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Ozet

Tarih, ylizyillar boyunca pek ¢ok krize taniklik etmistir. Doviz kuru hareketleri, asiri
degerli varliklar, bir gecede batan bankalar ve daha nicesi. Bu kez dengeleri degistiren ise bir
viriis: Covid-19. Insanoglu kendisine yeni aliskanliklar, yeni bir hayat tarzi, yeni kavramlar
ogreten bir “tehdit” ile kars1 karsiya kalmisg durumdadir.

Diinya giindeminde en iist sirada yer alan Covid-19 viriisii diinyay1 yeni bir yol ayrimina
getirmektedir. Ilk olarak 1 Arahik 2019 tarihinde Cin’de tespit edilen vakanin, yalmzca bir
hastalik olarak degerlendirilmesi ekonomik etkilerin 6nceden 6ngdriilmesini ve tedbirler
alimmasmi engellemistir. Viriisiin ile birlikte hayatimiza giren ciddi kisitlama ve onlemler,
basta biiylik diinya ekonomileri olmak {iizere bir¢ok iilke ekonomisinde sert daralmalar
yasanmasini tetiklemistir. Bu durumun ge¢mis donemde yasanan krizlere benzememesi ve hala
ne zaman bitecegine iligkin belirsizliklerin devam etmesi, yasanan mevcut durumu daha 6zel
bir hale getirmektedir.

Arastirmada ge¢mis kriz 6rneklerinden hareketle, Covid-19 kiiresel salgininin uzun siire
devam etmesi halinde yeni bir kiiresel, siyasi ve ekonomik sisteme gegcisin gerekliligi
tartisilmaktadir.

Diinya Saghk Orgiiti (WHO)’ niin verilerine gore; Ekim 2020 tarihi itibariyle tiim
diinyada 1 milyondan fazla insanin hayatin1 kaybettigi kiiresel salgm, {ilkelerin yasam
sekillerine, diinya goriislerine deger yargilarina, ticaret ve iiretim yapilarma, aligveris
aligkanliklarina kadar bircok alanda etkilere neden olmustur. Bu baglamda, bilgi eksikliginin
hakim oldugu bir ekonomide belirsizlik ve panik kaynakli maliyetlerin bir krize doniistig
asikardir, ancak bu krizde siirece iliskin kontrol mekanizmalar1 viriisiin seyrine gore
sekillenmektedir.

II. Diinya Savast sonrasinda 1970’li yillarin sonuna kadar uygulanan “sosyal devlet”¢i
diizen yeniden giindeme gelmektedir. Mevcut durumda 2008 Kiiresel Krizi sonrasiin ‘daha
fazla liberalizm’ paradigmas: gecerliligini yitirirken, orta ve uzun donemde maliye
politikalarinin devreye girmesini, harcama ve vergilendirme politikalarinda degisiklige
gidilmesi gerekmektedir. Ozellikle yerli para birimi rezerv para karsisinda deger kaybma
ugrayan Tirkiye gibi lilkelerde doviz kurunda istikrar1 saglayabilmek ve yerli paranin deger
kaybini Onleyebilmek adma tasarrufu tesvik etmeye yoOnelik maliye politikalarinin
uygulanmas1 kagmilmazdir. Kisa donemde COVID-19 siireci diinyay1 uzaktan erisime dayali
is ve yasam modellerine zorlamigken toparlanmanin finansmaninda ve bu siirecin yonetiminde
yeni fikirlere, yenilik¢i yontemlere ihtiyac vardir. Yeni normal diinya diizeninde gerek diinya
gerek Tirkiye ¢evrim i¢i diinyaya doniismiisken, pandemiye iliskin belirsizliklerin devam
ettigi su gilinlerde ¢evrim i¢i diinya diizeni uzun soluklu bir siire¢ olacak gibi goziikmektedir.

Anahtar Kelimeler: Kriz, Covid-19 Pandemi Siireci, Yeni Normal Diinya

211 | 2020 Volume 5 Issue 9 http://www.pearsonjournal.com/


https://orcid.org/0000-0002-0902-7280

PEARSON JOURNAL OF SOCIAL SCIENCES
& HUMANITIES

DOI Number: http://dx.do1.org/10.46872/p;.190

ISSN: 2717-7386

Abstract

History has witnessed many crises over the centuries. Exchange rate movements,
overvalued assets, banks that went bankrupt overnight, and more. This time, it is a virus that
changes the balances: Covid-19. Mankind is faced with a "threat" that teaches itself new habits,
a new lifestyle, and new concepts.

Covid-19 virus, which is at the top of the world agenda, brings the world to a new
crossroads. The case, which was first detected in China on December 1, 2019, was evaluated
as a disease only, preventing the predictions of economic effects and taking measures.

Serious restrictions and measures that came into our lives with the virus have triggered
severe contractions in the economies of many countries, especially in large world economies.
The fact that this situation is not similar to the crises experienced in the past and that the
uncertainties about when it will end still make the current situation more special.

Based on past crisis examples, the research discusses the necessity of transition to a new
global, political and economic system if the Covid-19 global epidemic continues for a long
time.

According to the data of the World Health Organization (WHO); As of October 2020,
the global epidemic, in which more than 1 million people lost their lives all over the world, has
caused effects in many areas such as life styles of countries, world views, value judgments,
trade and production structures, and shopping habits. In this context, it is obvious that
uncertainty and panic-induced costs have turned into a crisis in an economy dominated by lack
of information, but in this crisis, control mechanisms regarding the process are shaped
according to the course of the virus.

After the Second World War, the "social state" order, which was applied until the end of
the 1970s, is on the agenda again. In the current situation, while the "more liberalism" paradigm
of the post-2008 Global Crisis loses its validity, fiscal policies should be put into effect in the
medium and long term, and the spending and taxation policies should be changed. In particular,
it is inevitable implementation of domestic currency reserves to stabilized the exchange rate in
countries like Turkey that loses value against the monetary and fiscal policies to promote
savings in order to prevent the depreciation of the domestic currency. In the short term, while
the COVID-19 process has forced the world to work and life models based on remote access,
new ideas and innovative methods are needed to finance recovery and manage this process.

In the new world order should normally turnings world needs Turkey online world, the
online world order that continues in these days of uncertainty regarding pandemic is likely to
be a long term process.

Keywords: Crisis, Covid-19 Pandemic Process, New Normal World.

GIRIS

Diinya giindeminde en iist sirada yer alan Covid-19 viriisii diinyay1 yeni bir yol ayrimina
getirmektedir. Ilk olarak 1 Arahik 2019 tarihinde Cin’de tespit edilen vakanin, yalmzca bir
hastalik olarak degerlendirilmesi ekonomik etkilerin dnceden Ongodriilmesini ve tedbirler
alinmasin1 engellemistir. Viriisiin basta Avrupa iilkeleri olmak iizere tiim diinya {ilkelerine
yayilmasi iizerine Diinya Saglik Orgiitii’niin (WHO) ‘pandemi’ ilan etmesi, iilkelerin aldig
‘yurtdis1 seyahat yasagi’ gibi ciddi kisitlama ve 6nlemler basta biiyiik diinya ekonomileri olmak
iizere bir¢ok lilke ekonomisinde sert daralmalar yasanmasini tetiklemistir. Bu durumun ge¢mis
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donemde yasanan krizlere benzememesi ve hala ne zaman bitecegine iliskin belirsizliklerin
devam etmesi, yasanan mevcut durumu daha 6zel bir hale getirmektedir. Bu nedenle bu
caligmada diinyada ve Tiirkiye’de aciklanan verilere gére Covid-19 kaynakli endiselerin tilke
ekonomilerine nasil yansidigi aktarilmaya calisilacaktir. Yasadigimiz krizin finansal veya
ekonomik kaynakli bir kriz olmadigini anlayabilmek adina oncelikle, su siralar sikca
duydugumuz kriz kavraminin teorik altyapisi hakkinda bilgi verilmektedir. Heniiz kiiresel
salgimin etkilerinin bitmedigi bu donemde yapilan arastirmada potansiyel etkiler {izerinden
kesin yargilarda bulunmak giictiir. Bu nedenle etkileri en derin, en yikici iki kriz olarak
nitelendirilen 1929 Biiyiik Buhrani ile 2008 Kiiresel Krizi hakkinda bilgi verilerek Covid-19
kaynakli krizin ge¢cmis deneyimlere benzemedigi aktarilmaya caligilacaktir.

IKTiSAT DUNYASININ TEMEL TASLARINDAN BiRi: KRiZ

Kriz; su giinlerde en ¢ok duydugumuz kelimelerin basinda gelmektedir. Basitce
konjonktiirdeki yer degistirme olarak ifade edilebilmektedir. Kokeni Yunanca “krisis”
kelimesine dayanan kriz olgusu, herhangi bir mal, hizmet, iiretim faktérii veya doviz
piyasasindaki fiyat ve/veya miktarlarda, kabul edilebilir bir degismenin 6tesinde gerceklesen
siddetli dalgalanmalar olarak tanimlanmaktadir (Kibrit¢ioglu, 2001). Tiiketici talebinde, firma
yatinm kararinda diisiis ve issizlik oranlarinda artig olarak seyreden krizleri finansal
piyasalardaki belirsizlik takip etmektedir. Ancak krizler reel sektdr baglantili olmaksizin
dogrudan finansal sektor kaynakli da olabilmektedir. Reel sektor krizleri mal, hizmet ve isgiicii
piyasalarinda meydana gelen beklenmedik daralmalar sonucu ortaya ¢ikarken, finansal krizler,
finans piyasalarinda meydana gelen beklenmedik dalgalanmalari veya bankacilik sisteminde
batik kredi miktarlarindaki patlama ve sonrasinda siirdiiriilemez hale gelme sonucu ortaya
cikmaktadir. Finansal kriz Mishkin’e gdre (1996) finansal piyasalarin ters se¢im ve ahlaki
tehlike sorunlari nedeniyle en verimli yatinm firsatlarina fonlarin verimli bir sekilde
yonlendirememesiyle sonuglanan aksamalardir. Kindlerberg’e gore (2005) finansal
gostergelerin tiimiiniin ya da ¢ogunun bozulmasidir. Roubini’ye gore (2017) finansal kriz
“beyaz kugu”; sistematik analize tabi olan, tiimiiyle olagan bir sekilde ortaya ¢ikan, aym
senaryoyu tekrarlayan ve oOngoriilebilen bir siirecin iiriinii olup, istisna degil standart bir
siirectir. Makroekonomik dengesizlikler, i¢sel ve dissal soklar kaynakli olan finansal krizler
temelde; doviz krizi, bankacilik krizi, dis borg krizi ve sistemik finansal krizler olarak dort fakl
baslik altinda siniflandirilmaktadir (Claessens and Kose,2013).

Déviz Krizi (Currency Crisis); devaliiasyon ile sonuglanan para birimine kars1 yapilan
spekiilatif saldirilar, yetkililerin biiyiik miktarda uluslararasi rezerv harcamaya veya keskin bir

sekilde faiz oranlar1 ylikseltmeye zorlanmasi ve para birimini savunmak igin sermaye
kontrolleri uygulanmasidir (Claessens ve Kose, 2013). Piyasa katilimcilarinin taleplerinin
beklenmedik bir sekilde yon degistirerek yerli para varliklarindan yabanci para varliklara
kaymas1 sonucunda sabit doviz kuru sistemi baglaminda merkez bankasinin doviz rezervlerini
tiikenmesidir (Sarch,1998). Baska bir deyisle, bir paraya yonelik spekiilatif ataklarin kisa siire
icinde o paranin degerini diisiirmesi ya da bir {ilkenin parasinin degerini korumasinin alternatif
maliyetinin doviz rezervlerinde erime veya politika faizlerinde astronomik artig para krizi
olarak nitelendirilmektedir. Doviz kurlarindaki ani yiikseligler veya diisiisler ile sermaye
hareketlerindeki degismeler doviz krizinin en dnemli gostergesidir. Zayif makroekonomik
gostergeler ve hatal iktisat politikalari, finansal altyap: yetersizligi, ahlaki risk (moral hazard)
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ve asimetrik bilgi, uluslararasi kredi ve derecelendirme kuruluglarmin 6ngdriilerinde yanilmasi,
politik istikrarsizliklar ve terdr saldirist gibi beklenmedik olaylar doviz krizlerinin
belirleyicileridir (Kibrit¢ioglu,2001).

Bankacilik Krizi (Banking Crisis); bankalarin iflaslar1 ile veya banka basarisizliklar

nedeniyle bankalarm sorumluluklarini yerine getirememesi, bilangolarinda ve aktiflerinde
meydana gelen dengesizlikler, 6deme giicliikleri veya likidite sikigikligi gibi sorunlarin
yasandig1r bankacilik kesimine kamu otoritesinin el koymasi, bankalarin birlesme veya
tasfiyeye zorlanmasi olarak nitelendirilmektedir. Bankacilik sisteminin kirilgan yapisi
nedeniyle, bankacilik sistemindeki bir bankada yasanan kriz hizla tiim bankacilik sistemini
etkisi altina alabilmektedir. Bunun yani sira, her ne kadar kurumsal diizenlemeler ve giivenlik
ag1 onlemleri bireysel finansal kurumlarin risk istahmi azaltmayi amaglasa dahi, kurumsal
zayifliklar kriz riskini arttirabilmektedir (Claessens ve Kdse, 2013). Genel olarak, makro ve
mikro diizeydeki politikalarim bankacilik sistemindeki kirilganliklar1 etkiledigi bilinen bir
gercektir. Ozellikle kredi talebindeki artisa ve varlik fiyatlarinda asir1 yiikselislere neden olan
gevsek para ve maliye politikalarindan kaynaklanan makroekonomik istikrarsizlik, dis ticaret
hadlerindeki dalgalanmalar gibi digsal konjonktiir degismeleri bankacilik sektoriiniin sorunlar
yasamasinda etkili olmaktadir.

Dis Bor¢ Krizi (Foreign and Domestic Debt Crises); dis borglarmi diizenli olarak
o0demekte olan bir iilkenin borcunun anapara ve faizlerini 6deyemeyecegini ilan etmesidir
(Sarch, 1998). Ulkelerin kamu kesimine ve 6zel kesime ait bor¢larinin yapilandirilmasi veya

temerriidii baglaminda dis bor¢larin vadesinde 6denememesi, yeni dis bor¢ bulma konusunda
sikint1 yasanmasinin piyasa aktorlerine olumsuz sinyal vermesiyle sermayenin hizla geri
cekilmesiyle yasanan krizdir. Bir borg krizi riskini artiran giivenlik aciklarmin ¢ogu, finansal
entegrasyon, politik ekonomi ve kurumsal ¢evre ile ilgili faktorlerden kaynaklanabilir. Finans
sektoriindeki denetim eksikligi, ahlaki tehlike (moral hazard), bankalarin kur riskine maruz
kalmasi borg krizlerini tetiklemektedir (Claessens ve Kose, 2013).

D1s borg krizleri doviz krizlerine doniisebilir Clinkii déviz krizlerinin yasandigi donemde
iilkeler dig bor¢ yiikiimliiliikleri de dahil olmak {izere, tiim yiikiimliiliiklerini yerine getirme
hususunda temerriide diisebilir. Bu baglamda dis borg krizleri ile doviz krizleri ilintilidir.
Ancak dis borg krizleri gegici ve etki alani yalnizca alacakli iilke ile sinirli iken doviz krizleri
stirekli ve etki alan1 yalnizca alacakli tilkeyle sinirli degil, kiireseldir.

Sistemik Finansal Krizler (Systemic Financial Crises); sistemin varlik degerlemesi, kredi
tahsisi ve 6deme gibi 6nemli iglevlerini etkileyen bir soku ifade etmektedir. Likidite sorunlari
ile birlikte, iilke borcundaki asimetrik artis, mevduat sigorta sisteminin yaratacagi ahlaki risk,

merkez bankalarinin likidite saglayabilme noktasinda yetersiz kalmasi, dngoriilemeyen negatif
soklar sistemik krizin faktorleri arasinda yer almaktadir (Claessens ve Kdse, 2013). Bir krizin
sistemik kriz olarak nitelendirilmesi i¢in bulagma etkisiyle birlikte goriilmesi gerekmekte,
finansal sistemdeki bir piyasa veya kurumda meydana gelen riskin biiyiliyerek diger piyasa ve
kurumlar1 da etkilemesi gerekmektedir. Yasanan siirecin bir kriz haline gelmesinde piyasa
ajanlarmin giivensizligi de Onemli bir etkendir. Giivensizlik ortami piyasadaki likidite
sorununu artiracaktir. Sistemik kriz nitelemesi i¢in son olarak siirece yogun bir devlet
miidahalesinin goriilmesi gerekmektedir.

Aciklamalar 15181nda; 1929 Biiyiik Buhrani basta olmak iizere, 1992- 93 Avrupa Doviz
Kuru Mekanizmasi (ERM) Krizi; 1994-95 Meksika Krizi; 1997 Gliney Dogu Asya (GDA)
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KRiZ EKONOMISININ TARIHINE KISA BIR YOLCULUK: IKTISATTA EKOLLER

Roubini’ye gore (2017) kriz ekonomisi piyasalarm neden ve nasil basarisiz oldugunu
incelerken, ana akim iktisat¢ilar piyasalarin neden veya nasil igledigini ortaya koymaya
calismaktadir. Klasik ekole gore fiyat ve iicretlerin tam esnek oldugu tam istihdam ortaminda
piyasanin goriinmez eli sayesinde bireysel tercihlerin neden olabilecegi bir kaos ortamindan
bir diizen ortaya ¢ikmaktadir. Piyasa diizeninde dissal nedenlerle aksamalar olsa dahi, piyasa
diizeninin temeli saglamdir. Krizler kalict degil, gecicidir. Devlet miidahalesine gerek
olmaksizin “laissez faire laissez passer” anlayisiyla kriz sonrasinda piyasa kendiliginden
yeniden canlanma dénemine girecektir.

Krizin digsal degil, i¢sel bir olgu olduguna ilk deginen iktisat¢inin Karl Marks oldugunu
sOylemek yanlis olmayacaktir. K. Marks ‘a gore kriz kapitalist sisteme 0zgiin, kapitalizmin
ylikselis asamasinin ardindan gelen bunalim stireci devresel ve siirekli bir siiregtir. Bagka bir
deyisle, konjonktiirlin yiikselis asamasi daralma ve kriz asamalar1 olarak birbirini takip
etmektedir.

Klasik ekoliin izlerini tastyan “Kiikreyen Yirmiler”! donemi birgok insan zengin olma
hayaliyle yatirimlarin1 borsaya yonlendirmis, borsaya yatirimlarin artmasi sonucunda ise hisse
senedi fiyatlarindaki balonlar kriz ¢anlarinin ¢galmasina sebep olmus, yiikselme donemi biterek
duraklama dénemine girilmistir.

“Kiikreyen Yirmiler” in sonu olan “Kara Persembe”? basta Amerikan ekonomisi olmak
iizere diinya genelinin ¢ehresini degistirmistir. Bu baglamda 1929 Biiyiikk Buhraninin
karakteristigi olan durgunlugun nedenini toplam efektif talep eksikligi olarak aciklayan J.
M.Keynes, Marks’in krizlere yonelik bakis agisini takiben konjonktiiriin yiikselis, daralma ve
kriz asamalarin1 belirsizligin hakim oldugu ve fiyatlar ile ticretlerin asag1 yonde kat1 oldugu
eksik istthdam ortaminda “sermayenin marjinal etkinligi” kavrami ¢ercevesinde
aciklamaktadir. Ona gore sermayenin marjinal etkinligi ve faiz haddine iliskin bekleyisler
ekonomideki yatinm kararlarmi etkilemektedir. Eger gelecege dair iyimser bekleyisler
hakimse yatinmlar artmakta, aksi durumda ise azalmaktadir. Konjonktiirel dalgalanma
hareketleri bekleyislerin iyimser veya kotlimser olmasina gore, sermayenin marjinal etkinligi
ile faiz haddi arasindaki iliski dogrultusunda gergeklesmektedir. Yiikselis asamasindan
daralma asamasina dogru gegis ani ve siddetli iken, daralma asamasindan yiikselis asamasina
gecis kademeli ve yavas olmaktadir. Bu baglamda Keynes’e gore kriz, konjonktiiriin ytikselis

! Amerikan ekonomisinin ¢ok dinamik, iiretken ve biiyiiyen bir yapida oldugu, endiistriyel kapitalizmde Henry
Ford’un dnciiliigiinde hareketli montaj hatt1 sistemi ile seri tiretimin yapildigi, kitlesel tiretim ile birlikte kitlesel
tiiketim hareketlerinin de basladig1, kadinlarin ¢alisma hayatina katildigi, baska bir deyisle yalnizca ekonominin
hizla biiyiidiigii degil ayn1 zamanda hayat tarzinin da ayni hizla degistigi ve hakim ekonomi anlayisinin “laissez
faire laissez passer” oldugu 1920-1929 aras1 donem literatiirde “Kiikreyen Yirmiler” olarak betimlenmektedir.

2 Amerikan ekonomisinde borsanin bir anda ¢oktiigii 5 Eyliil 1929 giinii literatiirde “Kara Persembe”; ardindan
insanlarin ellerindeki hisse senetlerini bir an dnce satip kurtulmak istedigi, firmalarin ardi ardina iflaslarini
acikladiklari, bankalarin battig1, devaliiasyonlarin yasandigi, fabrikalarin kapatilip insanlarin isten ¢ikarildig:
ticaret hacminin daraldigi, donem ise ““ Bilyilik Cokiis” veya “Biilyiik Buhran” olarak betimlenmektedir.
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asamasinda piyasa ajanlar tarafindan ongoriilemeyen ani ve siddetli olaylardir. Keynes i¢in
miidahalenin olmadig1 bir diizende refah doneminin sonu krizdir. Bu nedenle Keynes’in
krizden ¢ikis i¢cin ¢6zlim Onerisi ise devletin siirece miidahale ederek talep yaratacak maliye
politikasi uygulamasidir.

Keynesyen ekol, Ikinci Diinya Savasi yillarindan 1960’11 yillara kadar gegerliligini
korumus, bu donemde krizin dogasi geregi istikrarsiz olan kapitalist sisteme 6zgilin oldugu
kabul edilerek, herhangi bir panik ve/veya krizden ¢ikista karar kamu miidahalesinin gerekliligi
benimsenmistir.  Ancak  ekonomik istikrarsizlifin  para arzindaki  de8ismelerle
aciklanabilecegini savunan Monetarist ekoliin en 6nemli ismi M.Friedman ve beraberinde
A.Schwartz, klasik ekolii takiben adaptif bekleyislerin hakim oldugu, fiyat ve iicretlerin esnek
oldugu tam istihdam ortaminda ekonominin istikrarli oldugunu savunmaktadir. Merkez
bankalarmin para politikasina iliskin denemelerinin ekonomide istikrarsizlig: tetikledigini
belirtmektedir. Para arzinin arttirtlmasi konjonktiiriin genisleme donemini, para arzinin
azaltilmasi ise konjonktiiriin daralma donemini isaret etmektedir. Ekonomide para arzindaki
mutlak diisiis bunalimin para arz1 artis hizinin diismesi ise duraklamanin nedenidir. Para arzinin
konjonktiirdeki degismeleri belirleyen stratejik degisken oldugu agiktir. Bu baglamda
Friedman ve Schwart’a gore talep yetersizligi 1929 Buhrani’nin nedeni degil, sonucudur. Para
arzindaki diisiis nedeniyle gelir, harcama ve en nihayetinde toplam talep azalmistir. Ote yandan
Friedman maliye politikasinin ¢ikt1 {izerindeki etkisinin yavag ve gecikmeli oldugunu
savunmaktadir. Dolayisiyla Friedman’in krizden ¢ikis i¢in ¢6zlim oOnerisi ihtiyari degil kurala
dayali para politikasidir. Merkez Bankalarinin para arzin1 GSYIH artis orani ile ayni oranda,
baska bir deyisle sabit oranda arttirmas1 gerekmektedir.

1973 yilinda Arap-Israil Savasi’nin tetikledigi petrol krizleri, ABD’ye petrol ambargosu
uygulanarak petroliin bir siyasi baski araci gibi kullanilmasi ile baslamistir. OPEC iilkelerinin
bu politikas1 piyasa petrol fiyatlarinda asir1 yiikselise neden olmustur. Baska bir deyisle,
1930’larin durgunluk krizleri yerini enflasyon ve igsizlige birakmustir. Petrol soklarinin
karakteristigi olan stagflasyon olgusunu Keynesyen ekol agiklayamamaktadir. Bu baglamda
Monetaristlerle yeniden canlanan Klasik ekol R. Lucas tarafindan devam ettirilmektedir.
Rasyonel bekleyislerin hakim oldugu, iktisadi ajanlar arasinda asimetrik bilginin olmadigi ve
piyasalarm siirekli temizlendigi bir ortamda kriz “Lucas Fonksiyonu” kavrami ¢ergevesinde
aciklanmaktadir. Lucas’a gore issizligin dogal issizlige, hasila diizeyinin ise tam istihdam
hasila diizeyine esit oldugu durumda ekonomi istikrarlidir. Ekonomide istikrarsizliga neden
olan ve konjonktiirel dalgalanmalara yol acan husus, beklenmeyen politika kararlaridir.
Beklenmeyen politika kararlar1 iktisadi ajanlar arasinda tahmin hatasina ve dolayisiyla sinyal
algilama sorununa® neden olmaktadir. Sinyal algilama sorunu nedeniyle iktisadi ajanlarin
yatirrm kararlarindaki yanhsliklar krizi tetiklemektedir. Ote yandan Lucas, tahmin hatas
nedeniyle beklenmeyen politikalarin yalnizca kisa donemde etkili oldugunu belirterek, uzun
donemde politika etkinsizligine vurgu yapmaktadir (Bocutoglu, 2019).

3 Merkez Bankalarinin énceden ilan etmedigi bir genislemeci para politikasi sonucunda fiyatlar genel diizeyindeki
artigin, iktisadi ajanlar (iireticiler) tarafindan nispi fiyat artis1 olarak algilanmasi “sinyal algilama sorunu” olarak
tanimlanmaktadir.
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Rasyonel beklentilerin hakim oldugu bir ortamda, politika yapicilarin zaman ile uyumlu
politika izlemesi gerekmektedir.* Bu baglamda, Kydland ve Prescott (1977) tarafindan zaman
tutarsizh@nin® konjonktiirel dalgalanmalar1 tetikledigi vurgulanmakta, kurala dayali para
politikalarmin zaman tutarsizlig1 sorununu dnleyebilecegine dikkat cekilmektedir. Ote yandan
parasal soklarin ekonomide reel hi¢bir bir etkisinin olmadigini, dissal teknoloji soklar1 sonucu
meydana gelen verimlilik degigsmelerinin ekonomide krizleri tetikledigini belirten Kydland ve
Prescott, bu noktada Lucas ve diger Yeni Klasik ekol savunucularindan ayrilmaktadir.

1973 ve ardindan 1979 petrol krizleri sonrasinda petrol fiyatlarinda godzlemlenen
astronomik artislar basta Amerikan ekonomisi olmak iizere sanayilesmis ililke ekonomilerini
dar bogaza diisiirmiis, ekonomik faaliyetlerin yavaslamasma neden olmustur. Ote yandan
1970’lerde Bretton Woods Sistemi’nin ¢okmesi, 1980’lerde yasanan Latin Amerika Borg
Krizi, Japon ekonomisinin uzun yillar durgunluk yasamasi nedeniyle “Kayip On Y1l olarak
betimlendigi 1990’11 yillar (Roubini, 2017) Keynesyen ekoliin politika dnermelerini yeniden
glindeme getirmistir. Bu baglamda 1980’11 yillarin baslarinda 6n planda olan Yeni Keynesyen
ekol, rasyonel beklentiler varsayimi altinda {icret ve fiyatlarin kati oldugu, isgiicliniin heterojen
dagildig1 bir eksik istihdam ortaminda toplam arz ve toplam talep soklarmin konjonktiirel
dalgalanmalarin nedeni oldugunu belirtmektedir. 1980°1i yillarin sonlarina gelindiginde
kapitalizmin dogas1 geregi krizin kaginilmaz oldugunu vurgulayan H. Minsky, krizleri
“finansal istikrarsizlik hipotezi” cergevesinde agiklayarak Keynesyen ekolii bir iist noktaya
tasimaktadir.

Krizler, yarattiklar1 tim kaosa ragmen belli aligkanliklar1 olan olgulardir. Bu baglamda
her ne kadar krizlerin detaylarinda farkliliklar gozlemlense dahi, asir1 borg birikimi 6zellikle
finansal krizlerin ortak temasidir. Post Keynesyen iktisatg1 Minsky nin Finansal Istikrarsizlik
Hipotezi’nde de vurgulanan ekonomideki borg birikiminin krizlerin kaynagi oldugu anlayisinin
geemisi, Marksist ekoliin temsilcilerinden biri olan R. Hilferding’in 1981 yilinda yaymlanan
“Finans Kapital” adli eserine kadar dayanmaktadir. Ekonomik istikrarin zaman igerisinde
istikrarsizliga dogru yonelecegini belirten Minsky, siirecin finansal kapitalizmden once ticari
kapitalizme ardindan koruyucu kapitalizme® ve en son asamada ise para ydnetici kapitalizme
doniisecegini belirtmektedir (Wray, 2011). Minsky’nin finansal istikrarsizlik hipotezini
acikladig1 para yonetici kapitalizm asamasinda bulunan bir ekonomide, uzun siiren finansal
istikrar donemleri boyunca finansman rejimlerinin hedge finansmandan spekiilatif finansmana,
spekiilatif finansmandan Ponzi finansmana doniigsmesi, iktisadi kriz slirecinin bagladig1 ¢okiis
noktasini ifade etmektedir. “Minky Ami” olarak nitelendirilen bu noktada kredi sistemi
cokmekte kriz siireci baglamaktadir (Wray, 2011). Minsky krizden ¢ikis dnerisinde bulunurken
1929 Buhrani’na dikkat ¢cekmektedir. 1929 Buhrani’nin “laissesz- faire” ekonomik anlayisinin

4 Zaman ile uyumlu politika, politika yapicilarin bugiin ilan ettikleri bir politikay1 degistirmeksizin gelecekte de
uygulamast anlamini tagimaktadir.

5 Zaman tutarsiz politikalarda MB tarafindan aciklanan politikaya gore firmalarin ve bireylerin kendi konumlarini
yeniden belirlemelerinin ardindan MB agikladig1 politikadan vazge¢mektedir.

¢ Minsky’nin Korumaci Kapitalizm kavramini Galbraith “Yeni Sanayi Devleti” olarak adlandirmaktadir.
“Galbraith’in Yeni Endiistriyel Devlet” adl1 eseri ekonomik ve sosyal yapiyi sekillendirmede kurumlarin 6nemini
vurgulamaktadir. Bu baglamda, Galbraith ekonomide planlama sistemine vurgu yaparak, sirketlerin nemine ve
“teknostriiktiir” ad1 verilen yonetici sinifin hakimiyetine dikkat ¢cekmektedir (Wray, 2011).
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basarisizliginin bir 6rnegi olduguna, kamu miidahalesinin ve Merkez Bankalarimin son bagvuru
mercii olarak gorev yapmasmim krizden ¢ikisin geregi olduguna vurgu yapmaktadir.
Miidahaleci devlet anlayisi, gerekli ancak yeterli degildir. Minsky burada Kurumsalci ekole
yaklagmaktadir. Bu baglamda bir dengesizlik durumunda, uygulanacak istikrar
politikalarindan 6nce kurumsal diizenlemenin yapilmasi gerekmektedir.

1929 Biiyiikk Buhrani’nin, 1970’lerin Petrol Krizi’'nin 1980’lerin bor¢ krizlerinin
1990’larm Kayip On Yilinin ve kapitalizmin kiiresellesme siirecinin irtinii 2008 Kiiresel
Krizinin finansal krizler ekseninde degerlendirilmesinde aciklar vardir. Iste o aciklarm
kapatilmasinda Avusturya Konjonktiir Teorisi’nin mimar1 F. Hayek, 6n plana ¢ikmaktadir.
Asirt varlik birikimi ve kredi balonlarinin krizleri tetikledigi fikri Keynes, Minsky ve Hayek’in
ortak noktasidir. Ancak Hayek krizin kaynagmin kapitalizm degil, kamu miidahalesi oldugunu
belirterek Keynes ve Minsky’den ayrilmaktadir. Bu baglamda Hayek kriz olgusunu dogal faiz
orani ile piyasa faiz orani arasindaki iligki ile agiklamaktadir. Dogal faiz orani ile piyasa faiz
oraninin birbirine esitlendigi noktada ekonomi istikrarhidir. Politika yapicilarin para arzini
artirmak suretiyle ekonomiye miidahalesinin ekonomik istikrarsizlig1 tetikledigini belirten
Hayek, piyasa faiz oraninin dogal faiz oranindan kii¢iik oldugu noktada kriz yasanabilecegini
vurgulamaktadir. Hayek’e gore kamu miidahalesi koti olan bir durumu daha da
kotiilestirecektir. Oyle goriiliiyor ki, krizden ¢ikis i¢in para arzina miidahale edilmemesi en
makul ¢6ziim Onerisidir.

Kriz ekonomisinin tarihine yapilan yolculukta, temelde kapitalist sistem kendi iginde
istikrarli m1 istikrarsiz mu tartigmasi ve eger istikrarsiz ise istikrarsizligin kaynaginin ne oldugu
sorusuna verilen yanitlarin farkliligi dikkat ¢cekmektedir. Peki, nedir kapitalist sistemdeki
istikrarsizligin  kaynagi? Bu sorunun yanitin1 bulabilmek adma diinden bugiline kriz
deneyimlerinden hareketle sekillenen kriz modelleri incelenecektir.

ISTIKRARSIZLIGIN KAYNAGINA ISIK TUT: FINANSAL KRiZ MODELLERI

Kapitalizm tarihinde bir iilkenin finansal piyasasinda meydana gelen istikrarsizliklarin
iilke sinirlarmi agarak diger iilkelere de bulastigi ilk kriz 1929 Biiyiik Buhrani’dir. Bu anlamda
kiiresel oOlcekli ilk kriz olarak tasvir edilen 1929 Biiyiik Buhrani’nin ardindan uygulanan
miidahaleci devlet politikalarinin etkisiyle diinya 1960’11 yillarin sonlarma kadar énemli bir
ekonomik veya finansal krize maruz kalmamistir. Ancak Bretton Woods Sisteminin ¢okiisiiyle
baslayan kapitalizmde finansal serbestlesme siireci ile hiz kazanan 1970’11 yillar iki biiytlik
petrol krizine taniklik etmistir. Bu olay ile kapitalizmi derinden etkileyen finansal kriz
orneklerine tekrar rastlanmaya baslamistir.

1980’11 yillarin basinda Latin Amerika iilkelerinin dis bor¢ yiikiimliiliiklerini yerine
getirememeleri sonucunda maruz kaldigi borg krizi Krugman (1979) tarafindan gelistirilen,
Flood ve Garber (1989) tarafindan zenginlestirilen Birinci Nesil Kriz Modelleri i¢in ilham
kaynagi olmustur. Birinci Nesil Kriz Modellerine gore finansal kriz, kur rejimi ile
makroekonomik politika arasindaki uyumsuzluk nedeniyle ortaya ¢ikmaktadir. sabit doviz
kuru rejimi ile genisletici para politikasi arasindaki uyumsuzluk sonucunda Merkez Bankasinin
elindeki doviz rezervleri eriyecek, dolayisiyla spekiilatif hareketler kaginilmaz olacaktir
(Ozkan ve Sutherland, 1995).

1990’11 yillar, Tiirkiye’nin de iclerinde bulundugu bir¢ok yiikselen ekonomide devlet
miidahalesinin azaltildig1 ve diinya ekonomisiyle entegrasyonun hiz kazandig kiiresellesen bir
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diinya diizenine igaret eden donem olmustur. Bu dénem diinya ekonomileriyle entegrasyonun
avantajlarinin yani sira ylikselen ekonomilerde finansal krizlerin de yogunlastigi bir donemdir.
1992-93 Avrupa Doviz Kuru Mekanizmasi (ERM) Krizi; 1994-95 Meksika Krizi; 1997 Giiney
Dogu Asya (GDA) Krizi; 1998 Rusya ve Brezilya krizleri; 2000-2001 Tiirkiye ve Arjantin
krizleri bu donemde yasanan finansal kriz deneyimleridir.  Etkileri yalnizca finansal
sektorlerde degil reel sektorde de hissedilen bu krizlerde sabit kur rejimleri, serbest sermaye
hareketleri makroekonomik gostergelerdeki sapmalar belirleyici olmustur. Bu gelismeler M.
Obsfeld (1986) tarafindan gelistirilen Ikinci Nesil Kriz Modelleri igin ilham kaynag: olmustur.
Birinci Nesil Kriz Modelleri araciligiyla agiklanamayan 1992 Avrupa Para Krizi (ERM)’nin
kaynaginimn ne oldugunu agiklayabilmek adma Ikinci Nesil Kriz Modelleri gelistirilmistir. Bu
modellere gore finansal kriz, sabit kur rejimi ile makroekonomik politika birbiri ile uyumlu
iken dahi ortaya cikabilmektedir. Piyasa ajanlarinin beklentilerinin kriz olma olasiligmin
belirleyicisi oldugu bu modellerde “coklu dengelerin” olast oldugu vurgulanmakta,
optimizasyon’ igin politika yapicilarm beklentiler dogrultusunda karar verdikleri
belirtilmektedir (Ozkan ve Sutherland, 1995).

199011 yillarin Tiirkiye ekonomisinde kamu kesimi finansman ag¢iginin ve cari islemler
aciginin tetikledigi 1994 Krizi, Asya Para Krizi (ECM)’nin de izlerini tagimaktadir. Bu
baglamda 1992 Avrupa Para Krizi, Tiirkiye ‘nin dis finansman kosullarmi daha riskli hale
getirmistir (Oktar ve Dalyanci, 2010).

Asya Kaplanlar® olarak bilinen Dogu Asya ekonomileri 1997-1998 Giineydogu Asya
Krizi ile bir kirtlma yasamistir. 1997 yilinda Tayland’in ulusal para biriminin deger
kaybetmesii ile baslayip moratoryum ilani ile hiz kazanmistir. Bu kriz, Asya Kaplanlari’nin
ekonomik basarisinin sorgulanmasma neden olmustur. Bu baglamda Krugman (1994)
makalesinde,® bir mucize olarak betimlenen bu durumun esasinda bir efsane oldugunu iddia
ederek Dogu Asya ekonomileri i¢in “Kagittan Kaplanlar” benzetmesini yapmis, biiylimenin bir
siir1 oldugunu vurgulamistir (Krugman vd., 1995). Bu gelismeler Ugiincii Nesil Kriz
Modelleri i¢in ilham kaynagi olmustur. Etkileri kisa siirede diger Asya iilkelerinde de
hissedilen bu krizin birinci nesil ve ikinci nesil kriz modelleri ile aciklanamamasi da {i¢iincii
nesil kriz modellerinin ortaya ¢ikmasinin nedenleri arasinda yer almaktadir. Ugiincii Nesil Kriz
orneklerinde!® doviz krizi olarak baslayan siire¢ zaman icerisinde finansal krize dogru
kaymaktadir. Bu nedenle Uciincii Nesil Kriz Modellerine literatiirde “ikiz kriz (twin crises)”
de denilmektedir. Herhangi bir iilkede baslayan ve domino etkisiyle diger {ilkeleri de saran bu
modellerde, politika yapicilarin ahlaki tehlike yaratabilecek politikalarinin krize neden oldugu
diistiniilmektedir.

" Politika yapicinin sabit kur rejimi uygulamasindan vazgecerek esnek kur rejimini uygulamaya baslamasi halinde;
eger devaliiasyon yapmanin maliyeti sabit kurda kalmanin maliyetinden diisiikse devaliiasyon yapacaktir. Bunu
saglayacak en kiiglik sok deger ise esik degerdir. Hiikiimet esik degerden yiiksek bir sok degeri ile karsilasirsa
devaliiasyona gidecektir (Ozatay,2011).

8 Uzun yillar ¢ift haneli biiyiime rakamlarina tamklik etmis olan, ge¢ kalkinan ancak hizla sanayilesen Dogu
Asya’nin dort kenti; Singapur, Hong Kong, Giiney Kore ve Tayvan literatiirde “Asya Kaplan1” veya “Asya’nin
Dort Kiiciik Ejderhasi” olarak tasvir edilmektedir

? The Myth of Asia's Miracle

101929 Buhrani, 1882 Sili Krizi, 1994 Meksika Krizi, 1994 Venezuella Krizi, 1995 ve 2001 Arjantin Krizi gibi
Latin Amerika krizlerinin yani sira , 1997 Asya Krizi, 1998-99 Rusya Krizi, 2001 Tiirkiye Krizi, 2008 Kiiresel
Krizi Ugiincii Nesil Kriz deneyimleri arasinda yer almaktadir.
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1994 Krizi’'nde oldugu gibi, Tiirkiye’de 2000-2001 yilinda yasanan krizlerin nedenleri
de cari islemler agigidir. Ancak bu kriz 1997-1998 Asya Krizi ve 1998 -99 Rusya Krizi’nin
izlerini tagimaktadir. Bu baglamda 1992 Avrupa Para Krizi (ECM) gibi, 1997-98 Asya Krizi
ve 1998-99 Rusya Krizi de Tiirkiye’nin dis finansman kosullarini olumsuz etkilemis, daha
riskli hale getirmistir (Oktar ve Dalyanci, 2010).

Istikrarsizligin ~ kaynagi ile istikrarsizigm derinligi arasindaki iliski, iktisat
literatiiriindeki “tamamlayic1 mallar” ile benzestirilebilir. Diger bir ifadeyle, dolma kalem
miirekkep bagi gibidir krizin kaynag ile derinligi arasindaki bag. Kapitalizmin diger diinya
krizlerinden daha derin, daha kapsamli ve etkileri daha yikici olan ti¢iincii nesil sistemik krizi:
1929 Biiyiik Buhran ve 2008 Kiiresel Krizi.

BUYUK BUHRAN’IN PENCERESINDEN: KURESEL KRiZ

Diinyada giinden giine ivmelenen finansal entegrasyon ile ekonomik krizler kisa siirede
bolgesel bir finansal kriz olmaktan ¢ikarak kiiresel Ol¢ekte bir ekonomik kriz haline
gelmektedir. Finansal sektdrde baslayan krizler reel sektorlere sicramakta, uluslararasi
piyasalardaki entegrasyonun yogunluguna gore diger iilke ekonomilerine de yayilmaktadir.

Bol kredi ve diisiik faiz oranlar ile genislemeci para politikas1 izleyen FED, aslinda bir
anlamda New York Borsasi’nin ¢okiisiinii hazirlamistir. 1920’li yillarda varlik fiyatlarinin
ozellikle de hisse senedi fiyatlarinin hizli yiikselisi spekiilatif hareketlere zemin hazirlamas,
fiyatlarin daha da artacag: beklentisi yalnizca ytiksek gelir grubu mensubunu degil, diistik gelir
gelir grubu mensuplarint da borsaya g¢ekmistir. Baslangigtaki diisiik faizle ucuz kredi
politikas1,1920’lerin sonunda geri ddenemeyen borglara neden olarak bankacilik sistemini
sikinttya sokmustur. Kriz finansal piyasalar hizla etkisi altina almais, ilk bir haftada Amerika’da
4000 banka iflas etmistir (Akbas, 2017). Bir bankanin iflas1 adeta domino etkisiyle diger
bankalarm iflasin1 da beraberinde getirmistir. Ipotekli ev ve arsa alanlar gayrimenkuliinii
degerinin ¢ok altina satmak zorunda kalmig, milyonlarca insanin malvarligi yok olmustur. Reel
milli gelir ve fiyatlar iicte bir oraninda diismiis, sanayi tiretimi yaridan fazla azalmus, issizlik
ekonominin dibe vurdugu 1933’te %25’e ulasmustir. iki y1l icinde borsa %90 oraninda deger
kaybetmistir (Oz, 2009). Bunun yani sira, insaat faaliyetleri durmus ve birgok sanayi isletmelsi
iflas etmistir. Ozetle, 1929-1933 arasinda para arz1 hizla daralarak ciddi bir likidite sikintisina
ve kredi sikintisina, bankacilik krizine doniisen hisse senedi borsasinin ¢okiisiine ve en sonunda
ciddi bir ekonomik krize yol agmistir (Roubini, 2017). Esasinda J. K. Galbraith “Biiyiik Cokiis-
19297 adli kitabinda hisse senedi piyasasindaki spekiilatif hareketlerin sonunda krize
doniisecegini belirterek siireci tek ciimlede anlatmisgtir.

John Steinberck ‘in “Gazap Uziimleri” adli roman1 bu dénemin aynasi niteliginde bir
eserdir. Bir donemin 1s1ltil1 diinyasini resmeden Wall Street calisanlar1 ve yoneticileri New
Y ork Borsasi’nin ¢okiisiiniin ardindan ne is olsa yapmaya razi hale gelmisti. Firmalar batmus,
ard arda gelen banka iflaslarina, bacasi tiitmeyen fabrikalar, yeni tiyeleriyle hizla biiyiiyen bir
issizlik ordusu eslik etmisti. Denilebilir ki, Kara Persembe’den Keynes’in “Genel Teori” si
yayinlanana kadar gecen siirecte kapitalizmin en yikici krizlerinden biri yaganmasti.

Kapitalist ekonomilerin bunalimda olmasi Tiirkiye’nin de iglerinde bulundugu yiikselen
ekonomilerin ihtiyaci olan makine ve teghizatlar1 daha ucuza alabilmesine imkan saglamistir.
Kapitalist ekonomilerin bunalimdan ¢ikis 6nerisi Keynesyen miidahaleci devlet anlayis1 iken
Tiirkiye devletcilik ve kendine yeterlik prensibi ile ekonomik kalkinmasimi siirdiirmiistiir.
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Korkut Boratav’a gore devletgilik yilikselen ekonomiler i¢in kendi kaynaklarinla sanayilesme
modelidir (Kepenek, 2014). Bu baglamda reel sektorde ihracat {iriinlerini iilke i¢inde isleme
yoluna giden Tiirkiye, finansal sektdrde ise kalkinmasini yerli bankalarla siirdiirmiistiir.

FED’in 2002-2004 doneminde uyguladigi diisik faiz politikasi, Kiiresel Krizin
sorumlusu olarak gosterilmektedir.11 Eylil 2002 olaylarmin Amerikan ekonomisini
durgunluga siiriikleyen stirecinden ¢ikip ekonomiyi yeniden canlandirabilmek i¢in uygulanan
genisletici para ve kredi politikalar1 emlak piyasasinda konut fiyatlarinda astronomik fiyat
artislarina neden olmustur. Bu defa spekiilatif bir sekilde artan hisse senetleri fiyatlart degil,
konut fiyatlar1 olmustur. Fiyatlardaki astronomik artiglar, konut sahibi olamayanlarin bile
konut sahibi olmasinin 6niinii acarak spekiilatif davraniglara da zemin hazirlamistir. Krizin asil
nedeni Ponzi tipi bor¢lanmalarin asir1  derecede biiyliimesi ve finansal sistemin
kaldirabileceginden ¢ok daha biiyiik bir bor¢ yiikii olusmus olmasidir. Burada yasanan geri
odeme sorunlari kiiresel bir finans krizine neden olmustur. Ozellikle konut balonlari, ipotege
dayali varlik senetlerine yonelik artan talep, finansal regiilasyon zayifligi, golge bankacilik
sistemi, sirketlerinin birbirleri ile ¢atisan menfaat iliskileri ve reel ekonomiyi tehlikeli bir
patlama noktasina getirecek kontrolsiiz karmasik yapili finansal varlik yayilimi, 2008 Kiiresel
Krizinin finans sisteminin “Minsky An1” olarak nitelendirilmesinde etkili olmustur (Akbas,
2017). Esasinda 2008 Kiiresel Krizi’nde konut balonlar1 yiiksek riskli ipotek kredilerine
dayaniyorsa da, sorunun kokleri yeni degildir. Depremlerde oldugu gibi, basinglar yillar
boyunca birikmis ve son noktada sarsict olmustur: 2006-2008 doneminde degeri dibe vuran
yiiksek riskli menkul degerler degildi, yiliksek riskli ipotek kredisi alanlar fay hattinin
tizerindeki yapilardan yalnizca biriydi. Bunu yani sira borg kuleleri de fay hattinin tizerindeydi.
Bu, biiyiik kriz 6ncesindeki hassasiyetlerin her yere niifuz eden sekilde ve sistemik oldugunun
gostergesidir (Roubini, 2017).

1929 Buhranindan bu yana yiikselen iilkelerin kendilerinden kaynaklanmamakla birlikte
onlar1 da etkisi altma alan ilk kriz 2008 Kiiresel Krizidir. Baska bir deyisle ABD ve Ingiltere
merkezli kriz, ylikselen ekonomilere de bulagsmistir. Kiiresel kriz doneminde hem gelismis hem
de yiikselen ekonomilerin bilyiime hizinda sert bir diisiis yasandig1 tespit edilmistir. Ote
yandan, 2008-2009 yillarinda gelismis iilkelerde sermaye girisinde diislis yasanmis, daha
sonraki yillarda sermaye girisleri toparlanma egilimi gosterse dahi toparlanmadaki seviye kriz
oncesi donemin ¢ok altinda kalmistir. Toparlanma doneminde dahi sermaye giriglerinin kriz
oncesi donemin altinda kalmasmnin nedeni krizin merkezi olarak goriilen Ingiltere ve
Amerika’da faizlerin ¢ok diisiik seviyelerde seyretmekteydi. Yiikselen ekonomilerde de 2008-
2009 yillarinda sermaye girislerinde sert diisiisler yasanmakla birlikte, kriz sonrasindaki
doneminde ylikselen ekonomilerde sermaye girislerinde gozlemlenen toparlanma gelisen
iilkelere kiyasla daha keskin ve yiiksektir. Krizin merkez iilkelerindeki diistik faiz seviyeleri
sebebiyle yatirimeilar o donemde yiikselen ekonomilere yonelmislerdir. Bu anlamda yiikselen
ekonomiler biiylimeye devam etmis, krizden kacan sermayeler i¢in nispeten korunakli
siginaklar sunmustur.

EKONOMININ IMTIHANI: YENI TiP KORONAVIRUS (COViD-19)

Tarih, yiizyillar boyunca pek ¢ok krize taniklik etti. Doviz kuru hareketleri, asir1 degerli
varliklar, bir gecede batan bankalar, bir gecede sonen 1s1ltil1 hayatlar ve daha nicesi. Takvimler
1 Aralik 2019 tarihini gosterdiginde ise diinya, belki de kimilerimizin adini ilk kez duydugu
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bir viriis ile tanisti: Covid-19. Ilk kez Cin’in Wuhan kentinde goriilen viriis kisa siirede tiim
diinyaya yayildi ve sadece Cin’in degil, tiim diinyanin ¢ehresini degistirdi. Cin’den baslayip
hizla tiim diinyaya yayilan viriisiin bir epidemiden bir pandemiye doniismesinde, tiim diinyay1
etkisi altina alan kiiresel kapitalizm ve her gecen giin daha da birbiriyle entegre olmus bir
diinyanin mevcudiyeti etkili olmustur.

Cin’den Giiney Kore’ye, Iran’a Italya’ya yayilan viriisiin vahameti, ancak ve ancak
Italya’dan tiim Avrupa kitasina ve Amerika kitalarina kadar ulasip, hizla tiim diinyay: etkisi
altma aldiginda anlagilmisti. Diinya Saglik Orgiitii (WHO) niin verilerine gore; Ekim2020
tarihi itibariyle tiim diinyada 1 milyondan fazla insanin hayatini kaybettigi kiiresel salgin,
iilkelerin yasam sekillerine, diinya goriislerine deger yargilarina, ticaret ve iiretim yapilarina,
aligveris aligkanliklarina kadar bir¢ok alanda etkilere neden olmustur. Bu baglamda, kiiresel
salginla alakali test, tedavi, ilag, tibbi ekipman, yeni saglik personeli istihdami gibi maliyetlerin
yam sira bilgi eksikliginin'! hakim oldugu bir ekonomide belirsizlik ve panik kaynakli
maliyetler de ciddi boyutlara ulagmigtir. S6z konusu belirsizlik ve panik havasinin bir krize
doniistigli asikardir, ancak bu krizi tarihteki diger kriz deneyimlerinden ayiran nokta siirece
ilisgkin kontrol mekanizmalarmin virilisiin seyrine gore sekilleniyor olmasidir. Eger bir viriis
diinya ekonomisini hallag pamugu gibi altiist edebiliyorsa, bu viriisiin etkilerinin
azimsanmayacak derecede oldugu da aciktir.

Pandemi oncesi kiiresel ekonomi; Ingiltere’nin Euro Bélgesi’nden ¢ikistyla birlikte
calkalanan finansal piyasalarin olumsuz etkileri, ABD ile Cin arasinda baslayan kur
savaslarinin ylikselen ekonomilere de sigrayarak ii¢iincii nesil bir doviz krizine neden olabilme
thtimali, Hong Kong’ta yasanan protestolar gibi gelismelerin yasandig1 bir siiregten gegmistir.
Boyle bir ortamda Uluslararasi Para Fonu (IMF) 2019 Diinya Ekonomik Gorliniimii
Raporu’nda biiyiime beklentisinin yiizde 3,2 oldugunu belirterek bu oranin 2019 yilinin en
diisiik biliylime orani oldugunu vurgulamistir. Covid-19, koéti bir donemdeki kiiresel
ekonomiye “siyah kugu” gibi gelmis, kiiresel ekonomiyi daha da kirillganlastirmistir.

1,4 milyar niifus ve 13,6 trilyon dolar GDP ile Diinya’nm ikinci biiyilik ekonomisi olma
ozelligine sahip Cin, ayn1 zamanda hem talep hem de arz anlaminda diinyanin lokomotif
iilkelerinden biridir. Ekonomik Kalkmma ve Isbirligi Orgiitii (OECD), 2019 yilinda yiizde 6,1
olarak ger¢eklesen biiylime oraninin en iyi senaryoda dahi, bagka bir deyisle kiiresel salginin
yayllmasinin kontrol altina alinmasi halinde bile 2020 yilinda yiizde 5 seviyesinde
gergeklesecegini tahmin etmektedir. Bu noktada, kiiresel salginin kontrol altina alinabilmesi
adma alman Onlemler ile 6nlemlerin gerek sosyal hayata gerekse ekonomiye etkileri dikkat
cekmektedir. Cin hiikiimeti ya ekonomik daralma pahasina viriisiin yayilmasini kontrol altina
alacakt1 ya da ekonomiyi korumaya calisirken viriisiin yayilmasini seyredecekti. Bu baglamda,
ekonominin daralmasi pahasma yasaklamalar ve kisitlamalar getirilmis, insanlar evlere
kapanmak zorunda kalmistir. Seyahat ve glimriik kisitlamalar1 getirilmis, firmalar
kapatilmistir. I¢ ve dis talep durmus, arz zinciri kopma noktasina gelmistir. Bu siiregte Cin’in
ithracat1 ylizde 17,2; ithalati yiizde 4; sanayi iiretimi yiizde 13,5; sanayi kan yilizde 38,5
azalmistir (Acikgoz ve Glinay, 2020.). Reel sektordekine benzer bir tablo finansal sektorde sert

1 Bilgi eksikligi hususu, bir ag1/ilag gelistirilmesi ve basarisi, viriisiin mutasyona ugrayip ugramadigi, kag kisiye
bulagmis oldugu, kag kisiye bulasacag, kag¢ kisinin 6liimiine yol agacagi, virlise bagisik olunup olunmadigi ve
ekonomik etkilerinin tam olarak neler olacagi gibi sorular olarak ifade edilebilir.
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diistislerle de kendini gostermistir. Cin, Mart ay1 itibariyle viriisiin yayilmasimi kontrol altina
aldigini ilan etmis; ancak bu defa viriis, merkez iissii Amerika ve Avrupa olmak iizere tiim
diinyada etkilerini gostermeye baslamistir. Epidemi, 11 Mart 2020 tarihinde Diinya Saglik
Orgiitii’niin agiklamasiyla “pandemi” halini almustir.

Ekonomik Kalkinma ve Isbirligi Orgiitii'ne (OECD) gére, krizin etkilerinde farkliliklar
olmakla birlikte, Covid-19 kaynakli kisitlamalar GDP {izerinde kisa donemde 6nemli diisiislere
yol agabilecek ve ¢ok sayida iilke resesyona girebilecektir. OECD’nin hesaplamalarina gore,
kisitlama kaynakl ilk etkilerle ortalama bir ekonomide ¢ikti %25 oraninda azalabilecektir.
2020 Diinya Ekonomik Goriiniimii verilerine gore IMF, ABD’nin 2020 yil1 yiizde 2 biiylime
Ongoriisiinli ylizde 5,9 kiigiilme olarak revize etmis, Euro Bolgesi icin ise yiizde 1,3 olan
biliylime beklentisini yiizde 7,5 kiiclilme olarak revize etmistir. Avrupa'da Covid-19 kiiresel
salginindan en ¢ok etkilenen Italya'nin ise bu yila iliskin ekonomik biiyiime tahminini yiizde
0,5'ten ylizde eksi 9,1'e ¢ekmistir. Raporda, bu saglik krizinin ekonomik faaliyet iizerinde ciddi
bir etkisi oldugu vurgulanarak, ”Salginin bir sonucu olarak kiiresel ekonominin 2020'de yiizde
3 oraninda sert bir sekilde kiiclilmesi dngoriiliiyor, bu 2008-2009 finansal krizinden ¢ok daha
kotii.” degerlendirmesi yapilmustir.

Covid-19 kiiresel salgmmin yasandig tiim tilkelerde ¢esitli sektorlerdeki daralma, isgiicti
piyasasini da olumsuz etkilemektedir. Uluslararas1 Calisma Orgiitii (ILO), 2019 yili son
ceyregine kiyasla 2020’nin ilk ¢eyreginde ¢aligma saatlerinin Asya ve Pasifik Bolgesi’nde
(Dogu Asya'da ylizde 11,6 diisiise baglh olarak) yiizde 6,5 oraninda azaldigini, ikinci ¢eyrekte
calisma saatlerindeki disiisiin ilk ¢eyrektekinden daha kotii olacagini vurgulamaktadir.
Bolgesel olarak bakildiginda, 2020°nin ikinci ¢ceyreginde ¢aligma saatlerinde en biiyiik diisiisiin
Amerika (ylizde 12,4), Avrupa ve Orta Asya Bolgesi’nde (ylizde 11,8) olacagi
ongoriilmektedir. Bu baglamda ILO, 2020 nin ikinci ¢eyregi i¢cin yaptig1 tahminde diinyada
caligma saatlerinin yiizde 6,7 azaldigini belirtmis, li¢ hafta sonra yaymladigi 29 Nisan 2020
tarihli raporunda ise diinya ¢aligma saatlerinin yiizde 10,5 azalacagi ongoriisiinde bulunarak
salginin emek piyasasinda yarattig1 tahribati1 gozler oniine sermistir. Rapor, haftalik 48 saat
caligma zamani dikkate alinirsa bunun yaklasik 305 milyon tam zamanl is kaybi, eger 40 saat
dikkate alinirsa yaklasik 254 milyon tam zamanli is kaybi anlamma geldigini ortaya
koymaktadir. ILO Eyliil ayinda sonuncusunu yayinladigi raporda ise kiiresel salgin nedeniyle
calisma saatlerindeki azalmanin oransal artigina dikkat ¢ekmistir. Bu baglamda ILO 2020
ticlincii ¢eyreginde ¢alisma saatlerinin yiizde 12,1 azaldigimi belirtirken, raporda dikkat ¢eken
bir diger husus ise, ikinci ¢eyrekte caligma saatleri oranindaki azalmanin 6ngoriilenin ¢ok
iizerinde oldugu gercegidir.!> Bu yeni veriler, daha énce tahmin edilenden daha yiiksek olan
caligma saati kayiplaria yansiyan, isgiicli piyasast kosullarmin daha da kétiilestigini ortaya
koymaktadir.

ILO Nisan raporuna gore krizden en ¢ok etkilenen sektorlerde ¢alisanlar kiiresel is
giicliniin yiizde 38’ini olusturmakta olup, yaklasik 1,25 milyar kisiye karsilik gelmektedir.
Emek yogun ve diisiik iicretli, diisiik vasifli calisanin istihdam edildigi bu sektdrlerde dogrudan
isten ¢ikarmalar, ticret kesintileri, gegici izin (Tiirkiye’de oldugu gibi) uygulamalar1 yaygin

12 ILO’nun 29 Nisan 2020 tarihli raporunda y1lin ikinci geyreginde galisma saatlerindeki azalma oranimin yiizde
10,5 olacag1 dngoriiliirken, 23 Eyliil 2020 tarihli son raporda sdz konusu oranin yiizde 17,3 olarak gerceklestigi
belirtilmektedir.
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olarak kullanilmig ve kullanilmaktadir. Sektorel risk, istihdam durumu, isletme biytikligi,
karantina uygulama diizeyi (tam, kismi veya hafif) gibi faktorlerin ilave etkileri dikkate
alindiginda, Covid-19’un kayit dis1 istihdam tlizerindeki etkileri de olduk¢a 6nemli olmaktadir.
Bu baglamda ILO, diinya kayit digi isttihdaminin yilizde 76’sinin karantina 6nlemlerinden
etkilendigini belirtmektedir. Bes ay sonra yaymlanan son ILO raporuna bakildiginda ise
bolgesel farkliliklar olmakla birlikte kayit dis1 istihdam edilenler basta olmak {izere siki igyeri
kapatmalarinin yasandigi iilkelerde istihdam edilenlerin kiiresel isgiiciinlin yiizde 94’{ine
karsilik geldigi vurgusu dikkat cekmektedir.

Covid-19 salgmiyla birlikte ekonomik aktivitenin biiyiik 6lgiide azalmasi ve seyahat
kisitlamas1 gibi uygulamalarin ardindan, kiiresel petrol talebinin de siiregten etkilendigi
goriilmektedir. IMF’nin “Biiylik Tecrit” olarak tasvir ettigi bu donemde, brend petrol varil
fiyatlar1 Agustos 2019 ve Subat 2020 arasinda yiizde 7,3 diiserek 57,6 dolardan 53,40 dolara
gerilemis, Mart ayinda gerceklestirilen OPEC+ toplantisinin ardindan ise ytlizde 39,6’lik sert
bir diisiisle 32,30 dolara kadar diismiistiir.!* Teorik olarak, diisen petrol fiyatlar1 biiyiime igin
iyi olmalidir. Ciinkii yakit ucuzlagtiginda ve tiiketicilerin petrol bazli enerji liriinleri igin satin
alma giicli arttiginda isletme maliyetleri diiser. Ancak, genis kapsamli seyahat yasaklar1 ve
sokaga ¢ikma yasagi nedeniyle kisa donemde yakit talebinde artis beklenmemektedir.

Brent petroliin varil fiyatinin sert diisiisii ve Covid-19 kiiresel salgiminin ekonomik
etkilerine iligkin artan endiseler, diinya finans piyasasina da darbe vurmustur. Koronaviriisiin
hizla diinya iilkelerine yayilmasi, alinan énlemlerin yetersiz kalmasi, diinya genelinde vaka ve
oOlii sayisimnin hizla artmasi finans piyasalarindaki satis dalgasini hizlandirmistir (Baker vd.,
2020). Virtsin kiiresel finans piyasasina yansimasinin en iyi gostergesi S&P 500 endeksindeki
sert diistisler ve VIX korku endeksinde Ocak 2020 ile Mart 2020 tarihleri arasinda yasanan
%3500 oranindaki artistir (Barker vd, 2020). Gostergeler, piyasalarda endiselerin artmasina
neden olmustur. Bu baglamda, kiiresel salginin 1929 Biiyiik Buhranindan bu yana goriilen en
kotii kriz oldugu yorumu yanlis olmayacaktir.

IMF Kiiresel Finansal Istikrar Raporu, finans piyasalarinmn 2019 ekonomik goriiniimiine
kiyasla ¢ok daha kotli oldugunu belirtmis, hisse senedi fiyatlarindaki ani diistslere dikkat
cekerek, finansal kosullarin daha da daralacagina isaret etmistir. Kur hareketlerinin risk
duyarliligindaki degismeleri yansittigini belirten rapor, gelismis ve gelismekte olan
ekonomilerde esnek kur rejimi nedeniyle sermaye ¢ikislarinin artarak siirdiigiine, ihracattaki
yavaglama ve hammadde fiyatlarindaki diisiisiin kurlarin yiikselmesine ve dolayisi ile yerli
paralarin rezerv paralar karsisinda deger kaybetmesine neden olduguna dikkat ¢cekmektedir.
Covid-19 kiiresel salgininin neden oldugu giivensizlik ve belirsizlik ortami nedeniyle finansal
kosullarda daha da daralma riski olduguna da vurgu yapan rapor, Ozellikle yiikselen
ekonomileri bekleyen tehlikeye de dikkat cekmektedir. Borsadaki tersine portfoy hareketleri,
kur yiikselisi karsisinda yerli para birimindeki deger kayiplar1 devam ettigi miiddetce gelecek
donem yeni borg krizlerine gebe olacaktir.

“Koronaviriis: Diinya Ekonomisi Riski” bashgiyla siireci tasvir eden OECD, giiven
ortami, finansal piyasalar, seyahat sektorii ve imalat tedarik zincirinde yasanan kirilmalar

13 Raporda, petrol fiyatlarmin 1991 Koérfez Savasi’ndan bu yana en diisiik seviyede oldugu belirtilmektedir.
Amerika petrol piyasalarinda petrol fiyatlarinin tarihinde ilk kez negatif seviyelere indigi bu dénemin dikkat ¢eken
piyasa hareketlerinden biridir.
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nedeniyle G-20 iilkelerinin biiylime tahminini de asag1 yonli revize ederek yiizde 2,7’ye in-
dirmistir. 83 milyon niifus ve 771 milyar dolar GDP ile G-20 iilkeleri arasinda yer alan Tiirkiye
icin de Covid-19 nedeniyle 2020 yil1 yiizde 2,7 seviyelerinde bir biiylime ongdrmiistiir.
Karantina Onlemleri kapsaminda yapilan kisitlamalar gercevesinde; faaliyetleri kisitlanan
sektorler ile diger sektorlerin liretim ve tliketim siirecinde etkilesim igerisinde oldugu
diisiiniildiigiinde, kisitlanan sektorlerde iiretimin diismesi girdi tireten diger sektorlerde de
iiretimin diismesine neden olacaktir (Taymaz,2020). Bazi sektorlerdeki kisitlamalar, kisitlanan
sektorlerde calisanlarin gelirlerinin azalmasi, diger sektorlerin {irettigi iriinlere talebin
azalmasi anlamina da gelmektedir (Taymaz,2020). Bu baglamda Kiiresel Ekonomik Goriiniim
Raporu’nda IMF, Tiirkiye ekonomisinin 2020 yilinda yiizde 5 kiigiilecegi, issizligin ise yiizde
17,2 olacagi tahmininde bulunmustur. Bu oran 2019 yilini yiizde 0,9 biiyiime ve ylizde 13,7
issizlik orani ile tamamlamis olan Tirkiye’nin hali hazirda i¢inde bulundugu agmazi gozler
oniline sermektedir

Gilinlimiizde Tirkiye’de 10 milyon dolaylarina yaklasan issizligin {ic kaynagi
bulunmaktadir. Bunlardan birincisi, salgma onlem olarak, halkin yan yana gelip viriisii
bulagtirmanin ortami olabilecek mekanlar ve dnlem olarak isyerleri kapatilmasidir. “Sosyal
mesafe” Onlemi olarak 65 yas ve listii ile 20 yas alt1 niifusun bir kismina getirilen evden ¢ikma
yasag1 da calisanlarin issiz kalmasinda etkili olmustur. Uciincii issizlik kaynag: ise Covid-19
ile birlikte yasanan sert talep diisiisii karsisinda gerileyen mal ve hizmet tiretimi olmustur.

Covid-19 kiiresel salgin1 nedeniyle ekonomik aktivitenin yavaslamasi, biitiin sektorleri
aym sekilde etkilememektedir. Ornegin, hava yolu ulasimi, karayolu ulasimi, eglence ve
otelcilik gibi turizme dayali birgok sektor ciddi hasar goriirken, temizlik maddeleri, maske
yapimi, online aligveris, yapboz iiretimi, uzaktan egitim sistemleri gibi sektorler bu siiregte 6n
plana ¢ikmaktadir. Bu degismeler, ithalat ve ihracata da benzer sekilde yansiyacaktir. Bu
baglamda, viriisiin etkilerinin Tiirkiye’de hissedilmeye basladigi Mart 2020'de; kiiresel salgimn
nedeniyle Mart 2019'a gore ihracat% 17.81 azalmis, ithalat% 3.13 artmustir. Tiirkiye cari
islemler a¢1g1 bir dnceki yilin Ocak ayina gore 1.528 milyon dolar artig gostererek 6.494 milyon
dolara ulagsmistir (Acikgoz ve Giinay, 2020).

Peki diinya ekonomisinde taslar1 yerinden oynatan Covid-19 yoluna devam ederken,
kiiresel ekonominin ¢arklarin1 dondiirebilmek adina devletler ne gibi 6nlemler aldi? Alinan
Oonlemlere ge¢cmeden Once, politika yapicilarin optimizasyon yapmasi gerektigi
vurgulanmalidir. Optimizasyon ile kastedilen su: kiiresel salgin1 bir giin kisitlayacak ilave
onlemlerin faydasi ile kiiresel salgin1 bir giin kisitlamak i¢in alinan ilave bir birim 6nlemin
ekonomik maliyetini karsilastirmak. Uygulamada, salgin1 bir giin kisitlayacak ilave tedbirlerin
faydas1 g6z Oniinde bulundurularak ekonomik maliyetler pahasina Onlemler alinmistir.
Ornegin, bircok iilke faiz indirimi yoluna gitti. Hem ABD, hem de ingiltere faizleri yarim puan
azaltarak, sifira cok yakin bir noktaya cekti. Merkez Bankalar1 arasinda takasa imkan taniyan
swap mekanizmast 2008 Kiiresel Krizi sonrasinda yeniden devreye girdi. Avrupa Birligi
iilkeleri korona viriisiin etkilerine kars1 yaklasik 540 milyar euro degerindeki ekonomik pakette
uzlasma saglad1 (Vakifbank, Nisan 2020). Bu rakam, neredeyse Tiirkiye’nin toplam milli
gelirine esittir.  Japonya Merkez Bankasi (BoJ), Covid-19 kiiresel salgminin derinlesen
ekonomik etkilerine karsi tahvil alim limitini kaldirarak parasal canlandirma onlemlerini
genisletti (Vakifbank, Nisan 2020). Ozetle, diinya ekonomisindeki manzara, Covid-19 kiiresel
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salgini karsisinda ekonomiyi yeniden canlandirabilmek i¢in olaganiistii genisletici onlemler
alindigini gostermektedir.

Tiirkiye’de de kiiresel salgmin iilke ekonomisindeki etkilerine kars: “Ekonomik Istikrar
Kalkan1” adi1 verilen 100 miyar TL degerinde bir ekonomik destek paketi yayinladi. Tiirkiye
Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) Nisan ay1 toplantisinda politika faiz oranimm1 100 baz
puan indirerek %9.75’ten %8.75’e ¢ekti. Piyasalarda yasanan likidite sikisikligini bertaraf
edebilmek adina tahvil alimlar1 yapti. BDDK, Tiirk bankalarmin déviz satim - TL alim y6niinde
gerceklestirecekleri para swapi, forward, opsiyon ve diger tiirev islemlerin toplam
biiytikliigiiniin 6z kaynaklara oranmni %10 diizeyinden %]1'e indirdi. Vadeye gore farklilagtirma
uygulamasindan vazgecti (Vakifbank, Nisan 2020). Koronavirilis 6nlemlerine karsi baglatilan
milli dayanisma kampanyasi, diigiik faizli kredi paketleri ise Tiirkiye’de kiiresel salgin
sonrasinda uygulanan diger genislemeci para politikalaridir.

Uygulanan genislemeci para politikalar1 sonucunda negatif biiylimenin ardindan
olusacak bol miktardaki likidite ile ekonomik olarak hizli bir biiylime donemine girilecegi
beklenmektedir. Bu baglamda IMF'nin raporuna gore 2021 yili bilyiime tahmini, ABD i¢in
yiizde 1,7’den yiizde 4,7'ye ; Euro Bolgesi i¢in yilizde 1,4'ten yilizde 4,7'ye cikarilmigtir.
Avrupa'da Covid-19 salginindan en ¢ok etkilenen talya'nm ise, 2021° igin biiyiime tahmini
yiizde 0,7'den yiizde 4,8'e ¢cikarilmistir. Yiikselen iilke ekonomilerinin biiylime tahmini 2021'de
ylizde 4,6'dan yiizde 6,6'ya cikarilmigtir. Bu baglamda, Covid-19 kiiresel salgininin ortaya
ciktigit Cin'de 2021 yili biiylime orani ylizde 5,8'den 9,2'ye yiikseltilmistir. Tiirkiye
ekonomisinin ise yiizde 5 biiyliyecegi, iilkedeki issizlik oraninin 2021°de ylizde 15,6
seviyesinde gergeklesecegi ongoriilmiistiir.

Kiiresel salginmn tim diinyada hizla yayildigi yilim ikinci c¢eyreginde diinya
ekonomilerindeki sert daralmalar, normallesme siireci ve alinan genisletici Oonlemlerin de
etkisiyle yilin Gigiincii ¢ceyreginde yerini toparlanmalara birakmistir denilebilir. Ancak Covid-
19 vakalarinin hizla arttig1 su giinlerde; kisisel koruyucu ekipman, hijyen tedbirleri, uzaktan
caligma icin gerekli teknolojik altyapiy1 saglama gibi firmalara ek maliyet getiren unsurlar
oldugunun da alt1 ¢izilmelidir. Dolayisiyla eger ek mali dnlemler alinmazsa toparlanma siireci
tehlikeye girecektir.

Kiiresel salgin kontrol altina alinmadigi stlirece piyasa aktorlerinin ekonomiye yeniden
giivenemeyecegi agiktir. Burada en 6nemli soru su: Karantina 6dnlemleri nedeniyle kendisini
kapatan iilkelerin “yeni normal” diinyada ekonomisi nasil olacak? Covid-19 sonrasi i¢in, en
iyimser tahmin, iilkelerin krizden ¢ikisinin “V” seklinde olacagi yoniindedir (Karakaya,2020).
Baska bir deyisle ilk iki ¢ceyrekte GDP diisse bile, son iki ¢eyrekte ayni sekilde sigrama yapip
yiikselecegi i¢in, ekonomik daralma kisa siireli olacak. Bazilar1 ise bu krizin “U”, “L” ya da
“W” seklinde bir siire¢ izleyecegini tahmin etmektedir (Karakaya,2020). “L” seklinde bir
stireci ongoren iktisatcilardan biri de 2008 Kiiresel Ekonomik Krizi’ni tahmin eden isimlerden
olan ve bu nedenle kriz kahini olarak bilinen N. Roubini’dir. Covid-19 krizi i¢in 1929 Biiyiik
Buhrani’ndan daha biiyiik bir buhran olacagini belirten Roubini reel ve finansal piyasalardaki
sert diislisiin ardindan hemen bir ¢ikis beklenmemesi gerektigini belirtmektedir.

SONUC YERINE
Sanayi Devriminden Biiylik Buhrana kadar olan donemin liberal devletinde temel
degerler tam istihdam, genel denge ve asgari devlet miidahalesi anlayisi olmustur. Biyiik

226 | 2020 Volume 5 Issue 9 http://www.pearsonjournal.com/



PEARSON JOURNAL OF SOCIAL SCIENCES
& HUMANITIES

DOI Number: http://dx.do1.org/10.46872/p;.190

ISSN: 2717-7386

Buhran ise diinyay1 Keynesyen ekol ile tanigtirmistir. Ulus-devletin yurttagini 6n plana ¢ikaran
bu donemde devlet¢i kalkinma modeli kapitalist bliylimenin bir geregi olarak sunulmustur.
Ancak 1970’lerde baglayan entegrasyon egilimleri 1990’lara gelindiginde yerini
kiiresellesmeye birakmistir. Ulus-devletin yurttasi artik kii¢iilen diinyanin bireyi olmustur.
Ulus-devletlerin daha az egemen oldugu, diinyadaki tiim ekonomilerin biitiinlesmesine imkan
taniyan bu yeni diinya diizeni, kugskusuz giiniimiiz ekonomisine yon veren en 6nemli faktordiir.
Bu anlamda kiiresellesmenin getirilerinden biri olan finansal serbestlesmenin bir ucu
teknolojiye ve bilgi paylasimina agik biiyiiyen bir diinya iken, diger ucu ekonomik-finansal
krizlere gebe bir diinyadir. Bazen krizleri baslatan bazen de krizleri hizlandiran bir olgudur
finansal serbestlesme.

Ozellikle 1990 sonrasi dénemde kisa siirede reel sektdre de sigrayan finansal krizler
yasandi. Her krizin kendine 6zgii dinamikleri olmakla birlikte bu krizler ekonomik kaynakliydi.
Giinlimiizde yaganmakta olan kriz ise, ne ekonomik ne de finansal kaynakl1 bir krizdir. Krizin
kaynag1 bu defa bir kiiresel salgindir. Yalnizca diisiik-orta gelir grubunu degil, her kesimden
insan1 etkilemektedir. Talep ve arzin es zamanli olarak durma noktasina geldigi tek krizdir. Bu
krize kars1 lilkeler yeri geldiginde “Tam karantina” uygulayarak, salginin 6mriinii kisaltmaya
calismaktadir. Aralarinda Tiirkiye’nin de oldugu birg¢ok iilkede ise, ozellikle is yerleri acik
tutularak salginin kontrol siiresi uzamakta ve bu uzadik¢a ekonominin eski normaline
donmesinin siiresi de uzamaktadir. Bunun sonucunda ekonomide sert daralmalar yasanmus,
hammadde ve yari mamiil madde iiretiminde godzlemlenen aksamalar arz zincirinde de
aksamalara neden olmustur. Arz zincirinde aksamalarin ardindan, otomativ sektorii, enerji
sektorii, turizm sektorii, gayrimenkul ve sigortacilik sektorleri gibi pek ¢ok sektorde faaliyetler
durma noktasmna gelmistir. Reel sektordeki durgunluga paralel olarak borsada da deger
kayiplar1 gozlemlenmistir. Odaginda her bireyin kisisel menfaatlerini gézetmesi halinde
toplumsal faydanin da artacag: diislincesi olan mevcut piyasa ekonomisi anlayig1 énemli bir
yara almistir. Birakiniz yapsinlar, birakiniz gegsinler yaklasimi kiiresel sorunlarin sonuglarmin
agir olmasina yol agmaktadir.

Diinya ekonomi tarihinde, agir sonuglarla ekonomik yapiy1 olumsuz etkileyen felaketler
sonrasinda Onemli siyasi, sosyal ve ekonomik doniisimler yasanmistir. Bu baglamda,
Covid-19 kiiresel salgininin uzun siire devam etmesi halinde yeni bir kiiresel, siyasi ve
ekonomik sisteme gecisin gerekliligi tartisilmaktadir. II. Diinya Savasi sonrasindan 1970’11
yillarin sonuna kadar uygulanan “sosyal devlet’¢i diizen yeniden giindeme gelmektedir.
Mevcut durumda 2008 Kiiresel Krizi sonrasmin ‘daha fazla liberalizm’ paradigmasi
gecerliligini yitirirken, orta ve uzun donemde maliye politikalarinin devreye girmesini,
harcama ve vergilendirme politikalarinda degisiklige gidilmesi gerekmektedir. Ozellikle yerli
para birimi rezerv para karsisinda deger kaybina ugrayan Tiirkiye gibi iilkelerde déviz kurunda
istikrart saglayabilmek ve yerli paranin deger kaybini onleyebilmek adma tasarrufu tesvik
etmeye yonelik maliye politikalarinin uygulanmasi kacinilmazdir. Her haliikarda, bu ekonomik
daralmanin kisa veya uzun siireli olsa da biiyiikliigiiniin ne 6l¢ekte olacagi en 6nemli noktadir.
Oncelikle pandemi siirecinin ne zaman sonlanacagli veya sonlanip sonlanmayacagi
noktasindaki belirsizlikler asikardir. Dolayistyla bu belirsizlikler de diisiiniildiigiinde, yayilimi
kontrol altina almak adina kisitlamalar uzadik¢a ekonomik tahribatin tamiri de zorlasacak,
Tiirkiye gibi kirillgan yapidaki ekonomilerin siire¢ yonetimi daha da zorlagacaktir.
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Kisa donemde COVID-19 siireci diinyay1 uzaktan erisime dayali is ve yasam modellerine
zorlamigken toparlanmanin finansmaninda ve bu siirecin yonetiminde yeni fikirlere, yenilik¢i
yontemlere ihtiyag¢ vardir. Yeni normal diinya diizeninde gerek diinya gerek Tiirkiye ¢cevrim igi
diinyaya doniigmiisken, pandemiye iliskin belirsizliklerin devam ettigi su giinlerde ¢evrim igi
diinya diizeni uzun soluklu bir siire¢ olacak gibi goziikkmektedir. Bu siirecte toplumda ¢evrim
ici dlinya diizenine ayak uyduramayan bir kesimin varlig1 da unutulmamalidir. Bu nedenle yeni
diizenin insa silirecinde alinacak tedbirlerin ve yeni fikirlerin kapsayict olmasi
Covid-19 depreminden en az hasarla kurtulabilmek i¢in son derece dnem arz etmektedir.
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