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oz

Covid-19'un yarattigi salgin beraberinde kiiresel bir ekonomik krizi getirmigtir. Tiirkiye'de
mart ayindan bu yana etkisini gésteren kriz ile ekonomik faaliyetler sekteye ugramig, dig
ticaret, turizm ve i¢ talep kanallari zarar gériirken etkiler nisan itibariyle tiim ekonomiye ve
sermaye piyasalarina da yansimigtir. Yabanci yatirimcilarin llkeden c¢ekilmesi ile tahvil
piyasalarinda likidite sorunu basrol oynamig ve hisse senetlerinde diiglisler yagsanmaya
baslamistir. Covid-19’un sermaye piyasalarina olan etkileri pandeminin siiresine bagli
olarak negatif durgunluklara yol agmistir. Bu c¢alismanin amaci Covid-19°'un sermaye
piyasalarina olan etkilerini incelemektir. Bu bakimdan finans literatiiriindeki c¢alismalar
taranmis ve yorumlanmistir. Arastirmanin sonuglarinda Covid-19°un sermaye piyasalarina
olan etkilerinden ve énerilerden bahsedilerek mevcut duruma iligkin degerlendirmelere yer
verilmigtir.
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IMPACT OF COVID19 ON CAPITAL MARKETS

ABSTRACT

The outbreak of Covid-19 brought with it a global economic crisis. The April March
economic activity in Turkey has been disrupted by the crisis, while Foreign Trade, Tourism
and domestic demand channels have been damaged, and the effects have been reflected
in the entire economy and capital markets. With the withdrawal of foreign investors from
the country, the liquidity problem played a leading role in the bond markets and stocks
began to suffer declines. The effects of Covid-19 on capital markets have led to negative
recessions due to the duration of the pandemic. The aim of this study is to examine the
effects of Covid-19 on capital markets. In this respect, studies in finance literature have
been scanned and interpreted. The results of the study mentioned the impact of Covid-19
on capital markets and the recommendations and included assessments of the current
situation.
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1. GIRIS

Sermaye piyasasi 20. yy’ ikinci ¢eyreginden bu yana butiin diinyada ivmelenen bir
gelisme kaydetmistir. Gelismekte olan ekonomik degerlerin nakit gereksinimlerinin
ana kaynagi olarak ulkelerin Uretim organlarinin sanayilesmesinde bir tir lider
haline gelmigtir. Globallesen dinyada farkli Glkelerin gelismelerinin, ekonomik
anlamda pozitife gitmelerinin ve en ©6nemli sonuglarindan biri olan
bagimsizliklarinin ana belirleyicisi olmustur. Ginimizde sermaye piyasalarinin
gelistirdigi unsurlar sadece Ulke ekonomisinin gereksinimi olan kaynagi saglamak
icin degildir. Bu unsurlar ayni zamanda daha nitelikli, daha genis ¢apli ekonomik
gOstergelere sahip olan ve risk grubunun disidk oldugu Ulkelere de efektif bir
bicimde kaynak aktarimi saglayip, o Ulkelere gelisimleri icin elde etmeleri gereken
ekonomik performansi saglamaktadir. Buna karsilik ekonomik gelisme sinirlarina
ulasamayan Ulkeleri bir anda terk ederek onlari ekonomik krize de striklemektedir.

21.Ylzylla globallesmeye giren sermaye piyasalari gin gectikce daha fazla
birbirlerine entegre hale gelmistir. Bu gelismeler neticesinde ge¢gmis zamandaki
bircok sermaye piyasasinin yerine, belirli sayida, ¢ok daha etkili ve ¢ok daha likit
bir piyasanin gececegini séylemek bir tahmin veya kehanet sayllmayacaktir. Bahsi
gecgen piyasalarin icerisinde Tuarkiye bakimindan en énemli olani hi¢ kuskusuz
Avrupa Birligi piyasasidir. Avrupa Birligi'nin kurulug asamasinda imzalanan
antlasma, Uye Ulkelerin birbirleri arasindaki ve Gye ulkeler ile diger Ulke piyasalari
arasinda ki sermayenin serbest dolasimini engelleyici sebepler barindiran her tarla
etmenin kaldiriimasini dngoérmektedir.

COVID-19’ un global anlamdaki tesirleri gagimizin yalnizca bilim dinyasinin degil
ayni zamanda siyaset dlnyasinin, medyanin ve kamunun da ana giindem konusu
olmustur. COVID-19 virlsunin sebep oldugu sagliksal rahatsizliklarin beraberinde
ilk olarak ekonomik sarsintilar olmak Uzere sosyal, toplumsal ve psikolojik
sarsintilara neden olmus ve COVID-19 ¢ok yonli bir pandemi haline barinmustar.
Virtsin finansal piyasalar zerindeki daraltici tesiri en kiglkten en biyige butin
sektorlerde varligini hissettirmis, tim ekonomik piyasalari ve sektdor karar
vericilerini  dogrudan etkilemigtir. Olusan pandemik duruma kargi dunya
piyasalarinda genisletici nakit ve genisletici finansman  politikalari
uygulanmaktadir. Pandemiyle micadele konusunda bazi ekonomiler savas
ekonomisi uygulamalarini gundemlerine almig, bazilari ise 1920’lerin sonunda
yasanan Buyuk Buhran’i hatirlatmis, baska ekonomik gevreler ise diger yasanan
salgin, savas ve ekonomik krizlerle bir alakasi olmadigini ve COVID-19 déneminin
kendine 6zgu politika ihtiyaclarinin oldugunu séylemislerdir (Botta vd., 2020). Bu
ortak motivasyonun ana kaynaginin ¢ onemli yonune dayandiriimaktadir. Bu
nedenler; sokun harici olmasi, basta Avrupa bdlgesi ve neredeyse butin dinya
piyasalarini etkileyen bir kriz olmasi ve arz ve talep krizlerinin birlesik bir
kompozisyonunun yansimasidir (Botta vd., 2020).

COVID-19 igin yurattlen énleme g¢alismalari 6zellikle genisletici finans politiklarini
yodun bir bicimde ortaya koymaktadir. Basta 6zel sektortin fon ve isglici yapisinin
zarar gormemesine yonelik atilan adimlar, sosyal yardimlarla beraber aileler igin
maddi ve manevi destekleyici programlar da boélge ayrimi yapilmamaktadir.
Seyahat kisittamalari, kisitli bir sureyle hizmetlerine ara verilen magaza/AVM'ler,
sirketlerin hizmete ve Uretime ara vermeleri, sokaga gikma yasaklari vb. ana ihtiyag
yasaklamalarin etkisiyle uygulanmasi zorunlu hale gelen genigletici maliye
uygulamalarinin kisa ve uzun dénemdeki analizleri su sekilde siralanabilir (Loayza
ve Pennings, 2020):
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» Kisa vadeli iktisadi politikalarin temel ¢ikis noktalari sosyal yardim
politikalarini glclendirmek ve salgindan etkilenen isletmelere acil
finansman destegi olmustur. Bir baska ifade ile temel hedef noktasi hane
halklari ve firma sektoérleri olmustur. Bu noktadaki temel motivasyon iktisadi
faaliyet diizeyini canlandirmaktan ziyade issizlik ve iflaslarin 6niine gegmek
olmustur.

* Orta vadeli politikalar ise parasal ve mali tesvik uygulamalari ile 6zellikle
kamu hizmetlerinin surekliligini saglamak, sektorel destek paketleri sunmak
ve kurtarma tedbirlerine yénelik adimlar atmaktir.

Dinyanin yasadigi en buyuk krizlerden biri haline gelen COVID-19'un neden
oldugu pandemi, Turkiye’de de hem ekonomik hem saglik acisindan 6nlem
alinmasini kaginilmaz hale getirmistir. Bu 6nleyici davranislar, salginin halk saghgi
acisindan etkilerini minimuma indirmek oldugu kadar kisi ve kurumlarin ticari
hayatlarina negatif etkileri de hafifletmek amaciyla uygulanmaktadir. Sermaye
Piyasasi Kanunu etrafinda toplanmig olan firmalar ve bahsi gegen firmalarla bir is
iliskisinde bulunan sahislara yonelik olarak SPK’nin bunun gibi olaylarda ortaya
koyabilecegi kararlarin yakin takibi biytik 6énem teskil etmektedir. SPK’'nin 11.15.1
numarali Ozel Durumlar Tebligi geredi, bahsi gegen bu sirketler icin Kamuoyu
Aydinlatma Platformu’na ait finansgilarin yatinmlarindaki kararlarin etkilenmesi
yonundeki islemlerin duyurulmasi ve Covid-19 nedeniyle olusan gelismelerin
bildiriimesi gerekli bir durumdur.

Bu bilgiler 1s1ginda pandemi nedeniyle birden fazla firma ve sirket faaliyetlerini
durdurmus ya da kapasite azaltarak, evden calisma veya vardiya sistemini
getirmisler ve pandemi déneminde is akisini saglamaya c¢alismiglardir. Sermaye
piyasalarinda islem gdren batin firmalar karsi karsiya kaldiklari bu zor sireg birgok
mali ve hukuki sorumlulugu saglamada engel olmaktadir. Bu dogrultuda Sermaye
Piyasalari Kurulu, yapmis oldugu duyurular ve almis oldugu kararlarla beraber
sermaye piyasalarinda islem goéren kisi ve kurumlarin pandemi sidrecini en az
zararla gecirmeleri icin gerekli adimlari atmistir.

Bu calismanin amaci sermaye piyasalarinin dénemsel degisimleri ve iginde
bulunulan pandemi surecinin de etkileri ile Covid-19'un sermaye piyasalari
Uzerindeki etkilerini ele almaktir.

Aragtirma kapsaminda SPK, Statista, TCMB, TSKB, TURMOB gibi yayinlanan
raporlarin verileri Uzerinden ilerlenmis, Covid-19’un etkilerinin arastirildig: literatr
taramasi yapilarak, Covid-19 hakkinda genel bilgilere, sermaye piyasalarina olan
etkilerine, SPK’nin aldigi tedbirlere yer verilirken son olarak alinmasi gereken
tedbir ve politikalar bazinda dnerilere yer verilmistir.

2. LITERATUR TARAMASI

Pandemi halini almis olan yeni koronavirlis, ekonomi ve finans alanlarinda da
etkilerini gostermistir. Piyasalarda hissedilen ani ve hizli disusler, Mart ve Nisan
2020 aylarindan bu yana bu konunun ekonomi literatirinde arastiriimalar
yapilmasina neden olmustur. ilk olarak insan saghgini etkileyen bir hastalik oldugu
icin saglik sektorinde ve genellikle tipgilarin yaptigi arastirmalara sire igerisinde,
finans, ekonomi ve farkli sektorlerde takip etmigtir.

Danimarka bdlgesindeki tiketici bireyler lizerinde yapilan bir arastirmaya gore,
Danimarka bankalarindaki islem seviyesindeki musteri verileri incelenmistir.
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Calisma analizleri batin kart harcamalarinin %25 azaldigini ve bu negatif duruma
kisitlanan mal ve hizmetlerin oldugunu goézlemlemigtir (Andersen vd, 2020).

8-9 Nisan 2020 tarihinde yeni koronavirlis vaka ve vefatlarinin ABD piyasalarina
etkisi Uzerine yapilan ¢alismalarda, GARCH model verileri, ABD'deki COVID-19
hastasi ve vefat eden kisi sayilarinin ABD piyasasini ¢ok etkilemedigini, lakin
italya, ispanya, ingiltere ve iran gibi llkelerde ki vefat ve hasta sayilarinin ABD
piyasalarini etkiledigini géstermistir (Onali, 2020).

Baker, Bloom vd. (2020), borsa piyasalarinin oynakligi, ekonominin uzun vadedeki
belirsizligi ve is¢i piyasalari bazinda COVID-19’un ABD ekonomisine genis ¢apli
etkilerini incelemistir. ABD bu senenin son ¢eyregini kapsayan slre¢ neticesinde
yaklasik olarak %11-20 arasinda bir kiglime ile karsi karsiya kalabilecegi ve
ortaya c¢ikan kidgulmenin blyik bir kismi COVID-19 sebebiyle ortaya c¢ikan
belirsizligin bir Grind oldugunu vurgulamistir.

20 Ocak — 7 Nisan 2020 dénemi arasinda COVID-19’un Cin borsalarina etkisini
arastirmistir. Yapilan analizler neticesinde elde edilen bulgular COVID-19
doéneminin pay Ucretlerinde blyuk farkhliklara sebep oldugu gézlemlenmistir (Yan,
2020).

10 Ocak 2020 ve 16 Mart 2020 dénemlerinde, Covid-19'un Cin borsasi icin pay
getirilerindeki vaka ve 6lum oranlarinin gundelik degisimleriyle negatif yonli oldugu
saptanmistir (Al-Awadhi vd., 2020).

iktisadi faaliyet diizeyleri, arz ve talep, tedarik zincirleri, ticaret diizeyleri, yatirm
dizeyleri, fiyatlar genel duzeyi, déviz kurlari, finansal istikrar ve risk unsurlari
Uzerinde meydana gelen degisimleri incelemistir (Barua, 2020).

De Espana (2020), karantina gunlerinin ve ekonomik soklarin surekliligini
arastirmak amaci ile ispanya ekonomisindeki ¢ikti kayiplari ve ekonomik etkiler
Uzerinden farkli senaryolar kurgulamistir. ispanya ekonomisinin 2020’de
daralacagi, bu daralmanin belirsizliklere karsi hassas oldugu ifade etmistir.
COVID-19un kisa vadede 6zellikle isguclu piyasalarini énemli dlglide etkiledigi,
yeni gelismelerin ve belirsizliklerin boyutlarinin elde edilen bulgularin yeniden
yorumlanmasini zorunlu kilacagi vurgulamigtir.

Liu vd. (2020) yaptiklari arastirmada 21 Ulkenin borsalari tUstlinden Covid-19’un
borsalara yonelik etkisini incelemigler ve Covid-19’un Ullke ve bdlgesel bazdaki
borsalari olumsuz sekillerde etkilemekte oldugunu saptamiglardir. Ayrica ¢alisma
sonuglarinda Asya ulkeleri icin borsalarin salgina yoénelik tepki hizi ve salginin
devaminda gelen sureglerde Asya borsalarindaki kayiplarin telafi edilmeye
caligsildigina da rastlanmigtir.

Gormsen ve Koijen (2020) tarafindan yapilan arastirmada ise kar paylari ve
buyume oranlari arasindaki etki incelenmigstir. Calismanin bulgularina gére Covid-
19, 2020 yih icinde ABD igin %17, AB icin %28 oranlarinda kér payinda azalma,
ABD i¢in %3,8 ve AB icin %6,3 oraninda blylime azalmasi olacagi 6n goértlmustir.

Taymaz (2020) Covid-19 tedbirlerinin ekonomik etkileri ve politika dnerilerinde
bulunmustur. Caligsmada istihdamda yasanan azalma ile Ucret gelirlerinin digtsu
ve bunun neticesinde de bu kayiplarin sirayla %10,0 ve %13,4 oranlarina yukselisi
tahmin edilmigtir. Kamunun almis oldugu tedbirlerden dolayi, gelir destekleri is ve
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gelir kaybi yasayanlar icin toplumsal destek saglanacak sekilde hazirlanmali ve
Covid-19 onlemleri ekonominin daralmasini engellemeye yonelik olmalidir.

Tayar vd. (2020) Tam sektorlerin kendine has dinamikleri oldugu igin etkilenme
durumlari g6z o6nudnde bulundurularak sektér o6zelinde ¢6zim Oonerileri
sunmuslardir. Analizlerinde Turkiye’'deki aktif vaka sayilarindaki gunlik degisim
bagimsiz degisken, BIST sektor endekslerindeki gunlik degigimleri ise bagimli
degisken olarak kullanmiglardir. Yapilan tahmin modelleri sonrasinda Covid-19
salginin Turkiye'de Elektrik, Ulastirma, Mali, Sinai, Teknoloji Sektér Endeksleri
Uzerinde goOrece ylUksek dizeyde anlamli ve olumsuz etkilere sahip oldugu
bulgularina ulagmiglardir. Ayrica, inceledikleri 10 sektérde Covid-19 salgininin
Ticaret Sektértu hari¢ farkli anlamlilik dizeyinde olumsuz etkilerinin oldugunu
gbzlemlemiglerdir.

Keles (2020) Covid’'19’un Turkiye’de ortaya cikmasinin ardindan ve yaylma
doneminde pay piyasasinin kisa donemli tepkilerini arastirmistir. Arastirmada
BIST-30 endeksinde yer alan paylarin Mart-Nisan 2020 dénemindeki gunlik
fiyatlari kullaniimigtir. Calismada Olay ¢alismasi yonteminden yararlaniimistir. Bu
calismada pandemiye karsi sosyal tedbir duyurularina ve 100. vaka, 1000. vaka
ve 1000. élime pay piyasasinin anlamli negatif tepki verdigi ortaya cikmistir.
Sonugclara gore Tagimacilik ve Otomobiller ve bilesenleri sanayi grubu firmalarinda
bu etkilerin arttigi gézlemlenmistir. Ayrica ekonomi tedbir paketinin ise bankalar
disinda genelde sakinlestirici etki gosterdigi belirlenmistir.

Adigizel (2020) Covid-19 pandemisinin Turkiye Ekonomisine Etkilerinin
Makroekonomik Analizini ele aldidi ¢galismasi ile salginin Tlrkiye ekonomisine olan
etkilerini makroekonomik bir yaklagsimla irdelemeyi amacglamistir. Calisma
kapsaminda ulasilan sonuglara gére Covid-19 krizi, Tlrkiye ekonomisi igin Uretim,
istihdam, kisi ve isletme gelirleri, ihracat, cari agik, but¢e agigi ve merkezi yonetim
toplam bor¢ ylkinlu pandemi slresince olumsuz ydnde etkileyerek GYSH'da
yaklasik olarak 400-675 milyar TL arasinda bir kayip oldugunu sonucuna
ulasiimistir.

Tosunoglu ve Kasal (2020) Yeni Koronavirus (Covid-19) Salgini ve Saglikl Kuresel
Ekonomi igin Politika Uygulamalari: IMF'nin roliin(i ele aldiklari ¢alismalarinda
hastaligin kisisel ve ekonomik etkilerine dikkat ¢ekmislerdir. Calismada Covid-
19’un Turkiye'ye olan etkilerine deginildigi noktada TCMB politika faizi olan bir
hafta vadeli faiz oranini %10,75'ten %9,75’e indirmis ve bu indirime ek politika
kararlari da alindid belirtilmistir.

Acar (2020) Yeni Koronavirus (Covid-19) Salgini ve Turizm Faaliyetlerine Etkisi’ni
ele aldigi1 calisma ile Cin Vuhan’da meydana gelen Covid-19 salgininin yarattigi
etkilerin turizm faaliyetlerindeki muhtemel etkilerinin belirlenmesinin amaclandigi
arastirmada WHO’nun resmi web sitesi verileri analiz edilmigtir. Bulgular
dogrultusunda ulasilan sonuglara gére Covid-19’un Ulke ekonomileri Ustindeki
etkilerinin uzun sureli olarak devam edici turden zararlara yol agacagi belirtilirken
turizm sektorinun bu zarardan direk olarak etkilenecegi belirtiimigtir.

Akca (2020) Covid-19’un Havacilik Sektoriine Etkisini ele aldigi calismasinda ele
alinmis olan havacilik sektért tzerine Covid-19’un etkileri incelenmis, Turkiye
havalilik sektdrlu gostergeleri Ustinden mevcut durumla ilgili degerlendirmelere
gidilmistir.
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Egri ve Doganer (2020) Covid-19 ve ekonomik krizi KOBI'ler 6zelinde bir
degerlendirme ile ele aldigi arastirmasinda arz ve talep tarafinda yasanan
durgunluklarin KOBJl’lere olan baskisini incelemistir. KOB/I'lerin biyiik firmalara
kiyasla daha kirilgan olan piyasa ve finansal yapisina dikkat ¢gekerken, calismanin
amaci itibariyle KOBI'lerin yasadiklari iktisadi sorunlari gbz oniinde tutarak
alinmasi gereken tedbirlerin ve énlemlerin belirlenmesi yonindedir. Calismanin
amaci dogrultusunda ise farkli sektorlerde faaliyet gostermekte olan firma
temsilcileri ile yari yapilandiriimis miulakat teknigi Uzerinden arastirma
gerceklestirilmistir.

Torun Kayabasgi (2020) Covid-19 ‘un piyasalara ve tiketici davraniglarina etkilerini
ele almistir. Calismanin amaci Covid-19’un llkeler ve insanlarin davraniglarindaki
degisimlerin ortaya konmasi seklinde belirlenmistir. Ulke ve insanlarin biitcelerinde
ekonomik daralmalara yol agan salgindan dolayi, tiketicilerin aligveris
davraniglarinda gittikleri degisiklikler, tim Ulkelerde oldugu gibi Turkiye’de de
piyasalarda durgunluk yarattigi saptanmistir.

Yetgin (2020) Koronaviriisiin Borsa istanbul’a etkisi tizerine arastirma ve stratejik
pandemi ydnetimi arastirmasinda Tirkiye’de Covid-19’un Borsa istanbul 100
endeksine etkilerini arastirmistir. Arastirmada ulasilan sonuglara gére Covid-19
vaka sayisi, BIST 100’e anlaml bir sekilde etki ederek ekonomik yénden zarar
vermistir.

Soylu (2020) Turkiye ekonomisinde Covid-19’'un sektdrel etkilerini incelemistir.
Calisma kapsaminda Tirkiye ekonomisinde belirtilen makroekonomik gdstergeler
Uzerinde olusan degisimler incelenmistir. Ekonomik gostergelerdeki degisimler
Covid-19 ile micadele konusunda uygulanmakta olan genigletici para ve maliye
politikalari bakimindan Turkiye ekonomisinin uzun vadede yatirim fonksiyonunu
yeniden tahsis etmesi gerekliligi sonucuna varilmigtir.

3. COVID-19°'UN ORTAYA GIKISI VE GELISIMI

Gegctigimiz senenin sonlarina dogru Cin Halk Cumhuriyetinin Wuhan sehrinde
ortaya ¢ikan COVID-19, ¢ok sure ge¢cmeden Wuhan sehri ve yakinlarindaki bolgeyi
sonrasinda ise butln Ulkeyi etkisi altina almistir. Ocak 2020 tarihinde ise yeni
koronaviriis global giindem de yerini almigtir. Daha sonrasinda basta italya,
ispanya, Ingiltere, Almanya olmak iizere Avrupa kitasinin tamamina yayilmistir.
Turkiye'de ise ilk COVID-19 vakasi 10 Mart tarihinde gortlmustir. Hukimet bu
pandemiye karsi alinacak tedbirlerini ivedi bir sekilde almig, bu dogrultuda 12 Mart
tarihinde egitim 6gretim hayatina ara verilmis, futbol ve basketbol misabakalarini
ertelemistir, ik vakanin gériildiigii 10 Mart tarihinden yaklasik bir hafta sonrasinda
ilk 6lum gerceklesmis, bundan 24 saat sonra Turkiye’deki vaka sayisi 100’
asmistir. 21 Mart tarihinde birgok Ulkeyle hava trafigini askiya alma karari
verildikten sonraki saatlerde Turkiye'de bulunan koronavirts tasiyici sayisi 1000’li
sayllara ulagmigtir. ik vakayr takip eden ayin sonunda Tirkiye'deki
yenikoronavirus ylzinden vefat eden sayisi 100’ sonrasinda 10 Nisan tarihinde
1000 kisiyi gegmistir (WHO, 2020). Bu proseste Turkiye’'nin ana gindemi COVID-
19 olmustur.

WHO analizlerine gére, 4 Haziran 2020 tarihinden beri diinya ¢apinda 6.416.828
hastalanan kisi ve 382.867 kisinin ise vefat etmistir. Bu tarihte diinya ¢apinda tespit
edilen vaka sayisi 126.350, vefat eden kisi sayisi ise 5.741’dir. Nisan ayinin
baslarindan beri tespit edilen hasta sayisinda ki hizli artig trendinin durdugu, mayis
aylyla birlikte 6zellikle ikinci ve takip eden haftalarda Giney Amerika’da tespit
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edilen COVID-19 vakalarla cluzi bir artis oldugu goézlemlenmektedir. Bununla
beraber Nisan ayindan bugline vefat eden kisi sayisinda azalma trendi
g6zlemlenmektedir. Vaka sayilari artis gostermeden vefat sayilarindaki azalma
COVID-19 ile ilgili tedavi proseslerinde gelisme olduguna isaret etmektedir (WHO,
2020).
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Yeni Vaka Yeni Oldm
Kaynak: https://ourworldindata.org/covid-cases
Sekil 1. COVID-19 Gunlik Vaka ve Olum sayilari

Sekil 1’de COVID-19 glinliik vaka ve 6lim sayilarindan gozuktigu gibi, Tirkiye'de
koronavirlsun internette aranma artigini géstermektedir. Bu bilgiler 1siginda
COVID-19 sebebiyle vefat eden ilk kisiyle birlikte bu hastaliga olan ilgi tepe
noktasina ulagsmistir.

Global salginla alakali olugan ekonomik negatifligi minimum seviyesine getirmek
icin Ulke capinda politikalar uygulanmis ve destek paketleri agiklanmigtir.
Bunlardan ilki ilk vaka Turkiye’de gérilmesinden 8 gun sonra 18 Mart tarihinde
aciklanmistir. 100 milyar TL'lik destek paketinin iceriginde vergi sorumluluklart,
krediler, kisa galisma destegi, gelir seviyesi duslk ailelere yardim gibi hususlari
barindiran kararlara yer verilmistir. ikinci destek paketi takip eden nisan ayinda
kabul edilmis, bu uygulamada ise issiz bireylere nakit destegi, kredi, kredi karti vb.
borglari ételeme gibi konulara yer verilmigtir. Ayrica ise son verme uygulamasinin
kaldiriimasi yani isten kimsenin ¢ikartiimamasi, gegici olarak kapatilan isyerleri igin
onlemler, kyk kredilerinin 6telenmesi, emekli ve engel durumu olanlara yardimda
bulunulmasi ve stokgulugun dnlenmesi gibi maddelerden bahsedilmistir.

COVID-19un bulagsma ivmesini durdurmak adina 11 Nisan 2020 tarihinde 30
buyuksehir ve Zonguldak’ta hafta sonlari sokaga ¢ikma yasagi getirilmistir, bu
yuratim kapsami igerisindeki iller daraltilarak 6 Haziran 2020’ye kadar devam
etmistir.

3.1. COVID-19'un Sermaye Piyasasi Kurumlari Uzerindeki Etkisi

Covid-19'un sermaye piyasasi kurumlarina olan etkileri incelendigi zaman, sabit
getiriye sahip araglar piyasalari ve hisse senedi piyasalarinda etkin bir rol oynadigi,
etkilerinin sert ve dizenlemelere gidilmek zorunda biraktigi gérulmustur. Salgin ile
olusan gelismelerin icinde global finansal piyasalarda yasanan oynak ve belirsiz
durum sonrasi yeniden fiyatlamalar yapilanmig, bitin piyasalar iginde likidite
sikigikliklari yasanmis, sermaye cikislarinda ve dolarla karsi karsiya kaldiginda
Ulke kurlarinin deg@erleri asinmig, tahvil piyasalarinda igslemler azalmistir ve bu
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degisimler sonrasi az gelismis piyasalarda etkileri daha ¢ok gérulmustir (World
Bank Group, 2020)

Finansal suregler farkl isimlerde aniliyor olsa bile Covid-19’un bir finansal kriz
olmanin 6tesinde daha karmasik ve sonuclarinin henlz net olarak gorulmedigi yeni
bir kriz oldugu konusu tim ekonomistlerin ortak fikridir. Hikimetlerin sosyal
izolasyon programlarina girmesine iten bu sureg ile negatif arz ve talep soklarinin
ayni anda yasandigi goéralmustar. Covid-19, finansal piyasalarda, likidite sikintisi
ve kur baskisi ile kiresel piyasalari etkilemeye devam etmektedir (imamoglu,
2020). Bu sartlar altinda gelismekteki Ulkelere ait en blytk risk, yogun haldeki
Ulkeden ¢ikan yabanci sermaye ile ihracatta yasanan ufalmalardir. Bunun yani sira
Ozellikle petrol basta gelmek Uzere hammadde fiyatlarindaki dusisle, Mart 2020
itibariyle gelismekte olan Ulkeler Uzerinden tahvil ve bono ile toplam 83,3 milyar
dolar c¢ikis yasatirken, yeni gelismekte olan Ulkelerdeki kurlar dolar karsisinda
deger kaybetmis ve bundan en ¢ok etkilenen Ulkeler Brezilya, Meksika, Rusya ve
Guney Afrika olmustur. Ayrica Turkiye’de bu slrecte dolar karsisinda deger
kaybeden ulkelerden biri olmustur.

COVID-19un arz ve talep soklarinin karmasik bir kompozisyonu halinde olmasina
vurgu yapilmis olup Euro bdlgesi igindeki hikimetlerin, firma sektori ve hane halki
sektorlerinin  desteklenmesi adina zorunlu mudahalelerde  bulunuldugu
goérulmustar. Avrupa Merkez Bankasrnin para politikalarinca birincil piyasalarda
kupon tahvilinin satin alimi ile salgina yonelik izlenen karsi politikalara destek
verilmistir. Salginin etkilerini azaltabilmek igin Avrupa ¢apinda kurtarma planlarinin
hayata gegiriimesi gerekliligine dikkat ¢ekilmistir (Botta vd., 2020).
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Kaynak: https://ourworldindata.org/covid-cases
Sekil 2. Varlik Getirileri

2020 senesi ilk ceyreginde 1 $ = 5,95 TL ve 1 € = 6,65 TL iken Covid-19'un
etkilerinden dolayl yabanci sermaye ve fonlarin Turkiye'’den hizla ¢gikmasindan
dolayl sermaye piyasalarinda da paralel bir azalma goéralmus, bunun neticesinde
ise Turk Lirasi dolar ve Euro karsisinda deger kaybetmistir. MB verilerince, yabanci
yatinmcilar 2020 ilk ceyreginde yaklasik olarak 3 milyar dolar hisse satarak
Tarkiye’den yatirimlarini gekmis, déviz rezervinin erimesine yol acmistir.

Covid-19 salginin olugturdugu kriz ilk olarak gelismekte olan ulkelerde yapilan
devlet tahvil ihraglarina etki etmistir. Gelismekte olan Ulkelerin oynak ve belirsiz
piyasa sartlarinin yaninda artis gosteren finansman ihtiyaci, yiksek miktarda
fonlama maliyetleri, artis gosteren yabanci sermaye cikiglari, belirsiz yatirimci
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davraniglari gibi etmenlerle karsi karsiya kalarak bunlarla micadele etmek
durumuna gelmiglerdir. Bu durumun neticesinde borglarin devamlihdinda, ézellikle
yiuksek kamu borglarinda kirilganlik iceren Ulkeler icin kritik bir énem ortaya
cikmigtir. Salginin dinyadaki sermaye piyasalarinda yarattigi etkileri benzer
sekilde Turkiye’de de gorulmustir. Tlrkiye’de yabanci yatirimcilar tahvil ve hisse
senetleri piyasalarindan cekilmis, subat ayi itibariyle 77,4 milyar dolar olan brut
dolar rezervleri, 17 Nisan itibariyle 54 milyar dolara kadar gerilemigtir. Merkez
Bankasrnin doéviz rezervlerindeki azalig, pandemi slresince subat-nisan aylari
arasinda 19,1 milyar dolar azalirken, altin rezervleri ise 896 milyon dolar artis
gOstermistir (TCMB, 2020).

Covid-19 vakalarinin ortaya ¢gikmaya bagladigi mart ve nisan donemleri itibariyle
kamu (yurt ici) borclanmalarinda yasanan artislarin temel nedeni ise yavaslayan
ekonomi ile azalan vergi gelirleri ve hikimetin saglk ve transfer giderlerinin
artmasindan dogan butge acigindaki artisin yagsanmasi ile finansman ihtiyacinin
artmasidir. Borglanma miktarlarindaki artis Sekil 3 ve Sekil 4’te verilmektedir.
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Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanligi

Sekil 3. Yillara Goére Mart Ayl Kamu Borglanmasi

Sekil 3’te goruldugu gibi Hazine ve Maliye Bakanligi verileri incelendiginde
yalnizca mart ayindaki ihraci tutarlarini gosterirken Sekil 4’'te de sadece nisan ayi
tahvil ihraci tutarlari verilmektedir. 2020’nin mart ayinda tarihsel ortalamaya kiyasla
neredeyse 2 kati bir bor¢glanma yasandigi gériimekteyken nisan itibariyle son 5
yila kiyaslandiginda 3 kat daha fazla borglanma gértlmektedir.

Sekil 4'te gorllecegi Uzere kamu borglanmalarinda yasanmis olan artiglardan
dolay! Turkiye'’de 2 senelik tahvil faizlerinin nisan ayi itibariyle artis gosterdigi
gorulurken, martin ilk haftasi %10,73 faiz orani ile kapatilmis ve 2 yillik gosterge
tahvil faizi, nisan ikinci haftasinda %12,255 ile tamamlanirken bunun sonucunda
150 baz puanlik bir artis yasanmigtir.
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Sekil 4. Yillara Gore Nisan Ayr Kamu Borglanmasi
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Sekil 5. Turkiye'de ki Yillik Tahvil Faizi

-500 posprTe. 7,25
7.08
-1,000 g9 7.00
-1,050

-1,500 6.75

=-2,000 6.50

-2,500 6.25
-2.489 .31

-3,000 6,00
S0e -3,065

-3.500 ».92 5.75

Ocak Subat Mart Nisan 1-8 Mayes

Doviz cikgt (milyon$ = sol eksen) s Dolar kuru (sag eksen)

Kaynak: https:

//ourworldindata.org/covid-cases

Sekil 6. Déviz Cikisl ve Dolar Kuru
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Krizin tetikledigi haliyle gelismekte olan ulkelerde oldugu gibi Turkiye’de de hizl bir
sekilde yabanci sermaye cikisi yasanirken, 2020 ilk ceyreginde 8,4 milyar dolarlk
hisse senedi ve Devlet i¢ Borglanma Senetleri (DIBS) satisi yasanmistir. Bu
durumun neticesinde doviz kuru ylkselerek sene basinda 5,95 TL olan 1%, 7,23
TL duzeyine kadar yukselmis ve Covid-19 dolayisiyla reel kur endeksi %10
oraninda dusls yasamistir (Adiglizel, 2020).

Uluslararasi sermaye piyasalarinin birbirleri ile etkilesim halinde olmasi Covid-19
salginin tim danyayi hizlica sarmasina ve kuresel piyasalarda risklerin artmasina
yol acmistir. Tasarruflar elinde tutan yatirimcilar yalnizca ulusal olarak degil
yabanci hisse senetler, tahvil ve benzeri menkul kiymetlere olan yatirnmlarini da
azaltmiglardir. Covid-19'un ne sekilde 6nlenebilecegine yonelik metotlarin tam
anlamiyla bilinememesi, borsalardaki sert satis dalgalarinin meydana gelmesine
yol acarken borsalarda tarihi distsler yasanmasina neden olmustur. Covid-19 un
etkisi ile isletmeler, globallesmenin yaninda piyasalarin duraganlagsmasina bagli
olarak stratejilerini degistirmisler, tasarruflarda hizli artisa ragmen yatirimlardaki
azalma, sermaye piyasalarindaki likit fonlarin baslica ¢ yéne kaymasina yol
agcmistir. Bunlar banka kredileri, finansal plasmanlar ve ihra¢ edilen hisse
senetlerinin geri satin alinarak borsadaki degerlerinin yukseltiimesine yodnelik
atilimlar olmustur. Bunlarin yani sira isletmeler, finansman amaglarini finansal
piyasalara basvurarak, hisse senedi sahipleri ile aralarindaki iligkilerde
hissedarlarin lehine degistirmis olup bu gelismelerden sermaye sahipleri fayda
saglarken emek sahipleri zarar gérmusglerdir.

Turkiye ekonomisinde, Covid-19 salgininin ekonomiye olan etkilerinin
sinirlandiriimasi igin Fed ve diger gelismis merkez bankalarindan sonra TCMB’de
17 Mart itibariyle olaganustu toplanarak politika faizinde 100 baz puan indirimle,
kiresel capta olusan belirsizligin Turkiye ekonomisi Ustindeki olasi olumsuz
etkilerine karg! bankalarin Tlrk lirasi ve yabanci sermaye likidite yonetiminde
esnekliklere giderek 6ngorulebilirligin arttiriimasina ¢alisiimistir. Reel sektdre kredi
akisinin devam edebilmesi icin bankalara hedefli ilave likidite imkanlari taninmis
ve reeskont kredi dizenlemeleriyle ihracatgi firmalar, nakit akiginda desteklenmek
amaciyla yeni tedbirler agiklanmistir (TCMB, 2020).

18 Mart 2020 tarihinde Turkiye ekonomisindeki olumsuzluklarin sinirlandiriimasi
icin devletin acikladi§i “Ekonomik istikrar Kalkani”, istihdamda surekliligin
saglanmasi igin alinan tedbirlerin yani sira faiz ve vergi 0Odemelerinin
Otelenebilmesi, asgari Ucret destedi, emekli ayliklarinda dizenlemeler gibi
maddeleri icermektedir. Hikimetin aldigi 6énlemlerin yaninda BDDK ve Sermaye
Piyasas! Kurulu da salgina yonelik ilave tedbir paketlerini aciklamigtir (TCMB,
2020).

Hukumet, kuglk ve orta olgekli isletmelere isletme sermayesi saglayacak, igsizlik
yardimlarini finanse edecek ve bor¢ 6demelerinin ertelenmesini saglayacak 15,4
milyar ABD dolari tutarinda bir tegvik paketi agiklamistir. Bununla birlikte, offshore
swap piyasasinda Doéviz Alim satimini sinirlamak ve goésterge faiz oranlarini
dugurmek gibi eylemler Turk lirasinin degeri azalmistir. Turkiye ayrica, IMF'den
yardim almayi geri gevirmistir. Buna ek olarak, 2018 yilinda sirasiyla 30 milyar
ABD dolari ve 168 milyar ABD dolari olan turizm ve ihracat gibi karli endustrilerden
elde edilen gelirler, kuresel seyahat kisitlamalari nedeniyle neredeyse tamamen
ortadan kalkmistir. Bu ekonomik darbeler Turkiye'yi 6zellikle derinden etkilemisgtir.
Doviz rezervleri 2009 yilindan bu yana en dusuk seviyelere inmis ve cesitli
finansman gereksinimleri igin yetersiz kalmiglardir (Statista, 2020).
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3.2. Covid-19’a Yonelik Alinan Tedbirler

Covid-19 ‘un etkileri sonrasi Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK), 19 Mart 2020
tarininde sermaye piyasas! araglari borsada islem goéren sirketlere finansal
tablolarin aciklanabilmesi igin 30 glin uzatiimasi yéniinde bir karar vermistir. Ozel
finansal raporlama dénemi barindiran  sirketler bu  uzatmalardan
faydalanabilmiglerdir. Bunun yani sira SPK, 2016 senesinde almis oldugu kararlar
ile borsaya kote sirketlerdeki geri alim islemlerine yonelik sinirlamalar ve
zorunluluklari ortadan kaldirmiglardir. (SPK, 2020).

Dunyanin buyuk ekonomilerinden Amerika’da Covid-19 kapsaminda 6 Mart 2020,
18 Mart 2020, 26 Mart 2020, 23 Nisan 2020 tarihlerinde olmak Uzere, 75.000 $ 'a
kadar kazanan Amerikalilara 1.200 $'lk dogrudan o6demelerde 600 milyar $
(Bruegel tahmini) - bu, daha ylksek gelirliler icin kademeli olarak sona erecek ve
99.000 $ 'dan fazla geliri olanlar igin sona erecektir - ve gocuk basina ilave 500 $
yardimi, Kicuk isletmelere Federal garantili kredilerde 349 ABD dolari (Maas Ceki
Koruma Programi), Maas Ceki Koruma Programi i¢in 320 ABD dolari ek fon, issiz
yardimi genigletmek icin 193 milyar $ (Bruegel tahmini), ek 13 hafta ve haftada
dort ayda 600 $'lik bir iyilestirme saglayarak, bunlari ilk kez serbest g¢aligsanlara ve
konser calisanlarina genisletmek icin (Tahmin icin varsayimlar: sabit issizlik orani)
%20 (Fed Bulliard %30, su anda %5.5 olarak tahmin edilmektedir); 4 Ocak 2020
itibariyle tim yararlanicilar 2020'de 16 hafta daha kaliyor ve daha sonra igsizlikten
¢lkiyor; tUm yeni yararlanicilar yil boyunca kalacak yardimlar, Hastaneler ve
gazilerin saglik hizmetleri i¢cin 117 milyar dolar, BuyUk isletmelerdeki isciler icin acil
durum Ucretli izin hikdmleri, genigletilmis igsizlik sigortasi ve Ucretsiz testler dahil
olmak Uzere ulusal acil durum bildirimi énlemlerini finanse etmek icin 100 milyar
dolar yardim, 100 milyar dolarlik ek saghk harcamalari. Hastaneler igin 75 milyar
dolar ve ek koronavirls testi icin 25 milyar dolar, Kriz sirasinda édenen Ucretlerin%
50'sine varan, faaliyetlerini askiya almak zorunda kalan veya brat gelirleri bir
onceki yila gére% 50 oraninda digsen igletmeler icin, ¢aliganlari elde tutmak igin
50 milyar dolarlik vergi kredisi, Havayolu endustrisine tcretler ve sosyal haklar igin
32 milyar dolarlik hibe, Stratejik ulusal ila¢ ve tibbi malzeme stoku i¢in 16 milyar
dolar, Ek Beslenme Yardimi Programi (gida pullari) ve Cocuk Beslenme Programi
icin 15,5 milyar dolarlik ek finansman, Salgini kontrol altina almak igin micadele
eden yetkililere 8.3 milyar dolar ve agi arastirmasi i¢in 3 milyar dolar tahsis etmistir.
Amerika’da sermaye piyasalarinda olugacak sorunlar icin likidite ve garanti
onemler kapsaminda 560 milyar $ destek saglanmistir (Statista, 2020).

Almanya isletmelere yonelik 500 milyar € batgeli bir kredi paketini olusturmustur.
Daha sonra bu miktar Alman meclisi tarafindan 756 milyar €'ya ¢ikariimis ve bu
fonun 156 milyar €’su sosyal yardimlara ayrilmistir. Kalan miktar ise sirketlere kredi
paketi olarak sunulmustur. Vergi 6demelerinde ertelemeler, ise gidemeyenler
maaslarinin 6édenmesi, klguk isletme ve serbest calisanlar i¢cin 50 milyar €
dogrudan subvansiyon, salgindan dolay! kira 6deyemeyenler icin ev sahiplerinin
evden cikarmalarini zorlastirici kararlar alinmistir (Statista, 2020).

Covid-19 salgininda Avrupa en fazla can kaybinin yaganmakta oldugu yer olurken
tim Avrupa’da en fazla can kaybi Fransa’da yasanmistir. Fransa devleti, Covid-
19'un etkilerine kargi issizler ve isten cikartilanlar igin 45 milyar € bandinda bir
fonun yani sira, bankalar girketlere 300 milyar € kredi paketi saglamigtir. Ayni
zamanda sirketlere ait elektrik, kira ve gaz 6demeleri durdurulurken, sikinti igindeki
sirketlerin gerekmesi halinde ileri tarihlerde kamulastirilacagi giindeme gelmistir.
Almanya’yl devaminda ispanya’nin aldi§i 200 milyar €lik paket ve bu paketin 100
milyar € sunun KOB/I'lere ayriimasi almistir (Statista, 2020).

61



istanbul Ticaret Universitesi Girisimcilik Dergisi (e-ISSN: 2717-7416) Yil:4 Sayi:7 Bahar 2020/1 s.50-66

Avrupa’da Covid-19'dan en fazla etkilenen italya’da ise devlet 25 milyar € destek
paketi sunmustur. Pakette 4 farkli madde yer almaktayken bunun 3,2 milyar €'su
ulusal saglik sistemi ve sivil koruma, 10,3 milyar €'su istihdam ve gelir korumasina,
5,1 milyar €su 340 milyar € ek kredi alacak olan sirketlere ve hane halkina
tetikleyici olarak sunulmustur. Vergi ddemeleri askiya alinmis, calisanlara ve
isletmelere vergi tesviki amaciyla 1,6 milyar € ayriimistir (Statista, 2020).

SPK, Borsa istanbul'da hisselerini geri almak isteyen sirketler igin geri alim
programlarina devam edilecegini, aksi halde yénetim kurulu karari alarak program
uygulayacaklarini hatirlatmistir. Borsa istanbul hisse senetleri piyasalarinda aciga
satis yasaginin uygulandigi tarih olan 28 Subat 2020 sonrasinda, SPK 2 Mart 2020
tarihli duyurusunda, yeni bir duyuruya kadar yasagin sdrecegini belirtmigtir. 23
Mart 2020’den sonra, SPK tarafindan aksi belirtilene dek marj ticaretinde gereken
marj oranlariyla ilgili esneklikler getirilmistir. Oranin %50’lerinin altina g¢ekilmesi
halinde teminatlarin tamamlanmasina yonelik olarak onceki gereklilik yerine,
teminat orani marj ticareti kapsaminda asgari olarak %35 olarak belirlenmigtir.
Teminat orani ya da takas yukumlalUklerinin yerine getirilmesi yukumlalUklerini
yerine getirmemekte olan yatirnmcilar icin Borsa istanbul tarafindan bir bildirim
yapllmamasi karari alinmigtir. (SPK, 2020).

Sermaye Piyasasi Kurumu’'nun 13 Nisan 2020°deki kararlarina gore ise sermaye
piyasasinda yer alan bir kurumun yurt digi yerlesikler ile girmis olugu para takasi,
vadeli doviz, opsiyonlar ve diger tlrev islemlerdeki toplam, ilgili kurumun ddviz
odemelerini ve Turk Lirasi almasini kabul etmis oldugu durumlar icinde, sermaye
degerinde belirtimekte olan 6z kaynaklarinin %1’inden fazla olamaz seklindedir.
Ayni sekilde énceki ay sonunda hazirlanmis olan yeterlilik tablolarinca, sermaye
piyasasi kurumunda yurt digi yerlesiklerle giren para takasi, kurumun Tark Lirasi
0demeyi ve doviz almayi kabul etmesi halinde herhangi bir takvim guninde
asllmayacak olup, vadeye kadar 7 gun sdren islemlerde %1, 30 glin siren
islemlerde %2 ve vadesi 1 yil siren islemlerde ise %10 olarak belirlenmistir (SPK,
2020).

Bu iglemlerin vade 6ncesinde iptal edilmesi ya da vadelerin uzatilmasina yonelik
talepler icin SPK’nin yazili onay1 gerekmekte olup, BDDK 12 Nisan tarihi itibariyle
SPK’nin karariyla yukarida yer alan kisitlamalara dahil edilmigtir. SPK’nin verdigi
bu kararlar neticesinde alinmasi gereken tedbirlerle ve izlenmesi gereken politika
Onerileri ile sermaye piyasalarindaki tahvil ve hisse senetlerine olan arzin
arttirlmasina ihtiya¢g duyulmaktadir.

3.3. COVID-19’a Yonelik Alinmasi Gereken Tedbirler ve Sermaye
Piyasalarina Yonelik Politika Onerileri

Covid-19'un sermaye piyasalari Uzerinde vyarattigi etkilere yonelik alinmasi
gereken tedbirleri genel olarak devletlerin sirketlere destek olmasi (zerine
sekillendirebiliriz. isletmelerin nakit akisinin iyilestirilmesi icin hiikiimetler finansal
sartlarda gevseme yolunu secmeleri, igletmelerin mal ve hizmetlerine olan talebi
arttirmaya yonelik atihmlar yapilmalidir. Devletlerin kismi istihdam ve maaslara
yonelik destek paketlerini aciklarken devlete yapilacak 6demelerde azalmalar veya
iptallere gitmeleri gerekmektedir (McKinsey, 2020).

Covid-19'un etkiledigi perakende ve eglence sektorlerinin %32 oranina sahip bir
béIim, turizm sektérinidn %29 oranina sahip bir bélimd, bankacilik sektérinin
%24 oranina sahip bir bélima, gida ve tarim sektoérlerinin %15 oranina sahip bir
boélimu ve imalat sektorinin %12 oranina sahip bir bélumi kapanma noktasina
gelmis bulunmaktadirlar. Bankacilik sektorleri ile alinacak ortak kararlar
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dogrultusunda ortaya konulacak olan finansal destekler, hilkiimet tarafindan tegvik
edilerek saglanmalidir (McKinsey, 2020).

Sermaye piyasalari igin saglikli bir finans sisteminin igleyisi tiim finansal piyasalari
ve finans dis1 paydaslara, yatirimcilara, tahvil ve hisse senetlerindeki degerlere
olan hareketliligi arttiracak olup, bankacilik sektériine sunulacak olan destekler
sayesinde ise finansal oynakligin reel ekonomi Ustlindeki etkilerinin
sinirlandiriimasina ihtiyag duyuldugu gorulmektedir. Diger yandan Turkiye'de
kiresel deger zincirinde bozulmadan olumsuz yonde etkilenen imalat sanayi
isletmeleri icin de yine devlet tarafindan desteklenen adimlarin atiimasina
gereksinim duyulmaktadir (TSKB, 2020).

Tarkiye’de alinmasi gereken dnlemler, igsletme sermayelerinin ihtiyaglarini 6n
planda tutan tlrden olmalidir. Covid-19 déneminde en ¢ok zorlugu hisseden
KOB/'lerin hedeflenerek, Avrupa’nin KOBl’lere sundugu destek paketleri érnek
alinmalidir. Fransa 2 milyar euroluk bir paket agiklarken, ingiltere KOBI’lere yénelik
diisik maliyetli kredi programlarini baslatmistir. Tirkiye'de de KOBI'lere yénelik
ilave isletme sermaye desteklerinin veriimesine yonelik olarak bankalar likidite
hatlari meydana getirmelidir (TSKB, 2020).

Covid-19 ‘un sermaye piyasalarina ve genel olarak finansal piyasalara olan
etkilerini azaltmaya yonelik ¢okca finansal firsat sunulmaktadir (TSKB, 2020). En
genel hali ile bu firsatlarda isgicinin korunumu ve desteklenmesi ile kuresel
deger zincirinde yasanan bozulmalardaki olumsuz etkilerden sakiniimasi
gerekmektedir.

Sermaye piyasalarindaki hareketliligin olumlu yonde ilerlemesi icin Turkiye’'nin
imalat sanayi deki giclnG arttirmaya ihtiyaci olacaktir. Cin tarafindan saglanan %5
oranindaki girdileri AB Ulkelerinin %6 dolayindaki oranlari izlemektedir. Bu yuzden
Turkiye imalat sanayinin %10’dan fazlasinda kullaniimakta olan girdilerde sorun
yasamamak icin imalat sanayiye 6nem vermelidir (TSKB, 2020).

Bunlarin yani sira igletme sermayesi miktar ve vade anlamina dikkat edilmesi
gereken diger konudur. Kisa vadeli krediler, isletme sermayesi ihtiyaclarinda
goOstergeyi temsil etmektedir. Finansal kriz donemlerinde oldugu gibi sirketler,
isletme sermayesi ydntemlerini iyilestirici, bilangolar iginde kilitli kalan nakdi gikarici
ve dis finansman ihtiyaglarini azaltici yénde hareket etmelidir. Covid-19’un tim
sektorlere yaygin bicimde etki etmesi, igletme sermayesi yonetimlerindeki
hedeflerin 6nune engeller koymaktadir. Bu bakimdan, sirketler somut bir bicimde
ekonomik toparlamalarin yasanacagi doénemlere kadar likidite sorunlarinin
¢6ziminde dis finansmana basvururken bu noktada hiukimet bankalar ile ortak
sekilde hareket etmeli ve yardimci olmalidir.

2020 yilinin ilk 3 ayi iginde Turkiye sermaye piyasalarindan yaklagik olarak 6,9
milyar USD ¢ikis yasanmistir. Bu c¢ikisin ise 4,7 milyar USD ‘si tahvil
piyasalarindan, 2,3 milyar USD’lik kismi da hisse senedi piyasalarindan
yasanmigtir. Bu bakimdan sermaye piyasalarina yonelik izlenecek politikalarda
uluslararasi dig borglanma piyasalarindaki daralmalar dikkate alinarak, 6demeler
dengesinin cari hesaplarindaki denklige ragmen dis bor¢ 6demeleri igin finansman
veya rezervlere gereksinim oldugu bilinmelidir. Uygulanacak ekonomi politikalar
erimekte olan dodviz rezervlerinin arttirlmasina yonelik, cari dengedeki fon
ihtiyaclarini kargilamak yéniande yapilmalhdir.

Tasarruflarin yetersizligi géz énunde bulundurularak bankalarda tutulan ddvizin
sermaye piyasalari tasarruflarinda kullanilabilecek bir alternatif oldugu
distnidlmemelidir.  Covid-19 ‘un actidi  ekonomik sorunlar, tasarruf
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aliskanliklarinda degisimler yasatacagi igin, 6zellikle sigorta sistemlerine yapilacak
olan yatirimlar ve gelecek kaygilarina bagli tasarruf tiplerinin gtclendirilmesi ile
sermaye piyasalari guclendirilerektir.

4. SONUG

Ulkeler salginin yaninda olusan ekonomik ve finansal sorunlarla miicadele etmek
zorunda kalmistir. Salginin ekonomik etkileri dunya genelinde gorilmuisg ancak her
Ulke igin ayni sonuglar dogurmamistir.

Salginin etkileri ile ilk olarak SPK basta gelmek lzere sermaye piyasalarinda
dizenleyici ve denetleyici etkisi olan kamu otoriteleri aldiklari kararlar sonrasi
piyasalardaki islemlerin saglikli sekilde devami icin sektorlerin katilimcilari ile
faaliyetleri en az sekilde aksamalarla yuritmek icin Covid-19 salgininin Tirkiye
ekonomisine verecegi zararlarin minimuma indirgenmesi hedeflenmistir. Sermaye
piyasalarinda yer alan veya SPK'ya tabi sirketler, bunlari dikkate alarak ve
sureclere uyarak hareket etmistir.

COVID-19 salgini, artan olu sayisi ve gunlik yasamin bozulmasi dahil, surekli
blaylyen kuresel bir etkiye sahiptir. Hizla degisen bu durumun ortasinda,
ihraccilarin ve finansal kurumlarin isletmeleri icin potansiyel finansal, dizenleyici
ve yasal sonuglarinin farkinda olmalari gerekmektedir. Su anda, sermaye
piyasalarina yaklasan ihraggilarin tepkileri karisiktir. Asya Pasifik bélgesinde subat
ve mart aylarinda ocak ayina goére baslatilan halka arzlarda kademeli bir artis
oldugunu fark ederken, baska yerlerde ¢ok sayida anlasma ertelenmistir. Risk
azaltma, bilingli halka arz kararlari i¢in anahtar rol oynamistir. Halka arzlari veya
sermaye artirimi ile baski yapmaya karar veren ihraggilar igin, virs durumunun
isletmeleri Uzerindeki herhangi bir etkisi veya potansiyel etkisi ile ilgili uygun risk
faktorlerini ve agiklamalarini icermeleri gerekli olmustur.

Tarkiye’nin dis borg¢larda net ddeyen taraf olmasi, kisa vadeli sermaye ¢ikisi ve
doviz aciginin yalnizca hizmet gelirleri ile karsilanmasi, déviz rezervlerinin
erimesine yol acabilmektedir. Bu durum i¢ piyasalarda olugabilecek dusuk tutarli
taleplerin bile ddviz kurlari Gstline baski olusturmasi ile sonuglanabilir. En énemli
ve yapilmasi gereken tedbir ve politika ise hikimetlerin finansal yapidaki
hareketliligi arttirici atiimlar, KOB/P'lerin disik faizli banka kredileri ile
desteklenmesine yonelik devlet tesvikleri yapilmali ve imalat sanayi arttirimahdir.

Covid-19'u sermaye piyasalarinda olusturdugu krizin yarattig1 arz talep sokunun
enflasyon Uzerindeki etkileri buyluk oranda doéviz kuru, ara mal, emtia ve petrol
fiyatlarindaki gelismeler ile gorilmektedir. Enflasyonun bu seviyeleri korunarak
edilerek degerlendiriimelidir. Dis ticarette olusan talebin dismesi ile gerileyen
ihracat ve ithalatta artan vergiler, Uretimin ve tiketimin dlismesinden dolayi
azalacag! icin buna yonelik ek paketler aciklanarak ihracat ve ithalat
desteklenmelidir. Almanya, ispanya, italya ve Amerika’daki paketler drnek
alinmaldir. Pandemiden dolayi olusan uluslararasi taleplerdeki kaymalara bagli
tedarik zincirindeki degisimlerin Dig Ticaret Denge’sini bozdugu Turkiye, Cari
Denge’nin korunmasi i¢in petrol ve emtia fiyatlarindaki durgunluga kargi yeni
ekonomik paketler agiklamaldir.

Covid-19'un Turkiye sermaye piyasalarinda olusturdugu sorunlara kargin tlkede
cari acgik, butge acigi ve tasarruf agigi Ucglistu ve iginde bulunulan jeopolitik
durumun getirdigi olumsuzluklar ekonomiyi kirilgan bir hale getirmektedir. Dovize
bagl bir halde hareket eden Turkiye Ekonomisi, bu kirilganliklardan buyume,
istihdam, yatirim, enflasyon ve diger makro degiskenlerde yasadigi krizlerle zarar
gbrmektedir. Turkiye sermaye piyasalari, dlisik katma degerli Gretim yapisini
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mutlak bir yapisal dontsum igerisinde saglikli bir duruma getirmeli, isletmelerin ve
KOB/l'lerin imalat sanayine yodnelik desteklenebilecegi yardim paketleri
aciklanmaldir.
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