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Ozet

Bu calismada Merkez Bankalar1 i¢in ¢ok nemli bir konu olan para politikasinin
reel liretim ve fiyatlar genel diizeyine etkileri ele alimmugtir. VAR yaklagimi
kullanilarak Kirgizistan’in 2003-2011 aylik verileri yardimiyla para arzi, reel
iiretim, fiyatlar genel diizeyi, faiz orani, kredi hacmi ve reel doviz kuru arasindaki
iligkiler analiz edilmistir. Analiz sonuglarma gore, Kirgizistan’da faiz orani
kanalinin etkin ¢alismadigi, kredi kanalinin reel {iretimi, doviz kuru kanalinin ise
fiyatlart etkiledigi ortaya konmustur. Doviz kuru kanalinin halen en etkin kanal
durumunda oldugu tespit edilmistir. Bu sonuglar 1s18inda Kirgizistan’da reel
iretimi artirmada faiz ve kredi kanalinimn, fiyat istikrarini saglamada ise doviz
kuru kanalinin etkin kullanilabilecegi s6ylenebilir.

Anahtar kelimeler: Para politikasi, parasal aktarim mekanizmalari, VAR,
Kirgizistan, déviz kuru.
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VAR ANALYSIS OF THE MONETARY TRANSMISSION
MECHANISM IN KYRGYZSTAN

Abstract

This article examines the effects of monetary transmission on real output and
price level in Kyrgyzstan which is very important issue for central banks. We
analyzed the relationships between the money supply, real output, price level,
interest rate, credit and real exchange rate by using the vector autoregression
approach (VAR) and monthly data for 2003-2011. As a result the interest rate
channel remains weak, on the other hand it have been revealed that the credit
channel has some affects to real output, the exchange rate channel affects the
prices. Exchange rate channel remains still the most effective channel. Based
on these results, it can be argued that government can use credit and interest
rate channel in increasing real output, and the exchange rate channel in
achieving price stability in Kyrgyzstan.

Key words: Monetary policy, transmission mechanism, vector autoregression,
Kyrgyzstan, exchange rate.

1. Giris

Kirgizistan’da Merkez Bankasi’nin temel amaci olarak fiyat istikrarinin
saglanmas1 belirlenmistir. Bu amaca ulasmada Merkez Bankasi’nin elinde pek
cok araglar vardir. Diger taraftan, bilindigi gibi, para politikasinin diger bir 6nemli
amaci da ekonomik biiylimedir, yani toplam c¢iktinin artirilmasidir. Parasal
aktarim mekanizmalarinin arastirilmasi sdz konusu amagclara ulasmadaki daha
etkin araglarin tespitinde yardimei olur. Mishra ve Montiel (2012) diisiik gelirli
tilkelerin, gelismis ilkelere gore, para politikast araglarmin toplam talep ile
baglantisinin zayif oldugunu belirtmistir. Bu nedenle, Kirgizistan ekonomisindeki
para politikasinin aktarim mekanizmalarinin ampirik olarak aragtirilmasi biiyiik
onem tasimaktadir, ¢linkii kullanilabilecek parasal aktarim kanallarin hepsi etkin
olmamaktadir, ve hangisinin toplam talep ve fiyatlar genel diizeyine etkili
olacagin tespit ederek uygulanacak para politikasi kararlar1 verilebilmektedir.

Hem teorik hem de wuygulamali c¢alismalarda parasal aktarim
kanallarinin birkag tiirii 6n plana ¢ikmaktadir. Bunlar; faiz orani kanali, banka

kredileri kanali, bilango kanali, hisse senedi kanali1 ve doviz kuru kanalidir.
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Faiz orani kanal1: s6z konusu kanal reel faiz oranindaki degismelerin
toplam talebe etki etmesi sonucu c¢alisir. Buna geleneksel Keynesyen parasal
aktarim mekanizmasi da denilebilir. Faiz oraninin azalmasi bor¢lanmanin
maliyetini azaltarak tiiketim ve yatirim harcamalarini artirir. Bunun sonucunda
toplam talep ve toplam retim artar.

Banka kredileri kanali: para hacminin artmasi sonucunda banka
rezervleri ve dolayisiyla bankalarin kredi verme imkanlar1 artar. Bu 6zellikle
onemli finansman kaynagi bankalar olan kiiciik ve orta Olgekli isletmeleri
etkiler. Biiylik isletmelerin ise hisse senedi ve bono piyasasindan borglanma
imkam yiiksektir (Ornek, 2009: 106). Kirgizistan’da biiyiik isletme sayisinin
cok smirlt olmas1 ve mali piyasanin geligmemis olmasi nedeniyle bu kanalin
etkin calisacagi ongoriisiinde bulunulabilir.

Bilango kanali: daraltict para politikas1 varliklarin degerini azaltabilir.
Isletmelerin net degerinin diismesi “ahlaki tehlike” (moral hazard) sorununu
artirir, ¢iinkil isletme sahiplerinin hissesi azalir. Bu da onlan riskli projelere
daha fazla itebilir, bunun sonucunda ise bor¢ verenlerin borcunu geri alma sansi
azaldigindan, borglanma ve yatirim harcamalari diiger (Mishkin, 1995: 7-8).

Hisse senedi kanali: parasal aktarim mekanizmasinda iki 6nemli varlik
fiyat kanali vardir. Bunlar: Tobin’in Q Teoremi ve Tiiketim Uzerindeki Servet
Etkisi’dir (Ornek, 2009: 106). Bu calismada bunlar iizerinde fazla
durulmayacaktir, ¢iinkii Kirgizistan’in menkul kiymetler piyasasi heniiz yeni
gelisme asamasindadir ve giiniimiizde etkin ¢alismamaktadir.

Do6viz kuru kanali: doviz kurundaki degismeler toplam talebe ve fiyatlar
genel diizeyine asagidaki yollardan etki edebilir (Dabla-Norris&Floerkemeier,
2006): a) ithal mallar1 maliyeti; b) liretim ve yatirimlar maliyeti; ¢) uluslararasi
rekabet gici ve net ihracat; d) dolarizasyon yuksek ekonomilerde firma

bilangolar1 dolayisiyla.
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Yukarida belirtildigi gibi Kirgizistan’da menkul kiymetler piyasasinin
heniiz gelismemis olmasi ve ayrica isletmelerin hisse senedi yoluyla borglanma
oraninin diisiik olmasi nedeniyle s6z konusu iki parasal aktarim kanallar1 bu
calismada incelemeye alinmamistir. Dolayisiyla doviz kuru, kredi ve faiz orani
kanallarinin etkin ¢alisip c¢alismadiklart ampirik olarak incelenecektir.
Makalenin igerigi asagidaki gibidir: ikinci boliimde, literatiir taramasi; tiglinci
boliimde, kullanilan yontem ve veri seti agiklanacaktir; en son boliimlerde ise

sirasiyla ampirik bulgular ve sonu¢ kismi yer almaktadir.

2. Literatiir Taramasi

Gunlmuze kadar parasal aktarim mekanizmalart konusunda ¢esitli
tilkelerde pek ¢ok ampirik ¢aligmalar yapilmis bulunmaktadir. ABD’de aktarim
mekanizmalarim1 Bernanke&Blinder (1992), Bernanke&Gertler (1995) gibi bilim
adamlar1 incelemistir. Kakes (1998) Hollanda ornegini;Hsing (2004) Arjantin;
Morsink&Bayoumi (2001) Japonya; Chow (2004) Singapur; Drobyshewsky vd.
(2008) Rusya diilkelerinde parasal aktarim mekanizmalar1 konusunda ampirik
analizler yapmislardir. Tiirkiye’de ise parasal aktarim mekanizmasimni Cavusoglu
(2002), Seyrek vd. (2004) veGiindiiz (2001) incelemisler ve gesitli sonuglar elde
etmislerdir. Bu konuda Tiirkiye’de yapilan son ¢alismalardan olan Ornek (2009)
ise Tiirkiye’de paranin reel ekonomiyi etkilemesinde geleneksel faiz orani
kanalinin en etkin kanal oldugu sonucuna ulagmistir. Ayrica, doviz kuru kanali da
etkin bulunmustur, fakat banka kredi kanali ile hisse senedi kanalinin ¢alismadigi
sonucuna ulasilmistir.

Oysa, Vietnam’da parasal aktarim mekanizmasini ampirik aragtiran
Hung&Pfau (2008) sz konusu Ulkede faiz orani kanalinin roliiniin kiigiik

oldugunu tespit etmislerdir. Diger taraftan, doviz kuru ve kredi kanalinin daha
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giiclii rolii oldugunu bulmuslar, ayrica para arzi ile reel ¢ikt1 arasinda giiclii iliski
bulmusken, para arzi ile enflasyon arasinda ise Oyle bir iliski gérememislerdir.

Ekonomik yapis1 agisindan Kirgizistan’a yakin ve benzer oldugu kabul
edilebilen BDT iilkelerindeki parasal aktarim mekanizmalari konusunda yapilan
ampirik caligmalar1 da incelemek amaca uygun olur. Jamilov (2012) Bagimsiz
Devletler Toplulugu’na iiye olan dokuz iilke (Kirgizistan, Ukrayna, Azerbaycan,
Rusya, Moldova, Tacikistan, Beyaz Rusya, Ermenistan, Kazakistan) (lzerinde
parasal aktarim mekanizmasinin 2000-2009 yillar1 iglevini arastirmistir. Bu
caligmada oncelikle her bir dokuz ulke igin VAR modeli, ve ayrica Otoregresif
Gecikmesi Dagitilmis Modeli (ARDL) ve panel veri analizi yardimiyla Sabit
Etkiler modelleri kullanilmustir. Kisa dénem modellerinden elde edilen sonuglar
farkliliklar sergilemesine ragmen, uzun dénemde para arzinin (M2) toplam talep
lzerinde en etkin oldugu, ve fiyatlar genel diizeyinin ise faiz oranindan ve is¢i
ddvizlerinden etkilendigi tespit edilmistir.

Drobyshewski vd. (2008) Rusya’da inceleme yapilan dénemde parasal
soklarin reel tiretimi etkilemedigi sonucuna ulagmislardir. Bunun ise s6z konusu
iilkedeki reel sektordeki siireclerin hizli degigsmesinden kaynaklandigini 6ne
stirmiislerdir. Calisma sonucunda 1999-2007 déneminde Rusya ekonomisinde
istatistiki anlamli ¢aligan herhangi bir parasal aktarim kanali bulunamamustir.
Bu sonuclar daha dnceki dénem, yani 1992-2001 yillar igin yapilan ¢alismanin
(Drobyshewski, S. &Kozlovskaya A., 2002) sonuglarina benzer ¢ikmustir.

Ivancenko (2007) arastirmasinda Rusya’da parasal aktarim mekanizmasimin
faiz kanalim ampirik olarak incelemistir. Ocak 2000 ve Mart 2006 donemleri
icin yapilan Otoregresif gecikmesi dagitilmis (ARDL) model yardimiyla elde
ettigi bulgulara gore Rusya’da faiz kanalinin etkin ¢alismadigi belirtilmistir.
Dabla-Norris & Floerkemeier (2006) Ermenistan i¢in yaptigi ¢alismada

para arzindaki degismelerin ¢ikti diizeyini anlamli etkiledigini, fakat fiyatlar
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genel diizeyine o kadar giiclii etki yapmadigini bulmustur. Bu sonuglarin belirli
bir diizeyde 2005°ten sonraki monetizasyon ve dolarizasyondaki degismelerin
neticesi oldugunu 06ne silirmiislerdir. Cogu yiikselen piyasa ve gecis
ekonomilerindeki gibi dolarizasyonun yiiksek olmasinin dogal bir sonucu olarak
doviz kuru kanalinin fiyatlar1 giiglii etkiledigini tespit etmislerdir.

Isakova (2008) Orta Asya’da Kazakistan, Kirgizistan ve Tacikistan
tlkelerinin parasal aktarim mekanizmasini incelemistir. Genel olarak 1995 ve
2006 yillar igin yapilan VAR modelinin sonuglarma gore bu iilkelerin doviz
kuru kanalinin digerlerine gore etkin galistig1 sonucuna varilmustir.

Genel olarak enflasyon dinamikleri konusunda yapilan ¢aligmalar
(Ganiyev, 2008) Kirgizistan’da doviz kurunun enflasyona istatistiki anlamli
etkiledigini ortaya koymustur. Kirgizistan’da parasal aktarim mekanizmasi
konusunda ampirik cgalismalarin yetersiz olmast nedeniyle yapilan bu

arastirmanin Kendi alaninda 6nemli katki saglayacagi soylenebilir.

3. Yontem ve Veri Seti

Arastirmada Kirgizistan Cumbhuriyeti Merkez Bankasi (KCMB) ve
Kirgizistan Milli Istatistik Komitesi’nden saglanan 2003:01-2011:12 dénemine ait
aylik veriler (toplam 108 gozlem) kullanilmigtir. Daha 6nceki yillara ait saglikli
veriler bulunamamast nedeniyle 2003’ten sonraki veriler analize alinmustir.
Veriler mevsimsellikten armdirilarak birim koki testleri yapildiktan sonra Vektor
Otoregresif (VAR) Modelleri yaklasimi, Granger Nedensellik Testi kullanilarak
Kirgizistan’da parasal aktarim mekanizmasinin ¢alisma 6zellikleri arastirilmustir.
Ayrica degiskenler arasi iligkinin zamana gore degisimini ve bu degiskenler
Uzerinde meydana gelen soklarin yapisini incelemek igin sirasiyla etki-tepki
(impulse-response) ve varyans ayristirmasi (variance decomposition) analizleri

kullanilmustir.
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Bu calismada kullanilan degiskenler asagidaki gibidir:

gsyih: Reel Gayri Safi Yurti¢i Hasila (2000 baz yil fiyatlariyla);

tufe:  Tuketici Fiyat Endeksi;
m2:  Genis Para Hacmi (milyon som);

reelkur:Reel Efektif Déviz Kuru Endeksi;

faizz  Ozel Bankalar Tarafindan Verilen Kredilerin Faiz Oranlarmin Agirlikh

Ortalamasi;

kredi: Ozel Bankalar Tarafindan Verilen Kredilerin Toplami (milyon som).

4. Ampirik Bulgular
4.1. Duraganhik Testi

“Sahte regresyon” probleminin olup olmadigini test etmek icin

degiskenlerin duraganlik testinin yapilmasi gerekir. Bir degiskenin duraganlik

diizeyi veya birinci farki alindiktan sonra duragan olup olmadigini belirlemede

Engle&Granger (1987) tarafindan Onerilen Genisletilmis Dickey Fuller

(Augmented Dickey Fuller) testi yaygin kullanilmaktadir. Seviye degerinde

degiskenlerin tiimii duragan ¢ikmamistir. Dolayisiyla verilerin varyansta

duraganligini saglamak i¢in tiim degiskenlerin logaritmalar1 alinmistir,

Tablo 1: ADF Birim K6k Testi Sonuglari

Seviye Degerler Birinci Farklar
Degisken ?Le;glls()me t-degeri p-degeri Degisken ?Le;;;)me t-degeri s;:geri
Igsyih_sa 0O -4,94* 0,000 - - - -
Ltufe 0 -6,36* 0,000 - - - -
Im2 0 -0,69 0,841 dim2 0 -10,51* 0,000
Lreelkur 1 -1,59 0,479 dlreelkur 0 -7,85* 0,000
Lfaiz 4 -2,24 0,193 Dlfaiz 0 -8,59* 0,000
Lkredi 0 -0,11 0,994 dlkredi 0 -7,74* 0,000

Not: Seriler sabit igermektedir. * igareti serinin %1 onem diizeyinde duragan

oldugunu gostermektedir.
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TUFE verilerinin  logaritmik hali seviye degerinde duragan
bulunmusken, kredi hacmi, reel kur ile faiz verileri birinci farktan duragan
¢ikmustir. Reel GSYIH serisinde ise mevsimsellik bulundugundan dolay1 on

ikinci gecikmeden farklar1 alinarak mevsimsellik diizeltmesi yapilmustir.

4.2. Kirgizistan’da Parasal Aktarim Kanallan

Metodolojiye uygun olarak o6ncelikle Granger Nedensellik testi
yapilmustir. Onun sonuglarina gore kredi hacminin reel GSYIH’y1, reel kurun
TUFE’yi, para hacminin ise faiz oranm istatistiki anlamli etkiledigi ortaya
konulmustur. Para arzinin (m2) reel iiretime ve enflasyona dogrudan etki
etmedigi sonucunun iilkedeki yiiksek dolarizasyonla iligkili oldugu soylenebilir.
Resmi verilere gore dolarizasyon hesaplamasi yapildiginda bu oranin yaklagik
%?25’ler civarinda oldugu goriilmektedir.

VAR modelinde gecikme uzunlugunun belirlenmesinde ise Akaike,
Schwartz ve diger tiim kriterler genellikle hep ayni gecikme uzunlugunu (1)

uygun gostermistir (tablo 2).

Tablo 2: VAR Modellerin Gecikme Uzunlugunun Belirlenmesi

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ
Temel Model

0 534.6561 NA 1.13E-09  -12.08309 -11.99864 -12.04907
1 557.0024  42.66117 8.38E-10* -12.38642* -12.04860* -12.25032*
2 563.7864  12.48864 8.82E-10 -12.33605 -11.74487 -12.09788
3 568.4276  8.227602  9.76E-10  -12.23699 -11.39244 -11.89674
4 570.9536  4.305591 1.13E-09 -12.08985 -10.99194 -11.64753
5 579.0912 13.31616 1.16E-09 -12.07025 -10.71898 -11.52586
6 590.4365 17.79148* 1.11E-09 -12.12356 -10.51892 -11.47709

Faiz Oram1 Kanah

0 815.1338 NA 1.16E-13  -18.43486 -18.32225* -18.38949

1 843.4265  53.37020* 8.77E-14* -18.71424* -18.15121 -18.48741*




Kirgizistan’da Parasal Aktarim Mekanizmalarinin VAR Analizi 27

Kredi Kanah

0 707.0400 NA 1.35E-12  -15.97818 -15.86558* -15.93282

1 732.8603  48.70645  1.08E-12* -16.20137* -15.63834  -15.97454*
2 745.2460 22.23802 1.18E-12  -16.11923 -15.10577 -15.71093
3 752.1147  11.70808 1.46E-12  -15.91170 -14.44782 -15.32194
4 758.4528  10.22726  1.84E-12  -15.69211 -13.77780 -14.92088
5 768.8381  15.81396  2.12E-12  -15.56450 -13.19977 -14.61181
6 788.0169  27.46058* 2.03E-12  -15.63675 -12.82159 -14.50259

Doviz Kuru Kanah

772.3646 NA 3.06E-13  -17.46283 -17.35023* -17.41747
806.3532  64.11492  2.04E-13* -17.87166* -17.30863 -17.64483*
817.8841 20.70317 2.26E-13  -17.77009 -16.75664 -17.36180
827.3776  16.18210 2.63E-13  -17.62222 -16.15834 -17.03246
836.0876  14.05474  3.14E-13  -17.45654 -15.54223 -16.68531
850.5435 22.01242  3.31E-13  -17.42144 -15.05671 -16.46875
871.0580 29.37300* 3.07E-13  -17.52404 -14.70889 -16.38989

o Ok~ W N BEFE O

Not: * kriter tarafindan segilen gecikme sirasini gosterir; LR: sequential modified; LR
test statistic (each test at 5% level); FPE: Final prediction error; AIC: Akaike
information criterion; SC: Schwarz information criterion; HQ: Hannan-Quinn
information criterion.

VAR analizinde degiskenlerin siralamasinda ise genel teorik goriis esas
alinmistir. Yani teoride para arzinin ve diger parasal aktarim kanallarinin
oncelikle toplam talebi ve fiyatlar genel diizeyini, daha sonra reel Gretimi
etkileyecegi kabul edilir. Dolayisiyla digsaldan i¢sele dogru siralamada; temel
modelde siralama M2, TUFE, GSYIH seklinde, diger modellerde ise M2, FAIZ /
KREDI / REEL KUR, TUFE, GSYIH seklinde belirlenmistir. Ayrica, Granger
Nedensellik Testi sonuglari da buna belli diizeyde destek saglamaktadir (tablo 3).
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Tablo 3: Granger Nedensellik Testi Sonuglari

HO HIPOTEZ: S;; 'Selm F-degeri p-degeri
LTUFE LGSYIH_SA’ninGranger nedeni degildir ‘94 0.40236  0.66995
LGSYIH_SALTUFE’ninGranger nedeni degildir 2.22512  0.11403
DLM2 LGSYIH_SA’minGranger nedeni degildir ‘94 1.39606 0.25294
LGSYIH SA DLM2’nin Granger nedeni degildir 0.50007 0.60818
DLKREDI LGSYIH SA’minGranger nedeni degildir ‘94 2.84597  0.06338***
LGSYIH SADLKREDI’ninGranger nedeni degildir 0.42875 0.65266
DLFAIZ LGSYIH_SA’ninGranger nedeni degildir ‘94 0.85340  0.42942
LGSYIH SADLFAIZ’inGranger nedeni degildir 0.51616  0.59858
DLREELKUR LGSYIH_SA’minGranger nedeni degildir ‘94 0.19674  0.82176
LGSYIH SADLREELKUR unGranger nedeni degildir 1.11614  0.33208
DLM2 LTUFE’nin Granger nedeni degildir ‘105 0.48606  0.61649
LTUFE DLM2’nin Granger nedeni degildir 0.12540  0.88228
DLKREDI LTUFE’nin Granger nedeni degildir ‘105 0.00480  0.99521
LTUFE DLKREDI’nin Granger nedeni degildir 0.47759  0.62168
DLFAIZ LTUFE’nin Granger nedeni degildir ‘105 0.32988  0.71979
LTUFE DLFAIZ’in Granger nedeni degildir 1.63921 0.19931
DLREELKUR LTUFE ’nin Granger nedeni degildir ‘105 2.51162  0.08624***
LTUFE DLREELKUR "un Granger nedeni degildir 1.08632 0.34140
DLKREDI DLM2’nin Granger nedeni degildir ‘105 0.83187  0.43823
DLM2 DLKREDI’nin Granger nedeni degildir 0.58240 0.56044
DLFAIZ DLM2’nin Granger nedeni degildir ‘105 0.16146  0.85112
DLM?2 DLFAIZ’in Granger nedeni degildir 3.42829  0.03630**
DLREELKUR DLM2’nin Granger nedeni degildir ‘105 0.42343  0.65597
DLM2 DLREELKUR ’un Granger nedeni degildir 216139  0.12052
DLFAIZ DLKREDI’nin Granger nedeni degildir ‘105 0.19195  0.82565
DLKREDI DLFAIZ’in Granger nedeni degildir 0.88012 0.41792
DLREELKUR DLKREDI'nin Granger nedeni degildir ‘105 0.77173  0.46494
DLKREDI DLREELKUR’un Granger nedeni degildir 2.70005  0.07210***
DLREELKUR DLFAIZ’in Granger nedeni degildir ‘105 0.57487  0.56463
DLFAIZ DLREELKUR’un Granger nedeni degildir 0.03404  0.96654

Not: *: %1; **: %5 ve ***: %10 hata payinda istatistiksel anlamlilig1 gosterir.



Kirgizistan’da Parasal Aktarim Mekanizmalarinin VAR Analizi 29

Secilen ¢ogu degiskenler arasinda Granger Nedensellik iligkisinin bulunmadig:
ortaya konmustur. Ozellikle para arzimn (M2) ne reel Uretimi, ne de fiyatlar genel
diizeyini dogrudan etkilememesi pek ¢ok ekonometrik ¢alismalar tarafindan ortaya
konmus bir durumdur. Bunun bazi 6nemli nedenleri; dolarizasyon oraninin yiiksek
olmasi, kayit digi ekonominin yiiksek olmasi (ki bazi ¢alismalarda (Yakisik, 2006)
Kirgizistan ekonomisinde kayit disi olgusunun ortalama %70’lerde oldugu ampirik
testlerle belirlenmistir) nedeniyle GSYIH verilerinin gercegi yansitmamasi olabilir.
Parasal aktarim kanallarindan olan kredi ile reel kura da para arzinin istatistiki
onemli etkisinin olmadigi gozikkmektedir. Bu durum da iilkede verilen kredilerin
yaklagik tigte ikisinin doviz cinsinden verilmekte olmasi, dolarizasyonun yiiksekligi
ile aciklanabilir. Fakat para arz1 faiz oramm etkilemektedir. Bu durum dikkate
alinarak ve ayrica para arzinin reel iiretime ve fiyatlar genel diizeyine dogrudan ve
dolayli etkilerini gérmek amaciyla hem temel model, hem genisletilmis modeller

tahmin edilmistir.

4.2.1. Temel Model

Yukarida da deginildigi gibi, Oncelikle para arzimin reel tretim ile
fiyatlar genel diizeyine dogrudan etkisini incelemek amaciyla temel model
denilen monetarist yaklasim modeli tahmin edilmistir. Grafik 1: Para Arzindaki

Soka Diger Degiskenlerin Tepkisi

Response to Cholesky One S.D. Innovations + 2 S.E.

Response of DLM2 to DLM2 Response of LTUFE to DLM2 Response of DLGSYIH to DLM2
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Grafik 1°de etki-tepki (impulse response) iliskileri gosterilmistir. Kesik
cizgiler degiskenlerin tepkisi igin +2 standart hatalik giiven araligini
gostermekte, dikey eksende ilgili degiskendeki artis yonlii 1 standart sapmalik
soka diger degiskenin verdigi tepkinin yonii ve ylizde olarak biiyiikliigi, yatay
eksende ise 15 aylik dénem sayisi yer almaktadir. Diiz ¢izgiler ise nokta

tahminleri temsil etmektedir.

Tablo 4: Temel Model i¢in Varyans Ayristirmasi (%)

DLM2’nin varyans ayristirmast:

Aylik Donemler S.H. DLM2 LTUFE LGSYIH_SA
3 0.037430 99.31699 0.181823 0.501183

6 0.037439 99.27363 0.188170 0.538201

9 0.037439 99.27284 0.188216 0.538949

12 0.037439 99.27282 0.188216 0.538964

15 0.037439 99.27282 0.188216 0.538964
LTUFE’nin varyans ayrigtirmasi:

Aylik Dénemler S.H. DLM2 LTUFE LGSYIH SA
3 0.013990 2.749360 97.24572 0.004924

6 0.014038 2.755443 97.23821 0.006351

9 0.014038 2.755502 97.23809 0.006412

12 0.014038 2.755502 97.23808 0.006414

15 0.014038 2.755502 97.23808 0.006414
LGSYIH_SA’nmvaryans ayristirmast:

Aylik Dénemler S.H. DLM2 LTUFE LGSYIH_SA
3 0.062841 0.823204 0.005150 99.17165

6 0.063488 0.860534 0.005489 99.13398

9 0.063500 0.861273 0.005502 99.13322

12 0.063501 0.861288 0.005503 99.13321

15 0.063501 0.861288 0.005503 99.13321

Cholesky Siralamasi: DLM2 LTUFE LGSYIH_SA
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Grafik 1’e gore, para arzindaki 1 standart sapmalik soka TUFE’nin
tepkisi beklentilere ters olarak negatif yonlii olmaktadir. Tepkinin siddeti ilk
aylarda ¢ok yiiksek olup giderek azalmakta ve sokun etkisi 6 ay sonra tamamen
kaybolmaktadir. Monetarist teoriye gore para arzindaki artis enflasyona neden
olmasi gerekirken, burada sonucun tersine ¢ikmasimin onemli nedeni yiiksek
dolarizasyondur. Reel uretimin etkisi ise beklentilere uygun olarak pozitif
cikmigtir. Para arzindaki sokun etkisi ikinci ayda maksimuma ulagmakta, 6 ay
sonra da etkisini kaybetmektedir.

Varyans ayristirmasi ise ilgili degiskendeki degismelerin yilizde kaginin
kendisinden, yilizde kagmin diger degiskenlerden kaynaklandigini gosterir.
Tablo 4’e¢ bakildiginda, para arzinin reel liretime mukayeseli olarak fiyatlar

genel diizeyini daha ¢ok etkiledigi goriiliir.

4.2.2. Parasal Aktarim Kanallan

Parasal aktarim kanallar1 olarak genellikle faiz orani kanali, banka
kredileri kanali, bilango kanali, hisse senedi kanali ve doviz kuru kanali 6n plana
cikmaktadir. Yukarida da deginildigi gibi Kirgizistan’da mali borsanin iyi
gelismemis olmast gibi nedenlerle saglikli hisse senedi verileri bulunmamaktadir.
Dolayisiyla sirasiyla faiz orani, banka kredileri ve doviz kuru kanallar1 analiz

edilmistir.

Faiz orani kanali
Bu kanalda faiz orani, reel iiretim ve enflasyon arasindaki iliskiler
incelenir. Grafik 2’den goriildiigii gibi, faiz oraninin para arzina etkisi negatif

¢ikmustir, yani beklentilere uygundur.
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Grafik 2: Faiz Orani Kanalinin Etki-Tepki Fonksiyonlari
Response to Cholesky One S.D. Innovations + 2 S.E.
Response of DLFAIZ to DLM2 Response of DLFAIZ to DLFAIZ Response of LTUFE to DLM2
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Para arzindaki bir sokun kredi faiz oranlarina etkisi 3 aya kadar

siirmektedir. Fiyat endeksinin faiz oranindaki soka tepkisi negatif ve iki aydan

sonra kaybolmaktadir. Reel {iretimin faiz oranina tepkisi ise beklentilere uygun

olarak negatif bulunmustur.

Faiz orani kanali i¢in varyans ayristirmasi (tablo 5) faiz oranlarindaki

degismelerin yaklasik %4,3’liniin para arzi soklarindan kaynaklandigin

gostermektedir. Ayrica faiz oranlarinin diismesi reel iiretimde artiglara neden

olacagi goriilmektedir. Dolayisiyla KC Merkez Bankasi’nin genigletici para

politikasi uygulamasinin faiz kanaliyla reel tiretimi etkileyecegi sdylenebilir.



Kirgizistan’da Parasal Aktarim Mekanizmalarinin VAR Analizi 33

Tablo 5: Faiz Orani Kanali i¢in Varyans Ayristirmasi (%)

DLFAIZ’in varyans ayristirmasi:

Aylik Donemler S.H. DLM2 DLFAIZ LTUFE LGSYIH SA
3 0.037637 4.326201 93.61169 0.298499 1.763610

6 0.037644 4.308427 93.17064 0.313886 2.207052

9 0.037644 4.307919 93.15815 0.313997 2.219939

12 0.037644 4.307907 93.15782 0.313997 2.220271

15 0.037644 4.307907 93.15782 0.313997 2.220279
LTUFE’nin varyans ayrigtirmasi:

Aylik Dénemler S.H. DLM2 DLFAIZ LTUFE LGSYIH SA
3 0.010389 2.812959 0.421341 96.76428 0.001425

6 0.010414 2.828099 0.418822 96.75128 0.001804

9 0.010415 2.828196 0.418808 96.75110 0.001891

12 0.010415 2.828197 0.418807 96.75110 0.001896

15 0.010415 2.828197 0.418807 96.75110 0.001896
LGSYIH SA’nmvaryans ayristirmasi:

Aylik Donemler S.H. DLM2 DLFAIZ LTUFE LGSYIH SA
3 0.014065 0.747388 1.217593 0.008789 98.02623

6 0.014115 0.759533 1.190160 0.008679 98.04163

9 0.014116 0.759712 1.189495 0.008677 98.04212

12 0.014116 0.759716 1.189479 0.008677 98.04213

15 0.014116 0.759716 1.189478 0.008677 98.04213

Cholesky Siralamasi: DLM2 DLFAIZ LTUFE LGSYIH_SA

Fakat genel olarak degerlendirildiginde Kirgizistan’da parasal aktarimda
geleneksel kanal olan faiz orami kanali etkin calismamaktadir. Bunun bazi
nedenleri sunlardir: a) KC Merkez Bankasi’nin reeskont orani, 6zel sektore
verilen kredi faizlerini etkilemiyor; b) Kirgizistan’da bankalar arasi rekabet ¢ok
zayif ve dolayisiyla faizler ¢ok yliksektir, bunun sonucunda reel ekonomiye
verilen krediler c¢ok diisikk diizeylerde seyretmektedir (toplam kredilerin
nominal GSYIH’ya oraniin 2003-2011 yillar1 ortalamas1 %10,16’ya esittir).
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Kredi kanali

Para arzindaki artis yonlii bir sok bankalarin toplam kredi hacmini de
artis yoniinde etkilemektedir ve varyans ayristirmasina gore kredideki
degismelerin yaklasik %2,5°1 para arzindaki soktan kaynaklanmaktadir. Faiz
orani kanalina gore kredi kanalinin Kirgizistan’da etkin ¢alisan bir kanal oldugu
sOylenebilir. Beklentilere uygun olarak kredi hacmindeki bir birimlik sok reel
uretimi giderek azalan bir etkiyle, fakat pozitif yonlu etkilemektedir. Kredi
hacminin diisiik diizeylerde olmasima ragmen reel GSYIH’daki degismelerin

%6,37’si kredi degismeleri tarafindan agiklanabilmektedir.

Grafik 3: Kredi Kanalinin Etki-Tepki Fonksiyonlari

Response to Cholesky One S.D. Innovations + 2 S.E.

Response of DLKREDI to DLM2 Response of DLKREDI to DLKREDI Response of LTUFE to DLM2
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Yani kredilerin reel iiretime 6nemli etkisi mevcut bulunmustur. Diger
taraftan, fiyat istikrarim1 saglamada kredi kanali etkin degildir. Dolayisiyla
Kirgizistan’da reel iiretimi artirmak amaciyla para politikasinin kredi kanali
kullanilabilecektir. Devletin bu konuda gerekli adimlar1 atmasi, halen devlet

yonetiminde olan 06zel bankalar1 6zel sektdre diigik faizli kredileri vermek
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dogrultusunda etkin kullanmas1 iilkenin gelismesine 6nemli katkir saglayacaktir.

Kirgizistan’da giliniimiizde sermaye ¢ok pahali bir kaynaktir, yani kredi faizleri

ortalama %Z21’ler civarindadir. Bundan dolay1 kredilerin biyiik kismu ticaret

sektoriine gitmekte, reel iiretime bankalardan kaynak saglama diizeyi ¢cok diisiik

kalmaktadir.

Tablo 6: Kredi Kanali igin Varyans Ayristirmast (%)

DLKREDTI’nin varyans ayristirmast:

Aylik Donemler S.H. DLM2 DLKREDI LTUFE  LGSYIH SA
3 0.037637 2.599114 96.42528 0.932691 0.042916

6 0.037646 2.606114 96.30439 1.034956 0.054539

9 0.037646 2.606097 96.30324 1.035890 0.054769

12 0.037646 2.606096 96.30323 1.035896 0.054772

15 0.037646 2.606096 96.30323 1.035896 0.054773
LTUFE’nin varyans ayrigtirmasi:

Aylik Dénemler S.H. DLM2 DLKREDI LTUFE LGSYIH SA
3 0.037600 2.750957 0.369898 96.86696 0.012181

6 0.037629 2.754689 0.367589 96.86134 0.016386

9 0.037630 2.754739 0.367581 96.86110 0.016577

12 0.037630 2.754739 0.367581 96.86110 0.016582

15 0.037630 2.754739 0.367581 96.86110 0.016582
LGSYIH_SA’nmvaryans ayristirmast:

Aylik Dénemler S.H. DLM2 DLKREDI LTUFE  LGSYIH SA
3 0.014069 0.833562 6.375947 0.037113 92.75338

6 0.014116 0.879440 6.454955 0.036541 92.62906

9 0.014116 0.880374 6.456634 0.036573 92.62642

12 0.014116 0.880392 6.456665 0.036575 92.62637

15 0.014116 0.880393 6.456665 0.036575 92.62637

Cholesky Siralamasi: DLM2 DLKREDI LTUFE LGSYIH_SA

Kirgizistan’da 6zel sektore verilen kredilerin diisiik kalmasinin diger

onemli nedenleri sunlardir: a) Kredi alabilecek durumdaki miisteriler yoktur,

yani girisimcilik diisiik diizeydedir; b) Isletmeler genellikle 6z sermaye ile

caligmaktadir ve kredi almamaktadir; ¢) mallarin veresiye satigsinin, yani
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firmalar arasi “kredi saglamanin” yiiksek olmasi (bu kredi ihtiyacini
azaltmaktadir); d) kayit disinin yiiksekligi, yani ¢ift-muhasebe yaygin oldugu
icin firmalarin ¢ogu kredi alamayacak durumda, diger bir deyisle, zararla veya

az karla calisir goziikmektedir.

Doviz kuru kanali

Cogu disa acik gelismekte olan ekonomilerde oldugu gibi, Kirgizistan’da
da doviz kuru kanali etkin calismaktadir. Reel kurdaki soka TUFE’nin tepkisi
pozitif yonlidur, yani teoriye uygundur. D6viz kurundaki sokun etkisi 3 ay
sonra tamamen kaybolmaktadir. Diger taraftan, reel {iretimin tepkisi ¢ok diisiik

diizeyde ve daha kisa siireli olmaktadir.

Grafik 4: Doviz Kuru Kanalinin Etki-Tepki Fonksiyonlari

Response to Cholesky One S.D. Innovations + 2 S.E.
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Kirgizistan’da tiim diger kanallara ve para arzimin dogrudan etkisine

mukayeseli olarak doviz kurunun fiyatlar genel diizeyine etkisi ¢ok yuksektir.
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TUFE’deki degismelerin %29,8’i doviz kurundaki degismeler tarafindan

aciklanabilmektedir.

Tablo 7: Déviz Kuru Kanal i¢in Varyans Ayristirmasi (%)

DLREELKUR ’un varyans ayrigtirmasi:

Aylik Donemler S.H. DLM2 DLREELKUR LTUFE LGSYIH_SA
3 0.037596 2.485448  94.28984 1402535  1.822175

6 0.037649 2.476258  93.92202 1.556727  2.044992

9 0.037651 2.476166  93.91794 1559391  2.046501

12 0.037651 2.476165  93.91790 1.559430  2.046501

15 0.037651 2.476165  93.91790 1559431  2.046501
LTUFE’nin varyans ayrigtirmasi:

Aylik Dénemler S.H. DLM2 DLREELKUR LTUFE LGSYIH SA
3 0.020548 4.792255  29.81837 65.32614  0.063230

6 0.020588 4.732549  29.34418 65.61162  0.311651

9 0.020589 4.730785  29.32805 65.59367  0.347497

12 0.020589 4.730730  29.32740 65.59249  0.349383

15 0.020589 4.730728  29.32738 65.59244  0.349452
LGSYIH SA’nmvaryans ayristirmasi:

Aylik Dénemler S.H. DLM2 DLREELKUR LTUFE LGSYIH_SA
3 0.013987 0.909840  0.123781 0.214881  98.75150

6 0.014112 0.947444  0.122131 0.210505  98.71992

9 0.014116 0.948251  0.122094 0.210411  98.71924

12 0.014117 0.948268  0.122093 0.210409  98.71923

15 0.014117 0.948269  0.122093 0.210409  98.71923

Cholesky Siralamasi: DLM2 DLREELKUR LTUFE LGSYIH_SA

Ayrica para arzimn etkisi de diger kanallara gore yaklagik %2’ye artig

gostererek %4,8’e ¢cikmustir. Yani fiyat istikrarim saglamada doviz piyasasindaki

acik piyasa iglemleri KC MB’simin en etkin aract durumundadir denilebilir.

Kirgizistan’da doviz kuru kanalinin etkin ¢aligmasinin énemli nedenleri

sunlardir: a)Dolarizasyonun yiiksek olmasi. Resmi verilere gore dolarizasyon

mevduatlar/M2X)

orani  (doviz cinsinden

hesaplandiginda,2003-2011

doneminde ortalama %23,5 bulunmustur; b) Dalgalanan (yonetimli dalgalanan)
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kur sistemi; c) Kirgizistan’in kiiclik ve acik gelismekte olan ekonomi olmasi.
Kirgizistan’da dis ticaret hacminin (ihracat + ithalat) GSYIH’ya oran1 %140’lar
civarindadir. Belirtmek gerekirse, ihracatin GSYIH’ya orani ortalama %55’ lere,

ithalatin ise %85 lere esittir.

5. Sonug

Bir ekonomide parasal aktarim mekanizmalarinin arastirilmasinin temel
amaci, para politikasinin fiyatlar genel diizeyi ve reel iretime etkisinin
mukayeseli olarak hangi kanallarla daha etkin ¢alistiginin, yani hangi araglarin
daha etkin olabileceginin belirlenmesidir. Teori ve uygulamali ¢aligmalarda
parasal aktarim mekanizmalarinin pek ¢ok ¢esitleri bulunmaktadir. Fakat
genellikle ¢ogu ¢aligmalarda dort temel kanal 6ne ¢ikmaktadir. Bunlar faiz oran
kanal1, kredi kanali, doviz kuru kanali ve hisse senet fiyatlari kanalidir. Bu
calismada da s6z konusu kanallar incelenmistir. Fakat hisse senet fiyatlari ile
ilgili saglikli veri bulunmamasi nedeniyle bu kanal analize katilamamustir.

Amaca ulasmak i¢in VAR modelleri ve onun kapsaminda etki-tepki,
varyans ayristirmast analizleri kullanilmigtir. Analiz sonuglarina gdre,
Kirgizistan’da parasal aktarimda geleneksel kanal olan faiz orani kanali etkin
calisgmamaktadir. Bunun bazi nedenleri asagidaki gibidir: a) KC Merkez
Bankas1’nin reeskont oraninin 6zel sektore verilen kredi faizlerini etkilememesi;
b) Kirgizistan’da bankalar arasi rekabetin zayifligi, ve bunun sonucunda faiz
oranlarinin yiiksek, verilen kredilerin az olmasi.

Diger taraftan kredilerin reel {iiretime O©nemli etkisinin oldugu
belirlenmistir. Fakat fiyat istikrarmm1 saglamada kredi kanali etkin degildir.
Dolayisiyla Kirgizistan’da reel iiretimi artirmak amaciyla para politikasinin

kredi kanali kullanilabilecektir. Devletin bu konuda gerekli adimlari atmasi
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onerilmektedir. Bu konuda en 6nemli sorun sermayenin ¢ok pahali bir kaynak
olmasidir, yani kredi faizleri ortalama %21 ler civarindadir.

Cogu disa acgik gelismekte olan ekonomilerde oldugu gibi,
Kirgizistan’da da doviz kuru kanali etkin calismaktadir. Kirgizistan’da tiim
diger kanallara ve para arzinin dogrudan etkisine mukayeseli olarak doviz
kurunun fiyatlar genel dizeyine etkisi ¢ok yiksektir. Bu sonuglar Isakova
(2008)’nin bulgularin: teyit etmektedir. TUFE’deki degismelerin %29,8°1 doviz
kurundaki degismeler tarafindan agiklanabilmektedir. Ayrica para arzinin etkisi
de diger kanallara gore yaklasik %2’ye artis gostererek %4,8’¢ ¢ikmistir. Yani
fiyat istikrarim saglamada doviz piyasasindaki agik piyasa islemleri KC
MB’sinin en etkin araci durumundadir denilebilir. Kirgizistan’da doviz kuru
kanalinin etkin ¢alismasinin énemli nedenleri sunlar olabilir: a) Dolarizasyonun
yilksek olmasi. b) Dalgalanan (yonetimli dalgalanan) kur sistemi; c)
Kirgizistan’in kiigiik ve acik gelismekte olan ekonomi olmasi.

Tiim elde edilen sonuglar bir climleyle 6zetlenecek olursa, Kirgizistan
Cumhuriyeti Merkez Bankasi ve Hiikiimeti reel iiretimi artirmada faiz ve kredi

kanalini; fiyat istikrarin1 saglamada da doviz kanalini etkin kullanabilir.
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