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CKOM BAACTH) OT APOBAHON IHBHAH3AIINH —

KIRGIZISTAN’DA EKONOMIiK BUYUME
VE ENFLASYON ILISKISI

D. Baygonugova, Kirgizistan-Turkiye “Manas” Universitesi
SBE Iktisat Anabilim Dali Doktora 6grencisi

This paper investigates the relationship between inflation and economic growth in Kyrgyzstan.
VAR model is applied using monthly data for the period of 2000-2012 years. Results show that there is
one way causal effect from economic growth to inflation and unlike other case studies inflation has no
effect on economic growth. Increase in the rate of economic growth reduces the rate of inflation
providing a positive impact on the economy as a whole. Therefore, according to these results the
conduct of stimulating monetary policy would be adequate to ensure economic growth.

I. Girig sorunun  dogru  cevabini  Ogrenmek  para

Bagimsizliktan sonra hizli tretim digisti,  politikasinin dogru yonde ve etkili bir bigimde
issizlik  gibi  6nemli  problemlerle  beraber yurttilmesi acisindan ¢cok onemlidir.
hiperenflasyon problemiyle de karsi karstya kalan Teoride enflasyonun biytimeye etkisi veya

Kirgizistan Hukiimeti Mayis 1993’te kendi ulusal enflasyonla blylme arasindaki iliski konusunda
parast olan som’u dolagima sokmustur. Ayni yilda cok cesitli tespitler, farkhiliklar mevcuttur.
kurulan Kirgiz Cumhuriyeti Merkez Bankas tilke Onlardan bazilar olan a) Kormendi ve Meguire
icinde para politikast uygulamaya baslamistir. (1985), Grimes (1991), Fischer (1993), Motley
Giuntumizde, para politikasinin temel amact, (1998) kendi calisgmalarinda enflasyon orani ile
istikrarlt bir iktisadi biiytimeyi saglamak i¢in ekonomik biiyime arasinda ters yonli, glcla bir
fiyatlar genel diizeyini istikrarli tutmak, yani iliskinin bulundugunu tespit etmislerdir. b) Bruno
enflasyonu dusiik tutmaktir. Fakat Kirgizistan’da ~ ve Easterly (1998), enflasyonla biiylime arasinda
gercekten enflasyonla GSYIH biiyiimesi arasinda uzun donemli iliskinin olmadigini, sadece ytiksek
bir iliski var mudir, varsa bu nasil bir iliskidir? Bu enflasyonla  sonuglanan  krizlerin  yasandigt

15



donemlerde bu iki degisken arasindaki negatif
yonli iliskinin ortaya cikabildigini; Karras (1993),
enflasyon-ekonomik buytime arasindaki negatif
yonlu iliskinin negatif arz soklart gibi faktorlerden
ancak kaynaklandigini ileri strmektedirler. c)
Grier ve Perry (1998), ekonomik biyimeyi
enflasyonun degil, enflasyon degiskenliginin
olumsuz yonde etkiledigini ifade ederken; d)
Fischer (1996) yuksek enflasyonun ekonomik
blyumeyi negatif yonde etkiledigi konusunda bir
stiphenin bulunmadigini, ancak disiik enflasyon
ile ekonomik biyime arasindaki iliski konusunda
ise net bir sey sOylemenin zor oldugunu ifade
etmektedir. e) Mallik ve Chowdhury (2001),
Black, Dowd ve Keith (2001), Chowdhury (2002)
ve  baska  arastirmacilarin  zaman  serisi
verilerinden yararlanarak yaptiklart ¢alismalarda
ise enflasyonla-ekonomik  buylime arasinda
pozitif yonld bir iliskinin bulundugu tespit
edilmistir.

Bu calismanin amact olarak Kirgizistan’daki
enflasyonla blylime arasindaki iligkiyi arastirmak
secilmistir. Calismanin ikinci bolumiinde, teori ve
literatiire yer verilmis, ictincti bolimde kullanilan
ckonometrik yontem, veri seti ve bulgular;
dordiincii bolimde ise sonug ve degerlendirme
yer almustir.

Calismada zaman serileri kullanidmustir. Yillik
verilerin gbzlem sayist yetersiz olmast nedeniyle
2000:1-2012:2 araliginda aylik veriler, KC MB
yayinlarindan toplanmustir.

I1. Teori ve Literatiir Ozeti

Enflasyonla ekonomik biytime arasindaki
iliskinin olup olmadigi ve varsa ne yénde oldugu
sorularinin uygulamali calismalarla, objektif bir
sckilde cevaplanmasi iktisat politikast agisindan
¢ok o6nemlidir. Dolayistyla bu konuda pek ¢ok
uygulamali ¢alismalar yapilmistir.

Literatiirde yer alan uygulamali ¢alismalarda,
enflasyon ve ekonomik biytme arasindaki iliski
tuc farkli sekilde ele alinmaktadir (Faria ve
Carneiro, 2001: 90).

Bunlardan ilki, enflasyon ile ekonomik
buyume arasinda pozitif iliski olmast durumudur.
Bunun 6nemli nedenleri bir taraftan enflasyonun
tasarruflart ve dolayisiyla yatirimlart artirmast gibi
psikolojik faktorler, diger taraftan da nominal
Ucretlerin enflasyona ayak uyduramamasi, toplu
pazarliklarin = zaman almast gibi sosyal ve
kurumsal faktorlerdir.

Daha ¢ok enflasyon oraninin belirli bir esik
degerin altinda oldugu donemlere ait verilerin
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kullanildig1 calismalarda s6z konusu iliskinin
pozitif oldugu yontnde bulgular elde edilmistir.
Ornegin Tun Wai, 1938-1954 doénemine ait
verilerle 31 GOU iizerine yaptigt calismada,
enflasyonun % 13’tn altinda oldugu dénemlerde
ekonomik buylimeyi porzitif etkiledigini tespit
etmistit (Tun Wai, 1959: 202-209). 1971 yilinda
Thirwall ve Barton 1958-1967 doénemine ait
verilerle  GU ve GOU’ler icin  yaptiklar
calismada, enflasyon oranit % 8&’in altinda olan
GU’lerde  enflasyonun  ekonomik  biiyiimeyi
pozitif, enflasyon orant % 10’dan fazla olan
GOU’lerde ise negatif etkiledigi yoniinde
bulgular elde etmislerdir (Thirwall ve Barton,
1971: 263-275).

Belirli bir esik degerlerin altinda enflasyonun
ckonomik buylmeyi pozitif etkiledigi yontnde
bulgulara Sarel (1996: 199-215), Ghosh ve
Phillips (1998: 1-44), Nell (2000: 1-33), Bolton
ve Alexander (2001: 411-414), Chang ve Black
(2002: 1-27) ulagsmuslardir. Esik deger disinda,
Karras (1993: 662-674); Black, Dowd ve Keith
(2001: 771-774); Mallik ve Chowdhury (2001:
123-135); Rapach (2003: 23-48); Benhabib ve

Spiegel  (2006:  1-20) tarafindan  yapilan
calismalarda da pozitif yonld iligki tespit
edilmistir.

Ikinci  durum, enflasyon ile ekonomik

buylime arasinda negatif iliski olmast durumudur.
Bu konuda 1983 yilinda Fischer, 1961-1981
donemine ait verilerle 53 ilke tzerinde yaptigt
calismada enflasyonun ekonomik biyimeyi
olumsuz yonde etkiledigi sonucuna varmistir
(Fischer, 1983: 267-278). Ayni sonucu Kormendi
ve Mequire, 1950-1977 doénemi icin 47 ilke
tzerine yaptiklart yatay kesit calismada tespit
etmislerdir (Kormendi ve Mequire, 1985: 141-
163). Enflasyonun ekonomik biiylimeyi olumsuz
yonde etkiledigi yoniindeki bulgu, Grier ve
Tullock (1989: 259-276); Grimes (1991: 631-644);
Smyth (1992: 567-570); De Gregorio (1993: 271-
298); Alexander (1997: 233-238); Motley (1998:
15-28); Judson ve Orphanides (1999: 117-138);
Kim ve Willet (2000: 141-147); Gylfason ve
Herbertsson (2001: 405-428); Caporin ve Maria
(2002: 1-29); Karaca (2003: 247-255); Berber ve
Artan (2004: 103-117); Apergis, (2005: 186-197);
Artan (2006: 108-124) ve Hodge (2006: 163-180)
tarafindan yapilan calismalarda da ulasimustir.
Enflasyon-ekonomik btyime iliskisi
hakkinda bulunan tcinct sonug, enflasyon ile
ckonomik buyime arasinda istatistiki agidan
anlaml bir iligkinin olmamast durumudur. Béoyle



bir sonuca ulasan ilk c¢alismalardan biri Fischer
tarafindan yapimustir (Fischer, 1993: 485-511).
Arastirmact, 1961-1988 donemini  kapsayan
calismasinin yatay kesit analiz kisminda iligkinin
negatif ve anlamsiz oldugunu tespit etmistir.
Bullard ve Keating, 1960-1992 donemine ait
verilerle 58 tlke icin yaptiklart ¢alismada, 53 tlke
icin enflasyon ile ekonomik biyime arasinda
herhangi bir anlaml iliski olmadigt sonucuna
varmuslardir (Bullard ve Keating, 1995: 477-490).
Aynt sonuca 2001 yilinda Ericsson, Irons ve
Tyron 1980:1-1995:7 déneminde G7 dulkeleri
tzerinde yaptiklart calismadalarinda  (Ericsson,
Irons ve Tyron, 2001: 241-253); Bhatia (1960:
101-114); Johnson (1967: 121-137); Faria ve
Carneiro (2001: 89-150); Chowdhury (2002: 20-
34); Vaona (2006: 1-9) tarafindan yapilan
calismalarda da ulasilmistir.

BDT gecis ckonomilerinde  ekonomik
bliytimenin kaynaklarini arastirmak icin de
Agayev ve Yamak (2009) tarafindan 1995-2006
yillarina ait veri seti ve panel veri yontemleri
kullanilarak uygulamalt bir ¢alisma yapilmistir. Bu
calisma sonuclarina gore, BDT ulkelerinde
enflasyon orani ekonomik biyimeyi olumsuz
etkilemektedir.

Goruldiagu  gibi,  iktisat  literatiiriinde
enflasyon ve ekonomik biytime arasindaki iliski
bircok iktisat¢ct tarafindan arastirma konusu
yapilmasina ragmen, teorik yaklasimlarda oldugu
gibi uygulamali calismalarda da tam bir fikir
birligine ulastlamamistir. Uygulamali ¢alismalarda,
enflasyon-ekonomik buytime iliskisinin ele alinan
doneme, tlke grubuna, dikkate alinan enflasyon
orant ve vyapilan ekonometrik yonteme gore
farkldiklar arz ettigi gorilmektedir (Yaprakls,
2007: 290). Fakat sunu belirtmek gerekir ki, genel
olarak bakildiginda, teoride iliml, yani yillik
%10’a kadar enflasyonun ekonomik biytimeyi
olumlu etkileyecegi, yiuksek oranli, yani fiyat

istikrarint  ciddi  sekilde bozan enflasyonun
ekonomik buylimeyi negatif etkileyecegi gorisi
yaygindir.

Uygulamali ¢alismalarda hem yatay-kesit ve
panel verilerle yapilan, hem de zaman serisiyle
yapilan ¢ok sayida calismalar mevcuttur. Tek bir
tlkenin durumunu incelemek icin ise elbette
zaman  serisiyle  calismak  gerckmektedir.
Dolayisiyla  yukaridaki — galismalar  1s18inda
Kirgizistan igin zaman serisiyle uygulamali
calisma yapmak uygun gorilmistir. Bu konunun
6nemi sundan da kaynaklanmaktadir ki

3
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Kirgizistan’da bu konuda uygulamali calismalar
halen mevcut degildir.

III. Ekonometrik Yontem, Veri
Bulgular

2000-2012 yillarina ait GSYIH ve TUFE
aylik verileri Kirgizistan Cumbhuriyeti Merkez
Bankast  yayimnlarindan  toplanmistir. TUFE
verileri orijinal (endeks) haliyle, GSYIH verileri
de 2000 baz yili fiyatlariyla hesaplanan reel
GSYIH (milyon som) olarak kullanilmustir,
Analiz yontemi olarak da VAR analizi secilmistir.
Bu yontem, farkli degiskenler arasindaki iliskileri
ortaya ¢ikarmak icin kullanilir ve amaci regresyon
analizinde oldugu gibi parametre tahmini veya
O6ngori olmadigr icin t testlerinin anlamliligina
bakilmaz. Ayrica bu modeller iktisadi teorinin
tam olarak otumadigr durumlarda kullanilabilir.

Oncelikle  bulgularimizin ~ sapmasiz  ve
gercekei olmast i¢in duraganlhik testi yapilarak
gerekirse ilgili diizeltmelerin yapilmasi gerekir.
Cunkii  ‘duragan-dist degiskenlerin = karsisinda
Granger ve Newbold (1974)’tin ifadesiyle sahte
regresyonlar  ortaya  ¢ikabilir.  Bu  sahte
regresyonda yiiksek bir R* ve anlamh bir t-
istatistikleri s6z konusu olsa bile, parametre
tahmin sonuglart ekonomik yorum bakimindan
anlamsizdir’ (Seviiktekin, Nargelecekenler, 2007:
311).

Bu amacla serilerimiz hem mevsimsellik
etkisi, hem de wvaryansta duragansizlik ve
deterministik stire¢ gosterdiginden dolay: ilk 6nce
varyansta  duraganligt  saglayabilmek  icin
serilerimizin logaritmik dontisimi alinmis ve
sonradan mevsimsellik etkisini diizeltmek icin
12.dereceden farklart alinmistir (Sekil 1).

Bu islemlerden sonra Genisletilmis Dickey —
Fuller Birim K6k (ADF) testi serilerimizin birim
kok icermedigini yani serilerimizin seviyede
duragan oldugunu géstermektedir (Tablo 1).

Ikinci asamadaysa degiskenler arasindaki
iliskinin yontntn tespiti i¢in Granger nedensellik

ve

testt uygulanmugtir  ve sonucunda TUFE,
GSYIHnin nedeni degildir, yani enflasyondaki
degismeler GSYIH’nin  degismesine neden

olmamaktadir, tersine GSYIH’daki degismeler
TUFE’deki degismelere yol agmaktadir sonucuna
varilmstir (Tablo 2). Fakat, Granger nedensellik
testi degiskenler arasinda iliskinin = yonini
gosterirken degiskenler arasinda ters veya dogru
yonlu iliski oldugu konusunda fikir vermez. Yani,
Granger nedensellik testi, degiskenler arasindaki
iligkilerin ~ varligin1  ortaya koyarken, iliskinin



pozitif veya negatif olup olmadig: hakkinda bilgi
vermemektedir (Gerni, Emsen ve Deger, 20006:

15). Sadece nedenselligin yoniiniin belitlenmesine

yaramaktadir.

Sekil 1. 2000-2012 Yillart Arast TUFE Ve GSYIH Aylik Verilerinin Seyri
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Tablo 1 - Birim Kok Testi Sonuglart (ADF)
Degiskenler Diizey 12.Dereceden Farklar Sonug
GSYIH 2.96 -6.189%* 1(0)
TUFE -0.09 -5.503* 1(0)
*Serinin %5’lik anlamlilik diizeyine gbre birim kék icermedigini ifade etmektedir.
McKinnon (1996) %5 anlamlilik diizeyine gore kritik degeri -1.943471” dur.
Tablo 2 - Granger Nedensellik Analizi Sonuglari
Null Hypothesis: Obs F-Statistic Probability
TUFE does not Granger Cause GSYIH 132 0.71034 0.49342
GSYIH does not Granger Cause TUFE 3.56034 0.03130

Son olarak uygulanan VAR analizi de bizi asagidaki sonuclara ulastirmustir.
1. Analiz i¢in uygun gecikme uzunlugu hem AIC, hem de SC kriterine gore ikiye esittir ve model

asagidaki gibi tahmin edilmistir.

GSYIH = 0.017 + 0.421* GSYIH , + 0.139* GSYIH,, - 0.362*TUFE, , + 0.2612*TUFE |,
TUFE = 0.0008 + 0.037*GSYIH ; - 0.060* GSYIH , + O.425*T_UFE o + 0.047*TUFE ,
2. Btki — Tepki analizine (Impulse-Respons Analysis) gore, GSYIH’da meydana gelen bir standart

sapmalik sok TUFE

uzerinde

bir ay gecikme ile azaltici etki yaratmistir ve negatif etki giderek
azalmakta ve 6 ay sonra kaybolarak pozitife dontismektedir, ancak etki cok zayif kalmaktadir.

TUFE’de meydana gelen bir standart sapmalik sok da ilk 2 ay GSYIHy1 (0,001 ve 0,003’liik artis

Tablo 3 - Etki — Tepki Analizi Sonuglari

ile) pozitif yonli, diger donemlerde de etkisi giderek azalan negatif yonlu etki yaratmaktadir (Tablo 3).

Response of : GSYIH Response of TUFE:
Period GSYIH TUFE Period GSYIH TUFE

1 0.057372 0.000000 1 0.001235 0.015514
2 0.023731 -0.005618 2 0.002632 0.006592
3 0.017319 -0.000695 3 -0.001411 0.003318
4 0.011786 -0.000548 4 -0.001271 0.002031
5 0.007458 -0.000194 5 -0.001217 0.001039
6 0.004884 -2.63E-06 6 -0.001013 0.000562
7 0.003140 4.04E-05 7 -0.000757 0.000299
8 0.002009 5.55E-05 8 -0.000548 0.000155
9 0.001282 5.11E-05 9 -0.000384 7.94E-05

Response of : GSYIH Response of TUFE:
10 0.000814 4.10E-05 10 -0.000263 3.95E-05
11 0.000515 3.09E-05 11 -0.000177 1.89E-05
12 0.000325 2.22E-05 12 -0.000118 8.54E-06
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Bu tablodaki katsayilarin kii¢iik olmast da degiskenler arasindaki etkilesimin zayif oldugundan
haber vermektedir. Asagidaki tablodan da goéziiktigi gibi degiskenler arasindaki etki ancak 6 aya kadar

surtyor sonra da giderek kayboluyor (Sekil 2).

Sekil 2. Etki — Tepki Analizi Grafigi
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3. Varyans Ayristirmast (Variance Decomposition) analizine gére GSYIH’daki degismenin ilk
dénem %100, diger donemlerde ise yaklasik her ay sabit olarak %99 oranda kendinden, ancak %0,7’lik
kisminin TUFE deki degismelerden kaynaklandigint séylemek miimkiindir (Tablo 4).

Tablo 4 - Varyans Ayristirmast Analiz Sonuglart

Variance Variance
Decompositio Decompositio
nof GSYIH: n of TUFE :
Period S.E. GSYIH TUFE Period S.E. GSYIH TUFE
1 0.057372 | 100.0000 0.000000 1 0.015563 | 0.629451 99.37055
2 0.062340 | 99.18781 | 0.812189 2 0.017105 | 2.888694 | 97.11131
3 0.064704 | 99.23457 | 0.765429 3 0.017481 | 3.417137 | 96.58286
4 0.065771 | 99.25227 | 0.747731 4 0.017645 | 3.872966 | 96.12703
5 0.066193 | 99.26091 | 0.739093 5 0.017717 | 4.313155 95.68684
6 0.066373 | 99.26491 | 0.735092 6 0.017755 | 4.620269 95.37973
7 0.066447 | 99.26651 | 0.733487 7 0.017773 | 4.792133 | 95.20787
8 0.066478 | 99.26711 | 0.732886 8 0.017783 | 4.882226 | 95.11777
9 0.066490 | 99.26733 | 0.732673 9 0.017787 | 4.926394 | 95.07361
10 0.066495 | 99.26740 | 0.732601 10 0.017789 | 4.947092 | 95.05291
11 0.066497 | 99.26742 | 0.732578 11 0.017790 | 4.956482 | 95.04352
12 0.066498 | 99.26743 | 0.732572 12 0.017790 | 4.960630 | 95.03937
TUFEdeki degismenin de diger aylara  gére daha ¢ok kendi i¢c dinamiklerinden

(vaklasik % 95) gore ilk 4 ay daha cok kendinden
kaynaklandigini  ve giderek 9%5’lik  oraninin
GSYIH tarafindan kaynaklanmaya basladigint
gormekteyiz. Yani, GSYIH’nin TUFE’ye gore
daha dissal oldugu ortaya c¢ikmaktadir. Genel
olarak bakildiginda, iki degiskenin de birbirlerine
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etkilendigi soylenebilir.

IV. Sonug ve Degerlendirme

Bu calismada yapilan incelemeler sonucunda
asagidaki gibi sonu¢ ve 6neriler sunulmustur:

1. Nedenselligin yonuni tespit etmek icin

Granger nedensellik testi kullandmis, onun



sonucunda nedenselligin  yonu GSYIH’ dan

TUFEye dogru tek yonli oldugu tespit
edilmistir.
2. Yapilan literatiir taramas: sonucunda

uygun model secilerek VAR analizi yapilmustir.
Analiz sonuglarina gore enflasyon oranindaki
degismeler GSYIH’da meydana gelen
degismelerden ilk dénem etkilenmedigini, sonraki
5 dénem de giderek glicti azalan negatif yonli
etkilendigi  soylenebilir.  Enflasyon — oraninin
azalmast bilindigi gibi ekonomide istenilen, yani
olumlu yonde bir degismedir.

3. KC MB’simin temel amact enflasyonu
dustuk tutmak olmakta ve bu amaca ulasmak icin
de siki para politikasi uygulamaktadir. Bunun
sonucunda da ilkemizde faiz oranlart ok
yuksektir.

4. Halbuki tlkemizin su anki temel sorunu
reel sektorin gelismemis olmasi, yani Uretimin
distik olmasidir. Dolayisiyla ik amag olarak
Uretimi artirmak secilmeli ve genisletici para
politikast uygulanmalidir. Sonugta faiz oranlar
disecek ve tretim artacaktir.

5. Calisma  sonuglarina gbére de eger
genisletici para politikast sonucunda tlkede bir
enflasyon yaganacaksa bile bu kisa donemde
tretimi artirict etki doguracaktir.
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