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Ozet
Parasal Aktarim Kanallarinin Etkinligi: Merkezi ve Dogu Avrupa Gegis
Ekonomileri I¢in Bir Uygulama
Fatma Giindogdu Odabasioglu
Celil Aydin-

Hiikiimet miidahaleleri, finansal piyasalarin derinligi, bankacilik sektoriiniin
yapisi, sermaye hareketleri gibi ¢ok sayida faktdr parasal aktarim mekanizmasinin
isleyisini etkilemekte ve dolayisiyla aktarim mekanizmasinda etkin rol oynayan
kanallarin belirlenmesi, fiyat istikrarinin saglanmasina yonelik politika kararlarinin
alinmasi agisindan biiylik 6nem tagimaktadir.

Calismanin amaci, Merkezi ve Dogu Avrupa (MDA) gecis ekonomilerinde
parasal aktarim kanallarinin etkinliginin incelenmesidir. Bu baglamda, 1995-2012
donemi itibariyle, Bulgaristan, Slovenya, Slovakya, Estonya, Litvanya, Letonya,
Polonya, Cek Cumbhuriyeti, Macaristan ve Romanya gecis ekonomilerinde para
politikas1 kararlariin faiz orani, doviz kuru, para arz1 ve kredi kanallar1 araciligiyla,
GSYIH ve Enflasyon gibi makroekonomik degiskenler iizerindeki etkileri test
edilmigtir. Diinya Bankasi ve Uluslararast Para Fonu (IMF) verilerini kullanmak
suretiyle, ilk olarak ge¢is ekonomilerinde aktarim kanallarinin makroekonomik
degiskenler iizerindeki etkilerinin kisa donem dinamiklerini belirlemek i¢in VAR
analizi yapilmustir. Ikinci olarak, ARDL yoéntemi kullanilarak, her bir aktarim
kanalinin yine bu makroekonomik degiskenler iizerindeki etkilerinin uzun dénem
dinamikleri arastirilmistir. Son olarak, gec¢is ekonomilerinin aktarim kanallarinin
etkileri panel veri analiz teknigi ile tespit edilmistir. Calismada, ekonomilerin
bir¢ogunda makroekonomik degiskenleri etkileyen kanallarin para arzi ve doviz kuru
oldugu, ancak kredi ve faiz orani kanallarinin etkin bir kanal olarak ¢alisgamadigi

sonucuna varilmistir.
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Abstract
The Effectiveness of Monetary Transmission Channels: The Case of Central
and Eastern European Transition Economies

Many factors including government actions, the depth of financial markets, the
structure of banking sector, capital movements, etc. affect the functioning of the
monetary transmission mechanism. Thus, the determination of the channels playing
an active role in the transmission mechanism is of vital importance for making policy
decisions aimed at ensuring price stability.

The present study aimed at investigating the effectiveness of the monetary
transmission channels in Central and Eastern European transition economies. In this
regard, the study testedthe effects of the monetary policy decisions in the transition
economies of Bulgaria, Slovenia, Slovakia, Estonia, Lithuania, Poland, The Czech
Republic, Hungary, and Romania in the 1995-2012 period on such macroeconomic
variables as GDP and inflation, through the channels of interest rate, exchange rate,
money supply and credit. Firstly, the VAR analysis was carried out based on the
World Bank and the International Monetary Fund (IMF) data in order to determine
the short-term dynamics of the effects of the transmission channels in transition
economies on macroeconomic variables. Secondly, the long-term dynamics of the
effects of each transmission channel on the above-mentioned macroeconomic
variables were searched via ARDL analysis. Finally, the effects of transmission
channels were determined through panel data analysis technique. It was concluded in
study that monetary and exchange rate were the channels influential on economic
variables in most of the said economies, but credit and interest rate did not function

as an effective channel.

Key Words: Monetary Transmission Channels, VAR Analysis, ARDL Approach,
Panel Data Analysis
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1. GIRIS

Gegis ekonomisi tanimi, genel anlamda, 1989'da Berlin Duvari'nin yikilmasi ve
1991°de Sovyetler Birligi'nin dagilmasiyla birlikte merkezi planlamadan piyasa
ekonomisine gec¢is yapan ekonomiler i¢in kullanilmaktadir. Merkezi olarak planlanan
bir ekonomiden piyasa ekonomilerine gecis, 0zellikle fiyatlarin, doviz ve ticaretin
serbestlestirilmesi, kiiciik ve biiylik 6l¢ekli 6zellestirme, isletme reformu, rekabet
politikasi, bankacilik sektorii ve banka dist mali kurumlar alanlarinda 6nemli
kurumsal ve yapisal degisiklikleri gerektirmistir. Bu dogrultuda, ekonomilerde genel
olarak 1990-1992 doneminde, yapisal reformlarin ayni anda ve birden
gerceklestirilmeye calisildigi sok terapisi ya da reformlarin asama asama
gerceklestirildigi asamali gecis stratejileri uygulanmaya baslanmistir. Gegisin
baslatilma donemlerindeki cografi, sosyal, politik, ekonomik kosullar ve tercih edilen
stratejiye bagl olarak, reformlarin uygulanma hizlari, etkin ve kapsaml bir sekilde
gerceklestirilebilmeleri lilkeden iilkeye farklilik gostermistir (Svejnar, 2002, ss. 3-7).
MDA iilkeleri kapsaminda, sok terapi stratejisinin uygulanmis oldugu iilkeler,
Polonya, Bulgaristan, Slovakya, Estonya, Letonya, Polonya, Cek Cumbhuriyeti ve
Romanya’dir. Diger iilkeler ise asamali gecis stratejisini benimsemiglerdir. MDA
iilkeleri, piyasa ekonomisine gegiste biiyiik ilerlemeler kaydetmis ve ¢cogunlugu gecis
stirecini tamamlamay1 basararak, Avrupa Birligi’ne iiye olabilmislerdir Polonya, Cek
Cumhuriyeti, Macaristan, Slovenya, Slovakya ve Baltik Cumbhuriyetleri (Estonya,
Litvanya, Letonya) 2004; Romanya ve Bulgaristan 2007 yilinda Avrupa Birligi’ne
iilye olmuslar. Hirvatistan 2003'te, Makedonya 2004'te {iyelik i¢in bagvurmus ve
basvurulart onaylanmig iki aday iilkedir. Arnavutluk 2009°da iiyelik i¢in bagvuru
yapmis ancak heniiz onay alamamistir. Euro alaninda yer alan ve tek paraya gecen
iilkeler Estonya, Letonya, Slovakya, Slovenya’dir.

MDA gecis ekonomilerinin gelisiminde yasanmis olan toplam hasila ve
enflasyon dalgalanmalar1 ve buna eslik eden ekonomik istikrarsizlik sartlari, iktisat
politikas1 karar alicilari1  gelecekteki tiretim ve enflasyon dalgalanmalarini
azaltabilmek amaciyla uygulamalar1 gereken politikalar1 belirleme konusunda bir
ikileme disiirmiistiir. Uygulanacak politikanin basarisi, para politikas1 karar

alicilarmin izledikleri politikalarin etkileri ve zamanlanmasi konusunda dogru ve
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kesin bir degerlendirme yapabilmelerine, para politikasinin ekonomiyi etkileme
mekanizmalarinin etkinliginin ortaya konulmasina baglanmistir.

Bu baglamda, calismada MDA gecis ekonomilerinde parasal aktarim
kanallarmin etkinliginin incelenmesi amaglanmaktadir. Calismada oncelikle, aktarim
kanallarinin isleyisine yonelik kisa teorik bilgi verilmekte ve literatlir aragtirmasi
yapilmaktadir. Uygulama bdliimiinde ise, 1995-2012 doénemi itibariyle, Diinya
Bankasi1 ve IMF verilerini kullanmak suretiyle, ilk olarak MDA ge¢is ekonomilerinde
aktarim kanallarinin makroekonomik degiskenler iizerindeki etkilerinin kisa donem
dinamiklerini belirlemek icin VAR analizi yapilmaktadir. ikinci olarak, ARDL
yontemi kullanilarak, her bir aktarim kanalinin yine bu makroekonomik degiskenler
izerindeki etkilerinin uzun donem dinamikleri aragtirilmakta ve son olarak, gecis
ekonomilerinin aktarim kanallarinin etkileri panel veri analiz teknigi ile
belirlenmektedir. Caligmada, literatiirde genel kabul goren ve siklikla ele alinmig
olan faiz orani, doviz kuru ve kredi kanallarinin yani sira, incelenen ekonomilerde
para arzindaki degisme ve iicret artis oranlarinin aktarim mekanizmasinda oynadigi
roliin belirlenebilmesine yonelik, para arzi kanali adi altinda farkli bir kanala yer
verilmektedir.

Parasal aktarim kanallarinin birbirinden bagimsiz ¢aligmadig1 ve bir ekonomide
aktarim mekanizmasinin isleyis etkinliginin degerlendirilmesinde tiim kanallarin ve
bu kanallar araciligiyla olusan diger kanal etkilerinin birlikte analizinin daha saglikli
sonuglara ulagilmasini saglayacagi gézlemlenebilmektedir. Ancak bu analizin bildiri
boyutuyla smirli kalmasi gerekliligi ve dolayisiyla sadece faiz orani, doviz kuru,
kredi ve para arz1 kanallarinin incelenmesi ¢alismanin kisidini olusturmaktadir. Diger
bir kisit ise veri saglamada yasanan problem nedeniyle, AB {iiyesi olmayan MDA

ulkelerinin analize tabi tutulmamasidir.
2. PARASAL AKTARIM KANALLARI

Para otoritelerinin ¢esitli araclar kullanarak, fiyat istikrarin1 saglamak amaciyla
aldiklar1 kararlar para politikasini; bu kararlarin faiz, doviz kuru, varlik fiyatlar ve
beklentiler kanallar araciligiyla iktisadi faaliyeti ve enflasyonu etkilemesi ise parasal
aktarim mekanizmasini ifade etmektedir. Ekonomilerde para politikasinin etkinligi
belirleyen en Onemli faktdr, para piyasasi ile reel piyasa arasindaki aktarim

mekanizmasidir. Ekonomilerin iclerinde bulunduklar1 sartlara bagli olarak para
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piyasasinda ortaya c¢ikan degismeler, farkli kanallarla reel sektorii etkilemektedir
(Kuttner ve Mosser, 2002, pp. 15-16). Parasal aktarim mekanizmasinin genel kabul
goren ve inceleme konusu faiz orani, doviz kuru, kredi kanallar1 ile ¢alismada genel
literatiirden farkli olarak yer verilen para arzi kanallarinin isleyisine iliskin 6zet bilgi

asagida verilmektedir.
2.1. Faiz Oran1 Kanah

Keynesyen goriise gore parasal genisleme nedeniyle reel faiz oraninda ortaya
cikan bir diisiis, sermayenin maliyetini azaltarak, yatirimlarin ve dolayisiyla toplam
hasilanin artisina neden olmaktadir (Dornbusch ve Fischer, 1994, pp.125-127).
Keynes, faiz orani kanalinin ¢aligmasini firmalarin yatirim kararlarinin etkilenmesine
bagli olarak agiklamisken, yapilan uygulamali arastirmalarda para otoritelerinin reel
faiz oranlarin1 degistirmek suretiyle, tiiketicilerin nakit akimlarin1 ve tiiketim
kararlarini, {reticilerin yatirnm ve harcama kararlarimi etkilemekte, dolayisiyla
ekonomideki toplam talebi degistirebildikleri gozlenmistir. Burada, harcamalar
etkileyen faiz oraninin nominal degil reel faiz orani olmasi, nominal faiz oranin asir
diistiigli deflasyon donemlerinde bile para politikasinin reel ekonomi {izerinde etkili
olacagi mekanizmaya isaret etmektedir. Ciinkii nominal faiz oran1 sifir olsa da, para
arzindaki bir artis, beklenen fiyatlar1 ve dolayisiyla beklenen enflasyonu yiikseltebilir
ve reel faiz orami diiserek harcamalar tesvik edilebilir. Buna ilaveten harcamalar
iizerinde etkili olan faiz oram1 kisa degil uzun vadeli reel faiz oramidir (Mishkin,
2007, pp. 584-590). Faiz kanalinin isleyisi itibariyle, kisa vadeli faiz oraninda
baslayan bir degisiklik finansal piyasalardaki arz ve talep mekanizmalari aracilifiyla
orta ve uzun donem faiz oranlarina yansimakta, diger bir ifadeyle, para otoritesinin
kisa vadeli nominal faiz oranlarinda yaptig1 degisiklik, fiyatlarin katilig1 (yapiskan

fiyatlar) varsaymmi' altinda, kisa ve uzun vadeli reel faiz oranlarim da etkilemektedir.

! Yeni Keynesyen yaklasimlar, ekonomide bir dalgalanmanin ardindan nominal iicret ve
fiyatlarin aninda degistirilemedigini ve yavasca ayarlandigini1 varsaymaktadirlar. Nominal
fiyat katiliklari, firmalarin mal ve hizmetlerinin fiyatlarini degistirmeleri durumunda, basta
menii (islem) maliyetleri (yeni fiyat listeleri, iiriin kataloglar1 diizenlemek amaciyla kagit,
baski, miirekkep maliyetleri gibi) olmak iizere belirli maliyetlere katlanmalar1 gerektigi
anlamima gelmekte ve bu kiiciik maliyetler, ekonomide biiyiik ve kalic1 dalgalanmalar
yaratabilmektedir. Diger taraftan, nominal iicrette katilik ve yapiskanliklarin baslica
nedenleri olarak, giiven sorunu, issizlik sigortalari, uzun dénemli is sdzlesmeleri ve menii
maliyetleri (licretlerin belirlenmesi stirecinde sik yapilan iicret gdriigmelerinin maliyeti
yliksekligi gibi) kabul edilmektedir. Yeni Keynesyen yaklasimlarda, reel fiyat katiliklari,
mal ve hizmet satis fiyatlarinin maliyetlerine belirli bir kar oran1 eklenerek belirlenmesine
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Fiyatlarin katiligi, para politikasinin kisa donemde reel ekonomi {izerinde etkili
olmasin1 saglayan faktorlerden biridir. Katiligin derecesi parasal aktarimin ne kadar

siirede gerceklestigini belirlemektedir (Taylor, 1999, pp. 1036-1038).

2.2. Kredi Kanah

Genigletici bir para politikasinin etkisi bankalarin mevduatlar1 ve kredi olarak
kullandirabilecekleri rezervlerin ve dolayisiyla kullandirdiklart kredi miktarinin
artmast sonucunu dogurmaktadir. Kredi miktarindaki bu artig, isletmelerin
yatirimlarini ve dolayisiyla toplam talebi artirict yonde etki olusturmaktadir. Bunun
yaninda genisletici para politikasinin hisse senetleri fiyatlarin1 yiikselterek,
isletmelerin degerini ylikseltmesi ve isletmelerin nakit akiglarini artirmasi
beklenebilen diger etkiler olmakta ve bdyle bir durumun gergeklesmesi, bankalarin
kredi arzini artirmasina yol acabilmektedir. Buna ilaveten, bankalarin daraltict bir
para politikasinin etkisiyle, rezervlerinde meydana gelen azalmayr menkul kiymet
satmak yerine, kredi arzini kisarak telafi etmesi halinde banka kredi kanalinin
aktarim mekanizmasinda oynadig1 roliin 6nemi biiylimektedir (Bernanke ve Gertler,
1995, p. 29).

Ote yandan para politikas: degisikliklerinin isletmelerin bilangolarinda
olusturacag1 degisiklikler kredi kanalinin bir diger etki alani olan bilango kanalim
iizerinden izah edilebilmektedir. Daraltic1 bir para politikasinin uygulanmasi isletme
bor¢larinin maliyetini artirmakta ve uzun vadeli varliklarinin degerini diisiirmektedir.
Boylelikle isletmeler icin sermaye maliyeti artmaktadir. Bununla beraber, kredi
kanali, biiyiik isletmelerden ¢ok para ve sermaye piyasalarindan fon ihtiyaglarini
karsilayamayan ve banka kredilerine bagimli olan kiigiik ve orta 6lgekli isletmelerin

yatirim harcamalarini etkilemektedir.

2.3. Doviz Kuru Kanali

dayandirilmakta ve nominal katilifin reel etkisini gostermesi agisindan Onem arz
etmektedir. Yogun piyasa digsalliklari, tiiketici piyasalari, sermaye piyasas:t aksakliklari
reel fiyat katiliklarinin diger sebepleri arasinda yer almaktadir. Reel iicret katiliklar ise,
ekonomik kosullara gére degisen iicretten ¢ok giivenceli iicret, etkin iicret, koordinasyon
basarisizlig1 gibi pek ¢cok nedene dayali olarak gerceklesebilmektedir (Ayrintili bilgi i¢in
bkz. Sartipek ve Kesici, 2010, ss. 26-34).
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Doviz kurundaki degismeler, ulusal ve uluslararasi pazarlardaki mallar
arasindaki nispi fiyatlarin ve dolayisiyla toplam talep, {iiretim ve fiyatlarin
degismesine neden olmaktadir. (Faini, de Melo, 1990, pp. 498-500). Uluslararasi
sermaye hareketlerinin biiylik Olclide serbestlestigi bir ortamda uygulanan para
politikalar1 faiz oranlarinin degistirilmesi suretiyle doviz kuru iizerinde Onemli
etkilerin ortaya ¢ikmasi sonucunu dogurmaktadir. (Sandte, 1999, pp. 175-181). Faiz
oranlarindaki degigmeler, uluslararasi sermaye hareketlerinin hacmini ve boylece
ulusal paranin degerini etkileyerek doviz kurunu degistirmektedir. Net borglu
pozisyonuna sahip bir ekonomide doviz cinsinden yapilan faiz ve kar payr 6demeleri
gelirin azalmasina neden olmakta ve bdylece gelir etkisi sonucu toplam talep negatif

yonde etkilenmektedir.

Daraltic1 bir para politikas1 uygulamasiyla, faiz oranlarmmin ve ekonomiye
sermaye giriginin ylikselmesi saglanabilmekte, bdylece doviz kuru diigmekte ve
ulusal para deger kazanmaktadir. Ulusal paranin degerlenmesi, ihracati daha pahali,
ithalatt ise daha ucuz hale getirmektedir. Ancak, bdyle bir gelisme, yurt ici
endiistride rekabet giiciiniin azalmasi, ihracat ve iiretimde gerilemeyi beraberinde

getirmektedir. (Taylor 1993, pp. 270-272)

Doéviz kuru, iiretim ve toplam talebi gelir ve servet iizerinden de
etkileyebilmektedir. Gelir ve servet etkisi daha ¢ok bor¢lanmanin biiylik 6l¢iide
doviz cinsinden gergeklestirildigi gelismekte olan ekonomilerde gozlenebilmektedir.
Genisletici bir para politikas1 uygulamasi, yabanci paralarin ulusal para karsisinda
deger kazanmasina yol agmakta ve isletmelerin bor¢ yiikleri artmaktadir. Buna
karsilik isletmelerin ulusal para ile Olgiilen varliklarinin degerinde herhangi bir
degisme olmamasi, isletmenin net degerinin azalmasi ters secim ve ahlaki tehlike
sorunlarina bagli olarak elde edilen kredi miktarinda ve dolayisiyla firmanin

yatiriminda azalmaya yol agmaktadir.
2.4. Parasal Kanal

Pozitif ve negatif para politikas1 soklar1 (beklenmeyen parasal artis ve
azaliglar), ekonomilerde, nominal {icret yapiskanliklari, kapasite kullaniminin
durumu, gelecege yonelik beklentiler, fiyat yapiskanliklar1 ve menii maliyetleri ve

kredi kullanim seviyeleri gibi faktorlere bagli olarak reel makroekonomik
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degiskenler iizerinde asimetrik etkiler gosterebilmektedirler. Bu hususta, pek c¢ok
calismaya Ornek teskil eden Cover (1992) ABD i¢in yaptigi 1951-1987 donemini
kapsayan c¢alismasinda, parasal soklari, pozitif ve negatif parasal soklar
(beklenmeyen parasal artis ve azaliglar) olarak ayristirarak, pozitif ve negatif para arz
soklarinin reel iiretim diizeyi tizerindeki etkilerini incelemistir. Cover, pozitif
soklarin tiretim diizeyi iizerinde bir etkisinin bulunmadigi, negatif soklarin ise iiretim
diizeyi lizerinde anlamli bir etkiye sahip oldugu sonuglarina ulasarak politika
yapicilarinin reel {iretim diizeyini arttirmak igin para arzindaki beklenmeyen
azaliglarla ekonomiye miidahale etmeleri gerektigini One silirmistiir. Literatiirde,
farkl tilkeler i¢in yapilan ve bu sonuglar teyit eden bir¢ok ¢alismanin bulundugu
gozlenmektedir. Erge¢ (2009, ss. 69-79), para politikasi soklarinin asimetrik
etkilerine iligkin literatiirii 6zetlemeyi amaglayan ¢alismasinda, teoride tanimlanan ve
farkl sekillerde gerceklesen bu etkileri dort baglik altinda 6zetlemistir.

Beklenen ve beklenmeyen para politikasit asimetrisi; reel sektor degiskenleri
iizerinde, beklenmeyen para politikas1 degisikliklerinin etkili olmasina karsilik,
beklenen para politikasi  degisikliklerinin  etkide bulunmamasi seklinde
tanimlanabilmektedir.

Pozitif ve negatif soklarin asimetrik etkisi; pozitif bir para politikas1 sokunun,
reel sektor degiskenleri tizerinde olusturdugu etkinin, ayni siddete sahip negatif bir
sokun c¢ikt1 iizerinde olusturdugu etkiden daha zayif olmasi seklinde ifade
edilmektedir. Fiyat yapiskanliklar1 ve menii maliyetleri, ticret yapigkanliklari, kredi
kisitlamalari, kapasite kullannom durumu, gelecege yonelik beklentilerden
kaynaklanabilmektedir.

Biiyiik ve kiigiik soklarin asimetrik etkileri; para politikast soklarinin
biiyiikliikklerine gore yarattiklart etkilerin kiyaslanmasini kapsamaktadir. Menii
maliyetleri kanalina dayanan bu asimetri tiiriine gore, kiigiik para politikast soklari
reel sektor degiskenleri lizerinde etkili olmakta, ancak biiylik soklarda benzer etkiler
goriilmemektedir. Fiyat yapigkanliklart ve menii maliyetleri ile gelecege yoOnelik
beklentiler baslica nedenlerindendir.

Durum asimetrisi; Para politikast soklarin reel sektdr degiskenleri tizerinde,
sokun yasandig1 ekonominin durgunluk ya da canlanma donemine gore farkli

siddette etkiler yaratmasi olarak tanimlanabilmektedir. Fiyat yapiskanliklar1 ve menii
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maliyetleri, kapasite kullanim durumu ve gelecege yonelik beklentiler durum

asimetrisinin dayanaklar1 olarak kabul edilebilmektedir.
3. LITERATUR TARAMASI

Finansal sistemlerin yapist ve derinligi, kamu sektoriiniin ekonomi i¢indeki
payi, ekonomilerin disa agikligi, yerel ve kiiresel diizeyde ekonomik yapida
gerceklesen degisimler gibi bir¢ok faktdr nedeniyle parasal aktarim mekanizmasinin
yapisi ve isleyisi iilkeler acisindan farklilik gostermektedir (Tiirkiye Cumhuriyet
Merkez Bankasi, 2013, s. 1). Aktarim mekanizmasina iliskin olarak, ¢esitli iilke ya
da iilke gruplar i¢in yapilmis ve para politikasi kararlarinin reel sektdr degiskenleri
iizerindeki etkilerinin, tek bir kanal veya birka¢ kanalin isleyisinin ele alinarak
incelendigi ¢ok sayida uygulamali calismanin  bulundugu literatiirden
izlenebilmektedir. Bu kapsamda, MDA ge¢is ekonomilerinde parasal aktarim
kanallarmin isleyisine yonelik olarak yapilmig ve karsilagtirmali analiz odakl
caligmalarin birkacina 6zetle agsagida yer verilmektedir.

Ganev ve digerleri (2002) MDA {ilkeleri i¢in yaptiklar1 1995-2000 dénemini
kapsayan caligsmalarinda, on gecis ekonomisinde Granger nedensellik testi ve etki-
tepki analizleri yapmak suretiyle, faiz oran1 ve doviz kuru kanallarinin etkinligini
incelemisler ve temel makro degiskenler arasindaki uzun donemli iliskilerin varligim
ortaya c¢ikarmaya caligmiglardir. Bu dogrultuda, endiistriyel iiretim ve enflasyonun,
stirpriz temel politika degiskenleri olarak dikkate alinan faiz orani ve doviz kuru
degisikliklerine nasil reaksiyon gosterdigine 11k tutan etki tepki fonksiyonlarim
analiz etmislerdir. Estonya ve Slovenya hari¢ tiim iilkeler icin, uzun vadede,
degiskenler arasinda sistematik karsilikli etkilesim bulundugu ve gegis ekonomileri
icin, enflasyon tepkilerinin genel itibariyle, teori ile tutarlilik (6rnegin: faiz yiikselisi
ile azalmas1 ve doviz kurunun disiisiinde yiikselmesi gibi) gdsterdigi sonucuna
ulagmiglardir. Katerina, A. ve Hurnik, J. (2005), 1994-2004 donemi i¢in Cek
Cumhuriyeti’nde reel GSYIH, net enflasyon fiyat endeksi, emtia fiyat endeksi, kisa
vadeli nominal faiz orani, ikili Euro doviz kuru, para stoku ve digsal olarak yabanci
reel GSYIH degiskenlerini kullanmak suretiyle, parasal aktarrm mekanizmasimi VAR
modelleri ile incelemigler ve beklenmeyen bir daraltict para politikas: (1990'larin
ortasinda para politikasi rejimi) sonrasinda, aktarim mekanizmasina iliskin teorik

bilgilere uygun sekilde, hizli bir tepki ile nominal kisa vadeli faiz oranlarinin
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beklenmedik bir yiikselisi takip etme egiliminde oldugu, doviz kurunun degerlendigi,
ancak fiyatlarin iki ¢eyrek donem sonrasinda diismeye basladigi ve bir buguk yil
icesinde zirve bir diisme ile kalicilik saglayacagi ve doviz kuru kanalinin para
politikasinin ekonomiye etkisi {izerinde dogrudan rol oynadigi sonuglarina
ulagmiglardir. Creel ve Levasseur (2005), Cek Cumhuriyeti, Macaristan ve Polonya
icin yaptiklar1 1993-2004 donemini kapsayan caligmalarinda, bir yapisal VAR
modeli kullanarak, faiz orani, doviz kuru ve kredi kanallarinin ilgili ekonomilerdeki
islerligini incelemiglerdir. Sonugclar; her {i¢ lilkede, faiz orani iizerinde yiikseltici bir
sok sonrasinda, nominal déviz kurunun ani deger kayb1 nedeniyle, fiyatlarin azalmak
yerine arttigin1 gostermistir. Bu durumu, doviz kuru ve fiyat bilmecesi® gériiniimiiyle
aciklamiglardir. Ug iilkede de faiz orani, déviz kuru ve kredi kanallarmin parasal
aktarim mekanizmasinin isleyisinde ¢ok etkin bulunmadigini, iilke karsilastirmalar
itibariyle, doviz kuru ve faiz orani kanallarinin Polonya'da son dénemde artan bir rol
oynadigmi  goézlemlemislerdir. Ayrica, Polonya'da nominal doviz kuru
dalgalanmalarinin biiyiik reel soklarin etkisini yumusattigina ve bu iilkenin Avrupa
Ekonomik ve Parasal Birligi (EMU) ne girme maliyetinin Cek Cumbhuriyeti veya
Macaristan'dan daha pahali olabilecegine dikkat ¢ekmislerdir. Hericourt ve Matei
(2007), ayni metodolojik ¢erceveyi kullanarak, 2004 yilinda Avrupa Birligi'ne
katilmig olan tiim MDA iilkeleri (Slovenya, Slovakya, Estonya, Litvanya, Letonya,
Polonya, Cek Cumhuriyeti ve Macaristan) i¢in analizlerini genigletmis ve 1995-2004
yillarini igeren analiz donemlerini, iilkelerin istikrarli para rejimi donemlerini iceren
alt donemlere boélmiislerdir. Ulasmis olduklart sonuglar 6zetle soyledir. Tim
donemler boyunca elde edilen sonuglarin aksine, istikrarli para rejimleri donemlerine
karsilik gelen ve daha kisa siireler icinde gelistirilen analizlerde, Macaristan harig¢
diger tiim MDA f{ilkelerinde pozitif faiz oran1 sokunun, tiim sanayi tiretiminde 6nemli
diistisleri tetikledigi, fiyat ve kur bilmecesi ortaya ¢ikmadigir gozlenmistir. Boylece
faiz oranlar1 kanalinin oynadigi 6nemli roliin ilgili tilkelerdeki para politikas1 aktarim
mekanizmasi isleyisinin Euro bolgesi iilkeleriyle yakinlik arz ettigine dikkat

cekilmistir. Elbourne ve de Haan (2006), diger calismalardan farkli sekilde, AB’ne

Yeni Acik Makroekonomi modellerinin uygulandigi analizlerde, uluslararas:
makroekonomik problemlerin farkli bilmeceleri (puzzles) ortaya ¢ikardigi sonucuna
ulagilmigtir. Bunlardan biri, déviz kuru ve ithal mal fiyatlar1 iliskisi olup, doviz kuru
iizerinden ithal mal fiyatlarinin global harcamalar1 etkiledigi seklinde izah edilmistir
(Landry, 2009, ss. 60-61).
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iiye tiim MDA iilkeleri i¢in 1993-2004 doneminde, her bir iilke i¢in para politikasi
rejimleri itibariyle farkli 6rnek donemlerini ele almak suretiyle yapmis olduklar
caligmalarinda, parasal aktarim mekanizmasinin isleyisini, iilkelerin mali yap1
gostergeleri olarak ele aldiklari, bankacilik sektoriintin biiyiikliigii, konsantrasyonu
ve saghg ile alternatif finans araclarinin kullanilabilirliginden hareketle
degerlendirmislerdir. Oros ve Turcu (2009), Macaristan, Polonya, Cek Cumhuriyeti,
Romanya, Slovakya ve Slovenya'y1 kapsayan iilkeler icin, istikrarli para rejimleriyle
baglantili faiz orani, doviz kuru ve yurti¢ci kredi kanallarimin parasal aktarim
mekanizmasinin isleyisindeki goreceli dnemlerini yapisal VAR modeli kullanarak
ortaya koymak iizere yaptiklar1 calismalarinda ulastiklari sonuglart  sdyle
Ozetlemislerdir. 1998-2007 donemi itibariyle, tiim iilkelerde faiz oran1 ve déviz kuru
kanallar1 goreceli etkinlikleri agisindan farklilik gostermektedir. Bununla beraber,
yurti¢i kredi kanalinin rolii tiim {ilkelerde zayiftir. Macaristan ve Polonya’da hem
arz/talep soklarin1 emen ve hem de yiiksek derecede etkin olarak ¢alisan doviz kuru
aktarim kanali ile birlesik bir fiyat bilmecesi etkisinin varlig1 dikkat ¢ekmektedir.
Ayrica, faiz orant kanali, Cek Cumhuriyeti, Slovakya, Slovenya ve kismen
Romanya’da dnemli bir etkiye sahip olup, Cek Cumhuriyeti ve Romanya’nin yakin
gelecekte EMU'ya katilmalar1 uygun goriinmektedir.

Bu literatiir 6rneklerinden hareketle, calismada son yillar1 da iceren analizler
yapilmakta ve MDA f{ilkelerinin para politikas1 aktarim kanallarinin goreceli etkinligi

konusundaki degerlendirmelere katkida bulunmak amacglanmaktadir.
4. VERI SETI VE EKONOMETRIK METODOLOJI

4.1. Veri Seti

Calismada, MDA gecis ekonomilerinde uygulanan para politikasi kararlarinin
1995-2012 donemi itibariyle enflasyon ve bilylime makroekonomik degiskenleri
tizerindeki etkileri yillik veriler kullanilarak analiz edilmistir. Calismada kullanilan
verilerin biiyilkk bir kismi Diinya Bankasi, IMF, Birlesmis Milletler Avrupa
Ekonomik Komisyonu (UNECE) veri tabanlari ile incelenen iilkelerin merkez
bankalarina ait veri tabanlarindan elde edilmistir.

Analizde kullanilan degiskenler, parasal aktarim mekanizmasina iligkin
literatiirden faydalanilarak secilmistir. MDA ge¢is ekonomileri ig¢in aktarim

mekanizmasinda degisken olarak; faiz oran1 kanalinin etkinliginin belirlenmesinde
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Degiskenler Kaynak ve Ac¢iklamalar Aktarim
Kanah

Tiiketici Fiyat Endeksi Kaynak: World Bank Makro Degisken

(CPD) Format: 2010=100; (%)

Gayri Safi Yurtici Hasila  Kaynak: World Bank Makro Degisken

(GDP)

Format: 2005 yil1 sabit; yerel para;
logaritmik form

reel faiz oran1 (RIR); kredi kanalinin etkinliginin belirlenmesinde mevduat

(DEPOSIT) ve bor¢ verme (LENDING) faiz oranlari kullanilmigtir. Para arzi

kanalinin etkinliginin belirlenmesinde, iicret artis oranlar1 (WQG) ve para arzi (M2);

doviz kuru kanalinin etkinliginin belirlenmesinde ise, doviz kuru oranlari (ER)

degiskenleri kullamlmistir. Buna ilaveten, tiiketici fiyat endeksi (CPI) ve GSYIH

(GDP) modellerde makroekonomik degiskenler olarak kullanilmistir. Modellerde

kullanilan degiskenlere iliskin agiklama ve kaynak bilgisi Tablo 1’de verilmistir.

Tablo 1: Veri Seti ve Aciklamalari
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Reel Faiz Orani Kaynak: World Bank Faiz Oranm
(RIR) Format: Yiizdelik Degisim
Bor¢ Verme Faiz Orani Kaynak: IMF Kredi
(LR) Format: Yilsonu, ortalama borg

verme faiz orani; (%)
Mevduat Faizi Kaynak: IMF Kredi
(DR)" Format: Yilsonu, ortalama mevduat

faiz orani; (%)
Ucret Artis Orani Kaynak: UNECE Para Arz1
(WG)~ Format: Briit ortalama aylik kazang;

yiizdelik degisim; (%)
M, Para Arz1 Kaynak: World Bank Para Arz1
M2) Format: M, Para Arz1-/GSYIH;

nominal; yilsonu; logaritmik form
Déviz Kuru Kaynak: World Bank Déviz Kuru
(ER) Format: Her bir ABD Dolar1 i¢in

yerel para; yilsonu; logaritmik form

- Bankalarca yurt icinde 6zel sektdre kullandirilan kisa ve orta vadeli kredilerde uygulanan
faiz orani.

- Ticari ve diger bankalardaki mevduatlar i¢in uygulanan faiz orani.
- Cari fiyatlarla yerel para birimi cinsinden aylik kazang.
- Dolasimdaki para, yerli ve yabanci para vadesiz mevduat ve vadeli mevduati
kapsamaktadir.

4.2. Ekonometrik Metodoloji
4.2.1. VAR Analiz Yontemi ile Kisa Donem Analizi

Parasal aktarim kanallarini etkileyen bir degiskende meydana gelen bir degisim
sadece reel ekonomiyi degil, ayn1 zamanda aktarim kanallarin1 etkileyen diger
degiskenlerin gelecek degerlerini de etkileyebilmekte ve bu etki geri bildirim etkisi
olarak adlandirilmaktadir (Huseynov and Jamilov, 2013, s. 19). Parasal aktarim
kanallarinin biiyiime ve enflasyon oranlari tizerindeki etkilerinin dogru olarak tespit
edilebilmesi icin geri bildirim etkisinin dikkate alinmasi gerekmektedir. Bu nedenle
etki tepki fonksiyonlar: ile geri bildirim etkisini dikkate alan VAR analizi diger
analiz tlirlerine gore daha uygun olmaktadir. Parasal aktarim kanallarinin etkinliginin
incelenmesi amaciyla MDA iilkelerinde uygulanan para politikas1 kararlarindaki
degisikliklere enflasyon (CPI) ve biiyiime (GDP) gibi makroekonomik degiskenlerin
tepkisinin kisa donem dinamikleri VAR analiz yontemi kullanilarak analiz edilmistir.
VAR modellerinde kullanilan serilerin duragan olmasi gerekliliginden hareketle,
standart

oncelikle serilerin duragan olup olmadiginin belirlenebilmesi i¢in

genellestirilmis Dickey-Fuller (ADF) birim kok testi uygulanmaistir.
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Bu baglamda, denklem 1°deki esitlik kullanilarak sonuglar tahmin edilmistir
(Huseynov ve Jamilov, 2013, s. 18).

Zy =012 1Y ayZi o+t ayZi_y+BXe + & (1)

Denklem 1’de yer alan esitlikte Z, n sayidaki degisken vektoriinii, X belirleyici
(deterministik) degisken vektoriinii ve ¢ hata terimini temsil etmektedir. Denklem
1’deki esitlikten hareketle incelenen {ilkelere ait her bir parasal aktarim kanalina
iliskin VAR modeli kurulmus, uygun gecikme sayisi belirlenerek degiskenler
arasinda etki-tepki fonksiyonlar1 ve varyans ayristirmasi yoluyla parasal aktarim
kanallarinin  biiylime ve enflasyon oranlarina olan etkilerinin biytkligi
hesaplanmaya ¢alisilmistir. Caligmaya konu olan iilkelere ait her bir parasal aktarim
kanalinin biiyiime ve enflasyon oranlar iizerindeki etkisine iligkin kisa donem
katsayilarini tespit etmek amaciyla 120 farkli VAR modeli kurulmustur.

Etki tepki fonksiyonlari, rassal hata terimlerinden herhangi birindeki bir
standart sapmalik sokun, i¢sel degiskenlerin simdiki ve gelecekteki degerine olan
etkisini yansitma ve degiskenler arasindaki etkilesimi belirlemede 6nemli bir rol
istlenmektedir. Parasal aktarim kanallarint belirleyen degiskenlerden hangisinin
biiylime ve enflasyon oranlar1 ilizerinde daha etkili oldugu varyans ayrigtirmasiyla,
etkili bulunan degiskenin politika araci olarak kullanilabilir olup olmadig ise, etki

tepki fonksiyonlari ile belirlenmektedir (Ozgen ve Giiloglu, 2004, s. 103).

4.2.2. ARDL Yontemi ile Uzun Donem Analizi

Parasal aktarim kanallari ile biiylime orani ve enflasyon oran1 makroekonomik
degiskenler arasindaki uzun donemli iliskiyi tespit etmek amaciyla ARDL
(Autoregressive Distributed Lag) yontemi kullanilmigtir. 2001 yilinda Pesaran ve
digerleri tarafindan gelistirilen ARDL yontemi, modellerde kullanilan degigkenlere
ait igsellik, tahmin edilen katsayilara iliskin kurulan hipotezleri test etmede
yetersizlik ve Orneklem sayisinin kiigiikliigii gibi problemleri ortadan kaldirmasi
nedeniyle tercih edilmistir (Narayan, 2004, ss. 351-354). Parasal aktarim kanallarina
iliskin modellerde kullanilan bazi degiskenlerin diizeyde duragan olmamalari,
degiskenlerin diizey degerde duragan olup olmadiklarini dikkate almayan ARDL

yonteminin ¢alismada kullanilmasindaki bir diger 6nemli nedendir.
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Parasal aktarim kanallarindan faiz orani kanali ile biiylime oran1 ve enflasyon
orani arasindaki uzun dénemli iligkiyi gosteren esitlikler denklem 2 ve denklem 3’te

gosterilmistir.”
InGDP;; = ag + Xj=y ay; AInGDP;_j + Y7o a2 ARIR; ¢ + a3InGDP;;_4
+a4RIR; ¢4 + v, (2)
CPl;y = ay + Z;’Ll aq; ACPL;_j + Z}":O @y ARIR; _j + azCPl¢ 4
+asRIR; .1 + V¢ 3)

Denklem 2 ve Denklem 3’teki esitliklerde yer alan m gecikme uzunlugunu
temsil etmektedir. InGDP;, i iilkesinin ¢ zamanindaki biiylime oranin1 gosterirken
CPI;, ise i llkesinin ¢ zamanmndaki enflasyon oranim gostermektedir. RIR;; i
iilkesinin ¢ zamanindaki reel faiz oranimi temsil etmektedir. Caligmaya konu olan
iilkelere ait her bir parasal aktarim kanalinin biiylime ve enflasyon oranlari
izerindeki etkisine iliskin uzun donem katsayilarini tespit etmek amaciyla toplam 80
farkli ARDL modeli kurulmustur.

ARDL yonteminde modellerde kullanilan degiskenlere iliskin duraganlik
smamast yapilmasi gerekmemekle birlikte, uzun donemli bir iligkiyi gdsteren es
biitiinlesme testinin yapilmast gerekmektedir. Es biitiinlesme testi, ARDL
yonteminde F testi ile yapilmaktadir. F testinde bos hipotez es biitiinlesme yoktur
seklinde kurulurken; alternatif hipotez ise es biitiinlesme vardir seklinde
kurulmaktadir. F istatistik degeri iist seviye kritik degerinin {izerinde bir deger
aldiginda bos hipotez reddedilmekte ve es biitiinlesmenin oldugu sonucuna
varilmaktadir. Istatistik degerinin alt seviye kritik degerinden daha diisiik bir deger
almas1 durumunda ise bos hipotez reddedilememekte ve es biitiinlesmenin olmadigi
sonucuna varilmaktadir. Eger F istatistik degeri alt ve {ist seviye degerleri arasinda
bir deger alirsa her iki hipotezde reddedilememekte ve es biitiinlesme ile ilgili bir
sonuca varilamamaktadir. Esbiitiinlesmeyi test etmenin bir diger yolu ise ARDL
yonteminde parasal aktarim kanallar1 ile biiyiime ve faiz oranlari arasindaki kisa

donemli iliskiyi gosteren ¢iktida yer alan hata diizeltme terimine (ECM) bakilmasidir

® Diger parasal aktarim kanallar1 ile biiyiime ve enflasyon oranlari arasindaki uzun dénemli
iligkiyi gosteren esitliklere metin icerisinde yer verilmemis, faiz oram1 kanali ile biiylime
oran1 ve enflasyon orani arasindaki uzun donemli iliskileri gosteren ARDL esitlikleri sadece
ornek olarak gosterilmistir.
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(Kremers ve dig., 1992, s. 328). Hata diizeltme terimine iliskin katsayinin istatistiksel
olarak anlamli olmas1 ve negatif deger almasi es biitlinlesme oldugunu ve dolayisiyla
parasal aktarim kanallar ile biiyiime ve faiz oranlar1 arasinda uzun dénemli bir iligki

oldugunu gostermektedir.
4.2.3. Panel Veri Analizi

MDA gegis ekonomilerinde parasal aktarim kanallarinin enflasyon ve biiylime
makroekonomik degigkenleri iizerindeki etkinligi, 1995-2012 ddnemi itibariyle,
yillik veriler kullanilarak panel veri analiz yontemi ile test edilmistir. Bu test ile
parasal aktarim kanallarmin ¢aligmaya konu olan iilkeler genelinde enflasyon ve
biliylime gibi makroekonomik degiskenleri nasil etkiledigi arastirilmak istenmistir.

Modellerde sahte regresyon sorunu ile karsilasmamak icin her bir degiskenin
duragan diizeyleri ile regresyon analizine katilmas1 gerekir. Bu nedenle panel veri
analizinde ilk olarak modellerde kullanilan degiskenlere iliskin Levin, Lin ve Chu
tarafindan 2002 yilinda gelistirilen panel birim kok testi yapilmistir. Panel birim kok
testinde; bos hipotez modellerde yer alan degiskenler duragan degildir seklinde
kurulurken, alternatif hipotez degiskenler duragandir seklinde kurulmaktadir (Cetin
ve Ecevit, 2010, s. 178).

Panel veri analiz yonteminde modellerde kullanilan degiskenlere iliskin
duraganlik simamasi yapildiktan sonra model se¢iminin yapilmasi gerekmektedir.
Sabit etkiler modeli panel veri analizinde yaygin olarak kullanilan istatistiksel
Ozellikleri bakimindan tercih edilen bir modeldir. Ancak, rassal etkiler modeli sabit
etkiler modeline gore, daha etkin sonuclar veriyorsa rassal etkiler modeli de
kullanilabilmektedir (Bayraktutan ve Demirtas, 2011, s. 9). Ayn1 diizeyde tutarli olan
bu iki model arasinda en etkin olanmin secilmesi k serbestlik dereceli ki-kare
dagilimma uyan Hausman testi ile miimkiin olabilmektedir (Baltagi, 2001, s.20).
Hausman testinde her iki etki modelinden elde edilen katsayilarin ayni oldugunu
gosteren bos hipotezin reddedilmesi, sabit etkiler modelinin daha etkin sonuglar
verdigini gosterirken, hipotezin reddedilememesi ise rassal etkiler modelinin daha
etkin oldugunu gostermektedir.

Parasal aktarim kanallar1 ile enflasyon ve biiyiime gibi makroekonomik
degiskenler arasindaki iliskiyi gosteren sabit etki modelleri denklem 4 ve denklem

5’te gosterilmistir.
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InGDP;; = a; + ﬁ1,itRIRit + BZ,itLRit + :83,itDRit + ,84-,itWGit + ﬁs,itlanit
+ ,Bﬁ,itlnERit

Tt 4

CPlyy = aj + B1,itCPlir_q + B2t RIR;: + B3 LRy + ,34,itDRit + IBS,itWGit
+ Be,icInM2;,

+,87,itlnERit + U ©)

Denklem 4 ve Denklem 5’teki esitliklerde yer alan InGDP;; i iilkesinin ¢
zamanindaki biiylime oranini gosterirken, CPI;; ise i ilkesinin ¢ zamanindaki
enflasyon oranmni gostermektedir. RIR;; i iilkesinin ¢ zamanindaki reel faiz
oranini, LR;, i iilkesinin ¢ zamanindaki bor¢ verme faiz oranini, DR;; i iilkesinin ¢
zamanindaki mevduat faiz oranini, WG, i iilkesinin ¢ zamanindaki iicret artig oranin,
InM2;, i iilkesinin ¢ zamanindaki M, para arzinin GSYIH icindeki paymi, InER;, i
iilkesinin ¢ zamanindaki doviz kurunu ve gdstermektedir. Ayrica CPI;;_, i iilkesinin
t-1 zamanindaki enflasyon oranini temsil etmektedir. Modelde enflasyon oraninin bir
gecikmeli degeri enflasyon ataletini temsil etmektedir.

Denklem 5’te yer alan modelde bagimli degiskenin bir gecikmeli degerinin
modele agiklayict degisken olarak eklendigi goriilmektedir. Panel veri analizinde
kullanilan sabit etki ve rassal etki modellerinde bagimli degiskenin gecikmeli
degerlerinin agiklayic1 degisken olarak kullanilmasi, bagimli degiskenin gecikme
degerleri ile hata terimleri arasinda bir iliskiye neden olmaktadir. Bu iligki sabit ve
rassal etkiler modelleri ile yapilan tahminlerin ve elde edilen tahmincilerin tutarsiz
olmasina yol agmaktadir (Green, 2000, s. 122). Boyle bir durumda dinamik panel
veri yonteminin uygulanmasi, bagimli degiskenin gecikme degerleri ile hata terimleri
arasindaki iliskiyi ortadan kaldirarak, yapilan tahminlerin giivenilirliginin artmasin
ve elde edilen tahmincilerin tutarliliginin giiglenmesini saglamaktadir. Diger taraftan,
dinamik modellerde bagimli degiskenin gecikmeli degeri ile hata teriminin iliskili
olmasi, en kiiciik kareler tahmincilerinin (EKK) sapmali ve tutarsiz sonuglar
vermesine neden olmakta Baltagi (2005, s. 135) ve bu sorunlar1 gidermek amaciyla
dinamik panel tahminlerinde GMM yonteminin kullanimi 6nerilmektedir. GMM
yontemi, tahmin i¢in kullanilan ara¢ degiskenlere iliskin basit varsayimlara

dayanmasi ve uygulama kolaylig1 gibi etkenlerden dolay1 siklikla tercih edilmektedir.
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Bu ¢aligmada GMM yontemine dayanan tahminciler arasinda Arellano ve Bond“un
1991 yilinda gelistirdikleri GMM tahmin teknigi kullanilmigtir. Fark GMM olarak
bilinen bu yontem spesifik etki bilesenlerini gidermek i¢in modeli degiskenlerin
birinci farklar1 g¢ercevesinde ele almakta ve bagimsiz degiskenlerin gecikmeli
degerlerini ara¢ degisken olarak kullanmaktadir (Soto, 2009, s. 2). Dinamik modeller
genel olarak su sekilde gosterilmektedir (Hsiao, 2003, s. 69).

Vit = VYVit—1 T Pexie + T + 6 + &;¢ i=1,....N ve t=1,....T
(6)

Denklem 6°da x;; Kx1 boyutundaki bagimsiz degisken vektoriinii, f; Kx1
boyutundaki katsayr matrisini, y;,—; bagiml degisken y; ‘nin bir gecikmeli
degerini, 7; gozlenemeyen bireysel etkileri, §; gézlenemeyen zamana 6zgii etkileri,
&;¢ 1se yatay kesitler arast ve zamana gore degisen gozlenemeyen degiskenlerin
etkisini (hata terimini) gostermektedir. Modelde t; ve 6; ‘nin sabit oldugu
varsayilmaktadir.

Dinamik panel veri yontemi ile parametrelerin tahmin edilmesi i¢in kullanilan
GMM tekniginin en Onemli varsayimlarindan biri modelde kullanilan arag
degiskenlerin digsal olmasi varsayimidir. Bu varsayimin gegerliligini sinamak
amaciyla bazi testler gelistirilmistir. Sargan (1958) n yaptig1 bir ¢aligmadan
hareketle gelistirilen testler sirastyla, Arellano ve Bond’un birinci fark modelinde ve
sistem GMM tahmininde kullanilan arag¢ degiskenlerin tamaminin gecerliligini
sinayan birinci fark ve sistem testidir. GMM tahmininde kullanilan arag
degiskenlerin dissal olmasi gerektigi varsayimi nedeniyle, bu varsayimla Sargan
testinde kullanilan “Hy: Ara¢ degiskenler dissaldir (Moment kosullart gecerlidir)”
seklinde kurulan bos hipotez test edilmektedir. Sargan testi sonucunda H, hipotezinin
kabul edilmesi modelde kullanilan ara¢ degiskenlerin dissal oldugu anlamina
gelmekle birlikte moment kosullarinin gecerli oldugunu gostermektedir. GMM
tahmin yonteminin 6nemli varsayimlarindan bir digeri de birinci fark denkleminden
elde edilen hata terimleri arasinda ikinci dereceden sira korelasyonu olmamasidir. Bu
durum ardigik bagimlilik testi ile test edilmektedir. Ardisik bagimlilik testinde bos
hipotez “Hy: Hata terimleri arasinda ikinci dereceden otokorelasyon yok ” seklinde
kurulmakta ve hipotezin kabul edilmesi modelden elde edilen hata terimlerinde ikinci

dereceden otokorelasyon olmadigini gostermektedir.
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Bu ¢alismada MDA iilkelerinde parasal aktarim kanallarmin enflasyon orani
tizerindeki etkinligi 1995-2012 donemini kapsayacak sekilde yillik wveriler
kullanilarak denklem 5°te yer alan modelden hareketle dinamik panel veri analiz
yontemlerinden Arellano ve Bond“un 1991 yilinda gelistirdikleri GMM tahmin

teknigi kullanilarak analiz edilmistir.
5. ANALIZ SONUCLARI
5.1. Kisa Donem Analiz Sonuclar:

Parasal aktarim kanallarinin etkinliinin incelenmesi amaciyla iilkelerde
uygulanan para politikast kararlarindaki degisikliklere enflasyon (CPI) ve biiylime
(GDP) makroekonomik degigkenlerinin tepkisinin kisa donem dinamikleri VAR
analiz yontemi kullanilarak analiz edilmistir. Parasal aktarim kanallarimin her birinin
enflasyon ve billylime oranlar1 iizerindeki kisa donem dinamikleri etki tepki
fonksiyonlar1 kullanilarak aciklanmaya calisilmistir ve elde edilen sonuglar Ek 1°de
yer alan sekillerde gosterilmistir.

VAR analiz yontemi kullanilarak elde edilen etki tepki fonksiyonlari ile parasal
aktarim kanallarinin enflasyon ve biiylime oranlar1 {zerindeki kisa donem
dinamikleri hakkinda yorum yapilabilmesi i¢in kurulan modellerde seri korelasyon
ile otokorelasyon probleminin olmamasi ve normal dagilima sahip bulunmasi gibi
belirli varsayimlarin  gecerliligi  smanmustir. Etki tepki fonksiyonlarindan
yararlanilarak parasal aktarim kanallarinin enflasyon ve biiylime oranlar tizerindeki
kisa donem dinamikleri hakkinda c¢ikarsama yapilmistir. Calismada etki tepki
fonksiyonlarma iligkin standart hatalarin hesaplanmasinda Monte Carlo teknigi
kullanilmigtir. Bu teknige gore, hesaplanan VAR katsayilarimin asimptotik
dagilimindan, rassal bir orneklem segilmekte bu katsayilardan yararlanarak, etki
tepki katsayilar1 elde edilmektedir. Bu siireg, belirli bir sayida tekrarlanarak etki tepki
katsayilarina iliskin 6rneklem dagilimi elde edilmektedir. Bu dagilim kullanilarak
elde edilen standart sapmalar etki-tepki fonksiyonlarmin standart hatalarim
vermektedir (Hamilton, 1994, s. 323).

Ayrica ¢aligmada kullanilan 6rnekleme iliskin sayinin kii¢iik olmasi nedeniyle
test edilen hipotezlerde % 1 anlamlilik diizeyi yerine % 5 anlamlilik diizeyi

kullanilmistir.
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5.1.1. Faiz Oram Kanali

Calismada, faiz orani kanalinin iilke bazinda etkinliginin incelenmesi amaciyla,
iilkelerde uygulanan para politikast kararlarindaki degisikliklere enflasyon ve
bliylime makroekonomik degiskenlerinin tepkisinin kisa donem dinamiklerini
gosteren etki tepki fonksiyonlar1 Ek 1°de yer alan Sekil 1’ de verilmektedir. Faiz
orani kanalin1 temsil eden ana politika degiskeni olarak reel faiz orani kullanilmakta,
Sekil 1°de yer alan iilke bazinda etki tepki fonksiyonlari ile reel faiz oranina verilen
bir standart sapmalik soka o iilkede enflasyon ve biiylime oranlarinin tepkileri
gosterilmektedir. Sekil 1’e genel olarak bakildiginda, faiz orani kanalinin enflasyon
orani iizerinde biiyiime oranina gore daha etkin oldugu gozlenmektedir. Faiz oranmi
kanalinin enflasyon orani iizerinde etkin oldugu iilkeler Estonya, Slovakya, Letonya
ve Slovenya iken, biliylime orani iizerinde etkin oldugu iilkeler ise Romanya,

Slovakya ve Letonya’dir.
5.1.2. Doviz Kuru Kanah

Déviz kuru kanalinin {ilke bazinda etkinliginin incelenmesi amaciyla iilkelerde
uygulanan para politikas1 kararlarindaki degisikliklere enflasyon ve biiyltime gibi
makroekonomik degigkenlerin tepkisinin kisa donem dinamiklerini gosteren etki
tepki fonksiyonlart Ek 1°de yer alan Sekil 2° de gosterilmistir. Caligmada doviz kuru
kanalin1 temsil eden ana politika degiskeni olarak doviz kuru kullanilmakta, Sekil
2’de yer alan iilke bazinda etki tepki fonksiyonlar1 ile doviz kuruna verilen bir
standart sapmalik soka o iilkede enflasyon ve biiyiime oranlarmin tepkileri
gosterilmektedir.

Sekil 2’ye genel olarak bakildiginda, parasal aktarim kanallarindan déviz kuru
kanalinin enflasyon orami iizerinde biiylime oranma gore daha etkin oldugu
goriilmektedir. Doviz kuru kanalinin enflasyon oram iizerinde etkin oldugu iilkeler,
Litvanya, Macaristan, Romanya, Cek Cumbhuriyeti, Letonya, Slovenya ve Slovakya
iken, biiyiime oran1 iizerinde etkin oldugu iilkeler ise Slovenya, Estonya, Litvanya ve

Letonya’dir.
5.1.3. Kredi Kanah

Kredi kanalinin iilke bazinda etkinliinin incelenmesi amaciyla iilkelerde
uygulanan para politikas1 kararlarindaki degisikliklere enflasyon ve biiyltime gibi

makroekonomik degigkenlerin tepkisinin kisa donem dinamiklerini gosteren etki
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tepki fonksiyonlar1 Ek 1°de yer alan Sekil 3’ de gosterilmistir. Caligmada kredi
kanali temsil eden ana politika degiskeni olarak mevduat faiz orani ve bor¢ verme
faiz orani degiskenleri kullanilmistir.

Sekil 3’de yer alan iilke bazinda etki tepki fonksiyonlar1 ile kredi kanalim
temsil eden mevduat faiz oran1 ve bor¢ verme faiz oran1 degiskenlerine verilen bir
standart sapmalik soka o ililkede enflasyon ve biiylime oranlarinin tepkilerini
gostermektedir.

Sekil 3’e genel olarak bakildiginda kredi kanalin1 temsil eden mevduat faiz
oraninin enflasyon ve biiyiime orani gibi makroekonomik degiskenler iizerindeki
etkisi, bor¢ verme faiz oranmin bu makroekonomik degiskenler iizerindeki
etkisinden daha biiyilk olmaktadir. Bu durum iilkelerin enflasyon ve biiyiime
hedeflerini gerceklestirebilmelerinde mevduat faiz oranini1 bor¢ verme faiz oranina

gore daha etkin bir ara¢ olarak kullanabileceklerini gdsterebilir.
5.1.4. Para Arz1 Kanah

Para arz1 kanalinin {ilke bazinda etkinliginin incelenmesi amaciyla iilkelerde
uygulanan para politikas1 kararlarindaki degisikliklere enflasyon ve biiyltime gibi
makroekonomik degigkenlerin tepkisinin kisa donem dinamiklerini gosteren etki
tepki fonksiyonlar1 Ek 1°de yer alan Sekil 4’ de gdsterilmektedir. Calismada para arzi
kanalin1 temsil eden ana politika degiskeni olarak {icret artis orant ve M, para arzi
degiskenleri kullanilmaktadir. Sekil 4’de yer alan iilke bazinda etki tepki
fonksiyonlar1 ile para arzi kanalini temsil eden iicret artis orani ve M, para arzi
degiskenlerine verilen bir standart sapmalik soka o iilkede enflasyon ve biiylime
oranlarinin tepkileri gosterilmektedir.

Sekil 4’e genel olarak bakildiginda, para arzi kanalini temsil eden para arzi
degiskeninin enflasyon ve biiylime orani gibi makroekonomik degiskenler tizerindeki
etkisi, licret artis orani degiskeninin bu makroekonomik degiskenler iizerindeki
etkisinden daha biiyilk olmaktadir. Bu durum iilkelerin enflasyon ve biiyiime
hedeflerini gergeklestirebilmelerinde para arzi degiskenini licret degiskenine gore

daha etkin bir arag olarak kullanabileceklerini gostermektedir.
5.2. Uzun Donem Analiz Sonuclari

ARDL yontemi ile parasal aktarim kanallarmi temsil eden degiskenler ile

enflasyon ve biiylime hizi orant degiskenleri arasindaki uzun donemli iliski, bu
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degiskenler ile iilkelere iliskin enflasyon ve biiylime hizi oranlar1 arasindaki uzun
donemli iliskiyi gosteren es biitiinlesme sinir testi yaklasimi kullanilarak yapilmstir.
Parasal aktarim kanallarimin biiylime ve enflasyon oran {lizerindeki etkilerine iliskin
ARDL yontemi ile elde edilen analiz sonuglar1 Ek 3’de yer alan Tablo 3’te
gosterilmistir.

Kisa donem analizinde kullanilan ve parasal aktarim kanallarindan faiz oran,
doviz kuru, kredi ve para arzi kanallarini temsil eden degiskenler uzun donem
analizinde de kullanilmistir. Ek 3°de yer alan Tablo 3’te goriildigi gibi
Bulgaristan’da parasal aktarim kanallarindan sadece para arzi kanalini temsil eden
M, para arz1 miktarinin GSYIH icindeki payi ile biiyiime oran1 arasinda istatistiksel
olarak % 1 anlamlilik diizeyinde uzun donemde pozitif yonlii bir iliski tespit
edilmistir. Bu, para arzinda meydana gelen bir artisin uzun dénemde biiyiime hizinm
olumlu etkiledigini gostermektedir. Diger aktarim kanallarini temsil eden reel faiz
orani, déviz kuru, iicret artis oranlari, mevduat faizi oran1 ve bor¢ verme faiz orani
degiskenleri ile Bulgaristan’a iligkin biliylime orani arasinda istatistiksel olarak uzun
donemde anlamli bir iligki tespit edilememistir. Diger taraftan parasal aktarim
kanallarindan d6viz kuru kanalin1 temsil eden déviz kuru, para arzi kanalini temsil
eden M, para arz1 miktarmin GSYIH icindeki pay1 ve kredi kanalimi temsil eden borg
verme faiz orani degiskenleri ile enflasyon orani arasinda istatistiksel olarak anlaml
bir iligki bulunmustur. Doviz kuru ve bor¢ verme faiz orani degiskenleri ile enflasyon
orani arasinda uzun dénemde negatif yonlii bir iligki tespit edilirken enflasyon orani
ile M, para arzi miktarinin GSYIH igindeki pay: arasinda pozitif yonlii bir iliski
tespit edilmistir. Bulgaristan’da parasal aktarim kanallarindan faiz orani kanalini
temsil eden reel faiz orani ile enflasyon orani arasinda istatistiksel olarak anlamli bir
iliskinin bulunamamasi faiz oram1 kanalinin enflasyon orani {iizerinde etkili
olmadigint gostermektedir.

Slovenya’da parasal aktarim kanallarindan faiz orani ve déviz kuru kanallarim
temsil eden degiskenler ile biiylime oran1 arasinda istatistiksel olarak % 10 anlamlilik
diizeyinde uzun donemde anlamli bir iligski tespit edilmistir. Reel faiz orami ile
biiylime orani arasinda uzun dénemde negatif yonlii bir iliski tespit edilirken biiylime
orant ile doviz kuru arasinda pozitif yonli bir iliski tespit edilmistir. Reel faiz
oraninda meydana gelen bir artis biiyiimeyi olumsuz yonde etkilerken déviz kurunun

asir1 degerlemesi biiyiimeye olumlu bir etki yapmaktadir. Diger aktarim kanallarim
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temsil eden degiskenler ile biiylime orani arasinda uzun donemde anlamli bir iliski
tespit edilmemistir. Bu durum bu degiskenlerin biiyiime hiz1 {izerinde -etkili
olmadigint gostermektedir. Diger taraftan parasal aktarim kanallarindan doviz kuru
kanalim1 temsil eden doviz kuru, para arzi kanalimi temsil eden M, para arzi
miktarmin GSYIH igindeki pay: ve iicret artis oram degiskenleri ile enflasyon orani
arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iliski bulunmustur. Déviz kurunun asiri
degerlemesi ve M, para arzi miktarmin GSYIH igindeki payinin artmasi enflasyon
oranini arttirirken {icret artis oranlarinda meydana gelen bir yiikselme enflasyon
orani lizerinde azaltict bir etki yaratmaktadir. Diger aktarim kanallarmi temsil eden
degiskenler ile enflasyon orani arasinda uzun donemde anlamli bir iligki tespit
edilmemistir. Bu durum bu degiskenlerin enflasyon orani iizerinde etkili olmadigina
isaret etmektedir.

Macaristan’da parasal aktarim kanallarindan sadece kredi kanalini temsil eden
bor¢ verme faiz orani ile bilylime orani arasinda istatistiksel olarak % 1 anlamlilik
diizeyinde uzun donemde negatif yonlii bir iligki tespit edilmistir. Bor¢ verme faiz
oraninda meydana gelen bir artis uzun donemde yatirimlarin maliyetini arttirmakta
ve boylelikle yatirimlarin azalmasina neden olarak biiylime oranini olumsuz
etkiledigini gostermektedir. Diger aktarim kanallarin1 temsil eden degiskenler ile
bliylime orani arasinda uzun donemde anlamli bir iliski tespit edilmemistir. Bu
durum bu degiskenlerin biiyiime orani ilizerinde etkili olmadigint gostermektedir.
Diger taraftan parasal aktarim kanallarindan para arzi kanalin1 temsil eden M, para
arz1 miktarinin GSYIH igindeki pay1 ile enflasyon oram arasinda istatistiksel olarak
pozitif yonlii bir iliski bulunmustur. M, para arz1 miktarmin GSYIH i¢indeki payinda
meydana gelen bir artig enflasyon oraninda bir artisa neden olabilecegi sdylenebilir.
Diger aktarim kanallarini temsil eden degiskenler ile enflasyon oranmi arasinda uzun
donemde anlamli bir iliski tespit edilmemistir. Bu durumda, degiskenlerin enflasyon
orani lizerinde etkili olmadig1 gézlenmektedir.

Romanya’da parasal aktarim kanallarindan sadece kredi kanalini temsil eden
mevduat faiz orani ile biiylime orani arasinda istatistiksel olarak % 5 anlamlilik
diizeyinde uzun donemde pozitif yonli bir iligki tespit edilirken bor¢ verme faiz
orani ile biiyiime orani arasinda istatistiksel olarak % 1 anlamlilik diizeylerinde
pozitif yonlii bir iligki tespit edilmistir. Mevduat faiz oranda meydana gelen bir artig

tasarruflarin artmasina ve artan tasarruflarin yatirimlar1 finanse etmesiyle birlikte
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bliylime oranmin artmasina neden olabilmektedir. Diger taraftan bor¢ verme faiz
oraninin yiikselmesi ise yatirimlarin maliyetini arttirmak suretiyle yatirimlarin
azalmasina yol acarak biiylime oranini olumsuz bir sekilde etkilemektedir. Diger
aktarim kanallarini temsil eden degiskenler ile bliylime orani arasinda uzun dénemde
anlamli bir iligki tespit edilmemistir. Bu durum bu degiskenlerin biiylime oram
tizerinde etkili olmadigin1 gdstermektedir. Diger taraftan parasal aktarim
kanallaridan sadece para arzi kanalini temsil eden M, para arz1 miktarinin GSYIH
icindeki pay1 ile enflasyon orani arasinda istatistiksel anlamli bir iligki tespit
edilememistir. Bu durum bu degiskenin enflasyon orani iizerinde etkili olmadiginm
gostermektedir. Diger aktarim kanallarini temsil eden degiskenler ile enflasyon orani
arasinda uzun donemde anlaml bir iliski oldugu goriilmistiir. Enflasyon orani ile
aralarinda istatistiksel olarak % 1, % 1 ve % 10 anlamlilik diizeylerinde pozitif yonlii
bir iligki tespit edilen degiskenler sirasiyla; faiz orani kanalini temsil eden reel faiz
orani, doviz kuru kanalim1 temsil eden doviz kuru ve kredi kanalim1 temsil eden
mevduat faiz oranidir. Enflasyon orani ile aralarinda istatistiksel olarak % 1 ve % 10
anlamlilik diizeylerinde negatif yonli bir iligki tespit edilen degiskenler sirasiyla;
para arzi kanalii temsil eden iicret artig oran1 ve kredi kanalini temsil eden borg
verme faiz oranidir.

Slovakya’da parasal aktarim kanallarindan sadece para arzi kanalini temsil
eden licret artig orani ile biiylime orani arasinda istatistiksel olarak % 10 anlamlilik
diizeyinde uzun dénemde negatif yonlii bir iliski tespit edilmistir. Ucret artis
oraninda meydana gelen bir artis uzun donemde {iretim maliyetlerini arttirmakta ve
boylelikle karliligin azalmasina neden olarak iiretimi ve dolayisiyla biiyiime oranini
olumsuz etkiledigini gostermektedir. Diger aktarim kanallarin1 temsil eden
degiskenler ile biiyiime orani arasinda uzun donemde anlamli bir iliski tespit
edilmemistir. Bu durum bu degiskenlerin biiylime orani iizerinde etkili olmadigim
gosterebilir. Diger taraftan parasal aktarim kanallarindan sadece faiz orani kanalim
temsil eden reel faiz orami ile enflasyon oranmi arasinda istatistiksel olarak negatif
yonlii bir iliski bulunmustur. Reel faiz oraninda meydana gelen bir artisin enflasyon
oraninda bir diisiise neden olabilecegi gozlenmektedir. Diger aktarim kanallarim
temsil eden degiskenler ile enflasyon orani arasinda uzun donemde anlamli bir iliski
tespit edilmemistir. Bu durum bu degiskenlerin enflasyon orani iizerinde etkili

olmadigina dikkat cekmektedir.
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Litvanya’da parasal aktarim kanallarindan sadece para arzi kanalini temsil eden
licret artis oran1 ve M, para arzi miktarinin GSYIH igindeki payi ile biiyiime oran
arasinda istatistiksel anlamli bir iliski tespit edilememistir. Bu durum para arzi
kanalinin biiyiime orani ilizerinde etkili olmadigin1 gostermektedir. Diger aktarim
kanallarini temsil eden degiskenler ile biiylime orani arasinda uzun dénemde anlaml
bir iligski oldugu goriilmiistiir. Biiyiime orani ile aralarinda istatistiksel olarak % 1
anlamlilik diizeyinde negatif yonli bir iliski tespit edilen degiskenler; faiz oram
kanalim1 temsil eden reel faiz orani, doviz kuru kanalim1 temsil eden doviz kuru ve
kredi kanalin1 temsil eden bor¢ verme faiz oramidir. Biiyiime oram ile aralarinda
istatistiksel olarak % 1 anlamlilik diizeyinde pozitif yonlii bir iligki tespit edilen tek
degisken kredi kanalini temsil eden mevduat faiz oranidir. Diger taraftan parasal
aktarim kanallarindan sadece doviz kuru kanalini temsil eden doviz kuru ve para arzi
kanalini temsil eden M, para arzi miktarinin GSYIH icindeki pay1 ile enflasyon orani
arasinda istatistiksel anlamli bir iligki tespit edilmistir. Doviz kuru ile enflasyon orani
arasinda istatistiksel olarak % 1 anlamlilik diizeyinde negatif yonlii bir iliski varken
M, para arzi miktarinin GSYIH icindeki pay: ile enflasyon orami arasinda % 1
anlamlilik diizeyinde pozitif yonlii bir iliski bulunmaktadir. Diger aktarim kanallarim
temsil eden degiskenler ile enflasyon orani arasinda uzun dénemde anlamli bir iliski
tespit edilmemistir. Bu durum bu degiskenlerin enflasyon orani iizerinde etkili
olmadigint gostermektedir.

Letonya’da parasal aktarim kanallarindan sadece doviz kuru kanalini temsil
eden doviz kuru ve kredi kanalini temsil eden mevduat faiz orani ile biiyiime oran
arasinda istatistiksel anlamli bir iligki tespit edilememistir. Bu durum bu
degiskenlerin biliylime orani iizerinde etkili olmadigini gostermektedir. Biiyiime orani
ile aralarinda istatistiksel olarak % 1 ve % 5 anlamlilik diizeylerinde negatif yonlii bir
iliski tespit edilen degiskenler sirastyla; faiz orani kanalini temsil eden reel faiz oranm
ve kredi kanalin1 temsil eden bor¢ verme faiz oranidir. Biiylime orani ile aralarinda
istatistiksel olarak % 1 anlamlilik diizeyinde pozitif yonlii bir iligki tespit edilen
degiskenler; para arzi1 kanalini temsil eden iicret artig oran1 ve M, para arz1 miktarinin
GSYIH igindeki payidir. Diger taraftan parasal aktarim kanallaridan sadece doviz
kuru kanalin1 temsil eden doviz kuru ile enflasyon orani arasinda istatistiksel olarak
negatif yonli bir iligki bulunmustur. Doéviz kurunda meydana gelen bir artis

enflasyon oraninda bir diisiise neden olabilecegi sOylenebilmektedir. Diger aktarim
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kanallarin1 temsil eden degiskenler ile enflasyon orani arasinda uzun doénemde
anlaml bir iliski tespit edilmemistir. Bu durum bu degiskenlerin enflasyon oram
izerinde etkili olmadigin1 gostermektedir.

Polonya’da parasal aktarim kanallarindan sadece para arzi kanalin1 temsil eden
ticret artig orani ile biliylime orani arasinda istatistiksel anlamli bir iligki tespit
edilememistir. Bu durum bu degiskenin biiyiime orani {izerinde etkili olmadigim
gosterebilir. Diger aktarim kanallarini temsil eden degiskenler ile biiylime oram
arasinda uzun donemde anlamli bir iliski oldugu goriilmiistiir. Biiylime orani ile
aralarinda istatistiksel olarak % 5, % 5 ve % 10 anlamlilik diizeylerinde negatif yonlii
bir iligki tespit edilen degiskenler sirasiyla; faiz orani kanalini temsil eden reel faiz
orani, doviz kuru kanalim1 temsil eden doviz kuru ve kredi kanalim1 temsil eden
mevduat faiz oranidir. Biiyiime orani ile aralarinda istatistiksel olarak % 1 anlamlilik
diizeyinde negatif yonlii bir iligki tespit edilen degiskenler sirasiyla; para arzi
kanalimi temsil eden M, para arzi miktarmin GSYIH igindeki pay: ve kredi kanalmi
temsil eden bor¢ verme faiz oranidir. Diger taraftan parasal aktarim kanallarindan
sadece faiz orani kanalin1 temsil eden reel faiz oran1 ve doviz kuru kanalin1 temsil
eden doviz kuru ile enflasyon oranmi arasinda istatistiksel anlamli bir iliski tespit
edilememistir. Bu durum bu degiskenlerin enflasyon orani {izerinde etkili olmadiginm
gosterebilir. Diger aktarim kanallarini temsil eden degiskenler ile enflasyon orami
arasinda uzun donemde anlamli bir iliski oldugu goriilmistiir. Enflasyon orani ile
aralarinda istatistiksel olarak % 1 ve % 5 anlamlilik diizeylerinde pozitif yonli bir
iliski tespit edilen degigkenler sirasiyla; para arzi kanalini temsil eden M, para arzi
miktarmin GSYIH igindeki payr ve kredi kanalmi temsil eden bor¢ verme faiz
oranidir. Enflasyon orani ile aralarinda istatistiksel olarak % 1 ve % 10 anlamlilik
diizeylerinde negatif yonli bir iliski tespit edilen degiskenler sirasiyla; para arzi
kanalin1 temsil eden iicret artis oran1 ve kredi kanalini temsil eden mevduat faiz
oranidir.

Cek Cumbhuriyeti’nde parasal aktarim kanallarindan sadece para arzi kanal
temsil eden tlicret artig orani ile bliylime orani arasinda istatistiksel olarak % 10
anlamlilik diizeyinde uzun dénemde negatif yonlii bir iliski tespit edilmistir. Ucret
artis oraninda meydana gelen bir artis uzun donemde iiretim maliyetlerini arttirmakta
ve boylelikle karliligin azalmasina neden olarak iiretimi ve dolayisiyla biiylime

oranini olumsuz etkiledigini gosterebilir. Diger aktarim kanallarimi temsil eden



EconWorld2014@Prague International Conference in Economics
Prague, Czech Republic September 03-05, 2014

degiskenler ile biiyiime orani arasinda uzun donemde anlamli bir iliski tespit
edilmemistir. Bu durum bu degiskenlerin biiylime orani iizerinde etkili olmadiginm
gosterebilir. Diger taraftan parasal aktarim kanallarindan sadece déviz kuru kanalim
temsil eden doviz kuru ve para arzi kanalini temsil eden M, para arzi miktarinin
GSYIH igindeki pay1 ile enflasyon orani arasinda istatistiksel anlamli bir iliski tespit
edilmistir. Doviz kuru ile enflasyon orani arasinda istatistiksel olarak % 1 anlamlilik
diizeyinde negatif yonlii bir iliski varken M, para arzi miktarinin GSYIH igindeki
pay1 ile enflasyon orani arasinda % 10 anlamlilik diizeyinde pozitif yonli bir iligki
bulunmaktadir. Diger aktarim kanallarini temsil eden degiskenler ile enflasyon orani
arasinda uzun donemde anlamli bir iligki tespit edilmemistir. Bu durum bu
degiskenlerin enflasyon orani iizerinde etkili olmadigin1 gosterebilir.

Estonya’da parasal aktarim kanallarindan sadece doviz kuru kanalini temsil
eden doviz kuru ve kredi kanalini temsil eden bor¢ verme faiz orani ile biiyiime orani
arasinda istatistiksel anlamli bir iligki tespit edilememistir. Bu durum bu
degiskenlerin biiylime orani iizerinde etkili olmadigini gosterebilir. Biiyiime orani ile
aralarinda istatistiksel olarak % 1 ve % 5 anlamlilik diizeylerinde negatif yonlii bir
iliski tespit edilen degiskenler sirastyla; faiz orani kanalini temsil eden reel faiz oram
ve kredi kanalini temsil eden mevduat faiz oranidir. Biiyiime orami ile aralarinda
istatistiksel olarak % 10 ve % 1 anlamlilik diizeylerinde pozitif yonlii bir iligki tespit
edilen degiskenler; para arzi kanalin1 temsil eden ticret artig oran1 ve M, para arzi
miktarmin GSYIH icindeki payidir. Diger taraftan parasal aktarim kanallarindan
sadece doviz kuru kanalin1 temsil eden doviz kuru ve para arzi kanalin1 temsil eden
ticret artis orani ile enflasyon orani arasinda istatistiksel anlamli bir iligki tespit
edilmistir. Doviz kuru ile enflasyon orani arasinda istatistiksel olarak % 5 anlamlilik
diizeyinde negatif yonlii bir iligki varken iicret artig orani ile enflasyon orani arasinda
% 10 anlamhilik diizeyinde negatif yonlii bir iliski bulunmaktadir. Diger aktarim
kanallarin1 temsil eden degiskenler ile enflasyon orani arasinda uzun doénemde
anlamli bir iliski tespit edilmemistir. Bu durum bu degiskenlerin enflasyon orani

izerinde etkili olmadigini gosterebilir.
5.3. Panel Veri Analiz Sonuc¢lar1

MDA gegis ekonomilerinde parasal aktarim kanallarinin enflasyon ve biiylime

gibi makroekonomik degiskenler iizerindeki etkinligi 1995-2012 donemini
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kapsayacak sekilde yillik veriler kullanilarak panel veri analiz yontemi ile test
edilmistir. Bu baglamda MDA iilkelerinde parasal aktarim kanallarini temsil eden
degiskenlerin enflasyon ve biiylime oranlar iizerindeki etkilerini gérmek amaciyla
denklem 4 ve denklem 5’teki modeller tahmin edilmistir.

Calismada ilk olarak modellerde kullanilan degiskenlere iliskin duraganlik
smamast Levin, Lin ve Chu tarafindan 2002 yilinda gelistirilen panel birim kok testi
ile yapilmis ve analiz sonuglar1 Ek 3’de yer alan Tablo 4’te gosterilmistir. Panel
birim kok testi kullanilarak elde edilen analiz sonuglarina gére modellerde kullanilan
degiskenlerin birinci farklar1 alindiginda % 5 anlamlilik diizeyinde “seri duragan
degildir” seklinde kurulan bos hipotez reddedilmis ve degiskenlerin duragan
olduguna karar verilmistir.

Panel veri analiz yonteminde modellerde kullanilan degiskenlere iliskin
duraganlik simamasi yapildiktan sonra model se¢iminin yapilmasi gerekmektedir.
Sabit etkiler ve rassal etkiler modellerinden hangisinin denklem 4’te yer alan biiyiime
modeli i¢in daha uygun bir model oldugunu tespit etmek amactyla Hausman testi
kullanilmistir. Hausman test sonucuna gore olasilik degeri 0.177 degerini almistir.
Olasilik degerinin 0.05’ten biiyiik bir deger almasi, istatistiksel olarak % 5 anlamlilik
diizeyinde rassal etkili model seklinde kurulan bos hipotez reddedilememesine neden
olmaktadir. Bu durum denklem 4’te yer alan biiylime modeli i¢in en uygun modelin
rassal etkiler modeli oldugunu gostermektedir. Bu amagla parasal aktarim kanallarini
temsil eden degiskenlerin ¢alismaya konu olan iilkelerde biiyiime hizi iizerindeki
etkilerini tespit etmek amaciyla denklem 4’ te yer alan model rassal etkiler panel veri
analiz yontemi ile 1995-2012 donemi itibariyle tahmin edilmis ve sonuglar Tablo
5’te gosterilmistir.

Tablo 5’te goriildiigli gibi MDA iilkeleri i¢in biiylime hizi ile reel faiz oranlari
arasinda istatistiksel olarak % 5 anlamlilik diizeyinde negatif yonlii bir iligki tespit
edilmistir. Istatistiksel olarak % 1 anlamlilik diizeyinde biiyiime hiz1 ile negatif yonlii
bir iliski tespit edilen degiskenler doviz kuru ve bor¢ verme faiz oranidir. M, para arz
miktarmin GSYIH igindeki pay: ile biiyiime hizi arasinda istatistiksel olarak % 1
anlamlilik diizeyinde pozitif yonlii bir iligki tespit edilmistir. Diger taraftan licret artig
orani ve mevduat faiz orant degiskenleri istatistiksel olarak anlamli bulunmamustir.

Ucret artis oran1 ve mevduat faiz oram degiskenlerinin modelde istatistiksel olarak
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anlamli bulunmamasi, bu iki degiskenin MDA iilkelerinde biiyiime hizim1 belirleyen
faktorler olmadigini gdsterebilir.

Modele iliskin belirlilik katsayisina bakildiginda, belirlilik katsayisinin 0.838
degerini aldig1 goriilmektedir. Bu durum iilkelerin tamami genel olarak
degerlendirildiginde, biliylime hizinda meydana gelen bir degisimin % 83’{iniin
modelde kullanilan degiskenlerden kaynaklandigini, degisimin % 17’sinin ise
modele dahil edilmeyen ve biiylime hizin1 etkileyen diger faktorler tarafindan

aciklandigini gostermektedir.

Tablo 5: MDA Ulkelerinde Biiyiime Hizim Belirleyen Faktérlere Iliskin Analiz
Sonuglari

(Bagimh Degisken: Biiyiime Hiz1 (LnGdp)

Panel Veri Analizi

Bagimsiz Degiskenler Katsay
Rassal Etkiler Modeli
Reel Faiz Oram B1 -0.0047%*
(0.0002)
Ln(Déviz Kuru) B -0.093 5%
(0.0289)
Ucret Artis Oram B -0.0009
(0.0020)
Ln(M; Para Arzi / GSYIH) Ba 0.4518%**
(0.0400)
Mevduat Faiz Orani Bs 0.0061
(0.0051)
Borg Verme Faiz Orani Be -0.0175%**
(0.0038)
Gozlem Sayist 125
R 0.838
F olasilik deg. 0.000

Parantez i¢indeki degerler standart hatalar1 gostermektedir. ***, ** ye * sirastyla %1, %5 ve

%10 anlamlilik diizeyini gdstermektedir.
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Parasal aktarim kanallarim1 temsil eden degiskenlerin MDA iilkelerinde
enflasyon orani tizerindeki etkilerini tespit etmek amaciyla denklem 5’ te yer alan
model, dinamik panel veri analiz yontemlerinden Arellano ve Bond“un 1991 GMM
tahmin teknigi kullanilarak tahmin edilmistir. Modelin dinamik panel veri yontemi
ile tahmin edilmesinin nedeni tiiketici fiyat endeksinin bir gecikmeli degerinin
modelde agiklayict degisken olarak dahil edilmesidir. Bu durum modelin dinamik
yapida oldugunu gostermektedir.

MDA iilkelerinde parasal aktarim kanallarini temsil eden degiskenlerin
enflasyon orani iizerindeki etkilerini tespit etmek amaciyla enflasyon modeli tahmin
edilmis ve tahmin sonuglari tablo 6’da verilmistir. Ayrica kurulan modelde kullanilan
yontemin varsayimlarmin gecerliligi ardisik bagimlilik testi ve sargan testi ile test

edilmis ve test sonuglari ayn1 tabloda gosterilmistir.

Tablo 6: MDA Ulkelerinde Enflasyon Oraninmi Belirleyen Faktorlere Iliskin Analiz
Sonuglari

(Bagimh Degisken: Tiiketici Fiyat Endeksi (CPI)

Panel Veri Analizi

Bagimsiz Degiskenler Katsay Rassal Etkiler Modeli
Tiiketici Fiyat Endeksi_; B 0.7894*
(0.0432)
Reel Faiz Oram Bo 1.1615
(0.9783)
Ln(Doviz Kuru) B -11.2643
(9.6175)
Ucret Artis Orani Ba 0.9831
(0.7922)
Ln(M; Para Arzi / GSYIH) Bs -22.3908*
(11.7544)
Mevduat Faiz Oran Bs -1.1221
(0.7163)
Bor¢ Verme Faiz Orant B 0.4966*

(0.2841)
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Gozlem Sayist 119
m; Olasilik deg. 0.41
m; Olasulik deg. 0.85
Sargan Olasilik deg. 0.99
Wald Olasilik deg. 0.00

Not: Parantez i¢indeki degerler standart hatalar1 gdstermektedir. ***, ** ve * sirastyla %1,
%5 ve %10 anlamhilik diizeyini gostermektedir. (-1) bir gecikmeli degerini
gostermektedir.

Tablo 6’da goriildiigii gibi MDA iilkeleri i¢in enflasyon orani ile M, para arzi
miktarmin GSYIH icindeki pay1 ve bor¢ verme faiz orani arasinda % 10 anlamlilik
diizeyinde istatistiksel olarak anlamli bir iliski tespit edilmistir. Iliskilerin ydniine
bakildiginda ise enflasyon orani ile bor¢ verme faiz orani arasindaki iliskinin yonii
pozitif iken enflasyon oram ile M, para arzi miktarmin GSYIH igindeki payi
arasindaki iliski negatif yonliidiir. Diger taraftan MDA f{ilkelerinin geneli igin
enflasyon orant ile reel faiz orani, déviz kuru, {icret artig oran1 ve mevduat faiz orani
arasinda istatistiksel olarak anlaml bir iliski degil, % 5 anlamlilik diizeyinde negatif
yonlii bir iliski tespit edilmistir. Istatistiksel olarak % 1 anlamlilik diizeyinde biiyiime
hizi1 ile negatif yonlil bir iligki tespit edilen degiskenler doviz kuru ve bor¢ verme faiz
oramdir. M, para arz miktarinin GSYIH igindeki pay1 ile bilyiime hiz1 arasinda
istatistiksel olarak % 1 anlamlilik diizeyinde pozitif yonlii bir iliski tespit edilmistir.
Diger taraftan {icret artis oran1 ve mevduat faiz oran1 degiskenleri istatistiksel olarak
anlamli bulunmamustir. Ucret artis oran1 ve mevduat faiz oran1 degiskenlerinin
modelde istatistiksel olarak anlamli bulunmamasi, bu iki degiskenin MDA
iilkelerinde biliylime hizin1 belirleyen faktorler olmadigimi gosterebilir. Bu
degiskenlerin modelde istatistiksel olarak anlamli bulunmamasi, degiskenlerin MDA
iilkelerinde enflasyon oranini belirleyen faktorler olmadigini gosterebilir.

Arellano ve Bond“un 1991 GMM tahmincisinin etkinliginin secilen arag
degisken matrisine bagli olmas1 nedeniyle ardisik bagimlilik ve sargan testlerinin
yapilmasi gerekmektedir. Tablo 6’da goriildigi gibi m; ve m; olasilik degerleri
modelde 0.05’ten biiylik bir deger almustir. m; testi ile “Hy: Birinci dereceden
otokorelasyon yok” seklinde kurulan bos hipotez sinanirken m; testi ile “H).Ikinci

dereceden otokorelasyon yok” seklinde kurulan bos hipotez sinanmaktadir. Modelde
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m; olasilik degerinin 0.05’ten biiylik bir deger almasi bos hipotezin % 5 anlamlilik
diizeyinde reddedilmemesine neden olarak modele iliskin hata terimlerinde birinci
dereceden otokorelasyon olmadigini gostermektedir. Diger taraftan modelde m;
olasilik degerinin 0.05’ten biiylik bir deger almasi bos hipotezin % 5 anlamlilik
diizeyinde reddedilememesine neden olarak modellere iligskin hata terimlerinde ikinci
dereceden otokorelasyon olmadigini gostermektedir.

Modelde sargan olasilik degeri 0.05’ten biiylik bir deger almistir. Bu durum
istatistiksel olarak % 5 anlamlilik diizeyinde “Hy: Arac¢ degiskenler digsaldir
(Moment kosullart gecerlidir)” seklinde kurulan bos hipotezin reddedilememesine
neden olmakta ve modelde kullanilan ara¢ degiskenlerin gecerli oldugu sonucunu
ortaya ¢ikarmaktadir.

6. SONUC

Bu calismada parasal aktarim kanallarinin etkinliginin incelenmesi amaciyla,
MDA gecis ekonomilerinde uygulanan para politikas1 kararlarinin enflasyon ve
bliylime gibi makroekonomik degiskenler iizerindeki etkileri incelenmistir.
Calismada oncelikle, iilkelerde uygulanan para politikas1 kararlarinin enflasyon ve
bliylime makroekonomik degiskenleri ilizerinde kisa ve uzun donemde yarattig1
etkileri gorebilmek amaciyla, her bir iilke i¢cin kisa ve uzun donem analizi
yapilmistir. Politika kararlarinin MDA gegis ekonomilerinde enflasyon ve biiyiime
makroekonomik degiskenlerini nasil etkiledigini belirleyebilmek i¢in ayrica panel
veri analizi yapilarak, iilkelerin enflasyon ve biiylime makroekonomik hedefleri
dogrultusunda faiz orani, doviz kuru, para arzi ve kredi kanallarinin etkinligi
arastirilmastir.

Ampirik calisma sonucu parasal aktarim kanallarinin etkinligine iliskin iilke
bazinda biiylime ve enflasyon iizerindeki hem kisa donemdeki hem de uzun
donemdeki sonuglar genel olarak degerlendirilmis ve sonuglar tablo 7°de
gosterilmistir. Tablo 7’de de gorildigi gibi MDA iilkelerinde parasal aktarim
mekanizmasinin igleyisi acisindan; biiylime {izerinde en etkin kanallar para arzi ve
kredi kanallaridir, ikinci derecede etkin kanal faiz oran1 kanalidir. Ayrica doviz kuru
kanalinin biliylime iizerinde etkinliginin az oldugu goriilmektedir. Diger taraftan,
enflasyon iizerinde en etkili kanal para arzi kanali, ikinci etkin kanal déviz kuru
kanalhidir. Kredi ve faiz orani kanallarinin enflasyon iizerinde etkin olmadiklari

gozlenmektedir.
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Incelenen ekonomilerde yiiriitiilen para politikas1 stratejileri itibariyle, bir
degerlendirme yapildiginda, enflasyon hedeflemesi uygulayan Cek Cumhuriyeti
(1997), Polonya (1998), Macaristan (2001) ve Romanya (2005) gecis ekonomilerinde
biiylime tizerinde en etkin kanallar kredi ve para arzi kanallaridir. Faiz orani ve doviz
kuru kanallarmin etkinligi azdir. Bu {ilkelerde, enflasyon iizerinde en etkili kanal
para arz1 kanalidir. Doviz kuru ve kredi kanallar ikinci derecede etkin kanallardir.
Faiz orani kanalmin etkinligi ise azdir. Ote yandan, ddviz kuru hedeflemesi
uygulayan Estonya (1992), Litvanya (1994) ve Bulgaristan (1997) gecis
ekonomilerinde, biiyiime iizerinde etkin kanallar, faiz orani, para arzi ve kredi
kanallaridir. Doviz kuru kanalinin etkinligi azdir. Ayni iilkelerde, enflasyon iizerinde
doviz kuru ve para arzi kanallar etkilidir. Kredi kanalinin etkinligi azdir ve faiz oranm
kanali ise etkin degildir. Buna ilaveten, Euro alaninda yer alan iilkeler Estonya,
Letonya, Slovakya, Slovenya gecis ekonomileri itibariyle, biiylime {izerinde en etkin
kanallar faiz orani ve para arzi kanallaridir. Kredi kanali ikinci derecede etkindir.
Déviz kuru kanalinin etkinligi azdir. Bunun aksine enflasyon iizerinde en etkili kanal
doviz kuru kanalidir. Faiz orani ve para arzi kanallarmin etkinligi azdir ve kredi

kanali ise etkin degildir.

Tablo 7: Parasal Aktarim Kanallarinin Ulke Bazinda Biiyiime ve Enflasyon

Uzerindeki Etkinligi
Doviz
. Makroekonomik Faiz orani Para arz1 Kredi
Ulkeler Kkuru
degiskenler kanah kanah kanali
kanal
Bulgaristan Biiytime X X \ X
Enflasyon X \ \ V
Slovenya Biiylime \ \ X X
Enflasyon X \ \ X
Estonya Biiytime \ X \ V
Enflasyon X \ \ X
Cek Cum. Biiyiime X X \ X
Enflasyon X \ \ X
Macaristan Biiylime X X X V
Enflasyon X X \ X
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Romanya Biiytime X X X V
Enflasyon \ \ \/ V
Slovakya Biiyiime X X \ X
Enflasyon \ X X X
Letonya Biiylime \ X \ V
Enflasyon X \ X X
Litvanya Biiytime \ \ X V
Enflasyon X \ \ X
Polonya Biiytime \ \ \/ V
Enflasyon X X \ V

Not: X kanalm iilkede etkin olmadigini gosterirken, \ kanal etkin oldugunu gostermektedir.

Incelenen gegis ekonomilerinde parasal aktarim mekanizmasinin isleyisi
acisindan para arzi kanalinin biiylime ve enflasyon {izerindeki en etkin kanal olmasi,
fiyat istikrarinin saglanmasinda parasal hedeflemenin oynadigi roliin 6nemine dikkat
cekmektedir.

Elde edilen sonuglardan hareketle, analiz konusu iilkelerdeki politika
yapicilarin, enflasyon ve biiyiime hedefleri dogrultusunda, aktarim kanallarini temsil
eden araglari kullanmalarinin daha etkili bir politika yiirlitmelerinde 6nem arz
ettigine inanilmaktadir.

Kaynakc¢a

Arellano, M. and Bond, S. (1991). Some tests of specification for panel data: Monte
Carlo evidence and an application to employment equations. The review of
economic studies, 58(2), 277-297.

Baltagi, B. (2001). Econometric analysis of panel data (2nd Ed.). England: John
Wiley and Sons Ltd.

Baltagi, B. (2005). Econometric analysis of panel data (1). England: John Wiley and
Sons Ltd.

Bayraktutan, Y. and Demirtag, 1. (2011). Gelismekte olan iilkelerde cari agigin
belirleyicileri: Panel veri analizi. Kocaeli Universitesi Sosyal Bilimler
Enstitiisti Dergisi, 22 (2), 1-28.

Cover, J. P. (1992). Asymmetric Effects of Positive and Negative Money Supply
Shocks. Quarterly Journal of Economics, 107 (4), 1261-1282.

Cetin, M. and Ecevit, E. (2011). Saglik harcamalarinin ekonomik biiyiime tizerindeki
etkisi: OECD iilkeleri {izerine bir panel regresyon analizi. Dogus Universitesi
Dergisi, 11 (2), 166-182.

Greene, W. H. (2000). Econometric analysis, Prentice Hall. Upper Saddle River, NJ.

Hamilton, J. D. (1994). Time series analysis (2). Princeton: Princeton University
Press.

Hsiao, C. (2003). Analysis of panel data (34). Cambridge University Press.



EconWorld2014@Prague International Conference in Economics
Prague, Czech Republic September 03-05, 2014

International Finance Statistics, (http://elibrary-data.imf.org/ erisim
tarihi:13.07.2014)

Jamilov, R. (2012). Channels of Monetary Transmission in the CIS.

Kremers, J. J., Ericsson, N. R. and Dolado, J. J. (1992). The power of cointegration
tests. Oxford Bulletin of Economics and Statistics, 54 (3), 325-348.

Levin, A., Lin, C. F. and James Chu, C. S. (2002). Unit root tests in panel data:
asymptotic and finite-sample properties. Journal of Econometrics, 108(1), 1-
24,

Narayan, P. K. (2004). New Zealand's trade balance: evidence of the J-curve and
Granger causality. Applied Economics Letters, 11 (6), 351-354.

Ozgen, F. B. and Giiloglu, B. (2004). Tiirkiye’de i¢ borglarin iktisadi etkilerinin
VAR teknigiyle analizi. ODTU Gelisme Dergisi, 31 (1), 1-27.

Pesaran, M. H., Shin, Y. and Smith, R. J. (2001). Bounds testing approaches to the
analysis of level relationships. Journal of Applied Econometrics, 16 (3), 289-
326.

Soto, M. (2007). System GMM estimation with a small number of individuals.
Institute for Economic Analysis, Barcelona.

UNECE Statistical Division Database, (http:// http://w3.unece.org/pxweb/ erigim
tarihi:13.07.2014)

World Data Bank, (http:// http://databank.worldbank.org/ erisim tarihi:13.07.2014)

EKLER
Ek 1: Etki — Tepki Fonksiyonlar1

Sekil la: Reel Faiz Orani Degiskenine Verilen Soklara Enflasyon Orami ve

GSYIH’nin Tepkisi
Bulgaristan Slovenya
Response of D(CPI) to D(RIR) Response of D(CPI,2) to RIR
4 200
3 150
2
100 -
1
50 -
0 e
ol
14
-2 4 -50 |
3 -100




EconWorld2014@Prague
Prague, Czech Republic

Response of D(LNGDP) to D(RIR)

International Conference in Economics
September 03-05, 2014

Response of D(LNGDP,2) to RIR

.06 6
.05
4 |
.04
2 |
.03
.02 o e
0 T
,,,,,, 2
.00 -
4
-.014
-.02 6
2 3 4 5 6 7 8 9 10 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Estonya Cek Cumbhuriyeti
Response of D(CPI) to RIR Response of D(CPI,2) to D(RIR)
4 4
3
3
2 |
2 |
14
1 0
,,,,,,,,,,,,,,,,,,,, -1
0 ,,,,,
””””””””””””””””””””””””””” 2
-1
3
2 -4
3 4 5 6 7 8 9 10 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Response of D(LNGDP,2) to RIR Response of D(LNGDP,2) to D(RIR)
4 .06
.2 .04
0 _ .02
-2 i ——
-4 -.024
-6 -.04

Sekil 1b: Reel Faiz Oram1 Degiskenine Verilen Soklara Enflasyon Orani ve

GSYIH’nin Tepkisi

Macaristan

Romanya




EconWorld2014@Prague
Prague, Czech Republic

International Conference in Economics

September 03-05, 2014

Response of D(CPI,2) to RIR

Response of D(CPI,2) to D(RIR)

6 2.5
4 | 2.0
1.5
24
////////////////////////////////////// 1.0
P I
,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,, 0.5
7 S
0.0
44 0.5
6 1.0
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 3 4 5 6 7 8 9 10
Response of D(LNGDP,2) to RIR Response of D(LNGDP,2) to D(RIR)
3 4
2 .34
24
1
14
0 e ol
-1 -4 e
-2
-2
-3
-3
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 -4
2 3 4 5 6 7 8 9 10
Slovakya Letonya
Response of D(CPI,2) to D(RIR,2) Response of CPI to D(RIR)
4 30
3
20
2 |
w0od
1
0 o+
T N e
-10 4
2
-20 4
-3
-4 -30
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 3 4 5 6 7 8 9 10
Response of D(LNGDP,2) to D(RIR,2) Response of D(LNGDP,2) to D(RIR)
4 12
.34
.08
24
A4 04
.0
ad e~ .00
24 T
.04
-3
-4 -.08
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 3 4 5 6 7 8 9 10

Sekil Ic: Reel Faiz Orant Degiskenine Verilen Soklara Enflasyon Orani ve

GSYIH’nin Tepkisi




EconWorld2014@Prague
Prague, Czech Republic

International Conference in Economics
September 03-05, 2014

Litvanya Polonya
Response of D(CPI) to RIR Response of D(CPI) to D(RIR,2)
6 4
4] 31
2 |
2 |
1
0
0
24 N e
- ]
4 2
6 -3
2 3 4 5 6 7 8 9 10 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Response of D(LNGDP,2) to RIR Response of LNGDP to D(RIR,2)
12
12
.08
.08
.04
"""" .04
00—
00\ —geme e
S o e
.04
-.08
-.08
12

Sekil 2a: Déviz Kuru Degiskenine Verilen Soklara Enflasyon Orani ve GSYIH nin

Tepkisi

Bulgaristan

Slovenya

Response of D(CPI) to D(LNER)

Response of D(CPI,2) to D(LNER,2)

0.5

0.0

-0.54




EconWorld2014@Prague
Prague, Czech Republic

Response of D(LNGDP) to D(LNER)

International Conference in Economics
September 03-05, 2014

Response of D(LNGDP,2) to D(LNER,2)

8 1020
6| .015 |

.010 |
4

.005 |
2

.000
0

-.005
“24 -.010 |
-4 -.015
-6 -.020

Sekil 2b: Déviz Kuru Degiskenine Verilen Soklara Enflasyon Orani ve GSYIH nin
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Sekil 3b: Mevduat Faiz Orani ve Bor¢ Verme Faiz Orani Degiskenine Verilen

Soklara Enflasyon Oran1 ve GSYIH nin Tepkisi
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Sekil 3c: Mevduat Faiz Oram1 ve Bor¢ Verme Faiz Orani Degiskenine Verilen
Soklara Enflasyon Oran1 ve GSYIH nin Tepkisi
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Sekil 4a: Ucret Artis Oran1 ve M, Para Arzi Degiskenine Verilen Soklara Enflasyon

Orani ve GSYIH’ nin Tepkisi

Bulgaristan Slovenya
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Ek 2:
Tablo 2a: Tamimlayici Istatistikler
Bulgaristan
Ortalama Standart Minumum Maksimum
CPI 66.74 30.64 1.6 107
LnGdp 8.44 0.26 8.1 9
RIR 5.06 29.47 -71.2 97
Lending 41.19 79.54 8.5 291
Deposit 11.64 20.02 2.8 75
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WG 8.59 1.84 6.7 11
LnM2GDP 3.98 0.34 34 4
LnER 0.20 0.90 -2.7 1
Cek Cumhuriyeti

Ortalama Standart Minumum Maksimum
CPI 84.09 14.11 56.1 105
LnGdp 12.56 0.16 12.3 13
RIR 4.34 1.65 1.9 8
Lending 7.75 2.90 54 13
Deposit 3.04 2.58 1.0 8
WG 6.55 3.99 0.5 16
LaM2GDP 4.16 0.11 4.0 4
LnER 3.24 0.27 2.8 4

Estonya

Ortalama Standart Minumum Maksimum
CPI 77.44 19.03 42.0 109
LnGdp 8.83 0.29 8.3 9
RIR 1.22 5.08 -9.5 9
Lending 8.83 4.02 4.9 19
Deposit 3.96 2.32 0.7 9
WG 10.54 7.14 -5.2 28
LnM2GDP 3.65 0.50 2.8 4
LnER 2.58 0.15 2.4 3

Macaristan

Ortalama Standart Minumum Maksimum
CPI 71.22 24.04 28.7 110
LnGdp 14.48 0.15 14.2 15
RIR 4.51 2.02 0.8 8
Lending 13.69 7.14 7.6 33
Deposit 10.18 5.32 4.9 24
WG 8.74 5.29 0.5 19
LnM2GDP 3.95 0.13 3.8 4
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LnER 5.33 0.20 4.8 6
Tablo 2b: Tanimlayici Istatistikler
Letonya
Ortalama Standart Minumum Maksimum
CPI 73.11 20.81 422 107
LnGdp 7.84 0.34 7.3 8
RIR 4.47 6.50 -7.8 18
Lending 12.32 7.49 54 35
Deposit 5.08 3.62 0.4 15
WG 8.54 11.26 -4.1 24
LnM2GDP 3.53 0.30 3.1 4
LnER -0.59 0.08 -0.7 -0
Litvanya
Ortalama Standart Minumum Maksimum
CPI 80.86 14.76 51.3 107
LnGdp 9.74 0.32 9.2 10
RIR 3.68 7.74 -17.6 15
Lending 10.54 6.23 5.1 27
Deposit 5.55 5.06 1.2 20
WG 8.00 8.44 -4.7 22
LnM2GDP 3.44 0.40 2.8 4
LnER 1.15 0.21 0.9 1
Polonya
Ortalama Standart Minumum Maksimum
CPI 80.78 18.43 41.7 108
LnGdp 10.11 0.22 9.7 10
RIR 8.13 3.74 33 14
Lending 16.98 9.20 5.5 33
Deposit 11.67 8.14 2.2 27
WG 7.99 6.72 1.3 22
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LnM2GDP 3.78 0.18 3.5 4
LnER 1.19 0.18 0.9 1
Romanya

Ortalama Standart Minumum Maksimum
CPI 57.98 36.64 2.7 109
LnGdp 8.46 0.23 8.2 9
RIR 4.32 9.52 -30.2 12
Lending 33.43 20.86 11.3 73
Deposit 21.18 16.86 4.8 56
WG 22.38 13.71 2.0 53
LnM2GDP 3.50 0.11 33 4
LnER 0.62 0.86 -1.6 1
Tablo 2¢: Tamimlayici Istatistikler

Slovakya

Ortalama Standart Minumum Maksimum
CPI 77.80 21.17 44.0 108
LnGdp 9.07 0.23 8.7 9
RIR 6.93 3.92 2.8 15
Lending 12.92 5.19 6.7 21
Deposit 7.93 4.44 24 16
WG 8.13 4.37 1.2 15
LnM2GDP 4.09 0.07 4.0 4
LnER 3.52 0.24 3.1 4

Slovenya

Ortalama Standart Minumum Maksimum
CPI 78.78 19.40 44.8 104
LnGdp 9.49 0.17 9.2 10
RIR 5.31 3.86 -4.5 11
Lending 13.26 5.83 59 23
Deposit 8.07 4.41 2.8 15
WG 4.52 2.72 -1.0 8
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LnM2GDP 3.97 0.29 35 4
LnER 5.21 0.22 4.8 5
Ek 3:
Tablo 3: ARDL Uzun Dénem Tahmin Sonuglari
Faiz
Doviz Kuru
Oram Para Arz1 Kanah Kredi Kanah
Kanah
Kanah
Bagumsiz - oo LnEr WG LnM2Gdp Deposit  Lending

Degisken
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Bulgaristan LnGdp -0.0011 -0.2657 -0.0230 1.0877%%* -0.6468 0.0787
CPI 19.8881 -145.93%** -1.3472 64.4216%** 41.3466 -10.752*
Slovenya LnGdp -0.0458* 1.0335* -0.0191 -1.0997 -0.0495 0.0051
CPI -2.8112 63.9677%** -1.2756%* 28.9957%** 146.085 -107.403
Macaristan LnGdp -0.0263 0.2977 -0.0352 1.8686 0.0261
0.0404%**
CPI1 -3.3810 -106.431 0.2123 154.195%** -0.7686 -7.4980
Romanya LnGdp 0.0019 0.0285 -0.0601 -6.0314 0.0174%*
0.0244%**
CPI 4.7171%%%  58.9351%%* -183.739 5.8353* -6.6516%*
2.3408%**
Slovakya LnGdp 0.0364 -2.2925 -0.0492* 0.3825 0.0831 -0.0612
CPI ) -156.945 5.8701 195.085 9.3381 -10.1458
4.0503%**
Litvanya LnGdp } -1.2764%** 0.0203 0.1933 0.0884%**
0.0562%** 0.1091%**
CPI -4.0389 -54.3971***%  -0.3272 25.2947%** -98.113 34.5859
Letonya LnGdp } -25.7787 0.0098%**  1.0410%** 0.0401 -0.0836%*
0.0547%%*
CPI -24.9941 -391.288***  -7.0952 -89.2332 -31.2854 12.7384
Polonya LnGdp -0.0406** -1.2211%%* -0.0071 1.3926%%* } 0.0685%**
0.0956%**
CPI1 1.0908 -41.7107 } 55.2028%**  -5.0736* 4.1507%*
3.0869%**
Cek Cum. LnGdp 0. 10869 -0.0732 -0.0653* 2.0934 -0.1159 0.0481
CPI -5.4917 -30.9216***  -0.3455 82.0886* -49.2251 34.3155
Estonya LnGdp } 0.3699 0.0176* 0.4589%** -0.1395%* 0.0135
0.0728%**
CPI 9.5766 -96.4625%* -3.1587* 14.9099 -36.5412 -20.0391

Not: Parantez igindeki degerler standart hatalar1 gostermektedir. ***, ** ve * sirasiyla % 1, % 5 ve

% 10 anlamlilik diizeyini gostermektedir.

Ek 4:
Tablo 4: Panel Birim Kok Testi Sonuglari

Degisken t istatistigi Anlamhhk t istatistigi Anlamhhk
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1(0) I(1)
CPI -3.9993 0.0000 -9.2445 0.0000
LnGdp 0.7775 0.7816 -4.7753 0.0000
RIR -10.1511 0.0000 -24.7504 0.0000
LnER -13.6101 0.0000 -21.9934 0.0000
WG -4.3308 0.0000 -10.2480 0.0000
LnM2Gdp -11.0735 0.0000 -11.0892 0.0000
Deposit -7.6195 0.0000 -7.4346 0.0000
Lending -6.5347 0.0000 -9.0123 0.0000

Ek 5: Modellere iliskin Eviews, Microfit ve Stata program ciktilar:

Biiyiime hizim belirleyen faktorlerin tespitine iliskin Rassal etkiler modeli

analiz sonuc¢lar

Random-effects

Group variable:

R-sq: within
between
overall

GLS regression

id

0.8381
0.0789
0.0010

@ (assumed)

|
+
|
|
WG |

LnM2GDP |
Deposit |
Lending |
_cons |
_____________ +
sigma_u |
sigma_e |

rho |

-.0047163
-.0935551
-.0009276
.4518355
. 0060665
-.0175798
8.638139

Std. Err
.00203 -2.
.028934 -3.
.002026 -0.
.0406217 11.
.0051284 1.
.0038169 -4,
.6254697 13.

Number of obs = 125
Number of groups = 10
Obs per group: min = 4

avg = 12.5

max = 18
Wald chi2(6) = 552.50
Prob > chi2 = ©.0000
P>|z| [95% Conf. Interval]
0.020 -.0886951 -.00B7375
0.001 -.1502646  -.0368455
0.647 -.0048985 .0030433
0.000 .3722185 .5314525
0.237 -.003985 .016118
0.000 -.0250607 -.0100988
0.000 7.412241 9.864037

1.8591871
.08486274
.99792086
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Hausman Testi ve Breuch- Pagan LM Testi Sonuc¢lar:

Correlated Random Effects - Hausman Test
Equation: Untitled
Test cross-section random effects

Test Summary Chi-Sq. Statistic Chi-Sq. d.f. Prob.

Cross-section random 8.925595 6 0.1778

Breusch and Pagan Lagrangian multiplier test for random effects
LnGdp[id,t] = Xb + u[id] + e[id,t]

Estimated results:

| Var sd = sgrt(Var)
_________ o o
LnGdp | 4.680594 2.163468
e | .0072017 .0848627
u | 3.456577 1.859187
Test: Var(u) = ©
chibar2(01) 608.70

Prob > chibar2 ©.0000
Enflasyon oramini belirleyen faktorlerin tespitine iliskin dinamik panel veri

analiz sonuc¢lar

Arellano-Bond dynamic panel-data estimation Number of obs = 109
Group variable: id Number of groups = 10
Time variable: Year
Obs per group: min = 3
avg = 10.9
max = 16
Number of instruments = 24 Wald chi2(8) = 24153.62
Prob > chi2 = ©.0000
Two-step results
CPI | Coef Std. Err z P>|z| [95% Conf. Interval]
_____________ o m o oo e
CPI |
L1. | .7894019  .4310506 1.83 ©0.e67 -.0554418 1.634246
I
RIR | 1.161549  .9783347 1.19 0.235 -.7559516 3.087905
LnER | -11.26432 9.617527 -1.17  0.242 -30.11433 7.585685
WG | .983043  .7922917 1.24 0.215 -.5698203 2.535906
LnM2GDP | -22.39086 11.75441 -1.96 0.857 -45.42908 .6473601
Deposit | -1.122162 .7163295 -1.57 0.117 -2.526142 .2818182
Lending | .4966469  .2840261 1.75 ©.080 -.060034 1.053328
Year | 1.851862  1.556803 1.19 0.234 -1.199417 4.90314

Instruments for differenced equation
GMM-type: L(2/2).CPI
Standard: D.RIR D.LnER D.WG D.LnM2GDP D.Deposit D.Lending D.Year L.CPI
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Ardisik Bagimhilik ve Sargan Testi Sonuglar:

estat sargan
Sargan test of overidentifying restrictions
HO: overidentifying restrictions are valid

2.907718
0.9999

chi2(16)
Prob > chi2

estat abond

Arellano-Bond test for zero autocorrelation in first-differenced errors

H@: no autocorrelation



