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ARTICLEINFO

Bu makalenin amaci, koronaviriis (COVID-19) salgininin ekonomi tizerindeki etkisine iligkin mevcut
arastirmalarin yontemleri, bulgular: ve politikalariyla detayli sekilde inceleyerek, genel bir degerlendirme
sunmak ve bu etkileri en ¢ok vak’a goriilen ilk 10 tilkenin zaman serileri grafikleriyle gdstermektir.
Calisma, hazirlanan literatiir kapsaminda salginin ekonomik etkilerini arastirmakta ve bu etkileri
azaltmak i¢in Onerilen politika 6nerilerini tartigmaktadir. Hazirlanan literatiir aragtirmasina gére COVID-
19’a bagh Slimlerin yani sira olumsuz emakroekonomik gostergeleri iizrinden konomik etkilerin de
gozlemlendigi kanitlamaktadir. Bu olumsuz ekonomik etkiler finansal piyasalar, doviz kuru, kamu
harcamalart ve enerji fiyatlari 6zelinde incelenmektedir. Bu incelemeler COVID-19 ile miicadelede
kullanilacak politika Onerilerinin daha iyi anlagilmasina yonelik ipuglari vermektedir. Elde edilen
sonuglara goére ulusal ve uluslararasi diizeylerde daha fazla politika koordinasyonu COVID-19’un
olumsuz ekonomik etkilerini sinirlandirmaktadir.
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The purpose of this article is to make a general assessment of the effects of the coronavirus (COVID-19)
epidemic on national economies by examining in detail with the methods, findings and policies of current
research, and to show these effects with time series graphs based on the 10 economies with the highest
number of daily cases. The study explores the economic effects of the epidemic and discusses policy
recommendations to mitigate these effects. According to the literature research prepared, it proves that
negative economic effects are observed as well as deaths due to COVID-19. These negative economic
effects are analyzed in terms of financial markets, exchange rates, public expenditures and energy prices.
These reviews provide clues for a better understanding of policy recommendations to be used in the fight
against COVID-19. According to the results, greater policy coordination at the national and international
levels is limiting the negative economic effects of COVID-19.

OVID-19 gibi bulagicilik orani oldukga yiiksek salgin hastaliklar diinya niifusunun giderek sehirlerde yogunlasmasiyla

birlikte iilkeler i¢in ciddi saglik ve ekonomik sorunlar yaratmaktadir. Sanayi Devrimi’nin baslangicindan itibaren kiiresel

ekonomik gelismenin de bir sonucu olarak insan niifusu artig hiz1 yiikselmistir. Insan niifusunun hizl artis1 ve kiiresel
6lgekte insan hareketliliginin artmasi bulasici hastaliklarin ortaya ¢ikmasini ve yayilmasini kolaylastirmstir.

Veba, Kolera ve COVID gibi bir salgin iilkelerin hem niifusu hem de ekonomik performansi iizerinde yikict sonuglar
dogurabilir. Ornegin, Birinci Diinya Savagi’ndan sonra yasanan 20. yiizy1lin en biiyiik saglik soku olan 1918'deki Ispanyol gribi
diinya gapinda 50 milyon insani &liimiine sebep olmustur. Oliimlere ek olarak, ekonomik ve saglik krizlerini de beraberinde
getirmistir. Dahasi, bir salgin toplumda sosyo-psikolojik ve sosyo-ekonomik sorunlara neden olabilir. Bu sorunlarla yoksullar
zenginlere gore daha fazla muhatap olurken, krizin yiikiinii de yoksullar yiiklenmektedir. Bilim adamlar1 benzer salginlarin her
zaman tekrar edebilecegi konusunda uyarilarda bulunmustur. Bir salgin, 6zellikle ilag ve as1 sektoriindeki buluslarin zaman
alic1 dzelligiyle birlestiginde toplumlar i¢in biiyiik risk ve belirsizlik igermektedir. 2020 yilina gelindiginde, COVID-19 viriisii
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kiiresel saglik sistemini ve ekonomik faaliyetleri derinden sarsmis ve hiikiimetlere hastalik ve hastaligin ekonomik ve sosyal
etkileri ile miicadelede aktif rol yiiklemistir. Her ne kadar Ispanyol gribinden daha az liimciil olsa da COVID-19 diinya ¢apinda
endise verici sayida 6liimle sonuglanan vakaya neden olmustur.

Ekonomik faaliyetlerin dogasindaki gelismeler ve artan karsilikli iktisadi bagimliliklar bulasict hastaliklarin yayilma hizini
arttirirken, kontrol altina alinmasini yavaslatmaktadir. Genisleyen pazarlar ve kiiresellesmenin getirdigi ekonomik uzmanlasma
ve daha fazla is bolimii olarak 6zetlenebilecek olan karsilikli iktisadi bagimliliklar COVID-19’un yayilim siirecinde de kendini
gostermistir. Modern ekonomilerde ekonomik faaliyetlerdeki bu yiiksek bagimlilik g6z 6niine alindiginda 6zellikle salgin
hastaliklarin ekonomik sonuglari kiiresel ve bdlgesel anlamda ciddi maliyetlere neden olabilmektedir.

Devam eden COVID-19 salgmmin ekonomik etkilerini daha iyi anlayabilmek i¢in hikdyenin baglangicina bakmakta fayda
vardir. Aralik 2019’un basinda Cin’in Hubei eyaletine bagli Wuhan sehrinde ilk defa COVID-19 viriisii tespit edilmistir. Hizla
yayilarak ¢ogu tilkedeki bireyleri enfekte etmesi uzun siirmemistir. Yaklagik dort ay gibi kisa bir siire icerisinde biitiin diinyaya
yayilmugtir. 11 Mart 2020 tarihinde ise Diinya Saglik Orgiitii tarafindan COVID-19 kiiresel bir salgin olarak ilan edilmistir.
Hem gen¢ hem de yash bireyleri 6ldiirebildigi ve normal gripten daha fazla 6liim riskine (%]1) sahip oldugu i¢in COVID-19
virlisii ylizyilin patojeni olarak kabul edilmistir.

Bu patojenin yikici etkileri ekonomileri de derinden etkilemistir. COVID-19 viriisii ekonomi agisindan ise gercek anlamda
negatif verimlilik soku olarak tanimlanabilir. Boyle bir sokun ekonomi iizerindeki etkisi daraltict olmustur. Maliszewska vd.
(2020), salginin ekonomi iizerindeki daraltici etkisinin 4 kanaldan isledigini ileri siirmektedir: (1) emek piyasast tizerinden; (2)
uluslararas: ticaret tizerinden; (3) uluslararas: insan hareketliligi tizerinden ve (4) mal ve hizmet sektorii tizerinden. Daraltici
etkinin igledigi birinci kanal istihdamdaki azalma, sermaye talebinin azalmasina ve dolayisiyla ¢ikt1 kaybina yol agmaktadir.
Ikincisi, mal ve hizmetler icin ithalat ve ihracatin artan maliyetleri, ticaretin azalmasma ve ulusal verimlilik kaybma neden
olur. Ugiinciisii, uluslararasi turizmdeki keskin diisiis, daha az gelir yaratir ve dolayistyla iiretim kaybina yol acar. Son olarak,
eskisinden daha az hizmet satin alan hanehalklarinin talebindeki diisiis, mal ve hizmet tiiketimini 6nemli 6l¢iide azaltir. Ayrica
dogrudan yabanci sermaye yatirimlarindaki daralma ve finansal soklar da COVID-19’un ekonomik maliyetlerini daha da
arttirmaktadir. COVID-19’un ekonomi iizerindeki bu dogrudan ve dolayli etkileri aragtirmacilarin konuya olan ilgisini ve
merakini 6nemli 6l¢giide etkilemistir. Bu amagla bu konu ile ilgili pek ¢ok ¢alisma yapilmig ve politika dnerileri sunulmustur.
Uzerinde yogun galisilan bu konu, belirli bir sistematik ile, 6zellikle bulgular1 baglaminda, Padhan ve Prabheesh (2021)
tarafindan genel bir degerlendirme metni igerisinde bir araya getirilerek 6zetlenmis ve Economic Analysis and Policy’de
yayimlanmistir. Bu makale ¢aligmamizinda da ilham kaynagidir.

Bu ¢alisma bu temel ilham kaynagi veri alindiginda genel bir degerlendirme 6zelligi tagimaktadir ve 6ne ¢ikan bazi
makroekonomik gostergeler iizerinden tespitleri igermektedir. Bu gilincellestirmede segilen dergiler ve raporlar aynen
korunurken iilke 6rnekleminde Padhan ve Prabheesh (2021)’in benimsedigi mantiga sadik kalinmistir. Bu ¢aligma 54 makale
iizerine insa edilmistir. Bu makaleler, Journal of Economic History, Applied Economic Letters, Asian Economic Letters,
Economic Analysis and Policy, Emerging Markets Finance and Trade, Energy Economics, Energy Research Letters, Journal
of Behavioral and Experimental Finance ve Finance Research Letters dergilerinde yayimlanmigtir. COVID-19 salgimiyla ilgili
literatiiriin gelismekte oldugu g6z 6niinde bulundurularak, Padhan ve Prabheesh’in ¢aligmasinin kapsadigi son tarih olan Eyliil
2020 ile 1 Mayis 2021 araliginda yayinlanan makalelerin genel degerlendirmesi yapilmistir. Bu makaleler COVID-19’un
ekonomi {izerindeki etkilerinin farkli yonlerini kapsamaktadir. Bu dogrultuda, 1 Mayis 2021'e kadar en ¢ok vaka goriilen 10
ekonomi olarak belirlenmistir. Bu ekonomilerin COVID-19 6ncesi ve COVID-19 donemlerinde borsa gostergeleri ve doviz
kuru performanslari tilke se¢imindeki mantiga sadik kalinarak giincellenmistir.

Bu makale COVID-19 olarak isimlendirilen yiizyilin salgin1 olarak kabul edilmis bir viriisiin ekonomiler tizerindeki etkilerini
incelemis olan arastirmalarin bulgulart iizerine insa edilmistir. Basladig1 glinden bugiine COVID-19un etkilerini inceleyen
arastirmalarin sayist her gegen giin hizla artmaktadir. Bu nedenle, bu ¢alisma literatiiriin daha etkili kullanilmasinda yardimci
olacaktir. Bu arastirmanin sekillenmesinde COVID-19’un ekonomi iizerindeki etkilerini inceleyen ve ¢oziim Onerileri sunan
arastirmalar1 bir araya getiren Padhan ve Prabheesh (2021) 6zel bir yere sahiptir. Bu baglamda ¢alisma, COVID-19’un ekonomi
iizerindeki etkilerini inceleyen ve bu etkilerin biiyiikliigiiniin azaltilmasina yonelik politika dnerilerini tartigan ¢aligmalarin
bulgularmi ve ¢éziim Onerilerini belirli bir sistematik i¢inde sunmayi amaglamaktadir.

Bu makale sirastyla su sekilde diizenlenmistir. Giris boliimiine takip eden birinci bolimde COVID-19’un ekonomik etkileri
incelenirken; ikinci béliimde COVID-19 ile ilgili ampirik literatiire yer verilmistir. Ugiincii ve dérdiincii béliimde COVID-
19’un finans piyasalart ve doviz kuru ile iliskisi incelenmistir. Besinci boliimde COVID-19 ile miicadelede hiikiimet
miidahalelerinin ve kamu harcamalarinin etkisi tartisilmigtir. Altinci béliimde COVID-19un enerji ve petrol piyasast ile iliskisi
incelenmistir. Yedinci boliimde politika 6nerileri sunulmustur. Sekizinci bolimde sonug ve degerlendirmelere yer verilmistir.
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1. COVID-19°UN EKONOMIK ETKIiLERIi

Aralik 2019 tarihinden itibaren tiim diinyada yanki uyandiran ve birgok 6liime sebep olan koranaviriis hizla yayilmaya devam
etmektedir. Tiim diinyay1 alarma gegiren bu viriis ile miicadelede tedavi arayislart viriisiin siirekli mutasyona ugramasi
sebebiyle zorlagmaktadir. Bu siiregte viriis ile miicadelede en iyi yol bilinglendirme ve yasami buna gore sekilledirmekten
gegtigi gozlemlenmektedir. Devam eden asilama islemleri ve yeni as1 ¢alismalari ile beraber viriisiin ne olduguna dair bilgi
edinilmesi ve ¢ikis hikayesi viriis ile miicadelede énemli bir rol oynamaktadir.

COVID-19, koronaviriis ailesinden bir viriis ¢esididir. 2020 yilina kadar pek tehlike teskil etmeyen koronaviriis yeni tiiriiyle
birgok 6liime sebep olmaktadir. COVID-19’a kadar bu viriis ailesinden toplam 6liim vakasi 3 iken bu say1 2020 yili itibariyle
hizla yiikselmektedir. Hastalik kendini solunum yolu hastalig1 belirtileri ile ortaya ¢ikarmaktadir. Bu belirtiler kulucka siiresi
olan 2 ile 14 giin arasinda hissettirmektedir.

Koronaviriisiin bu tiiriine ilk defa Aralik 2019 tarihinde Cin’in Wuhan kentinde rastlanmigtir. Seyahat yoluyla hizla diinya
geneline yayilmistir. COVID-19 &liimlere sebep olmasinin yaninda ciddi ekonomik sorunlara da sebep olmustur. COVID-19
salgininin yayilmasi, diinyadaki kapanmalar ve ekonomik faaliyetlerin benzeri goériilmemis Olgiide kesintiye ugramasi
nedeniyle ¢ok ¢esitli ekonomik zararlar birakmaktadir. Gelismis ve gelismekte olan iilkelerde yogunlasan salgin, ekonomik
aktivitelerde olaganiistii bir hiz ve dlgekte kesintilere yol agmaktadir. Ulkeler viriisiin yayilmasini engellemek amactyla ulagim
imkanlarimi siirlandirmis olsalar da ekonominin kiiresellesmesi yayilim hizini arttiran bir faktor olarak ortaya ¢ikmaktadir.
Ekonomik faaliyetlerin bir anda durdurulamamasi COVID-19’un hizla tiim diinyada etkisini gostermesine neden olmaktadir.
Ancak COVID-19 ile miicadelede yapilan miidahaleler ekonomik faaliyetlerdeki etkisini hizla gostermektedir.

COVID-19 salgmmin halen devam ediyor olmast ekonomik etkilerinin tam olarak kesfedilmesini engellemektedir. Ancak
salginin diinya genelinde hizla yayillmasi hem arz hem talep yoniinde belirleyici olan iilkelerin makroekonomik gostergelerini
ve kiiresel makroekonomik degiskenleri olumsuz etkileyecektir. Ornegin, kiiresel GSYIH, ekonomik bozulma nedeniyle
2020min ikinci geyreginde %4,9'dan fazla azalmigtir. Mal ve hizmet ticaretindeki diisiis muhtemelen 2008 kiiresel mali
krizindekinden daha yiiksek gerceklesecektir. Sonug olarak, kiiresel ticaret 2020'nin ikinci ¢eyreginde zayif talep ve arz
nedeniyle%3,5 daralmigtir. COVID-19 ile miicadelede uygulanan kilitlenme ve kapanmalar kiiresel tedarik zincirlerini bozarak
toplam talepte olumsuz bir etki yaratmaktadir (Qin vd., 2020). Hanehalki gelirlerindeki yiiksek kayip ve tiiketici giivenindeki
zayiflamalar nedeniyle mal ve hizmet tiiketimi belirgin sekilde bir diisiis ile karsilagmaktadir.

Tiiketiciler COVID-19’a yakalanma korkusu nedeniyle belirli mal ve hizmetleri tiikketme konusunda daha isteksiz davranmaya
baslamistir. Dolayisiyla firmalar, talepteki bu ani disiisler, arz kesintileri ve gelecekteki belirsiz kazanglar nedeniyle
yatirimlarini azaltma konusunda daha istekli hale gelmislerdir. Diinya ¢apinda, 2020'nin ilk ¢eyregindeki 130 tam zamanli is
kaybindan 2020'nin ikinci ¢eyreginde yaklasik 300 milyon tam zamanli ig kaybedilmistir (IMF, 2020).

Gelismekte olan ekonomiler, salgin nedeniyle dnemli sermaye ¢ikislar1 yasamis, dolayisiyla yatirimlar azaltmis ve iiretim
kaybina neden olmustur (BIS, 2019). COVID-19 déneminde, Rusya-Suudi Arabistan petrol savasi, petrol fiyatlarinin degerini
8 Mart 2020'de varil bagma 31.05 $ 'dan 30 Nisan 2020'de varil bagina 19.23 §' a diistirdii. Benzer sekilde, diinya genelinde
borsalar Subat'tan itibaren ¢okmeye baslamustir. Ornegin Wall Street, ABD'nin seyahat yasagi ilanindan sonra yatirimci
giiveninin olmamasi ve Avrupa merkez bankasinin faiz oraninin degismemesi nedeniyle Mart 2020'in ikinci haftasinda hisse
senedi fiyatinda tek giinliik biiyiik bir diisiise tanik oldu. Sonug¢ olarak, devam eden salgin kiiresel ekonomiyi olumsuz
etkilemekte; artan oliimler ve siirekli mutasyona ugrayan viriisiin ekonomilerde etkisinin de devam edecegi asikardir.

2. COVID-19 iLE iLGIiLi AMPIRIiK LITERATUR

COVID-19’un ekonomik etkileri Tablo 1’de detayl literatiir 6zeti olarak sunulmaktadir. Literatiir taramast sadece ampirik
caligmalart icermektedir. Bu tabloda yazar(lar)a, arastirma sorusuna, Ornekleme, yonteme ve ampirik bulgulara ve
degerlendirmelere yer verilmektedir. Tablodaki satirlar yazarlarin soyadlarinin alfabetik siralamasina goredir.
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Tablo 1: COVID-19’un Ekonomik Etkileri Ampirik Literatiir

Yazar(lar) Arastirma Sorusu Orneklem/Zaman Dilimi Yontem Ampirik Bulgular ve Degerlendirme
Akhtaruzzaman COVID-19 doéneminde Cin ve G7 Cin ve G7 Ulkeleri, 1 Ocak GARCH Finansal ve finansal olmayan firmalarin hisse senedi getirileri arasindaki kosullu
M., vd. (2021) ' lkeleri arasindaki finansal bulasma 2013-30 Aralik 2019 ve 31 analizi korelasyonlarda artis yasanmistir. COVID-19 salgini sirasinda bu korelasyonlardaki
v etkisi nasil gergeklesmistir? Aralik 2019-20 Mart 2020 artigin biiyiikligii finansal bulasiciligi arttirmaktadir.
COVID-19 vakalari ve 6lim oranlarinin Pozitif etkisi vardir. COVID-19 salgmmnin siirekliligi ve buna bagl belirsizligin ABD
Albulescu, C. T. finansal piyasa oynaklig {izerinde etkisi ABD-11 Mart 2020-15 OLS yontemi finans piyasalarinin oynakligin arttirdiginin ve dolayisiyla kiiresel finansal dongiiyii
(2021) o Mayis 2020 o iisl T
éacr) \r;llllglrl‘9 e mitcadeled | etkiledigi tespit edilmistir.
-19 ile miicadelede sosyal T
Alexakis, C., uzaklagma onlemlerinin analize konu 2 Ocak 2020-8 Nisan 2020 BIIQE;?]ISI;I Negatif yonde bir etki gergeklesmistir. Borsa getirilerinin ve kapanmalarin yogunlugu
vd. (2021) olan 45 borsa endeksi tizerine etkisi Durbin analizi olumsuz yonde iliskilidir.
hangi yonde gergeklesmistir?
COVID-19 déneminde baslica petrol - o - < <
Amar, A. B., tireten ve tiiketen tilkelerdeki emtia ve 4 Ocak 2010- 6 May1s Dalgacik Onem1¥ t?lr kargilikh bagimhilik meycuﬂttur. MeV?Ut sonuglaqn sa.glam%lgml kontrol
vd. (2021) hisse senedi fivatlart arasindaki iliski 2020 analizi etmek i¢in ¢alismanin daha uzun bir gézlem periyoduna genisletilmesi
' nasildie? Y : gerekmektedir.
Hiikiimet politikalarinin borsa getirileri - ) COVID-19’a iliskin sosyal mesafe dnlemleri ekonomik faaliyetler iizerinde dogrudan
ésohzrg;‘ BN, tizerindeki etkisi hangi yonde l7\l7|sgr11k§(’)22§ Ocak 2020-17 OLS analizi olumsuz; dolayli olumlu etki yapmaktadir. Kamuoyu bilinglendirme ve destek
gerceklesmistir? programlar1 olumlu piyasa getirileriyle sonuglanmaktadir.
Azimli, A. EOVID.-;Q risk-getiri bagimhihiginin Niceliksel Bulgular; COVID-19un risk getiri bagimliliginin ve yapisini degistirdigini
erecesini ve yapisini nasil ABD regresyon . .
(2020) h - o gostermektedir.
etkilemektedir? analizi
1o < Bulgular oynakligin belirli ekonomik gostergelerden etkilendigini ve COVID-19
Baek, S., vd. ggxggei?e?lgg}:rﬂi?;ﬁilﬁgaﬁ}é% ABD, 2 Ocak 2020-30 (';f:a‘lrikgvr\rlne AR vaka sayilarina duyarli oldugunu géstermektedir. Ayrica tiim sektorlerdeki toplam ve
(2020) o Y Nisan 2020 sisty ozel riskte onemli artiglar gozlenirken, sistematik riskteki degisiklikler endiistriye
nasil gergeklesmigtir? modeli N N .
gore farklilik gostermektedir.
. COVID-19’un ABD hisse senedi . COVID-19’un hisse senedi piyasalarinin mikro yapisi iizerinde etkisi vardir. Ayrica
I(?:za(l)lg,l)A S, vd piyasalarinin mikro yapist iizerinde ﬁ:?’saDr; %gzoocak 2020-17 OLS yontemi COVID-19’a bagh dliimlerde ve vak’a sayilarindaki artislar piyasadaki likitide ve
etkisi var midir? oynakliktaki artisla iliskilidir.
Bal, D., ve co . s 4 indi 3 2020-8 Granger co . Kli d s .
Mohanty, S VID-19 ile bor_saA oynaklig arasinda H|r_1 istan, 3 Mart - Nedensellik VID-19 ile borsa oynaklig1 arasinda Grangq nedenselligi goz_ler‘nlenmlstq. Bu
(2021) T Granger nedenselligi var midir? Ekim 2020 analizi bulgular COVID-19 vakalarini ve borsay: tahmin etmekte 6nemli bir role sahiptir.
Barrafrem K Eee]:le:r?tlﬁg(iL{Ln?esj;rgugsg bir salem ve Birlesik Krallik ve Isveg, Anket, Bireyler gelecegin ekonomik goriiniimii konusunda ¢ok kétiimser durumdadirlar.
vd (2020)’ v ckonomik kriz7s1rasmda finansal re%cahla (18-20) Mart 2020-(7-23) karsilagtirmali Ancak bir biitlin olarak ulusal ve kiiresel ekonomiye kiyasla kendi ekonomik
' baglantist nasil gerceklesmektedir? Nisan 2020 calisma durumlart hakkinda daha az karamsarlardir.
. COVID-19 donemmde perakende_ I Cin, 1 Ocak 2019-31 Mart . COVID-19 sirasinda perakende yatirimeilarin nakit akislar1 ve getirileri arasinda bir
Bing, T. (2021)  yatirimcilarin nakit akiglari ve getirileri VAR analizi o L . -
arasinda iliski var midir? 2020 iliski vardir. Bu durumun panik ticareti oldugu savunulmaktadir.
1o . Bulgular medyanin kapsamu, orta ve listiin miktarlarda getirilerde bir azalmaya neden
Cepoi, C. O. FOVID 197dan en gok etkilenen 6 6 Hisse Senedi Endeksi, 3 Pgne! oldugunu ve daha diisiik olanlar iizerinde hicbir etkisi olmadigini gostermektedir.
iilkede borsa COVID-19 haberlerine ve - niceliksel o - I
(2020) duvarularma nasi] tepki vermistic? Subat 2020-17 Nisan 2020 reqresyon COVID-19 ile ilgili finansal kargasay1 azaltmak i¢in uygun iletisim kanallarinin daha
yu p L gresy yogun kullanimina ihtiyag oldugu belirtilmektedir.
Chang Zhao,
Ziwei Liu ve COVID-19’un Cin’in ekonomi politika Cin, 2012Q1-2020Q3 Regresyon Negatif bir etkisi vardir. COVID-19 kaynakli ekonomi politikalar belirsizligi
Yibing belirsizligi izerinde bir etkisi var midir? ’ analizi dogrudan dis yatirimlarin yogun marji iizerinde 6nemli bir etkiye sahip degildir.

Ding (2020)
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Chiah. M... ve Ticaret hacmindeki artigin, her bir tilkenin ulusal kiiltiirii ve kurumsal gevresi ile
Zhon ! A" COVID-19 diinya borsalarinin islem 37 Hisse Senedi Piyasasi, 2 OLS véntemi iligkili oldugu gézlemlenmistir. Ayrica yatirimeilar daha yiiksek diizeyde giiven ve
(20209)' ' hacmini nasil etkilemistir? Ocak 2019- 15 May1s 2020 ¥ bireysellik ile daha diisiik diizeyde belirsizlikten kaginma ile karakterize edilen
toplumlarda daha yogun ticaret yapma egilimindedir.
Lasso
- COVID-19 doneminde ABD hisse ABD, 2 Ocak 2020-16 ongiiriicti Hem yatirim derecesi hem de yiiksek getirili sirket tahvilleri, bu donemde ABD hisse
Ciner, C. (2021) P - A LIRS
senedi getirileri ongiiriilebilir midir? Nisan 2020 regresyon senedi getirilerinin 6nemli belirleyicileridir.
analizi
COVID-19 vakasi duyurularina tepki olarak borsalarin oynakliginin yiiksek giivene
COVID-19 déneminde giivenin kiiresel 47 Hisse Senedi Piyasasi, sahip tilkelerde onemli 6lgiide daha diisiik oldugu sonucuna ulagilmistir. Salgin
Engelhardt, N., S A . K Panel e - LS e Lo
vd. (2021) borsa oynakligi uz'er{ndekl etkisi hangi 22 Ocak 2020-29 Temmuz regresyon sirasinda bir hiikiimetin eylemlgrme olan giivenin yani sira, huk‘ur.net.m. emlrlerme
' yonde ger¢eklesmistir? 2020 uyan yurttaslara duyulan giivenin de yatiimcilar arasindaki belirsizligi dnemli 6lgiide
azaltmasi beklenmektedir.
Espinosa- COVID-19’un Avrupa’daki siirii 5 {lke. 3 Ocak 2000-19 Pozitif yonde etkilemistir. COVID-19 salgin1 Avrupa sermaye piyasalarinda siirii
Méndez, C., ve davranislar tizerindeki etkisi hangi Hazira;1 2020 CSAD davranigini arttirmaktadir. Ayrica korku ve belirsizlik, daha az bilgili ajanlar1 daha
Arias, J. (2021)  yonde degisiklik gostermistir? bilgili olanlar takip etmeye itecektir.
Fang, X. ve COVID-19’un bir ¢apa para birimi 40 Ulk Regresyon Negatif bir etkisi vardir. Ancak diinyanin Cin’e olan giiveni arttik¢a bu olumsuz
Cao, W. (2021)  olarak RMB iizerinde etkisi var midir? ¢ analizi etkinin azalmasi beklenmektedir.
Parametrik
COVID-19’a dayal1 enerji hisse senedi 10 Asya-Pasifik iilkesi, 1 olmayan
Fasanya, I. O. . . S - ? Granger- COVID-19’dan kaynaklanan dogrusal olmayan bir nedensel iliski vardir. Bu durum
piyasalarini tahmin etmede belirsizlik Ocak 2004-31 Agustos . .. s - .
vd. (2021) kuantil enerji pazarinin COVID-19’a karsi savunmasizhigini desteklemektedir.
var midir? 2020 .
nedensellik
analizi
10 . I Pozitif yonde bir etki meydana getirmistir. Teyit edilmis vakalardaki artig déviz kuru
Feng, G. F., vd. CQVID 19 1.1e‘mu?a(-ielede hukumety 20 Ulke, 13 Ocak 2020-21 - oynakligini 6nemli dlgiide arttirmistir. Ancak okullarin kapatilmasi, i¢ hareketlere
miidahalelerinin déviz kuru oynaklig GMM analizi . A PR .
(2021) P .. Temmuz 2020 getirilen kisitlamalar ve halk: bilgilendirme kampanyalar1 gibi ¢esitli politikalar doviz
iizerinde etkisi var midir? - .
kuru oynakligini engellemistir.
Fernandez- COVID-19 pandemisine ulusal kiiltiiriin ; Redresvon Ik enfekte vaka duyurusundan sonraki ilk 3 hafta boyunca negatif getiri
Perez, A., vd. borsa tepkisi hangi yonde 63 Ulke angliziy gergeklesmistir. Ayrica borsa tepkilerinin biiyiikliigii bir iilkenin kiiltiirel degerlerine
(2021) gergeklesmistir? baghdir, bulgusu elde edilmistir.
Fu Q. ve Salginlar, devlet harcamalari ve kamu N Panel sabit etki ~ Salginlar kamu harcamalarini ve saglik harcamalarini pozitif yonde etkilemektedir.
Chang, C.-P. sk h \ . o 14 Ulke, 2000-2018 deli K 4 iyerind . ..
(2021) saglik harcamalarini etkiler mi? modeli Ancak toplam devlet harcamalari lizerinde anlamli bir etkisi bulunmamaktadir.
COVID-19’un ham petrol ve spot altin
Gharib, C., vd. fiyatlarina etkisi hangi yonde 4 Ocak 2010-4 Mavis 2020 Granger Negatif yonde bir etki vardir. Ayrica COVID-19 salgini sirasinda petrol ve altin
(2021) gerceklesmistir ve aralarindaki Granger 4 nedensellik piyasalarinda balonlarm iki tarafli bulagsma etkisi vardir
nedesellik iligkisi nasil olugsmustur?
Gil-Alana, L. Kesirli PP, S -
COVID-19 ham petrol fiyatlarimni 4 Mayis 2010-4 Mayi1s Pozitif yonde etkilemistir. Ancak petrol fiyatlarina yonelik olugan bu soklar uzun
A., ve Monge, q oo 2020 entegrasyon P S
M. (2020) etkilemis midir? analizi stireli de olsa gegicidir.
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Goodell, J. W., COVID-19 ve Bitcoin fiyatlar1 arasinda 31 Aralik 2019-29 Nisan Dalga(n}( 5 Nisan sonrast donemde, COVID-19 seviyelerinin Bitcoin fiyatlarinda bir artisa
ve Goutte, S. A tutarhilig SR ..
iliski var midir? 2020 .. neden oldugu gozlemlenmistir.
(2021) analizi
Goswami, B., 9?x;g-ﬁrm?ér$ko$;r:|k Eﬂ?rmans Hindistan, Nisan 2020- rPeanriL on Negatif yonde bir etki meydana getirmistir. Birincil sektoriin nispeten daha biiyiik
vd. (2021) Eﬁifiir" come Y &e s Kasim 2020 an%liziy istihdam payina sahip oldugu eyaletler daha kiigiik ekonomik kayiplar yasamistir.
Sabit etki
Han, H. ve COVID-19 isletmelerin inovasyon . modeli ve . o .. .. ol
Qian, Y. (2020)  yeteneklerini hangi yénde etkilemistir? Cin, 2019Q1-2020Q2 panel veri Pozitif etkilemistir. Bu dénemde AR-GE yatirimlar1 énemli dlgiide artmustir.
analizi
Jena, P. R., vd. COVID-19’un GSYH iizerinde etkisi 8 Ulke, Nisan 2020- Yapay sinir Negatif yonde bir etki gergeklesmistir. Ongoriilen GSYH rakamlari cari yilin Nisan-
. var midir? aziran aglari aziran ¢eyreginde tiim iilkelerde keskin diisiisler yagamustir.
2021 dir? H 2020 1 H d lkelerde keskin diisiisl
Jie Li, COVID-19’un hanehalki likidite Cin, Mart 2020-Mayis Regresyon Pozitif etkisi vardir. Hanehalki likiditesindeki bozulma ise tasarruf istekliliklerini
vd. (2020) kisitlamalar tizerinde etkisi var midir? 2020 analizi onemli Ol¢lide arttirmakta ve tiiketimini azaltmaktadir.
Just, M., ve COVID-19 déneminde oynaklik, borsa Markov s . .
. - S - - o Bulgular, getiriler ile hem zimni oynaklik hem de zimni korelasyon arasinda yakin
Echaust, K. getirileri ve piyasa likitidesi arasindaki ABD ve 12 Ulke, degistirme Lo - S - . .
A, - bir bagimlilik oldugunu, ancak likidite ile olmadigini gostermektedir.
(2020) iliski nasildir? modeli
lian\’lfl'_iuj?]ang’ COVID-19 finans endiistrisindeki Cin, 2 Aralik 2019-31 Dinamik Sistemik riskleri arttirmistir. Menkul kiymetler tizerindeki etkisi daha biiyiik
V\.l’ (2020) g sistemik riskleri arttirmis midir? Mayis 2020 CoVAR analizi  gerceklesmistir.
Liu, L., vd. COVID-19 ile ham petrol fiyatlar1 ve ABD, 21 Ocak 2020-6 TVP-VAR COVID-19 ile pozitif bir etkilesimleri vardir. Ayrica ham petrol getirileri ile hisse
orsa arasinda etkilesim var midir? ay1s analizi senedi getirileri arasinda negatif bir iliski gézlemlenmektedir.
2020 b da etkilesi dir? Mayis 2020 | d 1 d: fbir ilisk leml kted
Mazumder, S. COVID-19 doneminde FFfD . Regresyon Pozitif yonde degismistir. Yiiksek giiven eyaletlerinde bulunan firmalar, diger dis
aciklamalarina borsa tepkileri sosyal ABD-23 Mart 2020 L L=
(2020) A L L DA analizi finansmanlara daha ucuza erisebildikleri i¢in duyurulardan daha az yararlanmislardir.
glivenin degeri hangi yonde degismistir?
COVID-19 déneminde ABD ve Cin . . .
Nguyen, D. T, hisse senedi piyasalarmin kiiresel hisse 12 Hisse senedi endek‘?’" 1 Granger . Bir etki meydana gelmistir. ABD ve Cin borsalarindan kiiresel borsalara bulasici etki
g . L Temmuz 2019-30 Haziran nedensellik . . . L
vd. (2021) senedi piyasalar1 tizerinde bir etkisi - . vardir. Hisse senedi endeksi oynakligi ise zayiftir.
2020 yontemi
olmus mudur? ) )
O’Donnell, N., COVIJD-19 1lle uluslararast .hlssev senedi C?“’ It'alya, Ispanya, Coklu dogrusal ~ Negatif yonlii bir baglant1 vardir. COVID-19 vakalarindaki artis hisse senedi
vd. (2021) endeksi fiyatlari arasinda bir baglanti Birlesik Krallik, {\BD, regresyon fiyatlarinda degisiklige yol agmaktadir
' var midir? Aralik 2019-Haziran 2020 '
Ortmann, R., Perakende yatirimcilar COVID-19’a Birlesik Krallik, 1 Agustos . . Yavtmmcvllar ortalama olarak mevduatlarint ve daha fazla yenl_h§sap aarak iglem
. . . OLS yontemi yogunlugunu arttirmaktadirlar. COVID-19 vakalarinin sayisi iki katina ¢ikinca
vd. (2020) nasil tepki vermistir? 2020-17 Nisan 2020 . 8 <
haftalik ortalama ticaret yogunlugu %13,9 artmstir.
Penachen Endiistriyel yapinin COVID-19 Sistem
4 g sirasinda digsal soklar altinda gelisen . . dinamigi Bir iilkenin sok absorbe etme kabiliyetinde 6nemli farkliliklar oldugu sonucuna
Song, . R Cin ve Vietnam . et e 1 e . .
vd. (2020) farkls paza-r]arfiakl performansi hangi Slml{latsyon ulagilmistir. Sokun biiyiikligii degil sokun tiirii ve endiistriyel yapr ile ilgilidir.
' yonde degismistir? teknigi
COVID-19’un Avustralya borsasinda
N . o ) _ -
Rahman, M. L., .yarat{lgl tepkiler n elerdlr. CQVID 19 Avustralya- 30 Ocak 2020 s .. Pandeminin ortaya ¢gikmasi borsa tizerinde olumsuz etki yaratmistir. Hiikiimet
ile miicadelede hiikiimet tegvik 11 Mart 2020 ve 22 Mart Vak’a analizi o w » . A
vd. (2021) tegviklerinden sadece “JobKeeper” paketine olumlu tepki verilmistir.

politikalar1 giiveni yeniden saglamig
mudir?

2020- 8 Nisan 2020
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Rizwan, M.5, ~ COVID-19"dan en gok etkilenen sekiz ¢ vy 0 5 ek 2006-27 GPB ve SGED  Salgi déneminde sistemik riskte keskin bir artis oldugu ancak yiiksek seviyelerde
iilkedeki sistemik risk hangi : - . o
vd. (2020) .. . Nisan 2020 analizi durgunluk gézlendigi sonucuna ulasilmistir.
diizeydedir?
Sakurai, _Y., ve COVID-19 déneminde petrol ve ABD ABD, 18 Mayis 2010-31 GARCH S.a.llgln sonra_smda hem yukar1 h(_:m agagl yonlii korelasyonlarin arttigt o
Kurosaki, T. borsast arasinda iliski var midir? Ocak 2020 ve 3 Subat analizi gozlemlenmistir. Korelasyon asimetresi salgin basladiktan sonra daha belirgin hale
(2020) § ‘ 2020-31 Mayis 2020 gelmistir.
. Kﬂurese.l korku e.ndek51 CO.V.ID._l.g Panel Emtia fiyat getirileri ile kiiresel korku endeksi arasinda pozitif yonlii bir iliski vardir.
Salisu, A. A, doneminde emtia fiyat getirilerinin 11 Mart 2020-18 Mayis o . s "
A, o regresyon COVID-19 ile ilgili korku arttik¢a emtia getirileri artmaktadir. Ayrica bu donemde
vd. (2020) ongoriilebilirliginde tahmin giictinii 2020 e . o L A N .
- Lo analizi emtia getirileri borsa getirilerinden daha giivenli oldugu kanaatine varilmustir.
hangi yonde etkilemistir?
COVID-19 ve kiiresel finans krizi Asvmmetric COVID-19'un S&P 500'in hisse senedi getirileri tizerinde dnemli ve zararl bir etkisi
Shehzad, K., vd.  doneminde segilen bes tilkenin finansal 5 Ulke, 30 Haziran 2007-7 P0\>/lver oldugu; ancak Nasdaq Bilesik endeksi tizerinde 6nemsiz bir etki gosterdigi sonucuna
(2020) piyasalarinin dogrusal olmayan Nisan 2020 GARCH ulagilmigtir. Avrupa ve ABD pazarlari, Asya pazarlarina kiyasla COVID-19'dan daha
davranigi nasildir? fazla etkilenmektedir.
) COVID-19 ile geleneksel borsa endeksinin performans: arasinda giiglii bir iliski
Sherif, M. C_OVID-19 un {ngll_tere Dow Jone; ingiltere, 20 Ocak 2020-20 Panel Yarf‘hr. Ayrlc_a bllgl teknolopsﬂl sekt(_)fl_m_L.m hlsse“ sen‘e(‘il' getvlplermlvn plyas.gqan qnemh
(2020) piyasa endeksi tizerinde kisa vadeli Mavis 2020 regresyon Ol¢lide daha iyi performans gosterdigini; oysa tiiketici istegine bagli sektoriin hisse
etkisi var midir? th analizi senedi getirileri, COVID-19 salgini sirasinda pazardan 6nemli 6lgiide daha kotii
performans gosterdigi sonucuna ulasiimistir.
Sifat. 1. vd Enerji ve degerli metal vadeli Kuantil
(202 ZYI.).Y ' islemlerinde spekiilasyonlar COVID-19  Diinya regresyon COVID-19 ile spekiilasyonlar arasinda dogrusal olmayan bir iliski vardir.
doneminde yayginlagmig midir? analizi
Smith. L.V COVID-19’un kiiresel fosil yakit Pozitif yonde bir etki meydana getirmistir. Ayrica kiiresel dlgekte karbon
vd (2620) v tiiketimi ve CO, emisyonlar1 iizerinde 2020Q1-2021Q4 GVAR analizi fiyatlandirmasi nedeniyle fosil yakitlardaki goreli fiyat degisikliginin tilketim ve
' etkisi var midir? iretim tizerindeki etkisi de simiile edilmistir.
So, M. K., vd. COVID-19’un Hong Kong finans Hong Kong, 3 Ocak 2006-  Dinamik ag C,.OVID-19 un Hong Kong ﬁnelns pryasast uzezrmdve l’legiitlf tkisi Vafdlr' COVID-13
. L .. . doneminde kismi korelasyon aglarinda hem ag yogunlugu hem de kiimelenme daha
(2021) piyasast tizerinde etkisi var midir? 30 Ekim 2020 yaklagimi yiiksektir
COVID-19 ile miicadelede hiikiimet ) Olumlu etkisi olmustur. Ancak etki giicii COVID-19 vakalarinm artmasiyla
Sterdal, S., vd. siibvansiyonlarinin, okullar: kapatilmast ~ Norveg ve Isveg, 1 Ocak panel OLS zayiflamistir. Farmasotik olmayan miidahalelerin Norveg borsa getirileri tizerinde
(2021) kararinin ve seyahat yasaklarinin borsa 2020-5 Kasim 2020 ¢ok az etkisi oldugunu veya hig etkisi olmadigini, hisse senedini olumlu etkiledigini
getirileri izerinde etkisi var midir? gostermektedir.
Umar, Z., ve COVID-19’un itibari para ve kripto para Daleacik Koronaviriis Panik Endeksi ile EUR, GBP, RMB arasinda yiiksek tutarlilik vardir.
Gubareva, M. piyasalarinin oynaklig1 iizerinde etkisi Ocak 2020- Mayis 2020 anaﬁzi Ayrica panik endeksi ile 11 biyiik kripto para birimi arasinda da yiiksek tutarlilik
(2020) var midir? vardir.
Wang, K.-H., ve co . . . Fourier . < o
Su. CW VID-19 ile fosil enerji ﬁygtlan 13 Ocak 2020-30 Kasim Granger ) COVID-19 ile petrol ve dog_al gaz ﬁyat!arl arasmda Grgnger nedenselligi vardir.
(262 l.) ' arasinda Granger nedenselligi var midir? 2020 Nedensellik Ancak komiir piyasasinda bir nedensellik kesfedilmemistir.
analizi
COVID-19 déneminde ABD ve Kanada  ABD ve Kanada, 27 Ocak GARCH ve COVID-19 belirsizligi borsa getirilerini olumsuz etkilemektedir. Kanada’daki
Xu, L. (2021) ' Ortalama VAR ’

borsa getirileri hangi yonde degismistir?

2020-2 Temmuz 2020

analizi

vakalardaki artis ve azalista borsa tepkileri asimetriktir.
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- S — ——
Yagi, M., ve COVID-19 krizi ve 2008 mali krizi COVID 1"9 kayna_kh hasar 4 ay boyunca %1.248 olmustur bu_ deg_er_ZF)OS k_rlzlmn 1.4
. o . Arz odakli IO katidir. Kiiresel bir krizle kars: karsiya kalirken, sadece tedarik zincirindeki
Managi, S. kaynakl tedarik zinciri hasarlar 35 Ulke - - - . L L L
modeli aksakliklart degil, ayn1 zamanda saglik ve hizmet sektorleri tizerindeki etkilerini de
(2021) arasinda nasil farkliliklar vardir?

dikkate almak gerekir.
Perakendecilik endiistrisinin hisse

Yan, L., ve . Lo o0 . Vak’a Gegici bir etki vardir. Etkinin gegici olmasinin nedeni hiikiimetin uyguladig:
Qian, Y. (2020) sene (.h fiyatlan Gizerinde COVID-19’un Cin incelemesi politikalarin zaman tutarli olmasindan kaynaklanmaktadir.

etkisi var midir?
Yang, H. ve ;O(\ighzgi l‘lilsinml]i(c)?S;I"edeii}rllljll:ll:in;tl(isi 20 OECD Ulkesi, 1 Subat Il?ear:’ils on Pozitiftir. fradi hiikiimet politikalar1 borsa getirisi {izerinde etkiye sahipken destek
Deng, P. (2021) nelcljir’) b 2020-1 Ekim 2020 an%liziy politikalar gibi dolayl hiikiimet politikalarinin borsa getirisi tizerinde etkisi yoktur.
Yu, Z., vd. Salginlarin iilkelerin ihracat1 lizerinde 1951-2015 Regresyon Negatif etkisi olmusgtur. Salginlar ne kadar biiyiikse olumsuz etki o kadar biiyiik olur.
(2021) uzun vadeli etkisi olmus mudur? analizi Salgindan etkilenen iilkelerdeki ticaret toparlanmasi V seklinde degil, U seklindedir.

Bu tablo, yazarlar, aragtirma sorusu, drneklem/zaman dilimi, yontem ve ampirik bulgular ve degerlendirme siitunlarindan olugmaktadir. COVID-19 ‘un ekonomik etkileri {izerine
hazirlanan ¢esitli ampirik arastirmalari igermektedir. COVID-19 ile ilgili olarak derlenen bu aragtirmalarin sonuglari finansal piyasalar, doviz piyasasi, enerji fiyatlar1 ve kamu
harcamalar1 6zelinde sirastyla ti¢lincii, dordiincii, besinci ve altinci boliimlerde tartigilmaktadir.
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3. COVID-19 VE FINANS PiYASASI

COVID-19 salgni1 kiiresel ekonomide biiyiik bir belirsizligi tetiklemistir. Belirsizligin neden oldugu panik yatiricimlar arasinda
hizla yayilmis ve finansal piyasalari olumsuz yonde etkilemistir (Iyke, 2020). Ayrica Rizvan vd. (2020) ve Lan vd. (2021)
COVID-19’un finans endiistrisindeki sistemik riskleri arttirarak sistemdeki bozulmay gostermistir. COVID-19 diinya ¢apinda
belirsizlik ve hisse senedi getirisinde azalmalara neden olarak finansal piyasalari olumsuz yonde etkilemistir. Piyasalarin
olumsuz yonde etkilenmesi sermaye akislarini da azaltmistir. O’Donnell vd. (2021) alt1 gelismis iilke borsalarindaki salgin
donemi 6ncesi ve sonrasi borsa getirilerini incelemis ve aralarinda giiglii negatif yonlii bir iliskinin varligini kegfetmistir. Hisse
senedi ve piyasa belirsizliginden kaynaklanan bu bozulmalar kiiresel finans sisteminde yatirim, proje finansmani ve likitide
mevcudiyetinde engeller yaratmistir (Padhan ve Prabheesh, 2021).

Ampirik kanitlar, COVID-19 salgininin borsa getirisini olumsuz etkiledigini ve artan hisse senedi getirisi oynakligini
arttirdigini gostermektedir (Umar ve Gubareva, 2020; Bal ve Mohanty, 2021; Engelhardt vd., 2021). Baig vd. (2021)’nin ABD
borsa getirilerinin mikro yapisi iizerine yaptigi aragtirmada COVID-19’un hisse senedi piyasalar1 tizerindeki mikro etkileri
gosterilmektedir. Bu etkilerin COVID-19 vaka sayilarindaki artisla piyasadaki likitide ve oynaklikla yakindan iliskili oldugu
gozlemlenmektedir (Albulescu, 2021). Ayrica borsa oynakligit COVID-19 vakalarina kars1 oldukga duyarlidir (Baek vd., 2020;
Just ve Echaust, 2020; So vd., 2021).

Finansal piyasalardaki bu olumsuzluklar kripto para piyasasinda da etkili olmustur. Ancak bu etki olumsuz bir etki degildir.
COVID-19 salgininin ortaya ¢ikmast ile beraber kripto para birimlerinin degerlerinde bir artis meydana gelmistir (Goodell ve
Goutte, 2021). Kripto para birimlerinin hala giivenli bir liman olup olmadig: tartismasi siirerken kriz ile beraber bu artiglar
dikkat ¢ekicidir. Hisse senedi getirileri iizerinden gergeklesen V seklindeki iyilesme davranisi kripto para birimlerinde 6zellikle
de Bitcoin’de daha hizli olugmustur. 5 Nisan sonras1 donemde Bitcoin ve tlirevleri hizli bir artig gostermistir.

Sekil 1, COVID-19 salgmindan en ¢ok etkilenen ilk 10 ekonominin borsasindaki egilimleri gostermektedir. Sekilde Mart
2020’de ciddi bir diisiis gdzlemlenmigtir. Borsa Mayis ayindan sonra toparlanma egilimine gecis yapmustir. Bu toparlanma,
hiikiimetlerin COVID-19 ile miicadelede aldiklar1 kararlarin bir sonucu olarak degerlendirilebilir (Ashraf, 2020; Yang ve Deng,
2021; Stordal vd., 2021; Rahman, 2021). Borsadaki diizelme egilimleri genellikle V seklinde olusmustur. Kamu duyarliligin
artmasi ve korkudan umuda geri doniilmesi piyasalari da olumlu yonde etkilemistir. Finansal piyasalarin V seklindeki davranigt
iyilesmenin habercisi olarak da belirtilebilir (Ngo ve Nguyen, 2021). Ayrica borsadaki bu toparlanmalar iilkeler arasinda
farklilik gostermektedir. Fernandez vd., (2021) bu farkliligin temel sebebini iilkelerin ulusal kiiltiirlerinin farkliligina
baglamaktadir.

4. COVID-19 VE DOViZ KURU

Doviz kuru bir ekonominin dis istikrarinin korunmasinda oldukga 6nemli bir role sahiptir. Déviz kuru; dogrudan ticaret dengesi,
ihracat rekabet giicii, dis bor¢ ve sermaye akislari ile yakindan iligkili oldugundan, déviz kurundaki dalgalanmalar politika
yapicilart endiselendiren iktisadi sorunlardan biridir (Padhan ve Prabheesh, 2021). COVID-19 salgininin baslangiciyla birlikte
kiiresel mal ticareti keskin bir diigiis yasamustir. Kiiresel ticaret hacimlerindeki keskin diigiisler uluslararasi sermaye akimlarinin
da kaginilmaz olarak diigmesine neden olmustur (Qin vd., 2020). Sermaye akimlarinin bu keskin diisiisleri doviz kuru {izerinde
de belirli etkiler meydana getirmis ve doviz kuru oynakligimi arttirmistir. Kiiresel sermaye akislarinin azalmasiyla birlikte
finansal kuruluslarin uluslararas: finansal varliklara yonelik dengesiz talepleri neticesinde varliklarin risk diizeylerinde artig
meydana getirmistir. Nitekim COVID-19 ile miicadelede hiikiimet miidahaleleri doviz kuru oynakligini pozitif yonde
etkilerken, kayit altina alinmig vakalardaki artis da doviz kuru oynakligini arttirmistir (Feng vd., 2021).

COVID-19 doneminde bir¢cok ekonomi sermaye cikislart ve piyasa duyarliliklart sebebiyle doviz kuru oynakliginda artis ve
para birimlerinde deger kaybi yasamustir. Doviz kuru oynakligindaki artis ve para birimin deger kaybetmesi hisse senedi
fiyatlari, sermaye girisleri ve dis yiikiimliiliikler {izerinde bozucu etkiler meydana getirmistir.

Sekil 2 COVID-19 salgmindan en ¢ok etkilenen 10 iilkenin doviz kurundaki asir1 oynaklig1 gostermektedir. Tiim ekonomiler
COVID-19’un ortaya ¢ikist ile Nisan aymin ortasina kadar para birimlerinde deger kayiplar1 yasamustir. Salginin devam eden
stirecinde ise bazi iilkelerin doviz kuru oynakliklar1 azalmig ve doviz kurlart degerlenmeye baslamistir. Finansal piyasalarda
gozlenen V seklindeki finansal piyasa davranigi doviz kuru i¢in de gegerli olmustur. Tekrardan diizelme egilimine giren doviz
kuru hiikiimetlerin COVID-19 ile miicadele énlemlerinin de bir sonucu olabilir.
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Sekil 1. COVID-19’dan En Cok Etkilenen Ulkelerin Doviz Kurlarimin Gelisimi

5. COVID-19 iLE MUCADELEDE HUKUMET MUDAHALELERIi VE KAMU HARCAMALARI

COVID-19 salgiminin yalnizca saglik sistemlerini degil ayn1 zamanda ekonomik ve finansal sistemlere de ciddi zararlar verdigi
birgok ¢aligma tarafindan dogrulanmigtir. Hiikiimetler finansal ve ekonomik sistem iizerindeki bozucu etkileri ve 6liim
oranlarini azaltmak i¢in bazi dnlemler almistir ve almaya da devam etmektedir. Viriisiin yayilmasini engellemek amaciyla
iilkeler kisitlama, kapanma vb. diizenlemeler yapmiglardir. Bu diizenlemelerin etkisini 6l¢mek igin Alexakis vd., (2021)
iilkelere gére COVID-19 ile miicadelede hiikiimet miidahale endeksi gelistirmislerdir. Bu endeks kapsamina alinan iilkelerde
baslangicta alinan zayif 6nlemlerin vaka sayilarindaki artisla beraber hizla arttig1 tespit edilmistir. Ancak Altman (2020) ise,
bir iilkenin ekonomisinin tamamen kapatilmasinin 6liim oranlarini en aza indirmek i¢in bir ¢dziim olmayacagini ileri siirmiistiir.
Bu dogrultuda alman 6nlemler ve miidahalelerin dogru tespit edilmesi, bireylerin se¢im 6zgiirliigiiniin korunmasi baglaminda
bireylerin kararlarmi 6ngoriilebilir sekillerde etkileyeceginden dolayr 6nemlidir. Bir diirtme stratejisi iizerine kurulu
miidahalelerin yani sira, kat1 bir tecritten ziyade kamusal davranis hakkinda bir dizi tavsiyede bulunularak 6liim oranlarini daha
diisiik seviyelere indirmeyi basaran Isve¢ 6rnegini Sterdal vd., (2021) kamtlamustir. Ancak etki giiciiniin vaka sayilarmdaki
artisla zayifladigr da kesfedilmistir.

Ashraf (2020) 22 Ocak 2020’den 17 Nisan 2020’ye kadar giinliik veriler kullanarak 77 iilkede COVID-19 ile miicadelede
hiikiimet miidahalelerin borsa getirileri iizerindeki etkisini incelemistir. Bulgulara gére hiikiimet miidahalelerinin ekonomik
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faaliyetler tizerinde dogrudan olumsuz etkisi oldugunu sonucuna ulasilmistir. Ancak kamuoyu bilin¢lendirme programlari,
karantina politikalar1 ve gelir destek paketleri gibi diger miidahalelerin ise dolayli olarak olumlu etkisi oldugu tespit edilmistir.
Bu baglamda hiikiimetlerin COVID-19 ile miicadelede zorunlu kildig1 sosyal mesafe 6nlemlerinin hem olumlu hem olumsuz
ekonomik etkileri bulunmaktadir.

6. COVID-19 VE ENERJi FIYATLARI

Petrol fiyatlarindaki tim biiyiik dalgalanmalarin, Ortadogu’daki siyasi olaylarin neden oldugu petrol iiretim akigindaki
kesintilere bagli olabilecegi one siiriilmekteydi (Hamilton, 2003). Ancak son zamanlarda yapilan ¢alismalar, yiiksek belirsizlik
zamanlarinda fiyat esnekligindeki artis nedeniyle arz ve talebin zaman iginde hizli ve istikrarli bir sekilde diistiigiinii
gostermektedir (Gil-Alana ve Monge, 2020). COVID-19 salginin belirsizligi ise emtia fiyatlar {izerinde de ciddi bir etki
meydana getirmistir. Bu etki isgiicli arzinda azalmalara, seyahat kisitlamalarina, ulasim ve ticaretteki aksakliklara dogrudan ve
dolayli olarak yol acarak ekonomiler i¢in negatif bir arz sokuna neden olmuslardir (Padhan ve Prabheesh, 2021). Ekonomik
zorluklar ve kiiresel tedarik zincirlerinin ve lojistigin bozulmasi nedeniyle enerji talebinin azalmas talep yonlii soklar1 da ortaya
cikarmistir. Meng Qin vd., (2020) kiiresel tedarik zincirleri iizerinde negatif bir etkiyi analitik olarak tespit etmistir. Ozellikle
COVID-19 salgin1 sirasinda uluslararasi havayollarinin ve kargo tagimaciliginin kesintiye ugramasi kiiresellesme ile daha
kirilgan bir hale gelen ticari faaliyetlerin askiya alinmasina neden olmustur. Petrol izerinde meydana gelen bu soklarin kiiresel
tiiketimi ve yatirimi azalttigi tahmin edilmektedir (Padhan ve Prabheesh, 2021).

Liu vd., (2020) ham petrol fiyatlar: ve borsa arasinda pozitif bir etkilesim oldugunu ampirik olarak ortaya koymustur. Ayrica
ham petrol getirileri ve hisse senedi getirileri arasinda negatif yonlii bir iligkinin varligini da tespit etmistir. Salisu ve Adediran
(2020), piyasa belirsizliginin enerji piyasasi oynakligini dngorebilecegini gozlemlemistir. Devpura ve Narayan (2020) ve
Narayan (2020a), COVID-19 vakalarinin ve dliimlerinin petrol fiyatlarindaki oynaklhigi artirdigimi ve biiyiik dlgiide petrol
fiyatlari etkiledigini ampirik olarak kanitlamistir. Huang ve Zheng (2020), yatirimeilarin duyarliligi ile ham petrol vadeli
islemleri arasindaki iliskide yapisal degisiklikler oldugunu belirtmistir. Yoshino vd., (2021)’e gére COVID-19 siirdiiriilebilir
kalkinmaya yonelik yenilebilir enerji kaynaklarma yapilan yatirnmlari da etkilemektedir. Soyle ki fosil yakit fiyatlarinn
diismesi sonucunda yenilenebilir enerji kaynaklarina yapilan yatirimlar negatif yonde etkilenmistir.
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Sekil 2. Ham Petrol Fiyatlarimin Gelisimi
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7. COVID-19°UN EKONOMIK ETKIiLERIiYLE MUCADELEDE POLITiKA ONERILERI

Kiiresel salginlar ekonomik iiretim diizeyinde bir azalmaya ve issiz sayisinda bir artisa neden olmaktadir. COVID-19 salgini
sirasinda hiikiimetler bu hastaligin yayilma hizini ve dliimlii vakalarmni sayisini azaltmaya yonelik 6nlemler almislardir ve
almaya da devam etmektedirler. insanin sosyal ve ekonomik hareketliligini kisitlayan bu énlemler dogrudan ekonomik
faaliyetlerde ve dolayli olarak istihdam diizeyinde 6nemli Glgiide azalmalara neden olmustur. COVID-19’un yayilimini
azaltmak amaciyla uygulanan sosyal mesafe 6nlemleri toplam ekonomik faaliyetlerde diisiise neden olmustur. EKonomik
hayattaki gerileme hiikiimetleri zor bir takas sorunu ile karg1 karsiya birakmustir. Bu ikilem arastirmacilari optimum denge
arayislarinda hiikiimetlerin para politikasi, maliye politikas1 gibi geleneksel iktisat politikasi araclarinin yaninda politika
koordinasyonu ve makroihtiyati politika araclarini nasil kullanabileceklerini tartismaya tesvik etmistir.

7.1. Para Politikas1

COVID-19’un ekonomik etkilerini hafifletmek i¢in para politikasi 6nemli bir rol oynamaktadir. Bununla birlikte, devam eden
salgin sirasinda ekonomilerin uyguladig1 para politikasi araglarinin biytikliigii ve bilegenleri farkliliklar gostermektedir. Ancak
uygulanan politikalar 6zellikle gelismekte olan ekonomilerde doviz kurlar1 ve sermaye akimlarindaki asir1 oynakliktan dolay1
istenilen etkiyi gostermemistir (Hofmann vd., 2020). Gelismekte olan ekonomiler enflasyon hedeflemesi ve makroihtiyati
araglarin yani sira doviz rezerv birikimlerini de arttirarak para politikalarinin etkinligini arttirmaya ¢alismugslardir.

Enflasyon hedeflemesi, doviz kurunun enflasyon {izerindeki etkilerini azaltmaya yardimei olurken, makroihtiyati araclar,
finansal sistemin esnekligini desteklemistir. Ayrica, merkez bankalar1 para biriminin deger kaybetmesi, dis borglanmalardaki
temerriit riski ve sermaye cikislar1 ile bas etme kabiliyetine sahip oldugundan, rezervlerin birikimi gelisen ekonomiler
tizerindeki soklari absorbe etmeye ve finansal stresi hafifletmeye yardimei olabilecektir (Hofmann vd., 2020; Prabheesh, 2013).
Biiyiik doviz rezervlerine sahip ekonomiler, salgin sirasinda déviz piyasasina miidahale ederek para birimindeki deger kaybint
yonetmeye ¢aligmaktadir. Bu kapsamda gelismekte olan {ilke merkez bankalarmin yurtigi likidite ve d6viz piyasasi durumunu
dikkate alarak para politikalar1 benimsemesi gerekmektedir.

COVID-19 gelismis ekonomilerde daha diisiik enflasyonla iliskili oldugundan, genisletici para politikast daha yiiksek
ekonomik biiyilimeyi ve iiretken sektore daha yiiksek yatirimi kolaylastirabilir. Ancak gelismis ve gelismekte olan ekonomilerin
para politikalar1 birbirinden bagimsiz degildir. Kiiresel para politikasi ve buna bagl soklar, yurt i¢i makroekonomik kosullarin
ve para politikasinin belirlenmesinde bagat rol oynamaktadir. Buna gore, gelismis ekonomilerde para politikasinin
benimsenmesi, gelismekte olan ekonomilerin para politikasi kararlarini etkilemektedir (Prabheesh ve Vidya, 2018; Shareef ve
Prabheesh, 2020). Bu baglamda, salgin doneminde para politikasinin makroihtiyati tedbirlerle desteklenmesi ekonomi
politikasinin etkinligini iyilestirebilir.

7.2. Makroihtiyati Politikalar

COVID-19'un neden oldugu finansal istikrarsizlik géz Oniine alindiginda, makro ihtiyati politikalar, finansal sistemdeki
istikrarin korunmasina ve sistematik risklerin azaltilmasina yardimei olabilir. Buna gore, ¢ok cesitli makroihtiyati tedbirler,
kiiresel finansal soklara kars1 direnci artirabilir. Bu 6nlemler banka sermayesini ve likiditeyi artiran, doviz risklerini sinirlayan
ve riskli kredileri 6nleyen araglari igerir. Bu araglar, bir ekonomiyi vuran kiiresel finansal soklari azaltmada heterojen bir etkiye
sahiptir. Ayrica, makroihtiyati diizenlemeler, yurt i¢i kredilerin kiiresel finansal soklara duyarliligini azaltmaktadir. Bu iddia,
daha giiclii bir banka bilangosunun daha istikrarli bir kredi arzina yol agtig1 hipotezi ile uyumludur. Ek olarak, makroihtiyati
diizenleme, doviz primi oynakligini azaltan daha giivenli bir finansal sistem olarak nominal ve reel doviz kurlarini
dengelemektedir. Makroihtiyati diizenlemeler, doviz kurlarindaki dalgalanmalarin ve finansal istikrar1 zedeleyebilecek
sermaye akimlarmin kontrol altina alinmasina yardimei olacaktir. Bu durumda, makro ihtiyati diizenlemelerle birlikte para
politikasi, COVID-19'un olumsuz etkilerini azaltabilir ve daha yiiksek ekonomik bilyiimeyi tesvik edebilir.

7.3. Maliye Politikalar:

Maliye politikasi, hanehalklar: talebini etkili bir sekilde koruyabilir ve devam eden salgin sirasinda ve bu olaym sonrasinda
toplam talep yoluyla ekonomilerin toparlanmasina yardimer olabilir. EKonomilerdeki kisitlamalarin siirekliligi goz Oniine
alindiginda, insanlar1 korumak igin acil yasam hatlar1 olusturmak icin de maliye politikalar1 saglik hizmetleri sektoriine
uyarlanabilir (Chakraborty ve Thomas, 2020). Kisitlamalar gevsetilirken uygulanacak maliye politikalar1 hanehalklar1 ve
firmalara yapilacak siibvansiyonlarin biiyiikliigii ve bilesenleri ile ekonomideki kayit disiligin kontrol altinda tutulmasi gibi
¢ok 6nemli konularda dikkatli kararlar verilmelidir. Uygulanacak dogru politikalar istihdam: desteklerken ayni zamanda islere
giivenli doniisii tesvik etmeye ve salgin sonrasinda ekonomilerin hizli toparlanmasina yardimei olacak yapisal diizenlemelerin
verimliligini arttiracaktir. Salgin yavagladiginda mali tegvikler, saglik sistemleri ve fiziksel ve dijital altyap i¢in ¢ok 6nemli
olacaktir. Sinirlt mali alan durumunda, ekonomiler gelir liretmeli, harcamalari arttirmali ve iiretken yatirimlari tesvik etmelidir.
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Mali riskleri azaltmak i¢in tim politika 6nlemlerinin seffaf bir yonetimle orta vadeli bir mali ¢er¢evede diizenlenmesi ve
yiritilmesi gerekmektedir.

7.4. Politika Koordinasyonu

COVID-19 ile miicadelede ekonomik maliyetlerin biiytikliigii politika araglarinin ulusal ve uluslararasi koordinasyonunu
gerektirmektedir. Chakraborty ve Thomas (2020) COVID-19’a yonelik politika onerilerini daha fazla para ve maliye politikasi
koordinasyonun gerekli oldugunu belirtmektedirler. Ayrica, saglik ve tibbi altyapinin yani sira ticaret, finans ve
makroekonomik politikalarda kiiresel koordinasyona ihtiyag¢ vardir. Ulusal diizeyde iiglii, yani para, makroihtiyati ve maliye
politikalar1 arasindaki politika koordinasyonu, COVID-19'un etkilerini etkili bir sekilde azaltabilir.

Makroihtiyati politikanin temel amaci finansal istikrar1 saglamak ve sistematik riskten kaginmak iken, para politikas1 fiyat
istikrarin1 korumay: ve likiditeyi yonetmeyi amacglamaktadir. Maliye politikasinin amaci, toplam talebi artirmak ve mali
tamponu kolaylastirmaktir. Bir merkez bankasinin fiyat ve finansal istikrari artirmaya yonelik ikili hedefi kapsaminda makro
ihtiyati ve para politikalart arasinda bir zaman tutarsizlig1 sorunu kaginilmazdir (Ueda ve Valencia, 2014). Béoylece bu iki
politika ex-ante ve ex-post es zamanl olarak kullanilabilir. Sonug olarak, daha yiiksek politika koordinasyonu, COVID-19'un
etkilerini hafifletmede daha yiiksek politika etkinligi saglayacaktir.

8. SONUC VE DEGERLENDIRME

Bu calismada, COVID-19’un ekonomik etkilerini arastiran makalelerin yontemleri ve bulgulari ile en cok etkilenen
makroekonomik gostergeler ve bu olumsuz etki ile miicadelede 6ne ¢ikan politika Onerileri tartisilmaktadir. Hazirlanan bu
aragtirma, COVID-19’un ekonomik etkileri dogrultusunda gelecekte yapilacak ¢aligsmalar i¢in detayli bir ampirik literatiir
derlemesi sunmaktadir. Derlenen makalelerin ortak sonuglart 2020 yilinin baglarinda ortaya ¢ikan yeni tip koronaviriisiin
ekonomiyi derinden etkileyen sorunlara neden oldugunu agik¢a gostermektedir. Literatiir aragtirmas: sonucunda elde edilen
makalelerin ortak bulgulari; COVID-19un finans piyasasi, doviz kurlari ve enerji fiyatlari tizerinde olumsuz birgok etkisinin
oldugu, hiikiimetlerin COVID-19 ile miicadelede iradi para ve maliye politikalarimin bilesenlerinde ¢esitlenme ve
biiyiikliiklerinde artiglar yaptigi, bu geleneksel politikalarin yaninda makroihtiyati politikalar ve politika koordinasyonu gibi
modern iktisat politikas1 araglarininda COVID-19’un ekonomik maliyetlerini kisa vadede hafifletmek i¢in kullanildigidir.

Bilindigi gibi, tiim salgin hastaliklar ekonomik ve sosyal hayati derinden etkileyen sonuglara sahiptir. Ekonomik sorunlarin
yaninda hanehalklarinin normal dig1 davraniglarda bulunmalarina da sebep olmaktadir. Yeni bir tiir koronaviriis olan COVID-
19 da bu etkilere sahip bir salgin hastaliktir. Kisa siire igerisinde bir milyonun {izerinde vakaya ve yiiz binin iizerinde insanmn
6liimiine neden olmustur. Bununlarin yaninda; COVID-19 salgini yarattig1 panik ortamu ile piyasa mekanizmalarini derinden
etkileyerek, arz ve talep soklaria da sebep olmustur. Boyle bir ortamda yatirimcilar ve politika yapicilar igin COVID-19’un
etkileri ile miicadelede etmek soklarin kalict etkilerini en aza indirmek agisindan daha da biiyiik 6nem arz etmektedir.

COVID-19 salgmmin halen devam etmesi ve buna bagh belirsizlik ortami hanehalklarini yiiksek ihtiyati tasarruf tedbirleri
almaya yonlendirmektedir. Dogal olarak bu yonde alman kararlar yatirimlarin sl diizeyde gerceklesmesine neden
olmaktadir. Ekonomideki karar vericilerin salgin karsisindaki davrniglart ekonomik daralmanin siddetini etkilemektedir.
Salginin ne kadar siirecegi ve ekonomik faaliyetler {izerindeki kisitlamalarin ne zaman kaldirilacagi hakkindaki bilinmezlik
ekonomik kaybin ve ekonomik daralmanin hangi diizeyde olacagi konusunda tahminlerin yapilmasini da zorlagtirmaktadir.
Diinya genelinde COVID-19 ile miicadelede alinan tedbirler ekonomik daralmanin hiikiimet politikalariyla canlandirmasini
amaglasa da kullanilan iradi ve alternatif modern iktisat politikasi araglarinin ekonomiyi canlandirmada neden yetersiz oldugu
ve uzun vadeli olas1 bozucu etkilerinin nasil giderilebilecegi konusunda hem politika yapicilart hem de arastirmacilar: konuyu
daha titiz incelemeleri konusunda motive etmektedir.
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