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ONSOz 11

ONSOZ

[k olarak 2019 yilimin Aralik ayinda Cin Halk Cumhuriyetinin Wuhan sehrinde
baslayan ve yeni tip “Covid-19 (Coronavirus)” olarak tamimlanan virus, kisa stirede
tim dinyaya yayilarak Pandemi haline déntismuis ve milyonlarca kisinin etkilenme-
sine yol acmistir. S6z konusu Covid-19 Pandemisi, dtinyanin 20. Ytizyilin baslarinda
kars1 karsiya kaldig1 “Ispanyol Gribi” nden bu tarafa gézlenen en biiytik saghk krizi
olmustur.

Covid-19'un batili tilkeleri etkisi altina almaya basladigr 2020 yilimin Mart aym-
dan itibaren tiim diinyada vaka sayilar1 hizla artmaya baslamis, ulusal htikiimetler-
ce kismi ve tam kapanma énlemleri alinmaya baslamistir. Ulkeler arasindaki kara,
deniz ve hava yolu tasimacilifi durma noktasmma gelmistir. Diinya ekonomisinde
uretim, milli gelir ve istihdam kayiplar1 genislemis, issizlik oranlar1 hizla artmaya
baslamistir. Ozellikle de Pandeminin ilk dénemlerinde salginla mticadelede en cok
ihtiya¢ duyulan maske, solunum cihazi, eldiven gibi tibbi tirtinler ile dezenfektan ve
kolonya gibi hijyen tirtinlerine olan talep asir1 diizeyde arttig icin fiyatlar1 astrono-
mik rakamlara ulasmstir.

Ayrica dusen Uretime ve kapanma 6nlemlerine bagh olarak azalan dis ticaret se-
bebiyle gida tirtinleri basta olmak tizere temel mal ve hizmetlerin fiyatlar1 hizla yuk-
selmistir. Bu da kiiresel olarak gida enflasyonun tetiklenmesine yol acmistir. Pande-
mi stirecinde kapanan fabrikalar, diitkkanlar, kafeler, restorantlar, sinema salonlari,
alisveris merkezleri gibi is yerlerinde calisanlar issiz kaldiklar i¢in gecimlerini temin
etmekte buiytik gticlik yasamislardir. Pandemi krizi ile mticadelede her tilkede hii-
kuimetler, kendi btitce imkanlar dahilinde genislemeci maliye politikalan izleyerek
buytik gelir kaybina ugrayan kesimlere yonelik olarak gelir transferleri yapmus, is-
sizlik yardimlari artirilarak bu fonlardan daha fazla kisinin yararlanmasi saglanmas,
vergi borclar silinmis veya 6telenmistir.

Benzer sekilde Covid-19 Pandemi krizi ile mticadele edebilmek icin Amerikan
Merkez Bankas1 (FED) 6ncultigtinde Avrupa Merkez Bankas: (ECB), ingiltere Merkez
Bankasi (BoE) ve Japonya Merkez Bankas1 (BOJ) gibi majér merkez bankalar ge-
nislemeci para politikalarina gecerek, politika faiz oranlarini hizla distirmutis hatta
sifirlamislardir. Boylece kredi maliyetlerinin duistirtilerek, ucuz kredi imkanlarindan
daha fazla kisinin yararlanmasi saglanmaya ve reel kesimde gozlenen btiytik tiretim,
milli gelir ve istihdam kayiplar telafi edilmeye calisiimistir.

Pandemi krizi sirasinda FED, 2008 /2009 kuiresel finansal kriz dénemindeki Kriz-
le muicadele tecriibesine dayali olarak diger majér merkez bankalarina érnek olmus-
tur. Pandemi krizinin baslamasi ile birlikte FED, 2007 yilinin Agustos ayinda basla-
yan Mortgage Krizi sirasinda kullandigl ve oldukc¢a basarili olan yeni para politikasi
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araclarimi (QE/Tahvil Alm Programlan gibi) uygulamaya gecmistir. Béylece FED’in
liderliginde diger major merkez bankalar1 da varhik alimlarina baslayarak, bilanc¢o-
larini genisleterek, parasal tabani ytikseltici ve faiz oranlarini diistirticti yénde para
politikalar1 uygulamaya baslamislardir. S6z konusu parasal genisleme politikala-
r1, diinya ekonomisinde gézlenen makro ekonomik kayiplarin daha da bliytimesine
engel olmustur. Béylece reel tiretim, istihdam ve milli gelir diizeyinde yasanan sert
duistislerin bir noktada durdurulmasi ve tersine cevrilmesi miimkuin olmustur.

FED’in gevsek para politikalarindan cesaret alarak benzer politikalara gecen ma-
jor merkez bankalarmma paralel olarak, gelismekte olan tilke merkez bankalar1 da
Pandemi krizi ile muicadele edebilmek icin politika faizlerini diistirticti nitelikte pa-
rasal genisleme politikalarina gecmislerdir. Boylece 2020-2021 periyodunda dtinya
tarihindeki en bol para dénemlerinden birisi yasanmistir.

Pandemi sebebiyle diinya ekonomisi olagantistii kosullardan gectigi ve btiytime
oranlar1 keskin bicimde negatife déondagu icin 6nceki dénemlerde oldukca 6nemse-
nen butce denkligi, faiz dis1 buitge fazlasi, parasal ve mali disiplin kurallar1 6nemini
yitirmistir. Artan para arzi ve genisleyen btitce aciklar: yoluyla ekonomik krizin daha
da buytmesinin 6niine gecilmistir. Béylece reel bliytime oranlarindaki kayiplarin en
azindan bir kismimin geri alinmasi1 mtimktin olmustur.

Covid-19 Pandemisi, kitabin yazildig1 sirada Pandeminin basmdan itibaren yak-
lasik olarak 1 yillik bir stire gecmesine ragmen, virtistin ugradigl mutasyonlar ve
yeni varyantlar sebebiyle halen canli kalmasi ve tehlikenin hentiz gecmemesinden
kaynakli olarak diinya kamuoyunun en basta gelen gtindemi olmay1 stirdtrmustur.
Almanya, Ingiltere, Rusya ve Cin gibi tilkelerin gelistirmis olduklar1 Covid-19 asi-
lan ile diinya genelinde asilama c¢alismalar baslamis ve hentiz arzulanan noktaya
ulasilmasa da yine de belirli bir mesafe kat edilerek 6nemli bir asamaya gelinmistir.
Diinya Saghk Orglitii ve gelismis tilke saglk bakanliklar tarafindan yapilan acgikla-
malara gore asilama takvimine bagh olarak, diinya genelinde 2023 yilinda Covid-19
Pandemisinin kontrol altina alinmasi beklenmektedir.

Bu kitabin hazirlanma gerekcesini, diinya kamuoyunu 2020 yilinin Mart ayindan
itibaren en fazla mesgul eden konu olan Covid-19 Pandemisi'nin yol actig1 genis caph
ktiresel ekonomik kriz ile s6z konusu krizin maliyetlerini telafi etmeye yonelik olarak
FED’in uyguladig1 para politikalarinin etkinligini incelemek olusturmaktadir.

Kitabin gelisimine her ttirla elestiri yoluyla katki saglayacak, bilim insanlar ve
okuyuculara simdiden tesekkur ederim.

Cemil Erarslan

[stanbul, 2021



Icindelciler v

ICINDEKILER
(@ 5T o772 PP PPN 111
(¥ e s (51 1 1< SRRSO \%
J=10) () = Bl 7 1 ) PP VI
(€ =14 (gl 07 ] 1T TP PP RRPUPRINY VII
3 1 23 (7SN 1

1. PANDEMI KRIiZiNIN GELiSiMi VE PANDEMI KRiZiYLE MUCADELE CERCEVESINDE
ALINAN EKONOMIK ONLEMLER
1.1. Covid-19 Pandemi KIizZi .........cccooiiiiiiiiiiiiiiii 3
1.2. Pandemi Krizinin GeliSIMi .......oiuiiniiiiiiiiiiie et e e e e aneans 6
1.3. Pandemi Kriziyle Mticadele Cercevesinde Ulusal Hiuktmetler ve

Uluslararasi Kuruluslar Tarafindan Alinan Ekonomik Onlemler ................cc......... 10

2. PANDEMI KRiZi VE MAKRO EKONOMIK ETKIiLERi

2.1. Pandemi Krizinin Para, Sermaye, Déviz ve Emtia Piyasalar Uzerindeki Etkileri...... 19
2.2. Pandemi Krizinin Gelismis Ulkelerin Reel Piyasalan Uzerindeki Etkileri................. 28
2.3. Pandemi Krizinin Diinya Ekonomisi Uzerindeki EtKileri .............ccccveevvveeeeveeennnn... 31

3. PANDEMI KRiZi iLE MUCADELEDE FED'iN UYGULADIGI
PARA POLITIKALARININ ETKINLiGi

3.1. FED’in Pandemi Krizi ile Mticadelede izledigi Para Politikalar: ............c..cceevuveennenn. 41
3.2. FED'in Pandemi Kriziyle Mticadelede izledigi Para Politikalarimin Etkinligi............. 50



Tablolar ve Grafikler Listesi

TABLOLAR LISTESI
Tablo 1: Diinyanin En Biiytik 10 Ekonomisi ve Kiiresel Ekonomideki GSYiH, imalat Sanayi,
Toplam fhracat ve Mamul Mal ihracatindaki Paylar1 (29 Subat 2020 Tarihi itibariyle)............ 13
Tablo 2: COVID-19 Pandemisinin Olumsuz Ekonomik Etkilerini Azaltmaya Yonelik Olarak Kullanilan
IMF Destek MEKaNIZIMAIATT. .. ...uuviiiiiieiiiiiiiiiiic e 16
Tablo 3: Diinya Ekonomik GOrantmul (2020-2022) .......cc..uuveiiiiinieeiiiieeeiiiie et eeeeii e eeeni e eennaes 35
Tablo 4: FED'in Acil Kredi imkanlar1 ............ .55
Tablo 5: ABD Rezerv Varliklar1 (Milyon $, 2017-2021) . ...66

Tablo 6:

Tablo 7:

Federal Rezerv Bankalarinda Tutulan Sec¢ilmis Yabanci Resmi Varliklar
(MILYON 8, 2017-2021) c.uiiiiieiiiiieeeiiee ettt ettt ettt e st e e st e et e et e e 67
ABD'nin Yabanci Resmi Kurumlara Kars: Yiiktmliiliikleri (Milyon $, 2017-2021)................... 67



Tablolar ve Grafikler Listesi

VII

GRAFIKLER LIiSTESi

Grafik 1: Vadeli Brent Petrol Fiyatlarinda ve Major Borsalarda Gézlenen Degismeler

Grafik 3:
Grafik 4:
Grafik 5:
Grafik 6:
Grafik 7:
Grafik 8:
Grafik 9:

Grafik 10:
Grafik 11:
Grafik 12:
Grafik 13:
Grafik 14: Gosterge Niteligindeki ABD Hazinesi Spreadleri ..

(Ocak-Nisan 2020)

Bati Teksas Ham Petrol (Western Texas Intermediate- WTI) Fiyatlar (2019-2020) ................. 22
ABD Dolar Endeksi (DXY, 2017-2021) ...ccouuuiiiiiiiiieiiiiiieeeiiiieeeeiii et eeeeai e eeeai e eeeennes 23
Korku Endeksi (VIX, 1991-2020) .........ccooiiiiiiiiiiiiiiiiiiiien e 25
Kiiresel Borsalarin 2020 Yil1 Performanslari..........ccccceiiiiiiiiiniiiiiiiiiiiiiiien e 26
2020 Yilindaki En K6tti Borsa Performanslart.........cccooooviiiiiiiiiiiiiiice e 27
ABD Tarim Dis1 Maas Bordrolar: (2005-2021) ........cccouuuuiiiiiiiiiieeiiiineeiiiiieeeeiiieeeeeiieeeeennen 28
Cin’in fhracat Miktar (Trilyon $) ve Ktiresel fhracattaki Pay1 (2000-2018) ..........cccveevuveennrenns 32
Cin’in ithalat Miktar (Trilyon $) ve Kiiresel ithalattaki Pay1 (2000-2018).............cccveeruveene.. 33
Cin’in GSYIH1 (Trilyon $) ve Kiiresel GSYIH Btiytimesindeki Pay1 (2000-2019) .................... 34
Dtinya Ekonomisine Ait 2021-2025 Senaryolart .............ccccoovviiiiiiiiiiiiiiiinee e 37
iflaslar (2007-2008, 2020 Ve DiBer KIZIET) ........ccoviiiiieiiieiiieeieeeieeeiieesreesaeesneeeseaeesssee e 38

Grafik 15: FED Bilangosu (2019-2021)......cc.cvvvinveiinnernnnnnns ...b4
Grafik 16: FED'in Acil Kredi imkanlarmin Kullanim Durumlarina Gére Dagihimi (2020-2021).............. 56
Grafik 17: Major Merkez Bankalarinin Gerceklestirdigi USD Swaplar1 (2008-2013 ve 2021)................. 57
Grafik 18: Kurumsal Sirket Tahvillerinin 10 Yilik ABD Hazine Tahvillerine Spread Oranlar:

{20007 N 58
Grafik 19: Hazine Garantili Sabit Vadeli 1 Aylik Tahvillerin Faiz Orani (2003:01-2021:06)................... 59
Grafik 20: Hazine Garantili Sabit Vadeli 10 Yillik Tahvillerin Faiz Orani (2003:01-2021:06)................. 60
Grafik 21: FED Faiz Oranlart (2005-2021) .....uctuutiuiieiie ittt e ettt e et e etieesi e et eesieesineeenneesineeranaeees 62
Grafik 22: M1 ve M2 (Milyar $, 2003-2021) ...c..evtiiiiiiiiiiiiiieeeiiiteeeieee e et e st e et ee e e e eeeeannees 64
Grafik 23: ABD GSYIH Biiytime Orani (1946-2021) ......cc.cccvviiiiierieeiieerireenseeneeesseessseessseesseesneennnas 65
Grafik 24: Pandemi Sonrasinda ABD Reel GSYiH"1 i¢in Alternatif Senaryolar.............ccccvevveeeveennveennn.. 68
Grafik 25: ABD Tarim Dis1 Istihdami (Bin Kisi, 2016-2021) .....c..eevvieriieeiieeiirieiieeereesireeeneeeereeseneennnes 69

Grafik 26:

ABD Tarmm Dis1 Istihdami (Bin Kisi, 1936-2021) ...

Grafik 27: ABD Issizlik Oranlar1 (1946-2021) ..........ccccceevvennn. .71
Grafik 28: ABD’de Issizlik Basvurulart (1965-2021) ......cc.cccvieriierreenieerreenreeneeesseesseessseesseesneennnas 72
Grafik 29: ABD’de Ortalama Saatlik Kazanglar (2005-2021) ....c..oviiiiiiinieiineeiieeiieeiieerieeeineerineerinenes 73
Grafik 30: ABD GSYIH Yillik Biiytime Hiz1 (1946-2021) ...ccveruieiiiieriieiiaiesieenieeeeeneesieeseeeneesneesseeneeans 74
Grafik 31: ABD’de Kisi Basina Diisen GSYTH (SAGP, 2011-2020) .....cc.cevvieirieniireeiieenireeneeeeneeneneennes 75
Grafik 32: ABD Cekirdek Enflasyon Orani (2016-2021) ...........ciiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiee e 75
Grafik 33: FED'in Politika Faiz Oranlari (1970-2021) .........ccccoiiiiiiiiiiiiiiieiieniiiiiiieee e 77
Grafik 34: ABD fhracat Miktarlar: (Milyar $, 2011-2021) .....cecuteiiieeriraieaieseeneeeeeeeesieeseeeseeeeeseaeeens 78

Grafik 35: Tuketici Gliven Endeksi (2011-2021) ......uviiiiiiiiiiiiiiiieiiiiieeeiiii ettt e e eeeniee 79






GIRIS 1

GIRiS

Ik kez 2019 yihnmin Aralik ayinda Cin Halk Cumhuriyetinin Wuhan kentinde
gozlenen, insandan insana kolay bir sekilde bulasan ve “Covid-19 (Coronavirus)”
olarak adlandirilan oldukca tehlikeli yeni bir virtis ttirti, 2020 yilindan itibaren tim
diinyanin ana gtindemi haline gelmistir. Baslangicta Cin ile sinirhi kalan ancak yurt
dis1 seyahatler ile kisa zamanda kiiresel 6lcekte yayilan Covid-19 virtisii, 2020 yili-
nin Mart ayinda Pandemi haline déntismuistiir.

Diinya genelinde milyonlarca kisinin hastalanmasina ve binlerce kisinin haya-
tim kaybetmesine yol acan Covid-19 Pandemisi, tim dinya tlkelerini 2020 yilinin
Mart ayindan itibaren basta ekonomik acilardan olmak tizere psikolojik ve sosyolojik
yonlerden oldukc¢a olumsuz bicimde etkilemistir. Pandemi, htuktmetleri saghk ile
ekonomi arasinda tercih yapmaya zorlamistir. Kismi ve tam kapanma dénemlerinde
vaka sayilarn diiserken, saglik krizi kapanan kepenkler ve duran tiretim stireci nede-
niyle ekonomik krize déntismtistiir. Kapanma tedbirlerinin gevsetildigi dénemlerde
ise ekonomik parametreler nispeten diizelse bile vaka sayilar1 hizla artis géstermis-
tir.

Pandemi nedeniyle diinya ekonomisinde saglik harcamalari ¢cok btiyuk miktar-
larda artmus, buitge aciklar genislemek zorunda kalmis, merkez bankalarimin diisen
uretim ile yatinnm harcamalarini telafi edebilmek icin uygulamis oldugu genisletici
para politikalar1 sebebiyle basta gida fiyatlar1 olmak tizere kuiresel enflasyon oranlar:
hizla ytikselmistir. Virtistin yayilimim durdurabilmek ic¢in tlkeler arasinda ulasim
imkanlarimin siirlanmasi, ktiresel dis ticaret hacmini diistirerek, ihracat ile turizm
gelirlerini oldukca azaltmis, tlkelerin reel tretim, istihdam ve milli gelir kayiplarini
yukseltmistir.

2020 yihmin Mart ayinda Covid-19 Pandemisinin batih tilkelere sicramasi ile
virtisten en c¢ok etkilenen tilkeler Ispanya, italya, Ingiltere, Fransa, Almanya gibi
yogun niifusa sahip Avrupa Birligi Ulkeleri ile ABD olmustur. Pandemiye oldukca
hazirliksiz yakalanan bu tilkelerin pek ¢ogunda saglik sistemleri ¢6kmus ve yogun
bakim, maske, eldiven, solunum cihaz ihtiyaclar artmistir.

Hukumetler tarafindan uygulanan kismi ve tam kapanma tedbirleri, kiictik ve
orta boy isletmeler basta olmak tizere 6zel kesim gelirlerinin bir btittin halinde azal-
masina neden olmustur. Béylece tretim kapasiteleri daralmis, istihdam oranlar:
oldukca sert bicimde diismus, issizlik oranlar rekor diizeylere ulasmisir. Azalan
gelirler sebebiyle devletlerin vergi kayiplar1 da yukselmistir. Devletler bu dénemde
ozellikle is yerleri kapanan esnaflar ve ureticiler ile issiz kalan ve bor¢larimi 6deyeme-
yen vatandaslariin gelir kayiplarini telafi edebilmek icin vergi aflan ve ertelemeleri
cikarmis, kredi bor¢larini 6telemis ve faiz oranlarini diistirmustir. Ayrica kamu ke-
simi tarafindan issizlik yardimlar: artirilmis, toplumsal dayanisma tesvik edilmis, en
yoksul kesimlerden baslamak tizere kamu transfer 6demelerinin paylar1 artirilmis,
uretici kesimlere genis caplh stibvansiyonlar ve tesvikler verilmistir.



2 GIRIS

Coronavirtis Pandemisi ile mticadele edebilmek i¢in ulusal hiiktimetlerin yam
sira FED éncultigiinde ECB, BoE ve BOJ gibi majoér merkez bankalari, parasal ge-
nisleme politikalarina gecmis ve faiz oranlarini diistirmuslerdir. Béylece Pandemi
déneminde hizla diisen toplam tiiketim ve yatirnm harcamalar1 uyarilmak istenmis-
tir. Merkez bankalan piyasadaki likidite hacmini ve parasal tabani artirmis, varlik
alim programlarina baslamis ve bu ytizden bilancolart hizla genislemistir. Politika
faiz oranlariin dustirtlmesi ile kredi maliyetleri azalmis, toplam talepteki kayipla-
rin daha da derinlesmesi 6nlenmis, Gretim ve milli gelirdeki kayiplar telafi edilmeye
calisiimistir.

Diinya ekonomisinin Covid-19 Pandemisi sebebiyle olagantistii kosullardan gec-
tigi ve bliylime oranlarinin negatife dondtugu kosullar altinda, Pandemi 6ncesi d6-
nemlerde ekonomik istikrar i¢cin oldukca 6nemsenen buitce denkligini saglama, faiz
dis1 buitge fazlasim artirma, mali kural, parasal ve mali disiplin gibi kavramlar ikincil
siraya dismustiir. Artan para arzi ve genisleyen butce aciklar1 yoluyla ekonomik
krizin daha da derinlesmesi 6nlenmek istenmistir. S6z konusu politikalar yardimiyla
kiiresel biiytime oranlarinda 2020 yilinda gézlenen genis capl kayiplarin bir kismi
2021 y1h itibariyle geri ahnmistir.

Ancak merkez bankalar1 tarafindan basilan paralarin énemli bir kistm da borsa-
lara, kripto varliklara, emtialara ve ons altin ile ons guimis gibi kiymetli metallere
ka¢cmistir. Bu sebeple 2020 yilinin 2. Yarisindan itibaren basta gelismis tilke borsa
endeksleri (Nasdaq, S&P 500, Dow Jones ve DAX gibi) ile Bitcoin (BTC) ve alt coin
[Ethereum (ETH), Ripple (XRP), Cardano (ADA), Litecoin (LTC), NEO, DASH, Stellar
(XLM) v.b.] fiyatlar1 ¢cok hizh bir ytlikselis gostermislerdir. 2020 yilinin Agustos aymn-
da Ons Altin fiyatlar 2.075 $’a, Ons Gumiis fiyatlan ise 30 $’a ytikselmistir. Coin
piyasalarinda gozlenen fiyat ytikselisleri, 2021 yilinin ilk yarisinda tiim zamanlarin
zirvesine ulasmistir.

2021 yihmin Haziran ay1 éncesinde Dow Jones Endeksi 35.100 Puana, S&P 500
Endeksi 4.240 Puana, Nasdaq 14.210 Puana, Dax ise 15.540 Puana ulasmistir. Bit-
coin 65.000 $'a, Ethereum 4.370 $'a ve Cardano 2.46 $’a kadar ytkselmistir. Platin
fiyatlar1 1.350 $'a, Paladyum 3.020 $’a, Bakir 4.90 $'a, Ham Petrol 68 $'a, Brent
Petrol 72 $'a, Dogalgaz 3,40 $'a ve Altiminyum fiyatlar1 da 2,450 $’a ytikselmistir.

Calismanin konusunu Covid-19 Pandemisi ile muicadelede FED’in uyguladig:
para politikalarinin etkinligi olusturmaktadir. Bunun icinde diinyanin en buytk
merkez bankasi olan FED’in Pandemi déneminde genislemeci yonde uygulamis ol-
duklar1 para politikalar: incelenerek, s6z konusu politikalarin meydana getirdigi et-
kiler aciklanmaya calisilmistir.

Calismanin plam su sekilde olusturulmustur: Birinci béltimde Pandemi krizinin
gelisimi ve s6z konusu Kkrizle mticadele cercevesinde ulusal hiiktimetler ve ulusla-
rarasi1 kuruluslar tarafindan alinan ekonomik énlemler aciklanmaya calisilmistir.

ikinci bsliimde Pandemi krizinin makro ekonomik etkileri tartistimistir. Bunun
icinde Pandeminin finansal ve reel piyasalarda meydana getirdigi degisiklikler ile
diinya ekonomisi tizerindeki etkileri tizerinde durulmustur.

Son bélumde ise Pandemi krizi ile mticadele de edebilmek i¢cin FED’in uyguladig:
para politikalar1 ve bunlarin etkinligi incelenmistir.



Pandemi Krizinin Gelisimi ve Pandemi Kriziyle Mticadele Cercevesinde Alinan
Ekonomilk Onlemler 3

BiRINCi BOLUM
PANDEMI KRiZiNIN GELiSiMi VE PANDEMI KRiZiYLE MUCADELE
CERCEVESINDE ALINAN EKONOMIK ONLEMLER

Bu bélimde Covid-19 Pandemi krizinin gelisimi ve Pandemi kriziyle mticadele
cercevesinde ulusal htikiimetler ile uluslararasi kuruluslar tarafindan alinan eko-
nomik 6nlemler incelenmistir. Béylece 2021 yih itibariyle halen i¢inde yasamakta
oldugumuz Pandemi Krizinin boyutlarinin anlasilmasi saglanmaya c¢alisilmistir.

1.1. Covid-19 Pandemi Krizi

2019 yilinin son ¢eyreginde ilk olarak Cin’in Wuhan eyaletinde ortaya ¢ikan Co-
vid-19 virtisi, ¢ok kisa siire icerisinde 6nce Uzak-Dogu ulkelerini sonrasimnda Av-
rupa ve Amerika kitalar: ile tim dinyayr hizh bir sekilde etkisi altina alarak son
100 y1lin en buytik pandemisine déntismiistiir. Coronavirts, ilk kez 1930’Iu yillarda
tavuklarda tespit edilmis ve ta¢ géoriintiimiinde oldugundan Latince karsilig1 olarak
korona ismini almistir. Diinya Saglk Orgiitii, 2020 yilimin Mart ay1 icerisinde dtinya
da yasanan bu durum pandemi olarak ilan etmis ve s6z konusu durumun kitiresel
halk saghig1 sorunu oldugunu bildirmistir. Ayn1 zamanda salginin yayilma hizinin
yliksek olmasi, tedavi yontemine yénelik kesin bir bilginin olmamas ve salgina bagh
olarak ortaya cikabilecek yeni vakalarin tahmin edilmesindeki belirsizlik, diinya ca-
pinda buytik bir panik ve korkunun olusmasiyla sonu¢lanmistir. 2020 yilinin Nisan
aymda dtnyada Covid vaka sayis1 3 milyon Kkisiyi ve salgina bagh 6ltim sayisi da
200.000 kisiyi asmistir. Ulusal htikiimetler, salginin yayilma hizinin yavaslatilmasi,
saglik sisteminin duizenli islemesinin saglanmasi icin sosyal mesafe tedbirleri, hij-
yen noktalar1 ve kurallari, sokaga ¢cikma kisitlamalar: gibi kismi ve tam kapanma
6nlemleri uygulamistir. Pandemi sebebiyle kiiresel ekonomide toplam talep duizeyleri
hizla diismus, tedarik zincirleri aksamis, tretim surecleri zarar géormus, kapasite
kullanim oranlar1 yavaslamis, i¢ ve dis ticaret hacmi azalmis, buiytik ¢apl istihdam
ve milli gelir kayiplar1 yasanmistir. Pandeminin baslangi¢c dénemlerinde ekonomik
olarak en fazla olumsuz etkilenen ulkeler, vaka sayilarinin da oldukca ytiksek ol-
dugu ABD, ispanya, italya, Fransa, Almanya, Cin ve Rusya gibi btiytik ekonomiler
olmustur (Oral ve Seving, 2020: 59).

Yeni Coronavirtis Hastaligl (Covid-19), ilk olarak 1 Aralik 2019 tarihinde Cin’in
Wuhan Eyaleti'nde ates, 6kstirtiik, nefes darligl gibi solunum yolu belirtileri ile bir-
likte gortlmusttir. Bir sonraki asamada virtistin zattrreye déntiserek 6ltimlere se-
bep oldugu ve ¢ok kisa stire icerisinde kitlesel olarak insandan insana bulasabildigi
tespit edilmistir. Covid-19, yayilma hizinin ytiksek olmasi sebebiyle énce Cin’in ta-
mamina, arkasindan Asya kitasina ve oradan da Avrupa ile ABD kitalar tizerinden
tim diinyaya yayllmistir. Covid-19'un yayildig: tilkelerde hastahga yakalanan insan
sayilar ile 6liim oranlar hizla ytikselmistir. Bunun tizerine Diinya Saghk Orgiit,
11 Mart 2020 tarihinde bu salgimi Pandemi olarak ilan etmistir. 13 Haziran 2020’de
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diinyada 7,765,922 onaylanmis vaka ve 3,983,757 iyilesen kisi varken, virtis ne-
deniyle 428,753 hasta hayatini kaybetmistir. Covid-19 Pandemisinin yayilmasinin
6ntine gecebilmek ic¢in tilkeler sokaga ¢ikma simirlandirmasi ve tam kapanma dahil
kat1 6nlemler almak, ekonomik ve sosyal hayati ciddi oranda durdurmak zorunda
kalmislardir. Pandemi en c¢ok saglik, egitim, sosyal faaliyetler, calisma hayati, ula-
sim, turizm ve dis ticaret gibi alanlar1 negatif yénde etkilemistir. Pek cok tilkede sag-
lik sistemleri cékme asamasma gelmistir. Ulkeler arasindaki ulasim, turizm ve dis
ticaret faaliyetleri, ulusal smirlarin kapatilmasi sebebiyle durma noktasina gelmis-
tir. Pandemi ile muicadele stirecinde tilkeler birbirlerine cok benzer tedbirler alarak,
maske, mesafe ve temizlik gibi 6nlemler uygulayarak, kapanma tedbirleri ile insanla-
rin fiziki temasin ve yakinlasmasim azaltmak istemislerdir (Balc1 ve Cetin, 2020:41).

Covid-19 Pandemisi, insanlifin karsilastigl ilk salgin degildir. Toplumlar tarihi
boyunca cicek hastalifl, kolera, veba, clizzam, siddetli akut solunum sendromu
(SARS), Ebola, Influenza gibi bircok pandemi stireci yasanmistir. Pandemi stirecinin
en temel 6zellikleri olarak genis cografi yayihim, diistik niifus bagisikhigl ve ytuksek
diizeyde bulasiciik 6ne ¢ikmaktadir. Pandemi stirecinin insan saghg: tizerinde bi-
raktif1 negatif etkilerin yan sira ekonomik, sosyal ve psikolojik olmak tizere bircok
alanda olumsuz etkilerinin oldugu gértilmektedir. Tarihsel olarak salgin ve bulasici
hastaliklarin, bir¢ok kultirtin yok olmasinda, iktisadi ve sosyal yapmin degismesin-
de, savaslarin kaybedilmesinde ve hatta devletlerin sonlanmasinda énemli bir role
sahiptir. Ornegin kara 6liim olarak adlandirilan veba salgini, milyonlarca kisinin 61-
mesine yol acmistir. Bu éltimler icerisinde 6zellikle tarimla ugrasan yoksul kéyltle-
rin oraninin oldukga ytiksek oldugu tespit edilmistir. Bu nedenle vebanin énemli bir
etkisi de tarimda isglictintin azalarak ucretleri artirmasiyla feodalizmin ¢6ztiltistinti
hizlandirmasidir. Savas ve salgin hastaliklar arasindaki tarihsel baglantiya érnek
olarak 1918-1920 yillarn arasinda 50 milyona yakin insanin 6liimtyle sonuc¢lanan
“Ispanyol Gribi” de verilebilir. Birinci Diinya Savasi sirasinda Ispanyol Gribi'ne ya-
kalanan askerlerin tilkelerine geri déntsleriyle birlikte salgin, kadinlar, cocuklar ve
yaslhlar arasinda hizla yayilmistir. Savas nedeniyle hastanelerin, medikal ila¢larin ve
saglik personelinin yetersiz olusu, can kayiplarinin daha da artmasima yol agmistir
(Eroglu, 2020: 212-213).

Covid-19 salgimi, tulkelerin o6ncelikle saglik sistemlerini olumsuz etkilemistir.
Ulkelerin bircogu pandemi stirecine hazirliksiz bir sekilde yakalanmustir. Covid-19
Pandemi siirecinin Avrupa kitasinda en yogun yasandig tilkelerden birisi olan ital-
ya'min yogun bakim sayist 100 binlik bir niifus icin sadece %12,5'tir. Ustelik bu
oran, Avrupa ortalamasimin tzerindedir. Hekim yogunlugu ac¢isindan bakildiginda
da Italya, 100 bin kisi basina diisen 400 hekim sayisi ile yine Avrupa ortalamasmim
tizerindedir. Italya’da vaka sayilarimin hizla artmaya basladig: giinlerde saghk sis-
temi tizerindeki baskilar (doktor sayis1 ve yogun bakim unitesi acisindan) 11 Mart
2020 tarihindekine gére sekiz kat daha fazla, Ispanya’da ise yedi kat daha fazla
olmustur. Avrupa’da saghk sistemi tizerinde olusan baskilar acisindan s6z konusu
bu iki tilkeyi sirasiyla Hollanda, Fransa, Isvicre, Birlesik Krallik ve Belcika izlemek-
tedir. ABD de vakalarin ortaya c¢iktig1 dénemlerde tahmini olarak 792,417 hastane
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yatagimin bulundugu, bunlarmm 97,776’simmin yogun bakim tnitesi oldugu ve doluluk
oraninin ise %65 diizeyinde oldugu belirtilmektedir. ABD’de vakalarin zirve yapmaya
baslamas ile birlikte kritik derecede hastalarin ihtiyaclari nedeniyle yogun bakim
yataklar asin ytik altinda kalmistir. Diinya Saghk Orgiitti (WHO), 2020 yilimn Ni-
san aymda yaymladigl raporda saglik sistemlerinde risk olarak belirlenen alanlar
su sekilde siralamistir; Saglik sistemi islevleri ve kapasitesi (Covid-19 disinda hasta
kabul ve taburcu), yogun bakim unitesi ve yatak kapasitesi, kisisel koruyucu ekip-
man stoklari, saghk calisam sayisi, yeni stipheli vakalara tam koyma ve test edilme
oranlari, vakalarn izolasyonu, temash kisilerin tespiti ve karantina stirecleri, stiphe-
li vakalarin arastirilmasi i¢in halk sagligi mtidahale ekiplerinin sayisi (Eroglu, 2020:
213-214).

Insanlik tarihi boyunca savaslar, ticaret ve din olgulariin belirleyiciligi temelin-
de artan toplumlar arasi iliskiler, sosyo-kulttirel gelisimi olumlu yénde etkilemekle
birlikte, yine bu olgular sayesinde iletimi kolaylasan hastaliklar/salginlar ise insan-
higin buiytik kayiplar yasamasina, tarihin seyrinin degismesine ve bazi uygarhklarin
yikilmasina neden olmustur. Salgmlar, insanhk tarihi kadar eski olmakla beraber
20. Y.Y.’dan itibaren ticaretin ve tasimaciligin ¢ok hizl bir sekilde gelismesi nedeniy-
le kuiresel anlamda daha genis etkiler olusturmustur. Yazih tarihe yansiyan hasta-
Iiklar icinde 6zellikle veba salginlari, toplumsal kesimlerde derin tahribata yol acmis-
tir. M.O. 430’da yasanan ve dért y1l stiren Atina Vebasr'nda kent niifusunun dértte
biri; 541-750 yillarn arasinda Misir ve Istanbul’da tamimlanan Justinian Vebasinda
kent ntifusunun %40’1; 14. Ytzyildaki Veba (Black Death) salgininda ise Avrupa nti-
fusunun yaklasik %50-601n1in, diinya ¢capinda ise toplam 75 milyon kisinin hayatini
kaybettigi kayitlara ge¢cmistir. Cin kiyillarindan ticaret gemileriyle Avrupa iclerine
kadar tasman Kolera Salginm1 da dénemin kosullari icerisinde emperyalizm, dis tica-
ret, askeri catisma ve go¢ yoluyla saglanan yogun insan etkilesimin énemli bir sonu-
cudur. Diinya Saghk Orgiitti (WHO) verilerine gore her y1l diinya capmda 21.000 ile
143.000 kisinin éliimiine sebep oldugu tahmin edilen Kolera, insanligm karsilastig:
en 6nemli salginlardan biri olarak tarihe ge¢mistir. 1816-1966 yillan arasmnda yedi
ayr1 dénemde yasanan kolera salgininda yaklasik 2 milyon, toplamda ise 1889-2009
arasinda yaklasik 50 milyon kisi kolera sebebiyle hayatim1 kaybetmistir. 1918-1919
yillart arasinda etkili olan “Ispanyol Gribi” nedeniyle ise diinyada tahmini olarak 40
ile 70 milyon kisinin yasamim yitirdigi ve 500 milyon kisinin bu hastaliktan etkilen-
digi diistintilmektedir. Birinci Dlinya Savasi’ndaki ¢carpismalarda 6len kisi sayisinin
17 milyon civarinda oldugu dustinuldiigiinde, s6z konusu salgimin buytikltigi daha
anlasilir olmaktadir (Oner, 2020: 76-78).

[k olarak Amerikan escinsel topluluklarinda gézlenmis olmakla birlikte, 1920’ler-
de Bat1 Afrika’dan gelen bir sempanzeden gelistigi diistintilen AIDS (HIV) virtisii de
20. Yuzyilin son ceyreginde bir salgin halini almistir. AIDS hastalifindan 1981’den
ginimiize yaklasik 25-35 milyon kisinin hayatim kaybettigi hesaplanmaktadir.
2002 yilinda Guney Cin’'in Guangdong eyaletinde tanmimlanan SARS Koronavirti-
st’'ntn (SARS-CoV) yarasalar ile basladig), daha sonrasinda ise kedilere ve oradan
da insanlara yayildig1 dustnulmektedir. Dtinya genelinde 26 tlkede goértilen SARS
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hastaliginin 8,098 kisiye bulastig1 ve 774 kisinin hayatin1 kaybettigi kaydedilmis-
tir. 2009 Mart ay1 ortalarinda Meksika’da ortaya ¢ikan HIN1 (Domuz Gribi) virtist,
Diinya’da yaklasik 700 milyon insam etkilemis ve 18,500 kisinin 6limitine sebep
olmustur. 1976 yilinda Demokratik Kongo Cumhuriyeti'ndeki Ebola Nehri yakinin-
da kesfedilen Ebola virtisti, Avrupa tilkeleri ve ABD dahil olmak tizere yedi tilkeye
yayilarak 11,310 kisinin hayatim kaybetmesine yol acmistir. 2012 yilinda Orta Dogu
Solunum Sendromu (MERS-CoV) olarak adlandirilan Suudi Arabistan kékenli yeni
bir koronavirtis salginina rastlamlmistir. Kesfinden bu yana 2,500 kisiye MERS-
CoV teshisi konulmus, hastalik nedeniyle 850’den fazla kisi yasamini yitirmistir.
1347'de Cin’den Avrupa’ya ulasan Veba Salgini ile yine ilk kez Cin’de ortaya c¢ikip
kisa stirede Avrupa kitasina sicrayan Covid-19 Pandemisinin, 686 yi1l sonra izledi-
i giizergah arasindaki benzerlik salgmin trajik ayak izini ortaya koymaktadir. ilk
Covid-19 vakasi (SARS-CoV-2), Aralik-2019 tarihinde Diinya Saghk Orgiitii (WHO)
Cin Ulke Ofisi tarafindan, Hubei eyaletinin Wuhan sehrinde kayitlara gecti. WHO
tarafindan SARS-CoV-2 hastalii, yeni kesfedilen bir koronavirtistin neden oldugu
bulasici hastalik olarak tamimladiktan sonra; 30 Ocak 2020’de “Kiuiresel Halk Saglig:
Acil Durum” (PHEIC) ilan edildi; 11 Subat 2020’de hastaligin ismi “Covid-19” olarak
aciklandi; 11 Mart 2020’de kiiresel pandemi olarak ilan edildi (Oner, 2020: 78-79).

Covid-19 sonrastyla ilgili yapilan tartismalarda ti¢ temel 6ngorti 6ne ¢cikmaktadir.
Birincisi, “salginin sadece saghk sistemini degil, yasamin btittin boyutlarin etkile-
yecegi” éngériistdiir. Ikincisi, “salgin sonrasinda hicbir seyin eskisi gibi olmayacag1”
iddiasidir. Ugtinciisti ise “yeni normallerle yasamaya devam edilecegi” degerlendir-
mesidir. S6z konusu éngoérulerin getirecegi yeni arayislarla birlikte, bircok konunun
sorgulanmasi ve bunun sonucunda da bir¢cok seyin degisime ugrayacag) asikardir.
Sorgulamalar; ekonomik, kiiltiirel, sosyal, hukuki, siyasal, saglik ve egitim sistemle-
ri, uluslararasu iligkiler ve teknolojik/dijital yasam gibi boyutlar tizerinde olacaktir.
Cunkti pandemi, s6z konusu alanlarin hepsi tizerinde bir sekilde etkili olmustur
(Karakas, 2020: 545-546).

1.2. Pandemi Krizinin Gelisimi

Covid-19 Pandemisinin, hastaliin yayilmasimin ve karantinaya alma ¢abalarinin
6tesinde genis kapsamli ekonomik sonuglar1 oldu. Koronavirtis diinyaya yayildikea,
arz yénlu uretim sorunlarina hizmet sektértinde islerin azalmasi eslik etti. Salgin,
tarihteki en buiytik kuiresel durgunluga neden oldu ve dinya ntifusunun 6énemli bir
kismi kendi htikkiimetlerince karantinaya alindi.

Koronavirtisin 2020 yiimin Mart ayinda Avrupa kitasi1 ve ABD’ye sicramasi ile
birlikte nihai ttiketicilerde ortaya ¢ikan stok yapma i¢ giidtisii, gida trtinleri basta
olmak tizere pek ¢ok mal ve hizmete asin talep gelmesine yol acti. Kapanma 6nlem-
leri sebebiyle fabrika ve lojistik sistemlerinde olusan aksamaya bagh olarak kiiresel
dizeyde ortaya c¢ikan arz kithgi, ytikselen global talebe cevap verilememesi ile sonuc-
landi. Pek ¢ok tirtinde yasanan panik giuduist ile satin alma ve stok yapma davrani-
s1, temel gida maddeleri, ila¢ ve saghk ekipmanlari, teknoloji tirtinler ve elektronik
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esya gibi sektorlerde kitlik olgusunun yasanmasina sebebiyet verdi. Bu da ktiresel
enflasyon oranlarinin artmasina neden oldu.

Covid-19 vakalarimin Cin disinda da gézlenmesi ve diinya genelinde vaka sayi-
larinin 6nemli oranda artmasi nedeniyle ktiresel borsalar, 24 Subat 2020 tarihinde
cok sert bir diistis yasadi. 28 Subat 2020 tarihinde kadar diinya genelinde borsalar,
2008/2009 kuresel finansal krizinden bu yana en buytik haftalik duistislerini yapti.
Kiiresel borsalardaki kayiplar, 2020 yilinin Mart ayinda da devam etti. FED ve ECB
gibi majoér merkez bankalari, Pandemi ile muicadele etmek i¢in politika faizlerini dii-
suirerek sifirlayip ve genis ¢capl varlik alimlarina baslayana kadar borsa endekslerin-
deki kayiplar devam etti.

Pandemi ve dogal afet gibi buiytik 6lcekli olaylar, énemli politik ve ekonomik so-
nuclar ile degisimler de olusturabilmektedirler. Salginlarin tarihini inceledigimizde
buna iliskin en bilinen 6érnegin veba ve c¢icek hastaliginin, 1450-1750 yillar1 arasin-
da merkantilist dénemin baslamasinda ve Avrupa merkezli modern ulus devletlerin
ortaya ¢cikmasinda en belirleyici 6geler arasinda oldugunu gérmekteyiz. Koronavirtis
ile birlikte devletin ekonomideki agirhiginin giderek artacag: ve kiiresellesme yerine
daha ice kapanan ulusalci yaklasimlarin 6ne c¢ikacagini 6ne stiren pek cok goris
ortaya atilmistir. Bu diistinceyi savunanlara gére pandeminin ekonomik yasamda
olusturacag etkilerin boyutlarina gére pandemi sonrasinda kirllgan ekonomilerin
pek cogunda uluslararas siyasi eksen degistirme olgusu yasanma ihtimali de bu-
lunmaktadir. Bu noktada karsimiza yine ABD-Cin rekabeti ¢cikmaktadir. Ancak su-
rasi oldukca net bir bicimde géztikmektedir ki kiiresel tedarik zincirini elinde tutan
ve bu sayede hammadde tedarikine hakim olan tilkeler, pandemi sonrasindaki dé-
nemde dinya siyasetindeki ve ekonomisindeki etkinliklerini daha da artiracaktir
(Karakas, 2020: 562-563)

Covid-19 Pandemisi iktisadi anlamda butiin toplumsal kesimleri negatif yénde
etkilemektedir. Ctinkli pandemi, ekonomik acidan kiiresel resesyona neden olmus-
tur. Pandemi sebebiyle islerini kaybeden ve giderek yoksullasan alt gelir grupla-
rinda, gelirlerinin kesilmesi ve issiz kalma sebebiyle travma dtizeyinde psikolojik
problemlerde bas géstermistir. Isverenler basta olmak tizere tist gelir gruplarmn
gelirlerinde ise Uretim sireclerinin yavaslamasi ve hizla diisen toplam talebe bagh
olarak ciddi anlamda bir daralma yasanmistir. Dolayisiyla pandeminin ttiim toplum-
sal kesimleri dogrudan veya dolayl olarak olumsuz anlamda etkilediginden bahse-
debiliriz. Pandemi stireci, bireyleri, gruplari, sektoérleri, ulusal ekonomileri ve kiiresel
ekonomik dtizeni sarsici etkilerle karsi karsiya birakmaktadir. Pandemiyle birlikte
kiiresel ekonomide yasanmaya baslayan durgunluk egilimleri, etkisini 2020 yilinin
ikinci ¢eyregine gére kaybetmekle birlikte hentiz tam anlamiyla sona ermemistir.
S6z konusu kiiresel durgunlugun ¢ok uzun yillar devam etmesi halinde ise bélgesel
finansal ve ekonomik krizleri tetikleyerek sosyal, siyasal, kulttirel v.b. alanlarda ya-
sanacak istikrarsizliklarla tilke ekonomilerini kars: karsiya birakma ihtimali de bu-
lunmaktadir. Yirminci ytizyil icerisinde diinya ekonomisi pek ¢cok énemli kriz (1929
Diinya Buhram ve 1973 Petrol Krizi gibi) yasamistir. Ancak Covid-19 Pandemi krizi,
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ktiresel bir saglik krizi oldugu icin 6nceki ekonomik krizlerden daha genis etkiler
birakmistir. Koronaviriis vaka ve 6liim sayilarinda artislarin hizlandigr dénemlerde
yasanan korku endeksindeki (VIX) artislar, ekonominin carklarinin durmasma ve
ekonomik yapilarin daha da savunmasiz hale gelmesine yol acmistir. Dliinya ekono-
misi, Baskan Trump déneminde ABD ile Cin arasinda yasanan Ticaret Savaslarinin
negatif etkilerinden kurtulamadan virtis krizine yakalanmistir. Kuresel ekonomide
pandemi 6ncesinde de oldukca stres birikmisti. Fakat 1929 Diinya Buhram haricin-
de hic¢bir ekonomik kriz, Pandemi Krizi kadar makro ekonomik gostergelerde buytik
bit diistis meydan getirmemistir. Slovaj Zizek (2020), “virtistin kapitalizme éltimctil
bir darbe indirdigini ve gizli kalmis bir komtinizmi uyandirdigim” iddia ederek, “virti-
stin Cin rejimini yikabilecegini ve kapitalizmi sonlandirabilecegini” ileri stirmektedir.
Koreli diistintir Byung Chul Han (2020) ise Zizek'in yanildigin ileri siirerek, bunlarin
hicbirinin ger¢eklesmeyecegini hatta Cin'in artik dijital polis devletini pandemiye
kars1 basarili bir model olarak satabilecegini iddia ediyor (Karakas, 2020: 563-564).

Kiuresel ekonomik diizende ekonomik sistem acisindan buytik 6l¢cekli ve devrim-
sel nitelikli degisikliklerin olup olmayacagini zaman gosterecek, ancak kuresel eko-
nomide yasanan olumsuz gelismelerin sosyal hayatta énemli sorunlara yol agma
ihtimali ¢cok daha muhtemel gériinmektedir. Pandeminin yol ac¢tig1 ekonomik dur-
gunluga baglh olarak isini, parasini, mal varligim ve gelir imkanlarim kaybedenler,
salgin surecinin kendileri ac¢isindan giivensiz oldugunu duistinerek ve sahipsizlik
duygusuyla ice kapanma ya da saldirgan tutumlar icerisine girebilirler. Boylece s6z
konusu kisiler, bircok alanda bunalimin, kaosun ve ¢esitli su¢ unsurlarinin kaynag
haline gelebilirler. Bu noktada toplumun dayanmisma, yardimlasma, empati duygula-
1 ile devletin destekleyici ve rehabilite edici rolti cok daha 6nemli hele gelmektedir.
Toplum ve devlet, bu gruplara karsi s6zii edilen rollerini yerine getiremezse, ekonomi
temelli ¢cok sayida toplumsal problemle karsi karsiya kalinabilir. Salginin ekonomi
alaninda olusturdugu bir baska etkide, is yapma bicimleri ve aliskanliklarda meyda-
na getirdigi degisikliklerdir. Pandemi sartlar1, s6z konusu yeni aliskanlik ve is yapma
bicimlerinin miimkin hale gelmesi i¢in gerekli olan teknolojik altyapinin gelistiril-
me silrecini hizlandirmistir. Pandemi, bircok beyaz yakali isin aslinda mekandan
bagimsiz olarak stirdiirtilebilecegini kanitlamis oldu. Evden calismanin artmasiyla,
sehir merkezleri tizerindeki ntifus ve trafik baskisinin da azalacag1 éngériulmekte-
dir. Bu durum yakin bir gelecekte olmasa bile biiyiik metropollerin ekonomideki
agirhgim azaltirken, tasranin 6ne ¢ikmasima da sebep olabilir. Pandemi kosullar,
uretim stireclerini de etkileyerek bazi sektérlerin devre dis1 kalmasina, tarim ve gida
gibi baz1 sektorlerin 6neminin artmasina ve yeni sektérlerin ortaya ¢ikmasina yol
acmustir. Evde is yapma oraninin ve bicimlerinin artmasi, alisverislerin online olarak
yapilmaya baslanmasi gibi dijital temelli gelismeler ile 6ne ¢ikan yeni tiretim sektér-
leri, toplumsal yasamdaki etkilesim ortamlarin ve gértinme bicimlerini ciddi anlam-
da farklhilastiracaktir. Hatta bu konuda “Covid-19 Pandemisinin ¢calisma hayatinda
dijitallesmeyi daha 6nce hi¢ olmadigi kadar hizlandirdig:r ve baz tlkelerde islerin
Ucte birinden fazlasimmin evde yapilabilir hale geldigini” iddia eden degerlendirmeler
de yapilmaktadir. Yeni ortamlarda yeni rol sahipleri, yeni sektérlerde yeni meslek
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sahipleri ortaya c¢ikacak ve bunlar kendi sosyallesme stireclerini insa edeceklerdir.
Toplumsal yasami yavaslatan bir gelisme olarak pandemi, tiketim aliskanliklarinda
da ciddi degisimler olusturmaktadir. Ekonomi kurumlari, bir yandan mevcut negatif
durumu kurtarma ve faaliyetlerine devam edebilme anlaminda ayakta kalma strate-
jileri uygularken, diger yandan da gelecege dair kendilerini nasil konumlandiracak-
lan arayisindadirlar. Ctinkt pandemi sebebiyle ister istemez tim diinyadaki kalip-
lar degismis oldu. Sirketlerin ve kurumlarin da degisen bu sartlarin farkinda olup,
kendilerini yeni duruma gére ayarlamalar1 gerekmektedir (Karakas, 2020: 564-565).

Pandemi, tiim diinyaya kuresel bir salginin ve buna bagh olarak ortaya c¢ikan ik-
tisadi davrams degisikliklerinin meydana getirdigi istikrarsizliklarin, gida kithklari-
na, yuksek fiyat artislarina ve pazarlarda aksamalara neden olabildigini bir kez daha
hatirlatmis oldu. Bu tur fiyat artislar ise en cok gecimleri insani yardimlara bagimlh
olan ve az gelismis ulkelerde yasayan milyonlarca insan tarafindan hissedilmistir.
Ulusal hiiktimetlerin uyguladig: ytiksek ithalat tarifeleri ve ihracat simrlandirmalar
nedeniyle ortaya ¢ikan korumaci politikalarin ilave enflasyonist etkisi, diinya ¢capin-
da ciddi gida gtivensizligi ile karsi karsiya kalan insan sayisinda énemli bir artisa
neden olmustur (FAO, 2020).

Pandemi, tim moda, spor, turizm ve teknoloji etkinlik planlarim kitiresel olarak
degistirdi. Buittin toplu etkinlikler iptal edildi veya cevrimici hale getirildi. Pandemi-
nin turizm ve ticaret endustrisi tizerindeki negatif parasal etkisinin milyarlarca USD
olmasi beklenmektedir.

Covid-19 Pandemi Krizi, diinya ekonomisi tizerinde 1929 Dtinya Buhrani, 1973
Petrol Krizi ve 2008/2009 Kiiresel Finansal Krizi gibi en buiytik negatif etki birakan
ekonomik krizlerden birisi olmustur. S6z konusu pandemi krizinin, kiiresel ekonomi
tizerinde olusturdugu olumsuzluklarin bir stire daha devam etmesi beklenmektedir.

Pandemi krizinden en c¢ok etkilenen sektorler ise tarim, sanayi, hizmetler, finans,
egitim, saglk, turizm ve spor sektérleri olmustur. Pandeminin saglik alaninda géz-
lenen negatif etkileri arasinda hastaligin teshisinde, karantina ve tedavi stirecinde
yasanan sikintilar, vakalarin takibi ile izlenmesindeki gticltikler, yatak kapasitesi ve
tibbi donamim kapasitesinin yetersiz kalisi, saglik sisteminin ¢6kme riski ile karsi-
lasmasi, 6zellikle ila¢, maske ve hijyen tirtiinler konusunda tedarik zincirinin aksa-
masl, saghk calisanlarinin uzun stireler boyunca yeterli ekipman destegi olmadan
hayatlarim riske atarak hizmet vermeleri sebebiyle verimliliklerinin diismesi sayila-
bilir (WHO, 2020).

Pandeminin sosyal ve etkonomik etkileri de oldukca genis bir alani etkilemis-
tir. Insanlarin gtindelik faaliyetleri sinirlanmis, eve kapanma nedeniyle 6zellikle ¢o-
cuklar ve gencler ile yashlarda ileri diizeyde stres birikmis, kapali alanda faaliyet
gosterdikleri icin kapatilan is yerleri biiytik gelir kayiplarina ugramis, bunlarin hiz-
metlerinde biiytik aksamalar meydana gelmis, issizlik oranlar1 rekor diizeyde artis
gostermis, temel tiiketim trtnlerinin tiretim ve sevkiyatinda bozulmalar yasanmuis,
arz zincirleri kopmus, dis ticaret hacimleri olduke¢a sert bir bicimde diismiis ve piya-
sa da c¢ok ciddi bir nakit sikintis1 bas géstermistir (Haleem v.d., 2020: 78-79).



10 COVID-19 Pandemi Krizi fle Miicadelede Fed'in Uyguladigi Para Politikalariun Etkinligi

1.3. Pandemi Kriziyle Miicadele Cercevesinde Ulusal Hiikiimetler ve
Uluslararas1 Kuruluslar Tarafindan Alinan Ekonomik Onlemler

Covid-19 Pandemisinin negatif etkilerini azaltabilmek icin ulusal hukumetler
benzer saglik ve ekonomi politikalarn izlemistir. Bu stirecte okul ve isyerleri kapatil-
mis, uzaktan calisma ve egtitim modeline gecilmis, toplu halde yapilan tim halka
acik sosyal etkinlikler yasaklanmis, ulasim da toplu tasima hizmetleri simirlandiril-
mis, sokaga ¢ikma kisitlamalan uygulanmis, ulusal simirlar her turlt hava-kara ve
deniz ulasimina kapatilmis, yurt ici seyahatlere bir takim kural ve engeller getirilmis,
kamuoyu ile seffaf bir iletisim mekanizmasi kurulmaya c¢alisilmis, kaynaklarin ¢ogu
saglik sistemine ayrilmis, virtisi tespit edip izolasyonu artirabilmek icin filyasyon
ekipleri kurulmus, test sayilarn artirilmis ve as1 calismalarina her tirli devlet destegi
saglanmistir. Ayrica genisletici maliye politikalar ile kamu harcamalan artirilarak
dogrudan gelir destegi 6demelerinin kapsam genisletilmis, hane halklarina ve firma-
lara verilen kredilerin faiz oranlar azaltilmis ve vadesi uzatilmis, tretici kesimlere
verilen stubvansiyon miktarlan artinlmistir, vergi aflarn ile muafiyetleri cikarilarak
devlet alacaklarimin bir kismindan vazgecilmis ve/veya 6telenmistir. (Gupta v.d.,
2020; Hale, v.d., 2020).

Covid-19 Pandemisinin ulusal ekonomiler tizerinde olusturdugu belirsizlik, kor-
ku ve panik havasi, tretim, istihdam ve milli gelir kalemlerinin hizla dtismesine yol
acmustir. Buna tepki olarak G-7 tuilkeleri, 3 Mart 2020 tarihinde yayimlamis olduklar:
bir rapor da ulusal ekonmileri desteklemek icin her turlt parasal ve mali tedbirleri
alacaklarini belirtmislerdir. Bu ¢ercevede FED o6nctiltigtinde G-7 tilkelerinin merkez
bankalari, politika faiz oranlarim ¢ok hizl bir sekilde dustrerek, tahvil alim prog-
ramlarn yoluyla parasal genisleme politikalarina gegmislerdir. Ote yandan G-7 tilke-
lerinde maliye politikalar da gevsetilmis ve milyarlarca $ buyiikligiinde mali kur-
tarma paketleri aciklanmistir. S6z konusu diizenlemeler de nihai hedefler, ekonomik
aktiviteyi tekrardan canlandirmak, buiytime ve istihdam kayiplarimi azaltmak, top-
lumun gelir dagilim adaleti acisindan en dezavantajli gruplarindan olan dusuk gelir
gruplarim ve islerini kaybeden milyonlarca kisiyi korumak, tretici kesimleri stibvan-
siyonlar yoluyla desteklemektir. S6z konusu politikalar yoluyla basta isletmeler ve
tuketiciler olmak tizere toplumun genis kesimlerine pandemi destekleri saglanmuis,
banka faiz oranlar1 diistirtilmuis, ihtiya¢, konut ve tasit kredilerine ayrlan likidite
imkanlan artinlmistir. Ulusal htikiimetler iktisadi faaliyetlerin strdurtlebilmesi ve
tesvik edilebilmesi i¢in hane halklarina transfer harcamalarim artirmak yoluyla dog-
rudan 6demeler yapmuis, vergi 6demelerini gecici olarak ertelemis ve tiretici kesimlere
yonelik vergi istisna ve muafiyetleri ¢cikarmis, issizlik sigortasi1 kaynaklarindan sag-
lanan issizlik 6demelerinin stiresi ve miktar1 artirilmis, isletmelere verilen garantiler
ile kredi olanaklar: genisletilmistir (CRS Report, 2020: 46-47).

Cin hiktimeti, 2020 yiinin Ocak ayinda Wuhan’'da Koronaviriisiin zattirre sek-
linde insandan insana bulasan yeni bir ttirtintin gézlendigini dtinya ile paylasmis ve
bu salgini 6nleyebilmek icin oldukca sert kapanma tedbirleri almaya baslamistir. Bu
baglamda Hubei eyaletine ttim giris ve cikislar tamamen kapatilmis, sokaga ¢ikma
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yasagl ilan edilmis, tam karantina uygulanmaya baslamis, tilke genelinde insanla-
rin mobilizasyonlarim énlemek icin seyahat kisitlamalar1 uygulanmis, sosyal mesafe
kurallari, maske takma zorunlulugu ve hijyen tedbirleri agiklanmistir. Tim bu ali-
nan tedbirler nedeniyle oldukca hizl bir sekilde diisen tretim hacmi, Cin ekonomi-
sinin 2020 yilimin ilk ceyreginde %6,8 kiictilmesine yol acmistir. Cin hiktmeti, ilk
planda dtisen tretim kayiplarini telafi edebilmek i¢in milli gelirinin yaklasik olarak
%4,5’ine denk duisen bir tutarda (720 milyar $1ik) bir kurtarma paketi aciklamistir.
S6z konusu kurtarma paketinin, salgin1 6nleme ve kontrol altina almak ic¢in yapi-
lan harcamalar finanse etmekte, tibbi teknik ekipman tretiminde, issizlik sigortasi
primlerinin 6denmesinde, vergi indirimleri ile vazgecilen sosyal giivenlik primlerinin
telafisinde ve acil kamu yatinnmlarinda kullanilmasi kararlastinlmistir (IMF, 2020).

Koronaviriis Pandemisi, Avrupa kitasinda ilk olarak italya’y1 daha sonra da Is-
panya, Fransa, Almanya ve Ingiltere’yi cok agir bir sekilde etkilemistir. italya, Ni-
san-2020 itibariyle Covid-19 vaka sayilarin da diinyada ilk siraya yerlesmistir.
Italya’da 4 Mayis 2020 tarihine kadar tilke genelinde sokaga cikmak yasaklanmis,
isyerleri kapatilmis ve karantina uygulamasina gecilmistir. Mayis ayindan sonra
vaka sayilarinda yasanan gerilemeyle birlikte kademeli olarak bir¢cok sektoér yeni-
den acilmaya baslamis olsa bile Agustos aymdan itibaren vaka sayilarinin yeniden
tirmanisa gecmesi ile birlikte kisitlama uygulamalarina tekrardan basvurulmustur.
2021 yilimin Ocak ayma kadar sokakta ve kapali mekanlarda maske takilmasi zo-
runlu hale getirilmistir. Aciklanan yasaklara riayet etmeyenlere ytiksek para cezalari
kesilmistir. Fransa’da Mart ayindan itibaren ¢ok hizli bir sekilde ytikselen koronavi-
rus vaka sayilari, Mayis ayindan itibaren diistise gegmesine ragmen Agustos ayiyla
birlikte tekrardan ytikselise gecmistir. Ispanya’da ilk Covid-19 vakasi 25 Subat 2020
tarihinde gézlendikten sonra vakalar hizla artmstir. 2020 yilimin Nisan aymin son
ceyreginden Temmuz ay1 ortasina kadar vaka sayilar bir diistis trendine girmis olsa
bile sonrasinda yeniden ytikselise gecmistir (IMF, 2020).

Avrupa Birligime tye tlkelerde Pandeminin olumsuz etkilerini énleyebilmek icin
salgindan negatif yénde etkilenen ttim isci ve isveren kesimlerine, saglik calisanlari-
na, issizlere, yardima muhtac ve dezavantajh gruplara bircok yardim paketini iceren
mali tedbirler ile destekler saglanmistir. Almanya ve Ispanya bu konuda éncti rol
oynamustir. iki tilkenin Pandemi ile miicadele kapsaminda almis oldugu ekonomik
tedbirler diger AB tulkelerine gére ¢cok daha kapsamhdir. Almanya Huktameti, saghk
donamim ekipmanlarinin temini ve tiretilmesi, hastane kapasitelerinin artirilmasi ve
as1 calismalan icin ytiksek buitceli AR-GE destegi saglamis, isverenlere stibvansiyon
destegi vermis, dustik gelirlilere ve serbest meslek sahiplerine temel gelir destegi
6demesi imkam getirmis, KOBl'lere 50 milyar Euro hibe destegi saglamis ve vergi
borclarini faizsiz olarak ertelemis, yeni acilan KOBI'ler icin 2 milyar Euro’luk risk
sermayesi fon kaynag1 ayirmus, issizlik sigortas: primlerinin stiresini uzatmstir. Is-
panya htikiimeti ise toplumun en yoksul kesimlerini, issizleri, bakima ve yardima
muhtaclar ile tretici kesimleri korumak ve desteklemek icin yaklasik olarak 40 mil-
yar Euro buyukligiinde bir kurtarma paketi agiklamistir (EU, 2020).
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Pandemi krizi, ¢ikis noktasi olarak bir saglik krizi olmasina ragmen yol actig1 eko-
nomik olumsuzluklar a¢isindan, diinyanin son 40 yildir yasamis oldugu en buytik
ekonomik krizdir. Pandemi Kkrizini son yasanan 2008/2009 kiiresel finansal krizin-
den ayiran ve pandemi krizinin gérece ¢ok daha buiytk bir ekonomik kriz olmasina
yol acan temel noktalar sunlardir; Pandeminin sadece belirli tilkeler grubu yada cog-
rafi bolge ile sinirh olmamasi ve dinya genelinde yasanmasi, merkez bankalarinin
pes pese faiz oranlarim sert bicimde diistirmeleri sonucunda global faiz oranlarinin
tarihin en dip seviyelerine kadar inmesi, ktiresel tedarik zincirlerinin bozulmasi so-
nucunda arz kithgimin yasanmasi, ulusal htikkiimetlerce alinan tam ve kismi kapan-
ma tedbirleri sebebiyle ulasim imkanlar ve dis ticaret hacminin daralmasi, tretim
6lceklerinin kuictilmesi ve issizlik oranlarinin rekor diizeyde ytikselmesi, artan gida
talebi ve yasanan kuraklik sonrasimda duisen rekolte sebebiyle diinya genelinde gida
enflasyonunun hizla artmas1 (Fernandes, 2020: 5-7).

2020 yilmim ilk yarsi itibariyle Pandemiden en olumsuz bicimde etkilenen ve
ulusal ekonomileri en fazla kiictilen tilkelerin Iran ve Hindistan haric olmak tizere
dinyanin en btiytik 10 ekonomisi (G-10) oldugu gérulmektedir. S6z konusu tlkeler
arasmda ABD, Almanya, Fransa, Ingiltere, Cin, Italya ve Japonya bulunmaktadir.
Bu tilkelerin diinya tiretim ve milli gelirinin yaklasik olarak %60 ile %65ni gercekles-
tirdigi ve kuiresel ihracat icindeki paylarimin da %40 civarinda oldugu dtistintilecek
olursa, Pandeminin diinya ekonomisinde meydana getirdigi tiretim, gelir, istihdam
ve dis ticaret kayiplarin boyutlarinin ne kadar buiytik oldugu daha net anlasilabilir.
Ozellikle de Cin, Japonya ve Almanya'nin tedarik zincirinde oynadig: btiytik roller
hatirlanacak olursa, pandeminin stiresi uzadik¢a global olarak arz sikintis1 yasanma
ve maliyet enflasyon kaynakli fiyat stirprizleri yasanma olasihg artacaktir. izleyen
tabloda diinyanin en biiytik 10 ekonomisinin 29 Subat 2020 tarihi itibariyle kiiresel
ekonomideki GSYIH, Imalat Sanayi, Toplam fhracat ve Mamul Mal ihracat rakamla-
rina yer verilmistir (Baldwin and Di Mauro, 2020: 2-3).
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Tablo 1: Diinyanin En Biiyiik 10 Ekonomisi ve Kiiresel Ekonomideki GSYiH,
imalat Sanayi, Toplam ihracat ve Mamul Mal ihracatindaki Paylar1 (29 Subat
2020 Tarihi itibariyle)

GDP Manufacturing Export Manufactured
exports
us 24% 16% 8% 8%
China 16% 29% 13% 18%
Japan 6% 8% 4% 5%
Germany 5% 6% 8% 10%
UK 3% 2% 2% 3%
France 3% 2% 3% 4%
India 3% 3% 2% 2%
Italy 2% 2% 3% 3%
Brazil 2% 1% 1% 1%
Canada 2% 0% 2% 2%

Kaynak: Richard Baldwin and Beatrice Weder Di Mauro (2020). Economics in the Time of
COVID-19, A CEPR (Centre for Economic Policy Research) Press in London, VoxEU.org eBook,
https://cepr.org/sites/default/files/news/COVID-19.pdf, Erisim Tarihi: 14.04.2021, s.3.

Yukaridaki tabloya gére 29 Subat 2020 tarihi itibariyle diinya GSYIH1 icinde
ABD'nin pay1 %24, Cin'in %16, Japonyanin %6 ve Almanya'nin ise %5’tir. Buna
gore dinyanin en biiytik ekonomileri arasinda ABD ilk, Cin ikinci, Japonya ti¢lin-
cl, Almanya ise dérdiincii sirada yer almaktadir. Kuiresel imalat sanayi icerisindeki
paylara gére bir degerlendirme yapildiginda ise Cin'in %29luk pay1 ile ilk sirada,
ABD’'nin %16’k pay1 ile ikinci sirada, Japonyanin %8’lik pay ile tictincii sirada ve
Almanya’'nin ise %6’lik payi ile dérdiincti sirada bulundugu goértilmektedir. Diinya
da en fazla ihracat yapan ulkeler ise sirasiyla Cin (%13), ABD ve Almanya (%8),
Japonya (%4)'diar. Mamul mal ihracatinda ise ilk siray1 Cin (%18) alirken, Almanya
(%10) ikinci sirada, ABD (%8) tictincti sirada ve Japonya ise dérdiincti sirada (%5)
yer almaktadir.

Covid-19 Pandemisinin kiiresel diizeyde negatif yonde en fazla etkiledigi sektor-
ler, tarim ve petrol trtinleri kesimleri olmustur. Pandeminin en fazla kuctilmeye
neden oldugu diger sektérler ise imalat sanayi, emlak ve konut, spor, gida, saghk
ve ilag, bilgi teknolojisi, AR-GE, medya, finans, egitim, otelcilik, turizm ve havacilik
sektoérti olmustur. Pandeminin ilk ti¢ aymnda otel ve restoranlardan gelen talepteki
kuresel ¢okuis, tarimsal emtia fiyatlarimin %20 oraninda diismesine neden olmustur.
OPEC'in fiili lideri olarak kabul edilen Suudi Arabistan, Rusya ile girdigi petrol sava-
s1 sebebiyle Subat ayinda petrol tedarikini daha 6énce gériilmemis diizeylerde (%25
oraninda) artirdi. Bu adim zaten petrol fiyatlarini diistirmeye baslamisti. Arkasindan
Mart aymnda Covid-19'un kuresel ¢capta salgin haline déntismesi ve tilke ekonomile-
rini vurmasi sonucunda petrol talebi hizla azaldi. Boylece petrol fiyatlar1 son 30 yil
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icindeki en buytk dististint yapti ve 23 Mart’ta Brent petrol fiyatlar1 %24 oraninda
diiserek 34 $'dan 25,70 $'a kadar indi (Nicola v.d., 2020: 185-190).

Koronavirtis Pandemisinin 6énce dinyanin Uretim merkezleri olan Dogu Asya
tilkelerini, sonrasinda ise sanayilesmis tilkeler olan ABD, Almanya, Ingiltere ve
Fransa’'da etkisini artirmasi, tedarik zincirleri tizerinde btiytik negatif soklar yasan-
masina yol acmistir. Bu da kuiresel tiretim hacminde daralmaya yol acarak dinya
ekonomisinin btiytik bir durgunluga girmesine sebep olmustur. Diger taraftan te-
darik zincirlerinin kopmasi ile birlikte imalat endustrilerinin ihtiya¢ duydugu ithal
girdilerin teminini giderek gticlesmistir. Béylece 6zellikle hammadde, ara ve yatirnm
mallan ile konteyner fiyatlarinin diinya genelinde daha pahali hale gelmesine ve
beraberinde arz kitliklar ile kuiresel enflasyon oranlarinda ytikselisler yasanmasina
neden olmustur. Artan fiyatlar genel dtizeyi ise toplam talep dtizeylerinin gerilemesi-
ne ve tuketicilerin satin alma guiclerinin erimesine yol acmistir. Dolayisiyla bu kadar
buytk ve global bir pandemi krizinin ortaya ¢ikardigi olumsuz ekonomik kosullar ile
ancak uzun dénemli olarak ve uluslararasi bir is birligi ile basa ¢ikilabilir. Pandemi-
nin milyonlarca kisinin 6ltimiine ve hastalanmasina yol acmasi, saglk sisteminin ne
kadar 6nemli oldugunu en net bicimde bir kez daha géstermistir. Bu stirecte gelis-
mis ulkeler dahil pek ¢ok tilkede saglik sistemleri ¢oktii. Bircok hiiktimetin gecmis
yillarda saglk sistemine yatirim yapmak konusundaki isteksizliklerinin bedeli ¢cok
agir oldu. Bu nedenle ktiresel is birliginin 6zellikle halk saghgi ve ekonomi alaninda
gelistirilmesi esastir. Pandeminin negatif etkileri ile mticadele de basarili olunabil-
mesi i¢cin ttim buyuk tlkelerin de s6z konusu is birligi icerisine aktif olarak mutlaka
katilmasi gerekmektedir (McKibbin and Fernando, 2020: 45-50).

IMF, Koronavirtis'in pandemiye déntismesi tizerine salgin sartlarinin dtinya eko-
nomisine etkisinin azaltilabilmesi icin bir dizi politika 6nerisi aciklamistir. IMF tara-
findan yayinlanan “politika notu” belgesinde, maliye politikasi ile ekonomik olarak
etkilenen insanlar ve firmalar icin acil destek saglanmas1 6énerilmistir. ilk etapta
IMF desteklerinden yararlanmak icin 80’den fazla tilke finansman talep etmistir.
IMF, pandeminin ortaya c¢ikardif: yikici etkilerle mticadele edebilmek icin elindeki
tim finansman araclarim ve fon kaynaklarini kullanmaya hazir oldugunu tiyelerine
duyurmustur. IMF, dogal afetler, salgin hastaliklar ve kargasa sonrasi durumlara
mudahale konusunda uzun bir ge¢cmise ve kapsaml uzmanlhga sahiptir. Acil durum
mali yardimi, IMF tiyelerinin destek taleplerinin ortalama %20’sini olusturmaktadir
(Tosunoglu ve Kasal, 2020:45-46).

IMF, tiye tilkelerin acil ihtiyaclarina cevap vermek icin genellikle ilk énce esnek
acil mtidahale araclar olan “Hizli Finansman Araci (Rapid Financing Instrument-R-
FI)” ve “Hizl Kredi imkam (Rapid Credit Facility RCF)” araclarimi kullanmaktadir.
Hizli finansman aract; ttim tye tlkeler tarafindan kullanilabilirken, hizh kredi imka-
n1 ise dustk gelirli tilkeler icin finansman saglamaktadir. Hizh kredi imkam sifir faiz
oranma 5% y1l 6demesiz stireye ve 10 yillik bir vadeye sahiptir. Uyeler bu aractan
saglanan kredileri simdiye kadar 29 kez kullanmistir. Hizli Finansman Araci kapsa-
minda saglanan finansal yardim Stand-By Dtizenlemesi ile ayni finansman sartlari-
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na tabidir (faiz oranlar1 su anda ytizde 1% civarindadir) ve 3 ila 5 y1l icinde geri 6de-
melidir. Bu iki acil finansman aracinin avantaji kaynaklarinin buytkligu, hizlar ve
esneklikleridir. Zaman icinde finansman saglayan IMF programlarinin aksine, bu iki
ara¢ altindaki 6demeler, geleneksel IMF kosullarina tabi olmayan acil bir 6demeler
dengesi ihtiyacini karsilamak icin yapilan bir kerelik 6demelerdir. Kaynaktan yarar-
lanan tlke, sadece borcunun strdurtlebilir oldugunu géstermeli ve acil durumun
ustesinden gelmeye yardimci olacak ekonomik politikalara bagh kalmalidir. Bunun
yam sira IMF'nin 1 trilyon $ kredi verme kapasitesinden yararlanarak, daha buyuk
kredilere sahip yeni Fon destekli programlarin yolunun da acilabilecegi IMF tarafin-
dan duyurulmustur. IMF’'nin 1 trilyon dolar btiytkltigtinde kredi verme kapasitesine
sahip oldugunu aciklayan IMF Baskan1 Georgieva, koronavirtisiin etkilerinin sinir-
lanmasi i¢in daha fazla mali tesvik ¢cagris1 yapmistir (Tosunoglu ve Kasal, 2020:46).

Ayrica IMF'nin “Felaketlerden Korunma ve Yardim Fonu (Catastrophe Contain-
ment and Relief Trust (CCRT)”, en yoksul ve en cok etkilenen tilkelere, pandeminin
kontrol altina alinmasi ve azaltilmasi i¢in hayati kaynak saglamak tizere IMF’e olan
borg¢ servisi 6demelerini ertelemek icin hibe saglayabilmektedir. Ingiltereiden 150
milyon £ katki ile desteklenen s6z konusu fon, ihtiya¢ duyan tilkelerin bor¢ yukinu
azaltmak icin yardim saglayacaktir. IMF, pandemiden kaynaklanan acil yeni ihtiyac-
lan karsilamak i¢in yukarida s6za edilen acil yardim fonlar ve borg erteleme destegi
mekanizmasi yaninda var olan mevcut programlarini da gerektiginde degistirip bu-
yukltgunt artirarak, kiiresel salginin ekonomik etkilerini azaltmada destekte bu-
lunabilecegini aciklamistir. Diger taraftan IMF, stand-by dtizenlemeleri gibi mevcut
destekleri altinda yeni bir finansman ditizenlemesi seceneginin de her zaman s6z
konusu olabilecegini belirtmistir. Ancak acil durum finansman araclar, genellikle
acil finansal ihtiyaca cevap vermek adina hizli dagitilabilecegi icin tercih edilmekte-
dir. IMF, s6zt1 edilen bu finansal desteklerine ilave olarak diger uluslararasi finansal
kurumlar, bélgesel finansman dtizenlemeleri ve ikili bagiscilarin destegini kolaylas-
tirarak ve koordine ederek kiiresel finansman desteklerinin merkezinde rol oynayan
bir kurum olmaya devam edecektir (Tosunoglu ve Kasal, 2020:47).

Izleyen tabloda Covid-19 pandemisinin olumsuz ekonomik etkilerini azaltmaya
yonelik olarak kullanilan IMF destek mekanizmalarina yer verilmistir.
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Tablo 2: COVID-19 Pandemisinin Olumsuz Ekonomik Etkilerini Azaltmaya Yo6-
nelik Olarak Kullanilan IMF Destek Mekanizmalar

Acil durum finansmani Hizl Finansman Araci

Hizli Kredi Imkam

Bu iki aragla saglikla ilgili sorunlara hizhh mii-
dahale edilir.

Mevcut kredi programlarinin artirilmasi | COVID-19 ile muicadelede ilgili ihtiyac¢lar1 kar-
silamak i¢in IMF mevcut program desteklerini
arttirabilir.

Felaketlerden Korunma ve Yardim Fonu | IMF ve gli¢gstiz ve yoksul tlkelerin halk sagh-

81 ile ilgili sorunlarmin giderilmesine yardimci

olur.
Yeni finansman araclan Yeni kaynaklar olusturabilir.
Kapasite gelistirme destekleri Salgindan etkilenen tilkelere teknik destek, yar-

dim ve egitim faaliyetlerinde bulunabilir.

Kaynak: Sebnem Tosunoglu ve Siilleyman Kasal, “Yeni Koronavirtis (Covid-19) Salgini ve Sag-
likh Ktiresel Ekonomi i¢in Politika Uygulamalart: IMFinin Rolii”, Anadolu Universitesi iktisat
Fakiiltesi Dergisi, Cilt.2, Say1.1, s.47.

Yukaridaki tabloya goére Covid-19 pandemisinin olumsuz ekonomik etkilerini
azaltmaya yonelik olarak kullanmilan IMF destek mekanizmalar: “acil durum finans-

» o« » o«

mant”, “mevcut kredi programlarinin artirilmasi”, “felaketlerden korunma ve yardim
fonu”, “yeni finansman araclart” ve “kapasite gelistirme destekleri” nden olusmak-
tadir. IMF, s6z konusu bu enstriimanlar ile pandemi kosullarn ile muticadelede tiye

ulkelere énemli finansman kolayliklari saglamistir.

Asagida Covid-19 Pandemisi ile muicadele edebilmek icin sirasiyla ABD, Almanya,
Ispanya, Cin, Italya ve Fransa’da alinan ekonomik énlemlere yer verilmistir: (https://
www.imf.org/en/Topics/imf-and-covid19/Policy-Responses-to-COVID-19#K;CRS
Report,2020,https:/ /www.everycrsreport.com/files/20200904R46270bf85dd38bb-
4cf565d90c¢71406951{f9274991796.pdf)

ABD Baskani Donald Trump, 13 Mart 2020 tarihinde Pandemi ile mticadele ca-
balarma destek olmak ic¢in federal yonetimlere afet yardim fonunu serbest birakmis
ve llke genelinde olaganustti hal ilan eden baskanlik kararnamesini imzalamistir.
Trump, 6grencilerin kredi borclarmdan faiz alimmayacagim aciklamis ve 27 Mart
2000’de ise 2 trilyon dolar buyuklugiindeki CARES Yasasini onaylamistir. Bir virtis
yardim paketi olan CARES Yasas1 cercevesinde; Toplam kazanci 75.000 $'dan az
olan bireylere ve 150.000 $'dan az olan evli ciftlere 1.200 $ nakdi destek édenmesi,
17 yasin altindaki her ¢cocuk i¢in ailelere 500 $ verilmesi, issizlik yardimlarinin haf-
talik bazda 600 $ artirilmasi ve stiresinin 13 aya ytikseltilmesi kararlastinlmistir.
Ayrica séz konusu yasa cercevesinde ABD Hazine Bakanhgimin KOBI'lere 500 milyar
$ buyukligiinde kredi ve 377 milyar $ hibe verilmesi, acil hibe destegi sunulmasi
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gereken firmalar icin de 10 milyar $ ve cari bor¢larin ételenmesi icin de 17 milyar $
destek saglanmasi kabul edilmistir. Ote yandan énemli sanayi kuruluslari ile sehir-
ler ve eyaletlere 500 milyar $'lik kredi a¢ilmasi, ipotek karsiligi yapilan hacizlerinin
Mayis ortasina kadar ve kiracilarin tahliyesinin de 4 ay stireyle yasaklanmasi gora-
sl benimsenmistir. Yine gida yardimlarina 25 milyar $, saglik harcamalar i¢in 100
milyar $, Afet Yardim Fonu'na 45 milyar $, ulusal giivenlige 17 milyar $ ve ciftgilere
de 14 milyar $ kaynak ayrilmistir.

Almanya’da Pandemi ile mticadele baglaminda ilk 6nce Mart aymda milli gelirin
yaklasik olarak %5’ine tekabtil eden 156 milyar Euro’luk ve Haziran-2020’de ise mil-
li gelriin %4 tine denk diisen 130 milyar Euro’luk yardim paketleri aciklanmistir. S6z
konusu mali yardimlar ile htikiimet, saglik ekipmanlarinin sayisini artirmaya, has-
tane kapasitelerini genisletmeye, Covid asis1 icin AR-GE calismalarini desteklemeye,
firmalarin ve istihdam edilenlerin kazanclarini korumaya ve asgari gecim standar-
dinda yasayanlan siibvanse etmeye odaklanmistir. Ote yandan Alman hiikiimeti,
isyerleri kapanan esnafa, sanayicilere ve issiz kalanlara verilmek tizere 50 milyar
Euro tutarinda hibe destegi saglamis, yeni is kuranlara 2 milyar Euro’luk kaynak
aktarmis ve vergi bor¢larim faizsiz olarak ételemistir. Ote yandan issizlik sigortasi
suireleri uzatilmis, aile yardimlarinin hem miktar1 hem de kapsami genisletilmistir.

Almanya’da Haziran-2020 tarihinde yeni bir tesvik paketi daha aciklanmistir. Bu
baglamda KDV oranlar diistiriilmutis, hanehalklarina verilen gelir destekleri artiril-
mus, KOBI'lerin hibe olanaklari genisletilmis, federal yonetimlere saglanan finansal
desteklerin kapsami buytittilmus, ihracatcilara ¢ok daha btiytk stbvansiyonlar,
kredi garantileri ve tesvikler verilmistir. Agustos aymna gelindiginde htuiktimet, ca-
Iisma 6deneklerinin stiresini bir yildan iki yila ytikseltmis, ekonomik istikrar fonu
kurulmus ve bu fon sayesinde kamu bankalar1 aracilig ile reel sektoérde faaliyet gos-
teren sirketlere cok uzun vadeli ve oldukca ucuz maliyetli kredi olanaklar: ve garanti
imkanlan saglanmistir. Ote yandan yerel yénetimlerde kendi biitce imkanlar cerce-
vesinde kendi bélgelerinde faaliyette bulunan calisanlara, yerel sirketlere, issizlere
ve dar gelirlilere 141 milyar Euro dogrudan, 63 milyar Euro dolayl destek vermistir.

Ispanya da Covid Pandemisi ile mticadelede hiiktimet acil koduyla Mart ayinda
milli gelirin %3ine denk diisen 39 milyar Euro’luk mali yardim paketi aciklamistir.
Bu paket kapsaminda htiiktimet Saghik Bakanligi'na 1,4 milyar Euro’luk btit¢e deste-
gi vermis, yerel saglik hizmetlerinin aksamamasi i¢in saghk kuruluslarina 2,9 milyar
Euro transfer etmis, saglkla ilgili ek harcamalar i¢in 1 milyar Euro tahsis etmis,
isten cikarilms isciler icin issizlik 6denegi fonuna 18 milyar Euro aktarilmistir. Ay-
rica salgindan etkilenen genis kesimlere -6zellikle de mevsimlik calisanlar ve serbest
meslek kesimlerine- 4,8 milyar [Tluk bir fon ayrilmistir. Pandemi sebebiyle enfekte
olan isciler ve karantina altina alinan isciler icin yapilan ekstra harcamalar sebebiy-
le sosyal guivenlik kurumunun 6dedigi %60’ ik pay %75’e ¢cikarilmistir. Bunun da
hazineye maliyeti yaklasik olarak 1,4 milyar Euro olmustur. Asgari gecim kosulla-
rinda yasayan kesimlere 3 milyar [, issizlik 6denegi alanlara 99 milyon [Tluk issizlik
korumasi, gecici issizlere toplamda 17,6 milyon [ ve kisi bas1 aylik 430 Euro aylik



18 COVID-19 Pandemi Krizi fle Miicadelede Fed'in Uyguladigi Para Politikalariun Etkinligi

6denek verilmistir. Pandemi sebebiyle isini kaybedenlere eski maaslarinin %70’i ka-
dar olmak uzere toplamda 3 milyon € katki pay1 saglanms, kiracilara kira destegi
verilmis, konut almak isteyenlere toplamda 400 milyon Euro’luk ek devlet katkisi
saglanmis, ek btitce fonuna 300 milyon € aktarnlip ailesinde bakmakla ytkimli
olunan kisiler bulunanlara ekstra yardim saglanmistir.

Cin’de Covid-19 ile mticadele kapsaminda 3 Subat 2020 tarihinde merkez banka-
s1 ters repo islemlerini 174 milyar, bir gtin sonra ise 71 milyar dolar artirmistir. 16
Subat 2020’de y1llik kredi faiz oranlar1 10 baz puan, 20 Subat'ta bir yilhik ve bes yi1llik
ana faiz oranlan 10 ve 5 baz puan dusturtlmusttir. 13 Mart 2020 tarihinde yaklasik
79 milyar dolarlik banka kredisi piyasaya sunularak hizla diisen toplam harcamalar
canlandirilmaya calisilmistir. 30 Mart’'ta Cin Merkez Bankasi, ters repo islemlerinde
uygulanan faiz oranlarimi %2,40'tan %2,20’ye dusturmustiir. 27 Subat’da maske,
koruyucu giysi, tip, yemek, konaklama, kuaférltik ve camasirhane gibi temel hizmet-
lerde KDV kaldirilmis ve vergi indirimi yapilmistir.

Italya’da Covid-19 Pandemisi ile miicadele konusunda hiikiimet, 11 Mart 2020
tarihinde toplam buytkltigia 25 milyar Euro olan iki paket aciklamistir. Bu paketin
12 milyar Euro’luk kisminin saghk sistemi ile sirketlerin ve hanehalklarinin vergi
ve kredi 6demelerinin ertelenmesi de kullanilmasi kararlastirilmistir. 6 Nisan 2020
tarihinde Pandemi krizinden en c¢ok etkilenen firmalara 400 milyar Euro’nun tizerin-
de finansman destegi verilmesini 6ngoéren acil durum kararnamesi ¢ikarilmistir. Bu
cercevede bankalarin toplam da 750 milyar Euro kredi vermesine izin verilmis, kredi
marjlar genisletilmis ve reel kesime ciddi bir likidite destegi saglanmistir. 15 Mayis
2020’de ise milli gelirin yaklasik olarak %3,5’ine tekabtuil eden 55 milyar Euro’luk
mali tedbirler paketi onaylanmistir. Bu cercevede hanehalklarina 14,5 milyar Euro,
saglik sistemine 3,3 milyar Euro ve KOBI'lere 16 milyar Euro’luk vergi 6telemesi
ve hibe destegi saglanmistir. 8 Agustos 2020 tarihinde Italyan hiiktimeti 12 milyar
Euro tutarinda yeni bir destek paketi duyurmustur. Bu paket agirhikl olarak isga-
ctini korumaya ve sosyal 6nlemleri artirmaya odaklanmistir. Hanehalklar ve ¢ali-
sanlar icin ek gelir destegi saglanmis, kisa suireli calisma programlarinin stiresi uza-
tilmis ve yeni istihdam edilenler i¢in sosyal gtivenlik katkis1 dondurulmustur.

Fransa’da hiiktimet, Pandemi kosullarim dikkate alarak 2020 yilmin Mart ve
Temmuz aylan arasmda toplam buytkltigt milli gelirin yaklasik olarak %6’sma
denk diisen 135 milyar Euro’luk ti¢c bliytik mali destek paketi aciklamistir. S6z ko-
nusu mali yardim paketleri agirlikli olarak sosyal glivenlik sisteminin yeniden orga-
nizasyonu, olagantistti boyutta artan saghk harcamalarinin finansmani, kurumsal
firmalarin sosyal guvenlik ve vergi 6demelerinin 6telenmesi, vergi iadelerinin hizlica
6denmesi, calisanlarin ve firmalarin kazanclarina destek olunmasi, asgari gelir elde
eden hane halklarinin desteklenmesi, KOBI'lerin kira ve kamu borc¢larmm ertelen-
mesi ve asir1 borc¢lu firmalarin kamulastiriimas: gibi alanlarda kullamilmistr.
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IKiNCi BOLUM
PANDEMI KRiZi VE MAKRO EKONOMIK ETKILERIi

Bu béltimde pandemi krizinin makro ekonomik etkileri aciklanmistir. Bunun icin
6ncelikle pandemi krizinin para, sermaye, déviz ve emtia piyasalari tizerindeki etki-
leri ortaya konulmustur. Sonrasinda ise sirasiyla pandemi krizinin gelismis tilkele-
rin reel piyasalar1 tizerindeki etkileri ve diinya ekonomisindeki etkileri agiklanmistir.

2.1. Pandemi Krizinin Para, Sermaye, Doviz ve Emtia Piyasalar1
Uzerindeki Etkileri

Pandemi krizi nedeniyle diinya ekonomik sistemi, 6énemli ve genis bir belirsizlik
yasamaktadir. Makroekonomi uzmanlari arasindaki ekonomik tahminler ve fikir bir-
ligi, genel kapsam, uzun vadeli etkiler ve éngériilen toparlanma konusunda énemli
anlasmazhiklar gostermektedir (Bordo v.d., 2021).

Covid-19 kitiresel ekonomik krizi, Koronavirtis salgim1 nedeniyle 2020 yilinda
diinya ekonomisinde meydana gelen biiytik iktisadi durgunluga verilen isimdir. Pan-
demi sebebiyle kiiresel borsalar 19871den bu yanaki en kétti ¢ékiistinii yasadi ve
2020min ilk ti¢ aymmda G-20 ekonomileri yillik bazda %3,4 kii¢iildii. Uluslararasi
Cahsma Orgutii (ILO), diinya genelinde Nisan ve Haziran 2020 tarihleri arasinda
400 milyon kisinin tam zamanl islerini kaybettigini acikladi. ILO, isciler tarafindan
kazamilan gelirin, 2020’nin ilk dokuz aymnda ktiresel olarak %10 oraninda dtiserek
3,5 trilyon $ tizerinde bir kayba esdeger oldugunu duyurdu (OECD, 2020).

Izleyen grafikte 2020 yilinin Ocak ve Nisan aylar icerisinde vadeli Brent petrol
fiyatlarinda ve major borsalarda gozlenen degismeler gosterilmistir.
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Grafik 1: Vadeli Brent Petrol Fiyatlarinda ve Major Borsalarda Gozlenen Degis-
meler (Ocak-Nisan 2020)
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Kaynak: Anton Pak, Oyelola A. Adegboye, Adeshina I. Adekunle, Kazi M. Rahman, Emma S.
McBryde and Damon P. Eisen (2020). “Economic Consequences of the COVID-19 Outbreak:
The Need for Epidemic Preparedness”, Frontiers in Public Health, Vol.8, No.241, s.2.

Kiuresel finans piyasalari, Covid-19un yayilmasindan ¢ok buiyuk 6lctide etkilen-
di. Basta ABD, Ingiltere, Italya, Ispanya, Almanya, Fransa ve Giiney Kore gibi tilke-
ler olmak tizere ktiresel olcekte vaka sayilar1 artmaya baslayinca, diunya finans ve
petrol piyasalar1 6nemli 6l¢tide geriledi. Yilbasina gére 2020 yih Nisan ay1 itibariyle
6nde gelen ABD ve Avrupa borsa endeksleri (S&P 500, FTSE 100, CAC 40 ve DAX)
degerlerinin dértte birini kaybederken, petrol fiyatlar1 24 Nisan 2020 tarihi itibariyle
%65’ten fazla dustu (Pak, v.d., 2020: 2-3).
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Grafik 2: S&P 500 Endeksinin 2016-2020 Déonemi Performansi
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Kaynak: Nuno Fernandes, “Economic Effects of Coronavirus Outbreak (COVID-19) on The
World Economy”, https://edisciplinas.usp.br/pluginfile.php/5662406/mod_resource/
content/1/FERNANDES_Economic%20Effects%200f%20Coronavirus%200utbreak%20
%28COVID19%29%200n%20the%20World%20Economy.pdf, Erisim Tarihi: 12.05.2021,
s.15.

Covid Pandemisi'nin olusturdugu tedirginlik ve korku sebebiyle hisse senedi
piyasalar1 2020 yilinin Mart aymda ¢6ktii. Pandeminin ne kadar stirecegi belli ol-
madig1 icin yatinnmeilarin éncelikleri degisti. Insanlarin éncelikleri gida ihtiyaclarmi
karsilamak, asgari gecim kosullarim saglamak ve isleri ile gelirlerini korumak oldu.
Bu da ttiim diinyada ons altin, ons gimius, hisse senedi, tahviller ve kripto paralar
gibi varliklara sert satis getirdi. Global piyasalara nakit kraldir felsefesi egemen oldu.
Boéylece USD'nin gtivenli varlik 6zellii bir kez daha 6ne c¢ikti. USD talebi hizla ytk-
seldigi icin “dolar endeksi (DXY)”, 16 Mart 2020 gtinti 102 puani gecti.

Diinyada borsa endeksleri Mart-2020 de sert diisiis yapti. Ornegin 14 Subat
2020 tarihinde 3.380 $ olan S&P 500 Endeksi, 20 Mart 2020 tarihinde 2.305 $’a
kadar diistii. 14 Subat 2020 tarihinde 29.400 $ olan Dow Jones Endeksi ise 20 Mart
2020 tarihinde 19.173 $’a kadar diismuistiir. Sdz konusu diisiisler, S&P 500 ve Dow
Jones Endekslerinin aylik bazda tarihsel olarak simdiye kadar kaydettigi en kotu
performanslarindan birisi oldu. S&P 500 Endeksinde sadece bir giinltik meydana
gelen duistis 16 Mart 2020°de 2.977 puan oldu. Borsadaki en biiytk ve taninmis
sirketlerin bazilarinin hisseleri birka¢ giin icinde %80’den fazla dustu.
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Izleyen grafik de Bati1 Teksas ham petrol fiyatlarinin 2019 ve 2020 yillarindaki
hareketleri gosterilmistir.

Grafik 3: Bat1 Teksas Ham Petrol (Western Texas Intermediate- WTI) Fiyatlar:
(2019-2020)
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Kaynak: Financial Times (2020). https://www.ft.com/content/a5292644-958d-4065-
92e8-ace55d766654.

Covid-19 Pandemisinin baslamasi ile birlikte tilkelerin kapanma énlemleri sebe-
biyle kiiresel petrol talebi hizla dustii. Bu da Pandemi éncesinde 40-65 $ civarinda
hareket eden Bati Teksas ham petrol (WTI) fiyatlarinin, 2020 yilinin Subat ayindan
itibaren hizla diiserek, 20 Nisan 2020 tarihinde ilk kez sifirin altina diiserek -40 $'a
kadar inmesine yol acmistir. S6z konusu durum, Pandeminin diinya ekonomisinde
olusturdugu negatif makro ekonomik etkilerin ne kadar buyuk oldugunu goster-
mektedir.

WTI Haziran teslimli Mayis kontrat fiyatlarinin tarihsel olarak esi gértilmemis bir
sekilde negatif fiyatla islem goérmesi, enerji talebinin koronavirtisle ilgili ¢oktisten
hizli bir sekilde toparlanma olmayacagina dair beklentiler sebebiyle ABD depolama
tesislerinin dolacagina dair artan endiseyi yansitti.

izleyen grafikte ABD dolar endeksi (DXY)'nin 2017-2021 déneminde izledigi trend
gosterilmistir.
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Grafik 4: ABD Dolar Endeksi (DXY, 2017-2021)
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Kaynak: TradingView, ABD Dolar1 Endeksi Grafigi, DXY Puanlari, https://tr.tradingview.
com/symbols/TVC-DXY/, Erisim Tarihi: 12.06.2021.

ABD dolar endeksi (DXY), USD’nin degerini alt1 yabanci para biriminden olusan
bir sepete gére belirleyen bir endekstir. 1973 yilinda Bretton Woods Anlasmasinin
sona ermesinin arkasindan olusturulan endeks, dolarin kiuresel piyasalardaki de-
gerini gosterir. DXY; euro, Japon yeni, sterlin, Kanada dolari, Isvec kronu ve Isvicre
frang1 gibi major tilke para birimleri dikkate alinarak hesaplanir. DXY nin artmasi
USD'nin dunyada guticlendigi ve degerlendigi; azalmasi ise USD’nin kiiresel olarak
deger kaybettigi ve zayifladigl anlamina gelir.

ABD dolar endeksi (DXY), majér paralardan olusan bir sepete kars: dolarin gu-
cunu takip etmektedir. DXY, orijinal olarak 1973 yilinda FED tarafindan, ABD dola-
rimin kiiresel para birimlerine kars: karsiikhi dis ticaret agirlikli bir ortalama deger
hesaplamak icin gelistirilmistir. ABD dolari, diger paralara karsi deger kazandikca
dolar endeksi yukar1 ¢ikar. DXY'nin hesaplanmasi icin kullamilan agirhklar séyledir:
Euro (EUR) %57,6, Japon yeni (JPY) %13,6, ingiliz sterlini (GBP) %11,9, Kanada
dolar1 (CAD) %9, 1, isvec kronu (SEK) %4,2 ve Isvicre franki (CHF) %3,6'dir (Tradin-
gView, 2021).

29 Nisan 2016 tarihinde DXY, 2016 yilinin en diistik seviyesi olan 93,08’e dusti.
14 Aralik 2016’da FED, politika faiz oranlarini %0,75’e ¢ikartti. DXY, 11 Aralik 2016
da 102,95’e yuikseldi.
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2017 yilinda Euro gliclenmeye basladi. FED, 15 Mart-14 Haziran ve 13 Aralik’ta
faiz oranlarini artirdi. Avrupa Merkez Bankasl, 20 Temmuz'da parasal genisleme
politikasini sonbahar aylarinda sonlandirabileceginin sinyallerini verdi. DXY, 2017
yilim1 92,12 puanda kapatti.

2018 yilinda DXY, 15 Subat'ta 88,59 oldu ve 2016’dan beri en dustik seviyesini
gordui. Avrupa ekonomisi gliclenirken yatirnmecilar dolar yerine euroyu tercih etmeye
devam ettiler. Fakat sonrasinda iyi gelen ABD verileri ile DXY gticlenmeye basladi ve
12 Kasim’da 2018’in en yuksek seviyesi olan 97,54’e ulasti ve yil1 96,17’den kapatti.

2019 yilinda DXY, 24 Nisan'da 98,20’ye yukseldi. 24 Haziran’'da ise 95,98 puan
ile y1l icindeki en dustik seviyesine geriledi. 31 Temmuz'da FED’in politika faiz oran-
lari1 %2,25’e diistirmesiyle endek 98.52 oldu ve yilin en ytliksek seviyesine ¢ikmis
oldu.

2020 yilimin Mart ayinda Covid_19 Pandemisinin baslamasiyla birlikte yasanan
korku ve panik ortaminda global ¢apta artan USD talebiyle birlikte DXY 102 puana
yuikseldi. Sonrasinda ABD hiiktimetinin uyguladig: trilyonlarca $’lik biitgeye sahip
ekonomi tesvik paketleri, FED’in politika faiz oranlarim1 %0.25’e duistirerek bilanco-
sunu 8 trilyon $'a ¢cikarmasi ve genisletici para politikas1 uygulamalarina baslamasi
ile birlikte diinyada bollasan USD arz ile birlikte DXY Aralik ayinda 90 seviyesine
kadar geriledi.

izleyen grafikte 1991-2020 yillarina ait korku endeksi (VIX) rakamlarina yer veril-
mistir. Béylece Covid Pandemisi 6ncesinde ve sonrasinda diinya piyasalarinda gézle-
nen risklerin diizeyi analiz edilmeye calisilmistir.
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Grafik 5: Korku Endeksi (VIX, 1991-2020)

Kaynak: Nuno Fernandes, “Economic Effects of Coronavirus Outbreak (COVID-19) on The
World Economy”, https://edisciplinas.usp.br/pluginfile.php/5662406/mod_resource/
content/1/FERNANDES_Economic%20Effects%200f%20Coronavirus%200utbreak%20
%28COVID19%29%200n%20the%20World%20Economy.pdf, Erisim Tarihi: 12.05.2021,
s.17.

Piyasalarda korku endeksi olarak da bilinen Volatility Index (VIX=Oynaklik En-
deksi), yatinnmcilarin piyasalar ile ilgili korku ya da endise derecelerini gosteren bir
endekstir. VIX korku endeksindeki amag, piyasalardaki risk algisim élgmektir. VIX
endeksi, ilk defa 1993 yilinda CBOE (Chicago Board of Trade) tarafindan olusturul-
mustur. Piyasalarda olusan yatinnm endisesinin artmasi ve yatirnmlarin ¢cekimser bir
hale btirtinmesi halinde artis gésteren VIX Endeksi, S&P 500 hisse opsiyon fiyat-
larmm kullanir ve opsiyon fiyatlarinin piyasa volatilitesi ile iliskisinden yola cikarak
piyasanin “beklenen volatilitesi’ni belirler.

Yatinmecilar, puslu havay1r sevmez. Asir1 oynak piyasa bazi oyuncular icin para
kazanma imkani sunarken 6zellikle kisa ve orta vadeli yatirnmecilar i¢in 6n gériilemez
ve riskli bir ortam anlamina gelir. VIX endeksi ytiksek oldugunda yatirimecilar, piya-
sada ne olacag1 konusunda olduk¢a saskin bir haldedir. Piyasalarda hizli diistisler
ve yukselisler esnasinda korku endeksi degeri ytikselir. Bunun sebebi bir hisse hizli
yuikseliyorsa kimse kolay kolay cesaret ederek o hisseye giremez. Veya tam tersi
olarak hisse hizlica dustiyorsa diististin devam edecegi korkusu ile hisseye girecek
yatirimci bulunmaz.
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VIX endeksi 30'un tizerinde ise volitalite ytiksek yani belirsizlikler coktur. Endeks
20'nin altindaysa risk olduke¢a dustikttir ve dalgalanmalar azdir. VIX korku endek-
sinde kritik esik deger 30’dur. Olumlu yénde bir sonug¢ elde edilmesi i¢cin VIX en-
deksinin 30 rakaminin altinda olmasi gerekir. Korku endeksinde 20-30 arasmdaki
degerler normal degerler olarak kabul edilmistir. VIX endeksinde degerin %60’larin
tizerinde ¢ikmasi piyasa da buytik bir kaos yasanmakta oldugunu géstermektedir.

Yukaridaki grafige gére VIX, 2008/2009 ktresel finansal krizinde ve 2020
Covid Pandemisi sirasinda 80 puam asmistir. Bu da 2020 yilinin Mart ayinda ya-
sanmaya baslayan Pandemi krizinin, 2008/2009 kuresel finansal krizi ile benzer bi-
cimde para ve sermaye piyasalarinda btiytik bir tedirginlik ile endise olusturdugunu
kanitlamaktadir. Dolayisiyla Covid_19 Pandemisinin, diinya ekonomisinde buytik
bir karmasaya, endiseye ve belirsizliSe neden oldugu séylenebilir. Bu da 6zellikle
Pandemi kaynakl vaka ve 6lim sayilar ytiksek tilkelerden sicak paranin ¢ikmasina
ve borsa endekslerinin sert diistisler yasamasina sebebiyet vermistir.

Grafik 6: Kiiresel Borsalarin 2020 Yil1 Performanslar
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Kaynak: Nuno Fernandes, “Economic Effects of Coronavirus Outbreak (COVID-19) on The
World Economy”, https://edisciplinas.usp.br/pluginfile.php/5662406/mod_resource/
content/1/FERNANDES_Economic%20Effects%200f%20Coronavirus%200utbreak%20
%28COVID19%29%200n%20the%20World%20Economy.pdf, Erisim Tarihi: 12.05.2021,
s.15.

Yukaridaki grafige gore secilmis tilkeler arasinda 2020 yilinda en kétti borsa per-
formansim Ingiltere, Ispanya ve Almanya géstermistir. Pandemi krizi sebebiyle Ingil-
tere borsas1 %37, Ispanya borsas1 %35 ve Almanya borsas1 %33 deger kaybetmistir.
2020 yilinda Covid_19 Pandemisi kaynakl olarak artan risk ve belirsizlikler sebebiy-
le yaklasik olarak Hollanda borsas1 %28, Portekiz borsas1 %26, ABD borsalar1 %25
ve Japon borsalari ise %24 deger yitirmistir.
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Grafik 7: 2020 Yilindaki En Kotii Borsa Performanslari
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Kaynak: Nuno Fernandes, “Economic Effects of Coronavirus Outbreak (COVID-19) on The Wor-
Id Economy”, https://edisciplinas.usp.br/pluginfile.php/5662406/mod_resource/con-
tent/1/FERNANDES_Economic%20Effects%200f%20Coronavirus%200541,utbreak%20
%28COVID19%29%200n%20the%20World%20Economy.pdf, Erisim Tarihi: 12.05.2021,
s.16.

2020 yiimin Mart ayinda batil tilkelerde goézlenerek etkisini hissetiren Covid-19
Pandemisi sebebiyle ttim diinya da borsa endeksleri biiytik kayiplar vermistir. Dlin-
yanin en ko6tti borsa performanslan Brezilya, Kolombiya, Yunanistan ve Norvec de
gozlenmistir. 2020 yilinda Brezilya borsas1 %48 diiserken, Kolombiya borsas1 %47
kayip yasamis, Yunanistan borsasi %44 deger kaybetmis ve Norve¢ borsasi ise %42
diistis yasamistir. Bunun disinda Avusturya borsasidaki kayiplar %41, Arjantin
borsasindaki dustisler %40, Guiney Afrika ve Rusya borsalarindaki deger kayiplar
%40, Tayland ve Belcika borsalarindaki dususler %39 olmustur.

Koronavirtis vaka sayilarinin artmasindaki endiseler sebebiyle 27 Subat 2020
tarihinde ABD borsalar1 2008 yilindan bu tarafa gézlenen en buiytik haftalik kayip-
lar1 yasadi. Dow Jones Endeksi sadece bir giinde 1190 puan dusta ve 28 Subat’ta
25.000 puanin altina indi. Dow Jones haftay1 %12,4, S&P 500 Endeksi %11,5 ve
Nasdaq endeksi ise %10,5 duistisle kapatti. 7 Mart 2020 tarihinde ABD borsalarin-
daki kayiplar %7 oldu. Ote yandan aymni tarihlerde Rusya ile Suudi Arabistan ara-
sinda yasanan petrol fiyatlar1 konusundaki anlasmazliklar, petrol fiyatlarimin sert
bir sekilde diismesine, dis ticaret hacminin azalmasina ve borsa endekslerindeki
kayiplarin genislemesine yol acti. Brent petrol fiyatlar, 22 Mart 2020 tarihinde 25
$’a ve 19 Nisan 2020 tarihinde de 21 $’a kadar dtistii. ABD borsalari, 23 Mart 2020
tarihinde koronaviriis ekonomik tesvik tasarisinin Senato oylamasinin iki giin icinde
ikinci kez basarisiz olmasimmin ardindan ¢ok sert bir diistis daha yapti. Dow Jones
endeksi 18.592 puana kadar geri cekildi.
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2.2. Pandemi Krizinin Gelismis Ulkelerin Reel Piyasalann Uzerindeki
Etkileri

Covid-19 yalnizca kiiresel bir pandemi ve halk saghg: krizi degildir. Pandemi,
kuiresel ekonomiyi ve finansal piyasalar1 da ciddi sekilde etkilemistir. Gelir diizey-
lerinde 6nemli dustsler, issizlik oranlarinda artislar ve ulasim, hizmet ile imalat
sanayilerindeki aksakliklar, bir¢ok tilkede uygulanan virtis vaka sayilarim azaltma
6nlemlerinin sonuclar arasindadir. Dinyadaki ¢cogu hiiktimet, hizh Covid-19 yayil-
ma risklerini baslangicta hafife aldi ve gerekli énlemleri almakta gecikti. Bu da vaka
sayllarinin artmasina yol acti. Ulusal huktimetler, viristin ciddiyetini anladiklarinda
ise buiytik bir panikle hareket ederek tam kapanma tedbirlerine basvurmak zorunda
kaldilar. Koronavirtis salgininin yakin gelecekte ortadan kalkmasi muhtemel olma-
digindan, yalmzca hayat kurtarmakla kalmayip aynm zamanda ekonomik refali da
korumak icin proaktif uluslararasi eylemler gereklidir.

izleyen grafikte 2005-2021 dénemine ait ABD Tarim Dis1 Maas Bordrolarn goste-
rilmistir.

Grafik 8: ABD Tarim Dis1 Maas Bordrolar1 (2005-2021)
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Kaynak: FRED, St. Louis Merkez Bankas1 (2021). https://fred.stlouisfed.org/graph/?g=-
BF1C

ABD de toplam tarim dis1 isler, Pandemi etkisiyle Subat 2020’de 152,5 milyondan
Nisan’da 130,2 milyona distii. Mart 2020’de 10 milyondan fazla Amerikal isini kay-
betti ve devlet yardimina basvurdu. ABD’de erkek issizligi 2020 yilinin Subat ayinda
3,55 milyondan 2020'nin Nisan ayinda 11 milyona c¢ikarken, kriz éncesinde erkek-
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lerden daha duistik olan kadin issizligi aym dénemde 2,7 milyondan 11,5 milyona
cikti. Subat ayinda genel issizlik oran1 %11,5 iken, Nisan aymnda geng issizlik oram
%32,2’ye yuikseldi (ILO, 2020).

ABD Calisma Istatistikleri Biirosu verilerine gére erkek issizligi 2020 yilmin Su-
bat ayinda 3,55 milyon iken Nisan-2020’de 11 milyona, kadin issizligi ise ayni do-
nemde 2,7 milyondan 11,5 milyona ytikseldi. ABD de milyonlarca ¢alisan, isyeri ile
okullarin kapanmasi ve halka acik etkinliklerin iptali nedeniyle izne ayrild1 veya
isten c¢ikarildi. Nisan-2020 de ABD issizlik oram1 %14,7 oldu ve 20 milyondan fazla
Amerikali issizlik sigortasi basvurusunda bulundu. S6z konusu issizlik sayis1 1948
yilindan bu yana gerceklesen en ytliksek aylik issizlik orani, issizlik sigortasi basvu-
ru sayisl ise tim zamanlarin en yutksek rekoru oldu. ABD de kredi karti borglari,
May1s-2020 tarihinde Mayis-2011’'den bu yana ilk kez 1 trilyon $1n altina diistii. Bu
durum harcanabilir kisisel gelirlerdeki diistislerden kaynaklanirken, kisisel tasarruf
oranlar1 neredeyse iki katina ¢ikti. Pandemi boyunca isini kaybeden 20 milyon cali-
sana Haziran 2020’de 3 milyon kisi daha eklendi (BLS, 2021).

Avrupa Yatirnm Bankasi, Covid Pandemisi nedeniyle Avrupa Birligindeki kurum-
sal yatinmlarin %31 ile %52 arasinda dtisebilecegini acikladi. Ayrica giiclu politika
muidahalelerinden sonra bile AB firmalarinin %51-58’inin karantina uygulamalar
sebebiyle likidite sikisikliklan ile karsi karsiya oldugunu duyurdu (EIB, 2021).

8 Nisan’da Fransa Merkez Bankasi, Fransiz ekonomisinin ¢ok ciddi bir resesyona
distiigtint ve 20201mnin ilk ¢eyreginde ekonominin %6 kiictldigini ilan etti. Deut-
sche Bank, COVID-19 Pandemisi sebebiyle Almanya ekonomisinin durgunluga gir-
digini ve 2020 y11 boyunca negatif btiytiyecegini ac¢iklad: (Banque De France, 2021;
Deutsche Bank, 2021).

9 Mart 2020'de italya da hiiktimet, iilke capmnda karantina ilan etti. 11 Mart
20201de gida magazalar ve eczaneler hari¢ tim dukkan ve isletmeler kapatildi. 12
Mart 2020 de ftalya’daki ginlitk Koronavirtis vaka sayisi 15.113’e, Covid kaynakh
gunlik vefat sayisi ise 1.016’e ytikseldi.

Pandeminin Ingiltere tizerindeki ekonomik etkisi ¢ok yikici olmustur. Ingiltere de
pandeminin en fazla etkiledigi sektorler turizm, ulasim, finansal piyasalar ve imalat
sanayi olmustur. Ingiltere hiikiimeti, tilke genelinde hayir kurumlarina 750 milyon
sterlin buytkligiinde bir destek paketi acikladi. 370 milyon sterlinlik para, kiiciik
ve yerel yardim kuruluslarimi desteklemek icin ayrildi.

ingiltere Merkez Bankas1 (BoE) baskani, ingiliz hukumetini virtisten etkilenen
isletmelere destek saglamaya cagirdi ve ekonominin resesyona girmesini o6nle-
mek icin bir ekonomik tesvik paketi saglamak icin Hazine ile birlikte cahsildigim
bildirdi. Londra borsalarinda islem géren sirketlerin degeri, virtsle ilgili endiseler
sebebiyle sert bir sekilde diistii. Ekonomiyi canlandirmak icin ingiltere Merkez Ban-
kasi, politika faiz oranlarini 6énce %0,75ten %0.25’e diistirdti. Daha sonra ise BoE,
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19 Mart'ta politika faiz oranlarim tekrardan dustirerek %0,10’a indirdi. %0,10’luk
faiz orani, BoE'nin 325 yillik tarihindeki en dusuk faiz oram olarak kayitlara gecti.
Ingiltere Merkez Bankasi, 7 Mayis’ta Pandemi Krizinin, Birlesik Krallik'ta 1708-1709
yillarinda yasanan ve “Buiytik Donma (Great Forest)” olarak bilinen soguk kis ha-
disesinden bu tarafa gortilen en kotti resesyona déntisebilecegini tahmin etti (BoE,
2021).

28 Mart tarihinde Fitch Ratings, Ingiltere’nin kamu bor¢lanma notunu, AA’dan
AA- (negatif)’ye dustirdii. Buna gerekce olarak da Ingiltere hiikiimetinin Coronavi-
riis Pandemisi sebebiyle asir1 bor¢lanmaya gitmesinin ekonomi tizerinde belirsizlik
olusturacagim gosterdi. Uluslararasi derecelendirme kurulusu Fitch Ratings, Ingil-
tere’nin Brexit sonrasinda 2020 yili buitce ac¢iginin, bir énceki yilki %2’ye kiyasla,
GSYIH'nin %9una esit olabilecegini aciklad: (Fitch Ratings, 2020).

Mart aymin ikinci yarisinda, 1 milyon Ingiliz isci, kredi yardim programma bas-
vurmak zorunda kaldi. ONS (Ulusal Istatistik Ofisi)’ye goére Nisan aymnda 856.500
kisi issizlik 6denegi talebinde bulundu ve toplamda issizlik destegine basvuran kisi
sayis1 rekor bir artisla 2,1 milyon kisiye yukseldi. Ayrica istihdam orani yilin ilk
ceyreginde %3,9’a diistti. Bu rakam sadece virtistin basladig ilk haftay1 kapsiyordu.
Istihdam oraninda asil bozulmalar ve negatif etkiler, 2020 yihmin geri kalaninda
gozlenecekti (ONS, 2021).

IFS (Institute for Fiscal Studies) tarafindan ingiltere de 6000 isci tizerine yapilan
bir arastirmanin sonugclarina gére Covid Pandemisi sebebiyle 18 ile 24 yas arasin-
daki ¢alisanlarin yaklasik dértte birinin izne ayrildigi, diger %9 unun ise isini tama-
men kaybettigi anlasildi. Ayrica ankete katilanlarin %15’inin Pandemi déneminde
isini yitirdigi ve pandemi krizinden en az etkilenen yas grubunun 35 ile 44 yasin-
dakilerin oldugu gézlendi. Arastirma sonuclarina gére Pandemi déneminde islerini
kaybetmeyen genclerin (25 yasin altindakiler) ve kadinlarin ¢ogunlugunun kismi ve
tam kapanma uygulamalarindan etkilenmeyen bir is sektértinde ¢alisiyor olduklar:
anlasildi (IFS, 2021).

Nisan ay1 baslarinda OBR (Office for Budget Responsibility), 2020 yilinin ikin-
ci ceyreginin baslamasiyla birlikte, issiz sayisinin 3,4 milyona ytikselebilecegini ve
GSYIH'nin ceyrek boyunca %35 diisebilecegini éngoérdii. Ingiltere’de Haziran ayina
kadar, 3 milyon daha fazla kisinin en az ti¢ ay ve bundan hari¢ olmak tizere 4 milyon
kisinin de ti¢ aydan daha kisa bir stire i¢in issiz kalmasiyla birlikte OBR’nin issizlik
tahmini dogru cikti. Ingiltere’de 2020 yilinin ikinci ¢ceyreginde GSYIH %20 oraninda
dustii. Bu ise Ingiltere’nin 1955 yiindan bu tarafa yasamis oldugu en biiyiik ekono-
mik kuictilme oldu (OBR, 2021).

25 Kasim 2020°de Ingiltere Maliye Bakani, Birlesik Kralik’'in Covid-19'un etkisi
nedeniyle 300 yilin en ko6t ¢oktistiyle kars: karsiya kalacagini acikladi. 2020 yilinda
Ingiltere’nin %11,3 oraninda bir iktisadi daralma yasayabilecegini, igsizlik oranmin
%7,5’e ve igsiz insan sayisinin ise 2,6 milyon civarina ulasabilecegini belirtti.
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2.3. Pandemi Krizinin Diinya Ekonomisi Uzerindeki Etkileri

Uluslararas1 Calisma Orgatii (ILO) verilerine goére Covid Pandemisi sebebiyle
2020 yilimin ikinci ¢eyregi itibariyle diinya genelinde kiiresel is kaybi saatlik bazda
%6,7 ve tam zamanl is deger kaybi ise 195 milyon oldu. 2008/2009 finansal krizi s1-
rasinda 25 milyon kisinin isini kaybettigi hatirlanacak olursa, yalmzca 2020 yilinin
ilk ceyreginde 30 milyonluk is kaybinin olmasi, Covid krizinin boyutlar1 hakkinda
bizlere fikir vermektedir. Ocak ve Subat 2020’de, Wuhan’'daki salgimin zirve yaptigi
dénemde Cin’de yaklasik 5 milyon Kkisi isini kaybetti. Cin’in yaklasik 300 milyona
ulasan kirsal gé¢cmen iscisinin ¢ogu, i¢ boélgelerdeki evlerinde veya Hubei eyaletinde
mahsur kald: (ILO, 2021).

Pandemi sebebiyle Kanadali hanelerin %441 is kaybi yasadi. Mart 2020'nin orta-
sinda karantinaya alinan ispanya’da yaklasik 900.000 isci isini kaybetti. Mart ay1-
nin ikinci yarisinda 4 milyon Fransiz is¢i gecici issizlik yardimma ve 1 milyon ingiliz
isci ise finansal bir kredi planina basvurdu. Almanya’da neredeyse yarim milyon sir-
ket, calisanlarini htiktimet tarafindan stibvanse edilen kisa streli ¢calisma program-
larma yénlendirdi. Alman kisa calisma tazminat plan Fransa ve Ingiltere tarafindan
benimsenerek uygulanmaya basladi (ILO, 2021).

Ulke 6rneklerinden hareketle Covid Pandemisinin, diinya genelinde issizlik oran-
larmm artirdigl, gida ve tarimsal tirtinler basta olmak tizere temel tiiketim trtinleri
ile ara ve yatirnm mallarimin tretiminde yasanan sert dustslerin arz kithigina yol
actigini, kiresel enflasyon oranlarmi yukselttigini ve hane halklarinin satin alma
glictintin dustirdigu séylenebilir.

izleyen grafiklerde Cin‘in 2000-2018 yillarindaki ihracat, ithalat, GSYIH miktar-
larina ve bu géstergelerin kiiresel ekonomideki paylarina yer verilmistir. Béylece Cin
ekonomisinin diinyadaki yeri ve kiiresel ekonomiye olan katkilar1 ve etkileri ortaya
konulmaya calisiimistir. Bu sayede Cin’in 2000’li yillarda ABD’den sonra dinya-
nin en buiytk ikinci ekonomisi haline geldigi aciklanmaya calisilmistir. Ayrica Cin’in
Covid_19 Pandemisinin basladig: tilke olma 6zelligi sebebiyle Pandemi déneminde
ktictilmesinin, ni¢cin diinya ekonomisini negatif yénde etkileyeceginin anlasilmasina
katki saglanmaya calisiimistir.
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Grafik 9: Cin'in ihracat Miktar (Trilyon $) ve Kiiresel ihracattaki Pay1 (2000-
2018)
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Kaynak: Nuno Fernandes, “Economic Effects of Coronavirus Outbreak (COVID-19) on The
World Economy”, https://edisciplinas.usp.br/pluginfile.php/5662406/mod_resource/
content/1/FERNANDES_Economic%20Effects%200f%20Coronavirus%200utbreak%20
%28COVID19%29%200n%20the%20World%20Economy.pdf, Erisim Tarihi: 12.05.2021,
s.8.

Yukaridaki grafige gére Cin’in toplam ihracati 2007 yiindan énce 1 trilyon $1n
altindayken ve kiiresel ihracattaki payr da %10’dan ktictikken, 2007 yilindan itiba-
ren hizla artmaya baslayarak 2018 yilinda toplam ihracat miktar1 2,5 trilyon $'a ve
ktuiresel ihracattaki payr da %13’e yukselmistir.

Bu anlamda Cin’in dinya ticaret hacmini tek basina etkileyebilecek kadar bu-
yuk bir tilke oldugunu séyleyebiliriz. Cin’in Covid_19 Pandemisi sebebiyle tretim,
istihdam ve gelir yéntinden ugradigl kayiplar, ihracat hacminin de daralmasina yol
acmustir. Dolayisiyla da 2020 yilinda diinya ticaret hacminin ktiictilmesinde, Cin’'in
ihracatinda gézlenen kayiplarin buiytik rolti olmustur.
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Grafik 10: Cin'in ithalat Miktar1 (Trilyon $) ve Kiiresel ithalattaki Pay1 (2000-
2018)
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Kaynak: Nuno Fernandes, “Economic Effects of Coronavirus Outbreak (COVID-19) on The
World Economy”, https://edisciplinas.usp.br/pluginfile.php/5662406/mod_resource/
content/1/FERNANDES_Economic%20Effects%200f%20Coronavirus%200utbreak%20
%28COVID19%29%200n%20the%20World%20Economy.pdf, Erisim Tarihi: 12.05.2021,
s.9.

Yukaridaki grafige goére Cin'in toplam ithalati 2008 yiiindan 6énce 1 trilyon $1n
altindayken ve kiuiresel ithalattaki pay1 da %8'den kiiciikken, 2008 yilindan itibaren
hizla artmaya baslayarak 2018 yiinda toplam ithalat miktar1 2,3 trilyon $’a ve kiire-
sel ithalattaki pay1 da %11’e yukselmistir.

Bu anlamda Cin’in Covid_19 Pandemisi sebebiyle milli gelirinin kti¢tilmesi, itha-
lat hacminin de azalmasina yol acmistir. Dolayisiyla da 2020 yilinda dinya ticaret
hacminin daralmasinda Cin’in ithalatinda gézlenen yavaslamanm da buytk rolt
olmustur.
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Grafik 11: Cin'in GSYIH'1 (Trilyon S$) ve Kiiresel GSYIH Biiyiimesindeki Pay1
(2000-2019)
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Kaynak: Nuno Fernandes, “Economic Effects of Coronavirus Outbreak (COVID-19) on The
World Economy”, https://edisciplinas.usp.br/pluginfile.php/5662406/mod_resource/
content/1/FERNANDES_Economic%20Effects%200f%20Coronavirus%200utbreak%20
%28COVID19%29%200n%20the%20World%20Economy.pdf, Erisim Tarihi: 12.05.2021,
s.9.

Yukarnidaki grafie gére Cin’in yilhik GSYIH1 2009 yilindan énce 5 trilyon $1m
altindayken ve kiiresel GSYIH buiytimesindeki pay1 da %10’dan kiictikken, 2009 y1-
Iindan itibaren hizla artmaya baslayarak, 2019 yilinda toplam GSYiH1 14 trilyon $’a
ve kiiresel GSYIH’daki pay1 da %17’ye ytikselmistir.

Cin’in Covid-19 Pandemisi sebebiyle yasadig1 tiretim ve GSYIH kayiplan, Cin‘in
diinyanin en buytik ikinci ekonomisi olmasi nedeniyle 2020 yilinda kuiresel tiretimde
ve dolayisiyla diinya milli gelirinde hizli distisler gézlenmesine neden olmustur.

Covid pandemisi sirasmda Ocak 2021 tarihi itibariyle kiiresel GSYIH, yaklasik
olarak 22 trilyon dolar kticilmusttr. IMF Bas Ekonomisti Gita Gopinath’a gére,
pandeminin uzun vadeli sonuc¢lar1 tam olarak gerceklesmedi. Fakat 2025 yilina ka-
dar pandeminin ekonomik maliyetlerinin trilyonlarca dolar daha artmasi beklen-
mektedir. Pandemi sonrasinda ekonomik toparlanma beklentileri ytiksektir ve ¢ogu
utlkenin normalden daha ytiksek bir ekonomik buiytimeye ulasmasi beklenmekte-
dir. IMF’ye gére Cin, Hindistan, ASEAN tilkeleri ve diger gelismekte olan Asya ekono-
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mileri, 2020’li yillar boyunca 6énemli 6l¢ctide biiytimeye devam edecek ve salginin ar-
dindan ktiresel ekonomik biiytimeye katki saglamaya devam edecektir. izleyen tablo
da 2020-2022 doénemine iliskin diinya ekonomisine iliskin gerceklesmesi beklenen
makro ekonomik verilere yer verilmistir (IMF, 2021).

Tablo 3: Diinya Ekonomik Goriiniimii (2020-2022)

Year over Year
Difierence from October 2020 Q4 aver 042/
Eslimate Projections WEQ Projections 1/ Esfimate Projecions
00 00 A AN 20 02 00 24 A
World Output 28 A5 55 42 03 0.0 -14 42 u
Advanced Economies 16 49 43 KA | 04 0.2 -39 46 19
United States 22 =34 51 25 20 04 =21 40 20
Euro Area 13 12 42 36 -10 05 68 58 20
Germany 06 54 35 3 07 00 53 52 17
France 15 -0 55 41 -5 12 -$2 74 20
Italy 03 92 30 36 =22 10 83 42 23
Spain 20 - 59 47 -13 02 -98 1 20
Japan 03 -5 3 24 08 07 23 27 16
United Kingdom 14 -100 45 50 -14 18 83 60 19
Canada 19 55 36 41 -16 07 -40 37 27
Other Advanced Economies 3/ 18 =25 36 3 0.0 00 =22 45 19
Emerging Market and Developing Economies 6 24 6.3 50 0.3 21 09 37 54
Emerging and Developing Asia 54 - 83 59 03 04 32 38 64
China 6.0 23 81 56 -1 2 62 42 6.0
India 4/ 42 80 15 68 21 <12 06 17 18
ASEANS 5/ 49 52 6.0 -10 0.3 =32 52 6.1
Emerging and Developing Europe 22 28 40 39 0.1 0.5 27 48 30
Russia 13 -6 30 39 02 16 46 53 26
Latin America and the Caribbean 02 -4 41 29 05 02 48 23 28
Brazil 14 45 36 26 08 03 -19 16 26
Mexico 01 -85 43 25 08 02 54 22 24
Middle Eastand Cenbral Asia 14 =32 30 42 0.0 02 . . .
Saudi Arabia 03 -39 26 40 05 06 =31 35 40
Sub-Saharan Africa 32 26 32 39 01 1 . . .
Nigeria 22 =32 15 25 <2 00 . . .
South Afica 02 15 28 14 2 01 62 28 06
Memorandum
Low-Income Developing Counties 53 08 51 55 02 0.0 - . -
Word Growt Based on Marke! Exchange Rates 24 38 51 38 03 0.0 =20 43 3
World Trade Volume (goods and services) 6/ 10 -6 BA 63 02 09
Advanced Economies 14 101 15 6.1 04 10
Emerging Market and Developing Economies 03 -89 92 67 -10 08
Commodity Prices (US dollars)
0il7 102 21 u2 24 82 54 276 135 22
Nonfuel (average based on world commodity import weights) 08 67 28 -5 17 20 154 20 01
Consumer Prices
Advanced Economies 8/ 14 07 13 15 =03 01 05 15 16
Emerging Market and Developing Economies 9/ 51 50 42 42 =05 01 32 18 ki
London Interbank Offered Rate (percent)
0On US Dollar Deposits (six month) 23 07 03 04 =01 21
On Euro Deposils (three month) =04 04 05 06 0.0 01
On Japanese Yen Deposils (six month) 00 00 -1 0.1 01 01

Kaynak: IMF World Economic Outlook Update, January-2021, https://www.imf.org/en/
Publications /WEO/Issues/2021/01/26/2021-world-economic-outlook-update
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Tabloya gore kiiresel ekonomi 2020 yilinda tahmini olarak %3,5’lik bir daralma-
nin ardindan 2021’de %5,5 ve 2022’de %4,2 buytyecektir. 2021 yilinin ikinci yari-
sinda diinya ekonomisinin beklenenden daha guclii toparlanmasi beklenmektedir.
2021 y1l ktiresel biytime tahminleri %0,3 oraninda yukar1 yénli olarak giincellendi.
Bu da merkez bankalarimin genisletici para politikalar1 ve hiikiimetlerin genisletici
maliye politikalar ile ekonomiye vermis olduklar ek desteklerin olumlu etkisini yan-
sitmaktadir. Ozellikle de gelismis tilkelerin asilama calismalarinda hizli bir ilerleme
gostermesi ile birlikte 2022 yilindan itibaren ekonomik toparlanma performansla-
rimin yukselen piyasa ve gelismekte olan ekonomi grubuna kiyasla daha iyi olmasi
beklenmektedir.

Kuiresel aktivitedeki toparlanmayla uyumlu olarak, kiiresel ticaret hacimlerinin
de buytimesi bekleniyor. Kuresel ticaret hacminin 2021’de yaklasik %8, 2022’de
ise %6’ya artacagl tahmin edilmektedir. Sinir 6tesi mal ve hizmet ticaretine paralel
olarak turizm ile is seyahati faaliyetlerinde de yavasta olsa iyilesme beklentileri ytik-
selmektedir.

Diinya ekonomisinde 2021 ve 2022 déneminde beklenen ekonomik toparlan-
maya ragmen, cikti aciklarimin tam olarak kapanmasi beklenmemektedir. Diinya
ekonomisinin pandemi 6ncesi rakamlara en erken ancak 2023 yilinda ulasabilecegi
ongorulmektedir. 2021 ve 2022 yillarinda gelismekte olan tilkelerde ortalama enflas-
yon oranlarinin artarak %41 gececegi, gelismis tilkelerde de enflasyonist baskilarin
artacagi ve merkez bankalarinin %1,5luk hedefinin asilacag: tahmin edilmektedir.

Izleyen grafikte diinya ekonomisine dair 2021-2025 dénemine ait yiikselis ve di-
stis senaryolar1 gosterilmistir. Grafikte gelismis ekonomiler, ytikselen piyasa ekono-
mileri ve gelismekte olan tilkelere gore pozitif ve negatif senaryolara ayrintili olarak
yer verilmistir.
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Grafik 12: Diinya Ekonomisine Ait 2021-2025 Senaryolar1
— Upside scenario — Downside scenario
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Kaynak: IMF World Economic Outlook Update, January-2021, https://www.imf.org/en/
Publications/WEO/Issues/2021/01/26/2021-world-economic-outlook-update

Grafikteki ytikselis senaryosuna gore kiiresel tiretim seviyesinin 2021’de yakla-
sik olarak % oraninda artacag) ve 2022’de ise taban c¢izgisinin %1’ine genisleyecegi
dustintlmektedir. Her ne kadar Covid asilarimin kullammma sunulmasimin yukari
yonde etkileri daha erken ortaya ¢ikaracag diistintilse bile, gelismis tilkelerin asiya
ulasma olanaginin daha fazla olmasi sebebiyle gelismekte olan tilkelerin ekonomik
toparlanmasinin gelismis tilkelere goére biraz daha zaman almasi beklenmektedir.

Asag1 yondeki senaryo da ise kuiresel aktivitenin artan risk primlerine paralel
olarak ilimh bir toparlanma gésterecegi diistintiltiyor. Kétiimser bu senaryoya gore
finansal kosullardaki bozulmadan kaynakli olarak, kuresel uretimdeki dustsler,
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2021 yilinda dip seviyeyi gérene kadar devam edecektir. 2022 yilindan itibaren ise
ktiresel uretim yukselen piyasa ekonomileri 6ncultiglinde kademeli olarak topar-
lanmaya baslayacaktir. Bu senaryoya gore gelismis tlkelerdeki hasila kayiplarinin
gelismekte olan ulkelere gore daha fazla olmasi beklenmektedir.

Grafik 13: iflaslar (2007-2008, 2020 ve Diger Krizler)

(Not: Kriz Oncesindeki Son Ceyrekler Baz Secilerek 100 Olarak Kabul Edilip
Endeks Degerleri Hesaplanmistir)
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Kaynak: IMF World Economic Outlook Update, January-2021, https://www.imf.org/en/
Publications/WEO/Issues/2021/01/26/2021-world-economic-outlook-update

Yukarndaki grafige gore diinya ekonomisinde 2020 yilinda yasanan Pandemi Kkri-
zi sebebiyle gerceklesen bireysel ve kurumsal iflaslar, 2007/2008 kitiresel finansal
krizden ve 6nceki iktisadi krizlerden daha duistik diizeylerde kalmistir. Bunun temel
sebebi ise ulusal hiiktimetlerin pandemi Kkriziyle mticadele edebilmek icin agresif ve
hizli bir sekilde parasal ve mali politikalar1 gevsetmeleridir. Bu cercevede htikiimet-
ler, hane halklarina yapilan transferleri artirmis, faiz oranlarini dustrerek finansal
kredilere ulasmay1 kolaylastirmuis, likidite kisitlamalarim kaldirmis, 1 yil veya buna
yakin bir streligine geri édemesiz ucuz krediler dagitmis, vatandaslara harcama
cekleri géndermis, issizlik yardimlarim artirmis, isten ¢cikarmaya belirli bir stuireligine
yasaklamis, calisanlarin maas, ticret ve sigorta primlerinin belirli bir kismim karsila-
mus ve kredi garanti programlari ile ttiketim harcamalarindaki azalmayi telafi etmeye
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calismislardir.

S6z konusu o6nlemler ve sektér politikalar, pandemi krizinin negatif etkilerini
bir nebze de olsa dustrmius ve daha kétlistinlin yasanmasini 6nlemistir. Toplam
tuketim ve yatirnm harcamalarinin s6z konusu destekler ile tamamen sifirlanmadan
ayakta kalmasi, kredi garanti fonlar ile birlikte firmalara verilen stibvansiyonlar ve
genis Olcekli kredilendirme programlari, bunlarin yapilmamasi durumunda meyda-
na gelebilecek iflaslarin 6ntine ge¢cmistir. Bu sayede pandemi Kkrizi sirasinda ge¢mis-
teki krizlerin aksine ¢ok buytik iflaslar yasanmamistir.
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UCUNCU BOLUM

PANDEMI KRiZi iLE MUCADELEDE FED'’IN UYGULADIGI
PARA POLITIKALARININ ETKINLiGi

Bu béltiimde pandemi krizi ile mticadelede FED’in uyguladig: para politikalarinin
etkinligi aciklanmistir. Bunun icin 6éncelikle FED’in pandemi krizi doneminde izledi-
gi para politikalar1 incelenmistir.

3.1. FED'in Pandemi Krizi ile Miicadelede izledigi Para Politikalar:

Pandemi kosullan altinda ekonomik problemler yasayan tlkelerde kamuoyu,
parasal otoritelerden bozulan finansal durumu en kisa stirede toparlayabilmesini
beklemektedir. Bunun icinde merkez bankalarinin, reel ekonomiye ucuz faiz maliyeti
ile kredi akisini saglamasi ve finansal piyasalardaki likiditeyi artirarak talebi des-
teklemesi gerekir. Ancak finansal piyasalardaki ktiresel yatirinmcilarin Pandeminin
baslamasi ile birlikte gelismekte olan piyasalardan c¢ikarak ABD 10 yillik tahvilleri
gibi gtivenli varliklara yatinnm yapmasi, ytikselen piyasa ekonomilerini ciddi anlam-
da sarsarak finsnasal ve mali acilardan zor durumda birakmistir. Yine de merkez
bankalarinin atmasi gereken pek ¢cok adim bulunmaktadir. Bunlardan en énemlileri
ise acik piyasa islemleri, genisletilmis vadeli bor¢ verme, repo ve dogrudan tahvil ile
bono alimlarn yoluyla finansal piyasalara likidite saglamaktir. Para politikalarinin
bu tar kuresel acil durumlarda uluslar arasinda organize bicimde aym yénde uy-
gulanmas giclini ve etkinligini artirmaktadir. Ancak bu da ancak kuresel is birligi
sayesinde gerceklestirilebilir. Gerek yurt icinde gerekse de diinya genelinde likidite
sikisikliginin yasanmamasi, kiiresel finansal piyasalardaki krizin basaril bir sekilde
tersine cevrilmesinin 6n sartidir. Bu olagandis1 durumlarda, likidite baskilar1 piya-
sanin isleyisini tehdit ediyorsa, merkez bankalarimin devreye girmesi ve acil likidite
saglamasi gerekmektedir. Parasal genisleme, hanehalki ve sirketler icin bor¢clanma
maliyetlerini azaltirken talebi ve gtiveni destekleyecektir. Faiz indirimlerine ek olarak
para politikasindan beklenen varlik alimlarinin genisletilmesi, reel ekonomik aktor-
ler icin de bir uyaric1 gorevi gorecektir. Verilecek tesvik ve desteklerden ise pandemi
krizinden en c¢ok etkilenen sektérler yarar saglamahdir. Diger taraftan merkez ban-
kalar1 esnek kur sisteminin 6demeler bilangcousunu dengeleme 6zelligine gtivenerek,
doéviz piyasasi regilasyonlarina énem goéstermezse, diizensiz piyasa kosullar: altinda
sert bir kur sokunun yasanma ve ulusal paramin devaliie olma olasiligi da mevcut-
tur. Bu da sert tedbirler gerektireceginden merkez bankasi déviz kurlarim distirmek
icin piyasaya doéviz satacagindan doéviz rezervlerini kaybedebilir. Bu nedenle Pan-
demi krizi gibi olagan disi durumlarda, sermaye hareketlerinin gecici bir sureligine
siirlandirilmasi ve diger merkez bankalar: ile swap anlasmalar1 yapilmasi s6z ko-
nusu doviz rezervi kayiplarim 6nleyecektir. Kuiresel finansal piyasalarin gelismislik
duizeyi ve tlkelerin birbirlerine bagimlilif1 giderek arttifi icin son yillarda merkez
bankalarinin ¢ok sik bicimde déviz swap anlasmalar1 yaptigini gézlemlemekteyiz.
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S6z konusu swap anlasmalari yoluyla merkez bankalar, tilke ekonomilerinin ihtiyag
duydugu basta ABD dolar1 olmak tizere diger rezerv paralara erisim imkani saglamis
ve belirsizlik dénemlerinde hizl bir likidite imkanina kavusmus olmaktadirlar. Diger
taraftan swap anlasmalari, kur ve faiz risklerini azalttig1 icin gelismis tlkelerden
gelismekte olan ekonomilere gerceklestirilecek sermaye akimlarim tesvik etmektedir
(Tosunoglu ve Kasal, 2020:39).

Pandeminin ortaya c¢ikardigl zorlu ekonomik kosullar ile mticadele ¢abalarina
destek olabilmek icin Amerikan Kongresi, 5 Mart 2020 tarihinde acil durum fonuna
buitceden 8,3 milyar $'lik ek 6denek ayrilmasimi éneren yasayi kabul etmistir (CRS
Report, 2020: 53).

Donald Trump htiktimeti, 18 Mart 2020’de Covid vakasi gecirenleri ticretli hasta-
Iik iznine ¢ikaran ve Covid testlerinin ticretsiz olmasina olanak saglayan Miidahale
Yasasimi kabul etmistir. ABD htikimetinin Pandemi ile mticadele kapsaminda ¢1-
karmis oldugu ve cok biiytik mali tedbirler iceren diger kanunlar sunlardir: Toplam
buyukligi 483 milyar $ olan “Maas Ceki Koruma Programi ve Saghk Hizmetlerini
Gelistirme Yasas1”, 2,3 trilyon $’lik “Coronavirtis Yardim ve Ekonomi Giivenlik (CA-
RES) Yasast”, yaklasik 8,3 milyar $ degerindeki “Coronavirtise Hazirlik ve Miidahale
Ek Odenek Yasasi” ile 192 milyar $ biiytikliigiindeki “Birinci Coronaviriis Miidahale
Yasas1” (WH, 2020).

Kiuresel capta bir salgin haline déntisen Koronavirtis karsisinda tilkeler cesitli
ekonomik 6nlemler almak zorunda kalmislardir. FED, ilk olarak politika faizlerini
diasturmus ve bliytik capl varlik alimlarn yapacagim duyurmustur. Avrupa Merkez
Bankas1 ve Ingiltere Merkez Bankasi da salgina karsit FED ile benzer énlemler al-
mustir. ABD huikiimetinin yaklasik 2 trilyon $'lik ekonomik destek paketini devreye
sokmasinin ardindan, Fransa, Ispanya ve Almanya’da btiytik capli ekonomik tesvik
paketleri aciklamistir. Majér tilke merkez bankalarn ile paralel bicimde TCMB de
politika faizlerini %10,75’ten %9,75’e indirmis ve bu indirime ek politika kararlari
da almistir. Bu kararlar sunlardir (Tosunoglu ve Kasal, 2020:40): Bankalarin ihtiya¢
duyduklan ttm likiditenin saglanmasi, temel politika araci olan 1 hafta vadeli repo
ihalelerine ilave olarak ihtiya¢ duyulan giinlerde piyasaya 91 giin vadeye kadar repo
ihaleleriyle likiditenin saglanmasi, piyasa yapici bankalara acik piyasa islemleri cer-
cevesinde taninan likidite imkanina iliskin limitlerin arttirnlmasi, ABD dolan karsi-
Iig1 swap ihalelerinin Euro ve altin karsihigi da diizenlenebilmesi, reel kredi biiytime
kosullarim saglayan bankalarin yabanci para zorunlu karsilik oranlarmin tiim yi-
ktumluluk tirlerinde ve tiim vade dilimlerinde 500 baz puan indirilmesi, reel sektére
kredi akisinin kesintisiz devamini teminen bankalara hedefli likidite imkanlarimin
taninmasi, ihracat ve déviz kazandirici hizmetlerin reeskont kredilerine yonelik vade
uzatimi imkaninin taninmasi.

ABD’deki koronavirtis krizi ve buna baglh olarak isyeri kapanislari, etkinlik ip-
talleri ve evden calisma politikalari, stiresi belirsiz derin bir ekonomik gerilemeyi
tetikledi. Federal Rezerv, hane halklarini, isverenleri, finansal piyasalari ve eyalet ve
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yerel yonetimleri desteklemek icin 2,3 trilyon dolara kadar kredi de dahil olmak tize-
re, pandeminin ekonomik zararim siirlamak icin genis bir eylem dizisiyle devreye
girdi. Nisan 2020’de Federal Rezerv Baskani Jerome Powell, “Bu bor¢ verme yetkile-
rini benzeri gértilmemis bir 6l¢tide kullaniyoruz” dedi. Aym ay, Powell, Brookings’'in
Hutchins Mali ve Para Politikas1 Merkezindeki bir web seminerinde FED’in hedefle-
rini tartisti. FED’in Covid Pandemisi ile mticadele edebilmek ve ABD ekonomisi ile
finansal piyasalarini desteklemek icin almis oldugu 6nlemleri asagidaki basliklar
halinde aciklayabiliriz; (Cheng v.d., 2021)

i-) Sifira Yakin Faiz Oranlari: FED, bankalarin birbirlerinden gecelik bor¢ almak
icin 6dedigi federal fon orani hedefini 3 Mart 2020’den sonra toplam da %1,5
puan dusurerek %0 aralifina indirdi. Bor¢ verme faiz oranim da %0.25'e dtistir-
du. Federal fon orani, diger kisa vadeli oranlar i¢in bir 6l¢tittiir ve ayni zamanda
uzun vadeli oranlarn da etkiler, bu nedenle bu hareket ipotek, otomobil kredileri,
ev sermayesi kredileri ve diger kredilerdeki bor¢clanma maliyetlerini diistirmeyi
amacliyor. Ancak tasarruf sahiplerine 6denen faiz gelirlerini de azaltir.

ii-) ileriye Déniik Rehberlik: 2007-2009 Biiytik Durgunlugu sirasinda FED, faiz
oranlarinin gelecekteki yolu hakkinda ileriye déntik rehberlik sunarak, faiz oran-
larmin “isglicti piyasasi kosullari, Federal Acik Piyasa Komitesi (FOMC)'nin belir-
ledigi seviyelere ulasana kadar dusuk kalacagini” duyurmustu. Bu aciklamalar
oldukca basarili olmustu. Benzer bir aciklamaylr Covid Pandemisi sirasinda da
yapt1 ve piyasalar1 uzun dénemli olarak rahatlatmaya yéneldi. Bu sayede ABD’de
enflasyon beklentileri %2’ye yukseldi ve gerceklesen enflasyonun gecici olacag:
tahmin edilse bile bir stiredir %2’yi de asmis gértiintiyor. Bu da ABD ekonomisi-
nin 1smmaya basladigini ve Pandemi kosullarindan ¢ikmaya basladiginmi goste-
riyor. ABD ekonomisi i¢in en kétisti geride kalmis gértintiyor. FED’in yeni para
politikas1 cercevesini yansitmak tizere Eylil 2020’de guncellenen gecelik faiz
oranlarina iliskin yapmis oldugu séz konusu bu ileriye déntk kilavuzluk, uzun
vadeli faiz oranlar tizerinde de asag1 yénlti baski olusturuyor.

iii-) Finansal Piyasalarin isleyisini Destekleme ve Menkul Kiymet Alim Prog-
ramlan (QE): FED, 2007-2009 Buyuk Durgunlugu sirasinda trilyonlarca dolar
buytkliginde uzun vadeli menkul kiymetler satin almisti. Hazine ve ipotege da-
yali menkul kiymetler piyasalari, Covid-19'un patlak vermesinden sonra islevsiz
hale geldi ve FED’in eylemleri, kredi akisinin devam edebilmesi icin diizgtin pi-
yasa isleyisini yeniden saglamay1 amacladi. 15 Mart 2020’de FED, “6ntmiuizdeki
aylarda” en az 500 milyar $'ik Hazine tahvili ve 200 milyar $lik devlet garantili
ipotek destekli menkul kiymet alacagini duyurdu. Ardindan 23 Mart 2020’de,
“piyasanin diizgiin isleyisini ve para politikasinin daha genis finansal kosullara
etkin bir sekilde aktarilmasim desteklemek icin gereken miktarlarda” menkul
kiymet alacagim séyleyerek alimlar1 acik uc¢lu yapti. Bu ac¢iklamalarin ardindan
finansal piyasalarin islevleri diizeldi ve FED 10 Haziran 2020’de ekonomik daral-
ma ile muicadele kapsaminda bir sonraki duyuruya kadar Hazine tahvillerinden
ayda en az 80 milyar dolar ve konut ile ticari ipotege dayali menkul kiymetlerde
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40 milyar dolar alacagimi ilan etti. 2020 yi1linin Mart ortasi ile 2020 Aralik ay1 ara-
sinda, FED’in dogrudan tutulan menkul kiymet portféyti ¢cok hizh bir artis trendi
izleyerek 3,9 trilyon $’dan 6,6 trilyon $’a ytikseldi.

iv-) Menkul Kiymet Firmalarina Bor¢c Verme: 2007-2009 Mortgage Krizi sirasinda
FED’in en cok kullandig1 enstriimanlardan olan “Piyasa Yapicit Kredi Kolaylig:
(PDCF)”, Covid krizi sirasinda da devreye sokuldu. Bu kapsamda FED, piyasa
yapicilar olarak bilinen 24 biiytik finans kurulusuna 90 gtine kadar dustik faizli
(90,25 oranindan) kredi verdi. S6z konusu finansal kuruluslar FED’e teminat
olarak hisse senetleri, ticari senetler ve belediye tahvilleri de dahil olmak tizere
yatirnm dereceli bor¢ senetleri sagladi. FED’'in buradaki temel amaci, kurumla-
rin ve bireylerin riskli varhiklardan kacinmaya ve nakit biriktirmeye meyilli oldu-
gu bir dénemde, finansal kuruluslarin piyasa olustururken biriktirdikleri artan
menkul kiymet stoklarini finanse etmede engellerle karsilasabilecekleri bir stres
aninda kredi piyasalarim ¢alisir durumda tutmakti.

v-) Destekleyici Para Piyasas1 Yatirim Fonlar1: Covid Pandemisinin ortaya ¢ikardi-
81 negatif etkiler ile mticadele de FED, bankalara kurumsal kisa vadeli tahvillere
yatirim yapan birinci sinif para piyasasi fonlarindan satin aldiklan teminat kar-
siliginda bor¢ veren Mortgage krizi dénemi uygulamalarindan olan “Para Piyasasi
Yatirnm Fonu Likidite Kolayligi (MMLF)” programin yeniden baslatti. Ctinkti Co-
vid-19'un patlak vermesiyle birlikte korku endekslerindeki olagantistti artislarla
birlikte yatinnmcilar toplu olarak para piyasasi fonlarindan cekildi ve nakit varlik-
lara déndtler. FED, finansal ¢ikislar1 karsilayabilmek icin piyasayi fonlamasina
ragmen finansal piyasalardaki likidite talebi ¢cok fazlaydi ve bunu durdurmak icin
olagan politikalarin disinda bir seyler yapmak gerekiyordu. Aksi halde tiim fia-
nansal sistem kilitlenecekti ve artan finansal aksakliklar sistemi tikanmaya go-
tartiyordu. Satisa sunulan menkul kiymetlerin timu ytiksek kaliteli ve ¢ok kisa
vadeli olmus olmalarina ragmen bunlar satmak olusan korku ve nakite dénme
istegi nedeniyle oldukca zordu. FED, MMLF programinmin “hanehalki ve diger yati-
rimcilarnn itfa taleplerini karsilamada para piyasasi fonlarina yardime olacagini,
genel piyasa isleyisini ve daha genis ekonomiye kredi saglanmasim artiracagini”
duyurdu ve Hazine’den olasi zararlarn karsilamak icin Déviz Istikrar Fonu'ndan
10 milyar $'lik kaynak saglayan izin aldu.

vi-) Repo Operasyonlari: FED, para piyasalarina nakit akisi saglamak i¢in repo
operasyonlarimin kapsamin buytik 6l¢tide genisletti ve sinirsiz miktarda para
arz etmeyi taahhtt etti. Repo piyasasi, firmalarin nakit ve menkul kiymetleri kisa
vadeli, genellikle bir gecede bor¢ alip verdikleri yer ya da ortamlardir. Repo pi-
yasasindaki aksakliklar, FED’in fiyat istikrarim1 saglamakta ve istihdam piya-
sasimi diizenlemekte kullandig1 birincil araci olan federal fon oranini dogrudan
etkilemektedir. Bu sebeple FED icin repo piyasasinin muntazam olarak dtizenli
calismasi son derece 6nemlidir. Repo piyasasinda FED, Hazine ve diger devlet
destekli menkul kiymetler karsiiginda birincil saticilara nakit destegi saglar. Ko-
ronaviriis kargasasi piyasaya ¢ikmadan 6nce, FED gecelik repoda 100 milyar $
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ve iki haftalik repoda 20 milyar $ teklif ediyordu. Covid krizi ile birlikte FED, cari
programini hem sunulan miktarlar hem de kredilerin uzunlugu acisindan buytik
6lctide genisletti. FED, Nisan-2020’den itibaren artik giinltiik 1 trilyon $ gecelik
repo, 500 milyar $ bir aylik repo ve 500 milyar $ ti¢ aylik repo sunmaktadir. 18
Mart 2021 tarihinden itibaren gecerli olmak tizere FED, her bir bor¢lu icin énceki
gunliik 30 milyar $'lik sinirdan, borg¢lu basina gecelik repo i¢in giinde 80 milyar
$’Iik bir limit sunacak.

vii-) Bankalan Kredi Vermeye Tesvik Etmek icin Bankalara Dogrudan Bor¢ Ver-
me: FED, Pandeminin ortaya ¢ikmasi ile birlikte iskonto penceresinden banka-
lardan krediler i¢in talep ettigi faiz oranim %2,25ten %0,25’e 2 puan indirdi. Bu
krediler genellikle bir gecede, yani bir giiniin sonunda aliniyor ve ertesi sabah
geri 6deniyordu. Ancak FED vadeyi 90 gtine ¢cikardi. Bankalar, nakit karsilifinda
FED’e cok cesitli teminatlar (menkul kiymetler, krediler vb.) rehin ederler. Do-
layisiyla FED bu kredileri verirken fazla risk almaz. Nakit, bankalarin isleyisini
sturdiirmesine izin verir. Mudiler para cekmeye devam edebilir ve bankalar yeni
krediler verebilir. Bankalar bazen iskonto penceresinden bor¢ almak konusunda
isteksizdirler. Ctinkti béyle bir haber kamuoyuna sizarsa, piyasalarin buna ve-
recegi negatif tepkiden ve mtisterilerinin olasi bir nakite hticum talebi sebebiyle
zarar etmekten cekinirler.

viii-) Diizenleyici Gereksinimleri Gecici Olarak Gevsetmek: FED, tiim bankalari
Pandemi krizi sirasinda kredi vermeye tesvik edebilmek icin dtizenleyici sermaye
ve likidite gereksinimlerini gecici olarak gevsetti. 2007-2009 finansal krizinden
sonra baslatilan reformlar, bankalarin gelecekteki kurtarma paketlerini énlemek
icin ek zarar giderici sermaye tutmasini gerektirmekteydi. S6z konusu sermaye
tamponlari, ekonomik bir gerileme sirasinda bor¢ vermeyi tesvik etmek icin ta-
sarlanmisti. Ancak simdilerde FED, sermaye ve uzun vadeli borcu iceren TLAC
programinda teknik bir degisiklik yapilmasi da dahil olmak tizere kredi tampon-
larmin gegcici bir stireligine kaldirilmasini tesvik etmektedir. Sermayelerini koru-
mak i¢in buiytik bankalar da hisselerinin geri alimlarim askiya aliyor. FED, ban-
kalarin zorunlu karsiliklarimi da (bankalarin nakit talebini karsilamak ic¢in rezerv
olarak tutmasi gereken mevduat ytizdesini) kaldirdi. FED Pandemi krizi boyunca
banka holding sirketlerinin temetttlerini ve hisse geri alimlarini kisitliyordu. An-
cak 25 Mart 2021’de yapilan stres testi sonu¢larima dayanarak, cogu firma i¢in
bu kisitlamalarin 30 Haziran 202 11de kaldirilacagim duyurdu.

ix-) Biiyiik Kurumsal Isverenlere Dogrudan Bor¢ Verme: 23 Mart 2020 tarihinde
FED, agirlikh olarak finansal piyasa isleyisine odaklanan kriz dénemi program-
lariin énemli bir adimi olarak ytiksek dereceli ABD sirketlerini desteklemek i¢in
iki yeni tesis kurdu. Bunlardan ilki “Birincil Piyasa Kurumsal Kredi Kolayhgi
(PMCCF)” olurken, digeri ise “Tkincil Piyasa Kurumsal Kredi Kolaylig1 (SMCCF)”
olmustur. PMCCF, FED’in yeni tahvil ihraclarn satin alarak ve kredi saglayarak
dogrudan sirketlere bor¢ vermesini saglamistir. Bor¢lular, faiz ve anapara 6de-
melerini en az ilk alt1 ay erteleyebilirler. Boylece kasalarinda calisanlara ve te-
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darikcilere 6deyecek nakitleri olmasi hedeflenmistir. SMCCF kapsaminda FED,
yatinm simifi sirket tahvillerine yatinm yapan borsada islem géren fonlarin yani
sira mevcut sirket tahvillerini de satin alabilir. FED, bu sirketlerin pandemi dé-
neminde ticari faaliyetlerini ve kapasitelerini daha iyi stirdtirebilmeleri icin kre-
diye erismesine izin vermeyi amaclamistir. Baslangicta 100 milyar dolarhik yeni
finansmam destekleyen FED, 9 Nisan'da sirketlerin 750 milyar $ tutarindaki
bor¢larim destekleyecegini duyurdu. FED, olasi zararlar karsilamak i¢in “Borsa
Istikrar Fonu”na 75 milyar $ destek saglayan ABD Hazinesi'nden izin aldi. Hazine
Bakam Steven Mnuchin, FED’in itirazlan tizerine, kurumsal kredi tesisleri icin
nihai tahvil ve kredi alimlarimin en ge¢ 31 Aralik 2020’ye kadar yapilmasina karar
verdi. FED, 2 Haziran 2021 tarihinde elinde bulunan ve toplam buyuklagi 13,7
milyar $ olan sirket tahvili portféytinii satacagim duyurdu.

x-) Ticari Menkul Kiymet Fonlama Programi (CPFF): Ticari menkul kiymetler,

firmalarin ginlik operasyonlarim finanse edebilmek icin belirli para piyasasi
fonlarina ve digerlerine teminatsiz kisa vadeli bor¢ verdigi 1,2 trilyon $lik bir
pazardir. Bir baska Mortgage kriz dénemi programi olan CPFF araciigiyla FED,
ticari senetleri satin ald1 ve sirketlere gecelik bor¢ verme oranlarindan 1 ila 2
puan daha ytksek bir oranda ti¢ aya kadar dogrudan bor¢ verdi. FED, yapmis
oldugu duyuruda “uygun ihrac¢ icin vadesi gelen ticari senet ytukiamlaltklerini
devrederek, yatinmecilara geri 6deyememe riskinin ¢ogunu ortadan kaldirarak, bu
imkan yatinmecilari bir kez daha ticari senet piyasasinda vadeli kredi vermeye tes-
vik etmelidir” dedi. Gelismis bir ticari menkul kiymet piyasasi, tilke koronaviris
salgimiyla ugrasirken, isletmelerin istihdam ve yatirnmi stirdiirme yetenegini ar-
tiracaktir. Diger banka dis1 bor¢ verme tesislerinde oldugu gibi, FED, bu konuda
da ABD Hazinesi'nden izin ald1 ve olusabilecek muhtemel bir zaran karsilamak
icin CPFF'ye 10 milyar $ fon ayirdi.

xi-) Kiiciik ve Orta Olcekli isletmelere Verilen Kredilerin Desteklenmesi: 9 Ni-

san 2020’de acgiklanan ve ardindan daha fazla potansiyel bor¢luyu icerecek se-
kilde genisletilen FED'in Main Street Kredilendirme ve Kiiciik Isletme Idaresii-
nin Maas Koruma Programi, KOBI isletmelerini desteklemeyi amacladi. FED'in
iki kurumsal kredi tesisi i¢cin ti¢ program araciliglyla —Yeni Krediler Kolayligi,
Genisletilmis Krediler Kolayligi ve Oncelikli Krediler Kolayhgi- FED, bes yillik
kredilerde 600 milyar $'a kadar fon saglayacagim ilan etti. S6z konusu destek
programlarma 15.000’e kadar ¢alisam veya yillik geliri 5 milyar $'a kadar olan
isletmelerin katilabilecegi duyuruldu. Haziran 2020’de aciklanan degisikliklerle
FED, Yeni Krediler ve Oncelikli Krediler icin minimum kredi btiytikligtint indir-
di. Tam krediler i¢cin maksimum miktarim artirdi ve geri 6deme suresini uzatti.
Borg¢ verenler, kredilerin ytizde 5’ini elinde tutuyor. Diger programlarda oldugu
gibi FED, CARES Yasasi araciligiyla kayiplarim karsilamak icin 1i¢ program ic¢in
ABD Hazinesi'nden 75 milyar $lik bor¢lanma izni aldi. Bor¢lular, hisse geri alim-
lan, temettiler ve icra tazminati kisitlamalarina tabidir. Hazine Sekreteri Mnu-
chin, yine FED’in itirazlan tzerine, Main Street kredi basvurularimin 14 Aralik
2020’de durdurulmasina karar verdi. Ayrica 8 Mart 2021 tarihinde FED, PPP
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Likidite Kolaylig1 programini 30 Haziran 2021’e kadar uzattigim acikladi.

xii-) Kar Amaci Giitmeyen Kuruluslara Verilen Kredilerin Desteklenmesi: Tem-
muz 2020’de FED, Main Street Kredi Programini, pandemi éncesinde mali duru-
mu iyi olan hastaneler, okullar ve sosyal hizmet kuruluslarn da dahil olmak tizere
kar amaci giitmeyen kuruluslara dogru genisletti. Borclular, diger uygunluk ko-
sullarinin yam sira en az 10 ¢alisana ve 3 milyar $1 asmayan bagislara ihtiyac
duyuyordu. Krediler bes yillikt1, ancak anapara édemesi ilk iki y1l ertelendi. islet-
melere verilen kredilerde oldugu gibi kredi verenler kredilerin ytizde 51ini elinde
tuttu.

xiii-) TALF Programinin Yeniden Baslatilmasi: 23 Mart 2020’de FED, 2007-2009
kriz dénemi “Vadeli Varhga Dayali Menkul Kiymet Kredisi Kolaylig1 Programi
(TALF)” n1 yeniden baslatti: Bu olanak araciligiyla FED, varlik destekli menkul
kiymet sahiplerine yeni krediler vererek hane halklarina, ttiketicilere ve kictik
isletmelere bor¢ vermeyi destekledi. Bu krediler, 6grenci kredilerini, otomobil kre-
dilerini, kredi kart1 kredilerini ve SBA tarafindan garanti edilen kredileri iceri-
yordu. Onceki kriz dénemi programmin bir adim étesinde FED, uygun teminath
mevcut ticari ipotege dayali menkul kiymetleri ve yeni ihra¢ edilen en ytiksek
kalitede teminath kredi yukamlultklerini icerecek sekilde genisletti. Kurumsal
kredileri destekleyen programlar gibi FED, TALF'in baslangicta 100 milyar $'a
kadar yeni krediyi destekleyecegini sdyledi. TALF programui icin FED, Hazine’den
izin aldi. Hazine, Borsa Istikrar Fonu'ndan FED’e 10 milyar $ tahsis etti.

xiv-) Eyalet ve Belediye Hiikiimetlerine Dogrudan Bor¢c Verme: 2007-2009 mali
krizi sirasinda FED, belediye ve eyalet borclanmasini desteklemeye direndi ve
bunu yénetim ile Kongre'nin sorumlulugu olarak gérda. Ancak pandemi krizin-
de FED, 9 Nisan 2020’de olusturulan “Belediye Likidite Kolaylig1” araciligiyla
dogrudan eyalet ve yerel yénetimlere bor¢ verdi. FED, uygun borclular listesini
27 Nisan ve 3 Haziran 2020’de genisletti. Belediye tahvil piyasasi, Mart 2020°’de
muazzam bir stres altindaydi ve eyalet ile belediye htiktimetleri Covid-19 ile sa-
vasirken bor¢ almakta giderek daha da zorlandilar. FED, Columbia Bélgesi de
dahil olmak tizere ABD eyaletlerine, en az 500.000 sakini olan il¢celere ve en az
250.000 sakini olan sehirlere kredi sagladi. Haziran 2020’de Illinois, FED’den
kredi kullanan ilk devlet kurumu oldu. Haziran ayinda aciklanan degisikliklere
gore FED, ntifus esigini karsilamayan sehir ve ilcelerdeki valilerin iki adede kadar
yer belirlemesine izin verdi. Valiler ayrica iki gelir bonosu ihrag¢¢isim (havaalan-
lar, Ucretli tesisler, kamu hizmetleri, toplu tasima) uygun olarak belirleyebildi.
New York Biiytiksehir Ulasim Otoritesi (MTA), Agustos aymnda programdan 451
milyon $ bor¢ alarak bu hiikiimden yararlandi. FED, 8 Nisan 2020 itibariyle
yatinim yapilabilir kredi notuna sahip devlet kurumlarina, ti¢ yildan kisa vadeli
gelecekteki vergi gelirlerine bagh senetler karsihiginda 500 milyar $'a kadar bor¢
verebilecegini acikladi. FED, CARES Yasasini olasi zararlar karsilamak icin kul-
lanarak ABD Hazinesi'nin onay1 ile Borsa Istikrar Fonu'ndan 35 milyar dolar
tahsis etti. Belediye Likidite Kolaylig1 programi, Hazine destegini kaybettigi icin



48 COVID-19 Pandemi Krizi fle Miicadelede Fed'in Uyguladigi Para Politikalariun Etkinligi

31 Aralik 2020’de Hazine Sekreteri Mnuchin’in karariyla alimlar1 durdurdu. New
York MTA, 10 Aralik 2020°de, kredi durdurulmadan énce 2,9 milyar $ bor¢lana-
rak tesisten ikinci bir kredi aldi.

xv-) ABD Para Piyasalarin1 Uluslararasi1 Baskilardan Swap Hatlar1 Yoluyla Ko-
ruma: FED, yakin gecmisteki Mortgage Krizi sirasinda 6énemli olan baska bir
araci kullanarak, ABD dolarini diger merkez bankalarimin kullammmina sunmus
ve bdylece USD’ye ihtiyaci olan tilkelere ve bankalarina borg¢ verebiliyordu. FEd,
doviz karsihiginda déviz alir ve takaslara faiz uygular. Bes major yabanci merkez
bankasinin FED ile kalic1 takas hatlar vardir. FED, Kanada, Ingiltere, Euro Bél-
gesi, Japonya ve Isvicre’deki merkez bankalariyla yaptigi takaslarda uyguladig
faiz oranini distirdd ve bu takaslarin vadesini uzatti. Ayrica Avustralya, Brezil-
ya, Danimarka, Kore, Meksika, Yeni Zelanda, Norveg, Singapur ve Isve¢ merkez
bankalarina gecici takaslar yapti. 16 Aralik 2020’de FED, s6z konusu bu gecici
takaslari, 30 Eyliil 2021’e kadar uzatti. Ayrica FED, yabanci ve uluslararasi para
otoriteleri icin FIMA adlh yeni bir repo tesisi araciliiyla, yerlesik bir takas hatti
olmayan merkez bankalarina dolar teklif ediyor. Bu cercevede acil ABD dolarina
ihtiyaci olan tilke merkez bankalarina FED, gecelik dolar kredisi vermeye basla-
di. Bu saglanan imkanlar, gecici takas hatlariyla birlikte 30 Eyltl 2021’e kadar
uzatildi.

Koronavirtis Pandemisinin ortaya ¢ikardigi zorlu ekonomik kosullar ile mticadele
edebilmek icin FED, Mart ay1 icerisinde normal toplanti tarihinden énce olagantis-
th toplanarak genislemeci para politikasina gecti ve faiz oranlarini %0.25’e indirdi.
Sonrasinda FED baslangi¢ olarak 125 milyar dolarlik tahvil satin alarak piyasaya
likidite saglama konusunda elindeki tim imkanlar ile yardimci olacagini duyurdu.
Ayrica Main Street isletmeleri icin 300 milyar dolarlik bir kredi programi sundu ve
2008/2009 kuresel finans krizi sirasinda kullanilan varhiga dayal kredi olanaklari-
nin yeniden saglanacag: aciklandi. Diger taraftan pandeminin olusturdugu buytik
ekonomik durgunlugun negatif etkilerini telafi edebilmek i¢cin Trump yoénetimi de
pek cok mali 6nlem almistir. 27 Mart 2020 tarihinde firmalara ve hane halklarma
yonelik CARES Yasasi ad1 verilen ve toplamda 2 trilyon $'lik bir biitgeyi iceren virtis
yardim paketi aciklandi. S6z konusu paket kapsaminda 1.200 $'dan az geliri olan
her yetiskin Amerikaliya ve yillik geliri 75.000 $’dan daha az olan her aileye 1.250 $
tutarinda harcama c¢eki génderilerek maddi destek yapilmistir. Bunun yam sira s6z
konusu yasa kapsaminda ABD hitiktimeti, 17 yasindan kuctik her ¢cocuk icin ailelere
500 $ 6deme yapmuis, issizlik tazminatlarim haftada 600 $ artirmus, 13 aya kadar
issizlik parasi destegi ve uygunluk stiresini uzatmis, serbest meslek sahipleri ve
bagimsiz ytklenicilere ABD Hazinesi tarafindan verilecek kredilerde ve kredi garan-
tilerinde toplamda 500 milyar dolarlik yardim imkani saglamis ve kiicuk isletmelere
kredi ve hibe destegi saglamak i¢in énce 377 milyar $ sonra ise 27 milyar $ ek destek
6demesi yapmistir. Diger taraftan ABD’de htiktimet, vatandaslarin kredi bor¢lar da-
hil mevcut tiim 6demeleri 30 Eylil 2020 tarihine kadar ertelemis, Mayis ay1 ortasina
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kadar federal destekli ipoteklere haciz yasagi getirmis, Federal konut programlarin-
da kiracilarin tahliyesini dort yil stireyle yasaklamus, ihtiya¢ sahiplerine 25 milyar $
gida yardim vermis, saghk hizmetleri icin 100 milyar $ ek biit¢e ayirmis, koruyucu
ekipmanlarin temin edilebilmesi icin 45 milyar $lik bir biitce Afet Yardim Fonu’'na
yonlendirilmis, tium ureticilere 29 milyar $ hibe ve kredi verilmis ayrica kredi garan-
tileri, tiiketim vergisi ve yakit vergi mualfiyeti getirilmistir. Ulusal gtivenlik alanmina 17
milyar $’lik bir ek kaynak ayrilmus ve ciftcilere ekstra olarak 14 milyar $ nakit 6deme
yapilmistir (Nicola v.d., 2020: 188).

ABD’de Pandemiyle mticadele edebilmek amaciyla 2 trilyon dolar buyukltigiinde
bir CARES (Koronavirtis Yardim, Yardim ve Ekonomi Guvenlik Yasasi) yasasi c¢ika-
rilmis ve 17 yasin altindaki ¢ocuklara, diistk gelirli vatandaslara, pandemi stirecin-
de issiz kalanlara, serbest meslek calisanlarina, kiictik isletmelere, ciftcilere, kredi
borcu olanlara ciddi destekler verilmistir. ABD hem Covid-19 vaka sayilar1 acisin-
dan hem de pandemiyle mticadele konusunda en yliksek ekonomik tedbirler buit¢esi
aciklayan tilke olmustur (Eroglu, 2020: 227).

Pandemi ile muicadele edebilmek icin ulusal hiikiimetler ve merkez bankalarn
genisletici iktisat politikalarn uygulamis, kurtarma paketleri aciklamis, tahvil alim
programlarina basvurmus, blitce harcamalarini artirmis, vergi alacaklarinda ertele-
me, 6deme ve faizleri silme gibi pek cok tedbirler demeti almistir. Merkez bankalari-
nin Pandemiye ilk tepkisi FED 6ncultigiinde parasal genislemeye giderek politika faiz
oranlarini distirmek olmustur. Hiktimetler de mali gevseme politikalar: ile merkez
bankalarinin parasal genisleme politikalarina esanh olarak destek vermistir. S6z ko-
nusu politikalar ile Pandemi sebebiyle ¢cok hizli bir sekilde diisen tiiketim ve yatirnm
harcamalarindaki kayiplarn telafi edilmesi hedeflenmistir. Banka kredi faiz oran-
larinin diismesi ile birlikte ihtiyac, konut ve tasit kredilerine olan talebin artmasi,
boylece toplam harcamalardaki diistislerin durdurulmasi amac¢lanmistir. Bu sayede
istihdam oranlarmin tekrardan toparlanmasi, milli gelirdeki azalislarin tersine dén-
durtlmesi ve gittikce artan issizlik oranlarinin tekrardan kontrol edilebilir seviyelere
cekilmesi arzulanmistir.

Pandeminin yol actig1 ekonomik olumsuzluklar ile mticadele edebilmek icin FED,
Mart-2020 tarihinde tst tiste iki kez olaganiistii toplanarak faiz oranlarim %0.25’e
kadar dustirmiuis ve aylik bazda 120 milyar dolarhik tahvil satin alarak piyasalara li-
kidite destegi verecegini duyurmustur. Daha sonrasinda FED, Pandemiden etkilenen
firmalara yo6nelik olarak 300 milyar dolarlik bir kredi programi baslatmistir. FED’in
elindeki tim imkanlar ile ABD ekonomisini ve reel sektérii desteklemesi sonrasinda
Pandemi éncesinde yaklasik olarak 1,8 trilyon $ olan bilangosu, Haziran-2021 iti-
bariyle 8 trilyon $1 ge¢mistir. Bu da tiim ABD tarihinde yapilan en biiytik parasal
genisleme olmustur. 1929 Diinya Buhrani, 1973 Petrol Krizi ve 2008/2009 Kiiresel
Finansal Krizi'nde bile bu kadar gevsek bir para politikas: izlenmemistir. FED’in
dolar arzim1 artirmasi ile birlikte ttiim diinya da 2021 yiimin Haziran ayma kadar
USD’nin degeri dismtuis, DXY gerilemis, basilan fazlalik paralar borsalar ve kripto
varliklar basta olmak tizere spektilatif sektérlere kacmistir. Béylece ABD borsalari
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6ncultginde tim dinyada borsa endeksleri rekor tisttine rekor kirmis, Mart-2020
tarihinde 3.500 $’a diisen Bitcoin fiyatlar1 Mayis-2021°'de 65.000 $’a ulasmus, kripto
varliklar tarihlerinin en ytiksek degerlerine ulasmistir.

3.2. FED’in Pandemi Kriziyle Miicadelede izledigi Para Politikalar-
nin Etkinligi

FED’in pandemi ile muicadele cercevesinde uyguladigl politikalar nic¢in ¢ok buytik
o6nem teskil ediyor? Federal, eyalet ve yerel yetkililer tarafindan virtistin yayilmasim
azaltmak icin atilan sokaga ¢ikma smirlamalari ve tam kapanma adimlari, toplam
harcamalarn dusurerek, isletmeler ile hanelerin gelirlerine zarar vermekte ve iktisa-
di durgunluga yol acmaktadir. FED, bu zor dénemde hane halklan ile isletmelere
kredi akisinin devam etmesini ve finansal sistemin ekonomide virtis sebebiyle yasa-
nan negatif soklar1 daha fazla buyttmemesini saglamaya calismaktadir. Ayrica FED,
pandemi etkisi azaldiginda, ekonominin yeniden buiytiyebilmesi ve talebi karsilamak
icin mal ve hizmet tedarik edebilmesi icin ekonomide kalic1 hasar smirlamak adina
elinden geleni yapmak istemektedir. Eski FED baskam Ben Bernanke’nin, 2007-
2009 déneminde yasanan Buytik Durgunluk sirasinda séyledigi; “Wall Street’i kur-
tarmak icin yola cikmadik, ancak Main Street’i kurtarmak icin Wall Street’i kurtar-
mak zorundaydik” s6zi aslinda izlenen para politikalarimin 6zetini yansitmaktadir.
Diger bircok tulkede, kredilerin ¢ogu bankalar aracilifiyla ekonomiye akmaktadir.
ABD’de ise belirleyici olan sermaye piyasalaridir. Bu sebeple FED, sermaye piyasa-
larnm mtmkiin oldugunca sorunsuz isletmeye calisiyor. Eski FED Baskan Yardim-
cis1 Don Kohn, “6zellikle Hazine ve sermaye piyasasi, ABD’deki ve diinyadaki diger
bircok menkul kiymet piyasasinda alim satimin temelidir. ABD borsalar1 bozulursa,
her piyasanin isleyisi bozulur. FED’in menkul kiymet alimlari, piyasa likiditesinin
hedefliyor» diyerek FED’in aldig1 aksiyonlarindaki hedefini oldukc¢a net bir sekilde
aciklamistir. Mali piyasalar tikandiginda, firmalar banka kredi limitlerinden yarar-
lanma egilimindedir ve bu durum bankalarin Hazine ve diger menkul kiymetleri
satmasina veya diger kredileri geri ¢cekmesine neden olabilir. FED, bankalara sinir-
siz likidite saglayarak, finansal kuruluslarin kredi kesintilerini karsilamalarin ve
bilanco ytiklerini hafifletmelerini gerceklestirmek istemistir. Peki Pandemi Kkrizi ile
muicadelede FED baska neler yapabilir? FED’in yetkileri ve araclari, ne kadar etki-
leyici olsalar da Covid-19 krizinin ekonomik zararlariyla basa ¢ikabilmek ic¢in tek
basina yeterli degildir. Bu nedenle ABD Kongresi ve Baskanin’dan isletmelere destek
ve her haneye cek seklinde btiytik bir mali destek (2 trilyon dolarhk) geldi. Powell'ln
FED’in faiz oranlar1 neredeyse sifira indirdiginde soyledigi gibi, “Para politikasinin
krizlerin etkilerini hafifletmede bir rolii var... [ancak] mali tepkinin kritik oldugu-
nu distintiyoruz”. Pandemi krizi ile mticadelede para politikas1 anlaminda tizerine
duisen her seyi en fazlasiyla yapmasina ragmen FED’in yapabilecegi birka¢ hamlesi
daha kalms olabilir. FED, faiz oranlarim sifirin altina indirip negatif faiz politikasina
gecebilir. Bunun anlami FED’e mevduat yatiran herhangi bir banka i¢in ticret talep
edebilir. Diger bircok majér merkez bankasi negatif faiz oranlara ge¢cmesine karsi-
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Iik, FED ¢ok anormal bir durum gerceklesmezse bunun muhtemelen olmayacagin
aciklamisti. Ayrica FED'in ingiltere Merkez Bankasi'nin gegici olarak yapmay1 kabul
ettigi gibi devlet borcunu dogrudan huktimetten satin almak gibi ikincil piyasada
borcun paraya cevrilmesi olarak bilinen bir stireci uygulamasi da kurumsal kimligi
sebebiyle pek olasi degildir. FED’in Covid krizi ile mticadelede atabilecegi baz1 adim-
lar su sekilde siralanabilir: (Cheng v.d., 2021)

i-) Hazine Bakani1 Mnuchin, FED’e CARES Yasasindan saglanan fonlarla destekle-
nen kredi programlarini sona erdirmesi ¢agrismda bulunmadan énce, merkez
bankasinin kredi olanaklarim genisletmek icin yeri bulunmaktaydi. Hazine bas-
langicta, FED'i kayiplardan korumak icin Borsa Istikrar Fonu'ndan 50 milyar
dolar taahhtt etti. 2,2 trilyon dolarhik CARES Yasasi, Hazine’ye FED’in program-
larim desteklemek icin kullanilabilecek 454 milyar dolar daha sagladi ve 9 Nisan
2020’de aciklanan yeni ve genisletilmis programlar bunun 185 milyar dolarim
kullandi. Ancak Hazine, bu fonlarin kullanilmayan kisminin iadesini talep etmesi
ve bu fonlarin destekledigi programlarin stiresinin dolmasi ile Hazine dolan ile
fonlanmayan imkanlarinin alt ktimesi tizerinden kredi vermeye devam edebilir.
Sekreter Mnuchin, bu imkanlarm 31 Mart 2021’e kadar uzatilmasini onayladi.
31 Mart itibariyle, “Ticari Senet Fonlama Kolaylig1”, “Para Piyasas1 Yatirim Fonu
Likidite Kolaylig1” ve “Piyasa Yapici Kredi Kolaylig1” sona erecek ve yalnizca “PPP
Likidite Kolaylig1” aktif kalacaktir. PPP Likidite Kolaylig1 uygulamasinin vadesi ise
30 Haziran 2021’e kadar uzatilmistir.

ii-) FED, indirim penceresine bir alternatif olan “Vadeli Acik Artirma Kolaylig1” prog-
ramini yeniden baslatilabilir. FED, bir¢cok bankanin, bor¢larimmin bilinecegi ve
yanhshkla finansal zayiflifin bir isareti olarak algilanacagi korkusuyla iskonto
penceresinden bor¢ almak konusunda isteksiz davrandigimi acikladi. TSK kap-
saminda FED, genel olarak saglam durumda olan ABD ve yabanci bankalara 28
gunlik ve daha sonra 84 gunlik krediler ihale etti. Bu stirecte TAF da Federal
Rezerv’in acik piyasa islemleri yoluyla yapabileceginden daha genis bir yelpazede
karsi taraflara ve daha genis bir teminat yelpazesine karsi vadeli fon saglamasim
sagladi. TSK, teminatsiz banka fonlama piyasalarn stres altindayken likidite da-
gilimimin desteklenmesine yardimeci olmustur. Ayrica indirim penceresinin kul-
lanimuyla iliskilendirilen damgalama olmadan vadeli krediye erisim saglamistir.
Iskonto dénemi bor¢lanmasi, kriz sirasinda 100 milyar $1n tizerinde zirve yapti
ve bankalar TSK fonundan 450 milyar $ bor¢landi.

iii-) FED, PDCF’den borg¢ alabilecek finansal firmalarin yelpazesini, birincil satici
olarak belirlenen iki diizine firmanin 6tesine, hedge fonlar1 ve su anda uygun
olmayan diger kurumlarn icerecek sekilde genisletebilir.

iv-) FED, olaganuistii 6nlemlerini belirli bir tarihe kadar veya belirli ekonomik ya da
finansal kosullar saglanana kadar stirdiirme s6zu vererek, sifira yakin faiz oran-
larim ve buytik menkul kiymet alimlarim stirdiirmek icin ileriye yénelik yénlen-
dirmesini guiclendirebilir.
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v-) FED, baska bir politika araci olan getiri egrisi kontroli uygulayarak, gecelik fe-
deral fon oranlar hedefinde ileriye yonelik rehberligin 6tesine gecebilir. Getiri
egrisi kontrolti, orani smmirlamak i¢in gerekli olan Hazine menkul kiymetlerini
satin almay1 taahhtit ederek, iki yillik ve ti¢c yi1llik getiriler gibi biraz daha uzun
vadeli getirileri diistik seviyelerde siirlar. FED, getirileri en son II. Dliinya Savasi
sirasinda ve sonrasinda smirladi. Ancak 1951°den beri bunu yapmadi. Daha ya-
kin zamanlarda bu politika, Japonya ve Avustralya Merkez Bankalar tarafindan
kullamldi.

ABD ekonomisi i¢in yakin gelecekte ti¢ aciklayici rasyonel senaryo formiile edil-
mektedir: (1) ABD reel GSYIH’sinin 2022'nin sonunda pandemi 6ncesi seviyesine
geri donecegi temel bir senaryo. (2) Ekonominin 2021’in sonuna dogru tamamen to-
parlanacagi iyi huylu bir senaryo ve (3) Oniimtizdeki birkac y1l icinde daha ekonomik
durgunlugun stirecegi ve toparlanmanin gérece daha yavas olacagini iceren ciddi bir
olumsuz senaryo.

Ote yandan ABD’de ekonomik gértintime iliskin olarak cevaplar finansal piyasa
ajanlan tarafindan en ¢cok merak edilen sorular sunlardir: Tiiketici harcama kalip-
lan ile seyahat ve fiziksel perakende satislarn hizla pandemi éncesi normlara geri
doénecek mi? Kalici olarak kapanan firmalarin yerini yeni ktictik isletmeler alacak
mu? Isini kaybeden isciler, farkh sektérlerde veya mesleklerde istihdama hangi hizda
gecebilirler? Gerceklesen enflasyon oranlar1 hedeflenen duizeylere yaklastirilabilecek
mi?

Bu sorulara cevap bulabilmek icin FED’in 2021 yilinda yayimlamis oldugu para
politikasi raporlar ile FOMC yetkililerinin aciklamalarina baktigimizda, gelecege y6-
nelik para politikas1 stratejisi veya acil durum planlar hakkinda genel olarak pozitif
mesajlar goriiyoruz. FED’in para politikas1 komitesi tiyeleri, Pandeminin ABD eko-
nomisindeki belirsizlikleri artirdig1 ancak alinan parasal ve mali tedbirler sayesinde
yeni gelen makro ekonomik verilere dayanrak reel tiretim, istihdam ve emek piyasasi
uzerinde olumlu etkiler gésterdigi konusunda hem fikirdirler. FED {tiyelerinin ekono-
mik tahminlerindeki dagilim, éntimtizdeki birkac¢ yil icinde ABD’de ekonomik faaliyet
hacminin Pandemi éncesi seviyelere dénecegi yéntindedir.

Geleneksel olarak FED’in para politikalari, fiyat istikrari, ¢cekirdek enflasyon ora-
ni1, tarim disi istihdam, issizlik orani, ortalama saatlik ticretler gibi makro ekonomik
buyuklikler icin nihai hedeflere ulasma konusunda genis kapsaml ve uzun vadeli
olarak belirlendigi icin piyasa paydaslan ile optimal bir iletisim stratejisi tizerine
temellenmektedir. FED’in ileriye dontik olarak yapmis oldugu senaryo analizleri, po-
litika cercevesinin etkinligini kolaylastirmada c¢ok faydali olmaktadir. S6z konusu
senaryo analizlerine gére ABD ekonomisinin, 2022 yilinin ikinci yaris1 veya en gec
2023 yilinin ilk yarisinda Pandemi krizi kosullarindan tamamen c¢ikacagl 6ngortil-
mektedir. Bu baglamda FED’in 2022 yiindan itibaren varhik alimlarim azaltacag:
ve 2023 yih itibariyle de politika faiz oranlarimi yeniden ytlikselmteye baslayacagi
tahmin edilmektedir.
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Asagidaki grafik de Mart-2020 ve Subat-2021 dénemi i¢in gésterge niteligindeki
ABD Hazinesi Spreadleri gosterilmistir.

Grafik 14: Gosterge Niteligindeki ABD Hazinesi Spreadleri
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Kaynak: Richard H. Clarida, Burcu Duygan-Bump, and Chiara Scotti, “The COVID-19 Cri-
sis and the Federal Reserve’s Policy Response”, Finance and Economics Discussion Series
2021-035. Washington: Board of Governors of the Federal Reserve System, https://www.
federalreserve.gov/econres/feds/files/2021035pap.pdf, s.7.

Yukandaki grafikten gosterge niteliindeki ABD Hazinesi Spreadlerinin Co-
vid-19'un Pandemi haline déntstiigi 2020 yihimin Mart aymdan itibaren hem miktar
hem de oran olarak cok buiytik bir sapma izledigi anlasilmaktadir. S6z konusu spre-
adler, 10 yillik Hazine tahvilleri icin gosterge niteligindeki alis-satis marjlarin ifade
etmektedir. 15 Mart 2020 tarihinde Federal Acik Piyasa Komitesi (FOMC), elinde tut-
tmus oldugu Hazine’ye ait menkul kiymetlere ilave olarak en az 500 milyar dolarhk
daha Hazine tahvili ve en az 200 milyar dolarhk MBS ad1 verilen Mortgage tabanh
ipotege dayali menkul kiymet satin alacagim duyurdu. 23 Mart 2020 tarihinde bir
aciklama daha yapan FED, Hazine tahvilleri ve MBS alimlarina finansal kosullar ta-
mamen normale dénene, piyasa sartlar1 diizelene ve para politikasinin aktarim me-
kanizmasinin etkinligi saglanana kadar devam edilecegini ilan etti. Béylece FED’in
varlik alimlan yukaridaki grafikten de izlenebilecegi gibi hizla artt1 ve 6nceki dénem-
lerde hi¢ olmayacak bicimde yeni rekorlar kirdi.
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Asagidaki grafikte ise FED’in 2019-2021 yillarindaki bilangosunda meydana ge-
len degisim gosterilmistir.

Grafik 15: FED Bilancosu (2019-2021)
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Kaynak: Richard H. Clarida, Burcu Duygan-Bump, and Chiara Scotti, “The COVID-19 Cri-
sis and the Federal Reserve’s Policy Response”, Finance and Economics Discussion Series
2021-035. Washington: Board of Governors of the Federal Reserve System, https://www.
federalreserve.gov/econres/feds/files/2021035pap.pdf, s.7.

Yukarnidaki grafige gére FED’in bilancosu Pandemi krizi éncesinde 4 trilyon $
civarindayken, Pandeminin yol actig1 negatiflik ekonomik kosullar ile mticadele cer-
cevesinde genis varlik alimlarina gidilmesi nedeniyle 2021 yilinin Mart ay1 itibariyle
8 trilyon $’a yiikselmistir.

Artan repo islemleri ve varlik alimlar1 sonucunda piyasa isleyisi énemli 6l¢tide
dtizelmistir. Federal Rezerv repo operasyonlarinin kullamimi 17 Mart'ta zirve yapti
ve ardindan finansman sikintis1 azaldikc¢a istikrarli bir sekilde dusts yasadi. Bu
programlarin bir sonucu olarak, Federal Rezerv'in bilancosu krizin baslangicindan
bu yana 6nemli 6l¢tide genislemistir.

Izleyen tabloda ise FED’in 2020 Mart ve 2021 Haziran déneminde kullamim igin
onay verdigi acil kredi imkanlar gosterilmistir.
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Tablo 4: FED'in Acil Kredi imkanlan

Facility Announcement | Launch date Current end | Peak Feb. 26, Treasury | Used
date date outstanding | 2021, capital in
(billions of outstanding | provided | GFC
dollars) (billions of as equity
dollars)
Commercial March 17, 2020 April 14, 2020 March 31, 4.2 .0 510 Y
Paper Funding 2021 billion, ESF
Facility funds
Primary Dealer March 17, 2020 March 20, 2020 | March 31, 373 3 NfA Y
Credit Facility 2021
Money Market March 18, 2020 March 23, 2020 | March 31, 54.1 1.2 510 Y
Mutual Fund 2021 billion, ESF
Liquidity Facility funds
Primary Market March 23, 2020 June 29, 2020 December 31, | .0 .0 S50
Corporate 2020 billion,
Credit Facility CARES
funds
Secondary March 23, 2020 May 12, 2020 December 31, | 14.1 14.0 525
Market 2020 billion,
Corporate CARES
Credit Facility funds
Term Asset- March 23, 2020 June 17, 2020 December 31, | 4.1 26 510 Y
Backed 2020 billion, ESF
Securities Loan and CARES
Facility funds
Main Street March 23,2020 | July 6, 2020 January 8, 16.6 16.5 575
Lending 2021 billion,
Program CARES
funds
Municipal April 9, 2020 May 26, 2020 December 31, | 6.4 6.2 535
Liquidity Facility 2020 billion,
CARES
funds
Paycheck April 8, 2020 April 16, 2020 June 30, 2021 | 70.9 531 N/A
Protection
Program
Liquidity Facility

Kaynak: Richard H. Clarida, Burcu Duygan-Bump, and Chiara Scotti, “The COVID-19 Cri-
sis and the Federal Reserve’s Policy Response”, Finance and Economics Discussion Series
2021-035. Washington: Board of Governors of the Federal Reserve System, https://www.
federalreserve.gov/econres/feds/files/2021035pap.pdf, s.12.

Yukarndaki tablodan anlasilacag: tizere FED, Covid-19 Pandemisi ile miicadele
cercevesinde 2020 yilinin Mart ayindan baslamak tizere milyar $ biitceli acil kre-
di imkanlarm devreye sokmustur. Bu imkanlarin agiklanmasinin ardindan, PDCF,
CPFF ve MMLF gibi programlar sayesinde finansal piyasalardaki kaos yatisti. Ser-
maye cikislar yavasladi ve zaman icinde para piyasalarn yeniden istikrar kazandi.
Spread oranlar1 dismeye baslad: ve verilen acil kodlu destek miktarlar buyudu.
Dolayisiyla s6z konusu acil kredi imkanlarinin, piyasalardaki durgunluk ve kaosa
kars1 6nemli dayanak noktalar: olarak hizmet etmeye devam etti ve pandemi devam
ederken kredi akisimi destekledigi séylenebilir.
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Izleyen grafikte ise FED'in onay verdigi acil kredi imkanlarinin fonlara ve varhk
alimlarinin turlerine gére dagilimi gosterilmistir.

Grafik 16: FED'in Acil Kredi imkanlarinin Kullanim Durumlarina Gére Dagilim1
(2020-2021)
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Kaynak: Richard H. Clarida, Burcu Duygan-Bump, and Chiara Scotti, “The COVID-19 Cri-
sis and the Federal Reserve’s Policy Response”, Finance and Economics Discussion Series
2021-035. Washington: Board of Governors of the Federal Reserve System, https://www.
federalreserve.gov/econres/feds/files/2021035pap.pdf, s.11.

Yukaridaki grafige gére FED’in acil kredi imkanlari, 25 Mart 2020 ile 3 Mart 2021
tarihleri arasinda hizla genislemistir. FED’in olusturdugu ve destek verdigi program-
lar sunlardir; TALF, Vadeli Varliga Dayali Menkul Kiymet Kredisi Kolayligidir. MLF,
Yerel Yoénetimler Likidite Kolayhgidir. MSLP, Main Street Bor¢ Verme Programdir.
SMCCEF, Ikincil Piyasa Sirket Kredisi Kolayhgidir. PDCF, Birincil Piyasa Satic1 Kredisi
Kolayligidir. MMLF, Para Piyasasi Yatirnm Fonu Likidite Kolayhigidir. CPFF, Ticari Se-
netleri Fonlama Kolayligidir. PPPLF ise Maas Koruma Program Likidite Kolayligidir.

Pandeminin siddetli etkilerine karsi koymak icin FOMC, 15 Mart 2020 tarihin-
den baslamak tzere ileriye déntk yol gostericiligi yapti. 2020 yilinin Eylil aymnda-
ki FOMC toplantis1 sonrasinda yapilan aciklamada Komite, gerceklesen enflasyon
oranlarmin %2lik hedef degere yaklastirabilmek icin piyasaya daha fazla likidite
imkani saglanmas1 kararlastirildi. Komite, bu hedefine ulasabilmek i¢in piyasa kati-
Iimcilan ile uzlasmaci bir durus sergiledi. Bu dogrultuda FOMC, istihdam piyasasin-
da kalic1 artislar saglanana kadar Federal fon oranim %0-0,25 aralifinda tutacagim
taahhitt etti. 2020 yilinin Aralik aymndaki FOMC toplantisinda ise Komite, varhik
alimlarini daha da genisletecegini duyurarak emek ve istihdam piyasalarini detsek-
lemeyi stirdiirdd. Bu baglamda satin almis oldugu Hazine menkul kiymetlerini y1lda
en az 80 milyar $ daha artirmaya devam edecegini, MBS ajansinin elindeki varliklar
da énemli 6l¢tide daha fazla olana kadar ayda en az 40 milyar $ olmak tizere satin
almay1 surdtirecegini aciklamistir. Bu sayede FED, ABD’de piyasalar istihdam ve
fiyat istikran hedeflerine dogru yénlendirmeye basarili bir sekilde devam etmistir.
FOMC'in ileriye déntik rehberliginde yapmis oldugu bu pozitif degisiklikler, onu yeni
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“esnek ortalama” ile uyumlu hale getirerek kamuoyunun FED'’in izledigi para poli-
tikalarina her zamankinden daha cok giiven duymasini saglamistir (Clarida, v.d.,
2021: 8).

Izleyen grafikte ise karsi taraf tarafindan édenmemis merkez bankalart dolar
swaplar1 gosterilmistir.

Grafik 17: Major Merkez Bankalarinin Gerceklestirdigi USD Swaplar1 (2008-
2013 ve 2021)
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Kaynak: Richard H. Clarida, Burcu Duygan-Bump, and Chiara Scotti, “The COVID-19 Cri-
sis and the Federal Reserve’s Policy Response”, Finance and Economics Discussion Series
2021-035. Washington: Board of Governors of the Federal Reserve System, https://www.
federalreserve.gov/econres/feds/files/2021035pap.pdf, s.14.

Yukaridaki grafige gére major merkez bankalarinin gerceklestirdigi USD swapla-
1, gunltik bazda hem 2008-2009 kuresel finansal krizinde hem de 2020 Covid-19
Pandemi krizinde c¢ok yuiksek diizeylerde artmistir. Bunun temel nedeni yasanan
krizler neticesinde artan belirsizlik ve gtivensizlik ortaminda, yatinmecilarin giivenli
varlik olarak gorduiikleri ABD tahvillerine ve nakite dénme isteginin USD’ye diinyada
olan talebin siddetini artirmasidir. Bu da diinyada USD likiditesini dtustirtip USD
bulmay zorlastirdig: icin grafikte gortildtigt gibi major merkez bankalarindan olan
Isveg, Ingiltere, Japonya ve Avrupa Merkez Bankasi'nin giinlitk USD swaplar1 2008-
2009 krizinde 600 milyar $71, 2020 Covid krizinde ise 450 milyar $1 bulmustur.

Buna karsilik Federal Rezerv, 15 Mart 2020 haftasinda bir dizi merkez bankasi
ile takas hatlan kurarak, USD likiditesinin genisletildigini ve iyilestirildigini duyur-
du. FED, dért majér merkez bankasi icin daha uzun vadeli takas islemleri ekledi ve
gecici anlasmalar olan dokuz merkez bankasi ile gecici takas hatlar1 yeniden acildi.
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Genisletilmis takas hatlarinin giiclii taleple karsilanmasi, marjlarin duyurulmasi ve
genislemesinin ardindan, USD likiditesinde yasanan artislar sayesinde, USD Swap-
larmin diizeyi 2020 yilinin sonlarinda Covid-19 krizi 6ncesi seviyelerine geriledi.

Izleyen grafikte ise ABD’de kurumsal sirket tahvillerinin 10 yilik ABD hazine
tahvillerine spread oranlar1 gosterilmistir.

Grafik 18: Kurumsal Sirket Tahvillerinin 10 Yilhk ABD Hazine Tahvillerine
Spread Oranlar1 (2007-2021)
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Kaynak: Richard H. Clarida, Burcu Duygan-Bump, and Chiara Scotti, “The COVID-19 Cri-
sis and the Federal Reserve’s Policy Response”, Finance and Economics Discussion Series
2021-035. Washington: Board of Governors of the Federal Reserve System, https://www.
federalreserve.gov/econres/feds/files/2021035pap.pdf, s.15.

Yukaridaki grafikten anlasilacagi tizere ABD’de kurumsal sirket tahvillerinin 10
yillik ABD hazine tahvillerine spread oranlari, hem 2008-2009 krizinde hem de 2020
Pandemi krizinde biiytik bir sicrama yapmistir. Bu da Covid-19 Pandemisinin ABD
ekonomisinde olusturdugu negatif etkilerin buyutkligina ispatlamaktadir. 2008-
2009 krizinde gtnliik bazda s6z konusu spread oranlarn %650’leri gecerken, 2020
yilinda yasanan Covid Krizinde ise %450yi asmistir.

ABD’de, Covid-19 krizine FED’in genisletici para politikalar, faizleri sifirlamasi
ve tahvil alimlarn ile Amerikan Hazinesi'ninde genisletici maliye politikalar: ve tesvik
paketleri ile vermis olduklan tepkiler, hem kapsam olarak ¢ok buiytk miktarlarda
hem de olduke¢a hizli olmustur. Bu sayede Pandemi Krizimin negatif etkileri zaman
icerisinde azalmaya baslamis, bliytime ve istihdam oranlan yukselmis, enflasyon
oranlarn artmaya baslamis, issizlik oranlarn diismus ve kriz atmosferinden 2021 yili
itibariyle cikis sinyalleri gelmeye baslamistir. Piyasa beklentileri 2022 yilinda gticla
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bir toparlanma yasayacagi yéntundedir. S6z konusu politika basarisimin altinda FED
ve Amerikan Hazinesi'nin ekonomi politikalarin birlikte esgtidtim icerisinde yénet-
meleri, Pandemi sartlarn nedeniyle bozulan ekonomiye hizli bir sekilde ellerindeki
tim araclar ile mtidahale etmeleri, politikalarimi1 esnek bicimde belirlemeleri, piyasa-
lara verdikleri pozitif mesajlar ile gtiven saglamalari ve zamanin ruhuna uygun pek
cok yeni parasal ve mali enstriiman devreye koymalari ¢cok énemli rol oynamistir.

Izleyen grafikte ABD’de Hazine garantili sabit vadeli 1 aylik tahvillerin faiz oran-
larindaki 2003:01 ile 2021:06 dénemindeki degismeler gésterilmistir.

Grafik 19: Hazine Garantili Sabit Vadeli 1 Aylik Tahvillerin Faiz Orani (2003:01-
2021:06)
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Kaynak: Federal Reserve Board (2021), https://www.federalreserve.gov/datadownload/
Chart.aspx?rel=H15&series=bf17364827e38702b42a58cf8eaa3f78&lastobs=&from=01/
01/2003&t0o=07/01/2021&filetype=spreadsheetml&label=include&layout=seriescolum-
n&pp=Download, Erisim Tarihi: 19.07.2021.

Yukarnidaki grafige gore ABD’de Hazine garantili 1 aylik sabit vadeli tahvillerin
faiz oranlar1 2003-2021 déneminde en ytksek dtizeyine Mortgage Krizinin basla-
masindan hemen 6nce 2006-2007 déneminde ulasmistir. 6 Agustos 2006 tarihin-
de Hazine garantili 1 aylik sabit vadeli tahvillerin faiz oran1 %5,19’a ytukselmistir.
4 Subat 2007 tarihinde ise s6z konusu tahvillerin faiz orani incelenen dénemdeki
en yuksek seviyeye cikarak %5,24 olmustur. Sonrasinda 2007 yilimin ortalarinda
Mortgage Krizi'nin ¢ikmasi ve FED’in reel ekonomik aktiviteyi uyarmak i¢in izledigi
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politika faiz oranlarim diistirticti genisletici para politikas: stratejisi nedeniyle Hazi-
ne tahvil faizleri de sert diistis yasamistir. 7 Aralik 2008 tarihinde Hazine garantili
1 aylik sabit vadeli tahvillerin faiz oranlar1 %0,05’e kadar gerilemistir. S6z konusu
faiz oranlan ancak 2016 yilindan itibaren tekrardan ytikselis trendine baslamis ve
17 Mart tarihinde %2,51’e ¢ikmstir. Ancak Covid-19 Pandemisi sebebiyle FED’in
tipki Mortgage Krizi déneminde oldugu gibi politika faizlerini dtistirmesi sonucunda,
ABD’de Hazine garantili 1 aylik sabit vadeli tahvillerin faiz oranlar1 da geri cekilerek,
20 Haziran 2021°de %0,05’e inmistir.

ABD’de tahvil faizlerinin gelisimine daha uzun vadeli olarak baktigimizda da ben-
zer bir durumla kars1 karsiya kaliyoruz. Ekonominin normal seyrinde oldugu dé-
nemlerde ABD tahvil faizleri ytukselis trendine giriyor. Fakat ekonomide kriz veya
bunalim dénemlerinde ise tahvil faizlerinin sert bir diistis yasandig: gézleniyor. Asa-
g1daki grafikte ABD’de Hazine garantili sabit vadeli 10 yillik tahvillerin faiz oranlarn-
daki 2003:01 ile 2021:06 dénemindeki degismeler gosterilmistir.

Grafik 20: Hazine Garantili Sabit Vadeli 10 Yillik Tahvillerin Faiz Orani
(2003:01-2021:06)
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Kaynak: Federal Reserve Board (2021), https://www.federalreserve.gov/datadownload/
Chart.aspx?rel=H15&series=bf17364827e38702b42a58cf8eaa3f78&lastobs=&from=01/
01/2003&t0o=07/01/2021&filetype=spreadsheetml&label=include&layout=seriescolum-
n&pp=Download, Erisim Tarihi: 19.07.2021.
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Yukaridaki grafige gore ABD’de Hazine garantili 10 yillik sabit vadeli tahvillerin
faiz oranlar1 2003-2021 déneminde en ytiksek diizeyine Mortgage Krizinin baslama-
simdan hemen 6nce 2006-2007 déneminde ulasmistir. 11 Haziran 2006 tarihinde
Hazine garantili 10 yillik sabit vadeli tahvillerin faiz orani %5,23’e ytukselmistir. 10
Haziran 2007 tarihinde ise s6z konusu tahvillerin faiz orani incelenen dénemdeki en
yuksek seviyeye cikarak %5,26 olmustur. Sonrasinda 2007 yilinin Agustos ayinda
Mortgage Krizimin ¢ikmasi tizerine sert bicimde diisen reel tiretim, istthdam ve milli
gelirdeki kayiplan telafi etmek icin FED’in politika faiz oranlarim diistirticti nitelikte
gevsek para politikas izlemesi nedeniyle Hazine tahvil faizleri de sert diistis yasa-
mistir. 21 Aralik 2008 tarihinde Hazine garantili 10 yillik sabit vadeli tahvillerin
faiz oranlar1 %2,46'ya kadar gerilemistir. S6z konusu faiz oranlar1 28 Ekim 2018’de
%3,24’e cikmistir. Ancak Covid-19 Pandemisi sebebiyle FED’in politika faizlerini dii-
stirmesi sonucunda, ABD’de Hazine garantili 10 yi1lhik sabit vadeli tahvillerin faiz
oranlan da geri ¢ekilerek, 19 Temmuz 2020’de %0,62’ye inmistir.

FED’in izledigi para politikalar ve 6zellikle de faiz kararlarn ttiim dinyadaki ya-
tirnmcilarin, diger merkez bankalarmin ve tlke hiiktimetlerinin yakin dikkatini ve
ilgisini ¢cekmektedir. Ctiinkti FED, diinyanin en btiytik merkez bankasi ve en énemli
rezerv para birimi olan ABD dolarim ¢ikaran kurumdur. Dolayisiyla FED’in para
politikasinda degistirmesi, basta USD olmak tizere tiim para ciftlerinin (paritelerin),
emtia fiyatlarinin, kripto varliklarin ve borsalarin degerini ¢cok 6nemli oranda etki-
lemektedir. Bu nedenle FED yetkililerinden yapilan aciklamalar, FOMC toplantilar:
ve yaymlanan raporlar, kiiresel finansal piyasalarda islemler yapan tim profesyonel
kisi ve kurumlarin en yakindan takip ettigi olaylar arasindadir.

FED’in para politikasinda net bir degisiklik yaptifimin en énemli gostergesi ise
politika faiz oranlaridir. FED, faiz oranlarini degistirmeden 6nce eger acil bir durum
s6z konusu degilse genellikle aylar éncesinden FOMC toplantilarn sonrasinda yetkli-
ler aracilig ile bunun sinyallerini diinya kamuoyu ile paylasir. Dolayisiyla olagantis-
t kosullar disinda FED, surpriz bir faiz degisikligi yapmaz. Ctinkti FED’in sok bir
para politikasi izlemesi halinde kuiresel finansal piyasalarda, déviz, kiymetli maden,
hisse ve tahvil fiyatlarinda cok buiytik oynakliklar meydana gelecektir. Bu nedenle
FED, para politikasim seffaf bicimde olusturur ve aciklanan ekonomik veriler teme-
linde nihai hedeflerini, hangi durumda nasil bir strateji izleycegini net bir sekilde
piyasa aktérleri ile paylasir. FED’in izledigi para politikalarimin basarisi ve etkinligi
de s6z konusu seffaf iletisim politikasindan kaynaklanmaktadir.

Izleyen grafikte FED’in 2005:01 ile 2021:07 dénemindeki politika faiz oranlari
gosterilmistir.
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Grafik 21: FED Faiz Oranlar1 (2005-2021)
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Kaynak: Federal Reserve Board (2021), https://www.federalreserve.gov/datadown-
load/Download.aspx?rel=H15&series=8e83f7f17c5cea4d190d85ae6737639f&fi-
letype=spreadsheetml&label=include&layout=seriescolumn&from=01/01/2005&-
to=07/15/2021, Erisim Tarihi: 19.07.2021.

Yukaridaki grafige gére FED’in politika faiz oranlari, 2007 yihimin Agustos aymda
baslayan Mortgage Krizi éncesinde %6,25 seviyesinde bulunmaktaydi. FED, 2005
yilimin Ocak ayimnda %3,25 olan politika faizlerini kademeli olarak artirarak, 5 Tem-
muz 2006 tarihinde %6,25 seviyesine ytikseltmisti. ABD’de tinlti yatinnm kurulusu
Lehman Brothers'in yuktmluliklerini yerine getiremeyecegini aciklamasi ile 2007
yilinin Agustos aymda baslayan Mortgage Krizi sebebiyle FED, hi¢ vakit gecirmeden
reel ekonomik aktiviteyi desteklemek ve finansal piyasalarda goézlenen oynakliklar
dengelemek icin politika faiz oranlarim 22 Agustos 2008 tarihinde %5,82ye diistirdu
ve piyasaya likidite enjekte etti.

Ancak finansal piyasalarda giderek artan panik havasi nedeniyle bor¢larini 6de-
yemeyen finansal kuruluslarin sayis1 hizla ytikseldi ve Mortgage Krizi giderek etki-
sini artirdi. Bunun tizerine FED, para politikasinda daha fazla genislemeye gitmek,
tahvil alim programi baslatmak ve faiz oranlarini daha da diistirmek zorunda kalda.
FED, politika faiz oranlarini 29 Agustos 2007°de %5,75’e, 3 Ekim 2007°de %5,25’e, 7
Kasim 2007°de %5’e ve 19 Aralik 2007°de %4,75’e diisurdti. Boylece para ve sermaye
piyasalarinda yasanan likidite sikisiklifini asmayi ve tiretim ile istihdam piyasala-
rindaki kayiplar1 6nlemeyi amacladi. Ancak FED’in takindig tiim pozitif aksiyonlara
ve uyguladigl gliven verici politikalara ragmen Mortgage Krizi etkinligini ve derinligi-
ni 2008 ve 2009 yillarinda daha da artird.
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ABD’de 2007 yilinin Agustos ayinda baslayan Mortgage Krizi, 2008 ve 2009 yil-
larinda ticaret ve finans kanal ile Avrupa Birligi tilkelerine sicrayarak ktiresel bir
borg¢ krizini tetikledi. FED, 2008 yilinda da genislemeci para politikalarina devam
etti ve politika faiz oranlarimi dustrmeyi stirdurdti. FED, politika faiz oranlarini 6
Subat 2008 tarihinde %3,5’e, 26 Mart 2008’de %2,5’e, 15 Ekim 2008’de %1,75’e, 5
Kasim 2008’de %1,25’e, 24 Aralik 2008'de %0,50’ye dusurdi. Ayrica FED, Mortgage
Krizi ile mticadelede tahvil alim programlarina baslad: ve buiytik sirketler ile finansal
kuruluslarin sorunlu (toxic) varliklarim1 satin aldi. Bu ise FED bilancosunun hizla
genislemesine neden oldu.

ABD’'nin Mortgage Krizinden cikmasi, FED’in ve Amerikan Hazinesi'nin tiim tes-
vik edici ve piyasalar1 rahatlatic1 genislemeci politikalarina ragmen uzun stire aldi.
FED ancak 2015 yilinda politika faiz oranlarimi tekrardan artirmaya ve para politi-
kasim sikilastirmaya basladi. FED, politika faizlerini 23 Aralik 2015 tarihinde %1’e,
21 Aralik 2016'da %1,25’e, 22 Mart 2017’de %1,50’ye, 21 Haziran 2017’de %1,75’e,
20 Aralik 2017’de %2’ye, 28 Mart 2018'de %2,25’e, 20 Haziran 2018'de %2,50’ye, 3
Ekim 2018’de %2,75’e, 26 Aralik 2018’de %3’e ytikseltti.

Ancak 2020 yilinin Mart aymda Koronaviriisin Pandemi haline déntismesi ve
finansal piyasalarda gézlenen panik havas ile reel tretim, istihdam ve milli gelir
kayiplarimin artmasi tizerine FED, iki kez olagantuistti toplanarak énce politika faiz
oranlarimi1 11 Mart 2020’de %1,75’e ve 18 Mart 2020’de %1,10’a dustrdi. Ancak
Pandemi kosullarinin agirlasmasi ve ekonomik kriz boyutuna gelmesi tizerine 25
Mart 2020 tarihindeki olagan FOMC toplantisinda alinan kararla FED, politika faiz-
lerini %0,25’e dusurda. Ayrica FED, Covid-19 Pandemisinin yol actif: biiyiik caph
finansal ve reel ekonomik kayiplan telafi edebilmek i¢cin Mortgage Krizi ile mtica-
delede kullandig1 yeni finansal araglardan olan tahvil alim programlarim yeniden
baslatmis ve piyasaya milyarlarca $lik likidite saglamistir. Bu da FED'in bilanco
buytikliiginin rekor diizeylere yiikselmesine neden olmustur. Covid-19 Pandemisi
oncesinde 4 tirlyon $1n altinda olan FED'in bilan¢o buiyukltgi 2021 yilimin orta-
larina gelindiginde 8 trilyon $1 asmustir. Dolayisiyla FED'in bilango biiytikltigiint
baz alirsak ortalama bir hesapla FED’'in Mart-2020 ve Temmuz-2021 déneminde
finansal piyasalara 4 trilyon $ civarinda bir likidite imkani sagladigim séyleyebiliriz.

Izleyen grafikte ABD’de M1 ve M2 parasal biiyiikltklerinin 2003:01 ve 2021:06
dénemindeki gelismi gosterilmistir.
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Grafik 22: M1 ve M2 (Milyar $, 2003-2021)
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Kaynak: Federal Reserve Board verilerinden derlenmistir.

Yukaridaki grafige gére ABD’de M1 ve M2 parasal btytkliklerinin 2003-2021
déneminde genel olarak artis trendinde olmakla birlikte, para arzinda asil énemli
yukselislerin Covid-19 Pandemisinin negatif etkileri ile mticadele cercevesinde 2020
yilindan itibaren yasandig: gértilmektedir. Bu da FED’in 2020 yilindan itibaren ¢ok
ciddi bir emisyon artisina giderek, finansal ve reel kesimi desteklemek icin para mik-
tarmm asir1 diizeyde artirdigina isaret etmektedir.

2003 yilinin Ocak ayinda ABD’de toplam M1 buyuklagi 1 trilyon 225 milyar $ ve
M2 buytikligi 5 trilyon 793 milyar $ iken, 2007-2009 déneminde yasanan Mortgage
Krizi sebebiyle uygulanan genisletici para politikalarinin etkisi ile birlikte 2009 yil1-
nin sonunda M1 para arz 1 trilyon 724 milyar $'a ve M2 para arz ise 8 trilyon 501
milyar $'a ytikselmistir. Covid-19 Pandemisi 6éncesinde 2020 yilinin Ocak ayinda M1
para stogu 3 trilyon 982 milyar $'a ve M2 buyukligi ise 15 trilyon 405 milyar $'a
esitti.

Covid-19 Pandemisinin baslamas ile birlikte FED, parasal genislemeye giderek
pivasaya sundugu likidite imkanlarim énceki dénemlere kiyasal ¢ok ciddi miktar-
larda artirmistir. Bunun tizerine 2021 yilinin Haziran ayina geldigimizde toplam M1
buytiklugi 19 trilyon 322 milyar $'a ve M2 hacmi ise 20 trilyon 431 milyar $'a yiik-
selmistir.

Izleyen grafikte ABD’'nin 1946-2011 dénemindeki GSYIH biiytime oram gosteril-
mistir.
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Grafik 23: ABD GSYIiH Biiyiime Orani (1946-2021)
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Kaynak: Trading Economics (2021).

ABD'nin 1946-2011 dénemindeki GSYIH biiytime oram grafigine gére s6z konu-
su periyod da GSYIH biiytime oranin da en biiytik daralma 2020 yilinda olmustur.
2020 yiinda ABD’de GSYIH biiytime oram %31,2 oraminda kiictilmiistiir. FED’in
faiz oranlarini diistirticti ve toplam harcamalar tesvik edici para politikalan sayesin-
de ABD ekonomisinde 2020 yilinm ikinci yanisindan sonra GSYIH biiytime oranlar
tekrardan artisa gecmis ve 2021 yilmin Temmuz ayinda GSYIH biiytime oram %6,5
olmustur.

FED tarafindan Mart-2020’den itibaren basilan bu kadar yuksek oranda USD
miktari, dinyada USD’nin asir1 bollasmasima ve dolayisiyla DXY'nin diasmesine,
ABD icerisinde ise toplam harcama dtizeylerinin artarak yillik enflasyon oranlarimin
hedeflenen %2 oranindan saparak 2021 yilinin ortalarinda %4’e ulasmasina neden
olmustur. FED yetkilileri, enflasyon oranlarindaki artislarin gecici oldugundan ve
baz etkisi ile 2021 yilinin sonunda veya en ge¢ 2022 yilinin ortalar: gibi tekrardan
%2’lik y1llik hedefe geri dénecegini aciklamislardir. Ancak yine de Pandemi dénemin-
de basilan bu kadar ytiksek oranda paranin, tekrardan sistemden nasil geri cekile-
cegi bliytuk bir soru olarak ortada durmaktadir. Bu konuda FOMC tyeleri arasinda
da tam bir fikir birligi s6z konusu degildir. Baz1 FOMC tyeleri, FED’in faiz artisi icin
isaret ettigi 2023 yilim1 beklemeden varlik alimlarim1 2021 yih sonunda azaltmaya
baslayarak, 2022 yilinda faiz artislarina baslamas1 gerektigini savunmaktadirlar.
Onlara gére FED’in varhik alimlarim1 smmirlandirmakta ve faiz oranlarim artirmakta
gec¢ kalmasi durumunda, enflasyon oranlarn tizerindeki kontroltinti kaybetme sansi
yuksek gortiinmektedir. Bu durumda ise bozulan fiyat istikrari, USD’nin degeri ve
varlik fiyatlan tizerinde ciddi bir oynaklik olusturacaktir. Kimi FOMC tyeleri ise
FED’in Pandemi kosullar1 tam anlamiyla diizelene ve tretim ile istihdam piyasa-
sinda islerin duizeldiginden emin olunana kadar mevcut politikalara devam etmesi
gerekmektedir. S6z konusu tyeler, FED’in varlik alimlarim1 erken sonlandirmasi ve
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faiz artislarina gecilmede acele edilmesi durumunda, Pandemi déneminde izlenen
genisletici para politikalar: ile elde edilen kazamimlar kaybedilecektir. Bu nedenle
enflasyondaki artislar goz ardi edilerek, asil olarak reel piyasalarin toparlanma sti-
recine odaklanilmaldir.

Izleyen tabloda ABD rezerv varhklarmin 2017-2021 dénemindeki gelisimine yer
verilmistir.

Tablo 5: ABD Rezerv Varliklar1 (Milyon $, 2017-2021)

Feb Jun
2017 2021 2021/p

Total 123,313 125,798 | 129,479 144,890 144,009| 143407 | 139,048 141,120 141,810 140,185

2 Gold stock 11,041 11,041 11,041 11,041 11,041 11,041 11,041 11,041 11,041 11,041
3 Special drawing rights? * 51,864 50,803 50,749 52,942| 52,962 52913| 52102 52792 53,116 52,445

4 Reserve position in International Monetary 17,633 22,016 26,153 36,370 35,934 35813 33,657 34,230 34,327 34313
Fund?®

5 Foreign Currencies* 42775 41938 41536 44537| 44073| 43640 42248| 43088 43,328 42,385

Kaynak: Federal Reserve Board, https://www.federalreserve.gov/data/intlsumm/current.
htm, Erisim Tarihi: 11.07.2021.

Yukaridaki tabloya goére toplam ABD rezerv varhklar, 2017 yilinda 123 milyar
313 milyon $ iken, 2020 yilinin Aralik ayinda 144 milyar 890 milyon $’a yiikseldik-
ten sonra, 2021 yilinin Mayis ayinda 141 milyar 810 milyon $'a diismuistiir. Séz ko-
nusu rezerv varhklar icerisinde en énemli yeri ise Ozel Cekme Haklar (SDR) tutmak-
tadir. Buna gore 2017 yilinda 51 milyar 864 milyon $ olan SDR miktari, 2021 yilinin
Mayis aymda 53 milyar 116 milyon $ olmustur. Rezerv varliklar icerisinde yabanci
para miktarlar ise 2017 yilinda 42 milyar 775 milyon $'a denk diiserken, 2021 yili-
nin Mayis ayi itibariyle 43 milyar 326 milyon $ olarak gerceklesmistir. ABD'nin IMF
nezdindeki rezerv pozisyonlar: ise 2017 yiiinda 17 milyar 633 milyon $'a esitken,
2021 yilinin Mayis ayi itibariyle 34 milyar 327 milyon $'a ytikselmistir. Toplam re-
zerv varliklar icerisinde altin stogu miktar1 ise 11 milyar 41 milyon $’a esittir.

izleyen tabloda ise ABD’de Federal Rezerv bankalarinda tutulan secilmis yabanci
resmi varliklarin 2017-2021 dénemindeki miktarlarina yer verilmistir.
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Tablo 6: Federal Rezerv Bankalarinda Tutulan Secilmis Yabanci Resmi Varliklar
(Milyon $, 2017-2021)

Deposits 5,257 5,245 5,182 21,284 21,838 21,849 22,350 33,209 28,091 26,786

Held in custody

2 U.S. Treasury securities? 3,008,847 | 2,996,580 | 2948866 | 3,008,026 3,037,585 | 3074572 | 3092813 3,112,540/ 3,094,251 3,091,101
3! U.S. government agency securities® 260,881 304,904 | 357,066 359198| 352178| 356,725| 350,760 343997 352825 348,265
4 Earmarked gold* 7.840 7,802 7,794 7,794 7,794 7794 7.794 7,794 7,794 7794

Kaynak: Federal Reserve Board, https://www.federalreserve.gov/data/intlsumm/current.
htm, Erisim Tarihi: 11.07.2021.

Yukaridaki tabloya gére federal rezerv bankalarinda tutulan sec¢ilmis yabanci res-
mi varliklarin mevduat olarak tutulan miktarlar1 2017 yilinda 5 milyar 257 milyon
$ iken, 2021 yilimin Nisan aymda 28 milyar 91 milyon $'a ytikselmistir. Federal re-
zerv bankalarinda tutulan ABD hazine tahvilleri 2017 yilinda 3 trilyon 8 milyar 847
milyon $ iken, 2021 yilinin Nisan ayinda 3 trilyon 94 milyar 251 milyon $ olmustur.
Federal rezerv bankalarinda tutulan ABD devlet kurumu menkul kiymetleri ise 2017
yilinda 260 milyar 881 milyon $ iken, 2021 yiimin Nisan ayinda 352 milyar 825
milyon $'a ¢ikmustar.

Asagidaki tabloda ise 2017-2021 dénemi icin ABD’nin yabanci resmi kurumlara
kars1 yuktmltikleri gosterilmistir.

Tablo 7: ABD’'nin Yabanci Resmi Kurumlara Kars1 Yiikiimliiliikleri (Milyon S,
2017-2021)

Total 6,174,343 6,081,353 6,589,915 6,740,885 6,914,964 6,991,379 7,063,976 7,047,641 7,089,351 7,157,735
By Type
2 Liabilties reported by banks in the United States 02227 433281 450762 407834 404535 401,808 47485 435669 445,687 457,180
3 U.S. Treasury bills and certificates? 317,221 315,141 268,567 375411 370,816 360,969 378,069 406,234 360,598 320212

USS. Treasury bonds and notes

4 Marketable 3706546 3641438 3808130 3791127 3,805,149 3825344 3,846,330 3,828,969 3,841,354 3,881,203
5 Nonmarketable® 181 195 209 22 224 25 26 28 29 230
6 USS. Securities other than U.S. Treasury securiis* 1,748,162 1691208 2062247  2,166231 2334240 2,403,033 2,401,856 2376541 2411483 2498910
7 of which: long-term U.S. agency securities 539,849 611620 665273 659676 672086 664,797 671627 657,980 645,666 657,988
8 of which: long-term U.S. corporate bonds 166,272 165,997 180,968 190,497 196,556 200789 194,369 189,304 188711 190,256
of which: U.S. corporate stocks 1,042,041 913681 1,216,006 1,316,058 1465598 1,537 47 1,535,860 1,529,257 1,577,106 1,650,666
ByArea
10 Europe 962,346 883,17 991,966 1,046,304 1,069,948 1,088,662 1,122,041 1,128,841 1,128,596 1,159,333
kil Canada 37430 35,040 46,049 47504 4389 44918 44208 44327 43738 42995
12 Latin America and Caribbean 487,093 529,560 516,432 512,227 513,464 510560 525,487 529811 525,436 533593
3 Asia 4853666 4501441 4898667 5008965 5,152,244 5,215,530 5235296 5209333 5,223,855 5289,145
% Aftica 87,189 83782 99,162 86,546 83436 90,177 91743 83,823 91016 91201
15 Other countries 26619 43413 37,609 39339 41976 41532 45201 46506 46710 41468

Kaynak: Federal Reserve Board, https://www.federalreserve.gov/data/intlsumm/current.
htm, Erisim Tarihi: 11.07.2021.
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Yukaridaki tabloya gére ABD’nin yabanci resmi kurumlara kars: toplam ytuktm-
laltikleri 2017 yilinda 6 trilyon 174 milyar 343 milyon $ iken, 2021 yilinin Nisan
aymda 7 trilyon 157 milyar 735 milyon $'a tirmanmistir. ABD bankalarinin bildirdigi
yukamliiliikler 2017 yilinda 402 milyar 227 milyon $ iken, 2021 yilimin Nisan aymda
457 milyar 180 milyon $ olmustur. ABD Hazine tahvilleri disinda kalan ABD menkul
kiymetlerinden kaynaklanan ytiktimltkler toplami 2017 yilinda 1 trilyon 748 milyar
162 milyon $ iken, bu rakam 2021 yiiinin Nisan aymda 2 trilyon 498 milyar 910
milyon $’a ytikselmistir.

Yine tablodan anlasilacag: tizere ABD'nin en fazla bor¢lu oldugu tlkeler grubu
Asya tlkeleridir. ABD’nin Asya ulkelerinin resmi kurumlarina karsi olan ytktmlu-
Itikleri 2017 yilinda 4 trilyon 553 milyar 666 milyon $ iken, 2021 yilinin Nisan ayin-
da 5 trilyon 289 milyar 145 milyon $'a ¢citkmistir. ABD'nin ikinci en ¢ok borg¢lu oldugu
ulkeler grubu Avrupa ulkeleridir. ABD'nin Avrupa tulkelerinin resmi kurumlarina
olan toplam borcu 2017 yilinda 982 milyar 346 milyon $ iken, s6z konusu yukim-
laltikleri 2021 yihmin Nisan ayinda 1 trilyon 159 milyar 333 milyon $'a yukselmistir.

izleyen sekilde Covid-19 Pandemisi sonrasinda ABD Reel GSYIH™ icin gelistirilen
alternatif senaryolara yer verilmistir.

Grafik 24: Pandemi Sonrasinda ABD Reel GSYiH"1 icin Alternatif Senaryolar
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Kaynak: Bordo v.d. (2021). “Scenario Analysis, Contingency Planning, and Central Bank
Communications”, https://voxeu.org/article/scenario-analysis-contingency-plan-

ning-and-central-bank-communications.

ABD’nin pandemi sonrasinda reel GSYIH1 i¢in gelistirilen alternatif senaryolar-
dan olan iyimser senaryoya ve FOMC tahminine gére ABD reel GSYIH biiytimesinin,
2021 yilindan itibaren hizla toparlanarak, 2022 yil icerisinde dogru pandemi 6ncesi
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seviyelere ulasmasi beklenmektedir.

Nitekim ABD'nin 2021 yih icerisinde gerceklesen reel GSYIH verilerine bakildi-
ginda s6z konusu iyimser senaryoya ve FOMC tahminlerine paralel bi¢cimde, reel
GSYIH'1n oldukca hizli bir ytikselis gosterdigi goriilmektedir. ABD’de 2021 yihinda
reel tiretimdeki artislara bagh olarak issizlik oram hizla dtistii ve gerceklesen TUFE
enflasyonu FED’in hedeflemis oldugu %2’lik duzeyleri bile asti. Enflasyon oranla-
rindaki s6z konusu artislar, ABD ekonomisinin 1sindigini ve toplam harcamalarin
genisledigini kanitlamaktadir.

izleyen grafik de ABDnin 2016-2021 dénemindeki tarim dis1 istihdam gelisme-
lerine yer verilmistir.

Grafik 25: ABD Tarim Dis1 istihdami (Bin Kisi, 2016-2021)
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Kaynak: Trading Economics (2021).

Yukarndaki grafikten anlasilacag tizere ABD’de Pandemi Krizinin baslamasi ile
birlikte tarim dis1 istihdam ¢ok hizl bir ¢6kiis yasamistir. Sonrasinda ise FED’in uy-
guladif1 genisletici para politikalar ile tarim dis1 istihdam, 2020 yilinin ortalarindan
itibaren toparlanmaya baslayip 2021 yilinda pandemi 6ncesi seviyeleri bile astig1
gorulmektedir. Bu da Pandemi Kkrizi ile mticadelede, FED’in para politikalarinin ba-
sarisin net bir sekilde kanitlamaktadir.

ABD’de tarim disi istihdam 2019 yilinin Agustos ayinda 130 bin, Eylil ayinda
136 bin, Ekim ayinda 128 bin, Kasim aymda 266 bin, Aralik ayinda 145 bin kisi
artmistir. Tarim dis1 istihdamdaki ytkselisler, 2020 yihmn Mart ayinda baslayan
Covid-19 Pandemisine kadar devam etmistir. Tarim dis1 istihdam, 2020 yilinin Ocak
aymda 225 bin ve Subat ayinda ise 273 bin kisi ytikselmistir. Ancak Covid Pandemi-
sinin baslamasiyla birlikte tarim dis1 istihdam olduke¢a sert bir sekilde dtismusttr.
Tarim dis1 istihdam 2020 yilinin Mart ayinda 701 bin kisi azalirken, Nisan ayinda ise
20 milyon 500 bin kisi diistis yasamistir. 2020 yiinin Nisan aymnda yasanan tarim
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dis1 istihdam kaybi, 1929 Diinya Buhranindan bu tarafa ABD’de gézlenen en bii-
yuk kayip olmustur. Bu da Covid-19 Pandemi Krizinin, makro ekonomik etkilerinin
ne kadar buytik oldugunu ve 1973 Petrol Krizi ile 2007-2009 Mortgage Krizleri gibi
1929 Dutinya Buhranrndan bu tarafa yasanan en buytk krizlerden birisi oldugunu
ispatlamaktadir.

Izleyen garfikte ABD’de tarim disi istihdamin 1936-2021 yillar arasinda izledigi
trend gosterilmistir.

Grafik 26: ABD Tarim Dis1 istihdami (Bin Kisi, 1936-2021)
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Kaynak: Trading Economics (2021).

Yukarnidaki grafige gére ABD’de 1936-2021 déneminde tarim dis1 istihdam da en
buytik kayiplar, 2020 yilimin Mart ve Nisan aylarinda yasanmistir. Covid-19 Pande-
mi krizi sebebiyle ABD’de tarim disi istihdam, 2020 yilinin Mart aymda 701 bin Kkisi,
2020 yiimin Nisan ayinda ise 20 milyon 500 bin kisi azalmistir. Dolayisiyla ABD eko-
nomisi i¢cin Covid-19 Krizinin, 1929 Bliytik Buhranr'ndan bu tarafa en fazla isttihdam
kaybia yol acan kriz oldugunu séyleyebiliriz.

Pandemi krizi ile miicadelede FED’in aldig: parasal énlemler ve tretim ile istihda-
m1 destekleyen kurtarma paketleri sayesinde ABD’de tarim disi istihdam, 2021 yili-
nin Agustos ayma kadar (2020 yilinin Aralik ay1 haricinde) stirekli artmistir. Tarim
dis1 istthdam 2020 yilinin Mayis ayinda 2.509 bin, Haziran aymda 4.800 bin, Tem-
muz aymda 1.763 bin, Agustos ayinda 1.371 bin, Eyltl ayinda 661 bin, Ekim aymda
638 bin ve Kasim aymda 245 bin kisi ytkselmistir. 2020 yihmin Aralik ayinda 140
bin kisilik kayip yasayan tarim dis1 istihdam, 2021 y1h boyunca ytikselisine devam
etmistir. ABD’de tarim dis1 istihdam 2021 yilinin Ocak aymda 49 bin, Subat aymnda
379 bin, Mart aymda 916 bin, Nisan ayinda 266 bin, Mayis ayinda 559 bin, Haziran
aymda 850 bin ve Temmuz ayinda ise 943 bin kisi artis géstermistir.
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Izleyen garfikte ABD’de 1946-2021 dénemindeki issizlik oranlar1 gésterilmistir.

Grafik 27: ABD issizlik Oranlan (1946-2021)

Kaynak: Trading Economics (2021).

Yukaridaki grafige gére ABD’de 1946-2021 déneminde issizlik oranlarinin en ¢ok
yukseldigi donem Covid-19 Pandemi krizinin ¢iktigi 2020 yilimin Mart ve Nisan ay-
lanidir. ABD’de 1973 yilinda yasanan Petrol Krizi ve Stagflasyon soku sonrasmda
issizlik oranlan %12’ye yaklasmistir. Yine ABD’de 2007-2009 Mortgage Krizi sira-
sinda ise issizlik oranlar1 %10’a yukselmistir. Ancak Covid-19 Pandemi krizi nede-
niyle ABD’de issizlik oranlar1 2020 yilinin Nisan ayinda %14,7’ye ytlikselerek, 1946
yilindan bu tarafa gézlenen en ytiksek seviyeye ulasmistir. Bu da ABD’de Pandemi
Krizinin makro ekonomi tizerindeki yikici etkilerinin, 1973 Petrol Krizi ve 2007-2009
Mortgage Krizinden bile daha btiytik oldugunu gostermektedir.

Pandemi krizinin hemen 6éncesinde ABD’de issizlik oranlar1 ortalama olarak %3,5
dtizeyinde bulunmaktaydi. Ornegin 2019 yilinin Eyltil, Kasim ve 2020 yihnin Subat
aylarinda ABD’de issizlik oranlar1 %3,5’a esitti. ABD’de 2018 yilinin Temmuz ay1 ile
2021 yilinin Mart ay1 arasinda en ytiksek issizlik orani, 2019 yihimin Ocak aymnda
gerceklesen %41tk issizlik oram olmustur.

Ancak ABD’de Covid-19 Pandemisinin baslamasi ile birlikte issizlik oranlar1 1946
yilindan bu tarafa gézlenen en ytiksek seviyelere ulasarak rekor bir artis yasamistir.
ABD’de issizlik oranlar1 2020 yilinin Mart ayinda %4,4, Nisan ayinda %14,7, Mayis
aymda %13,3, Haziran aymda %11,1 ve Temmuz aymda %10,2 olarak gercekles-
mistir.

FED’in Pandemi krizi ile mticadele cercevesinde tahvil alim programlarina bas-
layarak almis oldugu faiz oranlarim duistirticti ve para miktarini artirici 6nlemler
sayesinde ABD’de issizlik oranlari, 2020 yilimin Agustos aymdan itibaren yeniden
tek hanelere diismuistiir. Bu da FED’in Pandemi déneminde uyguladig: politikalarin
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oldukca etkin ve basarili oldugunu kanitlar niteleiktedir.

ABD’de issizlik oranlari, 2020 yilinin Agustos ayimnda %8,4’e, Eylil ayinda %7,9’a,
Ekim ayinda %6,9’a ve Kasim ile Aralik aylarinda ise %6,7’ye kadar azalmistir.

Issizlik oranlarindaki diistisler 2021 yihnda da devam etmistir. ABD’de 2021 y1-
Iinin Ocak ayinda %6,3 olan issizlik oranlari, Subat ayinda %6,2’ye, Mart aymnda
%6’ya, Mayis aymda %5,8’e ve Temmuz aymda ise %5,4’e kadar geri cekilmistir.

Asagidaki grafikte 1965-2021 déneminde ABD’de gerceklesen issizlik basvurularn
gosterilmistir.

Grafik 28: ABD'de issizlik Basvurular (1965-2021)
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Kaynak: Trading Economics (2021).

Yukarnidaki grafik incelendiginde ABD’de 1965-2021 déneminde issizlik basvu-
rularinin en fazla artis gosterdigi dénemin, Covid-19 Pandemisinin yasandigr 2020
yili oldugu gériilmektedir. Buna gore s6z konusu dénemde ABD’de isgiicti piyasasim
temelinden sarsan ve en bozucu negatif etkilerin Covid-19 Pandemisi sebebiyle ya-
sandigindan bahsedilebilir.

Covid-19 Pandemisi’nin ABD’de emek piyasasi tizerinde meydana getirdigi negatif
etkiler o kadar buiytik olmustur ki issizlik basvurusunda bulunan kisilerin sayisinda
2020 yilinin Mart ve Nisan ayinda rekor artislar yasanmistir. Pandemi krizi baslar
baslamaz FED’in piyasalar ile dogru iletisim stratejisi ¢ercevesinde kurmus oldugu
iliskiler ag ile iktisadi birimlerin beklentilerini dogru ve etkin bicimde yénetmesi,
uyguladigl esnek para poltikalar ile ekonomiyi kendi hedefleri dogrultusunda yon-
lendirmesi ile birlikte ABD’de 2020 yilinin ikinci yarisindan itibaren biiytime ve istih-
dam oranlar1 yeniden artmaya baslamis ve buna bagh olarak da issizlik basvurular
hizla diistis yasamistir.
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Asagidaki grafikte ABD’de 2005-2021 dénemindeki ortalama saatlik kazanclar
gosterilmistir.

Grafik 29: ABD’de Ortalama Saatlik Kazanclar (2005-2021)
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Kaynak: Trading Economics (2021).

Ortalama saatlik kazanclar bir ekonominin performansin 6lctilmesinde en ¢ok
bakilan gostergelerden birisidir. ABD’de her ay ilk haftasinda tarim disi istihdam
ve issizlik oram verileri ile birlikte diizenli bir sekilde yaymlanan ortalama saatlik
kazanclar verisi, para ve sermaye piyasalarinda islemler yapan profesyoneller ile
piyasa ajanlarn tarafindan en c¢ok takip edilen verilerden birisidir. Ortalama saatlik
kazanclarin beklenen degerlerden ytiksek gelmesi ekonomik performansin olumlu
oldugunu gésterip Boga piyasasina isaret ederek tilke parasimin degerinin ytikselme-
sine yol acarken, tersine ortalama saatlik kazanclarin beklenen degerlerden duistik
gelmesi ise ekonomik performansin olumsuz oldugunu gosterip Ay1 piyasasina isaret
ederek tilke parasinin degerinin diismesine neden olmaktadir.

Yukaridaki grafige gore 2005-2021 déneminde ABD’de ortalama saatlik kazanc-
lar verisinde en biytlik sapma Covid-19 Pandemisinin basladigi 2020 yilinda ya-
sanmistir. Pandemi 6ncesinde ortalama saatlik kazanclar yillik bazda %5’e yaklas-
misken, Pandemi krizinin baslamas1 ile birlikte bir anda deyim yerindeyse bicak
gibi kesilerek negatif bolgeye diismuis ve -%1,8’e kadar inmistir. Sonrasinda FED’in
piyasaya sundugu genis likidite olanaklar1 sayesinde artan toplam taleple birlikte or-
talama saatlik kazanclar, 2020 yilinin ikinci yarisindan itibaren toparlanarak pozitif
boélgeye ylukselmistir.

Izleyen grafikte ABD’'nin 1946-2011 dénemindeki GSYIH yillik biiytime hiz1 gos-
terilmistir.
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Grafik 30: ABD GSYiH Yillik Biiyiime Hiz1 (1946-2021)
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Kaynak: Trading Economics (2021).

ABD'nin 1946-2011 dénemindeki GSYIH yillik biiytime hizi grafigine gore s6z
konusu periyod da GSYIH yillik biiytime hizin da en biiytik daralma 2020 yilin-
da olmustur. Buna gére Covid-19 Pandemisinin ABD ekonomisinde 1946 yilindan
bu yana en kétii biiytime performansina yol actifindan bahsedebiliriz. 2020 yilinda
ABD’de GSYIH yilhk biiytime hiz1 %9,1 oraninda kiictilmuistiir. 1973 Petrol Krizi
ve 2007-2009 Mortgage Krizleri'nde ise ABD’de GSYIH yillik bitytime hizi kiigil-
me oranlar1 %0 ile %5 arasinda kalmistir. Bu da Pandemi krizinin ortaya ¢ikardigi
makro ekonomik problemlerin, Petrol Krizi ve Mortgage Krizinden cok daha buytik
oldugunu géz éntine sermektedir.

FED’in izledigi genisletici para politikalar1 sayesinde ABD ekonomisinde 2020 y1-
linin ikinci yarnisindan sonra GSYIH tekrardan artisa gegmis ve 2021 yihnin Temmuz
aymda GSYIH yillik biiytime hiz1 aylik bazda %12,2 olmustur.

Izleyen grafik de ABD’de 2011-2020 dénemindeki satin alma giicii paritesine gére
hesaplanan kisi basma diisen GSYIH rakamlar gosterilmistir.



Pandemi Krizi ve Makro Ekonomik Etlkileri 75

Grafik 31: ABD'de Kisi Basina Diisen GSYiH (SAGP, 2011-2020)
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Kaynak: Trading Economics (2021).

Yukarnidaki grafige gére ABD’de 2011 yilindan 2020 yihinda yasanan Covid-19
Pandemi krizine kadar satin alma gticli paritesine gére hesaplanan kisi basina dua-
sen GSYIH stirekli bir artis trendi izlemistir. ABD’de 2011 yiinda 54,758 $ olan
satin alma giicti paritesine gére hesaplanan kisi basma diisen GSYIH, 2019 yihinda
62,630 $’a yiikselmistir. Ancak 2020 yilimin Mart ayinda baslayan Covid-19 Pande-
misi sebebiyle hizla diisen Uretim ve milli gelir diizeyleri, ABD’de satin alma giicti
paritesine gére hesaplanan kisi basina diisen GSYIH1n 60,235 $’a diismesine neden
olmustur. Buna goére Covid Pandemisinin ortalama bir ABD vatandasinn kisi basina
gelirini 2,395 $ dustirdiigi séylenebilir.

izleyen grafikte 2016-2021 dénemine ait ABD cekirdek enflasyon oranlar goste-
rilmistir.

Grafik 32: ABD Cekirdek Enflasyon Orani (2016-2021)
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Kaynak: Trading Economics (2021).
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Grafikten izlenebilecegi gibi ABD cekirdek enflasyon oranlari, Covid-19 krizi 6n-
cesinde %2,4 duizeyinde iken Pandeminin baslamasi ile birlikte %1,3’e kadar dtis-
mustir. 2020 yilinda ABD’de c¢ekirdek enflasyon oranlarinda yasanan diististin te-
mel sebebi, Pandeminin yol actig1 belirsizlik ve korku nedeniyle tiiketicilerin tiketim
harcamalarini, yatinmecilarin ise yatinm harcamalarini erteleyerek nakite dénme
istekleri ytiztinden toplam talebin sert bicimde diismesi olmustur.

FED’in Pandemi krizi ile miicadele ¢ercevesinde izlemis oldugu iktisadi birimlere
guven verici, tiketim ve yatirnm harcamalarim destekleyici para politkalar sayesin-
de 2021 yilindan itibaren ¢ekirdek enflasyon oranlar tekrardan ytikselise gecmistir.
ABD’de cekirdek enflasyon oranlar1 2021 yilinin Nisan aymda %3’e, Mayis ayinda
%3,8’e ve Haziran ayinda ise %4,5’e yukselmistir. Enflasyon oranlarindaki s6z ko-
nusu yukselisler, 2021 y1li itibariyle ABD ekonomisinin 1sindigini, Pandemi krizinin
ortaya c¢ikardigi negatif etkilerin azaldigini ve ekonomik toparlanmanin stirdagtnt
gostermektedir.

FED’in ekonomik durgunluk ve kriz dénemlerinde genisletici para politikalar ile
muidahale ederek faiz oranlarim1 diistirmesi yeni bir para politikas: stratejisi degildir.
FED, uzun yillardir politika faizlerini, enflasyon oranlarimndaki ve makro ekonomide-
ki gelismelere gore fiyat istikran ile ekonomik istikrar dogrultusunda uygulamak-
tadir. Ancak Pandemi Krizi'nde énceki dénemlerden farkl olan olgu, FED'in ilk kez
Mortgage Krizinde kullanmis oldugu tahvil alim programlarn gibi yeni para politikasi
araclarini daha genis kapsaml ve btiytik fonlar kullanarak ekonomik aktiviteyi et-
kilemeye calismasidir. FED, s6z konusu amacinda da son derece basarili olmus ve
ABD ekonomisini kisa stire igcerisinde Pandemi krizinden ¢ikarmistir. Bunda FED’in
piyasalar ile kurdugu dogru iletisim stratejisi, seffafhik, hesap verebilirlik, kurala
dayal politika gibi ilkelere siki sikiya bagl kalmasi ve parasal aktarim mekanizmasi
kanallarim ¢ok etkin bicimde kullanmasi 6nemli rol oynamistir.

Izleyen grafik de FED’in 1970-2021 déneminde izledigi politika faiz oranlar1 gos-
terilerek, FED’in para politikalarina biraz daha uzun vadeli perspektif ile bakilmak
istenilmistir.
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Grafik 33: FED’in Politika Faiz Oranlar1 (1970-2021)
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Kaynak: Trading Economics (2021).

Yukarndaki grafige gére FED, ABD ekonomisinde yasanan her resesyon ve kriz
déneminde politika faiz oranlarinm disturerek ekonomiye miidahale etmistir. FED’in
faiz oranlarim duistirmekteki amaci, ekonomide tiretimi, istihdami ve milli geliri ar-
tirarak iktisadi durgunluk ve ekonomik krizlerin makro ekonomi tizerindeki negatif
etkilerini azaltmaktir. Fakat grafikten izlenebilecegi gibi FED’'in 1970 yilindan 2021
yilina kadar politika faizlerini sifirladig1 sadece iki dénem vardir. Bunlar 2007-2009
Mortgage Krizi ve 2020 Covid-19 Pandemi Krizidir. Her iki kriz déneminde de FED,
ilk kez QE programlar1 baslatarak genis ¢aph varlik alimlar1 yapmis, piyasaya son
derece yuksek dtizeyde likidite vermis, politika faiz oranlarim sifirlamis ve bilancosu-
nu genisletmistir. FED’in almis oldugu bu tedbirler oldukc¢a basarili ve etkin olmus,
ABD ekonomisi Mortgage krizinden 2015 y1li itibariyle cikmis ve Pandemi krizinden
de 2021 yil itibariyle gicli cikis sinyalleri vermeye baslamistir.
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Asagidaki grafik de ABD'nin 2011-2021 dénemindeki ayhk ihracat miktarlan
gosterilmistir.

Grafik 34: ABD ihracat Miktarlar (Milyar $, 2011-2021)
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Kaynak: Trading Economics (2021).

Yukaridaki grafige gére ABD'nin ayhk ihracat miktarlari, Pandemi krizinin bas-
lamasi ile birlikte 2020 yilinda 210 milyar $'dan oldukca sert bicimde diiserek 150
milyar $'a kadar inmistir. S6z konusu diististe Pandemi sebebiyle hem ABD ekono-
misinde yasanan uretim kayiplari, hem de diinya genelinde uygulanan tam kapan-
ma tedbirleri 6nemli rol oynamistir. Ancak 2020 yilimin ikinci yarisindan itibaren dis
pazarlarin tekrardan acilmasi ve ABD ekonomisinin de yeniden biiytimeye baslama-
s1 ile birlikte ihracat miktarlar1 da artis géstermistir. Béylece ABD’de 2020 yilinin
Agustos aymda 175 milyar $ olan aylik ihracat, 2020 yilinin Aralik ayinda 190 mil-
yar $'a ve 2021 yiinin Haziran ayinda 207 milyar $’a ytikselmistir. hracatta meyda-
na gelen s6z konusu artislar da FED’in uyguladig: para politikalarinin, ABD’de 2020
yilinin ikinci yarisindan sonra makro ekonomik buiytikltiklerde gézlenen toparlanma
egiliminde 6nemli rol oynadigim bir kez daha kamtlar niteliktedir.

izleyen grafikte ise ABD’de 2011-2021 dénemine ait tiiketici giiven endeksi gos-
terilmistir.
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Grafik 35: Tiiketici Giiven Endeksi (2011-2021)
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Kaynak: Trading Economics (2021).

ABD’de Covid-19 Pandemisi éncesinde 100 puan civarinda olan tiiketici giiven
endeksi, Pandeminin baslamasi ile birlikte 2020 yihmin Mart aymdan itibaren ¢ok
sert bir sekilde diiserek 70 puana kadar inmistir. Bunda tuketicilerin Pandemi ko-
sullarimin nereye evrilecegini bilmedikleri icin nakite dénme ve zorunlu olmayan
harcamalarim kisma istekleri agir basmistir. Ancak FED’in piyasalar rahatlatacak
bicimde likidite arzini artirici ve politika faiz oranlarini dustrtact bicimde izledigi
para politikalar1 sayesinde, ABD’de tiiketici giiveni 2020 yihmn ikinci yarisindan
itibaren tekrardan yiikselmeye baslamstir. Hatta 2021 yilinin Nisan aymnda tiiketici
guiveni 88,3 endeks puanina kadar artis yasamistir. 2021 yilimin Temmuz ay itiba-
riyle ABD’de tuketici gtiven endeksi 81,2 puanda bulunmaktadir.
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SONUC

Yeni Coronavirtis Hastaligl (Covid-19), ilk olarak 1 Aralik 2019 tarihinde Cin’in
Wuhan Eyaleti'nde ates, 6kstirtik, nefes darlig1 gibi solunum yolu belirtileri ile bir-
likte gortlmusttir. Bir sonraki asamada virtistin zatirreye déntiserek 6ltimlere se-
bep oldugu ve ¢ok kisa stire icerisinde kitlesel olarak insandan insana bulasabildigi
tespit edilmistir. Covid-19, yayilma hizinin ytiksek olmasi sebebiyle énce Cin’in ta-
mamina, arkasindan Asya kitasina ve oradan da Avrupa ile ABD kitalar tizerinden
tim diinyaya yayllmistir. Covid-19'un yayildig: tilkelerde hastahga yakalanan insan
sayilari ile 61iim oranlari hizla ytikselmistir. Bunun tizerine Diinya Saglik Orguitii, 11
Mart 2020 tarihinde bu salgim1 Pandemi olarak ilan etmistir. Covid-19 Pandemisinin
kitresel diizeyde en fazla negatif yonde etkiledigi sektérler tarim, imalat sanayi, gida,
saglik, egitim, turizm ve ulasim sektorleri olmustur.

Covid-19 Pandemisinin negatif etkilerini azaltabilmek icin ulusal htikiimetler
benzer saglik ve ekonomi politikalar izlemistir. Bu stuirecte okul ve isyerleri kapatil-
mis, uzaktan calisma ve egtitim modeline gecilmis, toplu halde yapilan tim halka
acik sosyal etkinlikler yasaklanmis, ulasim da toplu tasima hizmetleri simirlandiril-
mis, sokaga cikma kisitlamalarn uygulanmis, ulusal sinirlar her tarlt hava-kara ve
deniz ulasimina kapatilmis, yurt i¢i seyahatlere bir takim kural ve engeller getirilmis,
kamuoyu ile seffaf bir iletisim mekanizmasi kurulmaya calisilmis, kaynaklarin cogu
saglik sistemine ayrilmis, virtisii tespit edip izolasyonu artirabilmek ic¢in filyasyon
ekipleri kurulmus, test sayilar artirilmis ve as1 calismalarina her turlt devlet destegi
saglanmistir. Ayrica genisletici maliye politikalar: ile kamu harcamalan artirilarak
dogrudan gelir destegi 6demelerinin kapsami genisletilmis, hane halklarina ve fir-
malara verilen kredilerin faiz oranlarn azaltilmis ve vadesi uzatilmis, vergi aflar1 ve
muafiyetleri ¢ikarilarak devlet alacaklarinin bir kismindan vazge¢mis ve/veya 6tele-
mistir, tretici kesimlere verilen stibvansiyon miktarlar artinlmistir.

FED’in izledigi para politikalar ve 6zellikle de faiz kararlan ttiim dinyadaki ya-
tinmcilarin, diger merkez bankalarimin ve tilke htuktimetlerinin yakin dikkatini ve
ilgisini ¢cekmektedir. Ctiinkti FED, diinyanin en btiytik merkez bankasi ve en énemli
rezerv para birimi olan ABD dolarim ¢ikaran kurumdur. Dolayisiyla FED’in para
politikasinda degistirmesi, basta USD olmak tizere tiim para ciftlerinin (paritelerin),
emtia fiyatlarinin, kripto varliklarin ve borsalarin degerini ¢cok 6énemli oranda etki-
lemektedir. Bu nedenle FED yetkililerinden yapilan aciklamalar, FOMC toplantilari
ve yayinlanan raporlar, kiiresel finansal piyasalarda islemler yapan ttim profesyonel
kisi ve kurumlarin en yakindan takip ettigi olaylar arasindadir.

FED’in para politikasinda net bir degisiklik yaptifimin en énemli gostergesi ise
politika faiz oranlaridir. FED, faiz oranlarini degistirmeden 6nce eger acil bir durum
s6z konusu degilse genellikle aylar éncesinden FOMC toplantilan sonrasinda yetkli-
ler aracilig ile bunun sinyallerini diinya kamuoyu ile paylasir. Dolayisiyla olagants-
ta kosullar disinda FED, surpriz bir faiz degisikligi yapmaz. Ctinkti FED’in sok bir
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para politikasi izlemesi halinde kuiresel finansal piyasalarda, déviz, kiymetli maden,
hisse ve tahvil fiyatlarinda cok buytik oynakliklar meydana gelecektir. Bu nedenle
FED, para politikasim seffaf bicimde olusturur ve aciklanan ekonomik veriler teme-
linde nihai hedeflerini, hangi durumda nasil bir strateji izleycegini net bir sekilde
piyasa aktérleri ile paylasir. FED’in izledigi para politikalarinin basarisi ve etkinligi
de s6z konusu seffaf iletisim politikasindan kaynaklanmaktadir.

2020 yilinin Mart ayinda finansal piyasalarda goézlenen panik havasi ile reel tire-
tim, istihdam ve milli gelir kayiplarimin artmasi tizerine FED, pandeminin yol actig1
ekonomik olumsuzluklar ile mticadele edebilmek icin iki kez olagantistti toplanarak
politika faiz oranlarimi 11 Mart 2020’de %1,75’e ve 18 Mart 2020’de %1,10’a dustr-
di. Ancak Pandemi kosullarinin agirlasmasi ve ekonomik kriz boyutuna gelmesi
ltzerine 25 Mart 2020 tarihindeki olagan FOMC toplantisinda alinan kararla FED,
politika faizlerini %0,25’e dustirdii. Ayrica FED, Covid-19 Pandemisinin yol actig:
buyuk capl finansal ve reel ekonomik kayiplar telafi edebilmek icin Mortgage Krizi
ile mticadelede kullandigl yeni finansal araclardan olan tahvil ahm programlarim
yeniden baslatmis ve ve aylik bazda 120 milyar $’lik tahvil satin alarak piyasalara
likidite destegi verecegini duyurmustur. Daha sonrasinda FED, pandemiden etki-
lenen firmalara y6nelik olarak 300 milyar dolarlik bir kredi programi baslatmistir.
FED’in elindeki tiim imkanlar ile ABD ekonomisini ve reel sektérii desteklemesi son-
rasinda pandemi éncesinde yaklasik olarak 4 trilyon $ olan bilan¢osu, Haziran-2021
itibariyle 8 trilyon $1 ge¢mistir. Bu da tiim ABD tarihinde yapilan en biiytik parasal
genisleme olmustur. 1929 Dtinya Buhrani, 1973 Petrol Krizi ve 2008/2009 Kiiresel
Finansal Krizi'nde bile bu kadar gevsek bir para politikas: izlenmemistir. FED’in
dolar arzini artirmasi ile birlikte basilan fazlalik paralar, borsalar ve kripto varliklar
basta olmak uzere spekulatif sektorlere kacmistir. Béylece ABD borsalar1 6nculi-
gunde tim diinyada borsa endeksleri rekor tisttine rekor kirmistir.

Pandemi krizine ABD disinda kalan diger tilke merkez bankalarimin da ilk tepkisi,
FED o6ncultigiinde parasal genislemeye giderek politika faiz oranlarini diistirmek ol-
mustur. Daha sonrasmda diger tilke merkez bankalar1 yine FED’i 6rnek alarak kur-
tarma paketleri aciklamislardir. Hiiktimetler de mali gevseme politikalar: ile merkez
bankalarinin parasal genisleme politikalarina esanl olarak destek vermistir. S6z ko-
nusu politikalar ile pandemi sebebiyle ¢cok hizli bir sekilde diisen tiiketim ve yatirim
harcamalarindaki kayiplann telafi edilmesi hedeflenmistir. Banka kredi faiz oran-
larmin dismesi ile birlikte ihtiyac, konut ve tasit kredilerine olan talebin artmasi,
boylece toplam harcamalardaki diistislerin durdurulmasi amac¢lanmistir. Bu sayede
istihdam oranlarinin tekrardan toparlanmasi, milli gelirdeki azahslarin tersine dén-
durulmesi ve gittikce artan issizlik oranlarinin tekrardan kontrol edilebilir seviyelere
cekilmesi arzulanmistir.

FED’in Pandemi kriziyle mticadelede uyguladigl genisletici para politikalar1 sa-
yesinde, s6z konusu krizin negatif etkileri zaman icerisinde azalmaya baslamis, bti-
yume ve istihdam oranlarn ytkselmis, enflasyon oranlar artmaya baslamis, issizlik
oranlan dismius ve kriz atmosferinden 2021 yih itibariyle c¢ikis sinyalleri gelmeye
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baslamistir. Piyasa beklentileri 2022 yilinda gticlii bir toparlanma yasayacagl y6-
niindedir. S6z konusu politika basarisinin alinda FED ve Amerikan Hazinesinin
ekonomi politikalarim birlikte esgtidiim icerisinde yénetmeleri, Pandemi sartlar ne-
deniyle bozulan ekonomiye hizli bir sekilde ellerindeki tiim araclar ile mtidahale
etmeleri, politikalarimi esnek bicimde belirlemeleri, piyasalara verdikleri pozitif me-
sajlar ile giiven saglamalar ve zamanin ruhuna uygun pek cok yeni parasal ve mali
enstriimani devreye koymalar1 ¢cok 6nemli rol oynamistir.

FED’in 2021 yilinda yayimlamis oldugu para politikasi raporlar: ile FOMC yetki-
lilerinin aciklamalaria baktigimizda, gelecege yénelik para politikas stratejisi veya
acil durum planlan hakkinda genel olarak pozitif mesajlar gértiyoruz. FED’in para
politikas1 komitesi tiyeleri, Pandeminin ABD ekonomisindeki belirsizlikleri artirdigi
ancak alinan parasal ve mali tedbirler sayesinde yeni gelen makro ekonomik verilere
dayanrak reel tiretim, istthdam ve emek piyasasi tizerinde olumlu etkiler gosterdi-
gi konusunda hem fikirdirler. FED uyelerinin ekonomik tahminlerindeki dagilim,
6numuzdeki birkac yil icinde ABD’de ekonomik faaliyet hacminin Pandemi éncesi
seviyelere dénecegi yontindedir.

Geleneksel olarak FED’in para politikalari, fiyat istikrari, enflasyon orani, tarim
dis1 istihdam, issizlik orani, ortalama saatlik ticretler, biiyytime orani gibi makro eko-
nomik buiytkltkler icin nihai hedeflere ulasma konusunda genis kapsaml ve uzun
vadeli olarak belirlendigi icin piyasa paydaslari ile optimal bir iletisim stratejisi tizeri-
ne temellenmektedir. FED’in ileriye déntik olarak yapmis oldugu senaryo analizleri,
politika cercevesinin etkinligini kolaylastirmada c¢ok faydali olmaktadir. S6z konusu
senaryo analizlerine gére ABD ekonomisinin, 2022 yilimin ikinci yarisi veya en ge¢
2023 yilinin ilk yarisinda Pandemi krizi kosullarindan tamamen c¢ikacagl 6ngortl-
mektedir. Bu baglamda FED’in 2022 yilindan itibaren varlik alimlarin azaltacag:
ve 2023 yih itibariyle de politika faiz oranlarini yeniden ytikseltmeye baslayacagi
tahmin edilmektedir.
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