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OZET

Bu calismanin amac1 kiiresellesmenin iilkelere etkisinin pozitif mi yoksa negatif mi oldugu
tartigmalar siirerken, 2019 yilinin Aralik ayinda Cin’in Wuhan eyaletinde ortaya ¢ikan ve
tiim diinyada hizli bir sekilde yayilarak pandemiye doniisen COVID-19 salgin hastaliginin
golgesinde, uluslararasi sermaye hareketlerinin nasil etkilendigini arastirmaktir. COVID-19
kiiresel salgin olarak ilan edildikten sonra saglik i¢in alinan dnlemler tiim diinyada ekonomi
iizerinde etkili olmus, basta tedarik zincirlerindeki aksamalarla kendini gosteren salginin
etkileri daha sonra tiim ekonomilere kiiresel sisteme bagimlilik neticesinde hizla yayilmustir.
Salginin etkileri gelismekte olan ekonomiler i¢in 6zellikle 6nemli olmustur. Bu tilkelere olan
dogrudan yabanci yatirimlar ve piyasalarina olan diger yatirnmlarin kesilmesi cesitli
zorluklar yaratmistir. Dolayisiyla gelismekte olan piyasalarda COVID-19’un uluslararasi
yatirim pozisyonu iizerindeki etkilerinin incelenmesi dnem arz etmektedir. Bu ¢alismada
savunulan hipotez COVID-19’un dogrudan yabanci yatirimlar, portfdy yatirimlar: ve diger
yatirimlardaki degisikliklerin bir nedeni oldugudur. Bu amagla Tiirkiye’de COVID-19 vaka
sayilarindaki degisimin dogrudan yabanci yatirimlar, portfdy yatirimlart ve diger
yatirimlardaki degisimlerin bir nedeni olup olmadig1 analiz edilmistir. Ayrica, gegmiste one
cikan bazi krizler arastirilarak, COVID-19 ile yasanan sokun herhangi bir “Ani Durus”
krizine yol acip agmayacagi tartisilmistir.
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Sorunu
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ABSTRACT

The aim of this study is to investigate how international capital movements are affected in
the shadow of the COVID-19 epidemic disease, which emerged in Wuhan, China in
December 2019 and quickly spread all over the world, while the debates on whether the
impact of globalization is positive or negative on countries continues. After COVID-19 was
declared as a global epidemic, the measures taken for health had an impact on the economy
all over the world, and the effects of the epidemic, which manifested itself primarily with
disruptions in supply chains, then spread rapidly to all economies as a result of dependence
on the global system. The effects of the epidemic have been particularly significant for
developing economies. The cessation of foreign direct investment into these countries and
other investments in their markets created several difficulties. Therefore, it is important to
examine the effects of COVID-19 on the international investment position in emerging
markets. The hypothesis advocated in this study COVID-19 is a cause of changes in foreign
direct investments, portfolio investments and other investments. For this purpose, it has been
analyzed whether the change in the number of COVID-19 cases in Turkey is a reason for the
changes in foreign direct investments, portfolio investments and other investments. In
addition, some prominent crises in the past were investigated, and it was discussed whether
the shock with COVID-19 would lead to any "Sudden Stop" crisis.
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SIMGELER VE KISALTMALAR

Bu calismada kullanilmis simgeler ve kisaltmalar, aciklamalar1 ile birlikte asagida

sunulmustur.

Kisaltmalar Aciklamalar

AB Avrupa Birligi

GOU Gelismekte Olan Ulkeler

DYY Dogrudan Yabanci Yatirim

TCMB Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi
DSO Diinya Saglik Orgiitii

IMKB Istanbul Menkul Kiymetler Borsast
MSCI Morgan Stanley Sermaye Endeksi
WB Diinya Bankast1

BIST Borsa Istanbul

CDS Kredi Temerriit Takas1

GSYIH Gayri Safi Yurt i¢i Hasila

IMF Uluslararasi Para Fonu

SS Ani Durma

PMG Pooled Mean Group

OECD Ekonomik Isbirligi ve Kalkinma Orgiitii
FED Amerika Birlesik Devletleri Rezervi
MSCI Morgan Stanley Capital Index

KOF Isvigre Ekonomi Kurumu

GAU/TL Gram Altin Tirk Liras:



1.GIRIS

Kiiresellesme olgusu 1980’li yillardan itibaren hizlanmaya baslamis ve buna paralel olarak
diinya ekonomisinde ulusal piyasalarin uluslararasi piyasalarla entegre olmasi da giderek
hizlanmstir. ikinci Diinya Savasinin ardindan kurulan Birlesmis Milletler (BM), Diinya
Bankasi (WB), Uluslarasi Para Fonu (IMF) gibi kuruluslarla temeli atilan uluslararasi sistem
de kiiresellesmenin getirdigi degisimlerin yayilmasinda ve benimsenmesinde etkili
olmustur. Ulusal piyasalarin uluslararasi piyasalarla birleserek tek bir pazar haline
doniismesiyle sermaye, teknoloji, bilgi, mal ve hizmetlerin serbest dolagim1 artmigtir. Ulusal
sirketlerin daha fazla kar amaciyla uluslararas1 piyasalarda yaptiklari dogrudan yatirim ve
portfoy yatinmlar diinya tizerindeki sermaye hareketliliginin biiylik bir boliimiini
olusturmaya baglamistir. Tiirkiye’de ise 24 Ocak 1980 Kararlar1 ile serbest piyasa
ekonomisine gegilme yolunda 6nemli adimlar atilmis, alinan bu kararlarla dis ticaret
serbestlestirilmis, yabanci sermaye yatirimlari tesvik edilmis ve devletin ekonomideki rolii

azaltilmistir.

1980'lerden bu yana birgok bolgede devlet tekellerinin Ozellestirme yoluyla ortadan
kaldirilmast sonucunda kiiresel sirketler kurulmaya baslanmistir. Bu uygulama ile birlikte
iilkemiz finansal piyasalarinin diinya finansal piyasalari ile biitiinlesmesi siireci baglamis ve
dolayisiyla diinyadaki finansal kiiresellesme egilimine uyum saglanmaya c¢alisilmistir
(Bakan ve Sentiirk 2012). Finansal kiiresellesme cogunlukla dogrudan yatirim, menkul
kiymet yatirimi ve kisa vadeli banka kredilerini iceren sicak para hareketleriyle kendini
gostermektedir. Finans merkezlerinin gelismesi, hizli yiikselen ekonomiler ve kisa vadede
yiksek kazan¢ sunan piyasalarin varligi, sermayenin uluslararasi dolasimini daha g¢ok
etkilemistir (Acar ve Yavuz, 1998). Kiiresellesme ile birlikte artan finans piyasalarindaki bu
hareketlilik ise zaman zaman kriz olarak nitelenebilecek sonuglara yol acabilmektedir.
Yakin tarithte Amerika Birlesik Devletleri’ndeki (ABD) tasinmaz mal piyasasinin aniden
deger kaybetmesiyle patlak veren 2008 Ekonomik Krizi, tiim diinya sisteminin
deneyimledigi bir krize donilismiistiir. Bunun nedeni, kiiresellesmenin bir gostergesi olarak
birbiriyle entegre olan iilke sayisinin artmasidir. 2008 Ekonomik Krizi, higbir iilke
ekonomisinin sorunlarin1 tek basina yasayamayacagini gosteren bir kriz ortamina

doniismiistiir.



2008 Ekonomik Krizinden sonra Cin’in Wuhan eyaletinde ortaya ¢ikan ve tiim diinyaya
yayilan COVID-19 salgini kiiresel ekonomiyi etkileyen en 6nemli ve genis ¢apli olaylardan
biri olarak tarihe gecmistir. Ekonomik entegrasyon neticesinde iilkelerin ekonomik kayiplari
ticari iligkilerden dolay1 Gteki iilkeleri de etkilemektedir. Salgin 6zellikle son zamanlarda
diinyanin en 6nemli ekonomilerinden birisi haline gelen Cin basta olmak iizere, diinya
iizerindeki biitlin ekonomileri yavaslatmistir. Kiiresellesmeyle birlikte daha entegre hale
gelen diinya ekonomisinde, salgin hastaliklarin  ekonomik maliyetleri de artis
gostermektedir. Artan kiiresellesmeyle birlikte kiiresel salginlarin etki alaninin da arttigi

goriilmektedir.

COVID-19 salgini, yayilma hiz1 ve saglik iizerindeki etkilerinden dolay1 basta Cin olmak
iizere biiylik ticaret ortagi ABD ve kiiresel ekonomiler i¢in ciddi bir tehdit haline gelmistir.
(Diindar, 2020). COVID-19 salgminin etkisiyle kiiresel talebin azaldigi, bazi iilkelerde
iiretim siireclerinin kesintiye ugradig1 ve 6zellikle de personel devir hizinin yiiksek oldugu
hizmetler sektoriinde gelir kayiplarinin nispeten daha biiylik oldugu goriilmektedir.
Tiiketicilerin tiiketim aliskanliklar1 degismis, kiiresel finans piyasasi keskin bir diisiis
yasamis ve piyasa oynakligir 2008 ve 2009 mali krizlerine benzer bir goriiniim kazanmistir
(Cinel, 2020). Azalan talep, iiretim kayiplar1 ve biitge dengesindeki bozulma gibi makro
sorunlarin yam sira, ayrica gelismekte olan {lilkelerin finansal piyasalarinda da salgin

nedeniyle 6nemli dl¢iide kiigiilmeler yaganmistir.

Borsalar ekonomik, politik, sosyal ve kiiltiirel gelismelerin etkilerinin hissedildigi 6nemli
finansal kurumlardandir. Borsalar gelisen olaylara kars1 ¢ok hizli tepkiler verebilmektedir.
COVID-19 salginiyla ilgili olarakta diinya ¢apinda ortaya ¢ikan risk algisina kars1 borsalar
siiratli bir sekilde reaksiyon vermislerdir. Ozellikle COVID-19’un diinya genelinde
yayilmasiyla bagta Amerika Borsalar1 (Dow Jones ve S&P) olmak iizere iilke borsalar1 genel
bir diisiis egilimine girmistir (Olmez ve Ekinci, 2020). Ote yandan, Tiirkiye gibi
kirilganliklart fazla olan gelismekte olan {ilke ekonomilerinde ise kiiresel salginlar gibi
ongiiriilemeyen olaylara ozellikle {ilkelerde daha hizli tepkiler veren bir finansal yapi
mevcuttur. Daha giivenli yatirim araglart arayan yatirimcilarin borsadan ¢ekilmelerinin
yarattig1 panik ortamu, fiyat diislislerine ve oynakligin artmasina neden olabilmektedir. Borsa
Istanbul’a (BIST) bakildiginda, sektdriin teknik diizeyine, kiiresellesme ile iliskisine, mal ve
insan hareketi ile iliskisine bagli olarak COVID-19’un etkisininin degisiklik gosterdigi
goriilebilmektedir. Tim piyasayr etkileyen COVID-19 salginin her bir BIST sektor



endeksinin etki derecesi esit olmamakta ve her sektoriin kendine 6zgii dinamikleri oldugu
icin olumsuz gelismelerden olumlu etkilenen sektdér endeksi de bulunmaktadir

(Tayar ve digerleri, 2020).

Ekonomik ve finansal gostergelerin bozulmasi ve istikrarsizligi Kredi Temerriit Takasi
(CDS) primlerinde artisa neden olmakta ve CDS primindeki bu artig bor¢lanma maliyetlerini
ve yatirimcilarin borsadaki risk algisinin artmasina neden olmaktadir. Uluslarasi yatirnmcilar
tarafindan yakindan takip edilen ve iilke riskliliginin gostergesi olarak kabul edilen CDS
yatirimeinin yatirim bonolarinin devlet borcunu 6dememe riskine karst koruma saglayan bir
sigorta tiirii kredi tlirev s6zlesmesidir. CDS kredi ve sigorta sistemine benzer bir sekilde
caligmaktadir. Yatirimcilar, CDS soOzlesmesini satan sirkete ellerindeki tahvilleri alip,
iilkenin borcunu geri 6deyememe riskini garanti altina almak i¢in belirli bir prim dderler.
Yatirim yapilan iilkenin borcunu 6deyememesi durumunda ise ilgili kurum yatirimcinin tiim
zararin1 karsilamak zorundadir. Giinliikk olarak belirlenen CDS primleri, i¢cinde bulunan
mevcut kosullara ¢ok hizli bir sekilde tepki vermektedir. Kiiresel ekonomiyi derinden
etkileyen COVID-19 salgininda da CDS primlerinde hemen hemen tiim iilkelerde artis

gbzlenmistir.

Bu ¢alismanin amaci, COVID-19 kiiresel salgininin, kiiresellesme ile birlikte hacmi ve hizi
artan sermaye hareketlerine etkilerini Tirkiye 6zelinde aragtirmaktir. Bu amaca yonelik
olarak oncelikle kiiresellesmenin sermaye hareketlerine etkileri incelenmis, daha sonra
salginlarin ekonomik etkileri ele alinmistir. Calismada ayrica, Tiirkiye’nin karsi karsiya
kaldigi ani sermaye ¢ikislarinda yasadigi ekonomik krizler incelenmistir. COVID-19
salgininin ortaya ciktigr 2019 yili Aralik ayindan bu yana gerceklesen sermaye giris ve

cikiglart incelenmis, herhangi bir krize neden olup olmadig arastirilmistir.



2. KAVRAMSAL CERCEVE

2.1. Kiiresellesme

Birinci sanayi devriminin baglamasi ile birlikte baslayan ve halen devam eden bir siireci
kapsayan kiiresellesmenin baslangi¢ zamani ve kavramsal tanimui ile ilgili bir¢ok akademik
calisma yapilmistir. Evrensel bir boyut kazanmis olan kiiresellesme kavrami, Siyasi
diizlemde liberal demokrasi, ekonomik diizlemde serbest piyasa ekonomisini, kiiltiirel

diizlemde ise farkliliklar1 ortaya koyan ve evrensel boyutu olan bir kavramdir (Aktel, 2001).

Kiiresellesme kavraminin ve siirecinin ne zaman basladigi ve hangi asamalardan gectigi tam
olarak bilinmemekle birlikte “The Economist” dergisinin 4 Nisan 1959'da kullanilmasiyla,
bu kavram bugiinkii anlamiyla islerligini kazanmistir (Aktel, 2001). Kiiresellesmenin ne
zaman basladig1 ile ilgili yapilan calismalar arasinda ii¢ yaklasimin var oldugu
goriilmektedir. Tlk yaklasim, kiiresellesmenin insanligin varolusundan bu yana devam eden
bir siire¢ oldugu ve 10.000 yildan fazla bir siiredir varligini siirdiirmekte oldugunu ifade
etmektedir. ikinci bir yaklasima gére ise kiiresellesme yaklasik 500 yildir varligini siirdiiren
ve modernlesmenin gelismesi ve yayginlagsmasiyla ortaya ¢ikan bir siireci tanimlamaktadir.
Ugiincii bir yaklasima gére ise kiiresellesme post-endiistriyel, post modern veya kapitalist
sistemin yeniden Orgiitlenmesidir ve 30 yillik yeni bir siireci ifade etmektedir.
Kiiresellesmeyi tarihsel bir perspektiften ele alarak, cesitli kiiresellesme dalgalarinin
varligindan s6z edilebilmek miimkiindiir. Nitekim ekonomik acidan bakildiginda, gegmiste
iilkeler arasindaki ticaretin onemli Olc¢lide arttigi ve uluslararasi ekonominin kiiresel
ozellikler gosterdigi donemler olmustur. Kiiresellesme dalgasini iki boyutta ele alan Yeldan
(2001), ilk dalganin doviz piyasasi ve ticaret iliskilerine damgasini vuran altin standardini
norm olarak kabul eden, sanayi devriminin teknolojik gelisimini takiben yaklasik 1870'den
1914'e kadar diinya emtia ve finans piyasalarinda hiikiim siirdiigiinii belirtmistir.
Kiiresellesmenin ikinci dalgasinin ise 1914-1960 birinci ve ikinci diinya savaslari ve ulus-
devletlerin nispeten bagimsiz kalkinma ve ticaret politikalarindan sekillenen ara donemin
ardindan 1970'lerden giinlimiize kadar uzandigin1 belirtmistir. Deviren ve Atasever (2011)
ise kiiresellesme siirecinin feodalizmden ticari kapitalizme geg¢is donemini isaret eden birinci
kiiresellesme dalgasi, ticari kapitalizmin yerini endiistriyel kapitalizm almis oldugu 19.

ylizyilin ortalarindan Birinci Diinya Savasina kadar siiren ikinci kiiresellesme dalgasi ve



1970'lerde baslayan ve gilinlimiize kadar devam eden bir donemi kapsayan iigilincii

kiiresellegsme dalgasi seklinde li¢ doneme ayrilabilecegini ifade etmislerdir.

Kiiresellesme ile diinya iilkeleri eskisinden ¢ok daha fazla birbirine bagimli hale
gelmiglerdir. Glinlimiiz diinyasinda, iilkelerin kiiltiir, ekonomi ve ulusal sinirlar1 esnek bir
hal almis ve hemen her alanda yeni ve farkli egilimler ortaya ¢ikmistir. Kiiresellesme
stirecinin farkli egilimlere sahip olmasi, kiiresellesmenin farkli bilesenlerini 6lgmek igin
farkli endekslerin ortaya ¢ikmasina neden olmustur. Ancak Konjuktorforschungsstelle
(KOF) isvi¢re Ekonomi Kurumu Kiiresellesme Endeksi, diger kiiresellesme endekslerine
gore daha kapsamli olup, kiiresellesmenin sosyal ve politik boyutlarini da 6lgmek agisindan
kiiresellesmeyi en 1iyi Olgebilen endeks olarak kabul edilmektedir. Kiiresellesmenin
ekonomik, sosyal ve politik boyutlarmi &lgen ve Isvigre Ekonomi Enstitiisii tarafindan
yayinlanan KOF Kiiresellesme Endeksine gore kiiresellesme, ulusal sinirlari ortadan
kaldiran, ekonomilere, politikalara ve teknolojilere entegre olan bir siirectir (Dogan ve Can,
2016). Kiiresellesmenin KOF Ekonomik Endeksini fiili nakit akiglar1 (Dis ticaret, DYY,
portfoy yatirimi ve yabanci uyruklulara yapilan 6demeler) ve kisitlamar olustururken, sosyal
kiiresellesme endeksini kisisel iletisim, bilgi akislart ve kiiltiirel yakinlik ile ilgili veriler
olusturmaktadir. Bununla birlikte politik kiiresellesme endeksini ise iilkelerdeki elgilikler,
uluslarasi orgiitlere liyelik ve BM Giivenlik Konseyi Misyonlarina katilma degiskenlerinden

olusmaktadir (Altiner, Bozkurt ve Toktas, 2018).

KOF Kiiresellesme Endeksi verilerine gore gelismekte olan 10 iilkede 2018 yil

kiiresellesme endeksi Cizelge 2.1'de yer almaktadir.

Cizelge 2.1 Gelismekte Olan Ulkelerde KOF Kiiresellesme Endeksi

(KOF isvigre Ekonomi Enstitiisii verilerine gore yazar tarafindan olusturulmustur.)

Ulke Ekonomik Kiiresellesme | Sosyal Kiiresellesme | Siyasi Kiiresellesme

Tiirkiye 54.70 64.30 92.70

Rusya 54.46 68.67 92.69




Cizelge 2.1 (Devam) Gelismekte Olan Ulkelerde KOF Kiiresellesme Endeksi

Cin 44.95 57.61 90.29
Ermenistan 69.98 65.97 69.31
Azerbaycan 72.04 57.50 73.03

Brezilya 41.40 62.24 89.93
Polonya 72.84 75.41 90.78
Misir 51.02 62.51 91.47
Endonezya 49.66 52.41 87.60
Hindistan 4291 51.66 92.13

2.1.1. Ekonomik kiiresellesme

Kiiresellesme ve gelisen teknolojiyle birlikte bir {ilkenin mallarina olan talep artik kendi
pazariyla, yatirnmi da kendi tasarruflariyla sinirli kalmamakta ve ekonomik faaliyetler
uluslararas1 bir nitelik kazanmaktadir. Bunun sonucunda artan liberallesme ve ticari ve
sermaye akimlari ile birlikte diinyanin tek bir pazar haline gelmesi ve bu baglamda iilkeler
arasindaki ekonomik baglarin ve bagimliligin artmasiyla ekonomik kiiresellesme olgusu
ortaya ¢ikmaktadir. Aytekin (2013), Ekonomik kiiresellesme kavramini “kapitalist serbest
piyasa ekonomisinin, rekabetin, liretim ve tiiketim iliskilerinin uluslararasilagmas1” olarak
tanimlamigtir. Dikkaya ve Deniz (2006), Ekonominin uluslararasi hale gelmesinin
nedenlerinin yetersiz yerel iretim, uluslararas1 fiyat farkliliklar1 ve meta farklilagmasi
oldugunu belirtmistir. Adigiizel (2013) ise ekonomik kiiresellesmenin ticari serbestlesme,

yatirimlarda serbestlik ve finansal serbestlik sonucu ortaya ¢iktigini belirtmistir.

Ozellikle 1980 sonrasinda diinya ekonomisinin liberallesmesi ve Bretton Woods sisteminin
cokmesi ile birlikte diinya ekonomisinin kiiresellesmesi hiz kazanmistir. Coken Bretton
Woods sistemiyle birlikte sabit kur sistemi sona ererek yerini dalgali kur sistemine birakmis

ve boylece doviz piyasalari da kiiresellesmeye baslamistir (Seyidoglu, 2020: 821-827).



Ekonomik kiiresellesmeyle birlikte biiyiilk sermayeye sahip uluslararasi sirketlerin yeni
pazarlara acilma olasiliklar1 daha da artmistir. Ekonomik kiiresellesme, ticaret engellerini
ortadan kaldirarak veya azaltarak, dogrudan dis yardim, kisa vadeli sermaye akislari,
uluslararasi insan giicii, emek, teknoloji ve bilgi akislarin1 kapsamaktadir (Oztiirk, 2006).
Uluslararas1 diizeyde finansal piyasalarin entegrasyonu ise, ¢ok uluslu sirketlerin artan
onemi, dogrudan yabanci yatirimlarin artmasi ve bolgesel ekonomik alanlarin genislemesi,

gelismis ve gelismekte olan ekonomilerin farkli Onlemler almasini gerektirmistir

(Akduru ve Polat, 2021).

Bugiin 6zellikle ¢ok uluslu sirketler tarafindan yonlendirilen mevcut kiiresel ekonomik
diizene bakildiginda, dogrudan yabanci yatirim, portfoy yatirimi ve diger yatirimlar olmak
tizere kendini gosteren ekonomik kiiresellesmenin diinyaninin her yerini etkisi altina aldigi
goriilmektedir. Uretimin kiiresellesmesinde nemli rol oynayan dogrudan yabanc1 yatirimlar
hem geligsmis hem de gelismekte olan iilkelerde kiiresel {iretim ve bununla beraber kiiresel
ticaretin artisina neden olmustur. Mali piyasalar tizerindeki kontrollerin ve kisitlamalarin
kaldirilmasi, ulusal ve yerel mali piyasalarin uluslararast piyasalarla uyumlu hale
getirilmesiyle portfoy yatirimlar1 ve diger yatirnmlar ekonomik kiiresellesmede 6nemli rol
oynamistir. Bu sekilde finansal sistemin serbestlesmesi ve tiim diinyada sinir Otesi
yatirimlarin artmasi iilkeleri birbirine daha da bagiml hale getirmistir. Giintimiizde bir
iilkede ekonomiyi etkileyen olumlu veya olumsuz bir olay karsisinda olayin meydana geldigi
iilkenin ve diger iilkelerin ekonomisini etkilemesi uluslararasi alanda gegiskenligin arttiginm
ve lilkelerin ekonomik olarak birbirlerine daha bagimli hale geldigini agikca gostermektedir.
2008 yiliin son aylarinda ABD’de ortaya ¢ikan ve bir¢ok iilkeyi olumsuz yonde etkileyen
2008 Ekonomik Krizi ve 2019 yilinin Aralik ayinda Cin’de ortaya ¢ikan COVID-19
salgiinin neredeyse tim diinya ekonomilerini etkilemis olmasi bu duruma verilebilecek
onemli bir ornektir. Bu baglamda diinyanin birgok yerinde meydana gelen ekonomik
dalgalanmalar veya ekonomik genisleme diger iilkeleri de etkilemekte ve tiim diinyanin tek
bir ekonomik pazara doniistigiinii gostermektedir. Bunun sonucu olarak sermayenin de

diinya ¢apinda hizli ve esnek bir sekilde hareketinin ortaya ¢iktig1 goriilmektedir.

2.2. Salginlar ve Ekonomi

Salginlar, diinya tarihinde sosyal ve ekonomik degisimlere neden olan ve kiiresel etkisi olan

saglik olaylaridir. Salgin hastaliklar, belirli bir bdlgede meydana gelen ve niifusun



cogunlugunu etkileyen epidemi ve diinya capinda gerceklesen veya ¢ok genis alanlara

yayilan, ¢ok sayida insan hayatini etkileyen pandemi seklinde ortaya ¢ikmaktadir.

Salginlarin tarihi ¢ok eski zamanlara kadar uzanabilmektedir ¢iinkii salginlara neden olan
mikroplarin insanlik tarihinden daha eski olduguna inanilmaktadir. Hastaligin yayilmasini
onlemek i¢in alinan 6nlemler ekonomiyi derinden etkilemis, bir¢ok insan is ve sosyal hayata
katilamamus, iiretim azaltmistir. (Unlii ve Cicek, 2021). Ulkeler sadece salgin hastaliklarin
yayilmasini énlemek ve hastalar1 tedavi etmek icin ¢alismakla kalmayacak, ayn1 zamanda
salginlarin ekonomik kayiplarimi azaltmak ic¢in de dnlemler almaya devam edeceklerdir.
Ancak giiniimiiz diinyasinda kiiresellesme olgusu salginlar1 ¢ok farkli seviyelere tagimistir.
Kiiresellesme ve yarattigi ticaret entegrasyonu olgusu nedeniyle iilkeler arasindaki ticari
iligkilerin biiylimesi, ticari ve ticari olmayan seyahatlerin yasanmasi, salginin ortaya ¢iktigi

iilkelerden tiim diinyaya hizla yayilmasina yol agmustir.

Ozetlenecek olursa salgimlar isgiiciiniin azalmasi veya karantinalar nedeniyle iiretim
kaybina, yine ayn1 nedenlerden kaynaklanan talep azalmasi nedeniyle ekonomik daralmaya
ve krize neden olabilmektedirler. Dis ticaret acisindan bakilacak olursa diisen iiretim
nedeniyle dis talebi yiiksek olan mallarin yeterince saglanamamasi tedarik zincirlerinden
kirilmalara neden olmakta, bunun yani sira bazi mallarin dis talebinde yasanan diisiis
ithracata odakli sektorlerin krize girmesine neden olabilmektedir. Bunlara ek olarak, kamu
sagliginin korunmasi i¢in alman 6nlemler, ihracat yasaklar1 gibi olaganiistii hal 6nlemleri
serbest dis ticareti kisitlayabilmekte, tedarik zincirlerinde mallarin gecikmeli olarak
iletilmesine neden olabilmekte ve bazi durumlarda hayati 6nem tasiyan mallarin ithalatini
diisiirerek yasanan sosyal ve ekonomik krizlerin siddetini artirabilmektedir. Yatirimlar
yoniinden bakildiginda ise, olugan belirsizlik ortami1 yatirimcilari yabanci iilkelerde yatirim

yapmaktan alikoymaktadir.

Tarih boyunca insanoglunun kars1 karsiya oldugu salginlar ekonomik ve sosyal alanlarda
cok biiylik etkiye sahip olmus ve biiyiik 6l¢ekli 6liimlere neden olmustur. Bir salginin neden
oldugu en 6nemli risk halk saglig1 olsada, tiim ekonomiyi etkileyen birbirine bagl krizleri
de tetiklemistir. Bu boliimde 20. ve 21. Yiizyillarda kiiresel olarak etkili olan Ispanyol Gribi,
SARS, H1IN1, Ebola ve COVID-19 salginlar1 ve ekonomik etkilerine deginilmektedir.



2.2.1. ispanyol gribi (1918-1919)

Bulasici bir solunum yolu hastaligi olan HINI viriisiinden kaynakli Biiyiik Influenza salgini
olarakta bilinen Ispanyol gribi birinci diinya savasinin son dénemlerinde diinya niifusunun

yaklasik olarak 3'te 1'ini etkilemis bir kiiresel salgindir.

Temel olarak kus tiirii hayvanlarda goriilen bu hastaligin insanlara bulasi ise domuzlar
iizerinden gergeklesmektedir. Ticaret ve go¢ gibi savaslarda ¢ok sayida insanin kitlesel
hareket ettigi durumlardan biridir. Birinci Diinya Savasi esnasinda askerler arasinda goriilen
hastalik, ispanyollar disinda, askerlerin evlerine dénmesiyle birlikte savasa katilan Ingiltere,
Fransa, Italya basta olmak iizere tiim Avrupa iilkelerine, oradan Kuzey Afrikaya, Hindistan,
Cin ve Avusturalya’ya yayilarak tiim diinyayi etkisi altina almistir. 3 dalga halinde devam
eden salginda yaklasik 100 milyon kisi dlmiistiir (Giimiis ve Hacievliyagil, 2020). Ispanyol
gribi salginmin Gayri Safi Yurt I¢i Hasila (GSYIH) ve tiiketim kaybina etkisinin sirastyla
%6 ve %8 civarinda oldugu ve ekonomik anlamda Birinci Diinya Savasi, Ikinci Diinya
Savast ve 1929 Ekonomik Bunalimindan sonra gelir ve tiiketim {lizerindeki dordiincii biiyiik
ekonomik sok oldugu belirtilmistir (Cetin, 2020). Bununla birlikte tiretimde %50 oraninda
diistis gerceklesirken, dinlenmek igin kullanilan minder, yastik ve yataklar ile ilag
firmalarma olan talep artmistir (Tekin, 2021). Ispanyol gribinin savas yillarinin salgim
olmasi ve iletisim araglarinin tam olarak gelismemis olmasi nedeniyle salginin ekonomik

sonuglari net olarak kanitlanamamustir.

2.2.2. SARS (2003)

Insanlarda enfeksiyona neden olan koronaviriisler, Alfa ve Beta koronaviriis cinsine ait olup,
ozellikle hayvanlar yoluyla insanlarda yiiksek ates, oksiiriik, miyalji, ishal ve nefes almada
zorluk gibi semptomlara neden olmaktadir (Yiicel ve Gérmez, 2019). ilk kez 16 Kasim 2002
tarihinde 21.Yiizyilin ilk 6liimciil bulasici hastaligi olarak Cin’in Guangdong eyaletinde
ortaya ¢ikan ve 2003 yilinin Subat ayinda Cin Saglik Bakanligi tarafindan Diinya Saglik
Orgiitiine bildirilen siddetli akut solunum yolu sendromu (Severe Acute Respiratory
Syndrome-SARS) salgini 37 iilkeye yayilarak bir salgin haline gelmistir. Insanlar etkileyen,
oliimctiil, bulasici bir hastalik olan SARS korkulanin aksine saglik agisindan yikici sonuglara
yol agcmamustir. Bu salgin sonucunda diinya genelinde 8069 vaka ve 774 Olim

kaydedilmistir. SARS 1n kiiresel makroekonomik etkisinin 30-100 milyar ABD Dolari veya
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vaka basina 3-10 milyon ABD dolar1 civarinda oldugu tahmin edilmektedir
(Diindar, 2020-842). Vaka ve 6liim sayisinin korkulanin aksine az sayida olmasina ragmen
ekonomiler iizerinde Onemli etkileri olmustur. Geg¢miste yasanan bazi salginlarin
maliyetlerine bakildiginda, SARS Salginin neden oldugu verimlilik kayb1 40 milyar ABD
dolarin1 asarken, 2014-2016 Bati Afrika Ebola salgininin ekonomik ve sosyal etkisi 53
milyar ABD dolar1 ve 2009 HINI1 grip salginin 4,5-55 milyar ABD dolar1 zarar ortaya
cikmustir (Bingiil, Tiirk ve Ak, 2020).

2.2.3. H1N1 salgini (2009-2010)

Ozellikle kis aylarinda influenza viriisiiniin solunum yoluyla bulasmas1 sonucunda olusan
bir tiir grip viriisii olsada HIN1 tipik bir grip salginindan farklhidir. Grip salginlarinda
gerceklesen Olimlerin %70 ile %80 arasindaki biiylik bir oraninin 65 yas istiinde
gerceklesmesine karsin HIN1 viriisiine bagli 6liimlerin %85’inin 65 yasin altindaki kisilerde
meydana geldigi belirtilmistir. Domuzlardan insanlara gecgebilen bir virus oldugu goriildiigii
icin ayn1 zamanda domuz gribi olarakta adlandirilmistir. 2009 yilinda ilk kez Meksika’da
goriilen hastalik kitalararasi yayilarak salgina doniismiistiir. Diinya Saglik Orgiitii (DSO)
tarafindan 11 Haziran 2009 yilinda pandemi ilan edilmis, salginin Tiirkiye dahil 212 tilkeye
yayildig1 belirtilmistir. 2009 yilinda as1 iiretimi gerceklesmis ancak DSO 10 Agustos 2010
tarihinde pandeminin resmi olarak sona erdigini ilan etmis olsa da virlisiin varliginin
tamamen ortadan kalkmadigini belirtmistir. Tarihte yasanan salgin hastaliklar sadece insan
sagligini etkilememis iilkelerin ekonomilerini de derinden etkilemistir. Domuz gribinden
ekonomik olarak en olumlu etkilenenler siiphesiz ila¢ firmalaridir. Ila¢ firmalarmin yani sira
sabun ve temizlik tiriinleri satan firmalar ile saglik danismanlig1 ve 6zel saglik hizmeti veren
firmalarin da gelirlerini artirdigi tahmin edilmektedir (Orkunoglu, 2009: 2-3). Ekonomik
etkilerin basinda arz ve talep yanl etkiler gelmektedir. Salgindan etkilenen kiiresel pazar
talebinin daralmasi, ihracatta diisiise neden olmustur. Oliim, hastalik ve salgin hastalik
oranlarini azaltmak i¢in getirilen kisitlamalar arz yonlii bir etki yaratmis ve bu durum

tiretimin diismesine dolayistyla enflasyona yol agmustir (Ttrk, Bingiil ve Ak, 2020).

2.2.4. Ebola (2014-2016)

Bat1 Afrika Ebola salgini olarakta bilinen salgin, 2013 yilinin Aralik ayinda Gine’de
goriilmeye baglamis ve Bati Afrika iilkelerine yayilmistir. Ebola viriisii hastaligi (EVH),
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insanlar1 ve diger primatlari etkileyen ciddi ve genellikle 6liimciil bir hastaliktir ve 6ncelikle
Afrika kitasinda goriilen nadir bir hastaliktir (Tiirk, Bingiil ve Ak, 2020). Bat1 Afrika'daki
2014-2016 Ebola salgini, viriistin ilk kez 1976 yi1linda Sudan ve Kongo’da ortaya ¢ikmasinin
ardindan bu yana gériilen en biiyiik Ebola salgin1 olmustur. DSO, bu salginin 28.616 kisiye
bulastigini ve 11.325 kisinin hayatin1 kaybettigini bildirmistir. Ebola’ya yakalanan kisilerin
neredeyse %50’si hayatin1 kaybetmis ve bu nedenle bilinen en 6liimciil salgin olarak tarihe

gecmistir.

Kagar, Iperk ve Vatanoglu-Lutz (2020), salginin tiim diinyaya maliyetinin 53.19 milyar dolar
oldugunu belirtmislerdir. Tiirkiye’nin Ebola salgininin en fazla goriildiigii Gine, Sierra
Leone ve Liberya’ya 2014 yili ihrag ettigi iirlinler arasinda salginla miicadelede biiyiik 6nem
tasiyan tibbi malzemeler dikkat ¢ekmektedir. 2014 yilinda Tiirkiye’den Gine’ye yapilan
toplam ihracat 66.295.432 ABD dolar1 (USD) ve bunun 172.057 ABD dolarin1 bu
malzemeler olusturmaktadir. Benzer sekilde, 2014 yilinda Tiirkiye’nin Liberya’ya ihracati
14.891.750 ABD dolar1 olup, bunun 1.131.790 ABD Dolar1 bu malzemelere tahsis
edilmistir. Son olarak 2014 yilinda Tiirkiye’nin Sierra Leone’ye ihracati1 45.650.108 ABD
Dolar1 olmakla beraber bunun 555.520 ABD Dolar1 bu malzemeler i¢in kullanilmistir
(Kagar, Ipek, ve Vatanoglu-Lutz, 2020).

Bu salginin iilkeye ekonomik ve sosyal etkisi dikkate alindiginda, iilkenin ekonomik kaybi1
53 milyar ABD dolar1 olmus ve GSYIH’s1 %20 oraninda azalis gdstermistir (Cinel, 2020).
Krizin en biiylik ekonomik etkisi, dogrudan maliyetlerden ziyade gelir kaybinin yasanmasi
ve mal ve hizmetlere olan talebin azalmasi1 bunun yanisira saglik harcamalarinin artmasidir.
Kiiresel salginlarin kiiresel ekonomi {izerinde ciddi talep ve arz yonlii etkileri olurken, finans
piyasalari, ticaret, seyahat, turizm, gida dahil olmak {izere kiiresel ekonomi {izerinde 6nemli

etkileri ortaya ¢cikmaktadir.

2.2.5. COVID-19 salgim

20. Yiizyilin baglarindan itibaren viriislerin neden oldugu bir¢ok salgin diinyay: etkisi altina
almistir. Yarasa gibi bazi hayvan tiirlerinde goriilen, Aralik 2019'da Cin'in Wuhan kentinde
ortaya cikan yeni koronaviriisiin neden oldugu salgma 11 Subat 2020'de Diinya Saglik
Orgiitii tarafindan COVID-19 ad1 verilmistir. DSO Baskani Tedros Adhanom Ghebreyesus,

Covid-19'un "korona"ni co’su "viriis"iin vi’si ve Ingilizce "hastalik" kelimesinin d'sinden
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geldigini belirtmistir. Pandeminin ilan edildigi giinlerde viriisiin ortaya ¢ikisiyla ilgili birgok
iddia ortaya atilmistir. Aydin v.d (2021), Wuhan’da canli hayvan satan bir pazarla baglantili
oldugunu ve bu pazarin hastaligin olast bir kaynagi olarak ongoriildiigli i¢in pazarin
kapatildigini belirtmislerdir. Gegmiste iilkeler ve bolgeler arasinda yayilan yavas ve yaygin
salginlara karsin, Cin’de ortaya ¢ikan COVID-19 salgini basindan itibaren hizla diinyanin
dort bir yanindaki iilkeleri etkisi altma almistir. Insan hayatini tehdit etmesi sonucunda
diinya ekonomik sistemini, iilkeleri, uluslararas1 kuruluslari, uluslararasi isbirligini ve tiim
etkilesimleri sarsmakla kalmamis, ayn1 zamanda belirsizliklerle dolu bir siirece sokmustur.
COVID-19 viriisii saglik sorunlarinin yani sira sosyal, toplumsal ve psikolojik sarsintilara
neden olmus ve ¢ok yonlii bir pandemi haline gelmistir (Temir, 2020). Ekonomik alanda
yaratmis oldugu olumsuz etkilerin 6zellikle salginin tamamen ortadan kalmasiyla daha net

goriilecegi kesindir.

COVID-19 salgini 21. Yiizyildaki ilk kiiresel salgin olmasina ragmen, diger salginlardan
farkl1 olarak ekonomik maliyetinin daha agir olacagi ve etkisinin daha uzun bir siire boyunca
devam edecegi goriilmektedir. Krizin uzamasi igletmeler tizerinde yikici bir etki yapacak,
guclii ekonomik ve saglik altyapist olmayan iilkeler sosyal, ekonomik ve politik ¢alkantilar
yasayabilecektir. Ekonomik kriz tanimiyla COVID-19 pandemisi, ekonomik bir kaynaktan
(dogal afet veya miicbir sebepler) ziyade yerel/bolgeselden kiiresele yayilan ani ve
beklenmedik bir ekonomik krizdir. (Arslan ve Bayar, 2020). Kiiresel salgin sirasinda
diinyadaki bir¢ok uluslarasi sirket liretim siire¢lerini durdurmaya veya azaltmaya gitmistir.

Ornegin, Alman Otomobil iireticisi Volkswagen, COVID-19 salgminin yol actig1 olumsuz
gelisme nedeniyle 01 Temmuz 2020'de Tiirkiye'deki yatirimlarimi askiya almak icin bir
aciklama yayimlamis, ardindan Aralik 2020'de yaptig1 son agiklamayla, Tiirkiye'de fabrika
kurmaktan vazge¢ip Slovakya’daki fabrikasinda yeni nesil modeller iiretme karar1 almigtir
(Giiney ve Hopoglu, 2021). Elektrikli arag¢ tasarlayan, iireten ve satan Amerikan sirketi
Tesla, yoneticisi tinlii is insan1 Elon Musk’in “mali ag¢idan ¢ok fazla zarar gorecegimizi
diistinmiilyorum.” agiklamasiyla Once Sanghay’daki fabrikasini kapatmis ardindan da
COVID-19 salgminin ABD'de yayilmaya baslamasiyla New York ve California'daki
fabrikalarimi kapatma karar1 almistir (Seyrek, 2020). Diinya capinda birgok tilkede iiriin
iireten ve satisini yapan merkezi Tokyo olan Japon teknoloji devi Honda, Tiirkiye’de 1997
yilindan bu yana yapmis oldugu iiretimle 2 bin civarinda ¢alisana is imkan1 saglamaktadir.

Ancak Honda 2019 yilinda yaptig1 duyuru ile Tiirkiye’de 24 yildir Civic modelini tirettigi


https://tr.wikipedia.org/wiki/Elektrikli_ara%C3%A7
https://tr.wikipedia.org/wiki/Amerikanlar
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fabrikasini kapatma karar1 almistir. 2021 yili Eyliil ayinda ise Kocaeli’nin Gebze il¢esindeki

fabrikasini resmen kapattigin1 duyurmustur.

Biiytik bir ekonomik belirsizlik ve piyasa baskisinin oldugu dénemlerde, finansal {iriinlerin
fiyatlar1 ekonomik ve piyasa kosullari hakkindaki haberlere aninda cevap verirler
(Kilig, 2020). COVID-19 salgin1 da biiylik 6l¢ekli bir finansal kriz gibi ekonomik
belirsizlikleri beraberinde getirmis ve piyasalarda keskin bir diisiise neden olmustur. Bu
Belirsizlik, borsadaki oynakligi arttirmis, kredi risk primini yiikseltmistir. Bu baglamda
yatirimeilarin borsaya yatirim yapmaktan kagimmasi olusan belirsizligin yarattigi kriz
ortaminin dogal bir sonucudur. Bu gibi krizlerde degerli madenler yatirimeilar i¢in 6nemli
bir deger biriktirme araci olabilmektedir. Ornegin, altin her krizde “giivenli liman” olarak

adlandirilir.

Sekil 2.1°de COVID-19 salgim siirecinde altin fiyatlarinin TL’ye gore aylik seyri
verilmektedir. Grafige gore salginin Tiirkiye’de goriildiigi Mart ayindan itibaren ons altin
fiyatlar ylikselise gectigi, sonrasinda ise salginin durumuna gore dalgali bir seyir izledigi ve
son olarak agilmanin gerceklestigi Mayis ayindan bu yana istikrarli bir seyir izledigi
soylenilebilir. Ancak, burada altin fiyatlarinin sadece salgindan etkilenmedigini de goz

oniinde bulundurmak gerekmektedir.
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Sekil 2.1 Tiirkiye’de COVID-19 Salgin1 Siirecinde Altin Fiyatlar
(Investing.com verilerine gdre yazar tarafindan olusturulmustur.)
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Tiirkiye’de ilk vakanin gorildiigii 2020 yili Mart ayindan itibaren salgin doneminde
bankalardaki altin mevduat oranlar1 yatirimcilar tarafindan giivenli bir liman olarak goriilen
altin talebindeki ve doviz kurlarindaki artis, Tiirkiye'nin altin mevduatinin TL'ye gore
onemli Ol¢lide artmasina neden olmustur. Geg¢misten gliniimiize yatirimcilar altini
pandemilerden, ekonomik krizlerden veya olagandisi dogal olaylardan korunmak igin

giivenli liman olarak gérmeye devam etmektedir.

Bununla birlikte uzun vadede, piyasa en uygun segeneklerden biri olarak kabul edilir. Benzer
sekilde, risklerden korunmak i¢in yatirimcilarin tiirev piyasalarina ve COVID-19'un
nispeten daha az siddetli gectigi iilkelerin hisse senedi piyasalarina yonelmeleri Onerilir.
(Zeren ve Hizarci, 2020). BIST 100’iin salgin siiresindeki endeks degerleri Sekil 2.2’de

verilmektedir.
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Sekil 2.2 Tiirkiye’de COVID-19 Salgim Siirecinde BIST 100 Fiyatlar:
(Investing.com verilerine gore yazar tarafindan olusturulmustur.)

Diinya’da Covid-19’a ait genel veriler

Diinya tarihine bakildiginda her yarim asirda ortaya ¢ikabilen ve etkisi tiim diinyaya yayilan
pandemiler, ortaya ¢iktiklar1 ilk giinden itibaren bulunduklar iilkelere, daha sonra niifuz
ettikleri iilkelere ve son olarak da tiim diinyanin dengesini biiyiik dl¢lide degistiren olgular

olarak tanimlanmaktadir. 31 Aralik 2019 tarhinde Cin’in Wuhan kentinde ilk vaka
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goriiliirken, 11 Ocak’ta ilk 6liim gerceklesmis ve 13 Ocak’ta Tayland’da yeni bir vaka

goiildiigii belirtilmistir. 24 Ocak'ta ise DSO, kiiresel risk seviyesinin yiiksek oldugunu

duyururken, 28 Subat’ta ise risk seviyesini yiiksekten ¢ok yiiksege ¢ikardigini agiklamstir.

Cizelge 2.2. Diinyada Ocak 2020-Aralik 2021 Dénemleri COVID-19 Vefat ve Vaka Sayist
(Diinya Saglik Orgiitii verilerine gére yazar tarafindan olusturulmustur.)

2020 - 2021 YILLARI-

AVLIK VEFAT SAYISI VAKA SAYISI
OCAK 2020 213 9.854
SUBAT 2020 2.935 85.381
MART 2020 43.666 832.490
NISAN 2020 237.944 3.145.583
MAYIS 2020 398.141 6.042.443

HAZIRAN2020 551.417 10.327.189
TEMMUZ 2020 736.514 17.374.129
AGUSTOS 2020 930.389 25.686.243
EYLUL 2020 1.099.386 34.406.006
EKIM 2020 1.281.400 46.807.459
KASIM 2020 1.565.412 63.868.789
ARALIK 2020 1.928.463 82.938.283
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Cizelge 2.2. (Devam) Diinyada Ocak 2020-Aralik 2021 Dénemleri COVID-19 Vefat ve

Vaka Sayisi

OCAK 2021 2.358.144 102.704.716
SUBAT 2021 2.659.952 113.753.712
MART 2021 2.941.329 128.197.516
NISAN 2021 3.313.626 150.218.694
MAYIS 2021 3.696.424 170.420.687
HAZIRAN 2021 3.965.867 181.854.121
TEMMUZ 2021 4.234.905 197.665.501
AGUSTOS 2021 4.542.711 217.473.872
EYLUL 2021 4.800.090 233.610.308
EKIM 2021 5.016.877 246.974.784
KASIM 2021 5.232.622 262.381.190
ARALIK 2021 5.449.253 287.114.765

Diinva’da Covid-19’a karsi alinan onlemler

31 Aralik 2019'da Cin'deki DSO Temsilciligi tarafindan Cin'in Wuhan kentinde ortaya ¢ikan
ve Oncelikle zatiire vakalar1 olarak tanimlanan daha sonra ise insanlarda ilk kez goriilen yeni
bir tip koronaviriis oldugu anlagilan Covid-19 salgini1 ¢ok kisa bir siire igerisinde tiim
diinyay1 etkisi altina almistir. Cin disinda ilk kez Taylan’da vaka goriilmiis, ardindan ABD
ilk viriis vakasini agiklamistir. Salgin kiiresel bir goriiniime doniigiirken, Cin Wuhan kentini
karantinaya almis, sehre giris ve ¢ikiglar kapatilmig hemen ardindan ise ABD son 14 giin
icinde Cin'e gidenlere seyahat yasag1 getirdigini duyurmustur. DSO, halka agik yerlerde

toplanilmamasi konusunda uyarilarda bulunmus, ABD ugus yasagi uygulamaya baslamistir.
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2020 Tokyo Olimpiyatlar1 2021 yazina ertelenmistir. Bir¢ok iilkede sokaga ¢ikma yasagi
ilan edilirken, ayn1 zamanda birgok iilkede olaganiistii hal ilan edilmistir. Toplum sagliginin
yani sira tilke ekonomilerinde de sikintilar goriilmeye baslamis, IMF Covid-19 nedeniyle
kiiresel ekonomik biiylimenin negatife donecegini agiklamistir. Tiirkiye’de alinan 6nlemlere
bakildiginda ise, ilk Covid-19 vakasi 11 Mart 2020 tarihinde goriilmiis ve 12 Mart 2020
tarihinde ilk ve orta dereceli okullar ile iiniversitelerde egitim-6gretime ara verilmistir.
13 Mart’ta Diyanet Isleri Baskanligi'ndan yapilan agiklamaya gore Cuma namazinin
camilerde kilinmamasi1 karart alinmis ardindan 16 Mart’ta tamamen cemaatle namaz
kilinmasia ara verildigi belirtilmistir. Bunula birlikte spor miisabakalarinin seyircisiz
yapilmasina ve eglence mekanlarinin kapatilmasina karar verilmistir. Kisacasi iilkeler ve
Tiirkiye, salgina kars1 birbiriyle etkilesim halinde olan saglik dnlemleri, ekonomik tegvik

Onlemleri ve istthdami koruma Onlemleri gibi {i¢ diizeyde Onlem almistir

(Balc1 ve Cetin, 2020).

Diinya’da Covid-19 salgminin sosyal ve psikolojik etkileri

DSO, 12 Mart 2020 tarihinde Covid-19 salgmini pandemi ilan etmis; diinyada salginin
insanhig1 fiziksel, zihinsel ve sosyal olarak tehdit etmeye basladigini belirtmistir. Salginin
pandemi ilan edilmesi, vaka ve 6liimlerdeki ani artis, salginin medyada siirekli yer almasi
ve asinin bulunmasinin bir siireg gerektirmesi herkesi endiselendirmis, bazi insanlarda
endise seviyelerinin 6tesinde bir korkuya doniigsmiistiir (Gencer, 2020). Korkuya kapilan bu
insanlar, en ufak bir sikayetde hasta olduklarini diisiinerek endiselenmekte ve panik iginde
gergek hastalarin teshisini de geciktirmektedir. Vatandaslarin salgin siirecinde evde
kalmalar1 ve karantinada olmalar1 psikolojik ve sosyolojik sikintilara yol agmakta, kisilerin
ice kapanma gibi bireysel davraniglarin1 olumsuz etkilemektedir. Salgin boyunca devam
eden sosyal mesafe kurali geregi, sevdiklerimize sarildigimizda, onlari korumak igin o
sarilmalar1 en aza indirme aligkanlig1 gibi kiiresellesmenin de biiyiik katkisiyla bu pandemi
slirecinin sonunda bireyler, milletler ve diinya diizeninin degisecegi bir¢ok sey oldugu

goriinmektedir.

Diinva’da Covid-19 salgini ve diger tiim salginlarin ekonomik etkileri

Tarih boyunca insanoglu bircok salginla karsi karsiya kalmis, ¢cok sayida insan hayatini

kaybetmis, hastaliktan kaynaklanan verimlilik ve is giicii kaybi, ticari yavaslama gibi
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etkilerle ekonomileri durma noktasina getirmistir. Giiniimiizde yasanan Covid-19'un
ekonomik etkisi ise, son 100 yilda gergeklesen salginlarin, biiyiik buhranin ve 2008 kiiresel
krizinin ortak etkilerini igermektedir (Eryiizli, 2020). Covid-19 salgmiyla birlikte,
uluslararas ticaret ve seyahat yasaklar1 getirilmis, bir¢ok organizasyon, konferans, festival
iptal edilmis ve bunun sonucunda bdlge turizmi ve uluslararasi turizm faaliyetleri olumsuz
etkilenmistir. Kiinii ve Duran (2021), turizm sektoriiniin, salginin yayilim hizin1 azaltmak
amaciyla gergeklestirilen seyahat kisitlamalarindan ve kamusal alanlarin kapatilmasindan en
kot etkilenen sektor oldugunu belirtmislerdir. Hizmet sektorii salgindan en ¢ok etkilenen
sektor olurken, gida disindaki tiim sektorlerde daralma meydana gelmistir. Diinyanin dort
bir yaninda hayat eve sigar sosyal mesaji ve alinan Karantina 6nlemleriyle talep azalmig buna
bagli olarakta arz olumsuz yonde etkilenmistir. Salginin ekonomi ve likidite sorunlari
iizerindeki etkisini azaltmak icin diinya merkez bankalari parasal genisleme planlarini
uygulamaya koymus ve hiikiimetler ise finansal destek planlarimi hayata gegirmistir.
Glinlimiizde gelisen kiiresel ekonominin ve kiiresel tedarik zincirlerinin ytliksek karsilikli

bagimlilig1 nedeniyle bdlgesel ekonomik toparlanmada oldukga zorlagmaktadir.

2.3. Uluslararasi Sermaye Hareketleri

1980 sonrast gelismekte olan iilkeler agik ekonomi politikalari uygulamaya baslamis ve
ekonomik biiyilimelerini siirdiirmek icin uluslararasi sermaye akimlari 6nem kazanmistir.
Ozellikle az gelismis ve gelismekte olan iilkelerde ekonomik ve finansal kanallar1 dis
diinyaya a¢cmak diisiik tasarruf sorununu ¢6zmiis ve finans sektorii lizerindeki baskiy1
azaltmistir. Bununla birlikte iilke ekonomisi kiiresel olarak meydana gelen olaylara karsi
duyarli hale gelmeye baglamis ve ekonomiler kirilgan bir gériiniim kazanmigtir. Uluslararasi
yatirimeilar ilgili gelismekte olan ekonomiye iliskin degerlendirneleri veya uluslararasi
piyasalarin gelisimine gore yatirnmlarimi1 ¢ekmek isterlerse, s6z konusu ekonomiden aniden
cikis yasanmakta ve bu {lilke ekonomisinde olumsuzluklara yol agmaktadir. Tiirkiye
ekonomisinde ise 24 Ocak 1980 yilinda alinan ekonomik reform kararlariyla sermayenin
liberallesmesi saglanmis ve 1989 yilinda uluslararasi sermaye akimlari serbestlestirilmistir.
Ulkeler arasinda sermaye yonelimine neden olan faktorler i¢ faktorler ve dis faktdrler olarak
ikiye ayrilmaktadir. I¢ faktorlere cekici faktorler, dis faktorlere ise itici faktdrler
denmektedir (Ayhan, 2019). Yurt i¢i ¢ekici faktorler; finansal reformlar, biit¢e aciklarinin
azaltilmasi, istikrarli enflasyonun saglanmasi, ticaretin serbestlestirilmesi, sermaye

akimlarindaki kisitlamalarin kaldirilmasi gibi faktorler iken, itici dis faktorler ise ABD gibi
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gelismis ekonomilerdeki diisiik faiz oranlart ve gelismis iilkelerdeki diisiik ekonomik

biiylime oranlar1 gibi faktorler olabilmektedir (Aydemir ve Geng, 2015).

Gelismekte olan iilkeler i¢in yabanci yatirimi ¢ekmenin ve elde tutmanin en 6nemli
gostergesi kuskusuz rekabetgi ve giiclii ekonomik biiylimedir. Ayrica yabanci yatirimi
destekleyen ekonomik ydnetim de motive edici bir faktdrdiir (Ayhan, 2019). Ozellikle az
gelismis ve gelismekte olan iilkelerde ekonomik ve finansal kanallar1 dis diinyaya agmak
diistik tasarruf sorununu ¢ézmiis ve finans sektorii tizerindeki baskiy1 azaltmistir. Ancak,
bununla birlikte iilke ekonomileri kiiresel olarak meydana gelen olaylara karst daha duyarli
hale gelmeye ve kirilgan bir gériinlim kazanmaya baslamistir. Uluslararasi yatirimeilar ilgili
ekonomiye iliskin degerlendirmeleri veya uluslararasi piyasalarin gelisimine gore
yatinmlarini ¢ekmek isterlerse, beklenen sermayede aniden ¢ikis yasanacak ve iilke
ekonomisinde olumsuzluklara yol agacaktir. Yasanan bu salginlarda uluslararasi sermayenin
de iilkeleri gelisen teknolojiler sayesinde aniden terk etmesi iilkelerde krizlere yol

agmaktadir.

2.3.1. Uluslararasi1 sermaye tanimi

1970'li yillardan itibaren hizlanan ve tiim gelismis ve gelismekte olan iilkeler tarafindan
icsellestirilen kiiresellesme ve liberallesme ile tiim diinya giderek ulusal sinirlardan
uzaklasmis ve adeta tek bir pazar haline gelmistir. 1990’1 yillardan itibaren ise uluslararasi
sermaye hareketleri diinyanin her yerinde tamamen serbestlesmis, islem hacmi 6nemli
oOlgiide artmis ve teknolojik yenilikle birlikte islem siiresi ve yatirimlarin {ilkeler arasinda
yon degistirme hiz1 da artmigtir. Uluslararasi piyasalar diinyadaki tiim tilkelerin insanlar1 i¢in
tek ve eksiksiz bir kiiresel pazar haline gelmis ve tiim pozitif ve negatif digsalliklarla yeni
bir diinya diizeni ortaya ¢ikmustir. Karaca (2010), uluslararas: sermaye hareketlerinin bir
iilkedeki yerlesik kisi ya da kuruluslarin diger tilkede yaptiklari fiziki yatirimlari ve sinirlarin
Otesine aktarilan mali kaynaklar1 (yabanci tahvil, hisse senedi, banka hesab1 actirilmasi vb.)
ifade ettigini belirtmistir. Bir yanda kendi fonlarmi degerlendirmek isteyen yabanci
yatirimcilar, diger yanda iilkenin kalkinmasi i¢in yatirimlara, fona ve kaynaklara ihtiyaci
olan ev sahibi lilke bulunmaktadir. Kiiresellesmenin getirdigi finansal liberallesme ve
teknolojinin birlesimi, gelismis {ilkelerden biiylik miktarlarda fonlarin az gelismis ve geri
kalmis iilkelere hizli dolasimma ve anlik akisina neden olmaktadir. Ulke, mevcut

kaynaklarla sinirli yatirima sahip oldugunda ve yurtigi tasarruflarla yaratilan iilke kaynaklar1
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yetersiz kaldiginda, ek kaynaklarin dis tasarruflarla, yani yabanci sermayeyle karsilanmasi
gerekir (Aydemir, Arslan ve Uncu, 2012). Sermayenin uzun vadeli dogrudan yatirimla yer
degistirmesi, {ilkelerin sermaye ve yatirim ihtiyaglarin1 karsilamasina ragmen, ayni
sermayenin kisa vadeli karlar pesinde hizla iilkeden disariya dogru akisi, her bir iilkenin

finansal sistemini etkileyebilecek sorunlarin ortaya ¢ikmasina neden olabilmketedir.

2.3.2. Uluslararasi sermaye hareketlerinin nedenleri

Tasarruf ac1g1 ve 6demeler dengesi sorunu yasayan gelismekte olan iilkeler 6zellikle 1980°1i
yillardan itibaren sermaye hareketleri iizerindeki kontrolleri tamamen kaldirmasiyla ve
giiniimiizde yasanan teknolojik gelismelerle sermayenin iilkeler arasindaki dolagimi
saniyeler igerisinde gergeklesmektedir. Sermaye hareketliliginin nedenlerine bakildiginda
dis faiz oranlar1 ve dis liretim endeksleri gibi uluslararasi gostergeleri olusturan sermayeyi
itici faktorler, kamu biitge agig1, kamu borg diizeyi, faiz orani, cari agik, borsa endeksi gibi
tilke ekonomisi ile ilgili makro degiskenlerde sermayeyi ¢eken faktorler olarak
siiflandirildigr goriilmektedir (Demir ve Sever, 2009). Tiirkiye gibi gelismekte olan
tilkelerde faiz kur farkindan kaynaklanan arbitraj kazanci yabanci sermayenin iilkeye
girisinde en Onemli etkeni olusturmaktadir. Ancak, Tiirkiye’ye yoOnelen sermayenin
dogrudan yatirim yerine yiiksek faiz orani ve diisiik doviz kuru arbitrajina dayali kisa vadeli
sermayenin olusturmast ekonomiyi kirillgan hale getirmis ve yasanan sermaye ¢ikislarinda

krizlerle karsilagilmistir.

2.3.3. Uluslararasi sermaye tiirleri

Literatiir aragtirmast sermaye hareketlerinin islevlerine gore cesitli sekillerde
smiflandirildigina isaret etmektedir. Uluslararasi Para Fonu (IMF) ve Tiirkiye Cumhuriyet
Merkez Bankasi (TCMB) tarafindan yayimlanan 6demeler dengesi istatistiklerinden, her iki
kurumun da uluslararast sermaye akimlarim1 dogrudan yabanci yatirim, menkul kiymet
yatirrmi ve diger yatirimlar olmak iizere ii¢ kategoriye ayirdigi goriilmektedir
(Karahan ve Ipek, 2013). Fon sahipligi acisindan uluslararasi sermaye akimlari iki
kategoriye ayrilabilir. Bunlar, {ilkenin ekonomik kalkinmasini finanse etmek icin hibeler
veya krediler seklindeki resmi sermaye akislar1 ve 6zel uluslararas: sermaye akislaridir. Ozel
uluslarararas1 sermaye hareketleri dogrudan yatirim, portfoy yatirnmi ve diger sermaye

yatirimlar1 olmak tizere ti¢ farkli bigimde ger¢eklesmektedir. Kisa vadeli portfoy yatirimi ve
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dogrudan yabanci yatirim seklindeki sermaye transferleri, ulusal tasarruflar1 yetersiz olan
tilkeler i¢in Onemlidir (Mucuk ve Demirsel, 2009). Kisa vadeli portfoy yatirimlari,
uluslararas1 yatirimcilarin uygulanan hiikiimet politikalarina olan giivenin ve destegin bir
gostergesi olarak kabul edilmesinin yani sira ulusal egemenligini kisitlamadan tasarruf
acigint kapatma olanagina sahip olmaktadir. Kisa vadeli portfdy yatirimlarmin ilkeye
sagladigi en onemli katki ise likidite bollugudur. Ancak bu sermayenin geri donme riski
karsisinda, doviz kurlarinda ve faiz oranlarinda istikrarsizlifa ve doviz rezervlerinin
diizeyine bagh olarak 6demeler dengesi krizine neden olabilmektedir. Dogrudan yabanci
yatirimlarda ise, kar amaciyla iilke sinilar1 disinda fabrika kurmak veya mevcut bir isletmeyi
satin almak, sube agmak ve gayrimenkul satin alarak yapilan yatirimlardir. Dogrudan
yabanci yatirimlar, ev sahibi tilkenin {iretim, istihdam orani, enflasyon, ihracat ve 6demeler
dengesi gibi ekonomik gostergelerini etkiler ve yeni bir rekabet ortami, yeni teknoloji ve
yeni pazarlama tekniklerine yardimci olmaktadir. TCMB finans hesabi, genel hiikiimet,
bankalar ve diger sektorlerin kisa ve uzun vadeli uluslararasi sermaye akimlarini kaydeden,
temel olarak bir iilkenin dis finansal varlik ve yiikiimliiliiklerindeki degisiklikleri ve bu
degisikliklerin karsilikli kayitlarini igeren bir hesaptir. TCMB Finans Hesabini, Portfoy
Yatirimlari, Finansal Tirevler, Diger Yatirnmlar ve Rezerv Varliklar olusturmaktadir.
TCMB 2021 yili Eyliil ay1 net dogrudan yatirim girisi 1.086 milyon ABD dolari, Portfoy
yatirimi girisi ise 1.219 milyar ABD dolar1 net giris kaydedilmistir.

2.3.4. Portfoy yatirnmlari

Portfoy yatirimlari, fon sahiplerinin tahvil, bono ve hisse senedi gibi menkul kiymetleri satin
alarak yaptiklari yatirimlari ifade eder ve bir sermaye piyasasi aracidir. Fon arz edenlerle
fon ihtiyacit olanlarin sermaye piyasasinda karsilagmasiyla olugan bir yatirimi ifade
etmektedir. Fon sahipleri, tahvil ve hisse senedi gibi sermaye piyasasi araglarina yatirim
yaparken, beklenen getiri ve vade donemlerine gore kendi risk oranlarini belirlerler. Fon
sahibi yatirimci, maksimum getiri minimum risk elde etmek i¢in yatirnm araglarinda
cesitlendirmeye gidebilir. Diinyada giinliik sicak para akist mal akisinin on kati, doviz
miktart ise mal akisinin elli katidir (Akdis, 2000: 1). Ekonomik biiylime orani, istikrarl
doviz kurlari, iilke makro ekonomisinin genel istikrari, merkez bankasimnin doviz
rezervlerinin yeterliligi, yabanci bankacilik sisteminin genel kosullar ve likidite kosullar
gibi faktorler portfdy yatirnmlarini iilkeye ¢ekmek icin Onemli kosullardir. Ayrica,

piyasadaki tahvil ve hisse senetlerinin yani sira iilkenin faiz oranlari da menkul kiymet
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yatirimlarii belirlemekte ve 6nemli rol oynamaktadir. Portfy yatirimlari, miktar: aniden
artabilen veya azalabilen, likidite orani ¢ok yiiksek olan, giiven ortamina bagli ve beklenen
yatirim getirisine odaklanan oldukga hassas sermaye hareketleridir. Ulkeler arasindaki faiz
oranlarindaki degisiklikler sermaye akimlarmi yonlendirir ve ¢ogu gelismekte olan iilke
uluslararas1 sermayeyi g¢ekebilmek i¢in faiz oranlarimmi yikseltir. Bu durum spekiilatif
sermayenin lilkeye girisini hizlandirmakta ve halihazirda finansal piyasalar1 yeterince
gelismemis ve derinlesmemis gelismis iilke ekonomilerini daha kirilgan hale getirmektedir.
Ulke ekonomisinde igsel veya dissal herhangi bir sikint1 ortaya ¢iktiginda borsadaki yukari
yonlii hareket tersine donmekte; bu durumda yatirimeilar elde ettikleri karla hisse senetlerini
satarak paraya cevirmekte ve kendi iilkelerine donmektedirler. Bdylece uluslararasi
sermayenin, faiz-kur arbitraji avantajina sahip {ilkelerden aniden ¢ikis yapmasi gelismekte
olan iilkelerin ekonomilerini kirillgan hale getirerek krizleri tetiklemektedir. Tiirkiye’de

2006-2020 donemi portfoy yatirimlar: verileri Cizelge 2.3.’de verilmektedir.

Cizelge 2.3. Tirkiye’ye Yonelik 2006-2021 Yillar1 Arasinda Gergeklesen Portfoy
Yatirimlar1 (Milyon ABD Dolar1)

(Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1, Odemeler Dengesi Altinci El Kitabi-Ayrmtili Sunum
(Milyon ABD Dolar1) Istatistikleri.)

3 PORTFOY NET VARLIK NET YUKUMLULUK
DONEM YATIRIMLARI EDINIMI OLUSUMU
2006 -7.415 3.987 11.402
2007 -833 1.947 2.780
2008 5.014 1.244 -3.770
2009 -227 2.711 2.938
2010 -16.083 3.534 19.617
2011 -22.204 -2.688 19.516
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Cizelge 2.3. (Devam) Tiirkiye’ye Yonelik 2006-2021 Yillar1 Arasinda Gergeklesen Portfoy
Yatirimlar1 (Milyon ABD Dolar)

2012 -41.029 -2.657 38.372
2013 -22.606 -1.187 21.419
2014 -19.699 1.263 20.962
2015 13.867 4.647 -9.220
2016 -8.412 -329 8.083
2017 -24.440 -583 23.857
2018 916 1.092 176

2019 2.763 6.342 3.579
2020 9.556 2.894 -6.662
2021 -796 2.260 3.056

COVID-19 salgminin Tiirkiye’de goriilmeye basladigi 2020 yilinin ilk ¢eyreginden itibaren
Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasinin “Portfoy Yatirimlar1” varlik tablosuna bakildiginda
(Cizelge 2.3), 2019 yilinin son ¢eyreginde 1.594 milyon dolar olarak ger¢eklesen portfoy
yatirimlarmin salgmin Tiirkiye’de ortaya ¢iktigi 2020 yilinin ilk ¢eyreginde 1.514 milyon
dolar olarak gerceklesmis ve bir Onceki ceyrege gore 80 milyon ABD dolar1 azalis
gostermistir. Bu diisiis 2020 yiliin ikinci ¢eyreginde de salginlarin tiim diinyada oldugu gibi
Tiirkiye’de artig gostermesine paralel olarak portfoy yatirnmlarinda 2019 yilinin son
ceyregine gore 223 milyon ABD dolart azalis gergeklesmistir. 2020 yilinin iigiincii ve
sonraki ceyreklik donemlerde salginda alinan onlemler ve as1 algisinin yaratmis oldugu

pozitif havayla birlikte portfoy yatirimlar: da artmaya baslamistir.



Cizelge 2.4. Salgin Déneminde Tiirkiye Portfoy Yatirimlar: (Milyon ABD Dolar1)
(T.C Merkez Bankasi verilerine gore yazar tarafindan olusturulmustur.)

) PORTFOY NET VARLIK | NET YUKUMLULUK
PONEM YATIRIMLARI EDINIMI OLUSUMU
2020-MART 5.111 1.828 -3.283
2020-NiSAN 3.661 13 -3.648
2020-MAYIS 3.388 -1274 -4.662
2020-HAZIRAN 1.524 -1.017 -2.541
2020-TEMMUZ 597 247 -350
2020-AGUSTOS 2.084 830 -1.254
2020-EYLUL -178 118 296
2020-EKiM -2.544 443 2.987
2020-KASIM -1.421 459 1.880
2020-ARALIK -3.265 331 3.596
2021-OCAK -5.057 97 5.154
2021-SUBAT -233 -599 -366
2021-MART 5.641 -341 -5.982
2021-NiSAN 1.021 300 -631
2021-MAYIS -292 -48 244
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Cizelge 2.4. (Devam) Salgin Déneminde Tiirkiye Portfoy Yatirimlar: (Milyon ABD Dolari)

2021-HAZIRAN -3.032 265 3.297
2021-TEMMUZ -1.933 -129 1.804
2021-AGUSTOS -1.339 285 1.624
2021-EYLUL -1.219 535 1.754
2021-EKiM 2.220 509 -1.711
2021-KASIM 1.446 465 -981
2021-ARALIK 2010 859 -1.151

Portfoy Yatirimlari 2020 sonu ile karsilastirildiginda, %6,9 azalarak 107,6 milyar ABD
Dolarina gerilemistir. Yurt dis1 yerlesiklerin hisse senedi stogu 2020 yilsonuna goére %18,8
azalarak 23,7 milyar ABD dolar1 olurken, yurt dis1 yerlesiklerin DIBS stogu %7,6 artarak
7,1 milyar ABD dolari, Hazine tahvili stogu (yerlesiklerin satin aldigi tahvil stogu
diistildiikten sonra) %1,3 azalarak 45,6 milyar ABD dolarma gerilemistir.
(TCMB- 2021 Agustos).

Ulkeler arasindaki faiz oranlari farki, iilkeler arsindaki sermaye akimlarmimn gelismis
iilkelerden geligsmekte olan iilkelere transferinde en 6nemli etkenlerden biridir. Sicak para
olarak adlandirilan portfdy yatirimlari, tilkedeki doviz kuru-faiz orani arbitrajindan
yararlanarak maksimum seviyede kar amaglayan kisa siireli sermaye hareketleridir. Portfoy
yatirimlart llkeye ani giris ve ani c¢ikislarinda Ozellikle kirillgan ekonomilerde
dengesizliklere neden olabilmektedir. Salgin gibi risk durumlarinda kendini giivende
hissetmeyen sicak paranin daha giivenli bir liman arayisiyla tilkeden aniden ¢ikis yapmasi o
tilkeyi krizle karst karsiya birakabilmektedir. 1990'larda Asya ekonomileri, Yabanci
sermayeyi kendi iilkelerine c¢ekebilmek i¢in faiz oranlarim1i ABD ve diger finans
merkezlerindeki tilkelerden yiiksek tutmuglar ancak, ekonomideki bozulmalar spekiilatif
sicak paranin bolgeden kacisina neden olmus ve bu kagislar ekonomileri ¢okertmistir

(Akalin ve Ugak, 2007).
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2.3.5. Dogrudan yabanci yatirnm

1980'lerden itibaren diinyada serbest ekonomi politikalarinin yiikselisi, piyasa ekonomisinin
gelismesi ve uluslararasi iiretimin giderek artmasi, bir tiir yabanci sermaye olan dogrudan
yabanci yatirimlarin artmasina neden olmustur (Ekinci, 2011). Temel amact maksimum
seviyede kar olan uluslararasi sirket kendisi i¢in en uygun yeri segmektedir. Cok uluslu sirket
kendi iilkesinde iiretim yaparak uluslararasi pazara agilabilir veya maliyet faktorlerini
hesaplayarak kendine en uygun gelismekte olan iilkeyi secebilir. Gelismekte olan tilkeleri
iiretim i¢in se¢en ¢ok uluslu sirket kendi iilkelerinde ana sirketler kurar ve yatirnm amaciyla

kurulan sirketleri ana sirkete baglar.

Dogrudan Yabanci Yatirnm (DYY); bir ililkede dogrudan sirket satin alinmasi seklinde
olabilecegi gibi, yeni bir sirketin kurulmasi i¢in fon saglanarak da gergeklestirilebilir.
Ayrica, mevcut sirketlerin sermayelerini arttirarak ve teknoloji ile is bilgisini birlestirerek
bagka tilkelerde bulunan sirketlere yapilan yatirimlara da DYY denilmektedir. DYY’lerle
sermaye aciginin kapatilmasi, iiretimin arttirilmasi, issizlik sorununu ¢dézmek, liretim
maliyetlerini  diisirmek ve merkez bankalarmin doviz rezervlerini  arttirmak
hedeflenmektedir. Bununla birlikte yeni teknolojileri iilkeye ithal etmek ve saglikli rekabet
ortamini iilkede gelistirmek de amaglanmaktadir. Mucuk ve Demirsel (2009), yi planlanmis
ve etkin bir sekilde yonlendirilebilmis DYY’lerin, yatirimin yapildigi ev sahibi iilke
ekonomisi tizerinde iretim, istihdam, gelir, ihracat artisi, 6demeler dengesi, ekonomik
gelisme ve genel refah gibi ¢esitli olumlu ekonomik etkiler yarattigini belirtmislerdir.
Aydemir ve Geng (2015), DYY ’lerin ekonomik belirleyicilerinin ticari agiklik, birim isgiicii
maliyeti ve enflasyon oldugunu, DYY'nin GSYIH, ticari acikhik ve birim isgiicii
maliyetlerinden olumlu, enflasyondan olumsuz etkilendigini, Tiirkiye’ye giren dogrudan
yabanc1 yatirimin ekonomik belirleyicilerinin ise pazar biiytikliigi, ticaretin serbestlesmesi,
risk faktorleri ve liretim maliyetlerinin oldugunu belirtmislerdir. Dogrudan sermaye yatirima,
portfdy yatirnmi kadar kolay iilkeyi terk edemez. Bu nedenle risk orani daha diisiiktiir.

Tiirkiye’de 2010-2020 doneminde yapilan DY'Y verileri Cizelge 2.5.’de verilmektedir.
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Cizelge 2.5. Tirkiye’ye Yonelik 2006-2021 Yillar1 Arasinda Gergeklesen DYY
(Milyon ABD Dolar1)

(Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, Odemeler Dengesi Altinci El Kitabi-Ayrintili Sunum

(Milyon ABD Dolar) Istatistikleri)

DONEM DYY NET VARLIK NET YUKUMLULUK
EDINiMi OLUSUMU
2006 -19.261 924 20.185
2007 -19.941 2.106 22.047
2008 -17.302 2.549 19.851
2009 -7.032 1.553 8.585
2010 -7.617 1.482 9.099
2011 -13.812 2.370 16.182
2012 -9.638 4.106 13.744
2013 -9.927 3.636 13.563
2014 -6.287 7.050 13.337
2015 -14.167 5.096 19.263
2016 -10.697 3.138 13.835
2017 -8.487 2.703 11.190
2018 -8.915 3.590 12.505
2019 -6.628 2.945 9.573
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Cizelge 2.5. (Devam) Tiirkiye’ye Yonelik 2006-2021 Yillar1 Arasinda Gergeklesen DY'Y

(Milyon ABD Dolar1)
2020 -4.595 3.239 7.831
2021 -7.551 6.449 14.000

Tiirkiye’nin 2006-2021 yillar arasindaki dogrudan yatirimlar tablosuna bakildiginda dalgali
bir seyir izledigi goriilmektedir. Tiirkiye’de COVID-19 salginiin ilk tespit edildigi 2020
yil1 net dogrudan sermaye yatirimlart bir 6nceki yila gére 66.134 bin ABD dolar artis

gostermistir.

COVID-19 salgminin Tiirkiye’de goriilmeye basladigi 2020 yilinin ilk ¢eyreginden itibaren
Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasimin “Dogrudan Yabancim Yatirim” varlik tablosu

asagidaki gibidir.

Cizelge 2.6. Tiirkiye’de Salgin Déneminde DYY (Milyon ABD Dolarr)
(T.C Merkez Bankasi verilerine gore yazar tarafindan olusturulmustur.)

DONEM vy NET \./A.RL. IK | NET YOKUMLULUK
EDINiMi OLUSUMU
2020-MART -849 191 1.040
2020-NiSAN -108 15 123
2020-MAYIS -133 143 276
2020-HAZIRAN 35 226 191
2020-TEMMUZ -248 504 752
2020-AGUSTOS -388 162 550
2020-EYLUL -369 404 773
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Cizelge 2.6. (Devam) Tiirkiye’de Salgin Déneminde DYY (Milyon ABD Dolar1)

2020-EKiM 52 346 294
2020-KASIM =277 378 655
2020-ARALIK -905 504 1.409

2021-OCAK -207 297 504
2021-SUBAT -700 261 961
2021-MART -324 220 544
2021-NiSAN -51 541 592
2021-MAYIS -293 315 608
2021-HAZIRAN -800 222 1.022
2021-TEMMUZ -1.088 390 1.478
2021-AGUSTOS -1.051 1.544 2.595
2021-EYLUL -1.086 438 1.524
2021-EKiM -340 559 899
2021-KASIM -359 543 902
2021-ARALIK -739 1.124 1863

COVID-19 salginin yaratmis oldugu ekonomik krizle diinyadaki yatirim kosullarinda bir
kotiilesme gergeklesmis ve bunun sonucu olarak yabanci sermaye yatirimlarinin hacminde

daralmalar meydana gelmistir.
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2.3.6. Dogrudan yabanci yatirim ile portfoy yatirnmlar: arasindaki farklar

Kalkinmis iilkelerdeki mevcut sermaye bollugu faizlerin diismesine, diisen faizlerle birlikte
sermayenin getirisinde azalmaktadir. Kar1 azalan kisi veya kuruluslar ise daha yiiksek kar
elde etmek i¢in sermaye ihtiyact olan ve daha yiiksek faiz veren iilkelere dogru fiziki ve
finasal yatirnmlarini aktarmaktadir. Bu sermaye hareketi genellikle gelismis tilkelerden

gelismekte olan iilkelere dogru yasanmaktadir.

Yatirnmlar yatirimcinin fiziki olarak dogrudan yaptigi yatirimlar ve kisa siireli portfoy
yatirimlar1 olarak gerceklesmektedir. Dogrudan yabanci yatirim, yatirnmcinin kendi
ekonomisi disindaki bir ekonomide isletmenin yonetiminde s6z sahibi oldugu veya kontrol
ettigi uzun vadeli bir yatirnm seklidir (TCMB, 2021: 1-15). Dogrudan yatirimlar disinda,
tahvil ihra¢ etmek veya menkul kiymet alip satmak portfdy yatirnmi olarak
tanimlanmaktadir. DYY politikasinin nihai amaci, ulusal ekonomiyi canlandirmak ve
bliylimeyi siirdiirmek iken, portfdy yatirimi ise yabancilar tarafindan sirket hisselerinin satin
alinmasiyla tilkeye doviz girisi saglamaktadir. Dogrudan yabanc1 yatirim, finansal destegin
yani sira teknolojik yenilik ve is bilgisi saglayan, iilkelerdeki en diistik riskli yatirim olarak
kabul edilirken, portfoy yatirimlari ise riskli yatirimlar olarak kabul edildiginden finansal
serbestlesme, vergilendirme politikalari, 6zellestirme gibi uygulamalarla dogrudan yabanci
yatirima doniistiiriilmeye ¢alisiimistir (Emir ve Kutlu, 2015). Hem portfoy yatirimi hem de
dogrudan yabanci yatirimi, uluslararas: sermaye akimlarinin dogasina sahip olsada, ikisi

arasinda onemli farkliliklar vardir.

e Dogrudan yatirimcilarin karar verme, yatirim ve iretim siireglerinde yetki sahibi
olmalarina ragmen, porfdy yatirimilarinda yatirimeilarin yatirim ve {iretim iizerinde
herhangi bir yetkileri yoktur.

e DYY’de, yabanci yatirnmci iiretim teknolojisi ve yonetim bilgisini de beraberinde
getirirken, portf0y yatiriminda ise sermaye disinda bir katkis1 bulunmamaktadir.

e DYY’yi ¢ok uluslu sirketler yaparken, portfdy yatirimlarini ise sermaye sahibi gercek
kisiler yapmaktadir.

e DYY uluslar ekonomisinin canlanmasina katki saglar, biiylimeyi pozitif yonde etkiler ve
igsizligin azalmasina yardimci olur. Porfoy yatirimlar: ise lilkeye sadece doviz giris

saglar.
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e DYY’nin iilkeyi terk etmesinin zor olmasi nedeniyle, en kiiciik risk durumunda iilkeyi

terk eden portfoy yatirimlarina goére ekonomik yikiciligi daha azdir.

2.3.7. Diger yatirnmlar

Diger yatirnmlar mevduat, krediler ve ticari krediler gibi diger varliklar1 ve yiikiimliiliikleri
iceren ve dogrudan yatirim, portfdy yatirimi ve rezerv varliklarin disinda kalan varliklardir.
(TCMB, 2015:1). Merkez Bankasi, Genel Hiikiimet, Bankalar ve diger sektorler bu kredileri

kullanan kurum ve kuruluslardir.

Cizelge 2.7. Tirkiye’ye Yonelik 2006-2021 Yillar1 Arasinda Gergeklesen Diger Yatirimlar
(Milyon ABD Dolar)

(Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1, Odemeler Dengesi Altinci El Kitabi-Ayrintili Sunum

(Milyon ABD Dolar1) Istatistikleri.)

DONEM DIGER NET VARLIK NET YUKUMLULUK

YATIRIMLAR EDINIMI OLUSUMU
2006 -13.259 10.293 4.622
2007 -24.072 3.526 -3.323
2008 -20.564 13.325 4.398
2009 -3.635 -12.686 4.135
2010 -40.559 -8.760 13.837
2011 -24.508 -12.882 -4.308
2012 -17.549 -1.170 8.498
2013 -32.362 -4.496 9.144
2014 -13.085 308 758
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Cizelge 2.7. (Devam) Tiirkiye’ye Yonelik 2006-2021 Yillar1 Arasinda Gergeklesen Diger
Yatirimlar (Milyon ABD Dolar)

2015 -5.995 15.143 12.750
2016 1.572 5.374 3.907
2017 -8.531 3.598 2.261
2018 19.426 7.291 6.845
2019 2.596 7.834 12.327
2020 -12.582 -1.010 17.846
2021 -20.028 4.676 14.667

Tiirkiye’nin 2006-2021 yillar1 arasindaki diger yatirimlar tablosuna bakildiginda dalgali bir

seyir izledigi goriilmektedir. COVID-19 salgininin Tiirkiye’de goriilmeye basladigi 2020

yilt net dogrudan sermaye yatirimlari bir dnceki yila gore 17.254 milyon ABD dolar artig

gostermistir.

COVID-19 salgminin Tiirkiye’de goriilmeye basladigi 2020 yilinin ilk ¢eyreginden itibaren

Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasinin “Diger Yatirimlar” varlik tablosu asagidaki gibidir.

Cizelge 2.8. Tiirkiye’de Salgin Ddoneminde Gergeklesen Uluslararast Diger Yatirimlar

(Milyon ABD Dolar)
(Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, Odemeler Dengesi Altinci El Kitabi-Ayrmtili Sunum
(Milyon ABD Dolar1) Istatistikleri.)

. DIGER NET VARLIK NET YUKUMLULUK
DONEM .
YATIRIMLAR EDINiMi OLUSUMU
2020-MART 2.588 -295 -2.565




33

Cizelge 2.8. (Devam) Tiirkiye’de Salgin Doneminde Gergeklesen Uluslararasi Diger
Yatirimlar (Milyon ABD Dolar)

2020-NiSAN -1.068 1.706 1.837
2020-MAYIS -13.061 -1.122 10.603
2020-HAZIRAN 5.440 1.765 -996
2020-TEMMUZ -1.063 -1.019 1.950
2020-AGUSTOS -148 2.180 2.778
2020-EYLUL 2.584 706 -705
2020-EKiM -3.295 -2.935 118
2020-KASIM 2.865 1.304 1.157
2020-ARALIK -5.355 -2.980 -83
2021-OCAK 978 5.704 4.293
2021-SUBAT -709 -1.778 131
2021-MART -36 3.306 1.766
2021-NiSAN -1.876 -2.381 -64
2021-MAYIS -5.269 697 1.587
2021-HAZIRAN -3.135 -1.245 3.211
2021-TEMMUZ -1.735 -466 363
2021-AGUSTOS -7.381 -429 1.343
2021-EYLUL 122 -794 -80
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Cizelge 2.8. (Devam) Tiirkiye’de Salgin Doneminde Gergeklesen Uluslararasi Diger
Yatirimlar (Milyon ABD Dolar)

2021-EKIM 3.052 -180 157
2021-KASIM -2.139 -884 1.266
2021-ARALIK -29 5430 5459

2019 yilinin son ¢eyreginde 95.091 milyon dolar olarak gergeklesen sermayenin 2020 yilinin
ilk ceyreginde 90.487 milyon dolar olarak gerceklesmis ve salginin Tiirkiye’de ortaya ¢iktigi
2020 yilmin ilk ¢eyreginde 4.604 milyon ABD dolar1 azalis gerceklestigi goriilmiistiir.
Bununla birlikte Tiirkiye’de ve diinyada artan salgin ve 6liim vakalariyla birlikte 2020
yiliin ikinci geyreginde de azalis devam etmis ve 2019 yilinin son ¢eyregine gore 9.086
milyon ABD dolan azalis gerceklesmistir. Tiirkiyede ve diinyada alinan tedbirler ve asi
sOylemlerinin yaratmis oldugu pozitif bir havayla birlikte liglincii ¢eyrekten itibaren
yiikselise gecmistir. TCMB Mayis 2021 verilerine gore, diger yatirimlar 2020 yil sonuna
gore % 3,4 oraninda artarak 324,9 milyar ABD dolar1 olmustur. Yurt dist yerlesiklerin yurt
ici yerlesik bankalardaki Yabanci Para mevduati, 2020 yilsonuna gore % 5,0 oraninda
artarak 35,0 milyar ABD dolar1 olurken, TL mevduati1 % 1,0 oraninda azalarak 15,6 milyar
ABD dolar1 olmustur (TCMB, 2021).

2.4. Kriz Kavrami

Kriz beklenmedik bir sekilde meydana gelen ve bazi olumsuz etkilere neden olan bir olaydir.
Sosyal bilimler alaninda kriz, genellikle ani bozulma yoniinda gelismekte, buhran ve
bunalim kelimeleriyle es anlamli olarak kullanildigi gériilmektedir. Apak (2009), Ekonomik
krizleri ise belirli bir zaman diliminde bir {ilkede beklenmedik veya yetersiz ya da yanlis
yonetsel tercihlerle makroekonomik buhran olarak tanimlamistir. Bagka bir tanimlamaya
gore ise, genel olarak herhangi bir malin, hizmetin, iiretim faktoriiniin veya finansal piyasa
fiyatinin ve/veya miktarinin kabul edilebilir degisim sinirmin ¢ok 6tesinde dalgalanmasi

anlamma gelmektedir (Kibrit¢ioglu, 2001: 175).

Kriz bircok farkli faktérden kaynaklanabilmektedir. Ekonomik krizler, reel ve finansal

sektorlerdeki arz fazlaligi veya azalan talepten kaynaklanmaktadir. Ekonomik Krizi
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tetikleyen iki krizden ilki finansal kriz, digeri ise reel krizdir (Ozkan, 2005). Déviz ve borsa
gibi finansal piyasalarda oynakligin artmasi veya bankacilik sisteminde geri ddenmeyen
kredilerdeki asir1 artiglar finansal kriz olarak tamimlanirken; reel krizler ise, mallarin
iiretiminde, hizmet ve isgiicii isttihdaminda ortaya ¢ikan daralmalar olarak tanimlanmaktadir.
Finansal krizler, para krizi, bankacilik krizi, sistemik kriz ve dig borg krizi olarak karsimiza
cikarken (Ural, 2016), reel krizler ise mal, hizmet ve emek piyasalarindaki “nicelik” yani
iiretim ve/veya isttihdamda ciddi bir daralma seklinde ortaya ¢ikmaktadir (Uzay, 2012). Bir
krizin en 6nemli 6zelligi, 6nceden ongoriilemeyen bir anda ortaya ¢ikmasi ve bulasict bir
hastalik gibi tim sektorlere ve kiiresellesmeyle diinyaya yayilmasidir. Giiniimiizde karsi
karstya kalmis oldugumuz COVID-19 gibi salginlar da krizin nedenlerinden biridir. Bu
salginlar hizla artan kiiresellesmenin de etkisiyle kitalararasi gegis gosterdiginde diinya
salgini anlamina gelen pandemi adin1 almakta ve kriz de kiiresel ekonomik krize

dontismektedir.

2.4.1. Ani durus

Uluslararas1 yatirimcilar, ¢esitli nedenlerle sagladiklar: fonlar1 geri ¢ekmek istediklerinde,
sermaye girisleri bir anda sermaye ¢ikislarina doniisebilmekte ve sermaye ¢ikislarinin bu
¢ikis1 ani durma olarak tanimlanmaktadir. “Ani durma” terimini ilk kez Dornbusch, Goldfajn
ve Valdés (1995) kullanmig ve ani durma problemine yapilan ilk analitik yontem ise
Calvo'nun (1998) yaptigi calismadir (Aktaran, Yigiteli ve Turan, 2018). 1970'lerde baslayan
finansal liberallesme ve entegrasyon siireci, 1990'lardan sonra kiiresellesmenin de etkisiyle,
yerel ve uluslararasi finansal piyasalar1 yeni bir yapisal entegrasyon bi¢cimine doniistiirmiis
ve diinya finansal entegrasyonu hizla gelismistir. Kiiresel finansal entegrasyon siireci, iilke
ekonomilerine sagladigi biiylime ve gelismenin yani sira konjonktiirel finansal krizler
kavramina da yol agmustir. Uluslararasi piyasalar tek bir kiiresel pazar haline gelmis, bununla
birlikte pozitif ve negatif digsalliklara sahip yeni bir diinya diizeni ortaya ¢ikmistir. Bu yeni
diinya diizeniyle birlikte; spekiilatif hareketler, sicak para olarak adlandirilan kisa vadeli
sermaye hareketleri ve uzun vadeli sermaye hareketleri gibi kavramlar meydana gelmistir.
Tiirkiye gibi tasarruf aci81 yasayan llkeleri spekiilatif ataklar yaparak sermaye balonuyla
sisiren kisa vadeli sermayenin lilke ekonomisine katkist oldugu gibi aniden ¢ikis yaparak
krizlere neden olmaktadir. Bu krizlerin en dikkat c¢ekici 6zelligi ise 1990'lardan sonra
kiiresellesme siirecinin uluslararasi ekonomik liberallesme ve entegrasyonun hizlanmasi

sonucu ortaya ¢ikan yayilma etkisidir. Ticari ve finansal islemler yoluyla diger iilkelere
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bulasabilen finansal krizler bu iilkelerin ekonomilerine agir maliyetler getirir. ABD finans
piyasasini ¢cok olumsuz etkileyen 2008 mortgage krizi, diinyadaki tiim {ilkeler tarafindan

paylasilan finansal piyasalarinin da etkisiyle tiim diinyada hissedilmistir.

Sermayenin uzun vadeli dogrudan yatirimla yer degistirmesi, iilkelerin sermaye ve yatirim
ihtiyaclarin1 karsilamasina ragmen, ayn1 sermayenin kisa vadeli karlar pesinde hizli akisi,
iilkenin finansal sistemini etkileyebilecek nitelikler kazanmistir. Varlik (2011), Uluslararasi
yatirimcilarin, ¢esitli nedenlerle gelismekte olan iilkelere sagladiklar1 fonlar1 geri ¢gekmek
istediklerinde, sermaye girigleri bir anda ani duruslar olarak tanimlanan siddetli sermaye
¢ikiglarima doniismektedir. Bu keskin ¢ikigin adi ani durma (Sudden Stop (SS)) olarak

tanimlandigini belirtmistir.

2.4.2. Ani durus Krizinin gerceklesmesi

Piyasa ve wuluslararas1 sermaye engellerinin ortadan kaldirilmas1 ve ticaretin
serbestlestirilmesi ile karakterize edilen finansal liberalizasyon, 1990'l1 yillarda uluslararasi
sermaye akimlarin1 hizlandirmis ve gelismis tilkelerden gelismekte olan iilkelere sermaye
akimlarina yol agmistir (Gedikli, 2011:173). Gelismekte olan iilkelerin biiylime endeksi
uluslararasi sermaye girislerine bagli duruma gelmis, boylece uluslararasi sermayeyi ¢ekmek
isteyen gelismekte olan ekonomiler tesvik politikalar1 uygulamaya baglamiglardir. Diisiik
doviz kurlar1 ve yiiksek faiz oranlari ile sermaye ¢eken iilkeler, bu politikalarda basarili
olmus, beklenen ekonomik biiylime oranlarina, bol likiditeye, finansal ve fiziki piyasalarda
refaha ulagsmistir. Sermaye girisi sonrasi meydana gelen bol déviz karsisisinda ulusal para
asir1 degerlenmekte ve devaliiasyonun Oniinii agmaktadir. Devalliasyon beklentisi ise
sermayenin aniden iilkeyi terk etmesine neden olmaktadir ve iilkeler kendilerini bir mali
krizin icinde bulmaktadir. Aniden sermaye akinina ugrayan llkeler, yetersiz altyapi ve
istikrarsiz makroekonomik politikalar nedeniyle tamamen yabanci sermayeye giivenerek
mantiksiz kararlar almakta ve kirilgan hale gelmektedir. Boylece ekonomilerini ani sermaye
cikislarina karsi savunmasiz hale getirmektedirler. Ozellikle gelismekte olan iilkelerde
yasanan kiiresellesme ve salgin hastaliklarin etkisiyle meydana gelen ekonomik durgunluk,
igsizlik, alim giiciiniin azalmasi ve gelir seviyesi azalan orta sinifin neredeyse yok olmaya
baglamasi ve bunlarin yaninda bir de iilkelere giris-cikis yapan uluslararasi sermaye
hareketlerinde meydana gelen ani ¢ikislarin neticesinde olusan krizler ani durus krizi olarak

tanimlanmaktadir. Varlik (2006), ani durmalar1 inceleyen teorik modellerin, genellikle
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uluslararas1 sermaye piyasalarindaki aksakliklara iliskin iki varsayim {izerine kuruldugunu
ve bu varsayimlardan birincisinin, piyasada borglularin bor¢lanma kisitlarina tabi olmalari
oldugunu ikincisinin ise, piyasada eksik bilgiden kaynaklanan bilgi maliyetinin olmas1 ve
borglunun bir risk primi ile karsilasmasi sonucu olustugunu belirtmistir. Ulkeye giris yapan
uluslararasi sermayenin aniden durmasi, borsada onemli bir deger kaybina da neden
olmaktadir. Sonug olarak, bir ani durus yasandiginda sermaye hesabi tersine donmekte ve
bunun sonucunda doviz krizine neden olan reel doviz kurundaki ani artis1 igerir

(Yigiteli ve Turan, 2018).

2.4.3. Tiirkiye’de yasanan ani durus Krizleri

Kiiresellesmeyle birlikte diinya adeta tek bir pazar haline gelmis ve "finansal liberallesme"
ile bu etkilesim roliinli daha da artirmistir. Finansal liberallesme ise 6zellikle gelismekte olan
ve az gelismis iilkelerin uluslararasi finansal faaliyetleri kendi iilkelerine ¢ekebilmek igin
bankacilik sisteminde yasal diizenlemelere gitmesi ve uluslararasi sermaye hareketleri
stirecine katilma olarak tanimlanmaktadir. Sermaye arzi ve talebinin ve finansal piyasa
katiliminin cografi sinirlara maruz kalmadan islem yapmasi anlamima gelen finansal
liberizasyon makroekonomik istikrar i¢in 6n kosul olarak belirlenmistir (Karagor, 2006).
1980 yilinda dis ticaretin serbestlesmesi ve 1989 yilinda uluslararasi sermaye akimlari
iizerindeki kontrollerin kaldirilmasiyla birlikte Tiirkiye ekonomisi finansal serbestlesme
stirecini tamamlamig, diinya ekonomisiyle biitiinlesme yoluna girmistir. Ancak, Finansal
serbestlesmeden sonra altyapisi heniiz buna hazir olmayan ve makroekonomik istikrarini
saglayamayan Tiirkiye gibi bir¢ok gelismekte olan lilkede, finansal liberalizasyon girisimleri

ekonomik krizlere yol agmustir.

Tiirkiye’de 24 Ocak 1980 yilinda alinan disa acik biiylime stratejisi kararlariyla, dis ticaret
serbestlestirilmis ve yabanci sermayenin iilkeye yatirimlari tesvik edilmistir. Ancak,
uluslararasi yatirimcilar, ilgili ekonominin degerlendirmesine veya uluslararasi piyasanin
gelisimine dayanarak fon cekmek isterse, Ongdriilebilir sermaye girisi aniden sermaye
¢ikisina dontisebilir, yani sermaye akisi tersine (reversal) donebilir (Varlik, 2006). Kirilgan
ekonomiler arasinda yer alan Tirkiye’nin ekonomik kriz tarihine bakildiginda, ard arda
krizler yasadigi, bununla birlikte kiiresel olarak yasanan 2008 ekonomik krizi ve

COVID-19 salginlan gibi kiiresel krizlerden de olumsuz etkilendigi goriilmektedir.
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Ani durma krizleri olarak kabul edilen 1994 Tirkiye, 1995 Meksika, 1997-1998 Asya,
1998-1999 Rusya, 2001 Tirkiye ve 2001-2002 Arjantin krizleri dikkate alindiginda,
ozellikle gelismekte olan iilkelerde bu kriz sermaye girisi ve cari hesaptaki ani durmanin
birlikte meydana geldigi ve gelismekte olan iilkelerde meydana geldigi goriilmektedir.
(Giiney ve Hopoglu, 2021). Ozellikle Tiirkiye gibi gelisen iilkelerde meydana gelen ani para
cikist tilkenin yerel para biriminde deger kaybina neden olmakta ve sirketlerin faaliyetlerine
devam edebilmek i¢in ihtiyag duydugu krediyi temin edemez hale gelmektedir. Sermaye
kacisini engellemek i¢in Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasinin faiz arttirnmlarina gitmesi
ise enflasyonun yiikselmesine neden olmakta ve bu tedbirler ekonomi lizerinde baski
yaratmaktadir. Diinyada 1990’11 yillara kadar 6demeler dengesi krizleri belirleyici bir faktor
olurken, 1990’lardan sonra bankacilik krizi ve doviz krizleri belirleyici bir faktor olmustur
(Karagor, 2006). Tiirkiye’nin kriz tarihine bakildiginda ise 1994 Ani Durus Krizi., Agustos-
Ekim 1998 Ani Durus Krizi, Kasim 2000 Ani Durus Krizi, Subat 2001 Ani Durus Krizi ve
Mart 2003 Ani Durus Krizleri’nin yasandigi goriilmektedir. Tiirkiye’de yasanan krizler ele

alinmaktadir.

2.4.4. Tiirkiye’de 1994 ani durus Krizi

1989 yilinda Tiirk Parasi Kiymetini Koruma Hakkinda 32 Sayili Kararin yiiriirlige
girmesiyle birlikte uluslararas1 sermaye hareketleri tamamen serbestlesmis ve serbestlesen
bu sermaye hareketleri Tiirkiye i¢in yeni firsatlarin yani sira tehditler de olusturmustur. 1994
Krizi serbestlesen bu sermaye sonucunda ortaya ¢ikan ve ayni zamanda Tiirkiye’de yasanan
ilk kiiresel kriz olma 6zelligi tasimaktadir (Turan, 2018). Yasanan bu krizle doviz kuru, faiz
orani, enflasyon, dis ticaret, kamu finansmani acig1 ve cari agik dahil olmak iizere i¢ ve dis
finansman gibi alanlarda gesitli zorluklar yasanmistir (Oktar ve Dalyanci, 2015). Tiirkiye’de
1990 yilindan sonra yasanan finansal krizlerin ana etkenini olusturan kamu kesimi
finansman agig1 ve cari islemler acig1 1994 yilinda yasanan krizin de ana nedenini
olustururken, diinyada yasanan siyasi ve ekonomik olaylarda krizin olusmasinda etkin rol
oynamigtir. 1993 yilinin son aylarinda 6,5 milyar dolara yaklasan cari islemler hesabinin
yani sira hiikiimetin faiz haddini indirme politikasinin da etkisi ve 6zellikle de piyasalarda
olusan devaliiasyon beklentisinin de yarattigi tedirginlikle birlikte ilkeden 4,2 milyar
dolarlik sermaye kacis1 Tiirkiye’nin s1g para piyasasini ve borsasini alt iist etmeye yetmistir
(Oktar ve Dalyanci, 2015). Kriz y1l1 olan 1994 yilinda ekonominin %6,1 daraldig, 12 aylik
yil sonu enflasyon verilerine gére TUFE %125'e, TEFE %150'ye yiikselirken, iilkenin kredi



39

notunun diisliriilmiis ve bunun sonucunda, daha pahali bir bor¢lanma siireciyle

karsilasilmistir (Toprak, 2016).

2.4.5. Tiirkiye’de Agustos-Ekim 1998 ani durus krizi

Uluslararas1 sermaye hareketlerinin serbestlestirilmesi, hazirliksiz yasal altyapi, kapsamli
uygulama gerektiren reformlar yerine sicak paray1 ¢eken ve kisa vadeli giinliik ¢6ziimler
iireten siyasi planlarin uygulanmasi, gelismis diinya ekonomilerinin pazar bulma hedefi
olarak gelismekte olan lilke ekonomilerini tercih etmesi yasanan krizleri tek bir ortak
noktada bulusturmaktadir. Sanayilesmis biiyiimeden =ziyade kisa vadeli sermaye
hareketlerinin yaratti@1 yapay biiylimeyi tercih eden gelismekte olan iilkelerin ekonomik
zorluklarla karsilasmalari kacinilmaz bir son olmustur. 1990'larin mali krizi kiiresel 6l¢ekte

meydana geldiginden, ekonomik ve politik etkisi de yikici olmustur.

1998 yilinda Asya ekonomilerinde meydana gelen ekonomik kriz, Uluslararast Para Fonu
(IMF) tedbirleri gergevesinde kiiresel bir krize doniismese de diinya ekonomisinde etkili olan
Cin, Japonya ve Rusya'y1 derinden etkilemistir. Kiiresellesmenin de etkisiyle Tiirkiye de bu
krizden paymm almis ve Uzakdogu sermayeli sirketler pes pese Tirkiye'yi terk etmeye
baslamistir. 1998 yilinda Rusya’da ortaya cikan krizin etkisiyle Tiirkiye ekonomisinin
biiylime hiz1 diismiis, net sermaye akimi negatife doniismiis, Rusya ile gergeklestirilen bavul
ticareti durmus ve i¢ bor¢lanma faiz orani yiikselmistir. Tiirkiye’de yasanan 1998 krizi,
Tiirkiye ekonomisinde ciddi bir daralmaya yol acan 1998 Asya ve Rusya krizlerinin etkisiyle
meydana gelmistir. Tlrkiye’nin en 6nemli ekonomik ve ticari ortaklarindan ve komsu bir
iilke olan Rusya’nin 1998 yilinda yasadigi ekonomik ve siyasi krizin, Tirkiye’yi ve
kiiresellesme sonucunda birbirine bagimli hale gelen diinya ekonomisini yakindan etkiledigi
bir gergektir. Ciinkii iki {ilke arasindaki ekonomik ve ticari iliskiler ¢ok biiyiik olmasa da
kiiresellesen diinyada belli bir yer edinen ve temelde uluslararasi pazarla uyumlu olan

Tiirkiye bundan dogal olarak etkilenmistir.

Rusya’da yasanan krizin ilk etkileri Tiirkiye ekonomisinde oncelikli olarak Istanbul Menkul
Kiymetler Borsasinda goriilmeye baslamistir. Yasanan krizin ardindan Istanbul Menkul
Kiymetler Borsasinda (IMKB)’de 6nemli sert diisiisler yasanmis ve krizin baslangici olan
17 Agustos tarihinde 3473 puan olan IMKB Ulusal 100 Endeksi 03 Eyliil 1998 tarihine

gelindiginde yilizde 27 oranina gerilemis ve 2540 puan diizeyini test etmistir. Yiiksek kar
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elde etmek amacinda olan uluslararasi sermaye Rusya’da yasanan ekonomik kriz nedeniyle
gelismekte olan piyasalar1 bir biitiin olarak degerlendirdigi i¢in Tiirkiye piyasalarindan da
ani c¢ikis yapmaya baglamistir. Bu ani ¢ikislar oncelikle TCMB uluslararas1 rezerv
varliklarinda bir azalmaya neden olmus, yabanci sermayenin toplam islem hacmi igindeki
pay1 Temmuz 1998 yilinda % 47 olarak gerceklesirken, Agustos ayinda ise % 37’ye kadar

gerilemistir.

2.4.6. Tiirkiye’de Kasim 2000 ani durus Kkrizi

Tiirkiye'deki sermaye hareketlerinde yasanan finansal krize bakildiginda, gelismekte olan
iilkelerin finansal serbestlesme ve disa agilma sonrasinda yasadigi kriz siirecinin hemen
hemen ayni oldugu goriilmektedir. Yapilan literatiir arastirmalarinda Tiirkiye, 1997 yilinda
Tayland’da ortaya cikan ve ¢ok kisa bir siirede bircok Asya iilkesine yayilan “Asya Krizini”
hafif atlatirken, 1998 yilinda ortaya ¢ikan “Rusya Krizi’nden” ¢ok daha fazla etkilendigi

goriilmektedir.

Bir ilkenin ticaret ortaklarindan birinde yasanacak bir kriz, diger llkeleri olumsuz
etkileyecektir (Atas, 2013). Bunun nedeni ise Rusya ile cografi yakinlik ve Almanya’dan
sonra ikinci ihracat gerceklestirdigi iilke olarak ticari ortakliginin biiytlik olmasidir. Rusya’da
yasanan kriz nedeniyle iilkeden c¢ikis yapan uluslarasi sermaye ayni zamanda cografi
yakinlik nedeniyle Tiirkiye’den de ¢ikis yapmaya baslamistir. Rusya krizinin ardindan 1999
yilinin baglarinda Brezilya krizi ortaya ¢ikmuistir.

Tiirkiye ekonomisi 1990'l1 yillarda yabanci sermaye giriginin yasanmastyla biiyiimiis ancak
sermaye ¢ikislarinin yasanmasiyla da krize girmistir. 2000'li y1llar boyunca yabanci sermaye
girigleri arttik¢a, ekonominin ani duruslara veya ani ¢ikislara karsi kirillganligr artmastir.
Tiirkiye ekonomisi 19901 yillarda yabanci sermaye girisinin yasanmasiyla ekonomi
biiylimiis, sermaye ¢ikiglarinin yasanmasiyla da krize girmistir. Cihangir (2020), 2000 y1l1
Kasim ayinda yasanan krizin nedeni olarak, TL ve ddvize olan talebin artmasi ve bu
talebin piyasada karsilanmamas1 oldugunu belirtmis ve sonug olarak faiz oranlarinda ve

doviz kurlarinda bir artis yasandigini belirtmistir.
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Tiirkiye’nin kriz tarihine bakildiginda, Tiirkiye ve Uluslararasi Para Fonu bir dizi istikrar
planlar1 gergeklestirmis ancak, enflasyonu diisiirme ve 6demeler dengesini diizeltmede kalici

bir basar1 elde edememistir (BDDK, 2003).

Tiirkiye 09 Aralik 1999 tarihinde IMF’ye, 2000-2002 yillar1 arasinda temel hedefi
enflasyonu diistirmek olan bir niyet mektubu gonderilmistir. Temel hedefi itibariyle,
Tiirkiye'de tutarl, giiclii, glivenilir ve siirdiiriilebilir maliye, gelir, para ve kur politikalarinin
uygulanmasini koordine ederken, tiiketici enflasyon oranini1 2000 yil1 sonunda %25, 2001
yil1 sonunda %12 ve 2002 yilinda %7'ye indirmek olan bir istikrar programi hazirlanmigtir
(TCMB, 1999). Baslangigta, planin ekonomik gostergeleri yilin ilk yarisinda iyilesmis,
ancak, yilin ikinci yarisinda bazi olumsuz gelismelerle birlikte darbogazlar olusmaya
baglamis ve planin siirdiiriilemeyecegi anlasilmustir. Istikrar plani  uygulamada
inandiriciligini yitirmis, artan kamu agiklar1 ve borg yiikleri, cari agiklar, yliksek faiz oranlari
ve enflasyon gibi uzun vadeli sorunlar artmistir (Firat ve Demirtas, 2011). Yapilan bu
programla en sarsici krizler olarak nitelendirilen Kasim 2000 ve Subat 2001 krizlerinin
ortaya ¢ikmasini engellemek miimkiin olmamistir. Alinan istikrar programi cergevesinde,
uluslararas1 sermaye hareketlerinin programin yaratti§i olumlu etki dogrultusunda, iilkeye
girig yaptiklar1 ancak Eyliil ayindan itibaren tlilkeden sermaye ¢ikislar1 yasanmaya basladig:

goriilmektedir (TCMB, 2000: 50).

2000 yilmin 15 Agustos, Eyliill ve Ekim aylarinda gecelik faiz oranlar1 sirasiyla %37,3,
%44,5 ve %38,5 iken, 13 Kasim’dan itibaren artmaya baslamig ve 22 Kasim da krizin patlak
vermesiyle yaklasik lic kat artarak ortalama %110,08’e en yiiksek %210’a firlamistir
(Uygur, 2014). Eyliil ve Sermaye kag¢iginin baslamasi, Kasim aymnda krize doniisen bir
likidite sikigikligina yol agmis ve yilin ilk yarisindaki iyilesme ikinci yarida tersine donerek
bir krize yol agmistir. Kasim 2000'de piyasa sermayesi cikislart 5,288 milyar ABD dolar1
olarak gerceklesmis, net sermaye girisi 15,2 milyar ABD Dolar iken, Eyliil 2001'de 12,5
milyar ABD Dolar1 olmustur (Adanur Aklan, 2004).

Kiiresellesme siirecinde spekiilasyonu hizlandiran sabit doviz kuru uygulamasiyla Kasim
2000'de cari agik hizla yiikselmis, yabanci yatirimcilarin ani doviz talebi ve piyasadan
cekilen fonlarin neden oldugu piyasa dengesizlikleri karsisinda doviz talebi ylikselmis ve
bunun sonucunda faiz oranlar1 artmistir (Mangir, 2006). Tiim bu gelismeler sonucunda,

Kasim ayinda gecelik faiz oranlar1 %1000'e yilikselmis ve iilkede biiyiik bir sermaye ¢ikisi
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yasanmis, Ocak-Temmuz 1999 doneminde 206 milyon ABD dolar1 olan cari agik 5.912
milyar ABD dolarina ulagmistir (Mangir, 2006). Kisa vadeli sermaye girisleri parasal
genislemeye ve enflasyona yol agmaktayken, ¢ikis slirecinde once finans sektorii, ardindan

reel sektor biliyiik finansal kayiplara ugramaktadir.

Tiirkiye, Kasim 2000'de dovize olan spekiilatif saldirtyr ¢ok yagun spekiilatif faiz, doviz
rezerv miktarlarindaki 6nemli kayiplarla ve en 6nemlisi ise IMF’den saglanan 7.5 milyar
dolar miktarindaki ek kredi ve desteklerle yasanan finansal krizi geri piiskiirtmeyi
basarabilmistir (Uygur, 2014). Ancak daha sonra ortaya cikabilecek olasi risklere karsi
ekonomik kirllganlhigr artmistir. Kasim krizi sonrasinda Uluslararast1 Para Fonu'nun
destegine ragmen Tiirkiye ekonomisi giivenilirligini saglayamamis, plan Subat ayinda iflas

etmis ve Subat 2001'de finansal kriz ortaya ¢ikmistir (Firat ve Demirtas, 2011).

2.4.7. Tiirkiye’de Subat 2001 ani durus Krizi

Tiirkiye'de 1989 yilinda Tiirk Parasinin Kiymetini Koruma Kanunu'nun 32 Sayili Karari ile
finansal islemler serbest birakilarak TL konvertibilitesi ve sermaye hareketleri
serbestlestirilmistir. Ancak, ilerleyen siiregte finansal piyasalarda sermaye hareketlerinin
serbestlesmesi i¢in gerekli kosullarin tam olarak saglanamamasi nedeniyle ekonomik krizler
ortaya ¢ikmistir. Ekonomik durgunlugu 6nlemek icin 6zellikle 1940'l1 yillardan sonra sabit
doviz kuru politikast uygulanmis, bunun sonucunda diinya ekonomisinde yasanan ekonomik
buhranin da etkisiyle ard arda doviz kuru krizleri yasanmaya baslamistir. 19 Subat 2001
Carsamba giinii Milli Giivenlik Kurulu toplantisinda donemin Cumhurbagkani ile Bagbakani
arasinda yaganan anayasa kitap¢iginin firlatilmasiyla baglayan siyasi kriz, piyasalarda 2000
Kasim Krizinin ardindan ekonomik krilganligin artmasinin da etkisiyle tekrar spekiilatif bir
saldirty1 basglatmis ve bir doviz krizi ortaya ¢ikmistir. Ekonomi yonetimi Kemal Dervis’e
birakilmis ve Mayis 2001 tarihinde temel amaci, ekonomik istikrarsizligi hizla ortadan
kaldirmak ve ekonomik giliven ortamini olusturmak olan “Giiglii Ekonomiye Gegis
Program1” hazirlanmigtir. Bunun sonucunda bir dizi yasal diizenlemeler hazirlanmigtir.
Gliglii Ekonomiye Geg¢is Programiyla birlikte Merkez Bankas1 (MB)’nin “temel amaci fiyat
istikraridir” ibaresi de eklenmistir. Daha sonrasinda ise “dalgali kur” sistemine gecilmesine
karar verilmistir. Subat 2001'deki krizle birlikte finans piyasasi tikanmis, ddemeler sistemi

kilitlenmis ve dovize olan talep hizla artmaya devam etmistir (Korkmazer, 2018).
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Merkez Bankasinin doviz rezervleri 16 Subat 2001’de 27,94 milyar ABD dolar1 iken
23 Subat'ta 22,58 milyar ABD dolarina diigmiis ve doviz rezervleri kaybi 5,36 milyar ABD
dolar1 olarak gergeklesmistir (Uygur, 2014). 2000 yilinin Eyliil ayinda sermaye ¢ikislarinin
negatife donmesiyle baslayan tehlike sinyallerinin, Kasim ayimda yabanci sermayenin net
5,2 milyar ABD dolar1 tutarinda menkul kiymet satmastyla yasanan sok sonucu Kasim 2000
ve Subat 2001 aylarinda net olarak 11.5 milyar dolarlik sermaye ¢ikis1 gerceklesmis ve 10.3
milyar Dolart yabancilardan kaynaklanmistir (Boratav, 2001). Korkmazer (2018) ise,
Kasim 2000 ve Subat 2001 krizlerinin bir gostergesi olarak 2001 yilinda 13,9 milyar ABD
dolar1 net sermaye c¢ikist yasandigini ve bu sermaye cikislarinin ¢ogunu kisa vadeli

sermayenin olusturdugunu belirtmistir.

2.4.8. Tiirkiye’de Mart 2003 ani durus Krizi

Uluslararasi diizeyde finansal sermaye hareketliliginin artmasi, gelismis ve gelismekte olan
iilke ekonomilerine kronik finansal kriz kavramini getirmistir. Bununla birlikte, son otuz yila
bakildiginda, yasanan finansal krizin daha fazla gelismekte olan {ilkeleri etkiledigi
goriilmektedir. 1994 ve 1999 yilinda doviz kuruna dayal: istikrar programinin basarisizliga
ugramasi ve yasanan krizlerin ardindan 2001 yilinda sabit kur sisteminden vazgecilerek
dalgali kur sistemine gecilmis ve Nisan 2001'de giiclii ekonomiye gecis plan1 uygulamaya
konulmustur (Mangir, 2006). 11 Eyliil 2001 ikiz kule saldiris1 sonrasinda ABD ve koalisyon
ortaklar1 6nce Afganistan’1 iggal etmis ardindan da Irak’i hedef haline getirmistir. Irak’in
Kuzeyinden gergeklestirecegi hava ve toprak saldirilart i¢in Tiirkiye’den iislerini kullanma
iznini talep etmistir. Ancak Tirkiye Biiyiik Millet Meclisi’nde 01 Mart 2003 tarihinde
yapilan gizli oturumda 267 salt ¢ogunluguna ulasilamamis ve Tezkere kabul edilmemistir.
Yasanan bu jeopolitik belirsizlik diinya ekonomisini olumsuz etkilerken, dis piyaasalardaki
gelismeler karsisinda Tirkiye’deki yabanci yatirnmcilar endiseyle iilkeyi terk etmeye

baslamstir.

Irak ve ABD arasinda 20 Mart 2003°te baslayan savasin piyalasalarda yarattig1 olumsuz
hava, Tiirkiye’de 2003 yilinda 1.948 milyon ABD dolar1 olan portfoy yatirimlarinin iilkeden
cikistyla 2004 yilinda 920 milyon ABD dolari olarak gergeklesmistir (TCMB, 2003-2004).
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3. LITERATUR TARAMASI

Kiiresellesmenin olumlu ve olumsuz etkilerinin tartismalar1 siirerken, Cin’in Wuhan
kentinde ortaya ¢ikan ve tim diinyay: etkisi altina alan COVID-19 salgin1 hem sosyal hem
ekonomik etkileriyle tartigmalarin tekrar odagi haline gelmistir. Bu ¢alisma kapsaminda
tarith boyunca yasanan salginlarin ve ekonomik finansal krizlerin kiiresellesmeyle birlikte
ekonomik etkilerine odaklanilmistir. Ozellikle COVID-19 salgini siirecinde sermaye giris
ve c¢ikislarinda yasanan ekonomik sorunlar dikkate alimmistir. Calismalar zaman

siralamasina gore yapilmustir.

Varlik (2006), Gelismekte olan iilkelerde sermaye akimlarindaki ani durmalar ve makro
ekonomik etkiler iizerine yaptig1 calismasinda, ani durmalarin cari islemler {izerinde geri
dontislere yol agtigina, biitiin ani durmalarin reel tiikketim, yatirnrm ve biliylime iizerinde
olumsuz etkiler yarattigini, menkul kiymet borsalarinda nemli oranda diisiislere yol agtigini

belirtmistir.

Giliniimiizde ekonomik faaliyetlerin gelisimi ve teknolojik ilerleme kiiresellesme olgusuna
yeni boyutlar getirmistir. Bayar, (2008), yapmis oldugu arastirmasinda kiiresellesme
siirecinin - “Ekonomik boyut, Siyasi/Giivenlik Boyut, Teknolojik/Iletisimsel Boyut,
Cevresel/Demografik Boyut ve Kiiltiirel Boyut” gibi ¢cok boyutlu bir kavram oldugunu
belirtmig, Tirkiye acisindan kiiresellesmenin kiiltiirel boyutuna dikkat ¢ekmistir.
Kurt, (2018) ise kiiresellesmenin boyutlarini ekonomik kiiresellesme, politik kiiresellesme

ve sosyal kiiresellesme oldugunu belirtmektedir.

Kiiresellesme ile ekonominin kiiresellesmesi ve liberallesmesi gerceklesirken diinyanin tek
bir pazar haline geldigini ve bu durumda iilkeler arasindaki ekonomik baglarin daha da
yakinlagtigin1 géormekteyiz. Bu baglamda ekonomik kiiresellesme; tilkelerin ekonomilerini
birbirinden ayiran glimriik duvarlar, tarifeler, kotalar ve sermaye kisitlamalar1 gibi engelleri
kademeli olarak azaltarak {ilkeler arasinda mal, hizmet, emek ve sermayenin daha hizli ve

kolay hareketini ve kiiresel ekonomik entegrasyonunu gerceklestirir (Adigiizel, 2013).

Keskin (2009), 1990’11 yillarda gelismekte olan {ilkelerde ard arda gelen finansal krizler

sonrasinda uluslararas1 Sermaye akimlarmin gelismekte olan {ilke ekonomileri iizerinde
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istikrarsiz etkiler yaratmasini Onlemek amaciyla ortaya ¢ikan sermaye kontrollerinin
nedenlerini, tiirlerini ¢esitli iilke Ornekleriyle aciklamak {izere yapmis oldugu
degerlendirmesinde; o6zellikle istikrarsiz ve yiiksek oranda tersine cevrilebilir finansal
sermaye akimlar ile gelismekte olan {ilkelerden ani giris ve ¢ikiglar, bu iilkelerde
istikrarsizlik yaratarak veya mevcut istikrarsizliga katkida bulunarak finansal kriz riskini
arttirmaktadir. Ancak, finansal kriz risklerini 6nlemek i¢in en 6nemli sey sermaye kontrolleri
degil, saglam bir finansal sisteme ve siirdiiriilebilir makroekonomik politikalara sahip
olmaktir. Ayrica, makroekonomik gostergeleri giiclii olan gelismekte olan iilkelerde
gerektiginde gecici olarak uygulanabilecek sermaye kontrollerinin daha basarili sonuglar

iiretecegi unutulmamalidir.

Biiberkokii (2012), calismasinda yatay kesit bagimliligini dikkate alan ve rejim degisimine
izin veren Westerlund ve Edgerton (2008) panel koentegrasyon testinden yararlanarak
ylikselen piyasa ekonomilerinin Feldstein-Horioka (1980) yontemi c¢ercevesinde sermaye
hareketliligi derecesini incelemistir. Calisma sonucunda, iilke sermayelerinin kiiresel
Olcekte orta diizeyde oldugu ve ayni zamanda yiikselen piyasa ekonomilerinin kiiresel

finansal sisteme orta derecede entegre oldugu anlamina geldigini belirtmistir.

Khachoo ve Khan (2012), gelismekte olan iilkelere dogrudan yabanci yatirnm giris
faktorlerini belirlemek tizere 1982°den 2008 yillari arasindaki verileri kullanarak panel veri
analizi yotemini uygulamislardir. Yaptiklart c¢aligmanin sonucunda, gelismekte olan
iilkelerde dogrudan yabanci yatirirm giriglerini etkileyen temel faktorlerin, pazarin

biiyiikliigii, toplam rezervler, isgiicii maliyetleri ve altyap1 oldugunu belirtmislerdir.

Talas ve Kaya (2014), Kiiresellesmenin yarattig1 yeni {iretim, tiiketim ve pazar kosullari,
gezegen lizerinde yasayan tiim insanlari, toplumlar ve kiiltiirleri birbirine baglayan ¢ok
cesitli etkilere sahip oldugunun, iilkelerin toplum ve ekonomik sistemlerin istekli olup
olmadigina bakilmaksizin ekonomik kiiresellesme kapsamina girdigini belirtmislerdir.
Kiiresellesme siirecinin en 6dnemli kazanimlarindan birinin ¢ok uluslu sirketlerin kiiresel
biiyiimesi ve igbirlikleri, hatta birlesme yolunu segmesi oldugunu belirtmisler ve bu sayede
girdi maliyetlerindeki azalma ve kar seviyelerindeki artisin ekonomik hayata yansiyacagini
belirtmislerdir. Ayrica, ekonomik kiiresellesmenin bir diger onemli sonucu olarak

piyasalarin birbirine eklemlenen bir tarz aldigin1 belirtmislerdir.
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Hayaloglu, Kalayci ve Artan (2015), KOF kiiresellesme endeksini kullanarak yaptiklari
caligmalarinda, kiiresellesmenin ekonomik biiylime iizerindeki etkilerini analiz etmek i¢in
1995- 2011 yillar1 arasinda yiiksek gelirli, tist-orta gelirli, orta-diisiik gelirli ve diistik gelirli
olmak tizere toplam 91 iilke i¢in i¢in panel veri analizi yontemini kullanmislardir. Elde
edilen sonuglara gore, kiiresellesmenin yliksek gelirli, iist orta gelirli ve diisiik orta gelirli
iilkelerde ekonomik biiylimeyi desteklerken, 6te yandan genel olarak diisiik gelirli tilkelerde
artan ekonomik ve sosyal kiiresellesme diizeyi ekonomik biiylimeyi yavaslatmistir.
Kiiresellesmenin ekonomik biliylime iizerindeki etkisi, ulusal kalkinma diizeyine gore

degismektedir.

Soylemez ve Yilmaz (2015), yapmus olduklar1 aragtirmalarinda, Tirkiye’de finansal
serbestlesme doneminde ekonomik biiyiimenin yurt disindan sermaye girislerine fazlasiyla
bagimli hale geldigini, siirdiiriilebilir ve oynaklig1 diigiik bir biiylime icin Tiirkiye’de

biliylimenin finasmaninda yeni yeni stratejilere ihtiya¢ oldugunu belirtmislerdir.

Unal, Aydin ve Eren (2020), kiiresellesen diinya ekonomisinde ve finansal piyasalardaki
dalgalanmalarda sosyal ve ekonomik hayatin askiya alinmasina neden olan ve kiiresel bir
pandemi haline gelen COVID-19 salgininin, zaman serisi yontemlerini kullanarak salgin ile
doviz kuru arasindaki iliskiyi arastirmiglardir. 27.03.2020-15.05.2020 tarihleri arasindaki
glinliik veriler iizerinden yapmis olduklari ¢alismalarinda, Koronaviriis salgiminin neden
oldugu belirsiz ortam tiim diinyay1 etkisi altina alirken, yatirimcilarin olumsuz arz ve talep
soklar1 karsisinda alternatif araclara yonelmesine neden oldugunu, iilkelerin genisletici
politikalarla tiretim ve tiiketimi canlandirmaya calistiklarin1 ancak, ozellikle belirsiz bir
ortamda yatirim yapmak istemeyen gelismekte olan iilkelerdeki yatirimeilarin yabanci para
satin alarak fonlarinin degerini korumaya calistiklarini belirtmislerdir. Arastirma sonucunda,

salgin ile doviz kuru arasinda bir korelasyonun oldugu goriilmiistiir.

Akbakay ve Barak (2020), yapmis olduklari ¢alismalarinda, 1994’ten 2014°¢ kadar 13
yiikselen piyasa ekonomisi verilerini kullanarak bir panel veri modeli olusturmuslar ve gelir
esitsizligi ile kiiresellesme arasindaki iliskiyi tahmin etmek i¢in Pooled Mean Group (PMG)
yontemini kullanmiglardir. Uyguladiklart model sonuglarinin, ekonomik kiiresellesmenin
yiikselen piyasa ekonomilerinde gelir esitsizligini arttirdig1 sonucunu ortaya koymuslardir.

Cimrin (2020), kiiresellesmeci ekol, elestirel yaklasim ve doniistimciiler olarak genel kabul

goren smiflandirma iizerinde yaptig1 calisma sonucunda gruplardaki farkliligin esasinda
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“Kiiresellesme egilimlerinin farkli yonlerinden ziyade, teorisyenlerin temsil ettigi diinya
goriisiinden ve bu konudaki goriislerini yansitan prizmatik renklerden tiiretildigini”

belirtmistir.

Gelisen teknoloji ile birlikte uluslararasi sinirlar ortadan kalkmis ve sermayeninin dolagimi
da kiiresel bir goriiniim kazanmustir. Ozellikle finansal sermaye smir ve mekan tanimaksizin
diinya kiiresinin tUstiinde serbest¢ce akmaya baslamistir (Demir ve Terzi 2020). Bu anlamda
uluslararasi sermayenin dolasiminin Oniindeki engeller yok denecek kadar azalmus,

piyasalarin entegrasyonu artmistir.

Salginlar, 6liim ve hastaliklarin beraberinde insanlarin sosyal yasantilarini, tiiketim
aliskanliklarini, yasam tarzlarini ve ekonomik faaliyetlerini de etkilemistir. Bingiil, Tiirk ve
Ak (2020), yapmis olduklar1 arastirmalarinda, ge¢misteki salginlarin ortak 6zelligi ve etki
alanlarimi karsilastirmislar bunun sonucu olarak tiimii i¢in kitlesel 6liim, arz ve talep yanl
etkilerinin olmasi ve dolayisiyla biliylime oranlarimi etkilemesi seklinde bir sonuca
ulagsmislardir. Bulasici hastaliklarin etkilerinin bu kadar biiylik olmasinin temel nedeni,
bulasici hastaligin ne zaman ortaya ¢ikacagi, nasil yayilacagi ve ne kadar siireceginin belirsiz

olmasidir.

Gilimiis ve Hacievliyagil (2020), yaptiklar ¢aligmada salgindan en ¢ok etkilenen turizm ve
ulagim sektorlerinin COVID-19 6liim ve vaka sayilar ile borsa endeksi arasindaki iligkiyi
incelemiglerdir. Calismanin sonuglarina gore salgin vaka sayisi ile endeks serisi arasinda
anlamli bir istatistiksel deger tespit edilememistir. Ancak, COVID-19 siirecinin devam
etmesi ve salgin siirecinin sona ermesinden sonra yapilan analiz, turizm ve ulasim sektorleri

icin daha yol gosterici sonuglar iiretilecegini belirtmislerdir.

Cetin (2020), Tiirkiye’de koronaviriis (COVID-19) salgininin genel ekonomik faaliyetlere
ve borsa endeksine etkisini arastirmistir. Hisse senetlerinin fiyat performansi olarak borsanin
Istanbul BIST-100 endeksi ve genel ekonomik faaliyetler diizeyini temsil etmek igin satin
alma yoneticileri endeksini kullandig1 calismasinda, koronaviriis krizinin zirvesinde sokaga
cikma yasaklari, yurt i¢i seyahat kisitlamalar1 ve uluslararasi seyahat kisitlamalarinin para
politikas1 kararlar1 ve kamu harcamalarinin miktar1 ile 6nemli bir iliskisi oldugu ve genel

ekonomik faaliyetlerini etkiledigi sonucuna ulagilmistir.
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Diindar (2020), Kiiresel Salginlarin Makroekonomik Etkileri {izerine yapmis oldugu
aragtirmasinda, bu salginin basta Cin ekonomisi olmak iizere kiiresel ekonomileri derinden
etkileyecegini, ¢linkii bir¢ok ekonominin Cin ile yakin ekonomik iliskilere sahip oldugunu,
ayrica, kiiresel ekonomide tiikketim mallarinin iireticisi, ihracatgisi ve bir ara girdi tedarik¢isi

konumunda oldugunu belirtmistir.

Sit ve Telek (2020), COVID-19 kiiresel salgininin altin ons fiyatlar1 ve dolar endeksi
iizerindeki etkisini arastirmak i¢in yaptiklar1 ¢calismalarinda, 01 Mart 2020-07 Mayis 2020
donemi giinliik vaka ve 6liim sayilari, altin ons fiyatlar1 ve dolar endeks verilerini dikkate
almislardir. Sonug olarak, iilkelerin bir yandan pandemi ile miicadele i¢in dogru bir politika
belirlemesi, yasa koyucularin bu konuda en iyi 6nlemleri almasi gerektigi, diger yandan
ozellikle pandemiden sonra biiyiik bir durgunluktan ka¢inmak i¢in en uygun ve dogru

tedbirlerin alinmasi gerektigini belirtmislerdir.

Olmez ve Akinci (2020), COVID-19 salgminin BIST 100 iizerindeki etkilerini incelemek
iizere yaptiklar1 calismalarinda, verilerin analizinde, olay c¢alismasi ve zaman serisi
(GARCH) yontemlerini kullanislar ve Tiirkiye’de ilk vakanin ortaya ¢iktigi 10 Mart 2020
tarthinde BIST 100’iin anormal bir getiriye sahip oldugunu, sektér endeks getirilerine gore,
biitiin sektorlerin (hizmet, sinai, mali, teknoloji) anormal getirilerle salgin doneminde

olumsuz etkilendiklerini belirtmislerdir.

Yetkin (2020), Tiirkiye’de COVID-19’un Borsa Istanbul 100 endeksi iizerine etksini
Kolmogorov-Smirnov normallik analizi, Pearson korelasyon katsayisi analizi, ANOVA ve
lineer regresyon analizini kullanarak yaptigi arastirmasinda, COVID-19 vaka sayisinin
onemli Tiirk sirketlerinin de aralarinda bulundugu Borsa Istanbul’u énemli 6lciide etkiledigi

sonucuna ulagmistir.

Tezer (2020), Tiirkiye ekonomisinin 2008 diinya ekonomik krizi sonrasi yasanan siiregte
2008-2018 yillar1 arasinda makro ekonomik degiskenler agisindan, yabanci sermaye
kaynaklarinin Tiirkiye ekonomisi iizerinde yarattig1 etkileri arastirmigtir. TUIK ve TCMB
verilerinden elde edilen sonuca gore, 2007-2017 arast donemde uluslararasi net sermaye
yatirimlarinin (kisa -orta ve uzun vadeli sermaye akimlari) Tiirkiye ekonomisinin se¢ilmis
makroekonomik degiskenler (GSYH, Dis Bor¢ Stoku, Faiz, Enflasyon, Doéviz Kuru)

iizerinde farkli yansimalar1 oldugu sonucuna ulagmistir.



49

Yigitol ve Sar1 (2020), COVID-19 salgini ile miicadelede Endiistri 4.0 teknolojisinin
kullanimi1 ve COVID-19 salgmin dijital doniisiim siirecine etkilerini incelemislerdir.
Endiistri 4.0 teknolojilerininin saglik alaninda 6zellikle tan1 ve tedavi siirecinde, egitim
alaninda uzaktan egitim uygulamalarinda, e-ticaret uygulamalarinda ve iiretim siireclerinde
COVID-19 salgimminin neden oldugu sorunlar1 en aza indirecek ¢oziimler sundugunu
belirtmislerdir. Caligma sonucunda Endiistri 4.0 teknolojisi, salginin yayilmasinin
belirlenmesinden saglik {iriinlerinin iiretimine kadar bir¢ok alanda birebir miicadele destegi
sagladigini, robotik teknolojisini uzaktan ofis ve uzaktan egitim gibi iiretim, is ve giinlik
hayata uyguladigini ve ayrica yagsamin yeniden diizenlenmesinden bir¢ok alanda dolayli

destek sagladigini belirtmislerdir.

Giirciin ve Comertler (2020), Neredeyse her on yilda bir yeni bir ekonomik krizle karsi
karstya kalan Tiirkiye, heniiz 2001 krizin etKilerini atlatamadan 2008 kriziyle ylizlesmis, her
ne kadar krizin teget gectigi sOylensede kirilgan Tiirkiye ekonomisinde agir sonuglar
dogurmustur. Yazarlar yaptiklar bu calismada oncelikle 2008 kiiresel ekonomik krizinin
etkisini ve sonuglarini incelemis, ardindan bu krizin Tiirkiye'ye etkisini incelemek i¢in
genellikle diinyanin en biiyliik ekonomik krizi olarak kabul edilen COVID-19 kiiresel
ekonomik krizini ele almislardir. Oncelikle Tiirkiye'deki COVID-19 salgminin neden
oldugu kiiresel ekonomik krizden minimum kayipla ¢ikabilmenin en 6nemli kosulunun,
etkin ve etkili bir hiikiimet politikas1 oldugunu belirtmislerdir. Bunun yani sira bilim
insanlarinin yapacaklar1 bilimsel c¢aligmalara, finans sektoriinden sanayisine, tarim
sektoriinden hizmet sektoriine iilkenin {iretimini sirtlayan is diinyasina ve vatandaslara ¢cok

onemli gorevler diistiiglinii belirtmislerdir.

Giiney ve Hopoglu (2021), COVID-19 salgininin uluslararasi sermaye hareketliligi {izerine
yapmis olduklar1 c¢alismalarinda gelismekte olan {ilkeler arasinda yer alan Tiirkiye’de
COVID-19 salgini sonucunda tam anlamziyla bir ani durus krizi yasanmadigini ancak basta
turizm olmak tizere hizmet sektorleri gibi sektdrel bazda bir “ani durus” durumu olarak
goriilenebilecegini ortaya koymuslardir. Salgimin hala devam ettigi goz Oniinde
bulundurularak tam anlamiyla salginin etkilerinin orta vadede goriilebilecegini

belirtmislerdir.

Alpkutlu (2021), Uluslararas1 Sermaye Hareketleri Baglaminda Tiirkiye’nin Ekonomi

Giivenligi Agustos Krizi Ornegi ile yapmus oldugu arastirmasinda, sicak para niteligi tastyan
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portfoy sermaye yerine milli sermaye, kamu ve 6zel sektor dengesi ve uyumlu mali dengeye

dayali iglevsel bir ekonomik sistemin gerekliligini belirtmistir.

Isik (2021), COVID-19 salgininin ekonomik etkisini salgindan olumlu ve olumsuz etkilenen
sektorler olarak biitiinciil bir sekilde ele almis oldugu calismasinda, oncelikle salginla
miicadelede kiiresel is birligine dikkat ¢ekmis, gelir esitsizliginin 6nemini vurgulamis,
salginla birlikte ayn1 anda azalan arz ve talebin, artan kamu harcamalar1 ve bor¢glanmalarla
durma noktasina gelen ekonominin yeniden harekete gegirilmesi noktasinda ciddi 6nlemler

alinmasi gerektigini belirtmistir.

Kiiresellesmeyle birlikte smirlarin ve mesafenin 6neminin kalmadigi ve teknolojik
gelismenin zirve noktasina ulastigl giiniimiiz diinyasinda 2019 yilinin sonlarinda Cin’in
Wuhan kentinde ortaya ¢ikan COVID-19 salgin haberleri ile tiim diinya sarsilmistir.
Timur (2021), yaptig1 caligmasinda tarihte yasanan salgin hastaliklarin COVID-19 adiyla
yeniden ortaya c¢ikmasiyla birlikte yasamin dogal akisinin kisa siire igerisinde bireyler,
iilkeler ve uluslararas1 diizeyde etkilenmesinin baz1 kavramsal siiphelere yol agtigini
belirtmistir. Gliniimiiz diinyasinda hi¢ olmadig1 kadar birbirine entegre olmus iilke, toplum
ve ekonomilerde COVID-19 salgimiyla kiiresel birgok sektor ve isletme durmus ve

milyonlarca insan isini kaybetmistir.

Tagkin ve Akmci (2021), COVID-19’un yani sira diger salginlari da ele aldiklar
caligmalarinda uluslararas: ticaret ve ekonomik baglaminda ortak Ozellikler oldugunu
belirtmisler, bu ortak 6zelliklerin odak noktasinin kiiresel bir pandeminin kiiresel sonuglara
yol agtigini, hatta baz1 durumlarda kiiresel bir ekonomik durgunluga ve uluslaras: ticareti

tamamen durma noktasina getirebilecegini belirtmislerdir.

Celik ve Kara (2021), COVID-19 salgini siirecinde Tiirkiye’de kredi risk primleri, borsalar
ve altin fiyatlar1 arasindaki iliskiyi analiz etmek iizere ele aldiklar1 ¢alismalarinda, genel
olarak, pandemi oncesi risk primi (CDS), hisse senedi piyasasi (BIST 100) ve altin fiyatlari
(GAU/TL) arasindaki nedensel iliskisinin pandemi sirasinda da devam ettigini, COVID-19
vaka sayis1 ile CDS, BIST 100 ve GAU/TL arasinda esbiitiinlesme iliskisi oldugunu ve bu
iliskinin COVID-19 vaka sayisindan CDS'ye, CDS'den BIST 100'e, CDS'den GAU/TL'ye
ve GAU/TL'den BIST 100'e tek yonlii oldugunu tespit etmislerdir.
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4. EKONOMETRIK UYGULAMA

4.1 Veri ve Yontem

Bu calismada Tiirkiye’de 2020 Mart-2021 Aralik aylari arasini kapsayan 22 aylik donemde,
COVID-19 vaka sayilarinin aylik ortalama degisim oranlar1 (COVID VAKA) ile CDS
primleri (CDS), dogrudan yabanci yatirimlar (CDYY), portfoy yatirnrmlar: (CPY) ve diger
yatirimlarin  (CDY) degisim oranlar1 arasindaki nedensellik iliskisi arastirilmistir.
COVID-19 vaka sayilarinin aylik ortalama degisim oranlari
https://COVID19.saglik.gov.tr/TR-66935/genel-koronavirus-tablosu.html adresinden
erisilen T.C. Saglhik Bakanligt COVID-19 Bilgilendirme Platformu giinliik verileri
kullanilarak elde edilen giinlilk degisim oranlarinin ortalamalar1 alinarak hesaplanmistir.
CDS primi verileri https://tr.investing.com/rates-bonds/turkey-cds-1-year-usd?’den elde

edilmis aylik veriler olup, degisim oranlar1 asagidaki sekilde hesaplanmistir:

CDSt41—CDS¢

ACDS = DS,

x 100 4.1)

CDYY, CPY ve CDY serileri T.C. Merkez Bankasi tarafindan yayinlanan Uluslararasi
Yatirim Pozisyonu verileri kullanilarak yine yukaridakine benzer esitlikler kurularak elde

edilmistir. Es.4.1 asagidaki gibi kurulmustur.

Ho: COVID-19 vaka sayilarindaki degisim, CDS primlerindeki degisim, Dogrudan Yabanci
Yatirnmlardaki degisim, Portféy Yatirinmlarindaki de§isim ve Diger Yatirimlardaki

degisimin bir nedenidir.

Hi: COVID-19 vaka sayilarindaki degisim, CDS primlerindeki degisim, Dogrudan Yabanci
Yatirnmlardaki degisim, Portféy Yatirimlarindaki de§isim ve Diger Yatirimlardaki

degisimin bir nedeni degildir.

Bu hipotezleri test etmek i¢in oncelikli olarak aylik serilerin birim kok icerip icermedigine
(duragan olup olmadiklarina) bakilmistir. Zaman serileri duragan degilse ekonometrik

tahminler giivenilir sonucglar vermemektedir ve seriler hakkinda yorum yapmak imkansiz
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hale gelmektedir. Zaman serisi analizlerinin biiylik ¢ogunlugu duraganlik hipotezine

dayanmaktadir.

4.1.1. Birim kok testleri

Degisken degerlerinin giin, hafta, ay, y1l gibi zaman birimlerine gére dagilimin1 gdsteren
seriye zaman serisi denir. Zaman serileri Trend bileseni, Mevsim bileseni, Cevrimsel bilesen
ve diizensiz bilesen olmak tizere dort bilesenden olusmaktadir. Zaman serisi verilerine dayali
bir ekonometrik modelde, serilerin 6zelliklerini bilmek ve dikkate almak gerekmektedir.
Zaman serileri duragan ve duragan olmayan zaman serileri olmak tizere ikiye ayrilmaktadir.
Bu ayrim zaman serisi analizlerinde ¢ok 6nemlidir. Bir zaman serisi, ortalamasi ve varyansi
zamandan bagimsiz ise duragan bir zaman serisidir. Dickey-Fuller'in (1979-1981)
parametrik birim kok testleri DF ve ADF ile Phillips-Perron'un (1988) parametrik olmayan
birim kok testi PP, duraganligi belirlemek icin yaygin olarak kullanilmaktadir
(Yavuz, 2011).

Zaman serisi zamanla degisen bir ortalamaya veya varyansa veya her ikisine sahipse,
duragan degildir ve birim koke sahip oldugu sdylenmektedir. Birim kokiin varligi, serilerin
duraganligini bozan bir faktordiir ve varliginin belirlenmesi gerekmektedir. Seride birim kok
varsa farki alinarak seri birim kokten cikartilir. Literatiirde birim kokii test etmek igin
serideki yapisal kirilmalar1 dikkate alan ve dikkate almayan seklinde iki gruba ayrilmaktadir.
Yapisal kirilmalari dikkate almayan testler, Dickey Fuller (DF), Augmented Dickey Fuller
(ADF), Phillips-Perron ve KPSS (Kwiatkowski, Phillips, Schmidt, Shin) birim kok

testleridir.

Augmented Dickey Fuller (ADF)

Artirilmis Dickey Fuller testi (ADF testi), belirli bir zaman serisinin duragan olup olmadigini
test etmek i¢in yaygin kullanilan bir istatistiksel anlamlilik testidir. Adindan da anlagilacagi
gibi, ADF testi, Dickey Fuller testinin "gelismis" bir versiyonudur. Ayrica, ADF testleri,
Dickey-Fuller testlerinden daha karmasik modelleri isleyebilmektedir. Artirilmis Dickey
Fuller (ADF) testi otokorelasyonu ortadan kaldirmak i¢in bagimli degiskenin gecikme

degerlerini icermektedir. ADF testinin olasi ti¢ formiilii bulunmaktadir.
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Ay =yye—1 + Xi=1Bipi + Ay + e (4.2)
Ay = ayg +¥Ye—1 + Li=1 Bipi + Aye_i + e (4.3)
Ay = ag + apr + VY1 + Di=1 Pi pi + Ay + e (4.4)

Es.4.2, Es.4.3 ve Es.4.4 su sekilde kurulmaktadir.

Ho: Seri duragan degildir. (Birim kok igerir.)

Hi: Seri duragandir. (Birim kok igermez.)

Phillips-Perron

Phillips-Perron testi zaman serisi analizinde bir zaman serisinin 1. dereceden entegre oldugu
bos hipotezini test etmek icin kullanilan bir birim kok testidir. ADF testinde oldugu gibi
Phillips-Perron da siirecin veri iliretme sorununu ele almaktadir. Phillips-Perron testinde
temel varsayim, bir birim kokiin varligidir ve test istatistiginin asimtotik dagilimi, ADF
testiyle aynidir. Phillips-Perron testinde test istatistiginin hesaplanmasi i¢in nonparametrik
diizeltmeler yapilmaktave bdylece test istatistiginin asimptotik dagilimi etkilenmemektedir

(Caglayan ve Sagakli, 2010:124). Testin denklemi asagidaki gibi kurulmaktadir:

Ayt = (th_l + X{- 6 + et (4.5)
Es.4.5 burada o= p -1, X; ise kesme veya kesme ve trendi ifade eden deterministik bilesenleri
gostermektedir (Caglayan ve Sagakli, 2010:124). Testin hipotezleri ADF testinin hipotezleri
ile aynidar.

Ho: Seri duragan degildir. o = 0 (Birim kok igerir.)

Ha: Seri duragandir. a < 0 (Birim kok igermez.)

Her iki test icin, test istatistiginin kritik degerlerden daha biiyiik olmasi, birim kokiin bos

hipotezinin reddedilmesi anlamini tagimaktadir (Bozkurt ve Altiner, 2018). Testlerde ele



54

alinan degiskenlerin t istatistiklerinin olasilik degerlerinin segilen anlamlilik diizeyinden

kiiclik olmasi alternatif hipotezin kabul edilmesini gerektirmektedir. ADF ve Phillips-Perron

birim kok testleri sonuglar1 Cizelge 4.1°de verilmistir.

Cizelge 4.1. ADF ve Phillips-Perron Birim K&k Testleri Sonuglari

ADF Phillips-Perron
Sabitli Sabitli-Trendli Sabitli Sabitli-Trendli
COVID -37.02 (0) -33.43 (0) -40.21 (2) -39.21 (3)
VARA [0.00]* [0.00]* [0.00]* [0.00]*
-4.38 (0) -4.04 (4) -4.38 (0) -4.52 (1)
CDS
[0.003]* [0.03]** [0.003]* [0.0095]*
-6.92 (0) -7.17 (0) -6.92 (0) -7.38 (2)
CDYY
[0.00]* [0.0001]* [0.00]* [0.00]*
-4.22(0) -4.13 (0) -4.22(1) -4.13 (0)
CPY
[0.0041]* [0.02]** [0.0041]* [0.02]**
-4.45 (0) -4.37 (0) -4.45 (1) -4.37 (1)
CDY
[0.0025]* [0.013]** [0.0025]* [0.013]**
ADF Phillips-Perron
Sabitli Sabitli-Trendli Sabitli Sabitli-Trendli
COVID -22.55 (0) -20.04 (0) -103.83 (19) -92.03 (19)
VAKA [0.00]* [0.00]* [0.00]* [0.00]*




Cizelge 4.1. (Devam) ADF ve Phillips-Perron Birim Kok Testleri Sonuglari

55

-7.31 (0) -7.12 (0) -14.40 (10) -15.30 (11)
DCDS
[0.00]* [0.0001]* [0.0001]* [0.0001]*
-6.16 (1) -5.95 (1) -31.35 (13) -29.68 (13)
DCDYY
[0.0001]* [0.0008]* [0.00]* [0.0001]*
-7.41 (0) -7.19 (0) -10.69 (5) -10.32 (5)
DCPY
[0.00]* [0.0001]* [0.00]* [0.00]*
-7.14 (0) -6.94 (0) -18.22 (18) -18.95 (18)
DCDY
[0.00]* [0.0001]* [0.0001]* [0.0001]*

**E ve *** grrastyla %1, %5 ve %10 diizeylerinde anlamlilig1 géstermektedir. ADF testi
icin parantez igindeki degerler gecikme uzunlugu, Phillips-Perron testi i¢cin Newey-West

araliklanidir. Koseli parantez i¢cindeki degerler, olasilik degerleridir.

ADF ve Phillips-Perron testleri DCDS, DCDYY, DCPY ve DCDY’1n birinci farklarinda
duragan oldugunu gostermektedir. Boylece serilerin duragan oldugu diizey belirlendigi i¢in

sonraki analiz adimina gegcilebilir.

4.1.2. Nedensellik testi

Analizin sonraki adimindaki degiskenler arasindaki nedensellik iliskilerine bakilmistir.
(Calismada esnek bir nedensellik olan Toda-Yamamoto (1995) Nedensellik testi kullanilarak
nedensellik iliskileri analiz edilmistir. Bu testin en 6nemli 6zelligi seriler es diizeyde duragan
ve esbiitiinlesik olmamas1 durumunda bile kullanilabilmesi ve bdylece diger yaklasimlara
gore daha fazla bilgi kaybi olmadan analizlerin yapilabilmesidir (Dogan, 2017). Testin
isleyisi i¢in oncelikle tiim serilerin maksimum biitiinlesme derecesinin (dmax ) belirlenmesi

gerekir.
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Bu calismada dmax = 1 olarak alinmistir, ¢linkii bulunan gecikme sayisi olan k=6 gecikme
sayisina 1 gecikme eklendiginde yeterli sayida matris olusmamaktadir. Bu nedenle k=5 ve

dmax = lolarak alinmustir.
Toda-Yamamoto testi VAR modeline dayanmaktadir. VAR modelinin optimal gecikme
uzunlugu (k) ve serilerin en biiyiilk duraganlik derecesi (dmax) belirlendikten sonra

(k+dmax) boyutunda VAR modeli tahmin edilir ve model asagidaki gibi tanimlanir
(Yenilmez ve Erdem, 2018: 13):

Yo = @+ X5, a1Xei + Xieq BuiYeos Z?Egﬁ 61X +X1101Y; +eq (4.6)
Xe= 0+ X aXei + Xy BaiYee j’i;nrgL 82iXeoi + XMy 02:Ym; + €x 4.7
Testin hipotezleri ise su sekildedir (Megik ve Koyuncu, 2020):

Es.4.6 icin hipotezler sdyledir:

Ho: X, Y nin Granger nedeni degildir.

Hi: X, Y’nin Granger nedenidir.

Es.4.7 i¢in hipotezler sdyledir:

Ho: Y, X’in Granger nedeni degildir.

Hi: Y, X’in Granger nedenidir.

Bu modelde test istatistik degeri ki- kare dagiliminin yer aldigi Wald Testi ile stnanmaktadir.
Calismamizdaki seriler arasindaki nedensellik iligkileri ¢iftler halinde Toda-Yamamoto testi
ile stnanmistir. Yaklasima uygun olarak oncelikle VAR gecikme sayisina karar verilmistir.
Bunun i¢in aralarinda nedensellik iligkisi kurulacak olan degisken ¢iftleriyle VAR modelleri
kurulmus ve her bir model i¢in optimal gecikme ve maksimum biitiinlesme dereceleri

bulunmustur. VAR modelleri optimal gecikme uzunlugunu 6 olarak vermistir. Ancak, veri

setinin boyutu nedeniyle 6 gecikme ve 1 biitiinlesme derecesiyle elde edilen sistem,
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gozlemlerin azlig1 nedeniyle esitlik basina 15’er tane katsayi iiretilemedigi i¢in sonugsuz
kalmaktadir. Bu nedenle, 6 gecikmeden sonra miimkiin olan en biiyiik gecikme sayisi olan

5 optimal gecikme olarak Cizelge 4.2’de oldugu gibi alinmustir.

Cizelge 4.2 Optimal Gecikme Secimi

VAR Lag Order Selection Criteria
Endogenous variables: CCDS
COVID

Exogenous variables: C

Date: 03/30/22 Time: 15:30
Sample: 2020M03 2021M12
Included observations: 15

Lag  LogL LR FPE AlC sC HQ
0 -25.11093 NA* 0.127382* 3.614790  3.709197  3.613785
1 -22.70209  3.854148  0.159155  3.826945  4.110165  3.823928
2 -2255883  0.191006  0.277588  4.341177  4.813211  4.336149
3 2227925 0298217 0505612  4.837234  5.498080  4.830194
4 -1205386 8180312 0273629 4.007182  4.856842  3.998131
5 6208979  3.117271  0.331447  3.761197 4799671  3.750135
6 8922380 4.035029  0.204479  2.277016* 3.504303* 2.263943*

* indicates lag order selected by the criterion

LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level)
FPE: Final prediction error

AIC: Akaike information criterion

SC: Schwarz information criterion

HQ: Hannan-Quinn information criterion

Sonug olarak, Toda-Yamamoto testi i¢in optimal gecikme uzunluklar1 ve maksimum

biitiinlesme dereceleri Cizelge 4.3.’de gosterildigi sekilde alinmustir.



Cizelge 4.3 Optimal Gecikme Uzunluklari

K Dmax
COVIDVAKAB)CDS 5 1
COVIDVAKAB)CDYY 5 1
COVIDVAKA m)) CPY 5 1
COVIDVAKAE)CDY 5 1
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Toda-Yamamoto testi i¢in tiim degisken serileri diizeylerinde ele alinmis ve bagiml
degiskenler (CDS; CDYY, CPY, CDY) ile bagimsiz degisken (COVID) arasindaki

regresyon katsayilarmin sifira esit olup olmama durumu sinanmis ve elde edilen Wald

istatistik degerlerinin k serbestlik derecesinde ki-kare dagilimina gore olasiliklarina

bakilmigtir. Tim iligkiler icin olasilik degerleri 0.05 anlamlilik diizeyinden kiiciik
oldugundan Cizelge 4.4. de, Ho reddedilmektedir. Yani, COVID-19 vaka sayilarindaki

degisimin, ele alinan donem i¢inde CDS primlerindeki, dogrudan yabanci yatirimlardaki,

portfoy yatirimlarindaki ve diger yatirnmlardaki degisimlerin bir Granger nedeni oldugu

sOylenilebilir.

Cizelge 4.4. Toda-Yamamoto Nedensellik Testi Sonuglari

Wald Serbestlik | Olasihk
. . Karar
Istatistigi Derecesi degeri
COovID VAKA» CDS 21.68723 5 0.0006 Nedensellik VVar
COVID VAKA-CDYY 311.4734 5 ~0.00 Nedensellik Var
COoVvID VAKA»CPY 1673.161 5 0.00 Nedensellik Var
COVID VAKA»CDY 122.9284 5 ~0.00 Nedensellik VVar
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5. SONUC VE ONERILER

Toda-Yamamoto (1995) nedensellik analizi sonuglart bu tezin sifir hipotezinin
reddedilemeyecegini gostermektedir. Buna gore Tiirkiye’de ilk COVID-19 vakasinin
goriildiigii Mart 2020 ve Aralik 2021 aylarini kapsayan 22 aylik donemde COVID-19 vaka
sayilarindaki aylik ortalama degisim orani, CDS primlerindeki, dogrudan yabanci
yatirnmlardaki, portfoy yatirimlarindaki ve diger yatirnmlardaki degisim oranlarinin bir
Granger nedenidir. Diger bir deyisle, bagimli degiskenler olan uluslararasi yatirim
pozisyonu degiskenlerindeki degisimlerin nedeni, ceteris paribus, COVID-19 vaka

sayilarindaki degisimlerdir.

Analiz, Tirkiye’de goriilen COVID-19 vakalarindaki degisimlerin CDS primlerindeki
degisimlerin bir Granger nedeni olduguna isaret etmektedir. Analiz sonuglar1 Pan, Wang,
Wu ve Xu (2021)’nin gerceklestirdigi calismanin sonuglari ile paralellik gostermektedir. S6z
konusu ¢alismada COVID-19 vakalarindaki %1°lik bir artisin iilke CDS primlerini %0.19
artirdig1, ancak yatirimeilarin COVID ile ilgili risklerin degerlendirmesini daha iyi yapmaya
basladig1 birkag ay sonrasinda CDS primlerinin tekrar azalmaya bagladigini bildirilmektedir.
Hao, Sun ve Xie (2022) de CDS riskinin COVID-19 salgini ile birlikte 6nemli derecede
arttig1 sonucunu bildirmektedir. Diger yandan, Cevik ve Oztiirkkal (2020) ise 2004-2020
yillarin1 ve 77 iilkeyi ele aldiklari ¢aligmalarinda bulasict hastalik salginlarinin CDS primleri
tizerinde 6nemli bir etkisi olmadigini ancak, COVID-19 salgiminin beklentilere dayali CDS
primleri {izerinde onemli bir etkisinin oldugunu anlamda COVID-19 vaka sayilarindaki
degisimlerin CDS iizerinden dolayli olarak borsa endekslerini etkiledigi ¢ikarimi yapilabilir.
Apergis, Danuletiu ve Xu (2022) da ABD ‘de sirket diizeyi verilerle gerceklestirdikleri
calismada COVID-19 vaka ve 6liim sayilarinin sirketlerin CDS primleri iizerinde pozitif
(bozucu) etkisi oldugu ve her iki degiskenin de CDS degerlerinin bir Granger nedeni
oldugunu bildirmektedir. Kartal (2020) ‘de benzer bir CDS artisim1 Tiirk sirketleri i¢in
bildirmektedir.

Demirhan (2020), yapmis oldugu calismasinda, COVID-19 salgininin yaratmis oldugu
belirsizlik ortaminin finansal piyasalarda CDS primleri ve BIST 100 tizerindeki volatiliteyi
etkiledigini belirtmistir. CDS ile borsa endeksleri arasindaki iliskinin salgin ve benzeri kriz
durumlarindan etkilendigi bilinmektedir. Vurur (2021), COVID 19 salginmin BIST 100
Endeksi ile CDS primleri arasindaki iliskiye etkisini ARDL ve Gregory-Hansen



60

esbiitiinlesme testleri ile arastirmis ve g¢alisma sonucunda uzun donemde degiskenler
arasinda bir esbiitiinlesme iliskisinin oldugunu belirtmistir. Kiiresellesmenin de etkisiyle
COVID-19 salgininin etkisi 6nceki salginlardan ¢ok daha siddetli oldugu goriilmektedir.
Oyle ki 2008 krizinden bu yana finans piyasalarinda gériilmeyen bir oynaklik seviyesine

ulasilmistir (Sertkaya ve Bas, 2021).

Analiz ayn1 zamanda COVID-19 vaka sayilarindaki degisimin, lilkeye giren dogrudan
yabanci yatirimlardaki degisimin bir Granger nedeni oldugu sonucunu da vermistir.
Camino-Mogro ve Armijos (2020) Ekvador ‘da COVID-19 ve kapanma politikasindan
kaynaklanan etkilerin iilkeye giren DYY’yi %63 oraninda azalttigini bildirmislerdir.
Syarifuddin ve Setiawan (2022) Endonezya ekonomisi i¢in benzer bir sonug bildirmis ancak
etkilerin sektorel olarak degistigine dikkat cekmislerdir. Hayakawa, Lee ve Park (2022) da
benzer bir sonuca ulasmislardir ve kapsamli ¢aligmalarinda COVID-19 vaka ve 6lim
sayilartyla 6l¢iillen COVID-19 zararinin 6zellikle imalat sektoriine olan DYY’yi olumsuz
etkiledigi, ancak hizmetler sektoriinde ise hem ev sahibi hem de DYY gonderen iilkelerde
yeni yatirimlar {izerinde negatif etkisi oldugu sonucunu bildirmektedirler. Benzer sekilde,

Adarov ve Hunya (2020) Orta, Dogu ve Giineydogu Avrupa lilkelerinde DY Y nin yaklasik

%58 azaldigini ve imalat sektoriiniin en fazla zarar goren sektor oldugunu bulmuslardir.

Calismamizin bulgular1 genel olarak kiiresel DYY nin COVID-19 kiiresel salgimindan
olumsuz etkilendigini belirten literatiir ile benzerlik gostermektedir. UNCTAD (2020),
COVID-19 salgin1 nedeniyle DYY nin kiiresel ¢apta %30 ile %40 oraninda azalacagini
belirtmistir. Topgu (2021), ise yapmis oldugu c¢alismasinda 2020 yilinda DYY ’nin %5-15
arasinda distiiglini belirtmistir. Hysa vd. (2022)’de hem COVID 19 vakalarinin hem de
COVID 19 6liim oranlarinin 22 Avrupa Birligi iilkesinden {ilke disina ¢ikan DY'Y akimlarini
pozitif  etkiledigi  sonucuna  ulagmistir. Fang, Collins ve Yao (2021),
COVID-19’un, Cin ve Cin’in énemli yatirim ortaklar1 (Cin ‘in yatirim yaptig1 ve Cin’e
yogun yatirim yapan iilkeler) arasindaki {ilkeye giren ve iilkeden ¢ikan DYY iizerindeki
etkilerini inceledikleri ¢aligmalarinda, yeni vaka sayilari, 6liim sayilar1 ve toplam vaka

sayilarmin sirastyla DYY’yi %6.6, %7.6, ve %8.9 azalttigin1 bulmuslardir.

Ozellikle Cin’e yapilan DYY’lerin azalmasi diinya ekonomisi ve ticareti icin onemli
sonuclar dogurabilecek niteliktedir. Nitekim bazi1 gelismis iilkeler iiretimleri Cin’de olan

sirketlerinin ~ geri  donmesi  icin  yiikksek  biitceli  programlar  agiklamistir
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(Aysan, Kayani ve Kayani, 2020). Bu durum devam eden ticaret savaslariyla birlikte bir
tersine kiiresellesme egiliminin artmasina, ticaretin azalmasina, gelismis iilkelerin teknoloji
transferi ve ediniminde sorunlara ve dolayisiyla bu iilkelerdeki makroekonomik sorunlarin
derinlesmesine yol agabilecektir. Diger yandan, Cin’den iilke disina olan DYY &nce bir
azalma gostermis ancak 2020 y1li i¢inde 6zellikle Asya bolgesi iilkeleri ve Kusak Yol Projesi
dahilindeki iilkelerde ve hizmet sektoriinde tekrar artmistir (Duan, Zhu ve Lai, 2020).
Afesorgbor, van Berjeik ve Demena (2022) nispeten yakin tarihli ¢alismalarinda ticari
kiiresellesme anlaminda salgin 6ncesi ivmenin yakalandigini ancak DYY nin halen salgin
oncesi diizeylerden diigiik seyrettigini bildirerek, tersine kiiresellesmeden ziyade daha diisiik
hizli  kiiresellesmenin  diinya  ekonomisini  bekledigini  6ne  siirmektedirler
Hejazi ve Tang (2021). Kanada ekonomisinde DYY’yi konu alan ¢alismalarinda salgin
oncesi DYY nin yavaglamakta oldugunu, salgin siireciyle birlikte bu egilimin devam
edecegini bildirmektedirler. Bickenbach ve Liu (2020) ise halihazirda DYY igin sert bir
rekabetin siirdiigii ortamda farkliligt COVID-19 ile miicadele politikalarinin basarisinin
saglayacagini ve DYY nin Tayvan ve Giiney Kore gibi salginla miicadelede basar1 gosteren
ekonomileri tercih edecegini 6ne siirmektedirler. Chattophadyay v.d. (2022)’de salgin
doneminde sadece Brezilya’da salginin DY'Y iizerinde olumsuz bir etkisi oldugunu ancak,
diger dort BRICS {ilkesinde DY Y 'nin salgina tepkisiz kaldigini bildirmektedir. Kisacasi,
uygulanan politikalara ve ekonominin yapisal oOzelliklerine gére DYY’nin tepkileri
degisebilmektedir ve 6zellikle DYY ¢ekmek isteyen iilkelerde bu durum politikalar ve

stratejiler olusturulurken dikkate alinmalidir.

Senol ve Zeren (2020), 21 Ocak 2020 ile 07 Nisan 2020 tarihleri arasinda kiiresel piyasalarda
COVID-19 salgminin etkisini arastirdiklart ¢alismalarinda, hisse senedi piyasalar ile
COVID 19 salgii arasinda uzun doénemli iliski oldugunu tespit etmistir. Adigiizel (2020),
yapmis oldugu ¢alismasinda son yillarda 6zellikle gelismekte olan iilkelere yonelen portfoy
sermaye akimlarinin salginin kiiresellesmesiyle bugiine kadar kiiresel finansal kriz de dahil
olmak {izere bu iilkelerin portfdy piyasalarindan en biiylik sermaye c¢ikislarinin
gerceklestigini belirtmistir. Reis (2021), gelisen bir piyasa olan Borsa Istanbul'da
COVID-19 salginin, yerli ve yabanci portfoy yatirimcilar tlizerindeki etkisini arastirdigi
caligmasinda, Toda-Yamamoto nedensellik analizi yontemini kullanarak, yerli ve yabanci
yatirimcilarin risk istahi ile Tiirkiye'de salginin ilan edildigi tarih itibariyle COVID-19 vaka
sayisindaki degisiklikler arasindaki iligkiyi arastirmistir. Haftalik veriler kullanarak yaptigi

caligmasinda yerli ve yabanci yatinmecilarin farkli sekilde etkilendigi sonucuna ulagmus,
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COVID-19 salgini ile yabanct yatirimcilar arasinda tek yonlii nedensellik iliskisi oldugunu
belirtmistir. Ferriani (2021) yiikselen {ilke piyasalarini ele aldig1 ¢alismasinda bu tilkelerden
ihtiyati olarak portféy yatirimlari ¢ikisinin COVID-19 sonrasi hizlandigini, ancak etkinin
daha ¢ok uzun siireli tutulan kurumsal fonlardan, “perakende fon” olarak adlandirilan
hanehalkinin yatirim yaptig1 fonlardan ve yiikselen ekonomiler disinda olusturulan
fonlardan yapilan ¢ikislarin diger kurumsal fonlara gére daha fazla oldugunu ve etkinin

bunlardaki yogunluktan kaynaklandigini bildirmektedir.

COVID-19 salginmin yarattigi ortam yatirimcilarin gesitli sektorlere olan yatirimlar
iizerinde de etkili olabilmektedir. Ornegin, bazi sektorlerde salgin onlemlerinin getirdigi
kisitlamalardan dolay1 yatirnmlar azalirken, diger bazi sektorlerde portfoy yatirimlarinin
arttig1 gortilebilmektedir. Nitekim Sun, Bao ve Lu (2021) koronavirus ile iliskili haberler ve
ekonomik haberlerin medikal sektorii varliklarina yonelik portfoy hareketleri {izerindeki
etkilerini arastirmaya yonelik ¢alismalarinda, Cin, Hong Kong, Japonya, Kore ve ABD
piyasalarinda haberler ve medikal sektor varliklarina yapilan yatirimlar arasinda pozitif ve
anlamli bir iliski oldugunu bulmus ve salgin doneminde medikal portfoylarin genislemesinin

bu sektore olan iyimser bakis acisini yansittigini bildirmislerdir.

Hindistan i¢in COVID-19 donemini ele alan ¢alismasinda Prabheesh K.P. (2020), salgin
doneminde Hindistan borsalarina olan yabanci portfdy sermayesi akimlar ile hisse senedi
getirilerinin birlikte hareket ettigine dikkat ¢ekerek, Toda-yamamoto nedensellik analizi
sonucunda sanilanin aksine bu dénemde getirilerin degil akim biiyiikliigiiniin getirilerin bir
Granger nedeni oldugunu bildirmektedir. Prabheesh K.P. (2020) bu durumun Hindistan gibi
yiikselen piyasa ekonomilerine olan yabanci portfoy akimlarinin oynaklifinin yikici
etkilerinden korunulmasi i¢in finansal kurumlarin giiglendirilmesi gerektigine isaret ettigini
ileri slirmektedir. Himanshu v.d. (2021) ise bu doénemde o6zellikle Hint yatirimcilarin
portfoylarin1 riskli varliklardan getirisi daha sabit olan yatirnmlara kaydirdiginm
bildirmektedir. Nurhayati v.d. (2021) de Endonezya i¢in portfoy performansinin COVID-19
salgini ile birlikte diistiiglinii bildirmektedir. Bu tezin bulgular1 da gerek portfoy ¢ikisinin
artmast gerek yatirimci davraniglari yoluyla salgin doneminde diger yiikselen piyasa
ekonomilerinde oldugu gibi Tiirkiye’de de COVID-19’un portfdy yatirimlarindaki olumsuz
hareketlilige neden olduguna isaret etmektedir. Kartal, Ertugrul ve Ulussever (2022) de
11 Mart 2020 ‘den sonraki donemde Tiirk hisse senedi piyasasinin COVID-19’dan énemli

Olciide etkilendigi sonucuna ulagsmistir.
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Salgin doneminde tiim piyasalarda yasanilan belirsizlikler, riski dagitmak veya azaltmak
amaglariyla portfoy yatirimlarinin da cesitlenmesine yol acmistir.
Gonzalez, Jareno ve Skinner (2020), hisse, bono ve kripto varliklar1 barindiran portfoylerin
risklere kars1 sadece hisse senedi ve bono barindiran portfoylere gore daha iyi performans
verdigini ve kripto varliklarin iyi bir risk kontrolii saglayabildigini, ancak buna karsin ticli
portfoylerin getirisinin diisiik kaldigim1 bulmuslardir. Yildiz ve Aydm (2022) Tiirkiye
piyasasinda vaka sayilarin hisse senedi, faiz oranlar1 ve altin fiyatlarindaki oynakligi
artirdigini, ancak dolar ve Bitcoin iizerinde anlamli bir etkisi olmadigini1 bildirmektedirler.
Yousfi, Dhaoui ve Bouzgarrou (2021), COVID-19 doneminde finansal piyasalar arasinda
bulagma etkisinin 6zellikle ABD gibi gelismis lilke piyasalarindan kaynakli olarak ytiksek
olduguna ancak portfdy cesitlendirmesinin yatirimer risklerinin dagitilmasit ve hedging
(riskten korunma) icin énemli olduguna isaret etmekte ve belirtilen dénemde Islami finans
araclarinin riske karsi tiim diger finansal araglardan daha fazla korunma sagladigini
bildirmektedirler. Buna karsin, Canbaz ve Baykut (2021) Tiirkiye’de Katilim30 endeksinin

uzun dénemde giinliik vaka ve hasta sayilarindan olumsuz etkilenebildigini géstermislerdir.

Degerli madenler piyasasi tiim risk donemlerinde oldugu gibi yatirimcilar tarafindan giivenli
bir liman olarak algilanabilmektedir. Salisu, Vo ve Lawal (2021) ise petrol piyasalarindaki
oynakliktan dolayr kaynaklanan risklerden korunmak icin salgin doneminde altin
piyasasinin risklerden korunmak i¢in kullanildigmma dikkat ¢ekmektedir. Tirkiye igin
yaptiklar1 ¢calismada Kayral ve Tandogan (2021) BIST100 endeksi digindaki tim yatirim
araglarinin getirilerinin diger yatrim araglarinin en az birinden etkilendigi ve salgin
doneminin sinirl diizeyde de olsa BIST100 ve altin getirilerini artirdigini bildirmektedir.
Altin, giimiig, platin ve paladyum fiyatlar1 ve vaka ve vefat sayilar arasindaki iliskileri
arastirdiklar1 ¢alismalarinda Glingdér ve Sahin (2021), vaka sayilar1 ve giimiis, platin ve
paladyum fiyatlar1 arasinda ve vefat sayilar1 ile glimiis ve platin fiyatlar1 arasinda uzun
donemli iligkiler bulmus, ancak altin fiyatlar1 ile vaka ve vefat sayilar1 arasinda anlaml

iligkilere rastlayamamislardir.

Calismada da ele aldigimiz tarihte yasanan salgin hastaliklarin sadece saglik alaninda degil,
ekonomik diizeyde de iilkeleri derinden etkiledigi goriilmiistiir. Ulkeler, kiigiik bir kdye
donen kiiresel sistem i¢indeki etkilesimlerini dikkate alarak kisa ve uzun vadeli ekonomik
politikalar olusturmali ve bu siireci kontrollii bir sekilde minimum zararla ilerletmeye

caligmalidir. Bu baglamda alinabilecek olan politika 6nlemlerinin asagidaki unsurlari
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dikkate almasi, benzer salgin donemlerinin ekonomik agidan en az zararla gegirilmesi i¢in

kolaylik saglayabilir.

COVID-19 kiiresel salgim1 saglik sisteminin ekonomi {izerinde olumlu etkileri
olabilecegini gostermistir. Bu nedenle saglik politikalar1 gelistirilirken, salginlar igin
olusturulabilecek Onlemlerin ya da senaryolarin ekonomik etkilerinin de iyice
hesaplanmasi artik gerekli olmustur. Bu senaryolarin 6zellikle iilkeye yatirim yapan
biiylik yatirimcilar veya ticaretin en fazla oldugu ortaklarda salginlarin ortaya ¢ikmasi
veya piyasalarinin etkilenmesi durumunda neler olabilecegini de Ozellikle hesaba

katmasi gerekebilir.

Salginin yayilmasinin 6nlenmesi kadar, saglik sektoriiniin kapsayiciliginin da ekonomik
acidan 6nemli oldugu COVID-19 kiiresel salginiyla bir kez daha anlasilmistir. Ister
portfoy, ister dogrudan yatirimlarin devam etmesi i¢in yabanci yatirimcilarin
ekonominin salgin déneminde de (nispeten yavas da olsa) dogru calistigindan emin
olmas1 gerekmektedir. Bu giivenin saglanmasi i¢in iilkelerin tiim vatandaslarina
koruyucu ve tedavi edici hizmetleri saglamalar1 gerekir. Bu sekilde kapanilan giin sayis1
azalacak, ekonomik anlamda faaliyetin oldugu giinlerin sayis1 artacak ve yabanci
yatirimeinin algist degisecektir. Salginin ilk donemlerinde 6zellikle bazi Giiney Amerika
iilkelerinde hastanelerin kapasitelerinin iistiinde bir hasta akinina ugramasi ve sokaklarda
COVID-19 nedeniyle 6len insanlarin goriintiileri bu gibi ilkelerde durumun koétii oldugu
algisin1 uyandirmis ve yatirmer giivenini daha da kirarak yabanci sermaye kacisini
hizlandirmistir. Gerek yatak gerek personel olarak diisiik kapsayiciliga sahip saglik
sistemlerinin zay1flig1 salginla ortaya ¢ikan Giliney Amerika iilkeleri olan Ekvador, Peru
ve Bolivya’da salgin doneminde DY'Y, salgin oncesi doneme gore sirasiyla %43.4,
%87.8 ve %406.6 oranlarinda azalirken bu azalis tim Giiney Amerika iilkeleri i¢in
ortalama %40.4 olarak gerceklesmistir (ECLAC, 2021). Saglhk sektoriiniin
kapsayiciliginin ve islevselliginin yiiksek diizeyde dis yatirimciya gliven vermesi Ve
yatirim akiginin en az hasara ugramasi icin gereklidir. Bu nedenle saglik sektoriiniin
kapsayiciligimin artirilmast ve ¢ikabilecek salginlar i¢in acil durum politikalarinin

olusturulmas1 gerekmektedir.
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I¢ yatirrmcilarin portfoy yatirimlari da dis yatirrmeilarin giiveninden etkilenmektedir. Bu
nedenle 6zellikle i¢ yatirimcilarin degerlendirebilecegi ihtiyati yatirim aracglariyla mali

piyasalar derinlesmelidir.

Salgin doneminin gosterdigi en dnemli derslerden birisi de ani sok durumunda kamu
kaynaklarinin lizerine gerekenden fazla yiik binebilecegi ve bu yiikiin tasarruflar1 az olan
iilkelerde sorunlara neden olabilecegidir. Bu nedenle alternatif yatirnm araglari
gelistirilerek tasarruflar artirllmalidir. Bu baglamda salgin gibi acil durumlar i¢in bir

tasarruf fonu olusturulmasi da gerekebilir.

Portfdy yatirimcilarinin salgin doneminde genellikle geleneksel olmayan kripto varliklar
gibi araclara yoneldikleri goriilmiistiir. Ancak, kripto varlik piyasalarindaki oynaklik
baska riskleri beraberinde getirmektedir. Bu piyasalarin regiilasyonu ani sok
zamanlarinda yatirimci kayiplarinin daha da artmasinin 6niine gececektir. Bunun yani
sira tasarruflarin belirli bir kisminin altin gibi degerli madenlerde tutulmasi ya da getirisi
daha reel faktorlere bagh katilim fonlarinda tutulmasi da alternatif riskten kaginma

stratejileri olarak goriilebilir.

Sonug olarak, salgin ile ortaya ¢ikan krizin ani durus krizine benzer bir durum yarattigi
ancak tamemen bir ani durus krizi olarak tanimlanamayabilecegi sdylenilebilir.
Ekonomik faaliyetin tamamen durmamasinin 6nemli nedenlerinden biri ticaretin ve
yatirimlarin elektronik kanallardan devam etmesi olarak goriilebilir. Bu nedenle
dogrudan yabanci yatirimlar destekleyici ekonomik ve saglik politikalarinin yani sira,
teknoloji yatrimlarini destekleyen politikalarin da saglik krizi doneminde izlenecek

politikalar arasinda yer almas1 ekonomi agisindan 6nemlidir.
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