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Ozet

Piyasa ekonomisine gecis siireci i¢inde olan bir kisim ekonomilerde ekonomik
kurumlarin tam tesis edilememesinden kaynaklanan bir takim sorunlar
bulunmaktadir. Bu ekonomiler iginde yer alan Kirgizistan ekonomisinde
kurumsallasamama sorunlari bulunurken, bu gergevede doviz kuru hareketlerinin
de saglikli yiiriiyiip yiirlimedigi tartismali bir konudur. Dolayisiyla ¢alismada kur
belirleme teorilerinden satin alma giicli paritesi ¢ergevesinde kurlarin hareket
edip etmedigi aragtirmanin ana amacini olusturur. Bilindigi gibi satin alma giicii
paritesi teorisi ilk doviz kuru belirleme teorisi olup, uzun dénemde doviz
kurlarinin alacagi degerlerin uluslararasi fiyat farkliliklarina gore belirlenecegini
ortaya koyar. Calismada metodoloji olarak zaman serisi analizleri kullanilmistir.
Calismadan elde edilen bulgularda, Kirgizistan’da SGP teorisi ¢ercevesinde
doviz kurlarinin hareket etmedigi ve bu baglamda ulusal paranin daha ¢ok kendi
i¢ dinamiklerine gore degil, Rus rublesine gore sekillendigi tespit edilmistir.
Ekonomik ve siyasal anlamda mazisinin yeni olmasi ve buna bagli olarak
kurumsal altyapilarini tesis edemeyen Kirgizistan’da ulusal paradaki degerlenme
stireci, kronik 6demeler bilangosu agiklarma yol agmakta ve bu durum dis
bor¢lulugu giderek derinlestirmektedir. Diger bir ifadeyle giderek degerlenen bir
ulusal para siireci Kirgizistan ekonomisinde ithalata bagimlihigi artirmasinin
yaninda; yurticinde {iretimi caydirict etkiler yaratarak, yerli sanayinin olumsuz
yonde etkilenmesine veya olasi sanayilesme egilimlerini sekteye ugratmaktadir.
Boylece kit kaynak konumundaki sermayenin iiretken alanlardan ziyade, daha
¢ok saglam ve yiiksek kazang imkanlart saglayan ticarete-spekiilasyona
yonelmesi ve ucuz dovizle liiks ithalata kaymasi kagimilmaz olmaktadir. Bu
nedenle Kirgizistan’da ulusal paranin degerlenme siirecini besleyen politikalar
yerine, daha gergekei bir kur politikasi uygulamalarinin basta dis agik sorunu
olmak tizere, sanayilesme, istthdam ve biiylime iligkilerini saglayarak, daha giiglii
bir ekonominin dogmasina yardimci olacagi ileri siiriilebilir.

Anahtar Kelimeler: Gecis Ekonomileri, SGP ve Reel Kur, Zaman Serisi Analizleri.
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DIRECTION OF FOREIGN EXCHANGE RATE IN KYRGYZSTAN:
PURCHASING POWER PARITY APPROACH

Abstract

Economies go through the process of transition to market economy face some
problems stemming to form that they could not establish economic institutions
sufficiently Kyrgyz economy taking place in that group also has the problem of
insufficiency in institutionalization while in this framework it is disputable
whether exchange rates move in right directions. As regards, the aim of this study
is to examine if exchange rates vary in relation to purchasing power parity theory
or not. Purchasing power parity theory, the first theory on determination of
foreign exchange rates, states that in the long run, value of exchange rates are
determined by international price differences. As the methodology of the study
time series analysis is used. Findings of this study indicate that in Kyrgyzstan
exchange rates do not behave as expected by PPP and in this respect, value of the
national currency is determined not according to domestic dynamics but in
relation to Russian rouble. Kyrgyzstan as a newly independent country with a
short economic and politic history could not establish its institutional
infrastructures yet and in this context, appreciation of national currency leads to
chronic balance of payments deficits, resulting in high foreign debt stock. In
other words, the process of appreciation of national currency increases the
dependency of Kyrgyz economy to import while creating effects discouraging
domestic production and thereby affecting national industry negatively or
inhibiting tendencies of industrialization. Thus, it becomes inevitable that capital,
the scarce resource in Kyrgyzstan, shifts to trade or speculation which provides
high and secure yield and to import of luxury goods due to the cheap foreign
exchanges rather than going into productive activities. Therefore, it can be
asserted that instead of policies supporting appreciation of national currency,
applying more realistic exchange rate policies would help creating a stronger
economy, ensuring relationships among industrialization, employment, and
growth in addition to improving the foreign deficit.

Key Words: Transition Economies, PPP and Real Exchange Rates, Time
Series Analysis.

GIRiS

1990 6ncesinde, sosyalist olan ve giiniimiiz jargonuyla “doniigiim gegiren” sifatiyla tanimlanan
iilkelerde 1980’lerdeki durgunluk, 1990’larda yikima doniismiistiir. Gegis siirecinin ilk on
yillik déneminin sonunda bu iilkelerin GSYIH’lar1 kabaca %70 oraninda gerilerken',
halihazirda ikinci on yillik donemin ortasinda ise bu iilkelerin bir kisminda satin alma
giicii paritesiyle fert basina GSYIH degerleri halen daha baslangi¢ diizeyi yakalanamamugtir.
Bu baglamda 1991 yilinda SSCB’nin dagilmasiyla birlikte bagimsizligima kavusan Kirgizistan’in
tam anlamiyla gecis ekonomilerine 6zgii resesyon siirecini, yani biiylimede negatif

skorlar1 ve enflasyonda yiiksek rakamlari tecriibe ederek, uzun denebilecek siirecte bunlart
derinden yasadigi ve baslangictaki gelir diizeyine dahi ulasamadigi gézlenmektedir.

Kirgizistan’in hem siyasal hem de ekonomik anlamda gegis siirecini uzun siireli ve
derinden hissetmesinde, bir biitiin olarak koklii kurumsal yapilarmm bulunmamasmin
etkili oldugu soylenebilir. Ozellikle neo-klasik perspektifte veya diger bir ifadeyle ortodoks
iktisat diislincesinde piyasa ekonomisi ile onu ¢evreleyen kurumsal yapilar arasindaki
iliskilerin bir uyum igerisinde olmas1 6nem arz eder’. Buradaki diisiince ve onu destekleyen
IMF ve Diinya Bankasi gibi kurum ve kuruluslarin standart regetelerinin neo-klasik bakis
acisinda, “piyasa ve kurumsal yapilar” arasinda uyumun olmamasinin, istikrarsizlik ve
bunun getirecegi sorunlar yumaginin kaginilmaz olacag: savina yer verilmektedir.
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Calismanin temelini olusturan Kirgizistan’in da bulundugu eski kumanda ekonomilerinde
yasanan doniisiim liberalizme doniigiimdiir; bu ¢ergevede, siyasette demokratiklesme ve
ekonomide serbest pazar kosullarinin ihdas edilmesi gerekliligine siklikla vurgu
yapilmaktadir. Kurumsallagma sorunun temelinde ise bir takim gii¢ unsurlarinin aktif
siyasete miidahaleleri’ yatmaktadir ve bu unsurlar aym zamanda giiclii bir devlet
anlayiginin dogmasini da engeller. Bu belirlemeler 1g18inda kurumsallagma ve ekonomik
gelismislik- 1st1krar iligkileri i¢in Dogu Avrupa ve Baltik gecis ekonomileri 6rnek
gosterlhrken basarisizligin temelinde kurumsal yapilarin olmadii Merkezi Asya ve
Kafkas gegis ekonomileri karsit 6rnek olarak sunulmaktadir. Ozellikle Dogu Avrupa’da
bulunan akranlartyla mukayese edildiginde, Kirgizistan’in sosyo-ekonomik gelismislik
ya da gecis siirecinin sancilariin agirhgmi daha belirgin bir sekilde yasadig
gozlenmektedir. Bir Ornek teskil etmesi agisindan, Slovenya, Slovakya, Estonya,
Litvanya ve Letonya gibi iilkeler gegis resesyonunu hem daha kisa zamanda hem de
hafif bir sekilde atlattiklar1 gibi, zenginler kulubii olarak nitelendirilen Avrupa
Birligi’nin iiyesi olmalariyla da basarilarini per¢inlemislerdir. Buna karsilik igerisinde
Kirgizistan’in da bulundugu Merkezi Asya ve Kafkas gecis ekonomileri ise siyasal
anlamda istikrar1 yakalayamadiklar1 gibi, sosyo-ekonomik agidan da Bati’daki
akranlariyla aralarindaki fark giderek derinlesmektedir.

Bu caligmada gerek siyasal anlamda, gerekse sosyo-ekonomik anlamda kurumsallasama-
manin sancilarimi yasayan Kirgizistan ekonomisinde, istikrarin bir unsuru olan doviz
kurlarinin kurumsal anlamda piyasa ongoriilerine paralel isleyip islemedigi arastirma
konusu yapilmistir. Dolayisiyla ¢alismada, genellikle uzun dénemli déviz kuru-enflasyon
iliskilerinin gecerliligini ifade eden satin alma giici paritesi (SGP)nin gecerliligi
Kirgizistan 6zelinde incelenmesi amaglanmigtir. Burada déviz kurunun olmasi gereken
gercevesindeki hareketi, basta dig ticaret dengesi olmak tizere ekonomik istikrarin temelini
teskil ederken; bu durum, ayn1 zamanda dis dengeye bagli olarak ekonomik bagimsizligi
ve hatta gelir dagiliminda da dolayli olarak adaleti bile tesis edici etkilere sahiptir. Zira
asir1 degerlenmis ulusal para ithalata imkan vererek, ithalat¢i kesimlere dolayli bigimde
kaynak aktarimina yol agarken; tilkede goreceli olarak yogunlukla sahip olunan faktoriin
ihracat imkanlarin1 kisarak, kaynaklarm hem etkinsiz kullanimina hem de adaletsizligin
derinlesmesine yol agabilmektedir. Dolayisiyla reel kurlardan sapma, sorunlari
derinlestirici fonksiyon goriirken; kurumsallagma ¢abalarina direnen mutlu, ama toplumun
diger katmanlartyla mukayese edildiginde, daha bilingli bir azinlik sinif yaratmakta ve
bunlar da vesayetci bir demokrasi anlayiginin pekismesi i¢in ¢aba gostermektedirler.
Burada belirtilen unsurlar, Kirgizistan’da SGP teorisinin olas1 gegersizligine temel teskil
ederken; ayn1 zamanda teorinin gegerliligini zayiflatan {i¢ temel unusurun da varligini
biinyesinde tagimasi dikkat ¢ekicidir. SGP’den olasi sapmaya yol agan bu unsurlarin yan
sira Ozellikle 2002 yilindan itibaren diinyada yasanan finansal genislemelerin de sermaye
hareketliligine bagli olarak SGP iligkilerini koparabildigi bir gercektir. Dolayisiyla
caligmada Kirgizistan 6zeli igin SGP’nin gegerli olamayacagi hipotezi ileri siiriilerek, bu
hipotezin ekonometrik yontemlerle smnanmasi yoluna gidilmistir.

SGP teorisi ise lilkeler arasinda ulusal paralarin degerini tayin etmeye yonelik en eski
yaklagimdir. Bu yaklagim hakkinda ilk dustinceler 16.ylizyilda Ispanya’daki Salaman
Ekolii ve 17. yiizyilda Ingiltere’de Jerar De Malince’in galigmalarinda yer almugtir. Ancak
20. yiizyihn baslarinda Isvegli iktisatcisi Gustav Cassel bu yaklagimin isim babaligimi
yaparak SGP teorisini matematiksel formda ifade etmistir.® SGP teorisinde hangi kur
sistemi uygulanirsa uygulansin, sonug itibartyla iilke paralarmin alacagi deger, bu
mekanizmanin islerligi ile tesis edilmis olacaktir. Mal hareketliligi esasia gore isleyen
sistemde, doviz kuru sistemi sabit kur rejimi olarak tesis edilmis olsa bile, iilkeler
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arasindaki fiyat farkliliklarinin yaratacagi baskilar, sonug itibartyla doviz kurunu sabit
tutan iilkelerde devaliiasyonu kaginilmaz hale getirerek, mal fiyatlarinin ddviz cinsinden
farkliliginin giderilmesine yol agacaktir. Diger taraftan doviz kurlarinin piyasalarda
serbestce belirlenmesi durumunda ise, kurlarin alacagi deger, iilkeler arasindaki goreceli
fiyat degisim oranlarmin bir dl¢iisii olacaktir. Dolayisiyla SGP teorisinin altinda yatan
mantik, bir iilkedeki ulusal paranin satin alma giiciiniin diger iilkelerde de ayni olmasi
gerektigine vurgu yapar. Yani, denge doviz kuru ilkeler arasinda fiyat diizeylerinin orani
ile dogrusal bir iliskiye sahiptir’. Bu mekanizma, genel olarak uluslararas: arbitraj yoluyla
gecerli olur. Uluslararast ticarette arbitraj mekanizmasinin iglemesi ise tek fiyat
kanununun gegerliligine zemin hazirlar. Tek fiyat kanunu da arbitraj mekanizmasi yoluyla
uluslararast ticarete konu olan mallarin fiyatinin her yerde ayni olmasi sonucunu dogurur.
Ciinkii malin ucuz (bol) oldugu yerden pahali (kit) oldugu yere gotiiriilerek satilmasi ve
boylece o malin fiyatinin her yerde esitlenmesi s6z konusudur. Tek fiyat kanunu
cercevesinde aymi mal sepeti incelendiginde, lilkeler arasinda SGP doviz kurunun
gegerliligi kagimilmaz hale gelir. Fakat SGP mantigini tek fiyat kanunundan ayirt eden
ozelligi, tek fiyat kanunu iilkeler arasinda sadece bir malin fiyatindaki esitleme olgusunu
aciklarken; SGP tiim piyasalar kapsar niteliktedir. Bu dogrultuda SGP, iilkeler arasinda
dis ticarete konu olan mallar ile doviz kurlar1 arasinda iliski kurmaktadir.

Genel anlamda fiyatlar arasinda esitleme mekanizmasi islevi géren SGP ile 6zelde sadece
bir malin fiyatlamasinda esitleme mekanizmasina sahip olan tek fiyat kanununda; tasima
maliyetleri, vergiler, tarifeler ve tarife dis1 engeller gibi faktorlerin varliga baglh olarak
sapmalar s6z konusu olabilir. Ornegin, Engel ve Rogers (1996), ABD ve Kanada’daki
sehirlerde ayn1 mallarin fiyatlar arasindaki farkliklart inceledikleri ¢alismalarinda, mesafe
uzadikca fiyat farkliliklarinin arttigini belirlemislerdir. Bu dogrultuda iki farkli iilkenin
sehirleri arasinda karsilastirma yapildiginda, fiyat farklarinin 6nemli 6lgiide arttigr (“sinir
etkisi — border effect”) ve bdylece uzaklik ile fiyat farkliliklar1 arasinda pozitif yonli
iliskilerin oldugu belirlemesi yapilmustir.® Teorik agidan SGP igin su varsayimlari yapmak
mimkiindiir; tim mallarin ticarete konu olmadigi ve ayni mallarin, {ilkelerin fiyat
endeksleri igindeki fiyat agirliklarinin farkli oldugu kabul edilir. Buna ek olarak, tilkeler
gelecekte ikamesi miimkiin olacak mallarmn uretlmmden ziyade, genel olarak fiyat
farklarmin bulundugu mallar iiretmeye yoneliktirler.” Bu durumlarm varhigi, SGP’den
sapmalarin en temel sebepleri arasinda gosterilir.

SGP teorisi iki ¢esit durumda gergeklesebilir, yani iki ¢esidi vardir; mutlak SGP ve nisbi
SGP. Mutlak SGP, bir birim paranin satin alma giicliniin piyasa doviz kuruyla hesaplan-
diginda ve fiyat endeksi igin olusturulan mal sepetinin iki iilkede de ayni oldugunda,
gegerlilik arz edecegine igaret eder. Dolayisiyla, mutlak SGP su sekilde gosterilebilir:

E =a,+a, P +e¢, )]

Burada, E, — direkt kotasyon uygulamasi ger¢evesinde nominal ddviz kurunun
logaritmasini, P, — fiyatlar oraninin logaritmasini, [, — hata terimini gosterir. Fakat iki
ilkede de ayn1 mal sepetini belirlemek cok giictiir. Bu giicliigii yenmek icin bazi
endeksler gelistirilmistir. Bunlardan biri, The Economist tarafindan yayinlanan Big Mac
Endeksidir. Big Mac Endeksine gore tek fiyat kanunu gecerliyse, doviz kurlar1 goz
oniline alinarak diizenlenmis Big Mac fiyatlarinin da biitiin tilkelerde asag1 yukar1 benzer
olmasi gerekecektir. Bu ¢ercevede yapilan hesaplamalar sonucu, ilkelerde doviz
kurunun asir1 veya diisiik degerlenmis oldugu belirlenebilir.'

Mutlak SGP’nin hesaplamasinda zorluklar nedeniyle nisbi SGP daha ¢ok kullanilir.
Ozellikle iilkeler arasinda homojen bir mal sepeti ve buna dayali fiyatlardaki degisimi
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belirleme giicliigli nedeniyle mutlak SGP’nin kullanilabilirligi s6z konusu
olamamaktadir. Ayrica mutlak SGP’nin gecerliligi hakkinda ampirik deliller
giicsiizdiir.'' Diger taraftan mutlak SGP, doviz kurunun ne olacagi sorunsali ile
ilgilenirken; nispi SGP, belirli bir baslangi¢ yilindan hareketle doviz kurlarmin nasil
degisecegini aciklamaya calisir. Bu nedenle nispi SGP, belirli bir déonemde iki iilkedeki
enflasyon oranlar1 arasindaki farka gore doviz kurunun degisimini gosterir. Ornegin,
belirli bir yilda bir iilkede enflasyon orami diger iilkeye gore %1 daha yiiksek
gerceklesmisse, bu teoriye gore birinci iilke parasi, diger tlilke parasina gore yaklasik %1
oraninda deger kaybetmelidir. Nisbi SGP asagidaki sekilde formiille ifade edilebilir:

2

E __F P,
E P, P

t-1 t-1 t

Burada, E;, — nominal doviz kurunu, P, — i¢ fiyatlar genel diizeyini, P — dis fiyatlar
genel diizeyini gdsterir.

Uygulamali caligmalarda ise SGP teorisinin gegerliligi ¢cok tartismali bir konuduri clinkii
bu konu iizerinde ¢ok arastirma yapilmus, ancak farkli bulgulara ulasilmistir.'” SGP
teorisine ilgi Ozellikle 1970’lerden sonra esnek kur sisteminin benimsenmeye
baglanmasiyla beraber daha da artmistir. Ampirik ¢aligmalar genellikle gelismis iilkeler
lizerine yapilmis ve elde edilen bulgularda teorinin daha ¢ok uzun dénemli bir iligkinin
varhgma isaret ettigini ortaya koymustur.” Ancak yukarida da belirtildigi iizere,
literatiirde SGP’den sapmalarin s6z konusu oldugu durumlarin varligi dikkat cekmektedir.
Bunun altinda yatan sebeplerin basinda; yani reel doviz kurlarinda ortaya g¢ikan bu
sapmalarda, parasal ve reel sebeplerin varligi etkili olmaktadir. Doviz kurlar fiyatlara
gore ¢cok daha hizli hareket ettigi i¢in, parasal bir genisleme sonucunda doviz kurundaki
ani bir sicrama ve SGP’nin 6ngdrdiigii orandan sapmalar meydana gelebilir. Bununla
birlikte, para stokunda meydana gelen bir artis sonucunda, kisa donemde SGP teorisi
gecerli olmayabilir, fakat nihayetinde SGP’nin uzun dénemde gecerli olmasi beklenir.
Dolayisiyla, doviz kurlart ve fiyatlar birlikte hareket edecektir. Bunun igin merkez
bankalarmm 6zerklikleri ve makroekonomik politikalar arasindaki baglantilar1 tesis
etmeye yonelik politika uygulamalarmim SGP’nin gegerliligini destekleyici argiimanlar
oldugu soylenebilir. Merkez bankalarinin 6zerklikleri azaldikg¢a, izlenen makroekonomik
politikalar enflasyona neden olan genisletici politika niteligi tagimakta, dolayisiyla da reel
doviz kuru, yani ulusal paralar yabanci paralar karsisinda asir1 degerlenerek, SGP’ye gore
olmasi gereken degerden sapmalar gosterebilmektedir. Ayrica SGP’den sapmalara,
uygulanacak doviz kuru sisteminin se¢imi de yol agabilmektedir; doviz kurunun sabit
doviz kuru sistemine gore mi, yoksa esnek doviz kuru sistemine gore mi, veyahut da
kontrollii olarak mu belirlenecegi SGP’den sapmalarin temel nedenleri arasindadir. Eger
esnek doviz kuru sistemi uygulaniyorsa, bu esnek kurlar iilkeleri belli bir enflasyon
oranini belirlemeye zorlar. Ciinkii doviz kurlarindaki degismeler, tilkelerin enflasyon orani
ile yakindan ilgilidir ve enflasyon oranindaki farkliliklar déviz kurunun degismesine
neden olur'. Dolayisiyla esnek kur sisteminde déviz kurlarmimn belirlenmesi olgusu fiyat
hareketliliginde fazla gecikme olmaksizin yansitilabilme 6zelligine sahipken; sabit veya
kontrollii kur uygulamalarinda fiyat degismelerinin doviz kurlarinin degeri tizerindeki
yansimalar1 gecikmeli olabilmektedir.

SGP’den sapmalarin uygulanan para ve kur politikalariyla yakin iligkilerinin yani sira
1980’lerden sonra finansal hareketlerin giderek derinlesmesi olgusu da SGP’den
sapmalar1 derinlestiren en dnemli unsur olmaya baslamistir. SGP arglimaninin daha ¢ok
mal akimlari iizerine tesis edilmis bir kur belirleme teorisi oldugu dikkate alinirsa, uzun
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donemde mal akimlart arasindaki dengesizligin siirdiirilemezligi, yani ithalatin ihracattan
fazla olmasmin siireklilik tagimasi, sonug itibariyla ihracat ve ithalat dengesini saglayacak
kur mekanizmasinin islerligini, yani SGP’nin gecerliligini zorunlu kilar. Bu yoniiyle
SGP’nin mal akimlarmmn icerdigi reel ekonomik aktivitede nominal degiskenlerdeki
degismeye karsilik, reel kurun siirekliligi varsayimin ele alir. Ancak finansal hareketlerde
serbestlesmeyle birlikte, agigin siirdiiriilemezligi sorunsali, bu kez sermaye hareketliligi ile
dengelenmeye baslamistir. Hatta daha ileri boyutta, bir iilkedeki reel faizlerin yiiksekligi
nedeniyle alabildigine fon girisini bilinyesine tasimasi, kurun SGP’den 6nemli 6lglide
sapmasma yol acan sebeplerin baginda gelmektedir. Kisaca reel ekonomik aktivitenin
degil, parasal ekonominin kurlar {izerindeki etkisi daha belirgin hale gelmistir. Ancak bu
durumun da siireklilik arz etmeyecegi, yani iilkelerin bu kez kars1 karsiya kaldiklar1 dis
bor¢ sorunsali, nihayetinde daha da uzun vadede SGP kuruna doniilmesini kaginilmaz
kilmaktadir.

SGP teorisinin yani sira SGP iizerine yapilmis bir takim ampirik caligmalar, bu
calismaya SGP teorisindeki bilgilere ek olarak uygulanacak yontem hakkinda ipucu
verecektir. Uygulamali ¢alismalarda genel olarak gelismis ilkeler arasinda uzun
donemli iliskinin varli1 belirlenmistir. Bu calismalar arasinda Roger (1999), ABD
dolarinin 5 iilke parasi (Ingiltere, Kanada, Almanya, Italya ve Japonya) karsisinda aldig:
degerleri incelemistir. Donemsel olarak sabit kur (1960-1971) ve esnek kur (1973-1997)
sistemlerinin uygulandig1 siireglerde SGP teorisi gegerliligi arastirilmustir.”” Bu
calismada, reel kurlar hesaplanarak duraganlik testi yapilmistir. Japonya parasi
karsisinda ABD dolarmin beklenen reel kuru asagidaki formda gosterilmistir:

P
1y, = Eg), PiJ 3
Us

(3) nolu esitlik asagidaki sekilde logaritmik formda da ifade edilebilir.
log(r) = log(E) + log(P, ) —log(Fys) 4)

(4) nolu esitlik ise mutlak SGP teorisine isaret eder ve mutlak SGP’ye gore gore
nominal kurlardaki degisim fiyat farklarina esittir:

log(E) =log(P,5) —log(P,) +d Q)

(5) nolu esitlikteki d simgesi SGP’den kisa donemli sapmalar1 gosterir. Yukaridaki
formiillerden yararlanilarak asagidaki formiile ulasilir:

d =log(E) +log(P,) —log(Fys) (6)

Bu ise reel kur formiiliiyle aynidir. Eger d=0 ise, o zaman iki iilke arasinda SGP’nin gegerli
oldugu soylenebilir. Diger bir ifadeyle iki lilke arasindaki reel kurun uzun dénemde
degismemesi gerekir ki, bu da SGP gegerliligi testlerinde yaygin bir sekilde kullanilmaktadir.

Asya’daki 10 gelismekte olan iilke iizerine nispi SGP testi panel veri analizleriyle ve her
iilke i¢in de bireysel olarak ayrica arastirilmustir.'® Calismada Bretton Woods dénemi
sonrasi i¢in analizler yapilmis ve ¢eyrek veriler kullanilmistir (1980:1-1999:4). Bireysel
iilke tahminlerinde zaman serisi ve grup i¢in de panel veriler yardimiyla yapilan test
sonuglarinda, verilerin es-biitiinlesik olmadigi ortaya konulmustur. Boylece SGP
teorisinin s6z konusu iilkelerde uzun dénemde gegerlilik tasimadigi ortaya konulmustur.
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Hem gelismis hem de gelismekte olan ilkeleri kapsayan bir diger calisma ise, Acaravci ve
Acaravci (2007) tarafindan yapilmistir. Bu calismada panel veriler (1990:1-2006:3)
kullanilmustir. TUFE’ye gére hesaplanmug reel kur serilerinin birim kok testleri yapilarak
gelismis tilkeler ile gelisgmekte olan piyasa ekonomilerinde esnek kur dénemi igin SGP’nin
gecerli olup olmadigr smanmistir. Gelismis iilkeler icinden 10 {ilke (Avustralya, Kanada,
Japonya, Norveg, Tayland, Yeni Zelanda, Isveg, Isvigre, ABD ve Ingiltere) ve geligmekte
olan-yiikselen piyasa (emerging market) ekonomileri arasindan da 11 iilke (Cek
Cumbhuriyeti, Kolombiya, $ili, Israil, Nij ijerya, Pakistan, Filipinler, Polonya, Singapur,
Gliney Afrika ve Venezuela) alinmustir *. Genel olarak test sonuglarma bakildiginda
[Hadri (2000), Fischer ADF (2001), LLC (2002) ve IPS (2003)], panel birim kokii testleri,
iki grup tilkeleri igin de esnek kur sisteminde SGP’nin gegerliligini desteklememistir.

Gecis ekonomileri {iizerine yapilan c¢aligmada Slovenya (tolar), Cek Cumbhuriyeti
(koruna) ve Macaristan (forint) icin SGP gegerliligi smamasi Borsic tarafindan
yapilmistir. Bu calismada, oncelikle reel kurlar bulunarak, grafikler yardimiyla 6n
incelemeler yapilmigtir ve sonra da duraganlik ve es-biitiinlesme testleri uygulanmstir.
Es-biitinlesme testi yardimiyla uzun donemde nominal déviz kuru ve nispi fiyatlar
arasindaki iligkiler test edilmistir. Ayrlca, mutlak SGP formiiliindeki hata terimi i¢in de
duraganlik testi yapilmustir; buna gore hata terimleri duragan ise, SGP’nin gegerli
sayilacagl kabul edilmistir. Test sonuglarinda bu ulkelerde aragtirma donemi igin
SGP’nin gegerliligi konusunda kiigiik delillere ulagilmigtir'®,

Diger bir ¢alisma ise li¢ gecis ekonomisi (Polonya, Cek Cumhuriyeti ve Romanya)
iizerine yapilmistir.'”” Bu calismada 1994:04-2000:12 dénemi igin aylik veriler
kullanilarak es-biitiinlesme testi yapilmistir. Sonuglara gore, Polonya ve Cek Cumbhuriyeti
paralarinin (reel kurlarinmn) gelismis ekonomiler paralari kargisinda duragan olmadigi
bulunmugtur. Fakat iki iilke paralarinin birbirine gore reel kurlarinin duragan oldugu
ortaya konulmustur. Bu iki iilke paralarinin Romanya parasma gore reel kurunun ise
duragan olmadig1 tespit edilmistir. Elde edilen bulgudan, Romanya’nin giidiimli-
miidahaleci bir kur politikasina tabi olmasmin ulusal parasmimn reel olarak asiri
degerlenmesine yol agtig1 sonucuna varilmigtir. Bu delil, Desai (1998) ve Orlowski’nin
(2000), enflasyonu durdurmada doviz kurunu c¢ipa olarak kullanan politikanin gegis
ekonomilerinin ulusal paralarmin reel olarak degerlenmis olmasinin dnemli kaynagini
teskil ettigi arglimanini desteklemektedir.

SGP konusunda gecis ekonomileri iizerine yapilmis bir diger ¢alisma ise, Avrupa’daki 17
gecis ekonomisi tizerine yapilmustir. Analizlerde es-biitiinlegsme testleri kullanilmustir.
Yapilan analizler, uzun dénemli dengeyi desteklemis, ancak tahmin edilmis es-biitiinlesme
vektor katsayilarnin zayif ve giiclii SGP tarafindan oOne siiriilmiis hipotezlerin
simetrikligini ve oransalligmi bozdugu goézlenmistir. Bu c¢aligmada verimlilik soklari,
ticarete konu olmayan mal ve hizmetlerin mevcut olmasi ve giidimlii déviz kuru
rejimlerinin (genelde doviz piyasasina miidahalerin) varligi nedeniyle, uzun dénemli
SGP’den sapmalarin olabilecegine temas edilmistir. Diger taraftan bu ¢aligmalardan elde
edilen bulgularda, mutlak SGP’nin gegerli olmas1 halinde ayn: zamanda nispi SGP’nin de
gecerli olacagi belirlemesine dikkat ¢ekilmis;*® buna karsihik, nispi SGP’nin gegerli
oldugu durumlarda ise mutlak SGP’nin gecerli olamayacagina dair bulgulara
ulagilmigtir.

1. MATERYAL VE METOD

Literatiir 6zetinden hareketle bu ¢aligmaya temel teskil eden SGP testinin genel modeli
su sekilde tanimlanabilir:
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e,=0(0+0!1~p[—0!2~p:+8[ (7)

Burada, e; — nominal déviz kurudur (bir birim yabanci para karsisinda ulusal para). SGP
teorisinin siamasmda p ve p seklinde ifade edilen degiskenler ise yurti¢i ve yurt disi
fiyatlardir. Bu baglamda en ¢ok kullanilan fiyat endeksleri tiiketici fiyat endeksi (TUFE)
ve iiretici fiyat endeksi (UFE)dir. Her iki fiyat endeksini kullanan g:a11§ma1ara karsilik,
TUFE’nin UFE’den daha iistiin kabul edilmesinin temel gerekgesi, TUFE’nin ticarete
konu olmayan mallar kadar, ticarete konu olan mallari da icermesi ve dolayisiyla
ekonomideki fiyat hareketlerinin genel egilimini gérmeye imkan vermesidir.
Degiskenlerin hepsi logaritmik formda alinmistir. Bu modelden hareketle su sekilde
kisitlamalara gidilebilir: 0=0; a,=0,=1. SGP’yi test etmede en basit analiz, modelin bu
kisitlanmig sekliyle yapilanidir (o,=0,=1). Bu da reel doviz kurunun test edilmesine imkan
saglar. Yani, nispi SGP formiiliine gore fiyatlardaki degismelerin etkileri ayn1 oranda
olunca, bu durumda fiyat endeksleri birbirini yok eder. Dolayisiyla, burada belirtilen
durumun ortaya ¢ikabilmesi i¢in reel déviz kurunun uzun dénem boyunca sabit kalmasi ve
buna bagli olarak inceleme dénemini olusturan zaman serilerinin duragan olmasi gerekir.

Reel kur ise asagidaki sekilde tanimlanabilir:
F[:€t+p:—pt (8)

SGP hipotezinin en gii¢lii formlarindan birisi, r, serisinin (reel kurun) birim kok igerip
icermedigine yonelik yapilan testlerdir. Caligmada ydntem olarak zaman serisi
analizlerinin kullanilmas: yoluna gidilmistir. Zaman serilerinde istatistik yontemlerin
uygulanip dogru sonuglar elde edilmesi i¢in, seride trendin olmamasi ve duragan olmasi
gerekir. Fakat zaman serisi analizindeki degiskenlerin ozellikleri geregi, zamana bagl
olarak artis ya da azalis yoniinde bir egilime sahip olduklari gozlenmektedir. Bu
durumda yapilan analiz sonuglarina siipheyle bakilabilir ve sonuglar gegersiz
olabilmektedir, yani sahte regresyon sorunsali ile kars1 karsiya gelinebilir. Dolaylslyla
trendin ortadan”kaldirilmasi ve zaman serisinin duraganlastiriimasi gerekmektedir.
Degisik yontemler olmakla birlikte, duraganlik i¢in kullanilan en yaygin ve en geg:erh
yontem “birim kok™ testleri 01maktad1r. Zaman serisi analizinin test edilmesi i¢in
gerekli olan hipotez ise su sekilde ifade edilebilir; Hy:f=0, p=1 ise; seri duragan
degildir, normal dagilmamaktadir ve otokorelasyona sahiptir. H;:B#0 ise; seri
duragandir, normal dagilmaktadir ve otokorelasyona sahip degildir. Birim koki testi de
genelde ADF testi ile yapilir. ADF sinamasi da asagidaki gibi gosterilebilir:*

AY, = B, + p,t +6Y, +0‘[ZAY1-1 +é, ©)

i=1

Burada, AY = AY,, - Y., dir ve zaman gecikmeleri birinci farklarda kullanilir, m ise
birinci farklarin gecikme sayisidir. Birim kokii testi yapilirken, Hy hipotezi birim koki
icerdigini, buna karsilik H; hipotezi serinin diizey seviyesinde duragan oldugunu
gosterir. Daha agik bir sekilde (9) nolu esitlige gore geciktirilmis Y., katsayisi (a)
istatistiki bakimdan sifirdan farkliysa, o zaman H, hipotezi reddedilir. Seride birim
kokiin var olup olmadigi, Dickey-Fuller (DF) veya gelistirilmis Dickey-Fuller (ADF)
testleri ile ¢oOziimlenebilir. Her iki testin kullaniminda, serilerin birim koke sahip
oldugunu ifade eden sifir hipotezi (Hy) test edilir ve esitlikte yer alan katsay1 anlamli bir
sekilde negatif ise sifir hipotezi (Hy) reddedilir. Katsaymin anlamli bir sekilde sifirdan
kiiciik olup olmadigini test etmek igin katsayiya ait “t” istatistigi kullanilir. Hy:p=1
hipotezi varsayimla hesaplanan t degeri, T (tau) istatistigi olarak bilinir. Kritik esik
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degerleri (red-kabul) gosteren tablo, Dickey-Fuller tarafindan Monte Carlo
simiilasyonundan yararlanilarak olusturulmustur. Bu teste iliskin kritik degerler ise %1,
%35 ve %10 anlam diizeylerine gore siniflandirilmistir. Eger, hesaplanan t Dickey-Fuller
test istatistiginin mutlak degeri (yani 1 T f), MacKinnon kritik esik degerlerinin mutlak
degerinden kiiciikse, Hy:6=0 hipotezi kabul edilir ve incelenen zaman serisinin duragan
olmadig1 kabul edilir. Eger bunun tam tersi bir sonug ¢ikarsa, Hy hipotezi reddedilir ve
zaman serisinin duragan oldugu sonucuna varilir™.

Yukaridaki model esliginde c¢alisjmanin ana amaci; 1991 yilinda siyasal anlamda
bagimsizligin1 kazanmasina karsilik, gecis resesyonu siirecinin 7 yil kadar siirdiigii
Kirgizistan ekonomisinde goreceli olarak bir istikrarin saglandigi 1998 ve sonrasi
doneminde satinalma giicii paritesinin gegerli olup olmadiginin zaman serisi analizleriyle
test etmektir. Bu ¢ercevede aylik verilerle 1997:01-2007:07 aras1 donem ig¢in ulusal para
som’un ABD dolar1 karsisindaki nominal kur degerleri ile Kirgizistan ve ABD fiyat
endekslerinin kullanilmasi, zaman serisi analizinin veri setinin kaynagmi teskil eder.
Yukarida da belirtildigi gibi uygun fiyat endeksinin se¢iminde, endeksin kolay
bulunabilirligi, sik yaymlanmasi ve dis ticarete konu olan mal ve hizmetlerin enflasyon
tizerinde nispi degismeleri yansitmasi arzulanan zelliklerdir. Dolayisiyla bu arastirmada
diger fiyat endeksleri icerisinde TUFE’nin uygun fiyat endeksi olarak segilmesinin en
onemli nedeni ise, bu endeksin bir iilkedeki tipik bir tiikketim sepetinin fiyatindaki
ortalama degismeleri Olgmesi ve ayrica diger endekslere nazaran daha kolay
bulunabilmesi gelmektedir. Veriler Kirgizistan i¢in Kirgizistan Merkez Bankasi, ABD i¢in
Dallas Fed ve Rusya i¢in de Rusya Merkez Bankasin web sayfasindan elde edilmistir.

Zaman serisi analizlerinde istatistiki birim kdk arastirmalarinin yani sira grafiksel analiz
de kullanilabilir. Grafiksel analizde ise nominal ve reel kur degiskenlerinin grafikleri
¢izilir ve buradan verilerin trend unsuru tastyip tasimadigi gozlenebilir. Diger taraftan
otokorelasyon fonksiyonunun korelogram grafikleri ¢izdirilerek de serilerin duragan
olup olmadig: belirlenebilir.

2. BULGULAR

Kirgizistan’da SGP’nin gegerli olup olmadigimi test etmek amaciyla yapilacak
analizlerde, smama boyutunun temelde iki kisimda ele alinmast miimkiin olacaktir.
Birincisi, gerek SGP teorisindeki (4) nolu elsitlik, gerekse uyugulama 6rneklerini igeren
literatiir 6zetindeki (7) nolu esitlikten hareketle SGP formunun regresyon analizleridir.
Ikincisi ise literatiirde reel doviz kurunun tahmini ve buna dayali analizlerdir; bu
analizlerde de teorik ¢ergevedeki (6) nolu esitlik ile uygulama literatiiriindeki (8) nolu
model temel alinacaktir. Ayrica reel kur analizlerinin ekonometrik belirleme siirecinin
yani sira grafiksel analizler de kullanilmustir.

SGP arastirmasmin birinci yontemi, (4) ve/veya (7) nolu modelin tahminin igerir.
Dolayistyla bu modellerdeki degiskenler, SGP aragtirmasinin temel veri setleri
konumundadir. Bu ¢ergevede 1 dolarin Kirgiz som’u karsisindaki degerlerini ifade eden
doviz kurunun direkt kotasyon degerleri ile Kirgizistan ve ABD i¢in TUFE degerleri
almmustir. Yapilacak regresyon analizlerinde zaman unsurunun varligi nedeniyle, sahte
regresyon sorunsali ortaya cikabilir. Serilerin zaman unsurunu igerip igermedigi, yani
sahte regresyon olgusunun olup olmadigi birim kok sinamalar ile ortaya konulur. Bu
nedenle arastirma kapsaminda kullanilan ii¢ degiskenin birim kdk igerip igermedigi,
ADF test istatistikleri ile belirlenmeye calisiimistir.
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Tablo 1. SGP Formu i¢in Birim Kok Test Sonuglari

Seviye Degerler Birinci Farklar
Sabitli Sabitli ve Trendli Sabitli Sabitli ve Trendli
Degisken ADVF ) Gecik(r:}e A[{F . Gecikg)le ADVF ) Gecik(r*r;e ADVF ) Gecik(rf)ne
Degerleri  Sayist Degerleri  Sayist Degerleri  Sayisi Degerleri  Sayisi
e 2,709 6 2,049 6 3,02 3 386" 3
cpi_ kg 0,50 2 -1,11 2 -4,33@ 1 421@ 1
cpi_us 1,81 2 -1,68 2 -9,41® 1 -9,73® 1
Kritik Degerler Kritik Degerler Kritik Degerler Kritik Degerler
%1 -3,48 -4,04 -3,48 -4,04
%S -2,89 -3,45 -3,48 -3,45
%10 -2,58 -3,15 -3,48 -3,15

) Akaike kriterinin en kiigiik oldugu deger almustir.
Not: (a): %1; (b): %5 ve (c): %10 6nem diizeyinde duraganligi gosterir.

Duraganlik sinamalaria gore, sadece doviz kuru degerlerinin seviye degerleri cinsinden
duragan oldugu ve bunun da istatistik agidan zayif kaldigi (%10 6nem diizeyinde)
gozlenmistir. Bu kez birinci farklar alinarak yapilan smamalarda, serilerin duragan
duruma geldigi gozlenmistir®.

Duragan hale getirilmis serilerin (4) ve/veya (7) nolu model g¢ercevesinde yapilan
regresyon analizi ise;

e, =38,13-0,09-dp, —439-dp,

seklindedir. (4) ve/veya (7) nolu modellerde 0(=0; a;=a,=1 seklindeki sinirlamalarin
varlig1 halinde SGP’nin gegerli olacag: 6nsel olarak belirtilmisti. Oysa, buradaki analiz
sonuglarina gére o=0 degil, 38.13 olarak belirlenmisken; o;=0,=1 seklinde
sinrilamalarin  gergeklesmedigi (o,=-0.09 ve a,=-4.39 oldugu) goziikmektedir. Onsel
kosullardan sapmanin ise SGP’nin gegerli olmadigina delil teskil etmektedir. SGP’yi
test etmeye yonelik bu analizde, modelin o;=0,=1 seklindeki kisitlamasinin ayni
zamanda reel doviz kurunun test edilmesine imkan sagladigi bilinmektedir. Diger bir
ifadeyle SGP formiiliine gore fiyatlardaki degismelerin etkilerinin ayni oranda olmasi
halinde, bu durumda fiyat endekslerinin birbirini yok etmesi ve dolayisiyla belirtilen
reel doviz kurunun uzun dénem boyunca sabit kalmasi gerekecektir. Boylece reel kur
analizinde de inceleme donemini olusturan zaman serilerinin duragan olmasi gerekir.
Bu ¢ercevede SGP formatinin gegerli olmadigini ifade eden yukaridaki analize, reel kur
analizlerini de dahil ederek, Kirgizistan 6zelinde fiyat endekslerinden bagimsiz bir kur
hareketinin cari oldugunu ortaya koymak miimkiin olacaktir. Literatiir arastirmasinda da
belirtildigi gibi, reel kur analizlerinde iki yontem kullanilabilir. Bunlardan birincisi
grafiksel analiz ve ikincisi de reel kurun duraganlik sinamalaridir.

a) Reel Kurlarda Grafiksel Analiz: Grafiksel analizlerde nominal kur ile fiyat endekslerinden
hareketle reel kurun zamana gore ¢ok kiiciik sapmalar disinda diiz bir dogru seklinde
hareket etmesi gerekir. Reel kuru belirlemek igin (6) ve/veya (8) nolu modellerdeki reel
kur esitlikleri kullanilmustir.
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Sekil 1. Reel Kur Grafigi

Reel kur grafiginin sekli incelendiginde, 1998’de Rusya’da yasanan agir ekonomik
krizle birlikte doviz kurunun 1999 yili igerisinde 6nemli olgiide deger kaybetmeye
basladig1 ve bu deger kaybi siirecinin 2001 yilinda zirveye ulastigi gozlenmektedir.
Daha sonraki siirecte ise kiiciik soklar disinda siirekli diisiis yoniinde bir trend izledigi
aciktir. Bu durum, Kirgizistan’da doviz kurlarinin fiyatlardaki sapmalardan bagimsiz
yonde gerceklestigini gostermektedir

b) Reel Kurlarda Duraganlik Analizi: Reel kur analizi de (6) ve/veya (8) nolu modellerdeki
reel kur tahmin esitligi, serilerin logaritmik degerlerinin alinmasi ile elde edilmistir.

de, = 1,344+ 0,553 -dp, — 0,50 - dp;

Buradaki reel kur tahmin modelinden hareketle olusturulan logaritmik formdaki reel kur
degerleri ise daha sonra birim kdk sinamalarina tabi tutulmustur.

Tablo 2. Reel Kurun Birim K6k Simnamasi Sonuglari

. Kritik Degerler
. . Gecikme = m m
ADF Degeri Sayisi®) %1 Onem  %5Onem %10 Onem
Seviyesi Seviyesi Seviyesi
ADF Degeri (Sabitli) -0,26 0 -3,48 -2,88 -2,58
ADF Degeri (Sabitli ve Trendli) -0,04 0 -4,03 -3,45 -3,15

) Akaike Kriterinin en diisiik oldugu deger alimustr.

Logaritmik formda tahmin edilen reel kur degerlerine iligkin serinin duraganlik analizinde
serilerin kesinlikle birim kok igcermemesi, duragan olmasi; yani dogrusallik o6zelligi
tasimasinin  SGP’nin gegerliligine iliskin argiimani destekleyecegine dair hipotez
smanmistir. Tablo 2°de verilen analiz sonuglarinda bu hipotezin reddedildigi gézlenmistir.

Bir biitiin olarak, yani gerek SGP regresyon analizlerinde, gerekse reel kura dayali
grafiksel inceleme ve birim kok analizlerinde Kirgizistan’da kur hareketlerinin fiyat
endeksleri yoniinde hareket etmedigi tespit edilmistir. Bu durum, Kirgizistan’da
ozellikle daha ¢ok dis ticaret bilangosu iligkilerine dayal1 bir kur hareketliligi yerine, ya
sermaye hareketliligini dikkate alan bir kur rejiminin varligma isaret etmektedir, ya da
merkez bankasinin kuru enflasyonla miicadele amaci dogrultusunda bir ¢ipa olarak
kullandig istikrar politikast araci olarak gordiigii bir yapinin varligr séz konusudur.
Yukaridaki analizlerde kur-fiyat hareketleri iliskisinin koptugu bir yapt bulunmaktadir.
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Kura bakis agisini belirlemek igin Kirgizistan Merkez Bankasi’nin déviz kuru politikasina
deginmekte yarar var.

Yiiriirliikteki kanun gergevesinde (Yabanci Doviz Uzerindeki Islemler Hakkindaki
Kanun, Temmuz 1995), Kirgiz Cumhuriyeti’nde doviz degisim iglemlerinin piyasa
mekanizmasiyla, yani yabanci efektif degerler ile dovizin, diger bir ifadeyle yabanci
para cinsinden gosterilmis menkul kiymetlerin iilke vatandaslar1 ve iilke vatandasi
olmayanlar i¢in iilke iginde alim-satimi serbest birakildig1 gibi, lilke disinda veya iilke
icine naklinde de smirlandirmalar kaldirilmistir. Kisaca, ddemeler bilangosunun hem
cari hem de sermaye kalemlerinin doviz piyasasindaki 1$1emler1 tamamen liberal hale
getlrllmlstlr Kirgizistan’mn, IMF’nin 8. maddesini olusturan “Uye Ulkelerin Genel
Gorevleri” hakkindaki hikmii imzalamast ise Kirgiz Cumhuriyeti tarafindan yiiriirlige
konulan bu uygulamanin diinya iilkeleri tarafindan da tanmmasimi resmi olarak
saglamistir. Boylece, Kirgiz Cumhuriyeti doviz kuru politikasinda daha iist diizeyde bir
liberalizasyon uygulamalari—som’un serbest degistirilmesi rejimi izlenmeye baglamistir.
Yani ulusal paranin doviz kuru, doviz piyasasindaki talep ve ozel banka-doviz
biirolarmin arzina bagh olarak olusmaktadu ve bu sistem esnek kur sistemi olarak
tanimlanmaktadir.”® Ancak, Merkez Bankasi’nin doviz piyasasina miidahalesi;

¢ Ulusal paranin kurunda aniden degisiklikleri dnlemek igin,
¢ Uluslararas1 rezervlerin hacmini gerekli diizeyde tutmak i¢in yapilmasina®’ olanak verir.

Merkez Bankasinin kur politikast hem mal piyasasi hem de sermaye piyasasinda
liberalizasyon uygulamalari, doviz kurunun satin alma giicii paritesi dogrultusunda
hareketini koparan mekanizma olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Diger taraftan enflasyonla
miicadelede doviz kurunu ¢ipa gérme anlayisi da Kirgiz som’unun degerinin zimnen bir
parasal alan etkisinde belirlendigi sonucunu vermektedir. Bu ¢ergevede daha onceleri
ruble bolgesinde bulunan bir ekonominin kurumsal bir merkez bankacilig1 yerine,
kendisinin giiglii atfettigi bir paraya ulusal parasini bagladigi disiiniilebilir.
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Sekil 2. 1993-2007°de Rusya ve Kirgizistan Nominal Doviz Kurlart Trendi

Sekil 2°de zamana bagl olarak Rus rublesi ile Kirgizistan som’unun ABD dolar1
karsisinda aldig1 degerler gosterilmistir. Sekilden takip edilecegi iizere, som ve rublenin
trend olarak yoniiniin paralellik arz ettigi gdzlenmektedir. Dolayiysla Kirgiz som’unun
aldig1 degerin belirlenmesinde, kendisinden daha giiglii ve kurumsal bir yapiya sahip
olan Rusya’nin izledigi yolu takip ettigi soylenebilir ki, bu yonilyle Kirgizistan’da
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uygulanan kur politikasinin (agikca veya) zimnen ruble gélgesinde oldugu ileri siiriilebilir.

Burada “Kirgizistan’da uygulanan politikalarm, 6zellikle kiigik ekonomi olma ve
digaridan ister gorunmez kalemlerden kaynaklansm28 ister ekonominin kayit disi
boyutundan kaynaklansin®, yogunlukla déviz girisine maruz kaldigi agiktir” ibaresi
kullanilabilir. Déviz giriglerinin kaynaginin belirgin olmamasi, iilkenin hem niifus ve
cografi buyukluk acisindan hem de ekonomik agidan kiigiik iilke olmasi, salt kura dayali
bir sorunu agir bicimde hissetmemesine yol agmaktadir. Ozellikle d1§ar1ya yogun bir
sekilde gb¢ vermesi ve paralelinde isci dovizlerinin yurtigine transferi ile Cin ve
Kazakistan gibi gelisen ekonomilerin hinterlandinda bulunmanin yarattig1 avantajlar
paralelinde doviz girislerinin mevcudiyeti, kurumsallagamama ve dolayisiyla Ongen’in
verdigi mesaj cergevesinde, yani vesayet¢i demokrasi anlayisinin siirdiiriilebilir olmadigi
aciktir. Bu baglamda Kirgizistan’da sosyo-ekonomik yasam gelistikge, gerek siyasal
yapisini, gerekse sosyo-ekonomik yapisini kurumsallastirmayan bir {ilkenin uzun vadede
daha biiylik sorunlarla karsilagmasi kacinilmazdir. Ozetle genel olarak diinya deneyimle-
rinden hareketle Kirgizistan’da tercih edilen ekonomik sisteme paralel kurumsal yapilar
olusturulabildik¢e, bunun yansimalarinin tim topluma mal edilebilecegine dair standart
yaklagimlara yaklasilma olasiligi da daha giiglii olacaktir. Fakat bu standart yapilarin
kendi toplumsal gergekliklerine uygun olacak sekilde dizayn edilmesi 6nem arz eder.

Kirgizistan’da kurlarin fiyat iligkilerinden kopusunun kurumsallasma sorununa isaret ettigine
dair belirlemelerin yaninda, kurlarin olmasi gereken degerinin ne olacagi sorunu ortaya
¢ikmaktadir. Yine satin alma giicii paritesi ¢ercevesinde, reel kur igin baz y1l tespitine ihtiyag
duyulur. Dolaysiyla ¢alismada, baz yil se¢iminde hem teori hem de pratik uygulamalar
dikkate alinmaya ¢alisilmistir. Reel kurun baz yil olarak alinmasinda da genel olarak dis
ticaret bilangosu degerlerinde dengeye yakmn olan yilin alinmast yoluna gidilir’. Buna gore,
Kirgizistan Merkez Bankas1 2005 y111na kadar 1997 yilin1 ve 2005 ten sonraki biiltenlerde de
2000 yilim baz aldigi goriilmektedir.”’ Her iki yila ait degerler dikkate ahndlgmda 1997
yilinda dis ticaret bilangosunun fazla verdigi, buna karsilik 2000 yilinda ise agigin en alt
diizeyde gerceklestigi gozlenmektedir. Kirgiz Merkez Bankasi’nin 2000 y1li diizenlemesinin
1997 yilinin bir 6rnek y1l olamayacagma iligkin diigiincesinin yattigi agiktir. Ancak 2000 yili
degerlerinin de 2001 yili ile mukayese edildiginde, 2000 yilinda dig ticaret bilangosunda
gozlenen kiiciik acigin 2001 yilinda kiigiik bir fazla seklini aldig1 aciktr.

Tablo 3. Kirgizistan Dis Ticaret ve Déviz Kuru Gostergeleri

Thracat (milyon Ithalat (milyon Nominal Déviz Nominal Déviz

Yillar  \Bpdolan)  ABDdolan) Pracavlthalat IhracaVGDP y o/ omydolar)  Kuru (som/ruble)
1994 3400 3158 1,08 0.20 10,77 4,34
1995 408.9 5223 0.78 0.25 10.82 237
1996 5312 837.7 0.63 0.29 2.8 2,45
1997 603.8 709.3 0.85 0,34 17.07 2.8
1998 513.6 8415 0.61 031 20.84 2.13
1999 4538 599.7 0.76 0.36 38.97 1.58
2000 504.5 554.6 0.91 037 4771 1.70
2001 4762 467.2 1.02 031 48.45 1.66
2000 4855 536.8 0.83 0.30 46,94 1.50
2003 5817 717 0.81 0.30 B2 1.42
2004 7188 941 0.76 0.33 42,67 1.48
2005 6717 1107.8 0.61 027 41,01 1.45
2006 794.1 1723 0.46 0.29 40.16 1.48

Kaynak: KCMB Biilteninin gesitli sayilarindan derlenmistir; Rusya Merkez Bankasi
verileri (www.cbr.ru) ve Diinya Bankasi (www.worldbank.org) verileri kullanilmistir.
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Kirgizistan’in dis ticaret agiklarinin donemsel analizine gore, baz yili olarak 1997 ya da
2000 yili veya 2001 yillarmin temel alinmast uygundur. Som’un dolar karsisinda
SGP’ye gore olmasi gereken kurlar ile fiili nominal kurlarin déonemsel analizine Grafik
3 yardimiyla bakildiginda, Merkez Bankasinin ilk tanimlamasi esas alinmak suretiyle
1997 yili baz yilina gore, hesaplanmis olmasi gereken kurun, 2007 yilinin Ekim ay1
itibariyle 1 dolar karsisinda 38.49 som olmasi gerektigi (oysa 2007 yili Ekim ayinda
nominal kurun 35.56 som olarak gerceklestigi) goriiliir.
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Sekil 3. 1997 Y1l Baz yilina Gére Nominal Kurlar ile SGP Kurlari

Buna gore 1997 baz yili esasinda gore hesaplanan kurlar ile fiili kur arasinda %9
nispettinde fark oldugu, yani ulusal paranin %9 nispetinde degerlendigi gézlenmektedir.
Ancak 1997 yili baz alimmnin Kirgizistan Merkez Banaks: tarafindan terk edilmesine ve
Tablo 3°deki degerlerin dikkate alinmasina bagli olarak yeni baz yilin ya 2000 y1li, ya
da 2001 yili olmasi gerekmektedir. Bu calismada Kirgizistan Merkez Bankasinin baz yil
olarak aldigir 2000 yili degerlerine gore fiili kurlar ile SGP’ye gore olmasi gereken
kurlarin zamana bagli degisimi asagida Sekil 4’te verilmistir.
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Kirgizistan Merkez Bankasimin baz yil diizenlemesine gore bu kez de 2000 yili temel
alindiginda, som’un dolar karsisinda SGP’ye goére olmasi gereken kurlar ile fiili
nominal kurlarin dénemsel analizine Grafik 4 yardimiyla bakildiginda, 2000 yili1 baz
yilina gore, hesaplanmis olmasi gereken kurun, 2007 yilimin Ekim ay1 itibariyle 1 dolar
karsisinda 46.05 som oldugu (buna karsilik 2007 yili Ekim ayinda ise nominal kurun
35.56 som olarak gergeklestigi) goriiliir. Buna gore 2000 baz yili esasinda gore
hesaplanan kurlar ile fiili kur arasinda %26 nispettinde fark oldugu, yani ulusal paranin
%26 nispetinde degerlendigi gdzlenmektedir.

Caligmada, 1997:1-2007:10 aras1 donem i¢in doviz kurlarinin fiyat hareketleri yoniinde
belirlenmesi gerektigini ifade eden ve dolayisiyla fiyat hareketleri ile doviz kurlan
arasinda uzun dénemde mutlak anlamda bir iliskinin olacagin ifade eden SGP teorisinin
Kirgizistan’da gecerli olmadigi belirlenmigtir. Bu ¢alismada Kirgizistan Merkez
Bankasi tarafindan ilk olarak baz alinan gerek 1997 yili, gerekse 2000 yil1 degerlerinde
ulusal para som’un ABD dolar1 karsisinda degerlenmis oldugu ve bu degerlenme
nispetinin de %9 ila %26 civarinda gergeklestigi sOylenebilir.

TARTISMA VE SONUC

Calismadan elde edilen bulgularda, Kirgizistan’da SGP iliskilerinin olmadig1 tespit
edilmistir. 1997-2007 arast donem igin aylik verilerle yapilan analizlerde, SGP teorisi
formatinda enflasyon orani farklari ile doviz kurlar1 arasindaki paralel iligskinin, 1997-2000
yillart arasi i¢in kismen saglandigi belirlenmistir. Diger bir ifadeyle s6z konusu déonemde
enflasyon oranlart ile kur degerlenmesi arasinda paralel iliskilerin gozlendigi; buna karsilik
2001-2007 arasi donemde ise bu iliskilerin dogrusal degil, negatif yonlii oldugu tespit
edilmistir. Dogrusal iligkilerin g6zlendigi siirecte, yani 1997-2000 arasi donemde ise,
kurlardaki degisimin enflasyon oranlari arasindaki farklardan daha yiiksek oranda oldugu ve
bunun da 6zellikle 1998’de Rusya’da yasanan krizin yansimalari seklinde bir nitelik tasidigi
goriilmiistiir. 1997 yili baginda 1 dolar 16.9 som iken, 1998 baginda 17.6 som oldugu, ancak
Rusya krizinin devreye girmesiyle birlikte enflasyonda yiikselmeye karsilik kurdaki deger
kaybinin daha siddetli oldugu gozlenmistir. Diger bir ifadeyle, 1997°de enflasyon orani %14
iken, som’un deger kayb1 %9; 1998’de enflasyon oran1 %22 iken, som’un deger kayb1 %69;
1999’da enflasyon oran1 %37 iken, kurun deger kayb1 %54 ve 2000 yilinda da enflasyon
orant %9 iken, som’un deger kaybi oram1 %5 olarak ger¢eklesmistir. Gorildigi gibi,
Kirgizistan’da agikca bir ekonomik kriz tanimlamasi s6z konusu olmamasina karsilik, adeta
yiiksek oranli devaliiasyon olgularmi 1998’de ve hemen sonrasinda 1999’da yasamustir.
Rusya’da krizin etkilerinin azalmasina paralel olarak doviz kurlarinda yiiksek oranli
devaliisayonun etkilerini telafi edici bir ulusal para degerlenme siireci yasanirken, bu
olgunun benzer sekilde Kirgizistan’da da yasandigi dikkat c¢ekicidir. 2001 y1ili ortalama kur
degeri 48 som civarinda iken; 2007 itibariyla kurun ortalama degerinin 37 som oldugu
dikkate alinirsa, ulusal paranin kabaca %29 civarinda degerlenmis oldugu sdylenebilir. Buna
karsilik 2001 yilindan itibaren Kirgizistan’da enflasyonun 2007 Ekim ayma kadarki siiregte
toplam %53 ve ABD’de ise %19 ve nominal degerlenmenin de %29 oldugu dikkate alnirsa,
2001 yilina gore kurdaki degerlenmenin %60’lara vardigi soylenebilir. Ancak 1998
sonrasinda doviz kurunda yiiksek oranli degerlenme siirecini telafi edici yapilar dikkate
alindiginda, 2000 yili baz degerine gore Kirgiz som’unun %29 civarinda degerlenmis
oldugu belirlenmistir. Bu belirlemeler, Kirgizistan’in siyasal olarak eski SSCB’den
kopmasi ve bagimsiz bir yap1 sergilemesine karsilik, dzellikle ekonomik aktivitede eski
SSCB’nin ana ¢ekirdegi olan Rusya’ya bagimli bir siire¢ yasadigina isaret etmektedir.
Zira ruble devaliie olurken, som da devaliie olmus; ruble deger kazanmaya bagladiginda,
som da deger kazanmaya baslamustir.
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Ozetle caligmadan elde edilen ilk bulgu, Krigizistan ulusal parasi som’un daha gok
Rusya rublesine gore sekillendigi yoniindedir. Bu durum, ulusal paranin uzun dénemde
olmasi gereken degerini ifade eden SGP teorisine gore degil, Rus rublesinin terndi ile
paralel degerlenmesinden anlagilmaktadir. Ancak Rusya’nin 1998°de yasanan agir kriz
sonrasinda, uyguladigi ekonomik politikalar ve diinya konjonktiirlinde basta petrol
fiyatlarinin {i¢ katina kadar varan artiglar gostermesinin yani sira yasanan siyasal ve
ekonomik gelismelerin lehte ekonomik anlamda destekler sundugu bilinmektedir. Eski
Sovyetlerin merkezi olan Rusya ekonomisinin gelisme gostermesi ve diinya finansal
hareketlerinden oOnemli oOlgiide pay almasina paralel olarak, Rusya’da rublenin
giiclenmesi dogaldir. Fakat ruble giiclenirken, gerek ekonomik biiyliime ve biiyiikliik
acisindan, gerekse devlet gelenegine bagli kurum ve yapilar bakimindan, giderek
degerlenen bir som’un degerlenme siirecini rubleye bagli olarak gergeklestirmesi,
ekonomisindeki kirilganliklart artirici unsurlardandir. Bu durum daha ¢ok ithalati
ucuzlatarak, ihracat imkanlarinin daralmasina ve kagmilmaz bir sekilde dis borglulugun
artmasina yol agmaktadir. Diger bir ifadeyle ekonomik ve siyasal anlamda mazisinin
yeni olmasi ve buna bagli olarak kurumsal altyapilar1 heniiz yeterince tesis edememis
Kirgizistan’in ulusal parasindaki degerlenme siireci, kronik Odemeler bilangosu
aciklarina yol agmakta ve dis bor¢lulugu giderek derinlestirmektedir.

Ulusal paranin giderek degerlenen bir siire¢ yasamasi, Kirgizistan ekonomisinde ithalata
bagimlilig1 artirirken; yurtiginde iiretimi de caydirict etkiler yaratarak, yerli sanayinin
olumsuz yonde etkilenmesine veya olas1 sanayilesme egilimlerini sekteye ugratmasina yol
acabilmektedir. Boylece kit kaynak konumundaki sermayenin de iiretken olmayan
alanlardan ziyade, daha ¢ok saglam ve yiiksek kazang imkanlari saglayan ticaret sektoriine
ve spekiilasyona yonelmesi kacinilmaz oldugu gibi, ekonomide bu kazanglarla ortaya
¢ikan sermayenin el degisim siirecinin yatirimlardan ziyade, ucuz doévizle liikks ithalata
kaydig1 gozlenmektedir. Ekonomi literatiiriinde Veblen Etkisi olarak da belirtilen bu olgu,
yetersiz kaynaklarin temel ekonomik hedefler olarak nitelendirilecek istihdam ve
biiyiimeden uzakta bir yapmin olugsmasina zemin hazirlamaktadir.

Diger taraftan ulusal paranin degerlenme siireci ile ortaya ¢ikan kronik 6demeler
bilangosu acigmin ozellikle gelismis ve/veya gelismekte olan iilkelere 6zgii olarak
goriilen doviz krizi ve finans krizi veya bu iki krizin birlikte goriildiigii ikiz kriz niteligi
tasimast olasilig1 ¢cok disiiktlir. Son 25 yillik perspektifte siklikla gdzlenen bu krizlerin
ekonomisinde ikinci ve ii¢lincii sektdriin dnemli paylar tuttugu iilkelere 6zgii bir yapi
sergiledigi, iktisat biliminde teorik ve uygulamali ¢caligmalardan hareketle bilinmektedir.
Ekonomisinin biiyiikk bir kisminin birinci sektér agirlikli oldugu ve dolayisiyla
niifusunun da %65’e varan oranmin kirsal kesimde yasadig1r Kirgizistan ekonomisinin
modern kriz olgusuna diismesi s6z konus olamayabilir. Bu durum bir avantaj olarak
goziikmesine karsilik, yiiksek borglu iilkeler kategorisinde yer alarak bor¢ ddeyemez
ilkeler konumuna gelmesi, ekonomik bagimlilifin1 artirmasinin yani sira siyasal
bagimsizligini tehdit edebilecek unsur olarak da algilanabilir.

Son olarak Kirgizistan ekonomisinde dis ticaretinin bilesenlerine bakildiginda,
ihracatinin daha ¢ok ilksel mallar niteliginde olmasi nedeniyle, som’un deger
kaybetmesinin ihracat kazanglar iizerinde bir etki yaratmayacagi sonucuna varilabilir.
Dolayisiyla ulusal paranin degerlenmesini saglamaya yonelik politika uygulamalarinin
en 6nemli avantajinin iilke dis ticaret hadlerini lehe dondiirmesi yoniinde etki yarattigi
sOylenebilir. Ancak bu avantajin da uzun donemde kaybolma riskinin oldugu, yani
stirdiiriilebilir olmaktan uzak oldugu gerek teorik, gerekse uygulamali ¢aligmalardan
bilinmektedir. Zira ulusal paranin degerlenme siireci ile ilksel mal ihracatinda ticaret
hadlerinde olumlu yansimalar saglanirken, ucuz ithalat olanaklarinin tiretime degil, daha



Kirgizistan’da Déviz Kurlarinin Yonii: Satin Alma Giicii Paritesi Yaklasimi 111

¢ok tiikketime uygun zeminin var oldugu bir toplumda, siirdirilebilir biiyiime
dinamikleri erozyona ugrayabilmektedir. Dolayisiyla Kirgizistan ekonomisinin mutlaka
daha kompleks mallar iireterek bunu dis ticarete kanalize etmesinin gerekliligi agiktir.
Bu nedenle ulusal paranin degerlenme siirecini besleyen politikalar yerine, daha
gercekei bir kur politikasi uygulamalarinin basta dis acgik sorunu olmak {izere,
sanayilesme, istthdam ve biiyiime iliskileri yaratarak, daha giicli bir ekonominin
dogmasina yardimci olacagi ileri siiriilebilir.
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