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BALKAN ULKELERININ COVID-19 §ﬁRECiNDEKi PARA POLITIKASI
YAKLASIMLARI UZERINE BiR DEGERLENDIRME!

AN EVALUATION ON THE MONETARY POLICY APPROACHES OF THE
BALKAN COUNTRIES IN THE COVID-19 PROCESS

Ahmet Alkan CELIK?, Naci YILMAZ?®, Yagmur RENCBER*

Oz

Bu calismanin temel amact Balkan iilkelerinin
makroekonomik ve finansal yapisin1 donemsel bir kriz olan
COVID-19 siirecini (2020-2022) igerecek sekilde 6ncelikle
teorik boyutta s6z konusu ekonomilerin izledikleri para
politikalarint mercek altina almaktir. Bu amagla, ilgili
ilkelerin merkez bankalarinin para politikalarina iliskin
pandemi doénemindeki aylik verileriyle makroekonomik ve
finansal performanslar1  degerlendirilmektedir.  Teorik
boyutun ardindan nicel aragtirma metodu kullanilip 2020Q1-
2022Q1 donemleri arasi ¢eyreklik verilerle seg¢ilmis on
Balkan iilkesi iizerinde Arellano ve Bond/Blundell ve Bover
iki agsamali sistem genellestirilmis momentler tahmincisi ile
panel veri analizi uygulanmistir. Calismada on iki Balkan
iilkesi teorik analizi neticesinde agik piyasa islemleri,
reeskont orani, zorunlu karsilik orani, disponibilite orani,
politika faiz oranmi1 gibi para politikas1 araglari incelenerek,
COVID-19’un yalnizca bir saglik krizi olarak kalmadigi,
iktisadi ve toplumsal alanlar bagta olmak {izere tiim
sosyoekonomik iligkileri dogrudan etkiledigi sonucuna
ulagilmistir. Panel veri analizi kapsaminda ise Karadag ve
Kosova iilkeleri haricindeki on Balkan {ilkesi igin 2020Q1-
2022Q1 geyreklik donemleri i¢in Yeni Keynesyen Phillips
Egrisi teorisi c¢ergevesinde enflasyon, igsizlik ve referans
politika faiz orami iizerindeki etkisi arastirilmistir. Arellano
Bond Testi gergevesinde enflasyonun bir donem gecikmeli
degeri ile kurulan modelde pandemi doneminin bir etkisi
olarak diisiik faiz oranlari izlendiginden faiz oranlarindaki bir
birimlik artisin enflasyon oranlarmi 0,75 oraninda arttirdigi
gbzlemlenmis, issizlik oranindaki bir birimlik artisin ise
enflasyon oranini 0,20 oraninda azalttig1 sonucuna ulasilarak
Philips teorisiyle de ortiisen bulgulara erigilmistir.

Anahtar Kelimeler: Para Politikasi, COVID-19, Balkan
Ekonomileri, Makroekonomi, Finance.

Abstract

The main purpose of this study is to examine the
macroeconomic and financial structure of the Balkan
countries, including the COVID-19 process (2020-2022),
which is a periodic crisis, and the monetary policies followed
by the economies in question, primarily in theoretical terms.
For this purpose, macroeconomic and financial performances
of the central banks of the relevant countries are evaluated
with their monthly data on monetary policies during the
pandemic period. Following the theoretical dimension, a
quantitative research method is used and panel data analysis
is applied with the Arellano and Bond/Blundell and Bover
two-stage system generalized moments estimator on ten
selected Balkan countries with quarterly data from 2020Q1 to
2022Q1. In the study, as a result of the theoretical analysis of
12 Balkan countries, monetary policy instruments such as
open market operations, rediscount rate, required reserve
ratio, liquidity rate, policy interest rate are examined and it is
concluded that COVID-19 is not only a health crisis, but also
affects all areas, especially economic and social areas. It has
been concluded that it directly affects socioeconomic
relations. Within the scope of panel data analysis, the impact
of the New Keynesian Phillips Curve theory on inflation,
unemployment and the reference policy interest rate for the
quarterly periods 2020Q1-2022Q1 for 10 Balkan countries
excluding Montenegro and Kosovo is investigated. In the
model established with the one-period lagged value of
inflation within the framework of the Arellano Bond Test,
since low interest rates are observed as an effect of the
pandemic period, it is observed that a one-unit increase in
interest rates increased inflation rates by 0.75, while a one-
unit increase in the unemployment rate decreased the inflation
rate by 0.20, findings that are in line with the Philips theory.
Keywords:  Monetary Policy, COVID-19, Balkan
Economies, Macroeconomics, Finance.
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Extended Abstract

While central banks all over the world define their main purpose as providing and maintaining price stability, they have
always responded to the social events, wars, natural disasters, and epidemics that have developed over the centuries, with
expansionary monetary policies. COVID-19, which started at the end of 2019, is one of the biggest epidemics in the world. It
started in China and quickly spread to all countries. This situation led to loss of life and other chronic diseases in a short time.
The epidemic caused great damage not only sociologically or psychologically, but also economically. In the first place, job
losses and unemployment rates increased rapidly all over the world. Since employers had to reduce their production, they
increased the dismissal of their workers, which is a cost factor. As a solution policy to this situation, a ban on dismissal has
been introduced by the governments. But it has not been sustainable in the long run. As the epidemic continued, the increasing
uncertainty dragged the world economy into recession, and the consumption and investment items of countries were interrupted.
Expansionary fiscal policies implemented by governments came into play for the revival of production. Subsidies, deferrals in
rent payments to employers, deferral of loan payments, deferral & reduction in taxes are some of them. However, since
expansionary fiscal policies alone were not enough to stimulate the economy, a new monetary policy requirement emerged.
With this perspective called expansionary monetary policies, all countries of the world followed low interest rates.

The study area of the article consists of 12 countries, namely Turkey, Albania, Bosnia and Herzegovina, Bulgaria,
Croatia, Greece, Kosovo, Macedonia, Montenegro, Romania, Slovenia, and Serbia. According to the findings, it is seen that
expansionary fiscal and monetary policies were implemented in the Balkan countries during the epidemic. Especially in Bosnhia
and Herzegovina, Serbia, North Macedonia, and Turkey, interest rates have been reduced since the first months of 2020. It is
observed that Albania, Bulgaria, Greece, and Slovenia followed zero interest rate throughout the year. As of 2022, there has
been an increase in employment again, both with the control of the epidemic and with measures such as vaccination. It is
observed that interest rates have increased again in the Balkan countries in order to reduce the inflationary effect with
normalization. From 2020 to the second quarter of 2022, it has been observed that the inflation rate has increased by an average
of five times in all Balkan countries. While unemployment rates have increased since the first quarter of 2020, they were
brought under control as of the second quarter of 2021 with the policies implemented. When the GDP ratios of the Balkan
countries are examined, it is seen that the contractions were experienced in the second quarter of 2020. The contractions that
continued until the second half of 2021 were brought under control with the implemented policies. Following the theoretical
dimension, a quantitative research method is used and panel data analysis is applied with the Arellano and Bond/Blundell and
Bover two-stage system generalized moments estimator on 10 selected Balkan countries with quarterly data for the period
2020Q1-2022Q1. As a result of the elaboration of the theoretical analysis of the study by using monetary policy instruments
such as open market operations, rediscount rate, reserve requirement ratio, reserve deposit ratio, and policy interest rate, it was
concluded that COVID-19 was not only a health crisis, but also directly affected all socioeconomic relations, especially
economic, public, and social spheres, on the basis of the Balkan countries analyzed. Within the scope of panel data analysis,
the impact of the inflation rate on the unemployment rate and the reference policy interest rate was investigated within the
framework of the New Keynesian Phillips Curve theory for the quarterly periods 2020Q1-2022Q1 for 10 Balkan countries,
excluding Montenegro and Romania. In the model established with the one-period lagged value of inflation within the
framework of the Arellano Bond test, since the low interest rate was observed as an effect of the pandemic period, it was
observed that a one-unit increase in interest rates increased inflation rates by 0.75, while a one-unit increase in the
unemployment rate decreased the inflation rate by 0.20, findings that are in line with the Philips theory.

In the past, the world faced an unexpected epidemic, and as a result of this situation, the solution to the recession in the
economies was expansionary monetary policies. Expansionary policies had an inflationary effect in the short run. However,
central banks, which achieved their goal in the long run, implemented contractionary monetary policies after the recovery and
normalization of the economy. Interest rates were raised, and inflation rates were tried to be brought under control.
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GIRIS

Cin’in Wuhan kentinde baslamasinin hemen ardindan hizla kiiresel boyutlara ulasip etkisini
gosteren COVID-19 salgini, tiim diinyay1 gerek toplumsal gerek psikolojik gerekse ekonomik agida yeni
doniisiimlerle karst karsiya birakmistir. Piyasa yapicilarin pandemi siirecinde ekonomik gostergelerde
daralmalara sahne olacagina dair beklentileri, gelismis ve gelismekte olan ekonomilerin birtakim
onlemler almasi gerektiginde hemfikir kilmistir. Para politikalar1 kapsaminda merkez bankalarinin faiz
oranlarinda yaptiklart diizenlemeleri igeren bu siire¢, piyasalara likidite saglamak ve ekonomiyi
canlandirmak amagli genisletici para politikalarin1 kapsamaktadir. Hiikkiimetlerin es zamanl genisletici
maliye politikalar1 ve sosyal tesvikleri ile s6z konusu stirecten dogabilecek olumsuz etkileri minimuma
indirgeyebilmek amaciyla izledigi politikalar da uygulamaya koyulan diger adimlar olarak yerini
almaktadir. Salginin tiim diinyada ayni hizda goriilmesi ise kiiresellesmenin getirisi olarak tiim ticari
iligkilerin duraganlagmasina yansimis, bu durum ise iilkelerin turizm, i¢ talep, ticaret hacmi, biiyiime
hiz1 ve beraberinde yabanci yatirimlarin piyasadaki akiginin yavasglamasina sahne olmustur. Tiirkiye’de
de etkisini gosteren i¢ talebi baskilayan likidite ihtiyaci, ¢ogu iilkede goriilen yeni mali ve finansal
onlemlerin giindeme gelmesine sebebiyet vermistir. Ozellikle iginde kirilgan ekonomiler olarak
adlandirilan gelismekte olan ilkelerin yer aldigi Balkan ekonomilerinde de s6z konusu salginin
etkilerinin minimum seyretmesi amaciyla bir dizi politika izlendigi goriilmiistiir.

Bakildiginda Balkanlar olarak adlandirilan Tirkiye, Arnavutluk, Bosna Hersek, Bulgaristan,
Hirvatistan, Yunanistan, Kosova, Makedonya, Karadag, Romanya, Slovenya ve Sirbistan olmak iizere
toplam 12 iilke bulunmaktadir. Bu iilkelerden, topraklarinin tamami Balkanlar i¢inde yer alanlar,
Arnavutluk, Bosna Hersek, Bulgaristan, Karadag, Kosova, Makedonya ve Yunanistan iken topraklarinin
yiizde 20’sinden fazlasi bu bolgede yer alanlar, Sirbistan, Hirvatistan ve Slovenya’dir. 2016 yili
itibariyla en kalabalik {ilke 79,8 milyonluk niifusu ile Tiirkiye olurken onu 19,7 milyonluk niifusu ile
Romanya, 10,8 milyonluk niifusu ile Yunanistan, 7,1 milyonluk niifusu ile Bulgaristan ve 4,1 milyonluk
niifusu ile Hirvatistan takip etmektedir. Calismada, Balkan iilkelerinin genel makro ekonomik goériiniimii
inceledikten sonra, Balkan {ilkelerinin merkez bankalarinin pandemi siirecinde para politikasi kararlarini
iceren faiz oranlarini, dig borg rezerv oranlarini, bankalar arasi para piyasasinda uygulanan faiz oranim
temsil eden Interbank faiz oranini, kredi faizlerini, mevduat faiz oranlarini, doviz rezervlerini, nakit
rezerv oranlarini ve 6zel sektore verilen kredi miktarlarini ele alarak COVID-19 siirecinin izlendigi
zaman dilimi olan 2020-2022 araligindaki para politikasi yaklagimlarinin genel bir degerlendirmesinin
yapilmasi amaglanmaktadir. Ardindan ¢alismanin ekonometrik boyutuna gecilecek, Kosova ve Karadag
haricindeki 10 Balkan iilkesi, 2020Q1-2022Q1 ¢eyreklik verilerle Arellano ve Bond/Blundell ve Bover
Yontemi izlenerek enflasyon oranlarinin bir donem gecikmeli degeri de modele eklenerek issizlik ve
faiz orani arasindaki iliski Yeni Keynesyen Phillips Egrisi kapsaminda incelenecektir. Calismada, giris
kisminin hemen ardindan literatiir, yontem, analiz ve bulgular ile sonug ve degerlendirme béliimleri yer
alacaktir.

1. LITERATUR TARAMASI

Literatiirde, Balkan iilkelerinin makroekonomik yap1 ve 6zellikleri ile ilgili yapilan karsilagtirmali
analizlerin oldukca smirli oldugu goriilmektedir. Balkan {ilkeleri ile ilgili olarak makroekonomik yap1
ve Ozelliklerine iliskin yapilmig karsilagtirmali analizlerin bir 6zeti asagida yer almaktadir.

Akyol (2014), Avrupa Birligi’ne (AB) iiye olan Balkan {ilkelerinin finansal krizden etkilenme
derecelerini aragtirmistir. AB’ye iiye Balkan iilkelerinde, 2009 yilindan itibaren kriz etkileri
hissedilmeye baglanmistir. Bulgaristan hari¢, Yunanistan, Romanya ve Hirvatistan krizden en fazla
etkilenen iilkeler olmustur. Ozellikle Yunanistan ekonomisi 2008-2013 yillarmin ve Hirvatistan
ekonomisi ise 2009-2013 yillarinin tamaminda kiiglilerek uzun bir durgunluk evresine girmislerdir.
Romanya ekonomisinde 2009-2010 yillarinda, Bulgaristan ekonomisinde ise 2009 yilinda daralma
yaganmig ancak 2010 sonrasinda gii¢lii bir toparlanma goézlenmemistir. Bulgaristan’in daha iliml bir
politika izledigi gozlenmistir. Buna karsin, Romanya ve Yunanistan’in ¢ok daha sert kemer sikma
politikast uyguladigi, bu politikalarin kisa siireli mali dengelerde bir iyilesme saglamig olsa da bu
iyilesme gegici olmustur.

Demiral vd. (2015), Lucas Paradoksu ‘nu test etmek amaciyla, dogrudan yabanci yatirimlara etki
eden faktorleri 9 Balkan tilkesi kapsaminda 2000-2012 yillar1 i¢in arastirmislardir. Calismada, dengeli
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panel veri seti kullanilarak ¢ekim modeli tahmin edilmistir. Aragtirmanin sonucu, Lucas Paradoksu ’nu
desteklemistir. Regiilasyonlar, tilke riski ve dogrudan yabanci yatirimlar i¢in Cin’in artan cazibesi,
Balkan {ilkelerinin performansini engellemistir. Bununla birlikte, bu iilkelerin beseri sermayede,
altyapida ve lojistikte sagladigr gelismeler, dogrudan yabanci yatirimlardaki paylarini artirmigtir.

Bigici (2015), galigmasinda Orta Asya ve Balkanlarda yer alan 11 iilkenin para arzi igin, tiiketici
fiyat endeksi degisimlerini ve sanayi tiretim endeksi verilerini AR modeliyle incelemistir. Bunun igin
M2 arzi denklemi tahmin edilmis, daha sonra bu denklemden hata terimleri pozitif ve negatif olarak
ayristirllmistir. Hata terimlerinden (soklar) elde edilen pozitif ve negatif soklar, sanayi {liretimi ve fiyat
seviyesi i¢in kullandigimiz enflasyon orani denklemine dahil edilerek sabit etki regresyon analizi
yapilmistir. Orta Asya ve Balkan iilkelerinde arz yonlii asimetrinin var oldugu anlasilmistir. Negatif para
politikast soklar1 ¢ikt1 iizerinde giiclii, fiyatlar lizerinde zayif etkiye sahiptir. Pozitif para politikasi
soklar ise ¢ikt1 lizerinde zayif, fiyatlar iizerinde giiclii etki yaratmstir.

Tiizemen ve Tiizemen (2015), on iki Balkan iilkesinin 2000-2013 yillar1 arasinda birbirlerine
yakinsayip yakinsamadiklarini panel veri analizi yontemiyle arastirmiglardir. Arastirma sonucunda, 12
Balkan tiilkesinin birbirlerine yakinsamadigi bulgusu elde edilmistir. Bu {ilkelerin lider iilke olarak
belirlenen Yunanistan’a da yakinsamadig ortaya ¢ikmistir.

Eken vd. (2015), on iki Balkan iilkesinde faaliyet gosteren bankalarin kiiresel finansal krizden
etkilenme derecelerini karsilastirmiglardir. Caligmada, 213 banka incelenmistir. Arastirma, 2006-2012
yillarin1 kapsamistir. Kredi, likidite, faiz, operasyon riskleri analiz edilmistir. Bankalar, AB iiyesi olan
ve olmayan iilkeler bazinda ve ayrica aktif biiyiikliik, faaliyet bolgesi ve iilkeler bazinda
incelenmislerdir. Karadag, Bosna Hersek ve Makedonya kriz sonrasi daha iyi bir toparlanma
gostermislerdir. Kosova, Yunanistan, Slovenya, Romanya, Bulgaristan, Hirvatistan, Sirbistan, Tiirkiye,
Arnavutluk ve Makedonya’nin banka oranlarinda kriz sonras1 donemde bozulmalar goriilmiistiir.

Akin (2017)’1n Tiirkiye ve AB iiyesi Balkan iilkelerinden Bulgaristan, Romanya, Hirvatistan,
Yunanistan’in makroekonomik kirilganliklarini karsilastirdigi ¢aligmasinda, oncelikle bu iilkelerin
rekabet ve i yapma kolaylig1 siralamasindaki yerlerini arastirmistir. 2016-2017 Kiiresel Rekabet¢ilik
Endeksi'ne gore 138 iilke igerisinde rekabet siralamasinda yiiksekten diisiige dogru Bulgaristan,
Tiirkiye, Romanya, Hirvatistan ve Yunanistan siralamasi yapilirken Diinya Bankasi’nin Is Yapma
Kolayligi Raporu’nda ise, 190 iilke igerisinde kolayligin en fazla olandan en disiige dogru
siralanmasinda diger endeksten farkli olarak Romanya, Bulgaristan, Hirvatistan, Yunanistan ve Tiirkiye
siralamasi istatistiklere yansimaktadir. 2007-2016 arasinda Bulgaristan déviz rezervi, biitce dengesi ve
kamu borcunda, Hirvatistan cari denge ve kredi/mevduat oraninda, Romanya yurt i¢i kredi biiyimesinde
kirilganligl en az olan {ilkeler olmustur. Yunanistan, alt1 gostergenin besine gore (cari denge-doviz
rezervi-biitce dengesi kamu borcu-yurt i¢i kredi biiylimesi) en kirilgan tilke olmustur.

Balik¢ioglu (2020) Tiirkiye ve Balkan iilkelerinin makroekonomik kirilganligim 2007-2017
donemi i¢in karsilagtirmali olarak analiz etmistir. Calismada, makroekonomik kirilganligi 6lgmek igin
mali kirilganlik, finansal kirilganlik ve dis kirilganlik kapsaminda 6 farkli gdsterge incelenmistir.
Tiirkiye ekonomisinde kirilganliga yol agan unsurlar, cari denge/GSYH, yillik kredi biiylime oran1 ve
doviz rezervi/GSYH’dir. Bulgaristan doviz rezervi/GSYH, biitge dengesi/GSYH ve kamu
borcu/GSYH’de, Kosova biitce dengesi/GSYH, yurt i¢i kredi biiylimesinde kirilganligi en az olan
ilkelerdir. Yunanistan cari denge/GSYH, doviz rezervi/GSYH, biitge dengesi/GSYH, kamu
borcu/GSYH ve yurt i¢i kredi biiylimesindeki kirilganliklari ile en kirilgan iilke konumundadir.

Ulusoy ve Ozgelik (2020), on iki Balkan iilkesinin 1990 sonrasi finansal ve ekonomik sorunlarini
incelemislerdir. Kisi basi gayrisafi yurt i¢i hasila, bilylime hizi, enflasyon, igsizlik, finansal gelisme
seviyesi, brit katma deger dagilimi, dis ticaret istatistikleri kullanilarak Balkan iilkelerinin ekonomik ve
finansal performanslar1 Olclilmiistiir. Balkan iilkelerinin ¢ogunlugu, bagimsizligin ilk yillarinda
Yugoslavya’dan miras kalan hiperenflasyonla miicadele etmislerdir. Sonugta bu miicadelede basarili
olmuslar ve enflasyon oranlarini tek haneye indirebilmislerdir. Enflasyon ile miicadele kapsaminda,
Bulgaristan, Kosova, Makedonya ve Slovenya para birimlerini avroya sabitlemis, Bulgaristan Para
Kurulu kurmus, Makedonya ise siki para politikasi izlemistir.

Konat (2021) Balkan iilkelerinin 2000-2019 yillarinda orta gelir tuzaginda olup olmadiklarini
panel veri analizi ile incelemistir. Kisi bast milli gelir serisinin duraganlik sinamasi yapisal kirilmal
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panel birim kok testi ile gerceklestirilmistir. Arastirma sonucunda, Balkan iilkelerinin orta gelir
tuzaginda olduklar1 saptanmistir. Dolayisiyla, kisi bast gelirde bir yataylik ve ekonomilerin rekabet
giiclinde bir diisiis oldugunu gorilmiistiir.

Oncii (2021) dokuz Balkan iilkesinde 2008-2017 yillar1 arasindaki banka karlihigini etkileyen
faktorleri arastirmistir. Calismaya dahil edilen Balkan tilkeleri Arnavutluk, Bosna Hersek, Bulgaristan,
Hirvatistan, Makedonya, Sirbistan, Slovenya, Tiirkiye ve Yunanistan’dir. Calisma sonucunda,
enflasyonun, takipteki kredilerin ve maliyet gelir oraninin, varlik getiri oran1 ve 6z sermaye getiri orani
iizerinde negatif etkisi vardir. Buna karsin, ekonomik biiyiikliik bu oranlarin {izerinde pozitif etkiye
sahiptir.

2. METODOLOJI

COVID-19 pandemisi neticesinde tiim diinyay:r etkisi altina alan salginin makro ekonomik
etkilerinin arastirildigi bu ¢alismada, Balkanlarda yer alan Arnavutluk, Bulgaristan, Bosna Hersek,
Yunanistan, Hirvatistan, Kuzey Makedonya, Karadag, Romanya, Sirbistan, Slovenya, Kosova ve
Tirkiye olmak iizere toplam 12 iilkenin faiz oranlari, gayri safi yurt i¢i hasila biiyiime hizi, igsizlik
oranlari, enflasyon oranlar verileri 2020-2022 donemi esas alinarak Diinya Bankas1 veri tabanindan
elde edilip iilke merkez bankalarinin yayimlanan raporlari ile birlikte incelenmistir. Istatistiki verilerin
grafiklenerek yorumlanmasinin esas alindigi ¢alismanin teorik kapsaminda edinilen bulgularinda, diinya
ekonomilerinde oldugu gibi Balkan iilkelerinde de COVID-19 boyunca daralmalarin gézlenecegi ve bu
durgunlugun siirlandirilmasi amaciyla iilke merkez bankalarinin genisletici para politikalar1 ile kredi
imkanlarin arttirdigi ve piyasaya likidite destegi sagladigi gortilmiistiir. Tiirkiye dahil diger Balkan
iilkelerinin de parasal genisleme politikasi kapsaminda politika faizi indirimleri ve zorunlu karsiliklarda
indirim adimlar1 izlenmis, daralma etkilerini sinirlandirmak amaciyla merkez bankalarinin piyasalara
likidite destegi sagladigi goriilmiistiir. S6z konusu adimlar iilke ekonomilerinde enflasyonist baskilar
dogursa da GSYH’dan en yiiksek pay1 alan hanehalk: tiiketim harcamalari ve briit sabit sermaye
yatinmlarini desteklemek i¢in genigleyici para politikalarinin bu donemde yaratacagi enflasyonist etki
gdz ardi edilmistir. Maliye politikalarinda ise kamu harcamalarin1 desteklemek amaciyla kamu
harcamalarinda artislar, vergilerde indirimler, vergi ve borg ertelemeleri, transfer 6demelerinde artiglar
gbzlenmistir. Para ve maliye politikalarinin yaninda issizligi onleyici ¢dziim Onerileri kapsaminda
yapilan tesvikler ve fiyat denetimlerinin arttirllmasi da uygulanan diger politikalar igerisinde yer
almaktadir.

3. BALKAN EKONOMILERININ MAKROEKONOMIK GORUNUMU

1990’11 yillara gelinceye kadar planli ekonomi sistemini uygulayan Balkan {ilkelerinden bir tek
Yunanistan’in 1990 ve 6ncesi donemde de piyasa ekonomisine sahip oldugu goriilmektedir. 1990’larda
Balkanlarda kapali ekonomi siireci devam ederken AB {iyesi iilkelerin yon verdigi piyasa ekonomisi
daha ¢ok tercih edilmektir. Kiiresellesmenin de etkisiyle dis ticaret hareketlerine yol gosteren diinya
ekonomilerini takip etmek durumunda olan Balkan ekonomileri ise planli ekonomiden adim adim piyasa
ekonomisine gegis silirecine 90’lardan sonra dahil olmaya baslamislardir. Kapitalist diizenin ic¢inde
olusum bulan Yunanistan zaten AB {iiyesi olarak daha oOncesinde de planli ekonomi sistemini
uygulamamus, dolayisiyla diger Balkan tilkeleri bu donemde sanayilesme tizerinde yogunlagmig ancak
yine de kapali ekonomi sisteminde perspektif olusturmuslardir (Ulusoy ve Ozgelik, 2020). Her iilke
kendi ekonomi dinamiklerinde sekil almis 6rnegin Bulgaristan tarim sekt6riine 6nem verirken Tiirkiye
hizmet sektoriinde ilerleme kaydetmistir. Hirvatistan, Yunanistan, Slovenya gibi Balkan iilkeleri
arasinda gorece gelismislik kategorisinde daha {istte yer alan iilkeler ise imalat ve sanayi sektdriinde
GSYH’lerinde daha yiiksek paya sahip ekonomiler olarak yerini almislardir. Bunun yaninda her bir
iilkenin ekonomisi zamanla yasanan ekonomik krizlerle de sekil almig drnegin dzellikle AB’ye iliye
Balkan iilkelerinde 2008 sonrasi finansal krizle artan kamu agiklarinin ve kamu borglarinin neden
oldugu kamu sektorii, finansal sektor i¢in bagimli bir hal almistir (Akyol, 2014, s.45).

Merkez bankalarinin para politikasi uygulamalari 6nemli makro iktisadi degiskenler olan
ekonomik biiylime, faiz, igsizlik ve enflasyon oranlar iizerinde iilke ekonomilerinin sekil almasina yon
veren kayda deger degisiklikleri beraberinde getirmektedir. Bu degisikliklere gecis ekonomileri olarak
adlandirilan Balkan iilkeleri tarihsel siire¢ i¢inde gesitli ekonomik reformlarla uyum saglamiglardir.
Bakildiginda gecis ekonomileri olarak ifade edilmesinin nedeni de bir kriz ya da kaos sonucu bir dizi
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yeni diizenlemelere sahne olan ekonomiler olmalaridir. S6z konusu tarihsel siirece yerli paralarin
devaliie edilmesi, serbestlesme hareketleri, fiyat kontrollerine son verilmesi, finansal serbestlesme,
ticarette serbestlesme amactyla ihracatin tesvik edilmesi ve ithalatta kisitlamalarin kaldirilmas: gibi
ekonomik ve finansal reformlar ile uyum saglamislardir. COVID-19 da aslinda diinyanin ortak bir
paydada maruz kaldig1 tiim makroekonomik degiskenleri siirecin belirsizligi nedeniyle birlikte etkiledigi
hem saglik krizi hem toplumsal kriz hem de biiyiik 6l¢iide ekonomik kriz olarak tanimlanmstir. Bu
anlamda iktisadi bazda alinacak onlemler ulusal tabanda hiikiimet ve merkez bankalarina esit
sorumluluklar yiiklemekte olup hanehalki ve sirketlerin de bu siiregte finansal yapilarina destek
olunmasi planlanmistir. COVID-19 salgin1 baglamadan onceki Subat ayinda, diisiik enflasyonist
etkilerin beklendigi ve petrol fiyatlarina iliskin uluslararasi belirsizliklerin mevcudiyeti ile Fed ve
ECB'nin para politikast uyumuna atfen temkinli bir para politikasi durusuna gecilmesi gerektigi tizerine
¢ikarimlar yapilmigtir. Bu anlamda merkez bankalarinin bu beklentiyi de igerecek sekilde salginin
boyutlarindaki dl¢iilemezlik de dikkate alinarak iilke ekonomilerinin uluslararasi ortamdan gelebilecek
olast olumsuz etkilere kars1 direncinin arttirilmasi gerekliligi kabul gormiistiir.

Diinya Bankasi'nin resmi verilerine gére 2018-2021 araliginda, Balkan {ilkelerinin COVID-19
oncesi ve sonrast Gayri Safi Yurt ici Hasila rakamlarinin milyar dolar cinsinden degerlerini igeren
Grafik.1’deki istatistikler yer almaktadir. Bakildiginda Arnavutluk'ta GSYH COVID-19 6ncesi donem
olan 2019’da 15,4 milyar dolar iken 2021'de 18,26 milyar ABD dolar degerinde oldugu goriilmektedir
(Bkz. Grafik.1). Arnavutluk'un GSYH degeri diinya ekonomisinin yiizde 0,01'ini temsil etmektedir.
Arnavutluk'un gayri safi yurt igi hasilasi, COVID-19 krizinin 6zellikle i¢ talep tarafindan {ilke
ekonomisini olumsuz etkilemesi, bir 6nceki dénemdeki yiizde 2,27'lik daralmanin ardindan 2020'nin
ikinci ¢eyreginde yillik yilizde 10,23 kiiciilerek 1997'den bu yana en biiylik daralmasini yagamasina
sebebiyet vermistir. Bu daralmada GSYH’den en yiiksek pay1 alan hane halk: tiiketimi ylizde 7,57
oraninda sabit yatirimlar ise ylizde 11,14 diislis gostermistir. Ayrica, kamu harcamalar1 yiizde 0,65
azalirken net dig talep ihracatin ithalattan daha fazla diismesi nedeniyle GSYH'ye olumsuz katkida
bulunmustur (Bkz. Tablo 1). Ozellikle Tablo 1.’de beklenmedik COV D krizi sonras1 ekonominin ikinci
geyrekte yiizde -11,3 diistis gosterdigi goriilmektedir. Sabit yatirimlarin toparlanmasiyla ekonomi
liciincii ceyrekte yiizde 9,77 iyilesmis, kaydedilen biiyiim ise -3,53’e ulasmustir. Ozel tiiketim ve kamu
harcamalarinda devlet tesvikinin saglanmasiyla dordiincii geyrekte toparlanan Arnavutluk GSYH’sinde
yillik bazda ylizde 3 iyilesme gozlemlenmistir. 2021°in ikinci ¢eyreginde artan devlet harcamalariyla
ekonomi, COVID-19 krizi nedeniyle bir y1l dnceki rekor diisiisten keskin bir sekilde toparlanmistir. Ote
yandan Tablo 1°de yer alan ¢eyreklik donemler boyunca en yiiksek biiyiime hizi oranina ulasip Gayri
safi sabit sermaye olusumunu yiizde 35,8 artirirken diger tiim ekonomik dallarda ¢alismanin ilerleyen
kisimlarinda da goriilecegi lizere Balkan iilkelerinde genellikle 2021’in ikinci ¢eyreginde gosterilen
tarihi biiytimelere olumlu ivme saglanmistir. 2021’in tgilincii ¢eyreginde tiim sektorlerde yavaslama
goriilmiis, bu yavaglama ytizde 6,99 oraninda GSYH biiyiime hiz1 olarak kaydedilmistir. Gayri safi sabit
sermaye olusumu ve hiikiimet harcamalarinin es zamanl azalmasi ile 2022°nin ilk ¢eyreginde yiizde
5,97 biiylime hiz1 yakalanmigtir. Bakildiginda Arnavutluk'un en 6nemli sektoriiniin GSYH nin yiizde
60’11 olusturan hizmetler sektdriiniin oldugu goriilmektedir. Hizmetler kategorisinde o6zellikle
bankacilik, iletisim ve turizm {ilke biiylimesinde 6nemli rol oynamakta olup ayni zamanda ekonomiyi
yonlendiren kilit bilesenleri olusturmaktadir. Imalat sanayi ise GSYH'nin yiizde 20'sini igermektedir.
Kalan ylizde 20’lik pay ise ¢ogunlukla kii¢iik aile isletmelerinin hakim oldugu ve isgiicliniin neredeyse
yarisiin istihdam edildigi tarim sektoriinii temsil etmektedir. Harcama tarafinda, hane halki tiiketimi
GSYH'nin ana bileseni olup GSYH’de toplam kullaniminin yiizde 78'ini olusturmaktadir. Bu pay1 yiizde
26 ile briit sabit sermaye olusumu, yiizde 17 ile devlet harcamasi olusturmaktadir. Buna karsilik, net mal
ve hizmet ihracati, toplam GSYH'nin yiizde -18'ini olusturarak biiyiimeye olumsuz katkida bulunurken
ihracat yiizde 35, ithalat ise yiizde 53 ile ¢ok daha yiiksek bir oranda katkida bulunmaktadir.

Imalat ve madencilik, Bosna-Hersek ekonomisinin énemli sektorleridir ve ihracatin biiyiik
kismini olusturmaktadir. Turizm ise hala gelistirilme siirecinde olan bir sektorii temsil etmektedir. Hane
halk: tiiketimi diger Balkan tilkelerinde oldugu gibi GSYH'nin ana bilesenini olustururken GSYH nin
neredeyse yiizde 81'ini kapsamaktadir. Ote yandan devlet harcamalari yiizde 22 ve gayri safi sabit
sermaye olusumu ylizde 18 oramiyla tiiketim harcamalarini takip etmektedir. Mal ve hizmet ihracati
GSYH'nin yiizde 33'iinii olustururken ithalat GSYH'den yiizde 55 pay almaktadir. Diinya Bankasi'nin
resmi verilerine gore, Bosna-Hersek'teki GSYH, COVID-19 sonrasi izlenilen politikalarla 2021'de
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22,57 milyar ABD dolar1 degerinde olup bu oranin diinya ekonomisinin yiizde 0,02 dilimini temsil ettigi
goriilmektedir. 1992 yilinda kurulan Bosna Hersek, salginin baglamasiyla ekonomi tarihindeki en biiyiik
daralmay1 2020 yilinin ikinci ¢eyreginde yiizde -7,9’luk negatif biiyiime ile gostermistir. Kiiltiirel
etkileri ve sosyallesmeyi kendi degerleri iginde 6nemseyen iilke, en biiyiik daralmay1 konaklama ve
yemek hizmeti faaliyetlerinde yiizde-57,7, ulasim ve depolamada yiizde-23,9, sanat, eglence ve
dinlenmede ise yiizde -23,3 olarak istatistiklere yansitmistir. Pandeminin yarattigi sistemik sok ve
belirsizligin ortasinda art arda li¢ ¢eyreklik daralmanin ardindan 2021'in ilk ¢eyreginde yillik bazda
yiizde 1,5 artig gostererek yiizde 2,6 biiylime hizina ulagmigtir (Bkz.Tablol). Bu, koronaviriis krizi
nedeniyle bir yil 6nce kaydedilen yiizde 8'lik rekor diisiisiin ardindan 2004'tin dordiincii ¢eyreginden bu
yana en biiyilk GSYH biiyiimesini temsil etmektedir.

Diinya Bankasi'nin resmi verilerine gore (Bkz. Grafik.1), Bulgaristan'daki GSYH, 2021'de 80,27
milyar ABD dolar1 degerinde olup diinya ekonomisinin yiizde 0,01 diliminden daha az pay1 temsil
etmektedir. Bulgaristan ekonomisinin hane halki tiiketimi GSYH'nin ana bilesenini olusturmaktadir,
ayrica toplam kullanimimin yiizde 63'iinii olusturan bu oram yiizde 21 ile briit sabit sermaye olusumu,
yiizde 7 ile devlet harcamalari izlemektedir. Yine mal ve hizmet ihracati GSYH’den yiizde 65
biiytikliigiinde pay alirken ithalat ise ylizde 66’lik pay1 olusturmaktadir. COVID-19 6ncesi Bulgaristan
ekonomisi tiikketim ve yatirim kalemlerinde yasanan yavaglamayla 2020 ilk ¢eyreginde 0,497 biiyiime
kaydetmis, 2020'nin ikinci ¢eyregiyle birlikte ise salginin iktisadi boyutlari1 GSYH bilesenlerinin
hemen hepsine yansitarak bir 6nceki yila gore yiizde 8,2 kiiciilerek-7,961’e ulastirmistir. Bu yiizdelik
pay, Bulgaristan ekonomisindeki 1997'nin ilk ¢eyreginden bu yana goriilen en biiyiik daralmay1 temsil
etmektedir. S6z konusu kiigiilmedeki pay ise sabit yatirnmlarin yiizde 3,8 azalmasi, nihai tiiketim
biiylimesinin ylizde 0,4'e gerilemesi ayrica net dis talepteki ihracatin ithalattan daha fazla diismesi ile
karsilanmaktadir. 2021 ikinci ¢eyrekten itibaren kademeli olarak artis gosteren Bulgaristan ekonomisi,
2022'nin ilk ¢eyreginde tiiketimin ve briit sabit sermaye yatirimlarinin azalmasi ile ihracatin yillik yiizde
6,5, ithalatin ise yiizde 13,5 daha hizli artmasi nedeniyle yillik bazda yiizde 4 biiyliime kaydetmistir (Bkz.
Tablo 1).

1991 yili itibariyle Yugoslavya’dan ayrilip bagimsizligin1 kazanan Hirvatistan, on yillik bagvuru
siirecinin ardindan 1 Temmuz 2013’te AB iiyeligine kabul edilmis ve birlige 2014 yilinda dahil
olmastyla bu durumu ekonomik iliskilerine de olumlu yansitmigtir. Ulkenin ana endiistrileri turizm,
otomotiv, gida, ilag, lojistik, metal ve tekstildir. Harcama tarafinda, hane halki tiikketimi ylizde 60’lik
oran ile GSYH'den en yiiksek pay1 alan ana bileseni olusturmaktadir. Bu orani devlet harcamalar1 yiizde
20, gayri safi sabit sermaye olusumu yiizde 19 olarak izlemektedir. Mal ve hizmet ihracati GSYH'nin
yiizde 46's1n1, ithalat ise yiizde 44'iinii olusturarak net ihracat toplam GSYH’nin i¢inde yiizde 2'yi temsil
etmektedir. Grafik.2’de goriilen 2021 GSYH rakamlarinda 67,84 milyar ABD dolar1 biiylime saglayan
ve Diinya Bankasi'nin resmi verilerine gore diinya ekonomisinin yiizde 0,01’inden daha azini temsil
eden Hirvat ekonomisi, 2020'nin ilk ¢eyreginde yillik bazda yiizde 0,4 biiyiirken koronaviriis
pandemisinin ortasinda 2014 yilinin ii¢iincii ¢geyreginden bu yana goriilen en zayif biiylime oranina sahip
olmustur. Tarihinde kaydedilen en derin daralmayi salginin patlak vermesiyle deneyimleyen Hirvat
ekonomisi, Balkan ekonomileri i¢inde de Karadag’dan sonra en yiiksek daralmayi 2020 yilinin ikinci
ceyreginde ylizde 15,5 olarak goérmiistiir. Bu siire¢ hane halki harcamalarinda yiizde 14, sabit sermaye
olusumunda yiizde 14,7 diisiisti temsil ederken dis ticarette ise ihracatin ylizde 40,6’ya, ithalatin ise
yiizde 28,1'e diismesi ile sonuglanmistir. Ote yandan mal ve hizmetlere yapilan harcamalar, sosyal
giivenlik ve igsizlik yardimlar1 gibi yatirim ve transfer 6demelerinin biitiiniinii i¢eren yiizde 0,7’lik
devlet harcamalar1 artisi da GSYH kalemlerinin bu ikinci g¢eyrekte gergeklestirilen dagilimini
gostermektedir. En biiyiik ivmeyi diger Balkan ekonomileri gibi 2021'in ikinci ¢eyreginde GSYH’sinde
yillik bazda ylizde 16,4 rekor artis gostererek gerceklestiren Hirvatistan, bu basariyr hane halki
tilketiminde yiizde 18,4, sabit yatirimlarda ylizde 18,3 artig saglayarak yakaladigi, ayrica ihracatin da
ithalattan daha fazla artmasi nedeniyle net dis talebin GSYH’ye olumlu katki sagladigi, bununla birlikte
yiizde 4’liik kamu harcamalar1 artistyla bu yiikselisi besledigi goriilmektedir. Pandemi kaynakli
durgunlugun art arta ikinci biiylime trendi yakaladig {ligiincii ¢eyrekte, yiizde 15,1 biiylime kaydeden
ekonomi, hane halki tiiketiminin ve sabit yatirimlarin sirasiyla yiizde 7,7 ve yiizde 7,6 biiyiime orani
kaydetmesiyle yavaslayarak ayni1 yilin son ¢eyreginde yiizde 9,7 biiyiime hiz1 yakalamistir. 2022 yil1 ilk
ceyrekte ise bir onceki donemdeki yiizde 9,7'lik bliylimenin ardindan yillik yilizde 7 artis kaydedilmistir.
Bu biiyiime hizi, pandemi kaynakli bir durgunlugun ardindan art arda dordiincii biiyiime ¢eyregini
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olusturmaktadir. Bakildiginda ise, hem hane halki tiiketimi yiizde 7,7 yavaslamis hem de devlet
harcamalar1 yiizde 14,4 kiigiilmiistiir. Sabit yatirimlarin ise yiizde 0,8 ve net dis talepte ihracatin ylizde
29,4 artmasiyla bu kalemlerde de GSYH'ye olumlu katki saglanmustur.

2006 yilinda bagimsizligini ilan eden Karadag ise gegis ekonomisi {ilkelerinden olma 6zelligini
hala siirdiirmekte olup ekonomisinde cesitli reformlar1 giindeme getirme politikas: giitmektedir. Yasal
O0deme araci olarak avro para birimini kullanan iilkenin, heniiz kendi para birimi bulunmamaktadir. Dis
turizm ve rafine metal ihracatimi aktif ekonomi kalemleri haline getiren iilkenin hane halki tiikketimi,
GSYH'nin yiizde 80’ini olustururken bunu devlet harcamalar1 yiizde 19, gayri safi sabit sermaye
olusumu ise yiizde 19 izlemektedir. Mal ve hizmet ihracati ise iilke biiylimesinden yiizde 40’lik pay
alirken ithalat biiyiimenin yiizde 60’lik kismimi olusturmaktadir. Ulke, COVID-19 6ncesinde yiizde
2,6’lik biyiime hiz1 gosterirken pandeminin etkisiyle 2020 ikinci ve ii¢iincii ceyreginde sirastyla ylizde
-20,3 ve ytizde -26,9 biiyiime hizi ile Balkan iilkeleri arasindaki en yiiksek daralmay1 yasayan ekonomi
olarak istatistiklerde yerini aldig1 goriilmektedir. Salginin etkisinin hafifledigi 2021 ikinci ¢eyrek ve
ticiincii ¢eyrekte ise art arda yiizde 19 ve yiizde 25,8 biiylime hiz1 kaydederek ayni yil toplam GSYH’si
5,81 milyar ABD dolarina ulasmis ve bu rakamin diinya ekonomisinin yiizde 0,01'inden daha azina
karsilik geldigi istatistiklere yansimistir (Diinya Bankasi, 2022).

Diinya ekonomisinin yiizde 0,01'inden daha azin1 temsil eden Kosova’nin 2021 yil1 GSYH’si 9,01
milyar ABD dolar1 olup bu rakamui karsilayan en 6nemli iki kalem ise 6zel sektor tikketimi ve yatirimlari
olarak yerini almaktadir (Bkz. Grafik.1). Ulkede issizlik oraninin yiiksekligi, kayit dis1 ekonominin
kayith issizlerin ¢ogunu istihdam ettigi varsayimi ile emek faktoriiniin GSYH’den pay alamamasi
¢ikariminda bulunulmasina yol agmaktadir. GSYH'nin yiizde 88’ini hane halk: tiikketimi olusturmakta,
bunu briit sermaye olusumu ylizde 26, devlet harcamalar1 yiizde 17 olarak takip etmektedir. Mal ve
hizmet ihracatt GSYH'nin yiizde 20'sini olustururken ithalat toplam biiylimeden yiizde 51 pay
almaktadir. Kosova'nin GSYH'si, bir 6nceki donemdeki yilizde 1,3'liikk biiyiimenin ardindan 2020'in
ikinci ¢eyreginde yillik yiizde 9,3 daralma kaydetmistir. Bu oranda, 2014 yilinin ikinci ¢eyreginden bu
yana pandeminin neden oldugu ilk GSYH daralmasi etkili olup biiyiik 6l¢iide briit sermaye olusumunun
yiizde 41,1’lik diisiisii ve net ihracatin acgik vermesi rol oynamaktadir. 2020'nin {igiincli ¢eyreginde
daralmanin yillik ylizde 7,73 yansimasinda tiiketim harcamalarinin yiizde 16,9 artisi Snem
kazanmaktadir. 2021'in ikinci ¢eyreginde ise yillik yiizde 16,3 ile rekor diizeyde ihracatin yiizde 127,
ithalatin ylizde 53,7 artis1 ile dis talebin olumlu katki saglamasi ve briit sermaye yatirimlarinin yiizde
16,3’liik yiikselisi katki saglamistir.

Grafik 1: Balkan Ulkeleri GSYH (Milyar Dolar)

100%
90%
80%
70%
60%
50%
40%
30%
20%
10%

0%

2,1

#2021 2020 =2019 2018

Kaynak: (Diinya Bankasi, 2022a).
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Grafik 2: Balkan Ulkeleri Yillik Bilyiime Hiz1 (%)
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Kaynak: (Diinya Bankasi, 2022b).

Grafik 2’de Balkan iilkeleri yaninda Avrupa Birligi, Diisiik Gelirli Ulkeler Grubu, Orta Gelirli
Ulkeler Grubu, OECD iilkeleri ve Diinya ortalamasinin yer aldigt GSYH yillik bilyiime hizlar1 segilmis
yillar itibariyle yillik olarak yer almaktadir. Bakildiginda 2009 yilinin 2008 kiiresel finans krizinden
sonra diinya ekonomilerinde yarattigi kaos neticesinde yavaslayan biiyiime hizi ilk etapta goze
carpmaktadir. Mortgage krizi olarak adlandirilan ve tiim diinyay1 etkileyen bu finansal kriz dncelikle
reel ekonomi ve sonrasinda finansal sektdre de yansiyan boyutlariyla da bir dizi yapilanma igeren
dénemin sonucunda Arnavutluk, Orta gelirli lilkeler ve Kosova’nin biiyiime hizlarinin gérece daha giiclii
seyrettigi gozlenmektedir. 2020 pandemi krizinde ise Diinya ortalamasinin iizerinde biiylime hizina
sahip Tiirkiye, Sirbistan, Orta Gelirli iilkelerin biiylime hizlarimin daha yiiksek oldugu Grafik.2’den
edinilen bulgular arasindadir.

Tablo 1. Balkan Ulkeleri Ceyreklik GSYH Yillik Biiyiime Oranlar1 (2020:Q1-2022:Q1)

GSYH yillk  Q1- Q4- Q3- Q2- Q1- Q4- Q3- Q2- Q1-
biiyiime hizi 2022 2021 2021 2021 2021 2020 2020 2020 2020
Arnavutluk 5,97 5,5 6,99 18,38 5,61 2,37 -3,53 -11,33 -2,78
Bulgaristan 4 5,024 5,102 7,772 -1,461 -3,832 -4,511 -7,961 0,497
Bosna Hersek 5,5 7,5 6,9 11,6 2,6 -2,4 -4,9 -7,9 3,4
Yunanistan 7 8,1 11,7 15 -1,7 -6,9 -10,8 -15,5 -1,4
Hirvatistan 7 9,7 15,1 16,4 -0,6 -7,4 -10,1 -14,5 0,8
Kuzey 2,4 2,3 3 134 -1,8 -0,7 -3,3 -14,9 0,9
Makedonya

Karadag 7,2 8,2 25,8 19 -6,4 -7,5 -26,9 -20,3 2,6
Romanya 6,4 2,4 6,9 154 -0,1 -1,5 -5,4 -9,8 2,6
Sirbistan 4.4 7 7,6 13,7 1,6 -1 -1,3 -6,3 52
Slovenya 9,8 10,4 5 16,1 1,5 -3,1 -1,4 -11 -2,3
Tiirkiye 7,3 9,1 7,5 21,7 7,2 6,2 6,3 -10,4 4,4
Kosova 4,87 6,36 14,5 16,3 5,57 0,7 -7,3 -9,3 3,9

Kaynak: (Diinya Bankasi, 2022b).

Grafik 3’te 2020Q1-2022Q2 dénem araliklarini igeren ¢eyreklik verilerle sunulmus Balkan
iilkelerinin issizlik oranlar1 yiizde olarak verilmistir. COVID-19 6ncesini temsil eden 2020 birinci
ceyrekte en yiiksek igsizlik rakamlarina sahip iilke ylizde 32,6 ile Bosna Hersek olurken takiben sirasiyla
yiizde 25 ile Kosova, ylizde 16,2 ile Kuzey Makedonya, yiizde 16 ile Yunanistan, yiizde 12,93 ile
Tiirkiye, yiizde 11,9 ile Arnavutluk izlemektedir. COVID-19’un kiiresel ¢apta tiim diinya ekonomilerini
etkiledigi donem olan Mart 2020°de {ilke siralamasi neredeyse hi¢ degismemis; fakat igsizlik rakamlari
artig gostermistir.
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Grafik 3: Balkan Ulkeleri Issizlik Oranlar1 (2020:Q1-2022:Q2)
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Kaynak: (Diinya Bankasi, 2022c).

Balkan iilkelerinin 2020Q1-2022Q2 doénemi enflasyon orani verilerinin ¢eyreklik olarak yer
aldig1 Tablo 2’de, COVID-19 oncesi donemi temsil eden 2020 birinci ¢eyrekte yiizde 12,93 ile en
yiiksek enflasyon oranina sahip iilkenin Tiirkiye oldugu gozlemlenmektedir. Ayni1 donem en diisiik
enflasyon oranina sahip tilkelerin de yiizde 0,37 ile Bosna Hersek ve Yunanistan oldugu goriillmektedir.
COVID-19’un patlak vermesiyle birlikte enflasyon oranlarinda ciddi bir sigrama yagamayan Balkan
iilkelerinden Tiirkiye’nin gozle goriiliir bir artis sergiledigi Tablo 2’ye yansimaktadir. Temmuz ve
Agustos aylarindaki yiiksek enflasyon, temel olarak gida ve petrol fiyatlarindaki artistan kaynaklanirken
diger fiyatlarda 6nemli bir degisiklik goriilmemistir. Sonug olarak, yurt i¢i ekonomiden gelen baskilarin
yiiksek uluslararasi fiyatlarin yurt i¢i enflasyon {izerinde daha giiglii ve daha kalic1 bir etkisinin olmasi
olarak yorumlanan diger Balkan iilkelerinin artan enflasyon oranlarmin bir diger nedeni ise
Ukrayna'daki savasin ozellikle gida ve alkolsiiz igeceklerin fiyatlarina, enerji ve tarimsal emtia
fiyatlarina yaptig1 baskidir.

Tablo 2. Balkan Ulkeleri Ceyreklik Enflasyon Oranlar1 (2020:Q1-2022:Q1)

Enflasyon Q2- Q1- Q4- Q3- Q2- Q1- Q4- Q3- Q2- Q1l-
Oram 2022 2022 2021 2021 2021 2021 2020 2020 2020 2020
Arnavutluk 6,7 4,43 3,07 2,37 1,77 09 1,57 14 1,93 1,6
Bulgaristan 10,5 7,03 3,83 24 -0,1 0,43 11 1,57 3,63
Bosna Hersek 54 54 24 1,43 -1,17 -1,6 -1,3 -1,6 0,37
Yunanistan 11,2 7,43 4,43 1,83 0,27 -1,63 -2,07 -1,9 -1,37 0,37
Hirvatistan 6,43 4,7 3,07 2,07 0,4 -0,33 -0,13 -0,33 1,37
Kuzey 12,3 7,7 4,6 3,57 2,8 1,97 2,2 1,57 1,4 0,6
Makedonya

Karadag 7,37 4,27 3,03 2,33 0 -0,83 0,03 -0,7 0,5
Romanya 14,43 9,01 7,98 55 3,64 3,08 2,13 2,67 2,53 3,27
Sirbistan 8,7 7,3 4,43 3.2 1,36 1,6 1,9 1 1,7
Slovenya 8,48 6,03 4,17 2,17 1,87 -1,6 -0,7 -0,18 -0,9 1,53
Tiirkiye 74,03 54,76 25,76 19,26 17,09 15,6 13,51 11,76 11,65 12,12
Kosova 12,6 8,2 6,43 4,37 2,1 0,7 0,2 -0,33 0,2 1,067

Kaynak: (Diinya Bankasi, 2022d).
3.1. Balkan Ulkeleri COVID-19 Donemi Para Politikalari

Ulkeler aras1 giris ¢ikislarin yasaklanmasi ve ulusal boyutta da sokaga ¢ikma yasagi ile ilerleyen
salginin boyutlar1 sadece toplumsal agidan etki yaratmamus, iktisadi agidan da tiretimde biiylk
kayiplarin yasanacagi Ongoriisii ile ekonomilerin ciddi Onlemler almalarim gerekli kilmistir. Bu
anlamda, reel ekonomideki durgunlugu yumusatmak ve finansal piyasalardaki akisi korumak adina
yapilan bir dizi faiz indirimlerine sahne olan para politikalari; salgin boyunca istikrarli olarak genisleyici
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adimlar sergilemis, tarih boyunca kriz zamanlarinda merkez bankalarmin uyguladiklari mali 6nlemlerin
iilke ekonomilerinde yeniden giin yiiziine ¢iktig1 goriilmiistiir. Yiikselen ekonomilere aktarilan sermaye
girislerinin daralmasiyla adim adim yayilan salgin siirecinin iktisadi boyutlar1, doviz giriglerindeki
olumsuz gelismeler, borsa endekslerinin diislisii, mali akigin aksamasi gibi pek ¢ok olumsuz
yansimalarla kiiresel ekonomide hizla beliren krizin ciddiyetini daha da gozler 6niine sermistir (Cantu
vd., 2021). Buradan hareketle, s6z konusu belirsizlik doneminde hayati rol oynayacak merkez
bankalarinin artan sorumluluklari salginin getirdigi sistemik aksakliklar1 tamimlayici ve diizenleyici yeni
politikalarin iiretilmesi, liretilen politikalarin sisteme ivedilikle aktarilmasi ve uygulamaya konulmasi
sonrasinda denetimini de iceren bir dizi gorev bileseni olarak yeniden sekillenmistir.

Diinya capindaki énlemlere bakildiginda ilk etapta Euro Bolgesinde, Avrupa Merkez Bankasi
onlem paketini i¢eren politika segmentlerini 12 Mart 2020 itibariyle uygulamaya alirken Almanya ve
Italya Subat ay1 itibariyle, sirasiyla Ispanya ve Fransa da 14 ve 17 Mart’ta kiiresel capta iktisadi
onlemlerini kamuoyu 6niinde tiim diinyaya ilan etmistir. Amerika, Japonya, ingiltere ve Avrupa Merkez
bankalarinin varlik alimi yoniinde ilk adimi atmalariyla baslayan bu siire¢ 2020 y1l sonu bilangolarinda
bir onceki yila gore 8,5 trilyon dolar biiylime kaydetmeleri olarak istatistiklere yansimis, biiyiimedeki
bu istikrar pes pese izledikleri faiz indirimleri ile desteklenmis 6te yandan sozle de yonlendirme
politikast izlenerek kamuoyunu da bilgilendirme politikalar1 sergilenmislerdir. Yine banka rezerv
ihtiyaglarini azaltmak, teminat kosullarini iyilestirmek, konjonktiir karsiti sermaye tamponu
uygulamalarin1 devreye koymak, bankacilik sektoriine likidite enjekte etmek bu siirecte takip edilen
diger para politikalar1 uygulamalarindan olmustur.

Tablo 3, Tablo 4 ve Tablo 5’te ise Balkan iilkelerinin Merkez Bankalarinin COVID-19 boyunca
izledikleri para politikalarina yer verilmistir. Tablo 3’te Mart 2020 itibariyle Balkan iilkelerinin hemen
hepsinde COVID-19’un Kkiiresel ¢apta pandemiye doniismesinin ardindan izlenilen Onlemler
cercevesinde hizla diisiiriilen faiz oranlar1 gdze carpmaktadir. Ulkelerin merkez bankalarinin izledikleri
para politikalarina detaylica bakalim. Arnavutluk’ta faiz orami kararlari Arnavutluk Merkez Bankasi
tarafindan alinmakta olup resmi faiz orani 1 haftalik repo faiz oranidir. Bankanin COVID-19 6ncesi
gecelik mevduat ve gecelik kredi faiz oranlar sirasiyla yiizde 0,1 ve yiizde 1,9'da tutulurken COVID-
19 pandemisinin {ilkenin ekonomik ve finansal saglig1 tizerindeki etkisini azaltmak amaciyla 25 Mart'ta
para politikasi faizini 50 baz puan indirerek yiizde 0,5'e diisiirdiigii gdzlenmistir. Ote yandan borglanma
maliyetlerini yeni bir rekor diisiik seviyeye getirerek 2022 yili Mart ayina dek bir diger deyisle COVID-
19 sonrast iki y1l boyunca ayni seviyede tutmustur. Ayrica, bankanin gecelik mevduat faizi 100 baz puan
distiriilerek yiizde 0,9'a ¢ekilirken gecelik kredi faizi yiizde 0,1'de tutulmustur. Mayis 2020 itibariyle de
politika faizini ylizde 0,5'te sabit tutan banka, mevcut para politikasi durusunun koronaviriis kriziyle
yiizlesmek i¢in uygun oldugu goriisiinii benimsedigini de kurul toplantilarinda eklemistir. Arnavutluk
Merkez Bankasi, pandeminin daha da tirmanmasinin veya para politikasinin aktarimindaki zorluklarin,
tesviklerde bir artis ve potansiyel olarak geleneksel olmayan araglarin bir diger deyisle makro ihtiyati
politikalarin benimsenmesi stratejisiyle uygulamaya koyup gecelik mevduat ve gecelik faiz oranlarini
sabit tutarak 2022 Mart ayina kadar istikrarli bir durus sergilemistir. Banka, diizenleyici mikro ihtiyati
tedbirler ve makro ihtiyati politika araglar1 yoluyla riskleri tanimlayip likidite karsilama orani, avrodan
arindirma 6nlem paketi ve makro ihtiyati sermaye tamponlarinin uygulanmasina iligkin diizenleme dahil
olmak tlizere uygulamaya konulan yeni diizenleyici diizenlemeler ile riskleri azaltmay1 ve bankacilik
sektoriiniin bu risklere karst dayanikliligini giiclendirmeyi amaglamistir (Arnavutluk Merkez Bankasi
Finansal Istikrar Raporu, 2020, s.13).

Bulgaristan'da faiz kararlar1, Bulgaristan Ulusal Bankasi1 (BNB) tarafindan alinmaktadir. Resm1i
faiz oran1 Baz Faiz Oramidir (BIR). Bulgaristan'da gosterge faiz oran1 COVID-19 boyunca yiizde 0
olarak kaydedilmis olup mevduat faiz oran1 da 2020'de yiizde 0,01'den 2021'de yiizde 0'a digiiriilmiistir.
Bulgaristan ekonomisinde salgin siiresince en biiyiik endigenin sanayiye verilecek hasar oldugu ifade
edilmis, s6z konusu hasarin karantina uygulamalarindan 6te ig talepteki yetersizlik kaynakli olabilecegi
ongoriistinde bulunulmus, bu anlamda mali 6nlemlerin iilke ekonomisiyle paralel ilerlemesi gerektigi
goriisii hakim kilinmigtir. Bu durum ise biitge kanununa yansimig, kamu borcunun 10 milyar leva azami
sinir1 belirlenmesinin ekonomiye iyilestirici etki uyandiracagi tahminlere eklenmistir. Ote yandan KOBI
portfoyiine destek amaciyla olusturulan 1 milyon leva biiyiikliigiinde teminatin, belli sartlardaki (azami
biiyiikliigii 10.000 leva altinda olan) sirketlere kredi olarak kullandirilmasi tesviki taninmis bu sayede
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iilkedeki igverenlerin kendi sirketlerindeki maas, kredi, sigorta vb. 6demelerine destek kapsaminda
finansman saglanmustir.

Bosna Hersek Merkez Bankasi para politikasi araci olarak para kurulunu kullanmaktadir. Para
kurulu, 1 avrodan KM (Konvertible Mark)1 1.95583 sabit doviz kuruna ve herhangi bir sektére borg
vermeme politikasina dayanmaktadir. Bir diger degisle para birimi EUR ’ya sabitlenmistir. Sonug olarak,
Bosna Hersek Merkez Bankasinin mali aci1g1 paraya ¢evirme yetkisi yoktur ve ticari bankalarin likiditesi
ile ilgili sorunlara yardimei olmak i¢in son kredi mercii olarak hareket etmemektedir. Ancak, banka
parasal hareketleri etkilemek icin zorunlu karsiliklar: kullanmaktadir. 2011 yilinda bir yila kadar olan
vadelerde yiizde 10'luk indirimli oran uygulamasina geg¢ilmis olup bir yildan uzun vadeli baza uygulanan
oran degistirilmeden yiizde 7'de kalmustir. Tablo 3’ten goriilecegi tizere, 2020 y1l1 basinda 3,41 oraninda
seyreden faiz orant COVID-19 salgin1 ile Mart 2020°de 3,12°ye hizla diisiis gdsteren gésterge faiz orani,
devam eden aylar boyunca en diisiik 2,83 oranimi gorse de 2020 sonu itibariyle 3,21’e yiikseltilmistir.
Ote yandan mevduat faiz oraninin da COVID 6ncesi donemi iceren 2019'da yiizde 0,91 iken 2020'de
yiizde 0,80'e diistiigii goriilmiistiir. Balkan {ilkeleri arasinda en zayif ekonomiye sahip iilkelerden biri
olan 3 milyon niifusa sahip Bosna Hersek’in 2020 Ocak’ta 6zel sektore kullandirdigi krediler 8765,5
Bosna Hersek marki (BAM) iken pandemiyle birlikte yaklasik yiizde 8 artis gostererek Mart 2021°de
8841,8 Bosna Hersek markina ulagnustir. Uretimin yiizde 6,2 azalmasiyla verilen kredilerde diisiis
izlenmesinin ardindan 2021 Ocak itibariyle 8510,8 BAM oranindaki kredi miktar1 yil sonunda 8776,8
BAM’a yiikselmistir.

Yunanistan'da gosterge faiz orant Avrupa Merkez Bankasi tarafindan belirlenmektedir. Tablo
3’te, Tablo 4 ve Tablo 5’te 2020 aylar1 boyunca gosterge faiz oranmin 0 olarak sabitlendigi
goriilmektedir. Hirvatistan'da faiz orani kararlar1 Hirvat Ulusal Bankasi tarafindan alinmaktadir. Ana
faiz oran1 Gecelik Kredi Oranidir. Hirvatistan Ulusal Bankasi, krediler ve iskontolar i¢in gosterge faiz
oranlarim ayr1 ayr1 yonetmektedir. Hirvatistan'da gosterge faiz orami en son yilizde 2,50 olarak
sabitlenmistir (Bkz. Tablo3., Tablo 4 ve Tablo 5). Hirvatistan Merkez Bankasi Nakit Rezerv Oranina
baktigimizda Ocak 2020°de yiizde 12 iken pandeminin kiiresel ¢apta ilan edildigi Mart 2020’de yiizde
9’a diistiigii istatistiklere yansimaktadir. Bu sayede Hirvatistan merkez bankasinin nakit rezerv oranini
diisiirerek ticari bankalarin merkez bankasi nezdinde kredi olarak kullanilamayacak kismi azaltmasina
esneklik tanidig1 goriilmektedir. Boylece mevduatlarinin biiyiik cogunlugunu kredi olarak kullandirarak
piyasadaki durgunlugu canlandirmak amaci tagindigini sdylemek miimkiin olmaktadir. Hirvatistan
doviz rezervleri ise Ocak 2020°de 19,072 milyon avro iken pandemi ilan edildikten sonra hizla erimis
Nisan 2020’de 15,740 milyon avroya inmistir. Izlenilen para politikalar1 ile y1l sonunda yeniden
yiikselise gecmis, Aralik 2020 ayinda 18,942 milyon avro olmustur. Ocak 2021°de ise 19,738 milyon
avroya yiikseldigi istatistiklere kaydedilmistir.

Kuzey Makedonya'da faiz oranlarina iliskin kararlar, Makedonya Cumhuriyeti Ulusal Bankas1
tarafindan almmaktadir. Kuzey Makedonya Cumhuriyeti Ulusal Bankasi resmi faiz orani Merkez
Bankasi1 bonolar1 oranidir. Kuzey Makedonya’nin Balkan ekonomileri i¢inde en diisiik GSYH biiylime
hizina sahip oldugu ve bu nedenle aldig1 6nlemlerde daha temkinli davrandigi goriilmektedir. COVID-
19’1a birlikte iilke merkez bankasi ilan ettigi yiizde 2 oranindaki faizi dnce yiizde 1,75’e, 2020 Mayis
ay1 itibariyle de 25 baz puan indirerek bir sonraki yilin Nisan ayina kadar siirecek yiizde 1,5 oranina
sabitlemistir.

Romanya'da para politikas1 kararlari, Romanya Ulusal Bankas1 (NBR) tarafindan alinmaktadir.
Resmi faiz orami politika oranidir. Romanya'da, NBR'nin mevduat ve bor¢ verme faiz oranlari, para
politikasi orani etrafinda simetrik bir koridor olusturmaktadir. Romanya Ulusal Bankasinin COVID-19
Oncesi Subat toplantisinda gdsterge faiz oranini yiizde 2,5 ilan ettigi, doviz zorunlu karsilik oranim
yilizde 8'den yiizde 6'ya indirdigi istatistiklere yansimaktadir. Mevduat ve kredi faiz oranlar1 da bir
onceki aya gore sirasiyla yiizde 1,5 ve yiizde 3,5'te sabit tutulmustur. Banka, salginin kiiresel boyutlara
ulagsmasinin hemen ardindan 20 Mart itibariyle bir toplant1 gerceklestirmis, kapanmalarin giindemde
oldugunun farkindaligini1 kamuoyu ile paylasarak piyasalarda daralma yasanacagimin sinyallerini verip
ekonominin likidite ihtiyacini karsilamak amaciyla gosterge faiz oranini 50 baz puan indirerek yiizde
2’e ¢ektigini duyurmustur (Bkz. Tablo 3) Bu oran, Ocak 2018 tarihinden bu yana, Romanya bor¢lanma

1 KM, Konvertibl Mark, Bosna Hersek’in resmi para birimi olarak kabul edilmektedir.
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maliyetlerinin en diisiik oranini da temsil etmektedir. Politika yapicilar, viriisiin yarattigi 6zellikle 6zel
sektor tizerinde baskilayict etkilerin minimize edilmesi iizerine, mevduat ve kredi faiz oranlarin1 da
sirastyla ylizde 1 ve yiizde 3 diizeyinde 50 baz puan azaltmig, bu adim da ekonomik ve finansal
gelismelerdeki belirsizligi en azindan iilke ¢apinda iyilestirme yolunda atilan hayati adimlardan birini
olusturmustur. Bankanin sonraki donemlerde izledigi para politikalari da faiz indirimlerini igermektedir.
29 Mayis 2020'de gosterge faiz oranini 25 baz puan diisiirerek 1,75'e indirmesi bu durumu dogrular
niteliktedir. 1,75 oraninin ise ayni zamanda bor¢lanma maliyetlerinin Aralik 2017'den bu yana en diisiik
seviyesini de temsil ettigi istatistiklere yansimstir. Ote yandan, bor¢ verme faiz orani yiizde 2,50'den
ylizde 2,25'e, mevduat faiz oraninin ise 1,25'e indirildigi diger para politikas1 adimlar1 olarak
kaydedilmistir. Banka sirastyla, 5 Agustos 2020'de gosterge faiz oranini 25 baz puan diislirerek Kasim
ayina kadar yiizde 1,5 oraninda sabitlemis, bor¢lanma maliyetlerini ise borg verme faizini yiizde 2,25'ten
yiizde 2'ye, mevduat faizini de ylizde 1,25'ten yiizde 1'e diisiirerek rekor diizeyde en diisiik seviyeye
getirmistir. Ote yandan, ticari bankalarin déviz yiikiimliiliiklerine iliskin asgari zorunlu karsilik orami
yiizde 6'dan yiizde S'e indirilmistir.

Sirbistan'da faiz oranmi kararlari, Sirbistan Ulusal Bankasi tarafindan alinmaktadir. Sirbistan
Merkez Bankasinin salgin oncesi piyasa beklentilerinde oldugu gibi politika faizini sabit tutmasi
beklentisi karsilanmis, Subat ayinda gésterge faizi 2,25 oraninda sabit tutulmus, salginin yayilmasindan
sonra izlenilen faiz orani ise diger Balkan iilkelerinde de yasandigi tizere 50 baz puan indirimle 1,75
olmustur. Banka, ekonomik biiyiime beklentilerinin olumlu olmaya devam ettigini ve enflasyonist
baskilarin diisiik oldugunu, ancak artan belirsizligin kiiresel goriiniim i¢in bir risk olusturdugundan
hareketle gelecek aylar i¢in tiim para ve makro ihtiyati politika araglarinin kullanilacaginin sinyallerini
vermis, akabinde Nisan itibariyle gosterge faizini indirerek 1,5 ilan etmistir. Politika yapicilar, krizin en
giiclii etkisinin diger Avrupa iilkelerinde oldugu gibi Nisan ayinda hissedildigini ve daha sonraki aylarda
ekonominin toparlanmasi gerekliligini vurgulayarak Haziran ayinda 1,25’e indirmistir (Bkz. Tablo 3).
Politika yapicilarin bankalarin yiiksek likidite ortaminda, dnceki para politikasi gevsemesinin ekonomi
icin uygun finansman kosullarinin korunmasina katkida bulunmaya devam etmesi beklentileri ise
merkez bankasinin faiz oranin1 Agustos ayinda da 1,25 oraninda sabit tutmasina olanak vermistir. Aralik
ayma kadar sabit faiz orami izleyen bankanin simdiye kadarki politika hareketlerinin etkilerinin ve 6
milyar dolar1 asan hiikiimet kurtarma planinin gelecekteki etkilerinin, orani sabit tutmanin ana nedenleri
oldugu belirtilmistir. Bu siirecte 1,5-3 bandinda hedeflenen enflasyon orani, hedeflenin de alt sinirina
yaklagmasiyla, bu olumlu seyrin ilerleyen donemlerde ek parasal gevseme 6nlemlerinin alinabilecegine
isaret oldugu vurgulanmistir. Bu arada politika yapicilar, ek ucuz dinar likiditesi kullanilmasi1 imkanini
sunarak, yeniden agirlasan COVID-19 ortaminda, ekonomik olarak proaktif ve 6nleyici hareket etme
karar1 alinmistir. Aralik ayinda 25 baz puan daha diisiiriilen faiz oraninin akabinde, piyasaya likidite
saglamasi i¢in kullanilan iki ara¢ olan doviz alimi igin ek takas ihaleleri ve menkul kiymet alimi i¢in
repo ihaleleri Sirbistan Merkez Bankasinin aktif olarak uyguladigi genisletici para politikas: adimlari
olarak yerini almisgtir.

Slovenya, avroyu benimseyen Avrupa Birligi tiyesi Balkan tilkelerinden olup tilkede faiz orani
Avrupa Merkez Bankasi tarafindan belirlenir. 2016 yilindan itibaren gosterge faiz orami 0 olarak
uygulanmaktadir. Interbank faiz oranlarina bakildiginda ise, Mart 2020’de -0,254 oran1 izlenirken yil
sonunda yar1 yariya diistirtilerek -0,5381 oraninda bankalar arasinda kisa vadeli krediler yoluyla
borglanmaya esneklik getirilmistir. Ote yandan déviz rezervleri Ocak 2020 itibariyle 415,8 milyon dolar
avro iken y1l sonunda izledigi para politikalar1 neticesinde 507,2 milyon avroya erigmistir.

Tiirkiye ise resmi politika faizi olan bir hafta vadeli repo ihale faizini Ocak 2020°de 75 baz puan
indirerek 11,25’e dislirmiistiir. Bu durum ise, Mayis 2018’den beri en diisiik bor¢lanma maliyetine
isaret etmektedir. Subat aymda gosterge faiz oranim 10,75’e indiren bankanin pandemi etkisiyle birlikte
9,75 olarak yeniden faiz indirimine gittigi, Mart aymda kiiresel ticaretteki zayiflama ve seyahat
kisitlamasi gibi tedbirler nedeniyle yil sonu enflasyon projeksiyonunda asagi yonlii risklerin arttigi
gozlemlenmistir. Bu duruma istinaden politika yapicilarin tiim zorunlu karsilik yiikiimliiliik tiirlerinde
ve tliim vade dilimlerinde yabanci para zorunlu karsilik oranlarmi 500 baz puan indirdigi saptanmistir.
COVID-19 pandemisinin yol agtigr kiiresel belirsizligin ekonomi iizerindeki olumsuz etkilerini
sinirlamak i¢in 31 Mart'ta yeni bir tesvik paketi a¢iklanmistir. Banka, devlet borg alimini artirmayi ve
parasal aktarim mekanizmalarin1 giiclendirmeyi, bankalarin likidite yonetimindeki esnekligini
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artirmay1, kurumsal sektore kesintisiz kredi akisim1 saglamay1 ve ihracatgr firmalar1 desteklemeyi
amaglayan yeni ucuz fon havuzlar1 sunacagi sinyallerini vermistir. Nisan ayinda daha diisiik bir faiz
indirimi beklenirken koronaviriisiin yayilmasina iliskin gelismelerin kiiresel biiylime goriniimiinii
onemli Olclide zayiflattigi ve ham petrol ve metal fiyatlarindaki keskin diisiisiin liradaki son deger
kaybini telafi etmesiyle enflasyon beklentilerinin diisiik kaldig1 gerekceleri eklenerek 8,75’e diisiiriilen
repo ihale faiz oraninda karar kilinmistir. Pandeminin Tiirkiye ekonomisi tizerindeki olumsuz etkilerini
sinirlamay1 ve ayni zamanda daha diisiik iilke riski, daha diisiik uzun vadeli faiz oran1 ve daha giiglii
ekonomik toparlanma igin kilit bir faktdr olan siirdiiriilebilir dezenflasyon siirecini siirdiirme hedefleri
kapsaminda May1s ayinda bir hafta vadeli repo ihale faizi 8,25’e indirilmistir. Faaliyetlerin daha da
toparlandig1 goriiliirken ihracatta 6ngoriilen toparlanma ve emtia fiyatlarindaki diisiik seviyeler ilerleyen
donemlerde cari dengeyi destekleyecegi lizerine yorumlanmis ve bu noktada da faiz 8,25°te sabit
tutulmustur (Bkz. Tablo 3). Tiirkiye'de manset enflasyon oraninin mevsimsel ve pandemi nedeniyle gida
enflasyonundaki artisla desteklenerek Haziran ayinda on ayin en yiiksek seviyesine ulagsmasinin
ardindan, Merkez Bankasi bir haftalik gosterge reposunu Temmuz ayinda da emtia fiyatlan tiiketici
fiyatlarim sinirlama etkisiyle sabit tutmustur. Bankanin pandemi kaynakli birim maliyetlerdeki
yiikselisinin, doviz kuru ve kredi gelismelerinin talep yonlii dezenflasyonist etkilerini simirladigindan
hareketle Agustos’ta faiz oranin1 yine 8,25’te sabit tutarak Eyliil’de 200 baz puan arttirip 10,25°e
yiikselttigi kaydedilmistir (Bkz. Tablo 3). Bu durum ise liranin tiim zamanlarin en diisiik seviyesini
gormesi nedeniyle dezenflasyon siirecinde fiyat istikrarinin desteklenmesinin hedeflendigi gerekgesine
dayandirilmistir. Ayrica TCMB tarafindan Geg Likidite Penceresi borg verme faiz orani ile gecelik borg
verme faiz orani arasindaki marji 300 baz puan olarak belirlenerek para politikasinin operasyonel
cercevesinde diizenlemeye gidildigi, bankanin gii¢lii kredi ivmesi ile hizli ekonomik toparlanma ve
finansal piyasa gelismeleri sonucunda enflasyonun Ongoriilenden daha yiiksek bir seyir izledigi;
enflasyon beklentilerinin ve enflasyon goriiniimiine iligkin risklerin kontrol altina alinmasina yonelik
atilan para politikasi ve likidite yonetimi adimlarinin ardindan finansal kosullarda 6nemli bir sikilagma
saglandig tespit edilmistir. Kasim ayinda sikilasma politikasinin devami niteliginde faiz oraninin 475
baz puan arttirilmasi sonucu, yiizde 15 faiz oramn ile sekillenen siireg, enflasyonu kontrol altinda tutmak
amaciyla merkezi fonlamanin ana politika araci ve parasal durusun tek gostergesi olacak bir haftalik
repo faiziyle saglanacaginin iizerine temellenmistir. Aralik ayinda ise yeniden faiz artirimina gidilmis,
yiizde 17 orani ile aginin kullanima sunulmasina ragmen hala kiiresel belirsizligin devam etmesine
yonelik alman 6nlemlerin enflasyonist baski yaratmamasi hedeflenmistir.

Tablo 3. Balkan Ulkeleri Gosterge Faiz Oranlar1 % (2020M1-2020M12)

c N w»
2020 ¥ 8 £ § & £ E § B E E 3
Faiz Oram o} = S % § B £ = i 3 Vi &
I — <
Arnavutluk 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5
Bulgaristan 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Bosna Hersek 341 288 312 306 28 311 305 301 315 3,18 283 321
Yunanistan 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Hiarvatistan 2,5 2,5 2,5 2,5 2,5 2,5 2,5 2,5 2,5 2,5 2,5 2,5
Kuzey Makedonya 200 175 15 15 15 15 15 15 15 1,5
Karadag
Romanya 2,5 2 2 1,75 1,75 175 15 15 15 15 15
Sirbistan 225 1,75 15 15 1,25 125 125 1,25 1,25 125 1
Slovenya 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Tiirkiye 125 075 975 875 825 825 825 825 025 0,25 15 17

Kaynak: (Diinya Bankasi, 2022e).
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Tablo 4. Balkan Ulkeleri Gosterge Faiz Oranlar1 % (2021:M1-2021:M12)

X = + c 2 3 S § = £ =<
2021 Faiz Oram 8 é g 3 5 S E 8 —:i E 2 s

®) 728 zZ = E & ftﬂ = w Y/ <
Arnavutluk 05 05 05 05 0,5 0,5 0,5 0,5 05 05 0,5 0,5
Bulgaristan 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Bosna Hersek 316 333 313 311 3,26 3,02 3,25 344 327 337 305 3,02
Yunanistan 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Hiarvatistan 2,5 2,5 2,5 2,5 2,5 2,5 2,5 2,5 25 25 2,5 2,5
Kuzey Makedonya 1,5 15 15 125 125 1,25 1,25 125 125 125 125 125
Karadag
Romanya 125 125 125 125 1,25 1,25 1,25 125 125 15 175 175
Sirbistan 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
Slovenya 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Tiirkiye 17 17 19 19 19 19 19 19 18 16 15 14

Kaynak: (Diinya Bankasi, 2022¢).
Tablo 5. Balkan Ulkeleri Gosterge Faiz Oranlar1 % (2022:M1-2022:M7)

2022 Faiz Oram Ocak Subat Mart Nisan Mayis Haziran Temmuz
Arnavutluk 0,5 0,5 1 1 1 1 1,25
Bulgaristan 0 0 0 0 0 0 0

Bosha Hersek 3,07 3,24 3,08 2,94
Yunanistan 0 0 0 0 0 0 0
Hirvatistan 2,5 2,5 2,5 2,5 2,5 2,5 2,5
Kuzey Makedonya 1,25 1,25 1,25 15 1,7

Karadag
Romanya 2 25 25 3 3,75 3,75 4,75
Sirbistan 1 1 1 15 2 2,5 2,75
Slovenya 0 0 0 0 0 0 0
Tiirkiye 14 14 14 14 14 14 14

Kaynak: (Diinya Bankasi, 2022¢).

COVID-19 enfeksiyonlarinda, baslangi¢ evresi ve zirve yaptigi yil olarak nitelendirilebilecek
2020 y1li, donemsel olarak yeniden canlanma gosterdigi ve belirsizliklerin asiyla da elimine edilemedigi
2021 yili ve nihayetinde kiiresel ekonomik toparlanmaya iligkin bir takim olumlu gelismelerin belirdigi;
fakat yine de ekonomilerin tedbiri birakmayip genisletici parasal ve mali duruslart siirdiirmeye devam

ettigi 2022 yilinda ise iilke merkez bankalarinin yavas yavas sikilastirict uygulamalarla faiz oranlarini
sekillendirdigi goriilmektedir.

4. VERI SETi VE MODEL

Analizde kullanilan veriler, iilke merkez bankalar1 ve diinya bankasi web sitesinden alinmustir.
Balkanlardan secilmis 10 iilkenin Sistem Genellestirilmis Momentler Dinamik iki agamali yontemi
izlenerek 2020Q1-2022Q1 dénemi ¢eyreklik verileri ile galisilmustir. Arellano Bond (1991), dengesiz
panel veri yontemi ile analizi yapilan modelde, Yeni Keynesyen Philips Egrisi’nin etkileri degiskenler
bazinda incelenmistir. Arnavutluk, Bulgaristan, Bosna Hersek, Yunanistan, Hirvatistan, Kuzey
Makedonya, Romanya, Sirbistan, Slovenya ve Tirkiye iilkelerinin analize tutuldugu g¢alismada,

pandemi doneminde uygulanan politika faizlerinin igsizlik oranlar1 ve enflasyon oranlari {izerinde
olusturdugu etki test edilmistir.

Ele alinan model asagidaki gibi kurulmustur:
INFlt = BINFlt—1+ yIRl,t+AUNl,t + ul"t (11)
Modelde, Balkan iilkeleri i¢in Yeni Keynesyen Phillips Egrisi kapsaminda enflasyon oranlarinin

igsizlik iligkisi ve faiz oranlari iizerindeki iligkisini agiklamak i¢in iki agamali sistem GMM yontemi
izlenmistir.

Soldaki INF;; gostergesi, ele alinan donemdeki fiyatlar genel diizeyini ifade eden enflasyon
oranlarim ¢eyreklik verilerle t periyodunda i iilkesi i¢in temsil etmektedir. 8 katsayisi ise, enflasyon
degiskeninin bir derece gecikmeli degerinin katsayisi olup INF;;_, gostergesi ile modelde yer
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almaktadir. IR;, referans faiz orani degiskeni olup Balkan iilkelerinde segilen donemlerde iilkelerin
merkez bankalarinin aldiklar faiz orani kararlarini ifade etmektedir. y ifadesi ise, politika faiz oraninin
katsayisin1 gostermektedir. UN; . degiskeni ise, ele alinan dénemlerdeki secilen Balkan iilkelerinin
igsizlik oranlarini ifade etmektedir. A ifadesi de s6z konusu issizlik oranlarinin katsayisini temsil
etmektedir. u;, ise modelde hata terimini gostermektedir.

Sistem GMM modelinde, tahmin etmek i¢in denkleminde verilen moment kosullari
kullanilmaktadir. Arag degiskenlerinin gegerliligini saglamak igin ise, literatiirde modele iligkin agiri
tammlama olup olmadigimi anlamamizi saglayan Hansen Testi (1982) kullanilmaktadir. Ote yandan
degiskenlerde otokorelasyon testinin Arellano Bond Testi (1991) ile 6l¢lilmesi mimkiindiir. Arellano
Bond Testi’ne iliskin otokeralasyon igin AR (1) birinci nesil otokorelasyon olup olmamasindan ziyade
AR (2) ikinci dereceden otokorelasyon olmamasi daha fazla 6nem arz etmektedir. Daha fazla 6nem
icermesinin nedeni ise AR (2) testi ile diizeyde otokorelasyon olup olmadiginin gbézlemlenebilmesi
olanagini saglamasindan ileri gelmektedir.

Enflasyon belirsizliginin 6zellikle reel ekonomide énemli maliyetleri igerdigi literatiirde kabul
gbren bir durumdur. Belirsizligin artis1 tiiketici davraniglarini etkileyecek ve dolayli olarak piyasada
fiyat dengesini bozucu sonuglart doguracaktir. Bu noktada s6z konusu enflasyon belirsizligini elimine
etmek igin merkez bankalar1 gesitli para politikalari ile ekonomiye miidahale etmektedirler (Erer, 2023,
§.255). S6z konusu miidahale genellikle faiz kanali iizerinden gerceklesmekte olup bu sayede
ekonomideki igsizlik ve enflasyon gibi nemli makroekonomik degiskenler {izerinde istikrar saglanmasi
amaci izlenmektedir. Literatiirde de ¢esitli teoriler gelistirilerek politika yapicilara yol gosterilmesi i¢in
modeller gelistirilmistir. Ozellikle 1929 Buhrani’ndan sonra gelen Keynesyen akimin 1970’lerden sonra
gerek teorik gerekse uygulamada gesitli paradokslar igerdiginin kabuliiniin ardindan Philips Egrisi 'ne
yeni bir bakisla makro boyuttan mikro boyutta ele alinan Yeni Keynesyen Philips Egrisi yaklagimi
gelistirilmistir. Yeni Keynesyen, iktisadin iicret yapigskanligini savunmasi iizerine Kkurulan fiyat
mekanizmasi, enflasyonun artmasi durumunda fiyatlar genel seviyesinde artisa neden olacagindan
hanehalki agisindan hem tiiketecekleri mal ve hizmet grubundaki enflasyonun negatif etkisine maruz
kalinmas1 hem de satin alma giiclerinde dogrudan olumsuz yansimalari yasayacaklari bir siireci
beraberinde getirmektedir. Boyle bir politikanin izlenmesi reel iicretleri digiirmekte, bu da emek
talebinin artmasina neden olmaktadir. Bu durumda emek arz edenler ise reel iicretlerindeki diistisii
nominal iicret talebi ile telafi etmek amagli beklentilerinin so6zlesme yenilenme tarihlerine uzanmasina
sebebiyet vermektedir. Dolayisiyla Yeni Keynesyen Phillips analizinde egri, beklenen enflasyon ve
marjinal maliyet lizerine ¢ergevelenmektedir (Korkmaz, 2010, s.142). Klasik Phillips Egrisi’nde ise
enflasyonun gecikmeli degerleri icin ¢ikt1 agig1 veya issizlik ile olan iliskisi incelenmektedir. Bu
kapsamda enflasyon oraninin, parasal ve finansal varliklarin reel anlamda getirilerini azaltic1 etkide
bulunmasi beklenmekte, bu durum ise finansal piyasalar tizerinde kredi piyasasini siddetlendirmektedir.
Enflasyon oranlar1 diisiik seviyesindeyse bu durumun ekonomideki etkisi daha makul hissedileceginden,
kredi piyasasi yoluyla finansal piyasalar1 ve reel ekonomiyi istikrarsizliga siiriikleyecek kadar ekonomi
etkilenmese de enflasyon oranlarinin hizla yiikselis gostermesi ve kontrolsiiz artisi durumunda uzun
donemde finansal piyasalar krediler yoluyla sekteye ugrayacaktir (Erer vd., 2021, s.5). Dolayisiyla
finansal piyasalar daha az kredi verme politikasina giderek enflasyondaki belirsizligi dengeleme
stratejisi izlemektedir. Sonug olarak fiyatlar genel seviyesi arttiginda ¢ikt1 diizeyi artacagindan kontrol
altina alinmas igin faiz oranlar1 es zamanli artacaktir. Ote yandan Yeni Keynesyen Phillips Teorisi’nin
bir uzantisi olarak da reel ticretleri diisen isciler igi birakma siireci izleyecektir. Bu durumda issizlik
artacaktir. Fakat, igsizlik oranindaki artis toplam talebi diislirecek, enflasyon {izerinde negatif bir etki
yaratacaktir. Bu durumun yansimasi ise pandemi gibi dengelerin yeniden kuruldugu hassasiyet igeren
kaos donemlerinde farkli isleyebilmektedir. Bu kapsamda analize konu olan 10 Balkan iilkesinin
COVID-19 doneminde 2020Q1-2022Q1 ¢eyreklik zaman araliginda enflasyon, igsizlik ve faiz oranlarini
makroekonomik degiskenleri arasindaki iliskiyi gozlemlememizi saglayan bulgular asagidaki boliimde
yer almaktadir.

5. AMPIiRiK BULGULAR

Balkan tilkeleri igin ele alinan galismada politika referans faiz orani, issizlik oran1 ve enflasyon
orani degiskenlerine iligskin tanimlayici istatistikler incelenmistir (Bkz. Tablo 7). Calismada; faiz oran
IR, issizlik orant UNEMP ve enflasyon orani INF kisaltmalar ile gosterilmistir. Degiskenlerin her biri
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icin yatay Kesit bagimliliklarina bakilmig (Bkz. Tablo 8), Yatay kesit bagimliliklar1 sonuglarina
dayanarak Peseran CADF Birim Kok Testi’ne basvurulup degiskenlerin duraganliklar1 incelenmistir
(Bkz. Tablo 9). Son olarak Sistem Genellestirilmis Momentler Dinamik iki agamali yontem izlenerek
Arellano-Bond/ Blundell Bover Testi’ne bagvurulmus, model dengesiz panel veri analizi ile tahmin
edilmistir (Bkz. Tablo 10).

Ele alinan model asagidaki gibi kurulmustur:
INFlt = ﬁINFlt—1+ yIRl,t+AUNl,t + ul',t (11)

Modelde se¢ilmis Balkan iilkeleri olan Arnavutluk, Bulgaristan, Bosna Hersek, Yunanistan,
Hirvatistan, Kuzey Makedonya, Romanya, Sirbistan, Slovenya ve Tiirkiye i¢in enflasyon degiskeninin
faiz oranlart ve igsizlik lizerindeki etkisini gdzlemlemek amaciyla Sistem GMM ydntemi izlenerek
dengesiz dinamik panel veri analizi modelinden faydalanilmistir. Model se¢imindeki iktisadi anlam,
secilen ara¢ degiskenlerin bagimli degiskeni aciklayic1 degisken iizerinden etkileyebilmesi bir diger
deyisle ara¢ degiskenlerinin bagimli degiskenler i¢in bagimsiz etkiye sahip olmadigini gostermesi
tizerine kurulmaktadir. Enflasyon, politika faiz orani ve issizlik oran1 degiskenlerinin her biri dogrusal
olarak modele dahil edilmis, bir diger deyisle modelde logaritmik ¢alisilmamistir. Model yukaridaki
gibi tanimlanmustir (Bkz. (1.1.)).

Tablo 6. Balkan Ulkeleri Icin Degiskenlere liskin Tanimlayici Istatistikler

Enflasyon Orami (INF) Politika Faiz Orani (IR) issizlik Oram (UNEMP)

Ortalama 4.163111 2.492619 12.71222
Medyan 2.150000 1.205000 11.28500
Maksimum 54.76000 19.00000 34.50000
Minimum -2.070000 0.000000 4.100000
Standart Sapma 7.254167 4.345236 7.627147
Carpiklik 4.333104 2.621118 1.706055
Basiklik 28.33247 9.039737 5.308144
Jarque-Bera 2688.140 223.8581 63.63757
Olasilik 0.000000 0.000000 0.000000

Modele iliskin kullanilan degiskenlerin tanimlayici istatistikleri Tablo 6’da yer almaktadir.
Bakildiginda, segilen Balkan iilkelerinin 2020Q1-2022Q1 dénemi araliginda tiiketici fiyat endeksi
ortalamasinin %4 oldugu istatistiklere yansimustir. Referans politika faiz orani ortalamasinin ise %2,15
oldugu goriilmektedir. Son olarak Issizlik oran1 degiskeninin segilen dénem igin ortalamasimin %12,71
olarak tabloya yansidig1 gozlemlenmektedir. Degiskenlerin ¢arpiklik degerleri incelendiginde enflasyon
orani 4,333104, politika faiz oran1 2,621118 ve igsizlik oraninin ise 1,706055 oldugu gortilmektedir. Bir
diger deyisle, modelde ele alinan tiim degiskenlerin ¢arpiklik sonuglarinin Tablo 6’ya pozitif yansidigi
goriilmektedir. Buna gore, modeldeki ii¢ degiskenin de saga ¢arpik oldugunu sdylemek miimkiindiir.
Ote yandan degiskenlerin basiklik degerlerine bakildiginda enflasyon orani 28,33247, politika faiz oran
9,039737 ve issizlik oram 5,308144 olarak Tablo 6’da sonu¢ almaktadir. Bu durum ise, modeldeki tiim
degiskenlerin de basiklik degerlerinin 3’ten biiylik olmas1 nedeniyle sivri bir dagilim icerdigini ifade
etmektedir.

Tablo 7. Yatay Kesit Bagimlilig1 Sonuglari

Breusch-Pagan LM  Pesaran Scaled Bias Corrected Pesaran CD
LM1 Scaled LM

INF 350,6403 32,21731 31,59231 18,70299
(0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)

IR 71,86053 4,226204 3,663704 -0,036230
(0.0004) (0.0000) (0.0002) (0.9711)

UNEMP 200,7662 16,41920 15,79420 10,50828
(0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)

Not: Parantez i¢inde yer alan degerler degiskenlerin olasilik degerlerini ifade etmektedir.

Tablo 7°de; INF, IR, UNEMP degiskenlerine dair yatay kesit bagimliliklarini gézlemlemek igin
Breush-Pagan LM test, Peseran Scaled LML test, Bias Corrected Scaled LM test ve Pesaran CD testleri
uygulanmigtir. Bakildiginda Breusch-Pagan LM test, Pesaran Scaled LM1 test, Bias Corrected Scaled
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LM testleri igin her bir degiskenin yiizde bes 6nem seviyesinde olasilik degerlerinin sifir olarak
gozlemlendigi, dolayisiyla sifir hipotezinin yiizde 5 6nem diizeyinde reddedildigi goriilmektedir. Bu
sonuca dayanarak degiskenlerin her biri i¢in yatay kesit bagimliliginin mevcudiyeti gézlenmektedir.
Pesaran CD Testi’nde ise enflasyon orani ve Igsizlik oram degiskenlerinde yiizde bes 6nem seviyesinde
olasilik degeri sifirken bu degiskenler i¢in yatay kesit bagimliliginin varligindan s6z etmek miimkiinken
yiizde bes 6nem diizeyinde 0,9711 olasilik degeri ile referans faiz orani degiskeni i¢in yatay kesit
bagimlilig1 bulunmadigr sonucuna ulasilmigtir. Degiskenlerde yatay kesit bagimliligi oldugu igin bir
sonraki analiz agamast olan ikinci nesil panel birim kok testi kullanimina gidilmistir (Bkz. Tablo 8).

Tablo 8. Pesaran CADF Birim Kok Testi Sonuclari

Variables Test Statistics

INF -4,268 (0)™

IR -3,112 (0)™

UNEMP -1,771 (V)™

d-UNEMP -2,393 (0)™

Kritik Degerler %10 -2.280
%5 -2.470
%1 -2.850

Not: *** *** grasiyla %10, %5 ve %1 6nem seviyesinde anlamlilik diizeyini gostermektedir. Y1l bazinda gruplandirma yapildigindan
zaman boyutu kisaltilmistir. Ayn1 zamanda degiskenlerin grafikleri de incelendiginde sabit terimli sonuglarin gegerli oldugu ifade edilebilir.

Tablo 8°de, ele alinan degiskenlerin duraganliklarinin incelendigi Pesaran CADF Birim Kok Testi
yer almaktadir. Degiskenlerin duragan olmadigi serilerin mevcudiyeti regresyonun sahte olmasina yol
a¢gmakta bu durum da analizlerde yanlis sonuglar ortaya koymaktadir. Bu nedenden 6tiirii degiskenleri
duragan hale getirmek icin birtakim testler uygulanmaktadir. Panel veri analizi uygulamalarinda da
duraganliklari incelemeye yarayan birim kok testlerinin birinci nesil birim kok ve ikinci nesil birim kok
olarak iki sekilde literatiirde yer aldig1 goriilmektedir. Birinci nesil birim kok testi yatay kesit bagimlilig
bulunmadig1 durumlarda uygulanirken Ikinci nesil birim kok testi ise yatay kesit bagimliligi mevcutken
basvurulan testleri temsil etmektedir. Yatay kesit bagimliligin1 dikkate alan ikinci nesil birim kok
testlerinin uygulandigi Bresh Pagan LM test, Pesaran CD LM test, Pesaran CD LM2 test ve Pesaran
CD testlerinden Pesaran CADF Birim Kok Testi’ne bagvurulmustur (Bkz. Tablo 8). Literatiirde de
kullanilan 6rneklem ve zaman sayilarina iliskin N>T olmast durumunda Pesaran CD Testi kullanilirken
T>N olmasi halinde ise Breusch Pagan LM Testi’nin uygulandigi gorilmiistir. Tablo 8’deki
degiskenlerin duraganliklari incelendiginde enflasyon degiskeninin t-bar istatistik sonucu -4,268, Faiz
orani degiskeninin t-bar istatistik sonucu -3,112 ile diizeyde duragan oldugu sonucuna ulasilmistir (Bkz.
Tablo 8). Issizlik oran1 degiskeninin t-bar istatistik sonucunda ise diizeyde t-bar istatistik sonucu -2,393
ile 0,428 olasilik degerini verdiginden, duragan hale getirmek i¢in birinci derece farki alinmistir. Birinci
derece farkinin alinmasi ile igsizlik oran1 degiskeni t-bar istatistik sonucu -1,771 ile 0,05 olasilik degerini
verdigi ve dolayisiyla birinci derecede duragan hale geldigi tabloya yansimustir.

Tablo 9. Arellano ve Bond/Blundell ve Bover'in iki Asamali Sistem Genellestirilmis Momentler
Model Tahmin Sonuglari

Inflation Coef. Std. Err. z P>1zI [95% Conf. Interval]
Cons. 4,148902 1,905633 2,18 0,029 0,4139303 7,883873
INF (-1) 0,2316738 0,0496173 4,67 0,000 0,1344257 0,3289219
IR 0,7543221 0,0302943 24,90 0,000 0,6949463 0,8136978
UNEMP -0,2054421 0,0909083 -2,26 0,024 -0,383619 -0,0272651

Tablo 9°da, model tahmin sonuglar1 yer almaktadir. Arellano ve Bover ile Blundell ve Bond un
modelinde bagimli degisken olan enflasyon oraninin bir derece gecikmeli degisken olarak eklenmis hali
INF (-1)’nin katsayisinin 0 ile 1 arasinda yer aldig1 ve yiizde 5 6nem diizeyinde istatistiksel olarak da
anlamli oldugu goriilmektedir. Dolayisiyla enflasyon degiskeninin ele alinan donemler agisindan
secilmis Balkan iilkelerinde diger degiskenler iizerinde pozitif ve giiclii bir etkisi oldugunu séylemek
miimkiindiir. Modelde s6z konusu enflasyonun bir derece gecikmeli degerinin katsayis1 0,2316738
olarak elde edilmistir (Bkz. Tablo 9). Enflasyon oranlar1 degiskeninin ise faiz oranlarindaki bir birimlik
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artis karsisinda 0,75 oraninda artis gdsterecegdi sonuclarina ulasilmaktadir. Istatistiksel olarak da yiizde
5 dnem seviyesinde anlamli olup ekonomik ag¢idan da enflasyonun yukar1 dogru yiikselisi durumunda
kredi talep ve arz1 artacak bu da faiz oranlarinin artis1 ile sonuglanacaktir. Dolayisiyla model sonuglari
iki degisken arasindaki pozitif iligkiyi iktisadi anlamda da desteklemektedir. Bir tek igsizlik oram
degiskeninin modelde negatif katsayiya sahip oldugu goriilmektedir. Bu durum da Yeni Keynesyen
Phillips egrisinin 6ne siirdiigii enflasyon ve beraberinde iicret artislar ile igsizlik arasindaki ters orantili
iliskinin varligim dogrulamaktadir. Bu anlamda modelde issizlik oranindaki bir birimlik artigin ele
alman donemler itibariyle secilen Balkan iilkelerindeki enflasyon oranimi 0,20 azalttigi sonucuna
ulasilmaktadir. Ote yandan yiizde 5 énem diizeyinde de istatistiksel olarak anlamli oldugu bulgusuna
erisilmektedir. Sonug olarak Klasik Phillips egrisi agisindan artan enflasyonun, Yeni Keynesyen Phillips
egrisi agisindan artan iicretlerin igsizligi azaltma yoniinde etki gosterecegi bulgusu Phillips teorisnin
literatiirde 6ne siirdiigii ¢iktilart ile de iktisadi anlamda Ortiismektedir.

Tablo 10. Arellano ve Bond Otokorelasyon Testi

Arellano-Bond Test for AR (1) in first differences: z= - 0,94 Pr>z = 0,345

Arellano-Bond Test for AR (2) in first differences: z= 0,19 Pr>z = 0,853

Tablo 10°da, GMM yo6ntemi i¢in modelin gegerliligini test etmek iizere otokorelasyon testi
uygulanmistir. Yukarida da bahsedildigi iizere otokorelasyon testi, modeldeki ara¢ degiskenlerinin
gecerliligine iliskin sonuglar1 sunmaktadir. Bu kapsamda Arellano Bond Testi (1991) ikinci dereceden
otokorelasyonun varligin1 6nemsemekte ve ikinci dereceden otokorelasyonun olmamasini istemektedir.
Aksi halde GMM tahmincisi modele gore etkin olmamaktadir. Tablo 10°da da istatistiklere yansidig
tizere modelde ikinci dereceden otokorelasyonun olmadigi sifir hipotezi reddedilemektedir. Dolayisiyla
HO hipotezini kabul ederek ikinci dereceden otokorelasyonun olmadigini ifade eden 0,853 olasilik
degeri, modelin gecerliligini ve GMM tahmincisinin etkinligini desteklemektedir (Bkz. Tablo10).

Tablo 11. Hansen - Fark Hansen Testi

Over-identification restrictions Test (Hansen Test)

Sargan Test chi2 = 90,52 Pr>chi2 = 0,000 (Not robust, but not weakened by many instruments.)

Hansen Test chi2 = 5,89 Pr>chi2 = 1,000 (Robust, but weakened by many instruments.)

GMM instruments for levels

Hansen Test Excluding Group chi2 = 5,89 Pr>chi2 = 1,000

Differences Hansen (null H = exogenous) chi2 = -0,00 Prob>chi2 =1,000

GMM instruments for levels

Hansen Test Excluding Group chi2 = 0,00 Pr>chi2 = 0,000

Differences Hansen (null H = exogenous) chi2 = 5,89 Prob>chi2 =1,000

iv (instruments variables)

Hansen Test Excluding Group chi2 = 7,54 Pr>chi2 = 0,999

Differences Hansen (null H = exogenous) chi2 = -1,65 Prob>chi2 =1,000

Son olarak modelin ara¢ degiskenlerine iliskin gecerliligi ve asir1 tanimlama kisitlamalarinin olup
olmadigi tespit etmek icin kullanilan Hansen ve Fark Hansen testleri Tablo 11°de yer almaktadir.
Sargan Testi yerine Hansen Testi’nin tercih edilmesinin nedeni, Hansen Testi’nin Sargan Testi’nden
daha direngli olmasindan ileri gelmektedir. Hansen Testi, Ho hipotezinin asir1 tanimlama
kisitlamalarmin gegerli oldugu, w1 hipotezinin ise asir1 tanimlama kisitlamalarmin gegerli olmadigi
tizerine kurulmaktadir. Tablo 11’deki sonuglara bakildiginda olasilik degerinin yiizde 5 Onem
seviyesinde 1,000 olasilik degeri ile Ho hipotezini reddedemedigi, dolayisiyla asir1 tanimlama
kisitlarinin mevcut oldugu gézlemlenmektedir. Bir diger deyisle, modelde kullanilan ara¢ degiskenlerin
gecerli oldugu sonucuna ulagilmaktadir. Fark Hansen Testi ile ise ara¢ degiskenlerinin digsallig1 test
edilmektedir. Bu anlamda, Fark Hansen sonuglar1 ile modeldeki ara¢ degiskenlerinin digsal oldugunu
ifade eden Ho hipotezi kabul edilmektedir. Dolayisiyla modelde kullanilan ara¢ degiskenlerin gegerli
oldugu ve kurulan modelin de gegerli bir model oldugu Tablo 10 ve Tablo 11’deki yer alan testler
aracilifiyla dogrulanmaktadir.
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SONUC

COVID-19 baslamasimin ardindan, salginin nasil bir boyut alacagi, iktisadi ve toplumsal
perspektifte seyrinin belirsizligi, mevcut kiiresel iiretim zincirinde aksamalar1 beraberinde getirmis,
ulusal ve uluslararasi gapta gelir kayiplarina sahne olmus, yatirim kaliplarini da tiiketime evrilterek
diinya ekonomisinin bir dizi énlemler ile deneyimledigi zorlu bir dénemin baslangici olmustur. Ote
yandan, Uluslararasi Para Fonu (IMF, 2020), Diinya Ticaret Orgiitii (WTO, 2020), Ekonomik s Birligi
ve Kalkinma Orgiitii (OECD, 2020) tarafindan yayimlanan raporlarin yaninda, COVID-19 Kiiresel
Salgin Degerlendirme Raporunda (2020) da agikga yer alan beklentiler dogrultusunda, COVID-19
devam ettigi siirece kiiresel ¢apta ekonominin daralacagi, pek ¢ok insanin issiz kalacagi ve yiiz ylize
egitimlerin online sisteme aktarilmasiyla bircok 6grencinin egitimden zorunlu olarak mahrum kalacagi
ongoriisii her seferinde yinelenmistir (Giinar ve Giinar, 2020, s.144). Bakildiginda, yayimlanan raporlart
destekleyen yukaridaki tablo ve grafikler neticesinde Balkan iilkelerinde de COVID-19 yalnizca bir
saglik krizi olarak kalmamis; iktisadi, kamusal ve toplumsal alanlar basta olmak {izere tiim
sosyoekonomik iliskileri dogrudan etkilemistir. Ote yandan, bu durum yalnizca ulusal boyutta
kalmamus, uluslararas1 agilarda da iktisadi dengeleri degistirmistir. Gelismis ekonomiler, yilikselen
ekonomiler ve beraberinde az gelismis ekonomilerde oldugu gibi, ge¢is ekonomileri olarak adlandirilan
Balkan iilkelerinde de zorunlu izlenilen iilke giris ¢ikislarindaki kisitlama tedbirleri ve ulusal diizeyde
sokaga ¢ikma yasagi seklinde uygulanan karantinalarla birlikte tiretimin imalat, sanayi, tarim boyutu
basta olmak tizere pek ¢ok alanda ekonomilerin keskin diisiislere sahne olmasina sebebiyet verilmistir.
Neticesinde, reel ekonomiden payimni alan sirketlerin bilangolarini iyilestirmek, finansal sistemdeki
duruslarini gii¢lendirmek, dogrudan yabanci yatirimlarin seyrini uzun ve istikrarli kilmak, tim bu
stirecin borsa endekslerindeki kanallarla finansal piyasalara da yansiyan biiyiik ¢apta likidite
sikisikligini ¢6zmek amagli izlenilen faiz indirimleri ise piyasa kosullarin1 yumusatmis, hane halkinin
i¢ talebini giiclendirmis, borglanma maliyetlerini azaltmus, devlet tesvikleriyle 6zel kesimin mali
durumunun iyilestirilmesi hedeflenmistir. Firmalarin kredi ve vergi 6demelerinin ertelenmesi de bu
durumun bir uzantis1 kabul edilmistir. Ote yandan Uluslararas1 Para Fonu, Diinya Bankas1 ve Avrupa
Merkez Bankasinin kredi paketlerini 6ne siirmesi de s6z konusu iyilestirmelerden olup kiiresel ¢apta
finansal ekonominin iyilesmesine katkida bulunmuslardir (Arabaci ve Yiicel, 2020). Balkan
ekonomilerinin tarihsel silirecten gelen gegis ekonomisi niteliginde iktisadi altyapisi, gorece degisimlere
ayak uydurmakta ¢ok zorlanmamus, tilkelerin GSYH biiyiime hizlarina kanalize olduklari para
politikalariyla uyum saglamakta gorece olumlu rakamlarla cevap verdikleri gézlemlenmistir. Neticede
tiim diinyada olmakla birlikte Balkan iilkelerinde de pandemi déneminin getirdigi yasaklarin neticesinde
olugan ekonomik durgunlugun iistesinden gelinebilmesi i¢in izlenilen genisletici para politikalarinin,
2022 yilinda enflasyonu artirdigr istatistiklerle dogrulanmistir. Diger taraftan, issizlik rakamlarinda
pandeminin baslangicinda ulusal ¢apta kapanmalarla ilerleyen bir dizi dnlemler neticesinde isgiicii
olumsuz etkilenmis ve 2021 yilinin ikinci ¢eyregine kadar siiregelen donemde issizlik oranlarinda hizli
bir yiikselis goriilmiistiir. 2021 yil1 ikinci ¢eyreginden itibaren saglik alaninda kaydedilen gelismeler
15181nda, salginin seyrinin kontrol edilebilirligi ile birlikte igsizlik oranlarinda da azalmalar yasanmus,
bu durumun Balkan iilkeleri GSYH biiylime rakamlarina da olumlu yansidig: istatistiklerde yerini
almustir.

Panel veri analizi sonuglarinda da Arellano Bond Testi ¢er¢evesinde, enflasyonun bir donem
gecikmeli degeri ile kurulan modelde, pandemi doneminin bir etkisi olarak diisiik faiz oranlari
izlendiginden faiz oranlarindaki bir birimlik artisin enflasyon oranlarimi 0,75 oraninda arttirdig
gbzlemlenmis, issizlik oranindaki bir birimlik artisin ise enflasyon oranini 0,20 oraninda azalttigi
sonucuna ulasilarak Philips Teorisi’yle de ortiisen bulgulara erisilmistir.

Etik Beyan: Bu calismada, etik beyam talep edilmesini gerektirecek bir anket uygulamasi
izlenmemistir. Bu nedenle etik beyanina basvurlmamistir. Aksi bir durumun tespiti halinde Beykent
Universitesi Sosyal Bilimler Dergisinin hi¢hir sorumlulugu olmayip tiim sorumluluk ¢alismanin
yazar(lar)ina aittir.
Yazar Katki Beyani:l. yazarin katki orant %33,3 2. yazarin katki orant ise %33,3 3. yazarin katk
orant ise %33, 3 'tiir.
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