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Ozet

Kirgizistan’da para politikasinin temel amaclarindan birisi fiyatlar genel
seviyesindeki yiikseligleri diigiik seviyelerde tutmaktir. Resmi verilere gore,
Kirgizistan Merkez Bankasi bu amacina basarili bir sekilde ulasmaktadir. Bu
tir politika uygulamalarmin basar1 maliyeti ile s6z konusu maliyetin
ckonominin hangi tarafina daha ¢ok yansidigina dair sorularin cevaplari ise
miiphemdir. Calijmada burada belirtilen sorunlardan ziyade, Oncelikle
Kirgizistan’daki enflasyon dinamikleri arastirilmaya ¢alisilmistir; ¢iinkdi,
enflasyona yol acan faktorlerin bilinmesi, enflasyonla etkin bir sekilde
miicadele etmenin de temel kosuludur. Sonug olarak, ¢alismanin bulgularindan
hareketle Kirgizistan’da enflasyonun biiyiik 6l¢iide doviz kurundan etkilendigi
ve onemli kisminin “ithal edildigi” ortaya konulmustur. Diger degiskenlerin
enflasyon iizerindeki etkisi onemsiz diizeyde olmakla beraber, nedensellik testi
sonucu uzun dénemli mevduat faiz oranlari ile fiyatlar arasinda uzun donemde
zay1f bir karsilikli etkilesimin oldugu tespit edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Enflasyon, doviz kuru, para politikasi, Kirgizistan Cumhuriyeti
Merkez Bankasi (KCMB), enflasyon dinamikleri, Granger nedensellik testi.

INFLATION DYNAMICS IN KYRGYZSTAN, 1998-2006
Abstract

One of the main goals of monetary policy in Kyrgyzstan is to limit increases in
general price level. According to government data the Central Bank of
Kyrgyzstan is quite successful in this subject. However, the cost of this success
and which part of the economy is mostly affected by it is unclear. This study
primarily deals with the dynamics of inflation in Kyrgyzstan rather than these
questions. Because to know the dynamics of inflation is the main requirement
of fighting against inflation effectively. As a result of the foundings of the
study it can be said that in Kyrgyzstan main determinant of inflation is
exchange rate and a great part of the inflation is ‘imported’. Despite the fact
that the effect of other variables on inflation is negligible it is determined as
the result of the causality test that there is a weak interaction between long run
interest rates on deposits and prices in the long run.

Key Words: Inflation, exchange rate, monetary policy, The National Bank of
Kyrgyzstan, the dynamics of inflation, Granger causality test.
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Giris

Bagimsizliktan sonra hizli iiretim diislisii, issizlik gibi Onemli problemlerle beraber
hiperenflasyon problemiyle de karsi karsiya kalan Kirgizistan Hiikiimeti Mayis 1993’te
kendi ulusal parasi olan som’u dolagima sokmustur. Ayni yilda kurulan Kirgiz
Cumbhuriyeti Merkez Bankasi iilke i¢inde para politikast uygulamaya baslamistir. Merkez
Bankanin enflasyonla miicadelede etkin bir politika uygulayabilmesi i¢in iilkenin biitce
aciginin senyoraj geliri yardimiyla karsilanmamasi gerekir ki, 1998 yilinda da Kirgizistan
Merkez Bankasi bunu saglamaya yonelik olarak bagimsizlik kazanmistir. Giliniimiizde,
para politikasinin temel amagclarindan birisi fiyatlar genel seviyesindeki yiikselisleri diisiik
seviyelerde tutmaktir. Resmi verilere gore, Kirgizistan Merkez Bankasi bu amacina
bagarili bir sekilde ulagmaktadir. Bu tiir politika uygulamalarinin basar1 maliyeti ile s6z
konusu maliyetin ekonominin hangi tarafina daha ¢ok yansidigina dair sorularin cevaplari
ise miiphemdir. Calismada burada belirtilen sorunlardan ziyade, 6ncelikle Kirgizistan’daki
enflasyon dinamikleri arastirilmaya c¢alisilmigtir. Enflasyona yol acan faktorlerin
bilinmesi, enflasyonla etkin bir sekilde miicadele etmenin temel kosuludur. Bu nedenle,
¢aligmanin temel amaci olarak, Kirgizistan’da enflasyon dinamiklerinin yani enflasyona
yol agan faktorlerin ortaya konulmasi se¢ilmistir.

Bu arastirmada enflasyonun asagidaki gibi parasal ve yapisal belirleyicileri arastirilmistir:

¢ Kirgizistan’in i¢ fiyatlarma onemli ticaret ortaklari olan Kazakistan ve Rusya’nin
fiyatlar seviyesi ve doviz kurundaki degismelerin etkileri. Disa agiklik oram yaklasik
GSYIH’nin % 50’si olan Kirgizistan igin bu faktdrler onemlidir; yani ithal enflasyon
s0z konusu olabilmektedir.

¢ Para arzindaki artiglar ile fiyatlar genel diizeyi arasindaki iligki. Bu degisken,
ekonomideki talep enflasyonunu ortaya koymaktadir.

¢ Kirgizistan’da icret artislari ile enflasyon arasindaki iliski.
¢ Kirgizistan’in sanayi iiriinleri tiretimindeki degismeler ile enflasyon arasindaki iliski.

Amaca ulagsmak icin, dncelikle literatiir taramasi yapilarak, farkl iilkeler i¢in uygulanmis
modeller incelenmis; daha sonra da Kirgizistan i¢in en uygun oldugu diisiiniilen model
secilmis; gerekli verilerin Kirgizistan’la ilgili olanlar1 KC Merkez Bankasi, Kirgizistan
Maliye Bakanligi yayinlarindan; Rusya ve Kazakistan’la ilgili veriler de, s6z konusu
tilkelerin Merkez Bankalar sitelerinden toplanarak ekonometrik metodlarla model tahmin
edilmis ve ayrica degiskenler arasindaki uzun dénemli iliskiler Granger nedensellik testi
yardimiyla ortaya konulmaya calisilmigtir. Daha sonra sonuglar sunularak, bulgular
isiginda  gorisler  bildirilmistir.  Zaman serilerinde karsilagilan ‘sahte regresyon’
probleminin olup olmadigini arastirmak igin de verilerin birim kok testleri yapilmustir.

1. Kirgizistan’da Bagimsizhk Yillarinda Gerceklesen Enflasyon Oranlar1 ve
Uygulanan Para Politikas1

1990 yilinda tiiketici fiyat endeksi yardimiyla hesaplanan enflasyon orani % 3 iken; bu
oran, bagimsizligin ilk yillarinda, para (ruble) arzindaki hizli artislar, asir1 talep
baskilari, iretimde hizli disiisler ve fiyatlarin liberalizasyonu sonucu dramatik bir
sekilde yiikselerek, 1991°de % 85, 1992’de % 854,6 ve 1993°te bagimsizlik yillarindaki
en yiiksek seviye olan % 1208,8’e ulagsmistir (KC Maliye Bakanligi, 2004). 1993°te
Kirgizistan’mn ulusal parasi olan som’un rublenin yerini almasindan sonra; Kirgizistan
Merkez Bankasi bagimsiz ve etkin politika uygulama imkanina sahip olmustur.
Uretimin ilk bes yil icerisinde yaklasik iki kat daraldig1 ve enflasyonun da bu yillarda
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hiperenflasyon denecek kadar yiiksek seviyelere ulastigi, yani iktisat yazininda gegis
resesyonu olarak da adlandirilan stagflasyon olgusunun yasandigi Kirgizistan’da,
ozellikle enflasyonla miicadelede siki para ve maliye politikalar1 uygulanmaya
baslamistir. Diger taraftan i¢ iretimle karsilanamayan, ithal mallara dayanan asiri
titketim, Kirgizistan’in doviz ihtiyacini artirarak, dis borglarmin artmasma da yol
acmaktaydi. Boyle bir durumda hem enflasyonu diisiirmek hem de dis acig1 azaltmak
i¢in toplam talebi daraltan politikalar uygulanmasi kaginilmazdi.

Kirgizistan Merkez Bankasi para politikas1 yiirlitmede agik piyasa islemleri, reeskont
oranlar1, kanuni karsilik oranlar1 gibi temel araglarla beraber, doviz islemleri (yani dolar
alip satma) aracini da genis Ol¢iide kullanmaktadir. Son arag, genellikle, d6viz kuru
istikrarina yoneliktir. Kirgizistan Merkez Bankasi, her sene basinda hedef enflasyon
orani belirlemekte ve para politikasini da bu hedef dogrultusunda yiiriitmektedir ki,
Merkez Bankasi bildirisine gore, 2007 yili igin hedef, enflasyon oraninin % 5,0 - 6,01
agsmayacak seviyede olmasidir (KCMB, 2006).

2. Literatiir Ozeti

Enflasyon belirleyicileri ve enflasyonun iktisadi onemi literatiirde siklikla ele alman
konularm baginda gelir. Gerek teorik diizeyde, gerekse uygulamali c¢aligmalardan
hareketle enflasyonun temel belirleyicililerinin su degiskenler oldugu goéziikmektedir:
doviz kuru rejimi, monetarist faktorler (para arzindaki degismeler), iktisadi dalgalanmalar
(durgunluk veya biiyiime donemleri) vb. Bazi modellerde piyasa sisteminin gelismemis
olmasi ve maliyet baskilar1 (ithal {irlinlerin fiyatlar1 dahil) gibi yapisal faktorler, enflasyon
belirleyicisi konumuna gegerken; diger bir takim modellerde de enflasyon, toplam talep
baskisina (kamu harcamalari, toplam gelir, borglar ve bor¢ servisi vb.), yani talep
yiiksekligine dayalidir. Uygulamali ¢alismalarda modellerin iilke sartlarina gore degisiklik
sergiledigi dikkat ¢ekmektedir. Bunlar1 agsagidaki gibi siniflara ayirmak miimkiindjir:

a) Satin alma giicii paritesi (SGP). Agik ekonomide fiyat belirleyicileri en basit sekliyle
SGP’ye dayanir. Bu model, d6zellikle, yiiksek enflasyonla beraber doviz kurunda hizl
yiikselisler yagayan Latin Amerika lilkeleri ve benzeri iilkeler i¢in uygundur (Mahdavi
ve Zou, 1994: 403; McNown ve Wallace, 1989: 533). Doviz kurunun yiikselmesi dis
ticareti yapilan mallarmn fiyatlarina dogrudan etki eder ve girdi fiyatlar1 yoluyla da tiim
fiyatlara yansiyabilir. Ayrica, nominal iicretler endekslenmis ise, doviz kurunun
diismesi nominal iicretlerin ylikselmesine neden olabilir.

b) Parasal faktorler. Parasalcilara gore, enflasyon issizlige yol agar ve enflasyonun
temel belirleyicisi de para arzi artiginin reel iiretim artigindan daha hizli olmasidir. Yani
bu gorlise gore, ekonomi tam istihdamda iken, para stoku artislari fiyatlar
ylikseltmekte; eksik isttihdamda ise para stoku artigi1 istihdami artirmakta; fakat artan
para oraninda fiyatlar da yiikselmektedir (Serin, 1998: 140). Bu konuda bazi
arastirmacilar, klasik miktar teorisini gelistirerek Letonya’nin enflasyon dinamiklerini
modellemede kullanmiglardir (Juste ve Aiva, 2005: 11-12).

¢) Yapisal modeller. Ulkenin yapisal 6zelliklerinin enflasyonist baskilarmi dikkate alir.
Boyle faktorlere, devlet politikasinin amaglardan uzaklagmasi, kar ve reel ticret gelirleri
paylasiminda igveren ile isciler arasindaki anlagmazliklar (Agenor ve Montiel, 1996:
298-299), gida mallar1 arzinin esnek olmayisi, doviz kurunun yapisi ve devlet biit¢esinin
yapisi girer. Bu durumda enflasyona yol agan mekanizmanin isleyisinde, sosyal siniflar
veya sektorlerin fiyatlarin yiikselis doneminde kendilerinin mukayeseli pozisyonlarini
korumak i¢in gosterdikleri ¢abalar yer alir (Kirkpatrick ve Nixson, 1987: 177).
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d) Enflasyon belirleyicilerinin yapisal-parasal modelleri. Giniimiizde ¢ogu arastirma-
cilar, parasal faktorleri maliyet yiikselislerini dogrudan etkileyen faktorlerle beraber tek
modele koyarak karigik modeller gelistirmislerdir. Bu ¢er¢evede bir kisim arastirmacilar,
para arzi faktoriinii yapisal model i¢ine dahil ederlerken (Agenor ve Montiel, 1996: 311-
314); diger bir kisim arastirmacilar da maliyetleri etkileyen dis fiyatlardaki, doviz
kurlarindaki, faiz oranlarindaki ve reel Ticretlerdeki degismeleri; talep enflasyonu
yaratacak para arzindaki ve reel iiretimdeki artiglart ve enflasyon beklentileri gibi
psikolojik faktorleri de igeren regresyon modellerini tahmin etmislerdir (Akinboade ve
diger., 2001: 7). Baz1 arastirmacilar ise, enflasyona etki eden faktdrleri para piyasasi
dengesi ve dig denge yardimiyla modellestirmislerdir. Para piyasast denge kosulu olarak
da reel para arz - talebi esitligini kullanmiglardir. Bu modelde para talebini, reel iiretim,
faiz oranlari, dig faiz oranlar1 ve beklenen enflasyonun etkiledigi varsayilmaktadir. Dig
denge ise i¢ fiyatlar, dis fiyatlar, doviz kuru ve dis ticaret hadleri yardimiyla belirlenmekte
ve VAR modelleri yardimiyla da uzun dénemli enflasyon dinamikleri tahmin edilmektedir
(Emilio ve Yuan, 2001: 5-6). Diger arastirmacilar da, kiiciik ekonomilerde, uzun
donemde, enflasyonun, para ve mal piyasalarindaki dengesizliklerden kaynaklandig
varsayimindan yola ¢ikmaktadirlar (Williams ve Adedeji, 2004: 7).

3. Arastirma Modeli

a) Veriler. Bu arastirmada Kirgizistan’in 1998-2006 yillar1 arasindaki aylik verileri
kullanilmistir. Modelde yer alan, TUFE’deki yiizde degismeler yardimiyla hesaplanan ig
enflasyon oranlart (p), bir ABD dolar1 karsisinda som olarak alinan doviz kuru oranlart
(e), 6zel bankalarin mevduat (i) ve kredi faiz oranlari (i2), genis anlamda para arzi (M2),
sanayi mallar iiretimi endeksi (y) ve nominal ticretler (w), Kirgizistan Merkez Bankasi
slireli yayinlarindan olan “KCMB Biilteni”nin ilgili kisimlarindan; Kirgizistan’m &nemli
ticaret ortaklarindan birisi olan Kazakistan’m TUFE oranlar1 (t) Kazakistan Merkez
Bankas: biiltenlerinin ilgili kisimlarmdan; Rusya TUFE’si (r) de Rusya Merkez Bankasi
biiltenlerinden alinmustir. Baz1 doviz kuru, faiz oranlar1 gibi verilerin yiizde degisimleri
hesaplanarak; modele aylar itibariyle yiizde degismeler konulmustur.

b) Model. Agiklayici degiskenlerdeki, yani enflasyon belirleyicilerindeki ylizde degisme
karsisinda enflasyon oraninda meydana gelen yiizde degismeyi tahmin edebilmek i¢in
log-log model se¢ilmistir ve aragtirma modeli asagidaki gibi olusturulmustur:

logp=a,-loge+a,-logi2+a, -logi+a, logm2+a;-logt+ (1)
+a,-logr+a,-logw+a,-logy

Modelde ‘i’ ulusal para cinsinden mevduatlarin uzun dénemli faiz oranlarini, ‘i2” de kredi
faiz oranlarim1 gostermektedir. Bir y1l ve daha uzun siireli kredi ve mevduat faiz oranlart
kullanilmistir. 2005 Mart olaylarmin etkilerini tahmin etmek igin golge degisken kullanil-
mast diistiniilmiis, fakat istatistiki bakimdan 6nemli olmadig1 i¢in modelden ¢ikarilmustir.

¢) Degiskenlerin duraganlik 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 olmadigi
belirlenirken, Engle ve Granger tarafindan onerilen_yaygin uygulama, Genisletilmis
Dickey Fuller (Augmented Dickey Fuller) testidir (GURBUZ ve CEKEROL, 2002: 31-
47; Engle ve Granger, 1987: 251-276). E-Views programi yardimiyla yapilmig ADF
birim kokii testi sonuglart asagidaki tabloda verilmistir. Birim kokii testi sonuglarina
gore tiim degiskenlerin duragan oldugu sdylenebilir. Yani tiim degiskenler hem sabitli
hem de trendli ve sabitli birim kokii testi sonuglarina gore duragan ¢ikmustir.
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Tablo 1: Duraganlik Testi (ADF Testi) Sonuglar1
Sabitli Sabitli ve Trendli

Degis ADVF Gecik- Kritik Degerler ADHF Gecik- Kritik Degerler

ken f:ﬁ;ger' ’Slfyml %1 %S5 %10 ﬂifer' 'S":yls11 %l %5 %10
e -3,76%* 11 -3,50 -2,89 -2,58  -331%* 10 -4,05  -3,45 -3,15
P -2,92%* ] -3,50 -2,89 -2,58  -3,78** 7 -4,05  -345 -3,15
y -2,99** 11 -3,50 -2,89 -2,58 0 -3 27%** 12 -4,05  -345 -3,15
m2 -13,38% 0 -3,50 -2,89 -2,58  -13,37* 0 -4,05  -3,45 -3,15
i -10,58* 0 -3,50 -2,89 -2,58  -10,54* 0 -4,05  -345 -3,15
i2 -18,07* 0 -3,50 -2,89 -2,58  -17,99* 0 -4,05  -345 -3,15
w -3,59% 12 -3,50 -2,89 -2,58  -3,54%* 12 -4,05  -3,45 -3,15
t -4,91%* 7 -3,50 -2,89 -2,58  -4,96* 7 -4,05  -345 -3,15
r -5,23* 11 -3,50 -2,89 -2,58  -5,62% 13 -4,05  -345 -3,15

' Akaike kriterinin en kiigiik oldugu deger alinnustir.
*:%]1; ** %S5 ve ¥** 1 %10 6nem diizeyinde duraganlig gosterir.

d) Tahmin sonuglar: ve analiz. En kiigliik kareler yontemiyle tahmin edilmis model
sonuglar1 asagidaki gibidir. Bu verilere gore, soyle bir model yazmak miimkiindiir:

log p =0,282-loge_, —0,045-logi_; + 0,001 -logm2_, + 0,107 -logr_, +
+0,676-logz+0,001-logw—0,019-log y — 0,004 -logi2_,

2

(2) nolu model ¢er¢evesinde duragan seriler ile yapilan tahmin esitligine iligkin sonuglar

asagida Tablo 2’de verilmistir.

Tablo 2: Kirgizistan’da Enflasyon Dinamikleri Analiz Sonuglari

Dependent Variable: logp

Method: Least Squares

Sample(adjusted): 1998:05 2006:12

Included observations: 104 after adjusting endpoints

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
loge(-1) 0,2823 0,035193 8,021625 0,0000
logi(-3) -0,0452 0,021338 -2,118385 0,0367
logm2(-4) 0,0015 0,013311 0,115085 0,9086
logr(-2) 0,1074 0,029649 3,622171 0,0005
logt 0,6767 0,044791 15,10708 0,0000
logw 0,0017 0,011331 0,150309 0,8808
logy -0,0199 0,014751 -1,348824 0,1806
logi2(-3) -0,0048 0,005244 -0,914080 0,3630
R-squared 0,6955 Mean dependent var 4,6127
Adjusted R-squared 0,6733 S.D. dependent var 0,0170
S.E. of regression 0,0097 Akaike info criterion -6,3532
Sum squared resid 0,0091 Schwarz criterion -6,1498
Log likelihood 338,3682 F-statistic 31,3232
Durbin-Watson stat 1,5875 Prob(F-statistic) 0,00000
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Tablodan anlasildig1 gibi, doviz kurundaki degigmeler ile Kazakistan ve Rusya tiiketici
fiyatlarindaki degismeler disinda, diger faktorlerin enflasyona etkisi istatistiki bakimdan
sifirdan farkli degildir; yani onemli bir iliski yoktur; fakat degiskenlerin isaretlerine
bakildiginda, iktisat kuramlarindan sapmalar olmadig1 anlasilir. Ayrica, %10 &nem
diizeyinde mevduat faiz oranlarinin da Kirgizistan tiiketici fiyatlarina kii¢iik etkisinin
oldugu sdylenebilir. Bulgulardan anlagilmaktadir ki, dolar karsisinda somun % 1’lik
deger kaybetmesi, bir donem (burada bir ay) gecikmeyle, Kirgizistan’in fiyatlar genel
diizeyinde % 0,28’lik bir artiga neden olmaktadir. Uzun donemli mevduat faiz
oranlarindaki % 1’lik bir diisiis fiyatlarda ii¢ ay gecikmeyle % 0,04’liik bir artisa neden
olmaktadir (%5 onem diizeyinde). Diger taraftan, Kazakistan tiiketici fiyatlarindaki %
I’lik degisme de Kirgizistan’in i¢ fiyatlarinda % 0,68’lik degismeye yol agmaktadir.
Ayni sekilde Rusya fiyatlarindaki %1°lik bir degismeyi ulusal tiiketici fiyatlarimizin iki
ay gecikmeyle %0,11 oraninda degismesi izlemektedir. Kazakistan i¢ fiyatlari ile
Kirgizistan fiyatlarinin  benzer trendi ii¢ yolla gergeklesmektedir. Birincisi,
Kirgizistan’in tiiketim mallarinin, 6zellikle gida mallarinm biiylik cogu Kazakistan’dan
ithal edilmektedir. Ikincisi, iki tilke de Cin ve Rusya gibi biiyiik ticaret ortaklar1 olan
komsularindan benzer iriinler ithal etmektedirler. Son olarak, iki iilkede de, 6zellikle
tarimsal iiriin fiyatlarinda mevsimlik degismeler yasanmaktadir. Bunlar, neden iki
lilkenin tiiketici fiyatlarindaki degismelerin bu kadar gii¢lii bir iliski i¢inde oldugunu
aciklamaktadir. Rusya fiyatlariyla iilkemiz fiyatlarinin benzer trendi de yukaridaki gibi
acgiklamalarla agiklanabilir.

Fakat burada su hususlara deginmekte yarar vardir: Modeldeki agiklayici degiskenlerin
katsayilarinin ¢ogu sifirdan farkli degilse, bunlari modele koymanin sonucu ne
olacaktir? Temel Ekonometri kitaplarinda soyle denmektedir: “Eger gerekli bir degisken
modelden dislanirsa, modelde kalan degiskenlerin katsayilari hem sapmali, hem tutarsiz
olmakta, hata varyansi yanlis tahmin edilmekte, bildik 6nsav sinamalar1 gegersizlesmek-
tedir. Ote yandan, gereksiz bir degisken modele dahil edilirse, bu da bize dogru
modeldeki sapmasiz ve tutarli katsayi tahminlerini hald vermekte, hata varyansi doru
tahmin edilmekte, alisildik 6nsav smamalar1 gegerli kalmaktadir; gereksiz degiskeni
modele koymanin tek bedeli, tahmin edilen katsay1 varyanslarinin daha biiyiik olmasina
yol agmasidir; bunun sonucunda anakiitle katsayilarina iliskin olasilik ¢ikarsamalarinin
hassasligi azalmaktadir. Gerekli bir degiskeni dislamaktansa, gereksiz bir degiskeni
modele katmak daha iyidir sonucuna varilmasi pek istenmeyen bir durumdur.
Genellikle, en iyi yaklagim, kuramsal temelde bagimli degiskeni yalnizca dogrudan
etkileyen ve modeldeki baska degiskenlerce hesaba katilmamis degiskenleri modele
almaktir” (Gujarati, 2005: 459). Onceki modelde anlaml1 olan dort aciklayici degiskeni
kullanarak indirgenmis formda model su sekle doniisiir:

logp=¢,-loge+a, -logi+a; -logt + ¢, -logr 3)
logp =0,28-loge , —0,04-logi , +0,65-logt +0,11-logr, 4)

Bu modelin tahmini sonuglart da agagidaki tabloda sunulmaktadir. Modelin uyumluluk
katsayis1 R?, 0,69°dan 0,68’¢ diigmiistiir. DSviz kuru degiskeni katsayisinda ise kiigiik
bir yiikselme olmasina karsin, logt degisken katsayisinda yaklagik 0,04 birim diigme
olmustur. Yani bu tahminlere gore, Kazakistan tiiketici fiyatlarindaki % 1’lik degisme
ile Kirgizistan’in i¢ fiyatlarinda % 0,65°lik degisme esanli gerceklesmektedir. Mevduat
faiz oranlar1 (% 5 6nem diizeyinde) ve Rusya fiyatlar1 katsayilarinda 6nemli degisiklik
olmamustir.
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Tablo 3: indirgenmis Modelle Kirgizistan’da Enflasyon Dinamikleri Analiz Sonuglar

Dependent Variable: logp

Method: Least Squares

Sample(adjusted): 1998:04 2006:12

Included observations: 105 after adjusting endpoints

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
loge(-1) 0,2831 0,034206 8,275533 0,0000
logi(-3) -0,0433 0,020942 -2,068299 0,0412
logt 0,6543 0,040253 16,25382 0,0000
logr(-2) 0,1058 0,029119 3,631954 0,0004
R-squared 0,6863 Mean dependent var 4,6127
Adjusted R-squared 0,6769 S.D. dependent var 0,0169
S.E. of regression 0,0096 Akaike info criterion -6,4106
Sum squared resid 0,0094 Schwarz criterion -6,3095
Log likelihood 340,5548 F-statistic 73,6389
Durbin-Watson stat 1,6430 Prob(F-statistic) 0,00000

e) Degiskenler Arasinda Uzun Dénemli liskiler. Granger nedensellik testi degiskenler
arasinda uzun donemli iligkinin olup olmadigini gosterir. Yani bir degiskenin, diger bir
degiskenin gecikmeli degerleri ile iligkisini dikkate alarak iki degisken arasinda uzun
donemli iligkinin olup olmadigini belirlemede yardimci olur. Granger nedensellik
smamalartyla degiskenler arasindaki iliskinin yoniinii gérmek miimkiin olur. Ele alinan
degiskenlerden karsilikli olarak iligskinin yoniiniin belirlenmesinde, % 1, % 5 ve % 10
onem diizeylerinde arastirma yapilabilir (Emsen, 2003: 199). Asagidaki tabloda
Kirgizistan’da enflasyon, doviz kuru ve mevduat faiz oranlar1 ve Kazakistan fiyatlar
degiskenlerinin Granger nedensellik testi sunulmustur. Nedensellik testi E-Views
programi yardimiyla yapilmistir. Tabloda degiskenler etkileyici ve etkilenen degiskenler
diye iki kategoride toplanmistir. Bunun anlami sdyledir: Hy hipotezi, etkileyici degisken
etkilenen degiskenin degismesine neden olmaz diye kurulur. Bu hipotezin % 1, % 5
veya % 10 onem diizeyinde red edilmesi ise isaretlerle belirtilmistir. Test sonuglarina
gore, degiskenler arasinda iliski, gecikme uzunlugu artinca daha kuvvetlenmektedir.
Yani uzun donemli iliski s6zkonusudur.

Kirgizistan fiyatlar genel diizeyinin (p), doviz kurundan hem kisa donemde hem de
uzun donemde etkilendigi, Kazakistan ve Rusya fiyatlarindan donem uzadikca daha ¢ok
etkilendigi, diger taraftan i¢ fiyatlarin bu ii¢ s6z konusu degiskeni de farkli derecelerde
etkiledigi goriilmektedir. Fakat mevduat faiz oranlartyla iliskisi sadece uzun dénemde
(bir yilda) olmaktadir. Mevduat faiz oranlar fiyatlar1 %1 6nem diizeyinde etkilerken,
fiyatlarin faiz orami {izerindeki etkisi de % 5 Onem diizeyinde istatistiki bakimdan
anlamli bulunmaktadir. Diger taraftan, uzun dénemde Kazakistan tiiketici fiyatlartyla
Rusya fiyatlarinin anlamli iliskisi oldugu bulunmustur. Yani, ii¢ iilkenin tiiketici
fiyatlarinin uzun doénemde benzer trendi mevcuttur. Bu bir taraftan disa agikligin
gostergesi iken, diger taraftan da s6z konusu iilkelerde asagi yukari benzer bir fiyat
yapisinin olduguna isaret eder.
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Tablo 4: Kirgizistan’da Enflasyon ile Onu Etkileyen Faktorler Arasinda Granger
Nedensellik Testi Sonuglari

Degiskenler Gecikmf: Gecikmfe Gecikmf: Gecikmfe
Uzunlugu: / Uzunlugu: 3 Uzunlugu: 6 Uzunlugu: 12

Etkileyici Etkilenen F Gozlem F Gozlem F Gozlem F Gozlem

Degisken  Degisken  degeri  Sayisi degeri  Sayisi degeri  Sayisi degeri  Sayisi

e P 38,09° 107 997" 105 11,43° 102 457" 96

P e 514" 107 2,96" 105 6,97 102 1,75 96

r p 1,39 107 7,30° 105 525" 102 6,65° 96

P r 0,03 107 2,757 105 2,48 102 563 96

t p 0,57 107 3,92 105 473" 102 499" 96

p t 14,13° 107 6,72" 105 4,62° 102 885 96

i P 0,19 107 2,07 105 1,73 102 251" 96

p i 1,54 107 0,94 105 1,36 102 2,247 96

r e 431" 107 17,41° 105 11,10 102 791" 96

e r 6,05 107 0,64 105 2,59 102 1,92 96

t e 10,97° 107 6,67 105 6,98 102 3,93 96

e t 2,84 107 3,117 105 562" 102 8,50° 96

t r 3,18 107 1,76 105 0,76 102 417" 96

r t 1,58 107 0,89 105 1,75 102 24,69 96

NOT: ": %1, ™: %35, ve ": %10 6nem diizeyinde anlamlilig1 verir.

Granger nedensellik testi degiskenler arasinda iligkinin yoniinii gostermekle degiskenler
arasinda ters veya dogru yonlii iliski oldugu konusunda fikir iiretmez. Yani, Granger
nedensellik testi, degiskenler arasindaki iligkilerin varligmi ortaya koyarken, iligkinin
pozitif veya negatif olup olmadig1 hakkinda bilgi vermemektedir (Gerni, Emsen ve
Deger, 2006: 15). Asagidaki sekilde etkilerin akimi gosterilmistir. Etkilerin gii¢liiliik
derecesi de 6nem diizeylerine gore belirlenecektir.

Sekil 1. Nedensellik Akim Semasi
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Sekilden anlagildigi gibi, p degiskeni, r ve t degiskenleriyle giiclii bir sekilde karsiliklt
etkilesimde bulunmaktadir. Ayrica, e ve i degiskenlerinin p iizerindeki uzun dénemli etkileri
%] onem diizeyinde anlamlidir. Buna karsilik, uzun dénemde i¢ fiyatlarin faiz oranina etkisi
%5’te; nominal doviz kuruna etkisi de %10°da anlamli olarak bulunmustur. Yukarida
bahsedildigi gibi, faiz oram ile fiyatlar arasindaki iligkiler sadece 12 gecikme i¢in s6z konusudur.

Kazakistan (t) ve Rusya tiiketici fiyatlar1 (r) degiskenleri, Kirgizistan fiyatlarint hem
dolayli hem de dogrudan etkilemektedir. Diger taraftan, Kirgizistan fiyatlar1 da ayni
etkilere sahiptir.

Sonu¢

Kirgizistan’in dokuz yillik verileri yardimiyla son yillardaki enflasyon dinamiklerinin
incelenmesi sonucunda, enflasyonla parasal faktorler arasinda bir iliski olmadigi
anlasilmaktadir. Bu, asagidaki sekilden de kolayca fark edilebilir.

Sekil 2. Kirgizistan TUFE, Para Arz1 (M2), Déviz Kuru; Kazakistan TUFE ve Rusya
TUFE degiskenlerindeki yillar itibariyle degismeler (1998 Ocak ayina % olarak)
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Aksine, enflasyon iizerinde fiyatlardaki mevsimsel dalgalanmalarm ve doviz kurundaki
degismelerin ¢ok daha etkili oldugu tespit edilmistir. Ayrica, yurtici fiyatlarin komsu
tilkelerin fiyatlariyla siki sikiya iligkili oldugu ve bu baglamda Kirgizistan ithalatiin 6nemli
kismmin Rusya ve Kazakistan’dan yapilmakta oldugu (bkz. Sekil 3) da dikkate alindiginda;
Kirgizistan’da enflasyonun 6nemli 6lgiide dis fiyatlardan, daha agik bir ifadeyle goreceli
olarak yogun bir sekilde ekonomik iligkilerin oldugu iilke(ler)den etkilendigi sdylenebilir.
Yani enflasyon “ithal edilmektedir”; diger bir ifadeyle, enflasyon ya doviz kurundaki
degisiklik sonrasi ya da dis fiyatlarda degismeler veya ikisinin birlikte degismesi sonucu
ortaya ¢ikmaktadir. Boyle bir durumda enflasyona karsi uygulanacak politikalarin baginda,
kisa vadede, siki para politikasinin gelecegi sdylenebilir. Uzun dénemde ise, enflasyonla
etkin bir sekilde miicadele edebilmek igin iiretim yetersizligi, siirekli devam eden dis agik
gibi makro iktisadi problemlerin ¢oziilmesi temel sarttir.
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Ulke ithalatiin biiyiik kisminin tiiketim mallarindan olusmas; ihra¢ mallarmin da tarim
iriinleri ve madenler gibi ilksel mallardan ibaret olmasi, iilkenin siirekli dig agik
vermesine yol agmaktadir. Dis acik ise, doviz talebinin doviz arzindan fazla olmasi
demektir. Bu durumda da, Kirgizistan Merkez Bankasi giidiimlii doviz kuru politikasi
uygulamasindan dolay1, doviz kurunda asir1 yiikselisler olmamasi i¢in, doviz piyasasina
miidahale etmek zorunda kalmaktadir. Bu da dis borglardaki artig1 derinlestirmektedir.

Sekil 3. Ulkelere Gore Kirgizistan Ithalat Paylari (1998-2006 yillar ortalamasi)
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Gerek para, gerekse maliye politikalarinin, enflasyonla miicadele araci olmanin yaninda,
i¢ Uretimi artirmaya yonelik sekilde yiirtitiilmesinin gerekliligi agiktir. Ozellikle, ithal
edilmekte olan tiikketim mallarinin {ilke iginde iiretilmesine yonelik tesvik uygulamalari,
ilke ekonomisine ¢ok tarafli yarar saglayacaktir. Giiniimiizde, Kirgizistan’da,
enflasyonla miicadele etmek amaciyla yiiriitiilmekte olan monetarist politikalar ancak
kisa dénemde etkindir. Uzun dénemde bu politikalarin uygulanmasinin devamu, iilke
ekonomisinin bilylimesinde énemli bir frenleyici etki yapacak ve bdylece séz konusu
politikalarin zarari, yararindan daha fazla olacaktir. Monetarist politikalar, tam istihdam
diizeyinde isleyen ve enflasyonist baskilar altinda olan gelismis iilkeler i¢in ¢ok daha
uygun iken, Kirgizistan gibi gelisme siirecinde bulunan ekonomiler igin yarar
saglamadan uzak kaldig1 ileri siiriilebilir.
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