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COVID-19 SALGINININ ULUSLARARASI SERMAYE HAREKETLILiGi UZERINE
ETKIiSi: TURKIYE ORNEGI
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Sertac HOPOGLU?
Oz
Ekonomik biiylime ve kalkinmada geri kalmig ve gelismekte olan iilkelerin temel sorunlarinin bilgi eksikligi, teknoloji
yetersizligi ve sermaye eksikligi oldugu ve bu sorunlarin iilkeleri dig finansmana yonlendirdigi bilinmektedir. Reel sektorii
hammadde, enerji ve sermaye mallarinda disa bagiml iilkelerde faaliyet gdsteren yabanci sirketler yatirim yaptiklari
iilkelerde istihdam artisina ve ekonominin biiylimesine katki saglamaktadirlar. Yabanci sermaye tilkeye Dogrudan Yabanci
Yatirimlar ve Portfoy Yatirimlar olarak giris yapabilmektedir. Yiiksek faiz oranlarina sahip iilkeler arasinda ilk siralarda
yer alan Tiirkiye’nin 6zellikle kisa vadeli portfoy yatirimlari tarafindan tercih edilmesi risk olusturmaktadir. Sicak para
olarak nitelenen portfoy yatirimlarmin ani ¢ikis ve girisleri krize neden olabilmektedir. COVID-19, Diinya Saglik Orgiitii
tarafindan 11 Mart 2020 ‘de kiiresel salgin olarak ilan edilmis olup, insan yagaminin tim boyutlar iizerinde etkili
olmaktadir. Salginin tiim diinya iilkelerinde kisa siirede yayilmast hem saglikta hem ekonomide kiiresel 6lgekte dnlemler
alimmasini gerektirmistir. Bu galismada uluslararasi sermaye giris-gikislarinin salgin siirecinde Tiirkiye’de yarattigi olumlu
ve olumsuz etkiler analiz edilerek, Tiirkiye ekonomisini genel olarak nasil etkiledigi arastirilmis ve COVID-19’un ortaya
¢ikardigi kosullarin bir ani durus krizine yol agip agmadigi teorik olarak tartigilmustir.
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IMPACT OF COVID-19 PANDEMIC ON INTERNATIONAL CAPITAL
MOBILITY: THE CASE OF TURKEY

Abstract

Multinationals operating in countries whose real sectors are depending on imports of raw materials, energy and capital
goods, positively affect employment and economic growth of the host countries. Foreign capital can enter a country in the
form of Foreign Direct Investments and Portfolio Investments. Turkey was among the countries offering highest interest
rates before 2020 and the preference of the country by short-term portfolio investments pose risks for Turkey. Sudden exit
and entry of such “hot money” may result in crises. COVID-19, is a respiratory infection declared as a pandemic by the
World Health Organization as of March 11, 2020, and has been affecting all aspects of human life since. The spread of
the COVID-19 in all countries of the world in a very short time necessitated taking measures in both health and economy
on a global scale. In this study, positive and negative effects of the international capital mobility to and from Turkey
during the pandemic are analyzed and its general effects on the Turkish economy are investigated. Whether the
circumstances created by the pandemic caused a sudden stop in Turkey is also theoretically discussed.

Keywords: COVID-19, Pandemic, Globalization, International Capital Flows, Sudden Stop
JEL Codes: F32, F62, F65, GO1

Yyiiksek Lisans Ogrencisi, Iskenderun Teknik Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, Ekonomi ve Finans Anabilim Dal,
nermin.guney@iste.edu.tr,

2Do¢.Dr., Iskenderun Teknik Universitesi, Isletme ve Yonetim Bilimleri Fakiiltesi, Uluslararas: Ticaret ve Isletmecilik
Boliimii, sertac.hopoglu@iste.edu.tr,

Makalenin Gelis Tarihi (Received Date): 29.01.2021

Yayina Kabul Tarihi (Acceptance Date): 09.03.2021

Atif (Citation): Giiney, N. & Hopoglu, S. (2021), “Covid-19 Salgminin Uluslararas1 Sermaye Hareketliligi Uzerine Etkisi:
Tiirkiye Ornegi”, Ekonomi Maliye Isletme Dergisi, 4(1):56-74.


https://orcid.org/0000-0002-5744-6746
https://orcid.org/0000-0002-9541-2352

COVID-19 SALGINININ ULUSLARARASI SERMAYE HAREKETLILIGI UZERINE ETKISi: TURKIYE
ORNEGI

Giris

Salginlarin ekonomik maliyetleri ¢ok agir olabilmektedir. Salginlar etkileri sadece artan hastalik
oranlar1 veya o6liim oranlar ile smirli olmayan “toplu saglik soklar1” olarak tanimlanmaktadir ve
Ozellikle wviral salginlarda sosyal etkilesim ve ekonomik faaliyet siddetli bir sekilde
kisitlanabilmektedir (Rasul, 2020). Kiiresellesmenin etkisi ve teknolojinin hizla gelismesiyle birlikte
kiiclik bir kdye doniisen diinyada COVID-19 salgininin yarattig1 soklar sosyal ve ekonomik hayatin
isleyisini degistirmistir. Salgin ile birlikte diinyanin yeni bir normalle kars1 karsiya kaldigr gozler
Oniline serilmistir. Farzanegan v.d. (2020) daha yiiksek diizeylerde sosyoekonomik kiiresellesme
gosteren lilkelerde COVID-19 salginindan daha fazla etkilendigini deneysel olarak gostermislerdir.
Kiiresellesme salginin hizli yayilmasinin bir nedeni oldugu gibi ayn1 zamanda bu 6zelliginden dolay1
insanlarin, mallarin ve sermayenin diinya iizerindeki hareketliligini kisitlamaktadir. Nitekim salginin
kiiresellesmenin seklini degistirecegi ve daha diisiik hareketlilik iceren ve uluslararasi boyuttan ziyade
daha ¢ok devlet boyutunu iceren bir kiiresellesme ortaya g¢ikmasi olasiligi da tartisilmaktadir
(Gruszczynski, 2020).

1950’11 yillardan itibaren c¢ok uluslu sirketler, ulusal piyasalarda iirlinlerinin doyum noktasina
ulagmasinin ardindan hizlanan kiiresellesmenin de etkisiyle uluslararasi piyasalarda giderek daha fazla
yer almaya baslamiglardir. Kiiresellesmenin etkisiyle birlikte hi¢ bir engelle karsilasmadan ulusal
siirlarin diginda dolasan sermaye 6zellikle gelismekte olan tilkelerde varligint gostermektedir. Cok
uluslu sirketler gerek dogrudan yabanci yatirim yoluyla gerekse portfdy yatirimlariyla ozellikle
gelismekte olan iilkelerde iiriinlerini halka arz etme arayis1 icerisine girmislerdir. Ozellikle Dogrudan
Yabanci Yatirim (DY'Y) yoluyla ulusal pazarlarindan ¢ikarak uluslararasi pazarlara yonelen sirketler
gittikleri tilkelerde yeni bir sirket kurma ya da kurulmus bir sirketi satin alma yoluyla piyasaya
girmislerdir. DY'Y s6z konusu oldugunda hem yatirimcilar, hem de yatirim alan iilke i¢in kazanimlar
s0z konusudur. Yatirim alan tilke i¢in teknolojik ilerleme, Ar-Ge’ye dayali yenilik¢iligin hizlanmasi
ve verimlilik artis1 gibi nedenlere bagli olarak uluslararasi piyasalarda rekabet giicliniin artmasi,
thracata odakli biiylime politikalarinin baskin oldugu giiniimiiz ekonomisinde 6nemli avantajlar
saglayabilmektedir (Yigiteli ve Turan, 2018). Ancak az gelismis ve gelismekte olan iilkelerin finansal
yapilarinin bu tiir sermaye hareketlerini massedecek olgunluk diizeyinde olmamasi ve kurumsal
eksikleri bu ekonomilerde ard1 ardina meydana gelen kirilganliklar1 da arttirarak siirekli tekrarlanan
krizlere neden olmustur (Tezer, 2020). Amaclar1 kar elde etmek olan uluslararas: sirketlerin gittikleri
iilkelerde kendilerini giivende gérmemesi ve olusabilecek bir risk durumunda {ilkeyi terk etmesi,
krizlerin ¢ikis noktasini olusturmaktadir. S6z konusu krizler, uluslararasi sermaye hareketliligi yiiksek
olan gelismekte olan iilkelerde ekonomilerin kirilgan bir yapiya sahip olmasi nedeniyle 6zellikle daha
stk yasanmaktadir. Gelismekte olan {ilkeler arasinda yer alan Tiirkiye ekonomisinde ise 1980’li
yillardan itibaren yasanan ekonomik serbestlesmeyle birlikte sermaye hareketliligi hizlanmistir. Cok
uluslu sirketlerin tilkeye girislerinde yasanan olumlu etkiye karsin risk olarak gordiikleri bir durumda
iilkeyi terk etmeleri ise olumsuz sonuglara yol agmaktadir. Cok yakin bir 6rnek olarak, Alman
otomotiv sirketi olan Volkswagen COVID-19 salginindan kaynakli olumsuz gelismeler nedeniyle
01.07.2020 tarihinde yapmis oldugu aciklama ile Tiirkiye’ye yapilacak olan yatirimlarini askiya
alindigin1 duyurmustur. Aralik 2020 tarihinde ise yapmis oldugu son agiklamasiyla Tiirkiye’de fabrika
kurmaktan vazgecerek, yeni nesil modellerini Slovakya’daki fabrikasinda iiretme karariyla Tiirkiye
acisindan dzellikle igerisinde bulundugumuz bu zor siirecte olumsuz bir sonu¢ doguracagi aciktir. Bu
gibi yatirnmcilarin salgiin yarattigi belirsizlikler nedeniyle yatirim kararlarindan vazge¢mesi, bu
yatirimin yaratacagl potansiyel istihdam, tliketim harcamalar1 artis1 ve iiretim artisin1 ortadan
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kaldirarak, hem tesisin kurulacagi bolgenin yerel ekonomisine, hem de genel anlamda Tiirkiye
ekonomisine olumsuz yansimalar1 olacaktur.

Yasanan bu ve benzeri olaylar sebebiyle olusan giiven eksikligi {ilkeden aniden sermaye ¢ikislarina;
doviz kurunda ani bir artis yasanmasina, ulusal paranin deger kaybetmesine ve iilkenin finansal
sisteminde biiyiik bir sarsintiya yol acabilmektedir. Uluslararasi sirketlerin serbest piyasa ekonomisi
ile birlikte iilkeler aras1 ticaretin hiz kazanmasi ve bu nedenle olusan “Ani Durus (Sudden Stop) (Ani
Durus) durumlart digsal bir krizin ana kaynagini olusturmaktadir. Birer ani durus krizi olarak kabul
edilen 1994 Tiirkiye, 1995 Meksika, 1997-1998 Asya, 1998-1999 Rusya, 2001 Tiirkiye ve 2001-2002
Arjantin krizleri ele alindiginda ani durus krizinin 6zellikle gelisen iilkelerde yasandigi agik olarak ve
bu tip krizlerin sermaye girisi ve cari agiktaki ani durmanin birlikte ortaya ¢ikmasiyla olustugu ve
gelisen lilkelerde meydana geldigi goriilmektedir. Gelisen iilke ekonomilerinde yasanan ani durus
krizlerinin ortak noktalarina bakildiginda; ani durus krizleri sirasinda reel tiiketim ve yatirimdaki
diisiise, borsalardaki diistise, ulusal paralarin deger kaybetmesine ve bankacilik sistemindeki krizlere
ek olarak, reel alim giiclindeki diisiisten kaynaklanan ithalattaki azalis ve ulusal paralarin deger
kaybindan kaynaklanan ihracattaki artigin cari islemler hesabinda “reversal” (tersine doniis) olarak
adlandirilan hizli bir daralmaya yol agtig1 goriilmektedir (Varlik, 2006; Claessens ve Kose, 2013). Ani
durus krizinde s6z konusu oldugu sekliyle cari agikta “tersine doniis” ilk olarak ihracattaki artigtan
degil ithalattaki diisiisten kaynaklanmaktadir (Samur, 2010). Sonug¢ olarak biiylime oranlari reel
anlamda diismekte ve iilke ekonomilerine olan yatirimer gliveni azalmakta ve bu da sermaye
akimlarin1 olumsuz etkilemektedir.

COVID-19’un ilksel etkilerinin ele alindig1 bir raporda tiim diinyada salgin baslangicina kadar olan
bes yillik donemde DY Y ’larin zaten yavaslama egiliminde oldugu ancak 2020 yilinda en iyimser
senaryoyla bile tiim diinyada dogrudan yabanci yatirimlarin en az %30 azalacag belirtilmekte ve bu
durumdan en biiyiik hasar1 gelismekte olan iilkelerin gorecegi, uygulanan ekonomik dnlemler ve kamu
saglig1 tedbirlerinin etkin olmamasi durumunda 2021 yilinda gerceklesecek toplam kiiresel DYY
miktarinin salgin 6ncesinden bile diisiik olacagi uyarisi yapilmaktadir (OECD, 2020). Bununla birlikte,
bazi yatirimlar ise yabanci iilkelerde salginindan dolay1 zor durumda olan sirketlerin ele gecirilmesi
icin yapilan saldirgan yatirimlar olarak da goriilebilmektedir (Strange, 2020). Ancak, salgmin
ekonomileri DYY’lara yiliksek derecede bagimlilik gosteren iilkelerde ortaya c¢ikan politik
belirsizlikler bu gibi tilkelere olan DYY akisini azaltarak rekabet giiclerini etkilemekte ve daha fazla
ekonomik soruna neden olabilmektedir( Annamalah ve Paraman, 2020).

Bu ¢alismada COVID-19 salgininin Tiirkiye’ye olan uluslararasi sermaye akimlarina etkileri mevcut
istatistik gostergeler lizerinden degerlendirilmekte, daha sonrasinda ise salginin yarattigi kosullarin
bir ani durus krizine yol a¢ip agmayacagi tartisiimaktadir. Calismanin bir sonraki béliimiinde konuyla
ilgili literatiir taramasma yer verilmistir. Ikinci béliimde calismada irdelenen ani durus ve tersine
doniis kavramlar1 agiklanmaktadir. Ugiincii boliimde Tiirkiye Cumbhuriyeti Merkez Bankasindan
alman istatistik gostergeler lizerinde ¢ikarimlar yapilarak, COVID-19’un sermaye hareketleri, dis
ticaret, bilylime ve tUretim ve aktif fiyatlar1 iizerindeki etkilerine dayanilarak ani durus ile ilgili
analizler yapilmaktadir. Calismanin dordiincii ve sonug boliimiinde politika dnerileri yer almaktadir.

1. Literatiir taramasi

Kiiresellesmenin hiz kazandig1 glinlimiizde yiiksek bir yayilim hizina sahip koronaviriis salgininin
tiim diinyada oncelikle saglik alaninda olmak iizere tiim alanlarda bircok krize yol agtig1 literatiire
giren bir¢ok calisma ile goriilmektedir. Literatiir taramasinda oncelikle yabanci yatirimlar ve krizler
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tizerindeki mekanizmaya odaklanilmis, daha sonra COVID-19’un ekonomik etkilerine odaklanilmistir.
Yapilan literatiir taramasinda 6nemli goriilen bazi ¢caligmalar asagida verilmektedir.

Karagiil ve Masca (2008), uluslararas1 sermaye hareketlerinin kriz etkilerinin onlenebilmesi i¢in
kurumsal Onlemlerin Onemini vurgulamakta ve ulusal bankacilik sisteminin asgari rezerv
gerekliliklerinin  diizenlenmesi, finansal sistemdeki aktorlerin isleyislerinin seffaflastiriimasi,
kurumsal yatirimcilarin faaliyetleriyle ilgili diizenlemelerin yapilmasi, denetimin seffaflastiriimasi ve
sikilastirilmasi, bankacilik ve vergilendirme sistemlerinin esgiidiimlii ¢alisabilmesi ve kisa donemli
sermaye girislerinde zorunlu bir asgari mevduat donemi sarti getirilmesini uluslararasi sermaye
hareketlerini kontrol etmeye yonelik 6nlemler olarak énermektedirler.

Kar ve Tatlisoz (2008) de siyasal ve kurumsal istikrarin dogrudan yabanci yatirimlar i¢in dnemini
vurgulamakta, makroekonomik ve siyasi istikrarin hem yatirimi alacak olan gelismekte olan tilkelerde,
hem de diinyada dogrudan yabanci sermaye stokunun dortte iiglinii elinde bulunduran gelismis
tilkelerde biiylik 6nemi oldugunu bildirmektedirler. COVID-19 ddéneminde ekonomide yasanan
olumsuzluklarla birlikte, Tiirkiye’nin dis politika kaynakli baz1 sorunlar yasamasi da dig yatirimcida
bir “siyasi istikrarsizlik” algis1 yaratarak iilke ekonomisine dolayli yonden negatif etkiler yapmustir.
Temir (2020) de COVID-19 donemindeki jeopolitik durumdan kaynakli olumsuzluklarin halihazirda
“ligliz ag1k™ sorununu ¢ézmeye calisan Tiirkiye ekonomisini, salginin sermaye piyasalarinda yarattigi
olumsuzluklarla birlikte daha da kirilgan bir hale getirdigini belirtmektedir.

Vergil ve Karaca (2010), 6zellikle kisa vadeli sermaye hareketliliginin ekonomik biiyiime {izerinde
olumsuz etkileri oldugunu ancak uzun donemli sermaye hareketlerinin ve dogrudan yabanci
yatirimlarin ise olumlu etkileri oldugunu bildirmektedir (Bal, Algan, Ak¢ca ve Fidangiil, 2016).
Tiirkiye’nin ekonomik gelismesinde net dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin uzun vadede
olumlu etkileri oldugunu belirtmektedir. Salginin yarattigi sok oOzellikle kisa vadeli ¢ikislart
hizlandirmistir. Akgiray (2020), COVID-19 salginimin diinyanin iktisadi tarihi boyunca esi benzeri
goriilmemis bir kiiresel ¢okiis riski tasidigini belirterek, piyasalara beklenmeyen bir digsal darbe
indiren bu sok nedeniyle her iilkede ekonomik aktivitenin ani durus noktasina geldigini belirtmistir.

Hidiroglu (2020), yabanci yatirimlarin finansal etkinlik ve verimlilik i¢in kritik degere sahip oldugunu
bu nedenle finans piyasasinin yabanci yatirimcilarin gilivenlerini artiracak sekilde diizenlenmesi
gerektigini, bankacilik ve sermaye piyasalarinda yabanci yatirimcilara sunulabilecek {irlin ve
hizmetlerin ¢esitlendirilmesinin ve menkul kiymet borsalarinda iyi diizenlenmis tahvillerin yabanci
yatirimet i¢in riskleri azaltacagi ve firsatlar1 cogaltacagini, dolayisiyla bu sekilde derinlesen ve gelisen
piyasalarin yabanci yatirimlarin siirdiiriilebilirligini saglayacagini belirtmistir. COVID-19 siirecinde
tilkeler ellerindeki kaynaklarin ¢ogunu acil dnlemler i¢in kullandiklarindan yeni yatirimlar igin
piyasalarda yeterli sermaye kalmamistir. Kaldi ki, belirsizliklerin ¢ok ytiksek oldugu bir ortamda hem
yerli hem de yabanci yatirimeilar risk alarak yatirrm yapmak istememektedirler. Ozellikle dogrudan
yabanci yatirim yoluyla kiiresel ekonomideki etkilere ¢ok agik olan yiikselen iilke ekonomileri bu
durumdan etkilenebilmektedir. Salginla birlikte o6zellikle yiikselen ekonomilere olan sermaye
akimlarinda bir ani durus yasandigi ve bunun kisa vadede diizelmeyecegi de bildirilmektedir (Brooks
v.d., 2020). Bununla birlikte, salgin 6ncesinde yavaslamakta olan yiikselen ekonomiler piyasalarinda
yapilan spekiilatif hareketlerin etkileri de salgin siirecinde iyice hissedilmistir. Spekiilatif sicak para
hareketleri 1980’lerden bu yana hizlanan kiiresellesme ile birlikte Ozellikle finansal sektorii
olgunlasmamis ekonomiler i¢in énemli bir kriz riski olusturmaktadir (Kog ve Aytekin 2018). Ozer ve
Kaba, (2020) finansal ekonomik krizler, kiiresellesme ile beraber ozellikle gelismis iilkelerden
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gelismekte olan iilkelere dogru yonelen uluslararasi sermaye hareketliliklerinin spekiilatif ataklarla
yonlendirilmeden kaynaklandigini ve Tiirkiye’de de bunun etkilerinin goriildiigiinii belirtmektedirler.

Yiikselen ekonomilerde sermaye hareketliliginin disa agikligr artirdig1 (Ayaydin ve Baltaci, 2012) ve
dogrudan yabanci yatirim ile biliylimenin birbirlerini besleyebildigi (Isik, 2016) literatiirde
bildirilmektedir. Kili¢ (2020)da yeni sanayilesen lilkelerde portfoy yatirimlart ve DY'Y’1n ve gayrisafi
sabit sermaye yatirimlari ile birlikte ekonomik biliyiimeyi olumlu etkilediklerini bildirmektedir. Ancak,
salgin siirecinde gelisen lilkelerde diisen tiiketici talebi, yavaslayan tiretim ve dis ticaret nedeniyle
onemli ekonomik daralma yasanmistir. Bu ekonomik daralmanin en 6nemli nedeni sosyal ve
ekonomik hayatta yagsanan ani degisim olmustur. Soylu (2020), COVID-19 siirecinin temel hizmetler
disindaki stiregleri durma noktasina getirdiginin altin1 ¢izerek, Tiirkiye ekonomisinin uzun vadede
yatirim fonksiyonunu yeniden tahsis etmesi gerektigini belirtmektedir. Nitekim hastaligin
bulagiciligina ve heniiz tedavisinin olmadigina vurgu yapan (Kayabasi, 2020), COVID-19’un
piyasalara ve tiiketici davranislarina etkisi lizerine yaptigi aragtirmasinda iflasin esigine gelen
iilkelerin ve alt {ist olan piyasalarin geleceginin artik iyiden iyiye asinin bulunmasina ve en kisa zaman
da agilamanin baglanmasina baglandigini belirtmistir.

Finansal krizlerin degisik gostergeleri ve degisik yayilma yollar1 olabilmektedir (Celik v.d., 2015),
ancak ani durusa yol agan bir krizin gostergeleri ampirik olarak “uluslararasi sermaye girisinde siddetli
daralma” unsuru “net sermaye ve finansal hesap/GSYIH” oraninda asgari %3 ’liik, “cari agikta siddetli
daralma” unsuru ise “cari hesap dengesi/GSYIH” oraninda asgari %5’lik diisme vuku bulmasi
seklinde tanimlanabilmektedir (Samur, 2010). Ani durus sirasinda uygulanan genisletici para ve
maliye politikalar1 bir dereceye kadar etkili olabilmektedir ancak ekonominin makro pozisyonunun
giiclli olmasi bu politikalarin basarisi i¢in 6nemli bir kosuldur (Varlik, 2006). Bu diisiinceye paralel
olarak COVID-19 salgin1 sirasinda uygulanabilecek “helikopter para” benzeri genisletici politikalarin
enflasyonu tetikleyebilecegi ve ancak arz yonlii olarak uygulandiklarinda basarili olabilecekleri de
tartisilmaktadir  (Eryiizli, 2020). Ancak salginin getirdigi kosullar altinda genisletici para
politikalarinin basaris1 da énemli bir tartisma konusudur (Oztiirk v.d., 2020). Bir diger énemli nokta
da bu gibi politikalarin Ar-Ge ve karsilastirmali Gistlinliik alanlarina yonlendirilmesinin etkisinin daha
fazla olabilecegidir (Yigiteli ve Turan, 2018). Giircliin ve Comertler (2020) Tiirkiye’nin 2001
krizinden sonra 2008 krizini yasadigin1 ve bunun etkilerini silmeye calisirken simdi COVID-19
salgiminin yarattig1 krizle basa ¢ikmaya calistigini belirterek, krizin etkilerini silmede toplumun tiim
kesimlerinin faaliyetlerinin 6nemli oldugunu ancak hiikiimet tarafindan saglanacak ekonomik
desteklerin krizle basa ¢ikmada 6nemli araglar olabilecegini belirtmektedirler.

2. Kavramsal cerceve
2.1. Ani durus

Uluslararas1 yatirnmceilar, gelismekte olan iilkelere sagladiklar1 fonlar1 c¢esitli sebeplerle ¢cekmek
istediklerinde, sermaye girisleri aniden ciddi bir sermaye ¢ikisina doniisebilmekte, sermaye
akimlarindaki bu keskin ¢ikis ise ani durus olarak adlandirilmaktadir (Yigiteli ve Turan 2018). Ani
duruslar dis kaynakli bir sok ya da {ilkeye has yapisal zayifliklar tarafindan tetiklene bilmektedir ve
yabanci yatirimcilarin (genellikle giiven kaybi sebebiyle) yatirimlarini tilkeden ¢ekmelerine baglh
olarak cari islemler hesabinda ortaya ¢ikan degisimler olarak kendilerini gosterebilmektedir (Kartalli,
2007). Eger uluslararas1 yatirimcilar, s6z konusu ekonomiye iliskin degerlendirmelerine ya da
uluslararas1 piyasalarda yasanan gelismelere bagl olarak fonlarini geri ¢ekmek isterlerse, dnceden
gorlilen sermaye girisleri aniden sermaye cikisina doniisebilmekte, bir baska deyisle sermaye
akimlarinda bir tersine doniis yasanabilmektedir (Varlik, 2007).
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Ani duruslar genellikle, uluslararasi yatirimcilarin belirli bir iilkeden fonlarini geri ¢ekmelerine yol
acan asirt piyasa tepkisinin bir sonucudur (Varlik, 2011). Teknik olarak ani duruslar, sermaye
girislerinin, 6nceki yillardaki ortalamalarin belirli sayida standart sapma kadar altinda diistigi
donemlerdir (Eichengreen ve Gupta, 2016).

Ani duruslarin hem finansal hem de reel anlamda etkileri vardir, ancak finansal etkileri dncelikli
olarak goriilmektedir. Ani durus durumunda iilkelerin para birimleri deger kaybetmekte, doviz
rezervleri azalmakta ve hisse senedi fiyatlar1 diismektedir. Bunlari bliyiime hizinin birbirini izleyen
tic aylik donemler boyunca diismesi, yatirnmlarin azalmasi ve cari agiktaki bir azalma izler
(Eichengreen ve Gupta, 2016). Biiylimedeki bu duruslar genellikle sermaye ¢ikisi sonrasinda tiretim
icin gerekli olan ara mal1 ve yatirim mali ithalati i¢in gerekli doviz miktarinin azalmasi, ulusal paranin
deger kaybetmesi sonucunda doviz lizerinden borglananlarin iflas etmeleri ve yatirim i¢in mevcut
kredi arzinin azalmasiyla birlikte ortaya ¢ikmaktadir (Togan ve Berument, 2011).

2.2. Tersine doniis

Odemeler dengesinde cari hesaplar ile mali hesaplar arasindaki yakin iliskiden dolayr sermaye
akislarindaki ani duruslar cari islemler agig1 ya da fazlasiyla yakindan ilgilidir (Cavallo, 2019). Ani
duruslar sonrasinda toplam talep ve toplam harcamalarda meydana gelen degisiklikler, cari agikta
tersine doniise ve reel doviz kurlarinda bir artisa yol agabilmektedir. (Calvo, 1998). Boylece cari
islemler ac181 hem doviz rezervlerindeki azalma yoluyla dovizin degerinin artmasi, hem de ulusal para
birimindeki deger kaybi nedeniyle artan ihracat yoluyla daralabilmektedir.

Cari agikta bir tersine doniis cari agikta GSYH’nin %4’{i kadar bir azalma olarak tanimlanabilir.
Ulkeler genellikle bir ani durus durumu sonrasinda ani cari agik degisimlerinden kaginmak igin
rezervlerini kullanmaktadirlar (Edwards, 2004). Ani sermaye giris-¢ikiglarinin bir iilkenin rezervlerine
olumsuz etkileri olabilmektedir. COVID-19 salgini sirasinda tiim iilkelerde rezervler kullanilarak
gerek ulusal paralarin degerlerindeki diisiisii azaltmak gerek toplam talebi canli tutmak amagh
politikalar izlenmistir. Ani ¢ikislarda ulusal paranin deger kaybetmesinin 6niine gecmek i¢in alinan
onlemler rezervlerin kullanimini artirabilmektedir (Efremidze v.d., 2019). Merkez bankalar1 doviz
rezervlerini ne derece yiiksek diizeyde kullanirsa cari a¢1g1 kisa siirede diizeltebilmek i¢in gerekli olan
politika yiikii de o derece yiiksek olmaktadir (Calvo ve Reinhart, 2000).

Tersine doniislin olumlu oldugu kadar olumsuz sonuglar1 da goriilebilmektedir. COVID-19 salgim
sonucunda tiim yiikselen ekonomi paralar1 dolar karsisinda deger kaybetmekle birlikte ihracat artisi
beklenen diizeylerde olmamis, tiiketimin diismesiyle ithalatta da diislis yasanmistir. Bu durum,
sermayenin kagis baskisinin salgin boyunca yiiksek kalmasiyla daha kétii sonuglar dogurabilecektir
(Akinci v.d., 2020). D1s yatirim pozisyonunun koétiilesmesi sonucunda ortaya ¢ikan tersine doniisleri
takiben ekonomik biiylime istenilen diizeylerde olmayabilmektedir (de Mello v.d., 2011). Eger cari
acik yurtdisit yatinimlarla finanse ediliyorsa, ani durus durumu daha da kétiilestirebilir ve para
basimiyla a¢igin finanse edilmesi de ani durus donemlerinde zor olabilmektedir (Calvo, 1998).

3. Analiz
3.1. Uluslararasi Sermaye Girisi ve Cari Acik Uzerindeki Etkileri

Iktisat literatiiriinde reversal (tersine doniis) olarak tanimlanan, uluslararas1 sermaye girisinde ani ve
siddetli bir diisme ile esanli olarak cari agikta goriilen siddetli bir daralmanin bir ani durus krizine yol
actigr gorlilmektedir. 2019 yilinin Aralik ayinda Cin’de ortaya ¢ikan salgin hastalik tiim diinyaya
yaklasik bir yildir etkisini gostermektedir. Bu nedenle COVID-19 salgininin 2019 yil1 sonu itibariyle
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ortaya ¢ikmasindan dolayr Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasinin 2020 yili Kasim ay1 ddemeler
dengesi ile bir yillik karsilastirma yapilarak incelenmistir.

Dogrudan yatirim, “yatirimcinin yerlesigi oldugu ekonomi disindaki bir ekonomide bir isletmenin
yonetimini kontrol ettigi veya yonetiminde s6z sahibi oldugu uzun vadeli bir yatirim sekli” olarak
tanimlanmistir. (TCMB, 2020). “Dogrudan Yatirimlar: Net Yikiimlilik Olugumu” yurt dist
yerlesiklerin yurt i¢indeki toplam dogrudan yatirimlarini gosteren bir gostergedir.Bu gosterge 2019
Ocak- Kasim aylar1 arasinda 6demeler dengesi sermaye hesabinda,8.025 milyon dolar olarak
ger¢eklesmisken, 2020 Ocak-Kasim arasi verileri ise 1.972 milyon dolarlik bir azalma ile 6.053
milyon dolar olarak gerceklesmis gerceklesmistir (Sekil 1). Bu durum salginin getirdigi genel kiiresel
diisiis ile uyumlu olup, yaklasik %25’°luk bir diisiise isaret etmektedir.

2019 Ocak-Kasim aylar1 arasinda édemeler dengesi sermaye hesabinda yurt dis1 yerlesiklerin yurt
icindeki yatirimlart “Portféy Yatirnmlari: Net Yiikiimliiliikk Olusumu™ 3.052 milyon dolar iken, 2020
Ocak-Kasim arasi verileri ise -10.460 milyon dolar olarak gergeklesmis ve 13.512 milyon dolarlik bir
azaligla yaklasik %420 oraninda bir azalis gerceklesmistir. Bu durum uluslararasi sermaye
hareketliliginde sicak para olarak adlandirilan portfdy yatirimlarinda tilkeden salgin siirecinde
sermaye ¢ikisi yasandigini gostermektedir.

Sekil 1: Salgin Doneminde Uluslararas: Sermaye Girigi (milyon ABD dolart)
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Kaynak: (T.C. Merkez Bankas: verilerine gore yazarlar tarafindan olusturulmustur).

Diger yatirimlar, “dogrudan yatirim, portfdy yatirimlari, finansal tiirevler ve rezerv varliklar disinda
kalan diger tiim finansal hareketler” (TCMB, 2020) olarak tanimlanmistir. 2019 Ocak-Kasim aylar1
arasinda Odemeler dengesi sermaye hesabinda “Diger Yatirimlar: Net Yikiimlilik Olusumu”
incelendiginde ise 7670 milyon dolar iken, 2020 Ocak-Kasim arasi verileri ise 6.622 milyon dolar
olarak gergeklesmis ve 1.972 milyon dolar bir azalis ger¢eklesmistir. Salgin silirecinde diger
yatirimlarda da bir azalma gergeklestigi goriillmektedir.

Sonu¢ olarak 2020 yili sermaye hesabi Ocak-Kasim aylar1 arasinda -32 milyon dolar olarak
gerceklesirken, 2019 yilinin ayni aylarinda ise 36 milyon dolar olarak gercekleserek sermaye
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hesabinda 68 milyon dolarlik bir acik olusmustur. Kisacasi Tiirkiye’ye COVID-19 salgin siirecinde
sermaye girisinde biiylik bir azalma gerceklesmis ve ani durus krizini olusturan temel etken olan
sermaye girisindeki ani azalma faktorii ortaya ¢cok ¢ikmustir.

Cari, Sermaye ve Finans Hesaplar1 2020 yil1 Ocak-Kasim aylar1 arasinda -32.621 milyon dolar olarak
gergeklesirken, bir 6nceki yilin Ocak-Kasim Ayina gore ise -10.597 milyon dolar olarak gergeklesmis
ve 43.218 milyon dolar agik olugmustur.

2020 Ocak-Kasim aylar1 arasinda 6demeler dengesi cari islemler hesabinda yer alan ihracat rakamlari
150.650 milyon dolar iken, 2019 Ocak-Kasim arasinda ger¢eklesen ihracat 166.950 milyon dolar
olarak gerceklesmis ve 16.300 milyon dolar bir azalis ger¢eklesmistir. 2020 Ocak-Kasim aylari ithalat
rakamlarina bakildiginda ise 185.156 milyon dolar olarak gerceklesirken 2019 Ocak-Kasim arasinda
ise 180.028 olarak gergeklesmis ve 5.126 milyon dolar ithalat azalmas1 gergeklesmistir. Cari islemler
hesab1 2020 yil1 Ocak-Kasim aylarinda - 5.249 milyon dolarak olarak gerceklesirken 44.851 milyon
dolarlik bir cari agik olustugu goriilmiistiir (Sekil 2). Bir ani durus krizi durumunda cari agikta diisme
meydana gelecegi savunulmaktadir. COVID-19 siirecinde aksine Tiirkiye’de cari agik artmistir. Bu
baglamda salginin neden oldugu sartlardan dolay1 bazi hizmet sektérlerinde iiretimin durma noktasina
gelmesi nedeniyle sektorel bir “ani durus” tan s6z etmek olasidir, ancak genele bakildiginda 6zellikle
tiketimin elektronik kanallardan silirmesi nedeniyle tam anlamiyla bir ani durus oldugu
sOylenememektedir.

Sekil 2: Salgin Doneminde Duis Ticaret (milyon ABD dolar)
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Kaynak: (T.C. Merkez Bankasi verilerine gore yazarlar tarafindan olusturulmustur).
3.2. Toplam Uretimde ve Biiyiime Oram Uzerindeki Etkileri

COVID-19 6ncesinde kiiresel ekonomi belirgin bir sekilde yavaslamaktayken, COVID-19’un etkileri
ile birlikte tiim diinya hizlandirilmis bir sekilde tarihte esi az goriiliir bir ekonomik durgunluga
girmistir. Baz1 arastirmacilara gore bu durgunluktan ¢ikigin uzun yillar siirebilecegini ve istihdamin
salgin Oncesi seviyelerine ulasmasinin uzun bir siirede gergeklesebilecegini ve artan yatirimei
hassasiyeti nedeniyle yeni ekonominin “alistiimiz” ekonomi olmayacagini ileri siirmektedirler (Giir
v.d., 2020). COVID-19 salgim1 kapsaminda alinan onlemler arasinda, oncelik toplum sagligir géz
onlinde bulundurulmak {izere sokaga c¢ikma yasaklar1 uygulanmis, 6zel isletmelerde kapanmalar
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yasanmis, esnek calisma ve uzaktan calisma uygulamalari getirilmistir. Alinan tedbirler kapsaminda
iretimde azalmalar yasanmis bircok isyeri kapanmak zorunda kalmistir. Aydogus (2020), tiim
diinyada oldugu gibi COVID-19 ’un toplam talepte ve arzda ve finans sisteminde yarattig1 etkilerin
yakin gelecekte iiretim, istthdam ve milli gelir {izerinde k&tiimser beklentiler yarattigini belirtmistir.
Salginin tiim diinyanin ekonomik entegrasyonunun ¢ok yiiksek bir diizeyde oldugu bir zamanda ortaya
¢ikmas1 olumsuz etkilerinin kiiresel ekonomide yayilmasini hizlandirirken, konjonktiirel olarak tiim
diinyada faiz oranlarinin oldukga diisiik diizeyde oldugu bir donemde ortaya ¢ikmasi faiz oranlarinin
ayarlanmasi olasiligini da diigtirmiistiir (Tunali, 2020).

Tiirkiye Istatistik Kurumu (TUIK) tarafindan yayinlanan dénemsel raporlara gére COVID-19 salgini
oncesi 2019’un tiglincii ve son ¢eyreklerinde GSYH artis hiz1 bir 6nceki yilin ayn1 dénemlerine
gore %0,9 artis gostermis (TUIK, 2021a) ve 2020 yili igin iyimser beklentiler gelismesine neden
olmustur. Her iki ¢eyrekte de Tiirkiye’nin lokomotif sektorlerinden olan insaat sektoriindeki negatif
biiyiime oranlari, finans ve hizmetler sektoriiniin pozitif katkilarin1 bir anlamda azaltmis ve genel
olarak biiyiime oranini etkilemistir. Nitekim 2020’nin ilk ¢eyreginde tiim sektorlerden gelen olumlu
katkilarla birlikte GSYH %#4,5’lik bir biiyiime gostermis ve Tiirkiye’nin biiyiime yolundan sapmadigi
yoniindeki beklentiler karsilik bulmustur. Ancak, COVID-19’un kiiresel salgin ilan edilmesiyle
birlikte GSYH 2020 yilinin ikinci g¢eyreginde %9,9 azalmisti. Bu c¢eyrekte sanayi sektorii
ciktis1 %16,5 azalmis, alinan 6nlemlerle birlikte yasanilan sosyal izolasyonun bir sonucu olarak tiim
hizmet sektorlerinde %16,5 ile %25 arasinda degisen daralmalar yaganmistir. Bu ¢eyrekte finans ve
sigorta ve bilgi ve iletisim sektorlerinde artiglar yasanmistir. Nitekim, Koyuncu ve Megik (2020)
sanayi, perakende ticaret ve hizmetler ile imalat sektorlerinin olasi soklara en hizli tepki veren
sektorler oldugunu bildirmektedir. Elektronik kanallara ve hizmetlere olan artan talep bu
sektorde %11°lik bir artiga neden olurken, diger yandan salginla ilgili finansal desteklerin artmasi,
piyasada para miktarinin ve belirsizlik ortaminda artan islemlerin finans ve sigorta sektoriindeki
yiikseligin nedenleri olarak gosterilebilir. 2020 yilinin ii¢lincii ¢eyreginde normallesme tedbirleri ile
birlikte tiim hizmetler genel anlamda bir yiikselis gostermis ve GSYH bir dnceki yilin ayni ¢ceyregine
gore %6,7 artmustir (TUIK, 2021a). Sonug olarak, tedbirler ve normallesme ile birlikte biiyiime
oranlarinda bir “rebound” etkisi goriilmiistiir, ancak belirsizliklerin devam etmesi ve olas1 ikinci ya
da tiglincii dalga beklentileri tam anlamiyla eski biiylime yoluna bir doniisiin halen uzun vadede olas1
olabilecegine isaret etmektedir.

Tiirkiye iiretim sektoriinde hammadde, yar1 mamul, makine-techizat ve enerji tedariki bakimindan
ithalata bagiml bir lilke olmasi nedeniyle, uluslararas1 sermaye giris ve ¢ikislarinda ve ihracatta
olusan azalma nedeniyle cari agikta meydana gelen ani diisme {iiretim soklarmma yol a¢mustir.
Uluslararas1 sermaye giris ve ¢ikislart ve cari agikta yasanan ani diistisler ekonomide bir daralmaya
ve ekonomik faaliyetlerde ise bir resesyona yol agmaktadir. Aralik 2020 basinda yayinlanan ii¢lincii
ceyrek biiylime oranlar1 iyimser olmakla birlikte, 2020 yazinda uygulanan ilk normallesme ag¢iliminin
etkileri oldugu agiktir. Bu ¢eyrekte GSYH %6,7 oraninda biiylimiistiir ancak hizmetler sektoriiniin
tekrar sekteye ugrayacagi kis ve ilkbahardan sonra 2021 yilinin ortalarinda biiyiime etkileri saglikli
bir sekilde analiz edilebilecektir.

Diger yandan, genel olarak salgin etkisiyle tiim diinyada ekonomilerin daralma yoluna girdigi agiktir.
Asilarin bulunmasi ve tedbirlerin olumlu etkilerinin ortaya ¢ikmasiyla birlikte bagisikligin artmasi ve
kiiresel ekonominin tekrar biiyiime yoluna girmesi yoniinde olumlu beklentiler vardir. Tiirkiye
acisindan dnemli olan nokta bu geri doniisiin nasil bir yol izleyecegidir. Temel analiz olarak beklenen
uzun vade biiylime trendi ile gergek bliylimenin zamanda izledigi kirilma ve kirilmadan sonra tekrar
uzun vadedeki trende nasil doniildiigliine bakilmaktadir. V seklindeki bir geri doniis durumunda ani
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bir daralmay1 sonrasinda gelen ve ekonomiyi tekrar uzun vadeli biiylime yoluna dondiiren bir
genisleme izler. U seklindeki geri doniiste ise uzun vadeli trende geri doniis daha uzun bir siirede
olmakta ve “siiresiz olarak kaybedilen belirli bir ¢ikt1 miktar1” olabilmektedir (Siimer, 2020; Arslan
ve Bayar, 2020). L seklindeki geri doniis en kotii senaryo olarak tanimlanmaktadir ¢iinkii ekonominin
bliylime yolu ile uzun vade trendi arasindaki mesafe agilmakta ve iiretimdeki azalma hizlanmakta,
kisacasi ani daralma ya da sok, ekonomide “kalic1 bir yapisal hasar” birakmaktadir (Siimer, 2020). W
seklindeki geri doniiste ise ilk ani daralmadan sonra bir geri doniis yasanirken, tekrar ani bir diisiis
yasanmakta ve sonrasinda tekrar V tipi bir yiikselisle ekonomi biiyiime yoluna geri donmektedir.
COVID-19 krizi doneminde uygulanan ekonomik politikalar net bir sekilde bir U ya da L tipi
yorliingeden kaginmayir amaglamaktadir (Stimer, 2020), ancak salginda ikinci veya daha fazla
dalgalarin yaganmasi ihtimali W tipi bir geri doniis olasiligini daha giiclii kilmaktadir (Arslan ve Bayar,
2020).

3.3. Aktif Varlhik (Bono, Tahvil Ve Hisse Senedi) Fiyatlari Uzerindeki Etkileri

Borsalarda COVID-19 salgiminin etkileri kisa vadede 6liim sayilari ile birlikte hareket eden diistislerle
goriilmektedir (Zeren ve Hizarci, 2020). Bunun yam sira 6zellikle tekstil ve turizm sektorlerinde
yiiksek ve anormal negatif getiriler goriiliirken, ticaret sektoriinde ise yiiksek pozitif anormal getiriler
goriildiigi bildirilmektedir (Kilig, 2020), ki bu durum yukarida belirtilen cari agiktaki artisla birlikte
anlamli olmaktadir. 2020 Ocak-Kasim aylar1 arasinda 6demeler dengesi sermaye hesabinda “Hisse
Senetleri satis1” 5.803 milyon dolarak olarak gergeklesirken, bir 6nceki yilin Ocak-Kasim aylarina
gore veriler 62 milyon dolar olup 67.803 milyon dolar bir azalis ger¢ceklesmistir. Yine, 2020 Ocak-
Kasim aylar1 arasinda 6demeler dengesi sermaye hesabinda “Borg Senetleri satis1 “6.547 milyon dolar
olurken, bir dnceki yilin Ocak-Kasim aylaria gore verileri 1.313 milyon dolar olup 7.860 milyon
dolar bir azalis séz konusu olmustur. Tayar v.d.(2020), salginin Borsa Istanbul (BIST) sektorel
endeksleri iizerinde Onciil etkilerini arastirdiklart calismalarinda, pozitif tepki veren tek sektor
endeksinin ticaret sektorii oldugunu bildirmektedir.

COVID-19 salgmi siirecinde uluslararast sermaye ve fonlarin hisselerini satarak Tiirkiye’den
yatirimlarini ¢ekmeleri doviz rezervlerinin erimesine yol agmis bunun neticesinde Tiirk Lirast Dolar
ve Euro karsisinda deger kaybetmistir. Nitekim, Eroglu (2020) da 2018 yilindan bu yana spekiilatif
para giris-cikislarinin Tiirkiye ekonomisine yatirim riskini artirdi@ini ve Tiirkiye’nin tam bu krizle
miicadele halindeyken saldin silirecine girmesinin olumsuz etkileri oldugunu belirtmektedir.
Uluslararasi sermaye girisinde azalma ve ¢ikisinda yasanan artislar aktif fiyatlarinda da bir ¢okiise yol
agcmistir. Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi resmi rezerv varliklarinin ve doviz rezervlerinin,
COVID-19 salginiin yasandigi 2020 yilinda bir dnceki yila gére gostermis oldugu diisiis egilimi
portféy yatirimlarinin (hisse senedi, bono ve tahvil) yabancilarin net alimlarinda ¢ikislar yasandigini
gostermektedir. Hisse senedi piyasasinda yasanan hedging maliyetleri artisi doviz piyasalarindaki
olumsuz hareketlerle birleserek uluslararasi yatirimcilar i¢in piyasa risklerini artirmistir
(Akhtaruzzaman v.d., 2021). Sonug olarak, finansal piyasalarda faaliyet gosteren aktorler, salginin
yarattif1 belirsizlik ortaminda paralarimi elde tutma ya da “giivenli limanlara” (gelismis iilke
pivasalarina, Ozatay ve Sak, 2020) yatirmayi tercih etmektedirler. Diger yandan, salginin getirdigi
kosullar finansal piyasalarin dijitallesmesini de hizlandirmis, kripto paralar ve merkeziyetsiz finans
platformlar1 gibi yeni araglara olan yatirimer ve girisimci talepleri de artmaya baglamistir (Derindag
ve Altay, 2020, Hidiroglu, 2020).

COVID-19 salgm siirecinde kisitlamalar ve tiiketici tercihlerinin degismesi dogrultusunda ticarete
konu mallarda ve ticarete konu olmayan mallarda fiyat diisiisleri yagandig1 goriilmiistiir. Ticarete konu
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olan mallarda yasanan i¢ fiyatlardaki diislis bu mallar1 ihracata yonelterek bunlarin yurtici arzlarinda
bir daralma meydana getirir. Boylece ticarete konu mallarin fiyatlarinda siddetli bir diismenin 6niine
gecilmektedir. Ancak yurtigi arzlarinda yasanan daralmalar nedeniyle ticaret edilemez mallarda
ihracat s6z konusu olmamasi nedeniyle bu mallarda yurti¢i arzlarinda da bir daralma s6z konusu
olmamaktadir. Bu nedenle uluslararasi sermayenin girisinde azalma ve ¢ikisinda yasanan artiglar
ticaret edilemez mallarin fiyatlarina oraninda bir diisiis de meydana getirmektedir.

Kiiresellesmenin de bir sonucu olarak uluslararasi sermaye hareketliligi piyasalar arasindaki
etkilesimi hizlandirmakta ve bunun sonucunda da piyasalarin oynaklig1 artmaktadir. Yatirimcilara
farkli tasarruf ve yatirim firsatlari sunan borsa beklenmedik bir sekilde ortaya ¢ikan COVID-19 salgini
gibi toplumsal ve ekonomik olumsuzluklarda &ncelikli tepki veren piyasalardir. Ozellikle Tiirkiye gibi
dis finansmana ihtiya¢ duyan ve dis a¢ig1 fazla olan kirilgan ekonomilerin borsalarinda beklenmedik
olaylara kars1 daha hizli tepki gosteren bir finansal yapt mevcuttur. COVID-19 salgii siirecinde
diinyanin en biiyiik borsalarinda dahi diisiisler yasanmistir. COVID-19 salginimin Borsa Istanbul
iizerinde sektorel bazda bir etki gosterdigi goriilmektedir. Salgin baslangicinda BIST 100 endeksinde
anormal sektorel getiriler durumu s6z konusuyken, salgindan kaynaklanan oynaklik ile birlikte
genellikle olumsuz etkiler goriilmiistiir (Olmez ve Ekinci, 2021). Contuk (2021) salginin kisa vadede
endeksi negatif etkiledigini, uzun vadede ise pozitif bir etkilenme oldugunu ve bu pozitif etkilenmenin
faizlerdeki azalis, ekonomik oOnlem paketleri ve saglik Onlemlerinin bir sonucu olabilecegini
belrtmistir. Peker ve Demirhan’in (2020) COVID-19°UN Borsa Istanbul iizerindeki etkilerini
aragtirmak {izere yaptiklar1 calismalarinda bu etkinin sektorel bazda farklilik gosterdigini, bu
farkliligin ise sektorlerin kiiresel baglantilari, teknoloji diizeyi ile mal ve insan hareketliligi iliskisine
gore degistigi sonucuna ulagsmiglardir. Seyahat yasaklari ve iilkeler aras1 hareketliligin kisitlanmasi
nedeniyle turizm ve tekstil endekslerinde sert diisiisler yasanirken marketlere ve gida aligverisine olan
talep artis1 ise ticaret endeksinin artmasina yol agmistir. Ayrica bazi sektorler ile COVID-19 rakamlari
arasinda asimetrik bir iliskiden de s6z etmek miimkiindiir. Ozdemir (2020) hizmet ve sinai sektorlerde
vaka ve vefat sayilarmin donemsel olarak pozitif ve negatif soklara yol agtigini, ancak teknoloji
sektoriinde pozitif ve mali sektorde ise negatif soklara neden oldugunu bildirmektedir. Ayrica, arz
yonlii daralmalarin yani sira, yatirnmcilarin belirsizlik donemlerinde yatirimdan ziyade tasarruf ve
likidite diistincesiyle hareket etmelerinin de borsada isleme giren hisse fiyatlarinda dalgalanmalara
yol a¢tiginin g6z ardi edilmemesi gerekmektedir (Giilhan, 2020).

2020 y1l1 Borsa Istanbul’da piyasalarda dalgali bir seyir goriilmekle birlikte y1lin son aylarinda yillik
getiri orani pozitif oranda artis gdstermis ve salginin goélgesinde en iyi getiriyi saglayan piyasa
olmustur. Koronaviriisiin tiim diinyada hizla yayilmasinin da etkisiyle ay1 piyasasina giren Borsa
Istanbul, as1 haberleri ve TCMB Baskani ile Hazine ve Maliye Bakanligi’nda gergeklestirilen gorev
degisiklikleriyle de ekonomide yeni donem vurgusu yapilarak piyasalara giiven verilmesi Ocak 2021
yil itibariyle ciddi bir yiikselisle boga piyasasi gériiniimiine girmistir. Tiirkiye Istatistik Kurumu 2021
yili Ocak ayimnda en yiiksek reel getirinin BIST 100 endeksinde gerceklestigini agiklamistir (TUIK,
2021b).

Tablo 1: Kiiresel Salgin Déneminde Borsa Istanbul Kapanis Puanlar

31 OCAK 2020 119,140.08
29 SUBAT 2020 105,993.65
31 MART 2020 89,643.71

30 NISAN 2020 101,110.11
29 MAYIS 2020 105,520.47
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30 HAZIRAN 2020 116,524.78
30 TEMMUZ 2020 1,126.90
31 AGUSTOS 2020 1,078.61
30 EYLUL 2020 1,145.24
30 EKIM 2020 1,112.37
30 KASIM 2020 1,283.58
31 ARALIK 2020 1,476.72
29 OCAK 2021 1,473.45

Kaynak: (Borsa Istanbul kapanis verilerine gére yazarlar tarafindan olusturulmugstur).

2020 Ocak-2021 Ocak arasinda her ayin son is giinii BIST 100 Endeksi kapanis degeri baz alinarak
hazirlanan tabloda da goriildiigii lizere (Tablo 1), koronaviriisiin goriilmeye basladigi 2020 yili Mart
ay1 bir onceki aya gore diisiise gegen BIST 100 endeksi ay1 piyasasi goriiniimii seyrederek diisiise
geemis ve bazi aylarda dalgali bir seyir izlerken, Kasim ay1 itibariyle boga piyasasi goriinlimiine
girerek ylikselise gegmistir. Bu yiikseliste politika alanindaki degisimlerin etkisi oldugu gibi, Tiirk
Lirasinin deger kaybetmesi neticesinde BIST hisselerinin doviz olarak ucuzlamasinin da etkisi
bulunmaktadir (ilhan ve Akdeniz, 2020).

4. Sonuc ve Oneriler

Tiirkiye’de, ilk vakanin goriildiigii 11 Mart 2020 ve ilk 6limiin gerceklestigi 17 Mart 2020’den bu
yana 2 milyon 380 bin 665 COVID-19 vakasi ve 16 Ocak 2021 tarihi itibariyle 23.832 can kayb1
yasanmistir. Salginin yayilimimi Onlemek amaciyla yurtici ve ilkeler arasinda insan ve mal
hareketliligine getirilen kisitlamalar turizm gibi tiiketiciye yerinde sunulan hizmetler basta olmak
tizere, hizmetler sektoriine biiyiik bir darbe vurmustur. Ayrica, basta tibbi malzemeler ve tarimsal
tirtinler ve yiyecek maddeleri iizerine uygulanan ihrag kontrolleri uluslararasi ticareti sekteye ugratmais,
isten ¢ikarmalar ve uzaktan calisma gibi faktorlerin de etkisiyle olusan yiiksek belirsizlik karsisinda
tiim diinyada tiikketim azalmis, ekonomiler durgunluga girmistir.

Tirkiye gibi tasarruf agig1 yasayan iilkeler ekonomik biiyiime ve kalkinma siirecinde yeni yatirimlar
icin dis finansmana ihtiya¢ duymaktadir. Uluslararas1 sermayeler ise iilkeye uzun vadeli olarak
dogrudan yabanci yatirim ve kisa vadeli olarak giris yapan portfoy yatirnmlar ile ger¢eklesmektedir.
Uzun vadeli olarak gergeklesen dogrudan yabanci yatirimlar girdikleri lilkelerde istthdam artigina ve
i¢csel ekonomilere olumlu etkiler yaparken, teknoloji edinimini kolaylastirmak gibi olumlu katkilarda
bulunarak, liretimin artmasina, pazarlama olanaklaria ve igsizligin azalmasina katki saglarken iilke
ekonomisinin kalkinmasinda 6nemli rol oynamaktadir. Kisa vadeli olarak gergeklesen portfoy
yatirimlart ise iilkedeki faiz-kur arbitrajindan yararlanmak {izere iilkeye giris yaparken, iilkede
gerceklesen ani bir dalgalanmayla iilkeyi terk etmeleri ise ani durus (sudden stop) krizine neden
olabilmektedir. Tiirkiye’de uluslararasi sermaye girisinde yasanan Onemli bir diislis ve ¢ikisinda
yasanan artisla toplam iiretimde daralma, reel gelir ve istihdamda biiyiik bir diisme yasanmstir. Ulke
de yasanan doviz cikiglariyla birlikte Tiirk Lirast biiyiik deger kaybma ugramistir. Tirkiye’de
yiikselen kur riskiyle Tiirk Lirasinin deger kaybin1 dnlemek amaciyla yapilan faiz artirimlart kisa
vadeli sicak paranin Kasim ayi itibariyle lilkemize girisini arttirmis, kisa zamanda yiiksek kar yapma
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giidiisiiyle iglem yapan spekiilatorlerin ilgisini artirarak gegici bir siireyle 6demeler bilangosundaki
dengelerin saglanmasinda pozitif bir etki yaratmistir.

Tiirkiye ekonomisinin COVID-19 salginiyla birlikte kirilganligr artmigtir. Ornegin, 2020 Ocak-Kasim
doneminde uygulanan destek politikalariyla kredi hacmi yaklasik 693 milyar TL genislemistir.
Sermaye akimlarinin herhangi bir sokla kesilmedigi durumlarda kredi biiylimesinin sinirli tutulmas,
hem fiyat istikrar1 hem de finansal istikrar i¢in faizlerden daha etkili bir politika araci olabilmektedir,
ancak Tirkiye gibi cari agigin yiiksek seyrettigi iilkelerde bu derece yiiksek kredi kullanimi cari agik
kaynakli ani durus riskini artirmaktadir (Kara v.d., 2013). Ayrica, salgin siirecinde kamu biitgesi
harcamalarinin artmasi, biitge gelirlerinin azalmast ve TL’nin deger kaybetmesi kamu net borg
stokunun GSYH’ya olan oranmmi artirmistir (Adigiizel, 2020). 2020’nin {giinci ve dordiincii
ceyreklerinde kamu net borg stoku/GSYH oranmi sirastyla %20,5 v3 %19,8 olarak gerceklesmis ve
kamu net borcu 2020 yil1 basinda 700 milyar TL iken, 2020 tigiincii ¢eyregi sonunda 941,1 milyar TL
olarak gergeklesmistir (Hazine ve Maliye Bakanlig1, 2021). i¢ ve dis borcun artmasinin yani sira, cari
acigin uzun siire devam etmesi ve salgin siirecinde de siirmesi, doviz rezervlerindeki azalma ve
yatirimei gliveninin azalmasi da kirillganligr artirmaktadir.

Ani durus krizi sonuglar arasinda yer alan iiretimin ve tiikketimin azalmasi fiyatlar da diisiislere yol
acmis, bu da sanayi sektoriinde olumsuz sonuglara neden olmustur. Sosyal, kiiltiirel, ekonomik, politik
ve toplumsal olaylara kars1 ¢ok hizli tepki veren borsa, salgin siirecinde yasanan oynakliklar artmis
ve COVID-19 salgmiyla BIST 100°de 6nemli sert diisiisler yasanmstir. Ani durus krizinin yarattig
ekonomik durgunluk, aktif fiyatlarda azalma ve Tiirk Lirasinin ABD dolar1 karsisinda yasadig: deger
kayb1 bu krizin yasandigin1 gostermektedir. Bununla birlikte, Tiirkiye’nin déviz rezervlerinden fazla
olan dis bor¢larinin ve enerjide disa bagimliliginin da dovizde yasanan krizin nedenleri olabilecegi
belirtilmektedir (Kizil ve Akman, 2020).

Ani durus krizleri tanimsal olarak uluslararasi sermaye girisindeki ani durma ve ¢ikisindaki ani artigla
birlikte meydana gelmekte ve tanimsal olarak kisa siirmekte, ancak orta vadede ekonomi iizerinde
ciddi etkilere sahip olabilmektedirler (Claessens ve Kose, 2013). Salgin ile ortaya ¢ikan ekonomik
duraksama piyasa giliclerinden ziyade salginin yarattig1 kosullardan dolayr politika uygulayicilarin
kararlartyla “ekonominin aniden durdurulmas1” (BIS, 2020) olarak goriilebilir. Gostergelerin analizi
sonucunda elde ettigimiz bulgular COVID-19 salgin1 sonucunda Tiirkiye’de olusan durumun tam
anlamiyla bir ani durus krizi olarak tanimlanamayabilecegini, ancak bazi sektorlerde (basta turizm
olmak iizere hizmet sektorleri) sektorel bazda bir “ani durus” durumu olarak goriilebilecegini ortaya
koymustur. Yine de, COVID-19’un yarattig1 etkiler tam anlamiyla orta vadede goriilebilecek ve
Olciilebilecektir. Orta ve uzun vadede 6zellikle salgin tedbirlerinden ¢ikis siirecinde olan gelismekte
olan ev yikselen iilke ekonomilerinde ortaya ¢ikmasi muhtemel bir etki de uluslararasi fon
kaynaklarina (IMF, Diinya Bankasi gibi) olan bagimliligin artmasidir (Stimer, 2020).

Diger yandan, alinan Onlemler neticesinde, COVID-19 krizinin meydana getirdigi ekonomik
durgunluk hiikiimet politikalariyla canlandirilmaya calisilmis Tirkiye Cumhuriyeti Merkez
Bankasinin faiz artirimi kararlariyla birlikte iilkeye sermaye girislerinde son aylarda yukar1 yonlii bir
artis yasanmustir. Tilirkiye ekonomisi kur artislari sonucunda enflasyonda yukar1 yonlii bir hareket
gerceklesmis, bunun sonucunda ise zorunluluk olusturan faiz artirimlari sarmalinin igerisine
girilmigtir. Ancak tlkede faiz artirimi gegici bir ¢éziim saglamakla birlikte yapisal ¢oziimler
uygulanmaya konmadig: siirece ekonomi dalgalanmalara maruz kalacak bu da yabanci yatirimei
tarafindan risk olarak goriilecek ve Tirkiye yatirnm yapilabilecek iilke olarak goriilmeyecektir.
Ozellikle dogrudan yabanci yatirrmei icin dncelikle finansal giiven ortami olusturulmali, bankalarin
giivenilirligi arttirilmali, hukuki alanda reformlar diizenlenmelidir.
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