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Kovid-19 Pandemisinde Turkiye’de Alinan Para
Politikasi Tedbirlerinin Temel Finansal
Gostergelere Etkileri
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Oz

Kovid-19 pandemisi tiim Ulkeleri olumsuz etkilemektedir. Bu sirecte, ekonomik ve finansal
goOstergelerde bozulmalar meydana gelmektedir. Bu sebeple, llkeler pandeminin olumsuz etkilerini
azaltmak amaciyla cesitli para ve maliye politikasi tedbirleri uygulamaktadir. ilk vakanin 11 Mart 2020
tarihinde tespit edildigi Tlrkiye’de de birgok tedbir uygulanmistir. Bu ¢alisma, alinan para politikasi
tedbirlerinin temel finansal gostergeler Uzerinde etkili olup olmadiginin degerlendiriimek igin
hazirlanmistir. Bu kapsamda, 11 Mart 2020 ve 7 Agustos 2020 tarihleri arasindaki para politikasi
gOstergelerine (agirlikli ortalama fonlama maliyeti, net fonlama tutari, merkez bankasi tarafindan
alinan menkul kiymet biyikligi) ve secilmis finansal géstergelere (ABD Dolar kuru, BiST 100
endeksi, Turk Lirasi Referans Faiz Orani-TLREF) iligkin gunlik veriler Toda-Yamamoto nedensellik
testi ile incelenmistir. Ayrica, 21 Ekim 2019 ve 10 Mart 2020 tarihleri arasindaki veriler pandemi éncesi
kontrol dénemi olarak analize dahil edilmistir. Pandemi 6ncesi dbnemde para politikasi gdstergeleri
secilmis temel finansal gostergeler lizerinde etkisizken, pandemi déneminde agirlikli ortalama fonlama
maliyetinden ve merkez bankasi tarafindan alinan menkul kiymet biyukliginden ABD dolar kuruna
dogru bir nedensellik iligkisi bulundugu belirlenmigtir. Diger taraftan, net fonlama tutari incelenen higbir
gOsterge Uzerinde etkili degildir.
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The Effects of Monetary Policy Measures Taken on Main Financial Indicators 4in
Covid-19 Pandemic in Turkey

Abstract

Covid-19 pandemic has been affecting all countries negatively. In this process, deteriorations
have been seen in economic and financial indicators. For this reason, countries have been taking
various monetary and fiscal measures in order to decrease the negative effects of the pandemic. A
variety of measures were taken also in Turkey where the first case was determined on March 11,
2020. This study is prepared to evaluate whether monetary measures taken are effective on main
financial indicators or not. In this context, daily data between March 11, 2020 and August 7, 2020 for
monetary policy indicators (weighted average of cost of funding, net funding amount, amount of
securities bought by central bank) and selected financial indicators (US Dollar, XU100 Index, Turkish
Lira Reference Interest Rate-TLREF) are examined by performing Toda-Yamamoto causality test.
Also, data for the period between October 21, 2019 and March 10, 2020 is included in the analysis as
the pre-pandemic control period. It is defined that there is a causality relationship from weighted
average of cost of funding and amount of securities bought by central bank to US Dollar in the
pandemic period whereas monetary policy indicators are not influential on the selected main financial
indicators in the pre-pandemic period. On the other hand, net funding amount is not influential on any
indicators examined.
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1. Girig

2019 yilinin sonlarinda Cin’de gorilmeye baglanan Kovid-19, dnce Filipinler, Tayland,
Japonya ve Kore gibi Cin’e yakin Ulkelere yayilmistir. Ardindan, 2020 Mart ayinda Cin
disinda (Filipinler'de) ilk 6limdn gorulmesiyle birlikte kuresel bir pandemi haline gelmis ve
tim dinyaya yayllmaya baslamistir (Diinya Saglik Orgiiti (DSO), 2020; Medyascope, 2020).
Dolayisiyla, Kovid-19 tim ulkeler igin basa cikilmasi gereken yeni bir zorluk haline gelmistir.
Bu strec¢te yasanan zorluklarin ve alinan tedbirlerin de etkisiyle birlikte neredeyse tum
ekonomiler durma noktasina gelmis, ulkelerin 2020 1. geyrek buyumeleri ise negatif olarak
gerceklesmistir. Diger taraftan, 2020 yili genelinde ulkeler bazinda ve diinya genelinde gerek
ekonomik blylimede gerekse diger bircok gostergede negatif sonuclarin yasanmasi
beklenmektedir.

Pandemi sirecinde, birgok Ulkenin ekonomik ve finansal gostergelerinde bozulmalar
meydana gelmistir. Ozellikle, pandeminin ilk ortaya c¢ikti§gi zamanlarda, Tirkiye gibi
gelismekte olan ulkelerde, borsa endekslerinde, doviz kurlarinda, kredi temerrit takasi
primlerinde, yabanci sermaye (portféy) akimlarinda olumsuz gelismeler gézlemlenmistir. S6z
konusu gostergeler, ekonomi acisindan o6nemli rol ve etkileri olan kritik 6neme sahip
gOstergeler arasinda yer almaktadir (Kartal, 2020, s. 490). Dolayisiyla, s6z konusu
gOstergelerde gorilen olumsuz gelismeler, enflasyon ve faiz gibi kanallarla ve bulasma
etkisiyle birlikte diger gostergelerde de olumsuzluklara neden olma potansiyeline sahiptir.

Kovid-19'un yayildigi Ulkeler, pandeminin negatif etkilerini asgari seviyeye
indirebilmek amaciyla, para ve maliye politikasi tedbirleri ile birlikte gesitli idari kararlar da
alarak uygulamaktadirlar. Bu kapsamda, genel veya yerel sokada cikma yasaklari, gelir
destekleri, isten cikarmanin yasaklanmasi gibi idari tedbirler uygulanmaktadir. Bunun yani
sira, merkez bankalari ve finansal piyasalari diizenleyici otoriteler, piyasalardaki fon akisinin
kesintisiz sirmesi ve likidite sikintisi yasanmamasi igin gesitli tedbirler almigtir. Politika
faizinin disurilmesi, zorunlu karsilik oranlarinin degistiriimesi, menkul kiymetlerin merkez
bankalarinca satin alinmasi, merkez bankalari tarafindan alinan 6nlemlerden bazilaridir.

Maliye politikasi tedbirlerinin ekonomiler Gzerinde daha uzun sirede etki yaptigi ve
para politikasi uygulamalarinin maliye politikalarina kiyasla goéreceli daha kisa slrede etki
olusturdugu dikkate alindiginda, Kovid-19’'un ekonomiler Uzerindeki negatif etkilerinin
onlenmesi ve olumsuz etkilerin hizli bir sekilde azaltiimasi amaciyla para politikasi tedbirleri
devreye sokulmaktadir. Bu kapsamda, uygulanan para politikasi tedbirlerinin etkilerinin,
onemli gostergeler arasinda yer alan borsa endeksleri, doviz kurlari ve faiz oranlari
uzerindeki etkiler olusturmasi beklenmektedir (Christopher ve digerleri, 2006; Maku ve
Atanda, 2009). Dolayisiyla, bu etkilerin incelenmesi faydali olacaktir. Nitekim bdyle bir
inceleme, alinan tedbirlerin s6z konusu gostergeler Uzerinde 6nemli bir etki olusturup
olusturmadigini ekonometrik olarak ortaya koyacaktir. Diger taraftan, pandemi déneminde
yururluge konulan para politikasi uygulamalarinin pandeminin etkilerini azaltmaya katki
saglamakla birlikte salt bu amaca yonelik olmayabilecegi, ayni zamanda Turkiye'nin
ekonomik ve mali hedeflerine yonelik olarak da uygulamaya alindid1 kabul edilmektedir.

Bu c¢alismada, Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) tarafindan alinan
tedbirlerin, agirlikli ortalama fonlama maliyeti, net fonlama tutari ve satin alinan devlet i¢
borclanma senetlerine iliskin blyUklik 6Slgitleri kullanilarak, borsa endeksi (BIST100), déviz
kurlari (USD/TL) ve faiz oranlari (TLREF) oranlari Uzerinde etkili olup olmadigi ve bu etkinin
nedensellik boyutunda olup olmadidi incelenmistir. Bu amaca yonelik olarak Turkiye'de
Kovid-19'un ilk tespit edildigi 11 Mart 2020 ile kademeli normallesme surecinin basladigi 7
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Agustos 2020 tarihi arasindaki gunluk veriler kullaniimistir. Ayrica, pandemi 6ncesine iligkin
21 Ekim 2019 ve 10 Mart 2020 tarihleri arasindaki donem kontrol dénemi olarak analiz
edilmistir. Diger taraftan, kullanilan gostergelere iliskin verilerin duraganhk 6zellikleri dikkate
alinarak Toda-Yamamoto nedensellik testi kullaniimigtir.

Calisma bes bdélimden olugsmaktadir. Giris bolimunin ardindan, ikinci bélimde
pandemi baslangici sonrasindaki gelismeler ele alinmistir. Uglincli bdlimde, literatiir,
calismada kullanilan degdiskenler ve veri seti ele alinmisgtir. Dordinci bdélimde, para
politikasi tedbirlerinin secilmis finansal gdstergeler Gzerindeki etkilerine yénelik ekonometrik
inceleme yapiimistir. Son bélimde ise dederlendirme yapiimistir.

2. Pandemi Sonrasi Gelismeler

Dunya’da gérulen Kovid-19 vakalari artmaya devam ederek 20 milyona ulagmistir.
Benzer sekilde, Kovid-19’a bagl 6limler de artmaktadir. Toplam 6lim sayisi 735 hine
ulasmistir (Worldometers, 2020). Tirkiye'de ise ilk Kovid-19 vakasi 11 Mart tarihinde
gorulmustur. Grafik 1’de Kovid-19 vaka sayisinin geligsimine yer verilmistir.
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Grafik 1: Turkiye'de Kovid-19 Vaka Sayisinin Geligimi.
Kaynak: Saglik Bakanhgi, 2020.

Grafik 1'den gorulecegi uzere, pandeminin dunyadaki yayillimina paralel olarak
birikimli vaka sayisi Turkiye’de de artis gostermektedir. Diger taraftan, yeni vaka sayisi 11
Nisan tarihinde 5.138 ile en yuksek seviyeye ulasmis, bu tarihten itibaren kademeli olarak
azalig gostermistir. 7 Agustos itibariyla gunluk yeni vaka sayisi 1.185 olmustur.

Diger taraftan, Turkiye'de Kovid-19 kaynakli ilk 6lim 17 Mart tarihinde
gerceklesmistir. Grafik 2’de Kovid-19 kaynakli gerceklesen olim sayisinin gelisimine yer
verilmistir.
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Grafik 2: Turkiye'de Kovid-19 Kaynakli Olim Sayisinin Geligimi.
Kaynak: Saglik Bakanhgi, 2020.

Grafik 2'den gorllecedi Uzere, Turkiye'’de Kovid-19 kaynakli olimler goérilmeye
devam etmektedir. Bununla birlikte, yeni 6lim sayisi 19 Nisan tarihinde 127 ile en yuksek
seviyeye ulasmis, bu tarihten itibaren gunlik dlimler kademeli olarak azalmaya baglamistir.
30 Ekim itibariyla gunluk 6lum sayisi 15 olarak gerceklesmigtir.

Kovid-19 vaka sayisinda ve Kovid-19 nedeniyle olusan 6lim sayisinda gorilen
gelismelerle birlikte, yayllmanin yavaslatiimasina, saglik sistemine yigiimalarin dnlenmesine,
saglk sisteminin guglendiriimesine ve salginin Turk ekonomisi Uzerindeki olumsuz etkilerinin
azaltiimasina yonelik olarak gesitli dnlemler uygulanmigtir. Bu kapsamda alinan bazi idari
tedbirler asagidaki gibidir (Morgan Stanley, 2020; Resmi Gazete, 2020):

= 16 Mart: Okullar bahar tatili icin 1 hafta erken tatile ¢ikarildi.

= 17 Mart: 20 Ulkeye uguslar iptal edildi. Restoranlar ve alig-veris merkezleri hari¢ sosyal
alanlar kapatildi.

= 19 Mart: Bitln seviyelerdeki egitimler tatil edildi.

= 21 Mart: Ugus yasagl 46 Ulkeye genigletildi. Paket servisi haricinde tum restoranlar
kapatildi.

= 22 Mart: 65 yas Ustu kronik hastaligi olan vatandaglara sokaga ¢ikma yasagi getirildi.
Kamu cgalisanlari evden galismaya yonlendirildi.

= 28 Mart: Rize ve Artvin’de 12 yerde kismi sokaga ¢ikma yasagi ilan edildi. Bu ilan edilen
ilk kismi yasak oldu.

= 3 Nisan: 31 sehre seyahat kisitlamasi getirildi. Market ve pazar gibi yerlerde maske

takilmasi zorunlu tutuldu.

10 Nisan: 11-12 Nisan tarihlerinde 31 sehirde sokada ¢cikma yasagi ilan edildi.

16 Nisan: 18-19 Nisan tarihlerinde 31 sehirde sokaga cikma yasagi ilan edildi.

18 Nisan: 31 sehre getirilen seyahat kisitlamasi 15 giin uzatildi.

20 Nisan: 23-26 Nisan tarihlerinde 31 sehirde sokaga ¢ikma yasagi ilan edildi.

Ayrica, 23-26 Nisan, 1-3 Mayis, 9-10 Mayis, 16-19 Mayis tarihlerinde 31 sehirde, 23-
26 Mayis tarihlerinde 81 sehirde, 29-30 Mayis tarihlerinde 15 sehirde sokaga ¢ikma yasagi
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getirilmis, sonraki bazi tarihlerde de LGS ve YKS sinaviari nedeniyle sinirli yasaklar
uygulanmistir.

Kovid-19’a yobnelik olarak alinan idari tedbirlere ek olarak, ¢esitli maliye politikasi
tedbirleri de uygulanmistir. Bu tedbirlerden bazilari asagida yer almaktadir (Morgan Stanley,
2020; Resmi Gazete, 2020):

= 18 Mart: Cumhurbagkani tarafindan 100 milyar TL buaydkligunde bir tesvik paketi
acikladi.

= 22 Mart: Bazi mallarin KDV oranlarinda degisiklik yapildi.

= 24 Mart: Saglik personellerinin kamu tasima ve konaklama imkéanlarindan Ucretsiz
yararlanmasi saglandi.

= 25 Mart: Cumhurbaskani tarafindan acgiklanan tesvik paketi TBMM tarafindan onaylandi.

= 26 Mart: istihdam, igsizlik fonu, kisa calisma 6denegi vb. hususlari iceren torba kanun
kabul edildi.

= 30 Mart: Belediyelerin merkezi yonetime olan borglarina karsilik Hazine’den belediyelere

aktarilan tutarlarda yapilan kesintiler 3 ay sureyle ertelendi.

1 Nisan: Kamuya 6.219 personel alim izni verildi.

14 Nisan: Kovid-19 tedavisi Ucretsiz hale getirildi.

17 Nisan: Bazi kanunlarda Kovid-19 ile ilgili duzenlemeler yapildi.

13 Mayis: 2020 yili 1. Gegici vergi ddénemine iligkin vergi beyanname sureleri uzatildi.

Maliye politikasi tedbirlerinin yani sira ekonomik aktiviteler Uzerinde daha hizli sonug
gOsteren para politikasi tedbirleri de uygulamaya alinmistir. Bu kapsamda alinan bazi
tedbirlere asagida yer verilmistir (Morgan Stanley, 2020; Resmi Gazete, 2020):

= 15 Mart: TCMB zorunlu kargiliklara 6denen faizleri degigstirdi.

= 17 Mart: TCMB Para Politikasi Kurulu politika faizini disirdid. Bankacilik Dizenleme ve
Denetleme Kurulu (BDDK), kredilerin sorunlu olarak siniflamasi sirecini 90 gunden 180
gune cikardi.

= 18 Mart: Kredi Garanti Fonu 50 milyar TL’'ye yukseltildi. Konut alimlarinda kredi/teminat
orani %90’a ¢ikarildi.

= 23 Mart: BDDK kredi riskinin hesaplanmasinda 2019 yilsonu kurlarinin kullanilabilecegini,
23 Mart'tan 6nce alinan menkul kiymetler icin negatif degerleme farklarinin sermaye
yeterliligi hesaplamasinda ve yabanci para net genel pozisyon/6zkaynak standart orani
hesaplamasinda dikkate alinmayabilecegini duzenledi.

= 25 Mart: Halk Bankasi’'na olan anapara ve faiz 6demeleri 3 ay sureyle faizsiz ertelendi.

= 28 Mart: BDDK kredi kartlarinda asgari 6deme tutarini %30’dan %20’ye indirdi. TCMB
kredi karti faiz oranlarinda indirim yapti.

= 30 Mart: Kredi Garanti Kurumlarina Saglanan Hazine Destegi 25 milyar TL'den 50 milyar
TL'ye yukseltildi.

= 31 Mart: TCMB analitik bilango toplaminin %5’i oraninda, gegici bir siireyle piyasa yapici
bankalarin issizlik fonundan aldiklari devlet tahvillerini alacagini agikladi.

= 17 Nisan: TCMB analitik bilango toplaminin %5’i oraninda belirledigi devlet tahvili alimini
%10’a ¢ikardi.

= 18 Nisan: BDDK bankalara aktif dizenlemesi yukimlulugu getirdi.

Dinya’da ve Turkiye’de Kovid-19'un yayilmasiyla birlikte ekonomik aktivite
seviyesinde gerileme goérllmektedir. Diger taraftan, ekonomiler Uzerindeki basta issizlik
oraninin artmasi, gelir kaybi ve temel ihtiyaclara erigsim konulari olmak Uzere olumsuz
gelismelerin énlenmesine ybénelik alinan tedbirler nedeniyle kamu yoénetimi tarafindan
Ustenilen fatura da blylUmektedir. Ayrica, merkez bankalarinin bilangolarini ciddi oranlarda
blylimekte, negatif ekonomik buyime goérulmekte, istihdam alanlari daralmakta, bu stiregte
Ulkelerin borg yikleri ve butge acgiklari artmaktadir. Tim bu ortamda, borsa endeksleri, doviz
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kurlari ve faiz oranlari gibi temel finansal gostergelerde dalgalanmalar gorulmektedir. Bu
surecte, basta gelismekte olan Ulkeler olmak Uzere neredeyse tim ulkeler doéviz ve kaynak
girisine ihtiyag duymaktadir. S6z konusu gelismeler finansal piyasalari etkilerken, finansal
piyasalardaki gelismeler ise s6z konusu gdstergeleri ve bu kanallarla tim ekonomiye
etkilemektedir (Kartal, 2019, s. 15).

Ekonomi ve finansal piyasalar arasindaki derin ve kapsamli etkilesim sebebiyle
fonlama kanallarinin pandemi sirecinde agik tutulmasi, negatif gelismelerin dnlenmesi
acisindan yuksek éneme sahip olmustur. Tlrkiye’nin finansal sisteminin banka temelli olmasi
nedeniyle 6zellikle kredi kanalinin agik tutulmasi kritik dneme sahiptir (Kartal ve digerleri,
2018a, s. 150). Bu nedenle, finansal piyasalara yénelik alinan para politikasi tedbirleri genel
olarak fonlama (kredi) kanalinin agik tutulmasini amaglamistir.

TCMB tarafindan uygulanan para politikasi tedbirleri, para politikasi araglarina
yansimaktadir. Grafik 3’'de para politikasi gostergelerinden agirlikli ortalama fonlama maliyeti
(AOFM), net fonlama tutari (NETFON) ve satin alinan devlet i¢ bor¢lanma senetlerine iliskin
biyuklik (DIBS) gelisimi yer almaktadir.
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Grafik 3: Secilmis Para Politikasi Gostergelerinin Gelisimi.
Kaynak: TCMB, 2020.

Grafik 3'den goérulecegi Uzere, Turkiye’de Kovid-19 dénemi boyunca, TCMB
tarafindan piyasaya saglanan net fonlama tutari ciddi miktarda artis géstermistir. Benzer
sekilde, TCMB tarafindan satin alinan DIBS tutari da istikrarl sekilde artarak, TCMB
tarafindan belirtilen analitik bilango toplaminin %10’u seviyesine ulagsmistir. Diger taraftan,
ayni dénemde TCMB tarafindan piyasaya saglanan fonlarin ortalama maliyeti de dusis
goOstermistir. S6z konusu tablo, kademeli normallesme tedbirleri uygulanmaya konulana
kadar bu sekilde olugsmustur.

Turkiye’de Kovid-19'un ilk goruldugl 11 Mart'tan bu yana temel finansal gostergeler
olan borsa endeksi (BIST100), déviz kurlari (USD/TL) ve faiz oranlarinda (TLREF) gorulen
gelismelere ise Grafik 4'de yer verilmistir.
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Grafik 4. Secilmis Temel Finansal Gostergelerinin Gelisimi.
Kaynak: TCMB, 2020.

Grafik 4’den gorilecegi Uzere, Kovid-19 sirecinde ABD dolar kuru bir miktar
yukselmekle birlikte genel olarak yatay bir seyir izlemigtir. TLREF, belirli seviyeye kadar
dislis gdstermis, sonrasinda ise genel olarak yatay bir egilim izlemistir. BIST 100 endeksi ise
Kovid-19'un baslangicinda bir miktar disis gostermis, ardindan artis egilimine girmistir.

Kovid-19 pandemisine bagli vaka sayisinin ve Olum sayisinin azalmasiyla birlikte
Mayis ayinda kademeli olarak normallesme baslamistir. Bu kapsamda, 11 Mayis tarihinde 9
ile seyahat kisitlamasi kaldiriimistir. 27 Mayis tarihinde kontrolli normallesmeye gecilecegi
ilan edilmig, Haziran ayinda ise kademeli olarak kapali olan sektdrler agilmaya baslamistir.

Para politikasi kapsaminda alinan tedbirlerin, ekonomik ve finansal go&stergeler
Uzerinde c¢esitli seviyelerde etki olusturmasi kaginilmazdir. Bu kapsamda, bu ¢alismada para
politikasi tedbirlerinin gostergeler Uzerindeki etkileri ekonometrik analize tabi tutulmustur.

3. Literatur, Degiskenler ve Veri Seti

Literatlrde para politikasi ile ilgili ¢esitli galismalar yer almaktadir. Bu ¢alismalarda,
para politikasi uygulamalari ile gesitli finansal ve ekonomik gdstergeler arasindaki iligkiler
incelenmektedir.

Bazi calismalar politika faizine iliskin alinan kararlar, politika faizi, faiz koridorunun alt
ust bantlar gibi gesitli para politikasi uygulamalari ve gostergeleri ile borsa endeksleri ve
endeks getirileri arasindaki iliskiyi incelemektedir. Maku ve Atanda (2010), Okpara (2010),
Aziza (2011), Osisanwo ve Atanda (2012), Chude ve Chude (2013), Gokalp (2016),
Nwakoby ve Alajekwu (2016), Koylu ve Yucel (2019), Fattah ve Kocabiyik (2020), Ojaghlou
ve Demirkale (2020), Turgut ve Oztirk Cetanak (2020) s6z konusu iliskiyi inceleyen
c¢alismalardan bazilaridir. Bu ¢alismalarda, para politikasi uygulamalarinin borsa endeksleri
Uzerinde etkili oldugu sonucuna ulasiimistir. Dolayisiyla, para politikasi adimlarindan borsa
endeksine dogru bir nedensellik iligkisi beklenmektedir.
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Bazi calismalarda para politikasi uygulamalari ve gostergeleri ile ddviz kurlari
arasindaki iliski inceleme konusu yapilmistir. Gl ve digerleri (2007), Dilbaz Alacahan (2011),
Oztiirk ve Durgut (2011), Akinci ve Yilmaz (2016), Kartal ve digerleri (2018b), Yiiksel ve
digerleri (2019) s6z konusu iligkiyi inceleyen galismalardan bazilaridir. Bu ¢aligmalarda, para
politikasi uygulamalarinin déviz kurlari UGzerinde etkili oldugu sonucuna ulasmislardir.
Dolayisiyla, para politikasi adimlarindan doéviz kurlarina dogru bir nedensellik iliskisi
beklenmektedir.

Bazi calismalarda ise para politikasi uygulamalari ve goéstergeleri ile faiz oranlari
arasindaki iliski ele alinmistir. Yuksel ve digerleri (2019) genisletici para politikasi
uygulamalarinin faiz oranlar tGzerinde etkili oldugu sonucuna ulagsmiglardir. Dolayisiyla, para
politikasi adimlarindan faiz oranlarina dogru bir nedensellik iliskisi beklenmektedir.

Literatirde yer alan ve Ozetine vyukarida yer verilen c¢alismalar birlikte
degerlendirildiginde, para politikasi gostergesi olarak farkli géstergelerin kullanildi§i ve bu
gostergelerin cgesitli finansal ve ekonomik gdstergeler lzerinde etkili oldugu goriimektedir.
TCMB tarafindan uygulanan para politikasi tedbirlerinin de cesitli kanallar Uzerinden
piyasaya yansidigi g6z éninde bulunduruldugunda, para politikasi gostergesi olarak agirlikli
ortalama fonlama maliyeti, net fonlama tutari ve TCMB tarafindan satin alinan devlet i¢
bor¢clanma senetlerine iligkin blyUklUk kullaniimak Gzere segilmistir. Nitekim séz konusu U¢
gbsterge  TCMB tarafindan uygulanan para politikasi tedbirlerini énemli dlglde
yansitmaktadir. Diger taraftan, secilen bu degiskenlerin etkilerinin incelenmesi icin temel
finansal gdstergeler olarak BiST 100 endeksi, USD/TL kuru ve TLREF orani gdz éniinde
bulundurulmustur. Calismada kullanilan degiskenlere 6zet olarak Tablo 1°de yer verilmistir.

Tablo 1. Degigkenler

Degisken | Degisken

Tiirii Simgesi Degisken Tanimi

AOFM TCMB agirlikli ortalama fonlama maliyeti (%)

NETFON | TCMB net fonlama tutarinin bir énceki gline gére degisim orani

Bagiml DIBS TCMB tarafindan satin alinan devlet i¢ borglanma senetleri blyUkliguinin

bir 6nceki gline goére degisim orani

USD/TL TCMB USD/TL satis kurunun bir énceki gline gére degisim orani

Bagimsiz BIST100 (E)B'!aSr']I'I 100 endeksi gunluk kapanis degerinin bir 6nceki giine gore degisim

TLREF Turk Lirasi referans faiz orani (%)

Turkiye’de para politikasi tedbirlerinin secilmis gdstergeler Uzerindeki etkilerinin
belirlenmesine yonelik olarak inceleme pandemi 6ncesi (21 Ekim 2019-10 Mart 2020) ve
pandemi dénemi (11 Mart 2020-7 Agustos 2020) olmak Uzere glnlik verilerden olusan iki
veri seti kullanilarak analiz edilmigtir. Pandemi déneminin belirlenmesinde Turkiye'de ilk
vakanin tespit edildigi 11 Mart ile kademeli normallesme tedbirlerinin uygulanmaya basladigi
10 Adustos tarihini 6ncesi (7 Agustos) doénem araligi dikkate alinmistir. S6z konusu
donemde 100 adet gbézlem bulundudu igin, pandemi dncesi donem iginde ayni gdzlem
sayisini iceren dénem analizde dikkate alinmistir.

Analizde kullanilan batin degiskenlere iligkin veriler TCMB (2020) kaynagdindan temin
edilmigtir.

4. Para Politikasi Tedbirlerinin Segilmis Gostergeler Uzerindeki Etkileri
4.1. Birim Kok (Duraganlik) Testi

Zaman serilerine yonelik analiz yapilirken oncelikle degiskenlerin duragan olup
olmadigini sinamak igin birim kok testi uygulanmalidir (Granger, 1969). Veri setinde yer alan
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degigkenlerin duragan olup olmamasina gore uygulanabilecek ekonometrik yontemler
farkhlik géstermektedir.

Bu calismada, finansal zaman serilerinin analizlerinde siklikla kullanilan genisletilmis
Dickey Fuller (ADF) testi duraganlik sinamasi i¢in kullaniimistir. ADF testine Formul 1°de yer
verilmistir (Dickey ve Fuller, 1979; 1981):

Ayt = Wy,_; + 2?:1 aiAye_; + Bo +u (1)
Ek olarak, ADF testinin hipotezlerine agagida yer verilmigtir:

= HO: Seriler birim kdk icermektedir (seriler duragan degildir)
= H1: Seriler birim koék icermemektedir (seriler duragandir)

Seri icin hesaplanan olasilik degerinin 0,05’e esit veya bu degerden kigik olmasi
halinde HO hipotezi reddedilmekte ve ilgili degiskenin seviyede duragan oldugu
belirlenmektedir. Aksi halde, serinin farklar alinarak duraganlik incelemesi yapilmaktadir.
Diger taraftan, ADF testinden elde edilen birim kok test sonuglari Kwiatkowski-Phillips-
Schmidt-Shin (KPSS, 1992) birim kok testi kullanilarak kontrol edilmistir.

4.2. Toda-Yamamoto Nedensellik Testi

Analize konu zaman serisinde yer alan degiskenlerin farkli seviyelerde duragan
olmasi halinde, Toda ve Yamamoto tarafindan gelistirilen nedensellik testi finansal zaman
serisine uygulanmaktadir (Yuksel ve digerleri, 2019, s. 341). Toda-Yamamoto nedensellik
testine Formul 2 ve 3'de yer verilmistir (Toda & Yamamoto, 1995):

Yt=ay+ 2l ay + T ay +uy, (2)

Xt =By + N1 Bri + T BoiBYemi + Uz ©)
Ek olarak, Toda-Yamamoto nedensellik testinin hipotezlerine asagida yer verilmigstir:

= HO: a;; =0and a,; = 0 (Y’den X’e nedensellik bulunmamaktadir)
= H1: ay; #0and ay; # 0 (Y’den X'e nedensellik bulunmaktadir)

iki degisken arasindaki iliski icin hesaplanan olasilik degerinin 0,05'e esit veya bu
degerden kigik olmasi halinde HO hipotezi reddedilmekte ve bu iki degisken arasinda
nedensellik iligkisi bulundugu sonucuna ulasiimaktadir.

Toda-Yamamoto nedensellik testinin uygulanmasinda, ilk asamada birim kok testi ve
bltinlesme analizi uygulanarak arasindaki optimum gecikme uzunlugu (k) ve maksimum
butiinlesme (dma) belilenmektedir. ikinci agamada ise optimum gecikme uzunlugu ve
maksimum butlnlesme (dmax) toplami (k+dmax) kullanilarak Toda-Yamamoto nedensellik testi
uygulanmaktadir.

4.3. Ekonometrik Analiz ve Sonuglar
4.3.1. Betimleyici Istatistikler

Calismada pandemi 6ncesi ve pandemi dénemi igin 100 adet gdzlemden olusan iki
veri seti gz dninde bulundurulmustur. Tanimlayici istatistiklere Tablo 2’de yer verilmigtir.
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Tablo 2. Tanimlayici istatistikler

.. - Gozlem Standart Minimum Maksimum

Dénem Degisken Ortalama o o
Sayisi Sapma Deger Deger

AOFM1 100 12,22510 1,520095 10,46000 16,08000

= BIS.T1OO2 100 0,000364 0,014091 -0,055442 0,045310

g9 DIBS’ 100 0,001421 0,017028 -0,101291 0,050688

S 6 NETFON® 100 0,319915 2,230644 -2,412952 18,38794

Q TLREF' 100 12,20571 1,585561 10,13290 16,24000

USD/TL® 100 0,000393 0,004542 -0,018977 0,010810

AOFM1 100 8,372600 0,888947 7,340000 10,65000

== BIS.T1002 100 0,000667 0,019111 -0,080716 0,059825

KT DIBS’ 100 0,016593 0,047607 -0,016873 0,424126

= 5 NETFON® 100 0,013070 0,081645 -0,196286 0,362756

o B TLREF' 100 8,699834 0,821138 7,500000 10,98310

USD/TL® 100 0,001607 0,006462 -0,017294 0,024629

Y %:; * Biiytime Orani.

Tablo 2’den gdrilecegi Uzere, pandemi dncesi déneme kiyasla pandemi déneminde
agirhkh ortalama fonlama maliyeti ortalamada daha disuk seviyede (%8,3726) olusmus ve
daha dusuk degerler (%7,34-%10,65) arasinda degisim gostermistir. Benzer bir durum,
TLREF icin de gecerlidir. Diger taraftan, BIST 100 endeksi, DIBS ve USD/TL, pandemi
ise pandemi
déneminde pandemi dncesi doneme kiyasla daha duslk seviyede blyume gostermistir.

doneminde ortalamada daha ylksek seviyede buyumustir.

4.3.2. Birim Kok Testi

NETFON

Kullanilacak nedensellik yonteminin belirlenebilmesi i¢in dncelikle duradanlik testi

yapilmigtir. Duraganlik testi sonuglarina Tablo 3’de yer verilmistir.

Tablo 3. ADF Birim Kok Testi Sonuglari

ADF Testi
s e
(t istatistigi) (t istatistigi)
AOFW (:0,660795) (74902788 7 20
NETFON (_10,33’33%9,**,*** -
E Z DIBS (_6,68%%4%9,**,*** ]
86 USDITL (_5,78%33%9,**,*** -
BIST100 (-2(,)(’)%92%038) (-8,61%3(’)?50)?‘,**,***
TLREF (271072 (76425100
AOFM (-2,2&%%88%511)*** (-3,%5?(?:1202)**
s NETFON (6.770079) 25 :
g § DiBS (_4,837?29202*,“,“* -
USD/TL (-7,287951 )% ** wr )
BIST100 (_11,389’,%%())*,**,*** -
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ADF Testi
.. - Seviye Birinci Fark
Donem Degisken Olasilik Olasihk
(t istatistigi) (t istatistigi)
0,0314
TLREF (-3,080185)*, = i

Gecikme uzunluklarinin belirlenmesi icin Akaike Bilgi Kriteri ve sabit terimli model kullaniimistir.
Maksimum gecikme uzunlugu 12 olarak dikkate alinmig ve zaman serisine uygun gecikme uzunlugu
E-Views tarafindan otomatik belirlenmistir.

Kritik test istatistikleri %17 igin -3,499910; %5 icin -2,891871; %10 igin -2,583017 ‘dir.

*: %1 seviyesinde; ** %5 seviyesinde; *** %10 seviyesinde duradanligi géstermektedir.

Tablo 3'den goérilecegi Uzere, pandemi 6ncesi donemde 6 degiskenden 3 tanesi
seviyede, 3 tanesi ise birinci farkta duragandir. Ek olarak, pandemi déneminde 6
degiskenden 5 tanesi seviyede, 1 tanesi ise birinci farkta duragandir. S6z konusu test
sonuglari, degiskenlerin farkh seviyelerde duragan hale geldigi gostermektedir. Bununla
birlikte, ADF birim kok testi, incelenen zaman serisinin duragan bir slire¢ izlemesine karsin
duraganhk sinirina yakin bir birim kokd oldugunda yaniltici sonuglar verebilmektedir. Bu
nedenle degiskenlerin duraganliklarindan emin olmak ve ADF test sonuglarinin kontrold
amaciyla KPSS birim kok testi uygulanmistir. S6z konusu testin sonuglarina Ek 1'de yer
verilmis olup KPSS test sonuglarinin ADF test sonuglariyla benzer oldugu belirlenmistir.

Analize konu zaman serisinde yer alan degiskenlerin ayni seviyede duragan olmasi
halinde, degiskenler arasindaki nedensellik iligkisinin test edilmesi icin Granger tarafindan
geligtirilen nedensellik testi kullaniimaktadir. Diger taraftan, bu calismada oldugu gibi
degiskenlerin farkli seviyelerde duragan olmasi halinde ise Toda ve Yamamoto tarafindan
gelistirilen nedensellik testi kullaniimaktadir (Yuksel ve digerleri, 2019, s. 341).

4.3.3. Toda-Yamamoto Nedensellik Testi Sonuglari

Duraganlik testi sonucunda, degiskenlerin farkli seviyelerde duragan olmasi, Granger
tarafindan gelistirilen nedensellik testi yerine Toda-Yamamoto nedensellik testinin
kullaniimasini gerektirmektedir.

Toda-Yamamoto nedensellik testi esasinda bir vektor otoregresif (VAR) modeli temel
aldigindan, ardisik baglanim (autocorrelation) ve degisen varyanslik (heteroscedasticity)
sorunu bulunup bulunmadigi, modelin ters koklerinin birim daire i¢inde kalip kalmadigi
irdelenmelidir. Bu kapsamda, optimum gecikme uzunluklari Ek 2'de, ardisik baglanim
(autocorrelation) sonuglari Ek-3’'de, degisen varyanslik (heteroscedasticity) sonuglari Ek
4’de, modelin ters kdklerinin birim daire icinde kalip kalmadigina iligskin sonuglar Ek 5'de yer
almaktadir. S6z konusu ciktilara goére, ardisik baglanim ve dedisen varyans sorunu
bulunmadigi, modelin ters koklerinin ise birim daire iginde kaldigi belirlenmigtir.

Toda-Yamamoto nedensellik testinin ilk asamasinda optimum gecikme uzunluklari,
maksimum butlinlesme dereceleri ve tahmin dereceleri belilenmektedir. Yapilan analizler
sonucunda belirlenen optimum gecikme uzunluklari, maksimum butinlesme dereceleri ve
tahmin derecelerine Tablo 4’de yer verilmistir.
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Tablo 4. Optimum Gecikme Uzunluklari ve Biitiinlesme Derecesi

Optimum Maksimum Tahmin Derecesi
Dénem Degiskenler Gecikme Butiinlesme (k0
Uzunlugu (k) Derecesi (dmax) max

AOFM = USD/TL 1 1 2
5 AOFM = BIST100 1 1 2
g AOFM = TLREF 1 1 2
S NETFON= USD/TL 1 1 2
I NETFON= BiST100 1 1 2
g NETFON= TLREF 1 1 2
S DiBS= USD/TL 1 1 2
o DIBS= BIST100 1 1 2

DIBS= TLREF 1 1 2

AOFM = USD/TL 2 1 3
= AOFM = BIiST100 2 1 3
o AOFM = TLREF 2 1 3
< NETFON= USD/TL 3 0 3
g NETFON= BiST100 3 0 3
3 NETFON= TLREF 3 0 3
= DiBS= USD/TL 3 0 3
o DIBS= BIiST100 3 0 3

DIBS= TLREF 3 0 3

Toda-Yamamoto nedensellik testinin ikinci asamasinda ise ilk asamada belirlenen
tahmin dereceleri kullanarak degiskenler arasindaki iliskinin nedensellik seviyesinde olup
olmadigi incelenmektedir. Nedensellik testi sonuglarina Tablo 5’de yer verilmistir.

Tablo 5. Toda-Yamamoto Nedensellik Testi Sonuglari

) Tahmin k Degerleri igin Ki-Kare Nedensellik
Doénem Nedensellik lligkisi Derecesi Test Istatistigi iligkisi
(K+d max) [Olasilik]

AOFM = USD/TL 2 0,000318 [0,9858] Yok
B AOFM = BIST100 2 0,201914 [0,6532] Yok
3 AOFM = TLREF 2 0,126375 [0,7222] Yok
S NETFON= USD/TL 2 1,051476 [0,3052] Yok
€ NETFON= BiST100 2 0,217154 [0,6412] Yok
3 NETFON= TLREF 2 0,044932 [0,8321] Yok
S DiBS= USDI/TL 2 1,588436 [0,2076] Yok
o DiBS= BiST100 2 0,447169 [0,5037] Yok

DiBS= TLREF 2 0,934597 [0,3337] Yok

AOFM = USD/TL 3 7,147448 [0,0281]** Var
IS AOFM = BIST100 3 2,394199 [0,3021] Yok
o AOFM = TLREF 3 1,227081 [0,5414] Yok
] NETFON= USD/TL 3 2,183052 [0,5353] Yok
E NETFON= BIST100 3 1,846408 [0,6049] Yok
o NETFON= TLREF 3 2,823304 [0,4197] Yok
= DIBS= USD/TL 3 7,381529 [0,0607]*** Var
o DIBS= BIST100 3 3,443961 [0,3281] Yok

DiBS= TLREF 3 0,173038 [0,9818] Yok

[] olasilik degerlerini gbstermektedir.

*: %1 seviyesinde; ** %5 seviyesinde; *** %10 seviyesinde nedensellik bulundugunu géstermektedir.

Tablo 5’den gorilecegi Uzere, pandemi éncesi donemde secilmis 3 para politikasi
gostergesi yine belirlenen 3 temel finansal gésterge Uzerinde nedensellik seviyesinde etkili
degildir. Pandemi dénemine ydnelik olarak yapilan incelemede agirlikli fonlama maliyetinin
%5 seviyesinde, TCMB tarafindan satin alinan devlet i¢ bor¢lanma senetleri blyukliginun
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ise %10 seviyesinde USD/TL kuru uzerinde nedensellik seviyesinde etkiye sahip oldugu
belirlenmistir. Bununla birlikte, net fonlama tutari USD/TL Uzerinde nedensellik seviyesinde
etkiye sahip degildir. Diger taraftan, agirlikh fonlama maliyeti, net fonlama tutari ve TCMB
tarafindan satin alinan devlet i¢ borglanma senetleri blyGkIGgi BIST 100 endeksi ve TLREF
Uzerinde etkisizdir.

Calismada ulasilan sonuglar, beklentiler ve literatlr ile uyumludur. Bununla birlikte,
net fonlama tutarinin pandemi doneminde segcili temel finansal goOstergelerden higbiri
Uzerinde nedensellik etkisine sahip olmamasi sasirticidir. Bu tablonun ortaya ¢ikmasinda,
TCMB tarafindan agiklanan net fonlama tutari rakamina swap rakamlarinin dahil olmamasi
ve pandemi déneminde swap kanalinin énemli bir fonlama kanali olarak kullaniimasinin
neden oldugu duastnilmektedir. Dolayisiyla, TCMB tarafindan gergeklestiriien swap
islemlerinin acik bir sekilde paylasilmasi halinde, ilerleyen ¢alismalara bu tutarlarin da dahil
edilmesi, yeni bulgulara ulagiimasina katki saglayabilecektir.

Tirkiye’de Kovid-19 pandemisinin olumsuz etkilerinin dnlenmesi amaciyla yururlige
konulan genisletici para politikas! uygulamalari, analiz sonuglarinin gosterdigi Gzere USD/TL
kuru Gzerinde nedensellik seviyesinde etkili olmaktadir. Nitekim pandemi déneminde USD/TL
kurunda artis goézlemlenmistir. Dolayisiyla, diger faktorlerin yani sira genisleyici para
politikas! uygulamalari ddviz kurunda artis yasanmasina katki saglamaktadir. Bu nedenle,
pandeminin etkilerinin hafiflemesiyle birlikte ekonomik aktivitelerin kademeli olarak
normallesmesine paralel olarak, uygulanan para politikasi tedbirlerinde de kademeli
normallesmeye yonelik tedbirler alinmalidir. Son zamanlarda sikilastirici yénde atiimaya
baslanan adimlar, bu acgidan olumlu bir 6zellik teskil etmektedir. Bununla birlikte, para
politikasi adimlarinin zamaninda atilmasi, para politikasi uygulamalarinin ddviz kuru
Uzerinde olumsuz etkilere neden olmamasi agisindan oldukga dnemlidir.

5. Sonug

Tarkiye Kovid-19 pandemisi surecinde, ekonomik aktorlerin finansman ihtiyaglarinin
karsilanmasina ve boéylece ekonomik ve finansal go&stergelerde bozulmalarin dnlenerek
istihdamin korunmasina ve istikrarin saglanmasina odaklanmistir. Bu kapsamda, birgok idari
tedbir ile para ve maliye politikasi uygulamasi devreye sokulmustur. Bununla birlikte, kredi
kanali basta olmak Uzere fonlama kanallarinin agik tutulmasina yoénelik olarak, maliye
politikalarina kiyasla daha hizli etki olusturmasi beklenen para politikasi uygulamalarina
agirhk verilmistir. Bu kapsamda, cesitli tarihlerde likidite artirici ve fonlama maliyetini
disurucu tedbirler alinmigtir. Diger taraftan, s6z konusu para politikasi uygulamalarinin
pandeminin olumsuz etkilerini azaltmay! amaclamakla birlikte salt pandemiye yonelik degil
ayni zamanda Turkiye’'nin ekonomik ve mali hedeflerine yénelik uygulandigi da ortadadir.

Tlrkiye de dahil olmak Uzere pandemi geciren Ulkelerin gesitli tedbirler almasina
karsin bircok ekonomik ve finansal godstergede bozulmalar gdzlemlenmektedir. Bununla
birlikte, diger gostergeleri etkileme potansiyeli nedeniyle birgok gostergeye kiyasla borsa
endeksleri, doviz kurlari ve referans faiz daha yuksek éneme sahip olan finansal gostergeler
arasinda yer almaktadir.

Bu c¢alisma, Turkiye'de pandemi sirecinde uygulanan para politikasi tedbirlerinin
temel finansal gdstergeler Uzerinde etkili olup olmadiginin incelenmesi amaciyla
hazirlanmigtir. Bu amacla 3 para politikasi gostergesi (agirlikli ortalama fonlama maliyeti, net
fonlama tutari, merkez bankasi tarafindan alinan menkul kiymet buyukligu) ve 3 segilmis
finansal gdsterge (ABD Dolar kuru, BiST 100 endeksi, TLREF) 11 Mart ve 7 Agustos 2020
tarihleri arasindaki gunlik veriler kullanilarak incelenmistir. Ayrica, pandemi dncesine iligkin
21 Ekim 2019 ve 10 Mart 2020 tarihleri arasindaki ddnem kontrol dénemi olarak analize dahil
edilmistir. Toda-Yamamoto nedensellik testinin uygulandi§i analiz sonucunda, secilmis para
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politikasi gdstergeleri pandemi dncesi donemde segili temel finansal gdstergeler Uzerinde
etkisizken, pandemi déneminde ise agirlikh fonlama maliyetinin ve TCMB tarafindan satin
alinan devlet i¢c borclanma senetleri blyukliginin ABD Dolar kuru tzerinde nedensellik
seviyesinde etkili oldugu belirlenmistir. Diger taraftan, net fonlama tutari secilmis temel
finansal gostergelerin higbiri Gzerinde etkili degildir.

Bu cgalismada analize tabi dénem igin ulasilan sonuglar, incelemeye konu finansal
gOstergelerde alinan para politikasi tedbirlerinin ABD Dolar kuru tzerinde etkili oldugunu,
ancak BIST 100 endeksi ve TLREF oranini yonlendirmede tek basina yeterli olmadigini
ortaya koymaktadir. Dolayisiyla, s6z konusu finansal gdstergeler agisindan ¢oklu faktdrlerin
g6z 6nunde bulundurulmasi gerekmektedir. Diger taraftan, s6z konusu degiskenlerden para
politikasi gostergelerine dogru bir nedensellik de olabilecegi hususu yeni calismalarda
inceleme konusu yapilabilir. Ayrica, yapilacak yeni calismalarda Kovid-19 déneminde alinan
maliye politikasi tedbirlerinin ekonomik ve finansal gdstergeler Uzerindeki etkilerinin de
incelenmesinin faydali olacagi degerlendiriimektedir. Ek olarak, yeni ¢alismalarda para ve
maliye politikalarinin etkilerinin birlikte analiz edilmesinin literatire katki saglayacagi
degerlendirmektedir. Yeni galismalarda nominal verilerin yani sira reel verilere yonelik
analizlerin de yapilmasi yeni bulgularin ortaya ¢ikmasina katki saglayabilecektir. Son olarak,
Tirkiye’de Kovid-19 pandemisinin tamamen bitmesini miteakip olarak tim pandemi
donemini kapsayacak sekilde yapilacak analizler pandemi dénemine iligkin daha net bir
resmin ortaya konulmasina imkéan taniyacaktir.

Ekler

Ek 1. KPSS Birim Kok Testi Sonuglari

KPSS Testi
Doénem Degisken Seviye Birinci Fark
LM istatistigi LM istatistigi
AOFM 1,157102 0,179570%,** ***
= NETFON 0,185530%,** *** -
L9 DIBS 0,337567*,** *** -
S S USD/TL 0,2524 21 ** *** -
o BIST100 0,636342* 0,249059%  ** ***
TLREF 1,0345516 0,304052%** ***
AOFM 1,090899 0,606048*
== NETFON 0,072852% ** *** -
g 3 DIBS 0,387137*** -
S USD/TL 0,311385%,** *** -
a B BiIST100 0,160175%** *** -
TLREF 0,805078*,** *** -

Gecikme uzunluklarinin tahmini igin Bartlett kernel ve sabit terimli model kullaniimigtir. Gecikme
uzunluklari E-Views tarafindan otomatik belirlenmigtir.

Kritik test istatistikleri %17 igin 0,739; %5 icin 0,463; %10 igin 0,347 dir.

*: %1 seviyesinde; ** %5 seviyesinde; *** %10 seviyesinde duraganligi géstermektedir.

Ek 2. VAR Modeli Gecikme Uzunlugu

Pandemi Oncesi

AOFM, USD/TL, BiST100, TLREF Modeli
Lag LogL LR FPE AlIC SC HQ

0  405.5568320390903 NA 1.90e-09 -8.729496 -8.619853 -8.685244
1 624.3128227878251 413.7342 2.32e-11 -13.13724 -12.58902* -12.91597*
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2 642.1447577008579 32.17501* 2.23e-11* -13.17706* -12.19027 -12.77878
3 654.8499901057548 21.81986 2.41e-11 -13.10543 -11.68008 -12.53015
4 666.9412933508119 19.71408 2.65e-11 -13.02046 -11.15653 -12.26816
5 672.3770391623784 8.389955 3.38e-11 -12.79081 -10.48830 -11.86150
6 679.3867849630046 10.20985 4.21e-11 -12.59536 -9.854290 -11.48904
NETFON, USD/TL, BiST100, TLREF Modeli
Lag LogL LR FPE AIC SC HQ
0 279.0984930448426 NA 2.97e-08 -5.980402 -5.870759 -5.936149
1 396.0103334446736 221.1159* 3.31e-09* -8.174138* -7.625923* -7.952874*
2 405.579702177967 17.26647 3.82e-09 -8.034341 -7.047555 -7.636066
3 419.8843379748492 24.56666 3.98e-09 -7.997486 -6.572127 -7.422199
4  433.8682029856414 22.79978 4.20e-09 -7.953657 -6.089726 -7.201358
5 440.4465788510171 10.15358 5.24e-09 -7.748839 -5.446336 -6.819529
6 450.7950788340148 15.07282 6.06e-09 -7.625980 -4.884905 -6.519659
DIBS, USD/TL, BiST100, TLREF Modeli
Lag LogL LR FPE AIC scC HQ
0 729.4894400025414 NA 1.66e-12 -15.77151 -15.66187 -15.72726
1 840.69297031629 210.3197* 2.10e-13* -17.84115* -17.29294* -17.61989*
2 849.4185447494749 15.74397 2.46e-13 -17.68301 -16.69623 -17.28474
3 861.4180546290731 20.60785 2.70e-13 -17.59604 -16.17069 -17.02076
4 874.9575483349129 22.07526 2.88e-13 -17.54256 -15.67862 -16.79026
5 879.699653636571  7.319336 3.73e-13 -17.29782 -14.99532 -16.36851
6 888.1609251807781 12.32403 4.50e-13 -17.13393 -14.39286 -16.02761
Pandemi Donemi
AOFM, USD/TL, BiST100, TLREF Modeli
Lag LogL LR FPE AIC scC HQ
0 436.2222012277508 NA 9.76e-10 -9.396135 -9.286492 -9.351882
1 669.7376188853125 441.6487 8.63e-12 -14.12473 -13.57652* -13.90347*
2 691.213473235967  38.74991* 7.68e-12*  -14.24377* -13.25698 -13.84550
3 704.7975695169786 23.32921 8.13e-12 -14.19125 -12.76589 -13.61596
4 718.6667594550512 22.61281 8.60e-12 -14.14493 -12.28100 -13.39263
5 728.7766370253332 15.60438 9.93e-12 -14.01688 -11.71438 -13.08757
6 744.9497089751873 23.55643 1.01le-11 -14.02065 -11.27957 -12.91432
NETFON, USD/TL, BiST100, TLREF Modeli
Lag LogL LR FPE AIC SC HQ
0 613.2488774719547 NA 2.08e-11 -13.24454 -13.13490 -13.20029
1 661.692670081127 91.62196 1.03e-11 -13.94984 -13.40163* -13.72858*
2 681.667168286946  36.04094 9.45e-12 -14.03624 -13.04946 -13.63797
3 699.9728029848185 31.43794* 9.03e-12*  -14.08637* -12.66101 -13.51108
4 711.9678853826831 19.55720 9.95e-12 -13.99930 -12.13537 -13.24700
5 726.6144302374416 22.60662 1.04e-11 -13.96988 -11.66738 -13.04057
6 737.3360323605362 15.61625 1.19e-11 -13.85513 -11.11406 -12.74881
DIBS, USD/TL, BiST100, TLREF Modeli
Lag LogL LR FPE AIC SC HQ
0 648.4184796979729 NA 9.68e-12 -14.00910 -13.89945 -13.96484
1 700.2942796358803 98.11293 4.44e-12 -14.78901 -14.24079*  -14.56774*
2 721.1074327633363 37.55417 4.01e-12*  -14.89364* -13.90685 -14.49536
3 730.9521904756965 16.90730 4.61e-12 -14.75983 -13.33447 -14.18454
4 743.8279828001786 20.99314 4.98e-12 -14.69191 -12.82798 -13.93961
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5  758.1172367583535 14.33776 5.85e-12 -14.54603 -12.24352 -13.61672
6  776.5529967727551 34.13469* 5.09e-12 -14.70767 -11.96660 -13.60135

LR: Siral modifiye LR test istatistigi (her test% 5 seviyesinde)

FPE: Son Kestirim Hatasi
AIC: Akaike bilgi kriteri

SC: Schwarz bilgi kriteri

HQ: Hannan-Quinn bilgi kriteri

Kalin ile gosterilen satirlar segilen optimum gecikme uzunlugunu gostermektedir.

Ek 3. VAR Modeli Ardigik Baglanim (Autocorrelation) Testi

Pandemi Oncesi

AOFM, USD/TL, BIST100, TLREF Modeli

Gecikme LM istatistigi Olasilik
1 13.66999871294521 0.6232832722400907
2 16.62164112468189 0.4104791681402662
3 10.79363843324391 0.8220401607339565
4 12.61812052981248 0.7004474463951682
NETFON, USD/TL, BiST100, TLREF Modeli
Gecikme LM istatistigi Olasilik
1 13.92583483849789 0.6042390617502793
2 18.56233823567837 0.2920103799018932
3 18.76213375847446 0.2811909423489145
4 9.554249993111134 0.8888474917966049
DIBS, USD/TL, BiST100, TLREF Modeli
Gecikme LM istatistigi Olasilik
1 13.51364878816139 0.6348958230238777
2 16.08605508332464 0.4469710682243239
3 16.18902820671603 0.4398476563395266
4 14.25679126777983 0.5795899676948521

Pandemi Donemi

AOFM, USD/TL, BIST100, TLREF Modeli

Gecikme LM istatistigi Olasilik
1 33.16621677735874 0.007024275547925951
2 17.21899194301797 0.3715649357719296
3 20.99793444047507 0.1785899869449168
4 12.25626248000837 0.7261587621725267

NETFON, USD/TL, BiST100, TLREF Modeli

Gecikme LM istatistigi Olasilik
1 35.73083817917394 0.003152950054900682
2 22.53521258814819 0.1267354430954933
3 21.49748835843731 0.1601705489631229
4 11.3376075821029 0.7881827715420959

DIBS, USD/TL, BiST100, TLREF Modeli
Gecikme LM istatistigi

Olasilik
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1 32.1798072388817 0.009474339868899118
2 23.67641481355189 0.09681403022690694
3 17.58494552821695 0.3487551174914458
4 16.47882267173355 0.420070920791369

Ek 4. VAR Modeli Degisen Varyanslik (Heteroscedasticity) Testi

Pandemi Oncesi

AOFM, USD/TL, BiST100, TLREF Modeli

Ki-Kare Olasilik
190.3112297531274 0.05106302321659561
NETFON, USD/TL, BiST100, TLREF Modeli
Ki-Kare Olasilik
175.6472186095969 0.1881591590592187
DIBS, USD/TL, BiST100, TLREF Modeli
Ki-Kare Olasilik
178.6384921461168 0.1489516981148672

Pandemi Donemi

AOFM, USD/TL, BiST100, TLREF Modeli

Ki-Kare Olasilik
951.5040790234355 0.1136794907606714
NETFON, USD/TL, BiST100, TLREF Modeli
Ki-Kare Olasilik
940.4085773377467 0.1699903535438713
DIBS, USD/TL, BiST100, TLREF Modeli
Ki-Kare Olasilik
954.1181868114795 0.1026655443317056

Ek 5. VAR Modeli Ters K6k Ciktilarinin Birim Daireye Gore Dagilimi

Pandemi Oncesi

AOFM, USD/TL, BiST100, TLREF Modeli; NETFON, USD/TL, BiST100, TLREF Modeli; DIBS,
USD/TL, BIST100, TLREF Modeli (Sirasiyla)

Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial

15 15 15

10 1.0 %0
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Pandemi Donemi

AOFM, USD/TL, BiST100, TLREF Modeli; NETFON, USD/TL, BiST100, TLREF Modeli; DIBS,
USD/TL, BIST100, TLREF Modeli (Sirasiyla)
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