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Oz

Cin'de 2019 yilimin son aylarinda ortaya ¢ikarak kisa siirede diger iilkelere yayilan COVID-19 virlisd, tlim
diinyay: etkisi altina almistir. Milyonlarca insanin hayatini kaybetmesine neden olan viriisiin, insan ve toplum
hayatinin tiim alanlarina ¢ok 6nemli yansimalari olmustur. Pandemi siirecinin makro ve mikro anlamda
ekonomilere yonelik yikici etkisinden diinyanin tiim iilkeleri gibi Tiirkiye de nasibini almistir. Tiirkiye'de 11
Mart 2021 tarihinde goriilen ilk vakanin ardindan kisa siirede hizla yayilan viriis, 6zellikle ekonomik anlamda
yikici etkilere yol agmustir. Bu calismada Tiirkiye’de COVID-19 siirecinde 13.03.2020-11.03.2022 dénemi
kapsamindaki haftalik veriler kullanilarak COVID vaka sayilarinin doviz kuru, altin fiyatlari, para arzi, faiz
oranlar1, borsa endeksi ve krediler iizerindeki etkisi dogrusal olmayan tahmin yontemleri ile incelenmistir.
Siirecin ele alinmast ve ¢oziim Onerilerinin irdelenmesi, Tiirkiye’de literatiiriin gelismesi ve politikalarin
olusturulmasi siirecine katki saglayacaktir.

Anahtar Sozciikler COVID-19, altin, d6viz kuru, para arzi, KSS esbiitiinlesme testi

THE EFFECT OF COVID-19 CASE NUMBERS ON SELECTED

MACROECONOMIC INDICATORS: AN EXAMPLE FROM TURKEY
Abstract

The coronavirus, which emerged in China at the end of 2019 and spread to other countries quickly, has taken the
whole world under its influence. The virus, which caused the death of millions of people, has had critical
reflections on all areas of human and social life. Like all the world countries, Turkey has also received its share
of the devastating effect of the pandemic process on economies in macro and micro terms. The virus spread
rapidly in a short time after the first case in Turkey on March 11, 2021, and caused devastating effects, especially
in economic terms. In this study, the impact of COVID-19 cases on the exchange rate, gold prices, money supply,
interest rates, stock market index and loans were examined using nonlinear estimation methods, using weekly
data within the period of 13.03.2020-11.03.2022 in Turkey. The estimation results showed that the number of
cases positively affected the exchange rate, gold prices and money supply. It is thought that considering this
process and examining the solution proposals will contribute to developing Turkey's literature and policy
planning process.
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kullanim genellikle verimliligin arttirilmasi, kaynaklarin stratejik tahsisi ve karar vermede
kanita dayali yaklagimlarin gelistirilmesi gerekliligini ortaya ¢ikarmaktadir. Bu makalede
incelenecegi iizere, tahmine dayali algoritmalarin kullanimi, uluslararasi insan haklar1 hukuku
ile uyumluluk da dahil olmak Uzere giderek artan bir sekilde zorluklarla karsi karsiya
kalmaktadir.

COVID-19 hastaligmin diinyanin tiim {ilkelerine yayilmasi milyonlarca kisinin hayatini
kaybetmesine yol ag¢mis, hastalikla miicadelenin zorlugu, saglik ve sosyal giivenlik
sistemlerinin sinirlarint zorlamistir. Bunun yanida hastaligin en 6nemli etkilerinden birisi
ekonomiler ilizerinde olmustur. Virlisiin yayilma hizi ve oliimciilliigii, kiiresel anlamdaki
ekonomik faaliyetleri kisa zamanda etkilemeye baglamistir. Pandeminin ekonomik, toplumsal,
siyasi belirsizlikleri nedeniyle, Uretim ve tiketim faaliyetlerindeki duzenlilik ve
ongoriilebilirlik ortadan kalkmaya baslamistir. Ozellikle hastaligin yayilmasmi 6nlemek
amaciyla kiiresel anlamda ve llke i¢lerinde seyahatlerin iist diizeyde kisitlanmasi, ekonomik
faaliyetleri durma noktasina getirmistir.

Pandemi siirecinin ekonomiye etkileri genel olarak incelendiginde; bircok alanda {iretim
faaliyetlerinin durdurulmasi ya da yavaslatilmasi, turistik faaliyetlere ara verilmesi, tarim
sektoriindeki liretimin sikintiya girmesi, egitim, viriis digindaki saglik hizmetleri, kiiltiir, sanat
ve spor faaliyetlerinin ertelenmesi ya da iptal edilmesi, uzaktan c¢alisma yOnteminin
uygulanmasi, belirsizlik, daralma, risklerin artmasi gibi ¢cok sayida olumsuz etkinin bir arada
yasandig1 goriilmektedir. Serbest piyasa anlayisinin gegerli oldugu iilkelerin, siirecten en ¢ok
etkilenen iilkeler olmasi nedeniyle; desteklemeler, fonlar, yardimlar gibi koruyucu sosyal devlet
uygulamalarinin glindeme geldigi goriilmiistiir.

Tiim diinyay1 etkisi altina alan COVID-19 pandemisinde Tiirkiye, can kayb1 agisindan 19'uncu
sirada yer alirken, ekonomik agidan da ciddi sorunlar yasamigtir. COVID-19'un, Tlrkiye
ekonomisine etkileri siralandiginda; sektor bazli giiven endekslerinde diisiis, dis ticaret
verilerinde gerileme, isglicii piyasasinda daralma, sanayi iiretim endeksinde diisiis, turizm
gelirlerinde azalma gibi dogrudan etkilerden s6z etmek miimkiindiir. Bu ¢alisma kapsaminda
COVID-19 pandemisi kapsaminda Tiirkiye’de COVID-19 surecinde 13.03.2020-11.03.2022
donemi kapsamindaki haftalik veriler kullanilarak COVID vaka sayilarmin doviz kuru, altin
fiyatlari, para arzi, faiz oranlar1 ve krediler ilizerindeki etkisi dogrusal olmayan tahmin
yontemleri ile incelenmistir. Dogrusal olmayan yontemler gerek giincel olmalar1 gerekse de ele
alman serilerdeki olas1 dogrusalliktan sapmalar1 goz oniinde bulundurabilmeleri sebebiyle
secilmistir. Calismanin konusu olan etkilerin hala varligini siirdiirmesi nedeniyle s6z konusu
iligkilerin ortaya konulmasi, sorunun ¢oziimiine katki saglamasi nedeniyle 6nem tagimaktadir.
Calismadan elde edilecek ciktilarla ekonomi politikalarinda belirtilen sorunlara ¢6ziim
uretilebilmesi mimkdn hale gelebilecektir.

Calismanin birinci boliimiinde COVID-19 sirecinin Tirkiye ekonomisi tzerindeki etkileri
incelenmis, ikinci boliimde literatiir 6zetine yer verilmistir. Ardindan ¢alismada kullanilan veri
seti ve yontem tanitilarak tahmin sonuglar1 sunulmustur. Sonug¢ kisminda elde edilen bulgular
degerlendirilmis ve ¢esitli onerilerde bulunulmustur.

COVID-19 SURECI VE TURKIYE EKONOMISI

Turkiye salgindan ekonomik agidan 6nemli derecede etkilenen iilkeler arasinda yer almaktadir.
Pandeminin Tiirkiye ekonomisi agisindan etkilerinin anlasilabilmesi icin  ¢esitli
makroekonomik gdstergelerin incelenmesi faydali olacaktir. Bu kapsamda oncelikle biiylime
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verileri incelenmistir. Tablo 1°de Tirkiye’nin ¢eyrekler itibariyle 2020-2022 donemi blyime
oranlar1 yer almaktadir.

Tablo 1. Biiyiime Oranlar1 (%)

I. Ceyrek Il. Ceyrek I11. Ceyrek IV. Ceyrek
2020 4 -10.4 6.3 6.2
2021 7.2 21.7 7.5 9.1
2022 7.3 - - -

Kaynak: TUIK (2022).

COVID-19’un tedavisinin kesin bir sekilde belirlenememesi genis kapsamli Onlemlerin
alinmasina yol agmis, bu durum ekonomik faaliyetler izerinde olumsuz etkiler olusturmustur.
Ozellikle hizmet sektérii ve diger sektdrlerin faaliyetleri durma noktasina gelmistir. Bu sebeple
pandemi donemi {ilkelerin biiyiime oranlarini1 6nemli 6l¢giide etkilemistir. Tablo 3.1’e gore
ekonomik biiytime 2020 yilinin ilk aymnda %4 oraninda gergeklesmis, 2020 yilinin Mart ayinda
ilk vakanin tespit edilmesinin ardindan ikinci ¢eyrekte ekonominin %10.4 oraninda daraldigi
tespit edilmistir. Miidahaleler ve normallesme siirecinin etkisiyle son iki ¢eyrekte art arda
pozitif biiytime oranlar1 elde edilmistir. 2021 yilinin ilk ¢eyreginde %7.2’lik bir biiylime orani
kaydeden Tiirkiye nin ikinci ¢eyrekte baz etkisinin de katkisiyla %21.7 oraninda biiytidiigii
saptanmustir. Ugiincii ve dordiincii ¢eyrekte ise bilyiime oran1 sirasiyla %7.5 ve %9.1 olarak
gerceklesmistir. Tilirkiye ekonomisinin 2022 yilinin ilk ¢eyreginde ise %7.3 oraninda biiylime
kaydettigi goriilmiistiir.

Pandemi doneminde déviz kurlarinda ve altin fiyatlarinda yasanan degismeler 6nemli bir
giindem maddesi olarak 6ne ¢ikmistir. Tablo 2°de Tiirkiye’nin 2020-2022 dénemindeki doviz
kuru ve altin fiyatlar1 verileri yer almaktadir.

Tablo 2. Tiirkiye’de 2020-2022 Dénemi Doviz Kurlar ve Kiilge Altin Satig Fiyati

I. Ceyrek 1. Ceyrek I11. Ceyrek V. Ceyrek
Dolar Euro Altin  Dolar Euro Altin  Dolar Euro Alim  Dolar Euro Alun
451.0 476.8
2020 6.10 6.74 3146 6.87 756 380.8 7.22 8.44 7.88 9.39
487.0 657.7
2021 7.39 8.91 4287 8.38 10.10 4925 854 10.08 11.18 12.76

2022 1395 15,65 848.6 1541 16.52 9325

Kaynak: TCMB Elektronik Veri Dagitim Sistemi

Tablo 2°de yer alan verilerden hareketle pandemi doneminde Tiirk Lirasi’nin Amerikan Dolar1
ve Euro karsisinda donem boyunca deger kaybettigi goriilmektedir. Siire¢ boyunca iilkeden
yabanci sermaye cikislarinin yasanmasi, doviz girislerinin azalmasi ve hanehalkinin
birikimlerini daha ¢ok yabanci para cinsinden yapmasinin etkisiyle doviz kurlarinda yasanan
artis salgin doneminde etkisini siirdiirmiistiir. Benzer sekilde 6nemli ve giivenli bir yatirim aract
olarak goriildiiglinden altin fiyatlar1 da donem boyunca artig gdstermistir. Pandemi déneminden
bagimsiz olarak Tirkiye’ye yonelik risk algisinin artmasi ve diisiik faiz politikasi izlenmesi
Tiirk Lirast’nin deger kaybmi tetikleyen faktorler arasinda gosterilebilir. Diger taraftan
Tiirkiye’nin dis soklar karsisinda kirilgan bir goriiniim sergilemesi, 6zelikle son donemde 6nce
Amerikan Merkez Bankasi (FED) tarafindan sikilagma sinyali verilmesi ve ardindan
uygulamaya gec¢ilmesinin doviz kurunun yiikselmesinde ©nemli Olgiide etkili oldugu
distiniilmektedir.
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Pandemi siirecinde Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB), diinyada benzerleri
goriildiigi gibi piyasalara likidite saglama yoluna gitmistir. Bu kapsamda pandemi déneminde
cogunlukla kredi genislemesine yonelimin s6z konusu oldugu goriilmektedir (Kuzucu, 2022).
Tablo 3’te pandemi doneminde M2 para arzi tanimina iligkin veriler yer almaktadir.

Tablo 3. M2 Para Arz1 (Bin TL)

I. Ceyrek Il. Ceyrek I11. Ceyrek IV. Ceyrek
2020 2666783277 3012656571 3274813446 3325045395
2021 3457504006 3777715794 3979081247 5061707350
2022 5744619055 6362309884

Kaynak: TCMB Elektronik Veri Dagitim Sistemi

Pandemi doneminde alman 6nlemler kapsaminda merkez bankalar1 genel olarak genisletici
politikalara yonelmistir. Tiirkiye’de de konjonktiirle uyumlu olarak diisiik faiz politikasi
izlenmis, kredi kullanimi tesvik edilmis, likidite saglama yoluna gidilmis, buna bagl olarak
para arzinin artti§i goriilmistiir. Tablo 3 incelendiginde M2 para arzinin son g¢eyrekte ilk
ceyrege kiyasla 2020 yilinda yaklagik %24; 2021 yilinda ise yaklasik %46 arttig1 goriilmiistiir.
2022 yilinin ikinci ¢eyreginde ise ilk ¢eyrege kiyasla %10 oraninda artis yasandig anlasilmistir.

Borsa endeksleri gerek yatirimci beklentilerini gerekse de iilkelerin finansal ve politik anlamda
istikrarlihgin1 gdstermektedir. Tablo 4’te pandemi déneminde Borsa Istanbul 100 (BIST-100)
endeksine iligkin veriler sunulmaktadir.

Tablo 4: BIiST-100 Endeksi

I. Ceyrek Il. Ceyrek I11. Ceyrek IV. Ceyrek
2020 896.4371 1165.248 1145.24 1476.72
2021 1391.73 1356.34 1406.39 1857.65
2022 2233.3 2571.57

Kaynak: TCMB Elektronik Veri Dagitim Sistemi

Pandemi déneminde geyrekler itibariyle BIST100 endeksinin genel olarak bir artis trendinde
oldugu goriinse de veri siklig1 artirildiginda vaka sayilarindan kaynakli etkiler daha net bigimde
goriilmektedir. Pandemi déneminde BIST100 giinliik getirileri incelendiginde genel olarak
vaka sayilarinin arttigi donemlerde endeksteki dalgalanmalarin arttigi, azaldigi donemlerde
endeksteki dalgalanmalarin da azaldig1 tespit edilmektedir. Ozellikle 2021 y1li basinda giinliik
vaka sayilarinda pandemi donemi boyunca goriilen yiiksek vaka sayilarma diisiik BIST100
giinliik getirilerinin eslik etmesi dikkat cekmektedir (Ersin vd., 2022).

Tablo 5°te ise pandemi doneminde TL {izerinden agilan mevduatlara uygulanan nominal faiz
oranlarina yer verilmistir.

Tablo 5. Mevduat Faiz Oranlar1 (TL)

I. Ceyrek I1. Ceyrek I11. Ceyrek IV. Ceyrek
2020 9.44 8.04 8.75 12.92
2021 16.46 17.86 17.96 16.30
2022 16.70 15.63

Kaynak: TCMB Elektronik Veri Dagitim Sistemi

Tablo 5 kiiresel ve ulusal unsurlardan kaynakli olarak artan riskler ¢ergevesinde mevduat faiz
oranlarinin pandemi doneminde arttigin1 gostermektedir. Pandemi déneminde kredi kullanma
orant da artmistir. Artan harcamalar ve gelirdeki azalmalar bireyleri ve firmalar1 kredi
kullanimina yonlendirmis, yapilan harcamalarin finanse edilebilmesi i¢in bor¢lanma yoluna
gidilmistir. Tablo 6’da pandemi doneminde ¢eyrekler itibariyle kullanilan tiiketici kredileri yer
almaktadir.
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Tablo 6. Tiiketici Kredileri (Bin TL)

I. Ceyrek Il. Ceyrek I11. Ceyrek IV. Ceyrek
2020 509851733 577897970 662826937 675832186
2021 689956886 704547450 733445286 776785800
2022 797387005 877868345

Kaynak: TCMB Elektronik Veri Dagitim Sistemi

Tirkiye Bankalar Birligi Risk Merkezi tarafindan yaymlanan Aralik 2020 biilteninde nakdi
kredilerin bir 6nceki yilin ayn1 ayina gore %34 artisla 3,740 milyar TL oldugu belirtilmektedir.
Ticari kredilerin bu donemde %33 artis gdstererek 2,873 milyar TL oldugu goriilmektedir.
Toplam kredi miktar1 i¢inde ticari kredilerin pay1 %77 olmustur. Ticari kredilerin %28'i imalat
sanayii sektoriine aktarilmistir. Toplam i¢indeki pay1 %10 ve lizerinde olan sektorler ise toptan
ve perakende ticaret ile insaat olmustur. Bireysel krediler ise 2019 Aralik ayma gore %40
artarak 867 milyar TL'ye yiikselmistir. Bireysel krediler i¢cinde %46'lik payr ihtiyag
kredileri, %33'liikk pay1 konut kredileri, %17'lik pay1 kredi kartlar1 ve %5'lik pay1 tasit kredileri
almistir. Bireysel kredilerde 6nemli bir pay1, devlet bankalari tarafindan pandemi siirecinde tim
kesimlere verilen Bireysel Temel Ihtiyac Destek Kredileri olusturmustur. Aralik 2021
biilteninde ise nakdi krediler bir 6nceki yilin ayn1 ayina gore %38 artarak 5,143 milyar TL
seviyesinde ger¢eklesmistir. Ticari kredilerin bu donemde %43 artis gostererek 4,096 milyar
TL oldugu goriilmektedir. Toplam kredi miktar: i¢inde ticari kredilerin pay1 %80 olmustur.
Ticari kredilerin %28'i imalat sanayii sektoriine aktarilmistir. Toplam i¢indeki pay1 %10 ve
tizerinde olan sektorler ise toptan ve perakende ticaret, insaat ve enerji sektorleri olmustur.
Bireysel krediler ise 2020 Aralik aymna gore %21 artarak 1,046 milyar TL'ye yiikselmistir.
Bireysel krediler iginde %46'lik payi ihtiyac kredileri, %29'liik pay1 konut kredileri, %20'lik
pay1 kredi kartlar1 ve %5'lik pay: tasit kredileri almistir. Burada 6nceki yil ile kiyaslandiginda
ihtiya¢ ve tasit kredilerinin payinin ayni kaldigi, konut kredilerinin payinin distiigii ve kredi
kartlarinin paymin yiikseldigi goriilmektedir. Kredi taleplerindeki genel artisi, pandemi
siireciyle agiklamak miimkiindiir (TBB Risk Merkezi, 2020, 2021).

LITERATUR OZETi

Calismanin bu boliimiinde COVID-19 siirecinin ekonomik etkilerini analizde kullanilan
degiskenler ¢ercevesinde Turkiye 6zelinde konu alan ¢alismalara yer verilecektir.

Giilhan (2020), vaka sayilarmin altin fiyatlar1 lizerindeki etkisini 22.01.2020-08.04.2020
donemi kapsamindaki giinliik verileri kullanarak incelemistir. Caligmada altin fiyatlar1 bagimh
degisken olarak kullanilmis, Tiirkiye ve diinyada gerceklesen COVID vaka sayilar1 bagimsiz
degiskenler olarak modellere dahil edilmistir. Gecikmesi Dagitilmis Otoregresif Sinir Testi
(ARDL) modeli ile yapilan tahminler sonucunda kisa dénemde Tiirkiye’de gerceklesen vaka
sayilarinin kisa donemde altin fiyatlarii negatif; vaka sayilarinin gecikmeli degerinin ise
pozitif olarak etkiledigi gorilmiistiir. Bu sonucun Tirkiye’de vaka sayilarmmin aksam
saatlerinde aciklanmasindan kaynakli oldugu diisliniilmektedir. Diinyada gerceklesen vaka
sayilarinin altin fiyatlarin1 pozitif etkilediginin tespit edilmesi de bu goriisiin dogru
olabilecegini gostermektedir. Uzun donemde ise Tiirkiye’de gerceklesen vaka sayilari ile altin
fiyatlar1 arasinda istatistiki olarak anlamli bir iligki bulunmadig1 goriilmiistar.

Bayar ve Varish (2020) Subat 2013-May1s 2020 donemi kapsamindaki aylik verileri kullanarak
Tirkiye’de COVID-19 pandemisi ile tiiketici kredileri arasindaki iliskiyi incelemeyi
amaglamiglardir. Calismada COVID-19 pandemisi, pandeminin mevcut oldugu aylara atanan
kukla degisken ile temsil edilmistir. Regresyon analizi ile gergeklestirilen tahminler sonucunda
COVID-19’u temsilen kullanilan kukla degiskenin toplam tiiketici kredileri tizerinde pozitif ve
istatistiki olarak anlamli bir etkide bulundugu tespit edilmistir.
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Yardimer (2021) Aralik 2019-Ocak 2021 donemi kapsaminda aylik frekanstaki veriler ile
Tiirkiye’de vaka sayilarmin doviz kuru tizerindeki etkisini Medyan Regresyon Yaklasimi ile
incelemigtir. Calisma bulgular1 vaka sayilarindaki artisin doviz kurlan tizerinde pozitif bir
etkide bulundugunu gostermistir.

Yildiz ve Aydin (2021) 02.01.2020-30.07.2021 donemi kapsamindaki giinliik verileri
kullanarak COVID-19 salginimnin altin fiyatlari, dolar kuru, faiz oranlari ve hisse senedi fiyatlari
Uzerindeki etkisini arastirmislardir. EGARCH modeli kullanilarak yiiriitiilen ¢aligmada
COVID-19 salgimi aktif vaka ve 6liim sayilari ile temsil edilmistir. Elde edilen bulgulara gore
vaka sayilar1 BIST-100 endeksi, altin fiyatlar1 ve faiz orani iizerinde oynaklig1 arttiric1 bir etkide
bulunmaktadir. Diger taraftan vaka sayilarinin dolar kuru {izerinde anlamli bir etkisinin
bulunmadig tespit edilmistir.

Ozkan ve Unlii (2021) ¢alismalarinda Tiirkiye i¢in 29.06.2020-23.11.2020 kapsamindaki
gunlik frekanstaki verileri kullanarak bolgesel COVID-19 vaka sayilari ile BIST sechir
endeksleri arasindaki iliskiyi incelemeyi amaglamiglardir. ARDL modeli kullanilarak yiiriitiilen
calismada bagimli degisken olarak BIST Istanbul, BIST Ankara ve BIST Izmir sehir endeksleri
kullanilmistir. Elde edilen bulgular BIST sehir endeksleri ile bdlgesel vaka sayilar1 arasinda
uzun dénemli bir iliski oldugunu gdstermis, uzun dénem tahmin sonuglarma gore Istanbul ve
Izmir’deki vaka sayilarmm BIST istanbul ve BIST Izmir endeksleri iizerinde pozitif etkide
bulundugu tespit edilmistir. BIST Ankara endeksi ile Bat1 Anadolu’da gergeklesen vaka sayilart
arasinda ise anlaml bir iliski bulunamamaistir.

Yildiz Contuk (2021) 11.03.2020-16.06.2020 donemi kapsamindaki giinliik verileri kullanarak
Tiirkiye’de COVID-19 vaka sayilarin BIST-100 endeksi iizerindeki etkisini arastirmislardr.
ARDL yontemi ile gerceklestirilen ¢alisma sonucunda kisa donemde COVID-19 vaka
sayilarmin BIST-100 endeksini negatif; uzun dénemde pozitif ve istatistiki olarak anlamli
sekilde etkiledigi tespit edilmistir.

Pehlivan vd. (2022) Tiirkiye’de gerceklesen COVID-19 vaka sayilarinin BIST-100 endeksi,
doviz kuru ve gram altin fiyatlar1 tizerindeki etkisi inceledikleri ¢alismalarinda 11.03.2020-
22.12.2021 kapsamindaki giinliik verileri analize tabi tutmuslardir. Fourier Shin Egbiitiinlesme
ve Fourier Granger Nedensellik testlerinin kullanildig: ¢alisma soncunda BIST-100 endeksi ile
vaka sayilar1 arasinda uzun donemli bir iliski bulundugu goriiliirken, doviz kuru ve altin
fiyatlar1 arasinda anlamli bir es biitiinlesme iligkisi tespit edilememistir. Nedensellik testi
sonuglar1 ise vaka sayilar1 ile BIST-100 endeksi arasinda ¢ift yonlii bir nedensellik iliskisi
oldugunu gostermistir. Vaka sayilarindan doviz kuru ve altin fiyatlarina dogru ise tek yonlii bir
nedensellik iligkisi oldugu goriilmiistiir.

TURKIYE'DE COVID VAKA SAYILARININ MAKROEKONOMIiK
GOSTERGELER UZERINDEKI ETKIiSi

Bu boliimde Tiirkiye’de gergeklesen COVID vaka sayilariin secili makroekonomik
gostergeler Uzerindeki etkisi ampirik olarak incelenecektir. Bu amagla 6ncelikle veri seti ve
kullanilan model tanitilacak, ardindan tahmin sonuglarina yer verilecektir.

Veri Seti ve Model

Bu calismada Tiirkiye’de COVID-19 siirecinde 13.03.2020-11.03.2022 dénemi kapsamindaki
haftalik veriler kullanilarak COVID vaka sayilarinin doviz kuru, altin fiyatlar, para arzi, faiz
oranlari, borsa endeksi ve krediler lizerindeki etkisi incelenmistir. Caligmada kullanilan tiim
degiskenler ve bu degiskenlerin elde edildikleri kaynaklar Tablo 7’ de sunulmustur.
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Tablo 7. Degiskenler ve kaynaklari

Degisken Aciklama Kaynak
CoVvID Tiirkiye’de  tespit edilen Ucar vd. (2020)
haftalik COVID vaka sayilari
DOVIZ Dolar ve Euro kurlarinin TCMB Elektronik Veri Dagitim Sistemi
ortalamasi ile olusturulan kur
sepeti
ALTIN Gram altin fiyatlar1 (TL) Investing.com Web Sitesi
M2 M2 para arz1 (Bin TL) TCMB Elektronik Veri Dagitim Sistemi
BIST BIST100 Endeksi TCMB Elektronik Veri Dagitim Sistemi
FAIZ TL iizerinden acilan TCMB Elektronik Veri Dagitim Sistemi
mevduatlara uygulanan faiz
oranlar1
KREDI Tuketici kredileri TCMB Elektronik Veri Dagitim Sistemi

Tablo 7°de yer alan verilerden hareketle olusturulan model denklemleri asagidaki gibidir:

DOViZ, = a,LCOVID, + e, (1)
LALTIN, = B,LCOVID, + e, 2)
LM2, = y,LCOVID, + e, (3)
LBIST, = §,LCOVID; + e, (4)
FAiZ, = 6,LCOVID, + e, (5)
LKREDi, = 9,LCOVID, + e, (6)
Ydntem

Zaman serisi analizlerinde duragan olmayan serilerle calisildiginda sahte regresyon problemi
ortaya c¢ikabilmekte, bu durum analizlerde sapmali sonuglarin elde edilmesine neden
olabilmektedir. Geleneksel birim kok testlerinin uygulanmasi ile aslinda diizey degerinde
duragan bir yapida olan serilerin birim kok icerdigi sonucu elde edilebilmekte, seriler birinci
farklar1 alinarak duragan hale getirilmekte ve bu durum gozlem kayiplarina neden
olabilmektedir. Bu sebeple analizde dncelikle serilerin duraganligi dogrusal olmayan birim kok
testlerinden Kapetanios, Shin, Snell (KSS) (2003) Birim Kok Testi ile arastirilmistir. KSS
testinde duragan tiissel yumusak gecisli otoregresif siire¢ (ESTAR) yapis1 mevcuttur. Esitlik
7°de “tek degiskenli iissel yumusak gecisli birinci mertebeden otoregresif siire¢ (ESTAR(1))”
yer almaktadir (Hepsag ve Akcali, 2015):

Ve = BYe1 + VYe-1[1l — exp(=0y¢ )] + & (7
Esitlikte y2 ;, gecis degiskeni; 8, gecis parametresidir. Burada -1 ifadesinin ¢ ifadesine esit
oldugu varsayilarak esitlik 8 elde edilmektedir:

Ayr = @Yr—1 + YY1l — exp(=0yi_1)] + & (8)
Esitlikte p ifadesine sifir kisitinin getirilmesi ile esitlik 9 elde edilmektedir:

Ay, = yye-1[1 — exp(=0y¢_)] + & ©)

KSS birim kok testinde 9 numarali esitlikten hareketle 8 parametresine 6=0 veya 6>0 kisitlar

uygulanarak birim kok smamasi yapilmaktadir ancak y parametresi tanimli olmadigindan
regresyona dogrudan birim kok testi uygulanamayacagi ifade edilmektedir.
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Bu sebeple, s6z konusu yardimci regresyona 1. mertebeden Taylor acilimi uygulanarak esitlik
10°da yer alan yardimci regresyon elde edilmistir.

Ay, = 6yt3—1 + & (10)

Teste iliskin temel hipotez H,:d =0 (birim kok), alternatif hipotez Hy:§ < 0 (dogrusal
olmayan ESTAR duraganlik) seklinde kurulmaktadir. Test sonucunda elde edilen test istatistigi
Kapetanios vd. (2003) calismasinda hesaplanan kritik degerler ile karsilastirilmakta, test
istatistiginin kritik degerlerden biiyiik olmas1 durumunda temel hipotez reddedilmektedir.

Geleneksel birim kok testlerinden farkli olarak burada deterministik bilesen olmadigindan,
olusturulan modeller ham veri (raw), ortalamadan arindirilmis (demeaned) ve trendden
arindirilmis (detrended) seklinde ifade edilmektedir (Kapetanios vd., 2003).

Birim kok analizi sonucunda tiim degiskenlerin birinci farklarinda duragan hale geldigi tespit
edildiginden degiskenler arasindaki uzun donemli iliskinin varligi Kapetanios, Shin, Snell
(2006) tarafindan gelistirilen Kapetanios, Shin, Snell Egbiitiinlesme Testi (KSS) ile
arastirilmistir. KSS egbiitiinlesme testi, Engle Granger esbiitiinlesme testinin dogrusal olmayan
versiyonu olarak ifade edilmektedir. Test uygulanirken birim kok testine benzer sekilde ham
veri (raw), ortalamadan arindirilmis (demeaned) ve trendden arindirilmis (detrended) seklinde
modellenmektedir. Deterministik bilesenlerin dahil edildigi regresyonlar asagidaki gibi ifade
edilebilir (Kapetanios vd., 2006):

yi = Bxxe tug (11)
yé = Bexi +uf (12)

11 numara ile ifade edilen regresyon ortalamadan arindirilmis, 12 numara ile ifade edilen
regresyon ortalamadan ve trendden arindirilmis modelleri gostermektedir. Test, kalintilarin
ESTAR bir siirece uygunluk gosterip gostermedigini sinamaktadir. Kalintilarin modellenmesi
nihai asamada esitlik 13’te gosterildigi sekilde gergeklestirilmektedir (Y1lanci, 2009):

Aup = yup_4[1 - exp(_(pul%—l)] + & (13)

KSS esbiitiinlesme testinde 13 numarali esitlikten hareketle ¢ parametresine ¢ =0 veya -2<y<0
kisitlar1 uygulanarak birim k&k smamasi yapilmaktadir ancak y parametresi taniml
olmadigindan regresyona dogrudan esbiitiinlesme testi uygulanamayacag ifade edilmektedir.
Bu sebeple, s6z konusu yardimci regresyona 1. mertebeden Taylor agilimi uygulanarak esitlik
14’te yer alan yardimci1 regresyon elde edilmistir.

Au, = 6ud 1 +¢ =1, T (14)

KSS esbiitiinlesme testine iligkin temel hipotez Ho: §=0 (koentegre iligkinin yoklugu); alternatif
hipotez ise Hi: >0 (dogrusal olmayan ESTAR koentegrasyonun varlig1) seklinde
kurulmaktadir. Test sonucunda elde edilen test istatistigi Kapetanios vd. (2006) ¢alismasinda
hesaplanan kritik degerler ile karsilastirilmakta, test istatistiginin kritik degerlerden biiyiik
olmasi durumunda temel hipotez reddedilmektedir.

Esbiitiinlesme iliskisinin varlig1 tespit edilen degiskenlere ait uzun dénem katsayilar1 Dinamik
En Kiiciik Kareler (DOLS), kisa dénem katsayilar1 Vektor Hata Diizeltme (VECM) tahmincisi
kullanilarak tahmin edilmistir.
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Bulgular
ADF ve KSS testine iliskin sonuglar Tablo 8’de yer almaktadir.

Tablo 8. KSS ve ADF Birim K6k Testi Sonuglari

Degisken KSS test istatistigi ADF test istatistigi
LCOVID -0.906
ALCOVID -12.375%**
(0.000)
DOViIZ -0.738
ADOVIZ -7.941%%*
(0.000)
LALTIN -0.928
ALALTIN -14.017***
(0.000)
LM2 -0.911
ALM? -11.514%**
(0.000)
LBIST -1.315
ALBIST -3.657***
(0.000)
FAIZ -1.195
AFAIZ -6.502%**
(0.000)
LKREDI -2.230
ALKREDI -1.985%**
(0.045)

Not: KSS birim kok testinde kritik deger, %5 onem seviyesinde -2.93 seklindedir. Parantez i¢i olasilik degerini; ***, %5 onem
seviyesinde anlamliig1 gostermektedir.

Elde edilen bulgulara degerlendirildiginde, KSS testi sonuglarina gore tiim degiskenlerin birim
koke sahip oldugu anlasilmaktadir. Degiskenlerin diizeyde duragan hale geldiginin tespit
edilmesi amaciyla birinci farklar1 alinarak, standart Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) birim
kok testi uygulanmis ve degiskenlerin birinci farklarinda duragan hale geldigi goriilmiistiir.

Analize tabi tutulan degiskenlerin tiimiiniin birinci farklar1 alindiginda duragan hale geldigi
tespit edildiginden, degiskenler arasindaki uzun dénemli iliskinin varligi KSS esbiitiinlesme
testi ile arastirilmistir. KSS esbiitiinlesme test sonuglar1 Tablo 9°da yer almaktadir.

Tablo 9. KSS Esbiitiinlesme Testi Sonuglari

Bagiml Degisken k KSS
Esbiitiinlesme Istatistigi

DOVIZ 1 18.924***

LALTIN 1 12.135%**

LM2 1 25,00 ***
LBIST 1 5.601
FAIZ 1 1.597
LKREDI 1 4.040

Not: KSS esbiitiinlesme testinde kritik deger %5 onem seviyesinde 9.06 seklindedir. ***, %5 onem seviyesinde anlamlilig
gostermektedir.

Elde edilen bulgular COVID vaka sayilari ile doviz kuru, altin fiyatlar1 ve para arzi arasinda
uzun dénemli bir iliski oldugunu gdstermisti. COVID vaka sayilar1 ile BIST100 endeksi,
mevduat faizi ve krediler arasinda anlamli bir esbiitiinlesme iliskisi olmadig1 tespit edilmistir.
Bu sonuglar dogrultusunda esbiitiinlesme iligkisi tespit edilen degiskenlere ait uzun donem
katsayilart DOLS tahmincisi ile tahmin edilmistir. Tahmin sonuglar1 Tablo 10°da sunulmustur.
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Tablo 10. DOLS Tahmin Sonuglari

Bagimsiz Bagimh Degisken
Degisken
DOVIZ LALTIN LM2
0.927*** 0.099*** 0.086***
LCOVID (0.105) (0.011) (0.007)

Not: Parantez i¢i standart hatayt ifade etmektedir. **%*, %5 onem seviyesinde anlamliligi géstermektedir.

Uzun donem tahmin sonuglarina gore, COVID vaka sayilari, doviz kuru, altin fiyatlar1 ve para
arz1 iizerinde pozitif ve istatistiki olarak anlamli etkide bulunmaktadir. Bu sonuca gore, vaka
sayilarindaki %1’lik bir artis doviz kurunu 0.927 birim; altin fiyatlar1 ve para arzini
strastyla %0.099 ve %0.086 artirmaktadhir.

Uzun dénem tahmininin ardindan kisa donem tahmini gergeklestirilmistir. Kisa donem
tahmininde, uzun donem modeline ait hata teriminin bir donem gecikmeli degeri (ECt.1),
degisken olarak kisa dénem modeline ilave edilmektedir. Ilave edilen bu degisken kisa
donemde meydana gelebilecek bir dengesizligin uzun dénemde ortadan kalkip kalkmadigini
gostermektedir. Hata terimi katsayisinin negatif ve istatistiki olarak anlamli olmast
beklenmektedir. Doviz kuru, altin fiyatlar1 ve para arzi degiskenleri i¢in olusturulan modellere
iliskin tahmin sonuglari sirasiyla Tablo 11, Tablo 12 ve Tablo 13’te yer almaktadir.

Tablo 11. D6viz Kuru Modeli Kisa Donem Hata Diizeltme Tahmin Sonuglari

Degiskenler Katsay1
0.274%**

ADOVIZ(-1) (0.102)
0.334***

ADOVIZ(-2) (0.115)
0.408***

ADOVIZ(-3) (0.114)
0.388***

ADOVIZ(-4) (0.121)

0.035

ADOVIZ(-5) (0.112)

0.206

ADOVIZ(-6) (0.108)

0.194

ADOVIZ(-T) (0.109)

0.112

ADOVIZ(-8) (0.107)

0.116

ADOVIZ(-9) (0.108)
-0.395***

ADOVIZ(- .

OVIZ(-10) (0.143)
0.551***

ADOVIZ(-11) (0.218)

-0.164

ALCOVID (0.183)

ALCOVID(-1) 0.236

(0.220)

ALCOVID(-2) -0.015

(0.219)

ALCOVID(-3) 0.053

(0.213)

ALCOVID(-4) -0.163

(0.211)

ALCOVID(-5) -0.131

(0.212)
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ALCOVID(-6) 0.037
(0.212)
ALCOVID(-T) 0.280
(0.213)
ALCOVID(-8) -0.212
(0.215)
ALCOVID(-9) 0.121
(0.213)
ALCOVID(-10) -0.013
(0.212)
ALCOVID(-11) -0.021
(0.112)
ECi1 -0.020%%*
(0.003)

Not: Optimum gecikme uzunlugu otomatik belirlenmigstir. Parantez i¢i standart hatayi ifade etmektedir. ***, %5 dnem
seviyesinde anlamlilig1 gostermektedir.

COVID vaka sayilarimin doviz kuru iizerindeki etkisini inceleyen kisa donem hata diizeltme
modeli sonuclarina gore hata diizeltme terimi parametresinin isaretinin beklentilere uygun
sekilde negatif ve istatistiki olarak anlamli oldugu goriilmektedir. Bu durum uzun dénem
dengesinde meydana gelebilecek bir sapmanin sonraki donemlerde ortadan kalkacagini
gostermektedir. Tahmin sonuglar1 dogrultusunda kisa donemde COVID vaka sayilari ile doviz
kuru arasinda istatistiki olarak anlamli bir iliski bulunmadig1 goriilmiistiir.

Tablo 12. Altin Fiyatlar1 Modeli Kisa Dénem Hata Diizeltme Tahmin Sonuglari

Degiskenler Katsay1

0.0139

ALCOVID (0.008)
ECw1 -2.716%**

(0.423)

Not: Optimum gecikme uzunlugu otomatik belirlenmistir. Parantez i¢i standart hatayi ifade etmektedir. *** %5 onem
seviyesinde anlamlilig1 gostermektedir.

COVID vaka sayilarinin altin fiyatlari tizerindeki etkisini inceleyen kisa donem hata diizeltme
modeli sonuglarma gore hata diizeltme terimi parametresinin isaretinin beklentilere uygun
sekilde negatif ve istatistiki olarak anlamli oldugu goriilmektedir. Bu durum uzun donem
dengesinde meydana gelebilecek bir sapmanin sonraki donemlerde ortadan kalkacagini
gostermektedir. Tahmin sonuglart dogrultusunda kisa donemde COVID vaka sayilar ile altin
fiyatlar1 arasinda istatistiki olarak anlamli bir iligki bulunmadig1 goriilmiistiir.

Tablo 13. Para Arzi Modeli Kisa Donem Hata Diizeltme Tahmin Sonuglari

Degiskenler Katsay1
0.025
ALM2(-1) (0.095)
0.290***
ALM2(-2) (0.095)
0.340***
ALM2(-3) (0.102)
0.245%**
ALM2(-4) (0.097)
ALCOVID 0.001
(0.010)
ALCOVID(-1) 0.005
(0.012)
ALCOVID(-2) -0.003
(0.012)
ALCOVID(-3) 0.004
(0.011)
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ALCOVID(-4) -0.001
(0.006)

ECu -4 448**
(0.626)

Not: Optimum gecikme uzunlugu otomatik belirlenmistiv. Parantez i¢i standart hatay: ifade etmektedir. *** %5 onem
seviyesinde anlamlilig1 gostermektedir.

COVID vaka sayilarinin para arzi iizerindeki etkisini inceleyen kisa donem hata diizeltme
modeli sonuclarina gore hata diizeltme terimi parametresinin isaretinin beklentilere uygun
sekilde negatif ve istatistiki olarak anlamli oldugu goriilmektedir. Bu durum uzun dénem
dengesinde meydana gelebilecek bir sapmanin sonraki donemlerde ortadan kalkacagini
gostermektedir. Tahmin sonuglar1 dogrultusunda kisa donemde COVID vaka sayilari ile para
arz1 arasinda istatistiki olarak anlamli bir iligski bulunmadig1 gortilmustiir.

Elde edilen bulgular genel olarak degerlendirildiginde, ele aliman doénemde Tiirkiye’de
gerceklesen COVID vaka sayilar1 ile faiz oranlari, BIST-100 endeksi ve tiiketici kredileri
arasinda uzun donemde istatistiki olarak anlamli bir iliski bulunmadig1 goriilmiistiir. Diger
taraftan Tiirkiye’deki vaka sayilar ile doviz kuru, altin fiyatlar1 ve para arzi arasinda uzun
dénemde pozitif ve istatistiki olarak anlamli bir iliski oldugu goriilmiis, s6z konusu degiskenler
arasinda kisa donemde istatistiki olarak anlamli bir iliski tespit edilememistir. Oncelikle vaka
sayilarinin ele alinan degiskenler iizerinde etki olusturmasinin belirli bir zaman almasi
muhtemeldir. Diger taraftan ¢alismada kapsamli bir degisken seti ile calisilabilmesi ve yeterli
gbzlem sayisina ulasilabilmesi i¢in haftalik veriler ile ¢alisilmistir. Ayrica ele alman donem
Tiirkiye’de COVID-19 pandemisinin baslangicindan giiniimiize kadar olan kisitli bir siireci
kapsamaktadir. Sayilan sebeplerle kisa ve uzun dénemde bazi1 degiskenler arasinda istatistiki
olarak anlaml bir iliski tespit edilemedigi diisliniilmektedir.

SONUC

Insanlik tarihi boyunca, toplumlarin 6nemli bir béliimiinii ya da tamamim etkileyen salgin
hastaliklar ve pandemiler goriilmiis, bu siiregler beraberinde O6nemli zorluklar1 getirmistir.
Cin'de Aralik 2019'da ortaya ¢ikan ve kisa siire igerisinde tiim diinyaya yayilan COVID-19
pandemisinde de bir¢cok olumsuz etkinin ortaya ¢iktig1 goriilmektedir. Hastaligin yayilmasinin
neden oldugu korku, kaygi, panik, belirsizlik ortam1 hastalikla miicadeleyi zorlastirmanin yani
sira O0zellikle ekonomiler lizerinde 6nemli etkiler yaratmaistir.

Tiirkiye’de de ilk vakanin goriilmesinin ardindan kisa siirede yayilan COVID-19 hastaligi,
farklh alanlardaki birg¢ok etkisinin yaninda sektor bazli giiven endekslerinde diisiis, dis ticaret
verilerinde gerileme, isgiicli piyasasinda daralma, sanayi iiretim endeksinde disiis, turizm
gelirlerinde azalma gibi ciddi ekonomik sorunlara yol agmistir. Bu etkilerin tamamen ortadan
kalkmig olmamasi ve hastaligin diinya genelinde tam olarak sona ermemis olmast COVID-
19’un etkilerinin tartisilmas1 ve c¢oziimlerin iiretilebilmesi acisindan 6nem tasimaktadir.
COVID-19’un s6z konusu 6neminden hareketle gelistirilen bu galismada COVID-19 pandemisi
kapsaminda Tiirkiye ekonomisinde hastaligin secili makroekonomik gdstergeler iizerindeki
etkileri incelenmistir. Bu ama¢ dogrultusunda Tiirkiye’de COVID-19 siirecinde 13.03.2020-
11.03.2022 donemi kapsamindaki haftalik veriler kullanilarak COVID-19 vaka sayilarinin
doviz kuru, altin fiyatlari, para arzi, faiz oranlari, borsa endeksi ve krediler iizerindeki etkisi
dogrusal olmayan tahmin yontemleri ile incelenmistir.

Ampirik analizde oncelikle serilerin duraganligi dogrusal olmayan birim kok testlerinden KSS
Birim Kok Testi ile arastirilmistir. Birim kok analizi sonucunda tiim degiskenlerin birinci
farklarinda duragan hale geldigi tespit edildiginden degiskenler arasindaki uzun dénemli
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iliskinin varlig1 KSS Esgbiitiinlesme Testi ile arastirilmistir. Test sonuglari ele alinan donemde
vaka sayilart ile doviz kuru, altin fiyatlar1 ve para arzi degiskenleri arasinda esbiitiinlesme
iliskisinin bulundugunu gdstermistir. Ancak ¢alisma doneminde vaka sayilar1 ile BIST-100
endeksi, tiiketici kredileri ve mevduat faiz oranlar1 arasinda uzun dénemli bir iliskinin varlig
konusunda herhangi bir bulguya ulasilamamustir. Egbiitiinlesme iliskisinin varligi tespit edilen
degiskenlere ait uzun dénem katsayilari Dinamik En Kii¢iik Kareler (DOLS), kisa donem
katsayilar1 Vektor Hata Diizeltme (VECM) tahmincisi kullanilarak tahmin edilmistir. Uzun
donem tahmin sonuglarina gére, COVID-19 vaka sayilar1, doviz kuru, altin fiyatlar1 ve para arzi
iizerinde pozitif ve istatistiki olarak anlamli etkide bulunmaktadir. Kisa dénem tahmin
sonuglarma gore ise kisa donemde COVID-19 vaka sayilar ile doviz kuru, altin fiyatlar1 ve
para arz1 arasinda istatistiki olarak anlamli bir iligki bulunmadig1 goriilmustiir.

Elde edilen bulgular degerlendirildiginde COVID-19 vaka sayilarinin uzun dénemde doviz
kuru, altin fiyatlar1 ve para arzini pozitif olarak etkiledigi goriilmiistiir. Doviz kurlar1 agisindan
ele alindiginda Tiirkiye ekonomisi mevcut kirillganliklar: sebebiyle dis soklardan 6nemli dl¢lide
etkilenmektedir. Bu sebeple kiiresel ¢apta bir sok yasandiginda iilkedeki risk ve belirsizlik
ortamindan kaynakli olarak iilkeden yabanci sermaye ¢ikislar1 yasanmakta ve iilkeye doviz
girisi kisitlanmaktadir. Boyle bir soka drnek gosterilebilecek olan COVID-19 pandemisinde de
benzer sekilde iilkeden yabanci sermaye ¢ikisi yasanmis, diisiik faizler ve artan risk sebebiyle
doviz girisi saglanamamistir. COVID-19 vaka sayilariin doviz kurlar1 iizerindeki pozitif
etkisinin agiklanan etki mekanizmasindan kaynaklandigi diisiiniilmektedir. Elde edilen bulgular
Yardimct (2021) ve Giinsoy ve Yildiz’in (2021) calismalar ile ortiismektedir. Pandemiden
kaynakli olarak artan risk ve belirsizlik, yatirim kararlar1 iizerinde de etkili olmustur.
Risklerdeki artig ve belirsizlik ortam1 yatirimcilarin nispeten daha giivenli yatirim araglarina
yonelmesine yol agabilmektedir. COVID-19 vaka sayilarinin altin fiyatlari {izerindeki pozitif
etkisinin altinin s6z konusu yatirim araglarindan biri olarak gorilmesinden ve doviz kurundaki
yiikselisten kaynaklandigi diistiniilmektedir. Elde edilen bu sonug¢ Yildiz ve Aydin’in (2022)
calismalar1 ile uyumludur. Ekonomi {iizerinde riskli yatirimlardan kacinilmasi ve iilkeden
sermaye ¢ikislarinin yaganmasiyla birlikte ortaya ¢ikan olumsuz etkilerin giderilmesi amaciyla
merkez bankas1 bu donemde genisletici politikalara yonelmistir. Bu amag¢ dogrultusunda diisiik
faiz politikast izlenmis, kredi kullanimi tesvik edilmis, likidite saglama yoluna gidilmistir.
Analizler sonucunda Tiirkiye’de gergeklesen COVID-19 vaka sayilarinin para arzini artiric
etkide bulundugunun tespit edilmesi konjonktiirle uyumlu bir sonug¢ olarak gériinmektedir.
Diger taraftan kisa donemde degiskenler arasinda anlamli bir iliski elde edilememistir.
Acgiklanan etki mekanizmalarmin ¢alismasi belirli bir zaman aldigindan ve ¢aligmada ele alinan
donem Tiirkiye’de COVID-19 pandemisinin baslangicindan giiniimiize kadar olan kisitli bir
stireci kapsadigindan kisa donemde anlamli bir sonug elde edilemedigi tahmin edilmektedir.

Her ne kadar COVID-19 salgininin etkileri tamamen ortadan kalkmamis ve hastalik diinya
genelinde tam olarak sona ermemis olsa da s6z konusu eklilerin baslangi¢c dénemine gore
oldukga azaldig1 agikardir. Dolayistyla bu donemde uygulanmak durumunda kalinan politikalar
ve dis soklarin olumsuz etkilerinden 6zellikle Tiirkiye gibi gelismekte olan {ilkelerin bazi
onlemler ¢ercevesinde korunabilecegi diisiiniilmektedir. Salgin doneminde uygulanan parasal
genislemeye yonelik politikalar enflasyon beklentilerinin artmasina yol agmistir. Gelismis iilke
ekonomileri agisindan bu durumun etkin maliye politikalar: ile desteklenerek telafi edilmeye
calisildigr goriilmektedir. Ancak Tiirkiye’de sinirli maliye ve kontrolsiiz parasal genisleme
politikalar1 sebebiyle riskler artmis, enflasyon ylikselmis, yatirimecilar TL dis1 varliklara
yonelmistir. Artan risk sebebiyle déviz kurlarinda 6nemli 6l¢iide oynakliklar goriilmiis, doviz
kurundaki asir1 dalgalanmalarin kontrol edilebilmesi i¢in uygulanan politikalar doviz
rezervlerinin azalmasina yol agmistir. Bu durumun {ilke riskinin daha fazla yiikselmesine ve
birbirini takip eden bir sarmalin ortaya ¢ikmasina yol actig1 sdylenebilir. S6z konusu olumsuz
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etkilerin fiyat istikrar1 ve beraberinde finansal istikrari saglayacak, yatirimcilar agisindan
giivenli bir yatirim ortami olusturacak politikalar izlenerek giderilebilecegi sdylenebilir.

COVID-19 salgininin ekonomiler iizerindeki etkilerinin incelendigi literatiirde gozlem
sayisinin diisiik olmasi sebebiyle kisitli sayida ¢alisma bulunmaktadir. Bu calisma ele alinan
donem, incelenen degiskenler ve kullanilan tahmin yontemleri baglaminda mevcut
calismalardan ayrigsmaktadir. Ote yandan bu ¢alismanin bazi kisitlar1 bulunmaktadir. Pandemi
baslangicindan giiniimiize kadar gecen donemde gdzlem sayisinin yetersizligi sebebiyle aylik
veya yillik verilerin kullanilamamasi, degisken cesitliliginin saglanabilmesi igin gilinliik
verilerle calisilamamasi gibi hususlardan 6tiirii bu calisma haftalik veriler kullanilarak
gerceklestirilmistir. Gelecek calismalarda daha genis bir donem c¢ercevesinde farkli
gostergelerin  kullanilmasinin COVID-19 salgminin farkli agilardan ele alinmasina katki
saglayacagi distliniilmektedir.
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