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Oz

Bir iilkenin biitce dengesi ve cari islemler dengesi o ekonominin istikrarliliginin en temel
gostergelerinden sayilir. Bu iki gostergede es zamanli agigin ortaya ¢iktigi ve arasinda bir
iliskinin bulundugu duruma “ikiz agik hipotezi” denir. Kirgizistan ekonomisinde reel sektdriin
zaylf durumda olmasi ve diger yandan da ekonominin yiiksek oranda disa acik olmas: iilkede
ikiz agik sorununu meydana gertirmistir. Bu konunun arastirilmasi iilkenin mali ve doviz
politikalarinin  yonlerinin dogru tespit edilmesine imkan saglayacaktir. Sovyet sonrasi
ekonomilerin biri olan Kirgizistan’da da ozellikle son yillarda biitge acigt ile cari iglemler
aciginin ¢ok hizl artmaya baglamasi ve bugiine kadar bu iki a¢igin arasindaki iliskinin yeterli
kadar aragtirllmamis olmasi ikiz agik sorununun incelenmesini giincel kilmaktadir.

Bu baglamda sézkonusu ¢alismada Kirgizistan ekonomisi icin ikiz agik hipotezini empirik
yonden arastirarak bu agiklar sorununun ¢dziimiinde bazi onerilerin getirilmesi amaglanmistir.
Oncelikle regresyon analizi yapilarak biitce acigindaki 1 dolarlik bir artisin dis ticaret agigimi
0,83 dolara artiracag tespit edilmigtir. Diger bir ifadeyle, Keynesyen goriisiin dolaysiz yolunun
Kirgizistan ekonomisi igin gegerli oldugu ve devlet harcamalarindaki artisin dogrudan ithalati
artirmakta oldugu empirik olarak ispatlanmistir. Ayrica bu iki degisken arasindaki iliski Granger
Nedensellik Testi ile incelenerek bu iligkinin yoniiniin dogru oldugu tasdik edilmistir.

Daha sonra biitge harcamalari, Gayri Safi Yurti¢i Hasila, tiiketici fiyat endeksi, déviz kuru,
ithalat, ihracat, yurtdisinda ¢aligsan isgiler tarafindan transfer edilen is¢i gelirleri gibi konuyla
ilgili gostergelerin arasindaki iligkiler vektor otoregresyon (VAR) yaklasimiyla analiz edilmistir.
Bu analiz sonuglarina gore kamu harcamalart hem ihracati, hem de ithalati etkilemektedir.
Kamu harcamalarindaki negatif degigme ihracati azaltici etki yaratmaktadir, ithalat da kamu
harcamalarindaki negatif degismeden kisa donemde pozitif/negatif etkilendigi halde genel
olarak degismemektedir.

Yapilan tiim analizlerin sonucunda kamu biitgesinin agiginin dig ticareti etkilemekte oldugu
ortaya kondugu i¢in, devlet tarafindan bu iki acig1 diizeltmek amaciyla maliye politikasi ile
beraber aktif dis ticaret politikasinin da uygulanmasi 6nerilmistir.

Anahtar kelimeler: ikiz agik hipotezi, biitge ag1g1, cari islemler agi1g1, dis ticaret agig1.

THE RELATIONSHIP BETWEEN FOREIGN TRADE DEFICIT AND BUDGET
DEFICIT IN KYRGYZSTAN
Abstract
The budget balance and the current account are the main indicators of the economic stability of
the state. A simultaneous deficiency of these accounts and their influence on each other is called
"twin deficit hypothesis”. The poor condition of the real sector as well as the external openness
of the economy contributes to the problem of twin deficits in Kyrgyzstan. Studying twin deficits
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makes it possible to determine the right course of fiscal and currency policies. The rapid growth
of the budget deficit and the current account in the post-Soviet Kyrgyzstan in the transition
period, especially in recent years, as well as little-studied relationship of these two deficits make
this a temporary issue.

The aim of this paper is to empirically study the hypothesis of twin deficits in the Kyrgyz
economy and to develop possible solutions to these problems. For this purpose, firstly a
regression analysis was made, and the results showed that the growth of the budget deficit by $
1 leads to an increase in foreign trade deficit to $ 0.83. In other words, it empirically proves that
in the economy of Kyrgyzstan the Keynesian view of the twin deficits holds and the growth of
government spending directly increases imports. This result was confirmed by the Granger
causality test between these two variables.

Secondly the method of vector autoregression (VAR) was used to investigate the relationship
between variables such as budget expenditure, gross domestic product, consumer price index,
exchange rate of the som to the dollar, import, export and net transfers. The results of this
analysis showed that change in government spending adversely affects exports. While imports
in the long run remain unchanged.

To solve the problem of the twin deficits, the state must pursue an active foreign trade policy in
addition to fiscal policy, as it is proven empirically, the state budget deficit has a substantial
impact on the trade deficit.

Keywords: twin deficit hypothesis, the budget deficit, the current account deficit, foreign trade
deficit.

Giris

Bir {lkenin biitce dengesi ve cari islemler dengesi o llkenin makroekonomik
istikrarmin 6nemli gostergeleri arasinda yer almaktadir. Bu c¢ercevede maliye politikasi
neticesinde ortaya cikan biitce dengesizliklerinin ekonomi iizerindeki etkileri konusunda 4
ayr1 bakis agis1 mevcuttur. Onlardan ilki Neo-klasik yaklasimin ti¢ Onemli O6gesi
bulunmaktadir. Bunlardan ilkine gore her birey tiiketim miktarim1 zamanlararast tiiketim
optimizasyonu yaparak belirlemektedir. Ikincisine gore bireylerin smirli (beklenen) yasam
siireleri vardir. Uciinciisiine gore de her siiregte piyasa temizlenmesi (market clearing)
saglanmaktadir. Neo-klasikler’e gore tiiketim yasam boyu gelirin bir fonksiyonu oldugundan
yasam boyu gelirin artmasi tiiketimin de artmasmi saglayacaktir. Eger ekonomi tam
istihdamdaysa (liglincii varsayim geregi) artan tliketim tasarruflarin azalmasina yol agacak, bu
durum da faizlerin artmasina, boylece de 6zel sermaye birikimi lizerinde dislama etkisi
(crowding out) yaratilmasina sebep olacaktir. Birgok iktisat¢1 boyle bir sonucun ekonominin
geneli i¢in oldukca zararli oldugu noktasinda hem fikirdir. Boylece Neo-klasik goriis 6zellikle
gecici bilitce aciklarinin, (tiikketim diizlestirmesi nedeniyle) ekonomiye oldukga kiigiikk ve
ihmal edilebilir etkileri oldugunu, siirekli biitce agiklarmin ise sermaye birikimini
engelleyerek ekonomi {izerinde olumsuz etkilere yol actigin1 belirtmektedir (Bernheim, 1989:

57-59).



66 Manas Journal of Social Studies

Tkincisi Geleneksel Keynesyen goriis, Neo-klasik yaklasimdan iki temel noktada
ayrilmaktadir. T) Miyopluk hipotezi (myopia hypothesis) basitge uzagi gérememe olarak
tanimlanabilir (Dornbusch ve digerleri, 2004: 314). Buna gore bireyler, 6rnegin bugiinkii bir
vergi  indiriminin  gelecekteki  etkilerini  yeterince  degerlendirememekte  ve
anlayamamaktadirlar. 1) Likidite simirlilig: tiiketicilerin bugiin daha ¢ok tiiketebilmek icin
bor¢lanma olanaklarinin olmadigini ifade eder (Mankiw, 2002: 417). Keynesyen goriise gore
bireyler harcanabilir gelirlerinden tiiketime oldukc¢a yiiksek miktarda pay ayirabilmektedirler.
Dolayisiyla vergilerdeki gegici bir diisiis toplam talebi hemen artirici ve 6nemli bir etki
yaratmaktadir. Ekonomi eksik istthdamda ise toplam talep artis1 milli geliri ¢arpan etkisiyle
artiracak ve boylece biitge acig1 hem tiiketimi hem de milli geliri uyardigindan tasarruflarda
ve sermaye stokunda ters yonde bir degisimi gerektirmeyecektir. Neoklasikler’in aksine,
bir¢cok Keynesyen, biit¢e agiklarinin 6zel yatirimlar: dislama etkisinden ziyade bunlar1 artirici
(crowding in) etkisinin oldugunu belirtir (Eisner, 1989: 83). Keynesyenler bu durumu devlet
yatirimlarmin 6zel yatirimlarin marjinal verimliligini artirmasina baglarlar. Ciinkii devlet yol,
koprii ve havaalan1 gibi altyapr yatirimlari yaparak 6zel yatirimlar etkinligini ve

verimliligini artirir. Sonugta, dogru zamanlanmis agiklar faydali sonuglar saglayabilecektir.

Ucgiinciisii de Parasalc: (Monetarist) Yaklasim. Bu yaklasima gore biitge aciklarinin
ekonomi iizerindeki en Onemli etkisi toplam harcamalarin artmasi ve ekonominin tam
istihdamda olmasindan dolayr bu talep artisinin enflasyonist baski yaratmasidir. Biitge

aciklarmin hangi yoldan finanse edildigi hicbir seyi degistirmez.

Dérdiinciisii de Ricardocu Yaklasim. Bu yaklagima gore birbirini takip eden nesiller
kaynak transferi anlaminda birbirlerine baglidirlar. Bu durumda tiikketim, su an itibariyle vergi
miikellefi olan bireyin ve onun tiim torunlarinin kaynaklarinin toplaminin bir fonksiyonu
haline gelir. Boylece analizde sadece bugiinkii tiiketiciler degil onlarin ¢ocuklari ve torunlarini
da kapsayan tiim aile kaynaklar1 (gelirleri) isin i¢ine katilir. Biitce agiklar1 gelecege ertelenmis
vergi O0demelerinden ibaret oldugundan ailenin kaynaklarinda bir degisme olmaz ve bu
yiizden de aciklar makroekonomik bir etki yaratmaz (Bernheim, 1989: 56). Ozellikle devlet
harcamasinin bor¢ ya da vergiyle finansmaninin faiz orani, yatirim, milli gelir, tasarruf vb.

tizerinde herhangi bir etkisi bulunmamaktadir (Barro, 1979: 940).

Ricardocu Yaklasim hari¢ diger teoriler baglaminda, o6zellikle Keynesyen teori
acisindan ele alindiginda biitce aciklarinin cari islemler iizerinde O©nemli etkileri

bulunmaktadir. Disa acik bir ekonomide genisletici maliye politikas1 sonucunda ortaya ¢ikan
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biitce agiklar1 reel gelir, faiz ve doviz kuru mekanizmalar1 araciligiyla cari islemler acig1 da
dogurabilmektedir ya da mevcut cari iglemler agiginin artmasina neden olabilmektedir. Diger
yandan iilkenin yiiksek enflasyona yol agmamak kaydiyla uyguladigi siki para politikasinin
faiz yoluyla etkisi ve dis ticarette Onemli partner iilkelerin uyguladigi daraltict makro
politikalar1 da dis acig1 daha da artirmaktadir. Bu siirecin gerceklesme yolunu asagidaki

semadan daha net gérmek miimkiindiir.
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Sema 1. Dis Ticaret Aciklar1 ve Biit¢ce Ac¢iklar1 Etkilesim Yollari: Daha Genis Bir Bakis
Kaynak: Robert A. Blecker, Beyond The Twin Deficits: A Trade Strategy for the 1990s, Economic Policy
Institute, U.S.A., 1992, p.36.

Dolayisiyla bir ekonomide ayni anda hem biitce acigi, hem de cari islemler agigi
goriilmekte ve bu iki acik arasinda yukaridaki gibi bir baglant1 s6z konusu ise o iilkede ikiz
acik var demektir. Iki acik arasinda baglantinin olmadii durumda da ikili agik olarak

adlandirilmaktadir ve bu durum teoride Ricardocu Esdegerlik Hipotezi olarak gegiyor.

Ricardocu Esdegerlik Hipotezinin bazi1 varsayimlar1 soyledir: sermaye piyasasinda tam
rekabet sartlar1 vardir, tiiketicilerin likidite kisiti yoktur, herkesten gotlirii usulii vergi
alinmaktadir; vergilerin bozucu etkisi yoktur; nesiller arasi transferler s6z konusudur, devletin
gelecege yonelik maliye politikasi tam olarak belirgindir ve bireyler rasyoneldir (Karatay,
2008). Diger yandan Ricardocu Esdegerlik Hipotezi, Keynesyen goriisiin tam tersine
ekonomik ajanlarin rasyonel oldugunu ve dolayisiyla ileriye yonelik dogru oOngoriilerde
bulunabildiklerini varsayar. Bu nedenle de sdzgelimi hiikiimetin bir vergi indirimi, ileride
bunun borglanma ile geri donecegini goren bireylerin tasarruflarinda diisiise ya da

tikketimlerinde artisa yol agmaz; boylece cari islemler dengesi de tetiklenmez.
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Cari islemler aciginin ekonomi iizerindeki etkilerini de kisaca agiklamak gerekirse,
cari islemler dengesizliklerinin reel doviz kuru ve faiz oranini artirdig ve reel sektor tizerinde
olumsuz etkiler yarattigt goz Onilinde bulunduruldugunda, aciklarin dis bor¢lanmayla
finansmaninin siirdiiriilemez boyuta ulastig1 ekonomilerde kriz siirecine girilmesi kaginilmaz
olmaktadir. Bu kapsamda ekonomik yapi iizerinde onemli etkilere sahip olan ilgili iki
degisken arasindaki iliskinin ortaya konulmasi, i¢ ve dis dengesizlikler ¢ergevesinde makro

ekonomi politikalarinin sekillendirilmesi acisindan gereklidir (Iyidogan, 2013:83).

Ikiz Acik konusu iizerindeki arastirmalar hipotezin ilk énce ABD’de ortaya atilmis
olmasina bagl olarak ABD’de baslamis, sonra da diinya iilkelerine yayilmistir. Her iilke i¢in
fakli sonuglar elde edildigi gibi, bazen aym iilke iizerinde farkli yontemler, donemler ve
degiskenler ile arastirmalar yapilmis ve farkli sonuclar elde edilmistir (tablo 1-2). Ayrica

Keynesyen ve Ricardocu yaklasima uygun olmayan, nedensellik yoniiniin cari iglemlerden

biit¢e agiklarina dogru oldugunu tespit eden sonuglar (Alkswani, 2001) da vardir.

Tablo 1. Keynesyen Yaklasima Uygun Sonuglar Elde Etmis Olan Caligmalar

Calismanin Arastirmaya Kullanilan analiz Arastirillan Sonug¢

Yazar(lar) ve yayin alinan donem ve | yontemi iilke

yili frekansi

Alper Yilmaz 1987-1992, aylik | Granger nedensellik ve | Tirkiye BD —TD (dolayh

1993 veriler regresyon. yoldan); TD — BD
(dogrudan etki)

Ahmet Zengin 1987-1998, Yapisal olmayan VAR | Tiirkiye BD —TD

1999 ceyrek veriler (dogrudan ve
dolayli); TD — BD
(dolayli etki)

Oznur Umit 2007 1987:01-2005:04 | Granger  nedensellik, | Tiirkiye BD —TD

ceyrek VAR

Gorkem Bahtiyar,| 1980-2010 regresyon Tirkiye BD —»TD

Hasan Bakir 2011 yillik veriler

Binhan Elif Yilmaz 1980-2001 Granger  nedensellik, | Tirkiye TD «<BD;

2002 yillik veriler VAR

Elif Akbostanc ve Giil| 1987-2001, Koentegrasyon ve hata | Tiirkiye Kisa dénemde BD

Ipek Tung 2002 yillik veriler diizeltme modeli —TD;
Uzun dénemde BD
«—TD;

Emine Kilavuz, 2006:01-2010:12 | Granger  nedensellik, | Tirkiye Kisa donemde TD

Yasemin Dumrul 2012| aylik veriler VAR —BD; Uzun
donemde BD +»TD

Siileyman Bolat,| 1998:1-2010:4 ARDL Tiirkiye Kisa dénemde BD

Murat Belke, Ozan| geyrek veriler —TD

Aras, 2011 Uzun donemde BD
«+»TD

Fatih Mangir, 2012 1980-2011 yillik | Johansen Tiirkiye BD —TD

Koentegrasyon

Burhan Dogan, 2010. | 1980-2003 [statistiki analiz Tiirkiye BD —TD

Hayati Aksu ve Selim| 1994: 09-2008: | Smur testi (Pesaran vd. | Tirkiye BD —»TD

Basar 09 (2001))

2009
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Fatih Yiicel, Ahmet| 1975-2002, yillikk | Engle-Granger iki | Tirkiye 1-4-gecikmede BD
Yilmaz Ata asamali koentegrasyon —TD;
2003 testi  ve Granger 4-7-gecikmede TD
nedensellik —BD;
Ahmet Ay, Zeynep| 1992-2003 aylik | Granger nedensellik ve | Tiirkiye BD <TD;
Karacor, Mehmet regresyon. BD —TD daha
Mucuk, Savas glicli;
Erdogan’in 2004 TD —BD etki zayif
Elmas Yaldiz, 2006 1994:1 — 2005:3, | Koentegrasyon Tiirkiye BD —»TD
ceyrek
Utku Utkulu, 2003 1950-2000, yillik | VAR Tiirkiye Kisa donemde BD
—TD;
Uzun dénemde BD
—TD
Binhan Elif Yilmaz| 1980-2001, yilik | Granger nedensellik Tiirkiye TD < BD
2002
Sever ve Demir, 2007 | 1987-2006 Granger  nedensellik,
VAR
Paul A. Volcker, 1984 Teori ve istatistik | ABD BD —»TD
aragtirmasi
Ali F. Darrat, 1988 1960-1984, Granger nedensellik ABD TD «<~BD
ceyrek
Rosenweig ve Tallman| 1971-1989 VAR ABD BD —-TD
1991 ceyrek
Zietz ve Pemberton| 1972:4 - 1987:2 | Iki asamali EKK ABD BD —-TD
1989 ceyrek
Mohsen Bahmani—{ 1973-1985, Iki asamali EKK ve| ABD BD —-TD
Oskooee 1989 ceyrek dogrusal regresyon
John D. Abell, 1990 1979-1985, aylik | VAR ABD BD —TD
D. David Banchman| 1974-1988 ceyrek | VAR ABD BD —TD
1992
Selahattin Diboglu| 1957-1992, En ¢ok benzerlik ABD BD —TD
1994 ceyrek
Chowdhury and Saleh| 1970-2005 ARDL Sri Lanka BD <-TD
2007
Kim and Kim, 2006 1970-2003 Granger “non- | Kore TD «<BD
causality”
George A, 1948-1994 willik | Koentegrasyon, hata| Yunanistan Hem kisa hem uzun
Vamvoukas, 1999 veriler diizeltme ve Granger donemde BD —-TD
nedensellik
Olugbenga A.,| 1980-2001 Koentegrasyon,  hata | Nijerya TD —BD
Onafowora and diizeltme
Oluwole Owoye, 2006
Chin-Hong Puah,| 1970-2005 yillik | Johansen-Juselius Malezya TD —BD
Evan Lau and Kim-| veriler (1990) koentegrasyon,
Lee Tan Toda-Yamamoto (1995)
nedensellik
M. Faizul Islam, 1998 | 1973:1 - | Granger nedensellik Brezilya TD «<~BD
1991:4,ceyrek
Leonardo  Bartolini| 1972-2003 Sabit etkili OLS (panel | OECD’nin 18
and Amartya Labhiri, veri analizi) tiye tilkesi
2006
Giancarlo Corsetti| 1979:1-2005:3 | VAR Avustralya BD —TD
and Gernot Muller ceyrek veriler Kanada *lilkelerin disa
2006 Ingiltere aciklik derecesi ne
ABDa kadar yiiksek ise
etki o kadar giiclii.
Ahmad Zubaidi| 1976-2000 Koentegrasyon Malezya, Tayland BD —»TD;
Baharumshah, Evan| ¢eyrek Endonezya, Malezya,
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Lau Ve Ahmed M. Filipinler, Endonezya,
Khalid Tayland Filipinler TD —BD
2006
Tablo 2. Rikardocu Yaklasima Uygun Sonuglar Elde Etmis Olan Calismalar
Calismanin Yazar(lar)i ve | Arastirmaya Kullanilan analiz Arastirillan Sonu¢
yayin yili alinan donem Ve yontemi iilke
frekansi
Paul Evans, 1988 Yatay kesit verileri | Mikroekinimiye dayali | ABD BD «TD
model
Dewald ve Ulan 1990 1954-1987, wyillik | Nedensellik testi ABD BD «+»TD
veriler
Haug 1990 1929-1985  yillik | Koentegrasyon ve | ABD BD +TD
veriler Granger nedensellik
Faik Bilgili ve Emine| 1975-1993  yillik | Regresyon ABD, BD «+TD
Bilgili, 1998 veriler Singapur ve
Tiirkiye
Bedriye Tungsiper ve Dilek | 1987:01-2007:03 VAR Tiirkiye BD «TD
Siirekei 2011 ceyrek veriler

Kirgizistan’da Egemenlik Sonras1 Kamu Aciklar ve Cari Islemler Dengesi

Biitce dengesi ve cari islemler dengesi arasindaki iligkinin analizi ABD ekonomisi gibi
gelismis, Tirkiye gibi hizla gelismekte olan ekonomilerin yanisira piyasa ekonomisine gegis
stirecini yakin zamanda tecriibe eden ekonomiler i¢in de 6nem tagimaktadir. S6z konusu bu
ekonomiler igerisinde yer alan Orta Asya iilkelerinde planli bir ekonomiden piyasa
ekonomisine gegis siireci ile birlikte biitge agiklar1 artmigtir. Mali dengedeki bu bozulma, bir
taraftan piyasa ekonomisi igin gerekli sosyal, kurumsal ve ekonomik alt yapinin olusturulmasi
icin artan kamu harcamalar1 ve vergi diizenlemelerine; diger taraftan da Ozellikle gegis
siirecinin ilk dénemlerinde reel GSYIH deki azalis sonucu ortaya cikan vergi gelirlerindeki
diisiise baglanabilir (Aristovnik, 2005; Aristovnik, 2006). Bu filkelerde mali dengedeki
bozulma yaninda gegcis siireci ile birlikte dis ticaretin ve sermaye hareketlerinin serbestlesmesi

cari islemler agiklarini artirmistir.

Bu ¢ergevede ¢alismada, biitge dengesi ve cari islemler dengesi arasindaki iligskinin
piyasa ekonomisine ge¢is ve serbestlesme siireci ile birlikte yiiksek biitce ve cari islemler
aciklar1 kaydeden Kirgizistan i¢in ampirik olarak incelenmesi amaglanmaktadir. Bu konuda
Kirgizistan ekonomisi iizerinde Giiven (2014) tarafindan Yiiksek Lisans tezi hazirlanmistir,
onun disinda herhangi bir ¢aligma bulunmamistir. Adi gegen calismada Kirgizistan’in 2000:1-
2013:3 donemleri arasi c¢eyrek verileri kullanilarak regresyon analizi yontemiyle ikiz acik
hipotezi test edilmistir ve Kirgizistan’da ikiz agiklar hipotezinin gegerli olmadigi, Ricardocu
yaklasimin gegerli oldugu sonucuna ulasilmistir. Ancak ¢alismada cari islemler dengesinin
kullanilmasindan dolay1 bu sonucun yaniltict olabilecegini sdylemek gerekir. Ciinkii yukarida

saydigimiz Ricardocu varsayimlarin hi¢biri Kirgizistan ekonomisi i¢in gegerli degildir, hem
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de teoride agiklarin biitce agiklar1 ve cari islemler agig1 olarak gegmesine ragmen, dikkat
edilecek olursa aslinda dis ticaret agig1 kastedilmektedir. Cari islemler hesabinin alt kalemleri
arasinda dis ticaret dengesi ¢ok onemli yere sahip olan {ilkeler acisindan analize dig ticaret
acig1 veya cari islemler agigmin alinmasimin bir sakincasit yoktur, ¢iinkii bu sonuglarin
degismesine yol agcmaz. Fakat Kirgizistan gibi cari islemler hesabinin alt hesaplar1 olan net
transfer ve gelirler de cari islemler dengesini biiyiik 6lciide etkileyen iilkelerde yaniltici
sonuclara neden olabilmektedir (sekil 3). Dolayistyla bu calismada dis ticaret dengesi verileri

kullanilmistir.

Ulke biitgesinde1990°dan giiniimiize kadar sadece 2001, 2005, 2007 ve 2008’de biitce
fazlalar1 kaydedilmistir. Bunlarin ilki biitgede vergi dist gelirlerin beklendiginden daha fazla
olmasindan, ikincisi iilkedeki siyasi devrim sonucu planlanmis harcamalarin
yapilmamasindan, son ikisi de ekonomide insaat ve iletisim sektdrlerinin ¢ok hizli biiylimesi
nedeniyle biitce gelirlerinin hizla artmasindan kaynaklanmistir. Ancak sekil 1°den de

goriildigl gibi 2008 senesi disindaki biit¢e fazlalar1 ¢ok diisiiktiir.

150
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Sekil 1. Kirgizistan’in Devlet Biitcesi (1990-2013 dénemi)
Kaynak: Kirgizistan Istatistik Komitesi verilerinden yararlanarak olusturulmustur (www.stat.kg)

2009 sonrast donemde ise iilke biitcesi ¢ok biiyiik aciklar vermektedir. Bu agiklarin
finansman kaynaklarina baktigimizda da tilkenin genel olarak dis finansmana 6nem verdigini

gormek miimkiindiir (sekil 2).
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Sekil 2. Biitce A¢giklarinin Finansmani (mln. som)
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Kaynak: Kirgizistan Istatistik Komitesi verilerinden yararlanarak olusturulmustur (www.stat.kg)

Bunun bir nedeni de devletin i¢ kaynaklardan borclanmada faizleri yiikseltmek
zorunda kalmasidir. Bazen de devlet biitce gelirlerinin bir kismiyla i¢ piyasaya finansman
saglamaktadir. Ornegin, 2013°de tarim iireticilerine diisiik faizli kredi saglamak amaciyla dis
fonlardan yararlamlmistir. Ulke i¢ finansman kaynagi olarak devlet hazine bonolarini
2009’dan itibaren kullanmaya baslamis, fakat ilk sene faiz orami diisiik oldugu i¢in biitceye
onemli Ol¢iide gelir saglanamamistir. Ancak, 2010 devrimi sonrasi bir yandan {iilkenin dig
kaynaklardan yeteri kadar finansman saglayamamasi, diger yandan da devlet harcamalarini
artirma ihtiyact Hiikiimeti son yillarda yiiksek faizli devlet hazine bonolar1 ve tahviller

araciligiyla i¢ bor¢lanmaya daha fazla bagsvurmaya zorlamistir (tablo 3).

Tablo 3. Devlet Hazine Tahvil ve Bonolarinin Agirlikli Ortalama Getiri Oranlari

Devlet Hazine Tahvilleri Devlet Hazine Bonolari
Dénem Donem Piyasada Donem Donem Donem Piyasada Donem
sonu sonu dolagimd scjnu sonu sonu dolagimd sgnu
toplam toplam aolan agurlikh toplam toplam aolan agurlikh
Yillar . ortalama . ortalama
arzi satilmis hacmi getiri arzi satilmis hacmi getiri
e e T L G i
olarak) olarak)
2003 2890,8 966,9 664,1 10,2 - - - -
2004 3493,0 1222,0 954,9 8,7 - - - -
2005 3418,5 14245 1157,9 6,3 - - - -
2006 2989,7 1296,1 1259,8 8,8 - - - -
2007 3891,6 1687,6 1733,3 7,4 - - - -
2008 3785,8 2962,8 2807,5 14,8 - - - -
10576,
2009 5 4567,8 3376,1 12,7 578,6 974,8 974,8 9,1
2010 6357,5 3527,4 2841,3 10,39 1339,2 913,6 1888,4 15,9
2011 5672,7 4081,9 3579,2 15,59 1461,9 21224 3036 18,3
2012 9850,8 4762,7 4099,7 9,91 3550,9 2628,2 4750,6 14,94
2013 9872,7 5746,3 4662,7 8,52 3521,5 2362,5 5740,7 14,84

Kaynak: Kirgizistan Milli Bankasi verilerinden yararlanilarak olusturulmustur (www.nbkr.kg).

Ozetlemek gerekirse, Kirgizistan bagimsizligina kavustugu 1991°den bu yana yeniden
yapilanma, 1998 Asya ve Rusya krizi, 2002 Kumt6r’deki kaza ve 2005/2010 devrimleri gibi
bir ¢ok ekonomik ve siyasi krizlere maruz kalmis ve bunlarin devlet biitcesi {izerinde de
biiyiik etkileri olmustur. Devletin uzun dénemde izleyecegi maliye politikasi hala net degildir.
Bu da Ricardocu yaklasimin “devletin gelecege yonelik maliye politikasi tam olarak
belirgindir” hipotezine ters diismektedir. Fakat diger yandan Kirgizistan gibi kiiciik iilkeler
acgisindan “devlet biit¢e aciklarnin siirekli artmasi i¢ bor¢ faiz oranlarini artirir, faizin artmasi
bono ve tahvil talebini artirir, yabancilarin bono ve tahvil talebinin artmasi yerli para talebinin

artmasina neden olur, sonug olarak da iilke parasi1 deger kazanir ve dis ticaret bundan negatif
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etkilenir” seklinde ifade goren Keynesyen teorinin de gegerliligi siiphe dogurmaktadir. Cilinkii
bu tiir iilkeler i¢ faiz oranlarini sabit tutarak, biit¢ce aciklarim1 dis kaynaklardan finanse

edebilmektedirler.

Kirgizistan bagimsizlik doneminde bir yandan hizli bir sekilde liberal piyasa sistemine
gecis reformlarini gergeklestirdi, 6zellestirme yaparak 6zel miilkiyeti gelistirdi, diger taraftan
da liberal dis ticaret politikas1 izledi. 1998°de iilkenin DTO’ye iiye olmasi bunun en dnemli
gostergesidir. Giinlimiizde bunun iilke ekonomisine olan etkisinin pozitif veya negatif oldugu
konusunda net bir goriis birligi yoktur. Serbest ticaret politikas1 sonucunda 6zellikle Cin’in de
2002°de DTO’ye iiye olmasi sonucu Cin’den gelen ucuz ithalat pek cok sektdrlerde ic
iretimin gelisememesine neden olmustur ve bunun sonucunda da Kirgizistan’da ithalata

bagimlilik artarak dis ticaret agig1 kronik hale gelmistir (sekil 3).
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Sekil 3. Kirgizistan’da Cari islemler Hesab1 ve Alt Hesaplarmin Dengeleri (2000-2014
donemi), milyon ABD dolar1

Kaynak: Kirgizistan Milli Bankasi verilerinden yararlanarak olusturulmustur (www.nbkr.kg)

Ulke halkim kismen Veblen etkisi nedeniyle tiikketim toplumuna déniismesi dis acik
sorununu daha da giiclendirmistir. Bilindigi gibi, dis ac¢ik bir taraftan i¢ iiretimi negatif
etkilerken, diger taraftan dis borglar artirir. Fakat, glimriik vergilerinin diisiik olmasi iilkenin
re-eskport imkanim artirarak “Dordoy”, “Karasuu” gibi Orta Asya’daki biiylik pazarlarin
olusmasma yol a¢cmustir ve lilkede Onemli istthdam imkanlar1 yaratmistir. Ayrica, ucuz
mallarin tiiketicilerin genel refahini artirdigini sdylemek miimkiindiir. Serbest ticaretin bunun

gibi negatif ve pozitif etkilerinin net olarak iilke ekonomisine faydali veya zararli oldugunu

sOylemek giictiir.

Tablo 4’den iilkede ithalatin giderek arttigimi, ihracatin GSYIH’ya oraninm ise fazla
degismedigini géormek miimkiindiir. Bu da iilkenin disa bagimliliginin giderek arttiginin bir

gostergesidir.
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Tablo 4. Dis Ticaretin GSYIH’ya Oranlar

2009 2010 2011 2012 2013
Mal ve hizmet ihracat: /GSYTH 50,8 49,8 52,6 45,2 46,2
Mal ve hizmet ithalat: /GSYTH 76,8 79,2 83,2 100,3 96,0

Kaynak: Kirgizistan Istatistik Komitesi verilerinden yararlamlarak hazirlanmistir (www.stat.kg)

Dis ticarette Kirgizistan’in durumunun koétiilesmesine neden olan faktorleri kisaca

asagidaki gibi siralamak miimkiindiir:

> Oncelikle SSCB doneminde baska komsu iilkeler ile ortaklasa faaliyet gdsteren
biliylik liretim fabrikalarinin sistemin ¢okiislii ile faaliyetlerinin durdurulmasi.
Ardindan da “6zellestirme” bahanesiyle pargalanarak yok edilmesi;

> Yolsuzluk ve kayit dis1 ekonomi dolayisiyla iilkede adaletsiz rekabetin yer almasi
ve sonug olarak da lilkenin yabanci piyasalarda rekabet edememesi, tiretimin diisiik
olmasi;

» Reeksport olanaklarinin artmasi. Cin’den gelen ucuz mal iilke iiretimini ters
etkilese de obiir yandan ‘bavul ticareti’ kanallariyla, sonradan da ara mal (kumas)
ithalati ile iilkede tekstil sektoriiniin gelismesine olanak saglanmistir;

> Isci gelirlerinin artmasi. Ulkedeki issizlik nedeniyle dis gd¢ artmakta, bu ayni anda
iscigelirlerini artirmakta, ancak bu gelirler tekrar import mallarina harcanmakta;

> Ulkede ingaat ve iletisim sektorlerinin gelismesi ve gerekli her tiirlii yatirim, ara,
tuketim mallarinin ithalatinin artmasi;

» Halkin Veblen Etkisi nedeniyle tiikketim toplumuna doniismesi;

» Ulkenin DTO’ye iiye olmasi nedeniyle dis ticareti kontrol altina alabilecek tarife
ve kotalar gibi dis koruma araglarindan fazla yararlanamamasi vs.

Ulkenin cari islemler hesabinda net transferlerin énemli miktarlara ulasarak cari

islemler hesabindaki a¢igin biiyiik bir kismini1 kapatmakta oldugunu gérmek miimkiindiir
(sekil 3). Net transfer hesabinin biiyiik kismi yurtdisinda c¢alisan isgilerin tlilkede bulunan
akraba ve ailelerine para transferi sistemleri kanaliyla havale ettikleri paralardan, yani is¢i
gelirlerinden olugmaktadir. Ancak bu paralarin aslinda bir kisminin ihracat ve reeksport
gelirleri oldugunu, fakat resmi istatistiklerde bu ikisini ayri ayr1 kayit altina alma imkani
olmadigindan dolay1 istatistiklerde ayni hesapta yer aldigim1 belirtmekte yarar vardir.
Dolayisiyla bir kismui ihracat gelirlerinden olusan net transfer rakamlarinin cari islem hesabini
cok degistirmekte ve ampirik ¢alismalarin ikiz agig1 reddeden sonuglara ulasmasina neden

olabilmektedir.

Ekonometrik Yontem ve Sonuclari

Kirgizistan ekonomisinde ikiz agik hipotezinin test edilmesi i¢in 6nce biit¢e aciklari ve
dis ticaret agig1 verileri kullanilarak Granger nedensellik ve regresyon analizleri yapilmus,
sonra da devlet harcamalari, ithalat, ihracat, is¢i gelirleri, para arzi ve GSYIH verileri
kullanilarak VAR (Vector autoregression) analizi yapilmistir. Tiim hesaplamalarda Eviews 8

paket programi kullanilmistir.
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Iki agik arasindaki iliskinin analizi i¢in ilk olarak zaman serilerinin duraganlik
Ozelliklerine bakilmasi gerekir. Bu amagla calismada en ¢ok kullanilan ve serilerdeki
otokorelasyon sorununu dikkate alan Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) testi ile serilerde
degisen varyansin olup olmamasini dikkate alan Phillips-Perron (PP) duraganlik testleri
kullanilmistir (tablo 5). Arastirma donemi olarak ekonominin duraganlagsmaya basladigi
2000:1-2013:4 donemi secilmistir. Seriler duraganlik testine tabi tutulmadan 6nce ABD
dolarima ¢evirilmis ve yapay degiskenler ile mevsimsellikten armdirilmigti. BD biitge

aciklari, TD dis ticaret agiklarini, A simgesi ise fark islemcisini ifade etmektedir.

Tablo 5. Serilerin Duraganlik Testleri

ADF test sonuclari PP test sonuclari
Degiskenler Sabit var Sabit ve Sabit, Trend | Sabit var Sabit ve Sabit, Trend
Trendli yok Trendli yok
BD -4,98 (0)* -6,07 (0)* -5.04 (0)* | -5.28 (4)* -6.12 (3)* -5.33 (4)*
TD -0.29 (0) -2.82 (0) -0.33 (0) -0.12 (4) -2.82 (0) -0.34 (1)
ATD -6.91 (1)* -7.01 (1)* -7.04 (0)* -7.24 (4)* -7.27 (6)* -7.04 (1)*

® ¥ 01, ** 045 ve ¥** %10 6nem diizeyinde duragan oldugunu gostermektedir.

MacKinnon kritik degerleri Eviews 8 ekonometrik paket programi tarafindan otomatik olarak
verilmektedir.

Parantez igindeki degerler optimal gecikme uzunluklarini vermektedir.

Optimal gecikme uzunluklar1 Akaike Bilgi Kriterine gore belirlenmis ve maksimum gecikme 5 olarak
alinmustir.

Test sonuclart BD’nin diizeyde, TD’nin ise birinci farkinin duragan oldugunu

gostermektedir.

Degiskenler arasindaki nedenselligin yoniinii tespit etmede kullanilan Granger (1969)
nedensellik testi (tablo 6) Kirgizistan’da iki acik arasinda tek tarafli nedensellik iliskisinin
mevcut oldugunu, yani arastirma yapilan donemde biitge agiklarinin dis ticaret agiklarina

neden oldugunu gostermektedir.

Tablo 6. Granger nedensellik analizi sonuglari

Nedeselligin yonii Uygun gecikme uzunlugu: 5
F istat. Prob.

BD —» TD 3.775 0.007*

TD— BD 0.963 0.452

Iliskinin giiciinii ve yoniinii tahmin etmek amaciyla kullanilan dogrusal regresyon
modeli asagidaki gibi sonucglar vermistir. Modelin artiklarinin analizleri (Ramsey Reset,
Normal Dagilim, Otokorelasyon, Degisen Varyans ve Cusum testleri) gereken sartlar

saglamaktadir.

ATD =-16.18 + 0.83* BD
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Standart hata (12.2241) (0.2696) r* =0.15
t istatistik degerleri (-1.3235) (3.0778)
F istat.= 9.47 (F stat. prob)=0.003

Regresyon tahmini sonuglarina gére model biitiin olarak anlamlidir. Tahmin edilen
regresyon modelinin belirlilik katsayisi (R%) 0,15 bulunmustur, yani biitce agik/fazlalarindaki
degismeler dis ticaret agik/fazlalarindaki degismelerin %15°lik kismin1 agiklamaktadir. Son
zamanlarda dis ticaret aciklarinin biit¢e agiklarina gore ¢ok daha hizla artmakta oldugu

g6zoniinde bulunduruldugunda (sekil 4) sonucun dogru oldugunu sdylemek miimkiindjir.
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Sekil 4. Kirgizistan’da Biitce Aciklart ve Dis Ticaret Agiklar1 (2009-2013 donemi ¢eyrek
veriler, ABD dolari ile)

Kaynak: Kirgizistan Istatistik Komitesi ve Kirgizistan Milli Bankas1 verilerinden yararlanilmistir.

Iki degisken arasinda dogrusal bir iliski sozkonusudur. Diger bir ifade ile biitce

aciklarindaki 1 dolarlik artis, dis ticaret agigini yaklasik 0,83 dolara artirmaktadir.

Kirgizistan ekonomisinde ikiz agik hipotezinin test edilmesi i¢in ek analiz olarak
2005-2013 donemini kapsayan TUFE (CPI), devlet biitcesi harcamalar1 (G), doviz (ABD
dolar1) kuru (ER), para arzi (M2), ithalat (M), ihracat (X), yabanci iilkelerden transferler
(REM) ve GSYIH (GDP) verileri aylik frekansta verileri kullanilarak VAR (Vector
autoregression) analizi yapilmistir. Bu degiskenlerin secilmesinin birkag nedeni vardir: a)
tilkede son zamanlarda dis ticaret agiklarinin artmasina en ¢ok is¢i gelirlerinin neden oldugu
(Akmoldoev ve Budachieva, 2012:6-13) sonucunun dogrulugunu arastirmak; dis ticaret
aciginin atrmasina daha ¢ok hizla artmakta olan devlet harcamalarinin mi, yoksa ayni hizda
artis gosteren eksport, reeksport ve is¢i gelirlerinin karisimindan olusan is¢i transferlerinin
(sekil 5) mi neden oldugunu ortaya koymak; b) degiskenler arasindaki iligkileri daha net
analiz edebilmek.
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Sekil 5. 2005-2013 Déneminde Ulkeye Para Transfer Sistemleri Araciligiyla Gelen
Havaleler ve Toplam Devlet Biitce Harcamalari, milyon ABD dolar1

Kaynak: Kirgizistan Istatistik Komitesi verilerinden yararlanilmistir (www.stat.kg)
Veriler Kirgiz Cumhuriyeti Milli Bankasi ve Devlet Istatistik Komitesi verilerinden,

ayrica GSYIH’nin son iki senelik verileri de iilke birimlerinin aylik frekanstaki verilerin

dagitimin1 durdurmasi nedeniyle BDT nin elektronik veri tabanindan (www.cisstat.org) temin

edilmigtir. CPI ve ER verileri disinda tiim veriler ABD dolarina ¢evrilmis, ve biitiin seriler

logaritmik hale doniistiirtilmiis, mevsimsellikten arindirilmistir (Census X12 yardimiyla).

VAR analizi i¢in ilk olarak zaman serilerinin duraganlik 6zelliklerine bakilmasi gerekir. Bu

amagla ¢alismada Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) testi ile Phillips-Perron (PP) duraganlik

testleri kullanilmistir (tablo 7). Tablodan goriildiigii gibi CPI harig¢ tiim seriler birinci farkinda

duragandir.
Tablo 7. Serilerin Duraganlik Testleri
ADF test sonuglari PP test sonuglari
Degiskenler Diizey degerler Birinci farki Diizey degerler Birinci farki
GDP -1,08 (1) -12,85*(0) -1,02 (2) -12,68*(3)
CPI -6,69 (0)* -9,38*(2) -6,76* (4) -43.63*(56)
ER -0,71 (1) -5,64*(0) -0,40 (5) -5,50*(6)
X -2,47 (1) -14,65* (0) -3,36** (2) -24,95* (17)
M -1,46 (1) -14,80* (0) -1,12 (5) -15,00* (2)
M2 -1,40 (2) -4,15* (1) -1,32 (6) -7,09* (5)
G -1,69 (4) -8,66™ (3) -2,13(2) -58,47* (97)
REM -2,59*** (2) -11,51* (1) -2,41 (12) -17,25* (3)
* %1, ** %5 ve *** %10 6nem diizeyinde duragan oldugunu gostermektedir.
MacKinnon kritik degerleri Eviews 8 ekonometrik paket programi tarafindan otomatik olarak
verilmektedir.
Parantez igindeki degerler optimal gecikme uzunluklarimi vermektedir.
Optimal gecikme uzunluklar1 Akaike Bilgi Kriterine gore belirlenmis ve maksimum gecikme 12 olarak
alinmustir.

VAR modelini

belirlemede,

uygun gecikme uzunlugunun

se¢cimi  6nemlidir.

Calismadaki modelde otokorelasyonu dnleyen minimum gecikme uzunlugu sirali degistirilmis

LR test istatistigine gore 6 gecikme olarak belirlenmustir.


http://www.stat.kg/
http://www.cisstat.org/
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VAR analizinin ii¢ aract vardir: a) Granger nedensellik testi; b) etki tepki analizi; c)
varyans ayristirmast. Granger nedensellik testleri yapilarak, diger iki analiz araciligi ile
bulunan sonuglar desteklenmeye calisilmaktadir. Modelin nedensellik sonuglar1 tablo 8’da
Ozetlenmistir. Varyans ayristirmasi ve etki-tepki analizleri, modelin dinamik yapisinin
belirlenmesinde kullanilir (Enders, 1995:305-311). Ikiz A¢ik hipotezi agisindan bakildiginda
sonuclar devlet harcamalarindan ihracat ve ithalata dogru bir nedenselligin oldugunu, tersine

bir iligkinin s6zkonusu olmadigini géstermektedir.

Tablo 8. Granger Nedenselligi /Wald testi

Ne(;%l;lsitialligin (;Zlgtfire Olasihk Ne(;eﬁl:ls;lligin (Iiilglzfire Olasihk
M—ER 14,53 0,024 CPI-REM 28,001 0,000
ER—G 18,919 0,004 ER—REM 13,177 0,040
CPI->M2 12,627 0,049 M2—REM 23,341 0,001
G—GDP 13,639 0,034 G—-M 13,185 0,040
M—GDP 12,626 0,049 GDP—-M 14,977 0,020

G—-X 13,373 0,037 X—-M 18,152 0,006
GDP— X 14,501 0,024 REM—M 16,636 0,010

Etki-tepki analizi, degiskenlerden birine bir standart sapmalik sok uygulandiginda hem
kendisinin hem de diger degiskenlerin bu degisime vermis oldugu tepkileri gozlemlemektedir.
Bu sekilde, degiskenler arasindaki dinamik iliskiler ortaya konularak, etkili bulunan
degiskenin politika araci olarak kullanilabilecegi belirlenmektedir (Warne, 2004:5). VAR
modelinde etki-tepki fonksiyonunun Katsayilarini elde etmede yaygin olarak, hatalarin
Cholesky ayristirmasi kullanilmaktadir. Sekil 6’de Granger nedensellik sonuglarina uygun
olarak devlet harcamalarinda meydana gelen bir standart sapmalik soka ihracat, ithalat ve

GSYIH’ nin nasil tepki gosterdigi grafik olarak sunulmustur.

Etki-Tepki sonucglari devlet harcamasindaki degismenin ihracata daha ¢ok kisa
donemde, ithatala 5. ve 6.dénemlerde, GSYIH ya ise hem kisa hem orta donemde anlamli etki
verdigini ortaya koymaktadir. Ancak sok karsiliginda ithalat 5.donemde -0,035 birim azalma,
hemen sonraki donemde 0,042 birim artma gostererek genel durum degismemektedir. Thracat
ise ilk 2 donem sirasiyla -0,005 ve -0,08 birim azalma yéniinde etkilenmektedir. GSYIH ilk
donem -0,006 birim ve 8.donem -0,017 birim negatif etkilenmektedir. Demek ki, devlet biitce
harcamalarindaki negatif degisme ihracat ve GSYIH iizerinde negatif tepki meydana
getirmektedir. Dolayisiyla ikiz agiga karsi, devlet harcamalarin aniden azaltilarak biitce

ac1gimi kapatma yoluna gidilmesi iilke ekonomisini negatif etkileyebilecektir.
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Sekil 6. Etki-Tepki Analizi Sonuglari

Sekil 7°de devlet harcamasini etkileyen faktordeki bir standart sapmalik soka karsi

kamu harcamalarinin gosterdigi tepki yansitilmistir. Sekilden goriildiigi gibi doviz kurundaki
bir standart sapmalik sok kamu harcamalarini ikinci donem -0,043 birim azaltmakta, 4.donem
de 0,12 birim artirmakta ve 5.donem tekrar -0,052 birim azaltmaktadir. Genel olarak
bakildiginda kamu harcamalarinda ne tam olarak azaltici ne de tam olarak artiric1 yonde

degismelere neden olmaktadir.
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Sekil 7. Doviz Kurundaki Soka Kars1 Devlet Harcamalarinin Tepkisi
Varyans ayristirmast da degiskenlerin her birinin varyansinda meydana gelen
degismenin yiizde kagimin kendi gecikmesinden, yiizde kagmin ise diger degiskenlerden
kaynaklandigin1 gosterir. Bu analiz, bir makroekonomik biiylikliigiin {lizerinde en etkili
degiskenin hangisi oldugunu gostermektedir. Burada ayrica nedenselligin deresesi konusunda
bilgi almak miimkiindiir. Modeldeki G, M ve X degiskenlerinin varyans ayristirma (variance

decomposition) sonuclari sirasiyla tablo 9; 10 ve 11°da verilmektedir.

Tablo 9. G’nin Varyans Ayristirma (Variance Decomposition) Sonuglari

Perio S.E. CPI ER G M2 GDP X REM M
1 0.19647| 9.81836| 0.27937| 89.9022| 0.00000( 0.00000f 0.00000f 0.00000{ 0.00000

2 0.28994| 6.19563| 2.34189| 88.8177| 1.42075| 0.17368| 0.06074| 0.00340| 0.98613
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0.30813| 7.38597| 3.05741| 80.0315| 4.84440| 0.21945| 0.74407| 0.20143| 3.51571
0.33927| 8.96789| 14.9884| 66.0268| 4.08331| 1.86779| 0.61500f 0.41053| 3.04013
0.35189| 9.04017| 16.1609| 61.4322| 4.03602| 3.66497| 1.04225| 0.62060| 4.00276
0.35806| 8.90491| 16.8343| 59.3452| 3.90474| 3.57655| 1.13249| 0.78488| 5.51681
0.36394| 8.82259| 17.2383| 58.6627| 3.84114| 3.84009| 1.21188| 1.02782| 5.35539
0.37645| 8.43938| 16.3068| 56.4481| 3.93241| 3.59280| 3.60725| 1.21275| 6.46040
0.38056| 8.32189| 16.0553| 55.2574| 3.86436| 3.85225| 4.24079| 1.27243| 7.13555
10 | 0.38239| 8.24499| 15.9419| 54.7355| 3.89431| 3.90685| 4.23307| 1.94680| 7.09648

Sonuglar devlet harcamasindaki degismelerin en ¢ok kendi geg¢mis degerlerinden

OO0 |NOO(O|A~|W

etkilendigini, yani serinin digsal oldugunu gostermektedir. Onun disinda en ¢ok doviz
kurundan, sonra da enflasyondaki ve ithalattaki degismelerden, fakat kisa donemde daha ¢ok

enflasyondan etklendigi goriilmektedir.

Tablo 10. M’nin Varyans Ayristirma (Variance Decomposition) Sonuglari

Perio S.E. CPI ER G M2 GDP X REM M
1 0.07612| 6.62454| 4.98880| 0.44861| 1.58110| 4.10554| 3.76112| 16.7805| 61.7097
2 0.08939| 5.05398| 4.90850( 0.39357| 1.14683| 13.0516| 4.23698| 12.3701| 58.8384
3 0.09509| 4.56405| 4.36916| 1.16607| 8.22692| 14.5287| 4.15609| 10.9937| 51.9951
4 0.09926| 4.20542| 4.11777| 1.07035| 7.93535| 16.3710| 5.87949| 12.2108| 48.2097
5 0.10941| 3.83094| 4.62414| 12.1531| 9.17117| 13.6868| 4.90909| 10.7885| 40.8361
6 0.12312| 9.19890| 4.69413| 21.4123| 7.75179| 11.3264| 4.13454| 8.71164| 32.7702
7 0.13087| 9.49318| 12.4439| 20.2945| 7.17732| 10.1901| 3.66254| 7.72550| 29.0127
8 0.13503| 9.49508| 13.5366| 19.6259| 7.00137| 10.4489| 3.64262| 8.62853| 27.6209
9 0.13808| 9.08116| 14.1706| 19.6721| 7.40239| 10.1107| 3.61581| 8.60949| 27.3375
10| 0.13995| 8.84989| 14.1358| 19.3878| 7.28236| 9.93611| 3.54572| 8.59334| 28.2688

Ithalat da uzun dénemde en ¢ok devlet harcamalarindan, déviz kurundan, enflasyon ve
GSYIH’dan etkilenmektedir. Fakat 2 ile 5. dénemler arasinda daha cok is¢i gelirleri, GSYIH
ve para arzindan etkilenmektedir (tablo 10). Kendi gecikmesinden de ilk dénem %61 kadar
etkilenirken 8 donem boyunca bu oran hizla diismekte ve %?27-28’de sabitlenmektedir.
GSYIH’dan kisa donemde etkilenmesi iilkede tekstil gibi hafif sanayinin ekonomik
etkilerinden kaynaklanabilir. Is¢i gelirlerinin etkisi de %16’y1 asmaktadir. Is¢i gelirleri ile
kamu harcamalarinin ithalata etkileri karsilastirildiginda is¢i gelirlerinin kisa donemde
etkisinin daha fazla oldugunu, kamu harcamalarinin etkisi de daha c¢ok uzun dénemde

goriildiigilinii sdylemek miimkiindjir.

Tablo 11. X’in Varyans Ayristirma (Variance Decomposition) Sonuglari

Perio S.E. CPI ER G M2 GDP X REM M

1 0.20459| 1.09168| 0.14122| 0.05477, 0.58462| 29.8014| 68.3262| 0.00000] 0.00000
0.25737| 3.77256| 1.55480| 9.53757| 0.37313| 19.0106] 65.6896| 0.02694| 0.03469
0.26840| 3.56686| 4.93478| 8.78434| 2.51649| 17.7878| 60.6962| 1.34898| 0.36435
0.28123| 4.06050| 4.54910| 12.3882] 2.36536| 17.0422| 55.7307| 1.27572| 2.58804
0.28729| 4.78101| 6.22434| 11.8905| 2.98200| 16.3749| 53.7674| 1.49626| 2.48344
0.30221| 6.01322] 8.17246] 11.1492| 4.74566| 16.9438| 48.6754| 1.61830| 2.68184
0.30676] 6.11054| 7.97838| 11.7525| 4.95653| 17.4726| 47.2617| 1.62991| 2.83767
0.32083] 9.18500| 8.61868| 12.2426| 5.72968| 16.1591| 43.4949| 1.87698| 2.69296

(N0 WIN
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9 0.32964| 8.88371| 10.5369| 11.8549| 5.42752| 15.4668| 43.4485| 1.82715| 2.55431
10| 0.33323] 8.69311| 10.3244| 12.1004| 5.38103] 15.8836| 42.6029| 1.83544| 3.17897

Ihracat’in varyans ayristirma sonuglarina gére ihracat hem uzun hem kisa dénemde en

¢ok GSYIH ve devlet harcamalarindan, uzun dénemde doviz kuru ve enflasyondan
etkilenmektedir. Bu durumu iilkede ihracat mallar igerisinde iilke altininin 6nemli paya sahip

olmasi ile agiklamak miimkiindiir.

Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial
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Sekil 8. Modelin Kararlilig1

Sekil 8’ya gore modelin biitiin olarak anlamli ve giivenilir oldugu sdylenebilir.

Sonu¢ ve Degerlendirme

Yapilan tiim analizlerden genel bir sonug ¢ikartilacak olursa, Kirgizistan ekonomisinde
ikiz Acik hipotezinin temelinde yer alan, biitce aciklar1 ile cari islemler agiklari arasinda
iligkinin oldugunu ve genel oarak nedensellik yoniiniin biit¢ce aciklarindan cari islemler
aciklarma dogru oldugunu savunan Keynesyen teorinin gegerli oldugunu sdylemek
miimkiindiir. Ulkede biitce aciklar1 devlet harcamalarmin siirekli ~artirilmasindan
kaynaklanmaktadir. VAR analizi biitce harcamalarin1 aniden kisma yoluyla dis ticaret agigini
azaltmanin ekonomiyi negatif etkileyebilecegini gostermektedir. Diger yandan Etki-Tepki ve
Varyans Ayristirma analizi sonuglarina gore iilkede enflasyon ile doviz kuru yaklasik tiim
degiskenler lizerinde ¢ok biiyiik etkilere sahip olmaktadir. Bilindigi gibi Kirgizistan yonetimli
dalgalanan doviz kuru sistemini benimsemistir. Ancak kiiresellesmenin artmasi sonucu
ekonomik, finansal, siyasi ve diger her tiirlii krizler 6zellikle doviz kurlar1 kanaliyla diger
ekonomileri ¢ok hizla etkileyebilmektedir. Kirgizistan hem ¢ok biiylik Ol¢iide disa acik
olmasi, hem de doviz rezervlerinin ¢ok az olmasindan dolay1 doviz kurlarindaki soklara karsi
uyum sagalayamamakta ve dolayistyla i¢ politikalarindan ziyade dis alemdeki degigsmelerden

daha ¢ok etkilenmektedir.

Bu sonuglarin 1g1ginda Kirgizistan ekonomisindeki ikiz a¢ik sorununu ¢dzmek igin

devlet tarafindan devlet harcamalarini kismak yerine gelir kaynaklarini artirict mali politikalar
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yaninda aktif dig ticaret politikasinin da uygulanmasi Onerilmektedir. Biitce gelirlerini
artirabilmek i¢in vergi diizenlemelerinin bir daha gozden gecirilerek Avrasya Ekonomi Birligi

icerisinde reel ekonomiyi tesvik edebilecek sekilde uyumlastirilmasi gerekir.

Bilindigi gibi iilkenin GSYIH’sinda hizmet sektérii biiyiik paya sahiptir, ancak biitceye
en cok gelir saglayacak olan reel sektdrdiir. Ulke ekonomisinin yeni bdlgesellesme sartlarina
ayak uydurabilmesi icin de reel sektdore onem verilmesi, gerekirse hizmet sektoriindeki
kaynaklarin reel sektore kaydirilmasi gerekir. Bu amagla Tacikistan’da oldugu gibi iiretim ve
hizmet sektorleri igin farkli vergi oranlari uygulanabilir. Ornegin Tacikistan’da hizmet
sektorlinde kurumlar vergisi reel sektore gore %10 daha yiiksektir, 2015°de sirasiyla %24 ve
%14 olarak belirlenmistir (Hamorossiit komexkc Pecnyomuku Tamxukuctan, 2013: 95-99).
Fakat burada turizm gibi iilke ekonomisinin gelismesine 6nemli katki saglayan sektorlere

zarar gelmemesine 6zen gosterilmesi lazim.

Biitce gelirlerini artirmanin diger bir yontemi de kayit dis1 ekonominin kayit altina
alinmasi ve yolsuzluga kars1 6nlemlerin daha da sertlestirilmesidir. Sebebi de belli oldugu gibi
Kirgizistan hem kayit dis1 ekonomi bakimindan hem de yolsuzluk gostergeleri agisindan
diinyanin en kotii durumdaki ilkeleri arasinda yer almaktadir. Bu iki 68e uzun zamandir
tilkede haksiz rekabete neden olarak reel sektoriin gelismesine engel olmustur. Son senelerde
bu konu {izerinde iilke ¢apinda yogun c¢alismalar yapilmaktadir ve son yilin sonuglarina gore
de 2013’te 177 iilke arasinda 150. siradayken 2014°de 175 iilke arasinda 136. siraya
yikselmistir (www.knews.kg, 2015). Bu calismalarin daha da yogun olarak devam etmesi
onemlidir, ¢linkii eger iilke kisa slirede bu durumu ne kadar iyilestirebilirse entegrasyonun

negatif etkileri de o kadar az olacaktir.

Dis ticaret agisindan Kirgizistan’in Avrasya Ekonomik Birligi’ne iiye olmasi ile birlik
disindaki tlkeler ile olan ticaretinde giimriik tarifelerinin yiikseltilmesi ile dis ticaret agiginin
otomatik olarak azalmasi, diger yandan i¢ fiyatlarin yiikselmesi ile i¢ rekabetin ve iiretiminin
artmas1 beklenmektedir. Ancak daha once belirtildigi gibi Kirgizistan’da gosteris amaglt
tikketim de ¢ok yiiksektir ve bilindigi gibi fiyatlarin artmasi bu tiir tiiketimi azaltmayabilir.
Dolayisiyla liikks mallara katma deger vergisini artirmak liikks tiikketimi azaltarak dis ticaret
aciginin azalmasia imkan saglayabilir, liiks tliiketiminden vazgecmeyen zengin siniftan da

daha ¢ok vergi alinarak biitce geliri artirilabilir.

Diger yandan Avrasya Ekonomik Birligi disindaki iilkelerden mal ithalatinda

tarifelerin ylikselmesi ile ithalatin azalacagi, diger taraftan giimriik vergilerinden biitceye
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gelecek gelirin oncekiye gore daha yliksek olacagi beklenmektedir. Bu bakimdan Kirgizistan
ekonomisindeki Ikiz A¢ik sorununun ¢oziimiinde bu birlige girmenin avantajli olacag

belirtilebilir.

Doéviz kurundaki ve petrol fiyatlarindaki soklar seklinde yansimakta olan dig
ekonomilerdeki krizlerin etkisi de parasal birlige gidilerek, Kazakistan ve Rusya gibi petrol

ithracatcisi iilkeler ile birlik igerisinde olarak azaltilabilir.
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