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OZET

2019 yilinda Cin’in Wuhan kentinde ortaya ¢ikan covid-19 viriisiiniin yarattig1 hastalik hizla
kiiresel ¢apta bir salgina doniismiistiir. Gelismis ve gelismekte olan bir¢ok iilke mevcut sartlar
dogrultusunda toplumsal sagligi ve refahi korumayabilmek adina hem saglik hem de
ekonomik alanlarda gesitli uygulamalarda bulunmuslardir. Salgin, ilk olarak saglik sekt6riinde
hemen sonrasinda ise hastaliktan korunmak amaciyla alinan tedbirlerden dolay1 ekonomide
oldukga biiyiik ve derin krizlere neden olmustur. Salgimin neden oldugu tedarik zincirindeki
aksamalar iiretimi ciddi derecede azaltmistir. Uretimin azalmas, issizlik artis1 ve yasanan gelir
kayiplari ile toplam talepte biiylik oranda diislis meydana gelmistir. Salginin makroekonomik
gostergelerdeki bozulmalara sebep olan etkisi kriz ile neticelenmistir. Yapisal olarak gegmiste
yasanan kiiresel krizlerden oldukga farkli olan bu krizde ayni anda yasanan arz ve talep
soklarinin ekonomiyi neredeyse durma noktasina getirmesi ile krizin basladigi kabul
edilmektedir. Ekonomik etkilesim kanallar1 ve bulas etkisinden dolay1 kriz kisa bir siire
igerisinde kiiresel bir boyut kazanmistir. Krize karsi alinan ilk tedbir olarak para politikasi
uygulamalar1 tercih edilirken, para politikasi araglarindan politika faizi indirimi uygulamasi
salgin siirecinde tiim iilkelerin yoneldigi ortak politika araci olmustur. Ciinkii duran ekonomik
faaliyetleri canlandirabilmek kiiresel bir hedef haline gelmistir. Bu ¢alismada, krize karsi
piyasalara miidahale eden Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi’ nin uyguladigi politikalar
acisindan basarim degerlendirilmesi analiz edilmek istenmektedir. Tiirkiye Cumbhuriyeti
Merkez Bankas1 para politikasinin basarili oldugu donemlerde piyasaya yapilan miidahaleler
neticesinde fiyatlar genel seviyesi ve dolayisiyla enflasyonun anlamli tepkiler vermesi
beklenmektedir. Bu yilizden 2005-2021 yillart ¢eyrek donem verileri kullanilarak yapilan
ekonometrik analizlerde enflasyon bagimli degisken olarak ele alinirken, enflasyonu
modellemede kullanilan iktisadi degiskenler bagimsiz degisken olarak alinmigtir. Enflasyon
oraninin bagimsiz degiskenlere verdigi tepkileri gérebilmek amaciyla VAR Analizi ve Etki
Tepki Fonksiyonlarindan yararlanilmigtir. Covid-19 salgimt  doénemini ele aldigimiz
caligmamizda elde edilen verilere gore enflasyonu agiklayan en énemli degiskenin oncelikle
para politikas1 araglarindan politika faizi orani oldugu, agiklayan diger degiskenin ise para arzi
oldugu sonuclarina ulasilmistir. Merkez bankasi, ¢aligmanin yapildigi kriz doneminde politika
faizi uygulamasi agisindan etkili bulunmustur. Uygulamasi gereken politikalar, politika faizi
ve para arzi iizerinde yogunlastirilmalidir.
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ABSTRACT

The disease caused by the covid-19 virus, which emerged in Wuhan, China in 2019, quickly
turned into a global epidemic. Many developed and developing countries have implemented
various practices in both health and economic fields in order to protect social health and
welfare in line with their current conditions. The epidemic caused major and deep crises, first
in the health sector and then in the economy due to the measures taken to protect against the
disease. Disruptions in the supply chain caused by the epidemic have significantly reduced
production. Total demand has decreased significantly due to the decrease in production,
increase in unemployment and income losses. The impact of the epidemic causing
deteriorations in macroeconomic indicators resulted in a crisis. In this crisis, which is
structurally quite different from the global crises experienced in the past, it is accepted that the
crisis started when the simultaneous supply and demand shocks brought the economy almost
to a halt. The crisis has gained a global dimension in a short time due to economic interaction
channels and contagion effects. While monetary policy practices were preferred as the first
measure taken against the crisis, policy rate reduction, one of the monetary policy tools,
became the common policy tool that all countries turned to during the epidemic process.
Because revitalizing stalled economic activities has become a global goal. In this study, it is
aimed to analyze the performance evaluation in terms of the policies implemented by the
Central Bank of the Republic of Turkey, which intervened in the markets against the crisis. In
periods when the Central Bank of the Republic of Turkey's monetary policy is successful, it is
expected that the general level of prices and therefore inflation will respond meaningfully as
a result of interventions in the market. Therefore, in the econometric analyzes conducted using
quarterly data for the years 2005-2021, inflation was considered as the dependent variable,
while the economic variables used in modeling inflation were taken as independent variables.
VAR Analysis and Impulse Response Functions were used to see the reactions of the inflation
rate to independent variables. According to the data obtained in our study covering the Covid-
19 epidemic period, it was concluded that the most important variable explaining inflation is
the policy interest rate, one of the monetary policy tools, and the other variable that explains
it is money supply. The central bank was found to be effective in terms of applying policy
interest rates during the crisis period when the study was conducted. The policies that need to
be implemented should be focused on policy interest and money supply.
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1. GIRIS

Cin’ in Wuhan kentinde 2019 y1l1 Aralik ayinda ilk kez goriilen covid-19 olarak
adlandirilan bir viriisiin sebep oldugu salgin kisa bir siire i¢erisinde kiiresellesmenin
de etkisiyle hizla baska tilkelere yayilmistir. Diinya genelinde yasanan covid-19
salgininin kiiresel ekonomik sistemler iizerinde ozellikle arz ve talep soklarindan
kaynaklanan biiyiik degisimlere neden oldugu aciktir. Toplum sagliginin korunmasina
yonelik alinan ve uygulamaya sokulan tedbirler diinya iilkelerinin ortak giindemi
olmustur. Saglik alaninda yasanan kriz ekonomik faktorlere de etki ederek iilkeleri
ciddi boyutlardaki iktisadi sorunlar ile kars1 karsiya getirmistir. Salgina karsi alinan
tedbirler ekonomik faaliyetleri durma noktasina getirdiginden iilke ekonomileri
lizerindeki baski giderek artmustir. Ozellikle talepte olusan daralma issizlik
rakamlarina yansiyarak bir¢ok iilkede var olan kronik issizlik sorununu daha da
artirmigtir. Salginin makroekonomik gostergeleri bozmasi ekonomi tizerinde sok etkisi
yaratmistir. Salgin boyunca iilkeler issizligin yani sira artan enflasyon orani, dis
finansman bulma zorlugu, azalan biiyiime rakamlar1 ve bozulan biitce dengeleri gibi

ekonomik zorluklar ile miicadele etmislerdir.

Ekonomide yasanan sokun yarattig1 baskilamanin bir sonucu olan ekonomik
kriz siireci ve sektorel degisimler iilkelerin ¢6zmesi gereken en oncelikli sorunlar
arasinda yer almistir. Covid-19 viriisliniin sebep oldugu ekonomik kriz siireci, gegmis
donemlerde ekonomik sistem tizerinde etkisi biiylik olan ve degisikliklere neden olan
ekonomik krizler ile karsilastirilsa da bu silireg, tamamen yeni bir deneyimden
olugmaktadir. Krize kars1 uygulanan politikalarin tasidig: risklerden kaynakli olarak
uzun yillar bu kararlarin ekonomi {izerindeki etkisi devam edecegi ifade edilmistir.
Ulkelerin olumsuz ekonomik beklentileri, karar vericileri kriz ile miicadelede para
politikas1 alternatifine yonlendirmis olup bu alanda olaganiistii tedbirler
uygulanmasina sebep olmustur. Uygulamaya konmus ve salginin seyrine gore gerekli
durumlarda ilave edilen ek tedbirler bu kriz karsisinda 6nemli birer adim olsa da
sorunun boyutu sebebiyle yetersiz goriilerek farkli alternatif arayisi devam etmistir.
Tiirkiye bu siiregte parasal genisleme segenegi lizerinde yogunlasirken, devaminda
ekonomi iizerinde yarattig1 olumsuz yan etkileri en aza indirebilecek bir pozisyonda
salgina ve beraberindeki ekonomik sartlara maruz kalmistir. Salginin en biiytik riski

icinde barindirdig1 belirsizliktir.



Mevcut krizin yarattig1 arz ve talep soklarinin beraberinde olasi bir kur krizi ile
de miicadele etmek zorunda kalan dig borcu yiiksek olan iilkelerin, kurlarda meydana
gelen artis sebebiyle ekonomik tablolarinin daha da bozulmasi neticesinde mevcut
borg¢ yiikleri artmistir. Artan bor¢ yiikii ekonomik esnekligi azaltarak beraberinde
piyasalarda likidite sikintisina sebep oldugundan ekonomik baski daha da artmustir.
Ulke merkez bankalar likidite sikintisin1 ¢dzmek igin, yasanan ekonomik daralmaya
kars1 baz1 tedbirler almak durumunda kalmislardir. Birgok diinya tilkesi ve ililkemizde
etkin ve hizli ekonomik destek paketi plani hazirlanmistir. Tirkiye’de salginin
baslamasiyla beraber hizla idari ve ekonomik destek paketlerini devreye sokmustur.
Bankalarin kredi verme imkanlarini genisleterek piyasanin likidite sikintisini ¢6zmek
icin uygulanan alternatifler, agiklanan ekonomik paketler icerisinde yer alan en 6nemli
adimlardan olmustur. Ulkelerin tercih ettikleri onlem paketlerine genel olarak
bakildiginda genel mali tesvik paketleri, sosyal giivenlik 6demelerinin ertelenmesi ve
genigleyici parasal onlemler gibi alternatifleri uygulamaya soktuklart goriilmiistiir
(Baldwin ve Mauro, 2020). Para politikas1 ile vergi ve harcama politikasi
uygulayicilarinin etkin ve hizli bir degisim yoluna giderek i¢inde bulunulan tedarik
sorununa destek saglayabilecek olmalar1 da alternatifler arasinda yerini almistir

(Acemoglu, 2020).

Toplumu olusturan bireyler ayn1 zamanda birer ¢alisan olduklarindan saglik
sektoriinde baglayan kriz piyasalara da etki etmistir. Salginin giderek yayilmasi
kisileri, firmalar1, piyasalar1 ve kiiresel diizeni oldukc¢a olumsuz kosullara mecbur
birakmistir. Ortaya ¢ikan olumsuz ekonomik kosullar firma boyutunda incelendiginde
vergi indirimleri, is¢ilere yonelik destekler, havacilik ve turizm gibi etkilenme oram
oldukea siddetli olan baz1 sektorler i¢in 6zel finansal destekler ile genis tabanli finansal
destek ¢aligmalar1 firmalara verilen mali destek planlar igerisindedir. Salginin ilk
asamasinda Tiirkiye’de siirecten olumsuz etkilenen firmalar agisindan dogrudan
destek vermek amaciyla muhtasar beyanname bildirim siirelerine 3 ay erteleme
getirilmesi, likidite destegi programlar1 ve borglarin yeniden yapilandirilmasi gibi
cesitli uygulamalar yiiriirliige girmistir. Sektorel bazda incelendiginde; ulasim, hava
yolu ve turizm gibi sektorlerin siiregten daha siddetli etkilendigi ifade edilirken
temizlik malzemeleri, e-ticaret ve maske iiretimi gibi talebi giderek artan sektorlerin
kaydettigi rakamlar toplam iiretiminin kiigiilecegini, ancak her sektdrde ayni oranda

bir daralma olmayacagin gostermistir (Demir, 2020). Isletmelerin nakit akislarim
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desteklemek amaciyla finansal sartlarda esnekligi tercih eden hiikiimetlerin oran1 %65
iken, igletmelerin mal ve hizmet talebini canlandirmaya yonelik alternatifi secen
hiikiimetlerin oraninin %26 civarinda oldugu ve hiikiimetlerin %53’{inlin de maas ve

istihdam sartlarini iyilestirmeye yonelik kararlar aldig1 goriilmiistiir (McKinsey,2020).

Merkez Bankalarinin giindeme aldig1 en 6nemli sorun; covid-19 salgiinin
olumsuz etkisinin tedbirler ile hafifletilmeye caligilmasidir. Avrupa Merkez Bankasi
tarafindan covid-19 siirecinde alinan 6nlemler gegici ancak orantilidir. Tedbirler
kapsaminda Avrupa Merkez Bankasi likidite destegi, para takas1 anlagmalar1 ve varlik
alimlar1 gibi birgok uygulama yiiriitiiliirmiistiir. Japonya Merkez Bankasi, sistemin
tistlendigi aracilik faaliyetlerine devam etmesini teminen varlik alim seklinde
yiriittigli politikasini genisleterek siire¢ icerinde bazi tedbirler almistir. Cin Merkez
Bankasi, ilk asamada zorunlu karsiliklar orani da dahil olmak iizere bor¢ verme
oranlarinin tiimiinde bir indirime giderek, likidite artirict bir yol izleyerek genisleyici
para politikas1 uygulamustir. Ingiltere Merkez Bankasi ise uzun bir aradan sonra tekrar
faiz indirimine gitmis ve iilke hazinesini dogrudan finanse edecegini ifade etmistir.
Ulkeler, salgin siirecinde diisiik faiz politikasini tercih etmis olup, Amerika Merkez
Bankasi da bu yontemi tercih ederek faiz diisiirme yoluna giden merkez bankalarindan
olmustur (Sar1, 2020). Ayrica, FED varlik alimlari, para takaslar1 ve zorunlu karsiliklar
orani gibi para politikasi araclarini kullanmistir. Kredilere devlet garantisi ve yeniden
yapilandirilan borglar ile maliye politikasini da kullanarak tedbirler almistir (TCMB,
2020). Cin, Italya ve ABD salgm siirecinden en ¢ok etkilenen iilkeler arasinda
olduklarindan agiklanan ekonomik paketlerin igeriginin zamanla artirilmasi onlar i¢in
kacinilmaz olmustur. Kamu tarafindan aciklanan ekonomik paketler salginin
ekonomiye etkileri {lizerinde bir basar1 saglasa da, daha kalict kesin c¢oziimler
bulunmasi gerekmistir. Bu kapsamda hiikiimetler mali destek paketleri tlizerinde
calisirken, merkez bankalar1 da parasal genisleme odakli uygulamalara agirlik
vermeye yonelmislerdir. 2008 krizinde devreye sokulan 14 swap hattt FED tarafindan
bu siiregte kullanilmak {izere yeniden programa alinmustir (Vakif Yatirim, 2020).
Gelismis ilkelerin destek paketleri programlari icerigi iilke GSYIH nin % 25°i kadar

bir maliyet ile gerceklestirilmistir.

Krizin ulasim, enerji, bilgisayar, gida ve elektronik gibi sektorler lizerine

yanstyan olumsuzluklari daha belirgin bir sekilde gdzlemlenirken, zaten Kuzey



Amerika’da oldugu gibi bor¢ yiikii i¢erisinde olan bazi enerji sektorleri likidite riski

agisindan daha da zor duruma diismiislerdir (www.eulerhermes.com, 2020 ). Krizden

yuksek oranda etkilenen sektorlerin ayni zamanda istihdam oranlarinin biiylik bir
kismin1 da biinyesinde barindiran sektorler olmasi sebebiyle ilerleyen zamanda
giderek artan bir igsizlik orani, azalan gelir miktar1 ve talep diistislerini de beraberinde
getirmistir. Geligmis llkelerin bu riske karst gerekli tedbirleri alabilecek konumda
olmalarina karsin bircok gelismekte olan ekonomilerin bu olumsuzlugu
karsilayabilecek bir giicii olmadig1 6ngoriilmektedir. Tiirkiye’nin karsilagti§i olumsuz
ekonomik tablo karsisinda, TCMB repo ihaleleri ile likidite saglanmasi, ABD Dolar1
karsiliginda  yapilabilen swap ihalelerinin euro ve altin karsiligt da
gerceklestirilebilmesi, agik piyasa islemlerinin mevcut limitlerinin arttirilmasi,
ithracata katki saglayacak faaliyetler icin reeskont kredilerinin vadelerinin uzatilmasi
ve bankalar tarafindan ihtiya¢ duyulan likiditenin en hizli sekilde saglanmasi gibi
tedbirler alarak kriz siirecinde harekete gecmistir (Tosunoglu ve Kasal, 2020). Tiirkiye
salgina yabanci yatinmcinin iilkemizdeki faaliyetleri azalttigi, kaynak arayist
nedeniyle bor¢lanma gereksiniminin ortaya ¢iktigi 2018 Agustos doneminde baglayan
doviz kuru artis baskinin ulusal paramizin degerini diistirticii etkileri sitirerken finansal
olarak kirilgan oldugu bir donemde ve makroekonomik gostergelerinde bazi
bozulmalar ve durgunluk isaretlerinin basgladig1 bir siirecte yakalanmistir. Salginin
sebep oldugu belirsizligin piyasalara da yansimasiyla salginin biitce {izerinde yarattigi

maliyet yiikii de artmistir.

Bu ¢alisma kriz donemlerinde para politikalarinin etkinligi ele alinmakta olup,
ozellikle covid-19 salgin1 donemini kapsayan 2020-2021 yillarin1 baz alarak
hazirlanmistir. Bes boliimden olugmaktadir. Calismanin birinci boliimiinde giris yer
alirken, ikinci boliimiinde para politikast teorisi ve araglari detayli bir sekilde
incelenmistir. Ugiincii béliimiinde ise covid-19 viriisiiniin neden oldugu salgmin diinya
iilkeleri ve Tiirkiye iizerindeki etkileri incelenerek, olusan ekonomik krize karsi
uygulanan para politikalar1 lizerinde durulmustur. Tezin dordiincii boliimiinde ise
2005-2021 yillar arasindaki ¢eyrek doneme ait veriler kullanilarak TCMB’ nin covid-
19 salgini neticesinde olusan ekonomik krize kars1 uyguladigi politikalarin performans
degerlendirilmesi yapilmistir. Basarili bir politika uygulamasi olup olmadigimnin
degerlendirilmesi amaciyla enflasyon orani agiklanan degisken olarak ele alinmistir.

Aciklayici degiskenler olarak enflasyonu modellemede kullanilan iktisadi degigkenler
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alinmistir. Bu ¢ergevede politika faizi, milli gelir, doviz kuru ve para arz1 degiskenleri
ile analiz gergeklestirilmistir. VAR modeli uygulanarak varyans ayristirma analizi ve
etki-tepki fonksiyonlarindan yararlanilmistir. Son boliimiinde ise sonug¢ ve

degerlendirme yapilmistir.






2. KRiZ DONEMLERINDE PARA POLITiKALARI
2.1. Kriz Kavrami

Kriz kavramini, beklenmedik bir sekilde ortaya ¢ikan ve olumsuz sonuglarin
kagmnilmaz oldugu bir siire¢ olarak tanimlayabiliriz. Ulkelerin, orgiitlerin ya da
kisilerin hazirliksiz yakalandigi olaganiistii durumlarin toplamindan olusan,
yonetilmesi oldukea gii¢ ve maliyetli bir durum olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Sosyal
bilimlerde genellikle buhran veya bunalim kelimeleri ile ifade edilen krizin, iktisadi
ve politik alanlardaki ani doniisiim sebebiyle olusan zorlu donem olarak tanimlanmasi
da miimkiindiir (Onder, 2001). Krizin ekonomiyi esas alan tanimlamast ise bir malin,
hizmetin, liretim faktoriiniin veya doviz piyasasinda yer alan fiyatlarin ve miktarlarin
belirlenmis olan smirlart asmast durumunda meydana gelen konjonktiirel
degisimlerdir seklinde yapilmaktadir. Makroekonomik sistemdeki kriz ¢esitlerini reel
sektor krizleri ve finansal krizler olmak {izere iki baslik altinda siniflandirmaktadir

(Kibritgioglu, 2000).

Gergeklesen bir krize sebep olan faktorler krizin igerigine gore farklilik arz
edebilirler. Gelismis iilkeler veya gelismekte olan {ilkeler krizin beklenmedik ve ani
bir doniisiim igerisinde olmasi sebebiyle kriz donemlerine karst hazirliksiz
yakalanirlar. Yayilma etkisi 6zelligi kaynakli olarak kiiresel, bolgesel ve ulusal boyutta
gergeklesebilen krizin varli§inin tespiti, bir sorun oldugunun kabulii, ¢6ziim odakl
tedbir ve politika uygulamasi lilkelerin krize kars1 verdikleri ilk tepkiler arasinda
sayilabilmektedir. Isleyen halde olan bu siire¢ ekonomiler i¢in bir maliyet yiikiine
dontiseceginden, krizin ekonomilere verecegi hasardan en az zararla ¢ikilabilmesi igin
hizli ve etkili tedbirler ile miidahalede bulunulmasi iilkelerin en oncelikli hedefleri

arasinda yer almistir

Bir krizin ne kadar derin oldugunu anlayabilmek i¢in belirte¢ gorevi goren
temel makroekonomik degiskenlerden Gayri Safi Milli Hasila’da goriilen diistisler ve
igsizlik rakamlarindaki ytikselisler temel saptayici olarak kullanilabilir (Altinci, 2019).
Krizin nedenlerini iyi anlayarak sonuglar {izerinde nasil bir etkilesim olusturdugunu

¢cozlimleyebilmek, kriz ile verilen miicadelede oldukca 6nemli bir avantajdir.
Kriz kavraminin temel 6zelliklerini asagidaki gibi ifade edebiliriz:

e Beklenmedik ve anlik olarak gergeklesmesi.



¢ Olusan tehditler ile birlikte yeni firsatlar yaratilmasina imkan tanimasi.
e Donemsel olmasi.

e (oztimleri kesin olmadigindan tekrar etme ihtimalinin yiiksek olmasi.
e Yayilma etkisinin hizl1 olmasi.

e Kisa donem veya uzun dénem olarak gergeklesmesi.

e Kriz esnasinda 6nlem amagli girisimlerin yetersiz kalmasi.
2.2. Para Politikas1 Kavram

Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi tarafindan ekonomik biiyiime, istthdam
artis1 ve fiyat istikrar1 gibi hedeflere ulagsabilmek adina paranin elde edilebilirligini ve
maliyetini etkileyebilmek amaciyla alinan kararlar biitiinii seklinde tanimlanmaktadir
(TCMB, 2020). Para politikas1 kavrami genel itibariyle, iilkelerin makroekonomik
hedeflerini ulagilabilir kilan ekonomik yontemlerden olusan politika seti olarak da
ifade edilmektedir. Piyasada yer alan ekonomik aktdrlerin iktisadi egilimlerini
belirlemis oldugu hedefleri gerceklestirebilmek icin yonlendiren merkez bankasinin;

para politikalar1 uygulamalar1 araciligiyla bu hedeflere odaklanabilmesi miimkiindiir.

Finansal piyasalarda kalkan sinirlar ile artan hareketlilik, merkez bankasinin
yiriitmekle gorevli oldugu para politikast uygulamalarinin 6nemini daha da
artirmaktadir. Merkez bankasi tarafindan yiiriitiilen bu gorev ile ekonomik islemler ve
fiyatlar genel seviyesi gibi gostergeler lizerinde bir etki yaratabilmektedirler. Para
politikasi, piyasanin i¢inde bulundugu ihtiyaca gore tanimlanmak kaydiyla nakit girisi
veya cikisina miidahale edilerek ekonominin likidite diizeyinin ayarlanabilmesine
olanak saglayan araglardan olusmaktadir. Finansal istikrar, ekonomik biiylime,
enflasyon hedeflemesi, doviz kuru ve fiyat istikrar1 gibi hedeflere ulasmada aktif bir
yeri olan para politikasi araclari, Merkez Bankasi tarafindan likidite kontrolii agisindan

onemli birer unsurdur (Yildirim vd., 2010).

Kullanilan para politikas: araglar1 ve politika hedefleri lilkeden iilkeye farklilik
gosterse dahi gecmisten giiniimiize kadar para politikasi araglari, yasanan finansal
hareketlilik ve krizler neticesinde dogan ihtiyaglar dogrultusunda gilincellenmek
durumunda kalmislardir. Merkez bankalarinin para politikas: araglarin1 oncelikli
olarak fiyat istikrar1 hedefine yonelik kullanmasi 1970°1i yillara dayanmaktadir.
Likidite ve faiz oranlarinin temelini olusturdugu para politikalari; merkez bankalarinin

cesitli hedeflere ulasabilmek admma yoneldikleri temel araglar seklinde karsimiza
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cikmaktadir (Arican ve Okay, 2014). Para arzinin genisletilmesi veya daraltilmasi
uygulamalar1 ile merkez bankasi para politikasi araglarina hareket alani taniyan
uygulamalardir. Para politikas1 amaglar1 ile ekonomilere politika alternatifi saglayan
araclar arasinda toplumsal refahi artiran nihai sonuca odakli bir iliski mevcuttur.
Merkez banklarinin en temel hedefi fiyat istikrar1 saglamaktir. Bu baglamda
koyduklar1 hedefe ulagabilmek adina piyasanin ihtiya¢larina en uygun arag¢ segilerek

para politikas1 vasitasiyla finansal ve reel piyasalar dengede tutulmaya ¢alisilmaktadir.

Merkez Bankasinin hedefledigi amaglara ulasabilmesi adina tercih ettigi para
politikasi araglart sayesinde parasal taban ve ¢arpan biiyiikliik degerleri tizerinde etkili
olmay1 planlamaktadir. Dolayli para politikas1 araglar1 ve dolaysiz para politikasi
araglar1 olmak {izere hareketine imkan taniyan temel araclari vardir. TCMB igin

politika uygulamadaki basarisinda olduk¢a 6nem arz eden araglar su sekildedir;

% Acik Piyasa Islemleri
Dolayh Para Politikas1 Arac¢lar: % Zorunlu Karsilik Oranlari

< Reeskont Oranlari

+» Kredi Genislemesi
« Faiz Koridoru
¢ Faiz Taahhiidii Politikasi

Dolaysiz Para Politikasi Araglar

+» Zorunlu Karsilik Uygulamasi ve ROM

% Parasal Genisleme
« Ana Cadde Bor¢lanmasi Olanagi

+» Helikopter Para

Sekil 2.1 Para Politikas1 Araglari

Merkez bankalarimin en temel amaci olan fiyat istikrarina ulasabilmek
amaciyla alinan para politikas1 kararlar1 belirlenirken uygulanacak politika tercihinin
paranin miktarin1 ve maliyetini nasil etkileyecegi analiz edilerek karar verilmesi
gerekmektedir. Para politikasi tercihleri, para arzim1 ve talebini etkileyerek paranin
maliyetini belirler. Merkez bankalar1 para politikast araglarimi kullanarak faiz

oranlarin1 ve dolayisiyla paranin maliyetini degistirebilirler. Bu baglamda parasal



aktarim mekanizmasi, para politikast araclar1 ve stratejileri 6zellikle incelenmelidir

(Onder , 2005).
2.3. Para Politikasinin Ekonomiyi Etkileme Kanallar

Para politikasinin ekonomiyi etkileme kanallar1 oldukga ¢esitlidir ve genellikle
ekonomik aktorler arasindaki iligkileri ve davraniglart etkiler. Ekonomideki temel
gostergelerin para politikasi tarafindan nasil ve ne yonde etkilendigi sorusu; parasal
aktarim mekanizmasi araciligiyla cevap bulmaktadir. Reel degiskenler iizerinde etkili
olan aktarim kanallari, merkez bankasi tarafindan alinan para politikas1 kararlari
ekonomilerin gelismislik diizeyine ve sistematik yapisina bagl olarak iilkeden iilkeye
farklilik gosterebilmektedir (Sever, 2018). Faiz orani kanalinin baslangic noktasi
say1ldig1 ve varlik fiyatlari, doviz kuru ile kredi ve beklentiler kanallar1 seklinde devam
eden parasal aktarim mekanizmalar1 uygulanan politikalarin ekonomiye etkilerini
ifade eden bir dizi siliregten olusmaktadir. Para politikas1 uygulamalarinda goriilen
degisiklikler faiz orani, varlik fiyatlari, doviz kuru ve beklentilere dair degiskenlere de
etki etmektedir. Para politikasi uygulamalarinin birincil amaglarindan olan fiyat

istikrarini saglamada parasal aktarim mekanizmasi olduk¢a 6nemli bir role sahiptir.
2.3.1. Faiz Kanah

Faiz oranlarinin reel ekonomiyi dolayl olarak etkiledigi varsayimina dayanan
Keynesyen standart parasal aktarim kanal1 seklinde de ifade etmenin miimkiin oldugu
faiz kanali kavrami parasal aktarim mekanizmalar1 arasinda en geleneksel olanidir.
Faiz kararlarinin ekonomik hareketlilik tizerindeki etkileri kaginilmaz olmakla beraber
iilkelerin gelismislik seviyesi etki alanini belirleyen bir degiskendir. Bor¢ paranin
marjinal maliyetini degistirerek ekonomik aktorlerin nakit akimimi ve tiiketim
tercihlerini etkileyen faiz orani kanaly, iireticilerin ise yatirim, tasarruf ve toplam talebi
tizerinde etkili olmaktadir. Buna gore reel faiz oranlarinda goriilen bir diisme
sermayenin maliyetini diigiirlip yatirim harcamalarini artirirken, toplam talepte yol

acacag artis ile ¢iktida yiikselmeye neden olmaktadir (Ornek, 2009).

Reel faiz oranlarinda goriilen diisiis neticesinde tiiketicilerin tasarruf
hareketlerinin gerilemesi, toplam talebin artmasina neden olan bir diger etkendir. Faiz
orani kanalinin piyasa isleyisi kisa vadeli faiz oranlarinda goriilen degisiklikler ile
baslayip ekonomideki arz ve talep sistematigi aracilifiyla orta ve uzun dénem faiz

oranlarinin degisimi ile sonu¢lanmaktadir. Genisleyici para politikasinin tercih edildigi
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ortamlarda kisa vadeli faiz oranlar diiserken, merkez bankasinin politika faizindeki
degisiklik beklentisine gore kisa vadeli faiz oranlarina ilave edilen risk primleri ile
bekleyisler terosine gore uzun vadeli faiz oranlar1 belirlenebilmektedir (TCMB, 2013).
Faiz kanalinin etkinlik derececi fiyat yapiskanligi kavrami ile dogrudan baglantilidir.
Yapigkan fiyat modellerinde yansiz olmayan para politikast uygulamarindan
bahsedilen tablolarda para arzinda artisa, faiz oranlarinda ise diislise neden olan

politikalar genisletici etkiler ile sonu¢glanmaktadir.
2.3.2. Doviz Kuru Kanah

Ekonomilerin disa agildikca doviz kanali daha etkin hale gelmesi doviz
kanalin1 kiiresellesme ile birlikte daha da 6nemli bir noktaya tagimistir. Etkin bir doviz
kuru kanalindan esnek bir doviz kuru sisteminde sz edilebilir. Déviz kurunda yasanan
oynakliklarin ekonomiyi etkilemesi kaginilmazdir, 2008 Kiiresel Krizinin ardindan da
anlasiliyor ki kur oynakligiin para politikas1 uygulamalar1 agisindan 6nemi daha da
artmigtir. Reel para miktarinda meydana gelen bir artis faiz oranlarinin diismesine
sebep olacaktir. Faiz oranlarindaki diislis lilke parasinda bir deger kaybina neden
olurken ihra¢ mallar1 {izerinde yaratacag talep artisi etkisi toplam talebi artiracaktir.
Gergeklesen devaliiasyonun biiytikliigii ve ithal payindaki artis doviz kuru kanalinin
aktarim becerisini artirmaktadir. Uluslararas1 sermaye hareketleri faiz oram
degisimlerinden etkilenen bir degisken oldugundan parasal deger iizerinden doviz kuru
tizerinde de etkili olmaktadir. Doviz kurundaki hareketlenmelerin iiretim ve fiyatlar
lizerinde yaratacagi etki siiresi ve derecesinin para politikast uygulamarinin
basarisinda paymin olmasi doviz kuru kanali kavraminin anlagilabilirlik 6nemini

artirmaktadir ( (WOUTERS, 1999)

Gelismekte olan {ilkelerde hisse senedi, bono ve gayrimenkul piyasalarinin
tam etkin ¢caligmamasi doviz kurunu para politikalarinin etki alanina dahil edeceginden
varlik fiyati olarak karsimiza c¢ikmaktadir (Kasapoglu, 2007). Parasal aktarim
mekanizmalarindan doviz kuru kanali makro ekonomik sonugclar {izerinden direkt bir
etkiye neden olmasindandir ki bagimsiz bir degisken degildir. Ancak iilkeler tarafindan
uygulanmas1 hedeflenen para politikas1 kararlarinin net ihracat {izerinde yaratacagi

etkinin artik daha dikkat ¢ekici oldugu ifade edilmektedir.
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2.3.3. Varlk Fiyatlar1 Kanah

Para politikasinin bir iilke ekonomisindeki toplam talep iizerinde etkili olan bir
kavram oldugu ve varlik fiyatlarindaki hareketlenme ile bu etkinin daha da arttigimi
ifade etmek miimkiindiir. Varlik fiyatlarinda yasanan bir degisimin bilancolar
degistirmesiyle iktisadi birimler tarafindan ortaya ¢ikmasi kacinilmaz olan tepki bu
kanali daha da gili¢lendirmektedir. Varlik fiyatlarinda olusacak bir degisim firma
davranislarini etkilemektedir ¢iinkii bankalarin kredi verme dereceleri her firma icin
aynmi degildir. Varlik oranlarina bagli olarak kredi belirlenmesi nispeten kiigiik 6l¢ekli
firmalarin degerinde bir diislise neden olarak kredi alim imkanlarini zorlastirmaktadir.
Ortaya ¢ikan durum finansal hizlandiran etkisi olarak ifade edilmektedir (Erdogan,

2011).

Para politikasinda meydana gelen degisimler finansal ve reel varliklarin nispi
fiyatlarinda bir degisime yol acacagindan {liretim ve toplam harcamalari da
etkilemektedirler (Kosfeld, 2002). Para politikast ve yatirnmlar hisse senetleri
tizerinden bir etkilesim icerisine girmekte olup, politika degisiklikleri bono, hisse
senedi ve gayrimenkul gibi degerlerin nispi fiyatlarina etki etmektedir. Bu etkilesim
ile reel ekonomi tlizerinde etkili olabilmektedir. Bir ekonomide para arzi artisi hisse
senedine olan talepleri artiracagindan yatirimi ve toplam hasilayr degistirmesi ile
neticelenmektedir. Parasal aktarim kanallarinin daha da etkin c¢alismasi finansal
sistemin gelismesi ve derinlesmesi ile yakin bir iliski igerisinde olarak

degerlendirilmektedir.
2.3.4. Kredi Kanah

Kredi kanalimin temel yapisinda asimetrik bilgi kavrami yer almaktadir.
Bilindigi lizere asimetrik bilgi kavrami finansal piyasada yer alan kaynak arz edenlerin
bu kaynagi talep edenler hakkinda eksik bilgiye sahip olmasi seklinde
tanimlanmaktadir. Kiigiik ve orta ol¢ekli firmalarin en biiyiik sikintisi asimetrik
bilgiden kaynakli olarak finansal sistemde menkul kiymet ihra¢ edememeleri ve buna
bagli olarak kendi kaynaklarmi yaratamamalaridir. Bu durumda onlar1 banka
kredilerine bagimli bir isleyise mecbur birakmaktadir. Merkez bankalarinin bankalarca
saglanan kaynak yaratimi iizerindeki var olan etkisi ve firmalarin banka kredilerine
bagimlilik dereceleri ne kadar yiliksekse kredi kanalinin 6nemi de aym oOlciide

artmaktadir (Cengiz, 1999).
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Ulke ekonomilerinde uygulanan genisleyici para politikalar1 ve genisleyici
maliye politikalar1 sonucunda piyasalarda goriilen likitide artisi kredi hacmini
artirmaktadir. Kredi hacminin artis1 ekonomide canlanmaya neden olmaktadir. Para
arzinin artisi faiz oranlarini diisiireceginden kredi kanali mekanizmasi yoluyla yatirim
ve gelir diizeyi de artacaktir. Genisletici politikalarin neticesinde ortaya ¢ikan
enflasyonist baskilari kontrol altina almak amaciyla bagvurulan sikilastiric politikalar
kredi riskinin olugsmasina ortam hazirlaymaktadir. Piyasada olusacak kredi riski
ekonomik biiylime hizin1 yavaglatip, reel sektor iiretimini diigiireceginden finansal
sistem isleyisinin zayiflamasina sebep olmaktadir (TCMB, 2014). Tiirkiye kredi kanalt
mekanizmasina uygun bir iilke 6rnegidir, 2001 krizi sonrasinda gergeklestirilen yapisal
reformlar ile bankalarin yarattig1 kredi miktarini artirarak ekonomideki toplam talebi

ve enflasyon oranini etkileme agisindan basarili olmustur (TCMB, 2013).
2.3.5. Beklentiler Kanah

Beklentiler kanali, para politikasinin ekonomiyi etkileme siirecinde 6nemli bir
rol oynar. Bu kanal, ekonomik aktorlerin yani tiiketiciler, isletmeler ve yatirimeilarin
gelecekteki para politikast hareketlerine iliskin beklentilerinin, bugiinkii kararlarini ve
davraniglarint nasil etkiledigini agiklar. Merkez bankalarinin para politikasi
aciklamalar1 ve diger iletisim araglar1 bu kanal {izerinde belirgin bir etkiye sahiptir.
Mevcut ekonomik yapi, sahip olunan iktisadi potansiyel ve aciklanan veriler
beklentiler kanalini olusturan temel faktorlerdir. Para politikalar1 bireylerin ve
firmalarin beklentileri iizerinde etkili oldugundan dolay1 para politikas1 araciligiyla
hedeflenen iktisadi amaca ulagsmak i¢in beklentilerin hedeflenen amaglar dahilinde

anlasiliyor olmasi 6nem arz eden bir faktordiir.

Beklentiler kanalinin isleyisi iilkenin merkez bankasina olan giiven ile
yakindan iligkilidir, merkez bankasinca agiklanan politika hedefleri ne derece giivenilir
ve tutarli ise buna inanan ekonomik birimler de beklentilerini hedefler dogrultusunda
o derece dogru orantili olarak yonlendirireceklerdir. Ornegin, bir merkez bankasi
enflasyonu kontrol altinda tutmak i¢in siki bir para politikasi benimserse, insanlar
gelecekteki fiyat artislarinin daha diisiik olacagini bekleyebilirler. Bu da tiiketici ve
isletme harcamalarini etkileyebilir. Yonlendirilecek beklentiler konusunda basarili
olunabilmesi icin Oncelikle hedefledigi politikaya bagli kalan seffaf bir merkez

bankasindan bahsedilmelidir (TCMB, 2013a). Parasal aktarim mekanizmalarindan
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olan beklentiler kanali ekonomik aktorlerin mevcut durum ve beklenen degisimelere
kars1 ne tepki vereceginin dnceden tamamen Ongoriilememe riski sebebiyle kendi

igerisinde bir belirsizlik olusturmaktadir.
2.4. Para Politikas1 Araclar

Ekonomilerde miidahale edilmesi gereken durumlar ortaya ciktiginda kisa
vadede cevap alinabilen uygulamalar olmalar1 sebebiyle para politikasi araclari tercih
edilmektedir. Maliye politikast uzun vadede sonu¢ alinabilen miidahale
yontemlerindendir. Daha etkin ve hizli cevaba gerek duyuldugunda devreye girecek
politika para politikasi olup, bu hedefe giderken kullanilan araglarda para politikasi

araclaridir.

Merkez bankasinin para miktarinda degisiklik yaratmasini gerektiren
durumlarda bagvurdugu para politikas1 araglar1 geleneksel para politikas1 araglar1 ve
geleneksel olmayan para politikasi araglari olmak iizere iki alt baslik altinda
incelenebilmektedir. Geleneksel para politikasi araglari agik piyasa islemleri, zorunlu

karsilik orani ve reeskont oranidir.
2.4.1. Geleneksel Para Politikas1 Aracglari
2.4.1.1. Acik Piyasa Islemleri

Merkez bankasinin piyasadaki likidite miktarina miidahale edebilmesi amaciyla
kiymetli evrak alip satmasini igeren iglemleri ifade etmektedir. Uygulamada yer alan
acik piyasa islem tiirleri repo/ters repo, dogrudan alim/satim ve likidite senedi ihraci
seklindedir. Bu islemler aracilifiyla piyasadaki likidite seviyesini ayarlamak miimkiin
olurken, para arzini artirmay1 hedefleyen bir merkez bankasi finansal piyasadan tahvil
veya bono satin alarak piyasadaki mevcut likidite miktarini artirabilmektedir. Defansif
ve dinamik islemler olmak {iizere iki farkli sekilde karsimiza ¢ikan acik piyasa
islemlerinin, banka rezervlerini var olan konumda tutmaya odakli islemleri defansif
islem olarak adlandirilirken, piyasadaki mevcut para arzimi degistirerek ekonomik
meyli etkileme c¢abasi ise dinamik islemler olarak adlandirilmaktadir (Dogan ve

Kogyigit, 2006).

Merkez bankas1 piyasadaki para arzinin azaltmay1 hedeflerse bu defada piyasaya
bono veya tahvil satimi1 yaparak likidite miktarin1 azaltabilmektedir. Piyasada artan

likidite miktar1 finansal piyasalarda faiz oran1 diismesi ile neticelenmektedir. Bu diisiis
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kredi hacmine de etki eden bir degisken oldugundan piyasada islem géren menkul
kiymetler agisindan fiyatlar1 ve getiri oranlarinda meydana getirecegi olast etkiler
ekonomik aktorler tarafindan gelecek ekonomik beklentileri degistirebilmesi agisindan
acik piyasa islemlerinin 6nemli bir politik ara¢ oldugunu gdstermektedir. Merkez
bankalarinca, agik piyasa iglemlerinin tercih edilirliginin oldukca yiiksek olmasi ise
beklentiler {izerindeki bu gii¢lii etkiden kaynaklanmaktadir. Diger araclara gore daha
esnek, uygulamasi kolay ve merkez bankasinin tam kontrolii altinda bir ara¢ olmasi da

tercih edilirliginin bir diger nedeni olarak ifade edilebilmektedir.
2.4.1.2. Zorunlu Karsihk Oram

Ticari bankalarin miktar1 Merkez Bankalarinca belirlenen oranda sahip
olduklar1 kendi mevduatlarindan karsilik ayirmalart islemidir. Merkez bankalari
finansal piyasalarin ihtiyacina yonelik olarak belirledigi zorunlu karsilik oranini
artirabilir ya da azaltabilir. Merkez Bankasimin zorunlu karsilik oranini artirmasi
halinde bankalarin sahip olduklart mevduat miktar1 da azalir. Azalan mevduat miktari,
piyasalara kredi hacminin daralmasi seklinde yansiyacaktir. Merkez bankalarinin
zorunlu karsilik oranlarini diisiirmesi halinde ise bankalarin sahip oldugu mevduat

miktar1 artacagindan dolay1 piyasalardaki kredi hacmi de artacaktir.

Merkez bankalari, bu politika tercihi ile kredi hacmi araciligiyla piyasadaki
para arzin1 kontrol edebilmektedir. Piyasalar iizerindeki direkt miidahalesi sebebiyle
ozellikle kiiresel kriz sonras1 Kasim 2009 Tiirkiye’sinde ve sonrasinda sik¢a kullanilan
bir para politikas1 tiirii olmustur. Zorunlu karsilik oran1 uygulamasi esasinda ti¢ temel
amaca ulasmak i¢in tercih edilmektedir (Gray, 2011). Bu amaglar su sekildedir; ihtiyat,
likiditeye miidahale edilebilirlik ve para arzi kontrolii. Bankalarin ayirdig1 karsiliklar
Merkez Bankasi nezdinde tutularak ekonomilerde yasanacak olasi kriz donemlerinde
banka miisterilerinin ve bankanin mevduatlar1 agisindan bir tiir sigortalama islemi

ustlenmektedir.

Bir ekonomide mevduatlarin vadelerinin uzatilmas: ile likidite riski azaltilmak
isteniyorsa kisa vade mevduatlara uygulanacak zorunlu karsilik oranlar1 kisa vadede
yiiksek, orta ve uzun vade mevduatlara uygulanacak olan zorunlu karsilik orani orta
ve uzun vadede daha diisiikk tutulmalidir ki politika hedefine ulasilsin. Zorunlu
karsiliklar aracilifiyla gerceklestirilen bu miidahale ile merkez bankasinin ara

hedeflerinden olan kredi genislemesi hedefi gergeklestirilebilmektedir.
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2.4.1.3. Reeskont Orani

Bankalarin iskonto ettigi senedin merkez bankasi tarafindan tekrar iskonto
edilmesi islemi reeskont olarak adlandirilmaktadir. Merkez bankasinin bankalarin
bankasi olma rolii sebebiyle bankalarin nakit ihtiyacinin kisa vadeli krediler
araciligiyla karsilanabilmesine olanak tanimaktadir. Gereksinim duyulan nakit
ihtiyacinin karsilandigi kredi tiiriine ise reeskont kredisi adi verilmektedir. Finansal
sorun igerisinde olan ticari bankalara destek veren, piyasadaki mevcut likiditeyi ve
kredi imkanlarina miidahale edebilmek ve alternatif kredi politikalar1 uygulayabilmek

adina merkez bankasi; bankalara reeskont kredisi saglamaktadir (Manap, 2018).

Enflasyonist bir ortamda merkez bankasinin politika tercihi reeskont
oranlarinin diisiiriilmesi yoniinde ise bu durum piyasada parasal genislemeye neden
olur, reeskont oranlarinin yiikseltilmesi yoniinde ise bu durumda da piyasada parasal
daralmaya neden olmaktadir. Reeskont orani uygulamasinin para arzinin dolayli
yoldan kontroliinii saglayan bir politika oldugunu ifade etmek miimkiindiir. Bankalarin
kaydi para yaratmalarina olanak taniyarak finansal sistemin isleyisinin
stirdiiriilebilirligi ve 6zellikle finansal istikrar agisindan reeskont kredileri 6nem arz
eden bir para politikas1 araci olarak goriilse de agik piyasa islemleri ve zorunlu karsilik
oranlarina kiyasla uygulama alani daha dardir. Reeskont orani ile miidahale yoluna

giden bir merkez bankasi piyasalari ti¢ sekilde etkilemektedir.

Bankalarin borg taleplerini Bankalarin sektorler
kabul ederek veya arasi kredi dagilimi
reddederek. tizerinde etkili olarak.

Reeskont oranini

belirleyerek.

Sekil 2.1. Merkez Bankasi1 Reeskont Oran1 Miidahale Y dntemleri

Merkez bankasi, reeskont kredisinin faiz oranin1 degistirebilir ve bu sayede
ekonomiyi ydnlendirebilir. Merkez bankasiin reeskont oranimi degistirmesi piyasa

faizi ve reeskont orani arasindaki farki da degistireceginden oynaklik diizeyi artar Faiz
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oranlarini diistirerek reeskont kredisinin maliyetini azaltabilir ve ticari bankalarin daha
fazla kredi vermesini tesvik edebilir veya tam tersi olarak faiz oranlarini artirarak kredi
talebini azaltabilir. Merkez bankasinin bankalara kaynak yaratabilmesine olanak veren
bu arag ile belirli sektorlere destek saglayabilmek miimkiindiir. Ani nakit ihtiyaci
bulunan bankalara, merkez bankasinin ilk merci olma 6zelligi araciligiyla kaynak akisi
saglanabilir. Merkez bankasi, reeskont kredisinin vadesini uzatma, teminat
gereksinimlerini degistirme veya kredi limitlerini ayarlama gibi kosullar1 degistirerek
kredi akisini etkileyebilir. Reeskont orami uygulamasinin bankalarin maliyeti
tizerindeki baskisi ve dolayisiyla para arzi {izerindeki etkisi acisindan da

degerlendirildiginde bor¢lanma maliyetini etkiledigi goriilmektedir.
2.4.2. Geleneksel Olmayan Para Politikasi Araclari

Geleneksel olmayan para politikasi, bilinen araglarin etkisiz oldugu veya belirli
bir ekonomik durumda yetersiz kaldig1 durumlarda kullanilabilir. Merkez bankalari
geleneksel olmayan para politikast araglarimi  kullanirken genellikle 6nceden
belirlenmis bir ¢cergeve veya stratejiyle hareket ederler. Bu araglar genellikle ekonomik
kosullarin geleneksel araglarla degerlendirilmesini miimkiin kilmayan veya etkili
olmadigi durumlarda devreye girmektedir. Uygulama alani ve uygulama tercihi

merkez bankasinin hedeflerine ve politika yapicilarin risk toleransina dayanir.
2.4.2.1. Kredi Genislemesi

Kredi genislemesi, ticari bankalarin rezervlerini genisletmek ve bu bankalara
daha fazla kredi verme yetkisi saglamak amaciyla merkez bankasinin belirli bir
miktarda likiditeyi piyasaya siirmesini igerir. Merkez bankasinin ticari bankalarin
bilangosundaki likiditesi diisiik menkul kiymetleri satin almasi olarak seklinde isleyen
bir aragtir. Uygulamaya konulan bu arag ile ekonomik aktiviteyi canlandirmak ve para
arzin1 artirmak miimkiindiir. Kredi artiglarinin  6zellikle 2009 yilindan sonra
hizlanmas: ile kullanilmaya baslanmis olup, 6demeler dengesinde olasi bir kriz
thtimali sebebiyle takip edilmesi gerekli hale gelmistir. Kredi genislemesi uygulamasi,
varliga dayali menkul kiymetlerin ve anonim sirketlerin bor¢ senetlerinin daralmis
olan likidite sorununa ¢dziim iiretmek amaciyla dogrudan satin alinan ve uygulamaya
konulan para politikasi tercihi olarak temel amaci likidite ve kredi risk primlerinin

azaltilmasidir.
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Islevselligini kaybetmis piyasalarm yeniden kurulus ve diizenlenmesini
mimkiin kilan bir uygulama olan; kredi genislemesi araciligiyla merkez bankasi
piyasaya risksiz menkul kiymet sunarak piyasadaki likiditede miktarini
artirabilmektedir. Merkez bankalarinin kisa vadeli hazine bonolar1 satip yerine
vadeleri benzer olan ticari menkul kiymetler satin almasi islemini de kredi
genislemesinin bir baska tanimi olarak ifade edebiliriz. (Vural, 2013). Ayrica aktarim
mekanizmalarinda yagsanan bir aksaklik durumunda da piyasalara dogrudan borg
verme imkan1 saglamaktadir. Bernanke’ye gore kredi genislemesi; piyasalar i¢in kisa
vadeli likidite saglanmasi, belirli piyasalardaki yatirimcilara ve borg isteyenlere
likidite saglanmasi ile uzun vadeli menkul kiymetlerin satin alinmasi olmak tizere {i¢

sekilde ¢alismaktadir.
2.4.2.2. Faiz Koridoru

Faiz koridoru, bir merkez bankasinin para politikasi ¢ergevesinde kullandigi
bir aragtir. 2008 kiiresel krizi sliresince mevcut para politikalar1 finansal piyasalarin
istikrar1 icin yetersiz kaldigindan olusan yeni finansal diizen gerekliligi ¢ercevesinde
geleneksel olamayan para politikalarina ihtiyag duyulmustur. Merkez Bankasinin
likidite eksigi olan bankaya fon saglamasi ve likidite fazlasi olan bankadan ise
bor¢lanirken uygulayacagi faiz oranlarmin olusturdugu aralik faiz koridoru olarak
tanimlanmaktadir (Arikan vd., 2018). Bir bagka tanimi da merkez bankasinin
belirledigi belirli faiz orani seviyeleri arasinda bir aralik olusturarak piyasadaki faiz
oranlarint kontrol etmesine izin veren bir ara¢ oldugu seklindedir. Kiiresel kriz
sonrasinda tiim gelismis ve gelismekte olan ekonomiler gibi lilkemiz merkez bankasi
da 2010 y1l1 ve sonrasinda faiz koridoru yoluyla faiz politikasina yon vermistir. Faiz
koridoru uygulamast hizli ve etkin bir ara¢ olmasindan dolayidir ki merkez
bankalarinin, kriz donemlerinde finansal piyasalara miidahale etmek amaciyla
ozellikle 2008 Kiiresel Krizi siiresince ve sonrasinda siklikla bagvurdugu stratejik bir

arac halini almistir.

Faiz koridoru politikasi, para piyasalarinda olusan gecelik faiz oraninin
hedeflenen diizeyde tutulmasina imkan saglayabilmektedir. Politika faizine dogrudan
miidahale etmek istemeyen merkez bankasi, faiz koridorunu daraltarak veya
genisleterek piyasadaki doviz kurlart lizerinde etkili olabilmektedir (Vural, 2013).

Likidite fazlasi olan bir ekonomide faiz haddi merkez bankasiin bor¢ alma faizine
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yakin bir diizeydeyken, likidite eksigi olan bir ekonomide faiz haddi merkez
bankasinin bor¢ alma faizine yakin bir diizeyde olacaktir. Faiz oranlarinda
olusabilecek oynakliklar1 azaltarak piyasalarin beklentilerini yonetmeyi baz alan
uygulama kiiresel kriz dncesinde Isveg, Avustralya, Yeni Zelanda gibi iilkelerde zaten
kullanilirken, Tiirkiye, Macaristan ve izlanda gibi iilkelerin ekonomi programlarina
2008 Kiiresel Krizi sonrasinda dahil olmustur. Tiirkiye Merkez Bankasi tarafindan her
ay gerceklestirilen para politikas1 kurulunda hem politika faizi hem de faiz koridoru
glindeme alinmaktadir. Gergeklestirilen uygulamalar ile bankacilik sisteminin ve iilke
ekonomilerinin, olas1 krizlerin disinda tutulmasi ulasilmak istenen temel amaglar

arasinda yer almaktadir.
2.4.2.3. Faiz Taahhiidii Politikasi

Merkez bankalarmin gelecekteki faiz orani politikasini ve para politikasi
niyetlerini kamuoyuna aciklayarak piyasalarda belirsizligi azaltmayi1 ve ekonomik
aktorlerin beklentilerini sekillendirmeyi amaglar. Piyasalari beklentiler kanali ile
yonlendirerek, merkez bankalarinin faiz oraninin belirlenen siire dahilinde diisiik
seviyede sabit tutacagini dogrudan ya da dolayl olarak ifade ederek beklentileri
yonetmeyi hedefledigi bir politika aracidir. Diislik diizeyde sabit kalacak bir faiz
taahhiidii gondermesi yaparak beklentiler lizerinde hedefler dogrultusunda basarili
olmay1 amaclamaktadir. Yine bu alternatif para politikasi arac1t da diger geleneksel
olmayan para politikas1 araglart gibi kiiresel krizin ardindan 2009 yili ve sonrasinda
uygulamada kendine yer bulmustur. Aracin etkin olabilmesi merkez bankasinin

seffafligini korumasina baglhdir.

Faiz taahhiidii politikasi, merkez bankalarinin belirli bir zaman diliminde faiz
oranlarin1 ne kadar siireyle diisiik veya yiiksek tutacaklarini, ekonomik hedeflerine
ulasana kadar politika duruslarini ne sekilde degistireceklerini agiklamasini igerir. Bu,
piyasadaki faiz oranlarim etkileyerek ekonomik aktiviteyi yonlendirmeyi amaclar.
Ornegin, merkez bankas tarafindan kisa vadeli faiz oranlari iizerinden olusturulan bir
stire daha diistik diizeyde tutulacag taahhiidii 6zel sektor agisindan yatirima tesvik ile
neticelenecek bir sonu¢ dogurur. Bu politika ekonomideki finansal sistem iizerinde
oldukca etkili olurken tasarruf-yatirim dengesi eliyle reel kesim iizerine de bir etkisinin
olacag1 soylemek miimkiindiir (Vural, 2013). Merkez bankalar1 faiz taahhiidiinii agikca

beyan ettiginde gecelik faiz oranlarinin gelecekte rakami i¢in de bir belirleyicilik arz
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ederken, uzun vadeli rakamlar iizerinde de etkin olarak parasal hizlandirict bir rol

tistlenmektedir (Giines ve KaraMustafa 2022).

Gelecege yonelik beklentileri yoneten faiz taahhiidli, faiz oramimin diisiik
diizeyde tutulmasinin neticesinde talebi artirarak enflasyonist baskiya ortam
olusturmaktadir. Faiz ve enflasyon arasinda oldukg¢a yakin bir iliski oldugu gergegi
unutulmamalidir. Olusacak enflasyonun artig egilimi gittikge arttiginda merkez
bankasinin sergileyecegi tutum merkez bankasin bagimsizligi agisindan oldukca
onemli bir noktadir. Diger para politikas1 araglar1 gibi para politikasinin etkinligini

artirarak ekonomik istikrar hedefini saglamak icin kullanilmaktadir.
2.4.2.4. Zorunlu Karsihik Uygulamasi ve Rezerv Opsiyon Mekanizmasi

Finansal piyasadan toplanan mevduatlarin merkez bankasi tarafindan
belirlenen bir miktari; borglarin1 6deyebilme imkani, likidite saglama ve
giivenilirligini korumak amaciyla zorunlu karsilik olarak tutmak zorunda olan
bankalar araciligiyla piyasalardaki para miktari lizerinde bir kontrol saglanmaktadir.
Ulke merkez bankalarinin en temel hedeflerinden olan fiyat istikrarmi korumak ve
hedeflenen finansal istikrar1 siirdiirebilmek agisindan olduk¢a Onemli bir para

politikas1 aracidir (Glocker ve Towbin, 2012).

Merkez bankasi rezerv opsiyon mekanizmasini piyasalarda ortaya ¢ikabilecek
oynakligin finansal istikrara zarar verebilme ihtimalinden yola ¢ikarak olusturmus ve
gelistirmistir. Piyasanin ihtiyaglarina gore merkez bankasi zorunlu karsilik oranlarini
giincellemektedir. Geleneksel para politikas1 araglarindan olan zorunlu rezerv oranina
yeni bir nakis getiren rezerv opsiyon mekanizmast (ROM), bankalarin TCMB
blinyesinde tutmakla yiiktimlii olduklar1 Tiirk Lirasi zorunlu karsiliklarin belirlenen bir
yiizdesini doviz cinsinden ve standart altin cinsinden olusturulmasina olanak taniyan
uygulama olarak tanimlanabilmektedir. Bankalar rezerv opsiyon mekanizmasi ile
doviz varliklarini yerli para likidite taleplerini karsilayabilmek amaciyla belirlenen
oranda kullanabilmektedirler. Bankalar bu mekanizma Tiirk Lirasinda zorunlu karsilik
olustururken hareket esnekligi kazanmakta ve doviz rezervini artirabilmektedir.
Rezerv Opsiyon Mekanizmasi isleyis seklini asagidaki gibi ifade edebilmek

mumkuindiir.
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Yabanci Sermaye girislerinin Hizlanmasi

Doviz Kaynaklarinin Maliyetinin Diismesi

4

Bankalarin Zorunlu Karsiliklarin1 Daha Yiiksek Oranda D6viz Olarak

Tutmasi

ROK’ un artmasi

\ 4

Sonug¢: Bankalarin ROM’ dan Yararlanma Oranlarinin Artmasi

TL Uzerindeki Degerlenme Baskinin Azalmasi

Sekil 2. 1 Rezerv Opsiyon Mekanizmasinin Isleyisi

Kaynak: (Gilindogdu ve Cokgezen, 2022)

Finansal piyasalardan rezerv opsiyon mekanizmasi uygulamasi ile doviz
cekilmesi TL likidite miktarinda bire artis olarak yorumlanabilmektedir.
Gergeklestirilen bu uygulama ile merkez bankasi biinyesindeki doviz miktar1 artarak
merkez bankasinin doviz alim ihalesine ¢ikmasi ile aymi sekilde sonuglanmaktadir.
Bunun tam tersi bir uygulamada ise rezerv opsiyon katsayisi ile bankalarca serbest
birakilan doviz likiditesi doviz satim ihalesine gore daha fazla miktara ulasmaktadir
(Gilindogdu ve Cokgezen, 2022). Rezerv opsiyon katsayist kavramini, TL zorunlu
karsiliklarin her birimi i¢in tesis edilebilecek doviz ve ya altin cinsinden karsilik
belirleyen katsay1 olarak tanimlanmaktadir. Bankalarin doviz bor¢lanma maliyetini
diistirebilme etkisi sebebiyle rezerv opsiyon mekanizmasi kullanim oran1 giderek daha

da artmaktadir.

2.4.2.5. Miktarsal Genisleme

Ekonomideki sorunlarin mevcut para politikast araglarn ile ¢Oziime
kavusturulamadigr durumlarda tercih edilen alternatif bir para politikas1 aracidir.
Miktarsal genisleme kavrami ile merkez bankalarinin ekonomiye para basma
uygulamasini kullanmadan yeni kaynak sunabilmesine olanak taniyan bu politika,
merkez bankasiin piyasaya likidite saglayarak varlik alimi yapmasi veya mevcut
varlik alimlarin1 artirmasi yoluyla gergeklestirilir. Merkez bankalarmin kiiresel kriz
stirecinde faiz oranlarini diisiirmesine ragmen piyasadaki birimlerin likidite darligi

sorununun ¢Oziimsiiz kalmasi neticesinde varlik alimlar1 yoluyla piyasaya para

21



saglayabilmislerdir (Arican ve Okay, 2014). Ozellikle FED, Avrupa Merkez Bankasi
ve Japonya Merkez Bankasi basta olmak iizere 2008 Kiiresel Krizi’ nin ardindan

merkez bankalar tarafindan sik¢a basvurulan bir alternatif uygulama olmustur.

Merkez bankasi tarafindan gerceklestirilen alim faaliyetlerinin nicelik agisindan
daha biiyiikk olmasit miktarsal genisleme uygulamasini, geleneksel para politikasi
araglarindan olan acgik piyasa islemlerinden ayiran temel Ozellik olarak ifade
edilebilmektedir. Bu politikanin varlikk alimlar1 ile piyasaya para girisi
saglayabilmesiyle iilke merkez bankalarinin temel politikasi olarak goriilen faiz orani
politikasina daha iyi bir alternatif olmustur. Miktarsal genisleme politikasinin amaglari

arasinda sunlar bulunur:
e Faiz oranlarin1 diisiirmek ve bdylece kredi maliyetlerini azaltmak.
e Yatirim tegvik etmek ve ekonomik isleyisi canlandirmak.
o Enflasyonu hedeflenen seviyeye getirmek veya deflasyon riskini 6nlemek.
o Finansal istikrar1 saglamak ve piyasa giivenini artirmak.

Uzun dénemde yatirimin artmastyla ekonomideki toplam harcama miktar1 artarak
fiyat istikrar1 hedefine ulagmak miimkiin olmaktadir. Bu baglamda piyasanin
gereksinim duydugu likiditeyi saglayan merkez bankasi ayni zamanda iilke yonetimine
ve bankalara destek olma gorevini de yerine getirebilmektedir. Piyasalar {izerindeki
uzun donemli bir diger etkisi ise kiiresel diizende olusturacag likidite bollugu kaynakli
kiiresel sermaye hareketleri nedeniyle gelismekte olan iilkelere giren yabanci sermaye
miktarindaki artiga taban olusturmasi olarak ifade edilebilir. Merkez bankasi, miktarsal
genisleme politikasinin etkilerini diizenli olarak izler ve degerlendirir. Bu, politikanin
hedeflenen sonuglara ulasip ulasmadigini belirlemeye ve gerektiginde politikada

degisiklik yapmaya olanak tanir.
2.4.2.6. Helikopter Para

Friedman, ekonomik kriz donemlerinde hiikiimetlerin veya merkez
bankalarmin ucan bir helikopterden insanlara para atmasini 6nermis ve bu nedenle
"helikopter para" terimi ortaya c¢ikmistir. Ekonomik bir kriz veya deflasyonla
miicadele etmek i¢in merkez bankalari veya hiikiimetler tarafindan uygulanan bir para
politikas1 aracimi ifade eder. Bu politika, hiikiimetlerin veya merkez bankalarinin

dogrudan gelir ve vergi indirimi yoluyla dogrudan halka para dagitmasinm
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icermektedir. Tercih edilen bu yolla ekonomik hareketliligin artmasi sonucu
beklenmektedir. Helikopter para kavramini genisletici mali politika hedeflerinin
finansmaninda bor¢ verme uygulamasinin yerini para yaratmanin aldig1 para politikasi
islevleri olarak ifade etmek de miimkiindiir (Carter & Mendes, 2020). Yaratilan para
merkez bankasinin piyasaya bastig1 paray1 dagitmasindan ziyade digital bir esdeger
ihrac1 seklinde uygulamada yer bulmaktadir (Danaci, 2022). Para basma yontemiyle
kamuya gerekli miktarda kaynak olusturmay1 temel alan helikopter para miktarsal
genislemeye alternatif olarak goriilen bir aragtir. Para politikasi ve maliye politikasinin
ortak bir fonksiyonu olarak yorumlanan helikopter para uygulamada kullanildiginda

merkez bankasi bilangosundaki kayiplar ile sonuglanmaktadir.

Kriz donemlerinde gozlenen toplam talepteki diislis etkisinin tersine
cevrilmesinde ekonominin yasayacagi olasi resesyona karsi bir tedbir olarak goriilen
helikopter para uygulamasinin enflasyon oranlarinda bir artis ile sonuglanma ihtimali
de goz ard1 edilmemelidir. Enflasyon riskinin yani sira asir1 miktarda uygulandiginda
paranin degerini diisiirme riski de mevcuttur. Tasarruf, tiikketim ve enflasyon oranlari
tizerinde bir etkisi olmas1 sebebiyle “helikopter para” ekonomilerin kriz dénemlerinde
krizin etkilerini hafifleten bir segcenek olabilecegi one siiriilmektedir. Ancak sosyal
yardim uygulamasi seklinde de karsimiza ¢ikan helikopter para uygulamasi, tagidigi
riskli sonuglardan dolay1 dengeli bir sekilde ve mevcut ekonomik politikalara uygun
olarak ekonomik ve finansal istikrar i¢in kullanilmalidir. Halkin bu politikaya giiven
duymas1 ve ekonomik beklentilerini olumlu yonde sekillendirmesi durumunda daha
etkili olabilir. Ayrica, politikanin kamuoyuna agik ve seffaf bir sekilde iletilmesi de

olduk¢a 6nemlidir.
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3. COViD-19 KURESEL SALGINI

Covid-19, 2019 yilinda Cin’ de ortaya ¢ikan ve diinya genelinde yayilan viral
bir hastaliktir. Salgin, 6zellikle 2020 yilinin baslarindan itibaren hizla kiiresel bir boyut
kazanmistir. Covid-19'un sebep oldugu hastalik, SARS-CoV-2 adi verilen bir
koronaviriis tarafindan tetiklenerek solunum yoluyla bulagsmaktadir. Birgok iilkede
saglik sistemlerinin zorlanmasina ve hasta sayisindaki ciddi artis nedeniyle yogun
bakim {initelerinin kapasitesini asmasma neden olmustur. Ozellikle ileri yasta ve
kronik saglik sorunlari olan kisilerde 6liimciil olabilen bir hastalik oldugu goriilmiistiir.
Hizli bir sekilde tiim diinya iilkelerine yayilan korona viriisii Diinya Saglik Orgiitii
tarafindan kiiresel bir pandemi olarak ilan edilmis olup “covid-19 pandemisi” adi
verilmistir. Bu salgina kars1 hazirliksiz yakalanan tilkeler 6zellikle saglik ve ekonomi
alanlar1 olmak tlizere bir¢ok alanda ciddi sikintilar ile miicadele etmek durumunda

kalmislardir.
3.1. Covid-19 Kiiresel Salgiminin Ekonomik Etkileri

Kiiresellesmenin tanidig1 imkan ile iilkeler aras1 hareketliligin devamlilik arz
etmesi neticesinde hastalik hizla bagka iilkelere de yayilmaya baslamistir. Yayilim
hizina karsin etkisiz kalinmasiyla kisa bir siire icinde dnce Asya lilkelerine devaminda
da Avrupa iilkelerine kadar hastalik yayilmistir. Gelismis ve gelismekte olan iilkeler
i¢cin beklenmedik bir durum olan covid-19 viriisii kaynakli baslayan salgin dnce bireyi,
toplumu ve toplumsal sistemleri etki altinda birakarak toplumsal sagligin bozulmasina
sebep olmustur. Salgin 2020 yili Mart ay1 itibariyle lilkemizde goriilmeye baslanmig
olup yayilimi azaltmak amaciyla toplumsal korunma tedbirleri art arda uygulanmaya
baglanmistir.. Beklenmedik ve ani bir sekilde bir¢ok sektorde ve bircok iilkede es
zamanli yasanan bu salgin ve beraberinde gelen ekonomik krizin tarihte yasanan
herhangi bir kriz ile karsilastiriimas1 miimkiin degildir. Sosyal hayati ve ekonomik
hayat1 gegici olarak durdurmaya yonelik olan bu tedbirler toplumsal sagligi korumaya
calisirken toplumlarin genel isleyisine ciddi zararlar vermistir. Saglik alanindan sonra
en biiylik etki alan1 ekonomide goriilmiistiir. Salgin basladigi andan itibaren saglik
hizmetlerine olan talebin birden artmasi ve karsiliginda mevcut kaynaklarin ayn1 hizla
artirtlamamasi ¢6zlilmesi 6nem arz eden en temel konu olmustur. Salginin direkt etkisi

ile ekonomik sistem {izerinde bozulmalarin baslamasi ¢ok uzun stirmemistir. Alinan
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zorunlu tedbirlerin kaginilmaz sonucu olan ekonomik daralma iilkelerde hizla baglamis

ve ekonomideki bulas etkisiyle bu resesyon yayilmstir.
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Sekil 3. 1. Covid-19 Salgimin Ekonomiye Bulagsma Kanallari

Kaynak: (Pehlivan, Kaya ve Keles, 2021).

2020 yil1 Nisan ay1 salginin siddetinin giderek artmaya basladigi ve tilkelerin
saglik alaninda baslayan miicadelesinin basta ekonomik kanallar olmak iizere tiim
kanallara yayildigi donem olmustur. Cin’den baglayan tedarik zincirindeki
bozulmalarin neden oldugu iiretimdeki aksama ve beraberinde gecici veya kalici
igsizligin ortaya ¢ikmasiyla olusan gelir kaybi neticesinde diisen talep ve piyasaya
azalan giiven ile geri ¢ekilen yatirimei; finansal sistemin adim adim ve oldukga derin
bir krize gittiginin gostergesi olmustur. Bozulan ekonomik yapi bulagsma kanallar

vasitasityla reel ve finansal piyasalan etkileyerek ekonomik bir krize ortam
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hazirlamistir. Ortaya ¢ikan bu kriz, yapisal olarak en yakin tarihte yasanan 2008
Kiiresel Krizinden oldukga farklidir. Hem arz yonli hem de talep yonlii yagsanan es

zamanli sok covid-19 krizinin en ayirt edici 6zelligi olarak ifade edilmistir.

Mevcut kaynaklar dahilinde, etkin ve hizli bir sekilde miicadele edilmedigi
takdirde olast hasarin boyutu tahmin edilememektedir. Olusan ekonomik sokun tiim
tilkelere yayilmasiyla krizin boyutunun II.Diinya Savasi’ ndan bu yana goriilen en
bliyiik etkiye sahip olan kriz oldugu goriilmiistiir. Salgina karsi miicadele etmek
amaciyla tilkelerin ard arda acikladiklar1 ¢6ziim paketleri ve diinya genelindeki panik
havasi ile yasanilan ekonomik krize karsi dnlem alinmaya c¢alisilmistir. Salginin ¢ikis
noktasi olan ve devaminda tiim iilkelere Cin’den baslayarak yayilan viris, ticaretin
olduk¢a yogun oldugu Asya, Amerika ve Avrupa bdlgelerinde ticari hareketliligin
biiylik oranda azalmasi ile kiiresel iiretim zincirinde aksamalara neden olmustur.
Bozulan zincir ile iilkelerin iiretim miktarlarinda ani bir diisiis yasanmistir. Salgin
basladiginda ekonomik ongoriilerde; 2008 Kiiresel Krizi siirecinde yasanan istihdam
kayiplar1 veya sirket kapanmalar1 gibi bircok olumsuz durumla kars1 karsiya
kalinacag belirtilirken mevcut kiiresel ekonomik diizen igerisinde salgindan en ¢ok

etkilenen alanlarin arz, talep ve finans sektorleri olacag ifade edilmistir.

Diinya Bankasi, Covid-19 salgini nedeniyle ekonomik sikinti yasayan iilkelere
destek politikast kapsaminda destek verdigini agiklamistir. Gelismis iilkeler icin
hazirladig1 ve hizli bir sekilde devreye sokmak istedigi 160 milyar dolarlik acil durum
paketlerini 15 ay i¢inde kullanmay1 hedefledigini belirterek nisan ayinda ilk tedbirini
aciklamistir (Euronews, 2020). 484 milyar dolar olarak acgikladig tesvik paketi ile
salginin ekonomi iizerindeki olumsuzluklar: ile miicadele etmeye baslayan ABD,
acikladig1 tesvik paketini 2 trilyon dolara yiikselterek ongoriilen riskin boyutlarinin
beklenenden daha ciddi oldugunu géstermistir. Ulkelerin salgin kaynakli yasayacaklari
ekonomik krizden en az hasar1 alarak ¢ikmalarini hedefleyen tesvik paketlerinin ise
lilke ekonomilerinin GSYIH igerisinde ciddi bir yiik olusturdugu ifade edilmektedir
(Duran ve Acar, 2020). Ulkeler mevcut kaynaklari ile salgmin verdigi ekonomik
zararlart en aza indirmeye, Onlem almaya c¢alisirken giderek kotiilesen
makroekonomik gdstergeler krizin iilke ekonomilerinde ciddi bozulmalara yol agtigini
da acikca gostermistir. Hastaligin hizli yayilimi ve 6liim oranlarindaki artis halki

belirsizlik ve korkuya siiriikklerken 6nce Asya sonra Avrupa lilkelerinde ekonomik
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gostergelerde oldukc¢a hizli diisiislere neden olmustur. Birlesmis Milletler Kalkinma
ve Ticaret Konferans1 2020 yili raporunda imalat sanayi tiretimi i¢in kullanilan ara
mallarin % 7 oranindaki kismimin Cin’den karsilandigi ifade edilmis olup iiretim
hacmindeki 6neminin yaninda tiiketimde de 6nemli bir yeri oldugu belirtilmistir. Cin’
in diinya GSYIH’ sinin %16’ sim1 olusturdugu ifade edilmistir. Kiiresel diizen igin
oldukga 6nemli bir yeri olan deniz asir1 ticaret a¢isindan da Cin, giiniimiizde oldukca
tercih edilir bir liman olarak diinya ticaretinin ilk 10 limaninin 7’ sini biinyesinde
barindirmaktadir (Durmus, & Sahin, 2020). Bu noktada salginin baslangi¢ noktasinin

Cin olmasi ekonomik etkilerin hizlanmasinda etkin bir rol oynamastir.

Yil Basina Son Bir Son iki

®© a = = on IKki
§ § § § Gore Yillik Vil
o . o 1111
8 S S 8 Degisim Degisim Degisim (%)
S S — s egisim (%
A R I B B (D) (%)

Brent Petrol 67,6 | 69,0 | 66,2 | 22,7 -65,7 67,1 -66,4

Fiyati

MSCIDinya | 506 | 5131 | 2358 | 1852 | -21.4 131 103

Endeksi

MSCI Gelisen

Ulkeler 1169 | 1058 | 1114 | 832 25,3 21,3 -28.8

Endeksi

MSCI Tiirkiye

Endeksi 1551 | 1272 | 1502 | 1161 22,7 8.7 25,1

VIX Endeksi | 23,6 | 13,7 | 13.8 | 53,5 287.6 290.5 126,6

DXY Endeksi | 90,0 | 97,2 | 96,6 | 99,0 2.5 1.8 10,0

Euro / Dolar 123 | 1,12 | 1,12 | 1,10 1,8 1.8 -10,5

Dolar / TL 390 | 5,58 | 5,95 | 6,65 11,70 19,2 70,5

Euro/TL 491 | 627 | 6,67 | 7.31 9,60 16,6 48,9

Tablo 3. 1 Kiiresel Ekonomik Gostergelerde Covid-19 Salgimi Sebebiyle Ortaya Cikan
Degisimler

Kaynak: (investing.com, 2020).

Tablo 3.1°e gore salginin genel olarak tiim iilkelere yayildigi ve DSO tarafindan
pandemi olarak kabul edildigi 2020 yil1 Mart ayina gore diinya iilkelerinin ekonomik
gostergelerinde onem arz eden bozulmalar baglamistir. Kiiresel ekonomik goriiniim
hakkinda bilgi veren bu endeksler salginin ekonomik tahribatinin ne kadar yiiksek
oldugunu gostermektedir. Tedbirler kapsaminda sinirlarin kapatilmasi ve giris ¢ikiglara
getirilen kisitlamalar ile havacilik, turizm ve seyahat sektorii olumsuz ekonomik

dalgadan etkilenen ilk sektorler olmuslardir. Basta petrol olmak iizere enerji sektorti,
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elektronik sektorii ve genel tiiketim iirtinleri de birgok agidan olumsuz etkiler ile karsi
karsiya kalmislardir. Salgin kaynakli yasanan talep sokundan petroliinde etkilenmesi
OPEC ve OPEC dis1 tilkelerde sikintiya sebebiyet verdiginden en ¢ok deger kaybinin
goriildiigli emtia petrol olmustur. Hizmet sektoriiniin birgok alaninda getirilen
kapanma ve karantina uygulamalar1 sektdrel isleyisi neredeyse durma noktasina
getirmistir. Gelinen bu noktada yasanan gelir kayiplarinin bir sonucu olan toplumsal
tilketim egiliminde diisiisler baslamistir. Ulkeler tarafindan talepteki bu ani diisiisiin
olumsuz etkilerini ortadan kaldirmak amaciyla maliye politikas1 igerikli destek
paketleri acgiklanmis ve iilke merkez bankalari ise politika faizinin diigtirilmesi
yolunda ilk adimlarin1 atmistir. Salgindan olumsuz etkilenen bir diger alan olan diinya
borsalarinda ise biiylik oranli diislisler goriilmiis ve oldukca hareketli giinler
baslamistir. Kiiresel borsalara bakildiginda Subat aymin son haftasindaki kayip 6
trilyon gibi ciddi bir rakama ulagsmustir. Salgindan korunmak amaciyla kullanilan
temizlik Urtinleri, maske, dezenfektan, ila¢ ve benzeri iirlinlere olan talep arttigindan
bu iirlinlerin piyasa degeri artarken, ilk etkilenen sektorlerden olan havacilik ve turizm
firmalarinin ise borsa degerleri oldukca diismiistiir. Cin’ de 6nlem amagh uzatilan ara
tatil Dbitisinin ardindan 3 Subatta borsalar acildiginda ciddi bir disiis ile
kargilasmiglardir. Hiikiimetin destek amagli 1,2 trilyon Yuan yatirmasina ragmen
borsadaki % 9’ luk diislise engel olmast miimkiin olmamaistir. Yasanan bu diistis iilke
merkez bankasi tarafindan verilen destekler ile giderilmeye ¢alisilmis olsa da salgin
stirecinin devam etmesinden dolay1 borsa diisiislerine engel olunamamis ancak piyasa

etkileri hafifletilmistir (Demirdégen ve Yorulmaz, 2020).

Ulke ekonomilerinde artan panik havasi ve belirsizlik, firmalarin hisse
senetlerine olan giiveni biiyiik 6l¢iide zedelediginden yatirimcilar ¢ikis yolu arayisina
girmistir. Amerika borsas1 12 Mart 2020 tarihinde dibe vurmus bir sekilde agilarak,
Dow Jones endeksi giin sonunda %10 deger kaybi ile 1987 yilinda diinya borsalarinda
yasanan Kara Pazartesi’ den bu yana en ¢ok deger kaybinin yasandig1 giin olarak tarihe
gecmistir. Artan bozulmalara bir ¢oziim olabilmesi amaciyla FED; 3 ay vadeyle
gerceklestirecegi repo islemleri araciligiyla piyasaya 500 milyar dolarlik bir likidite
destegi verdigini duyurmustur. Covid-19 viriisiiniin Avrupa’da &zellikle Italya,
Ispanya ve Fransa’da ¢ok hizli bir sekilde yayilmasi ve &liim oranlarinin giderek
artmasi neticesinde 12 Mart 2020 tarihinde Avrupa borsas1 %11,48 ile sert bir diisiis

yasayarak gilinii kapatmistir. Avrupa Merkez Bankasi salginin ekonomiye verecegi
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zarara karsi ilk politika tercihini faiz orani diisiirmeden, 6zel sektore 120 milyar Euro
miktarinda bir varlik alimi ile likidite saglayarak parasal genislemeden yana

kullanmuistir.

Para politikas1 ve maliye politikasi paketleri olmak tizere iki baslikta piyasada
uygulamaya sokulan tedbirlerin ekonomiyi durgunluga sokacagi beklenen bir
sonuctur. Olusan ekonomik durgunlugun, kiiresellesme sebebiyle iilkeler arasinda
hizlica yayilmasi kagmnilmaz olacagindan {ilke ekonomilerinin covid-19°dan
etkilenmemeleri miimkiin olmamistir. Covid-19’un yayilimi siirerken salginla
miicadelenin bir gerekliligi olarak is yerlerinin bircogunun kapanmasi ve toplumsal
karantina gibi nedenlerin istihdam tizerine olduk¢a olumsuz etkileri olmustur. Diinya
genelinde is yerlerinin kapanmasiyla azalan iliretim diizeyi issizliginde artmasina
neden olmaktadir. OECD verilerine gore diinya issizlik oran1 Mart 2020 tarithinde %
5.5 olup salgmin yayilim hizinin artti§i ve kapanmalarin en {ist seviyeye ulastigi
donem olan 2020 y1l1 Nisan ayinda bu rakam % 8.8 seviyelerine yiikselmistir. Salginin
olumsuz ekonomik etkilerinden korunmak amaciyla ortaya konulan destek
paketlerinin uygulanmasi neticesinde 2021 Mart ayinda % 6.5 oraninda bir iyilesme
ile sonuclanmistir. Diinya genelinde yavas yavas normallesmelerin basladigi 2022
yilinda ise salginla miicadelede etkin bir basar1 saglanarak issizlik rakami % 4.8
oraninda hesaplanmistir. 2019 yili diinya geneli biiylime rakamlarina bakildiginda
yiizde 2,8’lik bir biiylime goriilmiis olup covid-19 salginin basladig ve hizla yayildigi
2020 yilinda as1 ¢caligmalar1 baglasa da heniiz uygulamaya gegilemediginden dolay1 bu
donemdeki biiyiime rakami yiizde -3,1° lik negatif bir biliylime ile hesaplanmistir. As1
uygulamasinin baglamasi ile biiylimeye pozitif yonde katki saglanmasi neticesinde
2021 y1il1 biiyiime rakami yiizde diinya genelinde yiizde 5,9 olarak pozitif bir biiytime
ile hesaplanmistir. Salgin kaynakli yasaklarin kalktiZi normallesme siirecinin
hizlandig1 ve toplumsal asilamanin basarili bir sekilde uygulandigr 2022 yili diinya
geneli bliylime rakami ise yiizde 3,4 olarak hesaplanmistir. Salginin donemsel etkisi
yavaglatilarak ekonomik gostergelerin iyilestirilmeye baglanmasi olduk¢a 6nemli bir

gelismedir.

Diger iilkelerde oldugu gibi ABD’ de kaginilmaz olarak ekonomik durgunluk
baslamistir. ABD ‘de 2020 yilinda meydana gelen ekonomik daralma %38,9 ile 2008

Kiiresel Krizinden gilinlimiize kadar yasadig1 en biiylik daralma olmustur. Ekonomik
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daralmanin etkisiyle azalan {iretimin bir sonucu olan issizligi bu sartlarda tam
anlamziyla 6l¢ebilmek ve saglikli bir sonug elde etmek pek miimkiin olmamistir. Bunun
nedeni ise isten ¢ikarmalarin kalict m1 yoksa gegici mi oldugunun salgindan dolay1
tahmin edilebilmesindeki gii¢liik oldugu yorumlanmistir (Moreira ve Hick, 2020).
Salginin etkiledigi bir diger makroekonomik gosterge de fiyat istikrarinin
bozulmasindan dolay1 enflasyondur, ABD ekonomisi en son 1980’ 1i yillarda bu denli
yuksek rakamlar ile karsilasmistir. 2021 yili Subat ayindan 2022 yilinin ayni ayima
kadar toplamda %7,9 oraninda yiikselen tiiketici fiyat endeksinin gida fiyatlarina

yansimasi %25,6 oraninda bir artig ile sonuglanmistir (Gokpinar, 2022).

Cin’ de baslayan tedarik zinciri sorununun devam etmesi ile belirsizlik ve
giiven kaybi1 ortam1 olusmaya baslamistir. Cin’de hizla kapanan fabrikalarin ve seyahat
kisitlamalarinin etkilerinden dolay1 6zellikle ABD tedarik incirinde %75 oraninda bir
aksama olacagi hesaplanmistir (Taylor and Schwartz, 2020 ). Viriisiin diinya tizerinde

Nisan ay1 itibariyle oldukg¢a etkin hale gelmesi ticari hareketliligi biiyiik zararlara

ugratmistir.
ithalat Ihracat

2019 2020 2021 2019 2020 2021
Kanada 0,3 -11,2 12,7 1,2 -10,5 8,4
Fransa 23 -12,1 8,0 1,5 -16,1 6,9
Almanya 2,8 -9,1 8,6 1,1 -1,0 59
italya -0,6 -12,5 13,4 1,6 -13,7 9,4
Japonya 0,9 -7,2 9.4 -14 -11,7 7,7
Ingiltere 2,7 -17,8 1,6 2,6 -16,4 8,7
ABD 1,1 -8,9 14,1 -0,6 -13,5 8,1
Cin -3,6 -1,3 19,1 0,4 2,2 4,6
Rusya 2,8 -12 17,3 -3,3 -4,2 5,5
Tiirkiye -42 -7,9 3,4 7,8 -14,8 6,9

Tablo 3. 2 Ulkelerde Uluslararas: Ticaret Verileri Degisimi

Kaynak: (Uniivar ve Aktas, 2022).

Salginin ilk basladig1 donemlerde iilkelerin sinirlarini kapatmasi, mal ve hizmet giris
cikislarina sinirlama getirmesi gibi tedbirler uluslararasi ticaret agisindan sorun teskil

etmistir. Etkilenen {irlinlere dair sektorlerde ve dolayisiyla bu sektorlere ait ekonomik
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islemlerde durgunluk baslamistir. Tablo 3.2° ye gore salgin siirecinde iilkelerin ithalat
ve ihracat rakamlarina bakildiginda ani azaliglar goriilmektedir. Vaka sayilarinin
giderek arttig1 2020 yilinda tilkelerin aldig1 tedbirler ekonomik ve ticari hareketliligi
gecici olarak durdurdugundan dolayi ithalat ve ihracat rakamlarinda ciddi diisiislere
neden olmustur. Ulkeler arasi ticaret salgmin neden oldugu olumsuz kosullarda
siirdiiriilmeye ¢alisilmistir. Ulke ekonomisi icin ithalat rakaminda olusan azalma
olumlu olarak yorumlansa da ihracatin diismesi ve buna bagli olarak yasanacak gelir
kayiplar1 sebebiyle olumsuz bir etkinin varligi yadsinamamaktadir. Salgin slirecinde
kontrol edilemeyen bulas hiz1 ve korunamayan toplumsal saglik sebebiyle zor giinler
geciren Ingiltere hem ithalat hem de ihracat oranlar1 agisindan en ¢ok diisiise maruz

kalan iilke olmustur.
3.2. Tiirkiye’ de Covid-19 ve Ekonomi Uzerine Etkileri

Salgin 11 Mart 2020 tarihi itibariyle lilkemizde de goriilmiistiir. Hastaligin
taninmamasi, tedavisinin bilinmemesi ve hizla yayilimi sebebiyle hareket alanim
kisitlamasi toplumda ciddi bir panik havasi yaratmistir. Artik Tiirkiye’ ninde dahil
oldugu salgin siirecine karst korunmak amaciyla Hiikiimet tarafindan acil bir eylem
plani ile idari uygulamalar devreye sokulmustur. Salginin iilkelerin sosyal ve
ekonomik yapilarina verdigi zarar salgmin yayildigi diger ilkelerde
gozlemlendiginden aliman tedbirler ve igerikleri biliyilk Oonem arz etmektedir.
Ulkemizde yasanan ilk saglik tabanli kriz oldugundan saglik sistemimiz bu gapta bir
kriz i¢in yetersiz kalmigtir. Saghik Bakanlig1 tarafindan salginin basladigi donemde
saglik c¢alisan1 sayist yeni atamalar ile artirilacak saglik sistemindeki mevcut
yetersizlik giderilmek istenmistir. Viriisiin daha 6nce yayildig: diger iilkelere bakilarak
ne yapilacagma dair bir hazirlik igerisinde olan iilkemiz tarafindan duyurulan ilk

tedbirler asagidaki tabloda belirtilmistir.
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Salgin i1k Dénemi

Idari Uygulama

16 Mart Okullarin bahar tatili 1 hafta 6ne ¢ekildi.
20 tilkeye olan uguslar iptal edildi ve restoran ve alig-veris

17 Mart . .
merkezleri disindaki sosyal alanlar kapatildi.

19 Mart Egitime ara verildi.
20 tilkeye olan ugus yasag1 46 iilkeye kadar artirildi.

21 Mart . . .
Restoranlarin paket servis disinda hizmet vermesi yasaklandi.
65 yas iizeri e kronik rahatsizlig1 olan kisilerin sokaga ¢ikmasi

22 Mart yasaklandi. Kamu ¢aliganlar1 uzaktan ¢aligma sistemine
yonlendirildi.

28 Mart Rize ve Artvin illerinde ilk kismi sokaga ¢ikma yasagi ilan edildi.

3 Nisan 31 sehir i¢in seyahat kisitlamasi getirildi. Halka agik dis mekan
aligveris yerlerinde maske sart1 getirildi.

10 Nisan 11?12. Nisan tarih araliginda 31 sehirde sokaga ¢ikma yasagi ilan
edildi.

16 Nisan 18.-19. Nisan tarih araliginda 31 sehirde sokaga ¢ikma yasagi ilan
edildi.

18 Nisan 31 sehir igin getirilen seyahat kisitlama uygulamasi 15 giin daha
uzatildi.

20 Nisan 23—26 I.\Ils.an tarih araliginda 31 sehir i¢in sokaga ¢ikma yasagi
ilan edildi.

4 Mavis Cumbhurbaskani tarafindan yasaklarin gevsetilip, normallesmeye

4 doniilme planinin agiklanmasi.

I¢isleri Bakanliginca yayinlanan tedbirlere gére normallesme

2 Eyliil kapsamin diigiin ve kina organizasyonlarinin kisi ve siire
bakimindan kisitlamalar ile a¢ilmasi
Ulke genelinde hafta sonlar1 sokaga ¢ikma yasaginin

30 Kasim uygulanmasi. Restoranlarin bu tarihlerde paket servis disinda

hizmet veremeyecek olmasi.

Tablo 3. 3 . Covid-19 Viriisii ile Miicadele Kapsaminda Uygulanan idari Tedbirler

Kaynak: (Resmi Gazete,2020).

Tablo 3.3.” de uygulanan idari politikalar bir¢ok iilkede benzer kararlar

cergevesinde alinmis olup toplum sagligi korunmak istenmistir. Toplumsal sagligi

koruyabilen iilkelerde salginin ekonomik etkisi daha az olacagindan dolay1 6nem arz

eden bir konu olmustur. Ulkeler arasinda hizla yayilan salgin ayni iilke i¢inde bulunan

yerlesim yerleri arasinda da olduk¢a hizla yayildigindan seyahat engeli sehirlerarasi

Olcegine kadar indirilmistir. 10 Nisan 2020 tarthinde “Hayat Eve Sigar” uygulamasi

adiyla duyurulmus olan mobil uygulama ile kisiler kendilerine yakin alanlarda veya

gidecekleri bolgelerde hastalik yogunluk durumuna gorerek kendilerini daha etkin

koruyabilmislerdir. Uygulamanin verdigi HES kodu, kamu kurum ve kuruluslarina ya

da hizmet sektoriine ait isletmelere giristeki riskleri azaltmistir. Ayrica hastaliga
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yakalanan kisi ve yakin cevresi “Filyasyon ve izolasyon Takip Sistemi “ sayesinde

takip edilerek toplum i¢in bulas orani kontrol altina alinarak diisiiriilmeye ¢aligilmistir.

Covid-19 Vaka ve Oliim Rakamlari
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Grafik 3.1 Tiirkiye’de Covid-19 Vaka ve Oliim Rakamlar1 (Mart 2020-Haziran 2020)

Kaynak: (Saglik Bakanligi, 2020).

Saglik Bakanlig1’ ndan alinan veriler ile hazirlanmis olan grafikte hastaligin
yayilim hizinin oldukga yiiksek oldugu goriilmektedir. Hastalik hizla yayilirken 6lim
oranlarindaki artis toplumun sosyal ve ekonomik yapisina zarar verdiginden alinan
tedbir kararlar1 nisan ve mayis aylari boyunca siki bir sekilde uygulamaya
koyulmustur. Uygulanan restoran ve alisveris merkezi kisitlamalari, sokaga ¢ikma
yasaklari, bazi sehirlere getirilen seyahat yasaklar1 gibi uygulamalar ekonomik
faaliyetleri azaltmis hatta ani bir diislise sebep olmustur. Alinan tedbirler toplumun
tikketim egilimini ve iilke tiretim miktarini diisiiriicii etki ile sonuclandigindan dolay1
iilke ekonomimiz ozellikle 2020 yili Nisan ay1 itibariyle derinlesen ekonomik
problemler ile kars1 karsiya kalmistir. Ulkemize ve karsilikli ticari iliskilerin siirdiigii
tiim tilkelere yayilan viriis, i¢ talebin ve dis talebin diismesine neden olarak uluslararasi
ticareti de neredeyse durma noktasina getirmistir. Uretim ve tiiketim icin gerekli baz1
ara ve nihai tirlinlere erisimde gegici temin sikintilar1 yaganmaya baglanmis ve bu
sikintilar bir siire daha devam etmistir. Salginin yikict ekonomik etkileri toplum
sagliginin tehdit altinda olmasinin yani sira igsizlik oranmin artisi, iilkelerin biitge
aciklari, kamu borcundaki artis, doviz kuru artis1 ve sosyal refah diizeyi kaybi gibi

bircok baslikta karsimiza ¢cikmaktadir.
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Toplumu olusturan bireylerin ayn1 zaman arali§inda hasta olmas1 saglik sektorii
tizerindeki yiikii daha da artirirken ekonomi {izerindeki aksakliklar1 da tetiklemistir.
Ilk vaka sonrasinda ekonominin verdigi ilk ekonomik tepki diger iilkelere benzer
sekilde arz miktarinda diisiis, issizlik oraninda artis ve borsada ani kayiplar olmustur.
Toplumsal sagligin korunma orani ile ekonomik isleyigin diizelmesi ve normale
donebilmesi arasinda dogru orantili bir iligki oldugunu sdylemek miimkiindiir. Bazi
kesimlerin ciddi gelir kayiplar1 ve finansal magduriyet yasamasi neticesinde hiikiimet
sundugu destek paketlerini uygulamaya koyarak toplumu desteklemeye calismistir.
Hiikiimet hem para politikas1t hem de maliye politikas1 alaninda art arda devreye
soktugu destek paketleri ile toplumun i¢inde bulundugu zor sartlari hafifletmeyi
hedeflemistir. Ancak salgin siirecinde aniden ve biiyiik bir belirsizlik i¢inde maruz
kalinan viriise karst ve ne zaman biteceginin bilinmemesi sonucunda verilen
miicadeleler hiikiimetin tizerinde ciddi bir yiik olusturmustur. Siirecin giderek zorlasan
sartlarda devam etmesi, hem halki hem de hiikiimeti yormustur. Tirkiye
makroekonomik gostergelerine bakarak yapilmasi gereken ilk miidahaleye karar
vermis ve hizla uygulanmaya sokmustur. Covid-19 salgmi Tiirkiye ekonomisini
issizlik ve enflasyon oranlarinda yiikselmenin basladigi bir donemde etkisi altina

almistir (Ordu, 2022).

Ekonomik sistem tlizerinde ilk etki alani diger iilkelerde oldugu gibi turizm,
enerji, seyahat ve dis ticaret alanlar1 olmustur. Ekonomik ve sosyal hayatin es zamanl
olarak durma noktasina gelmesi sebebiyle hiikiimetin bir dizi tedbir almas1 gerekmistir.
Aldig1 tedbirler hem c¢alisan1 hem de igvereni korurken iiretimi de destekleyecek
sekilde olmalidir ki igine girilen ekonomik krizin verecegi zararlari azaltsm. ilk
vakanin goriilmesinin ardindan viriisiin yayilim ve bulasinin 6niine gecebilmek adina
yaklasik olarak 149.382 adet is yeri gegici olarak hizmetlerine ara vermek zorunda
kalmistir. 18 Mart 2020 tarihinde Ekonomi I¢in Istikrar ve Kalkinma Paketi agiklayan
hiikiimet, bu paket ile bu siirecte destege ihtiya¢ duyacak birgok kesime destek olmay1
amaglamistir (Demirhan ve Korkutan, 2022). I¢inde bulunulan ekonomik krizle
miicadele etmek amaciyla hiikiimetin agikladig1 destek paketleri baslangic itibariyle
iilke milli gelirinin %2’ lik kismin1 olusturmaktadir. 11k aciklanan destek paketi olan
“Ekonomik Istikrar Kalkan1 Paketi” 100 milyar TL tutarinda olup belirli esaslar
cercevesinde kullanilabilmesi uygun goriilmistiir. Paketin igerigine bakildiginda

ozellikle 6zel sektor firmalar1 nakit akislari, istihdam destekleyici ve sosyal destek

35



icerikleri oldugu goriilmektedir. Devaminda artan gereksinimlerden dolay:1 yapilan

ilave edilen 6nlem paketleri ile bu rakam 240 milyar TL’ ye yiikseltmistir.

Tarih Uygulanan Tedbirler
18 Mart 100 Milyar TL tesvik paketi agiklandi.
22 Mart KDV oranlarinda indirime gidildi.
Saglik calisanlarina konaklama ve tagima faaliyetlerinden iicretsiz
24 Mart g
yararlanma hakki1 verildi.
25 Mart Aciklanan tesvik paketi onaylandi.
26 Mart Torba kanun (issizlik fonu, calisma ddenegi vs.) kabul edildi.
30 Mart Hazine tarafindan belediyelere aktarilan tutarlardan yapilan kesinti
miktarina 3 ay siireyle ara verildi.
1 Nisan Kamuya 6.219 yeni personel alinacagi agiklandi.
14 Nisan COVld—l? viriisii sebebiyle yapilan tedavilerin iicretsiz olarak
yapilacag acgiklandi.
. Kanun maddelerinin bazilarina covid-19 siirecine gore
17 Nisan k.
diizenlemeler yapildi.
13 Mayis 2‘(')20.y111 1. Gegici vergi donemine dair vergi beyanname verme
siiresi uzatildu.

Tablo 3. 4 Covid-19 Viriisii ile Miicadele Kapsaminda Ilk Dénemde Uygulanan Maliye
Politikas1 Tedbirleri

Kaynak: (Resmi Gazete,2020).

Artik viriisiin taninmasi ve hastalik ile miicadelede ilerleme kaydedilmesi de
nispeten normallesme adimi atmak ic¢in biiyilk 6nem arz etmektedir. Hastaligin
seyrinin ve Oliim oranlarimin alian idari tedbirler karsisinda hafiflemesi ile yaz
aylarinin da gelmesi ve turizm etkisi ile ekonomiyi canlandirabilmek adina esneklikler
baslamistir. Bu siirecte gelistirilen asilarin uygulanmaya konulmaya baglanmasi
neticesinde asilama oranina bagli olarak adim adim normallesme calismalar
baslatilmigtir. Okullar belirli giinlerde yiiz yiize belirli gilinlerde uzaktan egitim
modelini kullanarak normallesme yolunda ilerleme kaydetmislerdir. Giinliik hayatta
ve 1s hayatinda da baslayan normallesme adimlar ile covid-19 viriisii kaynakl
olumsuz etkilerin azaldig1 gézlemlenmistir. Tablo 3.4.” de goriilen ve gergeklestirilen
uygulamalar kisa siirede etkili olsa da uzun vadede olumsuzluklar ayn1 sekilde hatta
daha da zorlasarak devam etmistir. Bu ylizden kalici1 ekonomik ¢éziimler igerisinde
olmak olduk¢a 6nem arz etmektedir. Tiirkiye ekonomisi isleyisini bu siirecin yikici
etkilerini azaltan politikalar iizerinde siirdiirerek olusan hasari olabildigince az

seviyelere c¢ekmeyi hedeflemistir. Destek paketleri tek basina bir ¢oziim
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olamayacagindan dolay1 hiikiimet, ekonomik aktorler tizerindeki yiikleri azaltacak bir
takim kararlar alinarak hazirliksiz bir sekilde karsilagilan bu krizin ilk etkilerini

yumusatmaya c¢aligmistir.

Tarih Uygulanan Tedbir
15 Mart Zorunlu karsilik oranlarma 6denen faizler TCMB tarafindan degistirildi.
17 Mart Toplanan Para Politikast Kurulu’nca faiz oranlari disiiriildii. BDDK tarafindan

kredilerin sorunlu kredi siiflandirma siiresi 90 giinden 180 giine uzatild1.

18 Mart Kredi Garanti Fonu 50 Milyar TL’ye artirildi. Konut alimlarinda uygulanan
kredi/teminat oran1 %90°na kadar yiikseltildi.

BDDK tarafindan kredi riskinin hesaplanmasinda 2019 yilsonu kurlarinin
23 Mart kullanilabilecegini, bu tarihten dnce alinmis olan menkul krymetler i¢in negatif
degerleme farklarinin sermaye yeterliligi hesaplamasinda ve yabanci para net
genel pozisyon/dzkaynak standart oram1  hesaplamasinda  dikkate
alinmayabilecegini ifade etti.

25 Mart Halk Bankasi’na olan anapara ve faiz 6deme yiikiimliiliiklerine 3 ay siire ile
erteleme hakki verildi.

28 Mart BDDK tarafindan kredi kartlar1 asgari 6deme tutar1 %30 oranindan %20
oranina diigiiriildii. TCMB tarafindan kredi kart1 faiz oranlarina indirim olacag1
ifade edildi.

30 Mart Kredi Garanti Kurumlarina Saglanan Hazine Destegi 25 Milyar TL’den 50
Milyar TL’ye artirildi.

TCMB analitik bilango toplaminin %5’ i oraninda, gegici siireyle piyasa yapici
31 Mart bankalarn issizlik fonundan aldiklar1 devlet tahvillerini alacagini duyurdu.

17 Nisan TCMB tarafindan analitik bilango toplaminin %5’ i oraninda belirledigi devlet
tahvili alimimi %10 orania yiikseltildi.

18 Nisan BDDK tarafindan bankalara aktif diizenleme yiikiimliiligii getirildi.

Tablo 3. 5 Covid-19 Viriisii ile Miicadele Kapsaminda ilk Dénemde Uygulanan Para Politikasi
Tedbirleri

Kaynak :(Resmi Gazete, 2020

Para politikas1 uygulamalar1 yapisal olarak hizla devreye sokulan ve hizla
cevap alinan araglar barindirdigindan, finansal isleyisin desteklenmesi adina para

politikas1 uygulamalarina baslanmstir. ilk vakanin tespitinden sonra devreye sokulan
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para politikast uygulamalarini gdsteren Tablo 3.5’e gore Tiirkiye salginin ekonomi
tizerindeki etkilerine kars1 miidahale siirecine oldukca hizli baglamistir. Mevcut durum
ani ve beklenmedik olarak gelistiginden, mevcut ¢oziimlerde de hizli1 ve sonug odakli
olmak zorunda kalinmistir. Uygulanan ilk finansal tedbirleri hakkinda salginin ilk
etkilerine kars1 piyasadakilerin ekonomik olarak direnebilme ve siirece karsi zaman
kazandirma odakli oldugunu sdylemek miimkiindiir. Ayrica en son 2008 Kiiresel
Finansal Krizi siirecinde bagvurulan geleneksel olmayan para politikalaria karsi
yeniden bir talep artis1 olmustur. Diinya merkez bankalarinin ortak politika tercihi para

politikalarindan yana olurken tercih edilen para politikas1 aract da politika faizi

olmustur.
Para Politikas1 Kurulu Toplanti | Para Politikas1 Kurulunda Alinan Politika Faizi
Donemi Kararlari
22 Nisan 2020 Politika faizi % 8,75 oranina diisiiriilmiistiir.
2020 Mayis Faiz indirimi 50 baz puan olarak belirlenmis olup
politika faizi % 8,25 oranina diisiiriilmistiir.
2020 Haziran - Agustos Politika faizi sabit tutulmustur.
2020 Eyliil Faiz oran1 200 baz puan arttirima gidilerek politika
faizi % 10,25 oranina yiikseltilmistir.
2020 Ekim Politika faizi yine sabit tutulmus olup geg likidite
penceresi marj deger, 300 baz paun artirilmistir.
2020 Kasim Politika faizi % 15 oranina ¢ikarilmistir.
2020 Aralik Faiz oran1 200 baz puan artirilarak ile % 17" ye
yiikseltilmistir.
2021 Ocak Politika faizi sabit tutulmustur.
2021 Subat
2021 Mart Faiz oram1 200 baz puan artirilarak % 19 oranina
yiikseltilmistir.
2021 Nisan - Agustos Politika faizi sabit tutulmustur.
2021 Eyliil Faiz oraninda 100 baz puan indirim ile politika faizi
% 18 oranina diislilmiistiir.
2021 Aralik Faiz orani indirimi yilsonuna kadar devam etmistir.
Politika faizi % 14 oranina kadar diismiistiir.
2022 Ocak — Temmuz Politika faizi % 14 oraninda tutulmustur.

Tablo 3.6. Politika Faizindeki Degisimler
Kaynak: TCMB, 2022

Tablo 3.6 ya gore politika faizi diisiiriilmesi karar1 {izerine kurulmus bir
politika uygulamas1 yoluna gidilmis oldugu goriilmektedir. Salgina karsi uygulanan
para politikasi agisindan FED ve ECB gibi biiyiik 61¢ekli merkez bankalarinin da para

politikasi uygulamalarinin temeli faiz indirimi yoniinde olmustur. Faiz indirimlerinin
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sebebi olarak salgimin etkilerinden kaynaklanan kiiresel biliylimenin azalmasi ile
ekonomide devam eden daralma siireci gosterilmistir. Ulkenin icinde bulundugu
resesyon siirecinin daha da derinlesmesine engel olabilmek amaciyla ekonomik
faaliyetlerin canlanmasi i¢in faiz indirimi kararlar1 art arda agiklanmistir. Diistiriilen
politika faizi neticesinde salgin dncesi Tiirkiye ekonomisi goriiniimiinde zaten artis
egiliminde olan enflasyon oranin1i daha da artirmigtir. Salgin sonrast donemde
enflasyon halen ¢dziilmesi gereken en biiyiik ekonomik problemdir. Insan sagligin
tehdit eden bir salginin istthdam iizerindeki negatif etkisi zaten kacinilmaz bir
sonuctur. Tirkiye salgin siirecine 2020 yil1 Subat ay1 verilerine gore %13,6 oraninda
bir igsizlik, %43,1 oraninda istthdam, %49,9 oraninda is giicline katilim ve %24,4

oraninda geng issizlik rakamlar1 ile girmistir.

Aylar Igsizlik Oram | istthdam Oram | Isgiiciine Katihm | Geng Issizlik
% % Oram % Oram
Mart 13,2 42,0 48.4 24,6
Nisan 12,8 41,1 47,2 24,4
Mayis 12,9 41,4 47,6 24,9
Haziran 13,4 424 49 26,1
Temmuz 13,4 43,5 50,3 259
Agustos 13,2 43,9 50,6 26,1

Tablo 3.7 2020 Mart Itibariyle Tiirkiye Issizlik Orani
Kaynak: TUIK, 2020

Tablo 3.7’ ye gore 2020 Mart ay1 itibariyle lilkemizde ilk vakanin goriilmesiyle
baslayan salgin siirecinde TUIK verilerine gore istihdam iizerindeki negatif etkinin
heniiz baslamadigi bunun sebebinin de isgiicii ve istihdamin es zamanlh disiis
gostermesi olarak goriilmektedir. Tedbir ve karantina politikalarinin siki bir sekilde
uygulanmasi baglamasinin isletmelere, isverene ve calisana etkisi ile issizlik oraninda
artis meydana gelmistir. Istihdama dayali sektdrler covid kaynakli ekonomik krizden

en ¢ok etkilenen sektorlerin basinda geldiginden salgin devam ettikce issizlik oran1 da
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giderek arttigindan ve bu issizlik artis1 hane gelirinde azalmaya dolayisiyla talepte
azalmaya neden oldugundan dolay1 salgin, iilke ekonomilerinde resesyona neden
olmaya devam etmistir. Ulkelerin bircogu ozellikle gelismis iilkeler genis kapsamli

istihdam destek paketleri ile sorunu ¢ézmeye calismislardir.

Salgin ve Etkili Oldugu Dénemlerde Tiirkiye Issizlik Oram
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Grafik 3.2 Tiirkiye’de Salgi ve Etkili Oldugu Dénemler Issizlik Orani
Kaynak: TUIK, 2024

Grafi 3.2 “ ye gore salginin basladig1 2020 y1l1 ve devaminda issizlik oran1 artig
egilimine girse de hiikiimet tarafindan saglanan tesvik paketleri ve uygulanan
genigletici politikalarin etkisi devreye girerek piyasada beklenen issizlik orani
rakamlarini iyilestirmistir. Isten ¢ikarmalara yasaklanmasi ve “Ise Devam Kredi
Destegi” gibi gergeklestirilen uygulamalarin is¢iyi isten ¢ikarmayi zorlagtirmasinin
aciklanan igsizlik oranlari igerisinde payr oldukga biiyiiktiir. Firmalarin yiikiinii de
azaltarak iiretime de destek olacak sekilde galisan maaslarinin tigte ikilik kisminin
devlet tarafindan karsilanmasi gibi destek tedbirleri alinmis, en diisiik emekli maasi
1500 TL’ye yiikseltilmis ve 65 yas iizeri ihtiyaci olan kesime ayda 1000 TL destek
vererek nakit akis1 saglayarak siirecin olumsuz etkileri hafifletilmeye g¢alisilmistir
(TURMOB, 2020). Saglanan destekler ile sunulan gelir ile ekonomik hareketlilik
artirllmaya calisilmigtir. Ancak uygulanan faiz indirimi ile tetiklenecek enflasyondan
dolay1 ekonomiyi istenen seviyede canlandirmak ve bu canliligl siirdiirmek pek

miimkiin olmamuistir.
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Salgin Ve Etkili Oldugu Donemlerde Enflasyon Ve
Biiyiime Orani
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Grafik 3.3 Tiirkiye’de Salgin ve Etkili Oldugu Dénemlerde Enflasyon ve Biiyiime Rakamlari
Kaynak: SBB, 2024

Grafik 3.3. te goriildiigl tizere ilk vakanin goriilmesini takiben gecen iki
ceyrek donem boyunca biiylime negatif yonde devam etmistir. Toplum sagligin
korumak amagli uygulanan kisitlama ve karantina tedbirleri ekonomik biiyiime
lizerinde de olumsuz etkilere yol acmustir. Istihdam ve iiretim odakli sektdrler
salgindan oldukga kotii etkilendikleri igin tiretim bir¢ok yerde neredeyse duracak hale
gelmis ya da kesintiye ugrayarak iiretim diizeyini oldukca diisiirmiistiir. Salginin
basladigr doneme ait ekonomik biiyiime rakami 2020 yili 2.¢eyrek ekonomik
biiylimesi -9,9 olarak hesaplanmis ve ortaya beklendigi gibi negatif bir biiylime
cikmistir. Tiirkiye bu rakam ile son dort senenin en koétii biiyliime performansini
sergilemis olsa da salgindan korunmak icin sokaga c¢ikma yasaklarinin basladigi,
sosyal hayatin durdugu, hizmet sektoriine ait isletmelerin faaliyetlerini gegici olarak
durdurdugu bu donemde kisilerin ve firmalarin tliketim oranlar diismiis, iilke
ekonomisinde saglik harcama kalemleri giderek artmis oldugundan ekonomi kii¢tilme
egilimine girmek zorunda kalmistir (Uniivar ve Aktas, 2022). Asilama uygulamasi ile
normallesme donemine geg¢ilmesiyle ekonomik biiylime rakamlarinda da olumlu
gelismeler sergilenmeye baslamistir. Salginin devam etmesine ragmen hastalik ile
yasamanin kismen dgrenilmesi ve hiikiimet tarafindan desteklenen igletmelerin olumlu

sonuclar vermesinin ardindan 2021 yili biliylime rakamlar1 bir onceki yila gore
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yiikselmis ve lretim miktarmi artirmistir. Bu artista, Avrupa iilkelerinin talep
miktarinin hastaligin ¢ikis noktasi olan Cin’den ¢ekilerek Tiirkiye’ye yonelmesinin

etkisi vardir.

Diinya ekonomisinde yasanan genel resesyon siirecinin Tiirkiye ihracat ve
turizm gostergelerine covid-19 etkisi ¢ergevesinde bakildiginda ihracat oraninda da
ciddi bir diisiis beklenmektedir. Tiirkiye’nin en ¢ok ihracat yaptig1 iilkeler arasinda
Avrupa iilkeleri geldiginden ve salginin Avrupa’da yayilim hizinin oldukga yiiksek
olmasindan kaynakli olarak alinan onlemler kapsaminda ihracat rakamlarinda
yasanacak ani dislisler olacaktir. Salginin lilkemize ve tim Avrupa’ya yayilmasi
neticesinde 2019 yil1 ayn1 donemi ile kiyas yapildiginda ihracatta % 41,4 oraninda bir
daralma oldugu goriilmiistiir. 2020 yil1 Ocak-Nisan rakamlaria bakildiginda ihracat
% 13,7 oraninda daralirken ithalatin % 1 oraninda arttig1 gériilmiistiir. Bu oranlar bize
tilke dis ticaret acig1 hakkinda da bilgi vermektedir. SOyle ki dis ticaret agig1 bahsi
gecen Ocak-Nisan 2020 yili stirecinde % 102,3 orani ile bir dnceki yil ayn1 doneme
gore oldukea artmistir (Soylu, 2020). Salgindan korunma amaciyla alinan karantina ve
kapanma tedbirleri neticesinde sinirlara koyulan kisitlamalar ve viriisiin lilkemize
girigini takiben ilk ii¢ aylik rakamlara bakilarak olusacak ekonomik hasar durumunu
gozlemlenerek devam eden destek paketlerinin igerigi ihtiyaca gore diizenlenmistir.

Baslangi¢ donemini asagidaki tablo yardimi ile incelemek miimkiin olacaktir.

2020 2021 2022
Ay ltibariyle (Milyar Dolar) (Milyar Dolar) (Milyar Dolar)

Mart 13,3 19 22,6
Nisan 8,9 18,8 23,3
May1s 9.9 16,5 18,9
Haziran 13,5 19,8 23,3
Temmuz 14,9 16,3 18,5
Agustos 12,5 18,9 21,3
Eyliil 16 20,7 22,6
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Ekim 17,3 20,7 21,3

Kasim 16 21,4 21,9

Aralik 17,8 22,2 22,9

Tablo 3. 8 Salgmin Siirecinde Tiirkiye Thracat Rakamlar
Kaynak: (TUIK, 2021).

Tablo 3.8° e gore covid-19 salgmimin iilkemiz iizerindeki etkileri agik bir
sekilde goriilmektedir. Ozellikle ilk vakanm goriildiigii Mart ay1 ile kapanma
uygulamalarinin aktif bir sekilde basladigi Nisan ay1 arasinda ciddi bir fark vardir.
Gecmis yillar baz alindiginda Tiirkiye i¢in bu rakamlar son yillarin en diisiik rakamlari
olarak karsimiza ¢ikmaktadir (Oran ve Gokmen, 2021). Toplumsal saglig1 hastaliktan
korumak amaciyla uygulanan tedbirler ile hastaligin yayilim seyrinin yavaslatilmasi
uygun bir normallesme adimina olanak tanimistir. Ekonomik faaliyetleri canlandirma
gereksinimi dogrultusunda atilan normallesme adimlari neticesinde belirli sartlar
dahilinde uygulanmaya baslayan tedbir esnetmeleri ekonomik rakamlarda Mayis

ayinda goriilen ufak artiglar ile hissedilmeye baslanmistir.

Tiirkiye’de viriisiin sehirlerarasi yayilimin1 azaltmak maksadiyla sehirlerarasi
seyahat 28 Mart 2020 tarihi itibariyle izne tabii tutulmustur. Ulke i¢i seyahatin tedbir
amacl kisitlandigr bir ortamda iilkeler arasi seyahat viriisiin yayilimi agisindan
oldukca riskli bir durum arz etmektedir. Bu sebepten ilgili bakanlik tarafindan 12
Mayis 2020 tarthinde bu konu ile ilgili yaymlanan genelge itibariyle insan
hareketliliginin giivenli sinirlar igerisinde saglanabilmesi i¢in bir dize Onlemler
alindig1 ve uyulmas1 hususundaki hassasiyet bildirilmistir (Yenisehirlioglu ve Salha,
2020). Turizm gelirlerinin milli gelir i¢indeki paymin yiiksek oldugu bir tilke olan
Tiirkiye’de salginin {ilke i¢i ve iilkeler arasi hareketliligi azaltici kapanma
onlemlerinden dolay1 azalan ziyaret¢i sayist milli gelirde ciddi bir diisiise sebep
olmustur. Turizm sektorii istihdam yaratan 6nemli sektorlerden biridir, bu baglamda
viriistin sektor lizerindeki olumsuz etkileri {ilke istihdami iizerinde de belirleyici bir
roldedir. Ayrica diinya ¢apinda uygulanan kisitlamalar ve hastaligin halen devam
etmesi turizm acisindan beklenen insan hareketliligini {ilke beklentisinin oldukga

altinda birakmigstir. Seyahat taleplerinde olusan azalma, kisilerin seyahat tiiketimine
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yonelik taleplerinde bir diisiise neden olmustur. DSO tarafindan covid-19” un bir
“pandemi” olarak kabul edilmesine kadar diinya tarihinde bu c¢apta insan
hareketliligini kisitlayan baska bir olay yasanmamustir. Oniine gegilemez ve
beklenmedik bir sekilde ilerleyen salginin, diinya GSMH’nin %10’unu kapsayan
turizm gelirlerini bir anda neredeyse durdurmasi her ekonomi i¢in oldukg¢a ciddi bir
kayip olmustur. Diinya Turizm Orgiitii covid-19 salgin1 sebebiyle iilkelerde bulunan
uluslararas1 ziyaretci sayisi yaklasik olarak %20-30 civarinda diistiigiinii ve azalan
ziyaret¢i sayisinin iilke ekonomilerinde 6nemli bir etkisi olacagindan turizm
gelirlerine yansimasi 30 ile 50 milyon dolar aras1 bir kayip seklinde oldugunu ifade
etmistir (Bahar ve Ilal, 2020). Turizm sektoriiniin, salgindan etkilenen temel
sektorlerden olmasi sebebiyle turizm gelirlerindeki kaybin bir baska yansimasi da

tilkelere giren doviz miktarindaki azalig olmustur.

Kiiresellesmenin actig1 sinirlarin etkisi ile uluslararasi ticaretin aktif oldugu
giiniimiizde dis ticaretin temel araci olan dovizin salgindan etkilenmemesi pek
miimkiin olmamistir. D6viz kurlar1 acisindan iilkemizde heniiz salgin baslamadan
oncede zaten bir ylikselme egilimi s6z konusuydu. Salgimmin baslamasindan ve
devaminda giderek bozulan ekonomik gostergeler doviz kurlart iizerinde de etkili
oldugundan kurlardaki yiikselme de devam etmistir. 2019 yilinin baglarinda 70 milyon
dolar civarinda hesaplanan doviz varliklari, baslayan salginin etkisiyle 2020 yil1 son
ceyreginde uluslararasi ticareti, toplam talebi ve toplam arzi ayn1 anda ciddi oranlarda
azaltan karantina uygulamalarinin etkisiyle 37 milyon dolara kadar gerilemistir. Salgin
stirecinin kismen kontrol altina alinmas1 ve salgin sartlarinda yasamayi 6grenmeye
baglanmas1 ile 2021 yili son ¢eyreginde doviz varliklar1 77 milyon dolar olarak
hesaplanmistir (Han, Pehlivan ve Konat, 2022). Doviz kurunda goriilen artis,
enflasyon rakamlarinda da bir artisa sebep olmustur. TUIK verilerine gore salgmin
Cin’de basladig1 2019 yil1 son ¢eyregi i¢in Tiirkiye enflasyon orani1 %11,84 tiir. Grafik
3.3° e gore 2020 yil1 Mart ay1 itibariyle salginin iilkemizde de baslamasiyla bu oran
ayni donem i¢in %13,51 olmustur. Uygulanan destek paketleri, belirli sartlar dahilinde
baslayan normallesme siirecine ragmen 2021 yil1 son ¢eyregine bakildiginda iilkemiz
enflasyon oraninin %25,76 oldugu goriilmektedir. Salginin basladig1 donemde salginin
yarattig1 giivensizlik ortami ve gelir kayiplarindan kaynakli diisen talep miktarindan
dolay1 enflasyon oraninda artis gozlenmemistir. Ancak tedbirlerin esnetilerek

normallesme donemine gegis ile artan harcama miktar1 sebebiyle enflasyon oraninda
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artis hareketleri basglamistir. 2021 yili Haziran ay1 itibariyle tedbirlerin daha da
esnetilmesi, asilama uygulamalarinin artmasi ve turizm sektoriinlin aktiflesmesi gibi
etkiler ile toplumsal talep miktar1 artmistir. Artan harcama talebi neticesinde
enflasyonda hizli bir artis ivmesi baslamistir. Politika faizinin TCMB tarafindan %19
oranindan %14 oranina ¢ekildigi ve bir donem bu oranda sabit tutuldugu noktada
enflasyonist baski olusmustur (Nalgakan, 2022). Tiirkiye olusan baski sonucunda
%54,76 oraninda bir enflasyon ile 2022 ilk ¢eyregini tamamlamistir. Enflasyon
oranindaki yiikselis igsizlik, dis ticaret a¢1g1, ekonomik biiyiime gibi temel gostergeleri

de olumsuz yonde etkilemistir.

Ulke ekonomileri azalan ekonomik biiyiime ve artan enflasyon dongiisii
igerisinde kalmistir. Ozellikle Italya ve Ingiltere gibi salgmin toplumsal saghg ciddi
oranda bozdugu ve kontrol edilmesinin ¢ok zor oldugu iilkelerde negatif biiyiime
gerceklesmistir. Tiim diinya iilkelerini ve tiim sektorleri negatif yonde etkiledigi gibi
tilkemizi de sosyal, ekonomik ve kiiltiirel acidan olduk¢a olumsuz sartlara maruz
birakmistir. Tiirkiye’yi enerji, havacilik, bankacilik, turizm ve hizmet gibi bir¢ok
sektorde olumsuz olarak etkilemis ve bu etkisi makroekonomik isleyisi ciddi sekilde
bozmustur. Ekonomik anlamda bozulmalarin ise Nisan ay1 itibariyle basladig1 kabul
edilmektedir. Bu siiregte azalan toplan talep, azalan toplam iiretim, zorlasan tedarik
siireci, diisen istihdam, artan cari agik, artan enflasyon ve hizli bir sekilde daralan
ekonomi ile kaginilmaz olan ekonomik kriz siirecine girilmistir. Toplum sagligim
korumak amaciyla baglatilan karantina tedbirleri siirecinde zarara ugrayan sektorlere
ve kisilere hiikiimet tarafindan aciklanan ekonomi paketleri ile destek olunmaya ve
hasar en aza indirilmeye c¢alisilmistir. Ulke ekonomisini bu resesyon siirecinden
¢ikarmak icin uzun vadeli ve isttihdam odakli ve iiretime dayali politikalar gerekli
olmustur. Ekonomik sistem ancak tam anlamiyla covid-19 viriisiiniin sagliga
etkilerinin ortadan kalkti§1 toplam talebin ve liretim miktarinin olmasi gereken
seviyelere gelmesiyle, kiiresel ticaretin, turizm sektoriiniin ve enerji piyasalarinin eski
normal dénemlerine dondiigii zaman toparlanmis ve krizin sok etkilerinden arinmis

sayilacaktir.
3.3. Kiiresel Salgin Oncesi Tiirkiye Ekonomisi

Her iilke gibi Tiirkiye’de salgin donemine hazirliksiz ve ani bir sekilde

yakalanmistir. Salgin oncesinde kendi i¢inde var olan problemlere odakli ve onlari
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¢ozmeye calisan Tiirkiye, ekonomik anlamda kendi finansal sisteminin getirdigi
yapisal kirilganliklar ile miicadele ettigi bir donemde salgin siirecine girmistir.
Salginin tiim diinya iilkelerine verdigi hasar1 gérebilmek icin viriisiin basladig1 Cin’de
2019 Aralik aymmin oncesine bakmak gerekmektedir. 2013 yilinda FED’ in faiz
oraninda artisa gidecegini duyurmasi ve kiiresel sistemde 6nemli bir pay1 olan sermaye
akislarinin azalacag etkisi ile iilkemizde de 2015 yilinda baslayan faiz artiglar1 2018
yilinda % 2.5 oranina kadar gelmis bulunmaktaydi. Tiirkiye ekonomisinde artan
finansal bagimlilik kur artisina, kur artis1 da dis bor¢ stogunun artmasina neden
olmaktadir. Artan dis borg, ithalatta bagimlilik oranimi yiikseltirken beraberinde
enflasyonu artirir seklinde bir ekonomik kriz sarmali iginde bulunan Tiirkiye, 2018 yili
Agustos ayinda doviz kurundaki asir1 yiikselme neticesinde ortaya ¢ikan doviz krizi
tizerine 13 Eyliil tarthinde TCMB tarafindan politika faizi %17,75 oranindan %24 * e
cikarilmistir. Ulke yilsonu son geyrekte %2,7 oraninda kiigiilmiis olup yilsonu
enflasyon orani % 20,30’ a ¢ikmistir. Bu gelismeler Tiirkiye’yi 2018 yil1 son ¢eyregi
itibariyle uluslararasi sermaye hareketlerine asir1 duyarli olan bir {ilke pozisyonuna

sokmustur (Aktaran: Ziinbiil, 2021).

IMF raporunda Tiirkiye’'nin salgin siirecine dis kaynaklardan elde edilen
krediler ile desteklenen biiylimeye dayali kirilgan bir yapi ile girdiginden bahsetmistir.
Ulkemiz azalan rezerv, disa bagimlilik, enflasyon ve dolarizasyon sorunlari igerisinde
finansal isleyisini siirdiirmeye calisan bir ekonomi olarak covid-19 salginina maruz
kalmistir. Her {ilkenin salginla miicadele sartlar esit degildir ve Tiirkiye kendi i¢indeki
ekonomik problemleri tam c¢ozemeden bir ekonomik kriz siirecine girmis
bulunmaktadir (IMF, 2021). Tirkiye’'nin 2018 yili genel makroekonomik
gostergelerine bakildiginda dolar/TL kurunun 7,20’ye yiikseldigi ve neticesinde
enflasyon oraninin da %25’e yiikseldigi goriilmektedir. Ancak bu artis kisa vadeli
olmus olup yil sonuna dogru baz etkisi sebebiyle diisiise gecerek %12 ve % 15
aralifinda seyretmistir. Tiirkiye’de yasanan doviz krizinin etkileri milli gelir artisinin
% 0,9 oldugu, ulusal paranin %23,3 oraninda deger kaybina ugramasi ve issizlik
oraninin %13,7 oranina ¢ikmasiyla daha somut bir sekilde goriilmektedir. 2019 yili
son ¢eyrek biiylime % 6, tarim sektorii biiyiime degeri %2,5, hizmet sektorii biiylime
orani %6,2 ve sanayi sektorii bliyiime degeri % 5,9 oraninda gergeklesmistir (Balc1 ve
Cetin, 2020). Salgindan korunmak amaciyla alinan 6nlemlerin istihdam, liretimi ve

talebi daraltic1 etkilerinin yaninda sermaye girislerini de kismasi ve hatta var olan
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yabanci sermayenin de iilkeden ¢ikmasi gibi bilinen ekonomik yan etkilerinin
Tiirkiye nin makroekonomik gostergelerinin zaten bozuldugu zayif bir doneme denk
gelmesi iilke i¢in var olan maliyeti daha da artirmistir. Tiirkiye’de 2018 ve 2019 yili
ekonomik acidan hareketlenmeler, bozulmalar ve miidahaleler ile ge¢mistir, bunda
kiiresel ekonomide sdz sahibi iilkelerden olan ABD ve Cin arasindaki gerginligin pay1
biiyliktiir. Yaganan bu gerginligin kiiresel riskleri artirmasi neticesinde TCMB risk
alanlarina kars1 siyaset faizini yar1 yariya diisiirmiistiir. Hem finansal hem de reel
acidan ekonomik bozulmalarin yasandigi bir ortamda Cin’de ortaya ¢ikan covid-19
viriisii kaynakli salginin her iilke gibi Tiirkiye tizerinde de etkisi oldukca biiyiik
olmustur. Diinya Bankasi, yayinladigi covid-19 raporuna gore Tiirkiye’nin biiyiime ve
kisi basina diisen gelir 6ngdriilerini diisiirmiistiir. 2020 yil1 i¢in % 3 olarak ongdrdiigii
biiyiime rakamini salginin DSO tarafindan ilanindan sonra % 0,5 e diisiirmiistiir.
Devaminda 2021 ve 2022 yillar1 i¢inde % 4 oraninda bir 6ngoriide bulunmustur (World
Bank, 2020).

Ekonomik biiylime, ihracat, igsizlik degerleri ekonominin oncesi ve sonrasi
acisindan kiyas yapilabilmesi i¢in olduk¢a Onemli makroekonomik degerlerdir.
Ulkelerin salgin igin ayirmak zorunda kaldig: biitceden dolay1 genel bir daraltic
politika uygulanmak zorunda kalinmistir. Gelisen ve gelismekte olan tilkeler

ekonomik kosullar1 farkli olsa da ayni kriz ile kars1 karsiya kalmiglardir.

Ekonomik Gostergeler 2017 2018 2019
GSYIH 3.107 3.724 4.280
Kisi Bagina Milli Gelir (Dolar) 10.537 9.693 9.127
GSYIH Biiyiime (%) 7,5 2,8 0,9
UFE (%) 15,47 33,64 7,36
TUFE(%) 11,92 20,30 11,84
Issizlik Oran1(%) 10,4 13,5 13,7
Biitce Dengesi/GSYIH (%) -1,5 -1,9 -2,9
Kamu I¢ Bor¢ Stoku (Milyar TL) 535,5 586,2 755,1
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Kamu D1s Borg Stoku (Milyar Dolar) 90,2 91,2 96,4
Kamu Toplam Borcu (Milyar TL) 876,5 1.067,1 1.328,8
Kamu+Qzel Dis Borcu (Milyar Dolar) 455,4 4448 436,9
Toplam Dis Bor¢/GSYIH (%) 54 56 58
Cari Islemler Dengesi (Milyar Dolar) -47,3 -27,0 1,7
Cari Denge/GSYIH (%) -5,5 3,5 0,2
MB Rezervleri (Briit Milyar Dolar) 107,6 92,0 106,3
Toplam Kredi Stoku (Milyar TL) 2.123 2.395 2.655
Tiirkiye CDS Primi 160,0 350,0 279,0

Tablo 3.9 Covid-19 Oncesinde Tiirkiye nin Genel Makroekonomik Gériiniimii
Kaynak: TCMB, Hazine ve Maliye Bakanligi, TUIK

Tablo 3.9°da goriildiigii lizere Tiirkiye bir onceki doneme gore bilylimenin
azaldig1, biitce aciginin arttig1, i¢c borg stoku ve dig borg stoku degerlerinin de artis
gbsterdigi bir siirecte covid-19 salgin1 baslamistir. Ulkemizin 2019 yili Aralik ay
thracat verisi 15 milyar dolar iken 2020 yili Nisan aymda 9 milyar dolara kadar
gerilemistir. Yine ayni doneme ait ithalat degeri 20,1 milyar dolar iken 2020 y1l1 Nisan
aymda 13,6 milyar dolara gerilemistir. Thracatin ithalat1 karsilama oran1 ise 2019 yili
Aralik ayinda %76,7 iken 2020 y1li Nisan ayinda %66,2 oranina gerilemistir. Ulke dis
ticaret degerinde de diisiisler ve dolayistyla gelir kayiplar1 yaganmigtir (Ordu, 2022).
Tiirkiye CDS primi 2017 y1l1 Aralik ayinda 160 baz puan iken salginin devam ettigi ve
belirsizliginin stirdiigi 2021 yi1li aym1 doneminde CDS primi 559,5 baz puana kadar
artmistir. Bu artisin iceriginde salgin kaynakli bozulan ekonominin neticeleri olan
artan dis borglar, kurdaki oynakliklar ve artan enflasyon vardir. CDS priminin 6nemi
diisiiniildiiglinde diger iilkeler gibi Tiirkiye’nin de eski ekonomik isleyisine donmesi

i¢cin daha ¢ok zamana ihtiyaci vardir.
3.3. Kiiresel Salgin ile Krize Dogru

Diinya Saglik Orgiitii tarafindan Mart 2020’ de pandemi olarak ilan edilen

covid-19 salgimindan insanlar1 korumak amaciyla oncelikle Cin’de daha sonra diger
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ilkelerde kapanma ve tedbir uygulamalar1 baglamistir. Toplum sagligini tehdit eden
saglik tabanli bir kriz olarak karsimiza ¢ikan bu krizin kisa bir siire i¢inde es zamanli
olarak gelir ve harcama miktarinda goriilen bozulmalar salginin artik ekonomik krize
dontistiigiini gosteren temel bir isaret olmustur. Salgin sektdrel bazda bir sok etkisi
yaratarak en ¢ok etkilenen sektdrlerin baginda petrol ve tarim sektoriintin geldigi ifade
edilmistir. Etkilenen ikincil sektoriin iiretim endiistrisi, {i¢iinciil sektoriin ise egitim,
saglik, finans, turizm, havacilik, konut, medya, bilgi ve teknoloji ile gida sektorii
oldugu ifade edilmistir (McKibbin ve Fernando, 2020). Sektorel etkilerin topluma
yansimasi iiretim ve talep miktarindaki diisiisler ile gerceklesmektedir. Kiiresellesme,
salginin sadece saglik alaninda degil ekonomik alanda da bulasicilik etkisi ile

yayilmasina neden olarak es zamanl kiiresel bir krize ortam hazirlamistir.

Kiiresel kriz gecmisine bakildiginda en yakin kriz gegmisinin “2008 Kiiresel
Finansal Krizi” oldugu goriilmektedir. Atlatilan bu kiiresel finansal krizin verdigi
hasarlarin giderildigi, ekonomilerin yeniden diizeldigi toparlanma evresinde ortaya
¢ikan covid-19 viriisii kaynakli ekonomik kriz i¢in dngoriilen durum analizi bilinen
geemis krizlerden oldukcga kotiidiir. Ekonomiye ciddi sekilde etkisi olan bir olayin;
ekonomik, siyasi ve sosyal yapiyr etkilememesi pek miimkiin gozilkmemektedir.
Salgin, sosyal hayati, ekonomik isleyisi, kiiresel diizeni politik siiregleri ve tabi ki
toplum saglimi etkileyen; iilke ekonomilerini tarih boyunca goriilen en biiyiik
ekonomik krize maruz birakan ani ve beklenmedik bir sekilde tetiklenen ¢ok siddetli
bir ekonomik kriz baslamistir (Demirdégen ve Yorulmaz, 2020). Ani ve beklenmedik
bir sekilde ortaya ¢ikan ekonomik etkilerin yakin iilkeler ile baglayarak zamanla bir¢cok
iilkeye sigramasi durumu bulasicilik olarak tanimlanmaktadir. Ortaya ¢ikan sok
dalgalarinin etkisi finansal ve ekonomik tedbirler ile hafifletilmeye calisilmasi
miimkiin olsa da bulasiciligin kiiresel olmas1 durumunda yayilan bir ekonomik kriz
siireci artik baglamis kabul edilmektedir. Ulkeler aras1 ticaret nedeniyle birlikte hareket
etmek ya da rekabet etmek secenekleri dogrultusunda karsilikli iilkeler arasi
devaliiasyona gidilmesi yatirimciyr piyasadan uzaklastirarak iilke kredi hacmini
azaltmaktadir. Uluslararas1 yatirimer ¢ekildigi piyasadan, benzer makroekonomik
yapiya sahip piyasalara giris yaptiginda beraberinde kriz bulasiciligini da getirmis
olmaktadir. Bundan dolayidir ki iilkelerin karsilikli devaliiasyon tercihlerinin krizin

yayilmasina ortam hazirladig1 goriisii hakimdir ( Sonmezay, 2014).
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Etkilenen temel sektorlerden biri olan petrolde yasanan sok gibi beklenmedik
bir sekilde gelisen ve bu soklardan daha hizli bir sekilde yayilan covid-19 viriis etkili
salgimin iilkeleri ilk basta saglik olmak tizere ikinci olarak ekonomik olarak ciddi
sekilde hasta ettigini s0ylemek miimkiindiir. Covid-19 salgininin ekonomik sistemin
hem reel hem de finansal sistemin isleyisini ciddi sekilde bozmasindan kaynakli olarak
piyasalar1 ayni anda krize siiriiklemesi ve sonrasinda bulasicilik etkisiyle sirasiyla
piyasalar aras1 ve sonrasinda iilkeler arasi ekonomik ve ticari isleyisi de bozmasi ile
kriz artik yayilmis bulunmaktadir. Insan sagligii korurken ekonomiyi de korumakla
yiikiimlii olan {ilkeler krize dogru giderken en az hasarla bu siireci atlatmak igin
ekonomik tedbir paketleri ile krize karsi ilk adimi atmislardir. Salginin toplumu
olusturan her bireyi etkilemesi ve bu bireylerin ekonomi i¢indeki iistlendikleri
tedarikei, girisimei, is¢i, yatirimei, igveren veya tiiketici gibi rollerinin de aniden
durmasi ekonomik sistem i¢in oldukc¢a ciddi bir sorunun baslangicidir (Pehlivan vd.
2021). Genel kriz teorilerinde gosterilen iiglincli asama olan kronik kriz agsamasina
covid-19 viriisliniin hizl1 yayilimi1 ve zarar verici etkisi sebebiyle diinya iilkeleri coktan
geemis bulunmaktadir. Covid-19 vakalarimin yiiksek oldugu iilkeler ayni zamanda
Diinya GSYIH ‘nin %60’ 1, iiretiminin %65 ‘ini ve imalat sanayi ihracatinin ise %41’
ini karsilayan {ilkelerdir. Hizla devam eden bulas etkisi ile ekonomide etkin olan
iilkelerin bozulan makroekonomik degerleri ekonomide durgunlugun devam
edeceginin bir gostergesi olarak kabul edilmektedir (Voyvoda ve Yeldan, 2020). Emtia
fiyatlarindaki ani diisiis, gelir ve harcama oranlarindaki ani durma, ulusal paranin
degerinin diismesi, faizlerdeki yiikselme ve yasanan sermaye c¢ikislari salginin
ekonomim sisteme verdigi zarar1 gostermektedir. 2020 Subat itibariyle ABD, Kanada,
Ingiltere, Japonya, Almanya gibi gelismis ekonomiler bu siiregte pandemi sebebiyle
ekonomik daralma yasarken Cin bu siirecte %2,3 oraninda bir ekonomik biiyiime
sergilemistir. Emtia fiyatlarinda goriilen ani distisler, sektorel bazda olusan ani
kayiplar karsisinda bilinen kriz ¢6ziim politikalar yetersiz kalmaktadir. Bu durumda
yasanan ani degisimler ve belirsizlikler ekonomileri yeni bir kiiresel boyutta mali krize

stiriiklemistir (Tastemel, 2022).

Ekonomik bozulmaya karsi1 finansal istikrara ulasabilmek i¢in, iilkeler ciddi bir
maliyet altina girerek ekonomik destek paketleri aciklamislardir. Gelir ve harcama
sistemlerinin es zamanl olarak kesintiye ugramasi ekonomik sistemin igleyis sekline

zarar vermistir. Ulkelerin makroekonomik gostergelerinin temelini olusturan biiyiime,
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harcama, gelir, yatirim, tasarruf ve iiretim degerleri ekonomik isleyisin devamliliginda
Onem arz etmektedir. Salgin siirecinde finansal sistemin isleyisindeki bozulmanin ana
sebepleri arasinda yasanan likidite sikintis1 ve kurdan kaynakli olusan baski
sayilmaktadir. Kriz siirecine girilirken gelismis ve gelismekte olan iilkelerin ekonomik
kosullar1 esit degildi, pandemi siirecinde zarar goren taraflara yardimci olmak
amaciyla devlet tarafindan saglanan “Ekonomik Destek Paketleri” oldukea ciddi bir
kamu yiikii yaratmaktadir. Salginin yaratti§i panik ortamindan kaynakli yabanci
yatirimcinin gelismekte olan iilkelerden ¢ikmasi bu tilkeler i¢in ihracatta azalma ve dis
ticaret dengesinin bozulmasiyla neticelenmistir. Tiirkiye, Rusya, Afrika, Brezilya,
Meksika iilke orneklere baktigimizda bozulan ekonomik denge, gelismekte olan
ilkelerde hisse senedi fiyatlarinda ortaya ¢ikan ani diisiisler ve ulusal paralarinin dolar

karsisinda ciddi deger kayiplarina sebebiyet vermistir (Tastemel, 2022).

Bulas riskinin azaldigi donemlerde tedbirler esnetilmis ve normal hayat
diizenine olabildigince doniise imkan saglanmaya calisilmistir. Olusan ekonomik
daralmanin ekonomik canlanmaya dogru ivme kazandirarak finansal sistemin
isleyisine iyilestirmek mevcut krizin atlatilmasinda yardimci olabilecek 6enmli
etkenler olarak goriilmiistiir. Salginin devam etmesi belirsizligin de boyutunu giderek
artirmakta oldugundan finansal istikrar tablolarinda risk olusmaya baslamistir. Ulkeler
i¢in belirsizligin giderilerek giiven ortami olusturulmasi ve olasi sermaye ¢ikislarinin
en aza indirilmesi gibi finansal istikrar hedefinden sapmadan ilerlenmesi krizin
atlatilmas1 i¢in duyulan en biiylik gereksinimlerdir. Geg¢mis krizlere uygulanan
alternatif politikalarin bu ekonomik kriz siirecinde tlkeleri ¢oziime gotiiremeyecegi
krizin ¢ikis sekli ve yapisi itibariyle oldukca agiktir. Siyasi ve ekonomik alandaki
belirsizligin azaltilmasi1 ve krizin kontrol altina alinmasi1 hedefi dogrultusunda en
uygun ve dogru para politikasi ile maliye politikas1 uygulamalar1 secilerek miidahale
edilmektedir. Krizin temel yapisina baktigimizda ekonomik ya da finansal kaynakli
olmadig1 ¢ikis nedeninin bir saglik krizi oldugunu genel itibariyle ifade etmek
mimkiindiir. Ayrica alistlmamis bir yapida oldugundan atlatmak i¢in ekonomik
midahaleler yetersiz kalmaktadir. Krizin basladig1 ve krizi atlatma derecesinin 6nem

kazandig1 bir siireg igerisinde krize kars1 miicadele devam etmektedir.
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3.4. Kriz Donemlerin Para Politikalarinin Etkinligi

Kiiresellesmenin bir sonucu olarak sinirlarin kalkmasi iilkeleri dig soklara karsi
daha kirilgan bir yapiya sahip ekonomilere doniistiirmiistiir. Gelisen ve degisen
ekonomik sistemlerde bu doniisiim ile beraberinde gelmistir. Ekonomik, teknolojik ve
yapisal degisimler ile birlikte iilkelerin soklara maruz kalma ihtimalide giderek
artmistir. Bu soklar ekonomileri kriz siirecine sokarak tilkenin makroekonomik
gostergelerini bozar ve finansal isleyisine zarar verir. Kiiresel boyuttaki krizler finansal
sistemi bozdugundan bunun neticesinde reel biiyiiklere ve ekonomik istikrara da zarar
vermektedir. Diinya {ilkelerinin ortak ekonomik hedefi; makroekonomik istikrara
ulasabilmektir. Bu hedef icinde para politikasinda ve finansal sistemde istikrar
gerekliliginden dolay1 bu politikalar olduk¢a onem arz etmektedir. Makro ihtiyati
tedbirler kapsaminda finansal istikrara ulasma hedefine giderken kullanilan para
politikas1 tedbirlerinin etkin ve etkili olmas1 beklenmektedir. Siireklilik arz etmesi ve
yetkililerce desteklenerek birlikte yiiriitiilmesi para politikalarinin uygulanabilirligini
oldukg¢a artirmaktadir. Ekonomilerin maruz kaldig: finansal riskler her daim para
politikasi ile birebir ¢dzlime kavusamayabilir. Faiz oranlarindan veya piyasada dolasan
likidite miktarindaki dengesizliklerden dolay1 olusabilecek bir risk karsisinda yetersiz
kalmas: ihtimal dahilindedir (Yazgan, 2015). Ornegin, ekonomik kriz dénemlerinde

uygulanan politika faizinde indirim uygulamasi, enflasyonist baskiya neden olacaktir.

Kriz siirecine girildiginde ekonomilerin kirilganlik diizeyleri artarken ortaya
¢ikan ekonomik degisimlerde riski artirir. Genel olarak iilke merkez bankalar1 kriz
donemlerinde iki durum ile kars1 karsiya kalmaktadir. Bunlardan ilki, kriz
donemlerinde enflasyonun artacagmin beklenmesi ve bunun menkul kiymetler
aracilifiyla reel sektore sicramasi olasiligidir. Merkez bankasi, enflasyonu faiz artirimi
ile diisiirme yoluna giderken finansal piyasalardaki kredi hacminin daralmasina sebep
olmaktadir. Faiz artirrmimin bu etkisi merkez bankasiin krize zamaninda yapacagi
miidahaleyi geciktirecektir. Krizlere ¢oziim arayan merkez bankasmin karsilagtigi
ikinci durum ise ekonomik bilylime ve enflasyon oranlari arasindaki ters orantiya
uygun olan faiz kararin1 verebilmekte gecen kararsiz siiredir (Tokucu, 2010). Bir¢ok
iilke merkez bankasini ekonomik krizin ¢6ziim mercii olarak gérmektedir. Merkez
bankasi1 kriz donemlerinde para politikas1 uygulamasini diizenleyici bir ara¢ olarak

kullanmaktadir. Finansal sistemin aktorlerinin merkez bankasina likidite talebiyle ani
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ve beklenmedik durumlar karsisinda gitmemesi i¢in belirli bir tutarda hak sahiplerini
giiven altina alarak belirli bir miktarda tuttugu rezerv ile riski azaltmaktadir. Bu sekilde
para politikasina bagvurarak piyasadaki mevcut krizin daha da ilerlemesine para

piyasasina likidite saglayarak kismen engel olunabilmektedir (Weinberger, 2012).

Para politikalarinin etkinligi acisindan 2008 Kiiresel Krizi’ne baktigimizda
bilinen politika faizine odakli uygulamalarin ekonomik kriz siirecinde istenen
sonuglart elde etmekte yetersiz kaldigi goriilmektedir. Bu baglamda merkez
bankalarin uyguladig: para politikas1 alternatiflerinde bir farklilik arayis1 zaruri bir
ihtiya¢ olmustur. Normal doénemlerdeki ekonomi politikalari ile kriz dénemlerini
stirdiirebilmek miimkiin olmamaktadir. Kiiresel kriz siirecinde diinya iilkelerinin krize
kars1 uyguladiklar1 para politikasinin faiz indirimi odakli tercihlerden yana oldugu
goriilmektedir. Merkez bankalarinin faiz indirim karar1 kaynakli varlik fiyatlarinda
goriilen hizlh diisiis sonucunda varlik miktarindaki artisa miisaade eden bir merkez
bankas1 doniisiimii de beraberinde gelmek durumunda kalmistir (Frankel ve Rapetti,

2009 ).

Covid-19 viriisiiniin sebep oldugu salginin tam anlamiyla yayildig: ve basladig:
2020 yili Mart ay1 itibariyle ekonomik alandaki sikintilarmn ilk etapta para politikasi
ile hafifletilerek maliye politikasi ile de desteklenmesine yonelik bir yol haritasi plani
izlenmistir. Kisa vadede ekonomideki sikintilarin en hizli yoldan hafifletilmesi i¢in
para politikas1 uygulamalar1 oldukca etkin olmustur. Dogrudan gelir destegi ile
baslayan destek saglama siireci piyasaya sunulan kredilerde uygulanan faiz indirimi
ile devam etmistir. Salgin siirecinde olas1 riskler ve belirsizlikler gelismekte olan
tilkelerden yatirnmcinin hizla ayrilmasina sebebiyet verdiginden, finansal sistemde
olusan bu boslugun merkez bankalarimin miidahalesi ile doldurulmasi gerekliligi
dogmustur. Merkez bankalarinin, ekonomik sistem iizerindeki bu yiiki likidite
saglayarak, agik piyasa islemlerine bagvurarak, dogrudan alim yoluyla, repo ve uzun
vadeli bor¢ verme gibi para politikasi araclarini devreye sokarak hafifletmesi miimkiin
olabilmektedir. Birgok gelismis ekonomi, bilinen genel tedbirler disinda doviz rezerv
miktarinda artisa giderek soklara karsi para politikast uygulamalarinin etkinligini
artirmay1 hedeflemektedir. Kriz siireclerinde 6nemli bir ara¢ olan para politikasinin
etkinligi ile krizin verecegi zararlar1 en aza indirmek covid-19 viriisii kaynakli salgin

stirecinde tiim iilke ekonomilerinin ortak hedefi haline gelmis bulunmaktadir. Covid-
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19 krizi doneminde etkinligi artan para politikasi ile hedeflenen ekonomik biiyiimeye
ulagsmak miimkiindiir. Merkez bankalar1 belirledigi enflasyon hedefine ve ekonomik
istikrara ulasabilmek i¢in bircok politika tercihine basvururlar. Ekonomik kriz
donemlerinde, enflasyon kontrol altinda tutulamazsa, ekonomik istikrarsizlik daha da
derinlesebilir. Merkez bankalari, enflasyon hedeflemesi icin politika araglarim
kullanirken, kriz donemlerinde bu hedefin korunmasimi Oncelikli hedef haline

getirmiglerdir.
3.5.1. Kiiresel Salgin Siirecinde Ulkelerde Para Politikas1 Uygulamalari

Covid-19 viriistiniin kiiresellesmenin getirdigi hareket esnekligi ile dogru
orantil1 olarak, bulas etkisi hizla diger iilkelere de yayilmistir. 2020 Mart ayinda Diinya
Saglik Orgiitii tarafindan “pandemi” olarak ilan edilen covid-19 salgim artik kabul
edilmistir. Toplumsal sagligi tehdit eden ve hayatin her alaninda isleyisi bozan viriisten
korunmak amaciyla toplumlar tarafindan gesitli onlemler alinmak mecburiyetinde
kalinmistir. Alinan 6nlemler biiylik ¢cogunlukta eve kapanmay1 igeren, etkilesimi ve
dolagimi engelleme amagl oldugundan {ilkeler ekonomik ve sektdrel anlamda ani bir
durma noktasina gelmistir. Aniden ve beklenmedik bir sekilde i¢ine girilen ekonomik
durgunlugun iilkeler tizerindeki etkisinin ayni olmasi beklenemez. Her iilkenin mevcut
disa bagimlilik sartlar1, ekonomisinin yapisal kosullari, finansal piyasalarin gelismislik
diizeyleri ve kendi gelirlerini yaratma kapasiteleri farkli oldugundan salgindan

etkilenme dereceleri de farklilik arz edecektir.

Uygulanan ekonomik tedbirlerin basinda gelen para politikast dnlemlerine
bakildiginda bankalara yasal yiikiimliiliik ve O6denemeyen anapara veya faizlere
erteleme imkan1 verildigi, tahvil ve hisse senedi araciligiyla piyasaya likidite destegi
verildigi, degeri diisen menkul kiymetlerin {ilke merkez bankalarinca satin alinmasi
yoluyla destek saglandigi, salgin doneminde etkin olan sektorler i¢in kredi destegi
verildigi gortiilmektedir. Covid-19 salgini kapsaminda agiklanan ve uygulanan destek
ve yardim fonlar1 da bu &nlemler arasinda degerlendirilmektedir. Ulke merkez
bankalarinin krize karsi verdikleri ilk tepki daralan ekonomiyi, genisletici para
politikas1 uygulamalar1 ile yeniden canlandirmak amaciyla diisiik faiz politikasi
uygulamak olmustur. Merkez bankalar1 finansal sistemin isleyisini normale
dondiirmek icin faiz politikasi uygularken, tahvil alimi1 yapmak suretiyle de para arzi

Onlemlerini devreye sokmuslardir.
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Faiz orani indirimi ilk olarak Kanada, Ingiltere, Avustralya ve ABD gibi
gelismis ekonomilerde uygulanirken, Brezilya, Tiirkiye, Cin, Sili, Rusya, Hindistan
gibi gelismekte olan iilkelerde de faiz indirimi uygulamasina basvurulmustur. ABD
Merkez Bankas1 politika faiz oranmi 0-0,25 oranmna, ingiltere Merkez Bankas1 0,50
oraninda diisiise giderek politika faizini 0,25 oranina, Kanada Merkez Bankasi politika
faizini 1,75 oranindan 0,75 oranina diisirmiistiir, Avrupa Merkez Bankasi politika faiz
orant ise 0’ dir. Japonya Merkez bankasinin politika faizi zaten 2016 senesinden beri
negatifti, ayrica Japonya 2008 Kiiresel Krizi doneminde krizle miicadele i¢in ayirdigi
biitcenin iki kat1 ile iginde bulundugu ekonomik krize miidahaleye baglamistir

(www.orsam.org.tr). Bu uygulama bu boyutta bir ekonomik krizin ¢dziimiinde yeterli

olamayacagindan FED 14 iilke i¢cin 2008’de uyguladigi swap hattin1 genisletme

kararini devreye sokmustur.

Ulkeler Toplam Merkez Bankas1 Harcamasi
Rusya 300 Milyar Ruble
Hindistan 50 Milyar Dolar
Kanada 1 Milyar Dolar

Cin 500 Milyar Yuan
Fransa 45 Milyar Euro
Brezilya 1,2 Trilyon Real
ABD 3 Trilyon Dolar
Avustralya 56 Milyar Dolar
Italya 25 Milyar Euro
Ingiltere 200 Milyar Sterlin

Tablo 3. 10 Ulke Merkez Bankalarinin Covid-19 Destek Harcamalari
Kaynak: (Ozili ve Arun, 2020).

Tablo 3.10° a gore iilke merkez bankalar1 salgin maliyetinin finanse edebilmek

icin ciddi miktarda para harcamislardir ve salgin devam ettikce bu rakamalar da
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giderek artmistir. . Salginin biliyliyen olumsuz ekonomik sonuglarima karsi diinya
ekonomileri ve hiikiimetler art arda ekonomi paketleri agiklamislar ve ihtiyaca gore ek
paketler agiklamaya devam etmislerdir. Ingiltere 350 milyar sterlin olarak ayirdig
kredi ve teminatlari, kiiclik 6l¢ekli isletmelere finansal destek ve vergi ertelemelerini
iceren iki ekonomik paket seklinde aciklamistir. Sonraki gilinlerde ortaya g¢ikacak
issizlige engel olabilmek ve liretime devam edilebilmesi adina ¢aliganlarin maaglarinin

% 80’ lik kismini karsilayacagin1 da duyurmustur (www.setav.org.tr) . Fransa’nin 110

milyar euro degerinde uygulamaya koydugu paket biiyiik isletmelere destek verirken
ayrica elektrikli ara¢ alimina da tesvik uygulamasi icermektedir. Almanya’nin aldigi
ilk ekonomik Onlem firmalarin kapanmasia ve calisanlarin igsiz kalmasima engel
olabilmek adina 500 milyar euro kredi imkan1 iceren bir paket hazirlamak olmustur.
Viriisten oldukca ciddi derecede etkilenen ve biiyiik kayiplar veren italya 750 milyar
euro miktarinda igletmelerin devamligina ve istthdamin siirmesine destek olmak ve dis
ticaretin devamina yardimci olabilecek kararlar igeren bir ekonomik paket
aciklamistir. Hindistan agikladigi 265 milyar dolar degerindeki ekonomik paket ile

likidite destegi saglarken kiiciik isletmelere ve istihdama da destek olmustur.

Tiirkiye 100 milyar liralik ekonomik istikrar paketini 18 Mart 2020 tarihinde
aciklamis ve devreye sokmustur. Kisa ¢alisma ddenegi, kredi garanti fonu limitinin
artirilmasi, ertelenen kredi borglari, isgilere gilinlilk destek gibi temel kalemler

icermektedir (www.bbc.com). Ulkeler kendi ekonomik sartlar1 altinda destek icin

ekonomik paketler aciklamislardir ancak o kadar biiyiik ¢apta bir ekonomik krizdir ki
1929 Biiyiik Buhran’ indan daha yikict bir ekonomik kriz i¢ine girilmesinden dolay1
IMF ve DB’ de devreye girerek kredi yardim paketleri agiklamigladir. IMF 1 trilyon
dolat miktarinda kredi kullanimima hazir oldugunu belirtirken 50 milyar dolar
degerinde acil durum finansman imkani verdigini ifade etmistir. Diinya Bankasi ise 14
milyar dolar degerinde acil finans paketi agiklarken, yoksul iilkelerin mevcut

borg¢larini erteleme karar1 almistir (www.setav.org.tr).

2008 Kiiresel Krizinde iilke ekonomilerinde yalnizca bankacilik sektoriinde
¢oklls yasanmisti ancak i¢inde bulunulan ekonomik krize bakildiginda diger tiim
sektorlerin oldukc¢a ciddi etkilendigini gormekteyiz bu yiizdendir ki covid-19

viriisiiniin ekonomiye etkisi tarihteki diger krizlere hi¢ benzemeyecektir. ABD kriz
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stirecinde hem maliye politikas1 hem de para politikas1 uygulamalarinin gesitliligini ve

maliyetini olduk¢a genis tutmustur.

Para Politikas1 Tedbirleri

Uygulanan Politikalar Uygulayan Ulkeler
e Bankalarin  diizenleyici  islem Cin
yapmasinin zorunlu kilinmasi. Italya
e Covid-19’dan etkilenen ekonomik Irlanda
aktorlerin  anapara ve  faiz Nijerya

moratoryumu hakki taninmasi

e Merkez Bankasinin finansal
piyasalar tahvil ve hisse senedi ABD
araciligiyla likidite aktarmasi. Cin

e Merkez Bankalarinin hizla deger

kazanan tahvil ve menkul kiymetleri AB
satin almasi Kanada
Avustralya
e Merkez Bankasinin faiz oranlarini Tiirkiye , ABD
diisiirmesi Yeni Zelanda , Kanada

Japonya , Ingiltere
Nijerya , Giiney Kore

ABD
e Kobi, banka, saglik sektorii gibi Ingiltere
onem arz eden isletmelere kesintisiz Avustralya
kredi saglamak Nijerya
Maliye Politikasi Tedbirleri
Uygulanan Politikalar Uygulayan Ulkeler
e Hiikiimetlerin salgindan ¢ok fazla Ingiltere
etkilenen kesimler igin tesvik Tiirkiye
paketlerini onaylamasi ABD
Nijerya
Avustralya
e Hane halklarin1 destekleme igin Tiirkiye
sosyal yardim yapilmasi Avustralya
ABD
e Bireylere gelir destegi 6demesi Tiirkiye
Avustralya
ABD
Ingiltere
Hindistan

Tablo 3. 11 Ulkelerin Covid-19 Salgini ile Miicadele Politikalar:
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Kaynak: ( Ozili ve Arun, 2020 ).

Salgin basladiginda ekonomi iizerindeki olumsuz etkilerine karsi lilke merkez
bankalar1 hizla miidahaleye baslamis olup mevcut sartlarina gére en hizli ve etkin
politika yontemini uygulamaya koymuslardir. Tablo 3.11° de gore Tiirkiye’ de ABD,
Ingiltere, Japonya, Kanada ve baska birgok iilke gibi faiz oranmin diisiiriilmesini ilk
yontem olarak tercih etmistir. Salginin ilk basladigi donemde iilkelerin krize karsi
uygulanan para politikalarina kars1 duyulan ihtiyag¢ her gecen giin artmaktaydi oyle ki
her giin iilkelerin ekonomik sistemine ilave bir para politikast daha eklenmekteydi.
Piyasada ve sektorlerde bozulmalar o kadar ¢esitliydi ki tilkeler miidahale i¢in siirekli
yeni segenekler aramaktaydi. Ulkelerin covid-19 politikas1 bashgi altinda aldiklari
onlemler hizla devreye sokulmus olsa da o kadar biiyiik capta bir saglik krizi ve
ekonomik kriz yasaniyordu ki alinan her onlem yetersiz kaliyor, ivedilikle yeni
onlemler ve yeni paketler hazirlaniyordu. Alinan her 6nlem hazirlanan her paket iilke
ekonomisine ilave yiikler olusturarak zaten zor olan sartlar1 daha da zorlastirmaktadar.
Para politikalar1 bu cergevede finansal sistemin isleyisindeki aksakliklar1 biraz
duraganlastirsa da tam anlamiyla yeterli olmamistir. Ekonomi politikalarinda dncelik
para politikasina verilmis olup, uygulanan para politikalar1 sonrasinda maliye
politikalar1 ile desteklenmistir. Merkez bankalar1 tiim politikalarini piyasalarda
sakinligi korumak ve bozulan finansal sistemi iyilestirme hedefine yonlendirmistir.
Piyasalarda olusan finansal kirginlik diizeyini azaltmak icin kiiresel ekonomilerin es
giidiimlii olarak parasal genislemeyi uygulamasi gerekmektedir. Merkez bankalarinin
birlikte hareketi, finansal kirilganlik ve isleyisi dengelemek agisindan 6nem arz
etmektedir (Biiylikipek¢i ve Hasanli, 2020). Merkez bankalarin en yogun politika
uyguladiklar1 donem 2020 Mart ay1 olmustur, genel itibariyle benzer politikalar
tizerinde durmay: tercih etmis ve boylece birbirine entegre olmus kiiresel piyasalarin

birlikte hareket ederek politikalarin etkinligini artirdiklar: ifade edebilmektedir.

3.5.2. Kiiiresel Salgin Siirecinde Tiirkiye’de Para Politikalar1 Uygulamalar

Birgok tilke gibi Tiirkiye’de aldigi onlemler ile salginin olumsuz etkilerini
azaltmay1 hedeflemistir. Saglik ve ekonomi alaninda alinan kararlar dogrultusunda
uygulamaya konulan tedbir ve politikalar salginla miicadele i¢in biiyliik dnem arz

etmektedir. Salginin ekonomi tizerindeki beklenen olumsuz etkilerine kars1 alinan ilk
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onlem kisa vadeli faiz oranlarmin sifira yakin bir orana indirilmesini igeren para
politikas1 dnlemidir. Genisleyici para politika yoluyla kredi imkanlarini artirarak
ekonomi canlandirilmak istenilmektedir. Basvurulan politikalar ile siirecten etkilenen
sektorlere hareket alani saglanarak faaliyetlerinin devamliliina destek olunmasi
beklenmektedir. Gegmis ekonomik krizlerde edinilen tecriibeler dogrultusunda kriz
siirecinde yapilan yerinde ve hizli miidahaleler ile krizin olabildigince az hasarla

atlatilmasi1 amaci tim ulkelerin ortak noktasidir.

Faiz indirimi ile bankacilik sektoriine likidite uygulamasi ve kredi kullanimina
ve menkul kiymet alimina temel hazirlayan Aktif Rasyo diizenlemesi ile genisletici
para politikas1 uygulayan TCMB, salgina kars1 ilk miidahalesine baglamig olmaktadir
(TCMB,2021). Kredi imkanini artirarak toplumun kars1 karsiya kaldigi negatif
ekonomik kosullarin etkilerini hafifleterek kisi ve firmalara destek olunmasi
amaglanmistir. Bu uygulama ile kredi maliyetleri azaltilarak tiikketim ve yatirim tesvik
edilmek istenmektedir. Bu politika uygulamasi ekonomide enflasyon ile
sonuglanacaktir. Ancak beklenen bu etkiler zaman almaktadir, politika faiz oraninin
diisiiriilmesinin ekonomideki canlanma hedefine ulagsmasi zaman alacagindan faiz
indiriminin bir sonucu olan enflasyon iizerindeki artis etkisi de sonradan ortaya
cikacaktir. Daha Once karsilasilan ekonomik krizlere benzemeyen bu nedenle de
bilinen miicadele yontemleri yetersiz kalan saglik tabanli baslayan bu ekonomik krize

kars1 bazi riskler alinmak zorunda kalinmuistir.

Toplumsal saglig1 korumak amaciyla tilkemizde alinan 6nlemlerin ekonomik
ve sosyal hayat1i yavaslattigt makroekonomik gostergelerdeki degisimlerde
goriilmektedir. Gostergelerdeki ilk etkiler 2020 y1l1 Nisan ayinda goriilmeye baslanmis
olup Nisan aymna ait yapilan ilk ciddi miidahale TCMB tarafindan genisletici para
politikasinin benimsenmesi ile baslamis bulunmaktadir. TCMB tarafindan verilen
rakamlara gore 12 Nisan 2019 yilinda 135 milyar TL olan dolasimdaki para miktari,
10 Nisan 2020 yilinda 197 milyar TL’ ye artmistir. Parasal genisleme enflasyona sebep
olacaktir ancak yasanan krizin talep lizerindeki ani baskisi talebi beklenmedik bir
sekilde daralttigindan bu etki ¢ok uzun vadeli olmayacaktir goriisii vardir. TCMB’nin
parasal genisleme uygulamasi ile referans faizi 100 baz puan gerilemis ve haftalik repo
faizi %9,7 olmustur. Zorunlu karsilik oran1 ise %5’e indirilmis ve reeskont kredisi de

60 milyar TL olarak giincellenmistir (www.tcmb.gov.tr). Para politikasinin bir diger
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etkin aract olan tahvil alim karar1 ile bankalara likidite saglanarak finansal
piyasalardaki isleyisin dengede tutulmasi amaglanmaktadir. TCMB salginin etkilerine
kars1t alman tedbirler ile bankacilik sektoriine ve reel sektore ihtiya¢c duyduklar
likiditeyi uygun kosullar dahilinde saglamay1 amaglamaktadir. Bu amagla 17 Mart
2020 tarihinde toplanan para politikast kurulu kararlart dogrultusunda ekonomik

sistemi desteklemek i¢in gerekli adimlar atilmis bulunulmaktadir (TCMB,2020).

TCMB bankalara Tiirk liras1 ve yabanci para likidite yonetiminde esneklik

saglamak i¢in su Onlemleri almistir;

e Tiim likidite imkaninin bankalara giin i¢i ve gecelik vade ile saglanacagini,

e Piyasa yapict bankalara taninan acgik piyasa islemlerine ait limitlerin
yiikseltilecegi,

e 1 hafta vadeli olan repo islemlerine ihtiya¢ dahilinde 91 giine kadar vade ile
repo ihalesi imkani sunularak likidite saglanacagini,

e 1,3, ve 6 ay vadeli geleneksel yontemle gerceklestirilen ABD dolar1 karsiligi
swap ihalelerine ek olarak Euro ve altin karsilig1 swap ihaleleri de yapilacaktir,

e Teminat havuzuna varliga dayali menkul kiymet ev ipotek teminatli olan

menkul kiymetlerinde eklenecegi ifade edilmistir.

TCMB reeskont kredisi diizenlemeleriyle ile ihracat¢t firmalarin nakit akisina

destek saglamak amaciyla su onlemleri almistir;

e Reeskont kredilerinde 18 Mart 2020 tarihinden 30 Haziran 2020 tarihine
kadar vadesi gelecek olanlarin geri 6deme siirelerine ek 90 giin verilecegi,

e Mevcut reeskont kredileri azami vadeleri, 20 Mart 2020 tarihinden itibaren
gecerli olmak suretiyle kisa vadeli kullanimlar da 120 giin olan siirenin 240
giine, uzun vadeli olan kullanimlarin 720 giine ¢ikarilacagi,

e 18 Mart 2020 ile 30 Haziran 2020 tarihi arasinda olan ve halen devam eden
kredi taahhiidii agik olan resskont kredilerine 12 ay ek taahhiidii kapama
sliresi verilecegi,

e Mal ve hizmet ihracatcisi olan firmalara Tiirk liras1 iizerinden ihracat ve
doviz kazandirici hizmetlere reeskont kredisi olanagi sunulmus ve krediler

icin toplam limitin 60 milyar olacag: ifade edilmistir.
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TCMB reel sektorde kredi akigini siirdiirmek ve ihracat yapan firmalara destek

saglamak amaciyla su 6nlemleri almistir;

e Reel kredi biiylime kosullarina erisen bankalara zorunlu karsilik oraninin
yabanci para cinsinden 500 baz puan indirilecegi,

e 17 Mart 2020 tarihinde bankalara hedefli ilave likidite saglanacagi ve 30
Mart 2020 tarihi i¢inde bu limitin yiikseltilecegi,

e 91 giinliik vadeye kadar repo ihaleleri yolu ile bir hafta vadeli repo ihale
faiz oraninin 150 baz altinda faiz oranmi iizerinden miktar ihalesiyle Tiirk
liras1 likidite saglanacagi,

e 1 yil ve 6 ay vadelerle miktar ihalesi ile doviz karsilig1 Tiirk liras1 swap
ihaleleri diizenlenerek taraf bankalara bir hafta vadeli repo ihale faiz
oraninin sirastyla 100 baz puan ve 125 baz puan altinda faiz orani iizerinden
ABD dolari, Euro veya altin karsiligi Tiirk liras1 likidite saglanacagi ifade

edilmistir.

TCMB DIBS piyasa likiditesini destekleme yoluyla parasal aktarim

mekanizmasini giiglendirmek amaciyla su 6nlemleri almistir;

Dogrudan alim islemlerinin API portfoyiinde 6nden yiiklemeli bir sekilde
yapilabilecegi ve gerekli hallerde Ilimitler piyasa kosullarina gore
belirlenebilecektir. 2020 yil1 Para ve Kur Politikasi metninde 2020 yili i¢in
TCMB analitik bilanco aktif toplami azami %35 ‘i oraninda belirlenmis olan
API portfdyii nominal biiyiikliigiiniin 17 Nisan 2020 tarihinden itibaren TCMB
analitik bilango aktif toplamina oran1 azami %10 seklinde degistirilecegi,

31 Mart 2020 tarihinde gegici bir siire icin Piyasa Yapici bankalara, Issizlik
Sigortas1 Fonu’ndan satin aldiklart DIBS’leri TCMB’ye satma imkan1 veya
API ¢ergevesinde tanman likidite imkanini artirma olanagi saglanmistir. Bu
cercevede 17 Nisan 2020 tarihine kadar yaklasik 15,6 milyar Tiirk lirasi
tutarinda krymet alimi gerceklestirilmis olup alimlara dair veriler kamuoyu ile
paylasilacagi,

17 Nisan 2020 tarihinde piyasa yapici bankalara taninmis olan TCMB’ye
dogrudan DIBS satim olanagina dair limitlerin, repo islemine ait limitlerden
bagimsiz olarak uygulanmasina ve Piyasa Yapici bankalara repo islem

limitlerine esit biiyiikliikte DIBS satim limiti tanimlanmasina karar verilecegi,
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e Bu icerikte gergeklestirilecek olan DIBS alimlari, API portfyii icin belirlenen
%10’luk toplam limit icerisinde olacagi,
e Miktar ihalesi yontemiyle alimi gergeklestirilecek olan DIBS’ ler ve alim

miktarlar1 TCMB tarafindan belirlenecegi ifade edilmistir.

TCMB tarafindan salgin kaynakli ekonomik krize kars1 alinan tiim bu 6nlemler
ile bankacilik sektoriine biiyiik oranda bir kaynak aktarimi beraberinde parasal

genislemeyi de getirmistir.

Parasal Biiyiikliikler | 2017 2018 2019 2020 | 2021 2022

Dolasimdaki Nakit | 131,5 132,3 1534 | 2129 212 293,6
(Milyar TL)

M1 (Milyar TL) 450,6 | 509,7 |718,8 |1287,4 | 1450,6 | 2636,3

M2 (Milyar TL) 1628 1939 24454 | 3414,4 | 3902,9 | 6744,3

Tablo 3. 12 Parasal Gostergeler

Kaynak: TCMB, 2020.

Tablo 3.12 parasal gostergelerin salgin dncesi donem olan yillar ile salginin
basladig1 ilk donem olan 2020 yilina dair rakamlarina bakarak ilk asama degisimi
gostermektedir. Salginin basladigi ve tiim diinyada yayildigi donemde para arzi
miktarina dair genisleyici uygulama ile piyasada parasal genislemeye ulagmak
hedeflenmistir. 2019 yil1 i¢in 153,4 milyar TL olan dolasimdaki nakit, 2020 y1l1 Ekim
aymnda 212,9 milyar TL’ye yiikseltilmistir. Parasal genisleme yoluyla piyasalara
hareketlilik saglanmas1 hedeflense de enflasyon sonucu kaginilmazdir ve bu risk
mecburen alimmistir. Piyasaya doviz satarak kuru diisiik tutmak isteyen TCMB,
enflasyon ve faiz artisinin Oniine gecerek biiylime oranini artirmayi hedeflemistir.
Doéviz satma uygulamasi ile kurun kontrol altinda tutulmaya c¢alisilmast merkez
bankasinin rezervlerinde azalma hatta eksiye diisme ile neticelenmistir. Merkez
bankas1 biinyesinde yasanan rezerv kaybi finansal sistemlerde kirilganlik diizeyini
daha da artirmistir (Ziinbiil, 2021). TCMB tarafindan salginin yarattigi1 ekonomik

krizle miicadele kapsaminda tercih edilen geleneksel olmayan para politikasi
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araglarindan olan parasal genisleme alternatifi tarihte 1929 Biiyiik Buhraninda ve 2008

Kiiresel Krizi’ nde kullanilmaistir.

Klasik iktisadi teoriye gore, para arz1 ile enflasyon arasinda dogrudan bir iliski
bulunur. Para arzindaki artig, genellikle fiyatlarin yilikselmesine ve dolayisiyla
enflasyona yol acabilmektedir. Bu iliskiyi agiklamak icin genellikle "para miktar
teorisi" kullanilir. Para miktar1 teorisine gore, diger faktorler sabit tutuldugunda, para
arzindaki artis fiyatlar1 yiikseltir. Bu artis, talep artis1 veya arz azalis1 gibi piyasada
dengesizliklere neden olabilir. Bu dengesizlikler sonucunda fiyatlar genellikle yiikselir
ve enflasyon ortaya ¢ikar. Ekonomik durgunlugu hafifletmek ve piyasalari
desteklemek amaciyla para arzini artirma uygulamasi merkez bankalarmnin ve
hiikiimetlerin ekonomik tesvik paketleri yoluyla yapilmistir. Uzun vadede, asiri

miktarda para arzi enflasyonist baskilar yaratabilmektedir.

Genel olarak, COVID-19 salgminin enflasyon iizerindeki etkisi oldukca
karmagsiktir ve iilkeden iilkeye farklilik gostermektedir. Ancak talepteki diisiis ve
ekonomik belirsizlikler nedeniyle enflasyon baskilari sinirli kalmistir ve merkez
bankalar1 krizin ilk asamasinda goriilen diisiik enflasyonu desteklemek amaciyla
genigleyici para politikalar1 uygulamayr tercih etmislerdir. Ancak, ilerleyen
donemlerde, ekonomiler toparlanmaya basladikca ve mali tesviklerin etkisi
hissedilmeye devam ettikce, enflasyonun yeniden yiikselme egilimine girecegi goriisii
bulunmaktaydi, nitekim de Gyle oldu. Bu nedenle, merkez bankalari ve ekonomi
yoneticileri, enflasyonun kontrol altinda tutulmas: i¢in dikkatli olmali ve gerektiginde
uygun politika ayarlamalar1 yapmalidirlar. Yasanan bu sonug neticesinde 2020 Eyliil
ay1 itibariyle yani yilin son ¢eyregine girerken TCMB politika faizini artict yonde bir

politika tercih kullanmaya baslamislardir.

Ekonomik kriz donemlerinde merkez bankasinin basarisinda enflasyonun
Oonemi biiylik 6nem arz etmektedir. Basarili bir sekilde enflasyonu kontrol altinda
tutmak, ekonomik istikrarin korunmasina, giivenin saglanmasma ve uzun vadeli
ekonomik refahin saglanmasima yardimci olmaktadir. Gelismis ve gelismekte olan
bir¢ok iilkenin salginla miicadele boyunca para politikasi tercihi faiz orani indirimi,
parasal genisleme, ana cadde borglanmasi ve helikopter para uygulamalarindan yana

olmustur. Yapis1 itibariyle parasal genisleme uygulamasi kriz gibi olaganiisti
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durumlarda bagvurulan bir politika arac1 olma 6zelligine sahiptir. Kisa vadede alinan
hizli cevaplar bunun en temel nedenidir. Ancak ilerleyen siireclerde 6zellikte covid-19

doneminde uzun vadeli kalic1 ¢6ziimler arayis1 da devam etmistir.
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4. PARA POLITIiKASI PERFORMANSININ BASARIM
DEGERLENDIRILMESI EKONOMETRIK ANALIZi

Calismada Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi’nin (TCMB) para politikasinin
basarim performansmnin  degerlendirilmesi i¢in zaman serisi analizinden
faydalanilmisti. TCMB piyasaya miidahale ederken kullandigi iki aractan
faydalanilacaktir. Bunlardan en 6nemlisi politika faizi ve bir digeri ise para arzidir.
Bilindigi tizere Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi’nin temel amaci 2001 yilinda
cikan 4651 sayili kanunda agikga belirtildigi lizere iilkede fiyat istikrarinin saglanmasi
ve korunmasidir. Altuntas (2012) caligmasinda belirttigi gibi bagimsiz merkez
bankalarinin temel gorevlerinden en onemlisi de lilkede fiyatlar genel seviyesinin
korunmasidir. Her ne kadar bankanin enflasyon hedeflemesine gegtigi dénemden
bugiine hedeflenen enflasyon oranmi sabit tutuluyor olsa da TCMB basarili para
politikast uyguladigi donemlerde enflasyon oraninin yani iilkenin fiyatlar genel
seviyesi kontrol altina almis olmalidir. Bu dogrultuda TCMB’nin para politikasinin
basarili oldugu donemlerde piyasaya yaptigt miidahaleler sonucunda izleyen
donemlerde iilkede fiyatlar genel seviyesinin ve dolayist ile enflasyon oraninin anlamli
tepkiler vermesi gerekmektedir. Merkez bankasinin kriz donemlerinde ve kriz
olmayan donemlerdeki para politikasinda basarili olup olmadiginin izlenmesi igin
enflasyon orani agiklanan degisken olarak modellenecektir. Merkez Bankasinin
piyasaya miidahale ettigi araglar1 donemler itibar1 ile Serrel ve Bayir (2013)
caligmalarinda arastirdiklar1 agirlikli olarak piyasaya faiz oranlar1 ve doviz alim satim
thaleleriyle miidahale ettiklerini tespit etmislerdir. Ancak modelde spesifikasyon
hatas1 kaynakli bir ekonometrik hata olmasimin Oniine geg¢ilmesi i¢in aciklayic
degiskenler olarak enflasyonu modellemede kullanilan iktisadi degiskenlerin
alinmasina karar verilmistir. Gayaker, Agaslan, Alkan ve Cicek (2021) ¢aligmalarinda
enflasyon oranindan doviz kuruna geciskenligin gergeklestigini ve hatta bunun
dogrusal olmayan bir sekilde oldugunu ifade etmislerdir. Modele doviz kuru, para arzi

milli gelir ve politika faiz orani1 eklenmistir.
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4.1. Veri Seti ve Yontem

Modelde Merkez Bankasinin piyasaya miidahale olarak kullandigi araclarin
etkinliginin tespit edilmesi i¢in enflasyon oraninin agiklayici degiskenlere verdigi
tepkiler incelenmek istenmektedir. Bu nedenle ¢alismada VAR Analizi ve Etki Tepki
Fonksiyonlarindan yararlanilmistir. Calismada Merkez Bankasi tarafindan temin
edilen 2005 — 2021 yillan1 arasindaki ¢eyreklik donemli verilerden faydalanilmstir.

Calismada kullanilan degiskenler ve kisaltmalar1 tablo 13°de verilmektedir.

Degiskenin Ad1 | Kisaltmasi Aciklamasi
Enflasyon Orant | & Tiiketici Fiyat Endeksi Biiyiimesi
Do6viz Kuru DK (USD + Euro) / 2

Milli Gelir GSYIH Reel Gayri Safi Yurti¢i Hasila

M1 Nakit para, vadesiz mevduat ve ceklerin
Para Arzi M2 toplam1 iken M2 ise M1’e ek olarak tasarruf ve
kisa donem vadeli mevduatlarin toplama.

TCMB Para Politikasi Kurulu tarafindan

Faiz Oran r o )
aciklanan politika faiz orani.

Tablo 4. 1 Degiskenler, Ac¢iklamalar1 ve Kisaltmalar

(Calismada Merkez Bankasi’nin basarisint 6lgmek amaciyla kullanilan
enflasyonu agiklamak icin kullanilan degiskenler tablo 4.1°de verilmistir. Enflasyon
oranin hesaplanmasinda; Tiketici Fiyat Endeksi degiskeninin biiylimesinin
hesaplanmas1 formiiliinden yararlanilmistir. Enflasyonun agiklanmasi konusunda
temel gereksinmelere ve ortaya ¢ikan sonuglara dair ortak bir goriis birligi
bulunmamaktadir. Temel ayrim noktasina gidilecek olunursa ise bu ayrim Parasal ve
Keynesyen teori olmak iizere iki alt grupta toplanabilir (islatince, 2017). Monetarist
yaklasim iktisatgilarina gore para miktarindaki artis ile ekonomik faaliyetlerin miktari,
tiretim ve fiyat degisiklikleri acisindan ¢ok karmasik bir iliski icerisindedir. Bu i ice
geemis karmasik iligkiler Friedman tarafindan Amerika Birlesik Devletleri ekonomisi
icin ekonometrik ve istatistiksel sonuglar ile ispatlanmistir. Friedman’in ilgilendigi bu
donemde para arzinda meydana gelen artiglar ile birlikte gergeklesen enflasyon
oranindaki yiikseliglerin bu iki degisken arasinda pozitif korelasyon oldugunu ortaya
koymustur. Buradan hareketle enflasyon oraninda meydana gelebilecek degisikliklerin

en biiylik gerekcesinin para miktarindaki degisikliklerin oldugu monetaristler
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tarafindan ortaya atilmistir (Serin, 1987). Friedman yine ayni ¢aligmasinda paranin
miktarinin bazi dénemlerde tutarsiz sonuglara yol actigini ancak bu durumda faiz
oraninin modele eklenmesiyle tutarsizlifin ortadan kalktigin1 tespit etmistir
(Friedman, 1960). Milton Friedman tarafindan ortaya atilan nominal para talebinin

fonksiyonel yapist denklem 4.1°de verilmektedir.

o= [ui- () G [ (2)) e

Burada yer alan degiskenler sirasi ile MD nominal para talebini, W kisilerin

P 4.1

birikimi olan serveti, i faiz oranini, p fiyatlar genel seviyesini, h ticretleri, @ enflasyon
oranini ve ¢ ise hata terimini ifade etmektedir. Friedman’a gore para satin alma giicii
kaynagidir. Paranin satin alma giiciinii temsil etmesi nedeninden dolay1 modele fiyatlar
genel seviyesinin eklenebilmesi icin denklemin tamami (P) olarak ifade edilen
degisken ile carpilmistir. Bu nedenle modelde enflasyonun tepkilerinin dlgiilebilmesi
amaciyla para miktarinin ve faizin modellenebilmesi ve eklenebilmesi i¢in M2 ile
politika faiz oran1 degiskenleri eklenmistir. Keynesyen teorinin modele olan katkisinin
incelenebilmesi i¢in de modele toplam ¢ikti miktarini temsilen ¢alismaya gayri safi
yurtici hasila degiskeni eklenmistir. Diinya {lizerinde 1929 yilinda ortaya ¢ikan biiyiik
buhran ile birlikte ortaya c¢ikan krizin etkilerinin yogun yasandigi yillarda Keynes
tarafindan igsizligin incelendigi bir calisma yapilmisti. Bu g¢alismanin fiyatlar
kuraminda issizligin oldugu miiddet¢e paranin miktar1 ile birlikte istthdamin da
degisiklik gosterecegini ve tam istthdam ortaya ¢iktiginda da fiyatlar genel seviyesinin
paranin miktar1 ile birlikte degisiklik gosterecegini ifade etmektedir. Caligmanin
ilerleyen boliimlerinde ise fiyatlar genel seviyesindeki artiglarin ii¢ etmenden
kaynaklandigin1 ifade etmistir. Birincisi issizligin azaldigi donemde iicret artis
taleplerinin artmasi ve igverenlerin bu talebe cevap vermesi, ikincisi kisa donemde
azalan verimler yasasinin gergeklesiyor olmasindan ve son olarak da tam istthdam
diizeyinde bulunan bir ekonomide yaganan ekonomik durgunluktandir (Keynes, 2017).
Bu nedenle toplam ¢ikti miktarinin da modele eklenmesi son derece 6nemlidir. Daha
once de deginildigi gibi doviz kuru serisinin hesaplanmasinda sadece Amerikan Dolar1
verisi degil Tiirkiye’nin dig ticaretinde ve iiretim i¢in gerekli olan hammadde
temininde pay1 yiiksek olan Avrupa Birligi iilkelerinin de etkilerini dahil edebilmek

icin euro da kullanilarak bir sepet olusturulmak istenmistir. Elde edilen bu sepetteki

67



paylarinin esit oldugu kabul edilerek iki serinin ortalamasi ¢alismaya dahil edilmistir.
Bu degiskenin nominal rakamlarinin yaratacagi olumsuz etkilerden kaginmak icin reel

doniistiirme islemi yapilmis olan seriden faydalanilmistir.
4.2. Mevsimsellik Testleri ve Serilere Iliskin Grafikler

Zaman serisi degiskenlerinin dort bileseni bulunmaktadir. Bunlar trend,
konjonktiirel dalgalanmalar, mevsimsel bilesen ve diizensiz hareketlerdir. Bunlardan
birisi olan mevsimsel dalgalanmalarin oldugu seriler ayn1 donemde artis ve azaliglar
gostermektedir. Bu durumda iki seri arasinda hig¢ iliski olmamasina ragmen ayni
donemde meydana gelen artis ve azalislar nedeni ile aralarinda yiiksek iliski
gozlemlenebilmektedir. Zaman serisi degiskenlerindeki mevsimsel etkilerin olup
olmadiginin test edilebilmesi i¢in Welch tarafindan 6nerilen varyans analizi (ANOVA)
temelli Welch testi ¢alismada mevsimselligin olup olmadigini test etmek amaciyla

kullanilmistir. Test prensipte degiskene mevsimsel kuklalar ekleyerek bu ortalamalarin

esitligini test etmektedir. Mevsimselligin test edildigi bu asamada hipotezler

H,: Mevsimsel etkiler yoktur.

Hi: Mevsimsel etkiler vardr.

seklinde kurulmaktadir. Yokluk hipotezi olan mevsimsel etkiler yoktur hipotezinin
anlamlilik diizeyi olan 0.05 diizeyinde reddedilememesi durumunda degiskenler

tizerinde bir mevsimsel arindirma islemine gerek duyulmaksizin analize devam

edilebilir.

Degisken | Test Istatistigi Olasiik Degeri | Sonu¢

T 0.914626 0.444753 Mevsimsellik Yoktur.
GSYIH | 0.29192 0.830895 Mevsimsellik Yoktur.
r 0.215927 0.884599 Mevsimsellik Yoktur.
M2 1.074137 0.373802 Mevsimsellik Yoktur.
DK 0.906068 0.448961 Mevsimsellik Yoktur.

Tablo 4. 2 Degiskenlere iliskin Mevsimsellik Testleri

Tablo 4.2° de goriildiigii lizere serilerin higbirisinde mevsimsel etkiler yoktur
sonucuna ulasilmistir. Bu durumda olumsuz mevsimsel etkilerden arindirilma islemine

gerek duyulmamustir.
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4.3. Yapisal Kirilmalarin Test Edilmesi

Degiskenlerde meydana gelen yapisal kirilmalarin varligi hem duraganlik
analizinin test edilmesinde hem de analizlerde ortaya ¢ikabilecek parametre
tahminlerinde sapmal1 sonuglara neden olacaktir. Bunun 6niine gecilmesi i¢in her
degiskene iliskin kirilma testi yapilmistir. Burada uygulanacak olan test, klasik lineer
regresyon modelindeki kararliliktan sapmalarin test edilmesi veya degerlendirilmesi
ile ilgilidir.

Y, =xTB +u, 4.2

Bir¢ok uygulama, katsayilarin bir kararl regresyon iliskisinden farkli bir iligkiye
kaydigt m kesme noktasi oldugunu varsaymak temeline dayanmaktadir. Boylece
regresyon katsayilarin sabit oldugu m+1 segmentler vardir dayanagi ile model su

sekilde yeniden yazilabilir:
y,=x2—ﬁ]+u,(l=i]_1+1,,i],]=1,,m+1) 4.3

J, segment indeksini gosterir. Pratikte ij kirilma noktalar1 nadiren digsal olarak
verilir, ancak tahmin edilmeleri gerekir. Kesme noktalari, yukaridaki denklemin kalan
kareler toplamin1 (RSS) en aza indirerek bu kesme noktalarin1 tahmin eder. Zaman
serisi regresyon modellerinde kirilmalari tahmin etmenin temeli Bai (1994) tarafindan
Onerilmistir ve Bai (1997) ve Bai & Perron (1998) tarafindan ¢oklu kirilmalara
genisletilmistir. Kesme noktalari, birden ¢ok kesme noktasinin eszamanli tahmini i¢in
Bai & Perron (2003)'te aciklanan algoritma uygulanmaktadir. Kesme noktalarinin
giiven araliklar1 i¢in kullanilan dagilim fonksiyonu Bai'de (1997) verilmistir. Bu
uygulamanin arkasindaki fikirler Zeileis ve (2003) calismasinda verilmistir. Kesme
sayist verilen optimal kesme noktalarini hesaplama algoritmasi, dinamik bir
programlama yaklagimimma dayanmaktadir. Temel fikir Bellman ilkesidir. Ana
hesaplama mantig1, i gozleminde baslayan ve i'de 1 <1' ile biten bir segment i¢in kalan

kareler toplamin1 veren iiggen bir artik kareler toplam1 matrisinden hesaplanmaktir.
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Degiskenler Test Istatistigi Olasilik Degeri Sonu¢

T 0.5211 0.5788 Kirilma Yoktur.
GSYIH 0.3214 0.9485 Kirilma Yoktur.
r 0.5843 0.4441 Kirilma Yoktur.
M2 0.6358 0.3482 Kirilma Yoktur.
DK 0.3703 0.8950 Kirilma Yoktur.

Tablo 4. 3 CUSUM Yapisal Kirilma Testi Sonuglari

Tablo 4.3’ de goriildiigii lizere degiskenlerde yapisal kirilmalarin olduguna
iliskin ~ yokluk  hipotezi reddedilememistir. Bu durumda degiskenlerin
modellenmesinde ilgili donemlere kirilmalari igeren donemsel kukla degiskenlerin
eklenmesine gerek yoktur. Benzer sekilde kirilmalarin oldugu durumlar yalnizca
yapilan tahmin sonuglarin1 degil duraganlik testlerinde kullanilan birim kok testlerinin
sonuclarini da olumsuz etkilemektedir. Bu nedenle kirilmalarin oldugu durumlarda her
ne kadar Genisletilmis Dickey Fuller testleri ile duraganlik testleri yapiliyor olsa da
Perron (1989) ¢alismasinda kirilmalari da igeren birim kok testlerinden faydalanilmasi
gerekmektedir. Tablo 4.3’ iin sonuglarina gore kirilmalarin hem tahmin siirecine hem

de duraganlik testlerine eklenmesine gerek yoktur sonucuna ulasilmistir.
4.4. Duraganhk Kavramm

Zaman serisi analizindeki en 6nemli problemlerden biri duragan olmama
problemidir. Zaman serilerini analiz etmek icin kullanilan bir¢cok teknik
uygulamalarda incelenen serilerin duraganligin temel 6zelliklerine sahip oldugunu
varsaymaktadir. Duraganlik olmadan, bu analizlerin sonuglarinin yorumlanmasi
sorunludur. Ancak duraganligin kesin bir asimptotik tanimi olmasina ragmen, gercek
sonlu zaman serilerinde duraganlig1 belirlemek ic¢in acik ve net bir yontem yoktur.
Dogrusal olmayan yontemi zaman serilerine uygularken sorun daha da karmasik hale
gelir, ¢iinkli pratik bir bakis acisindan, artik serinin ¢ok ince, dogrusal olmayan

ozelliklerinin zaman degisimiyle agikca ilgilenilmelidir (Manuca & Savit, 1996).

Zaman serisi analizinin temeli duraganliktir. (rv1 , . . ., rtc ) 'nin ortak dagilimi,
tim t igin (Tt1+t,...,ltk+t) 1le ayniysa, bir {rt} zaman serisinin kesinlikle duragan oldugu
sOylenir, burada k rastgele bir pozitif tamsayidir ve (t1,...,tx) k pozitif tamsayilarin bir
koleksiyonudur. Bagka bir deyisle, kat1 duraganlik, (r¢1, . . . ., ri )'nin ortak dagiliminin
zaman kaymasi altinda deg§ismez olmasini gerektirir. Bu, ampirik olarak dogrulanmasi

zor olan ¢ok giiclii bir durumdur. Duraganligin daha zayif bir versiyonu genellikle
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varsayilir. Bir {ru} zaman serisi, hem rt'nin ortalamasi hem de r; ile r arasindaki
kovaryans zamanla degismezse, burada istege bagl bir tamsayiysa zayif duragandir.
Daha spesifik olarak, (a) E(r: ) = p, ki bu bir sabit ve (b) Cov(ri, ri-1 ) =y ise, {1 }
zayif duragandir, ki bu sadece r; 'ye baghidir. Pratikte, {r¢[t=1, ..., T }. veri noktalarini
gozlemledigimizi varsayalim. Zayif duraganlik, verilerin zaman grafiginin, T
degerlerinin sabit bir seviye etrafinda sabit degisimle dalgalandigini gosterecegi
anlamina gelir. Uygulamalarda zayif duraganlik, serinin gelecekteki gozlemlerle

(6rnegin, tahmin) ilgili ¢ikarimlarda bulunmasini saglar.

Dolayli olarak, zayif duraganlik durumunda, rt'nin ilk iki momentinin sonlu
oldugunu varsaymaktadir. Tanimlardan, eger r kesinlikle duragansa ve ilk iki momenti
sonluysa, o zaman r; de zayif duragandir. Bunun tersi genel olarak dogru degildir.
Ancak, zaman serisi r; normal dagiliyorsa, zayif duraganlik kati duraganlhia

esdegerdir.

Kovaryans1 y = Cov(ry, 1i-1), 1i'nin / gecikme-otokovaryansi olarak adlandirilir.
Iki 6nemli dzelligi vardir: (a) yo = Var(rwi) ve (b) y—/ =y . ikinci 6zellik gegerlidir
¢linkii Cov(rt , r—(—1)) = Cov(r—(—I), 1t ) = Cov(re+, rt ) = Cov(ry , rti—; ), burada t; =
t + [ olarak ifade edilmektedir (Tsay, 2010).

4.5. Sahte Regresyon Sorunu

Duragan olmayan zaman serisi verilerinin test edilmesi ve bunlara izin verilmesi,
gectigimiz geyrek ylizyil boyunca ekonometrideki ana temalardan biri olmustur. Etkili
ve nispeten erken katkilarinda, Granger ve Newbold (1974), “sahte regresyon”
modelini tahmin etmenin baz1 olas1 sonuglarina dikkat ¢ekmistir. Birgok ekonomik
zaman serisinin “seviyelerinin” entegre oldugunu ya da buna yakin oldugunu ve bu tiir
veriler bir regresyon modelinde kullanilirsa, seriler birbirinden bagimsiz oldugunda
bile yliksek bir R2 degerinin bulunabilecegini savundular. Ayrica, Durbin-Watson
(DW) istatistigi i¢cin ¢ok diislik bir degerle kanitlandig1 gibi, regresyon artiklarinin
muhtemelen otokorelasyonlu oldugunu da gostermislerdir. Granger ve Newbold
(1977) ve Plosser ve Schwert (1978), sahte regresyonlar konusundaki ¢alismalar1 ve
deneysel testleri ile katkida bulunmuslardir, ancak Siradan En Kiiciik Kareler (OLS)
katsay1 tahmincisi, iligkili t-istatistikleri ve F-istatistigi ve bu tiir modellerde R2 ve
DW istatistiklerinin davranisi i¢in resmi bir analitik agiklama saglayan Phillips (1986)

olmustur.
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Phillips (1986), sahte bir regresyonda, digerlerinin yani sira, DW istatistiginin
olasilikta sifira yakinsadigini, OLS parametre tahmin edicilerinin ve R2'nin standart
olmayan sinirlayict dagilimlara zayif bir sekilde yakinsadigini ve t- oranlar ve F-
istatistigi dagilimda T arttikca sonsuza giden olarak farklilik gosterir. Bu nedenle
ekonometrik olarak bir serinin tahmin ve Ongorii asamasina gelmeden Once
duraganliklarinin tespit edilmesi ve sahte regresyon sorunundan kaginilmasi

gerekmektedir (Miles, 2007).
4.6. Duraganhgin Belirlenmesinde Kullanilan Birim Kok Testleri

Duraganlik testlerinin temel yapisi otoregresif zaman serisi modellerinin tahmin
edilerek serinin kendi ge¢mis degerlerinin tahmin edilmesi siirecine dayanmaktadir.
Burada elde edilen katsaymin birden biiyiilk olmasi durumunda zaman serisi
degiskeninin ge¢mis degeri ile iliskili oldugu ve karakteristik kokiiniin oldugunu ifade
etmektedir. Bu durumda ge¢mis degerlerinden etkilenen zaman serisi degiskeninin
ortalamasi ve varyansi zamanin bir fonksiyonu olacagi i¢in zamanla gelen artiglar
nedeni ile de sahte regresyon sorununu barindiracaktir. Bu nedenle ¢calismada Dickey
ve Fuller tarafindan ortaya atilan birim kok testleri duraganlhigin test edilmesi

kullanilmastir.
4.7. Dickey Fuller Birim Kok Testi

Bir zaman serisini duragan hale getirmek icin fark almanin gerekli olup
olmadigin1 objektif olarak belirlemeye yonelik istatistiksel testler, birim kok testleri
olarak bilinir. ADF testinin orijinal zaman serilerinde duraganligi dogrulamak i¢in en
yaygin olarak kullanilan birim kok testlerinden biridir. Dickey ve Fuller (1979, 1981)
duragan olmamayi test etmek i¢in resmi bir prosediir gelistirmislerdir. Testlerinin
temel kavrayisi, duraganlik testinin bir birim kokiin varligini test etmeye esdeger
olmasidir. Dolayisiyla, agik test, formun basit AR (1) modeline dayanan sekli denklem

(3)’te verilmistir.
Ve = @Y1+ 1 4.4

Burada incelenmesi gereken, ¢’nin 1’e esit olup olmadigidir (birlik ve
dolayisiyla ‘birim kok’). A¢iktir ki, sifir hipotezi HO: ¢ = 1 ve alternatif hipotez H1: ¢
<1. Testin farkli (daha uygun) bir versiyonu, Denklemin (4)’{in her iki tarafindan yt—1
cikarilarak elde edilebilir:
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Ve = Vi-1 = PYVi—1 — Ve-1 + Ut

Ye—Yi-1= (@ — Dy, 1 + 1y
Ay =VYi-1+ I 4.5

Burada y = (¢ — 1). Bu sayede hipotezi HO: y = 0 ve alternatif hipotez Ha: y <0,
burada y = 0 ise yt saf bir rastgele yiiriiyiis modelini takip eder. Dickey ve Fuller (1979)
ayrica bir birim kokiin varligini test etmek i¢in kullanilabilecek iki alternatif regresyon
denklemi &nermistir. Ilki, asagidaki denklemde oldugu gibi, rastgele yiirilyiis

siirecinde bir sabit igerir:
Ay, =ag+Vye-1+ e 4.6

Bu son derece onemli bir durumdur, ¢iinkii bu tiir stiregler serilerde y = 0
oldugunda makroekonomik degiskenler i¢in genellikle gecerli olan kesin bir egilim
sergiler. Ikinci durum, ayn1 zamanda, modelde stokastik olmayan bir zaman egiliminin

elde edilmesine izin vermektir:
Ay, = g + at + YYe-1 + e 4.7

Duraganlik i¢in Dickey Fuller testi, iic modelden birinden (Denklemler (4.5),
(4.6) veya (4.7)) gecikmeli bagiml degisken yt—1 katsayisi {izerindeki normal t
testidir. Bununla birlikte, bu testin geleneksel bir t dagilimi yoktur ve bu nedenle,
orijinal olarak Dickey ve Fuller tarafindan hesaplanan ozel kritik degerler

kullanilmalidir.

MacKinnon (1991) yukarida tartisilan ii¢c modelin her biri i¢in uygun kritik

degerleri tablo haline getirmis ve bunlar Tablo 4.4’de sunulmustur.

Her durumda test, y = 0 olup olmadigina odaklanir. DF test istatistigi, gecikmeli
bagiml degisken i¢in t-istatistigidir. DF istatistiksel degeri kritik degerden kiiciikse,

birim kokiin bos hipotezi reddedilir ve su sonuca varilir. Yt, duragan bir siirectir.
4.8. Genisletilmis Dickey Fuller (ADF) Birim Kok Testi

Hata terimi beyaz giiriiltiilii olma ihtimali olmadigindan, Dickey ve Fuller test
prosediiriinii, otokorelasyonu ortadan kaldirmak i¢in bagimli degiskenin fazladan
gecikmeli terimlerini iceren genisletilmis bir versiyon dnererek genisletmistir (Dickey
& Fuller, 1981, s. 1070). Bu ekstra sartlardaki gecikme uzunlugu ya Akaike bilgi kriteri
(AIC) ya da Schwartz Bayesian kriteri (SBC) ya da daha yararl bir sekilde kalintilart

75



beyaz giiriiltii siirecine uygun hale getirmek i¢in gerekli olan gecikme uzunlugu ile
belirlenir (yani her durumdan sonra kalintilarin olup olmadigini kontrol edilir. ADF
regresyonunun % 50°si otokorelasyonludur veya DW testi yerine LM testleri yoluyla

degildir).

ADF testinin {i¢ olas1 formu ;

P
Ay: =VYi-1 +ZﬁiAyt—i+”t 4.8
i1
P
Ay, = ag + ZBiAyt—i + VY1 + I 4.9
i1
P
Ay, = ap + at + Z BiAy:—i +VYi-1+ It 4.10

i1
seklinde ifade edilir. Burada denklemler birincisi yalin model, ikincisi sabit terimli ve

ticlincii ise sabit terimli trendli olarak ifade edilir.

Buradan hareketle degiskenlerin diizey degerlerine iliskin duraganlik testleri
tablo 4.2’de verilmektedir. Tablo igerisinde yalin olan model 1, sabitli olan model 2 ve
trendli olan model 3 olarak verilmektedir. Caligmada kullanilan degiskenlerin tamami
mevsimsellikten arindirilmis olanlardir. Ayica incelenmek istenen etki biiylime tizerine
diger degiskenlerin etkisi oldugu i¢in milli gelir degiskeninin biiylimesi hesaplanarak

calismaya devam edilmistir.

. . Kritik Degerl
Degisken | Model | Test Istatistigi Tt Jeserter Sonug
% 1 %5 | %10
T Model 3 | -5.2356 -404 |-345 |-3.15 | Duragan.
GSYig | Model 2 | -6.9893 -351 |[-289 |-2.58 Duragan.
r Model 2 | -5.3663 -351 |-2.89 |[-258 | Duragan.
M2 Model 3 | -5.4108 -4.04 |-345 |-3.15 Duragan.
DK Model 3 | -6.0812 -415 |-350 |-3.18 Duragan.

Tablo 4. 4 Degiskenlerin Diizey Degerleri i¢in ADF Testi Sonuglari

Burada kullanilan hipotezler;
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H,: Serinin birim koki yoktur.

H,:Serinin birim koki vardir.

Calismada kullanilan degiskenlerin tiimiiniin anlamlilik diizeyi olan %10°daki
kritik degerlerden biiylik olmalari nedeni ile sifir hipotezi reddedilememistir. Bu

durumda degiskenlerin duragan oldugu tablo 4.4.’e gore tespit edilmistir.
4.9. Vektor Otoregresif Model (VAR) Analizi

Vektor otoregresif (VAR) modeli, cok degiskenli zaman serilerinin analizi igin
en ¢ok kullanilan, esnek ve uygulanmasi diger yontemlere gore daha kullanish olan
modellerden biridir. Tek degiskenli otoregresif modelin dinamik ¢ok degiskenli zaman
serilerine dogal bir uzantisidir. VAR modelinin 6zellikle ekonomik ve finansal zaman
serilerinin dinamik davranigin1 tanimlamak ve tahmin yapmak icin yararli oldugu
kanitlanmistir. Genellikle tek degiskenli zaman serisi modellerinden ve ayrintili teori
tabanli eszamanli denklem modellerinden gelenlere gore daha iistiin tahminler
saglamaktadir. VAR modellerinden tahminler oldukca esnektir ¢iinkii modelde
belirtilen degiskenlerin potansiyel gelecek yollarina bagli hale getirilebilirler. Veri
tanimlama ve tahmine ek olarak, VAR modeli yapisal ¢ikarim ve politika analizi i¢in
de kullanilir. Yapisal analizde, incelenen verilerin nedensel yapist hakkinda belirli
varsayimlar dayatilir ve modeldeki degiskenler lizerinde belirli degiskenlere yonelik
beklenmeyen soklarin veya yeniliklerin ortaya ¢ikan nedensel etkileri 6zetlenir. Bu
nedensel etkiler genellikle diirtli yanit fonksiyonlar1 ve tahmin hatasi varyans
ayristirmalart ile Ozetlenmektedir (Nielsen, 2019). Bu bolim, VAR modelleri
kullanilarak kovaryans duragan c¢ok degiskenli zaman serilerinin analizine
odaklanmaktadir. Asagidaki boliim, esbiitliinlesme iliskilerini igeren VAR modelleri
kullanilarak duragan olmayan ¢ok degiskenli zaman serilerinin analizini

acgiklamaktadir.

Sims'in (1980) VAR yaklasimi, tiim degiskenlerin simetrik olarak ele alindig,
boylece tiim degiskenlerin birlikte i¢sel olmasi ve herhangi bir tanimlama
kisitlamasina dayanmamasi gibi istenilen bir 6zellige sahiptir. Bir degiskenin aslinda
digsal oldugundan emin olunmadiginda, transfer fonksiyonu analizinin dogal bir
uzantist her bir degiskeni simetrik olarak ele almaktir. Iki degiskenli durumda, {y:}

dizisinin zaman yolunun {z:} dizisinin simdiki ve ge¢mis ger¢eklesmelerinden
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etkilenmesine ve {z} dizisinin zaman yolunun, {z:} dizisinin simdiki ve gec¢mis
gerceklesmelerinden etkilenmesine izin verilmektedir. Basit iki degiskenli sistem:

Ye = b1o — b122; + V11Ye-1 + V122¢-1 + &yt

4.11
z; = byo — b1V + V21Ye-1+ V2221 + €1

Seklinde kurulur. Burada (i) hem y: hem de z'nin duragan oldugu
varsayildiginda; (ii) €y ve €4, sirasiyla gy ve o, standart sapmalar1 olan beyaz giiriiltii
hata terimlerini; ve (iil) {&yt} ve {ex}, iliskisiz beyaz giiriiltii hata terimleridir. 4.11
denklemleri birinci dereceden bir vektor otoregresyonu (VAR) olusturur ancak burada
en uzun gecikme uzunlugu birdir. Bu basit iki degiskenli birinci derece VAR, iktisadi
degiskenleri iktisadi beklentilerden bagimsiz olarak sirasi ile bagimli degisken olarak
tanitilan ¢ok degiskenli yiiksek dereceli sistemleri gostermek igin tiiretilmistir.
Ornegin, —bi2, z'deki bir birim degisikligin y; lizerindeki eszamanl etkisidir ve y12,
zi—1'deki bir birim degisikligin y; lizerindeki etkisidir. &yt ve & terimlerinin sirasiyla y¢
ve z{de saf etkiler (veya soklar) olduguna dikkat edilmesi gerekir. Ancak, eger b2
sifira esit degilse, €y¢'nin z; lizerinde dolayl1 bir eszamanl etkisi vardir ve eger b2 sifira
esit degilse, &, y: lizerinde dolayli bir eszamanl etkiye sahiptir. Burada 4.11°de yer
alan denklemler OLS tarafindan tahmin edilemez ¢iinkii y, z; lizerinde eszamanl bir
etkiye sahiptir ve z, y: lizerinde eszamanli bir etkiye sahiptir. OLS tahminleri,
regresOrler ve hata terimleri ilintili olacagindan, eszamanli denklem yanliligindan
olumsuz anlamda etkilenecektir. Bu nedenle denklem sistemini daha kullanish bir
forma dontistiirmek miimkiindiir. Matris cebrini kullanarak sistem kompakt bicimde
yazilabilir:

[1 b12 ] [bw] Y11 Y12] J’t—1]+[£yt] 4.12
b, by Y21 V2211Z¢-1 Ezt

ya da daha kisa bir sekilde

th = FO + let—l + & 4.13
yazilabilir. Burada
blZ Yt blO]
5| o= [24],
b21 1 [ ] 0= bzo 4.14
_[Y11 Y12 Eyt
= [Y21 Yzz] [ ]

B! ile 6n carpma, VAR modelinin standart bicimde elde edilmesini saglar:
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xt = AO + Alxt_l + et 4, 15

Burada Ay = BTy, A; = B I, ve e, = B lg, seklinde ifade edilir.
Gosterim amaglart i¢in, ajo't Ao vektoriiniin 1 6gesi olarak ajj'yi A matrisinin 1 satir1 ve
j stitunundaki 6ge olarak ve eil'i e; vektorlinlin 1 6gesi olarak tanimlanabilir. Bu yeni
gosterimi kullanarak (4.15) esdeger bicimde yeniden yazilabilir:

Ve =0Qq0 + A11Y¢-1 + A12Z; 1 + €1,

4.16
Zy = Q0 + Q1)1 + A22Z4 1 + €34

(4.11) ile (4.16) ile temsil edilen sistemler arasinda ayrim yapmak igin,
birincisine yapisal VAR veya ilkel sistem ve ikincisine standart bicimde VAR denir.
Hata terimlerinin (yani, eic ve €2), &y ve €4 iki sokunun bilesikleri olduguna dikkat

etmek onemlidir. et = B™'¢' oldugundan, e ve ex('yi su sekilde hesaplanabilir:

€1t = (fyt - b12£zt)/(1 — by2b34)

4,17
e2: = (&4 — b218y)/(1 — byzbyy)

&yt Ve &4 beyaz giiriiltii slirecleri oldugundan, hem e hem de e sifir ortalamaya
ve sabit varyansa sahiptir ve bireysel olarak serisel iliskisizdir. {ei}'nin 6zelliklerini
bulmak i¢in 6nce beklenen (4.17) degeri alinir:

E(svt - b12£zt) _
(1 = byzbyy)

Eelt =
el nin varyansit

2

(fyt - b12€zt)

(1 —by2byy) 4.18
_ (0% + bi,07%)

(1= byybyy)?

Eei, = E

Boylece, ei¢'nin varyansi zamandan bagimsizdir. e ve e1i'nin otokorelasyonlar1

_ E[(fyt - blzfzt)(fyt—i - b12€zt—i)]
Ferer = (1= b1sby)?

=0fori+0 4.19

olarak elde edilir. Genel olarak, (4.19) sifir olmayacak, bdylece iki sok
iliskilendirilecektir. b1z = bz1 = 0 oldugu 6zel durumda (yani, y¢'nin z iizerinde ve z{'nin
yt lizerinde eszamanl etkileri yoksa), soklar iliskisiz olacaktir. e ve ez soklarinin

varyans/kovaryans matrisini su sekilde tanimlamak gerekmektedir:
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_ [ var(eq,) cov(eys, €z¢) 4.20

cov(ey:, ey)  var(ey)
>'nin tiim elemanlar1 zamandan bagimsiz oldugundan, daha kompakt form ile

ifade edilecek olunursa:

2
¥ = ["1 712 4.21

2
021 O3

burada var (ei) = g%ve cov(ei, €x) = 012 = 021 (Anders, 2015). VAR modeli bir
sistem tahmini oldugundan ve tiim degiskenlerin sirasi ile bagimli degisken olarak
tahmin edilmesi iktisadi acisindan ¢ok fazla elestirel olmustur. Burada elde tahmin
edilen model etki — tepki modellerinin ve grafiklerinin analiz edilmesinde ve varyans
ayristirmasinda arag¢ olarak kullanilmaktadir. VAR modelinin tahmin sonuglarindan

elde edilen parametreler yorumlanamamaktadir.

VAR sisteminin birlikte tahmin edilebilmesi igin Oncelikle gecikme
uzunlugunun belirlenmesi gerekmektedir. Bunun i¢in modelin bir gecikme ile tahmin
edilmesi ve tiim gecikme uzunluklarinin eklenerek bilgi kriteri degerlerinin
kaydedilmesi gerekir. Daha once de deginildigi gibi VAR sisteminin tahmini
yapilirken tiim degigkenlerin bagimli degisken olarak yer aldigi bir modelin tahmin
edilmesi gerekmektedir. Bu nedenle model tahmininin yorumlanmasi degil arag olarak
kullanilarak etki tepki fonksiyonlarinin elde edilmesi ve varyans ayristirmasi iglemine
gegilecektir. En uzun gecikme uzunlugu ¢eyreklik veriler kullanildigi i¢in sekiz olarak

belirlenmistir. Gecikme uzunluklarina iliskin sonuclar tablo 4.5’ de verilmektedir.
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Gecikme Bilgi Kriterleri
Uzunlugu Akaike Hannan Quinn | Schwarz [Son Ongérii Hatas
1 -26.5085* -27.0851* -26.4136* 1E-12%*
2 -27.5089 -26.7326 -25.5015 1E-12
3 -27.2074 -26.0783 -24.2876 2E-12
4 -27.2742 -25.7923 -23.442 2E-12
5 -27.4523 -25.6175 -22.77077 2E-12
6 -27.6362 -25.4485 -21.9791 2E-12
7 -27.9464 -25.4059 -21.3769 3E-12
8 -27.8181 -24.9248 -20.3362 7E-12

Tablo 4. 5 VAR Modelinin Gecikme Uzunlugunun Belirlenmesi

Tim bilgi kriterlerine gére en uygun gecikme uzunlugunun bir oldugu
gbzlenmistir. Analize bir olan gecikme uzunlugu ile devam edilecektir. Calismanin bir
sonraki asamasi olan etki tepki fonksiyonlarinin elde edilmesinde gecikme uzunlugu
olarak VAR analizinde gecikme uzunlugu 1 olarak uygulamaya eklenecektir.
Belirlenen gecikme uzunlugu kullanilarak elde edilen etki tepki fonksiyonlarinin

grafigi bir sonraki boliimde detaylandirilmistir.
4.10. Etki Tepki Fonksiyonlar:

Yapisal soklarin modeldeki bagimli degiskenler lizerindeki etkisini agiklamak
amaciyla VAR  modelindeki  denklemleri  vektér  hareketli  ortalamaya

doniistiirmektedirler.
4.10.1. Enflasyon Oraninin Politika Faiz Oranina TepKkisi

Degiskenlere verilen bir standart sapmalik sok sonrasinda ilgilenilen degisken
olan enflasyon oranin verdigi tepkiler ¢calismada incelenecektir. Bunun i¢in dncelikle
Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’nin faiz orani olarak kullandig1 politika faiz
oranin1 degistirmesinin enflasyon oram tizerindeki etkisi ilk incelenen degisken
olmustur. Burada politika faiz oranina verilen bir standart sapmalik sok karsisinda

enflasyon oraninin verdigi tepki grafik 4.6’ da gdzlenmektedir.
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95 % Boosstrap Cf, 90K

Grafik 4. 6 Enflasyonun Politika Faizine Tepkisi

Grafikte gortldigi tizere politika faiz oranina verilecek olan bir standart
sapmalik sok sonrasinda enflasyon oraninda hizli bir yiikselis gerceklestigi
izlenmektedir. Ancak unutmamak gerekir ki burada tek yonlii bir neden sonug iliskisi
incelenmektedir. Enflasyonun faiz orani {izerindeki bilinen olumsuz etkilerinden
ziyade calismanin asil inceleme konusu olan faizin enflasyon orani lizerindeki etkileri
incelenmektedir. flgilenilen dénemde fazlaca yasanan iktisadi krizlerin olmas1 yapilan
yapisal kirilma testleri sonucunda degiskenlere yansimadigi tespit edilmistir. Bu
nedenle kriz donemlerine iligkin kriz kuklalar1 eklenmemistir. Yaklasik ti¢ donem olan
bu hizli artigin grafikte anlamli oldugu kirmizi standart hata bantlarnin arasinda
oldugu gozlenmektedir. Sonrasinda ise etki tepki fonksiyonlarmin bilindigi tizere X
eksinine paralel bir sekilde sonlimlenmesi ve denge noktasina gelmesi gerekmektedir.
Bu ¢alismada da enflasyon oraninin para politikasina verdigi tepkilerin uzun dénemde
makul seviyelere ulastigini ve sonuglarin ekonometrik olarak anlamli oldugu

gozlenmektedir.

Buradan enflasyon ile miicadelede sadece politika faizi orani iizerinden bir
yorum yapilmasi gerekirse, faiz oraninin siirekli yiikseldigi bir ekonomide sistemik bir
etki olarak enflasyon oranmin da yiikseldigi gézlenmektedir. Ancak yine de bir
ekonomide reel faizin negatif olmasi durumunda ulusal paranin siirekli deger
kaybedecegi ve bu faiz oraninin da reel faizi pozitif tutacak bir seviyede olmasi

gerektigine dikkat etmek gerekmektedir. Ayrica ani artigin soniimlenme déneminin de
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ayn1 hizda gergeklestigi goriilmektedir. Bu konu maliyet kanali teorisi ile de
aciklanabilir. Bilindigi iizere yiikselen faiz oranlar1 ekonomide yer alan tiim birimler
icin maliyet kanalinin yiikselmesini ifade etmektedir. Bu durumda maliyetlerin
yukselmesi sonucunda arz miktarinda azalma gerceklesecek ve ekonominin

daralmasina neden olacaktir.

Bir sonraki asamada ise Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas tarafindan kontrol
edilen para arz1 degiskeninin enflasyon orani tizerindeki etkileri incelenecektir. Burada
elde edilen etki tepki grafiklerinde de yine etkilemesi beklenen agiklayici degisken
olan kontrol degiskenine standart sapmalik bir sok verildiginde enflasyon oraninin

verecegi tepki gozlemlenecektir.
4.10.2. Enflasyon Oraninin Para Arzina TepKkisi

Para arzim1 temsil eden degisken olan M2 degiskenine verilen bir standart

sapmalik sok karsiliginda enflasyonun verdigi tepki grafik 4.7’ de verilmektedir.

95 % Boomstrap C1, Y00 rerw

Grafik 4. 7 Enflasyonun Para Arzina Tepkisi

Buna gore grafikteki sonuglar politika faiz oranina benzer sekilde elde edilmistir.
Para arzina verilen bir standart sapmalik sok karsisinda enflasyon oraninin ilk ii¢
donem hizla arttig1 gozlenmistir. Ug donem sonunda anlamliligini yitiren etki tepki
grafiklerine gore verdigi tepkinin hizla soniimlendigi ve yaklasik yedi donem sonra da
bu etkinin ortadan kayboldugu gozlenmektedir. Piyasada olan fazla para arz1 talep

yaratacagl i¢in enflasyona neden olacagi bilinmektedir. Bu nedenle elde edilen
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bulgular para arzinda meydana gelebilecek bir artisin enflasyona neden olacagi ve bu
etkinin 7 donem sonra kaybolup ekonominin yeniden ulasmak istenen istikrar
noktasia gelecegini gostermektedir. Bu durumda merkez bankasinin para arzina
miidahale ederken olduk¢a kontrollii davranmasi gerekmektedir. Para arzinda
meydana gelecek bir degisiklige karsilik enflasyon oraninin ¢ok ani ve siddetli bir

tepki verdigi gozlenmektedir.

Bir sonraki asamada ise milli gelir degiskeninin enflasyon orani iizerindeki
etkileri incelenecektir. Burada elde edilen etki tepki grafiklerinde de yine etkilemesi
beklenen agiklayict degisken olan kontrol degiskenine standart sapmalik bir sok

verildiginde enflasyon oraninin verecegi tepki gézlemlenecektir.
4.10.3. Enflasyon Oranimin Milli Gelire Tepkisi

Keynesyen tam istihdam teorisine gore iilkedeki ¢iktt miktarinin tam istihdam
seviyesinde olmasi gerekmektedir. Bu nedenle teori geregi Gayri Safi Yurtici Hasila
da modele eklenmistir. Ancak buradan elde edilen sonuglar ekonometrik agidan
anlamli degildir. Bunun sebebi ise calismanin ele alinan donemin salgin donemi

olmasidir.

95 % Boomstnap C1. Y00 rerw

Grafik 4. 8 Enflasyonun Milli Gelire Tepkisi

Analizimiz iktisadi faaliyetlerin durdugu donemin rakamlarini veri olarak ele
alan donemsel bir ¢alisma oldugundan dolayr milli gelir degiskeni baglaminda

sonuglar ekonometrik agidan anlamli ¢ikmamaktadir. Bir sonraki asamada ise doviz
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kuru degiskeninin enflasyon orani iizerindeki etkileri incelenecektir. Burada elde
edilen etki tepki grafiklerinde de yine etkilemesi beklenen agiklayici degisken olan
kontrol degiskenine standart sapmalik bir sok verildiginde enflasyon oraninin verecegi

tepki gozlemlenecektir.
4.10.4. Enflasyon Oranimin Doviz Kuruna TepKkisi

Kurdan enflasyona gegiskenliginin test edilebilmesi i¢in modele doviz kuru
sepeti de eklenmistir. Buradan elde edilen degiskene verilen bir standart sapmalik
sokun enflasyon degiskenine yarattig1 etki incelenmek istenmistir. Elde edilen etki
tepki fonksiyonu sonuglarindan ¢izilen grafige gore milli gelir sonuglarina benzer
sonuclara ulasilmigtir. Covid-19 salgini doneminde hem doéviz kurunun kontrollii
olmasi hem de dis ticaretin durgunlagsmasi geciskenlik etkisini anlamsiz hale
getirmistir. Bu anlamsizlik ise uygulanan analiz sonucunda elde edilen grafige

yansimigtir.

Grafik 4. 9 Enflasyonun D&viz Kuruna Tepkisi

Grafik 4.9’ a gore birinci donemden itibaren giiven bantlarinin sifir degerlerini
icermesi sonucun ekonometrik agidan yorumlanamayacagini gostermektedir. Salgin
déneminde hem doviz kurunun kontrollii olmas1 hem de dis ticaretin durgunlagmasi
geciskenlik etkisini anlamsiz hale getirmistir. Veri seti daha da genisletilseydi eger
ekonometrik ag¢idan anlamli sonuclar ¢ikardi ancak o zaman da ¢alismanin temelini

olusturan donemsellik etkisinden uzaklasilmis olunacaktir.

85



4.11. Varyans Ayristirmasi

Varyans ayristirmasi, ¢ok degiskenli analizde, biiyiik bir degisken kiimesindeki
basitlestirici yapilar ortaya ¢ikarmak i¢in kullanilan klasik bir istatistiksel yontemdir.
Varyans ayristirmasi analizi ile degiskenler arasindaki nedensellik iliskisinin
derecesini 6grenmek miimkiindiir. Ornegin, faktor analizi veya temel bilesenler yaygin
olarak kullanilan araglardir. Faktor analitik yontemleri, ekonomik tahminlerde yaygin
bir sekilde kullanilmistir (Stock ve Watson, 2002). Makroekonomik analizde "varyans
ayristirmasi”" veya daha kesin olarak "tahmin hatasi varyans ayristirmasi” terimi daha
dar anlamda vektor otoregresif (VAR) modelleri tarafindan tanimlanan degiskenler
arasindaki iligkileri yorumlamak igin belirli bir arag i¢in kullanilir. Bu modeller Sims
(1980) tarafindan ¢okca kullanilmistir ve o zamandan beri bircok ekonomist ve
ekonometristler tarafindan klasik eszamanli denklem modellerine alternatif olarak
kullanilmistir. Sims, ikinci modellerin belirlenme sekline elestiri getirmis ve 6zellikle
eszamanli denklem modellemesinde yaygin olan digsallik varsayimlarini modele dahil

etmistir.

Varyans ayristirmasi bir degiskende meydana gelen degismelerin kaynaklarinin
aragtirtlmas1 i¢in kullanilan bir yontemdir. Varyans ayrigtirmasi ile her bir
degiskendeki degisimin ne kadarinin kendisinden, ne kadarinin diger degiskenlerde
meydana gelen degisimlerden kaynaklandigimi yiizde olarak ifade edilebilmektedir
(Keating, 1992:41; Enders, 1995:311).

Varyans ayrigtirmasi, igsel degiskenlerden birisindeki degisimi, tiim igsel
degiskenleri etkileyen ayr1 ayri1 soklar olarak ayirir. Bu anlamda varyans ayristirmast,
sistemin dinamik yapis1 hakkinda bilgi verir. Varyans ayristirmasinin amaci, her bir
rassal sokun, gelecek donemler i¢in ongoriiniin hata varyansina olan etkisini ortaya

cikarmaktir (Ozgen ve Giiloglu,2004: 9).

Eger Z,,;’1 ongdrmek i¢in esitlik (4.17) kullanilirsa 6ngorii hatas1 @€, qolur.

Bunu genellestirirsek;

Zon =M+ ) BErin 4.18
i=0
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Ongorii hatasinin, gercek degerle 6ngériilen deger arasindaki fark oldugu

dikkate alindiginda, n donem 6ngorii hatasi su sekilde ifade edilir:

n-1
Zyyn —EZpn = U T DPiErin-i 4.19
i=0

Ornegin serisi igin, n dénem sonras1 tahmin hatas,

Xt+n - 8Xt+n = ¢11(0)£xt+n + ¢11(1)£xt+n+1 + o + ¢11(n - 1)£xt+1

+¢12(0)gy,, + P12(Dey,,, ., + -+ Pr2(n— Dy, 4.20
seklinde olur.
X¢+n Nin n donem sonraki 6ngorii hata varyansi a%(n)? olursa,
oi(n) = 62 - [@11(0)% + P11 (1)% + - ... + ®,(n—1)%] 121
+05 - [@12(0)% + @ (1)* + - .. ... + @, (n—1)%]

denklemi elde edilir.

Ongorl donemi (n) arttikga ongorii hatasinin varyansi da artacaktir. €, ve &,

serilerindeki soklarin 62(n)? varyansindaki paylar sirasiyla (4.22) ve nolu esitlikte

gosterilmistir:
0i[®,(0)2 + Dy (12 + ... ... + @, (n—1)%]
oz (n)? 4.22
02[@12(0)% + @15 (1)% + -+ o + Pyp(n — 1)7] '
oz (n)?

Ongorii hatasmin varyans ayristirmasi, bir serideki degisimlerin, hangi oranda
kendi soklar1 ve hangi oranda diger degiskenler sebebiyle meydana geldigini analiz
etmekte kullanilir. &), soklari, tim 6ngorii donemleri i¢in X, serisinin 6ngorti hata
varyansinin higbirini agiklamiyorsa serinin digsal oldugu sdylenebilir. Bu durumda
X serisi, &, soklarindan ve y, serisinden bagimsizdir. Tersi durumda ise, &,, soklari,
tiim 6ngorii donemleri i¢in x, serisinin 6ngorl hata veryansinin tamamini agikliyorsa
serinin tamamiyla i¢sel oldugu sdylenebilir. Sonug olarak, dngérii hatasinin varyans
ayristirmasi, sistem igerisindeki herhangi bir degisken ilizerinde diger degiskenlerin

etkisini 6lgmekte kullanilan bir aractir (Kasapoglu, 2007: 49).

Buradan hareketle biiyiime degiskenine iliskin VAR analizinden elde edilen

varyans ayristirmasi sonuglari tablo 4.6’ da verilmektedir.

87



Donem n GDP M2 PF Sepet
1 1.00000 0.00000 0.00000 0.00000 0.00000
2% 0.75075%* 0.03760* 0.09373* 0.10455%* 0.01338*
3 0.73794 0.03705 0.09957 0.10508 0.02036
4 0.73678 0.03700 0.10021 0.10560 0.02040
5 0.73516 0.03745 0.10023 0.10666 0.02050
6 0.73489 0.03745 0.10036 0.10678 0.02051
7 0.73487 0.03745 0.10036 0.10680 0.02052
8 0.73485 0.03746 0.10036 0.10681 0.02052
9 0.73485 0.03746 0.10036 0.10682 0.02052
10 0.73485 0.03746 0.10036 0.10682 0.02052
11 0.73485 0.03746 0.10036 0.10682 0.02052
12 0.73485 0.03746 0.10036 0.10682 0.02052

Tablo 4. 6 Varyans Ayristirmast Sonuglari

Tablo 4.6’ya gore enflasyondaki toplam varyansi birinci donemde en ¢ok
aciklayan degisken 0.1045 orani ile politika faizi olmustur. Daha sonra ise 0.09373
orani ile para arz1 agiklamaktadir. Daha sonra sirast ile birinci donemde enflasyonu en
cok agiklayan degisken milli gelir ve doviz kuru olmaktadir. Toplam varyanstaki
degisiklige iliskin oranlar donemler itibar1 ile degisiyor olsa da siralamanin higbir
donemde degismedigi gozlenmektedir. Bu durumda merkez bankasinin hem kriz
donemlerinde hem de diger donemlerde uyguladig1 para politikasinin politika faizi

tizerinden etkili oldugu izlenen donem itibari ile gdze ¢arpmaktadir.
4.12. Sonugclarin Degerlendirilmesi

Calismanin uygulama boliimiinde Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi’nin
para politikasinin basarim performansi analiz edilmek istenmistir. Bu analizde
kullanilmak iizere 2005 — 2021 doénemine iliskin ¢eyrek doneme ait verilerden
faydalanilmistir. Modelde kullanilan bagimli degisken enflasyon olup, bagimsiz
degiskenler ise para arzi, politika faizi, gayri safi yurtici hasila, dolar kuru ve euro kuru
olmak iizere enflasyonun agiklanmasinda kullanilan iktisadi degiskenlerdir. Elde
edilen seriler her ne kadar mevsimsellikten arindirilmis olsa da calismada yine tiim

seriler icin mevsimsellige iliskin testler yapilmig ancak mevsimsel etkilerin olmadigi
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sonucuna ulagilmigtir. Daha sonra kriz donemlerinin oldugu donemlerdeki farkliligin
tespit edilebilmesi amaciyla yapisal kirilma testi tiim degigkenler i¢in uygulanmis ve
yapisal kirilmalarin olmadig1 degiskenlere ve dolayisi ile modele kirilma kaynakli
kukla degiskenlerin eklenmesine ihtiyag duyulmamistir. Buradan hareketle aslinda
kriz donemi olarak ifade edilen donemlerde degiskenlerin olagan siireclerine etki eden
bir farklilik olmadigindan tiim donem birlikte incelenmistir. Merkez Bankasi’nin
uyguladig1 faiz politikasinmn ilk ii¢ donemde anlamli oldugu gdzlenmektedir. izlenen
donemde politika faizine verilen bir standart sapmalik sok sonrasinda enflasyon
oraninin hizla arttig1 sonrasinda ise diislise gectigi gozlenmektedir. Buradan artan
faizlerin maliyet kanalin1 artirmasi sonucu enflasyonu yiikselttigi ifade edilebilir. Daha
sonrasinda iilkede para basma ve para yaratma ile tek sorumlu kurum olan merkez
bankasinin para arzi artirdigit donemde yani para arzina bir standart sapmalik sok
verildiginde enflasyonun hizla arttigi gozlenmektedir. Diger degiskenler olan doviz
kuru ve toplam ¢iktida olas1 degisikliklerin anlamli etkileri tespit edilememistir. Bunun
nedeni Covid doneminde hem doviz kurunun kontrollii olmasi hem de dis ticaretin
durgunlagmasi gegiskenlik etkisini anlamsiz hale getirmis olmasidir. Yapilan varyans
ayrigtirmasi sonuglar1 da etki tepki sonuclar1 destekler niteliktedir. Buna gore elde
edilen sonuca gore enflasyonu agiklamada en 6nemli aracin para politikasi araci olan
politika faiz orani ve sonrasinda ise para arzi degiskeni oldugu sonucuna ulasilmistir.
Merkez Bankasinin hem kriz dénemlerinde hem de diger donemlerde uygulamasi
gereken politikalarin, politika faizi ve para arzi degiskeni ¢ergevesinde
yogunlastirilmasi gerektigi ¢calismanin yapildigi donem ve incelenen veriler dayanak
tutularak soylenebilir. Covid-19 krizi doneminde merkez bankalar1 tarafindan en ¢ok
tercih edilen yontem politika faizinin disiiriilmesi uygulamasi olmustur. Salginin ve
etkilerinin devam etmesi ile piyasada gereksinim duyulan likiditeden dolay1 para
miktarinin genisletilmesi uygulamasi uzayan salgin doneminde tercih edilen bir diger

politika uygulamasi olmustur.
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5. SONUC VE DEGERLENDIiRME

Cin’den baslayarak hizla Asya iilkeleri, Avrupa iilkeleri ve 2020 yili Mart ay1
itibariyle de tlilkemize yayilan salgin ilk olarak saglik alaninda biiyiik bir krize neden
olmustur. Saglik alaninda baslayan krize karsi alinan saglik tabanli Onlemlerin
tilkelerin ekonomik sistemini bozarak finansal isleyisini neredeyse durma noktasina
getirmesinin neticesi tabi ki ekonomik kriz olmustur. Diinya iilkelerin hepsi es zamanli
olarak hem salgin ile hem de kiiresel boyutta ciddi bir ekonomik kriz ile miicadele
etmek durumunda kalmislardir. Salgin kaynakli yasanilan ekonomik kriz; 1929 Biiyiik
Buhran1 ve 2008 Kiiresel Finans Krizi yaninda simdiden kriz tarihindeki yerini
almistir. Ancak yasanan covid-19 krizi ge¢mis tarihlerde yasanan kiiresel krizlerden
yapisal olarak oldukca farklidir. Ayni anda hem arz hem talep sokunun yasanmasi bu

farkliligin en temel 6rnegidir.

Tiirkiye, salginla miicadele etmek icin gesitli dnlemler almistir. Bunlar arasinda
sokaga c¢cikma kisitlamalari, isletmelerin kapatilmasi veya kisith ¢alismasi, seyahat
kisitlamalar1 ve toplu etkinliklerin yasaklanmasi1 gibi tedbirler yer almistir. Bu
onlemler, ekonomik faaliyetlerde biiyiik dl¢iide bir diislise neden olmustur. Tiirkiye
ekonomisi, turizm, ihracat ve hizmet sektorlerinin yani sira i¢ talebe de bagimli oldugu
icin pandemi doneminde ciddi bir daralma yasadi. Bununla birlikte, hiikiimet
tarafindan alinan tesvik onlemleri ve mali desteklerle ekonomik isleyisi toparlanmak
adima Onemli adimlar atildi. Ancak, salginin seyrindeki belirsizlikler, doviz
kurlarindaki dalgalanmalar, enflasyon ve issizlik gibi ekonomik gdstergelerdeki
bozulmalar devam etmistir. Tiirkiye ekonomisinin ekonomik istikrarin ve
stirdiiriilebilir bliylimenin devamliliginin saglanabilmesi i¢in ¢esitli zorluklarla karsi
karsiya oldugunu sdylemek miimkiindiir. Ekonomik aktdrlerin maruz kaldigi bu

zorluklar i¢in iilke hiikiimetleri verdikleri destekler ile siirece dahil olmuslardir.

Saglik ve ekonomi alaninda ani ve beklenmedik bir sekilde maruz kalinan krize
karsin iilke hiikiimetleri ve merkez bankalar1 olaganiistii bir ¢aba sarf ederek salgina
ve etkilerine karg1 miicadele etmislerdir. Salgina kars1 toplumsal saglig1 korumak igin
hiikiimetlerin uyguladigi birgok idari uygulamanin yaninda ekonomik sistemdeki
isleyisi yerine getiremeyen hane halki ve isletmeler i¢in ekonomik destek paketleri
aciklayarak mevcut sartlarda yapilabilecek en uygun ¢oziimleri sunmuslardir. Olusan

ekonomik krize karsi ilk 6nemli miidahale ililke merkez bankalar1 tarafindan faiz
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indirimi uygulamasi ile baglatilmistir. Es zamanli olarak tiim diinya iilkelerinde
goriilen politika faizi indirimi ile piyasadaki ekonomik durgunlugun yerini ekonomik
canlanmaya birakmasi hedeflenmekteydi. Uygulamaya sokulan genisleyici para
politikas1 uygulamalarinin yani sira, ilerleyen siiregte genisleyici maliye politikasi
uygulamalarinin da devreye sokulmasi gerekliligi s6z konusu olmustur. Para
politikalar1 ekonomik krizlere kars1 hizli ve etkin ¢oziimler agisindan etkin olsalar da
salgin ekonomisinde uzun vadede iilkelerin politika tercihi maliye politikasindan yana

olacagina dair bazi goriisler bulunmaktadir.

Mevcut salgin ve ekonomik krize karsi kisa vadede etkili ¢oziimlerin 6nem arz
ettigi bir ortamda ilk tercih olan faiz indiriminin de ilerleyen zamanlarda sebep olacag1
bazi olumsuzluklardan s6z etmek miimkiindiir. Politika faizi indirimi, ekonomideki
faiz maliyetlerini diisiirerek tiiketici ve isletmelerin daha fazla bor¢lanma ve harcama
yapmasini tegvik edebilir. Bu da talebi artirarak ekonomik biiytimeyi destekleyebilir.
Ancak, bu indirimler ayn1 zamanda enflasyonu artirma riski de tasir. Ozellikle pandemi
déneminde, politika faizi indirimiyle enflasyon iizerindeki etki daha karmasik hale
gelmistir. Bir yandan, diisiik faizler tiiketici harcamalarini ve yatirimlar1 artirarak
talebi canlandirabilir ve bu da fiyat artislarin1 destekleyebilir. Ancak devam eden
salginin neden oldugu ekonomik belirsizlikler ve talep daralmasi, talep enflasyonunu
kontrol altinda tutabilir veya hatta diistirebilir. Faiz indirimi karari, TCMB ve diger
merkez bankalarint ortak amag¢ olan fiyat istikrar1 hedefinden uzaklastirmaktadir.
Uzaklasilan fiyat istikrarinin enflasyon ile sonuglanmasi bu krizden ¢ikmak i¢in goze
alinan bir risktir. Bu tercihin sonucunda da beklenti enflasyon seviyesinin yiikselmesi
seklindeydi. Uygulanan politikalarin sonucunda son 3 yila bakildiginda enflasyon
oranlarindaki ciddi artig goriilmektedir. Merkez bankalar1 enflasyonu diisiirme

noktasinda bu defa da faiz artis1 dongiisiine girmis bulunmaktadirlar.

Ayni sekilde aniden soka maruz kalan arz kesimi i¢in biiyiimeyi destekleyici
politikalar 6nem arz etmektedir. Salgin nedeniyle aksayan tedarik zincirinin neden
oldugu iiretim daralmasi1 ve azalan tiikketim davranislart ile bir¢cok gelismis ve
gelismekte olan iilke ekonomisi resesyona girmistir. Ekonomik destek amaciyla
uygulanan en temel politika parasal genisleme politikasi olmustur. Salginin ekonomi
lizerinde yarattigi olumsuzluklarindan etkilenen hane halki ve firmalara bu yolla

destek sunularak girilen resesyonun etkileri tersine c¢evrilmeye c¢alisilmistir.
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Ekonomide giliven ortamimin yeniden saglanma hedefi dogrultusunda TCMB
tarafindan uygulanan politikalar ile belirsizlik ve kaygi ortami giderilmeye

calisiimustir.

Calismada TCMB’ nin para politikas1 uygulamasinin basarim degerlendirilmesi
analizi yapilmistir. Bu analiz i¢in zaman serilerinden faydalanilmigtir. TCMB’ nin
piyasaya miidahale amaciyla kullandig1 araglarin etkinliginin degerlendirilebilmesi
icin enflasyon oraninin agiklayicit degiskenlere verdigi tepkiler incelenmistir. Bu
ylzden ¢alismada VAR modeli gergevesinde varyans ayristirma analizi ve etki tepki
fonksiyonlarindan yararlanilmistir. Modelde kullanilan etki tepki analizi grafikleri
para arzina verilen bir birimlik sokun enflasyonu yedi dénem boyunca etkiledigini
gostermektedir. Politika faizine verilen bir birimlik sokun enflasyon orani iizerinde
sekiz donem boyunca etkili olacagin1 gostermistir. Standart soklar karsisinda verdigi
tepkiler degerlendirildiginde enflasyonun uzun doénem sonunda makul seviyelere
ulagtigin1 sdylemek miimkiindiir. Milli gelire verilen bir birimlik sokun enflasyon
oran1 lizerindeki ani etkisi ekonometrik analizlerde anlamsiz ¢ikmistir. Kurdan
enflasyon gegisi analiz edilmek istenerek doviz kuruna bir birimlik sok verilmis ancak
enflasyon tizerindeki etkisi ekonometrik acidan giiven bantlarmin sifir degerlerini
icermesi nedeniyle anlamsiz ¢ikmistir. Hem milli gelir degiskeninin hem de déviz kuru
degiskeninin ekonometrik agidan anlamli bir sonuca varamamis olmasi ¢alismanin
donemsel bir ¢aligma olmasindan kaynaklanmaktadir. S6yle ki; salgin doneminde hem
d6viz kurunun kontrollii olmas1 hem de dis ticaretin durgunlagsmasi gegiskenlik etkisini
anlamsiz hale getirmistir. Veri seti daha da genisletilseydi eger ekonometrik agidan
anlamli sonuglar ¢ikardi ancak o zaman da ¢alismanin temelini olusturan donemsellik

etkisinden uzaklasilmis olunacaktur.

Analiz dahilinde izlenen donemde TCMB tarafindan uygulanan politika faizi
diistiriilmesinin enflasyon oranim1 hizla artirdigi ancak zamanla diisiis egilimine
girecegi gozlemlenmistir. Politika uygulamasinin ilk {i¢ donemde anlamli oldugu
sonucuna varilmistir. Genel olarak analiz sonuglarina gore merkez bankasinin kriz
donemlerinde uyguladig para politikasi ve kriz olmayan donemlerde uyguladig para
politikasinin izlenen dénem c¢ercevesinde politika faizi lizerinde etkili oldugu
sonucuna varilmaktadir. Analizlere gore enflasyonu agiklamak i¢in kullanilan en

uygun politika para politikasidir. Para politikasi alternatifleri arasinda yer alan politika
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faizi ve para arzi degiskeni enflasyonu agiklamada kullanilabilecek en basarili

araclardir.

Tim diinyada yayilan salginin ani ve beklenmedik bir sekilde baslayan virtisiin
taninmasi, tedavi yontemlerinin gelistirilmesi ve uygulanan agilama ile normal bir
hastalik seyrine getirilmesi neredeyse dort yil gibi uzun bir siire almistir. Tam
anlamiyla eski normal ile ifade edilen salgindan Onceki isleyisi ve aligkanliklara
dontilse de sosyal ve ekonomik hayatta bir¢ok alanda degisimler yasanmistir. Yasanan
salgin doneminde, iilkelerin kendilerini degerlendirebilme ve elestirebilme firsati
dogmustur. Mevcut sistemlerinde olan eksiklikler daha net goriilmiis olup gerekli
dersler cikarillarak daha eksiksiz bir egitim ve kamu alt yapisina erisim iizerine
calismalar baglatilmistir. Calismamizda covid-19 viriisiinlin bagladigi, yayildigi ve
kontrol altina alinamadigi dénem incelenmis olup 2021 yili sonuna kadar olan siirecte
faiz indirim mekanizmasinin diger makroekonomik degiskenler {izerinde nasil bir etki
ortaya koydugu analiz edilmistir. Krizin etkilerinin devaminin incelenebilmesi ic¢in
2022 yili ve sonrast donemin ele alindigr daha genis modelli ¢aligmalar yapilmasi

yararl olacaktir.

94



KAYNAKLAR

Adigiizel, M.(2019).Covid-19 Pandemisinin Tiirkiye Ekonomisine Etkilerinin
Makroekonomik Analizi. i"stanbul Ticaret Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi
Covid-19 Sosyal Bilimler Ozel Sayisi. Say1:37.s.191-221.

Altinci, E. (2019). Ekonomik Krizlerde Uygulanan Para Politikalar1 ve Bu
Politikalarin Etkinligi: Tiirkiye Ornegi. Yiiksek Lisans Tezi. Istanbul Gelisim
Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii.

Altuntas, O. (2012). Merkez Bankasi Bagimsizligi: Avrupa Merkez Bankasi Ve
Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1 Karsilastirmasi . Pamukkale Universitesi
Sosyal Bilimler Enstitiisti Dergisi, 13-84.

Anders, W. (2015). Applied Econometric Time Series. Alabama: Wiley.

Ates, K. (2004). Finansal Krizlerden Bankacilik Krizlerine Bir Degerlendirme, Piyasa
Dergisi, Say1: 11 (Yaz).

Bahar, O. ve ilal, N. (2020). Coronaviriisiin Turizm Sektorii Uzerindeki Ekonomik
Etkileri. International Journal of Social Sciences and Education Research. V.
6(1).

Balcy, Y. ve Cetin, G. (2020). Covid-19 Pandemisinin Tiirkiye Ekonomisinde istihdam
ve Calisma Hayati Uzerindeki Etkileri: Sorunlar ve Coéziim Onerileri.
https://www.ticaret.edu.tr/uploads/haberler/1374/%C4%B0stihdam%20Raporu
.pdf Erisim:23.09.2020.

Baldwin, R. Weder, B. & Mauro, D. (2020). Economics in the Time of Covid-19 (di
W. Baldwin, Richard; Mauro, Ed.). www.cepr.org adresinden erisildi.

Biiyiikipekei, S. Ve Hasanli, N. (2020). Diinya'da Covid-19 Viriisii Sebebi ile Olusan
Finansal Kriz ve Para Politikasi.
https://www.researchgate.net/piblication/3510103648

Caprio, G. (1998). Banking on Crises: expensive Lessons from Recent Financial
Crises, World Bank, Policy Serach Working Paper No: 1979.

Arikan,C., Gorgiin, S. ve Yalgin, Y. (2018). Parasal Aktarim Siirecinde Faiz
Koridorunun Yeri. Maliye Dergisi.

Cengiz, V. (1999). Parasal Aktarim Mekanizmas: Isleyisi ve Ampirik Bulgular.
Erciyes Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, Say1 33.

Cakmak, U. (2007). Kriz Modelleri Tasarimi Tiirkiye 2001 Finansal Krizinin
Aciklamasi, Gazi Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, Cilt:
9, Say1:1.

Danisoglu, C., A. (2007). Para Krizleri: Tirkiye’de Yasanmis Krizlerin
Degerlendirilmesi, Sosyal Bilimler Dergisi, Say1 2.

DISK-AR. (2020). Issizlik ve Istihdamin Goriiniimii Raporu. Nisan.
https://disk.org.tr/2020/04/nisan-2020-issizlik-ve-istihdam-raporu-pandemi-
oncesinde-issizlikte-vahim-tablo/ adresinden erisildi.

Delice, G. (2003). Finansal Krizler: Teorik ve Tarihsel Bir Perspektif. Erciyes
Universitesi [IBF Dergisi, Say1 20.

95


http://www.cepr.org/

Demez, S. (2016). Merkez Bankasi Parasal Biiyiikliiklerinin Parasal Krizleri
Aciklamadaki Etkinligi: Panel Veri Analizi, Istanbul Universitesi Sosyal
Bilimler Enstitiisii, Doktora Tezi, Istanbul.

Demir, 1.(2020). Kovid-19 Salginmin Seyri ve Tiirkiye Ekonomisi. Ankara Yildirim
Beyazit Universitesi, Uluslararas1 Iliskiler Stratejik Arastirmalar (ULISA)
Enstitiisii, 12(1), 7-16.

Demirdégen, O. ve Yorulmaz, R. (2020). Kovid-19 Salginin Diinya Ekonomilerine
Etkileri. www.orsam.org.tr/d_hbanalizZ ANALIZ 242 _tr.pdf

Demirhan, Y. ve Korkutan, M. (2022). Tirkiye'nin Covid-19 Pandemi Kriziyle
Miicadele Performansi Uzerine Bir Degerlendirme, Akademik Yaklasimlar
Dergisi, Say1 2.

Dickey, D. A., & Fuller, W. A. (1981). Likelihood Ratio Statistics for Autoregressive
Time Series with a Unit Root. Econometrica, 1057 - 1072.

Dogan, C. (2006). Fiyat Istikrar1 Sorunsali "Merkez Bankasi Eksenli Coziim
Stratejileri. Ankara: Nobel Yaym Dagitim.

Durmus, S. ve Sahin, D. (2020). Covid-19 Kiiresel Salginda Diinyada ve Tiirkiye' de
Uygulanan Ekonomi Politikalar1 Uzerine Bir Degerlendirme.Turkish Studies.
15(4). www.turkishstudies.net/turkishstusies. adresinden alind1

Erdogan, S. (2011). Para Politikast Aktarim Kanallari. Umuttepe Yayinevi.

Arican, E., & Okay, G. (2014). Ekonomik 1Stikrars1z.hk Ortaminda Merkez
Bankalarinin Uyguladigi Para Politkalar1 ve Tiirkiye Ornegi. Iktisat Politikast
Arastirmalari Dergisi.

Frankel, R. and Rapetti, M. (20029). A Developing Country View of The Current
Global Crisis: What Should Not Be Forgotten and What Should Be Done,
Cambridge Journal of Economics, 33: 685—702.

Friedman, M. (1960). The Quantity Theory of Money — A Restatement, Studies in the
Quantity Theory of Money. Chicago: The University of Chicago Press.

Gayaker, S., Agaslan, E., Alkan, B., & Cicek, S. (2021). The deterioration in
credibility, destabilization of exchange rate and the rise in exchange rate pass-
through in Turkey. International Review of Economics & Finance, 571-587.

Gray, S. (2011). Central Bank Balances and Reserve Requirements. IMF Working
Paper.

Giir, N., Tathyer, M., ve Dilek, S. (2020). Ekonominin Koronaviriisle Miicadelesi.
www.setav.org/rapor-ekonominin-korona  virlisle-miicadelesi/  adresinden
erisildi.

Islatince, H. (2017). Para Arz1 ve Enflasyon Iliskisi: Tiirkiye Icin Nedensellik Analizi
(1988-2016). Anadolu Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, 43-56.

Han, A., Pehlivan, C. Ve Konat, G. (2022). Covid-19 Pandemi Siirecinin Tiirkiye
Ekonomisine Etkilerinin Ampirik Analizi. Saglik ve Sosyal Refah Arastirmalari
Dergisi. S:1, s: 32-49.

Kaminsky, G., L., Carmen M., R. (The Twin Crises: The Causaes of Banking and
Balanceof-Payments Problems, The American Economic Review, Vol: 89.

96



Karas, Z. (2016). Finansal Krizler Karsisinda Merkez Bankalarmin Tutumu:
Karsilastirmalir Bir Analiz, Cumhuriyet Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii,
Doktora Tezi, Sivas.

Kasapoglu, O. (2007). TCMB. https://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/e4c9f796-
4295-442e-9b14- adresinden erisildi.

Kazgan, G. (2006). Tanzimat’tan 21. Yiizyila Tiirkiye Ekonomisi, Bilgi Universitesi
Yaynlari, Istanbul.

Keynes, J. M. (2017). Genel Teori Istihdam, Faiz ve Paramn Genel Teorisi. Istanbul:
Kalkedon Yayinlart.

Kibritgioglu, A. (2000). Tiirkiye'de Ekonomik Krizler ve Hiikiimetler,1969-2001. Yeni
Tiirkiye Dergisi.

Kibritgioglu, A. (2001). Tirkiye’de Ekonomik Krizler ve Hiikiimler, Yeni Tiirkiye
Dergisi, Say1 41 (Ekonomik Kriz Ozel Sayis1).

Kosfeld, R. (2002). Asset Price Channel and Finansal Market. Jahrbiicher fiir
Nationalokonomie und Statistik, 440-462.

Manap, O. (2018). Tiirkiye' de Merkez Bankaciligi ve MB' nin Kriz Dénemlerinde
Uygulanan Para Politikalarinin Etkinligi. Istanbul: Marmara Universitesi, Sosyal
Bilimler Enstitiisii.

Marshall, D. (1998). Understanding the Asian Crises: Systemic Risk as Coordination
Failure, Economic Perspectives, Federal Rezerve Bank of Chicago Rd Quarter,
s.13.

Miles, D. E. (2007). Spurious Regressions with Time-Series Data: Further Asymptotic
Results. Spurious Regressions with Time-Series Data: Further Asymptotic
Results, 967-979.

Mckibbin,J. ve Fernando, R. (2020). The Economic Impact of Covid-19. Economic in
the Time of Covid-19. Baldwin, R. & Mauro Di Weder B., CEPR Press, London.

Mckinsey.(2020).Global Benchmark of Economic Stimulus Packages in Response ot
Covid 19.

Mishkin, F. S. (2001). Financial Policies and the Prevention of Financial Crises in
Emerging Market Countries, NBER Working Paper Series, 8087, January,
Cambridge.

Nalgakan, U. (2022). Tirkiye’nin Covid-19 Dénemi Makroekonomik Goriiniimii,
International Academic Social Resources Journal, (eISSN: 2636-7637), Vol.7,
Issue:39; pp:758-765.

Nielsen, A. (2019). Practical Time Series Analysis. California: O'Reilly.

Giines, N. ve Karamustafa, C. (2022). Kiiresel Kriz Siirecinde Tiirkiye Cumhuriyet
Merkez Bankas1 Tarafindan Gergeklestirilen Geleneksel Olmayan Para
Politikas1 Uygulamalari. Uygulamali Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 41-57.

Oral, 1. ve Seving, D.(2020).Covid-19 Eksenli Saglik Krizinin Ekonomi Uzerindeki
Etkileri Uzerine Bir inceleme. Journal of Management Theory and Practices
Research.Vol:1.

97



Oran, 1. ve Gokmen, A. (2021). Covid-19'un Diinya ve Tiirkiye Dis Ticareti
Uzerindeki Etkileri. The Journal of Social Science. V:5.

Okay, E. A. (2014). Ekonomik Istikrarsizlik Ortaminda Merkez Bankalarmin
Uyguladig1 Para Politikalar1 ve Tiirkiye Ornegi. Iktisat Politikasi Arastirmalar:
Dergisi.

Onaran, Z. (1995). Para Politikasina Yeni Bir Bakis: Merkez Bankaciligi, Istanbul
Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Doktora Tezi, Istanbul.

Ordu, S. (2022). Covbid-19 Salgininin Makroekonomik ve Bazi Temel Sektorler
Uzerindeki Etkileri: Tiirkiye ve Diinya igin Bir Degerlendirme. Aksaray
Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi.(14).

Onder, 1. (2001). Ekonomik Kriz. Yeni Tiirkive Ekonomik Kriz Ozel Sayist, Y1l:7,
Say1:41.

Omek, 1. (2009). Tiirkiye'de Parasal Aktarim Mekanizmasi1 Kanallarinmn Isleyisi.
Maliye Dergisi(156).

Ozer, M. (1999). Finansal Krizler, Piyasa Basarisizliklar1 ve Finansal Istikrari
Saglamaya Yonelik Politikalar, Anadolu Universitesi Yayinlari, No: 1096,
Eskisehir.

Parasiz, 1. ve Bildirici, M. (2003). Finansal Makro Ekonomi Ekonomik Dalgalanmalar
ve Krizler, Bursa, Ezgi Kitabevi, Eyliil, s 525.

PEHLIVAN, M., KAYA, A., Keles, S. (2021). Covid-19'un Makroekonomik Etkileri
ve Se¢ilmis Ulkelerde Covid-19 Doneminde Uygulanan Maliye ve Para
Politikalari. Akademik Hassasiyetler, Say1: 8.

Serin, V. (1987). Para Politikas:. Istanbul: Giizem Yayinlari.

Serrel, A., & Baywr, M. (2013). 2008 Finansal Krizinde Para Politikasinin
Uygulamalari: Tiirkiye Ornegi. Yonetim ve Ekonomi Arastirmalar: Dergisi, 59-
80.

Sever, H. (2018). Tirkiye'de Parasal Aktarim Mekanizmasy; 1994-2017 Donemi.
Sakarya Iktisat Dergisi, 44-68.

Sevim, C. (2012). Oncii Géstergeler Yaklasimma Gore Finansal Krizler ve Tiirkiye
Ornegi, BDDK Kitaplari, no:11, Ankara.

Soylu, O.B. (2020). Tiirkiye Ekonomisinde Covid-19' un Sektorel Etkileri. Avrasya
Sosyal ve Ekonomi Arastirmalar1 Dergisi, S:6, 169-185

Sénmezay, N. (2014). Finansal Krizlerin Bulasicihig1 ve Gelismekte Olan Ulke
Ornekleri: Tiirkiye Uygulamasi. Yaymmlanmamis Doktora Tezi Istanbul
Universitesi.

Tastemel, G. (2022). 2000-2001-2008 Krizleri ile Pandemi Siirecindeki Ekonomik
Verilerin Karsilastirilmasi. Girigimcilik ve Kalkinma Dergisi. Cilt:17, Say1:2.

Onder, T. (2005). Uzmanlik Tezi. Para Politikasi: Araclari, Amaclar: ve Tiirkiye
Uygulamas:. Ankara: T.C. Merkez Bankasi Piyasalar Genel Miidiirliigii.

TCMB. (2013). https://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/4e99834e-179b-4a08-
820c-12b259032afd/Parasal Aktarim.pdf?MOD=AJPERES. adresinden alind1

98



TCMB. (2013). Parasal Aktarim Mekanizmasi. www.tcmb.gov.tr. adresinden alindi.
Erisim Tarihi: 08.09.2020.

TCMB. (2013a). Enflasyon ve Fiyat Istikrar1. tcmb.gov.tr. adresinden alind1. Erisim
Tarihi: 11.09.2020.

TCMB. (2013a). Enslafyon ve Fiyat Istikrari. tcmb.gov.tr. adresinden alind1.Erisim
tarihi:C 04.07.2020.

TCMB. (2014). Tirkiye' de Finansal Sistem. TCMB Biilteni. tcmb.gov.tr. adresinden
alind1

TCMB.(2020).https://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/ TR/TCMB+TR/Main+Me
nu/Temel+Faaliyetler/Para+Politikasi adresinden alind1

Tokucu, E. (2010). Kriz ve Para Politikalari: Para Politikalarinin Basarisizligi Uzerine.
Ekonomik Yaklasim, Cilt:21, Say1: 76.

Tosunoglu, §. ve KASAL, S.(2020). Yeni Koronaviriis (Covid-19) Salgini ve Saglikli
Kiiresel Ekonomi I¢in Politika Uygulamalari: IMF’nin Roli. Anadolu
Universitesi Iktisat Fakiiltesi Dergisi, 2(1), 35-49.

Tsay, R. S. (2010). Analysis of Financial Timiie Series. Chicago: Whiley.

Tuncel, C. O. (2010). Finansal Liberalizasyon ve Kiiresel Krizin Yapisal Nedenleri:
Gelismekte Olan Ulkeler Igin Dersler, International Symposium-V
Restructuring The Economy After The Global Crisis. Balikesir Universitesi,
Balikesir.

Turgut, A. (2007). Tiirleri, Nedenleri ve Géstergeleriyle Finansal Krizler, TUHIS Is
Hukuku ve Iktisat Dergisi, Cilt: 20, Say1: 4-5.

TURMOB. (2020). Korona Salgininin Tiirkiye Ekonomisine Etkisi, Degerlendirmeler
ve Oneri Raporu, Basin Biilteni. https://www.turmob.org.tr/haberler/f599274f-
€33d-48ff-bfb8-b3f29e5f575d/korona-salgininin-turkiye-ekonomisine-etkisi--
degerlendirmeler-ve-oneri-raporu--basin-bulteni Erigsim Tarihi: 19.04.2021

Uniivar,I. ve Aktas, H.(2022). Diinya'da ve Tiirkiye'de Covid-19 Pandemisinin
Ekonomik Etkileri. Selguk Universitesi Sosyal Bilimler Meslek Y Uksekokulu
Dergisi. Say1:1.Nisan.

Vakif Yatirim (2020)’Kovid-19 Salginmmin Ekonomiye ve Piyasalara Etkileri,
http://www.vkyanaliz.com/Files/docs/kovid---19-salginin-ekonomiye-ve-
piyasalara-etkileri-1586510231.pdf, Erisim Tarihi: 07.05.2020

Voyvoda, E., ve Yeldan, E. (2020). Salgin, Tiirkiye Ekonomisi ve Gergekci Bir Kamu
Politikast  Onerisi,  https://sarkac.org/2020/06/salgin-turkiye-ekonomisi-ve-
gercekci-bir-kamu-politikasi-onerisi/ (05.03.2023).

Vural, U. (2013). Geleneksel Olmayan Para Politikalarinin Yiikselisi. Uzmanlik
Yeterliklik Tezi. Ankara.
https://www3.tcmb.gov.tr/kutuphane/TURKCE/tezler/'umutvural.pdf ~ Erisim
Tarihi: 23.09.2020

Weinberger, J. H. M. (2012), The Monetary Policy’s Efficiency During A Recession:
A Description, Evaluation and Empirical Analysis, A Master Thesis,
Copenhagen Business School (CBS) Cand. Merc. Applied Economics and
Finance, Danmarks.

99


http://www.vkyanaliz.com/Files/docs/kovid---19-salginin-ekonomiye-ve-piyasalara-etkileri-1586510231.pdf
http://www.vkyanaliz.com/Files/docs/kovid---19-salginin-ekonomiye-ve-piyasalara-etkileri-1586510231.pdf

Wouters, F. S. (1999). The Exchange Rate and the Monetary Transmission Mechanism
in Germany. De Economist 147, 489-521.

Yazgan, E. (2015). Para Politikasi: Bir Ornek Olarak Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez
Bankasmin Tepki Fonksiyonunun Tahmini. Hacettepe Universitesi Sosyal
Bilimler Enstitiisii Doktora Tezi.

Yenisehirlioglu, E. ve Salha, H. (2020). Covid 19 Pandemisinin Tiirkiye I¢c Turizmine
Yansilamari: Degisen Talep Uzerine Bir Arastirma. istanbul Ticaret Universitesi
Sosyal Bilimler Dergisi Covid-19 Sosyal Bilimler Ozel Sayis1. S: 37, 5.355-368.

Yildirim, K. (2010). Makro Ekonomi. Ankara : Seckin Yayincilik.

Yilmaz, B.E. (2013). Kiiresel Krizin Avrupa’da Bor¢ Cikmazina Doniisiimii, Derin
Yaynlari, Istanbul.

Yiicel, F. ve Kalyoncu, H. (2010). Finansal Krizlerin Oncii Gostergeleri ve Ulke
Ekonomilerini Etkileme Kanallari: Tiirkiye Ornegi, Maliye Dergisi, Say1 159,
Temmuz-Aralik.

Yiiksel, S. (2016). Bankacilik Krizlerinin Erken Uyar1 Sinyalleri: Tiirkiye Uzerine Bir
Uygulama, Akademisyen Kitapevi.

Ziinbiil, T. (2021). Pandemi Siirecinde Makro Ekonomik Degiskenler Uzerinden Para
ve Maliye Politikalar1 Tepkilerine Iliskin Bir Degerlendirme. Pandemi
Siirecinde Tiirkiye. Nobel Yayinlari. Ankara.

https://www.eulerhermes.com/content/dam/onemarketing/ehndbx/eulerhermes com/t
r_TR/documents/covid/eulerhermes_ekonomi_karantinada_yeni.pdf Erisim
Tarihi: 15.05.2020.

www.orsam.org.tr Kovid-19 Salgininin Diinya Ekonomilerine Etkileri Erisim Tarihi:
18.03.2023.

https://www.resmigazete.gov.tr/eskiler/2020/03/20200322M1-1.pdf Erisim Tarihi:
17.09.2020

100


https://www.eulerhermes.com/content/dam/onemarketing/ehndbx/eulerhermes_com/tr_TR/documents/covid/eulerhermes_ekonomi_karantinada_yeni.pdf
https://www.eulerhermes.com/content/dam/onemarketing/ehndbx/eulerhermes_com/tr_TR/documents/covid/eulerhermes_ekonomi_karantinada_yeni.pdf
https://www.resmigazete.gov.tr/eskiler/2020/03/20200322M1-1.pdf

Kisisel Bilgiler
Soyadi, Adi

Uyrugu

Egitim
Derece
Yiiksek Lisans
Lisans

Lise

Is Deneyimi

OZGECMIS

: DOGAN KARAPINAR, Bircan

: Ttrkiye Cumhuriyeti

Egitim Birimi
Selguk Universitesi / Tktisat
Selguk Universitesi / Tktisat

Ayranci Lisesi

Yil Yer
2012 Afyon Kocatepe Universitesi
2022 In6nii Universitesi

101

Mezuniyet Tarihi
2010
2008

2003

Gorevi
Ogretim Gérevlisi

Bilgisayar Isletmeni



i)








