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2020 yilinin mart ayinda baglayan Covid-19 salgin krizi gelismis ve gelismekte olan bir¢ok iilkeyi sert bir gekilde
vurmus ve diinya genelinde ortaya konulan siirdiiriilebilir kalkinma hedeflerinin gergeklesmemesine neden
olmustur. Bu durum &zellikle gelismekte olan iilkelerdeki kalkinma hedeflerine ulagsmada engel olusturmustur.
Covid-19 salgin krizi iilke ekonomilerinin arz ve taleplerini degisime ugratmigtir. Bu durum ise 6zellikle finansal
piyasalarda krizler yasanmasina sebebiyet vermistir. Gelismis iilkeler tarafindan saglanan yardim, zayif
ekonomileri olan ve 6zellikle uluslararasi sermaye piyasalarina erigimi olmayan iilkeler i¢in yetersiz diizeydedir.
Ancak hali hazirda yardim etmesi gereken gelismis iilkelerin ¢ogu, ekonomik biiyiime, {iretim ¢iktisi, istihdam
orant, mali durum ve bor¢ miktar1 gibi koétillesen makroekonomik kosullarla karsi karsiya kalmistir. Global
ekonomilerin etkilesiminin hizla arttig1 bir donemde gelismekte olan ve az gelismis iilkeler yabanci kaynaklar
iilkelerine ¢ekmek icin c¢abalarini artirmaktadirlar. Biiyiimeleri i¢in gerekli olan kaynaklar dogrudan yabanci
yatirnmlar ve sicak para da diyebilecegimiz finansal piyasalara olan yatirimlardan olugmaktadir. Bu iilkeler
yatirimlari gekmek isteseler de 6zellikle az gelismis olan iilkelerin finansal piyasalari ¢ok az geligsmis oldugu i¢in
¢ekebilecekleri yatirimlar sadece dogrudan yatirimlar seklinde olacaktir. Burada da o iilkelerde rekabet avantaji,
ucuz hammadde, ucuz is giicli, hukuk altyapisi, giivenlik gibi ¢ok ¢esitli faktorler devreye girmekte ve istenilen
yatirim tutarlarina ulasmak miimkiin olmamaktadir. Yapilan bu calismada, uluslararasi yatirimlarda iilkelerin
politik, ekonomik ve yerel faktorlerinin dnemi diginda bdyle bir salgin siirecinde uluslararasi sermaye
yatirimlarinin hem diinya {iilkelerinin hem de Tiirkiye’nin finansal tablolarina olan etkisi degerlendirilmistir.
Calismada salgin siirecine iligkin durum yazarlar tarafindan hesaplanan veriler 1s181nda anlatilmistir. Sonug olarak
salgm iilkelere sadece saglik alaninda degil ekonomik anlamda da derin sarsintilar yasatmistir. Ulkeler hem kisa
hemde uzun vadeli ekonomi politikalari olusturmali ve kiiresel sistem igerisindeki karsilikl etkilesimleride dikkate
alarak bu siireci en az zararla, kontrollii bir sekilde ilerletmeye ¢aligmalidir. Krizleri firsata ¢evirmeyi basaran
tilkelerin stirecten karli ¢ikmasida muhtemeldir.
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ABSTRACT

The Covid-19 epidemic crisis, which started in March 2020, hit many developed and developing countries hard
and prevented the achievement of the sustainable development goals. This situation has created an obstacle
especially for the developing countries. The Covid-19 epidemic crisis has changed the supply and demand balances
of the world economies. This situation caused crises especially in financial markets. Aid provided by developed
countries is insufficient, especially for countries with weak economies and insufficient access to international
capital markets. Most of the developed countries that should have helped already have faced worsening
macroeconomic conditions such as economic growth, production output, employment rate, finances and amount
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of debt. At a time when the interaction of global economies is increasing rapidly, developing and underdeveloped
countries are increasing their efforts to attract foreign resources to their countries. Although these countries want
to attract investments, the investments they can attract will only be in the form of direct investments, especially
since the financial markets of underdeveloped countries are very underdeveloped. Here, too, various factors such
as competitive advantage, low cost raw materials, low wage labor, legal infrastructure and security come into play
in those countries, and it is not possible to reach the minimum targeted investment goals. In this study, apart from
the importance of the political, economic and local factors of the countries in international investments, the effect
of international capital investments on the financial tables of both the world countries and Turkey during such an
epidemic was evaluated. In the study, the situation regarding the epidemic process was explained in the light of
the data calculated by the authors. As a result, the epidemic has caused deep shocks to the countries not only in
the field of health but also in the economic sense. Countries should create both short-term and long-term economic
policies and try to advance this process in a controlled manner with the least damage, taking into account the
mutual interactions within the global system. It is likely that countries that have succeeded in turning crises into
opportunities will profit from the process.

Keywords- International Capital Investments, Financial Markets, Global Pandemic, International Economy.

I. GIiRiS

Diinya Saghk Orgiitii, 11 Mart 2020 tarihinde tip terminolojisinde kullanilan Pandemi terimini kullanarak
diinyay: saran ve insanlarin sagliklarin1 bozan bulagici hastaligr ilan etmistir (Tiirkiye Bilimler Akademisi,
2020:20). Bu salgin diinya iilkelerini etkileyerek yeni bir diinya diizenine dogru gidilmesine sebebiyet vermistir.
Ulkeler salgina yakalanmama ya da salgin1 en az hasarla atlatmak adina koruyucu énlemler almaya caligmis olsalar
da salgin birgok alanda etkisini hizlica gostermistir. Diinya ekonomilerini ¢okiis seviyesine getirmis ve tiiketim ile
tiretim kaliplarmin degismesine, istihdam oranlarinin olumsuz yonde etkilenmesine neden olmustur. Salgin
nedeniyle ortaya ¢ikan igsizlik durumunu diizeltebilmek igin birgok iilke harcama artirict para politikalari
uygulamislardir (Mishra, 2020: 9).

Covid-19'un, 1930'larin Biiyiik Buhranindan bu yana en derin kiiresel kriz oldugu g6z 6niine alindiginda,
kalkinma yardimi iizerinde 6nceki kriz ¢aligmalarinda oOnerilenden ¢ok daha giiclii bir etkiye sahip olmasi
muhtemeldir. Yardim etmesi gereken gelismis lilkelerin azgelismis iilkelerin biitgelerini korumak icin ¢aba
gostereceklerine dair s6z vermelerine ragmen, 2020'nin ilk bes ay1 endekslerine bakildiginda Uluslararas1 Yardim
fonlarma bildirilen ikili yardim taahhiitleri 2019'un ayni dénemine gore yaklasik yiizde 30 daha diisiikk durumdadir.
Diinya Bankasi, salgin sonucunda 2020 yilinda 40 ila 60 milyon insanin asirt yoksulluga siiriiklenebilecegini ve
bunun da 2030 yilina kadar yoksullugun sona erdirilmesini zorlastiracagini 6n gormektedir.

Gelismis tlkeler, pandemi siireci basladigi dénemlerde ekonomik veriler ile ilgili krize yanit olarak
uluslararasi destek onlemlerini agikladilar, ancak bu, diisiik gelirli lilkelerde toparlanmay1 desteklemek ve kriz
oncesi finansal piyasalarin seviyelerini siirdiirmek icin yeterli degildir. Bu yardimlarin yapilamamasinin
nedenlerinden biri beyan edilen harcamalarin bazilari, as1 gelistirmeye yonelik {lke igi harcamalara
aktarilmasindandir. Diger yandan gelismis iilkeler tarafindan Covid-19 krizine yavas ve yetersiz yanit verilmesi,
BRICS gibi yiikselen giiglerin uluslararasi kalkinma yardim1 ger¢evesinde daha biiyiik bir rol oynamasi igin bir
firsat sunmaktadir. BRICS filkeleri, 6zellikle Cin ve Rusya, kiiresel konularda liderlik yapmaya ve uluslararasi
kalkinma yardimi saglamaya hazir olduklarim1 gosterdiler. Ornegin Rusya, diinya capinda 46 iilkeye Covid-19
testleri, koruyucu ve tibbi ekipman, ilag, saglik personeli dagitmis ve fon yonlendirmistir. Rusya, ikili yardimin
yan1 sira Birlesmis Milletler Kalkinma Programi, Kizilhag ve Diinya Saglik Orgiitii gibi uluslararas1 kuruluslara
da ek katkilarda bulunmustur.

Bu caligmada kiiresel salgin Covid-19 nedeniyle gelismekte olan {ilkelerin yatirnm ve sermaye
piyasalarindaki durumu ele alimmistir. Caligmanin bu alanlarda arastirma yapan diger alanlardaki ¢alismalar i¢inde
kaynak olusturacagi diisiiniilmektedir. Covid-19 iilkelerin hem dis ticaret politikalarin1 hem de finans akiglarini
etkilemistir. Pandemi siirecinde {ilkelerin dis ticaret politikalar1 hizlica degisim gostermeye baglamistir. Bu husus
her iilkenin salgmin etkisinden daha az etkilenmek adina énlemler almasina sebebiyet vermistir. Ulkeler kendi
ekonomik konjonktiir ve salginin iilkelerindeki durumuna gore 6nlemler almaya ¢aligmislardir. Merkez Bankalari
para politikalar1 ile ¢esitli uygulamalar yaparak ve maliye politikalarin1 kullanarak salginin iilke ekonomisi
tizerindeki olumsuz etkilerini bertaraf etmeye ¢alismaktadir. Bir¢ok iiretim kanalinin {iretiminin durma noktasina
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gelmesi hatta birgok sektorde durmasi istihdam diizeyini etkilemistir. Bankacilik sektorii ve reel sektore likidite
saglanmasi amaciyla uygulamalar baglatilmak zorunda kalinmistir. Arz ve talep kosullari géz dniine alindiginda
salgin siirecinde hem arzin hem de talebin esanli diismesi ekonomik krizin gostergesi olarak da degerlendirilebilir.
Uretimin azalmasiyla ortaya ¢ikan arz soklari ve tiiketimlerin degismesiyle ortaya cikan talep soklari, ticaret
alaninda finans sektoriine etki ederek kiiresel baglamda biitiin iilkelere etki edebilmektedir (Loayza ve Pennings,
2020: 3). Finansal akimlarin yonii, isgiicii piyasalarinin durumu, turizm sektoriiniin seyahat kisitlamalar1 nedeniyle
durumu gibi konular kiiresel anlamda birbirine bagli olan iilkelerin ekonomilerini derinden etkilemektedir (African
Union, 2020: 6). Literatiirde Temir (2020), Hidiroglu (2020), Ozer ve Kaba, (2020), Soylu (2020), Giiney ve
Hopoglu (2021) ¢aligmalarinda Covid-19’un piyasalar iizerindeki etkilerini degerlendirmisler ve salginin iilke
ekonomilerini derinden etkiledigini gostermislerdir. Sermaye piyasalarinda Covid-19 nedeniyle yasanan negatif
durgunluklar neredeyse iilkelerin ¢ogunun ekonomilerini iflasa siiriiklemistir. Kiiresel ekonomik kriz olarak
goriilen Covid-19 gelisen ya da gelismekte olan {ilkelerin resesyon yasamasina sebep olmustur.

Il. YATIRIMLARI ETKILEYEN UNSURLAR

Uluslararasi yatirimlarin, kaynaklarin etkin ve verimlilik artiginin saglanmasi konusunda 6nemi bityiiktiir.
Gelismekte olan {ilkelerdeki sermaye yetersizligi dogrudan yabanci yatirimlari {ilkenin kalkinmasi ig¢in zorunlu
kilmaktadir (Sabir, 2001: 23). Dolayisiyla 6zellikle sermaye yetersizligi olan iilkeler i¢in dogrudan yabanci
yatirimlar iilkenin rekabet giiclerini artirmakta, ekonomik biiyiime hizini yiikseltmekte, teknolojinin gelismesini
saglayarak istihdamini artirmakta, dig ticaret agiklarinin azaltilmasinda katki yapmaktadir (Bayraktar, 2003: 2).
Dogrudan yabanci yatirimlari belirleyen faktorler Birlesmis Milletler Ticaret ve Kalkinma Konferansi (UNCTAD)
1998 yilinda hazirladigi rapora gore; “ekonomik faktorler, yatirim ortamina ait faktorler ve politik faktorler” lerdir
(UNCTAD, 1998). Bu faktorlere ilaveten sosyal faktorlerde 6nemlidir. Sosyal faktorler arasinda saglik, egitim,
altyapi ve sivil dzgiirliikkler nemli bir yer tutmaktadir.

Cok uluslu sirketlerin bir lilkede yatirim yapmasinda iilkelerin ekonomik, sosyal gostergeleri biiyiik 6nem
arz etmektedir. Dogrudan yabanci yatirimlar, 6zellikle gelismekte olan {ilkeler agisindan degerlendirilmesi gereken
onemli bir unsur olarak bilinmektedir. Bir iilkenin dogrudan yabanci yatinm performansi gerek yasal
diizenlemelerle gerekse siyasi, ekonomik, cografik ve kiiltiirel faktorler ile belirlenmektedir (Erding ve Aydinbas,
2020: 14). Doviz kurunun volatilitesindeki degisimler, biirokrasinin agir isleyisi, yolsuzluk ve riigvet, piyasasinin
darligi gibi konular yatirimlarin kagmasina neden olmaktadir. Buna ilaveten dogrudan yabanci yatirimlari
yolsuzluklarin artirdigini 6ne siiren ¢alismalarda (Egger ve Winner, 2005; Vial ve Hanoteau, 2010) bulunmaktadir.
Cok uluslu sirketlerin birinci amact kar elde etmek akabinde kendine yeni piyasalar olusturmak, dlgek
ekonomilerinden yararlanmak seklinde oldugunu belirtebiliriz. Biitiin bunlara ilaveten bazen de cografi konumu
nedeniyle diger bir degisle ulasim kolaylig1 saglayacak {iilkelerin piyasa bilytikliikleri genis olmasa da drnegin,
Hong Kong gibi yabanci yatirimlari iilkelerine ¢ektikleri goriilmektedir (Akman, 1988: 28). Kurumlarin yapisi da
yatirimlari etkilemektedir. Kurumsal yapisinin kaliteli ve diizenli isleyisi islem maliyetlerini diisiirerek yatirimlart
artirir (Daniele ve Marani, 2006: 17). Yine demokratiklesme unsuru da yabanci yatirimlar i¢in 6nemli diger bir
unsurdur (Asiedu ve Lien, 2011; Paniagua - Sapena, 2014). Ulkelerin alt yap1 kosullarinin iyi olmasi yabanci
yatirimlarin iilkeye gelmesindeki diger bir etkendir. Soyle ki, deniz, hava ve kara ulasiminin iyi olmas ticaret
agmin genisletilmesine imkan vermekte ve maliyetleri diisiirmektedir (Ugar ve Arslan, 2017:8). Makroekonomik
bir degisken olan enflasyon oranlari da uluslararasi yatirimlar etkileyebilmektedir. Enflasyon orani yiiksek olan
iilkelerde, yatirimcilar belirsizliklerin oldugunu diisiinerek yatirnmlarmi kisitlamayi tercih etmektedir. Bu ise
dogrudan yabanci yatirimlarin azalmasma neden olmaktadir (Sahinoglu ve Mortazavimoulou, 2017: 149).
Dogrudan yabanci yatirimlari sayesinde disa bagimli olarak yasayan iilkelerin bu bagimliliktan kurtulmasi ya da
bagimliligin azaltilmasi miimkiin olmaktadir.

I11. DOGRUDAN YABANCI YATIRIMLARIN YATIRIM YAPILAN ULKELERE ETKILERI

Uluslararas1 yatirimlar dogrudan yabanci yatirimlar (DYY) ve finansal yatirimlar olarak iki temel gruba
ayrilmaktadir. DYY ler iiretim ve hizmet sektorlerine daha uzun siireli yatirimlar olarak degerlendirilmektedirler.
Finansal yatirimlar ise genelde daha kisa siireli yatirimlar olarak kabul edilir. Bu yatirimlar o iilkede kazanma
potansiyeli azalinca, kur riski artinca veya diger sebeplerden dolay1 bir iilkeyi hizla terk edebilirler. Ornegin
yillardir Istanbul Borsasinda %60-70 oraninda yabanci pay1 varken 2020 yiliin temmuz ayinda yabanci pay1 16
seneden sonra %50’nin altina diismiistiir.
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Yabanci sermayenin DY'Y i¢in bir iilkeye gelmesi i¢in arastirdigi ¢esitli faktorler bulunmaktadir. Bunlar
icinde doviz kurundaki oynaklik, hukuki altyapi, saglanan vergi avantajlari, saglanan diger olanaklar, isgiicii
niteligi, i¢ piyasanin bilyiikliigi, lojistik maliyetleri, komsu iilkelerle iliskiler, tilkenin kredi notu ve CDS (Kredi
Temerriit Takast) primi yer almaktadir. Finansal yatirnmlar da yukaridaki kriterlere baktigi gibi hisse senedi
piyasasinda potansiyel kazang ve tekrar kendi para birimine doniis yaparken alacagi kur riski, eger devlet tahvili
gibi faizli iiriinlere yatirim yapacaksa da kendi tilkesindeki faiz ile gittigi tilkedeki faiz farkinin cazibesi ile kur
riski arasindaki iliski yatirnm kararlarini sekillendirir. Dogrudan yabanci yatirimlart etkileyen faktorlerin
durumlarina iligkin yapilan ¢alismalarda varilan sonuc¢ genellikle iilkelerin birbirlerinden farklilik gdsterdigi
yoniindedir (Arik vd., 2013: 101).

Biiyiime ve kalkinma seviyesini artirmak isteyen gelismekte olan tilkelerin en biiyiik sikintilarindan birisi
kaynaklarin yetersiz olusudur. Bu nedenle de gelismekte olan iilkeler i¢in yabanci sermaye yatirimlari oldukga
onemlidir. Gelismis ve gelismekte olan iilkelerin aralarindaki farkin kapatilmasi adma alt yapinin, ulagimin,
iletisim aginin, teknolojinin, egitimin ve sanayinin gii¢lendirilmesi gerekmektedir. Bu durum ise yatirimlarin
tilkeye ¢ekilmesini zorunlu hale getirmektedir. Boylece gelismekte olan iilkeler biiylimelerini gergeklestirebilir.
Yabanci sermaye yatirimlariin iilkeye g¢ekilmesinde bir¢ok makroekonomik gosterge dnem arz etmektedir.
Ozellikle yabanci sermaye gesitlerinden birisi olan dogrudan yabanci yatirnmlar gelismekte olan iilkeler igin
dolayli yabanci yatirimlara nazaran daha ¢ok tercih edilmektedir. Bunun nedeni ise dogrudan yabanci yatirimlarin
iilkelere sagladiklar1 finansmanlar1 ve bircok teknolojiyi iilkeye getirerek hem iilkenin kalkinmasina hem de
biliylimenin saglanmasinda daha ¢ok katkisinin bulunmasi ve daha istikrarli olmasindandir. Diger agidan 6zellikle
kisa vadeli yabanci fonlar, spekiilatif nitelikli olmalar1 ve oynakliklarmin yiiksek olusu nedeniyle, olumsuz
beklentilerin artigi donemlerde hizla {ilkeyi terk etmekte ve krizleri etkileyen bir unsur olarak ortaya
¢ikabilmektedir. Bu durum biiyiimeyi ve dolayisiyla iktisadi kalkinmay1 olumsuz olarak etkilemektedir (Kar ve
Tatlisoz, 2008: 436-458).

Kiiresellesme egilimlerinin hizla arttig1 ve tilkelerin giderek birbirleriyle daha ¢ok entegrasyon iginde
olmalar rekabetin artmasina ve lilke stratejilerinin siirekli degismesine neden olmaktadir. Bu durum ticaretin her
gegen giin hizla artmasina ve ticaret politikalarinin uluslararasi yatirimlart {ilkeye ¢ekecek bir bigimde
diizenlenmesini gerektirmektedir. Politikalarin ticareti artirici yonde belirlenmesi iilkeye girecek olan dogrudan
yabanci yatirimlarin artmasini saglayacaktir (Kiigiikahmetoglu ve Varol, 2018: 119).

Ulkelerin ekonomik ve siyasi istikrarlar1 yatirrmlarin iilkeye yapilmasinda 6nemlidir. Hatta buna ilaveten
iilkelerin uyguladiklari dis ticaret politikalari, vergi oranlari, diger iilkelerle olan baglantilart ¢ok uluslu sirketlerin
yatirim yapma kararlarinda etkilidir. Cok uluslu sirketleri iilkelerine ¢ekmek isteyen bir¢ok gelismekte olan iilke
vergi oranlarmi diisiirmekte, dis ticaretin 6niindeki engelleri kaldirmaktadir. Ozellestirme politikalari sayesinde de
dogrudan yabanci yatirimlar iilkelere 6nemli kazanglar saglamistir. Soyle ki, girisimcilerin tilkeye girisi hizlanmus,
getirdikleri dovizlerle beraber 6demeler dengesinin finansmanima katki saglamislardir. Yabanci yatirimlar
sebebiyle ulusal ve uluslararasi ekonomik ve politik iligkiler gelistirilecek, hiikiimetin gelirleri artirilacak ve
mevcut sermaye daha iyi kullanilmak suretiyle karlilik artirlacaktir. Ulkeye gekilen yabanci yatirimlar sayesinde
teknoloji girisinin saglanmasi rekabeti artirarak ihracatta da artis meydana getirebilir.

Ulkeler arasinda kurulan ekonomik entegrasyonlar, dogrudan yabanci yatirimlar agisindan dnemlidir.
Ekonomik entegrasyonda, birlik tiyesi tilkeler arasinda ticaretin oniindeki engellerin kaldirilmasi piyasa hacminin
genislemesine neden olarak yabanci sermaye yatirimlarin bolgeye girmesini saglamaktadir. Bu nedenle
entegrasyon icinde bulunmak énemlidir (Cestepe ve Mistagoglu, 2010: 94). Ozellikle gelismekte olan iilkelerin
entegrasyon i¢inde olmalar1 yabanci sermayeden daha yiiksek bir pay hakki elde etmesine neden olabilir
(Candemir, 2009: 668). Geligmekte olan iilkeler eger daha fazla dogrudan yabanci yatirimlart ¢ekmek istiyorlarsa
makroekonomik performanslarini iyilestirmeli, demokratiklesme siireclerine onem gostererek hukukun
stiinligiini saglamalidirlar (Agir ve Rutbil, 2019: 484).

24 Ocak 1980 kararlar1 ile ekonomide liberallesme stirecine gegilmesi hem Tiirkiye’nin dis ticaretini hem
de uluslararasi yabanci yatinmlarin Tirkiye’ye girisini etkilemistir. Kiiresel salgin siirecinde hanehalki
harcamalar1 da etkilenmistir. Uretim ve tiiketimin siireclerden etkilenmesi GSMH ve GSYIH oranlarmi da
degistirmistir. Merkez Bankalarmin ve Hiikiimetlerin salgin siirecindeki olumsuzluklar1 azaltmak adina bu siirecte
cesitli tedbirler almast dogrudan yatirimlart etkilemistir. Ciinkii siire¢ yatirimcilarin giivenini sarsmis ve
istikrarsizliklarin artig1 bu donemde yatirimlar oldukga azalmistir. Salgin, tilkelerdeki istihdam oranlarini da hizl
bir bicimde etkilemis ve bu siiregte cok sayida insanin igsiz kalmasina ve bazi iiretim yerlerinin kepenk
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kapatmasina dolayisiyla ekonomideki Keynes’yen bakis agisiyla gelir harcama dongiisiiniin kisir bir noktaya
gelmesine sebebiyet vermistir. Ciinkii Keynes’inde belirttigi gibi her ekonomik aktoriin harcamasi baska bir
ekonomik aktoriin geliridir. Dogrudan yabanci yatirimlar kisaca, iilkenin sahip oldugu istihdam, ihracat, demeler
dengesi ve enflasyon gibi ekonomik gostergeleri etkilemektedir (Kogtiirk ve Eker, 2012: 35). Bu olumlu
katkilarindan dolay: iilkeler Cok Uluslu Sirketleri (CUS) iilkelerine ¢ekebilmek adina yaris igerisindedirler.
Ulkelere gelen yabanci yatirimlarin olumlu etkileri yaninda olumsuz etkileri de olabilir. Olumsuz etkiler ise iilkeler
acisindan istikrarsizliklarin olugsmasina neden olabilir. S6yle ki; yabanci sermayenin durumundaki degismeler
daha kisa vadeli ve spekiilatif nitelikler tagimasi buna ilaveten istedigi zamanda tilkeden ayrilmasi gibi (Berksoy
ve Saltoglu, 1998: 3) nedenlerden o&tiirii tilke ekonomilerinin doviz piyasalari, 6demeler dengesi hesaplari, finansal
piyasalar1 gibi birgok makroekonomik parametresi bu degisimden hizlica etkilenmektedir. Yaratacagi olumsuz
etkiler iilkelerin daha yiiksek maliyetlere katlanmasina neden olacaktir (Oktar, 1995: 5-12). Dogrudan yabancit
yatirimlarin kisa vade ve uzun vadede 6demeler bilangosu iizerindeki etkisi a¢isindan uzun dénemde pozitif bir
etki i¢in doviz kazandirici ithalat ikamesi ve ihracat gelirlerinin, yabanci iiretim faktorleri payi, girdi ithalati igin
yapilan doviz transferleri ve doviz olarak ev sahibi iilkeye gelen sermaye ile yatirnmin amortisman degeri
arasindaki farkinin pozitif olmasi gerekmektedir (Alpar, 1978: 80).

V. ARASTIRMANIN AMACI

Bu calismada kiiresel salgin Covid-19 nedeniyle gelismekte olan iilkelerin yatirim ve sermaye
piyasalarindaki durumu ele alinmistir. Calismanin bu alanlarda arastirma yapan diger ¢aligmalar i¢inde kaynak
olusturacagi diistiniilmektedir. Covid-19 iilkelerin hem dig ticaret politikalarin1 hem de finans akislarini
etkilemistir. Bu husus her iilkenin salginin etkisinden daha az etkilenmek adina 6nlemler almasina sebebiyet
vermistir.

A. Yontem

Aragtirmada yontem olarak Covid-19 siiresince gelismekte olan iilkelerin dogrudan yabanci
yatirimlarindaki ve sermaye piyasalarina olan fon akislarindaki degisiklikler baz alinmistir. Calisma halen devam
etmekte olan pandeminin baslangicindan Ekim-2021"ye kadar olan siireci incelemektedir. O tarihe kadar olan nicel
veriler baz alinmis, bazilar1 yazarlar tarafindan hesaplandiktan sonra gelismis ve gelismekte olan tilkeler arasindan
rasgele drnekleme yaparak borsalar, kur hareketleri ve dogrudan yabanci yatirimlardaki benzer ve zit hareketler
kiyaslanmustir.

i. Covid-19’un Diinya Borsalari Uzerindeki EtKileri

Pandeminin iilke ekonomileri iizerindeki etkileri hem arz hem de talep yonlii olarak kendini
gostermektedir. Dolayistyla siirecin kontrol altina alinmasina yonelik kisitlamalar ve belirsizliklerin yol agtigi
endiseler ¢esitli sektorler tizerinde dolayli ve dolaysiz etkilerin olugsmasina neden olmustur. Gerek g¢alisanlar,
tilketiciler gereksede yatirimcilar ve yerel yetkililerin bu giivensiz ortamdaki yon belirsizligi piyasalarda
dalgalanmalara neden olmustur (Tiirk vd., 2020:626). Pandemi esnasinda viriisiin ekonomi ve finansal piyasalar
iizerinde etkisini arastiran yaymlardan Tiirkiye i¢in yapilan bir calisma (Oztiirk vd.,2020) Korona
vakalarindaki %10’luk artisin BIST100 endeksini %1 diisiirdiigii sonucuna ulagmislardir. Viriisiin yayginlagsmaya
baslamasiyla hemen hemen biitiin sektorlerin olumsuz etkilenecegini bekleyen yatirimeilar biitiin borsalarda satisa
gegtiler. Diislis yoniinde biitiin borsalar benzerlik gosterse de ¢ikis yoniinde ayrigmalar ¢ok belirgin olarak
goriilmektedir. Borsalarin hareketlerini incelemek i¢in bes gelismis lilke borsasi ile iki gelismekte olan iilke borsast
incelemeye alinmistir.
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Tablo 1. Ulke Borsalarinin Karsilastirilmasi
2019 | 2020 %Degisim | 2020 %Defisim 2020 | %Defisim [ 29.10.2021 [, 1o
Sonu | En Diisiik | 2019-2020 | En Yiiksek | 2019-2020 | Sonu | 2019-2020 | Kapams obegist
SP500 3231 2237 -31% 3580 11% 4605 23%
3756 16%
Dax30 13249 8442 -36% 13789 4% 15689 14%
13719 4%
Nikkei250 | 23657 16553 -30% 24084 2% 28893 5%
27444 16%
FTSE100 7542 4899 -35% 7690 2% 7238 12%
6461 -14%
CAC40 5978 3755 -37% 6111 2% 6830 23%
5551 1%
Bovespa 115645 63570 -45% 119527 3% 103501 -13%
119017 3%
BIST100 1144 819 -28% 1484 30% 1522 3%
1477 29%

Kaynak: www.macrotrends.net. %degisimler yazarlar tarafindan hesaplanmistir.

2020 yilinda gelismis ilkelerin borsalart %30’dan fazla bir diisiis gostermistir. Fransiz CAC40 borsa
endeksi %37 ile en biiylik diisiisii gostermistir. Gelismekte olan iilkelerden Brezilya ve Tiirkiye’de ise ¢arpici bir
fark goriilmektedir. Bovespa endeksi -%45 ile tablodaki en diisiik degerdir. Brezilya’da vaka sayisinin ¢ok olmasi
bunda etkili olmustur demek kesin olarak miimkiin degildir zira Bovespa endeksinin de en diigiik oldugu giin 23
Mart’tir. Geligmis iilkelerde en diisiik seviyenin goriildiigii giinler de 18 Mart ile 23 Mart 2020 arasindadir. Bu
diisiiste BIST100 endeksi Bovespa’dan pozitif ayrigmig goriinmektedir.

Bu arastirmanin veri olarak baz aldig1 son giin 29 Ekim 2021°dir. Buradaki farkliliklar daha ¢arpicidir.
2020 sonu itibariyle sadece FTSE100 ve CAC40 endeksleri 2019 yilinin altinda kapatmistir. Ekim 2021
kapanislari ise 2020 yilina gére SP500 ve CAC40 endekslerinde %23’liik bir artig gostermektedir. 2020 yilina gore
ekside kalan tek endeks Bovespa olmustur. Tek tek iilkelerdeki farkli sonuglari incelemek ayri bir aragtirmanin
konusu olacaktir. ABD’nin SP500 endeksi en hizli olarak eksi bolgeden ¢ikmis bir borsa olarak goziimiize
carpmaktadir. Tiirk borsasi ise zararlarmi telafi etmis durumdadir. SPS00 endeksinin ¢esitli aragtirmalara konu
olabilecek bir davranig gosterdigini soyleyebiliriz. Son iki biiyiik diisiisii ele alirsak karsimiza bu diisiisten farkli
sonuglar ¢ikmaktadir. 2001 yilinda SP500 endeksinin en yiiksek seviyeden en diisiik seviyeye diismesi 353 giin
stirmiis, maksimum diisiis %49 civarinda olmustur. Tekrar bir 6nceki en yiiksek degerini gegmesi ise 2269 giin
almistir. 2008 yilinda ise en yliksek degerden en diisiige inmesi 294 giin stirmiis, diisiis %57 olmustur. Yeni bir
onceki en yiiksek degerine ulagmasi ise 1702 giin siirmistiir. Covid-19 krizinde ise en yiiksek seviyeden en diisiige
inigi 22 giin slirmiis, tekrar en yiiksege ulasmasi ise sadece 106 giin siirmiistiir. Pandemi déneminde SP500
sirketlerinin ¢gogunun satiglart ve karlar1 diigmiisken endeksin bu kisa siirede en yiikseklere ulagmasinin nedenleri
arasinda ABD hiikiimetinin yaptig1 parasal gevseme ve faizlerin ¢ok diisiik olmasinin etkisi olmustur.

ii. Uluslararast Yatirumlar ve Kurlarda Degisim

Cari agik iilkelerin 6nemli problemlerinden birisidir. Tiirkiye gibi gelismekte olan bir iilke igin cari agik
sorununun ¢oziimlerinden birisi olarak bu agigin finansmani ig¢in dogrudan yabanci yatirimlarin iilkeye
cekilmesine ¢alisiimaktadir. Ithalatin ihracattan fazla olmasi dolayisiyla olusan dis ticaret acigi, yatirrmcilarin
iilkeye yatirnm yapip yapmama konusunda tereddiitlerini artirmaktadir. Tiirkiye’de yurtigi tasarruf miktarlart
istenilen seviyelerde degildir. Cari agik hesaplarinin resmi rezervler hesabi ile degil de sermaye ve finans hesabi
ile kapatilmaya calisilmasi sermaye ve finans hesabmin da istikrarli olmasini gerektirmektedir. Bu nedenle de
yabanci sermaye yatirimlarinin 6zellikle dogrudan yabanci yatirimlarin iilkeye g¢ekilmesi amaglanmaktadir.
Ulkeye giren dogrudan yabanci yatirimlarin birgok olumlu etkiyi yaratacag: diisiiniilmektedir. Soyleki; dogrudan
yabanci yatirimlar {ilke i¢inde istihdam olanaklarinin artirilmasinda, verimlilik artisinin saglanmasinda, nitelikli
kalifiye ig¢ilerin yetistirilmesinde, teknoloji ve bilgi aginin giiclendirilmesinde, ihracat seviyesinin artirilmasinda
Onem arz etmektedir.

Covid-19 salgini diinya piyasalarini bityikk Olgiide etkilemistir. Bu etkileyis 06zellikle sermaye
piyasalarinda gelismekte olan iilkelerin ekonomik dengelerinin degismesine sebebiyet vermistir. Sermaye
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giriglerinin ¢ok fazla olmadig1 gelismekte olan iilkelerde bu salgin nedeniyle yabanci sermaye girisleri durmus
buna ilaveten sermaye ¢ikiglari artmistir (Durmus ve Sahin, 2020: 927). Bu durum &demeler dengesi agiklart
sorunu yagayan iilkelerin dis ticaret bilangolarini etkileyerek ihracatin azalmasina neden olmustur. Diinya da
hammadde ve petrol fiyatlarindaki sert diisiisler dalgalanmalar1 artirmigtir. Dolayisiyla finansal piyasalarda hisse
senetlerinde deger diisiisiine, borsalardan kagisa neden olmustur. Finansal piyasalari etkileyen diger bir durumda
dolarizasyonun yarattig1 etkidir. Ulkelerin para birimleri dolar karsisinda deger kaybetmistir. Ortaya cikan negatif
etki ise altin ve ABD tahvillerine yonelimi artirmistir (Yorulmaz ve Kaptan, 2020: 24).

Borsa endekslerinden sonra kurlara bakildiginda genel beklentilerin gergeklesmis oldugunu
sOyleyebiliriz. Para ve sermaye piyasalar1 kriz zamaninda riskli bolgelerden risksiz bolgelere kayar. Bunun temel
nedeni gelismekte olan bir iilkenin hisse senedine veya tahviline yatirim yapilinca ayni zamanda bir kur riskinin
de iistlenildigi gergegidir. Diinya borsalari benzer diisiisler gosterse de doviz kurlari gelismekte olan tilkelerde ¢ok
daha volatildir. Asagidaki tablo bu durumu net olarak ortaya koymaktadir. Farkli bdlgelerde olan ve farkli
ekonomik problemlere sahip Rusya, Brezilya ve Tiirkiye’nin kur hareketleri sert olmustur.

Tablo 2. 2019-2020 Eyliil Gelismis ve Gelismekte Olan Ulkelerdeki Kur Hareketleri

2019 2020 % Degisim 2020 %Degisim 29.10.2021 % Degisim

Sonu | En Diisiik En Yiiksek 2019-2021
EURUSD 1,1222 1,0691 -5% 1,1931 6% 1,1561 3%
USDJPY 108,62 102,35 -6% 112,08 3% 114,00 5%
GBPUSD 1,3250 1,1485 -13% 1,3882 5% 1,3691 3%
USDRUB 61,96 61,025 -2% 80,85 30% 70,95 15%
USDTRY 5,95 5,86 -2% 7.8 31% 9,6030 61%
USDBRL 4,02 4,02 0% 5,89 47% 5,6372 40%

Kaynak: www.tradingview.com, % degisimler yazarlar tarafindan hesaplanilmistir.

2019-Ekim 2021 aras1 Euro, sterlin ve yen’deki hareketler sterlin hari¢ %3 ile %5 civarinda olusmustur.
Ruble %15 deger kaybederken real ise %40 deger kaybetmistir. Tiirk liras1 ise negatif ayrisip %61 deger
kaybetmistir. Bir 6rnek verecek olursak Brezilya Bovespa endeksine 2020 basinda yatirim yapan bir ABD’li
yatirimcr $100,000’sim1 4,02°den real’e cevirip hisse senedi almis olacakti. 29 Ekim 2021‘e kadar beklemis
olsaydi, portfoyiiniin degeri $63.823 olacakti. Diger bir degisle realize olmamis zarar1 %36,2 olacakti. Tiirkiye
i¢cin hesaplarsak $100,000°1 5,95’ten gevirince elinde 595.000TL olacakti. 29 Ekim’de ise portfoylin degeri
$82,433 olacakti. Realize edilmemis zarar %17,6 olacakti. Tiirkiye’de kur daha deger kaybettigi halde endeksin
getirisi daha yiiksek oldugu i¢in yabanci yatirimcinin zarari Brezilya’ya yatirim yapana gore daha az olacakti.
Yatirimetr eger tahvillere yatirim yapsaydi tam tersi bir durum olacakti zira tahvil getiri farki kur zararim
azaltamayacakti.

iii. Pandeminin Dogrudan Yabanci Yaturumlar Uzerindeki Etkileri

Yatirimcilarin iilke tercihlerinin temelinde yatan kar elde etme giidiisiidiir ancak karliligin devaminin
saglanmast i¢in iilkenin ekonomi politikalarinin tutarlilik ve devamlilik arz etmesi gerekir (Giiglii, 2011). Pandemi
nedeniyle 6zellikle gelismekte olan tilkelerin ekonomik dengeleri degismis ve sermaye girigleri azalmig hatta
yabanci sermaye girisleri neredeyse durmustur. Tablo 3’de goriilecegi lizere DYY Giris ve Cikiglarinda 2020
yilinda 6nemli degisiklikler olmustur. DYY girislerinde Avrupa bolgesi 2020°de -%78’lik bir diisiis yasamgtir.
Kuzey Amerika -%35’lik bir diisiisle Avrupa’y: takip etmistir. Asya’da disiis olmadigi gibi kiiglik bir artig
gozlenmistir. Diinya genelinde ise -%42’lik bir diisiis olmustur. DYY c¢ikislarinda ise Avrupa neredeyse igine
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kapanmistir diyebiliriz. Avrupa DYY ¢ikislart -%79 azalmistir. Kuzey Amerika ve Asya’daki diisiis %15-17
bandinda kalmistir. Diinya genelinde ise diisiis -%35 olmustur.

Tablo 3. Dogrudan Yabanci Yatirim Girisleri-Cikislar1 ve Mevcut Durum

DYY Girigleri (Milyar dolar)
Ekonomik Bolgeler 2017 | 2018 2019 | 2020
Diinya 1647 | 1437 1530 999
Gelismis ekonomiler 858 633 718 269
Avrupa 540 371 409 89
Kuzey Amerika 318 262 309 180

Gelismekte Olan ekonomiler 701 699 685 706

Afrika 40 45 47 40
Asya 545 537 560 578
Latin Amerika ve Karayipler 156 150 160 88
Okyanusya 48 71 55 174
DYY Cikislan

Diinya 1605 871 1220 789
Gelismis ekonomiler 943 310 559 223
Avrupa 539 447 387 81
Kuzey Amerika 404 -137 172 142

Gelismekte Olan ekonomiler 655 552 652 507

Afrika 12 8 5 2
Asya 607 542 600 | 509
Latin Amerika ve Karayipler 36 2 47 -4
Okyanusya 7 9 9 10

Kaynak: UNCTAD, FDE/MNE. (www.unctad.org/fdistatistics)

Tablo 4’e bakacak olursak Tiirkiye’ye gelen DYY Subat 2020 déneminden sonra Temmuz 2020’ye kadar
diisiis yasamakta, Temmuz ve Aralik 2020 girisleri ile 2020 biiyiik bir kayip vermeden tamamlanmigtir. 2019 DY'Y
toplami 5.878 milyon dolar iken 2020 yilinda 5.791 milyon dolar olmustur. Sadece %1,5’luk bir diisiis yaganmustir.
2021 Agustos sonuna kadar ise 3.441 milyon dolarlik yatirim olmustur.
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Tablo 4. Son Bir Senede Tiirkiye’ye Gelen Dogrudan Yabanci Yatirimlar

Tiirkiye DYY
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H DYY Milyon Dolar

Ekim 19
Aralk 19
Subat 20
Nisan 20
Ekim 20

Aralik 20
Subat 21
Nisan 21

Agustos 19

Haziran 20
Agustos 20
Haziran 21
Agustos 21

Kaynak: https://tradingeconomics.com/turkey/foreign-direct-investment, TCMB

Asagidaki tabloda BRICS {iyesi olan ve Tiirkiye ile ekonomisi karsilastirilan Brezilya’nin son bir seneki
DYY degisimleri gozlenmektedir. Tiirkiye’nin aksine Brezilya’da DYY 2019’da toplam 69.175 milyar dolarken
2020’de 44.662 milyon dolara diismustiir. %35,4’lik bu dusiis 2021 yilinda da tam toparlanacak gibi
goziikkmemektedir. 2021 Agustos sonuna kadar DY'Y 36.245 milyon dolar olmustur.

Tablo 5. Son Bir Senede Brezilya’ya Gelen Dogrudan Yabanci Yatirimlar

Brezilya
DYY
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222932228288 88 x
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Kaynak: https://tradingeconomics.com/turkey/foreign-direct-investment, Brezilya Merkez Bankasi

Son olarak gelismis iilke olarak Almanya’nin rakamlarina bakacak olursak pandemiden DYY yo6niinde
olumlu etkilendigini gérmekteyiz. 2019 DYY toplami 60.471 milyon euro iken 2020’de 97.213 milyon euroya
cikmustir. Bu %60,8’lik bir artisa denk gelmektedir. 2020 yilinda gelismis bir iilke olarak DYY’den ¢ok olumlu
etkilendigi net olarak goriilmektedir. 2021 yilinda ise ayni olumluluk yerini olduk¢a az bir DYY seviyesine
birakmistir. 2021 Agustos ayina kadar toplam DYY yalnizca 26.743 milyon euro olmustur.
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Tablo 6. Son Bir Senede Almanya’ya Gelen Dogrudan Yabanci Yatirimlar

Almanya DYY
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Kaynak: https://tradingeconomics.com/turkey/foreign-direct-investment, Alman Merkez Bankasi

Tablolara farkli bir acidan bakacak olursak durum tespitine daha katkist olabilir. Bunun i¢in pandemi
donemi Oncesi olan Agustos 2019-Subat 2020 donemindeki aylik DYY ortalamasimi bulup Mart-2020 ile
Temmuz-2020 arasindaki ortalama DY ile karsilastirildi. Tiirkiye nin ilk donem ortalamasi 543 milyon dolar
iken ikinci kisimda 368 milyon dolara diigmiistiir. Bu %32,2’lik bir diisiise karsilik gelmektedir. Brezilya’nin ilk
donem ortalamast 5.916 milyon dolarken 3.506 milyon dolara diismiistiir. Bu %40,7’lik disiis Tirkiye’den
biiyiliktiir. Almanya ise iki negatif ay yasamasina ragmen ilk dénemde 5.611 milyon euro olan DYY ikinci
donemde 4.683 milyon euro’ya inmistir. Bu diisiis ise sadece %16,5’lik bir diisiise kars1 gelmektedir.

iv. Portfoy Yaturimlarindaki Degisimler
Tiirkiye, Brezilya ve Almanya’da portfoy hareketlerini inceleyecek olursak farkli sonuglar gormekteyiz.

Portfoy yatirimlar1 hisse senedi, ortaklik paylarini kapsamaktadir. Tablo-7’de ilkeler arasi farklar ve yildan yila
farklar goziikmektedir.

Tablo 7. Tiirkiye, Brezilya ve Almanya’da Net Portfoy Yatirimlari
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M Brezilya
-20000

Almanya
-30000

-40000

-50000

Kaynak: https://www.theglobaleconomy.com/ The Global Economy.
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Almanya net olarak yurtdigina portfdy yatirimi yapmaktadir. Brezilya ise 2017°de net portfdy yatirimi
aldiktan sonra disartya portfoy ¢ikisi gézlenmektedir. Tiirkiye ise 2020’ye kadar net portfoy yatirimi alirken 2020
yilinda 5.926 milyon dollar portfdy yatirimi yurtdisma ¢ikmistir. Devlet I¢ Borglanma Araglarinda (DIBS)
yabancilarin elindeki portfoy biiyiikliigi 2019 sonunda 82.736 milyon TL iken 2020 sonunda %25,2’lik bir diisiisle
61.860 milyon TL olmustur. 2021 Ekim sonu itibariyle yabanci yatirrmcilarin DIBS portfoy degeri artmis ve
70.103 milyon TL olmustur.

V. SONUC

Giiniimiizde diinyamiz kiiresel salgin nedeniyle hizli bir degisim siirecine girmis bulunmaktadir. Uretim
ve tiiketim kaliplarmin degisime ugradigi, makro ve mikro diizeyde yasanan degisimler dolayisiyla iilkelerin
ekonomik dengelerinin degistigi bu siire¢, yeni bir diinya diizeninin olusmasina neden olmustur. Ulkeler salgini
onlemek amaciyla gerek para gerek maliye gerekse de dig ticaret politika araglariyla gesitli 6nlemler almaya
caligsalar da i¢inde bulunulan durumun salgini tamamen bitirici ag1 bulununcaya kadar kaos ortamini siirdiirecegi
distiniilmektedir. Belirsizlikler ve gelecegin 6ngdriilememesi bir¢ok dengenin altiist olmasina neden olmaktadir.

Elbetteki her iilkenin kendine 6zgii yapisindan dolay1 alinacak dnlemleri farkliliklar tagimaktadir.

Kiiresel salgin finansal piyasalarin isleyisinde aksakliklar yaratmis ve dogrudan yatirimlarin ilkeye
girmesine ya da iilkeden hizlica uzaklagsmasina neden olmustur. Gelismekte olan iilkeler eger uluslararasi dogrudan
yatirimlar1 cekmek istiyorsa buna uygun ekonomik ortamini olusturmalidir. Ulkenin iginde bulundugu mevcut
kosullari, i¢ talep yapisi, biiyiime hizi, diger iilkelere nazaran verimlilik seviyesi bunlara ilaveten hem siyasi hem
sosyal sartlar1 olduk¢a 6nemlidir. Eger bir {ilkede siireklilik arz eden istikrarsiz durumlar s6z konusu ise bu
iilkeden yabanci sermayenin kagisi da hizli olacaktir. Faiz oranlarindaki degisimler, hisselerin borsadaki durumlart
yabanc1 yatirimcilart biiyiik dlciide etkileyecektir. Kiiresel salgin siirecinde alinan parasal ve mali tedbirler buna
ilaveten saglik tedbirleri iilke ekonomilerinin ciddi zorluklarin altina girmesine neden olmustur.

Pandeminin rakamsal sonuglaria bakildiginda genel sonug olarak her iilkenin olumsuz etkilendigini
soyleyebiliriz.  Ornek olarak bes gelismis borsay1r ve iki gelismekte olan iilke borsasina baktigimizda
S&P500(ABD), DAX30(Almanya) ve Nikkei250(Japonya) endekslerinin zararlarini kapattiklari goriilmektedir.
Biitiin bu verilerin 1g1831nda gelismekte olan tilkelerin hasar aldigi alanlar borsa endekslerinden ¢ok kurlarda ve
DYY’lerde olmustur. Politika yapicilart bu siiregte lilke ekonomisinin kétiiye gidisini 6nlemeye yonelik kararlar
almali ve 6zellikle dis ticaret agig1 bulunan bu yiizden de dogrudan yabanci yatirimlara biiyiik oranda ihtiyag duyan
gelismekte olan iilkelerin tedbirleri elden birakmamasi gerekmektedir.
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