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oz

Diinya 20. yiizyili daha ¢ok savaslarla ve derin politik krizlerle geg¢irmistir. 21.
ylizyilda ise var olan sorunlara yenileri eklenerek sorunlar daha karmasik bir hal
almistir. Etkileri tiim diinyada derinden hissedilen son kriz ise, Covid-19 pandemisi
olarak diinya tarihindeki yerini simdiden almistir. Covid-19, her ne kadar bir saglik
kriziyle baglamis olsa da kisa siire icerisinde derin bir kiiresel ekonomik krize
evrilmistir. Bu siire zarfinda tiim diinya iilkeleri pandeminin ortaya ¢ikardigi ekonomik
tiirbiilansi en aza indirmek i¢in ¢ok sayida mali destege basvurmustur.

Pandemiyle miicadele kapsaminda gelir kaybina ugrayan ¢ok sayida kesime para ve
maliye politikalar1 ¢er¢cevesinde dogrudan ve dolayli mali destek saglayan iilkelerden
biri de ABD’dir. Uygulanan karantina dnlemleri ve derin belirsizlik ortami bu mali
uygulamalar1 gerekli kilmistir. Ancak pandeminin en agir hissedildigi donemde
makroekonomik gdstergeler bozulmus ve nihayetinde kamu harcamalar1 ve biitge
agiklart onemli Glgiide artmistir. ABD’nin kiiresel ekonomideki yeri ve biiyiikligi
dikkate alindiginda, Covid-19 pandemisi ile miicadele kapsaminda ortaya koydugu
politikalar kiiresel ekonomi agisindan daha 6nemli olmaktadir. Bu kapsamda, bu
¢alismada Covid-19 pandemisinin ABD ekonomisine etkileri ele alimmis ve
pandeminin ortaya ¢ikardigi kiiresel ekonomik sorunlara yonelik politika onerilerinde
bulunulmustur.
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The Reflections of the Covid-19 Pandemic on the USA Economy and Global
Economic Challenges

ABSTRACT

The world has spent the 20th century mostly with wars and deep political crises. In the

21st century, problems have become more complex by adding new ones to existing

problems. The last crisis, the effects of which are deeply felt all over the world, has

already taken its place in world history as the Covid-19 pandemic. Although Covid-19

started with a health crisis, it soon evolved into a deep global economic crisis. During

this period, all countries of the world have applied for a large number of financial

support to minimize the economic turbulence caused by the pandemic.

Within the scope of the fight against the pandemic, one of the countries that provide

direct and indirect financial support to many people who have lost income within the

framework of monetary and fiscal policies is the USA. The quarantine measures Keywords
implemented and the deep uncertainty environment necessitated these financial Covid-19 Pandemic,
practices. However macroeconomic indicators deteriorated in the period when the USA Economy,
pandemic was felt most severely, and ultimately, public expenditures and budget Economic

deficits increased significantly. Considering the place and size of the USA in the global Uncertainty,
economy, the policies put forward by the USA in the fight against the Covid-19 Monetary Policy,
pandemic are more important for the global economy. In this context, in this study, the Fiscal Policy
effects of the Covid-19 pandemic on the USA economy were discussed and policy

recommendations were made for the global economic problems caused by the JEL Classification
pandemic. F6, G38, H6

1. Giris

2019 yilinin Aralik ayinda Cin’de ortaya ¢ikan ve tiim diinyay1 etkisi altina alan Covid-19
pandemisi kiiresel bir krize yol agmistir. Pandeminin 6zellikle sosyal yasam ve ¢alisma hayatinda
koklii degisimlere yol agmasi ile hemen hemen tiim ekonomik faaliyetler zarar gérmiistiir. Bu
siirecte ekonomilerin temel dinamikleri derinden etkilenmistir. Pandeminin hizla yayilarak kisa
siire igerisinde kontrolden c¢ikmasiyla neredeyse her alanda biliyiik bir kiiresel belirsizlik
olugmustur. Covid-19’un yaratmis oldugu bu belirsizlik soku kiiresel krizlerle kiyaslanmistir.
Baker (2020) gore Covid-19 pandemisi, 2008-2009 kiiresel finans krizinde ortaya c¢ikan
belirsizlikten daha biiyiik bir soka yol acarken, 1929-1933 biiyiik buhrani sirasinda yasanan
belirsizlige daha ¢ok benzeyen muazzam bir sok yaratmistir. Ulkeler, pandemi siiresince hem

saglik hem de ekonomi cephesinde bas gosteren sorunlarla bas etmek zorunda kalmislardir.

Covid-19’a yakalan insan sayisinin hizla ¢ogalmasi basta saglik sistemi olmak iizere ABD
ekonomisi agisindan sorunlara yol agmistir. Amerika Birlesik Devletleri pandemi i¢in en fazla

destek saglayan iilkelerin basinda gelmektedir. Ekonominin resesyona girmesini onlemek, gelir
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kayb1 yasayan kesimi desteklemek ve belirsizlik ortaminin tasidigi riskleri azaltabilmek ig¢in
aciklanan ekonomik Onlem paketlerinin boyutlar: trilyonlarca dolara ulasmistir. Bu siiregte faiz
oranlarinda degisiklige gidilmis ve biiylik miktarda parasal genisleme gerceklestirilmistir.
Uygulanan genisletici politikalar, pandeminin yol a¢tig1 ekonomik kosullar ve kiiresel ekonomide
ortaya c¢ikan giicliikler makroekonomik gdstergeleri bozmustur. ABD ekonomisinin mevcut
goriiniimii, Covid-19 krizi ortadan kalksa bile ekonominin dengelerinin yerine gelmesinin uzun bir
zaman alabilecegini gostermektedir. ABD’nin kiiresel konjonktiirdeki yeri ve onemi dikkate
alindiginda, makroekonomik gostergelerindeki bozulmanin ve pandemiyle miicadelede uyguladig:
ekonomi politikalarinin kiiresel bazli etkileri olmaktadir. ABD ekonomisinin politikalar1 biitiin
kiiresel ekonomik aktorler tarafindan yakindan takip edilmektedir. Bu baglamda pandemi siirecinin
ortaya cikardigi kiiresel ekonomik giigliikleri ele almak ve bu tartismanin boyutunu genisletmek
calismanin énemini artirmaktadir. Oniimiizdeki donemde ABD ekonomisi ve kiiresel ekonomik

giicliiklere yonelik tartigsmalarin literatiirde daha fazla yer bulacag diistiniilmektedir.

Covid-19 krizinin ABD ekonomisine etkisinin ele alindig1r bu ¢alismanin ilk kisiminda
pandeminin ortaya ¢ikis1 ve yasanan kiiresel belirsizlik cesitli indekslerle ele alinmistir. Bununla
birlikte, ABD-Cin ticaret savaslarinin kiiresel belirsizlige ve ABD’nin dis ticaretine olan etkisine
dikkat c¢ekilmistir. Ikinci kisimda ise Covid-19 pandemisine yonelik ABD’nin uygulamaya
kondugu mali ve parasal dnlemlere yer verilmistir. Ardindan Covid-19’un ABD ekonomisine etkisi
makroekonomik gostergeler ¢ergevesinde analiz edilmistir. Son kisimda ise Covid-19
pandemisinin ABD ekonomisinde ve kiiresel ekonomide yarattig1 giicliiklere yonelik politika

Onerilerinde bulunulmustur.
2. Covid-19 Pandemisinin Ortaya Cikisi

2019 yili Aralik aymmda Cin’in Wuhan kentinde ortaya ¢ikan SARS-CoV-2 (Severe
Acuterespiratory Syndrome-Coronavirus 2 ) viriisii Covid-19* (Corona Virus Disease-2019)
pandemisine yol agmistir (Smith vd., 2020: 102). Salgin ortaya ¢iktiktan bir siire sonra 11 Mart
2020’de Diinya Saghk Orgiiti (WHO)'niin Covid-19’un endise verici yayima ve siddet

* Viriisiin yiizeyinde ta¢ benzeri sivri uglar bulundurmasi nedeniyle tag ve viriis kelimelerinin birlesiminden olusan
Corona Virus adini almistir. Bu salgin 2002 yili kasim aymda Cin’de ortaya ¢ikan SARS (SARS-CoV) viriisii ile
genetik olarak %86" oraninda benzerlik tagimasi nedeni ile onun resmi ad1 “SARS-CoV-2” olmustur (Smith vd., 2020:
e102; Yang vd., 2020: 1-2). Su anda insan niifusunda dolasan dort endemik koronaviriis tiirii (229E, HKU1, NL63 ve
0C43) vardir. Covid-19 bunlardan besincisi olacaktir (Li vd., 2020: 493).
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seviyelerini degerlendirerek bir pandemi olarak ilan etmesi tiim diinyanin dikkatini bu konunun
tizerine ¢ekmistir. Bu gelisme Covid-19’un bulasiciligi ve oldiiriiciiliigii de dahil olmak iizere
neredeyse her alanda biiyiik bir belirsizlik yaratmistir. Oyle ki pandemide, asilar1 gelistirmek ve
dagitmak icin gereken zaman; ikinci dalganin ortaya ¢ikip ¢ikmayacagi; sosyal mesafenin siiresi
ve etkinligi; kisa ve uzun vadede ortaya ¢ikan ekonomik etkiler; politika tepkileri; ekonominin
toparlanma hizi; “gecici” devlet miidahalelerinin kalici olup olmayacagi; tiiketici harcama
kaliplari, is seyahatleri ve evden calismanin getirdigi degisimlerin ne Ol¢iide devam edecegi
sorular1 tiim diinyada belirsiz siireli bir degisime yol agmistir (Baker vd., 2020: 2; Altig vd., 2020:
1). Covid-19 pandemisinin yarattig1 belirsizlik, beklentiler ve ekonomi {izerinde yarattig1 tahribat
FED Baskan1 Jerome Powell’in 21 Mayis 2020 tarihindeki konusmasinda da giindeme gelmistir:
“...Benzeri olmayan bir ekonomik gerilemenin ortasindayiz...Son on yilin is kazanimlarin
simdiden sildi ve iilke genelinde siddetli bir sanciya neden oldu. Ve yiik yayilmis olsa da, esit
olarak dagilmis degil...Bu gerilemenin acis1 gelecege dair biiyiik belirsizligin yani sira normal
yasamin alt iist olmasiyla birlesiyor. En iyi zamanlarda, ekonominin gidisatin1 kesin olarak tahmin
etmek zordur...Su an tamamen yeni bir belirsizlik seviyesi yastyoruz, ¢iinkii virlise dair sorular
goriiniimli karmasiklastiriyor...”. Yasanan siireg¢ FED baskanini biiylik ol¢iide hakli ¢ikarmustir.
Kiiresel ekonomi, biiyiik krizlerin yasandigi donem ve sonrasinda krizlerin olumsuz neticelerini

uzun siire atlatamamistir. Covid-19 pandemisi de bu krizlerden biridir.
3. Pandeminin Yarattig1 Kiiresel Belirsizlik Ortami

Covid-19 pandemisi ile ortaya ¢ikan belirsizlik yakin tarihte yasanan salgin hastaliklarin
yarattig1 belirsizligi geride birakmistir. Nitekim yasandigi donemde oldukga yiiksek etkilere sahip
oldugu diisiiniilen SARS, Kus gribi, Domuz gribi ve Ebola salginlari, Covid-19’a nazaran olduk¢a
diisiik seviyelerde belirsizlik ortaya ¢ikarmistir. WHO (2003) verilerine gore, Covid-19 pandemisi
ile en fazla benzerlik barindiran ve diger salginlardan daha fazla belirsizlik olusturan SARS salgini
bile 2002-2003 yillarinda diinyada yalnizca 8422 kisiye bulagsmis ve 916 kisinin 6liimiine (vaka-

6lim orani: %11) yol agmustir.

Kiiresel belirsizlik diizeyi ¢esitli hesaplamalara konu olarak 6l¢iilmektedir. Ahir vd. (2018),
1996 yilindan bu yana 6nemli olaylarin kiiresel 6l¢ekte yaratmis oldugu belirsizlik diizeyini kiiresel
belirsizlik indeksi ile 6l¢mektedirler. Kiiresel belirsizlik indeksinin bir alt indeksi olarak pandemi

belirsizlik indeksi olusturulmaktadir. Covid-19 pandemisinin siddeti ve gidisatina yonelik ortaya
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¢ikan belirsizlik bu indeksleri 6nemli 6l¢iide etkilemistir. Grafik 1’°de salgin donemlerinde pandemi
indeksi ile kiiresel belirsizlik indeksinde yer alan degisim gozlenmektedir. Buna gore, Covid-19
salgini ile ortaya ¢ikan belirsizlik soku, indeksi su ana kadar ki en yiiksek seviyesine tagimistir. Bu

seviye SARS salgini ile ortaya ¢ikan sokun dort katina karsilik gelmektedir.
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Grafik 1. Kiiresel Belirsizlik ve Pandemi Belirsizlik Indeksi (1996Q1 - 2021Q4) (Kaynak: Ahir
vd., 2018; WUI, 2022)

Not. Kiiresel Belirsizlik Indeksi (The World Uncertainty Index-WUI), 1996’dan baslayarak 143 iilke i¢in EIU
(Economist Intelligence Unit) iilke raporlarindaki pandemi ya da epidemi ile ilgili bir kelimenin yakininda gecen
belirsizlik ifadesi sayilarak hesaplanmaktadir. Bu endeks, diinya genelinde pandemilerle ilgili belirsizligi 6l¢mektedir.
Kiiresel Belirsizlik Indeksi’nin bir alt indeksi olan Pandemi Indeksi ise, EIU iilke raporlarinda pandemi ile ilgili bir
kelimenin ka¢ kez gectigi hesaplanarak olusturulmaktadir.

Covid-19 pandemisinin SARS salginina gore daha fazla belirsizlik yaratmasinda pek ¢ok
faktor etkili olmustur. Ornegin Cin’in Wuhan sehrinin niifusun ¢ok fazla sirkiilasyona sahip olmas1
ve ayrica buranin biiylik bir ticaret ve sanayi merkezi konumunda yer almasi viriisiin yayilimini
kolaylastirmistir. Ek olarak, SARS’1n daha ¢ok hastahanelerde bulasan bir viriis olmasina karsilik,
Covid-19’un topluluk yayilimmin daha yiiksek olmasi bulasicilik hizini yiikseltmistir. Ayrica bu
iki virlis arasinda bulagici donem farklilik gostermektedir. Covid-19’un hastaligin erken
doneminde bulagmasi virlisiin yayilimini artirarak izolasyon tedbirlerinin SARS viriistindeki gibi
etkili olmasina engel olmustur (Smith vd., 2020: 104-105). WHO verilerine gore Covid-19, SARS
salginin1 olduk¢a geride birakarak 25 Subat 2022 tarihine kadar 430 milyonun iizerinde kisiye
bulagmis ve 6 milyona yakin kisinin 6liimiine neden olmustur. ABD’de ise ayni tarihte 79 milyon

kisiye bulasmis ve 1 milyona yakin kisinin 6liimiine yol agmustir.
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Covid-19 pandemisi kiiresel ekonomide artan belirsizliklerin yagandig1 bir zamanda ortaya
cikmistir (Song ve Zhou, 2020: 4). Nitekim 2000’1i yillarin bagindan Covid-19 pandemisine kadar
gecen donemde diinyada pek ¢ok ekonomik ve siyasi gelisme yasanmistir. Irak Savasi ve SARS
salgimi, 2008-2009 kiiresel finans krizi, FED’in sikilastirici para politikalari, ABD baskanlik
secimi, ABD-Clin ticaret gerilimi ve Brexit Stireci’nin de aralarinda oldugu pek cok kiiresel gelisme
biiylik capta bir belirsizlik yaratmistir. Bunlar arasinda 6zellikle 2008-2009 kiiresel finans krizine
ve Avrupa borg krizine ayr sekilde deginilebilir. Zira Covid-19 pandemisi ortaya ¢ikmadan diinya,
kiiresel finans krizinin etkilerini heniiz atlatamamistir. FED ve ECB (European Central
Bank/Avrupa Merkez Bankasi) gibi major merkez bankalar1 krizden sonra uzun yillar boyunca
genisletici ekonomi politikalarin1 muhafaza etmelerine ragmen biiylime ve enflasyon oranlar
istenilen diizeye ulasmamis ve ekonomik faaliyetlerdeki canlilik tam olarak gergeklesmemistir.
Hatta Avrupa krizden sonra uzun yillar deflasyonla miicadele etmek zorunda kalmistir. Avrupa’da
enflayon oranlari Covid-19 pandemisine kadar halen ¢ok diislik seviyelerde kalmistir. Tiim bu
gelismelere ilaveten, kiiresel belirsizligi hat sathalara ¢ikaran olgu 2020 yilinin birinci ¢eyreginde

ortaya ¢ikan Covid-19 pandemisi olmustur. Bu durum Grafik 2’den ¢ok daha yakin bir sekilde

izlenebilir.
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Grafik 2. Kiiresel Belirsizlik Indeksi (1990Q1 - 2021Q4) (Kaynak: Ahir vd., 2018; WUI, 2022)
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Covid-19 pandemisinin ortaya ¢ikisindan hemen 6nce ABD ve Cin arasinda yasanan ticaret
krizinin diinya ticareti lizerinde yol acabilecegi olas1 negatif etkiler diinya giindemini yogun bir
bicimde mesgul etmistir. Donald Trump’in 2016 yilinda bagkanlik kampanyasi sirasinda ABD ve
Cin arasindaki ticari ve ekonomik iliskiye yonelik agiklamalari ile giindeme gelen ABD-Cin ticaret
savaslari, Trump yonetiminin Mart 2018’de Cin’e kars1 bir “tarife savas1” baglatmasiyla resmiyet
kazanmustir. Tarife tedbirleri 2018 yili Temmuz ay1 baslarinda yiiriirliige girmistir. Ik asamada
celik ve alliminyum {izerinde “ulusal gilivenlik incelemeleri” ile baslayan siireg, kisa siirede fikri
miilkiyet haklar1 ve teknolojiye kadar uzanmistir (Steinbock, 2018: 518). ABD’nin Cin ithalatina
uyguladig tarife artiglarina karsilik olarak Cin’in de tarifelerini yiikseltmesi karsilikli gerilimi

tirmandirmigtir (Bekkers ve Schroeter, 2020).

ABD-Cin ticaret gerilimi her iki iilkedeki bir¢ok iireticinin yan1 sira tiiketicileri olumsuz
yonde etkilemistir. Tarifeler, ABD ve Cin arasindaki ticareti azaltmis olmasina ragmen ikili ticaret
ac1g1 genel olarak degismemistir. Bu iki iilke arasindaki ticaret savaglarinin, is ve finans piyasasi
duyarliligin1 6nemli dlciide bozabilecegi ayn1 zamanda kiiresel tedarik zincirlerini etkileyebilecegi
ve 2019 yilinda kiiresel biiylimede dngdriilen toparlanmay1 tehlikeye atabilecegi yoniinde kaygilar
da artirmistir. ABD-Cin ticaret savaslarinin diger iilkelere sicramasi olasiligi da bu kaygilar
tizerinde etkili olmugtur. Daha fazla ticaret engelleri kiiresel tedarik zincirlerini bozacak ve yeni
teknolojilerin yayilmasini yavaslatacak, sonugta kiiresel iiretkenligin ve refahin diismesine yol

acabilecektir (IMF, 2019).

ABD’nin ticaret politikalarinda uyguladigi korumacilik tedbirleri yalmizca ABD-Cin
iligkisiyle sinirli kalmamistir. Trump yonetimi, Kuzey Amerika Serbest Ticaret Anlagmasi’nin
(NAFTA) sartlarin1 yeniden miizakere etmeleri i¢in Kanada ve Meksika ile goriismelerde
bulunmustur. ABD’nin AB, Japonya ve Giiney Kore gibi diger iilkelerle olan ticari iliskisi, “Once
Amerika” ilkesi ¢ercevesinde korumaciliga daha fazla vurgu yapan yeni ticaret politikasinin bir
sonucu olarak sorunlarla kars1 karsiya kalmistir. Ancak Cin, ABD tarafindan hedeflenen birincil
tilke konumundadir (Lu, 2018: 87). ABD-Cin ticaret miizakerelerinin oldugu 6nemli tarihlerde
(Grafik 3) diinya ticareti belirsizlik indeksinin es zamanli bir degisim gostermesi bu iki iilke

iliskilerinin diinya ticareti lizerindeki etki giiciinii ortaya koymaktadir.
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Grafik 3. Diinya Ticareti Belirsizlik indeksi (1996Q1 - 2021Q4) (Kaynak: Ahir vd., 2018)

Not. Kiiresel Belirsizlik Indeksi’ne dayanilarak olusturulan Diinya Ticareti Belirsizlik Indeksi (World Trade
Uncertainty -WTU) EIU iilke raporlarinda ticaretle ilgili bir kelimeye yakin bir yerde gecen belirsizlik kelime sayilari
dikkate alinarak olusturulmaktadir.

2017 yilinda ABD ve Cin birbirlerinin en biiyiik ticaret ortaklariydilar. 2000 yilinda Cin
ekonomisi ABD GSYIH’sinin sadece onda biri kadar bir ekonomik biiyiikliige sahipti. Ancak
Cin’in 2001 yilinda Diinya Ticaret Orgiitii’ne (DTO) iiye olmastyla Cin ekonomisi ihracata dayal:
hizl1 bir biiyiime gergeklestirmistir. 2000 yi1linda Cin’in ABD ekonomisindeki pay1 yiizde 12 iken,
2010 yilinda {i¢ kattan fazla artarak yiizde 40’1n {izerine ¢ikmistir. Bu durum Cin’in diger iilkelere
kiyasla ABD ekonomisi i¢in dnemini daha fazla ortaya koymustur. Boylece Cin, ABD’nin dis
ticaret aciklarindan daha fazla sorumlu tutulur bir hale gelmistir (Steinbock, 2018: 518).

ABD ile Cin arasinda mal, hizmet ve tarim alaninda yapilan ihracat-ithalat rakamlari
incelendiginde ise Cin’in ABD dis ticareti i¢in 6nemi daha fazla ortaya ¢ikmistir. ABD Ticaret
Temsilciligi (U.S. Trade Representative-USTR) rakamlarina gére, ABD’nin Cin ile mal ve hizmet
ticareti 2020 y1linda yaklasik 615,2 milyar dolar olarak gerceklesmistir. Bunun 164,9 milyar dolari
ithracat; 450,4 milyar dolar1 ise ithalattir. Bylece ABD 2020 yilinda Cin’e karsi toplam 285,5
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milyar dolar mal ve hizmet ticareti agig1 vermistir. Cin ise, toplam 559,2 milyar dolar (iki yonlii)
mal ticareti ile 2020 yi1linda ABD’nin en biiyilik mal ticareti ortag1 olmustur. 2020 yilinda ABD’nin
Cin’e yaptig1 mal ihracat1 2010 yilina gore ylizde 35 artarak 124,5 milyar dolara ulagmistir. Ayni
zamanda ABD’nin en biiyiik tarimsal ihracat pazari olan Cin’e toplam tarim friinleri ihracati
2020’de 26,5 milyar dolara yiikselmistir. Bununla birlikte ABD’nin Cin’e yaptig1 hizmet ihracati,
2020 yilinda yaklasik 40,4 milyar dolara ulagsmistir. ABD’nin Cin’den yaptig1 ithalat
incelendiginde ise Cin’in ABD’nin en biiylik mal ithalat1 tedarik¢isi oldugu goriilmektedir. 2020
yilinda Cin’den yapilan mal ithalati 434,7 milyar dolar diizeyindedir. ABD’nin Cin’den toplam
tarim Uriinleri ithalat1 2020°de 3,8 milyar dolara ulagsmistir. Cin, ABD’nin yedinci en biiyiik
tarimsal ithalat tedarikgisidir. 2020 yi1linda ABD’nin Cin ile yaptig1 hizmet ithalat1 2019 yilina gore
ylizde 21,2 (4,2 milyar dolar) azalarak yaklasik 15,6 milyar dolar diizeyinde ger¢eklesmistir. Ancak
2010 y1linin rakamlarina gére hizmet ithalat: yiizde 36 artmistir. Cin’in DTO iiyeligi 6ncesine gore
hizmet ithalat1 yaklasik yiizde 370,9 artmistir. Béylece ABD’nin Cin ile olan ithalat1 2020 yilinda

ABD’nin toplam ithalatinin ytlizde 18,6’sin1 olusturmustur.

Trump yOnetiminin sona ermesi ve Cin’de ortaya ¢ikan Covid-19 pandemisi, ticaret engellerinin
diinya glindemindeki yeri degistirmistir. Diger bir degisle ABD-Cin arasinda yasanan ticaret

savaglar1 Covid-19 pandemisinin golgesinde kalmistir.

Covid-19 krizinde saglik ve ekonomi alaninda yasanan soklar arasinda neredeyse aninda
olusan etkilesim hiikiimetleri hizli bir sekilde parasal ve mali yanit vermek zorunda birakmistir
(Moreira ve Hick, 2020). Saglik ekonomisi cephesinde yogun bakim iiniteleri, saglik personeli,
maske, Covid-19 test kitleri ve as1 gelistirmeye yonelik acil miidahale gerektiren pek c¢ok ihtiyag
ortaya ¢ikmistir. Ekonomi cephesinde ise salginin yayilimini kontrol altina alabilmek i¢in kapatilan
isletmelere destek saglama ve stireli/siiresiz olarak isten ¢ikarilan bireylerin gelir kayiplariin telafi
edilmesi ve borg ertelemeleri gibi ¢ok sayida yeni finansal ihtiya¢ belirmistir. Pandemi ile olusan
tiim bu ekonomik sorunlari ortadan kaldirmaya yonelik olarak ABD hazinesi ve merkez bankasi
aracilifiyla mali ve parasal tedbirler uygulamaya konulmustur. Pandeminin gelisimine bagl olarak
siireli bir sekilde oraya konulan mali tedbirlerin yerine yenileri eklenmis ya da siireleri uzatilmistir.
ABD’de Covid-19 pandemisi ile miicadele kapsaminda alinan parasal ve mali 6nlemler tablo 1’de

Ozetlenmistir.
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Tablo 1.

Covid-19 Pandemisine Yonelik Uygulanan Mali ve Parasal Onlemler

Mali Onlemler

— ABD baskan1 Donald Trump tarafindan 6 Mart 2020’de Covid-19 ile miicadele ¢abalarini mali agidan
desteklemek icin “Coronavirus Preparedness and Response Supplemental Appropriations Act (P.L. 116-
123)” yasast ile 8.3 milyar ABD dolar1 acil durum fonu onaylanmistir.

- 18 Mart’ta ise Bagkan Trump tcretli hastalik izni ve ticretsiz Covid-19 testi saglayan “The Families First
Coronavirus Response Act (PL 116-127)” yasasini imzalayarak gida yardimi, igsizlik yardimlar1 ve
igverenlerin saglik calisanlar1 i¢in ek koruma saglamasini zorunlu kilmistir. Kongre ayrica ajanslarin,
caliganlarin tesis diginda uzaktan ¢alisma uygulamalarina yonelik acil durum planlari, petrol endiistrisine mali
yardim, vergi indirimi ve vergi beyannamesi verme siiresinin uzatilmasi gibi diger olas1 onlemleri de ele
almmustir.

GSYIH’nim yaklasik %1’ine denk gelen bu fonlara gore; (i) Viriis testi; yoksullara saghk yardimi (medicaid)
finansmani igin eyaletlere transferler; teshis, tedavi ve asilarin gelistirilmesi; Hastalik Kontrol ve Onleme
Merkezleri igin destek. (ii) 2 haftalik iicretli hastalik izni; enfekte olanlar i¢in 3 aya kadar acil izin (2/3
iicretle). (iii) Kiigiik Isletme Idaresi (Small Business Administration - SBA) kredi siibvansiyonlarmin
genisletilmesi. Ve (iv) 1,25 milyar ABD dolar1 uluslararasi yardim. Ayrica, federal 6grenci kredisi
yikiimliiliikkleri 60 giin siireyle askiya alindi. Bu siire zarfinda uygulanan ek énemler ise su sekildedir:

11 Mart’ta Avrupa’dan Amerika Birlesik Devletleri’ne 30 giin boyunca tiim seyahatlerde kisitlamalar
getirildi, kiiciik isletmelere Kiiciik Isletmeler idare’since diisiik faizli krediler sunuldu, Hazine Bakanlig1’nca
etkilenen igletmelerin vergi cezalar ertelenmistir.

13 Mart’ta, eyalet ve yerel yonetim birimlerine destek olmak igin afet yardim fonlarini serbest birakan bir
olaganiistii hal ilan edildi. Ayrica viriisiin tespiti i¢in ek testler, bireylerin semptomlar1 tanimlamalarina
yardimce1 olacak bir web sitesi ve Stratejik Petrol Rezervi igin petrol alimlar1 artirtlmistir. Bunlara ek olarak
ogrenci kredilerine uygulanan faiz 6demelerinden feragat edildigi duyurulmustur.

18 Mart 2020’de, bazt ABD isletmelerinin yetersiz tedarik edilen tibbi ekipman ve sarf malzemelerinin
iiretimini artirmasini talep etme yetkisi veren Savunma Uretim Yasasi (Defense Production Act - DPA)
yiriirlige girmistir.

- 25 Mart’ta yaklagik 2,3 trilyon ABD dolar1 (GSYIH’ nin yaklasik %11°1) “Coronavirus Aid, Relief and
Economy Security Act (CARES)” yasast onaylanmigtir. Covid-19 pandemisinden etkilenen bireyler, aileler ve
isletmeler i¢in acil yardim ve saglik hizmeti saglanmasini amaglayan bu yasa su destekleri icermektedir:

(i) bireylere bir defalik vergi iadesi saglamak i¢in 293 milyar ABD dolart. (ii) issizlik yardimlarini
genigletmek i¢in 268 milyar ABD dolar1. (iii) yardima muhtag bireylere gida gilivenligi ag1 i¢in 25 milyar
ABD dolart. (iv) krediler, garantiler ve Federal Rezerv programini destekleyerek kurumsal iflas1 dnlemek igin
510 milyar ABD dolari. (v) SBA kredileri ve is¢i calistiran kiigiik isletmeler i¢in garantileri kapsayan 367
milyar dolarlik bir kredi programu. (vi) hastaneler i¢in 100 milyar ABD dolar1. (vii) eyalet ve yerel yonetimlere
150 milyar ABD dolar1 transfer ve (viii) uluslararasi yardim i¢in 49,9 milyar ABD dolar kredi fonu
olusturulmustur.

- 23 Nisan 2020°de Temsilciler Meclisi, The “Paycheck Protection Program and Health Care Enhancement
Act (P.L. 116-139)”, yasasin1 kabul etmistir. Bu yasa ile kiiciik isletme kredileri, saglik hizmeti saglayicilari
ve Covid-19 testleri i¢in 484 milyar ABD dolar ek kaynak saglanmistir. Bu yasa ile (i) SBA’ya ek geri
o0demesiz krediler ve is¢i galistiran kiiciik isletmelere garantiler igin 321 milyar ABD dolar1. (ii) SBA’nimn
kiigiik isletmelere yardimei olmak igin hibe ve kredi saglamasi i¢in 62 milyar ABD dolart. (iii) hastaneler igin
75 milyar ABD dolar1 ve (iv) viriis testlerinin genigletilmesi i¢in 25 milyar ABD dolar1 saglanmistir.

- 27 Aralik 2020°de Baskan Trump “Consolidated Appropriations Act of 2021 (P.L. 116-260) " yasasinin bir
pargast olarak 868 milyar ABD dolar1 (2020 GSYIH’nin yaklasik yiizde 4,1°i) Covid-19 programlari igin ek
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bir koronaviriis yardimi ile 12 6denekten 1,4 trilyon dolarlik bir biitge imzalamistir. Saglanan 6nlemler ise
ozetle sunlardir: (i) yetigkinler, cocuklar da dahil olmak iizere uygun bireylere 600 ABD dolar1 tesvik ceki.
(i) 14 Mart 2021’e kadar haftalik 300 ABD dolarina kadar uzatilmis issizlik yardimi ve 11 haftaya kadar
kalifiye bireyler i¢in Pandemi Issizlik Yardimu. (iii) 31 Ocak 2021’e kadar kira tahliyelerine iliskin borglarm
ertelenmesi ve kiracilar i¢in acil durum finansmani (iv) As1 iiretimi, dagitimi ve testini desteklemek icin fonlar
(iv) Okullar, kolejler ve ¢gocuk bakimi yardimi i¢in fonlar (vi) Otobiisler, yollar, havaalanlar1 ve ABD ulusal
demir yolu sirketi fonlar1 araciligiyla ulagim endiistrisine yardim.

- 11 Mart 2021°de gelindiginde ise ABD bagkani Joe Biden, baska bir koronaviriis yardim1 saglayan 1,9
trilyon dolar (2020 GSYIH nin yaklasik yiizde 8.8’i) tahsis edilen “American Rescue Plan Act (P.L. 117-2)”
yasasini imzalamigtir. Bu yasaya ile:

(i) 6 Eyliil 2021°¢ kadar haftalik 300 ABD dolar1 ek genisletilmis igsizlik 6denegi. (ii) bireylere dogrudan
6demelerde 1.400 dolar, tek ebeveynler i¢in 75,000$’dan 112.500%’a kadar ve giftler i¢in 150.000 dolar. (iii)
acil ticretli izin, ¢cocuk bagina 3.600 dolara kadar genisletilmis ¢ocuk vergi indirimi, genisletilmis ¢cocuk ve
bagimli bakim destegi. (iv) kiigiik isletmelere 50 milyar dolarin iizerinde hibe ve diger 6demeler. (v) Eyalet
ve yerel yonetimlerine 350 milyar dolarlik yardim. (vi) okullar i¢in 130 milyar dolar; Kolejlere ve
iiniversitelere 40 milyar dolar. (vii) konut yardimi, acil kiralama yardimi, ev sahibi yardimi ve diger konut
programlart igin yaklagik 50 milyar dolar. (viii) Covid-19 asilari, testler, temash takibi ve saglikla ilgili diger
finansmanlar dahil olmak {izere saglikla ilgili programlarda 160 milyar dolarin iizerinde destek. (ix)
havaalanlari, havayollar1 ve demiryolu hizmetleri i¢in finansman da dahil olmak {izere ulasim igin 50 milyar
dolar. (x) ciftgiler i¢in bor¢ indirimi de dahil olmak {izere tarim i¢in 10.4 milyar dolar. (xi) siber giivenligi
gelistirmek icin 1,9 milyar dolarlik destek saglanmasinin 6nii agilmistir.

Parasal Onlemler

-2020 yili mart ayinda FED fonlama faizini toplamda 150 baz puan indirerek %0-0,25 araligina ¢ekmistir.
Gecelik ve vadeli repolar genisletilmistir. Reeskont penceresi kredi maliyeti diisiiriilmiigtiir. Major merkez
bankalariyla mevcut swap hatlarinin maliyeti diisiiriilmiis ve doviz islemlerinin vadesi uzatilmistir; ABD
dolar1 takas limitlerini daha fazla merkez bankasi ile genisletmis; yabanci ve uluslararasi para otoriteleri igin
gecici repo imkan1 sunulmustur.

-15 Mart 2022 tarihi itibariyle niceliksel genisleme (quantitative easing) yaklasik 8,95 trilyon ABD dolarina
ulagmustir.

Kaynak: IMF (2021a); Congressional Research Service (CRS) Report (2021); Statista (2022).

4. Covid-19 Pandemisinin ABD Ekonomisine Yansimalari

Covid-19 pandemisi her ne kadar bir saglik krizi olarak baslasa da kisa siire igerisinde
kiiresel bir ekonomik krize evrilmistir. Pandemi kiiresel 6l¢ekte petrol fiyatlarini, tiretimi, tedarik
zincirlerini ve tiikketim talebini etkilerken iilke bazinda biit¢e agig1, kamu ve 6zel sektor borglari,
issizlik, enflasyon ve durgunluk sorunlarii ortaya ¢ikarmistir. Kiiresel ekonomide ortaya ¢ikan
belirsizlik ortami, karantina tedbirlerinin uzamasi, emtia fiyatlarinda yasanan dalgalanma, tedarik
zincirinde olusan bozulma ve is kollarinda degisen kosullar iiretim ve istthdamda azalisa yol agarak

makroekonomik gostergeleri bozmustur.

Ekonomik faaliyetlerin gergeklestirilmesinde ve arzulanan biiylime oranlarinin

yakalanabilmesinde her tiirlii kiiresel 6neme sahip emtia biiyiik bir role sahiptir. Bunlarin basinda
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ise enerji gelmektedir. BP (2020) raporu verilerine gére pandeminin baslangicinda iiretim, tedarik
ve tilketimde yasanan diisiis diinyanin 6nde gelen petrol ithalat¢ilarindan olan Cin (toplam ithal
edilen ham petroliin %22,6’s1), ABD (%12,5) ve Hindistan’1n (%9,7) basinda oldugu {ilkelerin
petrol talebini azaltmalarina yol agmistir. Takip eden siiregte ise ekonomi cephesinde yiikselen
risklerle birlikte petrol fiyatlarinda biiyiik dalgalanmalar goriilmiistiir. 2020 yilinin Nisan ayinda
brent petrol fiyatlar1 18,38 dolara WTI ise 16,55 dolar seviyelerine kadar gerilemistir (Grafik 4).
2020 yilinin {igiincii ¢eyregiyle birlikte biiyiime ve asiya iliskin olumlu gelismelere baglh olarak

petrol talebinin artacagi yoniindeki beklentiler petrol fiyatlarinin tekrar yiikselmesine yol agmustir.
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Grafik 4. Brent Petrol ve WTI Ham Petrol Varil Fiyatlar1 (FRED verilerinden derlenmistir)

2022 yili Mart ayinda brent ham petroliiniin ortalama varil fiyati 116 dolara kadar
yiikselmigtir. Boylece 2021 yilinin Aralik ayina gore ylizde 55 artis gosteren brent petrol fiyatlar
2013’ten bu yana en yiiksek seviyesine ulagmistir. 2022 yilinin Subat ayinda Ukrayna’da savasin
ortaya c¢ikist ve Rusya’nin ham petrol (kiiresel petrol iiretiminin yaklasik yiizde 10’una sahip)
ihracatinin aksamasi kiiresel arzla ilgili endiseleri tetiklemistir. Yan1 sira Kanada, Ingiltere ve
ABD’nin de aralarinda oldugu bircok iilkenin Rusya’dan petrol ithalatin1 yasaklamalar1 ve ithalati
asamalr olarak durdurma planlarmi agiklamalart da petrol fiyatlarinin yiikselmesinde etkili
olmustur. Bu gelismeler, yeni petrol kaynaklarina yapilan yetersiz yatirnm gz oniine alindiginda,
petrol tiiketiminin kiiresel liretimi geride birakacagina iliskin endiseleri artirmistir. 2022 yilinin

Mart ay1 basinda 130$/varile yiikselen petrol fiyatlar, Uluslararasi Enerji Ajansi (International
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Energy Agency-IEA) iiyeleri tarafindan biiyiik bir petrol envanterinin agiklanmasinin yani sira
Cin’in bir¢ok sehrinde tekrar uygulamaya konulan Covid-19 ile ilgili sokaga ¢ikma kisitlamalarinin
yol agtig1 zayif talep beklentileri nisan ay1 basinda petrol fiyatlarinin 100$/varil seviyesine
gerilemesini saglamistir (World Bank, 2022: 29). Covid-19 ile yasanan belirsizlik, tedarik
zincirlerinde yasanan aksama, karantina 6nlemleri ve degisken petrol fiyatlari iiretim gerilemesine

yol agarak biiylime oranlarini etkilemistir.
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Grafik 5. ABD Biiyiime Oranlar1 (OECD (2022) raporu verilerinden derlenmistir)

Not. *Bir odnceki c¢eyrege ve bir onceki yila gore biiyiime oraninda yasanan yiizde degisim, mevsimsellikten
armdirilmis.

2020 yilinda talepte yasanan keskin daralma bir¢ok isletmenin ara girdi siparislerini
kesmesine yol agmustir. 2021 yilina gelindiginde ekonomik biiylime ivme kazanirken arz tekrar
hizli bir sekilde artirilamamistir. Talebe kiyasla mikrogip iiretimine iliskin zorluklarin devam
etmesi arz cephesindeki kisitlamalardan sadece biridir. Ayrica, nakliye konteynirlarinin diinya
dagilim1 pandemi sirasinda biiyiik 6l¢iide bozulmus ve bir¢ogu olagan rotalarindan ayrilmastir.
Bununla birlikte gegici kesintilere yol acan gelismelerde 6rn. Siiveys Kanali’nin kapatilmasi,
Covid-19 pandemisinin ardindan Cin’in Inci Nehri Deltasi’ndaki limanlardaki kisitlamalar (Los
Angeles ve Long Beach limanlarindaki tikaniklik gibi) teslimat siirelerinde gecikmeler
yasanmasina neden olmustur. Emtia fiyatlar ise giliclenen ekonomik faaliyetlerle birlikte yukari

yonlii artisini siirdiirerek ekonomik biiyiimeyi baltalamistir (IMF, 2021b: 8).

Pandemi siiresince ABD’nin biiyiime rakamlarinda goriilen degisime grafik 5’te yer

verilmistir. 2020 yilinin ikinci ¢eyreginde meydana gelen yilizde 8,9’luk daralma 2008 kiiresel
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finans krizinden bu yana ABD ekonomisinin deneyimledigi en biiyiik daralmaya isaret etmektedir.
Benzer sekilde Cin hari¢ hemen hemen tiim iilkelerde 2020’nin ikinci ¢eyreginde ekonomik
daralma yasanmistir. Pandeminin merkezi olan Cin’de ise bu ekonomik daralma 2020 yilinin ilk
ceyreginde goriilmiistliir. Yasanan sokun ardindan {iretim artisinin zaman almasina bagli olarak
ABD ekonomisinde kademeli bir toparlanma gergeklesmistir. 2020 yilinin {igiincii ¢eyreginde
giiclii bir ekonomik toparlanma yasanmakla birlikte dordiincii ¢ceyrege girerken bu ivmenin tekrar

yavasladigi gézlenmektedir (IMF, 2020a:5; IMF, 2020b: 2).

ABD ekonomisinde Covid-19’un yol agtig1 iiretim diisiisii istthdam1 da olumsuz yonde
etkilemistir. Covid-19 krizinin yaratti$1 emsalsiz durumda issizligi 6l¢mek son derece zor bir hal
almistir. Ciinkli Covid-19’un nasil ilerleyecegine iligkin belirsizlik isten ¢ikarmalarin gegici mi

yoksa kalic1 m1 oldugunu anlamay1 zorlastirmistir (Moreira ve Hick, 2020).
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Grafik 7. ABD Issizlik Oram (U.S. Bureau of Labor Statistics — BLS verilerinden derlenmistir)

Covid-19 pandemisiyle ABD’de issizlik orani tarihi seviyelerine yiikselmistir. ABD isgiicii
istatistikleri ofisinin istthdam durum (2020-Nisan) biiltenine gore, ABD’de issizlik oram1 2020
yilinin Nisan ayinda 10,3 puan artarak yiizde 14,7’ ye kadar yilikselmistir. Bu yiikselis ABD isgiicii
istatistikleri ofisi tarafindan 1948 yilindan bu yana bu serinin tarihindeki en yiiksek oran ve en
bliyiik aylik artisa isaret etmektedir. 2020 y1ilinin Nisan ayinda issiz sayis1 15,9 milyon artarak 23,1
milyona kadar yilikselmistir. Gegici olarak isten c¢ikarildigini bildiren issizlerin sayisi ise 2020
yilinin Nisan ayinda 16,2 milyon artarak 18,1 milyona ulagmistir. Kalic1 olarak isini kaybedenlerin

sayis1 ise 544.000 artarak 2 milyona ylikselmistir. Bes haftadan daha kisa siire issiz olan bireylerin
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sayist nisan ayinda 10,7 milyon artarak 14,3 milyona yiikselmis ve issizlerin neredeyse iigte ikisine
ulasmistir. Isgiiciine katilim orani1 aylhik yiizde 2,5 puan azalarak yiizde 60,2’ye gerilemis ve
boylece 1973 yilindan bu yana en diislik seviyeyi (yilizde 60) gormiistiir. Toplam istthdam nisan
aymda keskin bir diisiisle 22,4 milyon azalarak 133,4 milyona gerilemistir. Istihdam-niifus orani
yiizde 51,3 iken, nisan ay1 boyunca 8,7 puan diisiis gostermistir. 2021 yil1 sonu itibariyle igsizlik
oranlar1 pandemi Oncesi seviyelerine gerilemistir. Ancak IMF (2021b) raporlari igsizlik oranlarinda

yasanan olumlu gelismelere ragmen halen isgiicii piyasasinda 6énemli bir durgunlugun devam

ettigini vurgulamaktadir.

Covid-19 pandemisi ile bozulan gostergelerden bir digeri ise yiikselen enflasyon
oranlaridir. ABD’de pandemi doneminde gozlemlenen tiiketici enflasyonu rakamlar1t ABD’nin son

40 yi1linin en yiiksek enflasyon seviyesini temsil etmektedir. Enflasyonda bu denli yiiksek oranlar

en son 1980’11 yillarda goriilmiistiir.
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Grafik 8. ABD Tiiketici Fiyat Endeksi 12 Aylik Degisim Oranlar1 (%) (BLS verilerinden
derlenmistir)

2021 yilindan bu yana ABD’de enflasyon dikkate deger bir yiikselis gostermis ve ABD
ekonomisi i¢in bu durum bir sorun olmaya baslamistir. ABD’de Tiiketici Fiyat Endeksi 2022
yilinin Ocak ayinda 12 aylik ylizde 7,5’1ik artisin ardindan 2021 yilinin Subat ayindan 2022 yilinin
Subat ayina kadar ytizde 7,9 artis géstermistir. Boylece gida fiyatlar1 yiizde 7,9 artarak, 1981 yilinin
Temmuz ayindan bu yana en yiiksek 12 aylik artisa ulagsmistir. ABD’de fiyatlar 2021 yilinin Subat
ayindan 2022 yilinin Subat ayina gore ylizde 25,6 artarken, gida ve enerji hari¢ tiim kalemler i¢in
fiyatlar ylizde 6,4 artis gostermistir (BLS). ABD’de enflasyondaki bu hizli artis biiylik 6l¢iide

pandemi kaynakli arz-talep uyumsuzluklarinin, yiikselen emtia fiyatlarinin ve politikayla ilgili
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gelismelerden (kira ve ipotek ertelemelerinin sona ermesiyle ABD tiiketici fiyatlarinin barinma

bilesenindeki artis gibi) kaynaklanmaktadir (IMF, 2021b: 8).

Merkez bankalar1 ekonomide fiyat istikrarini, isgiicii piyasalarini ve biiyliimeyi bozacak
kosullar olustugunda para politikalar1 araciligiyla miidahale etmektedirler. Keza Covid-19
stirecinde ABD hiikiimetince uygulanan mali destek ve onlemlerle birlikte FED’in uygulamis
oldugu diisiik faiz politikalari, bilango genislemesi ve parasal onlemler géz ardi edilemeyecek
bliytikliiklere ulagsmistir. Covid-19 krizinin ortaya ¢ikisi ile FED fonlama faizini toplamda 150 baz
puan indirerek % 0 - 0,25 araligina ¢ekmistir. Bununla birlikte, niceliksel genisleme yoluyla
FED’in bilangosu yaklasik 8,95 trilyon ABD dolarina kadar artirilmistir. Covid-19 pandemisinin
etkilerinin ortaya ¢iktig1 2020 yilinin Mart ayindan bu yana gecen iki yillik siire zarfinda igsizlik
oranlarinin pandemi 6ncesi seviyelerine yaklagmasi, biiylime oranlarinda gérece meydana gelen
toparlanma ve en dnemlisi de pandemi siiresince gegici oldugu diisiiniilen enflasyon seviyelerinin
kalict oldugu yoniinde isaretlerin artmasi ile FED politika faizinde 2022 y1linin Mart ayinda 25 baz
puan bir artis gerceklestirmistir. Bu sekilde FED, 2018 yilindan bu yana ilk defa bir faiz artisi
yapmistir. Bilanco daraltmasina yonelik varlik alimlarmi azaltim siirecine iliskin bir gelisme

ger¢eklesmemis olsa da FED ileriki toplantilarda bu siirecin baslayacagina iliskin agiklamalarda

bulunmustur.

FaiggOram

1.60

1.40

1.20

1.00

0.80

0.60

0.40

0.20

0.00
ﬁﬁﬁﬁﬁﬁﬁﬁﬁﬁﬁﬁﬁﬁﬁﬁﬁﬁﬁﬁﬁﬁﬁﬁﬁﬁﬁﬁ
ST IILITIILIILLILIIIILIYIYLIYIIYIIIYIYLIYe.S
N = A o I v VW D X N O — A = AN I v OV - X NSO - AN = AN N
T2 RITLIILIT T TSI LITYTAeS
o) e e = = e - - - = e e e T e e e e D AN AN A
— A a a a a a a aada aaadaaadaagaaaaagQaOQOaOQaaOa OO O
SO O O O O O O O O O O O O O O O o O o o o o o o o o <o
[ I o\ NN o INNNY o\ RN o\ I o IR o\ RN o I o NN o\ NN o BN o\ NN o BN o\ RENN o\ BN o IR o\ NN o IENNN o\ HENN o\ IR o NN o\ HEN o I o\ NI o NN o\ RENN o\ BN o\

Grafik 8. ABD Federal Fonlama Faizi (FRED verilerinden derlenmistir)

Pandemiyle birlikte bagvurulan genisletici para ve maliye politikalar1 kamu harcamalarini
artirmis, biitce gelirlerini ise azaltmistir. Kamu harcamalarinda meydana gelen biiyiik capli artiglara
ilaveten, hazinenin vergi indirimleri aracilifiyla vazgecilen vergi alacaklar1 da kamu gelirlerinde

Oonemli bir azalisa yol agmistir. Pandeminin kisa siirede bitmeyeceginin anlagilmasi {izerine ABD
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hiikiimeti yeni onlemler almistir. Nitekim sonrasinda ABD kongresi trilyonlarca dolarlik yeni

harcama paketleri ilan etmek zorunda kalmastir.
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Grafik 9. ABD’de Kamu Borcu ve Biitce Dengesi (Fiscal Monitor (2021c) verilerinden
derlenmistir)

2021 yilmin Ekim-Kasim aylarinda vergi gelirleri gecen yilin ayn1 dénemine gore yiizde
23,6 artis gostermistir. Boylece vergi gelirleri biitce yilinin ilk iki ay1 i¢in rekor diizeyde bir
bliyiikliige ulasarak 565,1 milyar ABD dolar1 olmustur. Kamu gelirlerindeki artis, kurumsal
karlarin arttigin1 ve milyonlarca insanin ise geri dondiigiinii ve bireysel vergi 6demelerinin arttig1
ve nihayetinde canlanan bir ekonomiyi yansitmaktadir. Ayrica isletmelerin vergi indirimi
kapsaminda 2020 yilinda ertelenen sosyal giivenlik vergi paylarin1 6demeleri de bu artisa katki
saglamistir. Kamu harcamalar ise, 2021 biitge yilinin ilk iki ay1 i¢in rekor diizeyde bir artis ile
(gecen yilin ayni iki ayima gore yiizde 3,9 daha fazla yiikselerek) toplam 921,5 milyar ABD
dolarina ulagsmistir. Harcamalardaki artis1 dengeleyen kamu gelirlerindeki bu keskin artiga bagh
olarak ABD’nin biit¢e ac1g1 azalarak, 2020 mali yilinda 3,13 trilyon ABD dolarindan 2021 mali
yilinda 2,77 trilyon ABD dolarina gerilemistir. Bununla birlikte Kongre Biitge Ofisi (Congressional
Budget Office-CBO) 2022 biitce yili i¢in agiginin 1,2 trilyon ABD dolarina inecegini tahmin
etmektedir (ECLAC, 2021: 23, 24). 2020 ve 2021 yillarinda gayri safi milli hasilaya oranla biitce
ac1g1 sirasiyla yiizde -14,85 ve yiizde -10,82 seviyesine yiikselmistir.

Pandemiye yonelik uygulamaya konulan tedbirler biitce agiklarinin yaninda kamu
borglarinda da bir artisa yol agmustir. Federal borg¢lar biitce acigi/fazlasindan biiyiik olgiide

etkilenmektedir. Harcama i¢in yeterli gelir olmadiginda hiikiimet aradaki farki kapatmak i¢in borg
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almaktadir. Belirli bir yilda fazla gelir olustugunda bu fonlarin ¢ogu federal borcu édemek i¢in
kullanilmaktadir. ABD’nin 2021 yilinda kamu borcu 28.43 trilyon dolara ulagmistir. 2020 yilinda
toplam borg 1.48 trilyon dolar artmistir. Zaman i¢inde federal borgtaki degisimi ortaya koymanin
bir baska yolu ise federal borcun Gayri Safi Yurtici Hasila (GSYIH) oranini izlemektir. Bu oran da
zamanla artmistir. 2019 yilinda bor¢/GSYIH orani yiizde 108 iken, pandemi siirecinde daha fazla
yiikselerek hem 2020 hem de 2021 yillarinda yaklagik yiizde 130 seviyesine kadar tirmanmistir
(Grafik 9). ABD’nin toplam federal borcu son on yilda her y1l artmasina ragmen faiz gideri oldukga
istikrarli kalmigtir. 2021 yilinin faiz gideri gecen yila goére 40 milyar dolar (% 8) ylikselerek 562
milyar dolar olmustur. Kamu borg¢larinin ¢ogu Amerika Birlesik Devletleri’ndeki yerli
yatirimcilara ait olmasi 6nemli bagka bir avantaj sunmaktadir. Ancak diisiik bor¢glanma maliyetleri
bor¢ biriktirmeyi tesvik edebilmektedir. Nitekim 2001°den beri ABD’nin borcu istikrarli bir
sekilde artmaktadir (U.S. Bureau of the Fiscal Service).

5. Covid-19 Pandemisinin Ortaya Cikardig Kiiresel Giicliikler

Ekonomik krizlere karst alman Onlemler krizlerin derinligine goére degisiklik
gosterebilmektedir. Dahasi diinya tarihinde ekonomik krizlerin olumsuz sonuglarinin hangi sekilde
azaltilacagi, krizlerden cikisin nasil saglanacagi, iiretim faaliyetlerinin tekrardan ne sekilde
canlanacagi, para ve maliye politikalarindan hangisinin efektif olacagina kadar ¢ok sayida soru

halen giincelligini korumaktadir.

2021 yilinda ABD ekonomisinde ve diger gelismis ekonomilerde 6n plana ¢ikan sorunlarin
basinda ylikselen enflasyon gelmektedir. Politika yapicilarin enflasyonla miicadelede siki veya
gevsek para politikalar1 tercihleri ise ABD ekonomisi i¢in yeni ekonomik sorunlari giindeme
getirmistir. ABD’deki mevcut enflasyonun sorumlusu olarak artan toplam taleple birlikle
ekonominin arz cephesinde gelisen soklar ve Covid-19 siiresince uygulanan politikalar olmustur.
Bu siirecte uygulanan gevsek para ve maliye politikalar1 ile hanehalkinin karantina siiresince
biriken tasarruflarinin tetikledigi tiiketici harcamalar1 toplam talepte biiyiik bir artisa yol agmistir
(Roubini, 2022). Nitekim tiiketici harcamalart ABD ekonomisinin yaklasik iicte ikisini
olusturmaktadir. Pandemi siiresince hanehalklar1 ekonomik tesvikler ve igsizlik sigortasi gibi
devlet transferleri nedeniyle tiikketim harcamalarini artirmiglardir. Bununla birlikte bu siire¢ ucuz
sermayeye ulasimi kolaylastirmistir (Furman, 2022). Arz cephesinde ise; karantina kosullarinda,

tedarik zincirlerinde ve emek arzinda yasanan aksamalarin yol agtig1 dar bogazlar sorunlar gittik¢e
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biiylitmiistiir. Ukrayna savasi ve Cin’in Covid-19 ile miicadelede uyguladigi “sifir-Covid”
politikas1 arz cephesinde emtia fiyatlar1 (enerji, endiistriyel metaller, gida, giibreler vb.) ve tedarik
zinciri  sorunlarina  yenilerini  eklemistir. Merkez bankalar1 enflasyonla miidahalede
uygulayacaklar1 para politikalarinin sonuglar1 konusunda bir ikilemle kars1 karsiyadir. Nitekim
para politikas1 6nlemlerinin sertligi, resesyon ya da daha cok issizlik seklinde kendini gosterecek
ve ekonomide sert bir inige yol agabilecektir. Para politikas1 yapicilarinin 6nceligi hizli bir sekilde
enflasyonla miicadele etmek ise geleneksel olmayan genisletici politikalar1 ortadan kaldirmali ve
faiz oranlarini sert bir sekilde yiikseltmelidirler. Aksine amaglar1 biiylime ve istihdami siirdiirmek
ise o halde para politikalar1 daha yavas bir sekilde uygulamaya konulmalidir. Ancak bu durumda

da hedefin iizerinde kalic1 bir enflasyon ile kars1 karsiya kalinacaktir (Roubini, 2022).

Pandemi siiresince saglanan desteklerin geri ¢ekilme zamanmi planlanirken ekonomik
toparlanmanin tehlikeye atilmamasi gerekmektedir. Zira kamu maliyesi acgisindan bu destegin
stiresiz olarak devam ettirilemeyecegi bilinmelidir. Bir noktadan sonra toparlanma hizlandiginda
tilkelerin mali pozisyonlarini diizeltmeye yonelik gecise baslamalar gerekecektir (OECD, 2021:
32). Pandeminin ortaya ¢ikardigi kosullar biiyiime oranlarini diisiirerek, kamu borcu ve biitce
ac1gimi yiikseltmistir. ABD ekonomisi kiiresel finans krizi ve Covid-19 krizinin neden oldugu ikiz
soka ragmen hala biiyiik bir mali alana sahiptir. Gelismis ekonomiler i¢in yiiksek borg seviyeleri,
stirdiiriilebilirligin de dtesinde kamu maliyesinin dngoriilemeyen soklara yanit verme esnekligini
kaybetmesine yol agmasi nedeniyle sorun olusturmaktadir. CBO’nun 2020 yilinin Ekim ay1
raporuna gore; ABD’nin 2050 yilina kadar bor¢/GSYIH orani yiizde 190’a ulasacaktir. ABD
ekonomisini bekleyen baska bir tehlike ise demografik degisime bagl olarak artmasi beklenen
kamu harcamalaridir. Bebek patlamasi kusaginin onlimiizdeki on bes yil iginde emekliye
ayrilmasiyla birlikte yetersiz finanse edilen sosyal giivenlik kurumu ve yasl niifus agisindan ortaya
cikacak harcamalar i¢in biitceden biiyiik transferler gerceklestirilmesi gerekecektir (Rogoft, 2021).
OECD’nin 2007-2020 yillarina iligkin verileri ABD biit¢gesinden en fazla kamu harcamasinin saglik
ve sosyal koruma alanlarinda yapildigin1 gostermektedir. 2020 yilinda ABD biitgesinde kamu
harcamalari igerisinde en yiiksek paya sosyal koruma harcamalar1 (% 25) ve saglik harcamalar1 (%
22) sahiptir. Sosyal koruma harcamalar icerisinde ise en biiyiik agirhig1 yash niifus i¢in yapilan

harcamalar olusturmaktadir. Benzer sekilde 2020 yilinda yash bagimlilik oram’ % 28,4 ve

"Yash bagimlilik oran1 (%)={(65+ yas)/(20~64 aras1 niifus)}x100.



126

potansiyel destek orani* ise % 3,5’tiir. Amerikan niifusunun yaglanmasina bagl olarak calisan aktif
niifusun azalmasi hazinenin daha az vergi geliri elde etmesine ve daha yiiksek kamu harcamasi
yapmasina yol agmaktadir. Bu cercevede niifusun demografik degisimi dikkate alinarak maliye

politikas1 yeniden degerlendirilmeli ve daha etkili ve esnek politikalara odaklanilmalidir.

Covid-19 pandemisi iilkelerin var olan yapisal zorluklarini ortaya ¢ikarmig ve devletleri ve
hiikiimetleri ¢ok yonlii zorlu ekonomik kosullarla miicadele etmek zorunda birakmistir. Bu
zorluklarin tistesinden gelmek cok ¢esitli vergi, harcama ve yonetim reformlar1 gerektirmektedir.
Mali araclarin optimal bilesimi, iilkeye 6zgli ¢ok ¢esitli faktorlere bagli olarak degisiklik
gostermektedir. ABD’nin de i¢inde oldugu pek ¢ok OECD iilkesinin emeklilik, saglik ve uzun
vadeli bakim harcamalar biitce lizerinde 6nemli dlclide yukar1 yonlii baskiya sahiptir. Bu noktada
yliksek vergilendirme ve harcama diizeylerine sahip olan iilkeler harcama biiyiimesini sinirlamaya
ve verimliligini artirmaya ihtiya¢ duyulabilir. Vergi oranlarimin ayarlanmasi, vergi tabanlarinin
genisletilmesi ve vergi kompozisyonunun degistirilmesi gibi vergi sisteminde yapilan degisiklikler
yoluyla vergi gelirlerinde artig saglanabilir. Kamu harcamasi tarafinda ise, tilkelerin dnceliklerini
belirleyerek diisiik oncelikli veya etkisiz harcamalar1 azaltarak ve oncelikli politika alanlari i¢in

kaynaklarin diizenlenmesi ile harcamalar sinirlandirilabilir (OECD, 2021: 5-31).

Covid-19 pandemisi zorlu gegen iki yilda pek ¢ok alanda koklii degisimlere yol agmustir.
Bu degisim biiytik bir zorluk olarak degerlendirilebilecegi gibi yeni firsatlar1 da ortaya ¢ikarmistir.
Pandemi ile birlikte tiiketici tercihleri, {iretim ve ¢alisma modellerinin degistigi, yeni is kollar1 ve
dijitallesmenin ivme kazandig1 yeni bir ekonomi anlayis1 ortaya ¢ikmistir. Oyle ki pandeminin
ortaya cikardigi yeni ihtiyaglar; tiikketim, tasarruf ve yatirim kaliplarint neredeyse kokten
degistirmistir. Bu donemde 6zellikle dijital teknolojinin gelisimi hiz kazanmig ve kullanim alanlari
genislemistir. Yasanan bu degisime hizli adapte olan bireyler ve firmalar i¢in pandemi neredeyse

bir firsata doniismiistiir. Ekonomilerin bu yondeki gelismeleri géz ard1 etmeden s6z konusu siirece

entegre olacak destekleyici politikalar {iretmesi pandemi sonras1 donem i¢in fayda saglayacaktir.

Covid-19 krizi kamu maliyesinde dijitallesmeyi artirmistir. Dijitallesmenin sundugu
imkanlar, vergi idareleri ve vergi miikellefleri agisindan daha fazla kullanilir hale gelmistir. Vergi

idareleri, giderek daha biiylik ve daha entegre veri setleri kullanmakta ve risk yonetimini ve

fpotansiyel destek oran (%)={(20~64 aras1 niifus)/(65+ yas)}x100. Ilgili veriler Birlesmis Milletler (United Nations)
veri kaynagindan saglanmistir.
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uyumlulugu gelistirmek i¢in analitik araglar ve teknikler uygulamaktadir (OECD, 2021: 31). Bu
gelismeler ile dijitallesmenin sundugu olanaklardan daha fazla yararlanilarak vergi kayip ve
kacak¢iligiin azaltilmasi saglanabilir. Ornegin kripto paralar ile hayatimiza giren blok zinciri
teknolojisi sayesinde vergi denetimlerinde etkinlik artirabilir. Bununla birlikte artan dijitallesmenin
sundugu imkanlar ile ortaya ¢ikan yeni vergilendirilebilir dijital kaynaklarin hizla niteliginin

belirlenerek vergi kapsamina alinmasi vergi gelirlerinde artis saglayabilecektir.

Covid-19 krizi ile birlikte tedarik zincirlerinin ekonomi i¢in énemi daha fazla 6n plana
cikmistir. Kiiresel tedarik zinciri, firmalarin en diisiik maliyetle ucuz kaynaga sahip olan tilkelerden
kaynak temini basta olmak {izere liretimin boliinmesi, tilkeler arasinda daha iyi bir isboliimiine ve
bdylece uzmanlasmadan daha fazla kazanima imkéan tanimaktadir. D1g kaynak kullanimi; dogal
afetler, jeopolitik, teknolojik, s6zlesmeye dayali veya talep faktorleri noktasinda risk icermektedir.
Simdi ise dis kaynak kullanimi Covid-19 krizine bagh olarak iiretimin aksamana yol agan pek ¢ok
riski ortaya ¢ikarmistir. Bu riskleri azaltabilmek i¢in iilkelerin iiretim aglarinin kiimelenmesi yerine

daha fazla gesitlendirilmesi dnerilmektedir (Song ve Zhou, 2020:10).

Her ne kadar pandemiler tiim iilkeleri aynm1 anda etkilese de, iilkelerin sahip olduklar1
dinamikler krizlerle bas edebilmesi agisindan farkli avantaj ve dezavantajlar yaratmistir. Ekonomik
dengeleri saglam ve daha az borglu iilkeler bu konuda daha avantajli konumda olurken, istikrarsiz
ve gelismemis iilkeler daha dezavantajli konumda olmustur. Ancak gelismis iilkeler agisindan bir
donem avantaj olan olgular kiiresel ekonomiler i¢in risk barindirabilmektedir. Ornegin basta ABD
olmak iizere birgok gelismis iilke merkez bankasinin pandemiyle birlikte ortaya koydugu pek ¢ok
genisletici ekonomi politikalarindan (geleneksel ve geleneksel olmayan para politikalar1) zamanla
daraltic1 ekonomi politikalarina ge¢cmeleri, diinya biiyiimesi lizerinde yikici etkileri olacak yeni bir
mali krize yol agabilecek bir kredi sikisikligina neden olabilir veya bir borg krizini tetikleyebilir.
Pandemiyle birlikte ortaya cikan stagflasyon riskini azaltmak ig¢in, basta ABD olmak iizere,
gelismis iilkelerin ortaya koydugu her tiirlii cabanin daha fazla gozetilmesi gerekmektedir. Aksi
takdirde gelismekte olan iilke ekonomilerinin bu politikalardan kaynakli sorunlari da acil bir

oncelik olarak ortaya ¢ikacaktir.

Hemen hemen tiim ekonomik faaliyetlerde enerjiye ihtiya¢ duyulmaktadir. BP (2020)
raporuna gore, 2019 yilinda diinyadaki enerji kaynaklarinin % 84’linii fosil yakitlar

olusturmaktadir. Petrol ise bu yakitlarin % 33’{iniinii olusturmaktadir. Yapilan aragtirmalar petrol
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rezervlerinin yarim ylizy1l sonra tiikenecegini gdstermektedir. Yenilenebilir enerji kaynaklari ve
kaya gazi ¢alismalarinda yasanan gelismelere ragmen su an icin bu kaynaklar diinyanin enerji
ihtiyacim karsilamaktan uzaktir. Ote yandan kiiresel ekonomide enerji bagimliligina yonelik riskler
(ambargo, arz kisintisi vs.) her gecen giin artmaktadir. Yakin gelecekte ekonomileri bekleyen temel
tehlikelerden biri de enerji krizlerdir. Bu baglamda alternatif enerji kaynaklar1 i¢in ARGE
caligmalarina Oncelik verilmesi ve yenilenebilir enerji kaynaklarmma yonelik yatirimlarin
arttirilmasi enerji bagimliligina yonelik ortaya ¢ikabilecek risklerin bertaraf edilmesi agisindan

Onem arz etmektedir.

Kiiresel ekonominin yakin geleceginde ciddi belirsizlikler yasanmaya devam edecektir.
Ancak her bakimdan temel gida ve enerji emtialarinin arzim1 artirmak esas olmalidir. Politika
yapicilar petrol ve gida fiyatlarindaki artisa karsi koymalidirlar. Aymi sekilde pandemiyle birlikte
ylikselise gecen kiiresel enflasyona kars1 koyulurken, gelir kaybina ugrayan kesime yonelik sosyal

politikalar gézetilmelidir.

Netice itibariyle Covid-19 pandemisi ile birlikte enerji ve gida fiyatlarinda yasanan
dalgalanma, iiretim faaliyetlerinin aksamasi, biiylimenin yavaglamasi, enflasyonun yiikselmesi de
dahil pek ¢ok ekonomik gdsterge olumsuz etkilenmistir. Covid-19’un tetiklemesi diisiiniilen
potansiyel kiiresel risklere karsi ¢cok daha genis bir kiiresel is birliginden gegen yeni bir formiile
ihtiyac vardir. Her iilke ekonomisinin kendine 6zgili dinamikleri olmasina karsin iilkeler saglik,
gida gibi Oncelikli konularda daha is birligi i¢erisinde olmalidir ve basta ABD olmak iizere birgok

tilke var olan sorunlar arasinda onceliklerini belirlemeli ve kaynaklarini ona goére yonetmelidir.
6. Sonug

Diinya iilkeleri savas, salgin hastalik, ekonomik kriz, dogal afetler gibi irili ufakli bircok
krizin genis yer kapladigi cok sayida olaya sahne olmustur. Yasadigimiz donemde etkileri
bakimindan insanlik tarihini derinden etkileyen son tehdit ise Covid-19 pandemisidir. Oyle ki
Covid-19 pandemisi bireyler, firmalar, sektorler, hiikiimetler ve devletler 6lgeginde ¢cok boyutlu

ekonomik ve sosyal sorunlara yol agmustir.

Covid-19 her ne kadar bir saglik krizi olarak ortaya ¢iksa da kisa siire igerisinde ekonomik
bir krize doniismiistiir. Bu kriz politika yapicilarini zorlu ekonomik kosullarla kars1 karsiya
birakmistir. Hiikiimetler pandeminin yayilimini 6nlemek ve saglik alaninda ortaya ¢ikan ihtiyaclari

gidermek {iizere acil eylem planlar1 olugturmuslardir.
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Covid-19 krizi, zorlu gecen iki yilda pek ¢ok alanda koklii degisimlere yol agmistir. Bu
degisim biiylik bir zorluk olarak degerlendirilebilecegi gibi yeni firsatlar1 da ortaya gikarmaistir.
Karantina 6nlemleri ¢evresinde ortaya koyulan uzaktan ¢alisma modelleri 6zellikle dijitallesme ve
e-ticarete yonelik alanlarda farkli nitelikte uygulamalar hiz kazanmistir. Oyle ki pandemi ile
birlikte tiiketici tercihleri, {iretim ve c¢alisma modellerinin degistigi, yeni is kollar1 ve
dijitallesmenin ivme kazandig1 yeni bir ekonomi anlayis1 ortaya ¢ikmistir. Pandeminin ortaya
cikardig1 yeni ihtiyaglar; tiiketim, tasarruf ve yatirim kaliplarini neredeyse kokten degistirmistir.
Ozellikle dijital teknolojinin gelisimi hiz kazanmis ve kullanim alanlar1 genislemistir. Yasanan bu

degisime hizli adapte olan bireyler ve firmalar i¢in pandemi bir firsata donlismiistiir.

Covid-19 pandemisi lilkelerin var olan yapisal zorluklarini ortaya ¢ikarmis ve devletleri ¢ok
yonlii zorlu ekonomik kosullarla miicadele etmek zorunda birakmistir. Amerika Birlesik
Devletleri’de pandemiye karsi parasal ve mali 6nlemlere bagvurarak ekonomiye miidahale etmis
ve bu cergevede ¢ok sayida acil destek ve dnlem paketi agiklamigtir. ABD gibi gelismis tilkelerin
Covid-19 ile miicadele kapsaminda piyasalara verdigi her tiirlii destek zamanla fiyatlar genel
diizeyini bozmus ve kiiresel enflasyon sorunsalini ortaya c¢ikarmistir. Pandemiyle birlikte ortaya
koyulan politikalar ve neticeleri stagflasyon riskini daha ¢ok ortaya ¢ikarmistir. Dolayisiyla hem
ABD hem de diger iilkelerin major merkez bankalar1 pandemi sonrasinda uygulayacaklart ekonomi
politikalar1 setinde yeni bir mali krize yol agabilecek bir kredi sikisikligina veya bir borg krizine
mahal vermeyecek sekilde yapacaklar1 politika 6nlemlerine 6zen gostermelidirler. Aksi halde mal
ve hizmet ticaretinde sinirlarin kalktig1 kiiresel ekonomide birgok gelismis ve gelismekte olan
ekonomi yeni ekonomik sorunlarla kars1 karsiya kalabilir. Ozellikle gelismis iilkeler parasal
sikilagtirmaya giderken gelismekte olan iilkelerde ortaya g¢ikabilecek riskleri dikkate almalari

gerekmektedir.

Tiim bu gelismeler gostermektedir ki, kiiresel ekonomi yakin gelecekte belirsizlikler
yasanmaya devam edecektir. Covid-19 siireci esliginde insanlifin bircok se¢im yapmasi
gerekecektir. En dnemlisi de Covid-19’un tetiklemesi diisiiniilen potansiyel kiiresel risklere karsi
cok daha genis bir kiiresel igbirliginden gecen yeni bir formiile ihtiyacin varligidir. Kiiresel sistemin
revizyonuyla birlikte degisime ugrayacak olan kiiresel ekonomik kosullar her iilke tarafindan

dikkatle takip edilmeli ve politikalar bu yonde olusturtulmalidir.
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