daha biiyiik ekonomik etkiler dogurmustur. Biiyiikk Grip
pandesinin, II. Diinya Savasinin da nedeni oldugu yoniinde goriisler s6z konusu
olmustur (Barro vd., 2020a, 3). Ozellikle ikinci ve iiiincii dalga, hastaliga kars1 heniiz
bagisik olmayan sivil niifusu da etkilemis; bazi kirsal bolgeler tamamen yok olurken,

bliytik sehirler de son derece zarar gormiistiir (Fujimura, 2003).

CDC (Hastalik Kontrol ve Korunma Merkezleri) Tablo 4 {izerinden de sunuldugu
tizere ABD’de 1918-1920 periyodunda &liimle sonuglanan ilk on hastaliga iliskin
istatistikleri ortaya koymustur. ilgili yillarda 6liimle sonuglanan hastaliklar icerisinde
en yiiksek paya “pnomoni ve influenza” sahip olmustur. Ikinci dalganin yasandig
dénemde 6liim oranlarinin zirveye ulastigini ortaya koymustur. Pandeminin bu denli
Oliimciil olmasinin arkasinda ilgili donem itibari ile influenza enfeksiyonuna karsi
koruma saglayacak as1 ve/veya antibiyotik mevcut olmamasi da yatmaktadir.
Miidahaleler diinya c¢apinda uygulanan izolasyon, karantina, kisisel hijyen,
dezenfektan kullanimi ve simirlamalar seklindeki kontrol ¢abalariyla sinirli kalmistir

(CDC, 2019).
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Tablo 4. 1918-1920 Periyodunda Nedenlerine Gore Oliim Istatistikleri

1917 1918 1919 1920 1921

Say1 Oran Say1 Oran Say1 Oran Say1 Oran Say1 Oran
Toplam 981.239 | 1397,1 | 1.430.079 | 1810,0 | 1.072.263 | 1289,4 | 1.118.070 | 1298,9 | 1.009.673 1149,8
Pnémoni (tiim
formlar) ve influenza 115.526 164,5 | 464.959 588,5 185.440 223,0 178.438 207,3 86.667 98,7
Kalp hastaliklart 119.307 169,9 135.585 171,6 123.007 147,9 137.374 159,6 137.157 156,2
Tiiberkiiloz (tiim
formlarr) 100.789 143,5 118.334 149,8 104.486 125,6 97.366 113,1 85.739 97,6
Vaskiiler kokenli kafa
i¢i lezyonlar 67.362 95,9 74.257 94,0 74776 89,9 80.019 93,0 78.332 89,2
Nefrit (tim formlar) 73.685 104,9 76.977 97,4 73.335 88,2 76.410 88,8 74.040 84,3
Kanser ve diger kotii
huylu timérler 56.764 80,8 63.848 80,8 67.329 81,0 71.756 83,4 75.113 85,5
Motorlu arag
digindaki kazalar 55.054 78,4 57.830 73,2 52.189 62,8 52.255 60,7 49.593 56,5
Bagirsaklarda ishal,
enterit ve tilserasyon 52.814 75,2 57.039 72,2 45,899 55,2 46.266 53,7 44.562 50,7
Erken dogum 32.390 46,1 37.408 47,3 34.006 40,9 37.564 43,6 36.603 41,7
Lohusa nedenleri
(toplam) - - 17.607 22,3 14.072 16,9 16.320 19,0
Frengi 13.382 19,1 -
Difteri - - - 155.20 17,7

Kaynak: CDC, 2015

Sekil 11°de sunuldugu iizere 6liim oranlari, pandeminin ikinci dalgasinda zirveye

ulagsmistir. Baz1 bolgeler 1919 yilinin ilk aylarinda {iglincii bir dalgadan etkilense de

Kasim 1918 itibariyle 6liim oranlarinda ciddi azalmalar goriilmiistiir. Esasinda grip

viriisiiniin genel egilimi mevsimsel olarak ocak ve mart aylarinda hastalik yaratici

etkisinin olmasidir. Bu kapsamda 1918 yil1 i¢in Nisan ayinda yasanan zirve bir nevi

ilkbaharin mevsimsel dalgasiyla paralellik gostermistir (Velde, 2020, 2). Pandemi

mevcut niifusu etkiledigi gibi ayni1 zamanda dogurganlifi ve aile olusumunu da

olumsuz yonde etkilemistir. ilgili dénem itibariyle verilerin smirli olusu, s6z konusu

etkinin tahmini noktasini zorlastirmistir (Brainerd ve Siegler, 2003, 8).
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Sekil 11. Oliim Oranlari- 100.000 Kisi Basina (Hawai Haric)
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Kaynak: Bureau of the Census, 1923, s. 20

Gribine neden olan HIN1 influenza A viriisiinden kaynaklanan genler esasinda doksan
yildan uzun bir siiredir insanlar iizerinde Oliimcil etkiler yaratmis, yillar itibariyle
viriisiin karmasiklig1 artmistir (Morens vd., 2009a). Tablo 5, Ispanyol Gribi ve bu
pandemiye neden olan HINI1 viriisiiniin yillar itibariyle degisen gen dizilimlerinden
kaynakli, ortaya ¢ikardigi hastaliklari ve bu hastaliklarin neden oldugu 6liim oranlarini
(100.000 kisi/y1l) sunmustur. Bahsi gegen yillar igerisinde yasanan oliimler bir nevi
Ispanyol Gribinin kalici miras1 olarak diisiiniilebilmektedir. HINI viriisiinden
kaynaklanan pandeminin 100.000 kisi basina neden oldugu 6liim orani 598 iken,
viriisiin mevcut gen yapisindaki degisimden kaynaklanan liim oranlar1 gorece daha
diisiiktiir. Ard arda yasanan pandemi benzeri olaylar insan bedeninin virlise maruz
kalmasinin bir sonucu olarak bagisiklik gelismesine neden olarak zamanla siddetini

azaltmustir.

Pandemi, donemin yikici ve dliimciil etkilerinin yogun olarak hissedildigi bir hadise
olmasina ragmen 6zellikle I. Diinya Savasi yillarina tekabiil etmesi nedeniyle yeterli
ilgiyi gérememistir (Garrett, 2007, 8-9). Ispanyol Gribi yillarinda bulasici hastaliklarin
yaygin Olim nedeni olmasi gerekcesiyle, ekonomik etkileri gorece Onemsiz
algilanmistir (Beach vd., 2018, 39). Ek olarak baz iilkeler toplum moralini korumak
icin hastaligin gercek boyutu ve ciddiyeti hakkinda haber yapilmasini reddetmis,

sansiir uygulamasina gitmistir (Van der Veken ve De Santis, 2020). Pandeminin 6liim
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sonuclarina iliskin saglikli bilginin mevcut olmayisi 6lgme yetenegini biiyiik olglide

siirlandirmistir (Beach vd., 2018, 2-3).

Tablo 5. HIN1 Viriisiinden Kaynaklanan Oliim Oranlar1 (100.000 Kisi/yl)

Yillar Dolasan Viriis (Genetik Mekanizma) Oliim oram (100.000 kisi/y1l basina)
1918- 1919 H1N1, pandemi 598
1928-1929 HIN1 96,7
1934-1936 HIN1 52
1947-1948 HIN1 A 8,9
1951-1953 HIN1 34,1
1957-1958 H2N2, pandemi 40,6
1968-1969 H3N2, pandemi 16,9
1972-1973 H3N2 11,8
1975-1976 H3N2 12,4
1977-1978 H3N2 21
1997-1999 H3N2 49,5
2003-2004 H3N2 A 17,1
2009 H3N2 ve HIN1, pandemi ?

Kaynak: Morens vd., 2009a

Koronaviriis pandemisinin ortaya c¢ikmasi ile birlikte Ispanyol Gribi pandemisi
tekrardan glindeme gelmistir. Bu ¢alisma kapsaminda da giiniimiiz pandemisine iliskin
karsilastirilabilir sonuglar sunabilmek, saglik krizlerinin etkilerine ve c¢oziimiine
yonelik kapsamli agiklamalar yapabilmek adina Ispanyol Gribi pandemisine yer
verilmistir. Pandemiler dncelikle halk sagligini tehdit eden birer saglik krizi olsa da
toplumun sosyoekonomik yapisini tehdit edici sonuclar dogurmakta ve bu sonuclar da
pandemilerin ortaya c¢iktig1 dénemin toplumsal, ekonomik, kurumsal, kiiltiirel vd.
yapistna bagl olarak degisiklik gostermektedir. Bu nedenle Ispanyol Gribi
pandemisinin ekonomik etkilerine gegmeden 6nce pandemi oncesi doneme iliskin

genel ¢erceveye deginilecektir.
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3.1.1.1900’lere Genel Bir Bakis

M.S. 1600°lii yillarda Hollanda, Ingiltere, Fransa gibi kapitalist ekonomiler Dogu
Hindistan Sirketi olarak bilinen ¢ok uluslu sirketler araciligiyla somiirgelestirme
yoluna giderek uluslarin varliklarimi ele gegirmistir. Bu somiirgeci ekonomiler,
sOmiirgeleri lizerine agir vergi yikleri yiiklemis; her tirlii talan ve yagmacilik
faaliyetlerinde 6zgiir hareket etmistir. Sanayi Devrimi yillarina degin devam eden bu
siireg, seri iiretimin baslamasi ile birlikte ise emek tasarrufu saglayan, degismeyen
sermayeye yapilan yatirimlarin kar oranlarinda yaratacagi diisiisii telafi etme
maksadiyla gorece ucuz hammadde ve emek kaynaklarina ihtiya¢ duyan bir yapiya
dontigmiistiir. Bu amacla Avrupali kapitalistler sermayenin genglik ¢agi ad1 verilen bu
donemde, gezegenin farkli yerlerinde sOmiirgelestirme hareketinin kapsamin
genisletmistir. Kapitalistler, ticaret yoluyla uluslarin birikmis servetlerine el
koymustur. Ticaretin asli amaci taraflarin metalara olan ihtiyacin1 kargilamaktan
ziyade yliksek karlar elde etmek olmustur. Dolayisiyla somiirgelesmenin bir tarafinda
makinelesmenin sonucu artan iiretim i¢in yeni pazarlar bulmak varken; donemin asil
ayirt edici Ozelligi liretim maliyetini diisiirmek icin denizasir1 iilkelerden ucuz
hammadde ve emek giiciinii kullanmak olmustur. 19. yilizyilin sonlarina gelindiginde
ise birikmis sermayenin boyutu ve yogunlugu ucuz emek giiclinden yararlanmak iizere
sermayenin bizzat hammadde kaynaginin bulundugu iilkeye yatirilmasini gerekli
kilmistir. Serbest rekabet kosullari, bu donemde kar oranlarini koruyamadigi igin
sermayenin tekel formu ortaya c¢ikmistir. Sanayi Devrimi ile baslayan genisleme
doneminde artan ¢ikt1 miktar1 yeni {iriin ve iiretim teknolojilerinin gelistirilmesi i¢in

gerekli sermaye birikiminin olusumuna ortam hazirlamistir (Dulupgu vd., 2015, 154;
ICSS, 2009, 8-11).

1800’lerin ardindan diinya ekonomisi biiyiik bir degisim dalgasindan ge¢mis; bilimsel
ve endiistriyel bliylime yasanmustir. 19. Yiizyilin ortalarinda ticaret engelleri
azaltilmis, diisen ulasim ve nakliye bedelleri ile de kiiresel ticarette ve sinirlar arasi
mal akisinda bir patlama ortaya ¢ikmustir. Ikinci Sanayi Devrimi olarak nitelendirilen
bu donemde c¢elik, kimya, elektrik ve otomobil iiretiminde icatlar yapilmaya
baslanmistir. Uretim siirecine yar1 yetenekli isgiicii dahil edilmis, diretimde
standardizasyon ve sendikalagsma hareketleri baslamistir. Bu endiistriler ilk kez
merkezde yer almis, tekstil ve ayakkabi gibi sektorler gorece geride kalmistir. Amerika

ve Almanya 19. yiizyilin son ¢eyrek doneminde ekonomik gelisme hizini etkileyecek
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onemli yenilikler ortaya koymus; gelistirilen her bir cihaz kendinden 6ncekini 6nemsiz
hale getirmistir. Yeni endiistriler, geride biraktiklarindan sermaye ve enerji yogunlugu
acisindan daha ileride olmustur. Gorece yiiksek karlilik pesinde kosan bu yenilik
yanlilar1 da yerlesik sanayiye ve kuruluslara ciddi zararlar vermistir. Joseph
Schumpeter’in “yaratict yikim teorisi” bu donemin ruhunu Ozetlemistir. Ticari
tirtinlerin yerine kisa bir siire icerisinde yenisinin gelmesi “erken deger kaybetme”
sorununu da beraberinde getirmistir. Bu ikinci sanayi devrimi, isletmelerin
organizasyon yapisinda da doniisiimii zorunlu hale getirmistir. Kiiciik ol¢ekli
isletmelerin yerini gorece biiylik ve entegre isletmeler almistir. Biiylik tesislerde
tiretim yapmak, teknolojik degisikliklerden yararlanarak iiretim imkani sunmustur. Bu
durum iiretimin verimliligini artirmis, gercek talebin iizerinde bir iiretime neden
olmustur. Bagka bir ifade ile ekonominin arz tarafinda fazlalik ortaya ¢ikmistir. Stok
problemlerine ek olarak Amerika, Arjantin ve Rusya’dan gelen bol miktardaki hasatlar
da eklenmistir. Bu donemde artan {iretim, fiyatlari durgunlastirirken ticretleri de asagi
yOnlii bir baski altina almistir. Binlerce gift¢i piyasadan silinmistir. Dolayisiyla sanayi
kapitalistleri potansiyel alicilar1 yoksullastirmistir. Milli gelirin kiiresel bolgeler
arasindaki tasnifi degismis; sanayilesen merkez iilkeler ile diinyanin geri kalani
arasinda ayrisma hissedilir olmustur. Artan esitsizlikler, sosyal ve politik huzursuzluk
ortami yaratmistir. 1800’ler ayn1 zamanda ABD’de ekonomik biiylimenin lokomotifi
olan demiryolu yatirimlarinin da yogunlastigi bir donem olmustur. Almanya ve
Amerika i¢in demiryollar1 ekonomik gelismenin en Onemli unsuru olmustur.
Demiryollar1 nakliye masraflarin1 azaltirken, cografi olarak genis pazarlara ulasma
imkani1 sundugu kabul edilmistir. S6yle ki; 1865 yilinda New York Merkez Demiryolu
isletmesinin elindeki varliklarin Amerikan’in iiretim varliginin dortte birine tekabiil
ettigi ortaya koyulmustur. Dolayisiyla demiryollarinin ekonomideki niifuzu
nakliyeden iiretime, liretimden finansa kaymistir. Biiyiik 6l¢ekli demiryolu insasi i¢gin
sermaye gereksinimlerini karsilayan yatirinm bankalar1 kurulmustur. Modern finansal
sistemin de temelleri atilmistir. Biitiin bu acgiklamalardan yola c¢ikarak Uzun
Depresyona giden siirecin, serbest girisim sistemi igerisinde alinan yanlis kararlarin
bir sonucu oldugunu ifade etmek miimkiindiir. Ayn1 zamanda bu dénemde altin
standardinin geregi olarak doviz sabitlemesi ekonomileri riske maruz birakarak,
parasal soklara neden olmustur (Appleby, 2012, 187-199; Dulupcu vd.,2015, 154;
Fertik ve Lamoreaux, 2020; Gordon, 2023, 319; Klitgaard ve Narron, 2016;;
Mitchener ve Pina, 2022;).
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Diinya, 1900’lere girmeden hemen Once kapitalizmin ilk biiyiik krizi olarak
nitelendirilen 1873 ila 1896 yillarim1 kapsayan “Uzun Depresyonu” yasamistir.
Egilmez, ekonomilerin yapisal ve kokli dontlisiimlerin ardindan krize girmelerinin
kagiilmaz bir sonu¢ oldugunu ifade etmistir. Uzun Depresyonun da benzer sekilde,
kuralsiz ve denetimsiz uygulamalart ile ticari kapitalizmden sanayi kapitalizmine gegis
stirecinin sonucu oldugunu ortaya koymustur. Uzun Depresyonu, zaman agisindan bu
denli uzun kilan ise inovasyon dongiisiiniin son ddoneminde yasanmasi olmustur. Bagka
bir ifade ile bu donemde teknoloji ve is organizasyonunda yapilan yenilikler bir dizi
yatirim ve borg birikmesi ile birlesen bir siireci dogurmustur (Egilmez, 2012; Klitgaard
ve Narron, 2016).

Yasanan ekonomik krizin I. Diinya Savasinin da zeminini hazirladig: iddia edilmistir.
Krizin temel sorumlusu olarak Fransa-Prusya Savasinin ardindan, Fransa’nin
Almanya’ya O0demek zorunda kaldigr yikli miktardaki savas tazminati kabul
edilmistir. Altin standardinin® siirdiiriilebilirligini yitirmesi ve ABD’nin uyguladig
siki para politikalar1 da nedenler arasinda siralanmistir (Egilmez, 2018, 116-121).
Altin standardi kiiresel ticaretin yogunlagsmasina katkida bulunmus olsa da bir tilkede
ortaya cikan ticaret agiginin iilkeden altin ¢ikisina ve akabinde satin alim giicii ve

satiglarda diislise neden oldugu ifade edilmistir (Appleby, 2012, 199).

1873 Paniginin kivilcimini, demiryollarina yapilan biiyiik ¢capli yatirimlar atmistir. Bir
demiryolu sirketine finansal kaynak saglayan bir bankanin, mudilerinin para ¢ekme
islemlerini askiya alinacagmni duyurmasi ve Viyana’da hisse senedi piyasasinin
¢Okmesi ile durgunluk donemi resmi olarak baslamistir. Ek olarak ilave maliyetler
cikarmak ve devlet tarafindan daha fazla siibvanse edilmek iizere paravan sirketler
kurulmas1 da yatirimcilar agisindan giiven zedelemistir. Dolayisiyla gilivensizlik
ortami, banka hiicumlar1 ve panik ortami banka iflaslarinin yani sira ticari kayiplar ve
igsizlik yaratmistir. Bu donemde iiretim diizeyi ve ekonomik faaliyetler son derece
istikrarsiz bir artig gosterirken, fiyat diizeyi de bir o kadar diizensiz asag1 yonlii egilim
icerisine girmistir (Klitgaard ve Narron, 2016). Ticari bankalar regiile edilmis; biiyiik

miktarda ve uzun vadeli kredi sunma yetenekleri ciddi 6l¢iide sinirlandirilmastir.

5 Altin standard: sistemi, iilkelerin kendi paralarini belirli bir agirhikta saf altin olarak tanimlamasi
seklinde ifade edilmektedir. Para ile altin arasindaki bu degere parite denilmektedir. Ulusal paranin,
altin karsisinda degerinin korunmasi i¢in merkez bankasi bu pariteden altin almay1 ve satmayi taahhiit
etmektedir. Bu sistemde ekonomiler ulusal paralarini altina bagladigindan, biitiin tilkeler paralarini sabit
kur iizerinden 6teki iilke paralarina da baglamis olmaktadir (Egilmez, 2018, 116).

90



Dolayistyla bu donemde firmalar finansman ihtiyaclarini karsilamak {izere tahvil ve
hisse senedi piyasalarina yonelmis; menkul kiymetler piyasasi da bu gerekge ile 188011
yillarda ortaya ¢ikmistir (Dulupgu vd., 2015, 156).

Bu kriz farkli agirlikta olsa da uluslararasi finans ve ticaret sistemi iizerinde uzun yillar
devam eden etkiler yaratmis; birgok iilkede ve kitada hissedilmistir. Amerika’da ve
Avrupa’da yasanan sikintilar, Gliney Afrika, Avustralya ve Bati Hint ekonomilerini
dahi vurmustur. Bu kriz diinya piyasalarinin birbirlerine olan bagimliligini1 da ortaya
koymustur. 23 yillik siiregte toparlanma ve gerileme seklinde bir dizi mali kriz bas
gdstermistir. Donemin en belirgin &zelliklerinden biri Ingiltere’nin yiikselis donemi
(1846-1873) olarak ifade edilen siirecin sona ermesi; Ingiltere’nin bu déneme kadar
diinya ekonomisinde siirdiirdiigii hadkim roliinii Almanya ve ABD’ye kaptirmasi

olmustur (Appleby, 2012, 119; Kaya, 2022).

Almanya ve Amerika’nin, Ingiltere hegemonyasina kars1 duruslari, gii¢ dengesinin
kendilerinin lehine donmesine olanak sunmustur. Amerikan ekonomisinin bu siirecte
isglicii, sermaye ve girisimlerin ¢ekim merkezi haline gelmesi ise 19. Yiizyil boyunca
tiim kitay1 igerisine alan bir yayilma politikasindan kaynaklanmistir (Arrighi, 2016,
100). ABD ckonomisi agisindan bu donem ithal ikamesine dayali sanayilesme
politikasinin benimsendigi de bir donem olmus ve ABD yerli liretimde 6nemli bir ivme
yakalamistir. Kitanin kaynaklar acisindan zenginligi, iklim ¢esitliligi, yiiz dl¢cim
olarak kapladig1 alan ve gégmen akini ile de artan niifus ekonomik gelismeyi bir nevi
toplumsal ve ekonomik yasamin devamliligi acisindan zorunlu kilmistir. Bu donem
sadece imalat alaninda degil finansal alanda da hizli bir gelisim siireci yaratmistir.
Sanayi tliretiminin denetimi ve yonetimi finansman saglayicilarinin eline ge¢mistir. Bu
donem finans kapital evresi olarak kabul edilmekte, en 6nemli 6zelligi ise tekellerin
veya kartellerin ekonomideki yogunlugu olmaktadir. Tekelci kapitalizm olarak da
nitelendirilen bu dénem 20. Yiizyilin hemen 6ncesinde baslamis, bu yiizyilin erken
donemlerinde doruk noktasina ulagmistir. Ellerinde tuttuklar1 piyasa giicli sayesinde

ekonomide hiikiimdar kadar etki giicline sahip olmuslardir (Egilmez, 2008, 13).

Marksist iktisat¢ilar kapitalist gelisme siirecinin, son asamasini bu tekelci kapitalizm
asamas! olarak ifade etmistir. Ilk asama on altinc1 yiizyilda baslayan ve on sekizinci
yiizylla kadar uzanan ticari asamadir. Ilgili dénem emek faktdrii ve iiretimin
orgiitlenmesi acgisindan maniifaktiir agamasin1 temsil etmektedir. Birikim agirlikli

olarak ticaret, tarim ve madencilikte gerceklesmektedir. ikinci asama, on sekizinci
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yiizyilda tekstil sektdriinde baglayan ve on dokuzuncu ylizyilda genel olarak
endistriye yayilan ve Marx'in “modern endiistri” dedigi sanayi devrimi tarafindan
baslatilmistir. Bu donem ayni1 zamanda rekabet¢i kapitalizm veya liberalizm dénemi
olarak da adlandirilmistir. Birikimin odag1 keskin bir sekilde sanayiye ve 6zellikle de
fabrikalara ek olarak genis bir ulasim ve iletisim altyapisi, kanallar, limanlar, buharli
gemiler, demiryollari, telgraflara dogru kaymistir. Tekelci kapitalizm olarak
adlandirilan {clincii asama ise sermayenin yogunlasmasi ve merkezilesmesinin
yasandigr on dokuzuncu yilizyilin sonlarina dogru baslamaktadir. Bu asamanin
karakteristik ekonomik yapisi, teknolojik gelisim siirecinin iiretim ydntemlerine
entegrasyonu seklinde olmustur. Kapitalizmin ikinci asamasinda diger bir ifade ile on
dokuzuncu yiizyilin biiyiik bir boliimiinde sermaye birikim siireci i¢in uygun ortam
hazirlanmistir. Marx’in ekonominin ikinci departmani olarak ifade ettigi tiikketim
mallarmin tiretimi artan istihdam ve reel iicretler nedeniyle geniglemis; ancak {iretim
araglarmin liretimine konu olan birinci departmandaki biiyiimenin hala gerisinde
seyretmistir. Dolayisiyla bu siiregcte birinci departmanin ¢iktisina yonelik talebin
biiylik bir boliimiiniin bu departmandan kaynaklandigi, tiretimin yalnizca eskimis
liretim araglarinin yerine konmasi ve tiiketim araglarmi tiiretme kapasitesinin
artirtlmasina yonelik oldugu bir donemi ifade etmektedir. Ancak bu asamada daha
fazla iretim aracit Uretme kapasitesinin artirilmasi geregi de ortaya c¢ikmistir.
Dolayisiyla, ekonominin birinci departmaninda yipranmig {iretim araglarinin yerini
alacak ve ikinci departmanin genisletilmesi i¢in girdiler saglamaya yetecek kadar
genislemeye ihtiya¢ s6z konusu olmustur. Kapitalistler sermayelerini toplumun
tiiketim giiciiniin garanti ettiginden daha hizli artirmaya ¢aligmakta 1srar etmis, birikim
siirecini  baslatmuistir. I¢ birikim yoluyla genisleme Marx'in “‘sermayenin
yogunlagmasi1”/“sermayenin merkezilesmesi” olarak ifade ettigi siireci yansitmaktadir.
Ucgiincii asama olarak ifade edilen ilgili ddnemde tekellesme siireci ilerledikge, biiyiik

sermaye birimlerine aktarilan arti1 deger miktar1 da artmistir (Sweezy, 1981, 26-45).

Sermayenin yogunlasmasi ile birlikte sanayi sermayesini elinde bulunduran tekeller,
fiyat belirleme giiciine sahip olmustur. Tekellesme siireci, serbest rekabeti ortadan
kaldirmis ve piyasa sisteminin isleyisini sekteye ugratmustir. Serbest piyasa
ekonomisini canlandirmak i¢cin ABD basta olmak iizere gelismis ekonomiler bir takim
diizenlemelere bagvurmustur. ABD’de tekellesmeyi ve kartellesmeyi denetim altina

alan Antitrost Yasast da bunlardan biri olmustur (Egilmez, 2008, 14).

92



20. ylizy1l kapitalist sistemin yeni bir agamasini temsil eder hale gelmis; Avrupa,
Birlesik Devletler ve Japonya’'nin yiikselmekte oldugu bir ekonomik sistem olmustur.
Onceki yiizy1l risk almanin kapitalist sistemin temel ancak bir o kadar da yikic1 pargasi
oldugunu gostermistir (Appleby, 2012, 254). Kiiresellesme baglaminda bakildiginda
ise ticaret niifus ve gelir nispetinde 19. Yiizyilin baglarinda 6nemli bir ivme yakalamis
bu durum o6zellikle bu donemde diisen nakliye maliyetleri ve yasanan teknolojik
gelisim stireci ile iliskilendirilmistir. 1815 ila 1914 yillar arasinda ihracat ile dlgiilen
ticaret artis1 yilda %3,5 iken gelir artis1 %2,7 diizeyinde olmustur. 20. yiizyilin
geneline bakildiginda ise benzer bir gelisim siireci yasansa da bir onceki yili
asamamustir. Diisen ulasim maliyetleri ek olarak fiyatlarda da bir yakinlagsma
yaratmistir. Maliyet diislislerine tarife indirimleri de eklenince kiiresellesme
yaygmlagsmistir. Uzun Bunalim yillarinda gecici olarak glimriik tarifelerine
bagvurulmustur. 1. Diinya Savasi yillarinda kamuya gelir destegi saglanmasi tizere
bagvurulan tarife ve kotalar ticaret akisinda kesintiye neden olmustur. Finans
piyasalar1 ise 1870-1914 donemi ile 1973’ten giliniimiize kadar periyotta iki dnemli
kiiresellesme dalgasi yasamistir. Diinya Savaslari, Biiyiik Buhran ve Bretton Woods

Sisteminin kaldirilmasi ile kesintiye ugramistir (Bordo, 2017, 3).

Uzun Bunalimin ardindan 20. Yiizyil bu kez de 1907 yilindaki mali krizle sinanmustir.
1907 Paniginin ortaya ¢ikmasinda, New York City trost sirketleri merkezi bir rol
iistlenmistir. Bu sirketler devlet tarafindan yetkilendirilmis, bankalar ile rekabet eden
mevduat saglayicilart olmustur. Ancak bu trost sirketleri 6deme sisteminin bir pargasi
olmamakla birlikte, bankalar nispetinde gorece kiigiik hacimli kuruluslardir. Odeme
sistemi agisindan rolleri kii¢iik olsa da finansal sistem agisindan Onemini
korumuslardir. Trostler borsada giinliik islemleri destekleyici, teminatsiz krediler
saglamakta, bir anlamda ekstra likidite sunmaktadir. Ancak 16 Ekim 1907 giinii iki
kiigiik spekiilator, bir bakir madenciligi sirketinin hisselerinden biiyiik capli getiri
saglamak iizere spekiilatif ataga gecerek basarisiz olunca kriz patlak vermistir. Bu iki
spekiilator ile baglantili bankalara akinlar baglamis; mevduat sahipleri paralarini
kurtarmak icin bankalara hiicum etmistir. Yasanan bu gelismeler nedeniyle banka
operasyonlar1 askiya alinmis, faiz oranlar1 astronomik Olg¢lide artis gostermistir. Bu
politikalar enflasyonist etkiler yaratsa da spekiilatif para talebini bir 6l¢iide 6nlemistir.
1907 Panigi sanayi iiretimi ve GSYIH’da asag1 yonlii bir egilime neden olsa da

yaklasik bir yilda toparlanma siireci yasanmistir. 1907 Panigini kontrol altina almak
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tizere Amerikan ekonomisi hiikiimetin nakit 6demelerini askiya almis, sdzlesmeden
dogan yiikiimliiliiklerin haricinde kredi 6demelerinin hafifledigi bir siire¢ olmustur.
Bu donemde tecriibe edilen kiiresel kriz parasal reform hareketlerine neden olmus,

FED’in kurulmasina ilham olmustur (Moen ve Tallman, 2015; Rothbard, 2009, 79).

FED bankacilik paniklerini 6nlemeyi amaglayan denetleyici ve son kredi merci olma
rolii ile tasarlanmig ve 1913 yilinda kurulmustur. FED, finansal diizenlemede merkezi
bir role sahip olmus; bu baglamda son kredi merci hem de biiylik kurumlarin
denetleyicisi olarak faaliyet gostermistir. Bor¢ vermenin temel araci olarak indirim
penceresi belirlenmistir. Ve hatta 1914-1921 yillart arasinda indirim penceresinde
yapilan degisiklikler para politikasi olarak kullanilmistir. FED, esnek bir para birimi
saglamanin yani sira banka panikleri 6nleme maksadi ile kurulmustur. Ulusal
sOzlesmeli bankalar1 FED’in zorunlu {iyesi iken eyalet s6zlesmeli bankalar i¢in tiyelik
secenegi sunulmustur. Eyalet s6zlesmeli bankalarin az bir kismi1 FED’e iiye olmay1
tercih etmistir. Bu durum daha ziyade federal diizenleme ve denetimlerinin gorece kati
olma egiliminden kaynaklanmistir. Ispanyol Gribi pandemisi FED’in ilk yillarina denk
gelmistir (Anderson vd., 2020; Gorton ve Metrick, 2013)

I. Dilinya Savasi oncesinde diinya ekonomisi koruyucu tarifeler, 6zel tekeller ve
uluslararasi karteller seklinde baz1 sinirlamalara ragmen, serbest ve etkin bir sekilde
calismistir. Ulusal ve uluslararasi ekonomik faaliyetlerin biiyiik bir boliimii serbest
piyasa kosullar altinda cereyan etmistir. Savastan 6nce ingiltere, Almanya, Fransa ve
ABD sinir Gtesi ticarette birbirlerinin 6nemli ticaret ortaklar1 iken savas baslayinca
Almanya ve digerleri arasindaki ticari iligkiler kesintiye ugramistir. Uluslararasi
ticarette yasanan kesinti ve devlet miidahaleleri dis pazarlarin kaybedilmesine yol
acmustir. I. Diinya Savasini ekonomik milliyetciligin dogusuna ortam hazirlamistir.
Ithalat kotalar1 ve ithalat yasaklarmin yam sira ihracat siibvansiyonlar1 gibi ihracat
tesviklerine basvurmustur. Serbest ticaretin 6nciilerinden olan Ingiltere dahi bu siirecte
savagin ortaya c¢ikardigi maliyetleri bir dlgiide karsilamak iizere giimriik tarifeleri
uygulamistir. Bu donem bir anlamda Yeni Merkantilizm olarak adlandirilmis; dis
ticarette keskin diisiisler yaratmistir. Savasa taraf iilkeler agisindan kaynaklar savas
ekonomisine yoOnlendirilmis, sinai mal ihracati biiyiik oranda smirlanmis, tarim
dengesi bozulmustur. Savas sirasinda kamu fiyatlar genel diizeyine, liretim miktarina
ve isgiiclinlin dagilimina miidahalede bulunmustur. Kontrollerin bir kismi bazi

sektorleri suni olarak tesvik ederken, bazilarini ise sinirlandirmistir. Savas sonunda bu
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uygulamalar kaldirilmis olsa da savas Oncesi duruma donmek hizli ve de kolay
olamamistir. 1. Diinya Savasindan kaynaklanan tiim problemlere ragmen birgok

ekonomi 1923-1929 yillar1 arasinda normal durumuna donmiistiir (Giiran, 2019, 245).

I. Diinya Savasi 20. Yiizyilin doniisiim siirecinin ortasinda yasanmis, savasa taraf
tilkelerin ekonomik faaliyetlerini kesintiye ugratmistir. Savastan once gelisen bu
ekonomiler, savasin ardindan da siireci devam ettirmistir. Ve hatta savas, ikinci sanayi
devrimi endiistrilerin diinya ¢apinda yayilmasina vesile olmustur. Habsburg, Romanov
ve Osmanl1 Imparatorluklarmin yikilmas1, Almanya’nin sdmiirgelerini kaybetmesi ile
birlikte kiiresel yeniden yapilanma s6z konusu olmustur. Ek olarak uluslararas1 mali
hiyerarsi diizeni degismis; ABD yiikselise gecerken, Britanya 19. Yiizyildaki egemen
konumunu kaybetmistir. Bu yapilanma dénemi milliyetci hareketlerin gelismesini
tesvik etmis, uluslararasi rekabet giicii elde etmek ilizere yeni yatirimlara yonelmistir.
Savag ayni zamanda ithal ikameci politikalarin da temelini atmistir (Fertik ve

Lamoreaux, 2020).

I. Diinya Savasina kadar sorunsuz isleyen altin standardi 1914 yilinda savasin ortaya
c¢ikardig1 panik ortami ile ortadan kalkmistir. Bu dénemde artan altin talebi sistemin
sonunu getirmistir. Savasin ardindan altin standardini devam ettirmeyi basaran
yalnizca ABD olmus, 1970’lerin basina kadar da korumustur. Ancak savas yillarinda
acil paraya ihtiya¢c duyan Avrupa iilkelerinin altin standardini terk etmesi, karsiliksiz
para basma siirecini hizlandirmis ve ciddi bir enflasyon krizi ortaya ¢ikarmistir.
Yatirimcilar paralarint Avrupa piyasalarindan ¢ekerek, ABD bankalaria yollamistir.
Bu durum o donem diinya finans merkezi olma roliinii Londra’dan New York’a
kaydirmistir. Diinya altin rezervinin %401 ABD’de toplanmistir. ABD’de ciddi bir
servet birikimi yasanmistir. 1929 Biiyliikk Buhranin hemen oncesinde yasanan bu
degisim siireci, krizin de nedeni olmustur. Ozellikle bu dénemde iiretim sayili
holdinglerin elinde toplanmis, bunlardan herhangi birinin bunalima girmesi
ekonominin geneline yayilan bir kriz durumu ortaya ¢ikarmistir (Egilmez, 2018, 121,

Giiran, 2019, 245).

1929 Buhranindan hemen 6nce yaganan ve literatiire “Kiikreyen Yirmiler” olarak giren
bu donem ABD’de iiretim, istihdam ve fiyatlar agisindan pozitif bir goriintii
sunmustur. 1900’lerin erken dénemlerinde Henry Ford un gelistirdigi Fordist Uretim
Sistemi ile iretim agir sanayinden, kitlesel sanayiye bir gecis yaratmistir. Bu

gelismeler Onemli bir istthdam ve iiretim artisini beraberinde getirmis, yasam
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standartlar1 yilikselmistir. Bu donemde insaat, otomobil, sinema ve elektronik
endiistrisinde meydana gelen genisleme yan sanayileri de canlandirmigtir. Yine savas
sonrasi toparlanma doneminin enformasyon ve iletisim teknolojilerinde ortaya
¢ikardigi verimlilik ve tiretim artis1 ayn1 zamanda tiriin ¢esitliligi yaratmistir. 1880lere
uzanan menkul kiymet piyasalari, 1920’lerde yeni bir ¢aga girmis; firmalar artan
yatirim ve iiretimlerini finanse etmek iizere hacmini artirmigtir (Dulupgu vd., 2015,

155-157).

Toplumsal acidan bakildiginda ise 20. yiizyilin erken donemleri dogum ve 6liim
oranlarmnin bir 6nceki yiizyila kiyasen iyilegsme gosterdigi bir zaman dilimidir. Zorunlu
egitimin yayginlagmasinin bir sonucu olarak ¢ocuk yetistirmenin maliyetinin artmast,
cocuk iggiiclinlin istihdam edilmesi Oniine engeller getiren yasalarin kanunlagmasi
seklindeki gerekgeler ile dogum oranlan diisiis gostermistir. Batili {ilkelerde
okuryazarlik son derece yiiksek seviyelerde iken diinyanin geri kalani ile arasinda
biiyiik bir ugurum s6z konusu olmus; bu durum ek olarak ekonomik ve teknolojik
acidan gelismisligin ve geri kalmislhigin nedeni olmustur. Avrupa’da sehirlesme hiz
kazanmig, o donem sehirler refahin yaygin oldugu merkezler haline gelmistir.
Uluslararas1 go¢ hareketleri bu donemde hiz kazanmistir. Gogilin 6ncelikli nedenleri
ekonomik ve siyasi baskilar olmustur. 19. Yiizyilda sanayilesmenin temel itici giicli
olan teknolojik degisim ve doniisiimler 20. Yiizyilda da varligini korumustur. Petrol,
dogalgaz ve diger hidrokarbonlarin kullanim alani geniglemis, elektrik ve mekanik
glicten artan Olclide yararlanilmistir. Bu doneme iliskin en 6nemli gelisme de enerji
alaninda olmustur. Petrol 19. Yiizyilda aydinlanma ve makine parcalarinin yaglanmasi
gibi kiiclik capli islerde kullanilirken, bu yiizyilda motorlu araglar ve ucaklarda
kullanilmistir. Otomobil sanayinde kitle iiretime gecilmis, genis istihdam alanlar
ortaya c¢ikmistir. Otomotiv sanayi pek c¢ok yan sanayiye de talep dogurmustur.
Emekten tasarruf saglayan yeni aracglar ortaya ¢ikmis, yasam ve sartlar
tyilestirilmistir. Bilim ve teknolojide yasanan gelismeler savas donemlerinde yasanan
gegici kitlik durumlari hari¢ diinya ekonomisi artan niifusun talebini karsilayacak zirai
verimlilige sahip olmustur. Ek olarak maden kaynaklar1 gelistirilmis, mevcut

kaynaklara yeni kullanim sekileri kazandirtlmistir (Giiran, 2019, 230).

Ozetle, ispanyol Gribinden onceki yiizy1l ekonomik, siyasi, kiiltiirel anlamda bir dizi
gelismenin yasandigi donem olarak kayitlara ge¢mistir. Tecriibe edilen ekonomik

krizler, salgin hastaliklar, yapisal doniisiim stirecleri ekonomik gostergeler agisindan

96



konjonktiir dalgalanmalar1 yaratmistir. Ispanyol Gribi Pandemisinden hemen 6nce
yasanan [. Diinya Savas1 basta olmak iizere, pandeminin ilgili donemin sartlar1 altinda

degerlendirilmesi geregini ortaya ¢ikarmis ve bu boliimde ana hatlari ile ele alinmastir.

3.1.2.Ispanyol Gribinin Ekonomik Etkileri

Ispanyol Gribine neden olan viriislerin toplum saghig iizerindeki olumsuz etkisi ve
6liimle sonuglanan vakalarin yogunlugu, niifus artis hizini etkilemistir. Ancak salgin
hastaliklar sadece halk saglig1 tizerinde degil, ekonominin genelinde olumsuz soklara
neden olmustur. Dolayisiyla pandeminin etkileri sadece saglik gostergeleri agisindan
degil; toplam ekonomik ¢ikti, tasarruf oranlari, parasal iicretler, kisi basina gelir,
igsizlik orani gibi bir dizi ekonomik parametre {izerinde de gozlemlenmistir. Sharma
vd. ekonomik biiyiime ve kalkinma performansinin; toplumsal, politik, iktisadi ve
cevresel unsurlarda meydana gelmesi olas1 soklara son derece duyarli oldugunu ifade
etmistir. Ozellikle arastirmacilar, olaylarin ekonomi iizerindeki uzun ve kisa vadeli
etkilerini incelerken sok ifadesini kullanmayi tercih etmistir. Ekonomi olas1 soklarin
etkisi ile denge durumundan uzaklasmis; ancak sistemin kendisinden kaynaklanan
dengeleyici mekanizma yeni kosullara uyumu beraberinde getirmistir. Baska bir ifade
ile sistemde olusan bir sokun ardindan adaptasyon siireci yasanmistir. Bir pandeminin
kisi basina biiyiime sonuglari tizerindeki etkisi uzun vadede belirsizlik tasiyor olsa da
kisa vadeli etkileri daha ziyade pandeminin boyutuna gore degisiklik arz etmistir.
Pandeminin kontrol altina alinabilir olmasi ve 6liimle sonuglanan vakalarin gérece
diisiik olmas1 olas1 etkileri bir dlgiide hafifletebilmistir. Dolayisiyla pandemilerin
ekonomik etkileri net olmamakta, gecmisin demografik felaketlerine iliskin ampirik
aragtirmalar da benzer agiklamalarda bulunmaktadir. Ozellikle de halk sagligmin
bozulmasindan kaynakli niifus soklar1 ile ekonomik biiylime arasindaki iligkinin net
olmadig1 ortaya koyulmustur (Brainerd ve Siegler, 2003, 8-11; Kennedy vd., 2006, 3;
Sharma vd., 2021, 24;).

Kennedy vd., SARS pandemisinin Avustralya ekonomisi tizerinde yarattig1 kisa vadeli
etkiyi sematize etmis, kapali bir ekonomide pandeminin yaratti1 olas1 etkiyi ortaya
koymustur. Ilgili calisma pandemilerin ekonomiler {izerindeki etkilerini anlamak
acisindan onem arz etmektedir. Sekil 12 iizerinde de goriildiigii lizere ekonomik
aktorler; haneler, firmalar ve devlet tarafindan temsil edilmektedir. Bu {i¢ aktér mal

piyasasi, iggiicii piyasasi ve finansal piyasalar araciligi ile hem birbirleri ile hem de
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diinyanin geri kalani ile etkilesime girmektedir. Hane halki emegini piyasaya arz
etmekte; yerli ve/veya ithal mal ve hizmet tiiketmekte, tasarruf etmekte ve yatirim
yapmaktadir. Firmalar emegi kiralamakta, yatirnm karar1 vermekte, kismen i¢
piyasanin talebine kismen de dis talebe cevaben iiretim yapmaktadir. Devlet ise daha
ziyade ekonomiyi diizenleyici bir mekanizma olarak hizmetleri finanse etmekte ve
gelirin yeniden dagitimini saglamaktadir. Bu minvalde olas1 bir pandeminin iktisadi
aktorlerin herbiri lizerinde ayr1 ayri etkisi s6z konusu olmaktadir (Kennedy vd., 2006,
3-10).

Sekil 12. Dongiisel Akim Semasi

—

(I:/Ial Arz

MAL PIVYASASI

a N | Mal Talebi
Fon Arm
Tuketim/Tasarruf Cikty/Fiyat
FINANSAL

PIYASALAR

HANE HALKI IS ALEMI

Fon Talebi

Calisma/Bos Zaman istihdam/Yatirim

Emek Talebi .

isGcich
PIVASASI

Emek Arz;

Kaynak: Kenndy vd., 2010, s. 10

Ispanyol Gribi pandemisinin ortaya ¢iktigi dénem itibariyle kapsamli veri
setleri son derece siirli diizeyde olmus, bu durum ekonomik analiz agisindan 6nemli
bir dezavantaj yaratmistir. Ozellikle de pandeminin etkilerinin 1918 yilimn son
ceyreginde gorece daha siddetli hissediliyor olmasi analiz diizeyinde aylik ve/veya li¢
aylik veri ihtiyaci yaratmus, ilgili verilerin mevcut olmayis1 tahminleri zorlagtirmistir.
Mevcut verilerin ise biiyiik bir kismi I. Diinya Savasina dahil olan ekonomilerden
edinilmistir. Dolayisiyla da pandemi ile savasin etkilerini ayirt etmek son derece zor
olmustur. Ve hatta Ispanyol Gribinin ortaya ¢iktig1 dSnemde savasin tamamen bittigi
ekonomiler agisindan dahi analiz oldukca giictiir. Ornegin 1919 yilinin erken
donemlerinde pandemi Avustralya’ya yayillmaya baglamis, savasin ekonomik
faaliyetler lizerinde biraktig1 etkiler ise hissedilmeye devam etmistir. Savas doneminde
kamu giivenliginin saglanmasi ve disa bagimliliginin 6niine gecilmesi baglaminda bazi

sektorler tesvik edilmigse de savas sonrasinda bu uygulamalarin kaldirilmasi
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GSYIH’da diisiislere neden olmustur. Yine savasin ardindan kamusal talep yerini dzel
sektorlin Onciiliigiinde bir bliylime patikasina birakmistir. Bir¢ok ¢alisma kisa ancak
sonuglar1 agisindan bir o kadar trajik olan Ispanyol Gribi pandemisinin ekonomik
etkilerine iligskin analizlerinde basili yayimn organlarindaki mevcut verileri kullanmigtir

(Beach vd., 2018, 26-40; Bishop, 2020; Garrett, 2007).

Donemin haberleri ¢ogunlukla yasanan savasa odaklanmis, pandemi ve I. Diinya
Savasi biitiin olarak ele alinmistir. ABD ekonomisine ait 1919-1940 yillarini temsil
eden mevsimsel etkilerden arindirilmis; tarimdisi istihdam, toplam issizlik, endiistriyel
tiretim, New York disindaki banka borglari, kisisel gelir ve toplam perakende satiglar
kapsayan birlesik indeksteki dalgalanmalar da pandemi, buhran, kriz ve savas gibi
makroekonomik sonuglar doguran felaketlerin ekonomi iizerinde dalga benzeri
hareketler yarattigina iliskin resmi Sekil 13’te sunmustur. Konjonktiir teorisyenleri
acisindan salginlar ekonomik dongiilerin gerileme donemlerine tekabiil etmistir

(Velde, 2020, 8).

Sekil 13. ABD Birlesik indeksi (1919/1-1940-2)

ABD Birlesik Indeksi*

120
100
80
60
40
20

19191
191911
19209
19217
19225
19233
19241
192411
19259
1926 7
19275
1928 3
19291
1929 11
19309
19317
19325
19333
19341
1934 11
19359
1936 7
19375
19383
19391
1939 11
19409

Kaynak: NBER, 2023a

*Bu endeks mevsimsellikten arindirilmigtir. Tarim dis1 igletmelerdeki istihdam, toplam issizlik orani,
endiistriyel {iretim endeksi, New York digindaki banka borglari, kisisel gelir ve toplam perakende satislart

kapsamaktadr.

Ispanyol Gribi Pandemisinin diinya niifusu iizerinde toplumsal, ekonomik, sosyolojik
tahribat daha 6nce de sozii edildigi iizere I. Diinya Savasina taraf iilkeler agisindan
kamu giivenligini saglamak, halkin moralini gii¢lii tutmak ve yapisal yetersizlikler

nedeni ile yeterince agik bir sekilde sunulamamigtir. Donemin Onemli yaymn
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organlarindan edinilen bilgiler asagidaki Sekil 14 iizerinde sunulmus, pandeminin

boyutu bir 6l¢iide anlatilmaya caligilmistir.

Sekil 14. Ispanyol Gribinin Ekonomik Etkilerine iliskin Gazete Haberleri

Arkansas Gazette, 19 Ekim 1918, Sayfa 4

Ispanyol Gribi is Diinyasim Nasil Etkiledi?

Cesitli Perakende Hatlarinda Satislar Yiizde 40 ile 70 Oraninda Diistii

+ Little Rock'in 6nde gelen magazalarinin birinde ¢aligsan tezgahtar “caligma saatleri
igerisinde her 20 dakikada sadece bir miisterinin” isyerini ziyaret ettigini bildirmistir.

e Grip salgim ve Pike Kampindaki karantina nedeni ile tiim is kollarinda buhran
yasanmistir.

« Little Rock’taki bir kisim tiiccar iglerinin %40 azaldigini, geri kalan biiyiik bir boliim ise
diislisiin %70 seviyelerinde oldugunu iddia etmistir. Ve yine bir¢ogu yilin bu déneminde
yapmalan gereken igin sadece yarisini yaptiklarini ifade etmistir.

* Perakende marketlerinin isleri ti¢te bir oraninda kii¢lilmiistiir.

* Giinliik cirosu 15.000 $ olan bir biiyiik magaza, bu siirecte ilgili tutarin yarisindan dahi
az kazang elde etmistir. Ayrica bir kuyumcu, islerinin %70 oraninda azaldigin1 ve posta
havalesi (mail order) 6demelerinde de keskin diistisler oldugunu ifade etmistir.

» Influenza tedavisinin 6nemli bir parcasi yatak istirahatidir. Bu durum yatak, silte, yay ve
ilgili sektorlere yonelik talep yaratmustir.

» Little Rock Ticaret Kurulu Istatistik Sekreteri August Probst isletmelerin giinde ortalama
10.000 $ kaybettigini ve bu kaybin gercek bir kayip oldugunu iddia etmistir. S6z konusu
durum “karantina diizeni sona erdiginde de devam edecek ve bazi iiriinlerin satisi
yapilmayacaktir” seklinde agiklamada bulunmustur.

* Bir¢ok orkestra sanatgisi, bilet saticis1 ve sahne gorevlisini isini kaybetmistir.

« Little Rock'ta faaliyet artis1 sadece eczanelerde yaganmustir.

¢ The Commercial Appeal, 5 Ekim 1918, sayfa 7

"Grip Memphis Endiistrilerini Sakat Birakiyor."

» Hekimler, hastalikla miicadele konusuna olduk¢a yogun mesai harcamigtir. Bu siiregte
hasta sayisin1 dahi bildiremeyecek kadar mesgul ve hatta uzmanliklar ile ilgili diger
konulara da ayiracak ¢ok az zamanlar1 oldugunu bildirmistir.

* Sanayi tesisleri etkin ¢alisma performansi gosterememistir. Ek olarak bunlarin birgogu
kamusal yardimlarin kapsami diginda olduklar1 igin faaliyetlerinin siirdiiriilebilirligi
konusunda risk altina girmistir

* 4 Ekim 1918 giinii Memphis Caddesi Demiryolunun ulasim béliimiinde faaliyet gésteren
yaklasik 400 kisiden 124" is goremez hale gelmistir.

e Cumberland Telephone Co. 100°den fazla operatdriin gorevlerinde bulunmadigini
bildirmistir.

The Commercial Appeal, 18 Ekim 1918, sayfa 12

"Tennessee Madenleri Kapanabilir.*

» Komiir madeni operatorleri tarafindan iiretimde yiizde elli azalma oldugu bildirilmistir.

* Maden kamplarmi kasip kavuran salgin nedeniyle Dogu Tennessee ve Giiney
Kentucky'deki madenler, kapanmanin esigine gelmistir.

* 500 niifuslu Coalfield, Tenn.’de saglikli insan sayis1 sadece 10 kisi olarak
kaydedilmistir.

Kaynak: Arkansas Gazette, 1918, The Commercial Appeal’den aktaran Garrett, 2007, S. 19-
20.
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Jorda vd. salgin hastaliklarin uzun dénemli ekonomik sonuglarini ortaya koymak tizere
biliyiik salginlarin varlik getiri oranlarint kullanmig ve pandemilerin ardindan
makroekonomik art¢ilarinin on yillik bir periyotta devam ettigi sonucuna ulagmustir.
Ispanyol Gribi Pandemisinin, I. Diinya Savasi ile i¢ ice gegmis etkileri s6z konusu olsa
da aragtirmacilar reel getiri oranlarinin savaslarin aksine pandemi donemlerinin
ardindan ciddi bir diislis yasadigini ifade etmistir. Ek olarak sermayenin savasla
birlikte yok edilirken, pandemilerde benzer bir durum olmadig1 ve daha ziyade goreli
emek kithig1r ve/veya ihtiyati tasarruf artiglarina neden oldugu vurgulanmistir (Jorda

vd., 2022).

I. Diinya Savasgi yillarinda enflasyon neredeyse iki katina ¢ikmis; devam eden 1920-
22 yillarinda ise deflasyon siirecine taniklik edilmistir. Ozellikle pamuk, bugday gibi
savas ve gida lriinlerine yonelik tarimsal genisleme, bu baglamda yeni arazilerin
tarima acilmasi, ciftcilerin {iretimi artirmak iizere ipotekli kredilere basvurmasi
seklinde sonuglart da beraberinde getirmistir. Diinya Savasimin sona ermesinin
ardindan hizlanan enflasyon ile miicadele kapsaminda merkez bankalar1 faiz oranlarini
yiikseltme yoniinde reaksiyon gostermistir. Ozellikle 1920 ila 1921 yillarinda yasanan
durgunlugun nedenleri arasinda Ispanyol Gribi Pandemisinden ziyade 1. Diinya
Savaginin ardindan bu dénemde uygulanan faiz politikasi siralanmistir. Diisen fiyatlar
neticesinde cift¢iler ve tedarikciler kredilerini 6deyemez hale gelmis, yerel finans

sistemi de tehdit altina girmistir (White, 2015).

Ispanyol Gribi Pandemisinin etkilerini 1. Diinya Savasindan bagimsiz diisiinmek
mimkiin olmadig1 gibi, benzer sekilde I. Diinya Savasinin sonuglar1 agisindan
pandeminin de pekistirici gilicli reddedilemez boyuttadir. Yasanan durgunluk
pandeminin ekonominin arz ve talep cephesinde yasanan soklarla birlikte
derinlesmistir. Yine ilgili donemde cocuk felci, ¢igek ve frengi hastaliklar1 toplumun
birer pargasi iken niifusun biiyiik bir kismi iizerinde oliimciil etkide bulunmustur.
Dolayisiyla ispanyol Gribi Pandemisi ilgili dénemdeki digsal soklar nedeni ile etkileri
acisindan son derece grift bir yapi sergilemistir. EK olarak grip salgini, kamuoyu algisi
yaratamamistir. Son derece oliimciil etkileri olan sosyal ve ekonomik sonuglar doguran
bu olay bahsi gegen nedenlerle Amerikan tarihinin golgesinde kalmistir (Garrett, 2007,
8-9). Ancak bu durum pandeminin yarattig1 etkileri perdelese de sonuglart
hafifletmemistir. Calismanin bu boliimiinde Ispanyol Gribi pandemisinin etkileri,

ekonomik gostergeler agisindan degerlendirilecektir.
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3.1.2.1. Milli Gelir ve Biiyiime

Butlin (1977), tarihsel tecriibelerden yola ¢ikarak iki diinya savasi, 1920’lerin
basindaki durgunluk, 1930’larin depresyonu gibi diinya niifusunun tamamina yakini
tizerinde etki sahibi olan salgin hastaliklarin ve pandemilerin diizensiz ekonomik
bliylime yarattigini ifade etmistir (Butlin, 1977). Barro vd. (2020a) ise 1918-1920
yillarini igeren arastirmasinda grip 6liimleri ve I. Diinya Savasindan kaynaklanan
dliimlerin tipik bir iilke ekonomisinin GSYIH ve tiiketim rakamlarinda sirastyla yiizde
6 ve ylizde 8’lik bir ekonomik daralma; hisse senetleri ve 6zellikle kisa vadeli devlet
tahvillerinin getirilerinde ise diislis yarattigini ortaya koymustur. Arastirmacilar 42
tilkenin, 1901-1929 yillar1 arasindaki ekonomik biiyiime verilerini kullanarak yapmis
oldugu analiz sonuglarinda grip ve savasin biiyiime oranlar lizerindeki olumsuz
etkilerinin gegici, kisi bagina reel GSYH diizeyleri lizerinde ise kalic1 etkileri oldugunu
iddia etmistir. Ek olarak 6liim oranlarinin gdrece yiiksek oldugu iilkeler yiiksek
enflasyon ve diigiik hisse getirileri ile de kars1 karsiya kalmistir (Barro vd., 2020a).
Bishop (2020), ispanyol Gribi yillarinda GSY IH’sindeki diisiisiin énemli bir kisminin

da I. Diinya Savasinin ardindan diisen kamu talebinden kaynaklandigini ifade etmistir.

Diinya ekonomisinin kriz, savag ve pandemi seklinde tecriibe ettigi igsel ve dissal
soklarin GSMH iizerindeki etkisini Sekil 15 {izerinde gormek miimkiindiir. 1890-1940
periyodunda diinya ekonomisi sirasi ile 1873 Uzun Bunalimi, 1907 Panigi, 1. Diinya
Savasi, Ispanyol Gribi Pandemisi ve 1929 Biiyiik Buhranimi yasamustir. Dolayisiyla
1890 ila 1908 periyodundaki yukar1 yonlii egilim, daha once de ifade edildigi lizere
tretim siirecinde mekanizasyon, yeni kaynaklarin kullanimi gibi unsurlarin neden
oldugu verimlilik artis1 ile devaminda yasanan kisa siireli diisiis ise 1907 Panigi ile
iligkilendirilebilmektedir. Bu siirecteki en keskin daralma ise I. Diinya Savasmnin
ardindan yasanan yiiksek enflasyon donemi ve FED’in siki para politikalar ile
Ispanyol Gribi Pandemisinin isgiicii arz soku, toplam arz ve toplam talep diisiisleri ile
ilintili olmustur. Ek olarak ilgili donemde saglik sisteminin gorece gelismemis olusu,
tedavi yontemi olarak as1 ve ilag kullaniminin yayginlasmamasina neden olmustur. Bu
durumda pandeminin neden oldugu vakalar1 azaltmak i¢in alinan tedbirlerin basinda
kapatma, kisitlama ve tecrit onlemleri gelmistir. Bu durum isgiicli arz sokuna ilaven
bir de kapanmaya bagl kiigiik 6l¢ekli isletmeler basta olmak {izere iflaslara neden
olmustur. Dolayisiyla Ispanyol Gribi Pandemisi, GSMH nin 1920 yilindaki keskin

diisiisiinii, I. Diinya Savasinin ekonomik etkileri birlikte biiyiik oranda agiklamaktadir.
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Sekil 15. GSMH (Milyon Dolar), 1890-1940
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Kaynak: Mitchell, 1983

Pandemilerin arz etkileri kisa ve uzun dénemde hissedilirken; kisa vadede toplam ¢ikt1
ve kisi bagina ¢ikt1 {izerinde negatif etkiler dogurmaktadir. Kisi basina ¢ikt1 diizeyi
kisa vadede diiserken, 6limle sonuglanan vakalar neticesinde ortaya ¢ikan isgiicii
kayb1 nedeniyle iicretler yiikselmektedir. Ozelikle Ispanyol Gribine neden olan
viriisiin geng is¢iler iizerinde etkili olmasi, is¢i sayisinin toplam niifus icerisindeki
paym azaltarak kisi basina GSYIH seviyesini diisiirmektedir. Gorece en ciddi kisa
vadeli etki isgiicii arzindaki diisiisten kaynakli (hastalia yakalanma, hastaliktan
kacinmak icin izole olma veya yakinlarimin bakimini iistlenme), gecici isyeri
kapaniglaridir. Bu durum denge biiylime patikasindan sapmalara neden olurken, bazi

durumlarda bu sapmalar uzun siire devam edebilmektedir (Kennedy vd., 2006, 3-8).

Velde, Ispanyol Gribi pandemisinin ABD ekonomisi iizerindeki etkilerini arastirdig,
keskin ama kisa siireli durgunlugu ortaya ¢ikarmak adina I. Diinya Savasinin sonu ve
pandemi donemine ait aylik zaman serilerini kullanmistir. Calisma bulgulari, sanayi
tretiminin 1918 yilmin Temmuz aymdan, 1919 yilinin Ocak ayma degin %20
seviyesinde diistiiglinii ancak bir o kadar da hizli bir toparlanma siireci igerisine
girdigini; istthdamin %7-15 seviyeleri arasinda diisiis gosterirken, 1919 yilinin
sonlarina dogru yine bir toparlanma evresine gegtigini ortaya koymustur (Velde,
2020). Cikt1 diisiislerinin beklenenin altinda gerceklesmesine savas cabalarin
destekleyen ve iiretimin siirdiiriilmesi yoniinde endiistrilere baski yapan federal
yoneticiler neden olmustur (Bodenhorn, 2020, 6). Bu donemde 6zellikle komiir, ¢elik,

makine, tekstil ve diger {iriinlere yonelik hi¢ bitmeyen bir talep s6z konusu olmustur.
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Dolayisiyla sanayi iiretimindeki keskin diisiise hizli bir toparlanma donemi eslik

etmistir. Yine perakende satiglar da benzer gerekge ile gorece az etkilenmistir
(Wheelock, 2020).

1870-2018 yillar1 arasinda Avustralya, Avusturya, Almanya, Bel¢ika, Fransa, Birlesik
Krallik ve Birlesik Devletlere ait kisi basma reel GSYIH (2011 fiyatlariyla) rakamlart
Sekil 16 iizerinde resmedilmistir. Kisi basina GSYIH rakamlarma iliskin belirtilen
periyottaki genel egilim artis yoniinde iken, Ispanyol Gribi ve I. Diinya Savasinin
yasandig1 1918-1920 yillari, 1930’lar Biiylik Buhranin etkilerinin siirdiigi donem, I1.
Diinya Savast ve 2008 Kiiresel Finansal Kriz yillarinda keskin diisiisler yaganmistir.
Ozellikle de ispanyol Gribine neden olan viriisiin geng isciler iizerinde etkili olmast,
isci sayisinin toplam niifus icerisindeki payin1 azaltarak kisi basina GSYIH seviyesini
diisiirmiistiir. Ancak ekonomik gdstergeler agisindan, Ispanyol Gribinin etkilerini,
savasin ekonomik faaliyetler iizerindeki etkilerinden ayirt etmek son derece giig

olmustur (Bishop, 2020; Kennedy vd., 2006, 3-10).

Sekil 16. Secili Ekonomilerde Kisi Basina Reel GSYIH (2011 Fiyatlariyla), 1870-
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Kaynak: Groningen Growth and Development Centre, 2020

Barro’nun igerisinde oldugu bir calisma grubu, 2020 yilinda yapmis oldugu
aragtirmasinda Ispanyol Gribi ve 1. Diinya Savasindaki oliimlerden kaynaklanan,
tiikketim ve GSYIH diizeylerindeki negatif yonlii degisimi Sekil 17 iizerinde ortaya
koymustur. I. Diinya Savasinin ilgili parametreler acisindan negatif etkisinin gorece

yiiksek oldugu sonucuna varilmistir (Barro vd., 2020a, 25).
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Sekil 17. ispanyol Gribi Pandemisi ve I. Diinya Savas1 Yillarinda GSYIH ve

Tiiketim Diizeyi Karsilagtirmasi
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Kaynak: Barro vd., 2020b

Yine arastirmacilar kisi basina reel GSYIH ve tiiketim harcamalarina iliskin verilerden
yola ¢ikarak, ilgili gostergelerdeki diistlisiin %10 un {izerinde oldugu makroekonomik
felaketler iizerinde durmustur. Bu baglamda 1870 yilindan II. Diinya Savagina degin
yasanan dort 6nemli gelismeyi degerlendirmistir. Ispanyol Gribi, 1. Diinya Savast,
Biiytik Buhran ve II. Diinya Savagi diinya ekonomisi i¢in negatif makroekonomik
soklar olarak ifade edilmistir. 1919 ila 1921 yillar1 arasinda 12 iilkenin dip yillar
olarak degerlendirilmis; olast bir pandeminin makroekonomik felakete neden
olacagina yonelik varsayimini destekler bir sonug ortaya ¢cikarmistir. Ek olarak calisma
bulgulari I. Diinya Savasinin GSYIH iizerindeki olumsuz etkisinin bir kismimin kalic
olacagini; buna karsin pandeminin etkilerine yonelik ise net bir yargi ortaya koymanin

miimkiin olmadig ifade edilmistir (Barro vd., 2020b, 3)
3.1.2.2. Emek Piyasas1

Pandemiden kaynakli 6liimler kalict niifus kayiplarina ve kayip duygusunun yarattigi
sosyal bozulmalara neden olmaktadir (Kennedy vd., 2006, 3-8). Hastaliga yakalanma,
hastaliktan kaginmak i¢in izole olma ve/veya yakinlarinin bakimini tistlenme gibi
nedenlerle hane halklar tarafindan saglanan emek arzi azalmaktadir (Kennedy vd.,
2006, 3-10). Ispanyol Gribi pandemisi bu baglamda daha énce de ifade edildigi iizere
calisma cagindaki niifusu biiyiik oranda etkilemis ve hatta demografik olarak

degerlendirildiginde pandeminin olumsuz etkileri en c¢ok bu grup iizerinde
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hissedilmistir. Pandeminin etkisiyle yagsanan dliimler isgiicii arzinda diisiis, licretlerde
yiikselme egilimi dogurmustur. Bu duruma toplam ¢ikt1 ve kisi bagina ¢iktidaki azalma
eslik etmistir. Ek olarak kayip duygusunun yarattigi sosyal bozulmalar da s6z konusu
olmustur (Kennedy vd., 2006, 3-10). Ancak ticretler tizerindeki etki sadece isgiicii arz
kithgindan kaynaklanan artis seklinde degildir. Bir taraftan da pandeminin yayilmasini
Oonlemeye yonelik NPI’lar igyeri iflasi nedeniyle emek talebinde dolayisiyla da
iicretlerde diisiise neden olmustur. Ucretler iizerindeki toplam etki, isgiicii arz
kithgmin yarattig1 yukar1 yonlii licret baskisi ile isgiicii talebindeki diististen kaynakli
licret diisiislerinin net etkisine bagl olmustur. Ispanyol Gribi yillarinda ABD’nin
kismen I. Diinya Savasinda olmasi ve Wilson yonetiminin tutumu kamu gilivenligi
acisindan gorece kisa ve dar kapsamli kapanma 6nlemleri almaya itmistir (Center on

Budget and Policy Priorities, 2022).

Garrett calismasinda, bir arastirma makalesinin 1914-1919 donemi i¢in ABD sehir ve
eyaletlerinde grip Oliimlerinin imalat sanayiindeki ticretler {lizerinde kisa vadeli
etkisine yonelik bulgularina yer vermistir. Makalenin hipotezi, grip 6liimlerinin imalat
sanayindeki ticretler iizerinde dogrudan etkisi oldugu seklinde kurgulanmis ve isgiicii
piyasasinin basit bir ekonomik modeline dayandirilmistir. Calisma sonuglarina gore
influenza oOlimlerinden kaynaklanan imalat isgileri arzindaki bir azalma, reel
ticretlerde yarattig1 artis nedeniyle emegin ve sermayenin marjinal iirliniinii artirmistir.
Kisa vadede sehirler ve eyaletler arasinda isgiicii hareketsizligi s6z konusu oldugu igin
de ticretlerde esitlenme s6z konusu olmamistir. Ampirik bulgular da hipotezi destekler
sonuglar ¢ikarmig; pandemi kaynakli 6liimlerin fazla oldugu bolgelerde is¢i ticretleri
artis gdstermistir (Garrett, 2007, 20). Yine pandeminin yarattig1 isgiicti kithg ¢esitli
sektorlerde iiretim ve satis diisiisiine neden olmakta, ek olarak viriis korkusu nedeni ile
emek piyasasindan goniillii bir uzaklasmaya yol agmaktadir (Correia, 2022, 3-4). Bu
baglamda 1918 grip dalgas1 isgiicli arzina yonelik olumsuz bir sokun makroekonomik

sonuglarini degerlendirmek i¢in 6nemli bir ¢alisma alan1 sunmustur.

Aragtirmacilar tamamen ekonomik bir bakis agisi ile Ispanyol grip salgmmin isgiicii
piyasasinda arz soku olarak diisiiniilmesi geregi ilizerinde durmustur. Pandemi
doneminde sermayenin goreli bollugu nedeniyle fiziksel sermayenin getirisi beseri
sermaye getirisinin gerisinde kalmistir. Bu siirecte ticretlerin, sermaye getirisi
nispetinde yiiksek olmasi muhtemeldir. Dolayisiyla sermaye sahiplerinin gelirinde

azalma, is¢i ticretlerinde ise artis s6z konusu olmaktadir (Karlsson vd., 2014).
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Sekil 18 iizerinden bakildiginda ikinci dalganin yasandigi ve 6liim oranlarinin zirveye
ulastig1 1918 yili issizlik oranlari agisindan 1890-1928 zaman periyodunun goérece en
disiik seviyesine ulasmistir. Bu durum genel ekonomik goriintiilii ile celiski
barindirmaktadir. Ancak dikkat edilmesi gereken nokta ilgili donem itibariyle 6zellikle
vakalarin 6liimle sonuglanmasi ve ¢alisma ¢agindaki niifusu etkilemesi baglaminda
isgiicii arzinin diistiigiidiir. Dolayistyla Ispanyol Gribi yillarinda hastalik kaybi ile
issizlikte yasanan bu artisi issizlik artis1 olarak degil emek arzinda bir diisiis olarak

nitelendirmek daha uygun olacaktir (Bishop, 2020).

Sekil 18. ABD Isgiicii Piyasas1 Verileri, 1890-1928
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Kaynak: Mitchell, 1983, s. 161-178

Pandemi doneminde belirli bir kesim hasta olan yakinlarinin bakimini tistlenmek {izere
gontlli olarak islerinden ayrilmistir. Dolayisiyla issizlik oranindaki diisiis, esasinda
istihdamdaki mutlak artis olarak degerlendirilmemelidir. NBER’in 1900-1929 yillarim
kapsayan (Sekil 19) doneme ait istihdam verileri de bu durumu destekler nitelikte

olmustur.

Sekil 19. ABD Toplam Istihdam, 1900-1929
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Kaynak: NBER, 2023b
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Klasik arz ve talep teorisi 15181inda 6liimciil bir salginin isgiicii arzinda yarattig1 sok,
gelir dagilimin da etkilemekte, esitsizligi bir 6l¢lide azaltmaktadir. Bu argiiman Sekil
20 iizerinde de goriintilenmektedir. Uretkenligin sabit oldugu varsaymmi ile
pandeminin yol agtig1 o6liimler ve ek olarak salgin doneminde geciken mevsimlik
gocler isgiicli arzinin azalmasina; S (emek arzinin) egrisinin, S’ konumuna kaymasina
neden olmaktadir. Uretkenligin degismedigi varsayimi ile emek talebi D egrisinde bir
kayma s6z konusu degilken, isglicii piyasasinda denge azalan emek arzi neticesinde
daha yiiksek bir iicret diizeyinde saglanmaktadir. Ancak daha once de sozii edildigi
lizere licret artis1 ve gelir dagilimi esitsizliginde mutlak bir diislis genellenebilir
degildir. Salginlar iiretkenlikte diisiise yol acabilmekte, bu durumda iiretkenlikteki
diisiis emek arzindaki diisiisten daha biiyiik oldugu durumda ticretler azalmaktadir

(Sayed ve Peng, 2021).

Sekil 20. Pandemilerin Isgiicii Arzina Etkisi
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Kaynak: Sayed ve Peng, 2021, s. 4

Sekil 21 (a) panelinde isgilicii arzt S egrisinden S’ egrisine dogru kayarken,
uretkenlikteki diisiis gorece daha azdir. Dolayisiyla kismen de olsa isgiicii kitlig
devam etmekte, yeni piyasa dengesinde iicret diizeyi W noktasindan W” noktasina
kaymaktadir. W” noktasi, tiretkenligin degismedigi durumdaki denge iicret W’
diizeyinin altinda kalsa da goreli bir iyilesme s6z konusu olmustur. Sekil 21 (b)
panelinde ise salginin yarattigi sokun iiretkenlikte D egrisinden D’ egrisine dogru bir
azalma yarattig1 yine emek arzinin gorece daha az bir diisiisle bu daralmaya eslik ettigi
goriinmektedir. Dolayistyla isgiicli piyasasinda emek bollugu yasanmakta, ticret

dengesi W” noktasinda saglanmaktadir (Sayed ve Peng, 2021).
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Sekil 21. Pandemilerin Isgiicii Arz1 ve Uretkenlik Etkisi
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Kaynak: Sayed ve Peng, 2021, s. 5

Ozetle toplum saghgini etkileyen pandemiler isgiicii arz soku yaratirken, iicretlerde
yukar1 yonlii bir baski olusturmaktadir. Ancak saglik krizleri ekonomiyi tek bir
kanaldan etkilemedigi i¢in iicret artisina ek olarak ekonominin talep cephesindeki
daralmadan kaynakli agag1 yonlii bir siireci de beraberinde getirmektedir. Bu durumda
net etki talep sokunun ne Olgiide arz kithigina baskin geldigine bagli olmaktadir.
Ispanyol Gribi Pandemisi yillarinda ise emek piyasas: iizerindeki etkiler 1. Diinya
Savaginin ekonomik etkileri ile birlesmis 1921 yilinda yasanan durgunluk ile birlikte

igsizligin zirvesi yaganmistir.
3.1.2.3. Gelir Dagilim

Salgin hastaliklar, diisiik nitelikli is¢iler {izerinde orantisiz bir yiik olusturmaktadir.
Yiiksek saglik maliyetlerinin ve zorunlu kamu harcamalarinin ortaya g¢ikmasiyla
birlikte 6zellikle diisiik gelirli tilkeler agisindan gelir esitsizligi dogmaktadir (Van der
Veken ve De Santis, 2020). Buna karsilik savaslar, salgin hastaliklar seklinde ortaya
cikan bliylik ¢apl krizlerin gelir dagilimi iizerindeki etkisinin mutlak olmadigini
savunan arastirmacilar da olmustur. Milanovic, salginlarin gelir esitsizligini
sinirlandirdigini ifade etmistir. Pandeminin neden oldugu oliimler toplumsal niifusu
azaltarak mevcut is giicii arzinda kithga yol agmaktadir. Bu durum {icretlerde artisa
neden olmaktadir. Diger taraftan savaslarin yol acgtig1 kolelestirme ve yagmalama
esitsizligi artirirken; bagka bir bakis a¢isiyla da niifusun ¢ogunu aglik sinirina getirerek
gelir esitsizligini azaltmaktadir. Dolayistyla belirtilen krizlerin gelir dagilimi

tizerindeki mutlak etkisi net degildir (Milanovic, 2016).
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Alfani ve Murphy veba salgininin gelir dagilimi iizerindeki etkisini aragtiran bir
caligma yiiriitmiis; yiiksek oliim oranlarina sahip salginlarin goérece yiliksek gelirli
Malthus dengesine katkida bulundugunu ortaya koymustur. Bu bulgu da yine 6liim
oranlarmin niifusu azaltici etkisinden kaynaklanmustir. Ilgili pandemi doneminde
gorece diisiik 6liim oranlar tecriibe etmis iilkeler agisindan ise durum daha ziyade

diistik gelir dengesi seklinde kendini gostermistir (Alfani ve Murphy, 2017).

Pamuk ve Shatzmiller, gelir dagilimi ve salginlar arasindaki iliskiyi orta cag
Ortadogusunda veba salginlar iizerinden ele almistir. Salgmlarin ortaya g¢ikardigi
olumler, isgiicii kithig1 yaratirken, yiiksek is¢i ticretleri ve kisi basina gorece yiiksek
zenginlik ortamini da beraberinde getirmistir. Bu durum gelir esnekligi yiikksek hem
yerli hem de ithal mallara yonelik talep yaratmis; tarimda iretkenligin artmasini,
kentlesmeyi, imalatin yayginlagsmasini, uzun mesafeli ticaretin gelismesini tesvik

etmistir. Ancak ticret artiglart kalici olmamistir (Pamuk ve Shatzmiller, 2014).

Sayed ve Peng (2021), literatiir taramasi neticesinde salgin sonrasi yillarda gelir
esitsizliginin azaldig1 yoniinde yaygin bulgulara dikkat ¢cekmistir. Ozellikle pandemi
déneminde insanlarin daha fazla tasarruf etme egiliminde olmalari, bir liretim krizinin
ortaya ¢ikmasina ve tiikketimin azalmasina neden olmaktadir. Dolayisiyla da diinya
toplam gelirinin %10’unu alan zengin niifusun sermaye getirisi diiserken, gelir

ucurumunun daralmasina katki sunmaktadir (Sayed ve Peng, 2021).

Ek olarak pandeminin etkilerini azaltmaya yonelik miidahalelerden biri olan kamu
borglar1 gelir esitsizligini artirict sonuglar dogurabilmektedir. Kamu borglarinin ve
borg faizlerinin geri 6denmesi noktasinda basvurulan vergiler, toplumun diistik gelirli
kesiminden saglaniyorsa bu ¢oziim esitsizligi artirirken; toplumun yiiksek gelir
grubuna mensup zenginlerden toplaniyorsa esitsizligi azaltic1 sonuglar doguracaktir.
Ozetle, her pandeminin gelir esitsizligi {izerindeki etkisi ilgili dénemin, mevcut
iktisadi kosullarinin 6zelligine, hiikiimet miidahalelerine gore farklilagsmakta, mutlak
anlamda esitsizlik lehine veya aleyhine bir sonuca ulagilmamaktadir (Sayed ve Peng,
2021). Nitekim Ispanyol Gribi yillarinda diisiik gelirli iilkelerde %9,8, yiiksek gelirli
tilkelerde ise %4,7’lik reel gelir kayb1 baska bir ifade ile diisiik gelirli iilkelerde
yaklagik iki kat daha fazla gelir kayb1 yasandigi tahmin edilmistir (Van der Veken ve
De Santis, 2020).
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1820 ile 2020 yillar1 arasinda toplam diinya gelirinin gelir siniflarina gére dagilimi
Sekil 22 iizerinde sunulmustur. Sekil 22 diinya ¢apinda en yiiksek gelire sahip ilk
%10’luk niifusun kiiresel gelirden aldig1 pay %50-60 civarinda dalgalandigini ortaya
koymustur. Bu oran 1820'de %50, 1910'da %60, 1980'de %56, 2000'de %61, 2020'de
%355 diizeylerinde seyretmistir. En alttaki %50'lik niifusa giden pay ise genel olarak
%10 civarinda veya altinda gozlenmistir (1820'de %14, 1910'da %7, 1980'de %5,
2000'de %6, 2020'de %7). Bu baglamda kiiresel esitsizligin bahsi gecen donemlerde
ciddi boyutlarda oldugu gériilmiistiir. Ozellikle esitsizlik 1820 ile 1910 arasinda
yiikselmis; 1910 ile 2020 arasinda uzun vadeli bir egilim olarak kroniklesmistir. 1820-
1910 yillar1 arasinda Bati hakimiyetinin ve somiirge imparatorluklarinin ytikselisi
baglaminda esitsizlik artig gdstermis; 1910-2020 yillar1 arasinda ise esitsizlik oldukca
yiiksek seviyede istikrarli bir egilim gostermistir. Bu durum daha ziyade diinya
ekonomik sisteminin hiyerarsisinden kaynaklanmistir. Gini katsayisi agisindan da
kiiresel esitsizlik 1820-1910 yillar1 arasinda artmistir (Chancel and Piketty, 2021,
3038).

Sekil 22. Kiiresel Gelir Esitsizligi, 1820-2020
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Kaynak: Chancel and Piketty, 2021, s. 3038

1820’lerden 20. Yiizyilin ilk ceyregine uzanan siireg, yeni teknolojilerin iiretime
adaptasyonunun erken donemleridir. ingiltere, Almanya, ABD gibi sayili iilkelerin
odaginda yiiksek verimlilik, teknolojik gelismislik ve nitelikli istthdam alanlar1 s6z
konusu olmustur. Gelismis ve gelismekte olan ekonomi ayrimi ise bu minvalde
olmustur. Teknolojik ilerleme kaydeden bu ekonomiler ayn1 zamanda okuryazarlik
oraninin ve yiiksek nitelik ve {licrette istthdam oranlarmin oldugu da ekonomiler

olmustur. Dolayisiyla bu yeni donem kiiresel gelir esitsizliginin artis egiliminde
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oldugu bir periyottur. Giinlimiizdeki biiyiik servet esitsizliklerinin nedeni biiyiik

oOl¢iide tarihsel ticaret ve teknolojik biiylime kaliplar1 olmustur.

Saglik krizlerinin kiiresel gelir esitsizligi {izerinde ortaya ¢ikaracag etkiler lizerinde
fikir birligi saglanamamis olsa da 1900’lerin ilk yillarinda mevcut egilim Ispanyol
Gribi Pandemisi ile tersine donmemistir. Dolayistyla pandeminin isgiicii arz kitligi
yaratarak lcretleri artirmasi, toplumun biiylik bir kesimini aclik sinirina getirmesi,
sermaye getirilerini diisiirmesi seklindeki sonuglar gelir adaleti saglayici bir durum

ortaya ¢ikarmamustir.
3.1.2.4. Kamu Biitcesi

Fu ve Chang (2021)’e gore pandemi donemlerinde insanlar arasinda enfeksiyonun
yayllmasini onlemek {izere hiikiimetler tarafindan alinan karantina, kapatma ve
kisitlama seklindeki tedbirler ekonomik faaliyetleri durgunlastirmakta; pandemiyi
kontrol altina almak, sosyal yardim saglamak, ekonomiyi canlandirmak {izere kamu
harcamalar1 Onemli birer ara¢ olarak kullanilmaktadir. Bu donemlerde AR-GE,
altyapi, egitim harcamalar1 daha ziyade saglik harcamalarina kanalize edilmektedir.
Bu baglamda arastirmacilar bulasici hastaliklarin, hiikiimet harcamalar1 tizerindeki
etkisini analiz etmis; SARS, HINI, Ebola salginlarina ait yirmi yillik verileri
kullanmistir. Calisma bulgular1 pandemilerin kamu saglik harcamalarinda artisa yol
acarken, toplam kamu harcamasi {lizerinde anlamli bir etkinin olmadigni ortaya
koymustur. Kamu gelirleri agisindan ise tiiketim ve dis ticaretten kaynakli diisiisler

nedeni ile asag1 yonlii bir baski olustugunu ifade etmistir.

Kennedy vd. (2020), bir saglik krizinin hiikiimetleri kamu hizmeti sunma baglaminda
baski altina alacagini ifade etmistir. Ortaya ¢ikan saglik krizi bir dizi saglik {riiniine
yonelik finansman ihtiyaci dogurmakta ve ilave harcama tedbirlerine yol agmaktadir.
Artan harcamalara karsin vergi gelirlerinde ise bir diisiis dolayisiyla da biit¢e ag181 s6z
konusu olmaktadir. Ispanyol Gribi yillarinda gida, giyecek, kira yardimlar seklindeki
kamu harcamalarina ilaveten bir de 1. Diinya Savasi sonrasinda kamu harcamalarinin
stirdliriilme ihtiyact mevcut biitge aciklarini ve borg yiiklerini artirmistir. Pandemi
ortaya ciktiginda ABD’nin yurti¢i ve yurtdisindaki kaynaklarinin biiyiik bir kismi
savag ekonomisine tahsis edilmis durumdadir. Hiikiimetin savas ekonomisi disinda
gergeklestirmis oldugu harcamalart GSYIH nin yalmzca %38’ine tekabiil etmektedir.

Savasin hemen ardindan ise 6zel sektoriin yeniden insasina yonelik kamu harcamalari,
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savas odakli mali tegviklerin geri ¢ekilmesi ve pandeminin halk saglig tizerindeki
etkilerini hafifletmek {izere artan kamu harcamalarinin boyutunu ortaya koymak son
derece giictiir. Ve yine pandeminin ardindan Kiikreyen Yirmiler banliyoler,
karayollar1, demiryollar1 ve havalimanlari insasina yonelik alt yapi1 hamleleri de
Ispanyol Gribi pandemisine iliskin dogrudan kamusal miidahalelerin kapsamini ortaya
koymay1 zorlastirmistir. Istatistiki olarak ise 19. Yiizyilin baris zamaninda kamu
harcamalarinin milli gelire oran1 %10 seviyesinin altinda ve daha ziyade kamu
diizeninin saglanmasi, altyapr yatinmlarinin ingasi, bakim ve savunma seklinde
devletin temel fonksiyonlarini yiiriitmiistiir. 1. Diinya Savasi oncesi Silahlanma
yarisinin da bir sonucu olarak milli gelirin yalnizca %8’1, savas esnasinda ise %50°nin
tizerinde bir kamu harcamasi s6z konusu olmustur. Savasin ardindan diinyay1 etkisi
altina alan Ispanyol Gribi pandemisi ile de birlikte kamu harcamalarmin milli gelir
igerisindeki payr eski oranlara inmemistir (Danny, 2020; Frydman ve Benmelech,
2020; Giiran, 2019, 242).

L. Diinya Savasinin yikici etkileri ile bogusan dénemin Osmanli imparatorlugunda da
Ispanyol Gribine kars1 etkin olmasa da kamu destegi saglanmistir. Bu dénemde
tilkenin kaynaklar1 biitiiniiyle savas harcamalarina kanalize edilmis, benzer sekilde
hekimler dahi muharebe meydanlarina gorevlendirilmistir. Ek olarak savas zamaninda
ciddi yolsuzluk ve usiilsiizliikkler yasanmis; enflasyon zirveye ulagmis, maaslarin
%25°1 savas, %5’1 Kizilay, %5°1 havacilik ve %5°1 savunma fonuna tahsis edilmek
tizere kesintiye tabi tutulmustur. Bu noktada kamunun 6ncelikli destegi mevcut hekim
acigimin kapatilmasi yoniinde olmustur. Akabinde ilag ihtiyaglarini kargilamak {izere
basarisiz olsa da atilimda bulunmustur. Osmanli imparatorlugu saglik personeli ve
techizat yetersizligine ragmen, pandemi ile miicadele kapsaminda kendi yol haritasini
¢ikarmus, hastaligin yayilmasini 6nlemek lizere kamusal alanlarin kapatilmasi seklinde
tedbirler almistir. Istanbul’un isgalinden sonra saglik sorunlari ile ilgilenen bir

komisyon kurulmustur (Yolun ve Kopar, 2015).

Amerikan hiikiimeti agisindan Ispanyol Gribi dncesinde halk saghig: kararlari biiyiik
Olciide eyalet ve yerel yonetimlerin elinde iken pandemi ile birlikte Federal Hiikiimetin
yetki ve gdzetimine verilmistir. Ozellikle yerel saglik hizmetlerinin Ispanyol Gribi
Pandemisi ile miicadele kapsaminda yeterli giice sahip olmayist ve pandemiye
hazirliksiz yakalanmis olmasi bu noktada Federal Hiikiimeti 6n plana ¢ikarmistir. Ve

hatta Federal Hiikiimet hibeler, 6denekler, Halk Saglig1 Servisi faaliyetleri araciligr ile

113



kendisini sistemin temel bir pargasi olarak gérmeye baslamistir. Dolayisiyla Ispanyol
Gribi pandemisi, ABD Federal Hiikiimetinin iilkenin saglik meseleleri {izerinde daha
fazla yetki ve dogrudan kontrol sahibi olma imkani sundugunu ifade etmek
miimkiindiir. Beslenme, koruyucu bakim, ¢ocuk, engelli, yashlara yonelik saglik
hizmetleri konusunda arastirmay1 tesvik etme ve hastaliklar1 6nleme konusunda 6ncii
rol tstlenmistir. Amerika Halk Sagligi Servisi, pandemi ile miicadele kapsaminda
yardim masraflarini karsilamak tizere Federal Hiikiimetten 250 bin dolar 6deme talep
etmistir. Pandemi yayildikca saglik calisani ihtiyaci da artmistir. Devam eden siiregte
Halk Saglig1 Hizmeti i¢in 1 milyon dolar tahsis edilmistir. Bu tutar bir anlamda bir ay
boyunca bes bin doktorun maliyetine karsilik gelmektedir. Ek olarak Kizil Hag
Konseyi, Ispanyol Gribi ile basa ¢ikmak ve mevcut ihtiyaclar1 karsilamak {izere acil
durum fonu olusturmustur. Ancak bdylesi bir pandemi ile basa ¢ikmak i¢in ayrilan
Odenek son derece kiiciik kalmistir. Yetkililer savasi engelleyen bir pandeminin
varhgim goz ardi ederek, savasin sonuclanmasina odaklanmustir. Odenek miktar:
diisiik kalsa da uzun vadeli sonuglari etkili olmustur (Barry, 2004, 312; Chilcote, 2016,
19). Kizilhag Dernekleri Birliginin kurulusu 1919 yilina uzanmaktadir. Savas
zamaninda saglanan yardimlara ilaveten baris zamaninda da bakim, hijyen, ilkyardim
hizmeti sunmakta; saglik krizlerinin olasi etkilerini 6nlemek iizere ¢aligmaktadir
(Cross, 2021).

Amerikan hiikiimeti i¢in kamu harcamalarinda dramatik artislar Sekil 23°te de
gorildiigii tizere 1918 yilinda gozlenmis ve 1919 yilinda zirveye ulasmistir. Esasinda
ABD’de hiikiimet harcamalar1, Ispanyol Gribi éncesinde GSYIH nin %10’undan az
iken, %1918’de GSYIH nin %20’sinin iizerine ¢cikmistir. Bu oran 1919°da yaklasik
%30 seviyelerinde olmus, ardindan diisiise ge¢mistir. Gelir vergisi de dahil olmak
tizere 1. Diinya Savasinin masraflarini karsilamak tizere birgok hiikiimetin vergileri
onemli Olgiide artirmigtir. Bu durum ABD basta olmak iizere pek cok gelismis
ekonomi ac¢isindan kamunun likidite sikisikligi yasamamasina imkan sunmustur.
Dolayistyla Ispanyol gribi dncesinde uygulanan vergi artisi, pandemi doneminde gelir
iizerindeki etkiyi en aza indirmistir. Ilerleyen boliimlerde tartisilacak olan Covid 19
pandemisinin de sosyoekonomik etkilerini hafifletmek {izere uygulanan maliye
politikalar1 ile benzerlik tasimaktadir. Ancak daha once de ifade edildigi iizere
Ispanyol Gribi pandemisinin ayn1 zamanda 1. Diinya Savas: yillarma tekabiil etmesi,

giinlimiiz pandemisinde uygulanan vergi indirimlerinin aksine savas masraflarin
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karsilamak tizere bir miktar vergi artirimina neden olmustur. Bu sebeple Covid 19
pandemisi vergi indirimleri, tarama ve testlerin yani sira ilagla tedavi yontemlerinin
yayginlig1 nedeni ile hiikiimet harcamalar iizerinde daha fazla baski olusturmustur

(Khoabane, 2020).

Sekil 23. ABD Federal Hiikiimet Biitcesi, 1914/1-1932/11
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Kaynak: NBER, 2023c

3.1.2.5. Tasarruf ve Yatirnm

Tasarruf oranlar1 agisindan bakildiginda 6ncelikle ailenin ge¢imini saglayan birincil
kisinin vefatiyla hane geliri diismekte, bu duruma tasarruf oranlarindaki azalis eslik
etmektedir (Brainerd ve Siegler, 2003, 8). Afetlerin, tiiketim hareketlerini incelemeye
yonelik bir ¢alisma ise felaketlerin baslangic donemlerinde bireylerin gii¢lii tasarruf
arzusu i¢inde oldugunu ortaya koymus, bu kapsamda gelecege yonelik tiiketim
harcamalarinda keskin diisiisler beklendigini ifade etmistir (Nakamura, 2013, 70).
Dolayisiyla gelecege yonelik belirsizlikler bir taraftan da ihtiyati tasarruflarin
artirtlmas1 yoniinde bir egilim yaratmistir. Bu nedenle de olasi bir pandeminin
ekonomik gostergeler lizerindeki net etkisini ortaya koymak giiclesmektedir (Brainerd
ve Siegler, 2003, 8).

Kennedy vd. ise piyasa sistemine karsi olusan giiven kaybinin hane halkinin yatirim
ve tliketim kararin1 olumsuz etkiledigini, ihtiyati tasarruf egilimi yarattigini ifade
etmistir. Ozellikle piyasanin dengeye ydnelecegine dair beklentilerdeki degisim

inovasyon ve girisimcilik tizerinde de caydirici sonuglar yaratmistir (Kennedy vd.,
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2006, 3-10). Sekil 24 hane halki tasarruflarinin ilgili zaman dilimi igerisinde oldukg¢a
dalgali bir seyir izledigini ortaya koymustur. Pandemi sartlar1 altinda var olan
belirsizlik ortami1 1919-1920 yillar1 igin yiikselen tasarruflar1 agiklama noktasinda
gosterge olabilecegi gibi 1921 yilinda donemin en diisiik seviyesine ulastig
goriilmistiir. 1921 yili pandemi ve I. Diinya Savasindan kaynaklanan ekonomik
durgunlukla miicadele kapsaminda uygulanan diisiik faiz politikasinin bir sonucu

olarak hane halki1 tasarruflar1 azalmistir.

Sekil 24. ABD’de Bireylerin Tasarruflari, 1919-1938
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Kaynak: NBER, 2024f

Hane halki acisindan son derece degisken olan tasarruflar, girisimci ve hiikiimetler
acisindan da benzer dalgalanma gostermistir. Sekil 25, ABD’de girisimci ve hiikiimet
tasarruflarin1 1919-1938 periyodunda ortaya koymustur. Hane halklar: ile hiikiimet
tasarruflart benzer bir degisim trendi sergilerken, girisimci tasarruflari aksi yonde bir
yol izlemistir. 1919-1920 yillarinda hiikiimet acisindan tasarruflarda bir artis
gozlenmistir. Pandemilerin kamusal alan tlizerinde daha ziyade saglik harcamalari,
vergi gelirlerinde diisiis ve ek harcama onlemleri seklindeki biitge agiklar1 seklinde
ortaya c¢ikarmakta iken (Kennedy vd., 2006, 3-10), mevcut resmin kamusal
tasarruflarda artis seklinde sergiledigi goriintii bu donemde savas harcamalarinin
finansman1  i¢in artan vergi gelirlerinin sagladigi likidite bollugu ile
aciklanabilmektedir. EK olarak bu donemde 6zellikle 1. Diinya Savasinin ardindan
tilkeler gelir saglayici ithalat kisitlamalari, giimriik tarifelerine bagvurmus, ihracat
tesvikleri uygulamistir. Dis ticaret kaynakli kamusal gelirler tasarruf artiginin nedeni
olabilir. Ek olarak Ispanyol Gribi yillarinda kamunun etki alani son derece kiigiik ve

kamu harcamalarinin hacmi de oldukg¢a sinirli kalmistir. Dolayisiyla da pandeminin
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etkilerini hafifletme ve/veya giderme baglaminda uygulanan kamu politika araglar

biiylik kamu agiklarina neden olacak 6l¢ekte olmamastir.

Sekil 25. ABD’de Girisimci ve Hiikiimet Tasarruflari, 1919-1938
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Kaynak: NBER, 2024a, 2024b

Beklenin altinda ortaya ¢ikan kamusal agiklar niifusun biiylik bir kisminin pandemi
nedeniyle hayatim1 kaybetmesiyle iliskilendirilebilir. Ozellikle ikinci dalga ile birlikte
6lim oranlar1 zirve yapmasi hastalik siirecine iliskin tedavi harcamalarini, bir 6l¢iide
diistirmiis olabilir. Sekil 26’da goriildigi tizere 1888-1944 yillarinda Amerikan
ekonomisinde hayat sigortast police sahiplerinin net birikimleri de yiikselme trendi
igerisindedir. Dolayisiyla hastaligin yaratacagi maddi yiikten korunmak isteyen hane
halki bu noktada hayat sigortasi yaptirma yoniinde bir insiyatif gdstermis ve kamusal

yiikii bir miktar da olsa azaltabilmistir denilebilir.

Sekil 26. ABD Hayat Sigortasi Policesi Sahiplerinin Net Birikimleri, 1888-1944
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Yine Sekil 27°den de goriintiilenecegi lizere Amerikan ekonomisi agisindan toplam
merkezi yonetim harcamasi 1919 yilinda zirve yapmis, ardindan diislis gostermistir.
Kamusal harcamalarda ortaya ¢ikan bu diisme trendi goreli olarak tasarruflarda artis

seklinde bir sonu¢ dogurmus olabilir.

Sekil 27. Toplam Merkezi Yonetim Harcamasi1 (Milyon $), 1900-1930
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Kaynak: Mitchell, 1983

Girisimciler agisindan ise ilgili donemde diisen tasarruflar hem is basarisizliklart hem
de gelecege iliskin belirsizliklerle iligkilendirilebilir. Oncelikle diisen talep ve/veya
kapanma onlemlerinin iflasa yol agmasi 6nemli birer etken olarak degerlendirilebilir.
Bir diger neden ise girisimlerin gelecekteki varliklarina iliskin belirsizlik ortaminin
panik alimlar1 ve stok yapma gibi egilimleri tesvik etmesi olabilir. Piyasa sistemine
kars1 olusan giiven kayb1 yatirim ve tiiketim kararlarin1 olumsuz yonde etkileyebildigi

gibi inovasyon ve girisimciligi de caydirmaktadir (Kennedy vd., 2006, 3-8).
3.1.2.6. Enflasyon

Pandemi donemlerinde talepteki ani diislise eslik eden asagi yonlii bir fiyat
dalgalanmas1 goriilse de panik alimlart ve stoklama bu egilimi tersine
cevirebilmektedir. Firmalarin kapanmasi ve ithalat akisindaki kesintilerin de eslik
ettigi bu durum fiyatlar iizerinde yukar1 yonlii baski olusturmaktadir. Diger taraftan
isgiicti kithigi, tcretleri ve iiretim maliyetlerini artirirken; kisa vadede diisen talep,
ticretlerde azalma yoniinde bir etki de ortaya ¢ikarabilmektedir. En nihayetinde saglik
krizlerinin enflasyon yaratma giicii bahsi gegen etkilerin goreli agirhigina bagh

olmaktadir.

Ek olarak I. Diinya Savasinin ardindan savasa taraf iilkeler agisindan parasal

diizensizlikler s6z konusu olmustur. Savas yillarinda iilkelerin mali ihtiyaglarinin
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genislemesi, biitce aciklarmin derinlesmesine yol a¢mis bu durum beraberinde
enflasyon sorununu da getirmistir. Yiiksek enflasyon ve kamu borglar1 daha 6nce de
so0zl edildigi lizere altin standardinin terk edilmesine, dolasimdaki para miktarinin
artmasina neden olmustur (Berbenni ve Colombo, 2021). Mali ve parasal problemlere
neden olan iki gelisme savas borglarinin geri 6denmesi ve savas tazminati olmustur.
Ingiltere, ABD, Fransa miittefiklerine savasin finansmaninin saglanmasi gerekgesi ile
yiiklii finansman destegi sunmustur. Savasin ardindan borglarin tasfiyesi giindeme
gelse de ozellikle ABD 6diing verdigi tutar1 faizi ile birlikte geri alma konusunda
israrct olmustur. Ek olarak Almanya’nin yiiklii miktarda savas tazminati 6demesine
karar verilmistir. Almanya’nin savas tazminatini édeyebilmesi o donemde ihracat
fazlas1 vermesine bagli iken ekonomik sinirliliklar buna imkén vermemistir. Almanya
bu durumun istesinden gelmek i¢in para basma yoluna gitmis ve enflasyon batagina

diismiistiir (Giiran, 2019, 248).

Sekil 28, 1885-1924 yillarini i¢ine alan zaman diliminde toptan esya fiyat endeksi ve
tilkketici fiyat endeksine ulasmak miimkiindiir. Sekil 28, I. Diinya Savasin takiben
ciddi bir enflasyon artis1 yasandigini ve 1920 yilinda en yiiksek seviyesine ulastigini
gostermistir. 1914 yilindan itibaren keskin bir sekilde hizlanan enflasyon diizeyi
Birlesik Krallik, Almanya ve Fransa’nin altin standardini terk etmesi ile sonuglanan
bir siireci de beraberinde getirmistir. Ispanyol Gribi pandemisi esnasinda biiyiime ve
enflasyon zayiflamis olsa da bu durumun savasin sona ermesinden
kaynaklanip/kaynaklanmadigini ortaya koymak son derece gii¢ olmustur. Barro vd.
tarafindan yiirlitiilen bir ¢alisma her iki etkiyi birbirinden ayristirmis ve I. Diinya
Savasunin yiiksek enflasyonist etkilerine karsin pandeminin etkilerinin goz ardi
edilebilecegini ifade etmistir. Bu durum savaslarin toplam talebi artirirken,
pandemilerin toplam talebi azaltmasi ile iliskilendirilmistir. Savas harcamalar1 ve
savag sonrasinda savasin etkilerini ortadan kaldirmak iizere yeniden insa ¢abalari,
yatirimlari ve faiz oranlarini artirmaktadir. Buna karsin pandemi déonemlerinde kamu
harcamalar ile desteklenen toplam talep daha ziyade 6zel sektor talebine yonelik
olusturulan boslugun doldurulmasina yonelik olmaktadir. Dolayisiyla da yiiksek
enflasyon diizeyleri pandemilerin dogal sonucu olmamaktadir. Ancak pandemi
donemlerinde hiikiimetlerin dogrudan kamusal harcamalar yoluyla miidahalesi borg

seviyelerini yilikseltmekte; olusan ac1g1 vergi artiglar1 veya harcamalar1 kisma yoluyla
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kapatmaya yonelik politikalar ise beraberinde enflasyon getirmektedir (Daly ve
Chankova, 2021).

Sekil 28. ABD Fiyat Endeksleri, 1885-1924
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Beach vd.’ nin yapmis oldugu panel veri analizi sonuglar1 %2 grip 6liim oranina sahip
bir {ilkenin fiyatlar tizerindeki etkisinin gegici olmasina ragmen, %20 diizeyinde bir

enflasyona yol agacagini ortaya koymustur (Beach vd., 2018, 27).
3.1.2.7. Faiz Oranlari

I. Diinya Savaginin 6ncesi Amerikan ekonomisi i¢in durgunluk dénemi olmus, 1915°te
ekonomik faaliyetlerde bir miktar hizlanma goriilmiistiir. Bu ivmelenmeye ragmen,
ortalama {iiretim diizeyinde 6dnemli ilerlemeler s6z konusu olmamustir. Faiz oranlari
acisindan bakildiginda ise savasin yaratmis oldugu belirsizlik ve gerilim ortami kisa
vadeli faiz oranlarinda diisiise neden olmustur. Birinci sinif ticari tahvillerin getirisi
1914°te %4,5 iken sadece bir yil icerisinde %3,45 diismiistiir. 1915 ila 1918 yillar
arasinda bliylik miktarda Avrupa menkul degerleri satilmig, ABD hiikiimeti biiyiik
oranda bor¢lanmistir. Savas zamaninda 6zellikle savasa yonelik talebin tesvik ettigi
ekonomik aktivitelerde artis ve bu gelismeleri takiben 1917 yilinda yine faiz artisi
gozlenmistir. 1915 yilinda sozii edilen %3,45 diizeyindeki tahvil getirileri, 1918’de
%6,22 seviyesine yiikselmistir. Yine ilgili donemde demiryolu tahvil faizleri de artig
gostermistir. Savasin ardindan bu kez de faizlerde diisiis yoniinde bir reaksiyon

yasanmis, Agustos 1918’den Mayis 1919°a yaklasik %1 puan diismiistiir. Bu donemde
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Ispanyol Gribi pandemisinin de etkisi ile kredi talebi zayiflamis ve ekonomik
aktiviteler yavaslamistir. 1920-21 yillar1 bir anlamda durgunluk dénemi olmus, kredi
talebindeki belirgin gevsemeye bir de ticari banka kredilerindeki daralma eslik
etmistir. Faiz oranlar1 Sekil 29’da sunuldugu tizere 1921-1922 yillar1 faiz oranlar
acisindan keskin diisiislerin oldugu yillar olmustur. Sirketlerin tahvil faizlerinde de bu
donem ciddi disiisler gézlenmistir. 1920’lerin sonuna kadar faiz oranlarinde asagi
yonlii bir egilim s6z konusu olmustur. Kiikreyen Yirmilerin yarattigi tasarruf
artislarina ek olarak; Federal Hiikiimetin bor¢larinin hizla tiikenmesinin bir sonucu
olarak banka kredilerini ve para arzini artirma yoniindeki politikalar1 faiz oranlarinin

diismesine neden olmustur (Federal Reserve Bank, 1965).

Sekil 29. ABD Faiz Oranlar1 1919/1-1939/2
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Kaynak: NBER, 2024d, 2024e

ABD’de pandeminin yarattig1 durgunluk yillarinin ve genisletici kamusal politikalarin
tirlinii olan pandemi sonrasi diigiik faiz oranlarmin aksine Britanya’da 1921-22 yillari
yiiksek faiz oranlar ile karakterize edilmistir. Keynes’e gore yiiksek faiz oranlarina
yiiksek ticret diizeyleri, fiyatlar, ticaret dengesizligi, igsizligin yarattigr zorlu dénem
eslik etmis; Merkez Bankas1 miidahalesiyle bir dl¢iide giderilecegi ifade edilmistir. Ve
hatta kendi haline birakilan bir ekonominin saglikli isleyisinin miimkiin olmadigi,
yasanan sikintinin kapsamina bagl olarak da “laissez-faire”in islerligini yitirecegi
vurgulanmistir. Keynes’in faiz oranlarini azaltmasi ve kamu caligmalarina yatirim

yapmasi Avusturya Okulunun ekonomik yaklasimiyla ters diismektedir. Bu yapay

canlanma donemi ekonomide artan tasarruflarin degil kolay ve ucuz paranin sonucu
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olmustur. Sermaye maliyetleri diiserken, yatirim tercihleri agisindan gelecege iligkin
karlilik beklentisi ¢ok da onemli olmamistir. Ekonominin tiiketme kapasitesinin
lizerinde ortaya ¢ikan iiretim ve yatirim diizeyine ilerleyen siiregte fiyat diisiisleri eslik
etmis ve karlilik goriintiisii tersine donmiistiir. Bu noktada yagsanan bu yapay canlanma
doneminin de sonuna gelinmistir. Dolayisiyla 1. Diinya Savasi ve Ispanyol Gribi
pandemisinin yarattigi durgunlugun ¢oziimiinde diisiik faiz politikast uzun vadeli

makul politik tercih olarak diisiiniilmemelidir (Wapshott, 2011).
3.1.2.8. Ozel ve Kamusal Tiiketim

Pandemi donemlerinde hastaliktan kagimmak isteyen birimlerin eglence, ulasim,
mobilya, giysi, araba ve turizm gibi bazi tiiketim kalemlerinde diisiis olacag: ve ilgili
alanlarda aligveristen kacinacaklar1 yoniinde yaygin bir egilim s6z konusu olmaktadir.
Bununla birlikte tiiketim soklarinin belirsizlik tasidigi, net etkinin pandeminin
ongoriilmeyen 6zelliklerine bagl olarak degisiklik gosterecegi vurgulanmistir. Saglik
hizmetlerine yonelik ise talep artis1 yasanmaktadir (Kennedy vd., 2006, 3-8; Keogh-
Brown vd., 2010).

Talepte ortaya ¢ikan daralmanin fiyatlar lizerinde azaltici etkisi s6z konusu olmaktadir.
Bazi durumlarda panik satin almalar1 ve stoklamalar ile bazi fiyatlar kisa vadede artma
egilimi gostermektedir. Dolayisiyla fiyatlar tizerindeki net etki pandeminin arz ve talep
tizerindeki etki giliciine bagl olarak degisiklik gostermektedir. Ancak yine de
pandemilerin talep lizerinde yarattif1 etkilerin kisa vadeli oldugunu ifade etmek

miimkiindiir (Kennedy vd., 2006, 3-8).

Nakamura vd. Amerikan ekonomisi tiiketimi acisindan iki biiyiik felaket tanimlamistir.
Bunlardan ilki 1914-1922 yillari1 kapsayan 1. Diinya Savasi ile 1918-1920
yillarindaki biiyiik grip salginini i¢ine almaktadir. Biiyiikk Buhrani ise ABD agisindan
ikinci bir felaket olarak ifade edilmistir. Biiyiik Buhran, kisa vadede tiiketimde %26
diizeyinde bir diisiise neden olurken, uzun vadede bu oran %14 olarak kayda ge¢mistir.
Arastirmacilar bu ikinci felaketin, birinci felaket nispetinde tiiketimde daha ciddi bir
daralmaya yol agtigini ifade etmekte; ancak Ispanyol Gribi ve 1. Diinya Savas1 yillarint
tek bir donem olarak ele almaktadir. Dolayisiyla da pandeminin etkisini tek basina

ortaya koymamaktadir (Nakamura vd., 2013, 15).

Barro ve Ursua, 42 iilke i¢cin 1914 yilindan 2006 yilina kadar olan periyotta mevcut

verileri kullanarak makro iktisadi gostergelerdeki degisim trendini analiz etmistir. Bu
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kapsamda 35 iilkeden olusan bir iilke grubu igin tiikketim harcamalarindaki
daralmalarin kaynaklarinit ortaya koymaya calismistir. I. Diinya Savasi yillarinda
tikketim harcamalarina iligkin ortaya ¢ikan diisiisiin ilgili donemde tecriibe edilen 19
krizin yam1 swra 1918-1920 yillarinda tecrilbbe edilen grip salgmindan
kaynaklanabilecegini ifade etmistir (Barro ve Ursua, 2008, 6-8).

Sekil 30 tizerinden 6zel tiikketim, savunma ve kamu nihai harcamalarini 1900-1970
periyodunda gormek miimkiindiir. Literatiirdeki ¢alismalarin da ifade ettigi tizere
pandemi doneminde 6zel tiiketim harcamalarinda bir diisiis, 6zel tiikketim harcamalari
nispetinde kamusal harcamalarda istikrarli bir egilim goze carpmistir. Saglik
harcamalari ilgili dénem itibariyle bir 6l¢iide artmis olsa da GSYTH nispetinde biiyiik
bir artis olmadig1 goriintiilenmektedir. Savunma harcamalari ise goriildiigii lizere iki

diinya savas1t doneminde biiyiik bir sigrama yasamastir.

Sekil 30. GSYIH Oram Olarak Kamu ve Ozel Nihai Tiiketim
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3.1.2.9. is Basarisizhklar:

Ispanyol Gribi, daha énce de s6z edildigi iizere calisma ¢agindaki niifus {izerinde etkili
olmus ve Oliimle sonuglanan vakalara yol agmistir. Bu durum mevcut firmalarin,

isglicli kaynagimi azaltmis, isletmelerin mevcut kapasitesinin altinda performans
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gostermesine neden olmustur. Dolayisiyla 6liim oranlarinin yiiksek oldugu bolgelerde
biiylik Olcilide is basarisizliklar1 yaganmistir. 1919-1921 yillart is basarisizliklarinin
onemli boyutlara ulastig1 bir donem olarak kayitlara gegmistir (Beach vd., 2022).

Kisa vadeli etkilerden gorece ciddi olan1 da bu isglicii arzindaki diisiisten kaynakli
gecici igyeri kapanmalar1 olmustur. Bu durum denge biiyiime patikasindan sapmalara
neden olurken, bazi durumlarda uzun siire devam etmistir. Ancak sistemin i¢sel denge
mekanizmasiyla, sermaye stoku yeni duruma uyum saglamakta kisa vadeli etkiler bir

o6l¢iide hafiflemektedir. (Kennedy vd., 2006, 3-10).

Amerikan ekonomisinin 1893-1932 yillar1 arasinda kayda ge¢mis is basarisizliklarini
Sekil iizerinden gérmek miimkiindiir. Ispanyol Gribi pandemisi, ilgili donem itibariyle
yasanan gelismeleri tek basina agiklama noktasinda yetersiz kalmistir. I. Diinya Savasi
devam ederken ABD hiikiimeti, lilke kaynaklarin1 askeri harcamalara yonelik talebi

karsilama konusunda baski uygulamistir (Frydman ve Benmelech, 2020).

I. Diinya Savasi yillarinda kamusal giivenligi saglamak iizere ithalata yonelik ciddi
kotalar getirilmis bu durumda i¢ talep yalnizca ithal ikameci sektorlere kaymstir. Dis
ticaretten gelir elde etmek {izere ise ihracat tesvik edilmistir. Harcamalarin biiyiik bir
kisminin savas ve gida iiriinlerine ayrilmis oldugu diisiiniiliirse de I. Diinya Savasinin
Amerikan ekonomisi agisindan is basarisizliklar1 baglaminda ciddi olumsuz etkileri
s06z konusu olmamistir. 1920 yilinda savasin tesvik ettigi sektorlerde ortaya cikan arz
fazlaliklari ile pandeminin etkisi diigen talep ekonomide ciddi bir durgunluk dénemine
neden olmustur. Dolayistyla ABD is basarisizliklar1 1921 yilinda radikal bir yiikselise
taniklik etmistir. Calisma c¢agindaki niifus iizerinde etkili olan Ispanyol Gribi
pandemisinin emek arzinda yol actig1 azalma diger taraftan firmalarin mal ve hizmet
liretme yetenegini olumsuz etkilemistir. Karantina 6nlemleri kapsaminda is yerlerinin
kapatilmasi, hizmet sektorii (turizm ve restoranlar) agirlikli olmak tizere fiilen firmalar
tizerinde negatif etki yaratmistir. Bir¢ok isletme 6nemli ekonomik kayiplara ugramistir
(Kennedy vd., 2006, 3-10). ABD agisindan is basarisizliklarinin 1893 ila 1932

periyodundaki degisimini Sekil 31 iizerinden gérmek miimkiindiir.
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Sekil 31. ABD Is Basarisizhk Sayisi
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Kaynak: NBER, 2023d

I. Diinya Savasi yillarinda bankalar kanaliyla da is basarisizliklart yasanmistir.
Ozellikle savas sirasinda Avrupa tariminin ¢dkmesi ile birlikte emtia fiyatlarinda ciddi
bir artis gézlenmis ve ABD ekonomisinde tarim arazilerinde patlama yasanmustir.
Varlik fiyatlarindaki yiikselis girisimleri bu alana yonlendirmis; is basarisizliklar1 da
bu noktada kendini gdstermistir. Eski bankalar ilgili donemde artan kredi talebini
karsilamak iizere kredi arzini artirmis, yeni bankalar kurulmus ve kredilerde agresif
bir genisleme yasanmustir. Savasin sona ermesinin ardindan ¢iftlik tiretimi ve arazi
fiyatlar1 diistiigiinde ise zayif bilancolar1 olan bankalar iflas etmistir. Bu iflaslar
ozellikle diistik gelirli bir¢ok ciftginin patlama esnasinda ortaya ¢ikan ipotekli ve diger
kredileri geri Odeyemez hale gelmesiyle ortaya c¢ikmistir. Dolayisiyla da is
basarisizliklart anlaminda 1. Diinya Savagi ile pandemiden kaynakl siirecleri ayirt

etmek son derece gii¢ olmaktadir (Jaremski ve Wheelock, 2020, 25).

I. Diinya Savasiin yarattig1 is basarisizliklarina ragmen hiikiimetin savasa yonelik
tiriin talebi, tiikketici harcamalarindan ve 6zel yatirimlardan kaynaklanan daralmayi bir

Olctlide absorbe edebilmistir (Frydman ve Benmelech, 2020).
3.1.2.10. D1s Ticaret

18. ve 19. yiizy1l Ispanyol Gribi yillar1 da dahil olmak iizere sanayilesmenin ekonomik
faaliyetleri yonlendirdigi bir donem olmustur. Diinya ticareti i¢cin mamul mallarin pay1
onemli olmakla birlikte diinya ihracatinin 2/3’ti hammaddelerden olusmustur. 19.

yiizy1l boyunca Avrupa’nin Afrika ve Asya’ya serbest ticareti empoze ettigi bir donem
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olsa da korumac1 politikalar: siirdiirdiigii de bir donemdir. 20. Yiizyil ise laissez-faire
ideolojisinden biitlinliyle kopma seklinde olmasa da ekonomide genisleyen devletin
roliinden s6z etmek miimkiindiir. Bu yonelim oncelikle diinya savasinin mali
gereklerinden kaynaklanmustir. Tablo 6, tizerinde diinya ticaretinin kitalar arasindaki
dagilimi1 sunulmustur. Bu dénemde tagima maliyetlerindeki diisiis, demiryollar1 ingasi

mal piyasalarini birbirine yakinlagtirmistir (Giiran, 2019, 239).

Tablo 6. Diinya Ticaretinin Kitalar Aras1 Dagilimi

Bolgeler 1913 1999
Avrupa 58,4 46,2
ABD ve Kanada 14,1 18,0
Asya 12,1 265
Latin Amerika 83 45
Afrika 44 1.8

Avustralya ve Yeni Zelanda 2,7 3,0

Diinya 100 100

Kaynak: Giiran, 2019, s. 240

I. Diinya Savasinin ardindan diinya korumaci bir sarmalin igerisine girmistir. Pandemi
donemi de benzer sekilde devletlerin korumaci politikalarini yayginlastirdig: bir siireg
olmustur. Bu donemde korumaci politikalar I. Diinya Savast ile o denli
iliskilendirilmistir ki; ispanyol Gribi goz ardi1 edilmistir. Savas zamaninda ablukalar,
boykotlar, doviz kontrolleri, tarifeler ve kotalar yoluyla tedarik zincirinde aksama ve
de daralmalar gozlenmistir. Bu donemde milliyet¢i tutuma eslik eden karsililikli
bagimhlik  hali gerilimleri siddetlendirmistir. Iktisat tarihgileri acisindan

“kiiresellesmeden uzaklasma” donemi olarak adlandirilmistir. (Marc-William, 2021).

Ispanyol Gribi pandemisinin diinya ticareti iizerindeki etkisi bu donemde biiyiik
oranda g6z ardi1 edilmis olsa da her iki sokun etkisini ayristiran caligmalar
yiritilmistir (Boberg-Fazlic vd., 2021). Gribin savastan bagimsiz olarak ticaret
politikasi tizerinde 6nemli etkisi olmustur. Calisma bulgular1 pandemi esnasinda agiri
oliimlerdeki bir birimlik standart sapma, ilerleyen siirecte tarifelerde 0,022 oraninda

bir artis anlamia gelmistir. Ispanyol Gribi pandemisinden gérece daha fazla etkilenen
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ekonomilerde ticari korumanin artirildigr goriilmiistiir. 1920°lerde uygulanan tarife
artiglari Ispanyol Gribi ve I. Diinya Savasindan kaynaklanmistir. Uygulanan politikalar
ekonomiyi dogrudan etkilemis; gelir artiric1 veya koruyucu tarifeleri tesvik etmistir.
Savagin hiikiimet maliyesi iizerinde yarattig1 borg¢ yiikiinii hafifletmek, 6demeler
dengesizligini gidermek, ithalat¢1 rakiplerle miicadele etmek iizere kullanilmustir.
Ancak Almanya hari¢ hiikiimetlerin ¢ogu ulusal ve uluslararasi pazarlara dogrudan

miidahalelerini ¢ogu ortadan kaldirilmistir (Boberg-Fazlic vd., 2021).

Ispanyol Gribi pandemisi saglik hizmetlerine erisimi iyilestirme ve araglar benimseme
konusunda da kamu baskisi olusturmustur. Bu tiir hizmetler finansman ve gelir destegi
gerektirmistir (Boberg-Fazlic vd., 2021). Dolayisiyla pandemi yillarinda hem kamuya
gelir destegi saglamak i¢in uygulanan tarifeler hem de ulusal ve uluslararasi talepte
yasanan daralma nedeni ile diinya ticaret hacmi kiigiilmiistiir. Ozellikle pandemiden
etkilenen iilkelerde ihracat talebi diismektedir. Talepteki daralmaya ilave olarak
pandeminin kontrol altina alinmasina yonelik giivenlik tedbirleri bu olast durumu
yaratmaktadir. Dolayisiyla pandeminin etkileri herhangi bir ekonomi agisindan gorece
diisiik olsa da artan uluslararasi entegrasyon nedeni ile tamamen izole olmas1 miimkiin
olmamaktadir. Mal ve hizmet ticaretinin yani sira sermaye akisinda ve finansal

sistemde de aksamalar yasanmistir (Kennedy vd., 2006, 3-10).

Avrupa’da gerek pandeminin gerekse I. Diinya Savasmin liretimi durma noktasina
getirmesi, Ulkelerdeki tiiketimi biliylikk oranda Amerikan ekonomisine bagiml
kilmistir. I. Diinya Savasi 6ncesinde ABD durgunluk icerisinde iken biiytik miktardaki
yiyecek ve mithimmat tedarikgisi haline gelmesi ve hatta 1917 yilinda tarafsiz olan
ABD miittefiklerine fiili malzeme tedarigi saglamasi ekonomik genislemeyi
tetiklemistir. Diinya talebini karsilamaya yonelik savas cabalar1 Amerikan
ekonomisinde ozel iiretim ve yatirim alanlart yaratmistir. Bu noktada ABD agisindan
ihracattaki artisa gerekge olarak sunmak mimkiindir (Chilcote, 2016, 128).
Thracattaki artis I. Diinya Savasinin ardindan iilke ekonomilerini canlandirmak iizere
ithalata getirilen kotalar ve kisitlamalara karsin; ihracata yonelik tesvik ve
siibvansiyonlar ile de iliskilendirilebilmektedir. Sekil 32, 1866-1969 yillarin arasinda
Amerikan ekonomisi agisindan toplam ihracat ve ithalat degerlerini milyon $ olarak

gérmek miimkiindiir.
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Sekil 32. ABD Toplam ihracat ve Ithalati (Milyon $), (07/1866-10/1969)
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Ozetle Ispanyol Gribi pandemisi Amerikan ekonomisi acisindan 6zellikle 1. Diinya

Savaginin etkisi ile ihracatta bir canlanma yaratmis olsa da Avrupa dahil olmak tizere

diinyanin genelinde daralma ile sonucglanmistir. Ozellikle bu dénemde durgunluk
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icerisindeki ekonomilerde diisen talep ve devlete gelir destegi saglama maksadi ile
uygulanan koruyucu tarifeler dis ticaret hacmindeki diisiisiin 6ncelikli nedenleri
arasinda siralanmistir. Kiiresellesme diizeyinin giiniimiize kiyasla son derece sinirh
oldugu Ispanyol Gribi pandemisi yillar1 dahi iilkeler aras1 bagimhiliginin ne denli

yiiksek oldugunu gostermistir.
3.1.2.11. Parasal Gostergeler ve Finansal Piyasalar

Pandemi donemlerinde ekonomik toparlanmanin onemli bir bileseni finansal
piyasalardir. Pandemi ve finansal istikrar arasindaki iliskiyi anlamak bu baglamda son
derece onemlidir. Pandemilerin yarattig1 belirsizlik ortami finansal piyasalar agisindan
da risklerin 6n goriilmezligi durumunu yaratmakta ve reel sektorii olumsuz
etkilemektedir. Pandemilerin ekonomide yaratmis oldugu durgunluk bir 6l¢iide
bankalarin kredi varligina bagh olarak hafifleyebilmekte ya da tersi durumda finansal
panige neden olmaktadir. Pandemi donemlerinde banka bilancolarinda bozulma, bazi
varlik smifinda yeniden degerleme ve kisa vadeli finansman taahhiitlerini yerine
getirmekte zorluklar ortaya ¢ikmaktadir. Dolayisiyla merkez bankalari likidite destegi
yolu ile ekonomiye miidahale etmektedir. Likidite akisindaki kesintiler ise ekonomiyi
krize stirtiklemektedir (Anderson vd., 2020; Kennedy vd., 2006, 3-10).

Ispanyol Gribi tecriibesi bankalara likidite destegi saglayan merkezi bir otoritenin
Onemini ortaya koymustur. Merkez bankasi likiditesine erisimi olmayan bankalar,
stirecten olumsuz olarak etkilenmistir. Bu donemde FED’e iiye bankalar indirim
penceresinden yararlanarak mevduat g¢ekme talebini Kkarsilayabilmis ve kredi
saglayabilmistir. Ancak FED iiyeligi olmayan bankalarda borglanma ve kredi azaltma
yoluna gidilmis; belirli varliklar tasfiye edilmistir. Hatta pandeminin en ¢ok etkiledigi
bolgeler agisindan FED {iyeligi dahi yeterli olmamis mevduat ¢ikislarini dengeleyecek
olglide borglanma gergeklesememistir (Anderson vd., 2020). Tablo 7, Federal Rezerv
tiyeligine gore bankalarin bilangolarinda 1918-1919 yillarindaki ortalama degisimini
ortaya koymustur. FED’e {liye bankalar acgisindan pandemi doneminde piyasalara
likitide destegi gorece cok daha giiclii olmustur. Kredi ve kisa vadeli bor¢glanma
gostergeleri acisindan {liye bankalar lehine pozitif fark goze carpacak boyuttadir. Likit
varlik biiyiimesi ise liye bankalar acisindan dahi negatif olmugssa da gorece daha az
diisiis gostermistir. Dolayisiyla merkez bankalarinin son kredi merci olarak piyasalara

likit destegi pandemi donemlerinde oldukga hayati bir rol Gistlenmistir.
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Tablo 7. Federal Rezerv Uyelik Durumuna Gére Bilanco Biiyiime Oranlarinin
Ortalamasi, 1918-1919

FED'e Uye Bankalar FED'e Uye Olmayan Bankalar

Pandemi . Pandemi | Pandemi . Pandemi

Oncesi 2NGEM oiirau |Oncesi T2 gonrasm
Varhk Biiyiimesi 3,318 2,851 4,393 2,829 1,147 4,700
Likit Varlik Biiyiimesi -3,407 -2,986 8,634 -2,403 -6,327 5,660
Kasa Rezervlerindeki Biiyiime 5,610 -5,795 8,454 -0,480 -4,015 5,802
Fed Disindaki Bankalararas: Rezerv Biiyiimesi | -17,580  -12,140 3,359 -2,726 -4,723 5,211
Bankalararasi Rezerv Biiyiimesi -3,525 3,070 8,898 -2,714 -3,982 5,355
Menkut Kiymet Biiyiimesi 8,121 10,240 -2,364 9,992 18,560 1,892
Kredi Biiyiimesi 2,255 0,708 8,370 0,240 -2,894 7,071
Mevduat Biiyiimesi 1,577 3,366 6,103 2,436 3,501 5,445
Kisa Vadeli Bor¢lanma Biiyiimesi 170,000 77,880 -75,810 | 108,100 -156,400 -79,310

Kaynak: Anderson vd, 2020, s. 5

Lagoarde-Segot ve Leoni (2013), banka rezervlerinin uzun donemli belirleyicileri
tizerinde bir calisma gergeklestirmis; banka rezervlerinin bankalarin kirilganlig
tizerindeki etkisinin yadsinamaz oldugunu vurgulamistir. HIV/AIDS ve tiiberkiiloz
gibi biiyiik salginlarin banka rezervleri ve bankacilik istikrarini banka hiicumlar
yoluyla olumsuz etkiledigini ifade etmistir. Bu durum ozellikle gelismekte olan
tilkelerde tedavi maliyetlerinin kisisel birikimler yolu ile karsilanmasi, hastalarin
kendilerinin ve yakinlarinin bakim masraflarini tistlenmesi uzun vadeli yatirimlarin
cekilmesine yol agmustir. Para ¢ekme islemlerinin biiyiik dlgekte ve yaygin olarak
meydana gelmesi banka rezervlerinin bosalmasina ve genel bankaciligin ¢okmesine

neden olmustur.

Ispanyol Gribi Pandemisi ve 1. Diinya Savasindan kaynaklanan &liim oranlarinin
finansal degiskenler tizerindeki etkisini degerlendirmek {izere, hisse senetleri ve kisa
vadeli devlet tahvillerinin gergek getirilerini ele alan ¢aligmada, arastirmacilar tiiketici
fiyat enflasyonu kullanilarak nominal varlik getirilerinden, reel getirilere ulagsmistir.
Bahsi gecen makroekonomik felaketlerin enflasyon oranlarini gecici de olsa artirici bir
etkisi oldugu diistiniiliirse varlik getirileri ilgili donemde diismiistiir. Hisse senedi
getirilerinde pandemi nedeniyle %26, 1. Diinya Savasi nedeni ile %19 oraninda diisiis

oldugu tahmin edilmistir (Barro vd., 2020a, b). Ek olarak ortalama pandemi
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olimlerinin devlet tahvillerinde %14, hisse senedi reel getirilerinde ise %26
seviyesinde bir diisiise yol actigin1 ifade edilmistir. Diisiise eslik eden fiyat artisi, arz
soku ile ¢ikt1 seviyesinde diisiis yaratmis; nitekim de ABD agisindan kisa donemli bir

durgunluk ortaya ¢ikmistir (Beach vd., 2018, 27).
3.1.2.12. Sektorel Etkiler

Van der Veken ve De Santis (2020), 1918-1920 yillar1 arasinda diinya g¢apinda
ortalama %7’lik bir iiretim diisiisii, artan makroekonomik risk ve {iilkeler arasinda
yiikselen gelir esitsizligi tahminleri oldugunu ifade etmistir. Amerikan ekonomisi
acisindan iiretim diisiisii 0nemsiz olsa da yarattig1 makroekonomik risk olgusunun son

derece 6nemli bir boyutta oldugunu vurgulamistir (Van der Veken ve De Santis, 2020).

Miron ve Romer, 1884-1940 yillarini igine alan bir zaman periyodunda on ii¢ imalat
ve maden {riiniiniin endiistriyel {iretimine iliskin toplanan aylik verilerden yola
cikarak bir endeks sunmustur. Serinin gergek fiziksel ¢ikt1 serisini yansitmasi
noktasinda giivenilir ve tutarli verilerden yararlanilmis, ek olarak genis bir iiriin
yelpazesi kullanilmistir. Mamul gidalar, tekstil iiriinleri, demir-gelik {iriinleri, petrol
ve komiir Uriinleri endekste yer almistir. 1909 yili 6rneklem dénemi agisindan
ortalamay1 yansitmasi sebebiyle referans yili olarak tercih edilmistir. On ii¢ endiistriyel
emtianin yaklasik elli yillik zaman diliminde ©6nemli o6l¢lide dalgalandigi ve
ekonominin siklikla soklarla sarsildigini ifade etmek miimkiindiir (Miron ve Romer,
1990, 323-326). ispanyol gribinin yasandigi 1918-19 yillarinda endiistriyel ¢ikt1
acisindan 1. Diinya Savasinin izlerini gérmek miimkiindiir. Ek olarak 6liim oranlarinin
imalat tiretiminde ciddi distisler ortaya cikardigi kabul edilmistir (Frydman ve

Benmelech, 2020).

Amerikan ekonomisi ag¢isindan [. Diinya Savasi, imalat sektdriinde miithimmat
tiretiminden kaynaklanan ciddi bir patlama yaratmistir. 1914 yilinda baglayan bu
ekonomik genisleme dénemi, Ispanyol Gribi Pandemisinin ekonomik etkilerinin
tahminini zorlastirmistir. Demiryollarina ve limanlara yakinlik nedeniyle tiretim artisi
yasayan ekonomilerde ticari etkilesimin sonucu olarak gripten gorece daha fazla
etkilenme sdz konusu olmustur (Beach vd., 2022). Isciler hastalandik¢a yasanan
isglicii kithigina ragmen 6zel sektor savas talebinin karsilanmasi noktasinda is¢iler
tizerinde yogun bir baski olusturmustur. Esasinda hiikiimet talebinde bahsi gegen bu

genisleme, tiikketim ve yatirimlari tehdit eden bir krizin ekonomik etkilerini hafifletme
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noktasinda 6nemli olmustur (Frydman ve Benmelech, 2020). Pandeminin etkisi en ¢ok
imalat endiistrisinde goriiliirken, perakende sektorii yalnizca orta diizeyde ve kisa
stireli etkilenmistir (Velde, 2020). Hizmet sektoriinde ise turizm ile yeme-igme sektorii
basta olmak iizere fiilen kapanmalar ortaya ¢cikmis ve etkilenme diizeyi daha yiiksek
olmustur (Kennedy vd., 2006, 3-8). Tablo 8, ABD’de sektorlere gore GSYIH

yiizdesini sunmaktadir.

Tablo 8. ABD, Sektorlere Gore GSYIH Yiizdesi, 1869-1928

Tarim Sanayi insaat | Tasimacilik ve iletisim | Ticaret Diger
1869-1879 20,5 15,7 53 11,9 27,4 19,1
1879-1889 16,1 18,7 55 11,9 29,2 18,5
1888-1899 17,1 20,7 4,9 10,7 28,8 17,8
1899-1908 16,7 215 4,5 10,7 31,3 15,2
1904-1913 17,0 22,2 4.3 11,0 31,2 14,3
1909-1918 17,7 241 3,2 10,7 29,9 14,5
1914-1923 15,2 255 3,0 11,0 29,0 16,2
1919-1928 12,2 25,3 3,9 11,3 29,4 18,0

Kaynak: Mitchell, 1983

3.2. Koronaviriis Pandemisi ve Ekonomik Etkileri

Ispanyol Gribi pandemisinin ardindan gegen yaklasik yiiz yillik bir zamanin ardindan
diinya bu kez de Koronaviriis pandemisi ile yiizlesmistir. Koronaviriis pandemisi,
pazarlarda yiyecek olarak satilan ve pangolin adi verilen hayvanlardan -onlarin da
yarasalardan kaynaklandig1 diisiiniilmektedir- insanlara bulasan bir viriis ailesinden
kaynaklanmistir (Maital ve Barzani, 2020, 4). Wuhan’da ilk vakalarin bildirilmesinin
ardindan Cin, salginin merkez {issii olarak kabul edilmistir. Devaminda ABD,
Hindistan, Brezilya ve Singapur dahil olmak iizere bir¢ok iilkeye yayilmis; diisiik ve
orta gelirli iilkeler ve bireyler iizerinde orantisiz bir etki yaratmistir. Ozellikle de
pandemiye hazirliksiz yakalanmanin sonucu olarak saglik tesisleri ciddi

miicadelelerde bulunmak durumunda kalmistir (Kaye, 2021, 303).

Koronavirilis pandemisinde ilk vaka Aralik 2019°da kaydedilmisken, Diinya Saglik

Orgiitiiniin Covid-19’u bir pandemi olarak ilan etmesi sadece ii¢ aymi almstir.
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Pandeminin yedinci ayinin sonunda, resmi tahminlere gore 17,3 milyon kisi enfekte
olmus, bunlarin yaklagik 700 bini ise 6liimle sonuglanmistir (Beach vd., 2018, 1-3).
DSO, 31 Aralik 2019 tarihinde Cin’deki vakalarla ilgili olarak ilk bilgiyi vermistir.
Akabinde Cin disinda diinya ¢capinda benzer vakalara rastlanmis ve 10 Mart 2020°de
yine DSO tarafindan salgin pandemi olarak ilan edilmistir. Sadece dort aylik bir
stiregte 213 tilkede, 2.858.635 hastalik ve 196.295 6liim vakasinin yasanmig olmasi bu
saglik krizinin ciddiyetini gozler 6niine sermistir. Bu pandemi kisa bir siire i¢erisinde
diinya ¢apinda bircok {ilke lizerinde agir tahribatlar yaratmistir. Pandemi ile miicadele
kapsaminda bir dizi uygulama devreye alinmistir. Ozellikle as1 ve tedavi yontemlerinin
heniiz gelismedigi durumlarda oncelikle izolasyon yolu ile bulagin Onlenmesi,
temaslilarin takip edilmesi ve karantinaya alinmasi, sosyal mesafe tedbirleri seklinde
siralanacak yontemlere basvurulmustur. Ancak devam eden siire¢ halk sagligina
yatirim yapilmasi, hastaliga erken miidahale i¢in ulusal kurumlarin giiclendirilmesi ve
kapasitelerinin artirilmasi seklinde yapisal ve kapsamli uygulamalara da ihtiyag
yaratmistir. Dolayisiyla saglik krizi olarak baslayan bu siirec halk saglig1 iizerinde bu
denli agir yiikler olusturmus, saglik sistemini etkisi altina almis ve ekonomik Kkrize
dogru siirliklenmistir. Covid 19 pandemisi, diinya ekonomisine sok dalgasi yollamis
ve yiizyili askin siiredir tecriibe edilmemis biiyiikliikteki ekonomik krizi tetiklemistir

(Narain vd., 2020, 138; The World Bank, 2022d).

Pandemiye bagl 6liimler hizla artmis, birgok iilkenin kamu ve 6zel saglik sistemleri
agir yiik altina girerken, ekonomiler durma noktasina gelmistir (Grossi vd., 2020, 737).
Koronaviriis pandemisinin etkisiyle 3,1 milyondan fazla vakanin 6liimle sonu¢lanmasi
ve 120 milyon insanin asir1 yoksullukla karsilagmasi rakamlarla kiiresel durgunlugu
yansitmaktadir. Durgunluk derinlestikce pandeminin gelir gruplart arasindaki
esitsizligi artirdigi; yoksullukla birlikte zenginlikte de yiikselme yoniinde degisim
yarattig1 goriilmiistiir (Ferreira, 2021). Koronaviriis pandemisi ABD’de ayn1 zamanda
panik, korku, endise, belirsizlik ve toplu bir histeri durumu yaratmistir. Hastalik
Kontrol Merkezleri tarafindan yiiriitiilen anket ¢aligmalar1 durumun ciddiyetini ortaya
koymus; katilimcilarin en az %40,9’unun ruh sagliginda tahribat yasandigi tespit

edilmistir (Kaye vd., 2021, 296-297).

Diinya capinda kiiresel liderler ve devlet memurlar1 hastalig1 kontrol altina almak ig¢in
giinliik hayat1 degistiren diizenlemeler devreye alirken, bilim insanlar1 as1 gelistirme

caligmalan ylirlitmis, saglik hizmeti saglayicilar1 ise tedavi yontemleri test etmistir.
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Wuhan’da kaydedilen ilk vakanin ardindan gegen iki ay gibi kisa bir siirenin ardindan
vakalar katlanarak artmig; 25 Subat 2021 itibariyle de yiiz milyonu asmistir. Bu
baglamda Covid-19 pandemisine yonelik ¢abalar son derece 6nemli hale gelmistir.
Kiiresel tepkiler tam tecrit, sosyal mesafe, niifus tarama politikalar1 da dahil olmak
tizere lilkelerin mevcut kapasitelerinin tizerinde baski olusturmustur. Ancak acil tibbi
malzeme eksikligi, altyap1 yetersizligi, halki ve saglik ¢alisanlarini korumaya yonelik
imkanlar son derece sinirli kalmistir. Dolayisiyla siire¢ icerisinde hizli aksiyon alarak
kapsamli onlemler devreye sokan ve alt yapisi gorece gili¢lii hiikiimetler agisindan

viriisiin kontrol altina alinmas1 miimkiin olmustur (Mallah vd., 2021).

Koronaviriis pandemisi bir grip olmamasina ragmen solunum problemlerine yol
acmas1 nedeni ile influenza pandemisi ile benzer kabul edilmistir. Diinya c¢apinda
dramatik zorluklar yaratan bu pandemi, ciddi vakalarda akciger ilizerinde agir

tahribatlar yaratmistir (Maital ve Barzani, 2020, 4).

Tablo 9. Demografik Ozelliklerine Gére Covid-19 ile iliskili Oliim Verileri

Yil 2020 2021 2022
Toplam 384.536 462.193 244.986
Yas Grubu

<1 52 167 231

1-4 25 66 152
5-14 68 185 203
15-24 612 1.652 641
25-34 2.609 7.033 2.376
35-44 6.756 17.412 5.183
45-54 18.250 39.360 12.169
55-64 45.377 79.199 30.526
65-74 82.055 111.412 53.228
75-84 106.020 110.536 67.116
>85 122.707 95.168 73.157
Kadin 175.818 202.687 112.287
Erkek 208.718 259.506 132.699

Kaynak: Ahmad vd., 2023
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Tablo 9 iizerinden de sunulmus olan veriler 151g1nda bahsi ge¢cen déonemde Covid-19
pandemisi, Oncelikli 6liim nedeni olarak varlik gostermistir. Yaslilar ve bagisiklig
baskilanmis kisilerin en ¢ok risk altinda oldugu pandemi doneminde en belirgin
semptomlar kuru oksiiriik ve bag agris1 seklinde varlik gostermistir (Mallah vd., 2021).
Covid-19 pandemisinde iligkili 6liim oranlari en diisiik 5-14 yas arasi ¢ocuk ve
ergenlerde, en yiiksek ise >85 yetiskinlerde goriilmiistiir. Cinsiyete bagli oliimle
sonuglanan vakalar ise erkeklerde gorece daha yiiksek olmustur. Covid-19
pandemisiyle miicadele kapsaminda gelistirilen asilar, enfeksiyon kaynakl
bagisikligin giiclenmesi gibi nedenler pandemi siiresince Covid-19 kaynakli 6liimlerde
diisiis yasanmasina neden olmustur (Ahmad vd., 2023).0lim oranlar1 agisindan
Koronaviriis pandemisi degerlendirildiginde, yiiksek gelirli iilkelerde 6liim oranlarinin
ortalama olarak daha yiiksek oldugu saptanmistir. Sekil 34, gelir gruplarina gore 6liim
oranlar1 2019-2021 periyodunda ortaya koymustur. Bu demografik dagilim
uluslararas1 entegrasyon derecesinin kuzey iilkelerinde gorece yiiksek olmasi ve yine
kuzey iilkeleri acisindan pandemiye eslik eden mevsimsel griplerle (kuzey yarim
kiirede koronaviriis pandemisi iki kis sezonu gecirmistir) iliskilendirilmistir (Yeyati
ve Filippini, 2021, 5). Yoksul iilkeler acisindan kaydedilen 6liim rakamlarinin gorece
diisiik olmasinin ardindaki bir baska neden ise resmi kanallara bildirilen 6limlerinin
oldugundan daha az gosterilmesi ve/veya Ol¢lim hatalar ile ilintili olabilmektedir

(Ferreira, 2021, 20-21).

Sekil 34. Gelir Gruplarina Gore Oliim Oranlar1 (Bin Kisi Basina)
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Kaynak: The World Bank, 2022b
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Covid-19 pandemisi, 1918 Ispanyol Gribi pandemisi ile biiyiik oranda benzesik kabul
edilmistir. Giiniimiiz pandemisinin bir solunum yolu rahatsizlig1 olmasi, tipik bir grip
virilisline kiyasla 6liim oranlarinin yliksek seyri, yakin temasla bulasin gergeklesmesi,
sosyal mesafe ve maske kullanimi gibi ilag dis1 miidahalelerin yaygin kullanimi ve
sadece aylar igerisinde neredeyse diinyanin tamamini etkilemesi agisindan oldukga
benzerdir. 1918 Ispanyol Gribi pandemisi gelecege iliskin ¢ikarimlar icin bir
projeksiyon gorevi gérmektedir. Ancak belirtmek gerekir ki bir¢ok yonii ile benzer
kabul edilen bu iki biiyiik pandemi belirli noktalarda ayrismistir. Ozellikle daha 6nce
de s6z edildigi iizere ispanyol Gribi pandemisi ¢alisma cagindaki yetiskinler iizerinde
olumciil etkiler yaratmig, bu durum negatif isgiicii arz sokuna neden olmustur. Ancak
Covid-19 pandemisi agisindan hayatta kalma olasiligi en yiiksek grup 1918’lerin
aksine c¢alisma cagindaki niifus olmustur. Dolayisiyla yaratacagi arz sokunun boyutu
da gorece daha masumdur. Yine Ispanyol Gribi pandemisinin, I. Diinya Savasi
yillarina denk gelmis olmasi kaynaklarin savas harcamalarina yonlendirilmesi diinya
genelinde zaten yasanan ekonomik bunalimin etkilerini derinlestirmis, ayn1 zamanda
Olcimiinli zorlastirmistir. Ek olarak pandeminin yayilimimi durdurmak i¢in alinan
karantina énlemleri Ispanyol Gribi yillarinda gérece daha esnek olmustur (Beach vd.,
2018, 1-3). Her iki pandemiye iliskin politika tepkileri de son derece farkli olmustur.
1918 Ispanyol Gribi Pandemisinde uygulanan ilag dis1 miidahalelerin maliyeti, Covid-
19 Pandemisi nispetinde son derece diisiik kalmistir. Dolayisiyla Ispanyol Gribi
pandemisini yonetmek daha az maliyetli olmus; 2020 ila 2021 yillarinda kabul edilen
kisitlamalar ise ¢ok daha kat1 ve ciddi ekonomik sonuglar dogurmustur (Velde, 2020,
321). Vaka ve 6liim sayilari agisindan birinci sirada olan ABD’nin durumu oldukga
endise verici olmustur. Amerikan saglik sisteminin mevcut kapasitesinin ¢ok otesinde
bir hastalik yiikii yasanmistir. Kisisel koruyucu ekipman ve solunum cihazlar
acisindan ciddi bir kitlik s6z konusu olmustur. Saglik envanteri agisindan bu denli
sinirlt bir rezerv miktarinin, yogun talebe cevap verebilecek donanima sahip degilken

ilgili cihazlarin liretiminde hizli bir artis meydana gelmistir (Mallah vd., 2021).

Koronaviriis pandemisinin 6liim oranlar1 agisindan yarattig1 heterojen etki, ekonomik
gostergeler agisindan da orantisizlik sergilemistir. Pandeminin olumsuz etkileri
Ozellikle diisiik gelir gruplari tizerinde daha yogun hissedilmistir. Ek olarak bu etkiler

belirli sektorler tizerinde daha baskin olmustur. Kisisel hizmetler, ulasim,
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barlar/restoranlar, perakende satis ve imalat sektorii bunlar arasinda siralanmigtir
(Kaye vd., 2021, 296).

Halk sagligi, ekonomi, sosyal, kiiltiirel, toplumsal etkileri bu denli yaygin ve yikici
olan bir saglik krizinin etkilerinin detayli ve kapsamli analizi oldukg¢a hayati olmustur.
Calismanin bu boliimiinde Koronaviriis pandemisinin ekonomik etkileri ele alinmadan
once pandemi siirecine giderken mevcut iktisadi ortam ve ekonomik egilimler ele

alinacaktir.

3.2.1. Giiniimiiz Pandemisine Dogru Iktisadi Yap1

II. Diinya Savasinin ertesi, diinya ekonomisi agisindan yiiksek karlilik ve ¢ikt1 diizeyi,
giiclii sermaye birikimi ile karakterize edilmistir. 1973'teki ilk petrol sokuna kadar
uzanan bu donem diinyada 'Altin Cag' olarak nitelendirilmistir. Donemin biiyiik bir
kisminda issizlik yiizde 2'nin altinda kalmig, enflasyon ortalama yiizde 5 seviyelerinde
izlemistir. Savas sonrasinin genel ve degismez giindemi olan 6demeler dengesi bile
istikrarli bir yap1 sergilemistir. Kita Avrupa’sinda da hizli bliyime donemi
yasanmistir. Bu basarilara ragmen, iilkeler, yerli iiretimin azalmasi ve ithal mallara
olan giiclii talep nedeniyle biiylik agiklarla kars1 karsiya kalmis, 6demeler dengesi
(BOP) sorunlari ortaya ¢cikmustir. Ozellikle Bat1 Avrupa iilkelerinin karsilasmis oldugu
BOP sorunlarinin ¢éziimiinde Avrupa Kurtarma Programi olarak anilan “Marshall
Plan1” ila “Bretton Woods Para Sistemi” iki 6nemli atilim olmustur. Marshall Plani
Avrupa lilkelerinin iiretken kapasitesinin yeniden saglanmasi, yaygin aclik ve
yoksullugun ¢6ziimii i¢in tasarlanmig bir ABD girisimi olmustur. Cairncross ve
Cairncross (2003) da benzer sekilde ekonominin bu genisleme sekansinin ekonomik
beceri ve iistiin bilginin 6tesinde uluslararasi igbirliklerinin bir sonucu oldugunu ifade
etmistir. Diinya iizerinde yasanan dolar kithiginin Amerikan ekonomisi agisindan
yaratacagi olasi riskler Marshall Yardimlar1 ile biiyiik oranda bertaraf edilmistir.
Avrupa’nin ekonomik durumunu korumaya yonelik istegi de bu uygulamalari
kolaylastirmistir. Odemeler dengesine herhangi bir miidahale olmaksizin istihdam
yaratilmis, {iretim, ihracat, sabit yatirimlar artirilmistir. Marshall Yardimlarinin sona
ermesinin ardindan ABD yatirimlarini siirdiirmek ve olas1 dis dengesizlikleri 6nlemek
adina piyasalara dolar pompalamaya devam etmistir (UN, 2017; Cairncross ve
Cairncross, 2003, 3).
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Bretton Woods Sistemi ise 1944 yilinda Birlesmis Milletler Para Konferansinin
sonucunda olusturulmustur. Bu sistem 1971 yilina kadar uygulamada kalan para birimi
konvertibilite sistemi olarak varlik gostermistir. Bu sistem dahilinde tlkeler, para
birimlerinin dolar karsisinda yalnizca + yiizde 1 bandinda dalgalanmasini kabul etmis,
altinin onsunu 35 dolara sabitlemistir. Bretton Woods’u kabul eden {ilkeler arasinda is
birligi, doviz kuru istikrari, rekabet¢i devaliiasyon sinirlamalari ve ekonomik biiyiime
tesvik edilmistir (Ghizoni, 1944). Bretton Woods Sisteminde dolarin kiiresel para
birimi olarak kullanilmasi, ABD tahvil piyasasinin kiiresel ekonomideki tiim deger
hesaplamalarinin temelini tegkil etmesine neden olmustur. ABD tahvilleri diger
tilkelerin tasarruflarini Amerikan finans piyasalarina ¢ekmek i¢in bir girdap gorevi
gérmiistiir. Bu durum ABD'yi diinyanin ucuz kredi merkezi haline getirmis; ABD
kapitalizminin kiiresel Olgekteki basarisinin temelini olusturmustur (Panitch and

Gindin, 2011, 11-12).

Vonyo (2008), yukarida siralanan nedenlerin diginda II. Diinya Savasi sonrasi biiyiime
mucizesini savas zamani yikim ve yer degistirmenin yarattigl yeniden insa ¢abasi ve
yapisal modernizasyon ile iliskilendirmistir. Savastan etkilenen bir¢ok hiikiimet konut,
sanayi ve altyapiyr yeniden insa etmek amaciyla biitge agiklari verme pahasina
miidahalelerde bulunmustur. 1960’lardaki genislemenin nedenleri arasinda Vietnam
Savagi da gosterilmistir. Savagin ilk yillarinda hiikiimetler silah ve diger destekleyici
mal ve hizmet talebiyle harcamalar1 finanse etmistir. Bu durum savas mallarina
yonelik talebi canlandirmistir. Biiyilk Buhran yillarinin ardindan bu yeniden
yapilanma donemi, kapitalizme iliskin olumsuz algilarin unutulmasina neden olmustur

(Vonyo, 2008; UN, 2017).

II. Diinya Savasini izleyen ¢eyrek yiizyillik siirecte, sanayilesmis kapitalist diinyada
son derece diizenlenmis bir yapi ortaya ¢ikmug; gili¢lii sendikalar ve devlete ait
isletmelerin agirlik kazandigi sektorler varlik gdstermis, refah devleti programlari
devreye girmistir. ilgili donem beklenmedik bir asir1 birikim siirecini de beraberinde
getirmistir. Diizenlenmis kapitalizm déneminde hizli genislemeye yedek is¢i ordusunu
tilketme egilimi eslik etmis, bu durum reel {icretlerde artisa neden olmustur. Devam
eden siirecte kar oranlarindaki azalma egilimine issizlik oranlarindaki artis eslik
etmistir. Kar oranlarinda yasanan uzun siireli diisiis ve 1970’lerdeki enflasyonist
sarmal, regiilasyoncu kurumsal yapinin par¢alanmasina neden olmustur (Kotz, 2008,

174-175).
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Amerika'nin 6demeler dengesi 1964'ten sonra kotiilesmeye baslamis; altin ve doviz
rezervleri son on yilda yaklasik yiizde 20 oraninda azalmistir. Bu donemde hemen her
ekonomi benzer sorunlarla karsilagsmistir. 1968'in baslarinda Paris'te ayaklanmalar
yasanmis, neredeyse hiikiimeti devirmeye yaklasan bir genel grev olmustur. Almanya
1969-70'te savastan bu yana en yiiksek enflasyona maruz kalmistir. OECD'nin
Avrupali iiyeleri icin, GSYIH biiyiimesi 1948 ile 1954 arasinda yillik ortalama yiizde
6,6 iken, 1954 ile 1960 arasinda yiizde 5,1 ve 1960'larda yiizde 4,8 seviyesine
diismiistiir. Savas sonrast donemde yeniden yapilanmanin ortaya ¢ikardigi biiylime
potansiyelinin sonuna gelinmis ve keskin bir yavaslama donemine girilmistir
(Cairncross ve Cairncross, 2003, 3; Vonyo, 2008).

Amerikan ekonomisi biiyiime doneminin ardindan ciddi 6demeler dengesi aci1g1 da
vermistir. Bu duruma Vietnam Savasinin yarattigi mali ve parasal sikintilar eklenince
dolarin altin karsiliginda basilma ilkesini siirdiiriilememis ve ABD de karsiliksiz kagit
para basan ekonomiler arasina girmistir (Egilmez, 2018, 134). Diinya genelinde olusan
aciklar Bretton Woods Sistemini islevsiz hale getirmis, baslica paralarda kur
ayarlamalarina gidilmis ve en nihayetinde bu sistem ¢okmiistiir. Sistem dolarin altina
bagimlilig1 nedeni ile parasal miidahalelere sinir getirirken, sona ermesi ile birlikte
yaratilan likidite lizerinde bir kontrol kalmamis, diinya enflasyon sorunu ile karsi
karsiya kalmistir. Ekonomiler bu donemde yiiksek enflasyonla miicadele ederken bir
de 1973’iin Ekim ayinda baslayan Arap-Israil Savasinin ardindan diinya petrol
rezervlerinin iigte ikisine sahip olan iilkelerin katilimi ile kurulan Petrol Ihra¢ Eden
Ulkeler Orgiitii (OPEC), Israil’i destekleyen iilkelere ydnelik petrol amborgosu
baslatmistir. Bu ambargo ile 1973 yilinda 3,3 dolar/varil olan ham petrol fiyati, 1974
yilinda 11,58 dolar/varile yiikselerek yaklagik dort katina ¢ikmistir. Bu durum batili
ekonomiler agisindan petrol ithaline bagh olarak da enflasyonda artis yaratmigtir

(Egilmez, 2018, 141; Oktar ve Eroglu, 2015, 183).

Altin Cag’in sonuna gelirken Keynesci ortodoksinin sinirina ulasilmis, kapitalizm
Keynesci onlemlerle ¢oziilemeyen kriz siireci igerisine girmistir. Krizin ilk agamasi,
kar oranlar1 ve yatirimlardaki diisiiste kendini gOstermistir. Biiylime oranlarinda
meydana gelen diisiis ve hizlanan enflasyonla baglantili "stagflasyon" siireci
yasanmustir (Clarke, 1994, 63-64). Bretton Woods Sisteminin ¢okiisii ve ilk petrol
sokunu takip eden yillar finans piyasalarinin yiikselise gectigi yillar olmustur.

Ozellikle Bretton Woods Sisteminin ortadan kalkmasi ile birlikte doviz kurlar1 ve faiz
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oranlarinda beklenmedik dalgalanmalar yasanmistir. Bu duruma tepki olarak
uluslararas1 sermaye akimlarinda artis gozlenmistir (Lapavitsas, 2009, 124-125;
Lapavitsas, 2014, 8-9).

Amerikan ekonomisi agisindan yukarida sozii edilen finansal liderlik beraberinde bir
dizi olumsuz durum yaratmistir. Oncelikle 1970’lerin sonunda dolarin kiiresel
piyasalardaki konumunu korumak ve dalgali seyreden kiiresel finans piyasalarini
kontrol altina almak igin yiiksek faiz politikasiyla artan enflasyonu dizginlenmeye
calismistir. Bir anlamda ABD merkez bankasi, kiiresel bir merkez bankasi gibi
davranmaya baglamistir. 1970’lerin sonlarinda gorece yliksek piyasa faiz oranlari,
bankacilik sektoriiniin rekabet giiclinli biiyiik oranda sinirlandirmig; ancak ABD’ye
akan fonlar ile yerli kreditorler arasinda artan rekabet, faiz oranlarinin ve finansal
karlarin diismesine yol agmistir. Finans kurumlar1 karlarin1 muhafaza etmek icin yeni
pazar arayigina girmis, bu dogrultuda sermaye tabanlarina gorece daha yiiksek oranda
bor¢ vermeye baglamistir. Bu durum kredi ve efektif para arzinda ciddi bir artisa yol
acmustir. Finans sektoriinde artan rekabet ve spekiilasyonlar bir dizi balon yaratmis;
piyasalar agisindan ahlaki tehlike dogurmus ve gelecekteki balonlarin olusumuna
neden olmustur (Panitch and Gindin, 2011, 11-12).

Ek olarak sabit doviz kuru sisteminin ¢okiisti, parasal islemlerde ortaya ¢ikmasi olasi
riskleri elimine etmek iizere yeni bir mekanizmaya ihtiya¢ yaratmistir. Bu baglamda
bir dizi finansal tlirev ara¢ ortaya ¢ikmistir. Temelinde riske karsit korunmak iizere
gelistirilen bu tiirevler zamanla biiylik karlar yaratan spekiilatif araglar haline
gelmigtir. Diinya genelinde bakildiginda 1973 yili giinliik doviz islemleri 15 milyar
dolar iken 1980 yilina gelindiginde 80 milyar dolar, 1995 yilinda ise 1.26 trilyon dolar
diizeyine ulagmistir. DOviz alim satimina yonelik bu patlamanin ticaretten degil
finansal iglemlerden kaynaklandigini sdylemek miimkiindiir (Beams, 2008, 12). Yine
1970’lerin sonlarinda yiikselen enflasyon oranlar1 geleneksel mevduat hesaplarina
iliskin kazanglarin diismesine, dolayisiyla da mevduat sahiplerinin alternatif yatirim
araci arayisina neden olmustur. Bu dogrultuda para piyasasi, yatirim fonlar1 yaratmaya
baslamistir. Uretimde bir ¢ikis noktas1 bulamayan sermaye, zorunlu karsiliklar ve
getiri oranlar1 lizerinde herhangi bir kisitlama olmaksizin faaliyetlerini stirdiirmiistiir.
Opsiyon, vadeli islem, tiirev araglar ve takas gibi finansal varliklara ve spekiilasyona
yonelmistir. Bu durum kiigiik yatirimcilar agisindan da son derece popiiler hale

gelmistir (Foster, 2010; Sherman, 2009, 6).

140



McNally, Bretton Woods’un ¢okiisii ile ortadan kalkan meta-para kullaniminin
kapitalist sistem agisindan siirdiiriilebilir olamayacagini ifade etmistir. Ve hatta 2008
krizinde yasanan finansal patlamanin nedenlerini bu baglamda ortaya koymustur.
Amerikan dolarinin altindan kopmasi, dalgali kur rejimi, yeni dogan kurumsal
piyasalar ve 1972 yilinda Chicago’da baslayan uluslararasi para piyasasi ve finansal
tirevlere bagl ticari islemler finansal istikrarsizliklar yaratmistir. Kapitalist diinya
ekonomisi meta-para sisteminden uzaklastik¢a, meta paranin disipline edici etkisi de
zayiflamistir. Dalgalanmaya birakilan ulusal para birimleri uluslararasi islemlerde kur
riski yaratmistir. Sermaye hareketlerinden dogacak riskleri yonetmek tizere finansal
tirev araglar gelistirilmistir. Ayn1 zamanda neoliberallesmenin etkisiyle sermayenin
olaganiistii diizeyde kiiresellesmesi, paranin reel faaliyetlerde kullanimini azaltarak
ulusal diizeyden uluslararasi bir karakteristige biiriinmesine yol agmistir. Bir taraftan
da kiiresel diizeyde faaliyet gosteren ¢okuluslu sirketlerin sayisi artmistir. Bu sirketler
tizerinden gergeklestirilen uluslararasi ticari faaliyetlerde karliliginin 6nemli bir
birleseni doviz kurlart olmustur. Kur dalgalanmalarmin diinya ticari faaliyetlerini
kesintiye ugratacak olas1 kar erimesi durumlarinin 6niine gegmek ve kapitalist sistemin
devamliligin1 saglayacak karliligi garanti altina almak adina finansal tiirevler
gelistirilmistir. Bu gelismeler neticesinde sistemin biitiiniiyle spekiilasyon formlarinin
gelismesine izin veren yapisal bir doniisim gegirdigini sOylemek miimkiindiir.
Degisen para birimlerinin kontroliinii saglayan bir ¢apa olmaksizin, ekonomik
faaliyetleri ylirlitmek adina alinan tedbirler yeni riskler dogururken; finansal ve parasal
istikrarsizliklar da bu gelismelerin maliyeti olmustur (McNally, 2011, 112-116).

Ozetleyecek olursak finansallasmanin ilk dalgas iki savas aras1 dSneme uzanmaktadir.
Ancak bu donemde bankalarin kapitalist sistem igerisindeki islevi; 6deme islemlerini
kolaylastirmak, sistem icerisine enjekte edilmemis olan serbest sermayenin toplumsal
sermayenin dongiisel akisi igerisine girmesini saglamak ve parasal sermayeyi
toplumun tiim siniflarindan toplayarak kapitalist sinifin emrine sunmak olmustur. Yine
kiiresel bankalar, uluslararasi finansman saglarken; finansal olmayan isletmeler, isciler
ve hane halklarinin iizerinde bir etkiye sahip degildir. Sermaye birikiminin gelisimine
paralel olarak kredi iligkileri de zaman igerisinde gorece karmasik bir hal almis;
dolayisiyla da finansal islemlerin hacminde ve yogunlugunda ciddi bir artis
gozlenmistir (Ercan, 1997, 163-167). Bagka bir ifade ile 1970’ler Oncesinde bir
anlamda temel bankacilik faaliyetlerini yerine getirmek tizere varlik gosteren finansal

yap1, kredi iligkilerinin gelisimi ile birlikte bugiin bilinen sekliyle finansallasma
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olgusunu yaratmistir. Bireysel sermaye uygun bir biiyiikliige ulasmis ve bireysel
sermayenin iretken sermayeye doniisiimiine imkan saglayacak donanim
kazandirilmistir (Ercan, 1997, 163-179).

Finansallagsma stirecinde hane halklar1 da sistemin 6nemli bir pargasi haline gelmistir.
Hane halklar1 temel ihtiyaclarini karsilamak iizere dahi finansal sisteme bagimli
olmustur. Bir anlamda finansal islemler hane halkinin geliri alanina girmis; kisisel
gelir bankalar i¢in 6nemli bir kar kaynagi haline donlismiis ve haneler
finansallasmistir. Dolayisiyla finansallasma, hane halkina giderek yiikselen bir
finansal hesaplama birimi olma rolii yiiklemistir. Hane halklar1 yalnizca metalari
tiketmekle ve emek giiciinii yeniden iiretmekle kalmayip; ayni zamanda kredi
kullanan, bireysel emeklilik gibi ¢esitli sekillerde finansal sistemin igerisine entegre
aktorler olarak varlik gostermistir. Bir anlamda finansallasma ile birlikte emek,
birikime dogrudan katilmistir. Kisisel gelirlerin  finansallasmasi  finansin
demokratiklesmesi olarak ortaya c¢ikmistir. Bu durum beraberinde hane halkinin
finansal risk araliginin belirlenmesi geregini yaratmustir (Bryan vd., 2009, 463; Foster,
2010; Lapavitsas, 2009, 114-126; Lapavitsas, 2014, 10; Lapavitsas and Mufoz-
Mendieta, 2016, 2).

1980'lerden itibaren kapitalist diinya ekonomisinin hemen her yerinde neoliberal
kurumsal yapinin egemenligi goriilmiis; neoliberalizm Keynesciligin yerini almistir.
Neoliberalizm, Neoklasik Iktisatcilarin 1980’lerden baslayarak Amerikan neo
muhafazakar ideolojiye saglamis oldugu destekle; Friedman’in parasalci goriisii ve
Hayek’in politik-felsefi anlayisina dayanan yeni bir yaklasim olarak varlik
gostermistir. Neoliberalizm; miilkiyet haklarini, serbest piyasalar1 ve ticareti tesvik
eden kurumsal bir ¢erceveye sahiptir. Ek olarak 6zel girisimin birey refahini en hizl
sekilde tahsis edecegi fikrini benimsemistir. Neoliberal ideoloji, devletin roliiniin
azaltilmasin1 ve serbest piyasa mekanizmalari tarafindan yonetilen bir toplum
yaratmayi gerekli kilmistir (Josan ve Voicu, 2013, 76).

Neoliberallesme kapsaminda bankalarin, para piyasasi fonlariyla rekabetine izin veren
“Mevduat Kurumlar1 Deregiilasyonu ve Parasal Kontrol Yasast” imzalanmigtir.
Finansallasma siireci de bu baglamda neoliberalizmin bir sonucu olarak
nitelendirilmistir. Bu diizenleme ile devletin ayirt edici fonksiyonu genelde
sermayenin, Ozelde ise finansin ¢ikarlarini ve uluslararasilasmasini tesvik etmek
olmustur. Kapitalist sistem icerisindeki finansal yonelim, finansal liberallesme

politikalar1 ve devlet destegi tarafindan tesvik edilmistir. Ozetle finansallasma finansal
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alanda yapilan diizenleme ve miidahalelerin bir sonucu olarak devletin {irlinii olmustur
(Fine, 2013, 57; Lapavitsas and Mufioz-Mendieta, 2016, 2; Sherman, 2009, 6).
Neoliberal yapisal uyum siireci ilerleyen dénemde, J. Williamson tarafindan ortaya
koyulan “Washington Konsensiisiine” dayandirilmustir. Ilgili diizenleme sanayilesmis
ekonomilerde ve uluslararasi kurumlarda kabul gérmiis yapisal diizenleme recetesinin
ana esaslarini ortaya koymustur (Papadatos, 2015, 68). 1990 yilinda Williamson
tarafindan kaleme alinan on maddelik politika recetesinin kapsami belirtilen sekilde
sunulmustur;

() Mali disiplin: Biitge agiklar1 enflasyon vergisine basvurulmadan finanse

edilebilecek kadar kii¢lik olmalidir.

(II) Kamu harcama oncelikleri: Harcamalar politik olarak hassasiyeti olan alanlardan
ziyade egitim, saglik, altyapi gibi toplumsal fayda saglayacak alanlara ya da yiiksek

ekonomik getiri potansiyeli olan ihmal edilmis alanlara yonlendirilmelidir.

(1) Vergi reformu: Vergi tabaninin genisletilip, marjinal vergi orani diisiiriilmeli ve

bu sayede yatay hakkaniyet saglanmalidir.

(IV) Finansal liberallesme: Faiz oranlar1 piyasalar tarafindan belirlenmelidir. Ancak
hikkiimetin ve/veya tretken isletmelerin finansal 6deme giiclinii tehdit edecek
boyutlara varan yiiksek faiz oranlarinin ortaya ¢ikmasi durumunda makul bir ara amag

saptanmali, orta derecede pozitif bir reel faiz orani belirlenmelidir.

(V) Déviz kurlari: Ulkelerin ihracat rakamlarinda hizli biiyiime saglayacagi ve rekabet
giciinii gelecekte de siirdiirebilecek seviyelerde devam ettirebilecegi diizeyde

yonetilmelidir.

(VD) Ticaretin serbestlestirilmesi: Ticaret kisitlamalar1 tarifelerle smirli kalirken,

zaman igerisinde kademeli olarak azaltilmalidir.

(VII) Dogrudan yabanci yatirimlar: Yabanci firmalarin {ilke pazarlara girmesinin
ontindeki engeller kaldirilmali, yerli ve yabanci firmalarin esit sartlar altinda rekabet

etmesine izin verilmelidir.
(VIID) Ozellestirme: Devlet tesebbiisleri 6zellestirilmedir.

(IX) Deregiilasyon: Hiikiimetler, rekabeti kisitlayan diizenlemeleri ve ekonomiye giris

engellerini kaldirmalidir.
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(X) Miilkiyet haklari: Giivenli miilkiyet haklar1 hukuk sisteminin giivencesi altinda
saglanmalidir (Auty and Toye, 1996, 13-15).

Neoliberal uyum siireciyle birlikte kapitalist {iretim tarzi, yarattigi rekabet baskisi ile
birlikte muazzam bir bikirim siirecini harekete gecirmistir. Ilgili dSnemde sermayenin
merkezilesmesi ve yogunlagmasinda yaganan artis ve finansin giiglenmesi ek olarak da
sosyal kutuplagma yaratmistir (Beams, 2008, 5-7; King, 2010, 53). Kotz’a gore 2008
krizinin olusumuna ortam hazirlayan yap1 ayn1 zamanda bu neoliberal iktisadi yapinin
icerisinde barmdirmis oldugu handikaplar olmustur. Ozellikle erken miidahale
imkanini ortadan kaldiran diistik faiz politikalari, harcamalar1 canlandirmak adina
faizlerin daha fazla diisiiriilmesi i¢in yeterli alan birakmamuistir. Ek olarak federal biitce
fazlas1 genisletici maliye politikalariyla harcamalari finanse edebilecek boyutta
degildir. Nihai olarak goriilmektedir ki sermaye birikiminin yol a¢tig1 mevcut durumu
c¢ozmek miimkiin degildir. 1970’lerdeki diizenli kapitalist sistemden neoliberal
kurumsal yapiya gegis seklinde bir yapisal doniisiim gerekli goriilmektedir (Kotz,
2008, 186).

Sekil 35. Basarisiz Banka Sayisi, 1934-1995
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Kademeli serbestlesme siireciyle faiz oranlar iizerindeki kontroller agsamali olarak
kaldirilirken, enflasyon oranlart da ciddi artis gostermistir. Dolayisiyla ABD
bankacilik sektoriine iliskin profil gorece daha rekabet¢i bir yapiya evrilirken aynm
zamanda istikrarsiz bir hale gelmistir. Bu dogrultuda Biiyiik Buhran yillarinin ardindan

1980’lere kadar olan siirecte ABD agisindan diizenleyici uygulamalar ayni1 zamanda
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istikrar saglayict iken serbestlesme siireci basarisizlikla sonuglanan egilimler
yaratmistir. Sekil 35 iizerinden de goriildiigl iizere kuralsizlagsma siireci bankalar
acisindan istikrar1 biiyilkk oranda ortadan kaldirmis; banka iflaslart 1985 yilinin
ardindan zirve yapmistir. (Berger vd., 1995, 60; Cunha, 2003, 3; Lapavitsas and
Muiioz-Mendieta, 2016; Panitch and Gindin, 2011, 11-12; Sherman, 2009, 4).

Washington Konsensiisii kiiresel Olcekte kabul gormiis; bir anlamda bati
kapitalizminin egemenligi altinda gorece daha entegre uluslararasi bir ekonomik
sistem yaratmistir. Bu recgetenin arkasinda yatan esasinda daha az gelismis
ekonomilerin gorece daha diisiik sermaye organik bilesimine sahip iken daha yiiksek
arti deger potansiyeli tasimasindan kaynaklanmistir. Dolayistyla da Konsensiisiin
amaci batili cok uluslu sirketlerin bahsi gecen daha az gelismis bu iilkelerde herhangi
bir kisitlama ve risk olmaksizin yatirim yapmasina ve kar elde etmesine imkan sunmak

olmustur (Papadatos, 2015, 68).

Finansal faaliyetlerin deregiilasyonu ile birlikte reel icretler, iretkenlik artigina
kiyasla diisiik kalmistir. Bu durum tiikketim harcamalarinda ve diger harcamalarda
azalma yaratirken, diisen faiz oranlari ve kredilere kolay erisim ise borglanma
diizeyinde 6nemli artiglara neden olmustur. Ek olarak devletin ev sahibi olunmasina
yonelik destekleyici vergileri ve krediye erisimi gorece kolay hale getirmesi; is¢ileri
ABD kapitalizmine entegre etmistir. Bagka bir ifade ile Federal Rezerv’den gelen ucuz
para ve esik alti mortgage kredileri ile tiiketicilerin borglanarak talebi
stirdiirebildiklerini soylemek miimkiindiir. Bu siiregte bor¢ vermenin sinirina ulagilmis
olmasina ragmen finansallagsmanin etkisi ile 200011 yillarda ABD ekonomisi agisindan
en yoksul is¢i sinifina temin edilen krediler ve ilgili kredilerin menkul
kiymetlestirilerek  kiiresel ~ finans piyasalarinda islem  gdrmesiyle siireg
yonetilebilmistir. Dolayisiyla bankalarn bu durumun {istesinden gelmek igin
tiikketiciler arasinda yeni kredi piyasalariin gelistirdigini ifade etmek miimkiindiir
(ICSS, 2009, 16-17; Lapavitsas, 2014, 8-9; Panitch ve Gindin, 2011, 12; Shaikh, 2011,
44-46). Dolayisiyla Ikinci Diinya Savasi sonrasi dénemi izleyen kurumsal yapi, (a)
kisisel gelir esitsizligi (b) finansallasma (c) durgun ve diisiik icretleri telafi etmek
tizere her tiirlii 6zel ve kamu borcu birikimi ve yaratilan varlik balonlari ile karakterize

edilmistir (Maniatis and Passas, 2015, 106-109).

2008 krizine yol acan kosullarin yaratilmasindaki énemli bir faktdr bahsi gecen is¢i

smifinin  zayifligi olmustur. Ozellikle ABD’de sendikaciligin yenilgisi, varlik
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fiyatlarini ve rekabetci art1 deger oranlarini korumak adina is¢i sinifinin baskilanmast,
uzun caligma saatleri ve diisiik reel iicretler emegi finansal piyasalarin goniillii bir
katilimcist haline getirmistir. Emek krediler yolu ile sistemin igerisine kilitlenmistir
(Byran, 2009, 465-468; Panitch ve Gindin, 2011, 14). Kredi kart1 endiistrisinin
yiikselisi ve durgun iicret seviyelerini absorbe etmek iizere artan borgluluk oranlari ile
sistemin yiiriimesi saglanmistir. ABD’de ortaya ¢ikan mortgage kredileri, dncelikle
yiiksek gelirli kesimin konut talebini karsilama amaciyla finans kurumlarinca tesvik
edilmekteyken; piyasanin sinirina ulagmasiyla birlikte gevseyen kredi kosullariyla
diisiik gelir gruplarina da bor¢ verme imkani yaratilmistir (Troan, 2015, 1). Konut
kredilerini teminat olarak kullanip; gayrimenkul finansmanini genisleten finans
kuruluslari, borglar1 yeniden finanse ederek likidite olusturan bir sistem iginde
spekiilatif hareketler yaratmistir (Taques vd, 2017).

Esik alti mortgage kredi pazarinin biiylimesi tek bagina ABD veya dogrudan kiiresel
finansmani tehdit edecek giice sahip degilken; finansallasma siireci ile birlikte banka
ve diger finansal kurumlar déniisiime ugramus, kiiresel hale gelmistir. GSYIH
nispetinde artan borglar, milli gelirin igerisinde finans, sigorta ve gayrimenkul
paylarmin artmasi, tiirev finansal araclarin yayginlasmasi ve finansal balonlarin
ekonomideki genisleyen rolii sistemi son derece kirilgan bir hale getirmistir. EK olarak
yatirim bankaciligr ciddi bir ivme yakalamis, ipoteklerin menkul kiymetlestirilmesi
yoluyla ciddi bir etkiye sahip olmustur. Menkul kiymetlestirme ile ipotekler kiiciik
miktarda bolistiiriilerek yeni menkul kiymetler olarak satilmis; bu sebeple de esik alt1
borcun parcaciklari diinya ¢apinda finans kurumlarinca tutulan menkul kiymetlere
gomilmistiir (Foster, 2010; Lapavitsas, 2009, 114-126).

Bu siirecte sermaye sabitligini yitirerek akigkan hale gelmistir. Menkul kiymetlestirme
ve finansal tiirevler, makine veya ipotek gibi sabit ve likit olmayan varliklarda bulunan
sermayeyl akiskan ve rekabete acik hale getirmistir. Menkul kiymetlestirme, bir
varligin ya da varlik koleksiyonunun gelir akisi i¢in satis haklarini igerirken, gelirin
dayandig1 varligin miilkiyetinin devrini gerektirmez. En eski menkul kiymetlestirme
deneyimleri 19. yiizyilda adi hisse senetlerinin ihrac1 ve borsa ticareti ile tecriibe
edilmisken; 1980’lerde menkul kiymetlestirme yeni bir asamaya ge¢mistir. Sadece
sirketler ilizerinden degil, varliklar ilizerinden daha net bir ifade ile gelir akist
yaratabilecek her tiirlii deger lizerinden ifade edilmeye baslanmistir. Bu baglamda
2008 yilinda ABD’nin esik alt1 mortgage krizinde yasanan durum yatirim bankalari

acisindan ipotek sozlesmelerinin  miilkiyeti elde tutulurken; gelir yaratma
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potansiyelleri satisa sunulmustur. Ancak krize giden yol; biiyliyen temerriitler, riske
bagli azalan gelir akislar1 ve degeri diisen menkul kiymetler seklinde bir siireci
izlemistir. Menkul kiymetlestirmenin temelinde riskin transferi yatmakta iken krize
giden yolda riskin kaynagi olmustur. Dolayisiyla menkul kiymetlestirme olgusunu
sadece risk transferi ya da yliksek faizli mortgage krizinden kaynaklanan kaos ortami
ile sinirlandirmaktan ziyade sermayenin yapisinit degistiren ve farkli menkul risklerini
tek bir varlik i¢erisinde harmanlayan bir sistem olarak bahsetmek daha dogru olacaktir
(Byran, 2009, 465-468). Emtia ile bagi olmaksizin paradan para yaratma Ve
sermayenin giderek daha fazla miikerrer bi¢ime biirlindiigii bir yapiya donligmiistiir
(Foster, 2010).

Bu ac¢iklamalardan yola ¢ikarak Biiylik Durgunlugun oncelikli nedenleri uzun yillar
devam eden diisiik faiz politikalarinin kredi kalitesini diisiirmesi ve tedricen artan esik
alt1 krediler olarak ifade edilebilir (Leijonhufvud, 2009, 742). Nihayetinde konut
balonunun patlamasi ile isgilerin servetleri ve etkin tasarruflart degersizleserek; ABD
tilkketici harcamalarinda genel bir diislis yaratmistir. Kriz, esasinda ABD’deki konut
patlamasinin sonra ermesiyle ortaya ¢ikmis; konut fiyatlari hizla diiserken, artan faiz
oranlarinin da etkisi ile kredi geri 6demeleri riske girmistir. Krizin daha fazla
kdtiilesmesinin nedeni ise bankalarin likidite ve 6deme giicii sorunlari ile kars1 karsiya
kalmas1 olmustur. Ticari bankalar acisindan likidite ve ddeme giicli sorunlarinin ortaya
cikisi ise esasinda yatirim bankaciligi uygulamalarinin yayginlik kazanmasiin bir
sonucu olmustur. Mortgage basarisizligr arttikca menkul degerler satilamaz hale
gelmis, bankalar acisindan 6deme giiclinii zayiflatmistir. Azalan tiiketim ABD
ekonomisi tizerinde borsa balonlarinin patlamasinin yaratamadigi etkiyi yaratmistir.
Dolayisiyla 2008 kiiresel krizini agiklamaya iligkin gOriiniir neden mortgage
kredilerinde yasanan patlama olmustur (Lapavitsas, 2009, 119-121; Panitch ve Gindin,
2011, 13). Avusturyacit Konjonktiir Teorisinin dogal faiz oraninin altinda belirlenen
politika faizinin ekonomik canlanma ile birlikte varlik balonu yaratacagina ve bu
balonun patlama siirecine eslik eden ekonomik kriz durumuna isaret ettigi iktisadi
yaklagimlar1 Biiyiik Bunalim déneminde son derece popiiler hale gelmistir. Ozellikle
teori kriz tartismalarina son noktayr koymus, para otoritelerince suni bir canlanma

yaratacak diisiik faiz oranlariin stirdiiriillemez oldugunun resmi bir kanit1 olmustur.

2008 finansal krizinin, 1930’larda yasanan Biiyiik Buhran yillarindan sonra, diinya

ekonomisini kiiresel ¢okiisiin esigine getiren iktisadi bir felaket oldugunu sdylemek
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miimkiindiir. Krizin etkisi ile hisse degerlerinde tahmini 30 trilyon dolar diizeyinde
yasanan kayiplar ile diinyanin dort bir yanindan borsalarin ¢okiisiine iliskin haberler
gelmis; biiylik sirketlerin piyasa degerleri yaklasik %38 oraninda diigmiistiir. Diinya
ekonomisinin en giiclii sanayi kuruluslarindan biri olan General Motors iflasin esigine
gelirken; Amerika, Japonya, Avro Bolgesi ve Ingiltere gibi lokomotif ekonomiler
resmi istatistiklere gore resesyon siireci igerisine girmistir. Diinya ekonomisine ivime
kazandirmas1 beklenen Cin’in ve diger gelismekte olan ekonomilerin biliyiime
tahminleri asag1 yonlii olarak tekrardan revize edilmistir. Finansal krizin oldugu gibi
durgunlugun da merkezi olan ABD’de, 6zel sektor agisindan en yiiksek is kayiplari
kaydedilmis; sirketler mevcut istihdam diizeylerini biiyilk oranda azaltmayi

planlamistir (Beams, 2008, 1-5).

Uluslararast Calisma Orgiitii (ILO) verilerine gore ise finansal krizin 2007'de 190
milyon olan diinya issizlik rakamlarinin bir sonraki yil yaklasik 210 milyon
seviyelerine yiikselecegi kaydedilmistir. Yine giinde bir dolardan az gelir getiren
islerde ¢alisan yoksullarin sayisinin yaklasik 40 milyon, 2 dolarla ¢alisanlarin ise 100
milyondan fazla artabilecegi ongoriilmistiir. Ve ertesi y1l ILO nun 6ngoriileri biiyiik
oranda gerceklesmistir (ILO, 2008). Ayni1 donemde konut fiyatlari, ipotek degerlerinin
altina inerek; yaklasik 12 milyon evin degersizlesmesine yol agmustir. Artan igsizlik
ve konut fiyatlarindaki diistis tiikketim harcamalarinda asag: yonlii bir egilime neden

olmustur (Beams, 2008, 1-5).

Amerikan gayri safi yurti¢i hasilasinin %70’in1 olusturan tiikketim harcamalar1 2008
yilinin iiglincii ceyreginde %3’e; ayni1 yilin dérdiincii ¢eyreginde %2,9 ve 2009 yilinin
ilk ceyreginde ise %1,3’e kadar diigmiistiir. Tarihsel silire¢ igerisinde
degerlendirildiginde tiiketim harcamalar1 II. Diinya Savasindan sonra ilk kez tigceyrek
art arda diislis gOstermistir. Tiiketici fiyatlar1 agisindan da tiiketim harcamalar1 yine
1947 yilindan bu yana en yiiksek aylik diislisii yasamistir. Ancak tecriibe edilen bu
diisiik enflasyonun, reel bor¢ seviyelerinde yaratacag artis géz Oniine alinirsa, finans
piyasalarina etkisi beklenenin aksine olumsuz olmustur. Diinya Bankas1 verilerine
gore diinya ticaret hacmi de 1982 derin resesyon yillar1 sonrasinda ilk kez daralma
gostermistir. Finansal sistemin kendisinden kaynaklanan krizin etkileri; mevcut
giivensizlik ortami, kredi kayiplari, ¢ok sayida isletmenin kapanmasi, yiikselen issizlik
rakamlari, emtia ve varlik fiyatlarindaki diisiis ile derinlesmistir (Beams, 2008, 1-5).

Kriz doneminin kamusal ve 6zel yatirnmlarin olasi getiri beklentilerinde yarattigi
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belirsizlik; gelir dagilim, istihdam, fiyatlar genel diizeyi, tiiketim miktar1 gibi bir¢ok
degisken tizerindeki etki giicli sadece mali yikim yaratmakla kalmayip; toplumsal

olarak da deformasyona yol agmistir (Taques vd., 2017, 1070).

Kiiresel kriz, mevcut sistemin diizenleyici ve denetleyici uygulamalarindaki eksikligi
ortaya ¢ikarmistir. Mali krize giden siirecte, kiiresel makroekonomik dengesizliklerin
son on yilda uygulanan diisiik faiz politikalarinin tirlinii oldugu vurgulanmistir. Diisiik
faiz politikalar1 risk almay1 tesvik etmis ve varlik balonlarinin olusumuna neden
olmustur. Yine son yirmi yil igerisinde finansal sektor acisindan yasanan degisim
dalgasi, kaldirach finansal kurumlarin yiikselisi ve risk yonetiminin bu siirece ayak
uyduramamasi sistemi istikrarsizlastirmistir. Sacasa (2008), gelecekteki olasi krizlerin
onlenmesi i¢in ilk olarak ekonominin normal isleyis donemlerinde sistemik risklerin
seffaf, kapsamli ve koordineli ortaya koyulmasi geregi {lizerinde durmustur.
Ekonominin yiikselis donemlerinde yeterli sermaye tamponlarinin olusturulmasi,
kredi derecelendirme kuruluslarmin  metodolojilerini  revize etmeleri ve
derecelendirme faaliyetlerini iyilestirmeleri, sinir 6tesi bilgi aligverisi ve is birliginin
gliclendirilmesi tizerinde durulmustur (Sacasa, 2008). Finansal istikrara yonelik mikro
ihtiyati diizenleme ve denetimin 6tesinde makro ihtiyati yaklagimin benimsenmesi
ihtiyaci ortaya ¢ikmistir. 1929 Biiyiik Buhran’in ardindan nasil ki makroekonomi ayr1
bir ekonomi dali olarak ortaya ¢ikt1 ise 2008 kiiresel krizi de benzer sekilde ekonomiyi
biitiinciil olarak anlamanin 6nemini géz Oniine sermistir. Makro ihtiyati politika
finansal sistemin istikrarin1 finansal kurumlar gibi bireysel bilesenlerden ziyade biitiin
olarak ele almaya yonelik politika gergevesi sunmaktadir. Finansal Istikrar Kurulu
(FSB), Uluslararas1 Odemeler Bankas1 (BIS) ve IMF isbirligi ile uluslararasi ¢ergeve
gelistirilmistir (Keng, 2016).

2008 kiiresel krizinin G20 ekonomilerinde yol actig1 ekonomik ve sosyal hasarlar bu
iilkelerde de bir dizi reform taahhiidii ortaya ¢ikarmistir. 15 Kasim 2008 giinii
Washington “Finansal Piyasalar ve Diinya Ekonomisi Zirvesi Deklarasyonunda”
gelecek krizleri dnlemek icin finansal piyasalar1 diizenleyici rejimleri giiclendiren
makro ihtiyati politikalarin neminin alt: ¢izilmistir. Ozellikle kiiresel krize neden olan
kirilganliklarin tespiti ve reel ekonominin ihtiyaglarinin ortaya koyulmasini takiben
daha dayanikli finans kaynaklarinin olusturulmasi 6nceliklendirilmistir. Para, maliye
ve ihtiyati politikalar arasinda koordinasyon ve ig birliginin énemine vurgu yapilmistir

(FSB, 2021; Keng, 2016).
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Basel Komitesi 2010 yilinda, Basel III ¢ergevesi ile kiiresel mali krize politika tepkisi
olusturmustur. Kriz dncesinde diizenleyici ¢ergevedeki mevcut eksiklerin giderilmesi
ve reel ekonomiyi destekleyici bir bankacilik sistemini hedeflemistir. Tedbirler
bankalarin diizenleme, denetim ve risk yonetimini gii¢clendirmeyi amaglamistir. Basel
III esasinda risk agirlikli varliklarin ihtiyath ve giivenilir hesaplanmasini, bankalarin
beklenmedik kayiplarla karsilastigt durumda sorunu ¢dzmek igin uygun miktarda
gerekli yasal sermaye seviyesini belirlemeyi amaglayan bir risk tahminidir (BIS,
2017). Basel III reform paketi uluslararasi finansal kuruluslari daha saglam temeller
lizerine insa etme amact tagimaktadir. Ekonomik toparlanma ve siirdiiriilebilir
biiylimenin 6nemli bir Ol¢iitii olan tam, zamaninda ve tutarli bir sekilde isleyen
bankacilik sistemi Basel III standartlar1 kapsaminda olusturulmaya c¢alisilmistir (FSB,

2021).

Sekil 36. BASEL III. Temel Ozellikleri

Banka
kaldiracinin
simirfandinimasi

Daonguselligin
sinirlandinimasi

Sermaye diizeyinin ve
kalitesinin artinimasi

likiditesinin
iyilestirimesi

Slgtimiinin
iyilegtiriimesi

Bankalann
beklenmedik kayiplan
kargilamak igin yliksek
kalitede sermaye
bulundurmalar
gerekmektedir.

Piyasa riski igin
sermaye gereklilikleri
anemli 8liide
artmaktadr.
Gereklilikler 12 aylik
piyasa stresine dayall

Kaldirag orani,
bankalann yatinm ve
faaliyetlerini finanse
etmek i¢in borg
birikimini kisitlar ve
gerileme dénemlerinde

Likidite Kargilama
Orani, bankalarin stres
dénemlerinde 30 giin
boyunca ayakta
kalabilmeleri igin
yeterli likit varlik

Bankalar, yiksek
ekonomik biiytime
donemlerinde sermaye
tamponlan olugturmak
icin kazanglarini
muhafaza eder ve

olarak bulundurmalanni béylece ekonomik

borglanma sarmali

hesaplanmaktadr. riskini azaltir. gerektirir, stres dénemlerinde
“Kredi Degerleme bunlar agadi
Diizeltmesi" riski bu cekebilirler
cerceveye dahil

edilmistir

Kredi riski, piyasa riski,
Kredi Degerleme
Diizeltmesi ve
operasyonel riskin
hesaplanmasina
yonelik standart
yaklagimlarda yapilan
revizyonlar, daha fazla
risk duyarliligi ve
karsilagtinlabilirlik
saglanmasi
amaglanmigtir

Kiresel sistemik
dneme sahip bankalar
daha yiksek kaldirag
orani gerekliliklerine
tabi tutulmustur

M~
=
(=]
o™

Kaynak: BIS, 2017, s. 2

2017 yilinda Basel III reformlari ile risk agirlikli varliklarin hesaplanmasi iyilestirilmis
ve risk Ol¢limiiniin kapsami genisletilmistir. Standart yaklasimlara dayali mevcut
sermaye taban1 gorece saglam ve riske duyarli hale gelmistir. Orijinal Basel ¢ergevesi
1988 yilina dayaniyor olsa da 'Basel I1I gergevesi' ile 2008 Kiiresel Mali Krizine yanit
2017 yilindaki revizyonlarla kapsami

olarak gelistirilmistir. genisletilmistir.

Dolayisiyla bu gergeve, finans sektoriinde tespit edilen zayifliklar1 dikkate alarak;
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bankalarin ekonomik aktiviteyi ve biiylimeyi finanse etmeye devam ederken ekonomik
soklar1 absorbe edecegi bir sistem inga etmeyi amaglamistir (BIS, 2017). Sekil 36

tizerinde Basel III’lin temel 6zelliklerini gormek miimkiindiir.

Biiyiik finansal kuruluslarin tazminat uygulamalar1 da yine kiiresel krize katkisi olan
onemli bir faktordiir. Finansal kurumlarin kisa vadeli yiiksek karlari, uzun vadeli
risklerin gz ardi edilerek calisanlara yonelik comert ikramiye ddemeler sunmasina
neden olmustur. Asir1 risk alma ile sonuglanan bu siire¢ riskler gerceklesmeye
basladiginda firmalara manevra alani sunacak kaynak birakmamistir. Kiiresel krizin
ardindan FSB, tazminat uygulamalarina iliskin diizenlemeler getirmis, iicretlendirme
sistemi diger yonetim araglari ile uyumlu hale getirilmistir. BASEL III kapsaminda
banka kaldiracinin sinirlandirilmasi kategorisinde de sunuldugu iizere “batmayacak
kadar biiyiik” 6nemli finansal kuruluslar; biiytikliikleri, karmagsikliklari ve birbirlerine
bagimliliklar1 nedeni ile herhangi bir basarisizlik doneminde finansal sistem ve
ekonomik faaliyetler iizerinde énemli bozulmalara neden olmaktadir. 2009 yilinda
G20 Zirvesinde de bu sorunun iistesinden gelmek tizere ilgili kurumlardaki ahlaki
tehlikelerin azaltilmasi, gorece gii¢lii denetimler, ek zarar karsilama kapasitesinin
artirllmasi gibi Onlemler onaylanmistir. Ek olarak tiirev piyasalarinda seffafligin
artirtlmasi, sistemin riskin azaltilmasi ve piyasanin kotliye kullanilmasina kars
koruma saglanmast amact ile reformlar yapilmig, uluslararasi standartlar
gelistirilmigstir. Golge bankacilik ve banka dis1 finansman saglayici kuruluslar da
benzer sekilde kontrollii hale getirilmistir (FSB, 2021).

Kiiresel krize bir diger yanit Dodd-Frank Wall Street Reformu ve Tiiketicinin
Korunmasi Yasasi olmustur. Amerikan ekonomisi agisindan son derece olumsuz
sonuglar1 olan boylesi bir krizin tekrarin1 6nlemek adina dénemin baskani Barack
Obama tarafindan yasalagtirlmistir. Bu reform paketi asir1 risk almayi Onleyen,
ekonomik biiylime ve istthdam yaratacak istikrarli bir finansal sistemin temellerini
inga etmektedir. Mali reform kapsaminda ipotek sirketlerinin ve maas giinlerinde kredi
verenlerin tliketicileri sOmiirmesini Onlemek maksadi ile tliketici gozlemcileri
olusturulmustur. Kiiresel mali kriz 6ncesinde Amerikan hiikiimeti, Wall Street’i
denetleme veya kisitlama seklinde araglara sahip degildir. Mali reform ile birlikte asir1
risk almay1 engelleyecek ve Wall Street’i sorumlu tutacak bir dizi 6nlem paketi
devreye alinmistir. Bu baglamda gelecekte ortaya ¢ikmasi olasi basarisizliklarin bedeli

vergi miikelleflerine kesilmeyecektir. Ek olarak iflas eden finans sirketleri mali panige
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yol agmadan hiikiimet miidahalesiyle kapatilacaktir. Wall Street Reform Yasas1 ayni
zamanda finansal piyasalar ig¢in agik ve tutarli kurallar belirleyip uygulayacak
bagimsiz bir kurum olan “Tiiketici Mali Koruma Biirosu (CFPB)”nu olusturmustur
(The White House, t.y.). Bu kurum bankalar, borg verenler ve diger finansal kurumlar
tarafindan tiiketicilere adil davranilmasini saglamak tizere ABD devlet kurumu olarak
varlik gostermektedir. Ve hatta koronaviriis pandemisi doneminde de Kurumun aktif
olarak faaliyet gosterdigi bilinmektedir. Pandeminin ortaya ¢ikardigi zor donemde
tiikketicilerin mali durumlarin1 korumak ve yonetmek iizere giincel bilgi ve kaynaklarin
saglanmas1 yoniinde girisimleri sz konusu olmustur. ipotek ve konut yardimlari,
ogrenci kredileri, kiiclik igletmelere yonelik yerel yardimlar vd. bir dizi uygulamaya
iliskin detayli bilgiler saglamistir. 4 milyonu agkin tiiketici sikayeti ¢oziime ulagmus,
20,2 milyar dolarin iizerinde mali yardim igin ise eylemlerde bulunulmustur. Ozetle
CFPB bankalari, kredi birliklerini ve diger finans sirketlerini denetleyecek bir kurum
olma misyonunu tistlenmistir (CFPB, 2024).

Dodd-Frank Wall Street Reformu ve Tiiketicinin Korunmasi Yasasinin kapsamina
eklenen bir diger diizenleyici uygulama ise Volcker Kurali olmustur. Bu uygulama
genel olarak bankacilik kuruluslarinin 6zel sermayeli ticaret yapmasi, hedge fonlarina
ve Ozel sermaye fonlarma yatinm yapmasi ve/veya bu islemlere sponsor olmasi
yasaklanmistir. FED, Emtia Vadeli Islemler Ticaret Komisyonu, Federal Mevduat
Sigorta Kurumu, Para Denetleme Ofisi ve Menkul Kiymetler ve Borsa Komisyonu
dahil olmak {izere bes ayr1 federal mali diizenleme kurumu tarafindan gelistirilmistir.
Volcker Kurali bir anlamda bankacilik kuruluslarimin 6zel ticaret ile ugrasmasi
onlenmeye calisilmig ve riskten korunmasi i¢in gerekli alt yapiyr sunmustur (FED,
2020a).

Dolayisiyla diinya ekonomisi bugiinkii yapisina evrilene degin bir dizi pandemi, savas,
ekonomik kriz yasamistir. Her bir digsal ve igsel sok ekonomilerin mevcut
eksikliklerini ortaya koymus, diizenleme ve degisim siireclerine ihtiya¢ yaratmistir.
Altin Cag’1in ardindan diinya para sistemi Bretton Woods’un ¢okiisii ve finansallasma
dalgasi, ardindan 1980’lerin neoliberallesme egilimleri 2008 kiiresel krizine giden
yolu agmistir. Kiiresel kriz, 1929 Biiylik Buhraninin ardindan diinyay tesir altina alan
en kapsamli ve yikici kriz olarak literatliire ge¢mis ve koronovirlis pandemisi
doneminin mevcut finansal, kurumsal, sosyal alt yapisin1 insa etmistir.
Neoliberallesmenin denetimsiz ve kontrolsiiz serbest piyasa yapist kiiresel krizin

ardindan kontrollii kapitalizm donemini yaratmis; ekonomik ve finansal istikrarin
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korunmast amaglanmistir. Kiiresel krizin ardindan alinan olaganiistii 6nlemler
bugiiniin kiiresel finansal sisteminde daha az para akisina neden olmustur. Ek olarak
kurumsal krediler krizin ardindan neredeyse sabit kalmis; sirket tahvillerinin ihraci
hizla artmistir. Kurumsal finansmanin ¢esitlendirilmesi finansal istikarar1 gelistirirken
ayni zamanda derinlesmesi yoniindeki egilimleri gliglendirmistir. Bankalar sermaye
tamponu bulundurmakta, daha giivenli ve ancak bir o kadar da daha az karli calismistir.
2008 krizinin ardindan yasanan en 6nemli gelisme ise diinyadaki borglarin sistemik
risk olusturacak boyuta erismeyecek olmasidir (Mckinsey Global Institute, 2018).

Koronavirlis pandemisine dogru diinya ekonomisi a¢isindan sanayilesmenin yeni
donemi yasanmaktadir. 20. yiizyilin son ¢eyregi Sanayi 3.0° olarak kabul edilmistir.
Bu donemde otomasyon sistemleri {iretim siirecine dahil edilmis, insan katkis1 oldukca
sinirh kalmistir. Yogun teknoloji yatirimlari yapilmistir. Bu gelisim patikasi rekabet
baskisi ve karliligi stirdiirme diirtiisii ile yeni arayislarin bir sonucu olmustur. Yeniden
yapilanma siireci, Uretim yoOnetimi acisindan da bilgi ve telekomiinikasyon
teknolojilerinin yaygin kullanildigi donemi temsil etmistir. Ancak 1970-1990 yillart
ABD agisindan verimlilik artisinin sorunlu ve teknolojik gelismelerin iiretkenlik artigi
saglayict etkisinin son derece sinirl kaldigi bir donemi temsil etmistir. 1995 yilindan
itibaren, teknolojik gelismelerin verimlilik artigi tizerindeki beklenen etkisi goriilmeye
baglamigtir (Egilmez, 2018, 142; Lapavitsas, 2014, 8-9). Sanayi 3.0’in ardindan
degisimin hiz1 ve 6lgiisii agisindan goz ardr edilemeyecek boyutta bir gelisim dalgasi
olan Sanayi 4.0 devrimine gegis olmustur. Ozellikle {iretim ve imalat alanlarinda
yasanan yogun rekabet baskisi, teknolojik gelismeler, degisen tiiketici talepleri ve
buna bagl olarak esnek iiretim geregi, siirdiiriilebilirlik hedefleri bu devrimi
kaginilmaz kilmistir. Sanayi Devrimleri birbirinden ayri birer gelisim dénemleri olarak
degerlendirilmemeli, kiimiitalif gelisim siireci olarak disiiniilmelidir. Tablo 10
tizerinde herbir sanayi devriminin baglica 6zelliklerine yer verilmistir. Sanayi 4.0 bahsi
gecen diger liclincii sanayi devriminin dijital doniisiim siireci iizerine insa edilmistir.
Ancak Sanayi 4.0’1n lstel bir gelisme hiziyla hemen her iilke ve her sektorde etkili
oldugunu ifade etmek miimkiindiir. Bu gelisme siireci firsatlar yarattig1 gibi ¢esitli

zorluklara da neden olmustur (Xu vd., 2018).

® Sanayilesme siirecini {i¢ ayr1 donem olarak kategorize etmek miimkiindiir. Birinci Sanayi
Devrimi iiretimin makinelesmesi, Ikinci Sanayi Devrimi serilesmesi ve sozii edilen bu Uglincii
Sanayi Devrimi ise otomasyonu seklinde degerlendirilmektedir.
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Tablo 10. Endiistri Devrimlerinin Temel Ozellikleri

Gegis Enerji Bashca gelismis

Donem dénemi  Kaynam Ana teknik basar1 endiistriler Tasima araci
1860- - I . .
1.1760-1900 1900 Komiir Buhar makinesi Tekstil, Celik Tren

11.1900- 1940- Petrol, Metalurji, Oto,

1960 1060  Elektrik ~ (sienyanmalimotor i imalay o Afaba
Niikleer -
111.1960- 1980- . . . Bilgisayarlar, .
2000 2000 Iél;ir_]l, Dogal Robotlar Oto, Kimya Araba, Ugak
. Internet, 3D Yazici, Yiiksek Elektrikli
NGy 5828 XE{r?zil'iler Genetik Teknoloji Araba, Ultra
"""" ] Miihendisligi Endiistrileri Hizli Tren

Kaynak: Prisecaru, 2016, s. 57

Dijital teknolojide yasanan gelisim sanayi iiretiminin yapisini degistirmistir. Bir dizi
yeni ve farkli bulusun piyasaya ¢ikmasina ve yeni is sahalarinin olusumuna olanak
sunmustur. Dijital devrim ayni zamanda e-ticaretin ortaya c¢ikmasma ve de
yayginlagmasina katki saglamistir. Kiiresel e-ticaret hacmi 2017 yilinda 2 trilyon dolar
diizeyine ulasmistir (Egilmez, 2018, 144). 3D bask: gibi yeni teknolojilerin iiretim
stirecine dahil edilmesi pazarlar arasindaki engelleri biiyiik dl¢iide azaltmis, baslangig
maliyetlerini gorece diisiik tutmus, geleneksel zaman kisitilamalarinin Oniine
gecilmistir. Karmagik sorunlar yapay sistemler yolu ile rasyonel bir sekilde
¢Oziilmiistiir. Bu gelisim siireci yeni is imkanlar1 yaratirken, mevcut islerin bir kismini
i1se Onemsiz hale getirmistir. Dilinya ¢apinda bir¢ok insanin yasam kalitesi yiikselirken;
mevcut teknolojiye erisme imkani simirli olan kesimler ile aradaki esitsizlik
derinlesmistir. Ayn1 zamanda otomasyon emegin yerine gegerken isgiicii piyasalari
acisindan da durum benzer olmustur. Kitlesel isten ¢ikarmalar s6z konusu olmus; siber
giivenlik, bilgisayar korsanlig1 gibi yeni riskler de ortaya ¢ikmistir (Xu vd., 2018).

Ekonomiyi etkileyen igsel ve dissal soklar1 sadece ortaya ¢iktigir donem itibariyle ele
almanin saglikli aciklamalar sunmak iizere yeterli olmadigi diisiiniilmektedir.
Dolayisiyla ¢alismanin bu boliimiinde Covid 19 pandemisine dogru diinya
ekonomilerinin mevcut portresini sunmak {lizere gecirdigi degisim ve doniisiim siireci
temel hatlari ile ele alinmistir. S6z konusu bu yaklasim ¢aligmanin temel ¢calisma alani
olan Ispanyol Gribi Pandemisi ve Covid 19 pandemisi 6zelinde de hakliligin1 ortaya
koymaktadir. Her iki pandemiyi yalnizca bir saglik krizi olarak ele almak ve yarattig

ekonomik sonuglari ortaya koymak bir¢ok agiklamay1 eksik birakacaktir. Her seyden
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once Ispanyol Gribi Pandemisi, I. Diinya Savasi yillarmin ardindan yasanmustir. Bu
baglamda diinya savasinin etkisi goz ardi edilemeyecek kadar 6nemlidir. Giinlimiiz
pandemisine kiyasen iiretimin yapisi, saglik sistemi, kurumsal alt yapi, teknolojik
gelismiglik, hakim iktisadi paradigma gibi yine bir dizi unsur da farklilik arz
etmektedir. Covid 19 pandemisi ise 2008 yilinda diinya ekonomilerini derinden sarsan
Kiiresel Finansal Krizin ardindan yasanmistir. Kiiresel Kriz de bu baglamda giiniimiiz
ekonomik yapisini ve gecirdigi degisim dalgasini anlamak iizere 6nemli bir mihenk
tast olmustur. 2019 yilina degin mevcut iktisadi yap1 ortaya koyulduktan sonra

¢alismanin bu boliimiinde koronaviriis pandemisinin ekonomik etkileri ele alinacaktir.

3.2.2. Koronaviriis Pandemisinin Ekonomik Etkileri

Covid-19 pandemisi yaklasik bir yiizyillik zaman periyodunda tecriibe edilen en
siddetli ekonomik durgunlugu tetiklemis; halk sagliginin yani sira ekonomik ve sosyal
zararlar dogurmustur. Cogu hiikiimetin aldig1 tecrit dnlemleri, viriisiin yayilmasini
yavaglatmayl ve Olii sayisini azaltmayr basarsa da ticari faaliyetleri dondurma,
esitsizligi artirma, egitimde aksama ve gelecege olan giiveni zayiflatma seklinde
kiiresel bir durgunluga neden olmustur. Covid-19 pandemisi etkileri agisindan
diinyanin hemen her yerinde hissedilmis olsa da sonuglar1 agisindan farklilik
gostermistir. Bazi tlkeler hastaligin yayilmasii sinirlamada ve 6liimleri 6nlemede
ciddi basarilar elde etmigken, bir kismi hiikiimetlerin politika tepkilerindeki farkliliga
bagl olarak goérece olumsuz etkilenmistir (Roser vd., 2020, OECD, 2020b). Diinya
capinda alt1 milyondan fazla insanin 6liimii ile sonuglanan Covid 19 pandemisi, 6liim
rakamlar1 agisindan Ispanyol Gribi pandemisinin yanma yaklasmasa da etkisi ve
Onleyici tedbirlerin boyutu acgisindan c¢ok daha yikict ve kapsamli olmustur

(Sathyamala, 2022).

Koronaviriis pandemisi diinyanin bir¢ok yerine yayilmaya devam ederken, artan vaka
ve Olim sayist kiiresel boyutta makroekonomik etki yaratmistir. Koronaviriis
pandemisi, sadece ciddi bir saghk krizi degil biiyiilk bir ekonomik sok olarak
kaydedilmistir. Salginin bir pandemiye doniismesi ve iilkelerin birbiri ardina karantina
siirecine girmesiyle birlikte aragtirmacilar, pandeminin kisa ve uzun vadeli ekonomik
etkilerini ortaya koymaya ¢alismistir. Pandeminin makroekonomisi {izerine yiiriitiilen
bir ¢aligmada pandemi ile ekonomi arasinda iki yonli bir etkilesimin varlig

saptanmistir. Insanlarin tiiketimlerini ve ¢alismayr azaltma kararlari, &liimle
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sonuglanan vakalarda da benzer bir azalma egilimi yaratmaktadir. Ancak bu kararlar
diger taraftan durgunlugun boyutunu artirmaktadir. Eichenbaum vd.’nin gelistirdigi
model cercevesinde arz etkisi is¢ilerin virlise maruz kalmalar1 neticesinde ortaya
cikmakta ve hastalik riskine emek arzini azaltarak yanit vermektedir. Talep etkisi ise
tilketimdeki diisiisten kaynaklanmaktadir. Dolayisiyla ekonominin arz ve talep kesimi
es anli tepki gostererek biiyiik ve kalict durgunluk yaratmaktadir (Eichenbaum vd.,
2021). Covid-19 krizi beraberinde borg stirdiiriilebilirligi, gég, is bekletme, 6zel sektor
kirilganligi, baglanti eksikligi seklinde zorluklar getirmistir. Ticari faaliyetler arz ve
talep yonlii sorunlar nedeni ile sekteye ugrarken, tiikketim ve yatirim hizla diismekte,
kadinlar, gégmenler, kayit dis1 is¢giler ve kirsal kesimdeki esitsizlikler onemli ol¢iide

yiikselmistir (OECD, 2020a).

Covid 19 pandemisi, iilke ekonomileri a¢isindan pandemi Oncesinde var olan
kirilganliklart ortaya ¢ikarmis ve derinlestirmistir. Hanelerin ve firmalarin biiyiik bir
kism1 koronaviriis pandemisi Olgeginde bir gelir sokuna son derece hazirliksiz
yakalanmistir. Mevcut borg yiikiine halk sagligi énlemleri de eklenince borg geri
Odenebilirligi risk altina girmistir. Ve hatta bir takim calisma bulgular gelismis ve
gelismekte olan ekonomilerde hane halkinin yaklasik %50’sinin olas1 gelir kayb1
durumunda temel tiiketimlerini yalnizca ii¢ ay siirdiirebilecegini ortaya koymustur.
Ortalama bir isletmenin ise mevcut nakit rezervlerinin sadece elli bes giinliik

harcamalarini karsilayabilecegini ifade etmistir (The World Bank, 2022d).

Koronavirilis pandemisine iligkin uygulanan politika tedbirleri kapatma politikalari,
ekonomi politikalari, saglik sistemi politikalar1 seklinde kategorize edilmistir. Oxford
Universitesinde 6grenim goren dgrenciler tarafindan olusturulan bir ekip tarafindan
pandemiye verilen tepkiler siniflandirilmistir. Bu kapsamda hiikiimetlerin Covid-19
sikilik endeksi olusturulmustur. Sikilik endeksi okullarin ve igyerlerinin kapatilmasi,
halka agik etkinliklerin iptali ve kisitlanmasi, toplu tagimanin yasaklanmasi, evde
kalma gereksinimleri, kamuoyu bilgilendirme kampanyalari, ulusal ve uluslararasi
seyahat kontrollerini kapsayan dokuz miidahaleyi iceren birlesik bir nlem paketi
degerlendirilmistir. Bu baglamda her bir gosterge 0 ila 100 arasinda puanlanmus,
ortalama deger hesaplanmis; gorece yiliksek puana sahip hiikiimetlerin daha kati
politika tepkisi verdigi ifade edilmistir. Isini kaybeden veya ¢alismayan kesime ise
gelir destegi ve borg hafifletme uygulamalari devreye alinmis; yine borg ve s6zlesme

affi uygulanmigtir (Mathieu vd., 2020).
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Covid 19 pandemisinin yarattigi kriz, ekonomik kdkeni olmayan yikict bir durgunluk
olarak ifade edilmistir. Pandemiye yonelik politika tepkileri de hiz, boyut ve kapsam
acisindan bir o kadar benzersiz olmustur. Saglik krizini bu denli atipik hale getiren
digsal unsurlardan kaynaklanmis ve genis bir olasilik yelpazesinde ongdriilmeyen
faktorlere bagli olmasindan ileri gelmistir. Bu durum oOnemli Olglide belirsizlik
yaratmigtir. Uretim ve istihdamda Biiyiik Buhran’a dahi kiyasla daha keskin bir
daralma, kiiresel ani durma durumu ortaya ¢ikmistir. “Kiiresel ekonomiyi komaya
sokmak” veya “kis uykusuna yatirmak” seklinde bir takim tanimlamalar yapilmistir.
Sekil 37 lizerinden ekonominin imalat ve hizmetler sektoriine iliskin ¢ikt1 seviyesinde
yasanan keskin diigiisii gormek miimkiindiir. Benzersiz oldugu iddia edilen bu krize
yine kendisi gibi benzersiz bir tepkiler verilmistir. Para, maliye ve ihtiyati politikalar:

birlestiren uyumlu bir ¢aba ortaya ¢ikmistir (Borio, 2020, 181).

Sekil 37. Ekonomik Cikt1 Diizeyi Imalat-Hizmetler
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Kaynak: Borio, 2020

Koronaviriis pandemisinin, ekonomik etkileri {ilkelerin gelismislik diizeylerine bagl
olarak degisiklik gostermistir. Orta ve diisiik gelirli iilkelerde pandeminin yarattig
zorluklar gorece daha korkutucu olmustur. Saglik hizmetlerine ve temiz suya simirl
erisim, yaygin yoksulluk, gecekondulasma seklinde goriilen bir dizi egilim
koronaviriis pandemisi ile birlikte daha da yogunlagsmistir. Orta ve diisiik gelirli tilke
gruplar1 acisindan bahsi gecen mevcut durum sosyal mesafe, el yikama, toplu test gibi
hastaligin yayilmasina engel olacak 6nlemlerin uygulanmasini da neredeyse imkansiz
hale getirmistir. Bahsi gecen iilkeler acgisindan olumsuz etkiler gorece yiiksekken,
bircogunun ortaya ¢ikmasi olasi ekonomik kilitlenmelere karst koyacak donanimi da
mevcut degildir. Bu kapsamda gelismekte olan iilkeler acisindan enfeksiyonun

yayilmasini kontrol altina almanin giigliigti, kiiresel ekonominin sendelemesinden
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kaynaklanan dalga etkisiyle birlesince ¢ok daha siddetli yasanmistir (Kaye vd., 2021,
300).

OECD Genel Sekreteri Angel Gurria, koronaviriis pandemisinin ekonomide ciddi bir
belirsizlik ortami yarattigini ifade etmistir. Pandemi siiresince yasanacak issizligin
boyutu tahmin edilemezken, halihazirda yiizbinlerce kii¢lik ve orta 6lgekli isletmenin
desteklenmesi noktasinda da 6nemli adimlar gerektigini ortaya koymustur. Dolayistyla
da bu belirsizlik ortammin 11 Eyliil terdr saldirilar1 ve/veya 2008 kiiresel finansal
krizden daha biiyiik sok etkisi yaratacagini ifade etmistir. Kiiresel pandeminin olas1
etkilerinin uzun stirecegini bu dogrultuda hizli bir iyilesme siirecinin miimkiin
olmadigin1 ortaya koymustur. Diinyanin en biiylik ekonomilerinin dahi biiylik bir
resesyon siirecine girecegini vurgulamistir. Belirgin bir resesyon krizi yaganmasa bile
ekonomik daralma veya sifir biiyiime donemine girilecegi yoniinde agiklama
yapilmustir (Chan, 2020). Ozellikle 2009 yilindan bu yana Cin’in neredeyse sonsuz
esneklige sahip arz egrisi ve iiretim kapasitesi, muazzam bir sekilde genisleyen kredi
ve para arzi, internete dayali kiiresel mal ve hizmet arz1 fiyat artisina gerek olmaksizin
diinya talebini karsilamistir. Enflasyon daha ziyade sifira yakin seyretmistir. Diisiik
faiz oranlar1 ve cazip yatirim firsatlariyla bor¢lanma séz konusu olmustur.
Enflasyonist baski daha ziyade hisse senedi piyasalarinda yukari yonlii fiyat degisimi
seklinde kendini gostermistir. Bu noktada Covid-19 pandemisi, kiiresel sonsuz esnek

arz egrisinin isleyisine biiylik oranda zarar vermistir (Maital ve Barzani, 2020, 4-5).

Dogrudan tedarik zincirini ve piyasa iiretimini kesintiye ugratarak kiiresel arzda
daralmaya neden olan koronaviriis pandemisinin, birincil etkisinin ekonominin arz
tarafinda oldugu kabul edilmistir. Cin basta olmak iizere diinyanin baska noktalarinda
yasanan fabrika kapanmalari, kiiresel mal ve hizmet arzinda daralmaya neden
olmustur. Bu durum Sekil 38 iizerinde klasik arz ve talep dengesi ile resmedilmistir.
Diinya iizerinde yasanan kapanmalarin etkisi ile kiiresel ekonomide denge “a”
noktasindan, “b” noktasina taginmis; daha diisiik bir iiretim seviyesini daha yiiksek
fiyatlarla karsilar hale gelmistir. Stagflasyon denen durum ortaya ¢ikmigtir. Talebi
artirmaya yonelik merkez bankalarinin diisiik faiz politikalart ise ¢ikt1 ve istihdam
tizerinde oldukca kisa siireli, 6nemsiz etki yaratmis; enflasyonu agirlastirmistir.
Dolayistyla bu durum devaminda talepte orta ve biiyilk daralmalara yol agmistir.
Ekonominin arz yoniinde yasanan bu daralma ayni zamanda tiiketim harcamalari

tizerinde de negatif bir etki yaratmis; talep egrisini sekilde goriildiigl iizere sola
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kaydirmistir. Bu durum GSYIH’y1 diisiiriirken; issizligi artirici, fiyat artigim
yumusatici bir durum ortaya ¢ikarmistir. Talepteki diisiistin bir kismi1 gegici baska bir
ifade ile pandeminin etkileri hafiflediginde geri doniilecek olsa da bir kismi kalici
olarak azalmistir. Bu durum uzun vadede ekonomik biiyiimeyi olumsuz etkilemistir

(Maital ve Barzani, 2020, 4-5).

Sekil 38. Covid-19 Pandemisinin Arz ve Talep Analizi

Arz tl

Talep t1

Talep tO

’

Miktar (Birim)

Kaynak: Maital ve Barzani, 2020, s. 6.

Ozetle koronaviriis pandemisi diinya ekonomisi iizerinde kisa vadede sok benzeri
durumlar yaratmis, arz ve talep cephesini farkli kanallar yolu ile etkilemis/etkilemeye
devam etmektedir. Uzun vadede koronaviriis pandemisinin etkileri devam ederken bir
takim yapisal sorunlar ve/veya degisim siiregleri tecriibe edilmektedir. Caligmanin bu
boliimiinde makro ve mikro ekonomik gostergeler acisindan mevcut durum ele

alinacaktir.
3.2.2.1. Milli Gelir ve Biiyiime

Pandemiler, milli gelir diizeyini arz kithg ve flretimin Kkiiciiltmesi yolu ile
etkilemektedir. Oliimle sonuclanan vakalar emek arzin1 azaltirken; bulasin dnlenmesi
i¢in alinan kapatma ve sosyal mesafe tedbirleri de {iretim dlgeginde daralmaya yol
acmaktadir. Dolayistyla ekonominin biiylik bir kisminin karantinaya alinmasi, sosyal
mesafenin korunmasi, yurt i¢i ve yurt dis1 seyahat kisitlamalar1 bulagin yayilmasin
kontrol almak iizere en etkili nlemler olsa da beraberinde 6nemli ekonomik maliyetler
de getirmektedir. Baz1 hiikiimetler bu kadar biiyiik maliyetleri karsilayamayip, enfekte

kisi say1sinin ve oliimlerin artmasi pahasina tedbirleri ertelemeyi secerken; bazilari ise
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tam tersi durumu tercih etmektedir. Yavaslayan ekonomik faaliyetler nedeniyle toplu
isten c¢ikarmalar s6z konusu olmaktadir. Ekonominin arz cephesinde yasanan bu
olumsuz gelismelere ilaveten isini kaybedenlerin etkisiyle bir taraftan da talep soku

yasanmaktadir. Dolayisiyla pandemi donemlerinde milli gelir seviyelerinde diisiis

beklenen bir durumdur (Bayar vd., 2023; Gagnon vd., 2023).

Nitekim Mart 2020’de Covid-19’un bir pandemi olarak ilan edilmesinin ardindan
gelen seyahat kisitlamalari, kiiresel ticareti durma noktasina getirmistir. Kurum ve
kuruluslarin, petrol iireten iilkelerin viriisiin yayilimini kontrol altina almak iizere
aldig ihtiyati tedbirler kiiresel tedarik zincirini kesintiye ugratmistir. Kasith hiikiimet
eylemlerinin yani sira bozulan tedarik zinciri, isyerlerinin kapatilmasi nedeni ile arz
soku ortaya ¢ikmistir. Ancak eklemek gerekir ki; karantina politikalarinin sektorel
kompozisyonu heterojen dagilim gostermektedir. Pek ¢ok iilke temel ve zorunlu
olmayan sektorler arasinda ayrim yapmis; bazi sektorlerin diisiikk kapasitede
calismasina izin verirken bazilarinin ise tamamen kapatilmasina miisaade etmistir.
Dolayisiyla pandeminin sektérel acidan etkileri ve pandeminin gorece hafifledigi
doénemlerde toparlanma siireci farklilik gostermistir (Mandel ve Veetil, 2020). Covid-
19 pandemisi uluslararasi ticari faaliyetlerde aksamaya yol agmis, bu duruma kiiresel
finans piyasalarinda yasanan ¢okiis eslik etmistir. En nihayetinde kiiresel ekonomik
yavaglama tecriibe edilmistir. Diinya Bankasina gére gezegenimiz 2020 yilinda
kiiresel GSYIH’de %4,3 ve Kisi basina diisen kiiresel GSYTH de ise %6,2’1ik bir diisiis
ile 1945 yilindan buna yasanan en derin durgunluk doénemini tecriibe etmistir. Bu
duruma istihdam diisiisii, gelir kaybi, hane halki tiiketiminde azalma, gelecege iliskin
belirsizlerde artis ve talep soku eslik etmistir (Boianovsky ve Erreygers, 2021, 91;
Kaye vd., 2021, 303; Makin ve Layton, 2021, 341; Mallah vd., 2021).

Diinya Bankasi ek olarak 2020 yilinda ABD ekonomisinin %6,1, Euro bélgesinin ise
%9, 1 daralma ile karsi1 karsiya kalacagini ifade etmistir. Uluslararasi Para Fonu benzeri
goriilmemis bu krizi "Biiylik Kilitlenme" olarak ifade etmis; "Biiyiikk Buhran"
yillarindan bu yana tecriibe edilen en ciddi durgunluk olarak kabul etmistir (Sayed ve
Peng, 2021). ispanyol Gribi pandemisinde yasanan asir1 liimler, daha nce de sozii
edildigi iizere tipik bir iilkenin GSYIH'sinda yaklasik yiizde 6 diisiise neden olmus; bu
daralma 2008-2009 Biiyilk Durgunluk doénemiyle benzer bir egilim gdstermistir.
Covid-19 pandemisinin yasandigi donemde ise GSYIH dalgali bir seyir izlemistir.
Tgili gosterge 2020 yilinda dncelikli olarak keskin bir diisiis, ardindan 2021 yilinda
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ayni Ol¢iide keskin bir toparlanma yasamistir. V seklini animsatan bu model, Covid-
19 pandemisine neden olan hastaligin dogasindan degil, daha ziyade siyasi tepkilerden

kaynaklanmistir (Barro vd., 2022, 29).

Kiiresel borsalar da benzer sekilde pandeminin etkisi ile dramatik diisiisler yagsamissa
da hizl bir iyilesme siirecine girmistir. Ozellikle IMF, astya erisimin toparlanmanin
oncelikli unsuru oldugunu belirtmistir. Ancak toparlanma siireci son derece diizensiz
seyretmistir. Asiya erisimde firsat esitsizligi, iyilesme siirecini tehdit etmistir. Asi
kullaniminin yayginlagsmasini ve kapanmalarin asamali olarak kaldirilmasi biiyiime
tahminlerini olumlu yonde etkilese de iilkeler ve bolgeler arasinda esitsiz bir
toparlanma siireci gézlenmistir. Bu baglamda diistik gelirli iilkelerde as1 kapsami son
derece sinirli diizeyde kalmigtir. Cin’in 2023 yilina kadar sifir vaka politikasini
benimsemesi GSY IH rakamlar1 agisindan, 2022 yilinda bir énceki yilin ayn1 dénemine
kiyasla yaklasik %2’lik bir azalmaya isaret etmistir. G20 ekonomilerinde ise ulusal
ekonomileri desteklemek ve issizleri rahatlatmak icin devreye alinan tesvik paketleri
GSYIH seviyesinde yukari yonlii egilime neden olmustur. Pandeminin sektorel etkileri
de farklilik gdstermistir. Diinya genelinde uygulanan iilke sinirlarinin kapatilmasi ve
seyahat kisitlamalar1 seklindeki dnlemler seyahat ve turizm sektorii agisindan ciddi
anlamda olumsuz etkiler yaratmistir. Ugus sayisi keskin bir sekilde diismiistiir.
Perakendecilerin magazalarin1 kapatmak zorunda kalmalari, ¢evrim igi ticareti
canlandirmustir. Internet ticaretinde patlama yasanmis ve hatta Amazon’un net satis
gelirleri 2020 ve 2021 yilinda rekor seviyesine ulagmistir (Dyvik, 2024; Oum vd.,
2022).

IMF’in 2021 yil1 verilerine gore ulusal ekonomilerin reel gelirinde genel bir diisiis
egilimi goriilmiistiir. Daralma egilimleri Sekil 39 {izerinde iilke bazli sunulmus,
ozellikle bazi ekonomiler agisindan daha karamsar durum yasanmistir. Libya’da
%29,5, Peru’da %11, Arjantin’de %9,9, Gliney Afrika’da %6,3, Kanada’da %35,1°1lik
bir daralma yasanmistir (IMF, 2021a).
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Sekil 39. Reel GSYIH Biiyiimesi
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Gagnon vd. (2023), koronaviriis pandemisinin kiiresel GSYIH biiyiimesi iizerindeki
etkisini 2020 yilinin ilk ¢eyregi ila 2021 yilinin dordiincii ¢eyregi arasindaki periyotta
90 iilkelik bir 6rneklem icin ortaya koymaya c¢aligmistir. Covid 19 6liimleri, tecrit
kisitlamalar1 ve ihracattaki degisikliklerin GSYIH biiyiimesinde istatistiksel olarak
anlamli etkileri oldugunu ortaya koymustur. Etkiler anlamli fakat zaman ve boyut
olarak degisken olmustur. Ozellikle 2020 yilmn ilk yarisinda GSYIH’deki diisiise
neden olan temel faktor karantina sikligindaki artis olmustur. Ve yine takip eden
sliregte toparlanmanin biiyiik bir kismi karantina Onlemlerinin biiyiikk oranda
kaldirildig1 doneme tekabiil etmistir. 2021 yilinda GSYTH iizerindeki belirleyicilerin
rolii gorece diisiik kalmis, bu durum isletme ve firmalarin pandemiye uyumu ile
iliskilendirilmistir. Gagnon vd. (2023), Covid 19 6liimlerinin GSYIH biiyiimesi
tizerinde ¢ok kiiciik bir etkiye sahip oldugunu ortaya koymustur. Ek olarak iilkelerin
gelir diizeyleri de pandeminin GSYIH biiyiimesi iizerindeki etkisi iizerinde belirleyici
olmustur. Pandemi ayn1 zamanda viriisten sert bir sekilde etkilenmeyen ekonomilerin
dahi, ihra¢ mallarina yonelik diinya talebindeki diisiis nedeni ile kiiresel ticaretini
olumsuz yonde etkilemistir. Pandemiye ek olarak Ukrayna-Rus Savasinin etkisi ile
Avrupa’ya saglanan dogal gaz tedariginde kesintiler Almanya dahil olmak iizere
kiiresel emtia arzi lizerinde negatif etkiye sahip olmus; imalat sektoriine iliskin

belirsizlik ortam1 yaratmistir (IMF, 2022).
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Mandel ve Veetil (2020) de benzer sekilde diinya ekonomisi agisindan karantina
maliyetlerini tahmin etmeye ¢alismistir. Calismada karantinanin dogrudan maliyetinin
yani1 sira ara girdilere ulasabilirlikte ortaya cikan azalmanin yaratacagi dolayh
maliyetler de goz oniine alinmistir. Bu baglamda diinya ekonomisi acisindan agirlig
olan 44 iilkeye ait 56 sektore iligkin girdi-¢iktt verileri kullanilmistir. Diinya
ekonomisinde iiretim yalnizca Cin’in tecrit altinda oldugu saglik krizinin ilk
asamasinda %7, bir¢ok tlilkenin tecrit altinda oldugu krizin zirve doneminde ise %23
oraninda daralma gdstermistir. Pandemi doneminde girdilerin bulunabilirligindeki
azalma ilgili mallarin fiyatlarinda yukar1 yonlii bir egilime neden olsa da az sayida
firma {iretimini artirabilmistir. Bagka bir ifade ile karantinanin zirvesinde fiyat
esnekliginin rolii ¢ok zayif kalmistir. Cin’deki kapanmalar diinya iiretiminde diisiise
neden olurken diger taraftan da tedarik zincirinde aksamalara yol agmaktadir. Ornegin,
Hindistan Hiikiimeti ila¢ tiretiminin %70’lik bilesenini Cin’den tedarik etmekte ve
Cin’in pandemiyi durdurmaya yonelik kapanma tedbirleri biiyiik bir endise kaynagi
haline gelmektedir. Kapatma tedbirleri insan giicii sikintisina ek olarak seyahat
kisitlamalar1 ve limanlara erisimdeki engeller nedeni ile ulasim ve lojistik aglarim
tikamistir. Alici-saticr iliskileri ve kiiresel tedarik zinciri yayilmalarinin etkisi ile
pandeminin olast etkileri daha da giiclenmistir. Toparlanma agisindan ise
karantinalarin sona ermesi, fiyat esnekligi ve kiigiik teknolojik uyarlamalar siirecin
hizlanmasina yardimci1 olan unsurlar olarak tespit edilmistir (Chatterjee, 2020; Mandel
ve Veetil, 2020).

Tedarik zincirindeki aksamalardan kaynakli benzer endiseler ABD’de hissedilmistir.
ABD “Tedarik Yonetimi Enstitiisii” ABD sirketlerinin yaklasik dortte iicii lizerinde
(%72) bir anket c¢alismasi yiirlitmiistiir. Calismaya katilan kuruluslarin %81°1
koronaviriis ile ilgili nakliye kisitlamalari nedeniyle tedarik zincirinde kesintiler
yasadigini ifade etmistir. Ankete katilanlarin %16°s1 yillik gelir hedeflerinin ortalama
olarak %25,6 oraninda diistiiglinii eklemistir. Koronavirlis pandemisi isletmelerin

birbirine bagimliliginin tekrardan farkina varilmasina katki sunmustur (Zeiger, 2020).

Hassan vd. (2022), Covid 19 pandemisinin 2020 yilinda kiiresel ekonomi {izerindeki
etkilerini ortaya koymaya ¢alismistir. Calisma bulgular1 Covid 19 pandemisinin ortaya
cikardigi talep soklarinin hisse senedi degerlemelerini, yatirim faaliyetleri ve istthdami
onemli dl¢lide olumsuz etkiledigini ortaya koymustur. Pandeminin ardindan yasanan

talep soklarinin uygun para ve maliye politikalar ile ¢oziilebilecegini ifade etmistir.
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Ancak pratikteki sorunlarin talep bozulmalarindan ziyade arz kaynakli oldugu kabul

edilmistir.

Covid 19 pandemisinin kiiciik a¢ik bir ekonomi olan Tirkiye {izerindeki
makroekonomik etkilerini 6l¢en ¢alismada, i¢ ve dis talebe ilave olarak arz soklarinin
onemli birer belirleyici oldugunu ifade edilmistir. Dig talepteki diistisiin etkisi ile
kiigiik acik ekonomide toplam ihracat azalmakta ve toplam ithalat diinya genelinde
uygulanan karantina tedbirlerinin etkisi ile zarar gormektedir. Yiikselen piyasalar ve
gelismekte olan ekonomilerde asiya erisim eksikligi nedeni ile pandeminin her bir
dalgasi i¢in karantina tedbirlerinin etkisi degerlendirilmistir. Kiiresel 6lgekte koordine
edilmemis karantina tedbirleri, pandeminin maliyetini GSYIH’ nin %0,2’si kadar
artirdigini ortaya koymustur. Biiylik ekonomik maliyetler tecritlerden ziyade gelecege
iliskin Dbelirsizliklerin yarattigi i¢ ve dis talepteki c¢okiisten kaynaklanmistir.
Dolayisiyla viriilansin kontrol altina alinmasi ve akabinde normallesen talebin
etkisiyle toparlanma siireci miimkiin olacaktir. Bu baglamda en diisiik ¢ikt1 kaybi ile
optimal sayida hayat kurtaran en uygun politika tedbirinin erken ve koordine 39 giinliik

tam tecrit oldugu bulunmustur (Cakmakli vd., 2023, 40-41).

Kamin ve Kearns (2021), 2020 yilinin Mart-Aralik donemi igin elli sekiz tilkenin
sanayi iiretimindeki aylik bliylimenin belirleyicileri {izerinde bir ¢aligma ylriitmiistiir.
Gorece zengin ekonomiler tizerinde Covid 19 6liimlerinin, karantina kisitlamalarinin
ve kiiresel ticaretin belirleyici giicli cok daha 6nemli iken fakir iilkeler agisindan 6lim
oranlarmin etki gilicii daha az 6nemli olmustur. Bu durum zenginlerin pandeminin
etkilerini atlatmak iizere ¢alismay1r durdurmay1 bir alternatif olarak kullanabilirken,
fakirlerin temel ihtiyaclarini karsilayabilmek adina calismak zorunda kalmalar ile
iliskilendirilmistir. Ek olarak kiiresel ticaret yoksul ekonomiler agisindan pandeminin
ekonomik etkilerinin yayilmasinda oénemli bir kanal olmustur (Gagnon vd., 2023;

Kamin ve Kearns, 2021).

Tirkiye ekonomisi agisindan ise hiikiimetin pandemiye erken miidahalesi Avrupa
tilkelerine kiyasla baglangicta daha ilimli bir durgunluga imkén sunmustur. Resmi
olarak pandemi ilanimin ardindan karantina tedbirleri, yurti¢ci ve yurtdisi seyahat
kisitlamalar1 baglamistir. Ancak pandeminin ekonomik yiikii arttikca tecrit tedbirleri
stirdiiriilemez olmus ve isletme sahipleri, turizm ve hizmet sektorii temsilcileri hareket
kisitlamalarini ve diger onlemleri kaldirmistir. Bu agilma enfekte insan sayisindaki

artis ve Covid 19 oliimleri pahasina yapilmistir. Tiirkiye ekonomisi agisindan kotiiye
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giden ekonomik goriiniim, esasinda pandemi 6ncesinde yasanan zayiflama siirecinin
bir iirlinii olmugtur. Daha 6nce de ifade edildigi iizere pandemiye erken miidahaleler
baslangicta olumlu bir izlenim sunsa da yiiksek issizlik, istikrarsiz doviz kuru, diisiik
ekonomik biiylime gibi gegmisin mirasi hiikiimet politikalari a¢isindan yeterli manevra
alan1 birakmadig1 gibi siirdiiriibilir ¢6ziimler bulunmasina da engel olmustur. Ayrica
diinyanin geri kalaninda oldugu gibi ekonomik biiyiime oncelikli hedef olurken,

igsizlik ve yoksulluk etkisi biliylik oranda géz ardi edilmistir (Bayar vd., 2023).

Seklin 40 (a) panelinde goriildiigii tizere, Covid-19 kiiresel durgunlugu, 1960lardan bu
yana yasanan en derin durgunluk olmustur. 2008 kiiresel kriz yillarinda GSY1H %1,34
oraninda daralma gosterirken, 2020 yilinda bu oran yaklagik i{i¢ kat1 olarak
kaydedilmistir. Biiyiik ispanyol Gribinden farkli olarak, hiikiimetler 2020 yilinda
biiyiik 6l¢ekli ekonomik faaliyet alanlarini kapatmissa da, 2021 yilinda gdstermelik
olarak kapatilan isletmeler yeniden agilarak hizli bir toparlanma siirecine girmistir
(Barro vd., 2022, 29). Hizla diisen mal ticareti imalatgi iilkelerde ekonomik daralma
yaratirken, yogun temas gerektiren ikame alanlara kayan talep kiiresel deger
zincirindeki gecici kesintilere karst hizli bir toparlanma siireci yaratmistir (Yeyati ve
Filippini, 2021, 2). Turizme bagimli Giiney Avrupa iilkelerinde pandeminin etkisini
yitirmesi ile birlikte artan turizm faaliyetleri ile birlikte olumlu gelismeler yasanmistir

(IMF, 2022).

Sekil 40. GSYIH ve Kisi Basina GSYIH (%) Biiyiimesi
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Kaynak: The World Bank, 2022a, 2022c

Japonya ekonomisi acisindan bakildiginda biiylime, pandemi esnasinda bastirilan

talebin pandeminin etkilerinin gorece zayiflamasinin ardindan canlanmasi, otomobil
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thracatinin artmasi, turizm sektoriinde kapanma tedbirlerinin ardindan yasanan
iyilesme gibi bir dizi egilimle agiklanmaktadir. Cin ekonomisi agisindan toparlanma
ozel tiiketim egiliminde giiclenme, para otoritelerinin faiz oranlarini diistirmesi, miilk
alimlar1 i¢in mevduat gereklilikleri de dahil olmak iizere g¢esitli kolaylastirici
uygulamalar, harcamalar1 tesvik etmek tizere devlet borglanma ihract ile
aciklanmaktadir. Ancak potansiyel biiylime performansi devam eden zayif tiiketici
giiveni, stresli bilangolar, emlak sektoriindeki kalic1 sorunlarin yatirnmlari engellemesi,
yerel yonetimlerin sinirli manevra alanlari, zayif kiiresel talep ve enflasyonist baskilar1
hafifletmek iizere artan faizlerin i¢ talebi diisiirmesi nedeniyle son derece yavastir.
Toparlanma siireci gelismekte olan ekonomiler agisindan da zayif bir performans
gostermistir. Bu ekonomiler acisindan yiiksek faiz oranlari, zayiflayan kiiresel talepte
onemli bir belirleyici olmaktadir. Pandeminin ilk etkilerinin ardindan bir miktar
iyilesme yasanmis olsa da iiretimde yasanan kayiplar tersine cevirecek yeterli bir
iyilesme yasanmadig1 vurgulanmistir. Gelismekte olan ekonomilerde yiiksek enerji
fiyatlarinin da etkisiyle artan enflasyonist baskilara cevaben siki para politikalar
uygulanmis, devan eden siirecte bir dl¢iide gevsetilse de 2024 yilina degin olumsuz

etkileri devam etmistir (World Bank Group, 2024).

ABD ekonomisi agisindan ise Covid-19 pandemisinin ekonomik etkileri, 1918
pandemisi nispetinde daha miitevazi olmustur (Beach vd., 2018, 39). Pandeminin
ABD genelinde hizli yayillmi ekonominin de benzer sekilde reaksiyonuna neden
olmustur. Ilk etapta 20 milyonu askin kisi isten ¢ikarilmistir. Federal hiikiimet ise
ortaya ¢ikan yogun korku ortamina 2020 yilinda 3 trilyonu ve 2021 yilinda 1,5 trilyonu
askin yardim kurtarma paketi ile cevap vermistir. Bilylik kapsamli kurtarma paketleri
yasanan durgunlugun tarihteki en kisa resesyon siireci olarak kaydedilmesine katki
sunmustur (Center on Budget and Policy Priorities, 2022). Amerikan ekonomisinin
biiyiik o6lclide ihracat gelirlerine bagimli olmasi o6zellikle pandeminin ortaya
cikmasinin ardindan kisa bir siire icerisinde kiiresel ticaretin durma noktasina gelmesi
ve biiyiik olgekli is kayiplart ekonomik durgunlugun oncelikli nedenlerinden biri
olarak kabul edilmistir. Kiiresel ticarette yasanan diisiis hem geg¢mis siparislerin
karsilanamamas1 hem de pandemiden kaynakli belirsizlik ortaminda yeni siparis

almmamiyor olmasindan kaynaklanmistir (Jawad ve Naz, 2024).

Pandeminin etkileri devam ederken 2024 yilinda kiiresel biiyiimenin ard arda {igiincii

yavaglama yilim1 yasadigi ve bu oranin %2,4 seviyesinde olacagi tahmin edilmistir.
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Yiiksek seyreden enflasyon oranlarinin dizginlenmesi i¢in uygulanan siki para
politikalari, kisitlayici kredi kosullart bu duruma neden olmustur. Yiikselen piyasalar
ve gelismekte olan ekonomiler agisindan iyilesme siirecinde énemli farkliliklar s6z
konusudur. Artan bor¢lanma ve finansman maliyetleri gérece negatif bir goriintii
sunmus ve istikrarsizligin siirmesine neden olmustur. Ozellikle Rusya’nin Ukrayna’y1
isgaliyle artan jeopolitik riskler, buna bagli olarak yiikselen enerji fiyatlar1 ve
koronaviriis pandemisi kiiresel ekonomik faaliyetler iizerinde olumsuz etkiler

yaratmaktadir (World Bank Group, 2024, 3).

Pandeminin ilk etkilerinin ardindan devreye alinan biiyiik olgekli kurtarma
paketlerinin etkisi ile kismen iyilesen pek ¢ok yiikselen piyasa ve gelismekte olan
ekonomi ABD dolarinin hizla deger kazanmasini takiben yurticinde fiyat baskisi ve
yiikselen yasam maliyetleri ile kars1 karsiya kalmistir. Artan fiyat baskisi reel
ekonomileri daraltmakta ve makroekonomik istikrari zedelemektedir. Bu baglamda
para politikasinin fiyat istikrarini yeniden tesis edecek rotada kalmasi ve maliye
politikasinin enflasyon hedeflemesi yapmasi gerekmektedir. Diinyanin dort yanindan
merkez bankalar1 fiyat istikrarini saglamaya yonelik yogun cabalar sarf etmistir.
Ancak belirtmekte yarar var ki; gereginden az sikilasma enflasyonu daha kalic1 hale
getirirken, merkez bankasi giivenirligini agindiracaktir. Asiri siki politikalar ise kiiresel

ekonomiyi sert bir durgunluga itecektir (IMF, 2022).

Tablo 11 reel GSYIH biiyiime rakamlari ve biiyiime tahminleri sunulmustur. Yiikselen
piyasalar ve gelismekte olan ekonomilerde pozitif bir beklenti s6z konusu iken gorece
zayif seyretmektedir. Diisiik gelirli ekonomilerde ise 2023 yilinda biliyiime tahmini
%3,5 seviyesinde iken devam eden iki yillik siiregte toparlanma beklentisi s6z konusu
olmustur. ABD ekonomisi agisindan reel politika faiz oranlarindaki biiyiik ve hizli

artis nedeniyle biliylime trendi olumsuz yonde etkilenmistir.

Turizm gibi belirli sektorlere bagimlilig1 yiiksek olan, hiikiimet gelirlerinin biiytik bir
kismi dis ticaretten kaynaklanan iilkelerde kamusal gelirler pandemi nedeniyle biiyiik
oranda diismiis ve mali agik durumu s6z konusu olmustur. Diisiik ve orta gelirli
tilkelerin uluslararasi ticaret, seyahat ve yurt i¢i tiiketime biiyiik oranda bagimli oldugu
diisiiniilirse hiikiimet gelirlerinde pandemi kaynakli diisiisiin daha keskin olmasi
kaginilmaz olacaktir. Yasanan bu gelisme hiikiimetlerin saglik sektoriinii destekleme
kapasitesini biiyiikk oranda diistirmiis, pandeminin yayilmasina neden olmustur. Bu

durum en nihayetinde hiikiimetlerin saglik sektorii i¢cin gerekli fon desteginin
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saglanabilmesi adina biitge dagilimlarin1 gézden gecirme zorunlulugu dogurmus ve
Ozellikle de egitim harcamalar1 basta olmak iizere diger temel sektorlere tahsis edilen
payin diismesine neden olmustur. Ek olarak iilkelerin ihracat gelirlerindeki diisiis ve
yerel para birimlerinde yagsanan deger kaybi beraberinde yerel enflasyon, borg sikintisi

durumlarini getirmistir (Mallah vd., 2021).

Tablo 11. Reel GSYIH Biiyiime Oranlar ve Biiyiime Tahminleri

2021 2022 2023 e 2024 “'f' 2025 "f"

Reel GSYIH (Bir 6nceki yila gore % degisim)

Diinya 6,2 3,0 2,6 2,4 2,7
Gelismis Ekonomiler 55 2,5 15 1,2 16
ABD 58 19 25 1,6 1,7
Avro Bolgesi 59 34 0,4 0,7 16
Japonya 2,6 1,0 1,8 0,9 0,8
Yiikselen Piyasalar ve Gelismekte Olan Ekonomiler 7,0 3,7 4,0 3,9 4,0
Yiiksek Gelirli Ekonomiler 55 2,8 15 1,3 1,8
Orta Gelirli Ekonomiler 7,2 3,4 43 40 40
Diisiik Gelirli Ekonomiler 4.2 48 3,5 55 5,6
Diinya Ticaret Hacmi (Bir 6nceki yila gore % degisim) 111 56 0,2 2,3 3,1
Mal Fiyatlar

Emtia Fiyat Endeksi (Diinya Bankasi Grubu) 100,9 1425 108,4 104,9 102,2
Enerji Endeksi 95,4 152,6 1075 103,4 100,0
Petrol 70,4 998 831 81,0 78,0
Enerji Di1s1 Endeks 112,1 122,1 110,2 107,7 106,6

Kaynak: World Bank Group, 2024 e (estimate)= 2023 yiuli tahmini, f (forecast)= gelecekteki
deger tahmini
Covid 19 pandemisinin, ekonomik durgunlugun ne kadar devam edecegi, talebin ne
kadar ertelenecegi, yasanan sokun ani bir kesinti mi ya da uzun zamana yayilmis siireg
olup/olmadigi ise belirsizligini korumustur. Bu baglamda “VUL” seklinde tanimlanan
ic ayr1 senaryodan s6z etmek miimkiindiir. Sekil 41 {izerinden V bigimli senaryoda

GSYIH seviyesini ve biiyiime trendini gérmek miimkiindiir. Ilgili siirecte iiretimde bir
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kayma devaminda ise bir toparlanma yasanmakta, klasik bir reel soku ifade etmektedir.
V tipi senaryoda yasanan sok yillik biiylime ile absorbe edilebilmektedir. U bi¢imli
senaryoda ise daha kotimser bir tablo ortaya g¢ikmaktadir. Sok devam eder,
baslangictaki biiyiime yoluna girilir; ancak bir miktar ¢ikt1 kaybi kalic1 olur. Covid 19
pandemisi agisindan bu senaryo dahi kabul edilebilirken; L tipi senaryo Covid 19
pandemisinin isglicii piyasasi, sermaye olusumu ve verimlilik diizeyinde yapisal
hasara yol agabilecek ekonomik durumu yaratmaktadir. Gegmis tecriibeler SARS,
Hong Kong gribi, Asya ve Ispanyol Gribi pandemilerinde V tipi senaryonun
gerceklestigini ortaya koymustur. Covid 19 pandemisi, ortaya cikardigi etkiler
acisindan kendi mirasin1 yaratacaktir. Oncelikle mikroekonomik miras pandemiler de
dahil olmak {izere yeni teknolojilerin ve is modellerinin benimsenmesini tesvik
etmektedir. Mevcut pandeminin makro 6lgekte yol agtigi/agacagi kalici sonuglar ise
daha ziyade kiiresel deger zincirinde merkezilikten uzaklagsma seklinde kendini

gosterecektir (Carlsson-Szlezak vd., 2020).

Sekil 41. Ekonomik Sok: U¢ Senaryo
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Kaynak: Carlsson-Szlezak vd., 2020

3.2.2.2. Emek Piyasasi

Covid 19 pandemisi, Biiyiik Buhran’dan bu yana tecriibe edilmis en ciddi istthdam

krizlerinden birini tetiklemistir. 2020 yilinda pandemi nedeni ile isyerleri kapali
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oldugundan ve/veya g¢alisma saatleri azaltildigindan pek c¢ok kisi calisamamustir.
Yasanan saglik krizi yoksullugun artmasi ve mevcut esitsizligin derinlesmesi seklinde
sonuglar yaratmistir. Bagka bir ifade ile Covid 19, pandemi dncesinde isgiicii piyasalari
acisindan dezavantajli kesimleri gorece daha olumsuz etkilemistir. Ekonomik etkilerin
yani sira beklentilere iliskin de bir giivensizlik ortam1 s6z konusu olmustur (Bureau of

Labor Statistics, 2021).

Pandeminin isglicii piyasasina etkisi is tiirlerine bagli olarak is¢i gruplari arasinda
blyiik farkliliklar gostermistir. Uzaktan ¢aligma kosullarina uyum saglayamayan ve
sosyal mesafe uygulamasina imkan sunmayan is gruplarinda caligsan isgiler ¢aligma
saatlerinin kisaltilmasi ve islerin kesilmesi nedeni ile yliksek diizeyde gelir kayb1
riskine maruz kalmistir. Risk grubundaki meslekler saglik calisanlari, kasiyerler,
kisisel bakim calisanlari, gida isleme calisanlari, insaat is¢ileri ve montajcilar olarak
tespit edilmistir. Bu kesim gdrece geng, egitim seviyesi diisiik, cogunlukla gégmen
ve/veya azinlik gruplari olmustur. ABD hiikiimeti tarafindan yapilan calisma
sonuclarina gore ise 2020 yilinda issizlik artisinin en sert yasandigi meslek grubu
katering ve kisisel bakim oncelikli olmak kaydi ile hizmet olmustur. Sektordeki
igsizlik, 2020 yil1 igerisinde yiizde 8,6 puanlik bir artis géstermistir. Bu sektdrii iiretim,
tagimacilik ve malzeme tasima isleri takip etmis; yillik bazda yiizde 5,9 puanlik bir
artts yasamistir. Bu sektorlerin ardindan insaat, satis ve yonetim isleri gelmistir.
Tiirkiye ekonomisi agisindan da biiylik is kayiplari, gelirlerde azalma ve iflaslar
oncelikle hizmet sektoriinde olmustur. Hizmet sektoriinlin 6zellikle de sinirlama
tedbirlerinden daha fazla etkileniyor olmasi kayiplar1 derinlestirmistir. 2020 yilinin
yaz aylarinda kisitlama 6nlemlerinin azaltilmasi ve i¢ turizmin de katkisi ile bir miktar
toparlanma yasansa da kamuoyunun endisesi beklenen olumlu etkinin yaganmasini
engellemistir. Tiirkiye ekonomisinde 6zellikle istihdamin yaklasik %60’ mdan
fazlasinin hizmet sektoriinden kaynaklanmasi ve kayit disi istihdamin yayginligi bu
durumu yaratmistir. Imalat ve insaat gibi belirli sektdrlere getirilen isten ¢ikarma
yasaklar1, hizmet sektoriindeki kayitdisilik nedeni ile bu sektorde etkili olmamuistir.
ABD verileri ise bu meslek gruplari igerisinde insaat hari¢ diger alanlarin her birinde
kadinlar aleyhine daha yiiksek issizligin yasandigini ortaya koymustur. Bu durum
hizmet sektoriinde ki ozellikle de yemek ve kisisel bakim alanlarinda kadin
istihdaminin daha yiiksek olmasindan ve yine kadinlarin genellikle yar1 zamanh

islerde calismasindan kaynaklanmstir. Yine kadinlarin cocuk bakima, ev isleri ve yash
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bakim hizmetleri sagliyor olmasi; okul ¢agindaki ¢ocuklarin anne bakimina ihtiyaci
seklindeki bir dizi neden pandemi doneminde kadin issizlik oranlarini gorece

artirmistir (Bayar vd.,2023; OECD, 2021a; OECD, 2022a; Smit vd., 2021).

Issizligin yas gruplar1 arasindaki dagiliminda ise genglerin dezavantajli oldugu
gozlenmistir. Ozellikle gencler agisindan imalatin 6ncelikli istihdam alan1 olmas1 ve
sektorel olarak gecici sozlesmelere bagli c¢alisma kosullart bu durumun 6ncelikli
nedeni olarak siralanmistir. Durgunlugun ilk asamalarinda yar1 zamanli ¢alisanlar
biiyiik oranda islerinden edilmistir. EK olarak istihdam edilen geng niifusun tecriibe ve
birikim olarak zayiflig1 isler kotiiye gittiginde isten ¢ikarilan ilk grubun bu kesim
olmasina yol agmistir. Karlarin diistiigi ve ekonomilerin zayif performans gosterdigi
donemlerde firmalar gengleri istihdam etme konusunda son derece isteksiz

davranmistir (OECD, 2021a; OECD, 2022a).

Geng igsizligi ise Avrupa Birligine iiye ekonomilerin kronik bir sorunu iken 2020
yilinda Covid 19 pandemisinin etkisi ile bulagin yayilmasina yonelik alinan 6nlemler
ile igsizlikte ciddi bir artis yasanmistir. Pandemi karsiti 6nlemler genellikle ticari
faaliyetlere miidahale seklinde olmustur. Bu durum isten ¢ikarmalara ve sirketlerin
iflasina kadar olumsuz etkiler yaratmis; igsizligin dncelikli nedeni olmustur. Bu durum
gengler de dahil olmak iizere toplumun her kesimini etkilemistir. Lambovska vd. nin
AB tiyesi iilkelerde yirmi bes yasin altindaki niifusun issizligini analiz ettigi calismada
geng issizliginin pandemi Oncesinde de yiiksek seviyelerde seyreden Yunanistan,
Ispanya, Italya gibi iilkelerin yani sira Cek Cumbhuriyeti, Hollanda, Polonya ve
Slovenya gibi gorece diisiik seyreden ekonomiler agisindan da sorun teskil etmistir.
Ikinci grup iilkeler acisindan geng issizlikteki artisin dncelikli nedeni pandemiye kars1
alinan tedbirler olmustur. Geng issizlik, 2020 yilinda bir 6nceki yila gore 2,19 katina
ulasan Cek Cumbhuriyeti acgisindan en ciddi tabloyu sunmustur. Pandeminin en ¢ok
etkiledigi ikinci ekonomi ise Estonya olmustur. 2020 yilinda geng issizligi en az
Macaristan, italya ve Belcika'da artmustir. Ulkeler arasinda farkliliklar s6z konusu iken
en genel haliyle durumun acil miidahale gerektirdigi; genglerin is bulmasim
kolaylastiracak ve ekonomik biiyiimeyi tesvik edecek onlemleri bir an 6nce almasinin

hayati oldugu vurgulanmistir (Lambovska vd., 2021).

Sekil 42 iizerinden seg¢ili ekonomiler agisindan yas gruplarina gore issizlik oranlarini
gdérmek miimkiindiir. 2013-2022 periyodunda siras1 ile OECD iilkeleri, italya, Japonya

ve Birlesik Devletlere ait issizlik rakamlarinin pandeminin ortaya c¢ikisi ile birlikte
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resmedilen periyotta en yiiksek oranina ulagmistir. Her bir iilke i¢in ise Sekli 42 (a)
panelinde 15-24 yas niifusa ait issizlik oranlari, Sekil 42 (b) panelinde ise 24-74 yas
niifusa ait issizlik rakamlar1 gosterilmis; geng issizligin yine her biri igin daha yiiksek
oldugu goriilmiistiir. Dolayisiyla isgiicli piyasasindan ve sosyal etkilerden en agir
darbeyi alan gruplardan biri gengler olmustur. Bu donemde geng issizligi dnemli
Olclide artmig, egitime ve ise dayali 6grenme siirecleri biiylik oranda sekteye

ugramistir.

Sekil 42. Segili Ulkeler icin 2013-2022 Periyodunda issizlik Oranlar1 (Yas
Gruplarina Gore)
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Kaynak: OECD, 2024f
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Pandemi doneminde egitim seviyesi gorece diisiik olan gruplar da istihdam agisindan
dezavantajli olmustur. Daha yiiksek egitim seviyesine sahip kisilerin uzaktan ¢aligma
olasilig1 da bir o kadar yiiksek olmustur. Amerikan Calisma Biirosu, Aralik 2020°de
uzaktan c¢alisma kosulu ile istihdam edilenleri egitim seviyelerine gére kategorize
etmistir. Sekil 43 egitim seviyesine gore issizlik oranlarin1 2021 yili ortaya koymustur.
Bu baglamda pandemi nedeni ile uzaktan ¢alisan toplam niifusun igerisinde orta
Ogretim alt1 diploma sahibi kisilerin pay1 yiizde 0,8, lise mezunu pay1 %8,1, dnlisans

%16,9, lisans ve lizeri dereceye sahiplerin payi ise %74,2 olmustur (Smith vd., 2021).

Sekil 43. Secili Ulkelerde 2021 Yih issizlik Oranlar (Egitim Seviyesi Gore)
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Kaynak: OECD, 2024g

Gogmenler de benzer sekilde saglik krizinin zayif halkasi olmustur. Go¢menlerin
saglik krizinden daha fazla etkilendigini ortaya koyan sayisal veriler de mevcuttur.
2020 yilimin ikinci ¢eyreginde 28 OECD iilkesinde yapilan arastirmada yerlilerin
istihdam oranlar1 bir 6nceki yilin ayn1 ¢eyregine nispeten %2,3 seyivesinde gerilerken
yabancilar agisindan bu rakam %3,3 olmustur. 2021 yil1 da benzer sekilde gogmenler
acisindan daha olumsuz bir goriiniim sergilemistir. ABD’de de irksal/etnik azinliklarin
orantisiz bir sekilde etkilendigini ve isgiicii piyasalarindaki toparlanmanin son derece
yavas oldugunu sdylemek miimkiindiir. Birlesik Krallik’ta irksal/etnik azinliklarin,
issizlik oranlarinda niifusun geri kalan1 nispetinde daha yiiksek artis goriilmistiir. Yine
Kanada agisindan da benzer bir durum s6z konusu olmustur. Bu durum daha ziyade
sOzii gecen gruplarin diisiik vasifli mesleklerde istindam edilmesi ve bu sektorlerdeki

yogunlagmasindan kaynaklanmistir. Ek olarak azinliklarin sosyal aglar anlaminda
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eksik olmasi ve kariyer degisimini engelleyen ayrimcilik durumlarina maruz kalmasi
bu durumu yaratmistir. Issizlik probleminin sosyal bir krize déniismemesi igin
hiikimet miidahaleleri gerekli hale gelmistir. OECD iilkelerinde is dis1 gelir
desteklerine erisim ve desteklerin kapsaminin artirilmasi saglik krizinin asimetrik
etkisini bir dl¢iide hafifletmistir. Kotii ¢calisma kosullarina sahip, giivencesiz islerde
calistirilan hassas gruplarin destege erigimi gorece sinirlt iken olumsuz etkileri de bir

o kadar hissedilir olmustur (OECD, 2021a; OECD, 2022a).

Norveg ekonomisi 6zelinde yapilan bir ¢alisma pandemi doneminde gogmenler ve
issizlere yonelik uygulanan politika tepkilerini ortaya koymustur. Oncelikle belirtmek
gerekir ki Norveg hiikiimeti ortaya ¢ikan saglik krizi ile refah devletinin miicadele
etmesi geregini kabul etmistir. Bu baglamda kapsamli ekonomik yardim paketleri ve
gegici diizenlemeler devreye almistir. Ancak bu politikalar benimsenirken pandemi
oncesinde gogmenlere yonelik uygulanan daimi ikamet ve aile birlesimine iliskin
ekonomik gerekliliklerden muafiyet saglanmamistir. Bagka bir ifade ile ekonomik
gerekliliklerini saglamis olan go¢cmenler, diger issizler ile ayni mali yardimlar
almisken; saglamayanlar kapsam disinda kalmustir. Issizlik  yardimindan
faydalanamamistir. Bu durum gégmenlerin belirli olumsuz sonuglarini hafifletebilecek
istisnalar1 hak etmedigi ya da hak kazanmadigi seklinde yorumlanmistur (Hernes ve
Staver, 2024). Dolayisiyla da pandeminin olumsuz etkileri Norveg gibi diger iilkelerce
de uygulanan orantisiz destek programlari nedeniyle gd¢menler iizerinde daha

hissedilir olmustur.

Issizlik sosyo ekonomik kosullara gére farklilik arz etse de pandeminin ortaya ¢ikisini
takiben devasa bir artis yasadigim ortaya koymak miimkiindiir. Ozellikle 2020 y1ili
diinya genelinde en ciddi issizlik krizinin yasandigi donemi temsil etmistir. Kiiresel
finansal krizin ardindan yasanan ekonomik genisleme siireci tecriibe edilmistir. Ancak
koronaviriis pandemisi ve pandeminin etkilerini kontrol altina alma ¢abalar ile birlikte
isletme faaliyetleri askiya alinmig, kapanmalar rekor seviyelere ulasmistir. Pandemi
donemi bircok kisiyi igsiz birakirken ayni1 zamanda da bu kisilerin is aramasini da
engellemistir. Sekil 44 iizerinden 1990-2022 periyodundaki issizlik trendini seg¢ili
iilkeler ve iilke gruplar1 iizerinden gérmek miimkiindiir. Her bir ekonomi igin
pandeminin etkilerinin en yogun hissedildigi 2020 yili issizlik krizinin zirvesi

olmustur.
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Sekil 44. Toplam Issizlik (% Toplam Isgiicii)
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Kaynak: The World Bank, 2024

ABD isgiicii piyasasi a¢isindan da muazzam bir istihdam diisiisii s6z konusu olmustur.
Niifusun belirli kesimleri i¢in evden ¢alisabilme imkani s6z konusu olsa da gecici isten
cikarmalar, yar1 zamanl istihdam gibi nedenler ile issizlikteki artis olduk¢a keskin
igerisinde toparlanma yoniinde egilimler s6z konusu olsa da 2020 y1l1 igsizlik agisindan
sorunlu bir donemi temsil etmistir. Birkag¢ haftalik sokaga ¢ikma yasagi ve kapanma
onlemleri neticesinde issizlik seviyesinin %3,5’ten %14,7’ye ylikseldigini ortaya
koymustur. Issizlik oranlar1 agisindan yasanan bu olumsuz gelisme Biiyiik Buhran
yillarindan beri kayda gecen en yiliksek diisiis olmustur. Ancak federal hiikiimet
tarafindan saglanan mali desteklerin etkisi ile issizlik oran1 hizli bir sekilde diisiis
gbstermistir. Istihdamin iyilestirilmesi yoniinde devreye alinan yardim programlarimin
etkisi ile 2020 yilinin olumsuz izleri bir 6lgiide hafifletilmis olsa da 2021 yilinin Aralik
aylarina dogru yapilan ¢aligmalar yaklasik 20 milyon hanenin son yedi giin icerisinde
temel beslenme ihtiyaclarin1 dahi karsilamakta zorluk cektigini ortaya koymustur.
Yine 10 milyon hanenin kira 6demelerini geciktirdigi goriilmiistiir. 2022 yilinin ilk
aylarinda ise pandemi Oncesi nispetinde yaklasik 3 milyon daha az istihdam soz
konusu olsa da daha istikrarli bir ilerleme yasanmistir (Bodenhorn, 2020; OECD,
2021b; Smith vd., 2021;).

Issizlikte yasanan keskin yiikselis ve ardindan gelen toparlanma siirecinin bir nedeni

de asilama kampanyalar1 olmustur. Asilamanin yayginlagmasi ile birlikte igletmelerin
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yeniden acilmasina izin verilmekte bu durum ekonomik toparlanmayi desteklerken bir
taraftan da potansiyel issizligin azalmasina yardimci olmaktadir. Asilarin kullanima
sunulmasi daha az vaka, hastaneye yatis ve 6liim olaylarina katki sunmaktadir. Yine
asilanma insanlar1 psikolojik olarak da rahat hissettirmekte, goniillii isten ¢ikmalari
azaltmakta ve istihdamda artisa neden olmaktadir. Ayni1 zamanda daha yiiksek tiiketici
giiveni saglamaktadir. Ancak asilamanin tek basma issizlikteki artigi tersine

cevirmeyecegi de asikardir (Khatiwada vd., 2024).

Covid 19 pandemisi Mart-Nisan 2020 arasinda ABD ekonomisi agisindan milyonlara
ulasan is kayiplar1 yaratmasinin yani sira alt1 ay ve daha uzun siire emek piyasasinin
disinda kalan genis bir toplumsal sinif da yaratmistir. Bu durumun Federal Hiikiimet
acisindan temel endisesi kaybedilen insan sermayesi ve becerilerin zayiflamasi
olmustur. Bu durum toplam faktér verimliliginde diislise neden olurken ek olarak
ilerleyen siirecte ekonominin biiylime potansiyeline de zarar vermektedir. Covid 19
pandemisinin neden oldugu issizlik ve olast beceri kaybi iizerine yiiriitiilen galisma
bulgulart iki degisken arasinda anlamli ve aynmi yonlii etkiyi ortaya koymustur.
Pandemi donemine igsiz kalan isciler is yaratmazken, beceri kombinasyonlar1 da
kotlilesmistir. Bu durum isglicii verimliligini ve toplam faktor verimliligini
disiirmiistiir. Dolayistyla bulasin kontrol altina alinmasi igin ig yaratmayi azaltan
kapatma tedbirleri enfeksiyon ve Olim oranlarinda diisiise katki sunarken; insan
sermayesinin kalifikasyonunu ve iiretkenligi diisiirmistiir (Jackson ve Ortego-Marti,
2024).

Avro Bolgesinden 2020 yilinin dordiincii ceyregine kadar elde edilen ¢alisma bulgulari
ise koronaviriis pandemisinin cinsiyete gore farklilik arz etmekle birlikte isgiiciinde ve
istthdamda diisiis, issizlikte ise artis yoniinde gelismelere sahne olmustur. Avro
Bolgesinde 2019 yilinin dérdiincii ¢eyregi ile bir sonraki yilin ayn1 donemi arasinda
yaklasik 0,9 milyonluk bir issizlik artis1 s6z konusu olmustur. Bu issizlerin 495 bini
erkek iken 388 bini kadin niifusu olmustur. Baska bir ifade ile erkek niifusun issizlik
orant %38, kadin igsizlik orani ise %6,6 seviyesinde artis gostermistir. 2020 yilinin
devam eden doneminde issizlik zirveye ulasmis, kadin igsizlik orami erkekleri %0,6
puan geride birakarak %8,3 seviyesine ulasmistir. Pandemi oncesi donemde erkekler
yogun olarak ticaret, ulastima ve profesyonel hizmetler sektoriinde; kadinlar ise
konaklama, yiyecek, idari ve destek hizmetleri, eglence ve kisisel hizmetler

alanlarinda ¢alismaktadir. Pandemi ile birlikte bahsedilen ¢alisma alanlarinda erkekler
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ve kadilar i¢in gorece kisalan ¢aligsma saatleri s6z konusu olmustur. Ancak Avrupa
hiikiimetlerinde devreye alinan is koruma planlar1 istthdami genis oOlgiide
koruyabilmis, cinsiyet ayrimi gozetmeksizin iscilere Onemli faydalar saglamistir

(Botelho ve Neves, 2021).

Covid 19 krizi Portekiz’de de yalnizca hastaligin yayilmasi ve 6liim oranlari agisindan
degil sosyoekonomik degiskenler iizerinde de bolgesel ve heterojen etkiler ortaya
cikarmistir. Portekiz’de pandemiden sonraki ilk yil, issizlikte bir onceki yila gore
%16,4’liik bir artisa neden olmustur. Nisan 2022°de bir toparlanma siireci yasanmustir.
Ancak Portekiz’de pandeminin olasi etkilerine direnis ve toparlanma agamalari cografi
olarak farklilik gostermistir. Sargento ve Lopes (2024) de bu baglamda Portekiz’in
Covid 19 pandemisinin ortaya ¢ikardigi etkilerin bolgesel heterojenligini, inovasyon
aglarmin roliine odaklanarak acgiklamaya c¢alismistir. Arastirmacilar c¢aligmalarini
Portekiz 6zelinde yapmis olsa da bulgular bolgesel yenilik ekosistemlerini gelistiren
bolgesel politikalarin ekonomik soklarin ¢oziimiinde son derece faydali oldugunu
ortaya koymustur. Sektorel c¢esitlilik, nitelikli isgiicii, inovatif girisimlerin varligi,
sanayi ile yiiksek is birligi icerisinde olan AR-GE kuruluglarinin yogunlukta olmasi
krize erken ¢6ziimiin 6nemli unsurlari olmustur. Ve yapilanmast bu yonde olan
bolgelerin direng gosterme potansiyelinin daha yiiksek oldugu anlasilmistir. Bu
baglamda politika yapicilarin, arastirma ve inovasyon yatirimlarini desteklemesi, is
birligini tesvik etmesi ve bilgi aktarimini destekleyecek mekanizmalar olusturmasi

oldukg¢a 6nemli olmustur. (Sargento ve Lopes, 2024).

Koronavirlis pandemisini yarattigi zorlu kosullara ragmen yaratici ¢oziimler ve
isbirlik¢i dayanigma bigimlerinin gelistirilmesi i¢in ortam yaratmistir. Bu siirecte
dijital 6grenme ve calisma big¢imleri ortaya ¢ikmistir (OECD, 2021b). Deloitte’un
2020 yilinda yapmis oldugu arastirma Covid 19 pandemisinin sektorel etkileri ve
bliylime tahminlerini ortaya koymustur. Teknoloji, medya, telekomiinikasyon sektorii
pandeminin ortaya ¢ikardigi etkileri belirleme konusunda daha iyi bir konumda olmus;
sektor katilimeilar1 pandemi stirecinde pozitif biiyliime beklentisine sahip olmustur.
Sekil 45, 2020 y1l1 ve devam eden bes yillik siirecte biiyiime ve kiiclilme potansiyeline
sahip sektorleri ortaya koymustur (Deloitte, 2020). insaat ve gayrimenkul, turizm ve
otelcilik, otomotiv alanlarinda yasanan/yasanacak olan negatif yonlii gelisme siireci

yerini yazilim, e-ticaret gibi teknoloji tabanli alanlarda yeni firsatlar yaratmistir.
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Sekil 45. Biiyiime Tahminleri

Oniimiizdeki 5 yil igin
bilyime tahminleri
+%25 Giliglis Cikanlar

Kiigilme Bu yil igin bilylime

tahminleri

*Alt sektorleri belirtmektedir.

Kaynak: Deloitte, 2020

3.2.2.3. Gelir Esitsizligi

21. ylizyilin kiiresel diinyas1 kurumsal diizenlemeler ve sosyal politik se¢imlerine bagli
olarak gelir esitsizligi yaratma potansiyeline sahip iken koronaviriis pandemisi bu
egilimi gliclendirmistir. Kiiresel finansal krizin ardindan gelir esitsizliginde olumlu
yonde bir gelisme kaydedilmisken, koronaviriis pandemisi bu ilimli fakat olumlu
degisim siirecini tersine c¢evirmistir. Pandeminin tetikledigi derin durgunluk ve
gelismis tlkeler nispetinde gelismekte olan iilkelerde ekonomik toparlanmanin
gecikmesi iilkeler arasindaki esitligi artirmistir (Adarov, 2022). UNDP (2020),
koronaviriisiin hem {ilkeler icinde hem de iilkeler arasinda zengin olanlar ve
olmayanlar arasindaki u¢urumlari artirdigini ortaya ¢ikarmistir. Diinya niifusunun
yarisindan fazlasinin temel saglik hizmetlerinden yoksun oldugu ve sosyal koruma
programlarindan faydalanmadig1 ve/veya c¢ok sinirlt erisimi olan yaklasik 100 milyon
insan asir1 yoksulluga siiriiklenmistir. Birlesmis Milletler Kalkinma Programi (UNDP)
verilerine gore “Gelismis iilkelerde her 10.000 kisiye 55 hastane yatagi, 30'dan fazla
doktor ve 81 hemsire diigmektedir. Daha az gelismis bir iilkede ayn1 sayida insan igin
7 yatak, 2,5 doktor ve 6 hemsire hizmet vermektedir”. Bu resim bile gelismislik
diizeylerine gore iilkeler arasindaki ayrismayr gozler oniine sermektedir (UNDP,
2020). Dolayisiyla pandemi ile miicadele kapsaminda daha zayif alt yapiya sahip az
gelismis iilkeler acisindan ekonomik sonuglar da bir o kadar olumsuz olmustur.
Pandemi doneminde isgiiciine katilimda cinsiyet dagiliminda da bir esitsizlik soz
konusu olmustur. Pandeminin yayilimini kontrol altina almak iizere uygulanan

kapatma tedbirleri kapsaminda okullarin gegici siire ile kapatilmasi kadinlari isgiicii
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piyasasinin digina itmistir. Ayn1 zamanda {ilkelerin refah sistemlerine bagli olarak da

gocmenler ile yerliler arasindaki esitsizlikler de artis goriilmiistiir (Aref, 2024).

Ferreira (2021), pandemi siirecinin asir1 yoksullugu ve milyarderlerin servetlerini
artirdigini ifade etmistir. Arastirmaci esitsizlik olgusunun karsiliginin net bir sekilde
ifadesinin olduk¢a zor oldugunu; esitsizlikten kastin ne oldugunun Onemini
vurgulamistir. Hane gelirleri, kisi basina GSYIH, 6liim oranlar1 gibi parametreler
kullanilabilecegi gibi esitsizligin bireyler ve iilkeler arasindaki ayrimina bakmak da
bir gosterge olabilmektedir. Dolayisiyla pandeminin esitsizlik yaratic1 etkisi sadece
gelir perspektifinden degil refahin cesitli boyutlart lizerinden ele alinmalidir. Bu
durumda esitsizlige iligkin kesin sonuglar tahsisin hangi boyutuna 6énem verildigi ile
ilgili olmaktadir. Pandemi kaynakli 6liimlerin kiiresel dagilimima bakildiginda, kisi
basina diisen milli gelirin yiiksek oldugu iilkelerde iistiin saglik ve kamu 6nlemlerine
ragmen Olimler daha fazla olmustur. Bu durum zengin tlkelerin ortalama yasam
stiresi ve dogum oranlarina bagl olarak yasli niifusunun yogunlukta olmasindan ve
Covid 19 pandemisinin 6liimciil etkisinin bu grup tizerinde daha hissedilir olmasindan
kaynaklanmistir. Gelir diizeyi yiiksek olan ekonomiler agisindan yiiksek yasam
beklentisi, daha fazla kentlesme ve ticaret aglarinin gelismis olmast da bu duruma
neden olmustur. Dolayisiyla esitsizlik 6liimle sonuglanan vakalar baglaminda
degerlendirildiginde gelismis iilkeler aleyhine bir durumun yasandigini ifade etmek

miimkiindiir (Ferreira, 2021).

Deaton ise Covid 19°un gelir esitsizligini artirdigina ve kisi basina diisen gelirin zengin
tilkelere gore fakir iilkelerde daha fazla azaldigina iliskin var olan yaygin inanigin
dogru olmadigini ifade etmistir. Bu durumu da 6liim oranlarinda gelismis tlkeler
aleyhine olan egilime baglamistir. Zengin tllkelerde dliimler fakir {ilkeler nispetinde
daha once de s6z edildigi iizere gelismis saglik sistemine, hiikiimetlerin yetenek ve
hazirliklarina ragmen daha yiiksek olmustur. Bu durumda da 6liimlerin daha ytiksek
oldugu tilkeler acisindan gelir diisiisii bir o kadar fazla olmus ve uluslararasi1 gelir
esitsizligi azalmistir. Ancak gelirlerdeki diistisler {ilke niifusuna gore
agirliklandirildiginda yine genel kaniya uygun bir esitsizlik artis1 s6z konusu olmustur.
Cin’de 6liim oranlar1 oldukga diisiik kalirken, 2020 yilinda pozitif biiyiime donemine
girmistir. Niifusa gore yapilan agirliklandirmada Cin’in esitsizligi azaltic1 etkisinin
oldugu ortaya koyulmustur. Ancak Hindistan’da ise tersine esitsizligi artiric1 bir durum

olmustur. Agirliklandirilmis etkiler diinya genelinde degerlendirildiginde ise Cin ve
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benzeri ekonomilerin goreli agirhigr daha zayifken, esitsizligi dengeleyici bir etkiden
s0z etmek de miimkiim olmamustir. Ek olarak zengin iilkelerin 2021 yili sonrasi i¢in
daha hizl1 bir toparlanma siireci igerisine girmesi esitsizligi artirici bir rol tistlenmistir
(Deaton, 2021). Yine pandemi kaynakli durgunlugun, beraberinde getirdigi yiiksek
issizlik ve diisiik ticretlerin yas gruplari, egitim seviyesi Ve cinsiyete gore orantisiz
dagilim1 artan esitsizlige kanitlar sunmustur. Daha Once de sozii edildigi iizere artan
egitim seviyelerine bagli olarak uzaktan ¢alisma kosullarina sahip kisiler gelir kaybi
yasamazken; diisiik vasifli ve ¢cogunlukla da kayit dis1 ¢alisan kesim agisindan gelir
kaybi ve mali yardimlara erigim engelleri daha yiiksek olmustur. Nakit transferleri,
genigletilmis issizlik sigortasi, iicret siibvansiyonlari, vergi yiikiimliliiklerinin
ertelenmesi, kamu hizmet 6demeleri ve sosyal giivenlik katkilarini i¢eren onlemler
gelismekte olan ekonomilerde GSYIH nin %3,8’ine tekabiil ederken, diisiik gelirli
gelismekte olan ekonomilerde GSYTH nin %2,4’ii seviyesinde kalmistir. Dolayisiyla
da diistik gelirli iilkelerde yoksul ve korumazsiz kesimler i¢in ekonomik gerileme ¢ok

daha kotii sonuglar dogurmustur (Narayan vd., 2022).

2020 yilinda gelismis ve gelismekte olan ekonomilerde karantinalar, kapatma ve
kisitlama tedbirleri kapsaminda gelir ve istihdam seviyeleri diigmiis iken 2021 yilinda
karantina Onlemlerinin ortadan Kalkmasi ile birlikte pandeminin esitsizlik yaratici
etkisi de gerilemeye baglamigtir. 2021 yilinda asir1 yoksullukta bir onceki yil
nispetinde %2,9’luk bir azalma olacagi iddia edilmistir. Ekonomik aktivitelerde artis,
iriin ve emtia talebinde canlanma ortaya ¢ikmistir. Bu durum yaygin yoksullukta
azalmaya neden olmustur (Lakner vd., 2022; Mahler vd. 2021). Ancak daha 6nce de
sOzii edildigi lizere pandeminin yol actigi tahribatlarin toparlanma siireci biitiin
ekonomiler acisindan esit bir sekilde yasanmamistir. Diinyanin yoksul kesimleri
acisindan etki daha belirgin olmustur. Ust gelir grubu agisindan gelir kayrplarmin
telafisi daha hizli iken alt gelir grubu agisindan siire¢ daha yavas olmustur. Diisiik
gelirli iilkelerde asir1 yoksulluk hizla artarken, ilgili ekonomiler acisindan ilerleme
sekiz ila dokuz y1l gerilemistir. Ust-orta gelirli iilkeler agisindan ise ilerleme bes ila
alt1 y1l gerilemistir. Pandeminin ortaya ¢ikardigi esitsizlik ayn1 zamanda uzun vadeli
bir takim egilimlere de neden olmustur. Oncelikle gelir kaybi yasayan kesim
varliklarini ve tasarruflarini harcamak durumunda kalmais, olas1 gelir kayiplariyla basa
¢ikma konusunda zayif performans gostermistir. Ayni zamanda gorece yoksul kesim

tizerinde egitim kaybi1 seklinde sonuclardan da s6z etmek miimkiindiir. Bu egilimler
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uzun vadeli yapisal sorunlar yaratirken, kroniklesen gelir esitsizligine de yol agacaktir
(Sanchez-Paramo vd., 2021). Bagka bir ifade ile pandeminin neden oldugu iilke igi
esitsizlik artis1, egitime erisimde ortaya ¢ikan kesintiler ve diisiik gelirli haneler
tizerindeki orantisiz olumsuz etkiler nesiller arasi aktarim yolu ile sorunlar

derinlestirebilir (Adarov, 2022).

Aspachs vd. Ispanya’nin en biiyiik ikinci bankas1 olan Caixabank’1n ii¢ milyonu askin
banka hesabina iliskin anonimlestirilmis verileri kullanarak ekonomik esitsizligin
gelisimini takip etmistir. Maas bordro 6demeleri ve devlet transferlerine iliskin mevcut
veriler hiikiimet miidahalesi 6ncesi ve sonrasi durumu analiz etmek tizere gerekli alt
yapiy1 saglamistir. Ve bulgulara gére kamusal miidahale eksikligi gelir esitsizligini
biiyiik 6lgiide artirnmustir. Isini tamamen kaybedelerin ve biiyiik &lgiide {icret
kesintisine maruz kalan diistik ticretli is¢ilerin 6zellikle de karantina aylar1 boyunca
esitsizligi artirdig1 goriilmiistiir. Ozellikle alt gelir diliminde bulunan iscilerin istihdam
olasiliginin da gorece diislik olmasi bu kesim aleyhine esizsizligi artirmigtir. Kapanma
tedbirlerinin tedricen azaltilmasiyla da ilgili gostergede olumlu yonde degisim sz
konusu olmustur (Aspachs vd., 2022, 33). Bu tedbirler iilkelerin gelismislik diizeyine
gore orantisiz etkiler yaratsa da kisa vadede esitsizligi giderici/artirict unsur
hiikiimetlerin devreye aldig1 mali yardim programlarinin boyutu olmustur. Dolayisiyla
gelir kayiplarina baglh olarak yasanan kisa vadeli esitsizlikler hiikiimet miidahaleleri
ile bir ol¢iide giderilmis olsa da daha once de belirtildigi {izere insan sermayesi
tizerindeki uzun vadeli kayiplari tespit etmek su asamada miimkiin degildir (Narayan
vd., 2022).

Sekil 46°da da sunuldugu tizere OECD’den elde edilen Gini Katsayis1 verilerine gore
ise esitsizligin arttigina iliskin mutlak bir ¢ikarim s6z konusu olmamaktadir. 2020
yilinda AB iilkeleri arasinda en biiyiik Gini katsayis1 artis1 yasayan italya’da esitsizlik
artarken; ABD’de pandemi ile miicadele kapsaminda uygulamaya alinan issizlik
yardimlari, ¢cocuk kredileri, maas koruma programlar1 ve ek saglik harcamalarinin
etkisiyle esitsizlik diigmiistiir. Amerikan ekonomisi agisindan uygulanan kapsamli
yardim tedbirleri yoksullugun azalmasina, insanlarin saglik hizmetlerine erismesine,
gida ve diger temel ihtiyaglar1 karsilama zorluklarinda azalmaya katki sunmustur. Yine
Tirkiye ekonomisi agisindan Gini katsayisinda esitsizlik lehine bir artis gézlenmemis,
bu durum pandeminin iilke sinirlarina gorece ge¢ ulasmasindan kaynaklanmistir. Ek

olarak yine pandemi ile miicadele kapsaminda uygulana mali tedbirler Gini
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katsayisindaki olast artislar1 frenlemistir (Center on Budget and Policy Priorities,
2022; Darvas, 2024).

Sekil 46. Gini Katsayisi
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Kaynak: OECD, 2024c

Mahler vd. (2021) de benzer sekilde koronaviriis pandemisinin 2020 yilinda 97
milyondan fazla insani ilave olarak yoksulluga ittigini ortaya koymustur. 2021 yilinda
ise bu rakamm 21 milyon kisi kadar azalacagimi 6n gérmiistiir. Ilgili tahmin
yoksullugun pandemi oncesine egilimine donecegi yoniinde olmustur. Bu noktada
Lakner vd. +/- 1 ve +/-2 puanlik biiylime tahminleri ile +/- %1 ve +/- %2 Gini Katsayis1
degisimi varsayimlari altinda kiiresel yoksulluk degisimlerini dort ayr1 senaryo altinda
ele almistir. Herbir senaryoda kiiresel yoksullugun pandemi ile birlikte artis yoniinde
bir egilim gosterecegi sonucuna ulasilmistir. Sekil 47 (a) paneli Covid 19
pandemisinin yasanmamig oldugu durumunda yoksulluk oraninin 2020 yilinda diigme
egiliminde olacagini gdstermistir. Ancak ortaya g¢ikan saglik krizi olasi biiyiime
tahminlerinin her birinde yoksullukta artisa neden olmustur. Sekil 47 (b) paneli de
benzer sekilde pandeminin gini katsayisindaki olas1 degisimlere ragmen yoksullugu

artirict etkisini ortaya koymustur (Lakner vd., 2022; Mahler vd. 2021).

Ozetle Covid 19 pandemisinin esitsizlik yaratma giicii ekonomik sokun boyutuna,
dagilimina, siiresine ve esitsizligi azaltacak politika 6nlemlerine bagli olmustur. Ancak
pandemi, halihazirda var olan esitsizlikleri ortaya ¢ikarmistir. Kisa vadeli etkilerin
6l¢egi ve dagilimu belirsiz olsa da gelecekteki krizlere kars1 hassasiyet yaratmistir. Bu
baglamda kisa vadede ekonomik toparlanmay: tesvik eden politika tedbirlerinin

benimsenmesi ve Ozellikle de savunmasiz gruplar lizerinde kapsayici programlara
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odaklanilmast gereklilik haline gelmistir. Aksi halde Covid 19 krizi esnasinda ve

toparlanma siirecinde mevcut esitsizlikler daha da artacaktir (Hill ve Narayan, 2020).

Sekil 47. Farkh Biiyiime ve Gini Senaryolar1 Altinda Covid-19'un Kiiresel
Yoksulluk Uzerindeki Etkisi
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Kaynak: Lakner vd., 2022, s. 16.

3.2.2.4. Kamu Biitcesi

Koronavirlis pandemisinin ortaya ¢ikmasi ile birlikte tiretimdeki keskin daralma,
gelirlerde meydana gelen diisiis ve ihtiyari destekler hiikiimet borg ve agik seviyesinde
yiikkselme yoniinde bir gelismeye neden olmustur. Pandemi doneminde yasanan
ekonomik durgunluk, hiikiimet gelirlerinin, {iretimdeki diististen daha fazla diismesine
neden olmustur. Bor¢ ve agiklar ekonomik belirsizliklere son derece duyarli iken
giiven ortaminin yeniden tesis edilmesi ile birlikte toparlanma siireci s6z konusu
olabilmektedir (IMF, 2020). Dolayisiyla da kiiresel finansal kriz ve koronaviriis

pandemisi benzer sekilde kamu mali dengesini agik vererek bozmustur.

Kiiresel kriz yillarinda resesyona karsi koymak {izere artan hiikiimet harcamalar1 ve
diisen gelirler borg yiikii yaratirken; pandemi déneminde artan aciklar ise daha 6nce
de sozii edildigi iizere gelir kayiplarini telafi etmek {izere saglanan slibvansiyonlar,
gelir transferleri, sosyal koruma gibi nedenlerden kaynaklanmistir. Ancak burada alti
cizilmesi gereken husus pandemi Oncesinde, finansal kriz donemine kiyasla hali
hazirda mevcut kamu aciklarinin son derece yiiksek oldugudur. Ve hatta kiiresel kriz
oncesine gore yaklasik %12 daha fazladir. Ancak 1930lardaki Biiyiik Buhran yillari
ile birlikte milli geliri ve istihdami istikrara kavusturacak Keynes¢i mali tesvik
programlar1 hiikiimet harcamalarini yukar1 yonlii artirsa da ekonomik toparlanma

stireci igin gerekli hale gelmektedir (Makin ve Layton, 2021). Sekil 48’de Kiiresel
183



Finansal Kriz ile Koronaviriis pandemisini genel mali denge lizerinde yarattig1 degisim
sunulmustur. Kiiresel kriz mali agiklarin yaklasik ii¢c kat artmasina neden olmusken,

pandemi doneminde on kati agan bir sapmadan s6z etmek mimkiindiir.

Sekil 48. Kiiresel Finansal Kriz ve Covid 19 Pandemisi Yillarinda Genel Mali
Dengedeki Degisim (GSYTH %)
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Kaynak: Makin ve Layton, 2021

Birlesmis Milletler, Covid 19 pandemisinin kiiresel ekonomiye yaklasik 2 trilyon
dolarlik bir maliyeti olacagini 6n gormiistiir. Pandemiye yanit olarak birgok iilke
mevcut biitgelerini yeniden programlamistir. Acil durum rezervlerini etkinlestirmis, ek
biitceler kabul etmistir. Ayn1 zamanda kaynaklarin harekete gecirilmesi, acil durum
harcamalarinin hizlandirilmasi i¢in 6zel biitce dis1 fonlar da devreye alinmistir. Biitce
dis1 fonlara, bu siiregte saglamis oldugu avantajlar nedeni ile 6zellikle bagvurulmustur.
Oncelikle mevcut sistemdeki gecikmeler, katiliklar ve diger eksiklikler gérece esnek
olan bu sistemi tercih edilebilir hale getirmistir. Pandemi doneminde bu unsurlarin her
biri erken miidahale tedbirlerinin gelistirilmesi ve basitlestirilmesi agisindan énem
kazanmistir. Potansiyel faydalarin yani sira bu harcama 6zgiirliigi bir takim riskleri de
barindirmistir. Ozellik bu fonlar, biitce siirecinden yalitilmis oldugu icin, tam ve
zamaninda bilgi tedariginin saglanmamasi kamu maliyesine iligkin 6ngoriileri yanlis
yonlendirmektedir. Covid 19 pandemisi de risklerin gogunu artirmistir. Hiikiimetlerin
yilksek kamuoyu baskisi altinda hizli miidahale ihtiyaci standart siire¢lerin

gevsetilmesine neden olmustur (Rahim vd., 2020; WHO, 2021).

Pandemi doneminde yasanan kamusal kaynak ihtiyact gecmisteki hazirlik

eksikliginden, saglik c¢alisanlarinin kisisel koruyucu ekipman, hastane ekipman,
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dezenfektan malzemeleri, su gibi tiriinlerindeki eksikliginden kaynaklanmistir. Covid
19 pandemisi Oncesinde saglik sektorii, ekonomiden daha hizli biiylimiis olsa da
(GSYIH igerisinde saglik harcamalarmin pay1 2000 yilinda %6,4 iken 2018 yilinda bu
rakam %7,5 olmustur) saglik harcamalar1 biiyilk oranda kisisel gelirlerden
kaynaklanmstir. Saglik harcamalarinin GSYIH igerisindeki agirligmin diisiik olmas,
harcamalarin ¢ogunlukla kisisel birikimlerden kaynaklanmasi, biiyiik o6l¢iide
istihdama bagli olmasi1 ve saglik hizmetlerine erisimin saglik sigortasi statiileriyle
degiskenlik gostermesi saglik sistemini ekonomik soklara karsi savunmasiz hale
getirmistir. Dolayistyla saglik harcamalarinin GSYIH icerisindeki pay1 arasinda ciddi
farkliliklar varken yiiksek gelirli ekonomilerde bu pay daha biiyiik olmustur. Bu durum
tamamuyla iilkelerin politik tercihlerinin bir yansimasi olmustur. Dolayisiyla da yoksul
ekonomiler agisindan pandeminin goreli etkileri olumsuz olmus; ilkeler arasinda
esitsizlikler derinlemistir (Rahim vd., 2020; WHO, 2021). Sekil 49 tizerinden 2018-
2021 donemi ortaya koyulan genel mali denge goriintiisi de bu durumu

yansitmaktadir.

Sekil 49. Genel Mali Denge (GSYIH %), 2018-2021
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Kaynak: Makin ve Layton, 2021, IMF 2023 'ten aktaran

Uluslararasi hastaneler ve saglik tesisleri pandeminin yikict mali zorluklar ile karsi
karsiya kalmistir. Amerikan Hastaneler Birligi, Amerika’daki hastaneler ve saglik
sistemi i¢in 202,6 milyar dolarlik bir gelir kayb1 veya ayda ortalama 50,7 milyar
dolarlik bir etki yaratacagini ongérmiistiir. Gilinliikk vaka sayilariin ciddi boyutlarda
oldugu bir ortamda hasta bakimi, ameliyat ve cerrahi miidahaleler bu yiikii artirmistir

(Kaye vd., 2021, 293; WHO, 2021). Kamu sagligi acil durumuna yanit olarak federal
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hiikiimet bireylere, isletmelere, eyaletlere, yerel yonetimlere mali destek saglamak
amaciyla diizenlemelere basvurmustur. Federal hiikiimetin pandemiye ilk yaniti
“Koronaviriise Hazirlik ve Miidahale Ek Odenek Yasasi” olmustur. Bu kanun
kapsaminda dogrudan as1 gelistirme siirecine tahsis edilen 8,3 milyar dolarlik bir fon
s6z konusu olmustur. Kisa bir siirenin ardindan ailelerin pandeminin ortaya ¢ikardagi
etkilerden korunmasi baglaminda yine 192 milyar dolarlik finansman destegi
saglanmistir. Bu yardimin kapsami pandemi nedeni ile zorlanan biitgelere rahatlama
yaratacak finansman destegi sunmak olmustur. Kiigiik isletmeler, eyalet ve yerel
yonetimler saglanan bu destekten istifade etmistir. Yine acil bir sekilde Koronavirtis
Yardim ve Ekonomik Giivenlik Yasas1 (CARES) kanunlastirilmis; saglik krizinin
ekonomik etkileri ile miicadele etmek iizere 1,8 trilyon dolar finansman destegi
sunulmustur. Bu yasa as1 gelistirme, saglik malzemelerinin stoklanmasi ve testler icin
de finansman destegi sunmustur. Tedarik¢i Yardim Fonu ile saglik hizmeti
saglayicilarin gelir kayiplar telafi edilmek istenmistir. Maas Koruma Programi ile
isverenlerin c¢alisanlarim1 isten ¢ikarmani Onlemek tizere kiiciik isletmeler kredi

destekleri sunulmustur (CMS, 2023).

GAO (U.S. Goverment Accountability Office- bildigimiz sekli ile Sayistay), verilerine
gore federal hiikiimet Covid 19 pandemisi ile miicadele kapsaminda yaklasik 4,6
trilyon dolarlik harcama yapmistir. Yukarida bahsi gecen ve 2020-21 yillarinda
yiriirlige giren toplamda alti adet yardim yasasmin benzersiz Ol¢ekte oldugu
vurgulanmaktadir. Ve hatta 2023 yilinin Subat ayina girmeden toplam fonun yaklasik
%90°1 harcanmistir. Tablo 12°de 31 Ocak 2023 tarihi itibari ile Covid 19 yardim fonu

kapsaminda baglica harcama alanlarint gormek miimkiindiir (GAO, 2023).

Amerikan maliyesi agisindan pandeminin etkilerini hafifletmeye yonelik uygulanan
kapsamli kurtarma paketleri, 2020 yilinda mali agiklarin 3,1 trilyon dolarlik tarihi
zirvesine ulagsmasina neden olmustur. 2020 yilinda kisi basina toplam harcama tutari
19.962 dolar iken yine kisi bagina toplanan gelirler 10.457 dolar seviyesinde olmus;
bu da toplamda yukarida da sozii edilen 3,1 trilyon dolarlik agigin nedeni olmustur.
Dolayistyla 2020 yili harcamalarda %45°1ik bir artisa sahne olurken, ayn1 zamanda
gelirlerde de %3’liik bir azalmaya yol agmistur.
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Tablo 12. 31 Ocak 2023 itibariyle COVID-19 Yardim Fonu Kapsamindaki
Baslica Harcama Alanlar1 (Milyar $)

Covid 19 Toplam

Bashica Harcama Alanlari Yardim Fonu Harcamalar

Ekonomik Etki Odemeleri

(Hazine) 858,6 858,2
Isletme Kredi Programlari

(Kiigtik Isletme) 833,0 828,0
Issizlik Sigortalar1 (Isgiicii) 701,6 690,5
Eyalet ve Yerel Mali Yonetimler Mali

Kurtarma Fonlar1 (Hazine) 350,0 349,7
Kamu Saglig1 ve Sosyal Hizmetler 345,7 277,5
Egitim [stikrar Fonu 277,7 161,5
Koronaviriis Yardim Fonu (Hazine) 150,0 149,8
Tamamlayic1 Beslenme Programlar1 (Tarim) 121,1 101,4
Diger (300'den fazla alani icermektedir) 976,8 754,0
Toplam 4614,5 4170,6

Kaynak: GAO, 2023

Tablo 12’de sunuldugu iizere harcamalarin oldugu gibi kamu agiklarinin da oncelikli
nedeni saglik sigortasi, sosyal giivenlik, borg faizi, isletmelere destek, ilave tesvikler,
igsizlik sigortast unsurlart olmus ve toplam harcamalarin yaklasik %73°0 bu
harcamalardan kaynaklanmistir. Mali agiklar Sekil 50°de goriildiigii lizere Biiyilik
Durgunluk doneminin yaklasik iki kat1 seviyesine ulagmustir. 2021 yili ise Covid 19
pandemisinin etkiledigi ekonomik gostergelerde tersine donilis yasanmistir. 2020
yilinda 3,1 trilyon dolar mali agik, 2021 yilinda 1,5 trilyon dolar seviyesine gerilemistir
(USA Facts, 2021, 2024).
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Sekil 50. Federal Hiikiimet Maliyesi- Enflasyona Gore Diizeltilmis
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Kaynak: USA Facts, 2021

OECD genelinde de Covid 19 pandemisinin patlak vermesi ile birlikte sosyal
harcamalar 2019°da GSYIH’nin %20’si iken 2020 yilinda %23’e yiikselmistir.
Harcamalarin GSYIH’ye oranindaki bu artis GSYIH’deki diisiisten degil
harcamalardaki artistan kaynaklanmistir. Diinya Saglik Orgiitiiniin 2023 y1l1 raporuna
gore, 2021 yilinda kiiresel saglik harcamalar1 9,8 trilyon $ diger bir ifade ile kiiresel
GSYIH’nm %10,3 seviyesine tekabiil etmistir. Ozellikle 2020 yilinda pandeminin
diinyanin geneline yayilmasi ile birlikte saglik sistemlerinde, ekonomik gostergelerde
ve toplumsal siireglerde biiylik aksamalar ortaya ¢ikmistir. Dolayisiyla 2021 yili kritik
bir donem olmus, ek olarak da uyum doénemi olarak kabul edilmistir. 2021 yil1 bir
onceki yil nispetinde yavas da olsa toparlanma ve as1 kullaniminin bagladig: bir donem
olmustur. Kisibasina ortalama saglik harcamalari, diisiik gelir grubundaki {ilkelerin
disinda tiim gelir gruplarinda artis géstermistir. Bu durum hiikiimetlerin kamu biitgesi
icerisinde saglik harcamalarim1 6nceliklendirmesi ile desteklenmistir. Secili iilkeler
icerisinde en yiiksek harcama artisi Tablo 13’teki verilerden de gorildigi tizere
Kanada, Ispanya ve ABD’de kaydedilirken; Danimarka, Macaristan ve Isve¢’te daha
sinirlt diizeyde kalmistir. Harcamalardaki artis saglik hizmetleri, issizlik 6demeleri ve
aktif iggiicli piyasalarima yonelik 6demelerden ve nakit destek programlarindan

kaynaklanmigtir (OECD, 2023; WHO, 2023e).

Avro Bolgesinde de kamu harcamalarinin GSYIH’deki payr pandemi dncesine gore
artis gostermistir. 2019 yilinda %46,9 olan bu deger, 2021°de %52,6, 2022°de ise
%350,7 seviyelerine ulagmistir. Avro Bolgesinde kamu harcamalarinin en biiyiik

bileseni gelirin yeniden dagitim esasi ile sosyal korumaya yonelik olmus, ortalama
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olarak GSYIH nin %21,2’lik kismina tekabiil etmistir. Ikinci en 6nemli kategori ise

GSYIH’ nin %8,3’{inii olusturan saglik harcamalar1 olmustur.

Tablo 13. Secili Ekonomilerde Devlet Gelirleri (%GSYiH) ve Devlet
Harcamalar (%GSYIH), 2018-2022

2018 2019 2020 2021 2022

Devlet | Devlet Devlet | Devlet Devlet | Devlet Devlet | Devlet Devlet | Devlet
geliri | harcamal | geliri | harcamal |geliri | harcamal | geliri | harcamal |geliri | harcamal
(% ari (% ari (% ar1 (% ar1 (% ar

GSYi | (% GSYi | (% GSYi | (% GSYi | (% GSYi | (%

H) GSYiH) |H) GSYiH) |H) GSYiH) |H) GSYiH) | H) GSYiH)

Almanya | 46,27 | 44,32 46,53 | 45,00 46,12 | 50,46 47,35 |50,94 46,98 |49,48

ABD 30,23 |35,55 30,22 | 35,97 30,81 | 44,82 31,40 |43,02 32,55 | 36,26

UK 36,56 |38,74 36,31 | 38,54 36,86 | 49,87 38,01 |46,27 38,80 |44,30
Cin 28,99 | 33,28 28,05 |34,15 25,68 | 35,40 26,64 |32,69 25,88 |33,40
Danimar

ka 51,31 |50,55 53,80 |49,67 53,86 |53,48 53,86 |49,80 48,32 | 44,89

Fransa |53,36 |55,64 52,29 | 55,35 52,36 |61,35 52,63 | 59,11 53,53 | 58,34

Ispanya |39,22 |41,81 39,22 | 42,28 41,78 |51,90 43,19 |49,98 42,37 47,11

Isveg 49,57 |48,79 48,67 | 48,11 48,25 | 51,02 48,09 | 48,16 48,06 |47,32

ftalya 46,23 | 48,39 46,96 | 48,47 47,34 | 56,99 48,30 |57,32 48,79 |56,74

Japonya | 34,27 |36,74 34,25 | 37,29 35,49 | 44,55 36,55 | 42,70 37,24 | 44,09

Kanada |41,02 |40,66 40,57 | 40,59 41,80 |52,71 41,47 | 45,86 40,62 | 41,43

Macarist
an 44,04 |46,10 44,04 | 46,08 43,55 | 51,08 41,20 | 48,34 41,60 | 47,85

Tiirkiye | 30,80 | 34,59 30,92 | 35,67 28,85 |33,97 27,23 | 31,18 26,41 | 28,06

Kaynak: IMF, 2024a, 2024b

Sirasiyla enerji, ulastirma altyapisi, iletisimi igeren ekonomik igler; egitim ve son
olarak genel kamu hizmetleri gelmistir. Dolayisiyla harcamalarin kombinasyonu
Avrupa iilkeleri agisindan heterojen yapi sergilemis, harcamalarin tahsisi degisiklik
gostermistir. Harcamalarda fonksiyonlarmma gore farklilik olsa da en nihayetinde
oncelikli amag gelirin yeniden dagitimi esast ile sosyal korumay1 saglamak olmustur.
Sosyal koruma ve kamu sagligina yonelik politikalar dogrudan Covid 19 pandemisine

yonelik denilebilir (Rodriguez-Vives ve Olsson, 2023).
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Sekil 51°de de yansitildig1 iizere Avrupa Istatistik Ofisi (EUROSTAT)’nden edinilen
veriler 1518inda AB’de 2020 ve 2021 yili genel ekonomik, ticari ve emek piyasasina
yonelik devlet harcamalarinda ciddi artis goriilmiistiir. 2020 yilinda genel ekonomik
islere yonelik harcamalar GSYIH’nin %53,1’ine tekabiil etmistir. Hiikiimetlerin
pandeminin etkilerini hafifletmeye yénelik tedbirleri nedeniyle GSYIH’daki
diisiislerin yan1 sira artan harcamalar bir 6nceki yila gore yasanan %46,5’1ik yliksek
artisin Oncelikli nedeni olmustur. Bagka bir ifade ile 2019 yilinda 6.521 milyar € olan
harcamalar bir sonraki yilda 598 milyar € artis gostermistir. Bu yillarda gézlenen
artisin nedeni hiikiimetin pandeminin etkilerini hafifletmek {izere isverenlere sagladigi
siibvansiyonlar basta olmak iizere, izin programlari ve diger siibvansiyonlar olmustur.
2022 yilinda bu sermaye transferleri bir 6lgiide azalsa da Covid 19’un etkilerini
hafifletmeye yonelik politika tedbirlerinin harcamalar tizerindeki etkisi devam etmistir

(Eurostat, 2022; 2024).

Sekil 51. Fonksiyonel Bazda Genel Devlet Harcamalar
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Kaynak: Eurostat, 2024

Hiikiimetlerin kamu miidahale araglar1 mevcuttaki borg stogu, dijitallesme egilimleri,
iklim degisikligi, kiiresellesmeden uzaklasma, kaynaklarin savunma harcamalarina
tahsisi gibi konjonktiirel nedenlerle iilkeler arasinda farklilik gostermistir. Pandemi
sonrasinda kamu miidahaleleri yakin tarihli 2008 kiiresel krizinin ardindan uygulanan
kamu politikalardan da 6nemli 6l¢lide ayrismistir. 2011 yili ve sonrasinki siiregte
hiikiimet harcamalarina iligkin genel goriintii ¢aliganlarin tazminatlarinda, egitim ve
saglik harcamalarinda kesintiler yoniinde iken bugiin gelinen noktada oncelikler bu

siiregte ihmal edilen alanlar1 kapsayici olmustur. Ozetle diinyanin hemen her yerinde
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hiikiimetler tarafindan uygulanmaya alinan agresif maliye politikalar1 biiyiik mali
aciklara neden olmustur. Biitce agiklari pandeminin getirdigi durgunlukla birlikte
kurumlar, gelir ve katma deger vergisi gelirlerindeki diisiisten; artan issizligin
ekonomik ve toplumsal sorunlar yaratmasini 6nlemek {izere saglanan sosyal yardim
O0demelerinden ve agik destek Onlemlerinden kaynaklanmistir (Makin ve Layton,

2021; Rodriguez-Vives ve Olsson, 2023).
3.2.2.5. Tasarruf ve Yatirnm

Ekonominin gelecegine iliskin beklentiler, baska bir ifade ile piyasalarin akibetine
duyulan giiven veya kaygilar iktisadi karar stire¢lerinde ve finansal islemlerde olduk¢a
Onemli bir role sahiptir. Deloitte Avustralya, Kanada, Cin, Fransa, Almanya, Japonya,
Birlesik Krallik ve ABD’yi igerisine alan sekiz {ilkedeki kisilerin finansal tutum ve
davraniglarinin pandemi ile birlikte ne sekilde degistigini ortaya koyan bir anket
calismasi yiriitmistiir. Calismanin en genel bulgusu bireysel olarak mali kayiplarin
cok daha 6tesininde pandemi ile birlikte artan finansal kaygi diizeyi olmustur. Ortaya
cikan bu saglik krizi, kisileri biiyiik ve beklenmedik durumlara kars1 daha temkinli
hareket etmeye bu baglamda da kisisel tasarruflarini artirmaya itmistir. Ankete
katilanlarin yarisina yakin bir kismi emeklilik donemini daha rahat gegirebilmek igin
tasarruf diizeylerini artirmayr planlamistir. Bu saglik krizi toplumun disiik gelirli
kesimlerinde oldugu kadar varlikli kesimleri acisindan da giivensizlik yaratmistir

(Deloitte, 2022).

Avrupa Merkez Bankasi, 2020 ve 2021 yilinda hane halk: tasarruf davraniglarin1 ve
bunun nedenlerini ortaya koymak iizere “Tiiketici Beklentileri Anketi (CES)”
caligmasini yiriitmiistiir. Elde edilen ¢alisma bulgulari, Sekil 52 (a) ve (b) panelinde
sunulmustur. Oncelikle Sekil 52 (a) paneli katilimeilarin tasarruflarini degistirmeme,
tasarruf etme ve tasarrufu reddetme seklindeki ii¢ ayr alternatifini ve devlet destegi
alan kesimler agisindan da tasarruf egilimini gostermistir. ilk olarak ankete cevap
verenlerin yarisindan fazlasinin tasarruflarini degistirmeme seklinde karar verdigini
sOylemek miimkiindiir. Devlet destegi alan kesimin ise ¢ogunlukla tasarruf etmeyi
reddettigi goriilmektedir. Bu durum Deloitte’nin pandemi kaynakli artan kaygilarin
tasarruf etme egilimini giiclendirdigi seklindeki bulgulart ile ¢eliskili goriinse de
esasinda paralel oldugu diistiniilmektedir. Devlet destegi alan kesimin, tasarruf etme
egiliminin gorece diisiik oldugu iliskisine tersten bakacak olursak; tasarruf etme

egilimi diisiik olan grup ayni zamanda pandemiden en ¢ok etkilenen ve tasarruflarini
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kullanmak durumda olan kesimdir. Dolayisiyla da devlet destegi bu grubu hedef
almaktadir. Sekil 52 (b) paneli ise tasarruf egiliminin nedenlerini ortaya koymaya
calismistir. Pandemi nedeni ile tasarruflarini artiran kesim agisindan oncelikli neden
Covid 19 kaynakli kisitlamalar ve bulagsma korkusu iken bir digeri de pandemi gibi
beklenmedik olaylara karsi bir tampon olusturma diger bir ifade ile ihtiyat saikidir.
Tasarruf etmeyenlerin 6ncelikli nedenleri ise beklenmedik gelir kaybidir (Dossche vd.,
2022).

Sekil 52. Covid 19 Pandemisinde Hanehalki Tasarruf Egilimleri
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Kaynak: Dossche vd., 2022

Allen ve Rebillard (2021) da benzer sekilde Covid 19 pandemisinin hane halki
tasarruflarim1  bircok iilkede keskin bir sekilde artirdigini ortaya koymustur.
Tasarruflardaki artisin bir nedeni pandemi ile miicadele kapsaminda sosyal mesafeyi
korumaya yonelik onlemler tiiketim diizeylerinde diisiise neden olmustur. Pandemi

kapsaminda devletin saglamis oldugu mali destekler de harcanabilir gelir diizeyini
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artirmig tasarruf egilimlerini gliclendirmistir; ancak bu artigin 6nemli bir kismi servet
dagiliminin en iistiinde meydana gelmistir. Hanehalki tesvik fonlarinin kiigiik bir kismi
tilketime yoOnlendirilmis; marjinal tiiketim egilimi oldukga diisiik kalmistir. Yine
gecmis agiklamalarla paralellik gosteren bu durum esasinda bireylerin ihtiyati tasarruf

saikleri ile tutarlilik igerisinde olmustur (Yannelis ve Amato, 2023).

Peng vd. koronaviriis pandemisinin Cin’in hanehalki tasarruflart tizerindeki etkisini
arastirmistir. Calisma bulgular1 pandeminin siddetli yasandigr donemde hanehalkinin
uzun vadeli tasarruf egilimlerinin yiikseldigini ortaya koymustur. Artan tasarruflarin
oncelikli belirleyicileri sirast ile kisitlama tedbirleri, gelir beklentileri ve
makroekonomik goriiniim olmustur. Cin ekonomisi agisindan hiikiimet desteklerinin

etkisi olduk¢a siirli diizeyde kalmistir (Peng vd., 2024).

IMF’nin 2021 yilinda yaymladigi dis sektor raporuna gore hanehalk: tasarruflari,
gelismis tilkeler basta olmak tizere diisiik tiikketim ve devlet transferlerinden elde edilen
harcanabilir gelirler nedeni ile ylikselme egilimi gostermistir. Bu durum daha 6nce de
ifade edildigi lizere tecrit kaynakli tasarruf artisi ve ihtiyat saikleri ile agiklanmustir.
Ancak tasarruf egilimi {ilkeler ve gelir gruplar1 arasinda farklilik gostermistir (IMF,
2021b). Sekil 53’te Avrupa Birligi, Fransa, Italya, Japonya, Birlesik Krallik ve
ABD’ye ait hanehalki tasarruflarin1 gérmek miimkiindiir. Japonya ve ABD’ye ait
hanehalki tasarruf verileri 2021 kadar mevcut iken secili iilkelerin her biri i¢in ilgili
gosterge 2020 yilinda en yiiksek seviyesine ulagmistir. Ancak 2020 yilinin ardindan
diinyanin hemen her yerinde devreye alinan mali destek programlarmin etkisi ile

tasarruflarda yukar1 yonlii bir degisim siireci yasanmistir.

Sekil 53. Secili Ulke/Ulke Gruplarimin Hane Halka Tasarruflar1 (Hane Halka

Harcanabilir Gelirin %’si),
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Ozetle koronaviriis pandemisi ekonominin gelecegine iliskin yiiksek bir belirsizlik
ortami yaratmistir. Bu donemde hanehalklar1 ve firmalar harcamalarin1 azaltarak
kendilerini korumaya almistir. Ayn1 zamanda hanehalki isini kaybetme korkusu ile

tasarruf etmeye yonelmistir.

Covid 19 pandemisinin hanehalki yatirimlar {izerideki etkisi de yine tasarruflar
artiran gerekgelerden kaynaklanmis, inan¢ degisimlerinden etkilenmistir. Gelecege
iliskin kotiimser beklentiler bireylerin yatirim kararlarinda riskten kaginmayi ve
temkinli davranmay1 gerektirmektedir. 2020 yilinda Cin’deki bireysel yatirimcilarin
finansal piyasalara yonelik yatirim davraniglarini konu alan bir caligmada, ikamet
ettikleri bolgede artan vaka sayilarmma paralel olarak yatirnmcilarin yatirim
portfoylerini ¢esitlendirdikleri sonucuna ulagmistir. Ayrica ¢alisma bulgulari
hanehalkina olas1 bir digsal sokun gergeklesmesi halinde yatirim ¢esitlendirmesinin
risk direncini artirdigin1 da ortaya koymustur. Toplumun daha savunmasiz gruplari
basta olmak iizere yatirim cesitlendirmesi gorece istikrarli bir finansal yapinin insas1

da olanak sunmaktadir (Sha vd., 2022; Yannelis ve Amato, 2023).

Pandemi doneminde Cin halkinin finansal varliklarin tahsisine iliskin davranislarini
6lcmek amaciyla 712 kisiye ¢evrimici anket uygulanmistir. Gelir belirsizligi ihtimali
riskli varliklara yapilacak olan yatirimlari sinirlandirirken; nakit ve/veya vadesiz
mevduatlara yonelik yatirimlar1 artirmaktadir. Pandeminin etkilerinin hafiflemesini
takiben hanehalki serveti yeniden hisse senedi, opsiyonlar ve degerli madenler
seklinde ytiksek riskli ve getirili varliklara tahsis edilmistir. Risk algisinin sosyo-
demografik ozellikle bagli olarak farklilik gosterdigi sonucu da ortaya c¢ikmis;
kadinlari, egitim diizeyi gorece yliksek olanlarin belirsizlige kars1 daha duyarli oldugu

saptanmustir (Jia vd., 2022)

Yannelis ve Amato, Covid 19 pandemisi esnasinda hanehalk: yatirimlarini aragtirmas,
2020 yilindaki piyasalarin ¢okiisiiniin ardindan yatirimeilarin piyasa beklentilerini
asag1 yonlii revize ettiklerini ve uzun vadede beklentilerini iyilestirdigini ortaya
koymustur (Yannelis ve Amato, 2023). Giglio vd. de benzer sekilde Covid 19
pandemisinin ve bu saglik krizine bagl olarak yasanan borsa ¢okiislinlin yatirimeilar
acisindan kisa vadeli olumsuz beklentiler yarattigini, uzun vadede beklentileri
degistirmedigi ve hatta iyilestirdigi sonucuna ulasmistir (Giglio vd., 2020).
Yazdanparast ve Alhenawi (2022)’nin Covid 19 pandemisinin hanehalkinin tiiketim

davraniglari, tasarruf ve yatirim kararlar iizerindeki etkisini arastirdigi ¢alisma; ABD,
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Ingiltere, Giiney Afrika ve Meksika’nin igerisinde bulundugu dért farkli iilkeden
alinan anketleri kullanmigtir. Yatirim kararlariin énemli bir belirleyicisi katilimcilar
acisindan mevcut finansal profil iken; kisisel saglik durumlari, yakin g¢evresinin
sagligi, is ve sosyal yasam gibi bireysel 6zelliklerden kaynaklanan kirilganliklar da
onemli bir gosterge olmustur. Dolayisiyla pandeminin yol actig: tiiketici kirilganlig
baska bir ifade ile psikolojik profil, finansal kararlar {izerinde oldukea etkili olmustur.
Farkl1 psikolojik 6zelliklere sahip insanlar pandeminin neden oldugu olumsuzluklari

da farkli algilamis ve farkli tepkiler vermistir (Yazdanparast ve Alhenawi, 2022).
3.2.2.6. Enflasyon

IMF (2022), diinya ekonomik goriintiisiinii yayinladigi raporda diinyanin ekonomik,
cografi, siyasi ve ekolojik bir degisimden gectigini ifade etmistir. Covid 19 pandemisi,
Rusya’nin Ukrayna ile devam eden savas durumu, Avrupa ve Asya’daki sicaklik
artiglarina bagl kiiresel iklim degisikligi seklinde bir dizi olumsuz durum es anl
yasanmistir. Covid 19 pandemisi ile birlikte tedarik zincirindeki aksakliklarin yarattigi
makroekonomik etkiler, tilketimin hizmetlerden mallara kaymasi, ithalat fiyatlarindaki
artis yiiksek enflasyonun nedeni olmustur. Enflasyon bu dénemde 2008 kiiresel
krizinin ardindan en yiiksek seviyelerine ulagmistir. Enflasyonun yukar1 yonlii egilimi
para politikasinin hizla sikilagsmasina ve hane halki harcanabilir gelirinin erimesine yol
acmistir. Enflasyonun zirve donemi ayn1 zamanda Covid 19 pandemisi ile ilgili mali
desteklerin azaldigi bir déoneme de tekabiil etmistir. Diinya ekonominin igerisinde
bulundugu bu ortam diisiik gelirli iilkeler basta olmak {izere derin mali zorluklar
yaratmistir (IMF, 2022; Crump vd., 2024). Son yillarin en yiiksek seviyelerine ulasan
enflasyon rakamlari, pandeminin ilk déonemlerinde emtia, ikinci el araba ve dayanikli
mal fiyatlarindan kaynaklanmigtir. Gecikmeli de olsa hizmet fiyatlar1 da yukar1 yonlii

bu degisim siirecine eslik etmistir.

Amerikan ekonomisinde pandeminin baglangicinda milyonlara ulasan is kayiplari ilk
kertede ciddi bir durgunluga zemin hazirlamissa da Federal Hiikiimet bu duruma tepki
olarak biiyiik 6lgekli mali destek programlari devreye almistir. Biiyiik olgekli mali
destek programlari firmalarin ve hanehalklariin bilangolarini giiclendirmis, gelecege
iliskin harcama kabiliyetlerini artirmistir. Federal Rezerv ise ilgili donemde faiz
oranlarmi1 neredeyse sifir seviyesine indirmis, ekonomide canlanma yaratacak
onlemlere agirlik vermistir (Bernanke ve Blanchard, 2023). Politika hedeflerinin

oncelikleri viriisiin kontrol altina alinmasi, tam istihdama ulagsmak ve kapsayici
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toparlanma siireci i¢in gerekli yatirimlarin yapilmasi olsa da belirsizlik ve risk
tasimaktadir. Enflasyon da bu risklerden birini olusturmaktadir. Tedarik zinciri
kesintileri, hizmetlere yonelik bastirilmis talep ve baz etkisi pandemi doneminde
ortaya ¢ikan yiiksek enflasyonun nedenleri arasinda siralanmistir. Pandeminin ilk
aylarinda kapanma, kisitlama ve sosyal mesafe tedbirlerinin etkisi ile durgunlasan
ekonomi; kisitlamalarin kaldirilmasi, kamunun mali tesvikleri ve hastaligin kontrol
altina alinmasini takiben enflasyonda yukari1 yonlii bir salinima neden olmustur. Bu da
Ozellikle 2020 y1linin Subat ila Mayis aylarindaki baz etkisinin hissedilir olmasina yol
acmistur. Pandeminin ortaya c¢ikardigi enflasyonun gecici olacagi, bulaslar
hafifledik¢e geriye donecegi tartisilmistir. Uzun vadeli enflasyon egilimlerinin ise
daha ziyade beklentilerden kaynaklanacagi ifade edilmistir (Bernstein ve Tedeshi,
2021). Ancak zaman igerisinde tecriibe edilen enflasyonun bunun ¢ok daha &tesinde
oldugu anlasilmistir. Ozellikle kiiresel tedarik zincirinde ortaya cikan kesintiler,
pandeminin yogun olarak hissedildigi donemde hanehalkinin gelecege iliskin
kotimser beklentileri nedeni ile artan tasarruflarin ilerleyen siiregte tiiketime
yonlendirilmesi, biiylik 6lgekli mali tegvikler, genisletici para politikalart uzun vadeli
enflasyona neden olmustur. Ortaya c¢ikan yiiksek enflasyonun ve asir1 1sinan
ekonominin kontrol altina alinmasi noktasinda ise ilerleyen siiregte siki merkez
bankas1 politika uygulamalar1 beklenirken; bu durumun da olas1 etkisi yavaslayan

ekonomi ve artan issizlik seklinde kendini gdsterecektir.

Bernanke ve Blanchard (2023) fiyatlar, {icretler, kisa ve uzun vadeli enflasyon
beklentilerinden olusan dinamik bir modelleme ile ABD’de pandemi donemi
enflasyon ve {icret artiglarinin kaynaklarmi ortaya koymaya calismistir. Bu
arastirmacilar pandemi déneminde ortaya ¢ikan enflasyonun ¢ok yonlii oldugu ve
cesitli kanallardan beslendigi vurgulanmistir. Bu donemde enflasyon, kolay para ve
maliye politikalarinin  ve biriken tasarruflarin  ilerleyen siirecte tiiketimi
canlandirmasinin bir yansimasi olmustur. Mali desteklerin enflasyon yaratma giicii,
pandemi nedeniyle ekonomik ¢ikt1 seviyesindeki diisiise eslik eden gorece yiiksek
talep diizeyi ile iligkilendirilmistir. Enflasyon daha ziyade emtia piyasalarindaki
gelismelerden kaynaklanmistir. Tedarik zincirinde yasanan kesintiler ve sirket
kapanmalar1 arz kitlig1 yaratirken; Rus-Ukrayna Savasinin etkisi ile enerji
maliyetlerinde biiyiik 6lcekli artis séz konusu olmustur. Isletmelere yonelik federal

yardimlar igletmelerin {iretimlerini hizlandirmasina ve normalden fazla is¢i
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calistirmasma yol agmistir. Artan emek talebi isgiiclii piyasasinda sikilagsmaya ve
fiyatlar iizerinde yukar1 yonlii bir baskiya neden olmustur. Hane halkina, isletmelere,
eyaletlere ve yerel yonetimlere saglanan federal yardimlarin ne 6lgiide ve hizda talebe
doniisecegi ortaya ¢ikacak enflasyonun boyutunu belirlemistir. Dolayisiyla da mali
tesviklerin enflasyon {iizerindeki etkisi hanehalkinin marjinal tiiketim egilimleri,
harcama ¢arpaninin boyutu ve potansiyel {liretim etkisi dahil olmak {izere bir dizi
parametreye bagli olmustur (Bernanke ve Blanchard, 2023; Blanchard, 2021; Edelberg
ve Sheiner, 2021).

Yasanan enflasyonun arz ve talep boyutu olmakta birlikte ABD ekonomisi acgisindan
talep yonlii unsurlarin daha yiiksek etkisi oldugu tahmin edilmistir. Ekonominin arz
cephesinden kaynaklanan nedenler daha 6nce de birgok kez vurgulanmis oldugu gibi
Rus-Ukrayna Savasi nedeniyle yiikselen enerji ve gida fiyatlari, nakliye maliyetleri ve
isgiicli arz kitlig1 olmustur. Talep tarafinda ise hanelere ve firmalara yonelik kapsamli
mali tesvikler, tesviklerin canlandirdig: tiiketici talebi ve artan para arzi olmustur. Arz
kaynakli unsurlarin enflasyonun %40’lik boliimiini, talep kaynakli unsurlarin ise geri

kalan %60’lik boliimiinii olusturdugu yoniinde tahminler sunulmustur. (Frick, 2022).

Pandemi ekonomisinde agresif bir sekilde uygulanan maliye ve para politikalarinin da
yadsinamaz etkilerinden so6z edilmistir. Chowdhury (2024), Birlesik Krallik’ta
arastirmasini yiirlitmiis; milyonlarca isin korunmasi i¢in milyarlarca pound destek
paketleri agiklanmigtir. Piyasalarin canlanmasi i¢in saglanan desteklerin tahsisi konusu
ise yeterince 6nemsenmemistir. Pandeminin ortaya ¢ikisi ile birlikte kapanan bir dizi
isletme faaliyette degilken; kira, licret ve diger harcamalar1 destek programlarindan
elde edilen nakit para ile karsilanmistir. Ekonominin genelinde sinirli harcama imkani
s0z konusu iken saglanan destekler harcanmayan bir meblag olarak depolanmistir. Ve
hatta bu donemde daha 6nce de ifade edildigi lizere tasarruflar ve buna bagl olarak
banka mevduatlar1 artmigtir. Yine ilgili donem emlak talebinin arttigi ve talep
enflasyonunun 6nemli kalemlerinden birinin konut talebi oldugu ifade edilmistir.

Ticari bankalar da bu donemde para yaratimi yolu ile kredi arzini artirmistir.

Pradhan ve Goodhart (2021)’e gore de biiyiikk 6lgekli mali ve parasal genisleme
donemini takip eden (kapatma tedbirlerinin sona ermesi) toparlanma siireci
enflasyonda yukar1 yonli bir baski olusturmustur. Pandemi doneminde uygulanan
politika tedbirleri dogrudan nakit akisini artirma ve para enjeksiyonu seklinde oldugu

icin enflasyon yaratma potansiyeli oldukca yliksek olmustur. Koronaviriis
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pandemisinin Avro Bolgesinde enflasyon yaratma giiciine iligkin yiiriitiilen ¢alisma da
benzer sekilde fiyatlar iizerinde olusacak baskinin bir yandan azalan tiiketim
firsatlarinin diger taraftan yasanan arz kesintilerinin etkisi ile belirsizlik tasidigin
ifade etmistir. Saglik krizinin baslangicinda ekonomik aktivitelerdeki ve enerji
enflasyonundaki diisiise paralel olarak 1liml1 bir seyir izlemistir. 2021 yilindan itibaren
bu egilim tersine donmiistiir. Bu donemde ekonominin normallesme siireci igerisine
girmesi, artan emtia fiyatlari, arz cephesindeki darbogazlar derken fiyatlar iizerinde

yukar1 yonlii bir baski olusmustur (Gomes vd., 2021).

Sekil 54 tizerinden secili tllke/lilke gruplarmin 2011-22 yillar1 arasindaki tiiketici
fiyatlar1 ile enflasyon oranlarini gérmek miimkiindiir. OECD iilkeleri agisindan da
pandemi donemi 1990larin ardindan en yiiksek diizeyine ulagsmistir. 2021 yilinda %1,7
seviyesinde olan yillik enflasyon 2022 yilinin ayn1 ayinda %7,7 diizeyine ulasmistir.
Bu keskin artig biiyiik 6l¢iide Tiirkiye ekonomisinin 2022 yilinin Ocak ayindaki %48,7
olan enflasyonun, sadece bir ay icerisinde %54,4’¢ yiikselisini de yansitmistir. Tiirkiye
bu grubun disinda tutuldugunda enflasyon Ocak 2022'deki %5,8 iken Subat ayinda
%6,3'e yiikselmistir. OECD bdolgesindeki enflasyonun onemli bir kaynagi gida
fiyatlar1 olmustur (IMF, 2022).

ekil 54. Enflasyon (TT , Yillik Biiyiime Orani (%), -
kil 54. Enflasyon (TUFE), Yillik Biiy o %), 2011 - 2022
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Kaynak: OECD, 2024b

Gelismis ekonomilerde enflasyon ¢ift hanelere yaklagmis, Japonya ekonomisinin dahi
yillar siiren deflasyonist siirecin ardindan bir canlanma igerisine girdigi goriilmiistiir.

Yiiksek enflasyonun yaygin nedenleri bu iilkeler acisindan benzer iken Tirkiye
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ekonomisi agisindan oncelikli neden dis soklardan ziyade yanlis yonlendirilmis para
politikalart olmustur. Ac¢iklamalardan da anlasildig: lizere yasanan dis sokun etkisi ile
diinyanin genelinde ekonomik aktivitelerde yavaslama ve durgunluk bas gostermis;
diisiik faiz politikalar1 ekonomiyi canlandirmak hedeflenmistir. Devam eden siirecte
asir1 1siman ekonomiyi ve yiikselen enflasyonu kontrol altina almak {izere siki para
politikalart tercih edilmistir. Ancak Tiirkiye ekonomisi siiregelen yiiksek enflasyona
diisiik faiz politikasi ile karsilik vermis yiiksek ve kalic1 bir enflasyona neden olmustur.
Sekil 55°te de goriintiilendigi tizere politika faiz oranlar1 uzunca bir siire ekonomideki
asir1 1sinmayi Onleyecek 6lgiide artirilmamais, 2023 yilinin mayis ayi itibariyle politika
degisikligine gidilmis ve enflasyonla miicadele kapsaminda siki politikalara

bagvurulmustur.

Sekil 55. Haftalik Repo Faizi- Tiirkiye

Kaynak: TCMB, 2024

Ozetle koronaviriis pandemisi tedarik zincirindeki aksamalar, isgiicii maliyetleri,
biiyiik 6lgekli mali tesviklerin talep artirici etkisi, likidite enjeksiyonlari nedeniyle
pandeminin ilerleyen donemlerinde diinya genelinde yliksek enflasyon tecriibesine

neden olmustur.
3.2.2.7. Faiz Oranlar

Koronaviriis pandemisinin ekonomik faaliyetler {izerinde yaratmis oldugu daralma ve
belirsizlik, finansal piyasalar agisindan da s6z konusu olmustur. EKkonominin geneline
yayilan likit tutma arzusu kredi akisinin devamliligini saglamak {izere merkez bankasi
miidahalelerine ihtiya¢ yaratmistir. FED Baskani1 Jerome Powell, 2020 yilinin Nisan

aymda yapmis oldugu basin toplantisinda koronaviriis pandemisinin bir halk saglig
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krizi olmasinin yani sira ekonomik aktiviteleri durma noktasina getirdigini, ortaya
c¢ikan hasarin da en ¢ok dezavantajli gruplar iizerinde hissedildigi vurgulanmistir. Bu
noktada Federal hiikiimetin ve merkez bankasinin bu krizi kontrol altina alacak
Onlemleri hayati bir 6neme sahip olmustur. Finansal sistemin istikrari i¢in politika faiz
oranlar1 diisiik tutulurken ek olarak para politikasi araglar1 genis bir yelpazede
kullanilmis, biiyiik miktarlarda ipotege dayali menkul kiymet ve hazine tahvili satin
almmustir. Kredi vadeleri uzatilmis, acil bor¢ verme yetkileri kullanilmistir. Kredi
limitlerinin gerekli gorildigi takdirde genisletilecegi de ifade edilmistir. FED bu
noktada agresif politika tepkisini iki sebepe baglamistir. Oncelik emek piyasast ile
baglantisin1 kaybeden emek giicliniin uzun siire piyasanin disinda kalmasinin
yaratacagi yetenek yitimi ve devam eden siirecte adaptasyon sorunu, ikinci ise
ekonominin net varlik toplamindan daha fazla deger iireten binlerce kiiciik ve orta
Ol¢ekli isletmenin getirecegi olasi iflas dalgasinin ekonominin performansina verecegi
ciddi zarardir. Sorunun farkinda olan federal hiikiimet bu noktada giictinii kullanmistir

(Powell, 2020).

Federal A¢ik Piyasa Komitesi (FOMC), pandeminin ekonomik aktiviteler iizerinde
yarattig1 baskiyr hafifletmek iizere federal fon faizini %0 ile 1/4 araliginda tutmaya
karar vermis; istihdam ve fiyat istikrar1 (%2 enflasyon hedeflemesi) hedeflerini
yakalamaya basladiginda ise yiikseltilecegi ifade etmistir (FED, 2020b). Bu noktada
federal fon orani, diger kisa vadeli faiz oranlari i¢in referans deger sunarken, uzun
vadeli faiz oranlar1 da etkilenmistir. Dolayisiyla bu faiz hamlesi hane halklar1 ve
firmalar i¢in diisiik maliyetle harcama destegi sunmustur. FED para piyasalarina
likidite enjeksiyonlari i¢in gecelik repo operasyonlarini 100 milyar dolar, iki haftalik
repoyu ise 20 milyar dolar genisletmistir. Kiiresel piyasalarda dolar likiditesini
iyilestirmek iizere icerisinde Kanada, Ingiltere, Avro Bolgesi, Japonya ve Isvi¢re’nin
oldugu bes merkez bankasinin kullanimina yonelik gorece diisiik faiz oranlar ile takas
hatt1 olusturulmustur. ilave olarak kiiresel finansal krizin ardindan uygulamaya alinan
ve banka basarsizliklari1 Onlemeye yonelik sermaye tamponlarinda gegici
gevsemelere gidilmistir. Bu sayede pandemi doneminde yasal sermaye ve likit

tamponlari da kredi olarak kullanilabilmistir (Milstein ve Wessel, 2024).

Kanada Merkez Bankasi koronaviriis pandemisinin ekonomi {izerindeki olumsuz
etkilerinin kapsamli bir o kadar da gegici oldugunu ifade etse de viriisiin yayilimim

kontrol altina alacak, hanehalk: ve isletmeleri destekleyecek onemlerin gerekliligini
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de gbz ardi etmemistir. Oncelikle hanehalkinin temel ihtiyaglarmimn karsilanmas,
sirketlerin ekonomik faaliyetlerini siirdiirebilmesi i¢in uygun maliyette kredi destegi
sunmayl amaglamistir. Ekonominin normal dénemlerinde politika faizi enflasyon
hedefine uygun olarak belirlenirken, Covid 19 doneminde ihtiya¢ duyulan kredi
destegini sunmak tizere faiz oranlart %0,25 seviyesine disiirilmistiir. Faiz
indirimlerinin yani sira kredi akisini siirdiirmek tizere likidite olanagi ve satin alma

programlari baslatilmistir (Bank of Canada, 2020).

Avustralya Merkez Bankasi da benzer sekilde fonlama maliyetlerini diisiirmek ve
ekonomiye kredi arzin1 desteklemek iizere kapsamli para politikalar1 devreye almistir.
Hane halkinin ve firmalarin nakit akisini artirmak {izere nakit oranit hedefini
diisiirmiistiir. ikincil piyasalarda ihra¢ edilen 100 milyar dolarlik tahvili satin alma
programi1 kapsamina dahil etmis; Merkez Bankasi, bankacilik sistemine vadeli
finansman kolaylig1 saglamak {izere faiz indirimine gitmistir. Avustralya Merkez
Bankasi, Covid 19 pandemisi ile miicadele kapsaminda Avustralya Hazinesi ve mali

diizenleyiciler ile yakin is birligi ig¢erisinde ¢alismistir (Reserve Bank of Australia,

2020).

Avrupa’da 2020 yilinin Subat ayinda pandeminin etkileri goriilmeye baslanmis, bu
saglik krizinin kalic1 etkiler yaratmasini 6nlemek adina acil ve kararli ekonomi politika
tepkileri verilmistir. Avrupa Merkez Bankasi Bagkani, Avro Bolgesi ekonomisini
giiclendirmeye yonelik tedbirlerini siralamistir. Oncelikli hedef ekonominin mevcut
saglik krizinin yarattig1 sokun atlatilmasina yardimei olmak, bor¢lanmanin maliyetini
uygun seviyelerde tutmak, krediye erisim destegi sunmak, kredi verme kapasitesini
artirmak ve uluslararas1 is birligi yolu ile finansal istikrar1 korumak seklinde
siralamistir. Kapsamli gelir destek programlarina para politikalart da eslik etmistir.
Pandeminin ilk soku Avrupa iilkeleri agisindan asimetrik etkiler yaratmistir. Mevcut
kamu borglar1 halihazirda yiiksek olan Italya ve Ispanya gibi ekonomilerde sektorel
bagimliligin da gii¢lii olmasi1 ciddi ekonomik sonuglar yaratmistir. Bu durumun
istesinden gelmek i¢in Avrupa Merkez Bankas1 Yonetim Konseyi iki hedef lizerine
caligmustir. Bunlar varlik alimlar ve likidite saglama operasyonlari seklinde olmus ve
faiz oranlarinda Onemli disiisler s6z konusu olmustur. Diisiik seviyelerdeki faiz
oranlar1 Avro Bolgesinde bor¢glanma maliyetlerinin de diisilk olmasina imkan
sunmugtur. Diisiik faizler kredi almanin maliyetini diisiirdiigii gibi hane halkinin ve

sirketlerin de bor¢ almasini kolaylastirmistir (Hernandez de Cos, 2021; Lagarde,
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2020). Sekil 56’da ABD, AB, Birlesik Krallik, Cin, Japonya ve Italya’ya ait uzun
vadeli yillik faiz oranlar1 2000-2023 periyodu i¢in sunulmustur.

Sekil 56. Uzun Vadeli Yilhik Faiz Oranlar:
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Kaynak: OECD, 2024a

2022 yilinin ilk yarisinda bircok merkez bankasi yiiksek enflasyonu kontrol altina
almak iizere parasal genisleme politikalarini hizla terk etmistir. Mortgage kredileri de
dahil olmak tizere gorece yiiksek oranli faiz politikast benimsenmistir. Bu sayede
bor¢lanmanin maliyeti artirilacak, i¢ talep baskilanacaktir. Bu baglamda ABD konut
piyasast durgunlugun 6ncii sinyallerini vermistir. Bu donemde para politikasindaki
sikilagsmaya ilaveten gelir destegi sunan maliye politikalart da asamali olarak
azalmistir. Cin hari¢ olmak {izere bir¢cok bolgede Amerikan dolar1 reel olarak deger
kazanmistir (IMF, 2022). Birlesik Krallik 2021 yilinda %0, 1 seviyesinde olan olan faiz
oranin1 Agustos 2023 yilinda %5,25 seviyesine yiikseltmistir. FED ise enflasyonun
2024 yili i¢in %3’ilin iizerinde kalmasi nedeni ile faiz oranimi %35,25 ila %35,50
araliginda tutma karar1 vermistir. Avrupa Merkez Bankas1 da benzer sekilde Temmuz
2022’den Eyliil 2023 yilina kadar olan donemde 4,5 puan artirmistir. 2024 yilinin

haziran ayu itibari ile faiz indirimi beklenmektedir (Harari, 2024).

Ozetle pandeminin ortaya ¢ikmasi ile birlikte ekonomik aktivitelerdeki yavaslamaya
bagli olarak ortaya ¢ikan durgunluk, diinya genelinde merkez bankalarinin diisiik faiz
politikalar1 ve piyasalara likidite destegi seklindeki uygulamalarint hizlandirmistir.
Ancak toparlanma siirecini takiben diinya bu kez de yiiksek enflasyon ile kars1 karsiya

kalmis ve sikilastirici politikalar1 benimsemistir. Enflasyonun yeniden kontrol altina
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alinmasi ile birlikte reel faiz oranlarinin pandemi oncesi seviyelerine diisecegi
ongoriilmektedir. Bu seviyeye ne olgiide yaklasacagi ise hiikiimet borg ve agiklarina,

iiretkenlik egilimlerine ve demografik unsurlara bagli olacaktir (Natal ve Barrett,
2023).

3.2.2.8. Ozel Tiiketim Harcamalari

Koronaviriis pandemisi, tiiketim davraniglarin1 6nemli 6l¢iide degistirmistir. Talepteki
daralmanin kaynaklar tiiketimin kesintiye ugramasi, igsizlik oranlarindaki artis, varlik
fiyatlarindaki diistis, gelir giivencesizligi ve buna bagl olarak ihtiyati tasarruflardaki
artis ve kullanilabilir kredilerdeki azalma olmustur. Muelbaure tahminlerine gore
hanehalki gelirlerinin %16 seviyesinde diismesi durumunda, Amerikan ekonomisine
iliskin reel tiiketim harcamasmin %20 seviyesinde gerileyecektir. Koronaviriis soku
oncelikli olarak Cin kaynakl tedarik zincirinde aksama ve Asya ihracatina yonelik
talep diisiisti ile baglamistir. Akabinde yurtdisi seyahatlerinin kesintiye ugramasi ve
yurt i¢cinde zorunlu sosyal mesafe, bolgesel tecritler arz ve talep soklar1 yaratmistir
(Muellbauer, 2020). Iscilerin saglik durumuna bakilmaksizin, aktif olarak calisma
hayatinin icinde olamamasi ve/veya olmayi tercih etmemesi liretim kapasitesini
azaltmistir. Insanlarin giivenli alan olarak belirledigi alanlarmm disina ¢ikma
noktasindaki isteksizlikleri tiiketim mallarina yonelik talebi de diistirmiistiir.
Perakende satislar %16,4, imalat {iretimi ise %13,7 oraninda diismiistiir. Dolayisiyla
pandeminin arz ve talep yanl etkilerini birbirinden ayr1 degerlendirmek son derece

giictiir (Bodenhorn, 2020).

Amerikan ekonomisinin 2019 yili i¢in %70’ini olusturan tiikketim harcamalar, ilgili
dénem icerisinde negatif bir sokun etkisinde kalmis; normal sartlar altinda gelirdeki
diisiis nispetinde daha az etkilenmesi beklenen tiiketim harcamalar1 ciddi bir diisiisle
karst karsiya kalmistir’. Chetty vd. (2024), &zel sirketlerden almis oldugu
anonimlestirilmis veriler ile koronaviriis panemisinin Amerikan ekonomisi iizerinde
yarattig1 etkileri analiz etmeye ¢alismistir. Toplam kredi ve banka kart1 harcamalarina
iligkin veriler kullanilarak tiiketici harcamalar1 analiz edilmistir. Konut, saglik
hizmetleri ve motorlu tasitlar hari¢ 6zel tiikketim harcamalarinda 2020 yilinin ilk ve

ikinci ¢eyregi arasinda 0,90 trilyon $’lik bir azalma bagka bir ifade ile kisisel tiketim

" Tiiketim harcamalarinin, gelirden daha az degiskenlik gostermesi gelecekteki gelir beklentilerinin
tilkketim tizerinde potansiyel dengeleyici etkisinden ve soklara uyum noktasinda yasanan gecikmelerden
kaynaklanmaktadir (Muellbauer, 2020).
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harcamalarinda %75’lik bir diisiis oldugunu goéstermistir. Harcamalardaki azalmanin
yaklagik yarisi oteller, ulasim, yemek hizmetleri gibi sahsen temas gerektiren ve bulas
riski tagiyan alanlarda olmustur. Yakin tarihli kiiresel kriz yillarinda tiiketici
harcamalarindaki diisiisiin 6ncelikli nedeni mallara yonelik talepten kaynaklanirken;
pandemi doneminde yarisindan fazlasit hizmet sektoriine yonelik talepten
kaynaklanmustir. GSY IH nim 2020 yilinin ikinci ¢eyreginde yasadig: diisiisiin 6ncelikli
nedenleri arasinda 6zel tiiketim harcamalarindaki diisiis olmustur. Saglik krizi ayni
zamanda gida sektorii agisindan panik satin alimlar1 yaratmistir. Siipermarketlerde
makarna, piring, konserve irilinler, un, dondurulmus gidalar, siselenmis su,
dezenfektan {irlinlerine hiicum olmus; stoklama davranist s6z konusu olmustur.
Ozellikle tiiketicilerin temel ihtiyaglarma yonelik mallarm gelecekteki arzinin
ongoriilmeyisi bu durumun Oncelikli nedeni olmustur Saglik krizine cevaben gida
tedarik zincirinin dayanikligi olduk¢a Onemsenmistir. Bu alanda tiikketim kaliplar
degismis; cevrimici market aligveris hizmetleri yayginlamig, evde hazirlanan
yemeklere talep yaratilmistir. Yine gelecege yonelik kaygilar gereksiz satin alimlarin
ertelenmesine yol agmis, dijitallesme yaygimlasmistir (Chetty vd.,2024; Hasan vd.,
2023; Hobbs, 2020). Sekil 57 iizerinde Chetty ve digerleri, harcamalardaki degisimi
pandemi Oncesi doneme kiyasen sektorel baglamda ortaya koymustur. Kisisel
hizmetlerde pandemi oncesine gore %57°lik bir diislis sz konusu iken, Biiyiik
Durgunluk yillart ile karsilastirildiginda olduk¢a keskin bir daralmaya isaret
etmektedir.

Tiiketim harcamalarindaki ilk sokun tiiketicilere yonelik mali politikalar ile bir dl¢iide
giderilebilecegi sonucuna ulasilmistir. 2020 yilinin ikinci yarisinin ardindan hizli bir
toparlanma siirecine girilmis olsa da gelir kaybindan ziyade saglik endiselerinden
kaynaklanan diisiisler istthdamda kalic1 azalmalara neden olabilmektedir. Dolayisiyla
politika tedbirlerinin biiylik is kayiplariin yasandigi diisiik iicretli islerde calisan
bireylere yonelik olmasi oldukga dnemlidir (Chetty vd.,2024).
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Sekil 57. Sektorlere Gore Tiiketim Harcamalarindaki Degisim

SEKTORLERE GORE HARCAMALARDAKI DEGISiM SEKTORLERE GORE HARCAMALARDAKI DEGI§IM:

coVID 19-8UYUK DURGUNLUK
L Dayanikl mal 5 1m0
yanikli mallar Diylanl sy .
Dayanikli olmayan £ 61.0%
mallar
75% b
=T ; Dayanikl olmayan 2 ¥ 50% 46.0%
| mallar 2
0

Disiisan Pay: (%)

Kigisel TUketim Harcamalarinda
d

Tepe
=

25%

Dayanikli Mallar Dayanikli Olmayan Mallar Hizmetler

Harcamalarin Azalma Orani Pandemi Oncesinde -
(Mart-Nisan 2020) Harcamalarin Payi [ 6y ok Durgunluk Covid 19

Kaynak: Chetty vd., 2024.

Covid 19 pandemisinin tiiketim iizerindeki etkisini aragtiran bir calisma, 2020 ila 2021
yillart i¢in on sekiz sektdre ait tiiketim verilerini kullanarak degisen tiiketim kaliplarini
ortaya koymaya c¢alismistir. Pandemi doneminde tiikketimin V seklini aldigi, dramatik
bir diisiisiin ardindan hizli bir toparlanma siirecine girdigi sonucuna ulasilmistir. Bu
durum karantina tedbirleri nedeni ile tiiketimin engellenmesi, gevseme politikalari ile
kademeli bir iyilesme seklindedir. Tiiketimdeki diisiisiin 6nemli bir kism1 bos zaman
aktivitelerinde olmustur. Ek olarak yiiksek gelir grubu acisindan tiiketim diisiisii daha
yiiksek olmustur. Bu durum biiyiik 6lgiide gelir diizeyi yiiksek grubun eglence odakli
tilketim aligkanliklariyla iligskilendirilmistir (Chen vd., 2024). Ayn1 dénem igin Cin’in
tikketim harcamalar1 454 anket verisi kullanilarak analiz edilmistir. Calisma sonuglari
pandemi dncesi nispetinde barinma, yeme-igme harcamalarinda 6nemli bir degisiklik
olmasa da giyim, eglence ve egitim harcamalarinda diisiis yoniinde bir degisim
yaganmustir. Yas, aile bliyilikligli, hanehalki gelirleri bu dénemde Onemli birer
belirleyici olmustur. Cevrimici aligveris pandemi donemi i¢in 6nemli bir alternatif
haline gelmistir. Bu baglamda 6zellikle hizli teslimat, ¢esitlendirilmis tiriin segenegi,
1ade ve degisim olanaklar1 sunan iyilestirilmis aligveris hizmetinin 6nemi anlagilmistir.
Saglik krizinin ¢6ziilmesini takiben de tiiketimde degisen kaliplarin devam edecegi
disiiniiliirse politika yapicilar agisindan diizenleyici ve denetleyici Onlemlerin

gelistirilmesi yoniindeki atilimlar 6nemli olmustur (Xiong vd., 2021).

Fransa, Almanya, italya, Hollanda ve Ispanya ekonomisini igerisine alan bir

orneklemde turizm, konaklama, hizmetler, perakende ve kamu sektoriinde tiikketim
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davraniglar1 analiz edilmistir. Pandeminin hastalik etkisinin yogun oldugu bolgelerde
titkketim diisiisii de fazla olmustur. Enfeksiyon riski tiiketim aligkanliklarinda degisime
neden olmustur. Haneler fiziksel alisverislerini azaltmis, ¢evrimici alternatiflere
yonelmistir. Uzun vadeli yapisal doniisiimii giiclendirmis; e-ticarete dogru bir
kaymaya yol agmistir. Ek olarak evden ¢alisma seklinin yayginlagsmasi ile birlikte
insanlar sehir merkezlerinin disina banliyo ve kirsal alanlara yonelmis bu durum da
sehirdeki hizmet saglayicilar1 cazibesini kaybetme tehlikesi yasamistir (Hodbod vd.,
2021).

3.2.2.9. is Basarisizhiklar

Koronaviriis pandemisi piyasa talebinin ¢okmesine ve birgok iirliniin arzinda kesintiye
yol agmistir. Kapanma tedbirlerinin yani sira uzaktan calisma, azaltilan calisma
saatleri, isten ¢ikarmalar seklinde bir dizi uygulama kiiciik ve biiylik isletmelerin de
dahil oldugu genis bir yelpazede is basarisizliklarma yol agmustir. Ozellikle havayolu
sirketleri bu siirecte ciddi zorluklar yasayan sektorlerin basinda gelmistir. Yolcu
talebindeki diisiis mali kaynaklarin ve nakit rezervlerinin erimesine yol a¢gmistir

(Amankwah-Amoah vd., 2021).

Pandeminin ciddiyeti ve uzunlugu isletmeler agisindan énemli bir sorun yaratirken;
ayni sektorde faaliyet gosteren isletmelerden bazilari hayatta kalmayr basarmisken
bazilar1 varligimi devam ettirememistir. Bir arastirmaci grubu Hindistan’da seyahat,
turizm, konaklama, tarimsal ihracat ve catering sektoriinde faaliyet gdsteren on alti
yonetici ile derinlemesine goriisme yapmustir. Calisma bulgular igbirlik¢i karar alma
yetenegi olan ve stratejik iliskiler kurabilen isletmelerin hayatta kalabildigi
gostermistir. Tedarik zinciri ortaklar ile stratejik iligkiler kurabilen isletmeler finansal
ve lojistik desteklerden yararlama imkani bulmustur. Bu isletmeler pandeminin etkileri
hafifledikten sonra mali giiclerini geri kazanmaya baslamistir. Kesintisiz mal ve
hizmet arz1 saglayabilmis ve hatta talep dalgalanmalari durumunda ellerinde kalan
malzemeleri iade edebilmislerdir (Gupta vd., 2024). Ac¢ik fikirli, istekli ve kriz
esnasinda potansiyel firsatlar1 aramaya hazir olan isletmelerin krizi firsata
cevirebilecektir. Temel yeteneklerinin farkinda olan isletmeler, kendi aglarmi ve

yetkinliklerini kullanarak yeni is modelleri olusturabilecektir (Clauss vd., 2022).

Birlesik Krallik’ta 2020 yilinin mayis ayinda Kiigiik ve Orta Biiyiikliikteki Isletmelere
(KOBI) yénelik yapilan gevrimgi anket verilerine gére calismaya katilan 653 KOBI
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baska bir ifade ile 6rneklemin %52’si mevcut kosullar altinda bir yi1ldan daha kisa bir
siire icerisine iflas edecegi yoniinde kdotiimser beklentilerini ortaya koymustur.
Calismanin KOBI’lere yonelik gergeklestirilmis olmas1 Birlesik Krallik ekonomisi
acisindan yiiksek dneminden kaynaklanmistir. Bu 6l¢ekteki isletmeler toplam gelirin
%350’sini lretmekte, istihdamin ise %44’lnii olusturmaktadir. Dolayisiyla ortaya
cikacak iflas dalgasi ekonomide domino etkisi yaratacaktir. 2020 Kasim ayina
gelindiginde ise beklentilerde iyilesme s6z konusu olmustur. Ekonomideki toparlanma
siireci ve as1 kullaniminin yayginlasmasini gelecege iliskin iyimser beklentiler

sunmaktadir (Dimson ve Sharma, 2021).

Avrupa Yatirim Bankasi, Covid 19 pandemisinin Adriyatik Denizi Bolgesindeki
kiiciik isletmeleri ne olciide etkiledigine iliskin calisma yiiriitmiistiir. KOBI’lerin
incelenme gerekgeleri Avrupa’nin reel ekonomisinin omurgasini temsil etmesinden
kaynaklanmistir. KOBI’ler istithdami 3’te 2’sini olusturmakta, finans dis1 yaratilan
katma degerin ise yarisidan fazlasina katki sunmaktadir. Saglik krizinin KOBI’ler igin
ani ve dramatik degisim yarattigi kabul edilmistir. KOBI’lerin emek yogun islere
odaklanmasi, karantina tedbirleri kapsaminda bu sirketlerin dezavantajli konumda
olmasina yol agmistir. Ayrica likit rezervlerinin zayif, finansal alternatiflerinin sinirh
ve yerel bankalarin destegine bagli olmasi da olumsuz goriiniimlerini pekistirmistir.
En ¢ok etkilenen sektdrler turizm, ulastirma ve otomotiv olmustur. Avrupa Yatirim
Bankas1 Bagkani, beklenmedik bu saglik krizine verilecek tepkinin likidite agisindan
rahatlama saglayacak kredi tatilleri, 6deme vadelerinin uzatilmasi, ek sermaye imkani

Ozetle mali destege erisim kolayligi oldugunu ifade etmistir (Tankler, 2020).

Bartik vd. 28 Mart ila 4 Nisan 2020 tarihleri arasinda koronaviriis pandemisinin kiigiik
isletmeler iizerindeki etkisini 6lgmeye calisan bir ¢aligma yiiriitmiistlir. Bu dogrultuda
5800°den fazla perakende sirketine anket uygulamistir. Calisma sonuglari saglik
krizinin ortaya ¢ikmasini takiben sadece birkag hafta igerisinde toplu isten ¢ikarmalar
ve kapanmalar yasanmustir. Aylik gideri 10 bin dolarin tizerinde olan isletmeler bu
sartlar altinda elindeki nakit ile yalnizca iki hafta idare edebilecegini belirtmistir.
Isletmelerin ¢ogu Koronaviriis Yardim ve Ekonomik Giivenlik Yasasi (CARES)
araciligr ile finansman aramayi planlamis; ancak biirokratik zorluklar yasanacagi
yoniinde endiseleri s6z konusu olmustur. Calisma sonuglar1 6rneklem dahilindeki
isletmelerin %43 linlin gegici olarak kapatildigini ve istihdamin %40 seviyesinde

diistiigiinii ortaya koymustur. Bu durum pandeminin hemen Oncesinde isletmelerin
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ellerinde tuttugu nakit seviyesinin oldukg¢a sinirli olmasindan kaynaklanmistir (Bartik
vd., 2020).

Wenzel vd. diger arastirmacilar gibi isletmelerin yikici ekonomik ve toplumsal
sonuglar doguran koronaviriis pandemisinden en az hasarla kurtulabilmelerinin yol
haritasin1 ¢ikarmaya ¢alismistir. Bu baglamda dort stratejik adimdan sz etmistir.
Oncelikli olarak maliyet diisiiriici kisitlama &nlemlerine bagvurmasimin 6nemine
deginmistir. Bu tepki gelir kayiplarin1 kismen de olsa telafi ettiginden kisa vadede
krizden kurtulmasinin anahtar roliinii iistlenmektedir. Ancak kisitlama seklindeki
girisimlerinin personel azaltimina bagl birtakim unsurlarla saglanmasinin uzun vadeli
sinerji kaybina yol agabilme ihtimali s6z konusu olabilmektedir. Bir diger stratejik
hamle sebat baska bir ifade ile bor¢ finansmani ve/veya atil kaynaklarin tiikketimi yolu
ile ticari faaliyetlerin siirdiiriilmesi seklinde olmaktadir. Sebat eden firmalar agisindan
orta vadeli toparlanma siireci i¢in faydali olsa da uzun siiren kriz durumunda i¢ ve dis
kaynaklarin sonuna gelinebilir ve uzun vadede alternatif gelir kaynaklarina bagvurmak
gerekli olabilir. Yenilik ise uzun vadede firmalarin ayakta kalabilmeleri igin 6nemli
bir stratejidir. Ozellikle uzun siireli krizlerin -ki saglik krizi de bu baglamda
diistintilebilir- ardindan ekonominin eski haline donmesinin imkansizlig1 yeniligi
kacilmaz kilmaktadir. Son strateji ise ¢ikig, yani firmanin ticari faaliyetlerine son
vermesidir. Karsiz bir isi ylirlitmekten vazge¢me, yeni is firsatlarina yonelecek
kaynaklarin serbest birakilmasi anlamina da gelmektedir (Wenzel vd.,2021). Bu
baglamda pandemi siireci, isletmeler tizerinde olumsuz kalic1 etkiler yaratmasinin yani
sira biitiiniiyle konjonktiirdeki dalgalanmanin etkisi ile gecici bir diisiis donemi de
ortaya ¢ikarabilmektedir. Bu noktada is basarisizligina yol acan yapisal unsurlar tayin
edilmelidir. Pandemi oncesinden siiregelen kirilganliklarin pandemi ile birlikte
derinlesmesi isletmeler agisindan doniistim stirecini gerekli hale getirirken, bu saglik
krizi donilisiimiin bir parcast olarak diisiiniilmelidir. Dolayisiyla toparlanma siireci

sorunlar1 6telemekten ziyade saglam bir ekonomik yapinin ingasina yonelik olmalidir.
3.2.2.10. D1s Ticaret

Kiiresel ticaret, World Bank Group verilerine gore olduk¢a zayif bir gelisme
performansi gostermistir. Koronaviriis pandemisi kiiresel talebi zayiflatmig, bu durum
diinya ticaret hacminde diisiis yonlii egilimleri giiclendirmistir (World Bank Group,
2024). Talepteki diisiise ek olarak sinir 6tesi kisitlamalar, limanlarin kapanmasi ve

lojistik aksakliklar bu duruma yol agmistir. Ekonomilerin birbirine yiiksek bagimlilig
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krizin ¢ok biiylik hizla tiim diinyaya yayilmasina neden olmustur. OECD verilerine
gore 2020 yili uluslararas: ticarette keskin diisiisiin yagsandigi bir donem olmustur.
Sekil 58 iizerinden segili ekonomilerde 2000-2020 periyodu i¢cin GSYIH nispetindeki
ithalat ve ihracat degisimlerini gormek miimkiindiir. Koronaviriis pandemisinin sadece
bir yilda ticari yap1 iizerinde meydana getirdigi etki normal sartlarda dort ya da bes
yilda goriilmesi olast degisime denk olmustur. Yasanan diislis 2008 kiiresel krizi
donemi ile benzer derinlikte olmustur. 2021 yilinda ise toparlanma siirecine girilmistir.
Toplam uluslararasi ticaret pandemi Oncesi seviyelerine ulagsmis olsa da sektorel
etkileri olduk¢a heterojen olmustur. Seyahat ve turizm hizmetleri, mal ticareti
nispetinde daha biiyiik diisiis yasanmisken, toparlanma siireci de bir o kadar yavas
olmustur. Telekomiinikasyon ve bilgi teknolojisinde ise olumlu yonde bir patlama s6z
konusu olmustur. Dijital ekonominin 6zellikle de sosyal mesafe tedbirleri sayesinde

giiclenmis olmasi, mevcut esitsizlikleri de artirmistir (OECD, 2022c; UN, 2022).

Sekil 58. Secili Ekonomilerde ithalat ve Ihracat Oranlar1 (GSYIH %), 2000-
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Kaynak: OECD, 2024e

Ozetle Covid 19 pandemisi ile birlikte degisen tiiketim kaliplari, ticaret kisitlamalari,
tedarik zinciri kesintileri gibi nedenlerle bir dizi isletmeyi kapanmanin esigine
getirmistir. Isletmelerin birgogu hayatta kalmak icin geleneksel is modellerini terk
etmek zorunda kalmistir. Kiiresel tiiketiciler dijital satin alim kanallarina yonelmis,
cevrimici pazarlar 6nem kazanmistir. Diinya ¢apinda pandemi Oncesi ve sonrast i¢in
yapilan hesaplamalarda e-ticaret gelirlerinin pay1 %26 diizeyinde artis gostermistir.

Sekil 59°da kiiresel ticaretin 2026 yilina kadar gosterecegi degisim tahmini
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sunulmustur (International Trade Administration, 2024). Dolayisiyla pandeminin
ticaret ve dis ticaret lizerinde yaratacagi olumsuz etkiler, dijital doniisiim ile birlikte

onemli Olciide bertaraf edilmistir ve edilmeye de devam edecektir.

Sekil 59. Kiiresel Ticarette E-ticaretin Pay1
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Kaynak: Bledsoe, 2024
3.2.2.11. Parasal Gostergeler ve Finansal Piyasalar

Koronaviriis pandemisi ekonominin reel kesimi tizerinde oldugu kadar finansal kesimi
tizerinde de ciddi olumsuz sonuglar dogurmustur. Covid 19 pandemisi, 2008 kiiresel
finansal krizinin ardindan mali sistemin en biiyiik sinavi olmustur. Finansal sistem bu
stiregte ekonominin reel kesimi i¢in finansman saglama misyonunu devam ettirmeye
calisirken ayn1 zamanda finansal istikrar1 korumak igin de direng gostermistir. Saglikta
yasanan bu olumsuz soklar bankalarin bireysel ve kurumsal miisterinin kredi risklerini
artirmistir. Bu siire¢ finansal sistemi biiyiik dl¢iide baski altina almistir. 2016 yilinin
birinci ¢eyregi ile 2021 ikinci g¢eyregi arasindaki ¢eyrek donemleri kapsayan ve
borsada islem goren/gérmeyen 2073 bankadan olusan bir 6rneklemin performansi ve
istikrar1 analiz edilmistir. Calisma bulgular1 koronaviriis pandemisinin banka
performansini ve istikrarint 6nemli 6l¢giide azalttigini ortaya koymustur. Ayrica bu etki
ilgili kurumun pandemi esnasinda mevcut mali yapisiyla uyumlu bir goriiniim
sergilemistir. Pandeminin olumsuz etkileri en ¢ok kiiclik dlgekli, sermayesi yetersiz,
yabanci veya kamu sahipliginde olan bankalarda hissedilmistir. Kurumsal kalitesi,
finansal gelisme ve dilizenlenme seviyesi yiiksek bankalar acisindan ise olumsuz

etkiler daha sinirlt olmustur (FSB, 2022; Shabir vd., 2023).

Koronaviriis pandemisi tahvil getirilerinde, hisse senedi fiyatlarinda keskin bir diisiise

neden olmus; tiim varlik siniflarinda trilyonlarca dolar giivenli liman arayisina
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girmistir (Baret vd., 2020). Sekil 60 (a) panelinde goriildiigii tizere 10 yillik sabit vadeli
ABD tahvillerinin getirileri kiiresel finansal krizin dahi altina diigmiistiir. Borsa
endeksleri de benzer sekilde diisiis gostermis ve Sekil 60 (b) panelinde goriildigi
tizere CBOE kirilganlik endeksi 2020 yilinin ilk ayinda onemli bir artis igerisine

girmistir.

Sekil 60. Finansal Gostergeler
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Kaynak: Federal Reserve Bank of St. Louis, 2024a, b

Batten vd. (2023), kiiresel finansal sistemin en biiyiiklerinden olan ve finansal sistemin
ayrilmaz bir parcasi olan Avrupa bankacilik sektoriiniin Kiiresel Sistemik Oneme
Sahip Banka (GSIB) getirileri ile Chicago Opsiyon Borsast (CBOE) Kirilganlik
Endeksi arasindaki korelasyonu ortaya koymaya calismistir. Calisma kiiresel finansal
kriz ve Covid 19 pandemisine iliskin bulgulara yonelik bir karsilastirma yapmuistir.
Bulgular pandemi doneminde GSIB ile CBOE kirilganlik endeksi arasindaki negatif
korelasyonun kiiresel kriz nispetinde daha yliksek oldugunu ortaya koymustur.
Kiiresel finansal krizin etkileri daha uzun vadeli iken pandemi daha hizli bir etki
yaratmistir. Pandemi doneminde ortaya ¢ikan ani etkiler daha ziyade varlik getirilerine
yonelik olumsuz beklentilerden ve endiselerden kaynaklanmistir. Bu ani etkiler bir o
kadar da kisa sirmistiir. Bu durum ise merkez bankalarinin piyasa likiditesini
korumak ve banka finansmanimni desteklemek {izere acil parasal tepkilerinden ve

hiikiimetlerin biiyilik 6lgekli mali desteklerinden kaynaklanmustir.

Usman vd. (2024) tarafindan 1997-2021 zaman periyodunda 25 Amerikan bankasinin
finans sektoriindeki sistemik riski analiz edilmistir. Calisma bulgular kiiresel finansal
kriz ve koronaviriis pandemisinin etkilerini degerlendirmistir. Biitlinciil bir
perspektiften bankalarin normal donemlerde toplam riski azaltma, saglik krizleri de

dahil olmak iizere kriz zamanlarinda toplam riski artirma seklinde reaksiyonlar
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oldugu gozlenmistir. Finansal sisteme yonelik i¢sel soklarin tek bagina krizle
sonuclanmayacagi, sisteme yonelik digsal soklarin artisi ile birlikte agirlastigi tespit
edilmistir. Digsal soklar, geri besleme dongiileri ile birlikte i¢sel hale gelmektedir.
Dolayisiyla bankacilik sektorii agisindan risk yonetimi, kriz zamanlarinda ekonomik
dayaniklilig: artirict bir role sahiptir. Bu baglamda olasi ekonomik krizleri ve saglik
krizleri gbz Oniinde bulundurularak, endiistriyel biiylimeyi tesvik etmek pahasina
bankalarin kuralsizlastirilmasi seklinde politika tercihlerinin olas1 sonuglar1 goz

oniinde bulundurulmalidir (Usman vd., 2024).

Likidite desteginin ulagtig1 devasa boyutlar, bankacilik sektdrii i¢in bir takim gegici
muafiyetlerin de uygulanmasina neden olmustur. Ekonomiler bu baglamda likidite
tamponlarinin azaltilmasi, yasal diizenleme gereksinimlerinin gevsetilmesi, Basel 111
uygulamalarinin ve kurumsal miisteriler i¢in anapara Odemelerinin ertelenmesi
seklinde bir dizi genisletici onlemlere bagvurulmustur. Bu durum ekonomideki nakit
akigina destek olsa da pandeminin etkilerinin ve siiresinin belirsizligini korudugu bir
ortamda banka sermayesi ve likiditesi lizerinde baski olusturmaktadir. Dolayisiyla
koronaviriis pandemisi, finansal kurumlar1 bilmedikleri bir siirecin igerisine
stiriiklemektedir (Deloitte, 2024). Ekonomilerin normale donmesini takiben
gelecekteki saglik krizlerine kars1 operasyonel dayanikliligin saglanmasi ve alternatif
calisma diizenlemelerinin tasarlanmasi 6nem arz edecektir. Finansal sektor agisindan
da dijitallesme operasyonel faaliyetlerde zaman ve maliyet avantaj1 yaratacak 6nemli

bir unsur olacaktir (Baret vd., 2020).
3.2.2.12. Sektorel Etkiler

Covid-19 yillarinda pandeminin yol actigi talep soku oldukga giiclii olmustur.
Ozellikle 21.yiizyiln aligveris aliskanlifi ve turizm endiistrisinin biiyiiyen hacmi
kisitlama tedbirlerinin etkisi ile dramatik bir talep diisiisii ile kars1 karsiya kalmistir.
Covid-19 pandemisi doneminde diinya ekonomilerinin yiiksek entegrasyonu, kiiresel
deger zincirleri aracili@i ile krizi cogaltici etki ortaya cikarmistir (Berbenni ve
Colombo, 2021). Bu siiregte dijital teknoloji ve altyapiya erisimin saglik krizinin
etkilerini ve iyilesme siirecini belirledigi bir donem olarak kabul edilmistir. Giiglii
dijital altyapiya sahip ekonomiler ag¢isindan is giiciiniin biiyiik bir kismi uzaktan
calisabilme sansi elde etmistir. Bu durum pandemi kaynakli ekonomik aksakliklarin
ve is kayiplarinin azalmasina katki sunmustur. Dijital 6demeler, e-ticaret ve dijital

iletisim; kisisel etkilesim ihtiyacini azaltmig ve normal ekonomik aktivitenin daha hizl
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devam etmesini saglamistir. Finansal sektor agisindan da yasanan dijital doniisiim
stireci bilgi asimetrisini azaltmis, risk yonetimini de gorece saglikli hale getirmistir.
Ek olarak dijitallesme kanali ile borg verenlerin hanelere ve isletmelere kesintisiz kredi
saglanmasina imkan sunulmus ve toparlanma siirecini hizlandirmistir. Hane halklari
ve firmalara yonelik destek ddemelerinin dijital 6deme kanallar1 yolu ile yapilmasi
yararlanicilarin bu destekten gorece hizli yararlanmasina imkan sunmustur (The World

Bank, 2022d).

Gida maddeleri gibi temel iirlinlerin ticareti, koronaviriis pandemisinin olumsuz
etkilerine kars1 diren¢ gostermis; ilag, tibbi cihaz ve kisisel koruyucu donanim gibi
pandeminin etkilerini hafifletmek tlizere gerekli olan mallarin ticaretinde artis sz
konusu olmustur. Yine 2020 yilinda devreye alinan karantina onlemleri ile evde
calisma ve spor yapmaya yarayan gereclerin ticareti de gorece daha az olumsuz

etkilenmistir.

Sekil 61. Sektorlere Gore Ticaret Egilimleri, 2020-2021 (2019 Y1l Nispetinde)

Sektorlere gore ticaret Hizmetler sektoriine
egilimleri, 2020-2021 gore ticaret egilimleri,
(2019 yilina kiyasla) 2020-2021 (2019 yilu

nispetinde)

Yol araglari

Diger imalat Seyahat

Tekstil tiriinleri Uriinlerle ilgili

Enerji hizmetler
Tarim Diger hizmetler
Ofis ekipmanlar
. Ulasun
Ilaglar . .
Bilgi teknolojileri
Metaller ve,.. izmetleri
-40 -20 0 20 40 60 -100 -50 0 50
2021 son alt1 ay ®2021 ilk alt1 ay 2021 son alt1ay ®2021 ilk alt1 ay
2020 son alt1 ay 2020 ilk alt1 ay 2020 son alt1 ay ®2020 ilk alt1 ay

Kaynak: UN, 2022

2021 yilinda Sekil 61°den de goriildiigii lizere enerji iirlinleri hari¢ tiim sektorlerde
pandemi Oncesi seviyelere doniilmiistiir. Hizmetler sektdriinde durum ¢ok daha vahim
olmustur. Ozellikle seyahat hizmetleri durma noktasina gelmistir. Pandeminin ortaya
cikmast ile birlikte %50’nin tizerinde diisiis gostermistir. Hava tasimaciligindaki diisiis

ise daha mutedil olmustur. Bilgi teknolojileri ise Sekil 61°ten de goriildiigii tizere diger
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hizmetlerin aksine pandemi siirecinde olumlu bir gelisim trendi igerisine girmistir. Bu
durum yukar1 da sozii edildigi lizere e-ticaret ve telekomiinikasyon hizmetlerinden
kaynaklanmustir (UN, 2022). Farkl {irtinler ve sektorler arasindaki diisiislerin boyutu
ve hiz1 toparlanma siirecini de farklilastirmistir. OECD f{ilkelerinde hizmet sektorii
acisindan verimlilik mal {iretimine kiyasla iki kat diisiis gdstermis ve 2020 yilinda

%16,7 oraninda azalmistir (Arriola vd., 2021).
3.2.2.13. Dogrudan Yabanc1 Yatirimlar

Covid-19 pandemisi dogrudan yabanci yatirim bilesenlerinde 6nemli bir yavaslama
durumu yaratmistir. 2020 yilinda biiyiik bir darbe alan dogrudan yabanci yatirimlar,
toplamda iicte bir oraninda diiserek 1 trilyon dolarlik bir gerileme yasamistir. ABD
2020 yilinda, diinyanin en biiylik dogrudan yabanci yatirim alicis1 olma roliinii ilk kez
Cin’e kaptirmistir. Sektorler arasinda biiyiik farkliliklar ortaya ¢ikmustir. Enerji,
sanayi, malzeme sektorleri agisindan ¢ok uluslu kazanglar biiyiik diisiisler yasarken;
saglik, teknoloji ve iletisim sektorlerinde kazang durumu devam etmistir. Dogrudan
yabanci yatirim akislarinda birincil sektorlere ve imalat sektoriine bagimlilik gosteren
gelismekte olan ekonomiler acisindan diislis daha keskin olmustur. Dogrudan yabanci
yatirnmlarin, diinyanin yoksul bolgeleri agisindan siirdiiriilebilirligin  6nemli bir
kaynag1 oldugu diistiliirse kiiresel politika onceligi olmas1 6nem arz etmektedir. Sekil
62’te sunuldugu iizere dogrudan yabanci yatirimlar 2020 yilinin diisiis doneminin
ardindan gii¢lii bir toparlanma yasamis; ancak akabinde Ukrayna’daki savas, yliksek
gida ve enerji fiyatlari, artan kamu borglarinin da etkisi ile 2022 yil1 da yine diisiis yili
olmustur (OECD, 2020b; UNCTAD, 2023; Wright ve Wu; 2024). Bu degisim trendi
dogrudan yabanci yatirimlarin ekonomik ve diger soklara karst savunmasiz
olmasindan kaynaklanmaktadir. Finansal krizler agisindan bakildiginda yatirimcilar
likidite sinirlamalari ile karsi karsiya iken dogal afet durumlarinda fiziksel altyapinin
tahribat1 ile agiklanmaktadir. Koronaviriis pandemisi agisindan ise mevcut sorun tecrit
ve sosyal mesafe seklinde uygulanan 6nlemlerin is¢i maliyetlerini ve dolayisiyla

yatirim maliyetlerinin artirmasindan kaynaklanmaktadir (Lee vd., 2023).
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Sekil 62. Dogrudan Yabanci Yatirnmlar- Milyon $
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Kaynak: UNCTAD, 2023

Lee vd. (2023), koronaviriis pandemisinin ikili dogrudan yabanci yatirim akislari
tizerindeki etkisini 173 {ilkeden 192 ev sahibi iilkeye giden, 2019 yilinin ilk ¢eyregi ile
2021 yilinin ikinci ¢eyregini igerisine alan zaman periyodunda incelemistir. Caligsma
bulgulart ev sahibi lilkenin Covid 19 hasari (teyit edilen vaka sayisi, 6liim oranlari ve
ekonomik faaliyetleri sinirlandiran politika kisitlamalar1) durumunda imalat sektorii
orneginde, hem dogrudan sabit yatirimlarin hem de satin alma ve birlesmelerin
olumsuz etkilendigini ortaya koymustur. Hizmet sektorii agisindan ise ev sahibi
tilkedeki hasar, yanlizca dogrudan sabit yatirimlari olumsuz etkilemistir. Yatirim
yapan ana iilkedeki Covid 19 hasar1 tam tersine hem imalatta hem de hizmet
sektdriinde sabit yatirrmlari olumlu etkilemistir. Ozetle koronaviriis pandemisinin
dogrudan yabanci yatirimlar tizerindeki etkisi uluslararasi ticaret ve dogrudan yabanci
yatirimlar arasindaki ikame ve tamamlayicilik iligkisine bagli olarak oldukga karmasik

bir yap1 sergilemistir.

Caligmanin bu boliimiine kadar bir yilizyilin tecriibe ettigi iki biiyiikk pandeminin,
ekonomik performans iizerinde yarattig1 etkiler derinlemesine ele alinmistir. Ispanyol
Gribi Pandemisi ve Covid 19 Pandemisi toplumsal, ekonomik, sosyal, kiiltiirel, siyasi,
tibbi agidan biitiinliyle farkli egilimlerin s6z konusu oldugu iki farkli zaman
periyodunda yasanmustir. Ozellikle Ispanyol Gribinin, I. Diinya Savasinin ardindan
yasanmasit hem verilere iliskin sinirliliklar hem de savas ekonomisine odaklanan
literatiir agisindan 6nemli bir eksiklik yaratmigtir. Ekonomik gostergelerin 1919-1921

yillar1 arasindaki degisimi biiyiik 6l¢iide I. Diinya Savasinin sonuglarina atfedilse de
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kisith literatiirle pandeminin sonuglari tahlil edilebilmistir. Covid-19 pandemisinin
ortaya cikisi ile birlikte Ispanyol Gribi pandemisi, olas1 ekonomik sonuglara iligkin
ongoriide bulunmak tlizere tekrardan giindeme gelmistir. Sharma vd. (2021),
literatiirden derlemis oldugu bulgular ile bu iki pandeminin kompakt bir

karsilagtirmasini yapmustir. Tablo 14°te her iki saglik krizine iliskin literatiir 6zeti

sunulmustur.

Tablo 14. 1918-2019 Pandemilerinin Karsilastirmasi (Literatiir 6zeti)

Influenza Pandemisi

Covid-19 Pandemisi

Solunum yollar1 rahatsizligt

Yayilma hiz1 yiiksek

Pandeminin ilerleyen asamalarinda hastaligin
oldiirticii etkisi azalmig, mevsimsel grip haline
donligmiistiir

Solunum yollar1 rahatsizlig1

Yayilma hiz1 diigiik

Viriis mevsimsel degildir

Kapanma 6nlemlerinin sona ermesinin ardindan
bulas devam etmistir

Kapanma onlemlerinin bulas {izerinde etkisi
olmamistir

Vaka sayilari tedbirlerin 6ncesinde zirveye
ulagmustir

Gorece siki kapanma 6nlemleri alinmigtir
Izolasyon onlemleri olumsuz saglik etkilerine yol
acmisgtir

Tibbi altyapi eksik, salgin tedavisinde
kullanilacak a1 ve diger antibiyotikler mevcut
degildir

Tibbi altyap1 ve yogun bakim iiniteleri mevcut
Salgin tedavisinde kullanilmak {izere as1
gelistirilmis

Saglik altyapisinin 6liim oranlari iizerinde etkisi

sinirh kalmistir

1918 grip salgini toplumsal giiven kayb1

yaratmigtir o . Satin alma davranisiyla birlikte talep dinamikleri ve
Gelecek kusaklari tizerinde olumsuz etki tiiketim tercihleri degismis, ¢evrimigi aligveris
yaratmigtir yayginlagmigtir

Tiiketim tercihleri dnemli 6l¢lide degismistir

Kaynak: Sharma vd., 2021

Ozetle 1918 Ispanyol Gribi ve Covid 19 diinya genelinde biiyiik kilitlenme durumu
yaratmistir. Diinyanin hemen her yerinde benzer ekonomik sonuglar s6z konusu olsa
da iilkelerin gelismislik diizeylerine bagli olarak pandemi Oncesinde var olan
kirilganliklar pandemi ile birlikte derinlesmistir. Bu durum toparlanma siirecini
etkilemis ve bazi1 ekonomiler agisindan devam eden enflasyon, issizlik, biitge agiklar
yaratmustir. Kiiresel 6l¢ekte yasanan biiyiik panik ortami1 ve ardindan uygulanan biiyiik
karantina 6nlemlerinin yegane pozitif etkisi ise atmosferdeki sera gazi emisyonlarinin

azalmasi olmustur (Taskinsoy, 2020, 11).
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4. KEYNESYEN VE AVUSTURYACI PERSPEKTIFTEN iKi BUYUK
PANDEMI

Yirminci yiizyil iktisadinin iki dev diisiiniirii arasindaki uzun diiellonun belki de en
tuhaf donemiydi. II. Diinya Savasi sirasinda John Maynard Keynes ve Friedrich
Hayek, tim gecelerini Cambridge King’s College’daki kilisenin ¢atisinda birlikte
gegirir olmustu. Gorevleri gokyiiziine bakip Ingiltere’nin bu giizel ve kiigiik kentine
yangin bombalar1 atan Alman bombardiman ugaklarin1 gézetlemekti (Wapshott,

2011, s. 9).

Wapsott, “Modern Ekonomiyi Tanimlayan Catigma” kitabina yukaridaki s6zleri ile
baslamistir. Keynes ve Keynes’e ait fikirlerin ekonomi sahnesine ¢ikmasi I. Diinya
Savasi’nin yasandigi doneme tekabiil etmistir. Keynes, Alman saldirilarina karsi
direnen miittefiklerin finansman gereksiniminlerinin karsilanmasi igin Maliye
Bakanliginca ise alinmigtir. I. Diinya Savasinin sona ermesinin ardindan ise maglup
Almanya’ya karst intikam hirsi ile agir mali yiikler yiiklemeye calisan Itilaf
Devletlerine kars1 bir direnis gostermistir. Versailles Antlasmasimin bu baglamda
barisin degil aksine II. Diinya Savasinin tohumlarini atacagini ileri siirmiistiir. “The
Economic Consequence of the Peace” kitabini kaleme almistir. Hayek ise 1. Diinya
Savasinda, Avusturya ordusunun Italya cephesinde savagmis, Keynes’in tanmirlik
kazandig1 donemde Avusturya’ya doniis yapmistir. Hayek, 1. Diinya Savasinin etkisi
ile yasanan yiiksek enflasyonun kendisini ve ailesini derin bir sefalete ittigini;
¢okmekte olan bir ekonominin enflasyon yaratma pahasina devlet miidahalesine maruz
birakilmasinin hakli bir gerekcesini gorememistir. Hayek ekonomik sorunlarin
¢Ozlimiiniin, kamusal politikalar araciligr ile miimkiin olamayacak kadar karmasik
oldugunu ifade etmis ve hatta kamusal harcama programlarinin denetimsiz
enflasyonun yani sira politik tiranliga da yol acabilecegini savunmustur. Hayek’in
Keynes’e yonelik elestirisi yalnizca devlet miidahelesi noktasinda degil ayn1 zamanda
serbest ticarete yonelik elestirileri ve ithalat tarifelerine duydugu sempatisinden de
kaynaklanmigtir (Wapshott, 2011).
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Keynes, “Para Uzerine Bir inceleme” eserinde para miktarini artirmak veya azaltmak
kaydiyla sisteme enjekte edilen veya gekilen paranin fiyat diizeyinde yaratacagi
etkinin denge durumunu ne yonde degistirecegini agik¢a ifade etmistir. Parasal sisteme
artan miktarda enjekte edilen nakit paranin bankalardaki rezerv miktarmi ve
bankalarin bor¢ verme kapasitesini artiracagini ifade etmistir. Kredi yolu saglanan
kaynaklar, girisimcilere gorece diisiik maliyetli tiretim imkan1 sunmakta, yeni isttihdam
alanlarinin ortaya ¢ikmasina katki saglamaktadir. Tersi durumda yiikselen faiz hadleri,
sermaye mallarinin iiretimindeki kar hadlerinin diismesine ve yatirim alternatiflerinin
g0z ardi edilmesine yol agmaktadir (Keynes, 2018, 141-244). Hayek ise “Kolelik
Yolu” eserinde “piyasa miidahalesini arttigi olglide ekonomik giivenlik saglama
cabalar1 tersine donecek; bu siire¢ imtiyaz haline evrilecektir” seklinde bir yaklagim
ortaya koymustur. Sartlar1 iyilesen ve gelisen bir endiistride faaliyet gosteren kesimin
geliri giivence altina alindig 6l¢iide geri kalan grup istikrarsiz bir zemine yonelecektir.
Dolayistyla giivenlik saglamak amaciyla piyasa sistemine miidahale edildigi olgiide

istikrar bozulacaktir (Hazlitt, 1978).

Keynes, 1. Diinya Savasinin ardindan Avrupa’da yasanan enflasyonun toplumu
sefalete ittigini ve fiyat istikrarmin gerekli oldugunu vurgulamistir. Keynes bu
aciklamalar ile bir anlamda savastan agir yenilgi alan ittifak devletlerinin gizli
savunucusu olmus; aglik ve sefalet i¢indeki halkin temel ihtiyaglarinin karsilanmast
i¢in gida yardimlarini devreye almistir. Keynes’in bu vurgular: hiikiimetin ekonomileri
idare etmeleri geregi ile oOrtiismektedir. Keynes artik “laissez-faire”in gecerli
olmadigina inanmistir. Keynes’in, savas zamanindaki yaklagimlari her ne kadar Hayek
tarafindan benimsense de serbest piyasalarin devletin ihtiyaglarina boyun
egdirilmemesi geregi lizerinde durmustur. Merkezi bir planlamanin bireylerin
ozgiirliiklerini kisitlayacagini ifade etmistir. Ek olarak ucuz krediler yolu sermaye mali
tiretiminin siirdiiriilebilir olmayacagimi da eklemistir. Keynes ise istihdamin gerekli
kosulunun isletme karliligi, bunun da artan yatirimlar ile miimkiin oldugunu ifade
etmistir. Yatirnmlar1 canlandiracak unsur ise uzun vadeli faiz indirimleri ve dogrudan
devletin ve/veya diger kamusal otoritelerin gozetimidir. Hayek’in Keynes ile
catisacagl temel konulardan biri de bu olmustur. Krediler yoluyla yaratilan yapay talep
sorunun ¢dziimiinden uzak sadece mevcut sorunu Gteleyen bir durum yarattigi kabul
edilmistir. Dolayisiyla ortaya ¢ikan krizlere yonelik kalic1 ¢dziim, uzun vadede serbest

piyasanin denge durumuna yénelmesini beklemek olacaktir. Ozet olarak Hayek e gore
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bir ekonominin basina gelebilecek en ciddi mesela enflasyon iken Keynes igin
issizliktir ve bu baglamda endiselerini ortadan kaldiracak iktisadi paradigmalari
benimsemislerdir (Wapshott, 2011). Biiyiik dl¢iide birbiriyle ¢atisan Keynesyen Iktisat
ve Avusturyacit Konjonktiir Teorisi baglaminda bir yiizyilin iki biiyiik saglik krizi olan

Ispanyol Gribi ve Koronaviriis Pandemisi ele aliacaktir.

4.1. Keynesyen iktisat Acisindan Saghk Krizleri

Halk saglig1 acil durumunun ¢ok kisa bir siire sonra ekonomik kriz yaratacagi gercegi,
hanehalklarinin ekonomik giivenligini giivence altina almak adina ¢ok sayida politika
diizenlemesine ihtiya¢ yaratmistir. Acil durum Keynesciligi de denen olgu ile
karantina ve halk saglig1 6nlemlerinin yarattig1 ani ekonomik gerilmeye kismen yanit
aranmistir. Biiyilk ve ani ekonomik krizler esnasinda hiikiimetler gelir istikrar
saglamak ve ekonomik diisilisii kontrol altina almak iizere istithdama oncelik vermis,
Ozel firmalara kredi destegi saglamis, yiiksek diizeyde refah harcamalar ile
desteklenen bir ekonomik performans temel ¢izgisini korumaya caligmistir. Olasi
ekonomik ve sosyal sonu¢lardan kaginmak iizere son derece farkli yapidaki iilkelerin
tiimii maliyeti yiiksek de olsa mali kisitlamalardan vazgegmek, bir 6lciide reddetmek
durumunda kalmistir. Uygulanan ¢oziimler biiyiik 6l¢iide benzerlik tasisa da iilkelerin
gelismiglik diizeyine bagl olarak farklilasmistir. Gelismis ekonomiler agisindan
uygulanan ticret slibvansiyonlari isgiicli piyasalar lizerindeki etkiyi gérece mutedil
kilmigtir. Ozellikle sosyal giivenlik sistemlerinin giiclii birer otomotik dengeleyici
oldugu ortaya ¢cikmistir. Bu nedenle hiikiimetler piyasa ekonomilerinin vazgecilmez
birer pargasi olup, gerektiginde harcama giiciinii etkileyebilmistir (Beland, vd., 2021,
Skidelsky, 2020).

Keynesyen perspektiften devlet, saglik krizine miidahalede ekonomi politikasinin ana
aktorii ve Kilit kurumu olarak devreye girmistir. Pandemi siirecinde devlet insanlari ve
isletmeleri desteklemek tizere kapsayici ve stirdiiriilebilir politika tedbirlerini devreye
almistir (UN, 2022). Ekonomilerin igerisinde bulundugu mevcut kirllgan durum,
ekonomik krizlerden farkli olarak hiikiimetlerin saglik krizine cevaben aldig sert ve
agresif politika miidahalelerinin bir sonucu olmustur. Bonam ve Smadu (2021), 1313-
2018 tarih araliginda tecriibe edilmis pandemilerin enflasyon lizerindeki etkilerini
arastirmig ve pandemilerin uzun vadeli sonuglarini analiz etmistir. Covid 19 pandemisi

doneminde mali ve parasal otoritelerce ortaya atilan ¢ozliim paketleri ge¢mise kiyasla
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son derece benzersiz ve siddetli olmustur. Diinya ¢apinda hiikiimetler kitlesel isten
cikarmalari ve iflaslar1 6nlemek ve is¢i maliyetlerini diisiirmek adina biiyiik olgekli
tesvik paketleri sunmustur. Para politikalar1 a¢isindan ise kredi kosullarinda esneklik
ve likidite kithigimi onleyici destek programlari uygulanmistir. Politikalar pandeminin
olumsuz etkilerini biiyiik 6l¢iide hafifletmistir. Ek olarak ilgili donemde viriise karsi
gelistirilen asilarin hizla piyasaya siiriilmesi, tecrit Onlemlerinin agsamali olarak
kaldirilmasina katki sunmustur. Bu durum beraberinde hane halklarinin ihtiyati
tasarruflarin1 serbest birakmasina ve bastirilmis talebi canlandirmalarina ve en
nihayetinde ekonomik aktivitelerde toparlanmaya olanak sunmustur. Hanehalki
acisindan tiiketim kisitlamalarinin Oniine ge¢mek, firmalar agisindan {iretimin
devamliligini saglamak ve hatta toplumun en zayif ve istikrarsiz kesimlerinin daha az
yara almasini saglamak adina bu miidaheleler kaginilmaz olmustur. Daha da 6énemlisi
uzun vadeli sosyoekonomik bozulmalarin 6niine gececek olan dezavantajli ailelerden
gelen ¢ocuklarin yagam ve egitim kosullarinin devamliligini saglamak tizere gereklilik
arz etmistir. Daha net bir ifade ile pandemi siireci bedeli ne olursa olsun kamu
miidahalesini gerekli kilmistir. Covid-19 pandemisine yanit olarak verilen Keynesyen
politika tepkilerinin, uzun vadede sosyal koruma sistemleri ve sosyal politikalarin
yeniden sekillenmesinde ne Ol¢iide etkili olacag ise belirsizlik tasimaktadir (Beland,
vd., 2021; Skidelsky, 2020; Bonam ve Smadu, 2021; Ferreira, 2021; Bismut ve
Ramajo, 2021). Caligmanin bu bdliimiinde ispanyol Gribi Pandemisi ve Koronaviriis
Pandeminin ekonomiler lizerinde yarattig1 olumsuz etkilerin giderilmesi baglaminda
basvurulan Keynesyen politika c¢oziimlerine ve ne Olgliide etkili olduguna

deginilecektir.

4.1.1. Keynesyen Perspektiften Ispanyol Gribi Pandemisi

Ispanyol Gribi, I. Diinya Savas: yillarina tekabiil etmis ve savasin yarattig1 biiyiik borg
yiikii ile gorece diisiik mali tepkiye yol agmigtir. Pandemi tek basina 1918 yilini bir
onceki yiizyila tasimis olsa da I. Diinya Savasimin golgesinde kalmis bir hadise
olmustur. Daha ziyade tipgilar ve sigorta sirketleri tarafindan incelenmistir. Bu durum
ozellikle ABD’de Ispanyol Gribinin hayat sigortasi sirketleri agisindan gerceklesen
risklerin biiylik 6l¢ceginden kaynaklanmistir. Keynesyen iktisadi fikirlerin ana akim
haline geldigi 1930’lar oncesinde konjonktiir karsiti maliye politikalar1 konusunda
anlay1s da son derece sinirli kalmistir. Ayni zamanda bu donem kamunun ekonomideki

agirhiginin, II. Diinya Savagi sonrast donem nispetinde oldukg¢a sinirli oldugunu da
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sOylemek miimkiindiir. Kamu gelirleri, bu donemde giimriik ve 6zel tiiketim vergileri
gibi dolayli vergilerden kaynaklanmustir. Artan oranli gelir vergileri GSYIH nin
%]10’unun altinda seyretmistir. Ve hatta Keynes, 1. Diinya Savasinin ekonomik
etkilerine o denli kanalize olmustur ki, Ocak 1919°da Paris’te hastalia yakalanmis
olmasma ragmen “Barisin Ekonomik Sonuglar1” eserinde dogrudan gripten
bahsetmemistir. Ancak Avrupa’da yetersiz beslenme ve tiiberkiilozun yayilmasinin
nedenlerine iliskin hassas saglik kosullarina yonelik vurgusu s6z konusu olmustur.
Biiyiik 6l¢ekli savas tazminatinin Almanya, Avusturya ve diger hiikiimetlerin saglik
harcamalarini azaltmak durumunda birakacagini ifade etmistir (Bishop, 2020;

Boianovsky ve Erreygers, 2021, 97; Crosbhy, 2003, 311; Harrod 1951, 234).

Keynes tam bu donemlerde 1. Diinya Savasginin ardindan Almanya’ya agir mali ytikler
yiikleyecek olan savas tazminatlarin1 hararetli sekilde elestirmistir. Keynes’in
1970lere kadar diinya ekonomisine yon verecek politika 6nermeleri bu donemde heniiz
yerlesik hale gelmese de barisa yonelik platformlarda yanki bulmustur. Keynes
tazminatlar, yeniden yapilanma ve ekonomik toparlanmaya finansman saglamak iizere
yaklasik 1,2 milyar $§ degerinde tahvil ihracin1 Onermistir. Bu girisim bankacilar,
finansorler ve 6zel finans piyasalarinca yonetilen mevcut ekonomik sisteme devrim
niteliginde bir alternatif sunmustur. Keynes’in dnerisi bu donem reddedilse de 1929°da
Biiyiik Buhran’dan kurtulusun formiiliinii bulan kisi olarak tiim diinyada taninir hale

gelmistir (Namani, 2021; Pettifor, 2019).

Ispanyol Gribi pandemisi sadece iki ay igerisinde Almanlarm bir yilda 6liimiine sebep
oldugu Amerikali sayis1 kadar 6liim vakasi yaratmistir. Amerikan Tip Akademisi,
pandeminin nedenlerini aragtirmak {izere federal hiikiimete bir buguk milyar dolar
degerinde fon talebinde bulunmustur. 1919 yilinin Ocak ayinda Das Moines gazetesi
yiizbinlerce Amerikal1 i¢in grip arastirmalarinin desteklenmesine yonelik bes milyon
dolarlik yardim ¢agrisinda bulunmustur. Ohio yasama organi benzer sekilde yardim
isteginde bulunmustur. Teksasli Senatorler de gribin nedenini ve tedavisini bulmak
tizere yarim milyon dolarlik harcama 6nerisinde bulunmus; onerileri Hazinece kabul
edilmistir.  Amerika Tabipler Birligi, pandeminin epidemiyolojisini  ve
bakteriyolojisini aragtirmak lizere fon ayirmistir. Ancak 1920lere gelindiginde genel
tibbi arastirmalara yonelik kamusal ve 6zel harcamalar, II. Diinya Savasinin ardindan
yapilan harcamalarin yalnizca ellide birine tekabiil etmistir. Dolayisiyla da Ispanyol

Gribinin biiyiik oranda gormezden gelindigi ifade etmek miimkiindiir. Crosby’e gore
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pandemiye yonelik bu sessizlik savasin 6grettigi giivenlik ve kisisel ¢ikar olgularinin
zihinlerde yankilanmasindan ve savasin disindaki hemen her seye kayitsiz
kalinmasindan kaynaklanmistir. Ek olarak pandeminin demografik etkisinin savasin
neden oldugu 6liim vakalarina gizlenmis olmasiyla iliskilendirilmistir (Crosby, 2003,
311-329).

Spinney (2017), ispanyol Gribi pandemisinin her ne kadar arka planda tutulmus olsa
da . Diinya Savasi'min gidisatin1 etkiledigini ve Il. Diinya Savasi'na katkida
bulundugunu; Hindistan'1 bagimsizliga, Giiney Afrika'y1r Apartheid'a ve Isvicre'yi ic
savasin esigine yaklastirdigini iddia etmistir. Evrensel saglik hizmetlerine ve alternatif
tibba, temiz hava ve spor tutkusuna onciiliik ettigi de yine soylemler arasinda olmustur.
Ve yine 1918 pandemisinin yirminci yiizyilin ilk yarisinda degisimin hizini arttirdigi
ve modern diinyamizin sekillenmesine yardimcei oldugu da kabul edilmistir. Pandemi,
1920’lerde bir¢ok hiikiimetin sosyallestirilmig tip kavramini benimsemesine neden
olmus; herkes i¢in saglik hizmeti mottosu 6nem kazanmistir. Cesitli iilkelerden
otoriteler saglik konseylerinin toplumun her kesiminine niifuzunun saglamasi ve bu
kapsamda hekimlerin egitilmesi geregini 6ne ¢ikaran reformlar 6nermistir. 1920’lerde
bir¢ok iilke saglik bakanliklarini kurmus veya diizenlemistir. Saglik hizmetleri de
giderek daha fazla devletin sorumluluguna birakilmistir (Spinney, 2017). Ozellikle
1860 ila 1939 yillar1 arasinda yasanan piyasa basarisizliklarinin niifus lizerinde esit
sekilde hissedilmeyisi, uygun sekilde tasarlanmis esitlik¢i politikalarin uygulanma
geregini ortaya c¢ikarmistir. Bu dogrultuda dogrudan saglik, e§itim ve barinma
alanlarinda 1iyilestirmelerin etkisi ile iggiicii girdisinin kalitesinin artirilmasi seklinde
tasarlanmistir. I. Diinya Savasi’nin ardindan 6zellikle yeniden insa c¢abasi, kamu
maliyesi agisindan 6nemli hale gelmistir (Middleton, 2004, 470). Almond’un ¢alisma
bulgulart ise toplum sagligini iyilestiren kamu politiklarinin beseri sermayeyi
giiclendirici etkisini ortaya koymustur. Saglik harcamalarinin etkisi geleneksel fayda-
maliyet hesaplarinda g6z ardi edilse de onemli bir carpan etkisi yarattigi ifade
edilmistir (Almond, 2006, 673). Calismanin devam eden boliimiinde goriilecegi lizere
giiniimiiz pandemisine yonelik Keynesyen miidahalelerin esintileri Ispanyol Gribi
yillarinda da kendini gdstermistir. 1921 yilinda ABD’de ekonomiyi onarmak iizere
donemin Baskan1 Warren Harding tarim siibvansiyonlar1 ve diger sektorlerde de

tiretimi canlandirmak, istthdami artirmak tizere vergi indirimleri 6nerilmistir (Namani,

2021, 348).
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Harding’in devraldigt ABD ekonomisi iiretimin %2-3 civarinda azaldigi, sanayi
tiretiminin %30 diistiigii, kisi basina servetlerin %6’sinin kaybedildigi, hisse senedi
piyasalarinda toplam kayiplarin %50’yi ve faiz oranlarinin son otuz yilin en yiiksek
degeri %7’y1 astig1, dis ticaretin yariya diistiigii bir enkazdir. Harding’in bu donemde
oncelikli hedefi yipranmis bir ekonomiyi yeniden diizene sokmak olmustur. Baskan’a
gore ekonominin savas ihtiyaclarinin karsilanmasina yonelik harcamalarin ihtiyacin
cok otesinde anormal Olgeklere ulasmasi, 6zel sektoriin esi goriillmemis bir sekilde
genislemesi ve artan savas vergileri ekonomideki istikrarsizligin 6ncelikli nedeni
olmustur. Goreve gecmesinin ardindan hizla pandeminin ve savasin bir enkaza
cevirdigi federal hiikkiimeti iyilestirmek lizere eyleme ge¢mis, bir kongre organize
etmistir. Harding’in ekonomiyi diizene koyma g¢abasinda biiyiik ¢apta Keynesyen
izlere rastlanmistir. Oncelikle devletin ekonomideki roliine énem vermis, Yyasa
koyucularm yardim ve diizenlemelerini elzem gormiistiir. Ulkenin demiryollari,
otoyollari, su tagimaciligi gibi alanlarda yatirnmlar yapilmasi yoniinde g¢agrida
bulunmustur. Yine iletisim ve hava tasimaciliginda yeni teknolojilerin insasi i¢in
kongreye yardim ¢agrisinda bulunmustur. Ticari havaciliga olan talebi siibvanse etmek
tizere “Federal Air Mail” hizmetini desteklemistir. Savas gazilerine yardim etmek
lizere hastane insasi, mesleki egitim, sigorta, rehabilitasyon seklinde diizenlemelere
gidilmistir. Egitim, halk saglig1, sanitasyon, ¢cocuk refahi, uygun eglence ve dinlenme
seklinde bir dizi uygulamayr merkezilestirmeyi onermistir. Harding ayn1 zamanda
FED’e faiz oranlarim diisiirmesi konusunda da ciddi baskilar yapmis ve amacina da
ulasmistir. 1921 yilinin yazinda Harding &nemli basarilar elde etmistir. Issizlere
yardim etmek {izere bayindirlik isleri i¢in hizlandirilmis programlar desteklemistir.
Gelismekte olan ekonomiler i¢in otoyol insaati ve bakim programlar1 desteklenmistir

(Taylor, 2018, 21).

Harding, ciftcilere yardimi hedefleyen uygulamalara gitmis ve ihracata yonelik
giimriik vergilerini artirmistir. Harding’in tarima yonelik tesvikleri Avrupa’nin savasin
ardindan Amerikan tarim iriinlerine yonelik ihtiyacinin ortadan kalkmasma ve i¢
piyasalarda yeterli talep bulamamasi nedeni ile ciddi fiyat diisiisleri ile karsilasmasi ile
iliskilendirilmistir. Gayri safi tarimsal gelirler 1919 yilinda 17,7 milyar dolar iken,
1921 yilinda 10,5 milyar dolara diigmiistiir. 1922 yilinda devreye alinan Fordney-
McCumber Tarife Yasasi araciligr ile tarimda yerli ekonomiyi korumak ve ithal

mallardan kaynaklanan rekabeti azaltmak tizere tarifeler uygulanmistir. 1. Diinya
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Savaginin ardindan ayni zamanda diinya korumaci bir sarmal igerisine girmistir.
Ispanyol Gribi Pandemisinin, savastan bagimsiz olarak ticaret politikalar iizerinde
anlamli etkileri oldugu deneysel bulgular ile ortaya koyulmustur. Boberg-Fazlic vd.,
tarafindan ylriitiilen bir calisma pandemi kaynakli 6liimlerde bir standart sapmalik
artisgin, daha sonra tarifelerde yiizde 0,022 oraninda bir artisa tekabiil ettigi
bulunmustur. 1920’lerde savasa katilimla birlikte ekonomiler kendi i¢ gilivenliklerini
saglamak iizere ticaret politikalarinda kisitlama yoluna gitmis, Ispanyol Gribi de bu
egilimleri giiclendirmistir. Ve hatta Ispanyol Gribi Pandemisinden gorece daha yogun
etkilenen ekonomilerde ticari korumalarin da bir o kadar yiiksek oldugu goriilmiistiir.
Ozellikle agir yiik altindaki hiikiimete finansman saglamak ve savas sonrasi
ekonomide toparlanma yaratmak adina gelir artirict ve koruyucu uygulamalar tesvik
edilmistir. Tarifeler hiikiimet gelirlerini artirmakta, 6demeler dengesi dengesizlikleri
diizeltme, ithalatg1 rakiplerle miicadale, ulusal yeniden yapilanma ve uluslarin yeniden
ingasina fon tedarigi saglanmistir. Birgok c¢iftci uygulanan tariflerin tarim iiriinlerini
yabanci rakiplerinden uzak tutarak ve ciftlik fiyatlarii yiikselterek kendileri i¢in
yararli bir uygulama oldugunu diisiinmiislerdir. Ayn1 y1l komiir endistrisini istikrara
kavusturmak tizere yasa tasarisi sunulmustur (BBC, 2024; Boberg-Fazlic vd., 2021,
Kaplan, 2008).

Tablo iizerinde segili lilke ve yillarda kamu harcamalarinin ve kamu gelirlerinin
GSYIH nispetindeki degeri sunulmustur. Harcamalarin ilgili dénemler itibariyle
islevsel siniflandirmasini yapmak oldukca zor olmustur. 1910°a gelindiginde Birlesik
Krallik’taki harcamalarin 6nemli bir kisminin sosyal harcamalardan kaynaklandig:
ifade edilmistir. Benzer egilimler Avrupa’nin genelinde goriilse de II. Diinya
Savaginin ardindan gelismis ekonomiler agisindan ayrilan payin oldukga gerisinde
oldugu anlagilacaktir. Tablo 15°te sunulmus zaman periyodunda issizlik ve yapisal
uyumun yaratmis oldugu gerilimi hafifletmeye yonelik devlet modeli olusturulmak
istenmistir (Middleton, 2004).
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Tablo 15. OECD Ulkelerinde Genel Devlet Harcamalar: ve Gelirlerinin
GSYH'ye Oram (Secili Yillar, 1870-1937)

Harcama Gelir

1870 1913 1920 1937 1870 1913 1920 1937

Avustralya 18,3 16,5 19,3 14,8 17,8 16,7 194 149
Avusturya 10,5 17,0 147 20,6 - - 9,0 15,7
Belgika - 13,8 22,1 21,8 11,6 - 17,0 -
Kanada - - 16,7 25,0 4,1 55 16,6 22,6
Fransa 12,6 17,0 27,6 29,0 15,3 13,7 17,9 20,5
Almanya 10,0 14,8 25,0 34,1 14 3,2 8,6 15,9
frlanda - - 18,8 25,5 9,6 11,8 23,2 26,3
Italya 13,7 17,1 30,1 31,1 12,5 147 24,2 31,1
Japonya 8,8 8,3 14,8 254 9,5 - - -
Hollanda 9,1 9,0 13,5 19,0 - 6,4 11,8 119
Yeni Zelanda - - 24,6 25,3 - - 247 27,0
Norveg 59 9,3 16,0 11,8 4,3 7,7 11,5 10,9
Ispanya - 11,0 8,3 13,2 9,4 10,3 58 11,9
Isveg 57 10,4 10,9 16,5 9,5 6,7 7,2 8,5
Isvigre 16,5 14,0 17,0 24,1 - 2,5 3,8 6,0
Birlesik Krallik 9,4 12,7 26,2 30,0 8,7 11,2 20,1 22,6
ABD 7,3 7,5 121 19,7 7,4 7,0 12,4 19,7
Ortalama 10,8 131 23,8 10,6 10,6 11,8 19,2 21,6

Kaynak: Middleton, 2004, s. 467.

Pandeminin ilk etkilerinin ardindan federal harcamalarda kesintiler olmus, enflasyon
endisesi ile faizler bir olgiide artirilmigsa da Biiyilk Buhran yillarma degin %5
seviyesinin altinda kalmistir. Faiz oranlarinin, agik ekonomilerde makroekonomik
degiskenler iizerinde istikrar saglayic1 bir fonksiyonu yerine getirip/getirmedigini
arastiran bir ¢alisma, bu dogrultuda 1870-1913 zaman periyodunda 40 ekonomi i¢in
faiz oranlar1 ve ihracat rakamlarini igerisine alan bir veri seti olusturmus, klasik altin
standardina ise bagli kalinmistir. Calisma sonuglar1 konjonktiir karsit1 faiz oranlarinin

ekonomik istikrar1 saglayici bir fonksiyonu iistlendigini saptamis, 6zellikle de GSYIH
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nispetinde fiyatlar iizerinde daha gii¢lii bir dengeleyici unsur oldugunu ifade etmistir.
Esnek kur sisteminin benimsendigi gliniimiiz diinyasinda bu iligski mutlak olarak kabul
edilmese de doviz sabiti altinda nedensel bir iliskiyi ortaya koymaktadir. Bu dénemde
ABD ekonomisine 6zellikle de yiiksek getiri arayisi ig¢erisinde olan Atlantik Gtesi
yatimer akini olmustur. Amerikan borsast ylikselise gegerken, banka kredileri

canlanmistir (Kaplan, 2008; Mitchener ve Pina, 2022; Taylor, 2018, 50).

1923 yilindan 1929 borsa cokiisiine kadar olan siireg literatiire “Kiikreyen Yirmili
Yillar” olarak ge¢mis; Amerikan tarihinde dramatik, sosyal, ekonomik ve politik bir
dizi siireci barimdirmistir. Bu siire¢ biiyiik 6l¢tide Harding’in ekonomiyi onarmaya
yonelik eylemleri, tarim sektoriinii destekleyici tarifleri ve vergi kesintileriyle
iligkilendirilmistir. 1924 yilinda kabul edilen Dawes Plan1 savas borg¢larinin
O0denmesini ileri bir tarihe Otelemis olmasi da bu yiikselisi tetiklemistir. Ancak
ekonomide ronesansi yaratan durumun teknoloji ile sermayenin birlesimi oldugu kabul
edilmistir. Uretimde elektrik kullaniminin yayginlasmasi, milyonlarca otomobilde seri
tiretime katki sunmustur. Ek olarak Harding’in otoyol insaati da dahil olmak iizere
devreye aldigi kamu harcamalari otomobil iiretimini desteklemistir. Bu sektorle
beraber oteller, benzin istasyonlari, restoranlar, kaucuk, celik ve ingaat da gelisme
kaydetmistir. Ekonomi yeniden iyilesme siirecine girmistir. Keynes’in de ifade ettigi
tizere teknoloji, ekonomik buhranlari sona erdirmenin ana aktorii olmaktadir

(Feinstein vd., 2008; Ullman, 2020).

Cunningham (2024) da benzer sekilde 1. Diinya Savasinin Amerikan ekonomisi
acisindan yarattig1 mali zorluklara ragmen tilkede artan elektrifikasyonun tiretkenligin
artmasina destek oldugunu ifade etmistir. ABD’de hane halkinin elektrik kullanimi
1916 yilinda %12 seviyesinde iken 1927 yilinda %63 seviyesine ulagsmistir. Bu
kullanim yayginlig1 otomobil endiistrisindeki biiylimeyi tesvik etmistir. Montaj hatlar1
gibi seri liretim yontemlerinin de ortaya ¢ikist bu ekonomik patlamayr hizlandirmistir.
Yine ulasim altyapisinin, petrol ve gaz endiistrisinin genislemesi de bu siireci tegvik
etmistir. Elektrik kullanimi ile birlikte buzdolabi, elektrikli siipiirge gibi bir dizi ev
aletinin kullantmimi miimkiin kilmistir. Bu donem ek olarak kredi kullanilabilirliginde
de artisin oldugu bir donem olmustur. Reklam endiistrisinin, pazarlama tekniklerinin

gelismesi bahse konu iirlinlere ve diger tirtinlere ciddi 6l¢iide talep yaratmistir.

Ozetle 1920’lerde savasin ve pandeminin yarattig1 yikim kamunun yeniden insa ¢abasi

ile toparlanma siirecini getirmistir. Ancak ayn1 donemde ¢ogunlukla borca dayali
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dayanalikli ev aletleri ve araba gibi dayalikli mal alimina yonelen tiiketici talebi diinya
talebinin dogasini degistirmistir. Bu yeni tiiketim kalibi1 isletmeler icin biiylik bir
zenginlik yaratirken, tiiketici giivenindeki ani degisime karst da savunmasiz hale
getirmistir. EK olarak FED’in para arzini artirma yoniinde uyguladigi politikalar
Kiikreyen Yirmileri diisiik faiz oranlar1 ile de karakterize etmistir. Faizlerin diisiik
seviyeleri insanlar1 bor¢ almaya ve agir1 yatirim yapmaya tesvik etmistir. Bu donemde
FED’in uyguladig1 gevsek politikalar da eklenince varlik balonu olusumu
tetiklenmistir. Spekiilasyonun fark edilip, kontrolden ¢iktig1 endisesi ile para arzini
azaltip, faiz oranlarmi yiikselterek borsay1 sogutma cabasi s6z konusu olsa da ise
yaramamustir. 1929 yilinda baslayan, diinyay etkisi altina alarak yaklasik on yil stiren

bir ¢okiis yasanmustir (Kiger, 2023).

4.1.2. Keynesyen Perspektiften Koronaviriis Pandemisi

Halk sagligi krizi olarak baslayan ve ekonomik kriz ortamina neden olan Covid 19
pandemisi, hane halki i¢in ¢esitli zorluklar yaratirken, yasama ve ¢alisma bigimlerini
degistirmistir. Hiikiimetler enfeksiyonun digsallig1 ile basa ¢ikmak {izere oncelikle
tilketim ve calisma saatlerini azaltan basit sinirlama politikalarina odaklanmistir.
Seyahat yasaklari, igletmelerin kapatilmasi, sosyal toplantilarin sinirlandirilmast,
issizlik ve sosyal koruma programlari seklinde uygulamalara gidilmistir. Bu politikalar
insanlar arasindaki etkilesimi azaltarak pandeminin neden oldugu 6liim vakalarini bir
Olciide hafifletmistir. Diger taraftan ise insanlar arasinda azalan etkilesim mevcut
durgun durumu derinlestirmistir. Baska bir ifade ile Covid-19 pandemisinin ortaya
cikis1 ve ardindan gelen kisitlayici tedbirler, kiiresel ekonomiye ciddi bir darbe
vurmustur. Bu noktada hiikiimetlerin pandemiye karsi kisa vadeli tepkisi son derece
hizl1 ve kapsamli olmus; biiyiik 6lcekli politika araglar benimsenmistir. Dogrudan
gelir destegi, bor¢ moratoryumu ve merkez bankalarinin varlik satin alma programlari
uygulanmig, ancak bu programlarin boyutu ve kapsami iilkeler bazinda farklilik
gostermistir (Eichenbaum vd., 2021; The World Bank, 2022d; U.S. Department of The
Treasury, 2024).

GSYIH nin tiiketim, yatirim, hiikiimet harcamalar1 ve net ihracat bilesenlerinde sert
diisiisler yasanirken; ekonomik toparlanmaya giden yolda mali ve parasal tesvik
paketleri 6nemli hale gelmistir. Politika yapicilar, viriisiin yayilmasini kontrol altina

almak ve reel ekonomiyi desteklemek adina halk saglig1, mali, parasal, makro ihtiyati

227



ve finansal bir dizi Onleme bagvurmustur. Finans sektorii agisindan, g¢ekirdek
piyasalarin isleyisini korumak, kritik finansal hizmetlerin siirdiiriilebilirligini
saglamak ve risk yonetimi; mali sektor agisindan ise mali kurumlara ve piyasalara
likidite saglamak, kredi akisim1 kolaylastirmak, kisa vadeli geri ©6deme
yiikiimliiliiklerini yerine getirmek iizere birtakim diizenlemelere gidilmistir (Feyen

vd., 2021).

Covid 19 pandemisinin, geleneksel para ve maliye politikalarmin etkinlik alanini
sinirlayan bir saglik soku yarattigini ifade etmek mimkiindiir. Hiikiimetler kapsamli
ve acil politika tepkileri ortaya ¢ikarmistir. Bunlar Onleyici ve hafifletici saglik
Onlemlerinin yani sira zor durumdaki isletmelere mali ve parasal destek seklinde
kapsamli makroekonomik politika tepkilerine odaklanmistir. Gelismis ve gelismekte
olan ekonomilerde pandemi agirlikli olarak 6zel sektér firmalarin1 ve calisanlarini
etkilemis, kamu sektoriinii gorece daha az etkilemistir. Dolayisiyla maliye politikasi
tepkileri kisa vadeli issizligi azaltmak ve isletmeleri ayakta tutabilmek adina mali

tepkileri icermektedir (Makin ve Layton, 2021).

Covid-19 pandemisinin ekonomik yansimalari ve kiiresel ekonomik biiyiimenin
toparlanma siireci virlisiin gidisatina, pandeminin siiresine ve asilarin basarisina baglh
olmustur. Politika tepkisinin etkinligini gelistirilmis olan asilarin hiikiimetler ve ilag
sirketleri tarafindan dagitimina, yayginlastirilmasina ek olarak tibbi miidahalelere,
para ve maliye politikasi girisimlerine, yapisal ekonomik 6zelliklere bagli olmustur.
Kamu politikalar1 agisindan hiikiimetlerin kamusal gelirleri ila kamu harcamalari
arasindaki fark saglik hizmeti miidahalelerini engelleyen ekonomik sorun yaratmustir.
Ozellikle de kiiresel ve yurt ici ekonomik aktivitelerdeki diisiis tiim 6nemli vergi gelir
kaynaklarini etkilemistir. Diisiik kurumsal karlar, azalan talep seviyeleri, igsizlikte
yasanan artig vergi gelirlerinin, ekonomik ¢iktidan daha giiclii daralmasina neden
olmustur. Gelismekte olan devletlerin viriisle miicadeleyi bagimsiz olarak finanse
etmesi gii¢ hale gelmis; bagisc1 devletlerden, uluslararasi kuruluslardan ve STK’larden

gelen bagislara biiyiik oranda bagimli olmustur (Mallah vd., 2021; OECD, 2020b).

Diinya Bankasi eski bas ekonomisti olan Joseph Stiglitz, koronaviriis pandemisinin
normal bir ekonomik krizden farkli oldugunu ve pandeminin ekonomi {izerindeki
etkisinin sadece toplam taleple ilgili olmadigini ifade etmistir. Biiyiik ¢apli tecritler ve
karantina onlemleri, tedarik zincirinde de ciddi bozulmalara neden olmustur. Hastalik

nedeniyle sektor fark etmeksizin isyerleri kapanma siirecine girmis, bu durum bir
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noktada gelecek donemde olusacak potansiyel taleple de toparlanmayacak duruma
gelmistir. Dow Jones endeksinin 1987 yilinda yasamis oldugu “ Kara Pazartesi” olarak
kayitlara gegen biiyiik ¢cokiisten dahi kot bir tablo ¢izmistir. Bu baglamda ekonomik
miidahaleler Stiglitz tarafindan yetersiz bulunsa da olasi sonuglar1 bir Olgiide
hafifletmistir. Finansal kuruluslar bu siiregte her ne kadar pozisyonlarinin giiclii ve
yeterli sermaye sahibi oldugunu iddia etse de ortaya c¢ikacak olan ekonomik
gerilemenin etkisinden kurtulamayacagmi ifade etmistir (Tan, 2020). Ozellikle
pandeminin etkilerini hafifletmek ve ekonomilerini canlandirmak isteyen iilkeler
devletin elini para ve maliye politikalar1 araciligiyla giiclendirmistir. Bu noktada
genislemeci para politikasi bir¢ok iilke tarafindan kullanilmistir. Maliye politikalar
ise uzun vadede gorece daha etkili oldugu i¢in hiikiimetlerin odaginda genislemeci

maliye politikalar1 yer almistir (Namani, 2021, 364).

Pandemi siireci tipk1 bir savas donemi gibi pahasi ne olursa olsun ekonomiyi istikrara
kavusturmak icin acil ve koordine miidahalelere ihtiya¢c dogurmustur. “Birakiniz
yapsinlar” gelenegi durumunda hiikiimet miidahalelerinin eksikligi ekonomik
faaliyetlerin asir1 kaybi1 ve 6liim oranlar artistyla sonuglanmasindan endise edilmistir.
Enfekte kisi sayisinin ve Oliim rakamlarinin kontrol altina alinmasina yonelik
politikalar beraberinde mali, sosyal ve psikolojik sonuglar da getirmistir. Isletmelerin
kapatilmasi, rekor seviyelere ulagan igsizlik oranlari, artan iicretsiz izinler ekonomiye
tehdit unsuru olmustur. Bu noktada ekonomik etkileri hafifletmek tizere bir¢ok
hiikiimet isletmelere, ¢alisanlara, hane halklarina yonelik mali yardim paketleri

devreye almistir (Hernes ve Staver, 2024).

Koronaviriis pandemisi diinya ekonomisi tizerinde yikici etkiler yaratirken, yasanan
bu gerileme beraberinde devletin ekonomideki roliinii de tartismali hale getirmistir.
Hazirliksiz yakalanan ekonomiler basta olmak iizere ortaya ¢ikan soklara karst mali
tesvikler hayati bir role sahip olmustur. Bu durum da Keynes’in ekonomiye devlet
miidahalesi geregini yeniden giindeme tasimistir (Namani, 2021, 347). Pandemi patlak
verdiginde devam eden mali kemer sikma zorunlulugu ve kamu politikas1 sinirlamalari
seklinde devam eden neoliberal beyanlar, hizla kaybolmustur. Avusturyalilar ve her
tiirden neoliberaller her ekonomik bunalim doneminde oldugu gibi bu donemde de
Keynesgilige sigmmustir. Negatif digsalliklar ve serbest piyasa ekonomisinden
kagarak, hiikiimet harcamalarmin yararlanicis1 olmak {izere harekete gec¢mistir.

Neoliberalizmi elestirenler, koronaviriis pandemisinin serbest piyasanin biiylik oranda
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devlet kapasitesini tiikettigi, tiretimin kiiresellesme yolu ile sanayisizlesmeyi tesvik
ettigi ve kirilgan finansal piyasalarin insa edildigi bir donemde ortaya ¢iktigini ifade
etmistir. En zengin ve uzlasmaz neoliberal ekonomiler olan ABD ve Ingiltere’de
pandeminin patlak vermesi ile hasta bakimi bir kenara yiiz maskesi ve kisisel koruyucu
ekipmanlar dahi liretilemez olmustur. Neoliberalizmin kisa vadeli karlilik goriintiisii
pahasina devletin planlama kapasitesinin yok edildigi vurgulanmistir. Ek olarak
neoliberal yonelimlerin insan hayatini degersizlestirdigi de iddialar arasinda yer
almistir. Dolayisiyla koronavirlis pandemisi devletin kapasitesi olmadan saglik krizi

ile basa ¢itkmanin miimkiin olmadigini gostermistir (Saad-Filho, 2020).

Bu donemde uygulanan genisletici maliye politikalart ekonominin toparlanmasi
yoniindeki Keynesyen uygulamalar1 yansitmaktadir. Pandeminin baslamasi ile birlikte
ekonomiye kamusal miidahale her zamankinden elzem hale gelmistir. Ozellikle
pandemi nedeniyle uygulanacak karantina ve kisitlama Onlemlerinin ekonomi
tizerinde yarataca@1 zararin bir kismini hafifletmistir. Mart 2020’de FED, pandeminin
etkilerini kismen azaltmak iizere faiz oranlarim sifira yaklastirmis ve yaklasik 750
milyar dolarlik varlik alim programi agiklamistir (Namani, 2021, 361). Diinyanin dort
bir yaninda hiikiimetler saglik harcamalari, gelir transferleri, artan sosyal yardimlar,
kisa vadeli issizligi en aza indirmek lizere firmalara yonelik iicret stibvansiyonlari
seklinde politikalar ile Covid 19 krizine yanit vermistir. Ancak uygulanan politikalar

ilkelere gore cesitlilik gostermistir (Makin ve Layton, 2021, 341).

Covid 19 politika tepkileri, hanehalklarinin, firmalarin, finans sektoriiniin ve
hiikiimetlerin birbirleriyle baglantili oldugu biitiinciil sistemde 1yi tasarlanmis mali,
parasal ve finansal sektdr politikalari ile olasi bir kisir dongiiyii, verimli dongiiye
doniistiirebilme potansiyeli tasimaktadir. Kiiresel pandemiye cevaben bir dizi hiikiimet
kredi temerriidiinii ve buna bagli ekonomik soklarin finansal sektore yayilimini
onlemek tizere hanehalklar1 ve sirket bilancolarini destekleyici mali kaynaklar
kullanmistir. Ancak daha dnce de sozii edildigi iizere iilkelerin pandemi 6ncesi mevcut
kirilganliklar1 ve kaynaklara erisim imkan1 pandemiye yonelik politika tepkilerinde ve
politika basarisinda farkliliklar ortaya ¢ikarmistir. Ozellikle saglik krizi doneminde
mevcut yiiksek hiikiimet borglari, azalan vergi gelirleri ile de birlesince konjonktiir
karsit1 politika onlemlerini simirlandirmistir. Bu durum Sekil 63 iizerinde kisir ve
verimli dongii olarak iki panelde sunulmustur. Hiikiimetler kredi temerriidii, hane halki

gelir kaybi, iflaslarin finans sektoriine yayilimmi Onleyecek kapsamli destek
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politikalar1 devreye almadig1 ve/veya alamadigi durumda sistemi biitiiniiyle olumsuz
yonde etkileyecek kisir dongii yaratmaktadir. Kamusal miidahalenin hizli ve olumsuz
durgunlugu by-pass edecek oOl¢ekte uygulanmasi ise hane halki gelir kayiplarini
kompanse edecek, sirket ve banka bilancolar1 lizerindeki stres dalgasini azaltacak ve
hizl1 bir toparlanma siireci ortaya ¢ikaracaktir (The World Bank, 2022d). Dolayisiyla
pandemi, krizlerle basa ¢ikmak i¢in mali alanin ¢ok 6nemli oldugunu gostermistir.
Mali tamponlar1 yeniden insa etmek iizere gerekli manevra alanina sahip ekonomiler
acisindan toparlanma siireci daha hizlidir. Ayn1 zamanda maliye politikalar1 para
otoritelerinin enflasyonu diislirme amaciyla ¢atigmamalidir. Aksi durumda enflasyonu
kontrol altina alma miicadelesi uzayacak, mali istikrarsizlik artacak, mali otoritelerin

yani sira parasal otoritelerin de siireci yonetmeleri karmasik hale gelecektir (IMF,

2022).
Sekil 63. Kisir ve Verimli Dongiiler

a. Kisir Dongl b. Verimli Déngii

Diisiik vergi geliri Banka istikrarsizhig Yiiksek vergi geliri Istikrarl bankalar

. ve i Mali politikalar
Paravefinansal  *~__ /.r‘ Mali politikalar Para ve finansa F

sektdr politikalan sektér politikalan
Takipteki krediler

ve kurumsal iflaslar lyilestirilmis kredi

Sinirli kredi Iyilestirilmis kredi

erigimi performansi Y arn
Elverisli tahvil \’ P .
Elverissiz tahvil l Diisen mali p'l‘,fas-alarl 1 . Gicli mali
piyasalan destekler _ destek
5 . Para ve finansa
ara ve finansa
. . sektor politikalan
sektdr politikalan . -
’ Hikimetler ve Merkez Bankalan. ’ Finansal Sektor Hanehalk ve Firmalar

Kaynak: The World Bank, 2022d

Covid 19 Keynesciligi, Biiylik Buhran ve II. Diinya Savasi sonras1 donemde uygulanan
Keynesci programlardan bir olciide farklilagmistir. Giintimiiz Keynesciligi gelirin
korunmasina yonelik araglar, sirketler i¢in finansman kanallar1 ve kira 6demeleri
seklindeki uygulamalar1 hayata gegirmistir (Chohan, 2022, 74). Ozellikle de ortaya
¢ikan kriz ve kriz benzeri durumlarin kiiresel ekonomi {izerindeki etkileri farklilik arz
ettiginden, miidahale araclari da degisiklik gostermistir. Kiiresel ekonomik kriz ile
Koronaviriis pandemisinin gelismis ve gelismekte olan iilkeler ile diinya genelinde
GSYIH biiyiimesi iizerinde yarattg1 negatif etkiyi gérmek miimkiindiir. Pandeminin
diinya ekonomisi {izerinde yarattif1 etki 2008 Kiiresel Krizinden daha siddetli
olmustur. 2020 yilinda Avrupa Birligi, Cin, ABD, Ingiltere, Rusya ve Japonya gibi en
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biiyiik kiiresel ekonomiler negatif GSYIH biiyiimesi tecriibe etmistir. Sekil 64’te

resmedildigi tizere pandemi doneminde diisiis daha keskin olmustur.

Sekil 64. Reel GSYIH Biiyiimesi
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Kaynak: International Money Fund, 2023.

Center on Budget and Policy Priorities (2022), Biiylik Durgunluk ve Koronaviriis
Pandemisinin belirli noktalarda benzer ya da farklilasan boyutlarini ortaya koymustur.
2008 Kiiresel Mali Krizi, piyasalarin (finansal piyasalar dahil) miidahalesiz en iyi
sekilde isledigine dair neoliberal goriislerine meydan okuyan Keynes¢i ekonomik
varsayim ve politika regetelerinin gegerliligini kanitlamistir. 2003 yilinda diinyanin
tecriibe ettigi SARS-CoV salginiin ardindan kamu tarafindan finanse edilen bir
girisim s0z konusu olmasa da Keynes ilgili yillarda yasiyor olsayd: reforme edilmis
bir kapitalist sistemi Oneriyor olurdu denmistir. Keynes, akillica yonetilen kapitalist
sistemin ekonomik amaclara ulagsma noktasinda muhtemel en iyi alternatif oldugunu
diigiinmektedir (Clavin vd., 2021, 30). Tablo 16 Biiyiik Durgunlugu ve Koronaviriis
pandemisinin ekonomik etkilerini, issizlik ve enflasyon etkilerini, hiikiimet

miidahalelerini ve para politikas1 uygulamalarini bir arada sunmaktadir.

Ulkelerin tecriibe ettikleri kriz dénemleri, gegmiste edinilmis deneyimlerden kaynakli
bir 6grenme siireci yaratmaktadir. Ozellikle sz konusu krizin niteligi ve daha dnce
var olan sorunlari iyilestirmek tizere atilan adimlar ani soklarla basa ¢ikma noktasinda
onemli bir hafiza sunmaktadir. Ancak kriz sonuglarmin asimetrik olmasi, bazi
devletlerin digerlerine goérece daha yogun bir sekilde etkilenmesi krizin ¢ézlimiine
yonelik var olan politikalarin Otesine gegilmesi noktasinda uygun bir zemin

hazirlamaktadir (Ladi ve Tsarouhas, 2020, 1053).
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Tablo 16. Biiyiik Durgunluk ve Koronaviriis Pandemisine Iliskin Karsilastirma

Biiyiik Durgunluk (2008) Koronaviriis Pandemisi (2019)

Gorece hafif bir durgunluk olarak Kiiresel halk saglig krizi pandemik

Ortaya aikas baslamus kiiresel bir krize doniismiistiir. | durgunlugu hizlandirmustir.

Ekonomik gostergeler viriis
vakalarindaki inis ve ¢ikislar ila viriise
kars1 uygulanan goniillii ve resmi
karantinalar ve sosyal mesafe
tedbirlerinin boyutundan etkilenmistir.
Saglik durumu diizeldiginde is ve
tiiketici faaliyetleri toparlanma siirecine
girmistir.

Konut balonu patlamis, bankacilik
krizinin etkisi ile hane halk1 geliri ve
Ekonomik etki serveti yok olmustur. Tiiketim
harcamalar1 ve isletme yatirimlar
ortadan kalkmustir.

Hiikiimetlerin mali tepkisi, Sorunlu
Varliklar1 Kurtarma Programi (TARP)
ve Tyilestirme Yasas seklinde olmustur.
Miidahaleler keskin bir gerilemeyi
durdurmada etkili olmus; ancak giiclii
bir istihdam artis1 yaratacak, hizli bir
toparlanmayi destekleyecek kadar
kapsami ve uzun siireli olmamustir.

Politika yapicilar Bityiik Durgunluk
deneyiminden 6nemli dersler
¢ikarmistir. Hitkiimetlerin pandemik
durgunluga verdikleri tepki ¢ok daha
biiyiik olmustur.

Hiikiimet miidahalesi

Federal Reserve, her iki resesyonda da benzer para politikast adimlar atarak, para
politikas1 i¢in hedef faiz oranini fiilen sifira indirmis ve biyiik 6l¢ekli varlik
alimlari (niceliksel genisleme) gergeklestirmistir. Bilyiik Durgunluk sonrasinda

Fara Politikas: FED'in para politikas: gii¢lii mali destek programlari ile birlesmediginden yiizde
2'lik politika hedefine ulasmada basarisiz olmustur. Buna karsilik, gii¢lii mali
onlemlerle birlesen politikalar, pandemik durgunluktan ¢ok daha hizli bir
toparlanmay desteklemistir.

2021 yilinda ortaya gikan yiiksek
enflasyon donemi sikilastirici para
politikasi i¢in daha zorlu bir ortam
yaratmstir. Yiiksek istthdami korurken
Biiyiik Durgunluktan ¢ikista, FED'in enflasyonu diisiirme ¢abast
uyguladig1 genisletici para politikasi, gerektirmistir. Bu baglamda FED,

Enflasyon ve Issizlik yiiksek istihdam ve istikrarli fiyatlara yiiksek enflasyonun kalict hale
iliskin hedeflerin her ikisini de gelmesini onlemek tizere Mart 2022'de
saglayacak ol¢iide tutarli olmustur. genisletici para politikasini tersine

gevirerek kisa vadeli faiz oran1 hedefini
yiikseltmeye ve uzun vadeli varliklarini
azaltmaya (niceliksel sikilastirma)
baslamistir.

Kaynak: Center on Budget and Policy Priorities, 2022

Keynes’in “uzun vadede hepimiz Olilyliz” seklindeki metoforu, Romer ve Garber
tarafindan “12 ila 18 ay boyunca devam eden sosyal mesafeye dayali onlemlerle
cogumuz hayatta; ancak ekonomimiz 6lii durumda olacaktir” seklinde yorumlanmastir.
Dolayisiyla ekonomik faaliyetlerin durdurulmasi pahasina devreye alinan kapanma
onlemlerinin kalic1 bir ¢6ziim sunmadigl; kamunun eliyle bulasin tespiti ve siipheli
vakalarin karantinas1 seklinde kismi bir izolasyon siirecinin geregi ortaya
koyulmustur. Koruyucu ekipman ve test materyallerin gelistirilmesi konusunda federal
hiikiimetin 6nemi ortaya ¢ikmistir. Piyasa ekonomisi istikrarl bir talebi karsilama

noktasinda 1iy1 bir performans gosterirken, kriz beklentisiyle beraber stok yapmaktan
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kaginacagini ifade etmistir. Ek olarak ilgili iiriinlerin iiretimi i¢in gerekli makinelerin
kriz sonrasinda atil kalma riski s6z konusu olacagindan, piyasalar yatirim yapmaktan
kaginacag varsayillmistir. ilk kertede hiikiimet geleneksel ekipmanlar iiretimi, yeni ve
gorece etkili koruma tiirlerinin gelistirilmesine yonelik programlar1 finanse etmesi

gerek goriilmiistiir (Romer ve Garber, 2020).

Koronaviriis pandemisi gibi bir sokun gergeklesmesi halinde piyasalarin kendi kendini
ayarlama mekanizmasin1  beklemenin  biiyiik  6lglide  tedbirsizlik  olacagi
vurgulanmustir. Insanlarin islerini ve gelirlerini korumaya yonelik miidahalelerin
hayati oldugu vurgulanmistir. Bu nedenle de Keynesyen politika araglart hem etkili
hem de gerekli goriilmiistiir. Keynes’in politika secenekleri gorece fazla tiikketim ve
yatirim harcamasini tesvik edecek hiikiimet harcamalar1 veya vergi indirimleri, tiretim

maliyetlerini diisiirecek dnlemler seklinde siralanmistir (Ben, 2020).

Hiikiimetlerin koronaviriis pandemisine karsi ilk tepkisi son derece hizli ve kapsamli
olmustur. Gegmisteki politika tepkilerine kiyasen giiniimiiz pandemisinde gelismekte
olan ekonomiler dahil olmak iizere bu oOl¢ekte politika araglart kullanilmamistir.
Biiyiik ¢apl gelir destegi dnlemleri, bor¢ moratoryumu, merkez bankalarinin varlik
satin alma programlari seklinde bir dizi ara¢ siralanmistir. Uygulanan programlarin
boyutu ve kapsamu iilkelerin pandemi 6ncesinde kredi piyasalarina erisimi, kamu borg
diizeyi gibi parametrelere bagli olarak degisiklik gdstermistir. Yiiksek gelirli tilkelerde
mali tepkinin boyutu da bir o kadar biiyiik, diisiik gelirli iilkelerde ise ayn1 sekilde
disiik kalmistir. Orta gelirli ekonomiler agisindan ise hiikiimetlerin destek
programlarina harcama yapma yoniindeki istekleri dnemli bir belirleyici olmus ve
iilkeler bazinda farklilasmistir (The World Bank, 2022d). Sekil 65°te GSYIH
icerisindeki mali tepkilerin payr resmedilmistir. Ozellikle pandeminin erken
asamalarinda yiiksek bir bulas riski ile kars1 karsiya kalan Italyan ekonomisi 2022 yil1
verilerine gdre en yiiksek payr ayirmistir. Italya dzellikle 2008 Kiiresel Finansal Krizin
ardinda biiyiik bir borg krizi tecriibe etmis bir iilke olarak halihazirda devam eden mali
kirilganliklariin iizerine yenisini eklemis ve hatta kapanma ve kisitlama tedbirlerini
erken uygulayan ekonomilerden biri olarak da 6nemli bir mali yiik altina girmistir.
Yine goriildiigii izere mali tepkilerin boyutu, ekonomilerin gelir diizeyine paralellik
gostermistir. Ulkelerin kredi notlarinin da mali harcamalarin boyutuna iliskin
belirleyici oldugunu ifade etmek miimkiindiir. [lave olarak gérece diisiik gelirli iilkeler

pandemi krizi esnasinda halihazirda uygulamig olduklar1 diisiik faiz politikalar1 ve
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yiiksek kamu bor¢ yiikleri nedeni ile politika araclarmin kullanimi konusunda son
derece smirli bir hareket alanina sahip olmustur. Dolayisiyla geleneksel politika

araglar etkin bir ¢6ziim sunamamuistir.

Sekil 65. Secili Ulkelerin Covid-19 Pandemisine Mali Tepkileri (GSYIH Pay1 %)

GSYiH Payi (%)

italya
Japonya
Birlesik Kralhlk
Birlesik Devletler
Ortalama Yiiksek Gelirli
Perun
Sili
Brezilya
Tiirkiye
Hindistan
Endonezya
Gzbekistan
Senegal
Rusya
Cin
Filipinler
Gana
Etiyopya
Banglades
Nijerva
Meksika
Misir

Ortalama Duisiik Gelirli

Ortalama Ust Orta Gelirli
Ortalama Diisiik Orta Gelirli

Kaynak: The World Bank, 2022d

Saglik krizine kamusal miidahale bir¢ok ekonomi i¢in de paradigma kaymasina yol
acmistir. Fransiz hiikiimeti bu duruma bir 6rnek teskil etmistir. Fransa, saglik krizinin
etkisi ile on yillar sliren kemer sikma politikalarini tersine c¢evirmistir. Fransa
acisindan bu kriz kritik bir doneme¢ olmus; kamu destegi sosyal harcamalar lehine
artis icerisine girmistir. Fransa’da neoliberal ekonominin destekledigi politik
ekonomik diizen, Covid 19 pandemisinin ortaya ¢ikardigi kriz nedeniyle tersine
donmiistiir. Neoliberal kemer sikma politikalarinin hararetli savunuculari dahi bu
donemde Keynes¢i tepkilerin hakliligini savunmustur (Ferragina ve Zola, 2020).
Razavi vd. (2020), Covid 19 pandemisinin gelismis ve gelismekte olan ekonomiler
acisindan sosyal koruma kapsamina yeterince alinmamis kesimlerin hassasiyetini
ortaya cikardigini vurgulamistir. Devlet, kamu saglhigini ve kamu gelirlerini korumak
tizere toplumun garantorii olma roliinii tistlenmistir. Devreye alinacak politikalar ile
ekonomik toparlanma siirecinin desteklenecegini ve sosyal uyumun giiclenecegini

ifade etmistir.

ABD ekonomisi agisindan II. Diinya Savasi sonrasi yasanan durgunluk dénemlerine

kiyasen biiyiik 6l¢ekli dnlemlerin s6z konusu oldugu bir ddnem olmustur. 2008 kiiresel

235



krizi doneminde dahi kamunun agirligi daha simirli kalmis; yardim tedbirleri yetersiz
ve oldukea kisa siireli olmustur. Dolayisiyla da ekonomi gerekenden daha uzun siire
zayif performans gostermistir. Pandemiye yonelik uygulanan federal tepkiler 6l¢ek
olarak oldugu kadar erisim ve politika yaklasimlar1 ag¢isindan da son derece yenilikg¢i
olmustur. Kisisel koruyucu ekipmanlar, testler ve asilar seklinde pandemiye karsi halk
sagligi miidahalelerinin yani sira finansman noktasinda da bir dizi yeni adim atilmistir
(Center on Budget and Policy Priorities, 2024). Ancak donemin Amerikan Baskani
Donald Trump, erken donemde siireci iyi yonetememistir. Cin’in 31 Aralik 2019 giinii,
diinyay1 bir pandemiye karsi uyarmasinin ardindan Trump’in tepkisi tehditi 6nemsiz
gostermek, eylemsizlik ve kismi 6nlemler almak seklinde olmustur. Trump yonetimi,
Cin’in viriisii laboratuvar ortaminda yarattigini iddia etmistir. FED’in biiyiik miktarda
likidite enjekte etmesini yanlis politika ¢oziimii olarak nitelendirmistir. ABD’de
yasanan 6liim vakalarinin nedeni de politika siireglerindeki bu hantallik olmustur. Bu
durum yonetimin halk sagligindan ziyade kotii haberlerin yaratacagi olumsuz
beklentilerin Amerikan borsast basta olmak {izere piyasalara verecegi zarara
odaklanmaktan kaynaklanmistir. Ancak gecikmeli de olsa devlet ekonomiye miidahil

olmustur (Parker ve Stern, 2022; Taskinsoy, 2020).

New York’ta gerekli olmayan is yerleri kapatilmistir. FED 150 baz puanlik faiz
indirimi yapmus; 2,2 trilyon dolarlik tesvik paketi hazirlamistir. Tesvik paketi 260
milyar dolarlik issizlik ddeneginin uzatilmasi ve genisletilmesini igermektedir. Ek
olarak tiim igsizlik maaslarinin haftada 600 dolar artirilmasi, normal kosullarda issizlik
O0denegine uygun olmayan islerin de dahil edilmesi, 13 haftalik ek fayda sunulmasi,
290 milyar dolarlik tek seferlik 6deme yapilmasi, her bir ¢ocuk i¢in 500 dolar,
yetiskinler i¢in 1.200 dolar, ciftler icin 2.400 dolar degerinde dogrudan 6deme
yaptlmasini igermektedir. Yine bu paket kapsaminda kiiciik igletmelere 377 milyar
dolar degerinde kredi ve hibe saglanmasi, eyaletlere ve yerel yonetimlere 175 milyar
dolarlik destek verilmesi, her bir eyalet igin en az 1.25 milyar dolar olmak kaydi ile
150 milyar dolarlik 6deme ve 25 milyar dolarlik ek alt yap1 yatirimlari yapilmasi
amaglanmistir. Sagliga 180 milyar dolar, giivenlik agina 42 milyar dolar, afet
yardimina 45 milyar dolar harcama yapilmasi, 280 milyar dolara tekabiil eden isletme
vergilerinin diisiiriilmesini de igermektedir. FED, sinirsiz parasal genisleme maksadi

ile hazine tahvilleri ve mortgage destekli tahvilleri ihtiya¢ duyulan miktarda satin
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alabilecektir. Solunum cihazlari, cerrahi maske ve eldiven ihracati yasaklanmigtir

(TIM, 2020).

Uygulamaya alinan 6nlemler oncelikle vergi beyaninda bulunup/bulunmadiklarina
ve/veya asgari gelir diizeyine sahip olup/olmadiklarina bakilmaksizin on binlerce
kisiye nakit ddemede bulunulmustur. Issizligin kapsami yar1 zamanli, serbest meslek
sahibi is¢iler, esnek caligsanlar ve kadro sahibi olmayan is¢ileri de i¢ine alacak sekilde
genisletilmistir. Ek olarak Biiyiik Durgunluk ve ge¢mis krizlere kiyasen kapsama
stiresi de uzatilmistir (Center on Budget and Policy Priorities, 2024). Dolayisiyla da
Federal Hiikiimetin devreye aldig1 mali destek programlarinin maliyetinin oldukca
yiiksek oldugunu s6ylemek miimkiindiir. Ancak eklemek de gerekir ki toplum sagligi
ve ekonomi tizerindeki etkilerini hafifletmeye yonelik biiyiik 6l¢ekli yardim paketleri
2020 ve 2021 y1l1 zorluklarini gorece hafifletmeyi basarabilmistir (Smith vd., 2021).

Covid 19 pandemisinin ekonomik etkilerine cevap olarak ABD’de Hazine Bakanligi,
Mali Hizmet Biirosu ve I¢ Gelir idaresi (IRS) ii¢ tiir dogrudan yardim 6demesinde
bulunmustur. Bunlardan ilki 27 Mart 2020 ila 31 Temmuz 2020 tarihleri arasinda
yiiriirliikte olan CARES’dir. Yasa pandeminin insanlarin temel ihtiyaglarini —gida,
kira, elektrik faturalari, borglar ve tibbi masraflar- karsilama yeteneklerini
sinirlandiran is ve gelir kayiplarini bir 6l¢iide hafifletmek iizere saglanan tek seferlik
nakit 6demeleri icermektedir. Yasada desteklenmesi uygun bulunan her bir yetiskin
icin 1.200 $, 17 yas alt1 gocuk bagina ise 500 $ degerinde nakdi 6demeyi igermektedir.
CARES faydalanicilar1 arasinda pandemi kaynakli gida giivensizligi durumu, gelecek
aylara iligkin temel ihtiyaclarin karsilanmasi ve saglik sorunlari konusundaki endiseler
gorece azalmistir. Chetty vd. tarafindan yapilan ampirik ¢alismada mali destek
O0demelerinin tiiketicilere ulagmasini takiben harcamalarda artis yasanmistir. Tesvik
O6demelerinden sonraki ilk ayda gelir grubunun en alt kesimindeki kisilerin harcamalari
%21 puan artmistir. Yiksek gelirli haneler i¢in ise tesvik odemeleri tiiketim
harcamalarinda ani olmasa da %11 puanlik bir artis ortaya ¢ikarmistir. Gelir gruplari
arasindaki farkin nedeni hem mutlak olarak hem de toplam harcamalarin yiizdesi
olarak gorece kiiciik tesvik 6demeleri almistir. 2020 Aralik aymnin sonlarinda Vergi
Indirim Yasas1 devreye alinmstir. Ugiincii destek programi olarak ise 2021 Mart’inda
Amerikan Kurtarma Plani uygulanmistir. Kurtarma Plan1 kapsaminda geliri 1.400$’a
kadar olan hanelere 150.000$°1ik bir yardim alirken bu esigin disindakiler kapsam dis1

kalmistir. Dolayisiyla da ddemelerin ilk aylarinda diigiik gelirli haneler agisindan
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Oonemli harcama artis1 s6z konusu olmusken, yiiksek gelirli haneler agisindan énemli
bir etki olmamustir. Ek olarak Maas Koruma Programlari devreye alinmistir. Istihdam
kayiplarini azaltmaya calisan kiiglik isletmelere toplamda 800 milyar $’lik yardimi
icermektedir (Chetty vd., 2024; Karpman ve Acs, 2020, U.S. Department of The
Treasury, 2024). Cocuklu ailelere saglanan “Cocuk Vergi Kredisinin” miktar1 6nemli
o6l¢iide artirilmigtir. ABD’nin tiim eyaletlerinde uygulanan saglik sigortas1t Medicaid’e
kayil1 kisilere kesintisiz saglik sigortasi saglama, “Ekonomik Bakim Yasasina” dahil
olmak {tizere 6denen primlerde de indirim ve/veya tamamen kaldirilma yoniinde
uygulamalara gidilmistir. Ulusal olarak gegerli bir {icretli izin politikas1 devreye
alinmis; elektronik yardim kartlari, kira yardimlari, evsizlere yardim fonu seklinde
miidahaleler gelistirilmistir. Kapanma tedbirleri kapsaminda okullarin da gegici siire
ile kapatilmasinin bir sonucu olarak evde ¢ocuk bakimina bagli issizlik artiginin dniine
geemek ilizere ¢ocuk bakim yardimlart devreye alinmistir. Makro dlgekte biitgesi
yetersiz olan mahalli ve yerel idarelere biit¢e destegi saglanmistir (Center on Budget
and Policy Priorities, 2024).

Avro Bolgesi, saglik krizinin baglangicinda benzer sekilde ilk olarak kamu
harcamalarini artirarak tepki vermistir. Mart 2020 itibariyle Kiiresel Finansal Krize
kars1 gelistirilen miidahalelere benzer sekilde, Neo Keynesyen bir ruh ekonomideki
kayiplar telafi etmek iizere pek ¢ok Avrupa iilkesi harcamalarini artirmistir. Bu
kapsamda ilk olarak ekonomiyi ve igletmeleri desteklemek iizere saglanacak
yardimlarda esneklik sunacak gecici ¢gergeve kabul edilmistir. Avrupa Birligi Merkez
Bankasinin Euro Bolgesindeki riskleri bertaraf etmek iizere Mart 2020 yilinda
baslatilan standart dis1 para politikas1 olarak Pandemik Acil Satin Alma Programi
(PEPP) devreye almistir. PEPP, 6zel ve kamu sektdrii menkul kiymetlerini kapsayan
gecici varlik satin alma programlarini igermektedir. Baslangicta 750 milyar avro’luk
blitce asamal1 olarak 600 milyar avro ve 500 milyar avro artirilmis; toplamda 1.850
milyar avro diizeyine ¢ikarilmasi karar1 verilmistir. Nisan 2020°de igsverenlerin, iscileri
isten ¢ikarmalarin1 onlemek iizere serbest meslek sahiplerine yardim amaciyla 100
milyar € degerinde kurtarma fonu onaylanmigtir. Ek olarak mali kurallarda esneklige
izin verilmistir. 2020 yilinin mayis ayinda Avro Bolgesi iiye iilkelerine ucuz kredi
saglamak iizere fon olusturulmustur. GSYIH nin %2’si yani yaklasik 240 milyar €‘luk
kismina tekabiil eden kismi saglik bakim maliyetlerini karsilamak {izere ayrilmistir.

Ve yine ayn1 donemde Avrupa Yatirim Bankasi, kii¢lik ve orta 6lgekli isletmelere 200
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milyar € degerinde kaynak ayirmis ve bir anlamda gilivenlik ag1 saglanmaya
calisilmigtir. Devreye alinan onlemler biiyiikk Olgiide mali piyasalarin ve Avro
Bolgesinin goriiniimiinii istikrara kavusturma amaci tagimaktadir. 16 Aralik 2021
tarithinde ise Mart 2022 sonuna degin PEPP kapsamindaki net varlik alimlarinin
durdurulmasi planlanmistir. 14 Aralik 2023 tarihinde ise 2024 yilinin ilk yarisinda
PEPP kapsaminda vadesi dolan menkul degerlerden elde edilen anapara 6demelerinin
tamaminin yeniden yatirilmasi; ancak PEPP portfoyiiniin aylik ortalama 7,5 milyar
avro azaltilmas1 duyurulmustur. Ilave olarak Avrupa Birligi Merkez Bankasinin
pandeminin ekonomik etkilerini hafifletmeye yonelik para politikas: tedbirleri
finansman kosullarinin korunmasi ve kredi akisinin desteklenmesine yonelik olmustur.
Bu sayede ekonomik aktiviteler desteklenecek, orta vadeli fiyat istikrarinin

korunmasina katki sunulacaktir (ECB, 2020a; 2020b; Ladi ve Tsarouhas, 2020).

Tiirk hiikiimeti yeni koronaviriis pandemisinin ekonomik etkilerini hafifletmek ve
olumsuz etkiler ile miicadele etmek iizere 100 milyar TL’lik bir acil mali yardim
programi a¢iklamistir. Mali yardim ekonominin her kesime dokunacak kadar kapsamli
olamamistir. Dogrudan transferlere ek olarak tibbi malzeme tedarigi, kiiciik ve orta
Olgekli firmalara siibvansiyonlar, istihdami korumak iizere mali destekler, vergi
iptalleri, sosyal giivenlik 6demeleri ve vergi ddemelerinin ertelenmesi, hane halki ve
firmalarin bor¢ 6demelerinin ertelenmesi seklinde bir dizi kamu gelirinden de feraget
edilmistir. Isverenlerin istihdam maliyetlerini diisiirme maksad: ile asgari iicret
destekleyici mali tedbirler, is sozlesmelerinin feshinin yasaklanmasi seklinde
uygulamalara gidilmistir. Uretimini kiiciilten veya durduran firmalarda ¢alisan iscilere
kisa caligma Odenegi verilmistir. Yine hanehalki ve firmalarin 6zellikle de kamu

bankalar1 araciligiyla ucuz krediye erisimi saglanmistir (Bayar vd., 2023).

Covid 19 pandemisi sirasinda Is Koruma Programlar1 kapsaminda, is faaliyetlerinde
gecici diisiis yasayan firmalarin isgiicli maliyetleri diisiiriilmiis, calisma saatleri
azaltilmis ve iscilerin gelirlerinin desteklenmesi amaglanmistir. Bu uygulama
calisilmayan saatleri dogrudan siibvanse eden kisa c¢aligma programlar1 seklinde
oldugu gibi, calisilan saatleri slibvanse eden licret siibvansiyon programlari seklinde
de kullanilabilmistir. Bu uygulama ayni1 zamanda azaltilan saatler i¢in isgilerin
kazanglarin1 pandemi dncesi gelir seviyesine tamamlamak seklinde de uygulanmustir.
Uygulama sekli ne olursa olsun Is Koruma Programlarmin ortak &zelligi pandemi

nedeni ile isler tamamen askiya alinsa dahi calisan so6zlesmeleri yliriirliikte
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kalabilmistir. Bu baglamda Covid 19 pandemisi bagladiginda OECD iilkelerinin
neredeyse tamami sosyal mesafe kisitlamalarindan etkilenen firmalar ve isgiler igin
zamaninda ve genis kapsamli destek programlari sunmustur. Bu miidahalelerin 21
milyona yakin isi kurtardigi ifade edilmistir. Ancak siire¢ icerisinde pandeminin
etkisinin gorece yumusamasi, ekonominin toparlanmaya baslamasi ve sosyal mesafe
kisitlamalarinin hafiflemesi ile birlikte Is Kurtarma Programlarmin sunmus oldugu
desteklere ihtiyag azalmis ve hatta asamal1 olarak kaldirilmistir. Ancak yine de destek
kullanimlar1 iilkeler arasinda farklilik géstermistir. Siire¢ icerisinde bu destekler biiyiik
ol¢iide gecici siire ile kullanilmistir. Is koruma destekleri kiiresel mali kriz yillarinda
da bagvurulan bir kamusal destek programi olmustur. Ancak pandemi 6l¢egine kiyasla
oldukea diislik kalmistir. Sekil 66 iizerinden kiiresel krizin baslangicindan 2021 yilinin
Kasim ayma kadar olan dénem icin Almanya, Fransa, italya ve Ispanya’nin toplam
istihdam icerisinde bagimli istihdam ylizdesi sunulmustur. Pandemi doneminde,
kiiresel mali kriz doneminde saglanan destegin yaklasik dokuz kati bir destek
saglandigin1 ifade etmek miimkiindiir. Ve secili iilkeler agisindan ekonomik
aktivitelerdeki diislis nispetinde issizlik artis1 daha diisiik kalmistir (OECD, 2022b).
Bu egilim, hiikiimetlerin iiretimin devamliligini saglamak {izere firmalarin isglicii

maliyetlerini azaltacak uygulamalarin bir sonucu olmustur.

Sekil 66. Tarihsel Perspektifte Kisa Calisma Kullanimi

Almanya Fransa italya - = = = [spanya

40 r

36 F

Bagimh Istihdam Yiizdesi

Kaynak: OECD, 2022b

OECD iilkelerinin biiyiik bir kismi koronaviriis pandemisinden sosyal anlamda ve
isgilicli piyasasina katilim anlaminda ciddi 6l¢iide etkilenen 15-29 yas araligindaki
genc niifusa yonelik destek politikalart devreye almistir. Bu politikalar mali
giivensizligi, barinma istikrarsizligin1 ve sosyal sikintilar bir 6l¢iide hafifletmek tlizere

kapsaml1 politika onlemleri seklinde olmustur. Ozellikle mali sikint1 yasayan veya
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isini kaybeden genglere gelir destegi saglanma ve desteklere erisim imkanim
genisletme seklinde uygulamalara bagvurulmustur. Yari zamanli is kayiplarinin telafisi
ve egitimin devamliligini saglamak amaciyla 6grenciler icin de bir defalik 6demeler
yapilmistir. Yine genglere is imkan1 sunan igverenlere yonelik ise alim siibvansiyonlari
verilmistir. Buna ek olarak 6zel ve kamu istihdam hizmetleri genglere yonelik yeni
programlar, ciraklik programlarit baglatmigtir. Toplumun geneli i¢in ise evlerinde
kalmalarimi desteklemek iizere tahliye yasaklar1 ve kira ertelemeleri seklinde acil
onlemler alinmustir. 2008 kiiresel krizi, uzun vadeli yara izlerinin olusmamasi adina

erken ve yeterli 6nlemlerin alma geregini ortaya koymustur (OECD, 2021Db).

Sekil 67. Isgiicii Piyasasi Programlari

isgiicii Piyasasi Hizmetleri Aktif isgiicii Piyasasi
Onlemleri

¥ ¥

Kamu tarafindan saglanan istihdam Aktif igglicii piyasasi onlemleri asagidakileri
hizmetleri ve ydnetimi asafidakileri igermektedir;
igermektedin; - !Ed_:‘jitim
- ig arayanlara damismanlik ve vaka - Istihdam tegvikleri
yiinetimi = “Korumal ve destekli istihdam™ ve

i arama masraflan igin mali rehabilitasyon
yardim - Dogrudan istihdam yaratma

igverenler igin is aracihg ve ilgili - Baglangig tegvikleri

hizmetler Bu &nlemler igsizleri, galigmak isteyen fakat
Yardimlarin idaresi (igsizlik ig bulamayanlan ve istem digi ig kaybi riski
yardimlan, isi koruma planlan ve tagiyanlan hedeflemektedir.

igten cikarma veya  iflas

tazminatlan dahil)

Kaynak: OECD, 2021c

Covid 19 pandemisi doneminde iggiicii piyasasina yonelik bir diger politika tepkisi ise
is arayanlar1 desteklemek iizere uygulamaya konulan acil durum tedbirleri olmustur.
Aktif isgiicli piyasasi politikalar1 danigmanlik, egitim ve is arayanlara destek seklinde
siralanmistir. Aktif iggiicii piyasast politikalari ilave olarak temel yapisal degisiklikler
baglaminda issiz kalan aktif niifusun ise doniislinii kolaylastirmay1 amag¢ edinmistir.
Degisen isgiicii piyasast ihtiyaclarii 6ngormek, yerinden edilmis iscilerin
becerilerinin  gelisimini tesvik etmek ve hedefe yonelik destekler sunmak
onceliklendirilmistir. Isgiiciiniin gerileyen sektorlerden, genisleyen sektorlere ve
firmalara yeniden tahsisine yardim etmistir. Pek cok iilke 2020 ve 2021 yillar1 boyunca
istthdam hizmetlerinin dijitallestirilmesini hizlandirmis, mevcut hizmetleri iyilestirmis

ve yeni hizmetler sunmustur. Sekil 67 lizerinden iggiicii piyasasi programlarini gormek
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miimkiindiir ve pandemi siirecinde pek c¢ok iilke kamu istihdam hizmetlerini ve aktif

isgiicii piyasast onlemlerine hizla finansman destegi saglamistir. (OECD, 2021c).

Cin, isletmelere vergi erteleme imkani sunmustur. Sosyal giivenlik katkilarini askiya
almistir. Cin merkez bankasi 10 baz puan faiz indirimine gitmistir. Faiz indiriminin
yan sira ters repo faizi de 20 baz puan indirilmistir. Ulkenin GSYIH’ nin %9,3’iine
esit olan 183 milyar dolar degerinde mali destek paketi devreye alinmigtir. Vergi
incelemeleri ertelenmis, kontak gerektirmeyen vergi incelemeleri yapilmistir. Italya de
benzer sekilde 25 milyar Avro degerinde pandemi ile miicadele kapsaminda destek
paketi agiklamistir. Uretim kesintisine gidilmis; sadece stratejik ve zorunlu sektdrlerde
{iretim devam etmistir. Bor¢ ddemeleri pandemi siiresince ertelenmistir. KOBI’lere ve
biiytik isletmelere yonelik 400 milyar Avro’luk acil likidite ayrilmistir. Bu meblagin
200 milyar1 i¢ piyasaya, 200 milyari ise ihracata yonelik tasnif edilmistir. Zamanasimi
s6z konusu olmayan vergi incelemeleri de yine askiya alinmistir. ingiltere Merkez
Bankas: da faiz indirimine gitmistir. Ingiltere GSYIH’smin yaklasik %5 ine tekabiil
eden, toplam 90 milyar poundluk destek paketi devreye alinmistir. Reel sektorii
desteklemek i¢in 30 milyar poundluk fon tahsis edilmis; yine isletmeler igin vergilerini
yeniden yapilandirma imkani sunulmustur. 250’den az c¢alisan1 olan sirketlerde
maaglar devlet tarafindan O6denmistir. Aylik maaslar1 2500 pounda kadar olan
vatandaslarin maaslarinin ise %80’1 3 ay boyunca devlet tarafindan karsilanmistir. 30
milyar pounda kadar olan vergi borglart ¢eyrek donem ertelenmistir. Almanya, reel
sektore 13 milyar Avroluk tesvik paketi hazirlamistir. Isletmelere talep etmeleri
halinde smirsiz likidite saglanabilecegi taahhiit edilmistir. Alman hiikiimeti ek olarak
23 Mart’ta toplam 750 milyar avroluk bir destek paketi aciklamistir. Bu destegin
kapsami; 156 milyar avro ek biitce, Serbest ¢alisanlar igin 50 milyar avro likidite fonu;
kiigiik firmalar, sanatcilar, bakicilar gibi serbest ¢alisanlar i¢in 15 bin avroya kadar
dogrudan yardim; 600 milyar avro’luk kurtarma fonu, 100 milyar avro’luk kredi
destegi seklinde siralanmustir. Tlave olarak sirketlerinin likiditesini artirmak i¢in 650
milyar avro degerinde devlet destekli kredi ve 400 milyar avro teminat saglanmistir.
Kisilerin barinma giivenliginin saglanmasi1 da bu siirecte olduk¢a Gnemsenmistir.
Pandemi nedeniyle kirasim1 6deyemeyecek durumda olan kiracilarin, evlerinden
cikarilmasi engellenmistir. Aciklanan bu mali destek paketleri Almanya’nin milli
gelirinin yaklasik %24’iine tekabiil etmistir. Rusya hiikiimeti de bu donemde saglik

calisanlarinin iicretini artirmistir. Karantina siirecinde hastalik izninden faydalanan
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vatandasa, federal biitce lizerinden issizlik maagi1 6denmistir. Devam eden siirecte ilave
tesvik paketi devreye alinmistir ve bu programin degeri 14 milyar dolar seviyesinde
olmustur. Hindistan Merkez Bankas1 da genisletici para politikasi kapsaminda faiz
indirimini bir ara¢ olarak kullanmustir. Politika faizini 75 baz puan indirerek %4,4
seviyesine ¢cekmistir. Ayrica, 22.5 milyar dolarlik destek programi devreye almistir.
Gilini birlik ¢alisanlar, kiiciik 6lcekli isletmeler ve gelir seviyesi diisiik hane halki
pandemi doneminin dezavantajli kesimi olarak kabul edilmistir. Hindistan Merkez
Bankas1 doviz rezervlerini artirmak i¢in doviz islemlerini serbestlestirmis; bankalara

offshore déviz piyasalarinda islem yapma izni ¢ikmustir (TIM, 2020).

Gegmiste yasanan kriz ortamlart ile kiyaslandiginda pandemi doneminde ekonominin
arz ve talep cephesinin es anli etkilenmis olmasi, hiikiimetlerin mali politika tepkileri
bir anlamda zorunluluk haline getirmistir. Diinya ekonomisi harcamalarin ciddi 6lglide
yavagladigi bu donemde piyasalar1 likit tutmak igin parasal miidahalelerde
bulunmustur. Pandemi esnasinda Tiirkiye de dahil olmak {izere bir dizi hiikiimet kamu
harcamalarini ekonomiyi parasallastirarak finanse etme yolunu se¢mistir (Bayar vd.,
2023). Merkez bankalarinin biiyiik 6l¢ekli ve acil yardimlara bagvurmustur. Covid 19
pandemisine miidahale kapsaminda, ¢esitli araglarla ekonominin likiditesini artirmak
amaglanmistir. Bu baglamda bireysel, ticari, kurumsal kredilerde, belediye
kredilerinde kolaylik saglamig, maas korumasi yoluna gidilmistir. Dogrudan
piyasalara miidahale edilmedigi durumda likit destegi saglamanin alternatif yollarma
bagvurulmustur. Cantu vd., gelismis ve gelismekte olan ekonomileri igerisine alan 39
ekonominin merkez bankasinin pandemiye yonelik gelistirmis oldugu politika
tepkilerini tek bir ¢alisma icerisinde ortaya koymustur. Para politikasi araclari faiz
orani Onlemleri, rezerv politikalari, bor¢ verme islemleri, varlik satin alimlar1 ve doviz
islemleri seklinde kategorize edilmistir. Gelismis ekonomilerin devreye aldigi
politikalarin Oncelikli 1ki hedefi; finansal piyasalar1 istikrara kavusturmak ve
pandeminin bir mali krize doniigmesini 6nlemek seklinde siralanmistir. Bu baglamda
kamu varliklart satin alim1 ve uygun kosullar altinda likidite destegi saglama yoluna
gidilmistir. Hanehalki ve reel sektoriin likidite sikintisinin ¢oziilmesini takiben de
ekonomik aktivitelerdeki daralmay1 onlemek iizere uygun kosullarda kredi destegi
saglanmistir. Gelismekte olan ekonomilerde ise Oncelikli hedef yurti¢i talebin

desteklenmesi olmustur (Anderson vd., 2020; Cantu vd., 2021).
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Koronavirlis pandemisi kapsaminda alinan finansal tedbirlerin %55’i bankacilik
sektoriine yonelik olmustur. Merkez bankasi1 garantileri, varlik alimlari, makro ihtiyati
kurallarin gevsetilmesi, finansal kuruluslarin temettii 6demeleri, hisse geri alimlarina
iliskin kisitlamalar seklinde bir dizi tedbirden s6z edilmektedir. Para ve likidite
kosullarina yo6nelik miidahaleler toplam nispetinde %24 iken; banka dis1 finansal
kurumlar ve 6deme sistemlerine yonelik tedbirler sirasiyla %12 ve %7 seviyelerinde
kalmistir. Finans sektoriine yonelik uygulanan politika tedbirlerinin etkinligi
arastirdig1 calisma bulgularina gore politika yapicilarin ortak cabalar1 sayesinde
piyasanin igleyisi biiyiik 6l¢iide toparlanmistir. Gelismekte olan {ilkelere sermaye akis1
yeniden saglanmis ve reel ekonomiye verilen krediler biiyiik 6l¢iide korunmustur.
Covid 19 mali harcamalarinin GSYIH nispetinin diinya genelinde %4,97 seviyelerinde
oldugu, mali harcamalara devlet garantisi saglanmasinin ardindan ise bu oranin %7,71
seviyelerine ulastig1 ifade edilmistir. Ancak belirtildigi lizere iilkeler bazinda mali
tedbirlerin boyutu ciddi farkliliklar arz etmektedir (Benmelech ve Tzur-1lan, 2020;
Feyen vd., 2021).

Feyen vd., ise Tablo 17°de sunuldugu sekilde Covid 19 Pandemisi ile miicadele
kapsaminda devreye alinan miidahaleleri bankacilik sektoriine, finansal piyasalara ve
banka digindaki finansal kurumlara yonelik politika tedbirleri ile likidite kosullarinda
ve Odeme sistemlerinde diizenlemeler seklinde kategorize etmistir. Bankacilik
sektoriine yonelik gelistirilen miidahaleler daha ziyade ihtiyati tedbirler odaginda
olmustur. Tablo 17°de sunuldugu iizere sektore yonelik tedbirlerin yogunlugu ihtiyati
politikalar, bor¢lularin desteklenmesi, sektorel biitiinliigli ve operasyonel stirekliligi
saglama ve kriz yonetimi seklinde siralanmistir. Banka dis1 finansal kurumlara yonelik
onlemler kapsaminda ise oncelikli hedef, piyasa isleyisini kesintiye ugratmamak adina
olmustur. Para ve likidite kosullarinin iyilestirilmesi baglaminda nakit akisi, faiz
oranlarinin gevsetilmesi, varlik alimlar seklinde bir dizi uygulamaya gidilmistir. Bu
tedbirler, pandeminin ilk asamasinda birgok iilkede buharlasan likiditeyi yerine
koymak ve ciddi dl¢lide zorlanan fon piyasalarinda islerlik saglamak adina olmustur.
Ek olarak bankalardan reel ekonomiye dogru kredi akisinda kesintiyi dnlemek, paranin
deger kaybini ve oynakligini kontrol etmek tizere hareket etmistir. Finansal piyasalara
ve banka dis1 finansal kurumlara yonelik uygulamalarda piyasa oynakligini azaltmak
lizere ag1ga satislarda yasaklama ve devre kesiciler aracilig ile gecici islem engelleri

s6z konusu olmustur (Feyen vd., 2021).
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Tablo 17. Covid 19 Pandemisiyle Miicadele Kapsaminda Alinan Finansal
Tedbirler (Kiimiilatif Say)

KATEGORI ODAK DUNYA
Bankacilik sektorii Toplam 2068
Ihtiyati tedbirler 1067

Borglularin desteklenmesi 855

Biitiinliik saglama 69

Operasyonel stireklilik 60

Kriz yonetimi 17

Finansal Piyasalar ve Banka Dis1 Finansal Kurumlar Toplam 485
Piyasanin isleyisi 292

Banka dis1 finansal kuruluslar 147

Kamu borg yonetimi 46

Para ve likidite kosullart Toplam 907
Likidite destegi 570

Politika faiz oranlarmim gevsetilmesi 247

Varlik alimlart 90

Odeme sistemleri Toplam 278
Dijital 6demeler 209

Mevzuat gerekliliklerinin hafifletilmesi 25

Tiiketicinin korunmasi ve nakit mevcudiyeti 19

Kaynak: Feyen vd., 2021

Diinya Bankasi ise mali, parasal ve finansal sektore yonelik politika tepkilerini tilkeler
gelir gruplarma gore siniflandirmistir. Alinan tedbirler bankalar i¢in diizenleyici
muafiyetler, firmalar i¢cin bor¢ moratoryumu, mikro finans borglular1 i¢in borg
moratoryumu, politika faiz orani, merkez bankasi likiditesi, varlik alimlari, isletmeler
icin gelir destegi, bireylere dogrudan nakit transferleri, firmalar ve bireyler icin vergi
indirimleri seklinde smiflandirilmistir. Yiiksek gelir grubundaki iilkelerde en sik
basvurulan Onlemler firmalar, mikro finans borg¢lular1 ve hanehalklar1 i¢in borg
moratoryumu ve yine firmalar i¢in vergi indirimleri iizerinde yogunlasmustir. Ust orta,

diisiik orta ve diisiik gelir gurubunda ise varlik alimlar1 oldukga sinirli kalmistir. Daha
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ziyade bankalar i¢in diizenleyici muafiyetlerde esneklik saglanmistir. Diisiik gelirli
tilkelerde hane halklari i¢in vergi indirimleri, halihazirda devam eden kamu borg yiikii
ve hiikiimetlerin ihtiya¢ duydugu vergi gelirlerinin saglanmasi adina oldukga diisiik
seviyelerde kalmistir. Merkez bankasi likiditesi ise tlim gelir gruplar1 agisindan 6nemli

bir politika araci olmustur. Kapsamli resmi Sekil 68 lizerinden gormek miimkiindiir.

Sekil 68. Gelir Grubuna Gore Covid 19 Pandemisine Yonelik Mali, Parasal ve
Finansal Politika Tepkileri- Politikayr Benimseyen Ulkelerin Pay1 (%6)

Gelir Grubu @ viksekGelii @ Ustorta Gelir @ Disiik Orta Gelir @ DbisikGelir

Bankalar igin dizenleyici . OCC)

muafiyetler

Firmalar icin borg moratoryumu O O O .
Mikro Finans borglular igin TN ] @ .

borg moratoryumu

Hanehalklari igin O O O .
borg moratoryumu

Paolitika faiz oram O . @

Merkez bankasi likiditesi O m

Varhk alimlan Cm .
Isletmeler igin gelir destegi OO O .
Bireylere dogrudan nakit transferleri .O (D

Bireyler igin vergi indirimleri O . O O

Firmalar icin vergi indirimleri O OO.

0 10 20 30 40 50 60 70 80 90 100

Kaynak: The World Bank, 2022d

Borio (2020)’a gore faiz indirimi ayn1 zamanda ortiilii bir amaca da hizmet etmektedir.
Pandemi gibi digsal soklar 6zellikle kamusal giivene dolayli darbe indirerek reel
ekonomiye finansal piyasalar araciligi ile etki etmektedir. Hane halki serveti
kiigiildiik¢e tasarruf oranlar ylikselecek, tiikketim daralacaktir. Bu etki 6zellikle de
Amerikan ekonomisi gibi hane halkinin menkul degerlere sahipliginin yiiksek oldugu
ekonomilerde daha giicliidiir. Ve hatta tiiketici giiveninin uzun vadeli veriler agisindan
piyasalar yiikseliste olsa dahi diisebilecegi ifade edilmektedir. Bu baglamda Covid 19
pandemisi tiliketici gliveni agisindan potansiyel olarak bir darbedir. Dolayisiyla diisiik
faizler talebi canlandirmaktan ziyade ekonominin bor¢ verme fonksiyonuna iligkin
giiven telkini saglamak iizere de benimsenmistir. Banka bilangolarini giiclendirmek
yerine kredi akisimi siirdiirmek iizere biriken sermayenin kismen de olsa azaltilmasi
tesvik edilmistir. Ve bunun yeniden saglanmasi i¢in kamusal ¢abalar sarf edilmistir

(Borio, 2020; Carlsson-Szlezak vd., 2020).
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Son olarak Koronaviriis pandemisi soklarin etkisine agik bir diinyada mevcut kiiresel
finansal aglarin gili¢lendirilmesinin 6nemini daha net bir sekilde ortaya koymustur.
Ekonomiler igsel ve digsal soklardan kaynaklanan ekonomik krizlerle karsi karsiya
kaldiginda bu kiiresel aglar bir nevi sigorta gérevi gormektedir. Giivenlik ag1 dort ana
katmandan meydana gelen kurumlar ve mekanizmalar biitiiniinii temsil etmektedir. Bu
katmanlar {ilkelerin kendilerine ait uluslararasi rezervleri, merkez bankalarinin likidite
destegi saglamak tizere ulusal para birimlerini degistirdigi ikili takas hatt1, bolgesel
finansman diizenlemeleri ve son olarak IMF’yi kapsayan bir yapidan so6z
edilemektedir. Bu agin unsurlar1 doviz rezervleri, merkez bankasi swap ve repolari,
uluslararas1 kuruluslar tarafindan saglanan fonlar ve bolgesel diizenlemelerdir.
Herhangi bir kriz durumunda ilk bagvurulan kaynak uluslararasi rezervler olmaktadir.
Ancak uluslararas1 rezervleri kullanmanin maliyeti yiiksek ve rezerv miktar1 ise
tilkelerin mali durumlarma bagl olarak degisiklik gostermektedir. IMF, bolgesel
finansman diizenlemeleri ve takas hatlarindan olusan biitiinciil bir yapinin ise oldukga
etkin oldugu kabul edilmektedir. Kiiresel finansal aglar yaklasik son yirmi yilda
onemli bir gelisim trendi gostermistir. Ozellikle kiiresel finansal krizin ardindan
toplam uluslararasi rezervler iki kattan fazla artis gdstermistir. Diger katmanlar ise
yaklagik on kat artmistir. Bu yliksek artis ikili takas diizenlemelerinden, ozellikle de
Avrupa Istikrar Mekanizmasi ve Giiney Dogu Asya’daki diizenlemelerden
kaynaklanmistir. FED basta olmak iizere artan ikili takas diizenlemeleri de hizli likidite
destegine ve sermaye akisinin istikrarina katki sunmustur. Ancak sinirh bir tilke grubu
icin kullanilmistir. Covid 19 pandemisinin ilk yilindaki soklarin hafifletilmesinde
onemli birer ara¢ olmustur. IMF’nin nihai kredi saglayici olmasi, bu sistem
igerisindeki agirligint da giiclendirmistir. Ancak IMF’nin zaman igerisinde kiiresel
bor¢ verme kapasitesi azalmistir. Dolayisiyla gelecekteki olas1 krizlere yonelik mali

tamponlarin olusturulmasi 6nem arz etmektedir (lancu vd.,2021; Stanley, 2023).

4.2. Avusturyaci Konjonktiir Teorisi A¢isindan Saghk Krizleri

Kiiresellesmenin artan hizi saglik reformlarini da igeren bir dizi uygulamay1 devreye
almistir. Diinyanin bir¢ok yerinde saglik sistemine neoliberal zihniyet yerlesmistir.
Ozellikle 1970’lerde liberalizm ve serbestlesme dalgasi ile birlikte hiikiimet
miidahalesini mesrulastiran Keynesyen ekonomi rafa kaldirilmistir. Neoliberalizmin

bireycilik, 6zellestirme ve kuralsizlastirma yolu ile saglik hizmetleri biiyiik oranda
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serbest piyasanin eline birakilmistir. Neoliberal ekonomi politikalarinin uzantisi olarak
saglik hizmetleri biiylik olclide 6zellestirilmis ve ticari faaliyetlerin konusu olmustur.
Neoliberal yaklagimlarin 6ziindeki temel vurgu devletlerin verimsiz oldugu, piyasanin
daha etkin ve ¢evre dostu uygulamalara yer verdigi seklinde ifade edilmistir.
Neoliberal ideolojide reforme edilmeyen saglik hizmetleri ve kamusal gelirle finanse
edilen saglik harcamalari, maliyet etkinligi saglamamaktadir. Bu kapsamda devletin
minimalist rolii ile piyasalar eliyle yiriitilen saglik hizmetleri, maliyet avantaji

saglamak tizere gorece verimli galismaktadir (McGregor, 2008).

Hayek’e gore piyasa fiyati, alict ve saticilar i¢in ilgili mal ve hizmete iliskin gerekli
bilgiyi sunmaktadir. Dolayisiyla da serbest piyasa sisteminin diginda, hiikiimetin
belirlemis oldugu fiyatlarla sunulan saglik hizmetleri ekonomik aktivitede
koordinasyon problemi yaratmaktadir. Kaynaklarin etkin dagilimi ancak fiyat
sistemine miidahale etmeden saglanmaktadir (Angner, 2012). Saglik hizmetlerinin
serbest piyasa kosullar1 altinda siirdiiriilmesi geregini savunan Hayek, bir taraftan da
devletin sosyal sigorta sistemi diizenlemesi geregini kabul etmistir. Ozellikle bireysel
ozgirliikleri tehlikeye atmadan halk sagliginin korunmasina yonelik asgari yiyecek,
barinak ve giyecek ihtiyacinin kargilanmamasi i¢in bir gerek¢e sunmamistir

(McCanne, 2024).

Romer’in bir saglik krizi olarak koronaviriis pandemisine yonelik “test et” ve “izole

2

et” seklinde basit ve giivenilir ¢oziimii; biiylik Olglide Hayekyen yaklagimla
ortismektedir. Daha once de vurgulandigi gibi ge¢im kaynaklarini yok eden bir
ekonomik kilitlenme durumu yaratan pandemi, ayn1 zamanda da hayat: tehdit eden bir
saglik krizine neden olmustur. Bu ikiz kriz durumu derinlestik¢e artan tecritler viriisii
yavaglatma konusunda basarili olsa da siirdiiriilebilir bir uygulama olmamaktadir.
Ancak karantina tedbirlerinin kaldirilmasinin ilk adimi bulag1 tespit edecek test
tekniklerinin gelistirilmesidir. Siire¢ devam ederken piyasanin tek basina bunu ¢6zme
durumu neredeyse imkansiz olmakta ve iiretim kapasitesinin gelistirilmesi federal
yatirimlara ihtiya¢ yaratmaktadir. Serbest piyasa ekonomisi, bu saglik krizinin
¢Oziimiine iliskin sabit yatirimlar1 karsiz bulmakta, 6zellikle de tasidigi belirsizlik
nedeni ile kaynak tahsisinde bulunmamaktadir. Bir taraftan da Amerikan
ekonomisinin karantina uygulamalar1 nedeniyle aylik tiretim kaybi yaklasik 500
milyar dolar iken kamunun elinden yiiriitiilecek olan test siireclerinin ortalama 100

milyar dolar oldugu diisiiniiliirse bu gelir akis1 olduk¢a makul bir ¢6ziim sunmaktadir.
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Dolayisiyla da bir depresyondan kagmak {izere ihtiya¢ duyulan dlgekte geleneksel mali
tepkinin trilyonlarca dolarlik hiikkiimet harcamasini gerektirdigi diisiiniiliirse; koruyucu
ekipman ve testlere yapilan yatirimlarin ¢ok makul ve etkili bir ¢6ziim sunacagi
vurgulanmistir (Romer, 2020; Romer ve Garber, 2020). Dolayisiyla saglik krizine
pahasi ne olursa olsun serbest piyasa yanitindan ziyade maliyet etkinligi saglayan
diizenlemelerle ¢oziim gelistirme son derece kiymetlidir. Bu noktada Hayekyen
perspektiften saglik reformlarina iliskin iki temel giivenlik olgusunun agikliga
kavusturulmasi gerekmektedir. Birinci giivenlik olgusu, herkes i¢in asgari gecim
giivencesi sunan ve hayati yoksunlugu engelleyen, ikincisi ise belirli bir grubun goreli
konumunu digerleri nispetinde iyilestiren giivenlik olgusudur. Bu noktada genel refah
diizeyine ulasmis bir toplum agisindan bireysel Ozgiirlilk alanlarina miidahale
etmeksizin birinci tiirden giivenligi saglamamak icin higbir neden yoktur. Ve hatta
devletin dogal afetlere kars1 sagladig1 yardimlarin toplum giivenligini tesis etmesi de

birinci kategoride degerlendirilmektedir ve gereklidir (Wight, 2017).

Ancak Neoklasik ekonomik model ile sosyalizmin planli ekonomisi arasinda bir yerde
duran Keynesgi refah devleti, Hayek’in kabul edecegi bir yaklagim sunmamustir.
Hayek merkezi bir kurumun veya bireysel bir aklin milkemmel bilgiye ulasabilme
ihtimalini sagmalik olarak nitelendirmistir. Bu noktada merkezi bir ydnetimin
Otesinde, fiyat mekanizmasinin karmasik bilgi sistemini islevsel bir hale getirdigine
inanmigtir. Hayek, 1970’lerin basinda petrol krizi, sendikal hareketler, enflasyon,
stagflasyon seklinde yasanan krizlerin asir1 devlet miidahalesinin bir sonucu olduguna
dikkat cekmistir. Keynesyen politikalarin, piyasalarin karmasik dogasma iliskin
¢ozlim sunamayacagini kabul etmistir. Ek olarak kendi kendini diizenleyen piyasa
sistemine yonelik devlet miidahalesinin enflasyona neden olacagini vurgulamis; faiz

oranlarina ve para arzina yonelik girigsimlere biitiiniiyle kars1 ¢cikmistir (Cooper, 2011).

Hayekyen bir perspektiften kriz durumuna yonelik politika tercihleri miidahaleden
ziyade sistemin dayanikliliginin insasina yonelik olmustur. Olasi risklerin 6ngoriisii
her zaman miimkiin olmadigindan, ani bir sok durumuna karsi yedek araglarin
gelistirilmis olmasi da son derece dnemlidir (Denahy, 2015). Bu agiklamalardan yola
cikarak saglik krizlerine Avusturyact Konjonktiir Teorisi baglaminda yapilan
degerlendirmelerin 6ziinti kamu miidahalesini sinirlandiran, daha ziyade sistemi kendi
haline birakan yaklagimlarin 6nemi ortaya ¢cikmaktadir. Bu dogrultuda ispanyol Gribi

ve Koronavirlis Pandemisine yonelik a¢iklamalar getirilmistir.
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4.2.1. Avusturyaci Konjonktiir Teorisi Perspektiften Ispanyol Gribi Pandemisi

I. Diinya Savag1 yillari, gida gilivenligini ve savagin finansmanint saglamak {izere
hiikiimetlerin biiyiik miktarlarda paraya ihtiya¢ duydugu bir donem olmustur. Bu
baglamda para arzini artirmak bir ara¢ olarak kullanmilmistir. Savasi yasayan
ekonomiler kaynaklarini savas odakli talebi karsilamak {izere kullanirken, mal ve
hizmet arz1 da kithiga varacak olgiide diismiistlir. Yine ilgili ekonomiler agisindan
finansal sistem biiyiikk oranda darbe almistir. Yasanan bu gelismelere ek olarak
savastan maglup iilkelere uygulanan yiiklii miktardaki savas tazminatlar1 da savas
yillarinda bazi ekonomiler agisindan hiperenflasyon olmak iizere ciddi bir enflasyon
stireci yasatmistir. Bu yillarda yiiksek enflasyonu kontrol altina almak iizere faiz
oranlar1 artirilmistir. Ancak 1920lerin basinda gerek siki para politikasinin gerekse de
savas yillarinda gida gilivenligini saglamak iizere saglanan tesviklerle artan tarim ve
savas iriinlerinin talebi asan kismi beraberinde bir deflasyon siirecini getirmistir. Bu
doneme Ispanyol Gribi Pandemisinin isgiicii kithig1 dolayisiyla da yatirim talebini
diisiiriicii etkisi, artan ihtiyati tasarruf egilimleri eklenince de ekonomiyi canlandirmak
tizere bu kez de diisiik faiz politikalar1 zorunlu bir politik tercih olmustur. Ancak
Avusturyacit Konjonktiir Teorisinin de ifade ettigi {izere politika faiz oraninin dogal
faiz orani altina diismesine olanak taniyan para politikas1 yapay bir genisleme donemi
yaratmustir. 1923 ila 1929 yillan arasinda yasanan “Kiikreyen Yirmileri” ve ardindan
bu yapay genislemeye bagli olarak ortaya ¢ikan Biiyilk Buhrani yaratan durumun
bahse konu genisletici politikalar oldugu kabul edilmistir. ispanyol Gribi pandemisinin
neden oldugu ekonomik durgunluk déneminin ardindan bu genisleme donemine ayni
zamanda Amerikan Bagkanit Warren Harding’in vizyonu ile yerini iretimde ve
teknolojide yasanan iyilesme donemi eslik etmistir. Keynesyen politika ¢ozlimlerini
yansitan Harding’in siibvansiyon ve vergi indirimi tedbirleri; 1929-33 Biiyiik
Buhrani’na kadar Kiikreyen Yirmili yillar olarak bilinen ekonomik patlamaya neden
olan teknoloji, entektiiel, fiziksel ve finansal sermayenin birikimini de tetiklemistir

(Namani, 2021, 358).

Kiikreyen Yirmilere gostergeler lizerinden bakilacak olursa; 1921 ila 1929 yillarim
icerisine alan donemde reel GSYIH’da yaklasik %50°lik bir artis s6z konusu olmustur.
Ekonomideki bu keskin yiikselis endiistriler arasinda homojen olmasa da 6zellikle
iiretime konu alanlarda yiiksek bir biiyiime performansi gostermistir. Ozellikle de

demir-gelik tiretimi agisindan 1929 yil1 zirveyi temsil etmistir. Yine ingaat faaliyetleri,
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makine iretimi, tiiketim mallar1 tiretimi 6nemli gelisme kaydetmistir. 1920lerin
ortasina kadar ekonomideki bu canlilik fiyat endekslerine yansimamis; 1927 yilinda
dongiisel bir geriye gidis s6z konusu olmustur. Ancak imdada faaliyetine yakin bir
gecmiste baslayan FED’in diisiik faiz politikas1 yetismistir. Federal Merkez Bankasi
para arzini genisletmis, iskonto oranlarini diisiirmiistiir. Yine bu dénemde banka
kredileri genislemis, biiyiik hacimli menkul kiymet ihraci s6z konusu olmustur. Kolay
ve ucuz finansman, sermaye yatirimlarinin da artirilmasina ayni zamanda da biiyiik
Olcekli hisse senedi alimlarina yol agmistir. Menkul kiymet borsasinda yiikselen talep
hisse senedi fiyatlarinda olaganiistii artisa neden olmus ve FED bu yiikselis karsisinda
panige kapilarak siki para politikasi uygulamalarina basvurmustur. 1929 yilinda uzun

yillar devam eden yiikselis, yerini keskin bir diisiise terk etmistir (White, 2012).

Amerikan ekonomisi agisindan 1929 yilinda ortaya ¢ikan keskin daralmanin, menkul
kiymet piyasalarinda spekiilatif alimlar1 6nlemeye calisan siki para politikalarindan
kaynaklandig1 diistiniilmiistiir. Federal Merkez Bankasinin, borsalardaki yiikselisi
kontrol altina almak {izere devreye aldig1 yiiksek faizler, faize duyarli harcamalarda da
keskin bir diisiise neden olmustur. Ozellikle konut insaat1 basta olmak iizere insaat ve
otomobil alimlarinda biiyiik bir diisiis s6z konusu olmustur. Ek olarak piyasalara
yonelik yitirilen giiven ile de birlikte borsa balonu patlamis, panik satislari ile birlikte
uzun yillar siirecek bir kriz donemi igerisine girilmistir (Romer ve Pells, 2024).
Keynes’in tarih sahnesine ¢ikis1 Biiyiik Buhranin yikicr etkileri hafifletmek iizere
Onerdigi kamusal miidahaleler ile olsa da Avusturyaci bir perspektiften Kiikreyen
Yirmileri yaratan da esasinda bu Keynesci politikalar olmustur. Ozellikle diisiik faiz
oranlarinin borca dayali bir tiiketim ve siirdiirlilemez bir yatirim tesviki sunmasi
yasanan krizin nedeni olmustur. Ve hatta Hayekyen ilicgenin de ifade ettigi lizere
yatinmlar demir-gelik, insaat gibi iiretimin erken asamalarina yonelik olmus ve
sermayenin heterojen dogasi geregi de liretimin baska asamalarina kaydirilamamaistir.
Hayek 1929 yilimin Nisan ayinda Amerikan ekonominin krize siiriikklendigini 6n
gérmiis; 1921 yilinin ortalarindan itibaren baslamis olan canlanma déneminin son
asamasina girmek tizere oldugunu ifade etmistir. Amerikan parasal otoritesinin etkisi
altindaki yatinmlarin biitiinliyle karsiz ve spekiilatif alanlara kaydigi bu donem
genislemenin sonunu getirmistir. Bu noktada krizin ¢6ziimiiniin, krize neden olan
politikalar olmas1 son derece sasirtic1 karsilanmaktadir (Phillips vd., 137, 147). Ozetle;

Hayek’e gore tiim parasal kotiiliikklerin kaynagi devletin faiz oranlarina ve para
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miktarina yonelik miidahaleleridir. Bu dogrultuda 1976 yilinda Londra’da vermis
oldugu bir konferansta paranin diger tiim mallar gibi tam rekabet kosullar1 altinda
serbest dolasimina izin veren; Ozel ve/veya devlet organizasyonun disinda
yaratilmasinin geregini ortaya koymustur. Bizzatihi parasal otorite olarak merkez

bankasinin varligini reddetmistir (Cooper, 2011).

Hayek’in de ifade ettigi piyasa ekonomisinin isleyisine yonelik miidahaleler baz1 gelir
gruplar1 lehine imtiyaz yaratmis ve ekonomik istikrar zedenlenmistir. 1921 yilinin
Agustos aymda tarimsal faaliyetler lehine yardimlar yapilmis, tarimsal kredi
saglamaya yonelik federal emlak bankalar1 devreye girmis; krediler cazip hale
getirilmistir. O donem “Ciftci Blogunda” ortaya ¢ikan krizi sakinlestirmistir. (Taylor,
2018, 36). 1922 yilinda devreye alinan Fordney-McCumber Tarifesi, devam eden
stirecte tarim ekipmanlar fiyatlarindaki artisin da etkisi ile beklenen etkinin esasinda
olumsuz oldugu ifade edilmistir. Yine giftgilerin kooperatif kurmasina yonelik
Capper-Volstead Yasast 1922 yilinda giftcilere borg vererek, kredi destegi saglamak
lizere bir bankacilik ag1 gelistiren Tarim Kredi Yasasit kabul edilmistir. Ancak
uygulamalar mevcutta var olan asir1 iiretim sorununa ¢are sunamamistir (BBC, 2024;
Kaplan, 2008). 1920lerin ortalarina gelindiginde diinyanin dort bir yaninda tarimsal
tiriin fiyatlar1 bugday ve seker basta olmak iizere ciddi bir diislis yasamistir (Feinstein

vd., 2008). Diinya talebinin tizerinde bir tarimsal {iretim arzi s6z konusu olmustur.

I. Diinya Savast ve Ispanyol Gribi Pandemisi ekonomilerin gelir ihtiyacin1 artirmus,
hiikiimetler ilave gelir etmek tizere dis ticarette koruyucu tarifeler uygulamistir. Bagka
bir ifade ile bu donem milliyetcilik uygulamalarini giiclendirmis; korumaciliga geri
dontlis yaratmigtir. Serbest rekabeti zedeleyen bu uygulamalar hem {ilke i¢erisinde hem
de uluslararas: ticaret baglaminda ekonomilere zarar vermistir. Bu noktada ABD’nin
savas doneminde Almanya basta olmak iizere iilkelere bor¢ vermis ve savagin ardindan
bor¢larin 6denmesi beklenmistir. Ancak artan tarifelerle birlikte bu tilkeler Amerikan
pazarin1 kaybetmis ve bor¢ Odeyebilirlikleri de biiylik oranda baltalanmistir.
Tarifelerin disiiriilmesi yoniinde baskilar ortaya ¢ikmistir. Amerikan hiikiimetinde
uygulanan giimriik vergilerini diisiirmeye ikna edemeyen bir¢ok iilke de misilleme
yaparak vergilerini artirmaya karar vermistir. Fransa, Latin Amerika, Ispanya ve daha
bir dizi ekonomi ithalat verilerini artirmis; 6zellikle de Amerikan otomobil sirketlerini

hedef alarak glimriik vergilerini %45’ten %100’e ¢ikarmistir. Dolayisiyla serbest
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piyasanin isleyisine yapilan miidahaleler bu donem yanlis kaynak tahsisinin yani sira

fahig vergi artislarina da neden olmustur (BBC, 2024; Kaplan, 2008).

Avusturyact Konjontiir Teorisi baglaminda, Ispanyol Gribi Pandemisinin ekonomik
etkilerini gidermeye yonelik politikalar en az yasanan durgunluk déonemi kadar kisa
bir toparlanma siireci yaratmistir. 20. Yiizyilin kisa tarihine bakildiginda bu ve benzeri
dongiilerin her defasinda farkli bir formda ortaya ¢iktigini ifade etmek miimkiindiir. 1.
Diinya Savas1 ve Ispanyol Gribi Pandemisi doneminin birlikte yarattigi durgunluk ve
ardindan gelen canlanma siireci bir anlamda kamunun ekonomide canlanmay1
destekleyecek genisletici miidahalelerinin bir sonucu olmustur. Literatiire Kiikreyen
Yirmiler olarak gegen —mis gibi bir refah donemi, ucuz ve kolay paranin eseri
olmustur. Eklemek gerekir ki dénemin iiretim sisteminde yasanan yapisal degisimler,
liretim siirecine enerjinin dahil edilmesi, elektrikli aletlerin gelisimi gibi olumlu
yonelimler goz ardi edilmese de olusan sermaye birikimi ve artan yatirnmlar dogal
durumun bir sonucu olmamistir. Bagka bir ifade ile piyasaya enjekte edilen likit,
iiretimin erken asamalar1 basta olmak iizere yeni yatirimlar1 cazip hale getirmistir.
Dolayisiyla miidahalenin sonucunda yasanan bu yiikselme donemi 1929 Biiyiik
Buhrani ile son bulmustur. Bir sonraki adimda II. Diinya Savasi ve ardindan gelen
Altin Cag da yine Keynes’in ekonomiye devlet miidahalesini getiren yaklasimlarinin
bir iriini olarak goriilmiistiir. Ancak 1970’lere gelindiginde yine miidaheleciligin
uzun soluklu bir gelisme ¢izgisi yaratamadigi ve hatta bu donemin o6zellikle de
Amerikan ekonomisinin uluslararasi pazarini korumak tizere diinyanin bir¢ok iilkesine
saglamis oldugu Marshall Yardimlarinin bir sonucu oldugu bilinmektedir. Ikinci kez
miidahaleci bir devletin hezaymni ile ylizlesilmistir. Ve giiniimiize yaklastigimizda
2008 yilinda diinyanin hemen her yerine niifuz eden Kiiresel Finansal Krizi ve
Avrupa’da borg krizi olarak yasanan bu ekonomik ¢okiis de 1929 Biiyiik Buhraninin
giiniimiiz yansimas1 olmustur. Durgunluk igerisinde bir ABD, buna cevaben diisiik
faizler ve yaratilan varlik balonlar1 tarihin tekerriirden ibaret oldugunu séylemek igin
elimizde ¢ok da veri oldugunu sdylemek miimkiindiir. Bu noktada koronaviriis
pandemisinin halk sagligi ve diinya ekonomisi iizerindeki etkileri heniiz son
bulmamisken kamunun huncarca miidahelesinin en azindan pandemi 6ncesi kirilgan
bir yapiya sahip ekonomiler igin kriz benzeri sonuglar yaratacagi diistiniilmektedir.

Dolayisiyla saglik krizine erken miidahaleler kisa vadeli kamu miidahalesini mesru

253



kilsa da devam eden siiregte ciddi borg yiikii ve yapay canlanma yaratacak politikalarin

terk edilmesi gerektigi diistiniilmektedir.

4.2.2. Avusturyaci Konjonktiir Teorisi Perspektiften Koronaviriis Pandemisi

Kiiresel pandemiye cevaben uygulanan politikalar hanehalki, firmalar, finans sektorii
ve hiikiimet arasinda ekonomik baglar1 gii¢clendirmistir. Krize yonelik acil tepkiler
oncelikle maliyetleri bir 6l¢iide hafifletse de kamu ve 6zel sektor bor¢lanmasi iizerinde
artis yoniindeki etkiler ve mali kirilganlik yaratmis, halihazirda borg yiikii
stirdiirilemez boyuttaki hiikiimetler i¢in ciddi tehdit olusturmustur. Koronaviriis
pandemisine verilen parasal tepkiler ise ilk etapta faiz oranlarini diigiirmek olmustur.
Ekonomide canlanmayi destekleyecek diisiikk faiz politikalari, genisletici maliye
politikalar1 ile de birlesince enflasyon riski ortaya g¢ikarmistir. Bu duruma bir¢ok
merkez bankasi faiz oranlarini artirarak karsilik vermistir. Kisa vadede faiz oranlarinin
dogal oranindan sapmasi durumu s6z konusu degilken, pandeminin yarattig1 ilk sokun
ardindan diisiik faiz politikas1 uygulamaya devam eden ekonomiler yapay bir
canlanma durumu ortaya ¢ikarmistir. Para ve maliye politikalart agisindan
miidahalelerin uzun vadeli kullaniminin daha ciddi ekonomik sonuglara yol agacagi
diisiiniilmektedir. Bu baglamda pandeminin ilk etkilerinin azalmasin1 takiben politika
Olgeginin de kiigiilmesi gerekmektedir (The World Bank, 2022d). Bu donemde
piyasalar1 canlandirmak iizere firmalara, bankalara yonelik devlet destegi kisa vadeli
cozlimler sunsa da; hatirlanmasi gereken nokta bu saglik krizinin bir likidite krizi
olmadigidir. Dolayisiyla normallesme siirecine gecildiginde yeni aliskanliklar,
degisen tiretim ve tiiketim kaliplarina cevaben isletmeler yapisal doniisiim siirecine
girmelidir (Hodbod vd., 2021).

Wicksell’in makroekonominin modern teorisine dahil ettigi, bir ekonomideki tasarruf
arzin1 yatirim talebine esitleyerek fiyat istikrarini koruyan dogal faiz orani gizli bir
denge degiskenidir. Dogal faiz orami risksiz bir degiskendir ve iiretim potansiyel
seviyesindeyken ekonomide fon fazlaliligi yaratmamaktadir. Pandemi déneminde
politika faizinin ekonomide canlanma yaratmak, bor¢lanmanin maliyetini diistirmek
ve yatirimlar tesvik etmek lizere dogal diizeyinin altinda belirlenmesi yapay bir
canlanma yaratmistir. Bu yapay genisleme donemi ekonominin karlilik goriintiisiinii
degistirmis, kaynaklarin verimsiz alanlara tahsisine yol agmistir. Diinyanin bir saglik

krizi tecriibe etmemis oldugu senaryoda belki de varligin1 koruyamacak isletmeler
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krizi firsata ¢evirmis; ekonomi iizerinde gereksiz bir yiik olusturmustur. Pandemi
doneminde arastirmacilarin hemen hepsi pandeminin kisa donemli sonuglarina
odaklanmisken; Jorda vd. orta ve uzun vadeli sonuglara yogunlagmistir. Arastirmacilar
parasal ve mali istikrara biiyiik bir 6nem atfedilmistir. Avusturyaci Konjonktiir Teorisi
acisindan 6nemli bir degisken olan dogal faiz oraninin uzun vadeli yonelimi tizerinde
durulmustur. Bu baglamda 14. Yiizyila kadar uzanan, ekonomi agisindan belirleyici
sonuglari olan olaylar tizerinde durmustur. Dogal faiz oraninin, pandemilerin etkisi ile
10 ila 20 yillik bir gelecekte asag1 yonlii bir degisim trendi igerisine girecegi sonucuna
ulagilmigtir. Saglik krizlerinin isgiicii talebini baskilamasi, yatirimlar1 azaltmasi gibi
cesitli nedenlerle %1,5-2 bandinda diisiis ongoriilmektedir. Giinlimiiz koronaviriis
pandemisinin uzun vadeli dogal faiz oranlarini diisiirmesi, viriisiin 6zellikle de yash
niifusu etkilemesi nedeniyle beklenmemektedir. Yash niifusun isgiicii piyasasinin
disinda kalmasit ve tasarruflarin da daha ziyade toplumun bu kesiminden
kaynaklanmas1 uzun dénemli kalici durgunluk yaratacak dogal faiz oranlarinda

diistisiin oniine gegecektir (Bismut ve Ramajo, 2021; Jorda vd., 2022).

Koronaviriis pandemisi bir likidite krizi olmasa da ¢ogu merkez bankasinin likidite
destegi seklinde genisletici para politikalarina bagvurdugu bir donem olmustur. Destek
paketlerinin yani sira para arzindaki artis, faiz indirimleri, kredi geniglemesi ve krediye
erisimin kolaylagmasi, olumsuz beklentilerle de birlesince halkin satin alma giiciiniin
varlik birikimine yonlendirilmesine neden olmustur. Ozellikle de déviz talebinde ciddi
bir artis s6z konusu olmus, Tiirkiye ekonomisi agisindan da Tiirk Lirasinda ciddi bir
deger kaybi yasanmistir. Artan kiiresel risk duyarliligi ve sermaye akisindaki ani
kesinti ile de birlesince ulusal para birimleri agisindan ciddi deger kayiplar1 s6z konusu
olmustur. Pandeminin ilk etkisi ile yasanan deger kaybinin ardindan gelismis
ekonomiler acisindan toparlanma siireci yasansa da Arjantin ve Tirkiye gibi
gelismekte olan ekonomilerde doviz rezervlerindeki azalma ve dis kirilganliklara bagli
olarak baskilar siirmiistiir. Bu durumu tersine ¢evirmek igin sikilastirici politikalar
tercih edilse de Tiirk Lirasindaki deger kaybi devam etmistir. Dolayisiyla
miidahalelerin ilk etkisi enflasyon olmasa da varlik fiyatlarinin yiiksek seviyelerde
kalmasina yol agmistir. Para otoritelerinin iflaslar1 6nlemek ve istihdami korumak
adina uyguladig1 genisletici para politikalari, pratikte zenginlerin ellerinde tuttuklar
varliklarin degerinde yapay bir yiikselmeye neden olmustur. Ki zaten koronaviriis

pandemisi, merkez bankalarinin kiiresel krizin ardindan genisletici para politikalaria
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yoneldigi bir donemin ardindan gelmistir. Bu noktada hiikiimetler bor¢ yonetimi
konusunda da ihtiyatli olmak durumunda kalmistir. Pandeminin etkisinin yogun
hissedildigi donemlerde diistik faiz oranlari 6nemli bir dengeleyici unsur iken kamu
borg¢ seviyesi agisindan siirdiiriilebilirligi tehdit etmektedir (Bayar vd., 2023; Bismut
ve Ramajo, 2021; Ferreira, 2021; IMF, 2021b, 15).

2008 yilinda yasanan Biiylik Durgunluk ile Koronaviriis Pandemisine verilen hiikiimet
tepkileri farklilasmistir. Biiyiik Durgunluk kiiresel hisse senedi piyasalari, emtia
fiyatlar1 ile doviz kurlarinda yasanan dislisiin yol agtigi ¢Okiisii yansitirken;
Koronaviriis pandemisi ekonomik faaliyetleri ciddi olgiide kisitlayan ve issizligi
artiran dig kaynakli saglik felaketi olarak yasanmistir. Hisse senedi piyasalari
pandemiye baslangicta diisiisle tepki verirken, ardindan toparlanma siirecini
yasamistir. Ancak yatirimcilar agisindan gozlenen belirsizlik ortami ve hiikiimetlerin
ekonomik faaliyetlere getirdigi kisitlamalarin ne kadar siirecegi konusundaki algilar
dalgalanmaya neden olmustur. Koronaviriis pandemisine iligskin toparlanma siireci
diinya capinda saglanan olaganiisti mali ve parasal makroekonomik politika
desteklerinden kaynaklanmistir. Pandemi doneminde Keynesyen mali tepkiler
ekonomideki toplam talebi artirmaya, dogrudan hiikiimet harcamalari, nakit yardimlar
ve toplam arz ¢Okiisline karsi koymaya yonelik olmustur. Merkez bankalarinin, resmi
faiz oranlarmi Biiyilk Durgunluk dénemine kiyasen diisiik tutmasi ekonomideki
canlanmay1 hizlandiric1 bir faktér olmustur. Diisiik faiz politikasina ilaveten merkez
bankalariin finansal sistemin likiditesini artirmak {izere uyguladig1 genisletici para
politikalart ucuz paranin sisirdigi varlik fiyatlarinda ani bir diizeltme ve ekonomik
aktivitenin artirilmasi seklinde kisa vadeli sonuglar dogurmustur. Bu durum gelecekte
ciddi makroekonomik risk ve yiiksek enflasyon yaratmigtir. Ayni zamanda durgunluk
doneminde uygulanan vergi indirimleri (kurumlar vergisi, gelir vergisi, katma deger
vergisi), artan sosyal yardim 6demeleri ve hanehalki/firma acik destekleri ile 2020 yili
blitce acgiklarinda keskin artiglar ortaya ¢ikarmistir. Kamu borcunun verimliliginin
Ol¢iimiine iligkin ampirik bulgular; kisa vadeli canlanma etkisi yaratan hiikiimet
desteklerinin uzun vadeli etkilerinin olumlu olmadigi yoniinde olmustur. Ulke
ornekleri kullanilarak yapilan arastirma bulgulari kamu borcundaki %10’luk artisin,
ekonomik biiyiimeyi %0,3 seviyesinde diisiirdiigii seklinde olmustur. Ozellikle artan
kamusal borg¢larin fon talebini artirmasinin bir sonucu olarak yurt i¢i faiz oranlarinda

yasanan yukart yonlii hareketi ve bunun ekonominin itici giicii olan sermaye
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stokundaki geniglemeyi sinirlandirmasi, ek olarak artan kamu borglarinin gelecekte
yaratacagi vergi yikiimliiliigl ile ihtiyati tasarruflart artirmasi ile iligkilendirilmistir

(Makin ve Layton, 2021).

Covid 19 doneminin hiikiimetlerin saglik harcamalar1 baglaminda “yeni normal”
temsil ettigini soylemek ise miimkiin degildir. Ozellikle de hiikiimetlerin
harcamalarin1 2021 seviyesinde tutmalar1 olduk¢a zorlayici olacaktir. Pandeminin
yarattig1 yavaslayan biiyiime performanslari ve enflasyonun ulastii ciddi seviyeler
kiiresel iktisadi kosullarda bozulma yaratmistir. Dolayisiyla da bor¢lanma artmis ve
mali kosullar baskilanmis; hiikiimetlerin de biit¢ce alan1 daralmistir. Bu durumda
“Stirdiiriilebilir Kalkinma Hedeflerine” ulasmak i¢in pandeminin ortaya c¢ikardigi
hasarlarin tedavisi ve yeni yol haritalarina ihtiya¢ dogmustur. Keynesyen
miidahalelerden ziyade kamunun ihtiyaclarinin tespiti, yapisal doniisiimii saglayacak
politika Onerileri, kiiresel standartlar, saglikli veri akisi ve raporlama son derece
Oonemli olmustur. Ayn1 zamanda iyi tasarlanmis kamusal politika bilesenleri Covid 19
ve benzeri saglik krizlerinin saglik sistemi ve kamusal alan lizerinde yaratacagi etkileri
hafifletecek ve dayanikliligi artiracaktir. Bu noktada Hayek’in de ifade ettigi lizere
saglik hizmetleri, toplumun tamami i¢in erisilebilir kilinmalidir. Herkes i¢in glivenlik
mevcut ekonomik yapida bireylerin gelir durumundan ve/veya ¢alisma hayatinda aktif
roliiniin olup/olmamasindan bagimsiz olarak olasi bir kriz durumunun daha az

maliyetle atlatilmasina neden olacaktir (WHO, 2021).

Saad-Filho (2020), 2020 yilinin Mart ayinda kendimizi doniismiis bir diinyanin
igerisinde buldugumuzu; bos sokaklar, kapali diikkanlar, olagandis1 berrak gokytizii
ve her giin rapor edilen 6liim vakalariyla benzeri goriilmemis bir durumun igerisine
stiriiklendigimizi ifade etmistir. Kiiresellesme adeta tersine donmiis, kati sinirlar ortaya
ctkmistir. Bu dénemde ekonomistler GSYIH’da devasa diisiislerin yasanacagi
yoniinde spekiilasyonlar yapmistir. Cok sayida sektor en yakin hiikiimete kurtarma
paketlerinin devreye alinmasi i¢in adeta yalvarmistir. Bu siire¢ kriz anlarinda ilk olarak
bankalarda baslamakta, ardindan demiryollari, havayollari, havaalanlari, turizm
sektorii, eglence endiistri seklinde devam etmektedir. Ancak neredeyse biitiin varligini
kaybetmis isciler ve serbest meslek mensuplar1 ¢ok da Gnemsenmemistir. Amerikan
ekonomisinde on milyonlar1 bulan isciler ¢cope atilmis; saglik sigortalarini da isleri ile
birlikte kaybetmistir (Saad-Filho, 2020). Ek olarak ulusal hiikiimetlerin kendi i¢

sorunlarina donmeleri ve vatandaslarini pandeminin ortaya cikardigi etkilerden
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korumaya yonelik miidahaleleri insani yardima ihtiyaci olan niifusun da ihmal
edilmesine yol agmistir. Ayni yardimlarin yani sira seyahat kisitlamalar1 yardim
calisanlarinin da mobilitesini durdurmus, insani miidahaleleri engellemistir. Ek olarak
yardimlarin kesintiye ugramasi ayni zamanda suya ve hijyen iriinlerine erisimi de

azaltmis, bu durum hastalik viriisiiniin yayilmasini hizlandirmistir (The Lancet, 2020).

Pandemi nedeniyle tiretim siirecinde, tedarik zincirinde, para akisinda kesinti yasayan
isletmelere yonelik kamusal destek paketlerinin Keynes’in 6ngordiigii canlilig
yaratamadig1 gibi Avusturyaci Okulun ifade ettigi serbest piyasa ekonomisine yapilan
midahalenin ekonomik istikrarsizlik yaratacagi varsayimi bu donemde bir nevi
karsilik bulmustur. Whoriskey vd. (2020), Amerikan ekonomisinde yarisindan fazlasi
isletmeleri hedef alan 4 trilyon dolarlik hibe ve krediler seklinde saglanan kurtarma
paketinin is¢ileri isten ¢ikaran zenginlere ve sirketlere ilave finansman destegi sunmus
olmanin Otesinde ekonomide bir canlanma yaratmadigini ifade etmistir. Amerikan
tarthinde Afganistan ile yapilan on sekiz yillik savasin yarattigi maliyetin {izerinde
hibe, kredi ve vergi indirimleri seklinde destek sunuldugu vurgulanmistir. Saglanan
yardimlarin yarisindan fazlasi istihdamda tutulmasi gerekli olmayan iscilere yonelik
olmustur. Yaklagik 650 milyar dolarlik vergi indirimi ise is¢ilerini isten ¢ikaran
sirketlere saglanmistir. Hibe olarak ayrilan tutarin ise yalnizca beste biri isgilere ve
ailelere ulagmistir. Dolayisiyla da saglik krizinin ortaya ¢ikardigi ekonomik etkileri
hafifletmek iizere devreye alinan yardim programlarinin yalnizca %16°s1 saglik krizi
ile miicadale baglaminda harcamalara ayrilmistir. Yardim paketlerinin igerisinde 6lgek
olarak en biiyligii CARES Yasasi devreye alindiginda, Senato koronaviriisle miicadele
kapsaminda oldukga etkili bir ¢ézlim sundugu yanilgisini yagsamis olsa da finansmanin
cok az bir kisminin maksadina uygun kullanildig1 ifade edilmistir. Ayn1 zamanda
milyarlarca dolarin finansal piyasalar istikrara kavusturmak iizere FED’e aktarildigi
ancak; bu fonlarm biiyikk bir kismi finansal hizmet zinciri Wells Fargo,
telekomiinikasyon sirketi AT&T, Carnival Cruise de dahil olmak iizere daha bir¢ok
sirkete diisiitk maliyetli bor¢ olarak sunulmustur. Ve hatta bu durum binlerce is¢inin
isten ¢ikarilmasina yol agmistir (Whoriskey vd., 2020). Baska bir ifade ile pandemi
doneminde yapisal sorunlar yasayan firmalara saglanan destekler ayn1 zamanda iggiicti
maliyet avantaj1 yarattigindan siirdiiriilemez girisimlerin desteklenmesi seklinde bir

risk de tagimistir. Bu durum destek paketi agisindan maliyetleri artirmakla kalmayip;
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ek olarak gorece daha verimli firmalardan, verimliligi diisiik firmalara kaynak tahsisi

ve iggiicli agi@inin kapatilmasi noktasinda giicliikler yaratmigtir (OECD, 2022b).

Bu noktada saglanan desteklerin uygun islere aktarilmasi yoniinde eksik bilgi ve ahlaki
tehlike riskinin oldugunu ifade etmek miimkiindiir. Pandeminin ekonomik etkilerini
hafifletmek iizere uygulanan genis kapsamli mali destek paketleri bircok firmaya
yapay karlilik gorlintiisii sunmustur. Bunu test etmenin en azindan pandemi
kosullarinda zor olmasi, kaynak tahsisinde bozulmalara yol agmustir. Wenzel vd.
pandeminin isletmeler agisindan yarattig1 zorlu kosullara yumusak bir ¢6ziim ve kagis
yolu sunmustur. Bu baglamda kisitlama, sebat, yenilik ve ¢ikis seklinde dort stratejik
tepkiden bahsetmistir. Kisitlama daha ziyade maliyetlerin kisilmasma yonelik isci
cikarma, iretimi azaltma seklinde iken; sebat atil kaynaklarin ve/veya alternatif
finansmanin kullanimini, yenilik ise bir doniisiim siirecini ifade etmektedir.
Avusturyact Konjonktiir Teorisi agisindan koronaviriis pandemisi baglaminda
diisiiniildiigiinde ¢ikis stratejisi oldukca degerli olmustur. Isletmelere yonelik agresif
sekilde uygulanan para ve maliye politikalart mevcut sorunlarin gizlenmesine neden
olmaktadir. Pandemi 6ncesinde de mali yapisi kirillganlik gésteren firmalarin, pandemi
ile birlikte almis oldugu devlet destegi ile varligin1 devam ettirmesi uzun vadede
stirdiiriilebilir degildir. Gorece diisikk borglanma maliyetleri, kaynaklarin yanlis
tahsisine neden olmaktadir. Dolayisiyla firmanin varligim1 sona erdirmesi ve
yeteneklerine uygun alternatif alanlara yonelmesi en uygun yonelim olacaktir (Wenzel
vd.,2021). Kald: ki pandemi bir yoniiyle dogal seleksiyon yaratmistir. Ozellikle
kapanma, kisitlama ve tecrit 6nlemlerinin neden oldugu uzaktan ¢alisma kosullarina
adapte olabilen sektorler son derece basarili sonuglar elde etmistir. Dijitallesme, e-
ticaret, yazilim, egitim gibi alanlar ciddi bir ivme yakalamis, hacim ve yaratilan deger
anlaminda tarihinin en yliksek seviyesine ulagsmistir. Hem sektdrel hem de bireysel
olarak potansiyellerin kesfedilmesine imkéan yaratilmistir. Yeni istihdam alanlari
dogmus, egitimde, bireysel yetkinliklerin doniisiimiinde yeni firsatlar s6z konusu
olmustur. Ozellikle pandeminin erken donemlerinde iilkeler ice kapanmis, sinir
kontrolleri, uluslararasi tagimacilik engelleri seklinde kiiresellesme karsitt hamlelere
yonelse de cevrimigi platformlar ortaya c¢ikmistir. Internet erisimi olan herkes
diinyanin farkli noktalarindan ¢evrimic¢i egitimler alma imkanina kavusmustur.

Dolayistyla pandemi kosullar1 altinda bireylerin kisisel gelisimlerine katki sunacagi
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bir dizi olanak sunulmustur. Bu siirece ayak uyduramayan geleneksel isletmeler ve

mavi yakali ¢alisanlar ise sistemin diginda kalmistir.

Wood vd. (2022) da Avusturya Okulunun ¢izgisinde Covid 19 Keynes¢iliginin mali
stirdiiriilebilirliginin miimkiin olmadigimi ve pandemi sirasinda artan miidahalelerin
enflasyon tehdidi ortaya ¢ikardigini vurgulamistur. Dolayisiyla pandemi doneminde
Keynesyen tarzi politikalarin, neoliberalizmden ve Avusturyaci baglamdan kalict bir
uzaklagmadan ziyade kriz yonetiminin gecici bir parcast oldugunu savunmustur. Ve
hatta aksini iddia edenlerin abarttig1 diisiiniilmiistiir. 2008 kiiresel krizinin de bu
baglamda 6rnek teskil ettigi; ekonominin istikrara kavusmasinin ardindan neoliberal
ekonominin yeniden tesis edildigi goriilmiistiir. Aragtirmacilar Britanya, Almanya ve
ABD agisindan neoliberal doniisii arastirmistir. Britanya ihtiyathh hiikiimet
harcamalarina geri doniisii savunmus, mali muhafazakarligin geregine vurgu
yapmistir. Ek olarak Ingiltere’de ortaya cikan enflasyondan merkez bankasinin
genistiletici politikalart sorumlu tutulmustur. Dolayisiyla kredibitenin yeniden tesisi
ile neoliberal enflasyon hedeflemesine doniis ¢agris1 s6z konusu olmustur.
Almanya’da pandemi Oncesinde mali ihtiyatlilik bir anlamda Covid 19 doneminde
harcamalarin artirilmasina olanak sunmustur. Dolayisiyla da gelecekte ortaya ¢ikmasi
olast bir sokun da benzer sekilde mali muhafazakarlikla miimkiin olabilecegini
savunmustur. Pandemi doneminde Almanya’da yasanan enflasyonun nedeni parasal
genisleme olarak goriilmiis ve enflasyon hedeflemesine yeniden doniilmesi talep
edilmistir. Amerikan ekonomisinde ise Biden’in mali harcamalarinin siirdiiriilemez
oldugu vurgulanmis ve artan enflasyonun da sorumlusu kabul edilmistir. Dolayisiyla
da bahsi gecen ii¢ ekonomide de goriildiigli lizere pandemiye erken miidahalelerin
ardindan mali muhafazakarhiga doniis siirdiiriilebilir bir mali yapi icin gerekli

gorilmistiir (Wood vd., 2022).

Zhao (2024) da benzer bir sonuca Cin ve ABD ekonomilerinin koronaviriis pandemisi
ile miicadele kapsaminda devreye almis oldugu politikalarin ekonomik canlilik
tizerindeki etkilerini ortaya koydugu ¢alismasinda varmistir. Arastirmaci ¢aligsmasini
Cin hiikiimetinin kupon 6demesi seklinde devreye alinan tesvik politikas1 ile ABD’nin
CARES temelinde modellemistir. Kamu harcamalarindaki artis ¢arpan etkisi ile
GSYIH’daki diisiisii bir 6l¢iide hafifletmis; geliri olmayan kesim de dahil olmak iizere
temel tliketimin devamliligi saglanabilmistir. Halkin gecimini ve refahini

onceliklendiren bu miidahalelerin yan etkisi yliksek enflasyon olmustur. Bu noktada
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merkez bankalarinin yiiksek enflasyon ve diger ekonomik zorluklara kars: etkili para
politikas1 araglarina sahip olmasi olduk¢a 6nemli olmustur. Para politikalari igin ise
uygun politik alan kiiresel doviz piyasalarinda, yeterli doviz likiditesine sahip olmakla
iliskilendirilmistir. Ozellikle kiiresel finans piyasalarinda para birimlerinin diisiik
giivenirlige sahip oldugu gelismekte olan ekonomiler i¢in devlet harcamalarini
destekleyecek, doviz rezervleri oldukga 6nemlidir. Herhangi bir ani kriz durumunda
genisletici politika Onlemlerine siginmak yerine stratejik ¢oziimler gelistirmenin

onemi ortaya ¢ikmustir (Zhao, 2024, 2295-2305).

Tiirkiye ekonomisi agisindan ise Covid 19 krizine yonelik ekonomik tesvik
programlarinin biiyilk bir kismi1 bankacilik sistemi iizerinden ve kredi kanali ile
saglanmigtir. Oncelikli hedef ekonomik biiyiimeyi canlandirmak olmus; issizlik ve
yoksullugun azaltilmasi geri plana atilmistir. Tiirkiye ekonomisi bu amaca uygun
politika tercihleri belirlemistir. Ve hatta 2020 yili Tiirkiye Istatistik Kurumu (TUIK)
verilerine gore de diinya ekonomisi agisindan ender bir durum olan biiyiime donemi
yasanmistir. Ancak bu tablo son derece maliyetli olmustur. Oncelikle Tiirkiye
ekonomisi diisiik ancak pozitif biiylime oranina ulasmak i¢in 2020 yil1 boyunca kredi
genislemesi ve finansal piyasalari baski altinda tutmak seklinde politikalar izlemistir.
Merkez Bankasi doviz rezervlerinde 128 milyar dolarlik bir kayip ve 6zel sektor ve
hanehalki bor¢luluk diizeyinde devasa artis s6z konusu olmustur. Ki zaten Tiirkiye
ekonomisinin pandeminin etkilerini hafifletmeye yonelik kapsamli ve kapsayici
tedbirler uygulamaya yonelik mali kapasitesi de son derece smirlidir (Bayar vd.,
2023).

Tiirk Hiikiimeti, Avusturyact Konjonktiir Teorisinin tam da elestirdigi noktada ¢oziim
aramigtir. Mali agidan hiikiimetin tesvik paketleri, vergi ertelemeleri ve diger
yiikiimliiliiklerde esneklik saglayan uygulamalar ile biiylik Olgeklere varan
miidahaleler s6z konusu olmus ve hatta miidahaleler anlaminda G20 iilkeleri
ortalamasiin iizerinde kalmistir. Bu miidahaleler amaclandigi gibi 2020 yilinin
sonlarina dogru ekonomik faaliyetlerde sert bir artisa neden olmustur. Bu dnlemlere
ek olarak politika faiz oranlar1 enflasyonun altinda kalmis ve kredi maliyetleri de ciddi
Olclide diismistiir. Bu politika birlesimlerinin sonucu olarak Tiirkiye ekonomisi
acisindan toplam kredi miktar1 devasa bir artis yasamistir. Hizli kredi artis1, bankacilik
sektorii agisindan sorunlu varliklarin artmasina ve mevcut risklerin perdelenmesine yol

acmistir. Ancak toparlanma siireci ile birlikte ekonomik riskler ortaya ¢ikmaya
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baslamistir. Bu politikalar yurt i¢i enflasyon basta olmak tiizere, ulusal paranin deger
kaybina ve dis rezervlerin erimesine yol agmistir. Enflasyon kademeli bir artig
gostermis, 2021 yilinin Subat ayinda son bir bucuk yilin en yiiksek seviyesi olan
%15,7’ye ulagsmistir. Ekonomik belirsizlik, yiiksek enflasyon ve mevcut kirillganliklar
nedeni ile yasanan sermaye ¢ikislarina, azalan yurtdist satislar ve artan ithalat eslik
etmistir. Merkez Bankasi artan dis finansman ihtiyacini karsilamak {izere rezervleri
kullanmistir. Ancak Merkez Bankasi rezervlerin neredeyse tamamini eritmis ve bu
noktada Tiirk Lirasi ciddi deger kaybi yasamistir. Aymi yilin son déneminde
enflasyonu kontrol altina almak tizere bu kez de para ve kredi politikalarinda sikilagsma
yoluna gidilmis; politika faiz oran1 kademeli olarak artirtlmistir. Kredi genislemesine
neden olan diizenlemelerden vazgecilmistir. Kisa siireli bir toparlanmanin ardindan
Tiirk Lirasindaki sert diisiis devam etmistir. Merkez Bankasinin enflasyonu diistirme
konusunda kararli olmas1 kaybedilen makroekonomik istikrarin yeniden kazanilmasi
noktasinda son derece 6nemli olmustur. Ozellikle de &ncelikli hedefi olan fiyat

istikrarini korumak iizere enflasyon hedeflemesine bagli kalmas1 gerekecektir (World

Bank, 2021).

Saglik krizine yonelik hiikiimet tepkileri, kamu borg¢ diizeyinde kiiresel bir yiikselme
egilimi yaratmistir. Gelismis ve gelismekte olan ekonomiler arasinda borcun
stirdiiriilebilirligine iliskin endiseler s6z konusu olurken, bu iilkeler arasindaki mevcut
esitsizligi de artirmigtir. Covid-19 dncesinde kaynaklari artirmaya yonelik mali alan
bircok tlke acisindan sirli diizeyde kalmistir. IMF tarafindan diisiik gelirli
gelismekte olan ekonomiler siiflandirmasinda yer alan 59 {ilkede ortalama kamu
borcu 2010-14 periyodunda GSYIH’nin %38,7’si iken bu degerin 2017 yilinda
%46,5’e yiikseldigi goriilmiistiir. Yine ayni lilke 6rneklemi i¢in kamusal borg yiikii
2010 yilinda kamu gelirlerinin %6,6’s1 iken 2018 yilinda %12,2’sine tekabiil etmistir.
Ozel borglar da yine kamu borglar ile paralel olarak yiikselme trendi icerisine
girmistir. Sinirli kaynaklar ve mali alan nedeniyle, Covid 19 pandemisi gelismekte
olan ekonomileri biiylik mali zorluklara itmistir. Yasanan saglik krizi beraberinde
sosyal ve ekonomik sonuglar da getirmistir. Kirk dordii gelismekte olan ekonomi
olmak iizere toplamda elli bir iilke i¢in devlet borg riski 6nemli bir artig gostermistir.
Covid 19 esnasinda hane halklar1 ve isletmeler iizerindeki ekonomik stresin azaltilmasi
icin bor¢ moratoryumu ve finans sektorii miidahaleleri devreye alinmistir. Bu erken

miidahaleler kisa vadede olas1 temerriid riskini azaltmis, sorunlu kredilerin bir 6l¢iide
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frenlemistir. Ancak biiyiik ¢apli hiikiimet miidahalelerinin ardindan bu kredilerdeki
artis olas1 bir sondur. Bu nedenle takipteki alacaklarin belirlenmesi ve yonetilmesi
baglaminda bir takim stratejiler énemli hale gelmistir. Oncelikle diizenleyici ve
denetleyici kurumlarin banka bilancolarin sagligi konusunda seffafligi destekleyen
uygulanabilir kurallar mekanizmasi olusturmasi son derece Onemli olmustur.
Bankacilik sisteminin, reel ekonomiyi tehlikeye atacak ve finansal istikrari tehdit
edecek sorunlu kredilerin hacminde artisa engel olmali ve genisletici politikalardan
uzak durmalidir. Ve hatta bazi {ilkeler sorunlu kredilerini yonetmek i¢in varlik
yonetimi sirketleri kurmali, halkin bankacilik sektoriine duydugu giiveni yeniden tesis
etmek ve gereksiz satiglart onlemek iizere girisimlerde bulunmalidir (Mallah vd.,

2021; OECD, 2020b; The World Bank, 2022d).

Koronaviriis pandemisine cevaben devreye alinan tesvik paketleri bir taraftan da
hiikiimet lobileri ortaya cikarmustir. Ozellikle de pandeminin ilk aylarinda yerel
yetkililer, valiler ve belediye bagkanlar1 halk sagligi diizenlemeleri tizerinde 6nemli
bir etki giicline sahip olmustur. Kriz ilerledik¢e yerel yonetimlerin yeterlilikleri sinirh
diizeyde kalmis ve hiikiimetlerarasi politika araglarina ihtiyag dogmustur. Covid 19’la
miicadele kapsaminda devreye alinan ihtiyati yardim politikalarinin uygulanmasi
noktasinda eyalet ve yerel yonetimler lobi faaliyetlerinin dnemli birer oyuncusu haline
gelmistir. Federal hiikiimetin otomatik dengeleyiciler yerine ihtiyati programlari
benimsemesi, bu lobicilik ortaminda finansmanin kapsamini artirmis, ABD’nin
ekonomik kriz tepkisini de zayiflatmistir. Dolayisiyla saglik krizi esnasinda saglanan
bliylik ¢apli ihtiyati yardimlar yerine pandemiye hazir bir federal sistemin
olusturulmasi, otomatik dengeleyicilerin genigletismesi, idari yiiklerin ortadan
kaldirilmas: ve altyapinin gilincellenmesi 6nem arz etmistir (Rocco vd., 2020).
Pandemi doneminde yasanan lobi, bu doneme iliskin bir egilim olarak
nitelendirilmemelidir. Hayek’in de ifade ettigi {izere kamusal bir organizasyonun
ve/veya otoritenin eline teslim edilen giicii en nihayetinde kisi ya da gruba 6zgii
cikarlar lehine kullanilacagi reddedilemez bir gercekliktir. Hele ki boylesine bir
ekonomik kilitlenme ve belirsizlik ortami pastadan pay almak isteyen taraflari

kizigtirmis, hayatta kalmak i¢in ¢etin bir rekabet ortam1 yaratmistir.

Bastanifar (2024), Keynes’in 1. Diinya Savasinin ardindan Versailles Antlasmasinin
Almanya’ya getirdigi mali dayatmalar1 konu alan “Barisin Ekonomik Sonuglar1”

eserinde ortaya koydugu teoriden yola ¢ikarak Covid 19 pandemisi baglaminda baris
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ve giivenlik iliskini ele almistir. Keynes, savas tazminati seklinde Almanya’ya
yiikklenen borg yiikiiniin optimal iskonto orani dahilinde belirlenmemesi halinde
hiperenflasyona yol acacagini ifade etmistir. Keynes’e gore kapitalist bir toplumu alt
iist etmenin yollarindan birisinin enflasyon oldugu diisiiniisiirse siyasi anlagmalarda
barisin ekonomik yoniiniin dikkate alinmasi son derece elzemdir. Dolayisiyla politik
karar alma siirecinde iskonto orani gibi para politikasinin temelini olusturan
degiskenlerin g6z Oniine bulundurulmasi gerekmektedir. Bastanifar, Covid 19
pandemisini de benzer sekilde tilkeleri etkileyen ve uluslararasi giivenligi tehdit eden,
barist ve ekonomik istikrar1 bozan bir unsur olarak degerlendirmistir. “Barigin
Ekonomik Sonuglar1” fikrinden yararlanarak ekonomik dayaniklilig1 artirict modelin
tasarlanabilecegi ifade edilmistir. Covid 19 pandemisinin, 2020 yilinda kiiresel bir
saglik krizi olarak ilan edilmesini takiben ABD ve Avro Bolgesi basta olmak {izere
birgok iilkede hizli ve kapsamli genisletici politikalar uygulanmis, sisteme biiyiik ¢apli
likidite enjekte edilmistir. Ancak pandeminin etkilerinin hafiflemesi ile birlikte diinya
genelinde Rusya’nin Ukrayna saldirisimin da yasanmasi ile ciddi bir enflasyon
tehlikesi yasanmustir (Bastanifar, 2024). Bastanifar savas ve pandemi gibi miinferit
olaylarda dahi kamunun miidahalesini mesrulastiracak bir gerek¢e géorememistir. Bu
baglamda serbest piyasanin giiciine glivenen arastirmaci i¢in kisa vadeli ve gegici
rahatlama yaratacak ¢oziimlerden ziyade ekonomide yapisal doniisiimlere imkan
sunan, kamunun ekonomi iizerindeki agirligin1 minimize eden, ekonomik dayanikligi

artiran uygulamalar1 6nemsemistir.

IMF verilerine gore 2022 yilinda tiiketici fiyatlar1 ile enflasyon diinyanin farkli
gelismislik diizeylerine sahip ekonomilerinde yiikselme egilimi gostermistir. ABD ve
Avrupa Birligi ekonomilerinde yaklasik %10, Cin’de %1,9, Japonya’da %2,5,
Tayvan’da %2,9, Malezya’da %3,4, Endonezya’da %4,2, Tiirkiye’de %72,3 gibi
dramatik artiglar s6z konusu olmustur (IMF, 2022). Bastanifar’in yaklasimina goére
ekonomik istikrarsizligin nedeni politika tercihinde dogru bilgi ve parametrelerin
kullanmamasi olmustur. Ek olarak pandeminin yayilma riski ve diinya ¢apinda devam
eden siyasi gerginlik ortami bu durumu pekistirmistir. Dolayisiyla tiim diinyada
biyolojik soklar1 ve savaglar1 hesaba katan bir barig endeksini igeren para kuralinin

tasarlanmasi zorunlu hale gelmistir (Bastanifar, 2024).

Avrupa Birligi tiyesi iilkelerin de koronaviriise ilk tepkisi kamu harcamalarini artirmak

olmustur. Artan harcamalar ile birlikte ongoriilen durgunlukla birlikte kamu borcu
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onemli Olgiide artig gostermistir. 2020 yilinda yapilan Ongoriilere gore Avro
bolgesinde bor¢/GSYIH oraninin %103 seviyelerine ulasmasi beklenmistir. Bu oranin
tiye lilkelerin her birinde artis1 s6z konusu olmustur. Ancak bu 6nlemler pandeminin
neden oldugu soklara karsi smirlt bir tepki olusturmustur. Bu noktada daha iddiali
tepkilere gereksinim duyulmustur. Ancak istthdam ve toparlanma siireci igin
bor¢lanma siirdiiriilemez bir se¢cenektir. Bu noktada tiim bolgeyi etkisi altina alan sokla
basa ¢ikmak tlizere kolektif bir kurumsal miidahalenin varligi gerekli goriilmiistiir.
Avrupa politik aktdrleri ekonomik yonetisim konusunda kritik bir donemeg ile karsi
karsiya kalmig; ekonomik yoOnetisime yeni organizasyonel ve normatif boyut
getirilmesi, mevcut politika uygulamalariin elden gecirilmesi geregini ortaya
cikmustir (Ladi ve Tsarouhas, 2020).

Kanada ekonomisi agisindan da benzer sekilde saglik krizi eyalet biitceleri iizerinde
biiyiik bir baski yaratmistir. 2019 yilinda Kanada’nin GSYIH nispetinde briit yerel
borg seviyesi %40 seviyesinin olduk¢a iizerinde seyretmistir. Bu seviye pandeminin
ilerleyen siireglerinde mali etkilerle bogusurken daha yiiksek seviyelere ulagacaktir.
Bir kisim arastirmaci koronavirlis pandemisinin kamu maliyesini kritik bir esige
getirdigini iddia etmistir. Mali olarak siirdiiriilebilirli§in saglanmasi i¢in yaratici
¢oziimlere ihtiyag duyulmustur. Etkili ¢6zlimiin eyaletin bor¢lanmasini kisitlayacak

ulusal mali kurallarin benimsenmesi olarak ifade edilmistir (Hanniman, 2020).

Ozetle, Koronaviriis pandemisinin ekonomik etkilerine karsi koyma maksadi ile
hiikiimet ve merkez bankalari likidite enjeksiyonlari, artan hiikiimet harcamalari, vergi
indirimleri, transfer harcamalari, para politikasinda gevseme ve is diinyasina acil kredi
destegi seklinde genis kapsamli miidahalelerde bulunulmustur. Yasanan pandeminin
etkilerini hafifletmek {izere uygulanan politikalar kisa vadede gerekli ve etkili olsa da
siirdiiriilebilirligi konusunda ciddi endiseler yaratmustir. Ozel sektdr ve kamu sektorii
borglarindaki artiglar, bu durumla nasil basa ¢ikilacagina iliskin belirsizlige neden
olmustur. Artan belirsizlik ve diinya genelinde biiyiik biit¢e aciklar1 ve kredi itibarini
tehdit edecek boyuttaki bor¢lanma oranlar1 dnemli enflasyonist baskilar yaratmistir.
Ek olarak uygulanan politikalar gelismis ve gelismekte olan ekonomiler arasinda
mevcut esitsizligin derinlesmesine yol agmistir. Dolayisiyla pandeminin etkilerini
hafifletmek iizere uygulanan miidahalenin beklenen olumlu etkileri bircok ekonomi
icin miimkiin olmamuis, aksine yiiksek borg¢luluk, enflasyon, kur riski gibi olumsuz

etkileri beraberinde getirmistir. Saglik krizinden kaynaklanan ekonomik durgunluk
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donemine bu denli agresif para ve maliye politikalariyla miidahale etmek yerine,
herkes i¢in gida, barinma, saglik gibi temel giivenlik ihtiyag¢larin saglanarak serbest
piyasasinin kendini denge durumuna getirmesini beklemek daha iyi bir segenek

olabilirdi (Borio, 2020; Makin ve Layton, 2021; The World Bank, 2022d).
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5. SONUC VE DEGERLENDiIiRME

Koronaviriis benzeri pandemiler diinya iizerinde ¢ok sik tecriibe edilen saglik krizleri
degildir. DSO tarafindan koronoviriisiin bir pandemi olarak ilaninin ardindan gelen
siire¢ insanlar1 ve otoriteleri biiylik bir belirsizlik ve bu belirsizlikten kaynaklanan
derin bir endigeye stiriiklemistir. Hastaligin insanlar iizerindeki etkisi ilk etapta tespit
edilememis, bu sebeple de ilag, as1 ve/veya herhangi bir tibbi miidahale s6z konusu
olamamistir. Bu noktada 6zellikle de Cin’den diinyaya yayilan irkiitiicii hikayeler,
gercekligi tartisilan gorseller bu viriisiin son derece bulasici oldugu bilgisini
saglamistir. Diinya bdylesi bir pandemiye toplumsal, psikolojik, ekonomik, kurumsal
olarak son derece hazirliksiz yakalanmistir. Pandeminin erken donemlerinde hastaligin
kesin nedeni tespit edilememistir. Halk saghigi yetkilileri kalabalik alanlarda viriisiin
yayilma olasiliginin daha yiiksek oldugunu tespit etmistir. Gegmis tecriibeler de bulas
ile yayilan hastaliklarin erken dénemlerinde bagvurulan 6nlemlerin birgcogunun benzer
oldugu; kiitiiphane, okul, kilise, tiyatro, spor salonlari, kapali eglence mekanlari kisaca
topluluk halinde harekete neden olan etkinliklerde kisitlama yoluna basvurulmustur.
Yine toplu tasima araglart ve her tiirden tagimacilik modlar1 askiya alinmustir.
Dolayisiyla pandemiye ilk ve erken tepkiler bu kadar belirsizligin igerisinde insanlari
evlerine kapatarak, miimkiin olan en az temasla hastalig1 kontrol almak seklinde son

derece ilkel ¢oziimler sunmustur.

Koronaviriis pandemisinin kiiresel 6lgekte her tiirlii faaliyeti durdurmasi, gezegeninin
birbirine gériinmez baglarla bagli oldugunu gostermistir. Normal kriz donemlerinden
farkli olarak saglik krizlerinin etki alani ¢ok daha genis olmustur. Yakin tarihli 2008
kiiresel krizi de dahil olmak tizere ekonomik krizler belirli cografi bolgeler ve
ekonomilerle sinirhi sonuglar yaratmaktadir. Ancak pandemiler gelir grubu, refah
seviyesi, egitim diizeyi, siyasi tercihler ve ekonomik altyap: fark etmeksizin diinyanin
her yerine niifuz etmektedir. Gelismis ve geri kalmig iilke ayrimi yapmaksizin ilk
kertede gelecege iliskin belirsiz bir durum ortaya ¢ikarmaktadir. Hele ki giinlimiiz
pandemisinin bu denli entegre bir diinyada yasaniyor olusu; ekonomilerin bu saglik

krizine verecegi yanitlart dahi bir digerinin siirdiiriilebilirligi i¢in énemli kilmistir.
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Koronaviriis pandemisi hem bir saglik krizi hem de bir ekonomik kilitlenme dénemi
olarak yeryiiziindeki her bir birey giivende olana dek tehlikenin devam ettigini
gostermistir. Pandemi ile miicadele kapsaminda milliyet¢i politikalar 6nemli hale
gelmistir. Bu korku ve panik ortami iilkeleri i¢ine kapatmis, zorunlu haller disinda
ulusal ve uluslararasi tagimacilik faaliyetleri durdurulmustur. Yolcu tagimaciliginin
yani stra kiiresel tedarik zinciri de bu kisitlamalardan paymi almistir. Ayn1 zamanda
yerel iiretim bazi temel {irtinler ve stratejik alanlar disinda faaliyetlerini durdurmustur.
Insanlar market raflarini talan etmis; maske, eldiven ve diger hijyen malzemelerine
ulasamaz olmustur. Bu panik havasi ile beraber sokaga ¢ikma yasaklari, faaliyetini
durduran tesisler, kapanan magazalar, egitime ara veren okullar, yeterli kapasitesi
olmadig1 i¢in hastanelere kabul edilmeyen hastalar ve insanlarin asina olmadig1 bir
dizi trkiitiici durum ayn1 anda yasanmistir. Boylesi benzersiz bir saglik krizi diinyanin
hemen her yerinde ekonomileri durma noktasina getirmis, baska bir ifade ile diinyada

ekonomik kilitlenme durumu yaratmustir.

Koronaviriis pandemisi 21. Yiizyilin siirprizi olsa da diinya tarihinin ¢ok da yabanci
olmadig1 bir durumdur esasinda. Yaklasik yiiz yil 6nce diinya benzer bir saglik krizi
ile kars1 karsiya kalmistir. 1. Diinya Savasiin son donemlerine girerken, ABD’den
Avrupa’ya oradan da gezegenin hemen her yerine yayilan Ispanyol Gribi Pandemisi
ortaya c¢cikmistir. Bu donem I. Diinya Savasinin galibi itilaf devletlerinin savasin
faturasint maglup Almanya’ya ¢ikarmaya calistigi Paris Barig Gorlismelerinin
hararetli tartismalarina sahitlik etmistir. Ispanyol Gribi pandemisi 1918 yilinda ortaya
ciktiginda diinya daha ziyade I. Diinya Savasina ve savasin sonuglarina kanalize
olmustur. Bir taraftan devam eden diinya savasi diger taraftan toplumun galisma
cagindaki niifusu basta olmak iizere inanilmaz 6liimciil bir viriis dalgas1 yasanmuistir.
Ancak o donemin sartlar1 ve savas kosullar1 bugiin uygulandig sekli ile bir kapanma,

karantina ve izolasyon seklinde ila¢ dis1 miidahalelere imkan vermemistir.

Ispanyol Gribi pandemisi déneminde kurumsal yap1 yeterince gelismemis ve durum
saglik krizinin gergek etkilerinin tespitini ve raporlamasini miimkiin kilmamistir. Ayn1
zamanda pandeminin, savasin son donemlerine denk gelmis olmasi yogun korku ve
baski ile biiyiik oranda yipranmis halkin psikolojisini korumak iizere mevcut durumun
manipiile edilmesine -bilingli olarak- sebep olmustur. Ispanyol Gribine iligkin literatiir
de son derece siirl kalmistir. Diinya iizerinde elli milyondan fazla 6liim vakasi ile

sonuglanan bu saglik krizinin bu denli gormezden gelinmesi ise anlasilir gelmemistir.
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Bugiin durdugumuz yerden Ispanyol Gribinin, Koronaviriis Pandemisinin olasi
etkilerini anlamak ve gidisata iliskin belirsizligi azaltmak i¢in ne denli 6nemli oldugu
ortadadir. Ispanyol Gribi pandemisi, Koronaviriis pandemisi nispetinde ¢ok daha
Oliimciil ve toplumun iiretken kesimini etkileyen bir kriz yaratsa da “saglik krizi”
olgusunun ekonomik etkilerine ve ¢éziime yonelik stratejilere iliskin 6nemli sinyaller
sunmaktadir. Ispanyol Gribi pandemisi derinlemesine analiz edildiginde aslinda bircok
noktada koronaviriis pandemisine benzer oldugu sonucuna ulasilmaktadir. Dolayisiyla
yiiz yil 6nceki bu pandeminin bugiin hayatimizin bir pargasi olan koronaviriis
pandemisine 151k yakt1g1 diisiiniilmektedir. Ozellikle koronaviriis pandemisinin panik
ortaminda olasi etkilere iligkin makul sinirlar ¢izecegi disiliniilirek bu c¢aligma

kapsamina alinmistir.

Covid 19 ve Ispanyol Gribi pandemisi iki farkli diinyaya dogmus olsa da birgok
noktada ortak ¢oziimlere ihtiya¢ duymustur. 20. Yiizyilin erken donemleri liretim
stirecinde enerji kullaniminin ve mekanizasyonun yayginlastigi bir donem olmustur.
Teknolojik ilerlemenin marjinal karliligi gilinlimiize kiyasla yiliksek olmustur.
Dolayisiyla bu yiizyilda iiretim silirecinde ortaya ¢ikan iyilesmelerin, gelisime
sagladigi ilave katki bir o kadar yiiksek olmustur. Ancak daha o6nce de soz edildigi
tizere I. Diinya Savaginin son donemine tekabiil etmesi zaten negatif olan goriintiiyii
daha da pekistirmistir. Avrupa’da dort yi1l boyunca devam eden cephe savaslari,
ekonomileri bitik bir duruma getirmistir. Ulkeler kendi temel gida giivenliklerini dahi
saglayamaz duruma gelmis ve bu baglamda Amerikan ekonomisi Avrupa iilkeleri
basta olmak {izere diinyanin temel tedarik¢isi haline gelmistir. Avrupa’da insan giicli
de cephe savaslarina kanalize edilmis ve liretim neredeyse durma noktasina gelmistir.
Bu noktada hiikiimetler tarim {iretimini tesvik etmek iizere ziraatle ugrasanlari
desteklemis, tarim arazilerinin tiretime agilmasi konusunda kredi destegi saglamistir.
Savas donemi i¢in stratejik bir politik karar olan bu destek mekanizmasi savasin
ardindan, Ispanyol Gribinin de beraberinde getirdigi talep soku ile birlesince derin bir
durgunluk dénemi yaratmustir. Dolayisiyla Ispanyol Gribi pandemisi ekonomik
biiylimede keskin bir diisiise neden olmustur. Bu diisiisiin bir kism1 savasin ardindan
kamusal talebin azalmasindan kaynaklanirken bir kism1 da pandeminin yol actig1 is
basarisizliklari, isini kaybeden geng niifusun diisen talebi ve yiiksek 6liim oranlari ile
iligkilendirilmistir. Aktif niifusun yiiksek 6lim oranlar isgilicii arzinin diismesine

neden olurken, bu durumun iicretlerde artis yaratmasi beklenmistir. Ancak bu siirecte
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isyerleri sosyal mesafe tedbirleri geregi gegcici olarak kapatilmis ve/veya varligim
siirdlirememigstir. Bu noktada {icret lizerindeki etkiler isgilicii arzindaki diisiis ila
talepteki artisa bagli olmustur. Ispanyol Gribi pandemisi yillarinda da issizlik ve
ticretler iilkeler bazinda heterojen bir dagilim gostermisse de 1921 yilinin ortaya ¢ikan

durgunlukla beraber ilgili periyodun en yiiksek issizlik donemi oldugu goriilmiistiir.

Diinya ekonomilerinin tecriibe ettigi bu derin durgunluk donemiyle basa ¢ikmak iizere
hemen her iilkede kamu otoriteleri, kamusal harcamalarini artirarak tepki gostermistir.
Bir saglik krizi olarak Ispanyol Gribi Pandemisinin, saglik sistemindeki zayifliklari
ortaya c¢ikarmis ve halk sagligint korumak iizere saglik harcamalarini artirmistir.
Savagin yarattigi maddi yikimin giderilmesi de kamuya ilave yiik ¢ikarmigtir. Bu
donemde ayni1 zamanda vergi gelirlerindeki diislise de bagl olarak biitce acig1 da
yaratmistir. Kamu politikalarina ek olarak diisiik faiz politikasi ile bu gelisim siireci
desteklenmistir. Dis ticarete yonelik koruyucu tedbirler devreye alinmis; gelir destegi
elde etmek iizere giimriik vergileri ve tarifelerde artis séz konusu olmustur. Ozellikle
donemin Amerikan Hiikiimet Bagkan1i Harding’in o dénem biiyiik 6l¢ekli Keynesyen
politika araglar1 benimsemesi Amerikan ekonomisi ag¢isindan genisleme donemi
yaratmistir. Ekonominin artan likiditesine bagli ortaya ¢ikan bu genisleme siirecine bir
de teknolojideki gelisim eslik etmistir. Kontrolsliz bir liretim artist séz konusu
olmustur. 1920lerin teknolojik ilerleme siireci o donemin sartlarinda ekonomide
onemli bir doniislim ve gelisim dalgasi tetiklemis ve sermaye birikim siirecini
desteklemis olsa da giiniimiiz pandemisinde benzer bir boyutta ilerleme s6z konusu
olmamustir. Ispanyol Gribi Pandemisi yillarinin ardindan iiretimde otomasyonun
marjinalitesi oldukca yiiksek seviyelerde seyretmistir. 1910larda daha ziyade emek
yogun gerceklesen tiretim, teknolojinin adaptasyonu ile birlikte daha hizli ve verimli
hale doniligmiistiir. Bu durum biiyiik 6l¢iide iiretimde standardizasyon ve artan kalite
ile iliskilendirilmistir. Ek olarak bu doneme eslik eden diisiik kredi maliyetleri, 1929
Buhranina giden asir1 liretim problemini pekistirmistir. Ancak giiniimiiz pandemisi
yillarinda iiretim siireglerinin biiyiik oranda otomasyon tabanli siirdiiriiliiyor olmasi en
azindan ilave teknoloji yatirimlarmmin benzer bir arz fazlasi yaratmasina engel
olmustur. Dolayisiyla Ispanyol Gribi yillar1 ardindan yasanan kontrolsiiz genisleme
donemi, ekonomideki doygunluk nedeni ile giinlimiizde benzer bir asir1 iiretim sorunu
dogurmamistir. Giinlimiizde yagsanan durum e-ticaret, yazilim, internet tabanli saglik

ve egitim hizmetleri gibi alanlara dogru doniisiimii zorunlu hale getirmistir.
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Pandeminin ve 1. Diinya Savasinin olumsuz etkilerinin énemli 6l¢iide giderildigi bu
donem diinya tarihine Kiikreyen Yirmiler olarak gegmistir. Kaynak tahsisi verimlilik
temelinde yapilmamis, kontrolsiiz bir liretim siireci yasanmistir. Dayanikli tiikketim
mallar1 da dahil olmak tizere iiretimdeki bu genislemeye bir siire ucuz kredilerle
desteklenen talep eslik edebilmistir. Ancak siirdiiriilebilir olmayan bu durum FED’in
piyasalarda olusan asir1 canlanmay1 kontrol altina almak iizere uyguladig: yiiksek faiz
politikas: ile tersine donmiistiir. Derken 1929 yilinda borsa balonunun patlamasi,
ekonomideki talep seviyesinin ¢ok iizerinde kalan ve tiikkenmeyen stoklar biiyiik bir

krize neden olmustur.

Bu noktada Ispanyol Gribi pandemisinin birgok gdsterge agisindan kisa vadeli
ekonomik sonuclar dogurdugu ve esasinda hastalifin etki giicii azaldik¢a da
toparlanma siirecine girilecegi disiiniilmektedir. Ancak ani durgunluk karsisinda
panige kapilan otoriteler, kamu kaynaklarin1 kullanarak ekonomide canlanma
yaratacak Keynesyen para ve maliye politikalarina bagvurmustur. Bu miidahalelerin
de etkisi ile ekonomide yapay canlanma durumu séz konusu olmus, Avusturya
Konjonktiir Teorisinin de ifade ettigi lizere ekonominin tasarruf arzindan ve yatirim
talebinden kaynaklanmayan para otoritelerince dogal oraninin altinda belirlenen faiz
oranlar krizle sonuglanan yapay bir ekonomik canlanma yaratmaktadir. Koronavirtis
pandemisinin de esasinda ozellikle bazi ekonomiler agisindan benzer bir yasam
dongiisii igerisine girecegi diisiiniilmektedir. Ozellikle pandemi &ncesinde de sorunlu
kamu maliyesi olan, ekonominin c¢arklarinin biiyilk oranda banka kredileriyle
dondiigii, kur riski altindaki kirillgan ekonomilerde pandemiyle perdelenen mevcut
durumun, sis perdesi kalkinca ortaya ¢ikacaktir. Bu noktada uzun vadede degil orta
vadede dahi varligim1 koruyamayacak olan riskli alanlara yanlis kaynak tahsisi
yapildig1 anlasilacaktir. Ve en nihayetinde krize yatkin ekonomiler i¢in mevcut durum

daha da agirlasacaktir.

Koronaviriis pandemisi daha dnce de ifade edildigi iizere Ispanyol Gribi pandemisi
yillarindan oldukga farkli bir zaman dilimi icerisine dogmustur. Ekonomik, kurumsal,
toplumsal, sosyolojik, siyasi, teknolojik yap1 biitiiniiyle farklidir. Bu degisimin olumlu
ve olumsuz yansimalar1 s6z konusu olmustur. Diinya ekonomisi agisindan Ispanyol
Gribi pandemisi ardindan bir dizi kriz ve kriz benzeri olaylar tecriibe edilmis ve bu
olaylar ekonomiler agisindan bir dgrenme siireci yaratmistir. Saglikta yasanan

geligsmeler basta olmak iizere teknolojik altyapi, esnek istihdam kosullar gibi bir takim
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unsurlar da pandeminin yarattig1 olumsuz durumlara daha hizli cevap verilmesine
imkan sunmustur. Bahsi gegen farklilasmanin yani sira pek ¢ok noktada benzer
ekonomik sonuglar dogurmustur. Oncelikle her iki pandemi de tek basina bir arz soku

olmadig1 gibi ayn1 zamanda tek bagina bir talep soku da yaratmamustir.

Ekonominin arz kesiminde pandemi kaynakli yasanan kapanma, kisitlama, izolosyan
seklindeki tedbirler beraberinde karlilikta diisiis, tedarik zincirindeki kesintiler nedeni
ile iretim seviyesini koruyamama ve hatta iflaslara kadar uzanan bir durumu
yasatmistir. Sosyal mesafenin korunamadigi ya da uzaktan g¢alismanin miimkiin
olmadig1 hizmet sektorii basta olmak {izere birgok isletme agisinda isten ¢ikarmalar
s6z konusu olmustur. Bu baglamda ekonomik faaliyetlerini siirdiirmek iizere
ekonominin arz tarafina vergi indirimleri, vergi geciktirme, siibvansiyonlar, borg
moratoryumu, kisa calisma Odenegi seklinde dogrudan ve dolayli gelir destegi
saglayan kamusal miidahaleler s6z konusu olmustur. Kamunun genigletici maliye
politikalarimin yani sira faiz indirimi, kolay kredi, esnek kredi kosullari seklinde
parasal tesviklere de basvurulmustur. Isletmelere saglanan tesvikler biiyiik 6lciide
isgliciinii emek piyasasinda tutmak {izere tasarlanmis olsa da maksadina biitiiniiyle
ulastigi sdylenemez. Bu siirecte emek giiciinden baska gelir kaynagi olmayan,
toplumun gorece vasifSiz ve egitim diizeyi diisiik niifusu isini, gelirini ve hatta saglik

hizmetlerine ulasamadig i¢in hayatin1 kaybetmistir.

Ekonominin arz tarafinda yasanan soklara ilaveten talep kesiminde de benzer etkiler
s0z konusu olmustur. Pandeminin erken donemlerinde devreye alinan kapanma,
kisitlama, izolosyon uygulamalar1 bir¢ok isletmenin maliyetini azaltmak tizere isci
cikarmaya gittigi bir donem olmugstur. Ek olarak hastaligin yaratacag: etki ilk etapta
bilinmedigi i¢in bir¢ok kisi bulas korkusu veya hasta yakinina bakmak iizere goniillii
olarak isini terk etmis veya kadinlar basta olmak cocuk bakimi nedeniyle isten
ayrilmak durumunda kalmistir. Yasanan gelir kayb1 nedeni ile 6zel talep seviyesinde
diisis yoniinde gelisme yasanmistir. Yine gelecege iliskin belirsiz durum o6zel
tasarruflarda artisa neden olmus ve bu durum da talebi kismistir. EKonominin arz
kesimine yonelik miidahalelerin yani sira dogrudan ve dolayli olarak da talebi
canlandirmaya yonelik politikalar s6z konusu olmustur. Talebi canlandirmaya yonelik
politikalar da pandemi yonetiminin odaginda olmustur. Dolayisiyla pandeminin
yaygin ve olumsuz etkilerinin yogun bir sekilde hissedildigi 2020 yili, Keynesyen

politikanin giincellik kazandigi ve etki alanini genislettigi bir donem olmustur.
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Keynesyen politikalar talebi canlandirmak tizere kamusal harcamalari igerdigi gibi
Covid 19 Keynesgiligi agisindan yeni bir takim politika araglart da kullanilmistir. Kira
yardimlari, tiiketim kartlar1, vergi indirimleri, kisa ¢alisma 6denegi seklinde talebi

canlandirmak iizere dogrudan ve dolayl1 araglara bagvurulmustur.

Keynesyen politikalar ekonomilerin dara diistiigii hemen her donemde giindeme
gelmekte ve siginacak bir liman kabul edilmektedir. Koronaviriis pandemisinin de
ekonomiler iizerinde yaratmis oldugu 2020 yilinin ilk yarisindaki derin durgunluk
donemi, devreye alinan bu Keynesyen politikalarla “coziime” ulasmistir. Tirnak
icerisinde bir ¢oziim, ¢iinkii ¢oziimden ziyade gecici bir rahatlama, siirdiiriilebilir
olmayan borg¢ yiikii, yiikselen enflasyon, ulusal paranin deger kaybi seklinde bir dizi
yan etkisi olmustur. Dolayisiyla halihazirda var olan bor¢ diizeyleri pandemi
doneminde mali politikalarin da hareket alanini sinirlandirmistir. Ekonomilerin olasi
soklara direngli olmasi ve manevra alanina sahip olmasi i¢in uygun finansman
kosullar1 altinda bor¢ yapilarini iyilestirmeleri gerekmektedir. Bunu yeterli olgiide
rezerv tutma ve kisa vadeli yiikiimliiliikleri azaltma, bor¢ vadelerini uzatma seklinde

araglar ile saglayabilir.

Tiirkiye ekonomisi bu duruma 6rnek teskil etmektedir. Ulke ekonomisi pandemi
oncesinde de uzun yillar biitce ag1g1 vermistir. 2001 yilinda yasanan bankacilik krizi,
2008 kiiresel krizi, 2018 yilinda yasanan ticaret savaglar1 ve bir dizi ekonomik olay
biitge agiklariin oncelikli nedenleridir. Tiirkiye ekonomisi kamusal zafiyetlerine ek
olarak enerjide, ara malinda disariya son derece yliksek bagimlilik gostermektedir.
Pandeminin bir taraftan kamu kaynaklarina ihtiya¢ yaratmasi diger taraftan da kiiresel
tedarik zincirinde kesintiler yaratmasi, 2020 sonrasi donemi Tiirkiye ekonomisi
acisindan son derece zorlu bir hale getirmistir. Dolayisiyla koronaviriis pandemisinin
bu denli olumsuz sonuglar yaratmasi yeni ve ongoriilmez bir durum degil daha ziyade

mevcut durumun derinlesmesi seklinde diisiintilmelidir.

Pandemi doneminde bir dizi isletme, iiretim tesisi, firma faaliyetini durdurmus
olmasina ragmen saglanan biiylik ¢capli devlet destekleri ile temel birtakim giderlerini
karsilayabilecek giice sahip olmustur. Ek olarak pandeminin erken donemlerinde
ekonomiyi canlandirmak iizere uygulanan diisiik faiz politikalar1 ve krediye kolay
erisim yatirirm maliyetlerini biiyilk oranda diistrmiistiir. Bu durum mali giigliik
icerisinde olan igletmelerin mevcut risklerini gizledigi gibi bir de varligin1 devam

ettirmeye zorlamistir. Bir nevi karlilik agisindan ¢ok da parlak olmayan alanlara
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kaynak tahsisine neden olmustur. Dolayistyla diisiik faizler ve kolay kredi kosullari
ekonominin verimsiz alanlarina kaynak aktarimima yol a¢mustir. Asiri 1sian
ekonomiyi kontrol altina almak iizere uygulanan siki politikalarini1 takiben ise
kaynaklarin verimli alanlara transferi miimkiin olmamistir. Avusturyaci Konjonktiir
Teorisinin ifade ettigi {izere sermaye heterojendir ve bir sektérden/endiistriden/yatirim

alanindan ¢ekilip digerine transfer edilmesi miimkiin olmamaktadir.

Keynesyen kamusal miidahaleler, kamu bor¢ yiikii olusturmak pahasina
uygulanmistir. Ancak kontrolsiiz artirilan harcamalarin ve genisleyen kamu
borglarinin ilerleyen donemde ekonomik biiyiimeyi olumsuz etkileyecegi de
yadsinamaz. Artan harcamalarin yiikselttigi faizlerin 6zel yatirimlar {izerindeki
dislama etkisini ve doviz kurundaki asir1 degerlenmeyi 6nleyecek diisiik faiz politikasi
ise Avusturyact Konjonktiir Teorisinin de 6ngordiigii lizere asir1 ucuz paranin sigirdigi
bir ekonomik balona neden olacaktir. Yine canlanan ekonominin enflasyon yaratici
giicii artacaktir. Pandeminin etkisi hafiflemeye basladiginda artan kamu borglar1 da
ekonomide fon talebi doguracak, faiz oranlarinda yukari yonlii degisime neden
olacaktir. Yiikselen faizler ekonomilerin sermaye stogunun genislemesini 6nleyecek
ve Ozel yatirimlari dislayacaktir. Artan kamu borglart yine tliketici giivenini
zedeleyecek, gelecege yonelik beklentileri olumsuza ¢evirecektir. Ekonomide tasarruf
egilimini gii¢lendirecek, durgunlukla birlikte gelecektir. Tasarruf egilimi ek olarak
hanehalkinin Ricardocu Denklik ile agiklanan artan kamu borglarinin ilerleyen siiregte
yiikselen vergi oranlarina doniisecegi beklentisi ile de artis gosterecektir. Artan kamu
borcunun ortaya cikardigi yiiksek faizler ayn1 zamanda iilke igerisinde yabanci
sermaye girisine yol agarken, iilke parasinin degerini yiikseltecektir. Bu durumun
etkisi ise uluslararasi pazarlarda rekabet giicliniin ve net ihracatin diigmesi olacaktir.
Dolayisiyla maliye politikalarinin, para politikalar1 ile uyumlu c¢aligmasi son derece

onemli olmaktadir.

Saglik krizi esnasinda para ve maliye politikalariin son derece koordineli hareket
ettigini ifade etmek miimkiinse de kriz kosullart normallesmeye basladikca iki politika
arasindaki ayrimim keskinlestirilmesi geregi ortaya cikmustir. Ozellikle politika
yapicilar agisindan bankalar sorunun degil ¢6ziimiin bir pargasi olarak kabul edilmistir.
Bu noktada merkez bankalar1 ile hiikiimetlerin hedefleri ortiisiiyor olsa da artan
enflasyon ile miicadele kapsaminda sikilastirici politikalara basvurulmasi gerekmistir.

Ek olarak koronaviriis pandemisi ekonominin iiretim tarafina teknolojik siireglerin
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entegrasyonu ile birlikte bir doniisiim dalgas yaratmistir. Yasanan bu doniisiim stireci
aynt zamanda hanehalkinin tiiketim davraniglarini da degistirmistir. Kapanma ve
kisitlama tedbirleri geregi restoran, konaklama, tasimacilik alanlarma yd&nelik
harcamalar neredeyse sifirlanmis; e-ticaret yayginlasir hale gelmistir. Cevrimici
aligverisin zamansal ve mekansal agidan tiiketicilere sunmus oldugu kolaylik en
azindan gelir kayb1 yasama konusunda endisesi olmayan kesimin harcamalarinda
artisa neden olmustur. Harcamalarda ortaya c¢ikan artisa harcama kaliplarindaki
degisim de eslik etmistir. Bu noktanin 6zellikle vurgulanmasi enflasyon tahminleri
yapilirken degisen tiiketici sepetinin de giincellenmesi gereginden kaynaklanmustir.
Asirt 1sman ekonomide enflasyonu diisiirmeye yonelik politika tercihlerinde bu

bilginin 6nemli oldugu diisiiniilmektedir.

Hiikiimetlerin tarihsel deneyimlerden de goriildiigii tlizere saglik krizleri gibi
ongoriilemeyen dis soklarla karsilasma riski her daim mevcuttur. Bu noktada
pandemiler &ngdriilemez olsa da ortaya ¢ikaracagi ekonomik sonuglar Ispanyol Gribi
Pandemisi ve Koronaviriis Pandemisinin sundugu ¢ercevede tahmin edilebilir. Onemli
olan olas1 bir kriz doneminde ortaya cikan zorluklara hizli ve etkili ¢oziimler
sunabilmektir. Viriisiin kontrol altina alinmasi ile birlikte toparlanmayr destekleyici
tesviklere basvurulmalidir. Pandemilerin ekonomik felaketler olabilecegini ancak
bdyle olmalarinin gerekmedigini ve neyin degisip neyin degismedigini anlamanin
onemli oldugunu sdylemektir. Koronaviriis pandemisi bu baglamda en etkili yanitin
internet tabanli teknolojilerin ekonomik siireclere dahil edilerek; ekonomik
faaliyetlerin endiistri 4.0’in sunmus oldugu firsatlarla saglanmasinin 6nemini ortaya
¢ikarmigtir. Pandeminin olumsuz etkilerinden gorece en az etkilenen ve hatta bu krizi
firsata cevirebilen alanlar internet tabanli ticaret yapan sektorler iken yine isgiicii
olarak da en az etkilenen kesim teknoloji kullaniminin yaygin oldugu endiistrilerde
olmustur. Dolayisiyla da bundan sonraki siirecte teknoloji kullanimini tesvik eden
sektorlerin gelisime katki sunacak politikalarin benimsenmesi, istthdamin bu alanlara

yonelik olarak onceliklendirilmesi gerekmektedir.

Sanayi ile AR-GE kuruluslar ve/veya sanayi ile yiiksekogretim kurumlari arasindaki
is birliginin 6nemi de pandemi doneminde ortaya c¢ikmustir. Geleneksel iiretim
yonetimlerinin yani1 sira inovatif girisimlerin desteklenmesi; ulusal, uluslararasi,
kamusal veya 0Ozel fonlarla teknolojik alanlara yonelik yatirim firsatlarinin

degerlendirilmesi 6nemli bir basari stratejisi sunmaktadir. Koronaviriis pandemisinde
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daha yaygin olmak iizere saglik krizlerinin ¢éziimiinde kullanilacak asi, ilag ve/veya
ekipman tiretiminde iilkelerin akademik alt yapilarinin kullanilmasi da énemli bir
know-how saglayacaktir. Ozellikle dogrudan finansman destegi sunmak yerine
yiiksekogretim kurumlarinda faaliyet gosteren bilim insanlarinin bilimsel faaliyetlerini
destekleyici fon saglamak mevcut potansiyelin agiga ¢ikmasina katki sunacaktir. EkK
olarak yiliksekogretim kurumlar1 tarafindan iretilen akademik bilginin sanayiye
aktarilmasiyla birlikte yerli tiretim de gelisecektir. Teknik ve akademik bilginin iilke
igerisinde iiretilmesini saglamak pandeminin halk sagligi iizerinde yarattigi olumsuz
etkinin giivenle kontrol altina alinmasimin yani sira gelistirilen tedavi yontemlerinin
tilke disina ihracina da imkan sunacaktir. Bu donemde diinyanin en cok ihtiyag
duydugu ve fiyat esnekligi en diisiik olan iirlinlerin saglikla iliskili oldugu diisiiniiliirse
de iilkeye dis ticaret geliri saglayacak, doviz girisini destekleyecektir. Ozellikle
viriisiin yayillmaya basladig1 erken donemlerde hastaligin kaynaginin ve bagisiklik
saglayic1 antikorlarin tespiti, hizli ve kapsayici bilimsel faaliyetlerle miimkiin
olmaktadir. Bu noktada erken tepkiler ila¢ ve asida kiiresel tedarik¢i olma rolini
iilkelere kazandirirken rekabet avantaji saglayacaktir. Yine giliniimiiz pandemisinde
kiiresel as1 tedarik¢isi olma misyonunu yiiriiten ekonomiler agisindan hem kamusal
giivenligin korunmasi hem de finansman kaynagi saglama baglaminda 6nemli bir
istlinliik saglamistir. Tersi durumda disa bagimlilik gosteren ekonomiler agisindan az
sayida lilke tarafindan tedarik edilen as1 ve ilaca erisimde ciddi sikintilar yaganmas,
toplumsal ve ekonomik hayatin normale doniis hizi son derece agir seyretmistir. Saglik
tirlinlerine erisimde yasanan sikintilar arz kitligina ilaveten kiiresel tedarik zincirindeki
aksamalarla da ilintili olmustur. Ek olarak yurtdisindan as1 ve ilag¢ tedarigi kamu
biitgesi lizerinde dnemli bir yiik de olusturmaktadir. Bahse konu tibbi iiriinlerin iilke
igerisinde Uiretimi dogrudan oldugu kadar dolayli ekonomik kazanimlar da ortaya
¢ikarmaktadir. Ozellikle asilanmanin etkisi ile kontrol altina alinan hastalik; karantina,
kapanma, tecrit gibi 6nlemlerin tersine cevrilmesine imkan tanimakta, toparlanma

stireci de bu dogrultuda hizlanmaktadir.

Pandemi sonrasi yapisal degisiklikleri kolaylastirmak tizere isgiiciiniin islerine giivenli
doniisiinii saglayacak ve istthdam destek onlemlerini icerecek uygulamalar 6nemli
olmaktadir. Pandemi sonrasinda ¢alisma ¢aginda olan aktif niifusun isgiicii piyasasina
adaptasyonunun saglanamamasi gelismekte olan ekonomiler basta olmak {izere var

olan gelir esitsizligi sorununu derinlestirecektir. Ozellikle de bu siirecin gérece diisiik
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nitelikli bireyler lizerinde daha yogun hissedildigi diisiiniiliirse dezavantajli kesimin
mevcut kirillganliklarinin azaltilmasi hedeflenmelidir. Bu miidahaleler belirli kesim
tizerinde pozitif ayrimcilik seklinde degil, daha ziyade beseri sermayesini
giiclendirecek uygulamalara yonelik olmalidir. Ciinkii pandeminin dezavantajli
gruplar iizerinde dogrudan gelir destegi seklinde uyguladigi politikalar talep
enflasyonunun kaynagini teskil etmektedir. Bu noktada degisen iiretim siiregleri,
teknolojinin yaygin kullanimi1 ve teknoloji tabanli sektorlerin ekonomi igerisinde artan
agirligi nedeni ile 6zellikle bu kesimlere yonelik isgiicii talebine karsilik verecek emek
giicii yetistirme programlari, egitim ve Ogretime yatirim yapma seklinde yapisal
onlemler son derece degerli olacaktir. Bu noktada miidahaleler bireylerin barinma,
egitim ve saglik hizmetlerine erisimini kolaylastirma, kisisel becerilerini gelistirme,
temel ihtiyaglarin yani sira toplumsal, kiiltiirel gelisimini besleme seklinde olmalidir.
Ek olarak saglik krizleri bu ¢alisma kapsaminda da goriildiigii {izere hanehalkinin
gelecege yonelik beklentilerini olumsuz yonde etkilemektedir. Kapanma, kisitlama ve
tecrit uygulamalart ani durgunluk donemi yaratirken; bireysel kirilganliklara bagh
karamsar tutum, tiiketim ve yatirim Kkararlarini asagi yonlii revize etmekte ve
durgunlugu derinlestirmektedir. Isten cikarilma, sagligimi, hayatini ve yakinlarini
kaybetme korkusu bireyleri ekonominin disina itmektedir. Hiikiimetler bu noktada
hanehalkina giiven telkin etmeli; veri akisim1 seffaf ve giivenilir bir sekilde
saglamalidir. Toplumun dezavantajli gruplarini Onceliklendirirken ayni zamanda

kamu sagligin1 korumak i¢in biitiinciil bir yaklagim sergilemelidir.

Fiziksel ve dijital altyap1 olusturma, halk ve ¢evre sagligini korumak {izere diisiik
karbonlu ekonomiye gecis programlart benimseme, saglik sistemini doniigtiirme
seklinde kapsamli miidahaleler de 6nemli olmaktadir. Bu doniisiim siireci hiikiimetlere
bir dl¢iide finansman ihtiyact doguracaktir. Finansman ihtiyacini kamu kaynaklar ile
saglama cabalar1 kamu bor¢ yiikiinii artirirken bir taraftan da yiikselen enflasyona
neden olmaktadir. Bu noktada doniisiim siirecini biitiiniiyle kamuya atfetmenin
stirdiiriilebilirligi s6z konusu olmamaktadir. Yabanci yatirimlart iilke icerisine ¢ekecek
giivenli ve seffaf bir iktisadi ortamin tahsisi onem arz etmektedir. Yabanci yatirimlarin
ilke ekonomisine teknoloji transferini saglayabildigi gibi yeni is imkanlar1 da

yaratmakta, ekonomik kalkinmaya destek olmaktadir.

Gelismis ve gelismekte olan ekonomiler arasinda krize dayaniklilik agisindan var olan

esitsizlik ortaminin derinlesmemesi adina mevcut kirilganliklarin giderilmesi ve
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strdiiriilebilir kalkinma hedeflerine ilerleme hizlandirilmahidir. Avrupa Yesil
Mutabakati ¢cer¢evesinde yesil doniisiim siireci tesvik edilmeli, saglikli nesillerin ingas1
icin gerekli girisimler desteklenmelidir. Geciktirilen her tiirlii miidahale ve 6nlem
ilerleyen siiregte daha ciddi krizlerin habercisi olacaktir. Uzun vadeli riskleri dikkate
alan bir yaklagimin benimsenmesi bu noktada son derece 6nemli olacaktir. Ek olarak
basta saglik hizmetleri olmak {izere pek ¢ok kamu hizmetinin uzun vadeli tek gecerli
finansman kaynaginin vergiler olacagi asikardir. Bu nedenle de vergi politikalarinin
ve vergi yonetiminin zorunlu saglik hizmetlerini iyilestirmesi ve toplumun her

kesimine yayginlastirmasi gerekmektedir.

Koronavirlis pandemisi ayni zamanda stratejik ortakliklarin ve finansal
¢esitlendirmenin de Onemini ortaya koymustur. Uluslararas: ticari faaliyetlerini
stirdiiren isletmeler agisindan giivene dayali, agik ve esnek is birlikleri tedarik
zincirinde yasanan kesintilerin ardindan ticari faaliyetlerde toparlanma siirecini
hizlandiracaktir. Pandeminin uluslararas: faaliyetlerde adeta bir sok etkisi yaratmasi
ve ani sinir kapama uygulamalari ile halihazirda alinan siparislerin tesliminde
aksamalara yol acarak nakit akigin1 kesintiye ugratmistir. Bu durum tedarikg¢i firma
acisindan kisa vadeli yiikiimliliikleri ile uzun vadeli varliklar1 arasindan bir
uyumsuzluk yaratmistir. Dolayisiyla siparislerin teslim edilememesi, stok ve depo
maliyetleri, glimrik yonetimi gibi deger zincirinin her bir halkasinda basli basina
biiyiik zorluklar ortaya ¢ikarmistir. Finansal kurumlar, lojistik firmalari, hammadde ve
ara mali saglayicilari, toptancilar, perakendeciler ve nihai alicilar arasinda kurulan
stratejik ortakliklar borg ve alacak iliskisinde goreli bir esneklik sunabilecektir. Ozetle
gelistirilen ortakliklar, tedarik zincirinde yasanan kesintilerin etkisi ile siparislerin
ithalat1 gerceklestiren lilkeye ulastirilamamasi ve yeni sipariglerin alinamamasi
seklinde yasanan zorluklar1 bir 6lclide hafifletebilir. Ek olarak bu doénem finansal
varlik ydnetimi ve portfoy ¢esitlendirmenin de dnemini ortaya koymustur. Isletme
faaliyetlerinin biiyiik oranda kisa vadeli donen varliklar ile karsilanma gereksinimi
nakit akisinda ortaya ¢ikan olasi bir aksamada kilitlenme durumu yaratabilmektedir.
Ayni zamanda doviz cinsinden bor¢lanma da yine pandemi gibi sok durumlarinda
bor¢lanma maliyetini artirict etkiler dogurabilmektedir. Dolayisiyla miimkiin oldugu
Olclide isletme yiikiimliiliikklerinin vadesi uzatilmali, olast kur riskini kompanse
edebilecek doviz varligi olmali, yatinm araglar1 agisindan da c¢esitlendirme yoluna

gidilmelidir.
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Pandemi donemleri finansal yonetimin 6nemini ortaya koymanin yani sira yiiksek
sektdrel bagimliligin da sakincalarini gdstermistir. Tiirkiye, Ispanya, Italya gibi dis
ticaret gelirlerinin biiyilik bir kismini turizmden saglayan ekonomiler agisindan saglik
krizinden korunmaya yonelik kapanma tedbirleri ciddi bir gelir kayb1 yaratmistir.
Dolayisiyla gelir saglayict faaliyetlerde bagimliligin azaltilmasi gerekmektedir.
Uretimde ¢esitlendirmeye onem vermeli, iilke kaynaklarmin etkin kullanimim
saglayacak bolgesel kalkinma programlari devreye alinmalidir. Ulkelerin hammadde
kaynaklarinin verimli iiretim alanlarina kanalize edilmesi saglanmalidir. Kentlerin
yan1 sira kirsal alanlarda da istthdam olanaklar1 yaratacak, tarimsal iiretimi
destekleyecek uygulamalar 6nemli hale gelmektedir. Bolgesel kalkinmay1 saglayici
politikalarin 6nemi koronaviriis pandemisi doneminde ekonomik olmanin Otesinde
sosyoekonomik agidan da anlagilmistir. Ozellikle kentsel alanlardaki niifus yogunlugu
temas ve sosyal mesafe ihlali ile bulasan bu saglik krizi doneminde tersine bir go¢
stireci yaratmistir. Hastaliktan korunmak iizere bireyler dogal yasama geri donmiis,
kentleri terk etmistir. Dolayisiyla da bu saglik krizi kent yasaminin zorluklarini bir
Olciide insanlara hatirlatmis, bolgeler arasinda asitmetrik kalkinmanin handikaplarini
ortaya koymustur. Ek olarak bu saglik krizi dis ticaret bagimliliginin da olumsuz
etkilerini gostermistir. ABD gibi ihracat gelirlerine bagli olan ekonomilerde kapanma
tedbirleri dis ticareti durma noktasina getirmistir. Amerikan ekonomisinin koronaviriis
tecriibesi, normal sartlar altina net ihracat gelirlerin yliksek olmasinin ekonomiler
acisindan olumlu egilim iken, hiikiimet gelirlerinin biiyiik oranda ihracat gelirlerine
bagli olmasmin da dezavantajim1 ortaya koymustur. Hali hazirda alinan siparisler
teslim edilemedigi gibi yeni siparisler de alinamamustir. Literatiirde “nearshore” olarak
ifade edilen ihracatin yogun olarak yapildigi cografi bolgelere yakin {iretim tesisleri
kurmak ve/veya yatirimlari bu alanlara kaydirmak bu donemde olduk¢a 6nemli hale

gelmistir.

Ozetle kisa vadeli gecici ¢dziimlerden ziyade ekonomilerin yapisal doniisiimii
desteklenmeli ve bu minvalde politikalar tercih edilmelidir. Beklenmedik bir saglik
krizinin sosyal giivenlik sistemleri {izerinde ani ve asir1 bir yiik olusturmamasi adina
ekonominin normal donemlerinde mevcut sosyal giivenlik aglar1 genisletilmelidir.
Yine 6zel yatirimlarin canlanmasi i¢in biiyiik 6l¢ekli ihtiyati tasarruflarin ekonomiye
kazandirilmasini saglayacak reform programlart devreye alinmalidir. EKonomik karar

stireclerinin 6nemli bir bileseni olan beklentiler ve piyasalara duyulan giivenin insast
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icin ise kamusal giivence saglanmalidir. Hanehalkinin ellerinde tuttuklart kisisel
fonlar1 ekonomik degere doniistiirmek iizere yatirnm ortaklik fonlarini harekete
gecirecek dlizenlemelere gitmelidir. Hiikiimetler dijital teknolojilerin gelismesine
imkan sunacak, katma degerli iiretim gerceklestirecek, yiiksek nitelikli istihdam
imkan1 yaratacak, ekonominin yapisal doniisiimiinde altyapi destegi sunacak
sektorlere yonelik finansmana erisim destegi saglamalidir. Dolayisiyla saglik
krizlerine erken tepkiler Keynesyen miidahale araglarini gerekli kilsa da Avusturyaci
Konjonktiir Teorisinin ifade ettigi lizere serbest piyasa isleyisine yonelik miidahaleler
ekonomide durgunluga neden olmaktadir. Toparlanma siirecini takiben miidahaleler

sonlandirilmalidir.
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