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KIRGIZISTAN’DA PARASAL AKTARIM MEKANIZMASI:
EKONOMETRIK ANALIZ™"

MONETARY TRANSMISSION MECHANISM IN KYRGYZSTAN:
AN ECONOMETRIC ANALYSIS

Akmaral MAZHITOVA!
Baris GOK'

Oz

Bu ¢alismada Kirgizistan Merkez Bankasinin parasal aktarim mekanizmalarindan geleneksel
faiz orani kanali, banka kredi kanali ve doviz kuru kanali ele alinmistir. Kirgizistan'da para
politikasimin reel iiretim ve fiyatlar genel seviyesini hangi kanalla etkiledigini bulmak icin
VAR yontemi kapsaminda etki-tepki ve varyans ayristirma analizleri, Ocak 2000'den Kasim
2016"va kadar olan aylik veriler kullanilarak yapimistir. Calisma sonucunda, Kirgizistan’'da
geleneksel faiz orani kanalinin fiyatlar tizerinde etkili oldugu ama milli gelir iizerinde etkisiz
oldugu sonucuna ulasilmistir. Kirgizistan gibi gelismekte olan ve disa acik iilkelerde dnemli
rol oynamakta olan parasal aktarvmin doviz kuru kanalt enflasyon Uzerinde etkili
olmaktayken, reel gayrisafi milli hasila biiyiimesi iizerinde etkisiz kalmistir. Banka kredi
kanali igin yapilan analiz sonucuna goére, hem enflasyon oraninin hem de reel milli hasila
biiyiimesinin bankalarin reel kredi hacmindeki bir standart sapmalik soka karsi tepkileri
porzitif yonde olmugtur.

Anahtar Kelimeler: Parasal Aktarim Mekanizmasi, Parasal Aktarim Kanallari, VAR Modeli,
Faiz Orant Kanali, Déviz Kuru Kanali, Banka Kredi Kanali, Kirgizistan.

Abstract

This study focuses on traditional interest rate channel, bank lending channel and exchange
rate channel of monetary transmission mechanisms of the Central Bank of Kyrgyzstan. To
determine the channel through which monetary policy effects real output and price level in
Kyrgyzstan, employing monthly data from January 2000 to November 2016, impulse-response
and variance decomposition analyses within the vector autoregressive approach (VAR) is
utilized. As a result of the study, it is found that the traditional interest rate channel is
effective on the prices but it is ineffective on the output in Kyrgyzstan. The exchange rate
channel of monetary transmission which plays an important role in emerging and open
countries like Kyrgyzstan, is found to be effective on the inflation rate but ineffective on the
real GDP growth. According to the analysis for the bank lending channel, both the inflation
rate and the real GDP growth responded positively to one standard deviation shock in the
real credit volume of the banks.

Key words: Monetary Transmission Mechanism, Monetary Transmission Channels, VAR
Model, Interest Rate Channel, Exchange Rate Channel, Bank Lending Channel, Kyrgyzstan.
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1. GIRIS

Para politikasinin bir ekonominin reel performansi iizerindeki etkisini gosteren parasal
aktarim mekanizmasi, iktisat literatiiriinde temel tartisma konularindan birini olusturmaktadir.
Parasal aktarim mekanizmasi genel olarak, para politikas1 uygulamalariin toplam ¢iktiy1 (reel
GSYIH) hangi yollarla ve ne 6lgiide etkiledigini ve bu etkilerin ortaya ¢ikis siirecinde isleyen
aktarim kanallarin1 gosteren bir mekanizmadir (Mishkin, 1992: 657-658; Petursson, 2001: 62-
63).

Para politikasinin reel ekonomiye olan etkisini gosteren parasal aktarim kanallari, iilkelere ve
ele alinan donemlere gore birbirinden farklilik gosterdigi i¢in aragtirmacilar arasinda aktarim
kanallart ile ilgili goriis farkliligi olugmaktadir. Bu duruma Bernanke ve Gertler (1995),
parasal aktarimin ‘kara kutusu’ (black box) adini vermislerdir. Parasal aktarim kanallarinin
isleyisini ve etkinligini belirleyen bir¢ok faktdr bulunmaktadir. Bunlar; iilkelerin gelismislik
durumu, tlkelerin ticari ve finansal aciklik dereceleri, iilkelerin sahip olduklar1 finansal
sistemin yapisi ve derinligi, kamunun ekonomideki rolii ve agirligidir. Ancak aktarim
kanallarimi etkileyen faktorler bu kanallarin birbirinden bagimsiz olduklarin1 ve ayn1 zamanda
birlikte calismayacagini ifade etmez, tam tersine biitiin aktarim kanallar1 birbirinin eksiklerini
kapatarak gelismektedir. Bagka bir deyisle, para politikas1 uygulamasinin sadece bir kanalin
isleyisi ile reel degiskenleri etkileyecegini sOylemek dogru degildir. Ciinkii parasal
blyukliklerde meydana gelecek olan bir degisiklik reel degiskenlerin birden fazla aktarim
kanalinin birlikte hareket ettirmesine neden olacaktir. Bu noktada hangi kanalin ne kadar
etkili oldugunun bilinmesi, para politikasinin etkinligi agisindan 6nemlidir.

Bu calismanin amaci Kirgizistan’da parasal aktarim mekanizmasi kanallarinin etkinligini
incelemektir. Calismada Kirgizistan’mn Ocak 2000 - Kasim 2016 dénemindeki aylik verileri
kullanilarak VAR modeli ¢ergevesinde ampirik bir uygulama yapilmistir. Analizde,
degiskenler arasinda uzun donemli etkileri gdrebilmek i¢in Johansen esbiitiinlesme testi,
aktarim mekanizmasinin iktisat teorisinde Ongoriildiigli sekilde c¢alisip calismadiginm
gozlemlemek icin de VAR modeli gercevesinde Granger nedensellik testleri ile etki-tepki
fonksiyonlar1 ve varyans ayristirma analizleri incelenmistir. Ayrica bu ¢alismada Kirgizistan
icin yapilan diger ¢alismalardan farkli olarak degiskenlerin nominal degil reel degerleri ele
alinmistir.  Elde edilen analiz sonuglart Kirgizistan {izerine yapilan diger ampirik
caligmalarindan farkli olarak geleneksel faiz orani kanalinin fiyatlar {izerinde etkili oldugunu
ortaya koymaktadir. Isakova (2008) ile Atabaev ve Ganiyev (2013) calismalarinda déviz kuru
en onemli aktarim kanali olarak belirtilmistir. Bu ¢alismada da 6zellikle doviz kurunun gegis
etkisinin (pass-through effect) ¢ok giiglii oldugu, diger bir ifade ile doviz kurunun fiyatlar
iizerinde etkili oldugu bulunmustur. Ayrica banka kredi kanalinin reel iiretimi etkilemede
onemli oldugu bulunmustur ki bu bulgu da Atabaev ve Ganiyev (2013) calismasi ile
uyumludur.

2. PARASAL AKTARIM KANALLARI

Mishkin (1995) parasal aktarim kanallarini; faiz kanali, diger varlik fiyatlar1 kanali, kredi
kanal1 olarak ayirmistir. Bunlar agagidaki gibi 6zetlenebilir.

1. Faiz Oram Kanali: Mishkin (1996)’da parasal aktarim mekanizmasinin faiz orani kanalinin
nasil calistigini incelemistir. Bu c¢alismaya gore genisletici para politikast sonucu para
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arzindaki artig (fiyatlarin katili1 ve rasyonel bekleyisler varsayimi altinda) reel faiz oraninda
diisise neden olmaktadir. Dolayisiyla faiz oranlarindaki diisiis sonucunda sermaye
maliyetinde azalma ortaya c¢ikarak yatirim harcamalarinda artis meydana getirmektedir.
Mishkin para piyasasindan reel piyasaya dogru gelismeyi, M para arzi, ir reel faiz orani, |

yatirrm harcamalari, Y toplam ¢ikti olmak iizere, asagidaki semayla gdstermistir (Mishkin,
1996: 2):

M=kl =>I1=>Y1

2.Diger Varlik Fiyatlar: Kanali: Mishkin (1995) calismasinda para politikas1 uygulamalarinin
diger varlik fiyatlarina etkisini, doviz kuru kanali ve hisse senedi kanali Uzerinden analiz
etmistir. Ozellikle asagida diger varlik fiyatlar1 kanali altinda incelenen her iki alt kanalin
varsayimlar1 ve isleyisi incelenmekte ve bununla birlikte kanallarin hangi faktorlere baglh
oldugu ortaya konulmaktadir (Mishkin, 1995: 5-6).

a. Doviz Kuru Kanali: Doviz kuru kanali, para miktarinda meydana gelen degismelerin doviz
kurlarina yansimasiyla net ihracata ve ardindan da reel ¢iktiya yarattigi etkileri
aragtirmaktadir. Ornegin, para otoritesi tarafindan daraltict para politikasmin izlenmesi
durumunda azalan para arzi yurt i¢i faiz oranlarmi artirarak, yurt icine yabanci sermaye
girisini destekler. Ulkeye yabanci sermaye girisinin artmasiyla, yurt iginde déviz arzi
artacaktir ve ulusal para deger kazanacaktir. Bu durumda yurt iginde iiretilen mallarin yabanci
mallar karsisindaki degeri yiikselerek, iilkenin net ihracatinin azalmasina neden olacaktir.
Ancak doviz kuru kanalinin reel ekonomi lizerindeki etkisi, faizdeki degisim sonucunda
ortaya ¢ikan kur degisikliginin derecelerine ve enflasyona yansima diizeylerine bagl olarak
degismektedir (Horvath ve Maino, 2006: 4).

Genisletici para politikas1 uygulanmasi durumunda ise yurt i¢i reel faiz oranlarindaki diigmeye
bagl olarak iilkeden sermaye ¢ikis1 gerceklesir. Dolayisiyla artan doviz talebi iilkede doviz
kurunu yukseltir ve ulusal para deger kaybeder. Bu durum net ihracatta (NX) ve dolayisiyla
toplam ¢iktida artiga neden olur. Ozetle parasal aktarim mekanizmasmin déviz kuru kanali
asagidaki gibi bir semayla gosterilebilir (Mishkin, 1996: 5):

M 1 = ir | = Doviz Kurlar1 (E) 1 ve Ulusal Para Degeri | = NX 1 =Y 1

b. Hisse Senedi Fiyat Kanali: Varlik fiyatlar1 kanalinin diger bir alt kanali ise hisse senedi
fiyatlar1 kanalidir. Bu kanal Tobin (1969) tarafindan gelistirilen yatirimin g- teorisi ve Ando
ve Modigliani’nin hayat boyu tiiketim teorisi yardimiyla agiklanmaktadir. Parasal aktarim
mekanizmasinin hisse senedi fiyati1 kanali kendi igerisinde {i¢ kanali igermektedir: yatirimlar
Uzerinde Tobin’in g teorisi kanali, harcamalar tizerinde servet etkisi kanali ve konut ve arazi
fiyatlart kanalidir.

I. Tobin’in q teorisi; para politikasinin hisse senedi degerleri kanaliyla ekonomiyi nasil
etkiledigini ortaya koymaktadir. Tobin (q) degerini, firmanin borsada olusan piyasa degerinin,
sermayenin yenileme maliyetine orani olarak tanimlamaktadir.

Ffirmaomn pivasa degeri

q:

germeyenin venileme maaliveti
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Tobin’in q teorisine gore, Ornegin merkez bankasi tarafindan genisletici para politikasi
uygulandiginda bireylerin ellerine istediklerinden daha fazla nakit para gecmektedir. Bireyler
ellerine gegen bu nakit parayr sadece kasalarinda tutmaktansa getirisi daha yiksek olan
alanlara yatirmaktadirlar. Dolayisiyla genisletici para politikast sonucunda faiz oranlari
azaldigindan bireyler hisse senedi piyasasina dogru talep artisinda bulunmaktadirlar. Hisse
senedine olan talebin artmasi, hisse senedi fiyatlarin1 ve dolayisiyla q degerini arttirir. q
degerinin yiikselmesi, firmalarin sermaye yenileme maliyetinin diismesini ifade etmektedir.
Boylece firmalar daha ¢ok miktardaki yatirrmi daha az miktarda hisse ihra¢c ederek
saglayabilmektedir. Sonugta, hisse senedi fiyatlarindaki artig firmalarin lehine oldugu igin,
firmalar yatirim harcamalarini daha ¢ok artirarak toplam iiretim diizeyini yiikseltebilmektedir.
Para politikasinin bu kanalini, Pe hisse senedi fiyatlarini, q firmanin borsada olusan piyasa
degerinin, sermayenin yenileme maliyetine oranini gostermek lizere su sekilde 6zetleyebiliriz
(Mishkin, 2001: 1-2):

M1=Pet=qt=I1I1=Y"1

ii. Servet Etkisi Kanali: Parasal aktarim mekanizmasinin hisse senetleri {izerinden ekonomiye
etki yaratan diger bir kanali, tiiketimdeki servet etkisidir. Bu kanal Modigliani’nin yasam
boyu gelir hipotezine dayanmaktadir. Yasam boyu gelir hipotezine gore her bireyin tliketim
harcamalarinin kaynagi; beseri sermaye, reel sermaye ve finansal servetten olusmaktadir.
Finansal servetin en énemli bilesenlerinden biri ise hisse senetleridir. Ornegin, hisse senetleri
fiyat1 arttiginda, bireylerin finansal servetinin degeri artacagindan, bireylerin yasam boyu
kaynaklari artacaktir ve boylece tiiketim harcamalar1 da artacaktir. Kisaca servet etkisi kanali,
C tuketimi gostermek lizere asagidaki semadaki gibi ortaya ¢ikmaktadir (Mishkin, 1996: 7).

Mt=PeT=Servet 1 =>C1=>Y1

ili. Konut ve Arazi Fiyatlar: Kanalr: Genisletici para politikasi sonucu faizler diismekte, buna
bagl olarak konut fiyatlarinda artislar ortaya ¢ikmaktadir. Konut fiyatlarinin yiliksek olmasi,
ingaat firmalar1 i¢in yeni binalar insa etmenin daha karli olduguna isaret etmekte ve
dolayisiyla da konut harcamalar1 artmaktadir. Konut harcamalarindaki artis toplam talepte
artisa neden olmaktadir. Kisaca, konut ve arazi fiyatlarinin artmasina neden olacak parasal bir
genisleme, Tobin’in q teorisi ve servet etkisi yoluyla toplam talepte ve liretimde bir artisa
neden olacaktir (Mishkin, 1995:7). Bu durum Py konut fiyatlarini, H konut harcamalarini
ifade edecek sekilde asagidaki gibi gosterilebilir.

MT—->PHmt—->HT—->Y1

3. Banka Kredi Kanali: Merkez bankalarinin uygulayacagi politika kararlarinin firmalarin ve
hane halkinin yatirnm ve tiiketim harcamalarina olan etkisinde bankalar 6zel rol
oynamaktadirlar (Dale ve Haldane, 1995: 6-8). Ornegin merkez bankasmin genisletici para
politikas1 uygulamasi durumunda kredi piyasasinda faaliyette bulunan bankalarin mevduatlar
ve rezervleri artacak boOylece bankalarin hane halkina ve firmalara sunabilecekleri kredi
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imkanlar1 genisleyecektir. Kredi piyasasinda kredi arzinin artmasi ise firmalarin ve hane
halkinin fon ihtiyaglarini daha hizli bir sekilde karsilamalarina ve yatirnm veya tiiketim
harcamalarin1 yapmalarina destek olmaktadir. Boylece banka kredileriyle desteklenen yatirim
ve tiiketim harcamalari iilkenin toplam iiretiminde canlanmaya neden olmaktadir (Mishkin,
1996: 9). Daraltic1 para politikas1 uygulanmasi halinde yukarida belirttigimiz gelismenin tersi
gecerlidir. Sematik olarak banka kredi kanali, i faiz orani, L banka kredi miktar1 olmak iizere
asagidaki gibi ifade edilebilir (Mishkin, 1995: 7):

Ml >it>Ld>Y Y

3. LITERATUR TARAMASI

Literatirde para politikasinin reel ekonomiye olan etkilerini teorik ve ampirik agidan
inceleyen ¢ok fazla calisma bulunmaktadir. incelenen caligmalarin bazilar1 parasal aktarim
kanallarmin sadece tek bir kanalin isleyisine 6nem verirken, bazilari da biitiin aktarim
kanallarinin isleyisine 6nem vermistir.

Para politikasinin reel degiskenler (liretim) ve fiyat Uzerindeki etkilerini inceleyen ¢ok fazla
ve karmagik bir literatiir bulunmaktadir. Faiz orani kanali {izerine yapilan ¢aligmalardan Sims
(1992) G-7 ulkelerinin parasal aktarim mekanizmasimi karsilastirmis ve kisa vadede faiz
oranina verilen sokun sanayi iiretimini azalttigi sonucuna ulagsmistir. Taylor (1995) parasal
aktarimin faiz orani kanalinin giiclii bir kanal oldugunu belirtmistir. Taylor’a gore faiz
oraninda meydana gelen bir degisiklik yatinm ve tiikketim harcamalarini ciddi sekilde
etkilemistir. Disyatat ve Vongsinsirikul (2003) Tayland’da parasal soklara (faiz oranindaki
soklara) yatirnm harcamalarimin duyarli oldugunu ve para politikas: ile reel ekonominin
etkilenmesinde bankalarin 6nemli bir rol oynadigini belirtmistir. Butzen, Fuss ve Vermeulen
(2001) Belgika’da yatirim harcamalarinin parasal soklara karsi duyarli oldugunu ve banka
kredi kanalinin parasal aktarim siirecinde 6nemli bir aktarim kanali oldugunu bulmustur.
Zhang ve Sun (2005) Cin’de tiiketici kredi piyasasinda ortaya ¢ikan gelismeyle birlikte faiz
oranindaki degisikligin dogrudan tiiketicilerin tiikketim davraniglarint ve toplam talebi
etkilemekte oldugunu savunmuslardir. Iwata ve Wu (2006) Japonya’da faiz oran1 kanalinin
gegerliligini savunmus, nominal faiz oraninin sifir diizeyinde bile digsal bir parasal sokunun
reel ekonomiyi etkilemekte oldugunu iddia etmislerdir. Euro bdlgesi icin Angeloni vd.
(2003)’de faiz oran1 kanalinin dominant kanal olmadig1 yerlerde diger kanallarin etkili oldugu
belirtilmistir. Poddar, Sab ve Khackhatryan (2006), Urdiin’{in faiz oram1 kanali, banka kredi
kanali, varlik fiyati kanali ve doviz kuru kanalini incelemislerdir. Elde edilen bulgulara gore,
s0z konusu kanallardan hicgbiri etkili degildir. Dovciak (1999) Slovakya’da yiiksek faiz
oranlarinin tasarruflart etkilemedigini, yani faiz oran1 kanalinin etkisiz oldugunu bulmustur.
Benzer sekilde Starr (2005) faiz oranindaki soklarin Ukrayna, Beyaz Rusya ve Kazakistan’da
etkili olmadigin1 sadece Rusya’da faiz oranindaki pozitif sok sonrast ¢iktinin diistiigiini
gozlemlemistir.

Doviz kuru kanali iizerine yapilan ¢aligmalardan Smets ve Wouters (1999) Almanya’da
parasal daralma sonucunda doviz kurunun degerlendigini ve bunun sonucunda ithalat
fiyatlarinin ihracat fiyatlarina gore daha giiclii tepki gosterdigini bulmuslar ve boylece ihracat
talebinde dolayisiyla da GSYIH’da azalma tespit etmislerdir. Camarero vd. (2002) ispanya’da
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para arzindaki azalmanin kisa vadeli faiz oranlarinda artisa yol agarak doviz kurlarmin ve
iiretimin diigmesine sebep oldugunu bulmusglardir. Bredin ve O’Reilly (2004) calismasina gore
Irlanda’da genisletici para politikasi faiz oranlarini kisa dénem araliginda azaltmakta ve doviz
kurlarmi artirmaktadir. Dolayisiyla ulusal paranin deger kaybetmesiyle ihracatta ve bunun
sonucunda iretimde artis bulunmustur. Mehrotra (2007) hem Japonya’da hem de Hong
Kong’da doviz kurunda meydana gelen soklarin fiyatlar {izerindeki etkisinin 6énemli oldugunu
bulmuslardir. Cin’de ise doviz kuru soklarinin fiyatlardaki degisimi etkilemedigi sonucuna
ulagsmislardir. Nagayasu (2007) Japonya’da parasal genislemenin ulusal paranin degerini
azaltarak ekonomik buytimeyi destekledigi yonlnde bulgulara rastlamislardir. Giindiiz (2001)
Tiirkiye’de genisletici para politikasinin uygulanmasinin déviz kurlarinda yiikselise neden
olarak ihracati artirmakta ve ithalati ise azaltmakta oldugunu bulmustur. Kasapoglu (2007)
Tirkiye’de doviz kurundaki degismeye sanayi {retiminin anlamli tepki vermedigini,
enflasyon degiskeninin ise anlamli tepki verdigini bulmustur. Sezer (2003) ¢alismasinda,
Tirkiye’de doviz kuruna verilen soklara ihracat ve sanayi iretim diizeyinin gugcli tepki
verdigini gostermistir. Biiyiikakin, Cengiz ve Tlrk (2009), Tirkiye’de para politikasi
soklarmin fiyatlar iizerinde onemli bir etkiye sahip oldugunu ve doéviz kurunun parasal
aktarim mekanizmasinda 6nemli rol oynadigini bulmuslardir.

Kashyap ve Stein (1995), Bernanke ve Gertler (1995), Peek ve Rosengren (1995), Nenovsky,
Hristov (1998) onleyici merkez bankasi rejimi altinda, Iturriaga (2000), Butzen, Fuss ve
Vermeulen (2001), Lown ve Morgan (2002), De Bondt (2002), Chirinko ve Kalckeuth (2003),
Agha vd. (2005), Papadamou ve Oikonomou (2007), Drobyshevski vd. (2008), Huseyinov ve
Jamilov tarafindan (2013)’de yapilan ampirik ¢aligmalar parasal aktarimin banka kredi
kanalinin reel ekonomi iizerinde etkili oldugunu desteklemektedir. Aragtirma sonuglarina gore
banka kredi kanalinin gegerli olmasini saglayan nedenler, banka kredilerinin makroekonomik
dalgalanmalarda 6nemli rol oynamalari, ipotek finansmanlarmin daha ¢ok banka kredilerine
bagimli olmasi, politika degisikliklerinin firmalarin dis finans primini etkilemesi, banka
kredilerine daha ¢ok ihtiya¢ duyan kiigiik sanayi firmalarinin ekonomik faaliyette daha ¢ok
bulunmalari, banka disi finansman kaynaklarinin yetersiz olmasi olarak siralanmaktadir.
Diger yandan da Romer ve Romer (1989), Ramey (1993), Hiilsewing v.d. (2001), Poddar, Sab
ve Khackhatryan (2006), Isakova (2008), Papadamou ve Oikonomou (2007), Ornek (2009)
tarafindan yapilan ¢alismalar bu kanalin etkin olmadigini vurgulamaktadir. Papadamou ve
Oikonomou (2007), Estonya, Macaristan, Letonya, Litvanya, Polonya, Cek Cumhuriyeti,
Slovakya, Slovenya olmak iizere 8 gecis iilkelerinden Cek Cumhuriyeti, Macaristan, Polonya,
Litvanya iilkelerinde banka kredi kanalinin sanayi tiretimi etkilemekte oldugunu bulmuslardir.
Kredi kanali iizerine yapilan ¢alismalara bakildiginda Bernanke ve Gertler (1995) parasal
soklara karst reel ekonominin verecegi tepkinin kredi kanaliyla c¢alismakta oldugunu
bulmuslardir. De Bondt (2002) Euro bolgesinde Ingiltere ve Belgika disindaki iilkelerde kredi
kanalinin etkili oldugu sonucuna ulagsmistir. Butzen, Fuss ve Vermeulen (2001) Belgika’da
kiiclik sanayi firmalarinda biiylik firmalara gore banka kredi kanalinin etkili oldugu sonucuna
ulagsmiglardir. Chirinko ve Kalckeuth (2003) Almanya’daki banka sisteminin kii¢iik firmalarin
dis finansman engellerini ortadan kaldirdigi i¢in banka kredi kanalinin 6nemli bir kanal
oldugunu savunmustur. Agha vd. (2005) Pakistan’da banka dis1 finansman kaynaklarinin
yetersiz olmasi nedeniyle banka kredi kanalinin en 6nemli aktarim kanali oldugunu ortaya
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koymustur. Diger bir ifadeyle, parasal daralma ilk 6nce banka kredileriyle finanse edilen yurt
ici taleplerin azalmasina daha sonra bu durum da fiyatlarin azalmasina neden olmustur.
Kirgizistan ekonomisi i¢in yapilan parasal aktarim mekanizmasi analizlerinden Isakova
(2008), Eylil 1995 — Aralik 2006 donemini kapsayan Orta Asya iilkelerinden Kazakistan,
Kirgizistan ve Tacikistan’in (2000-2006 donemi) parasal aktarim mekanizmasiin etkinligi
VAR yo6ntemini kullanarak analiz etmistir. Calismada faiz oranindaki degisikligin fiyatlar
tizerinde ¢ok az etki yarattigi ve ¢ikt1 iizerinde anlamli etkisinin olmadigi belirtilmistir.
Parasal aktarim mekanizmasinin banka kredi kanali Orta Asya iilkeleri i¢in basarisiz
bulunmustur. Kazakistan ve Kirgizistan’da déviz mevduatini hesaba katan parasal biiyiikliik
kanalindaki degisikliklere fiyatlar daha c¢ok duyarli olmustur. Sonug¢ olarak Kirgizistan,
Kazakistan ve Tacikistan ekonomisi i¢in parasal aktarim mekanizmasinin déviz kuru kanali
en guclu calisan aktarim kanali olarak belirtilmistir. Ayrica Atabaev ve Ganiyev (2013), Ocak
2003-Aralik 2011 donemine ait aylik verilerle VAR modeli kullanilarak Kirgizistan’in parasal
aktarim mekanizmasi kanallarin1 incelemistir. Yazarlarin ¢alismasinda, Kirgizistan’da reel
iretimi artirmak amaciyla para politikasinin kredi kanali, fiyat istikrarini saglamak i¢in ise
doviz kuru kanalinin kullanilabilecegi Sonucuna ulasilmistir.

4. PARASAL AKTARIM MEKANIZMASININ KIRGIZISTAN ICiN AMPIRIiK
ANALIZI

Bu calismada, ele alinan makroekonomik degiskenler arasindaki uzun ve kisa donemli iliski
olup olmadig1 sirasiyla Johansen esbiitiinlesme ve Granger nedensellik testleriyle analiz
edilmistir. Son olarak da Vektor Otoregresyon (VAR) yontemi yardimiyla modelde kullanilan
degiskenler arasindaki dinamik etkiler etki tepki fonksiyonlari yardimiyla incelenmistir.
Ayrica, sok sonucu bir degiskende meydana gelen degisimin modeldeki diger degiskenler
tarafindan ne Olgiide agiklanabildigi varyans ayristirma analiziyle ortaya konulmustur.
Analizde kullanilan veriler Kirgizistan Cumhuriyet Merkez Bankasi (NBKR), Kirgizistan
Cumbhuriyet Milli Istatistik Kurumu (NSKKR) ve Uluslararas: Para Kurulu (IMF)- IFS online
veri tabanindan derlenerek elde edilmistir. Analizde 2000 yil1 Ocak ay1 ile 2016 yili Kasim
ay1 donemini kapsayan aylik veriler kullanilmistir. Bu dénem araligi, verilerin ancak bu tarih
aralig1 i¢in edinilebilir olmasi nedeniyle secilmistir. Asagidaki tabloda, ¢caligmada kullanilan
degiskenler ve tanimlamalari bulunmaktadir. Fiyatlar genel diizeyi, 2010 yilmin baz yili
oldugu (2010 = 100) Tiiketici Fiyat Endeksi (TUFE) serisinin dogal logaritmas1 alimarak
olusturulmustur. TUFE serisi IFS online veri tabanindan elde edilmistir. Reel gayrisafi milli
hasila degeri, reel M2 para arzi, ticari bankalarin reel kredi miktar1 serileri de Kirgizistan
Cumhuriyet Merkez Bankasi ve Milli Istatistik Kurumu istatistik tablolarindan temin
edilmistir. FAIZ, reel faiz degiskenini ifade etmekte iken, NFAIZ degiskeni ise nominal faiz
degiskenini ifade etmektedir.

Gayrisafi milli hasila serisini mevsimsellikten arindirmak amaciyla GSMH serisine Seasonal
Adjustment Census X12 yontemi uygulanmistir. Milli hasila degiskenindeki mevsimselligin
arindirlldigini  gostermek i¢in serinin sonuna ‘SA’ harfi eklenmistir. Modelde dogal
logaritmasi alinarak kullanilan degisken isimlerinin basina ‘L’ harfi eklenmistir. Ayrica diizey
degerlerinde duragan olmadigr i¢in duraganlastirmak amaciyla farki alinan serilerin
isimlerinin basina da ‘D’ harfi eklenmistir.
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Tablo 1. VAR Modelinde Kullanilan Degiskenler ve Kisaltmalar

Degisken Tanim Veri kaynag
GSMH | Reel Gayrisafi Milli Hasila (milyar som) NSKKR
TUFE Tuketici Fiyat Endeksi (%) (2010=100) IFS

FAiZ Ticari Bankalarm Sundugu Kredilerin Reel Faiz Oranimin Agirlikli Ortalamasi (%) | NBKR

M2 Reel M2 para arzi (milyar som) NBKR

NEDK Nominal Efektif Déviz Kuru (1 dolar = 69 som Ulusal para) NBKR

KRED Ticari Bankalarin Sundugu Reel Kredilerin Toplami (milyar som) NBKR

4.1 Duraganlik Testi

VAR modelinde kullanilacak degiskenlerin, sahte regresyon sorununa yol agmamasi ve etki
tepki fonksiyonlarinin hatali olmamasi i¢in duragan olmalar1 gerekmektedir (Gujarati, 2001;
Brooks, 2014). Bu amagla calismada Dickey ve Fuller (1979) tarafindan gelistirilen
Genigsletilmis Dickey Fuller (ADF) testi kullanilmistir. Calismada kullanilan degiskenlerin,
reel faiz oranit hari¢, logaritmasi alinmistir. Asagidaki Tablo 2’de VAR analizinde
kullanilacak degiskenlerin duraganlik testi sonuglar1 yer almaktadir.

Tablo 2. ADF Birim Kok Testi Sonuglar:

Degiskenler ADF Test istatistikleri
Duzey Birinci Fark
LGSMH_SA -1.0539 (1) -22.6604(0) ***
LTUFE -0.3313 (1) -8.3515(0) ***
LM2 -1.5152 (0) -13.7979 (0) ***
LNEDK 0.1572 (1) -9.1550 (0) ***
LKRED -0.9303 (1) -11.4524 (0) ***
FAIZ -3.7847 (9) ***
NFAIZ -1,6039 (0) -8,2649 (1) ***
Anlamlilik Diizeyleri
%1 -3.4632 -3.4632
%5 -2.8759 -2.8759
%10 -2.5745 -2.5745

Not: 1) Parantez igindeki degerler en cok 14 gecikme dikkate alinarak SIC (Schwarz Info Criterion) yardimu ile
belirlenen gecikme sayisim vermektedir. 2) *** igareti %1 diizeyinde, ** isareti %5 diizeyinde ve * isareti de
%10 diizeyinde duraganlik kosulunun saglanmakta oldugunu gostermektedir. 3) ADF testinde sabitli model
kullanilmistr.

4.2. Johansen Esbiitiinlesme Testi
Johansen esbiitiinlesme yontemi Dickey—Fuller testinin genellestirilmis halidir. Cok
degiskenli model, genisletilmis Dickey-Fuller testinde oldugu gibi yiiksek mertebeden bir
otoregresif slrecle ifade edilmektedir (Enders, 1995:386):

Xi=TT1 X1+ o X+, + Ik X ekt & (t=1...T)
Burada IT katsayilar1 (n X n) boyutlu matristir. I matrisine ayn1 zamanda denge iligski matrisi
adi1 da verilmektedir. Bu matrisin ranki koentegre vektorlerin sayisini ve esbiitiinlesme
mertebesini gostermektedir (Enders, 1995: 386). Xt (nx1) boyutunda T 6rneklem sayisini
iceren degiskenler vektoriinii temsil etsin. Xt’nin I(1) siireci oldugu varsayilirsa degiskenler
arasindaki esbiitiinlesik vektorler, asagidaki hata diizeltme (VEC) tahmini yolu ile
belirlenebilir (Gok, 2006: 84-87):

AXi= Ao+ I Xip + Zfz_llﬁl-l AXeit et Q)
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Yukaridaki denklemde AXt ve AXi vektorleri 1(0) iken Xip vektoru ise 1(1)’dir. Bu nedenle
degiskenler arasindaki uzun donemli iliskinin niteligi Il matrisinin ranki tarafindan

belirlenmektedir. IT katsayilar matrisi igin iki ayr1 durum s6z konusudur; Rank (r) = 0 ise, II
matrisi sifirdir. Bu durumda (1) numarali denklem p’ninci dereceden bir VAR modeli haline
donmektedir ve degiskenlerin diizey degerleri arasinda herhangi bir esbiitiinlesme s6z konusu

olmaz. Rankin 0 < r < n olmasi durumunda II matrisini (nxr) boyutundaki o matrisinin ve
B vektoriiniin ¢arpimi seklinde ifade etmek mumkaindir (Gok, 2006: 84-87)
1 =af’ (2)

Burada esbiitiinlesik vektoriinii B temsil etmektedir. Xip vektorii I(1) olmasina ragmen BI X
1(0)’dir. Dolayisiyla o matrisi esbiitiinlesme iligkisinin giiciinii ortaya koymaktadir. Johansen

Juselius yonteminde esbiitiinlesme testi Il matrisinin rankinin 6zdeger (eigenvalue, i)
tizerinden hesaplanmasiyla yapilir. Matrisin sifirdan farkli karakteristik kok (6zdeger) sayisi
ilgili matrisin rankin verir. Johansen yaklasiminda esbiitiinlesme igin iki farkli test istatistigi
kullanilir, iz (trace) ve maksimum 6z deger testi (Brooks, 2014: 387):

A (r)=-T E:'g::~+1 In(1— ‘1:) (3)

A (rr+1)=-Tin(1—1_,,) 4)
Burada g degisken sayisini, T gézlem sayisini, I esbiitiinlesik vektor sayisint gostermektedir.
Iz testinde esbiitiinlesik vektdr sayis1 r’den az ya da esit bos hipotezine karsin r’den ¢ok
alternatif hipotezi test edilir. Maksimum 6zdeger testinde de esbiitiinlesik vektor sayist r’dir
bos hipotezine karsin r + 1’°dir alternatif hipotezi test edilir.

4.2.1 Faiz Orani Kanal I¢in Esbiitiinlesme Testi

Faiz orani kanali modelinde kullanilan degiskenler LM2, LGSMH_SA, LTUFE ve NFAiZ
olarak siralanmaktadir. Tablo 3’te faiz oram1 kanalinin esbiitiinlesme testi sonuglari yer
almaktadir. Reel faiz oran1 degiskeni (FAIZ) diizey degerinde duragan oldugu icin, faiz orani
kanali icin esbiitinlesme analizinin test edilmesinde nominal faiz oram1 (NFAIZ)
kullanilmistir. Granger nedensellik testi ve VAR analizinde ise, birim kok icermediginden reel
faiz oran1 (FAIZ) degiskeni kullanilacaktir.

Parasal aktarimin faiz orani1 kanali i¢in yapilan Johansen egbiitiinlesme testinden elde edilen
sonuglar, reel M2 para arzt ve nominal faiz orani arasinda gerek iz, gerekse maksimum
Ozdeger istatistigine gore sirasiyla %10 ve %5 anlamlilik diizeyinde bir tane esbiitiinlesik
vektoriin varligina isaret etmektedir. Dolayisiyla para arziyla faiz orani arasinda uzun donemli
bir iligkinin varlig1 yoniinde istatistiksel bulgulara ulagilmaktadir. Yine ayn: sekilde, Johansen
esbiitlinlesme testine gore, nominal faiz oraniyla reel milli gelir ve fiyat endeksi degiskenleri
arasinda %5 anlamlilik diizeyinde hem iz hem de maksimum 6zdeger istatistiklerine gore
birer, ve ayrica bu dort degisken (reel para arzi, nominal faiz orani, reel milli gelir, fiyat
endeksi) arasinda iki esbiitiinlesik vektdr bulunmustur. Ozetle, para arzi ile faiz oran1 ve faiz
orani1 ile milli gelir arasinda uzun doénemli bir iliskinin varhigin1 destekler bulgulara
rastlanmistir.
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Tablo 3. Faiz Oram Kanalimin Johansen Esbiitiinlesme Testi Sonuclar:

Cilt 10, Say1 1, 2019

Esbiitiinlesme Hipotezler Ozdeger | listatistik P-Degeri
Model Testleri Degerler

n Toti R=0 0.0568 11.9164* 0.0584
. Enaz 1 0.0014 0.2729 0.6618
LM2veNFAIZ(D) Ao ksimum Ozdeger | R=0 0.0568 | 11.6435%* _ |0.0422
Testi R=1 0.0014 0.2729 0.6618
n Toti R=0 0.1156 27.1084** | 0.0350
NFAIZ ve Enaz 1 0.0139 2.8758 0.9009
LGSMH_SA (2) Maksimum Ozdeger | R=0 0.1156 24.3227** | 0.0088
Testi R=1 0.0139 2.7858 0.9009
: . R=0 0.0668 14.8447** | 0.0185
. . 1z Testi Enaz1l 0.0058 1.1545 0.3293
NFAIZ ve LTUFE @) o Gimum Ozdeger | R=0 0.0668 | 13.6002%* | 0.0181
Testi R=1 0.0058 1.1545 0.3293
. . R=0 0.1460 55.1454%** | 0.0001
Iz Testi Enaz 1l 0.1037 23.8865%* 0.0152
LM2, NFAIZ, Enaz2 0.0110 2.1987 0.7379
LGSMH_SA ve . R=0 0.1460  |31.2589~* | 0.0022
LTUFE (2) Maksimum Ozdeger p=1 0.1037 21.6879%** | 0.0055
Testi R=2 0.0110 2.1987 0.7379

Not: Parantez icindeki degerler gecikme sayilarimi gostermektedir; ***:
diizeyinde anlamli, *: %10 diizeyinde anlaml.

4.2.2 Doviz Kuru Kanal Icin Esbiitiinlesme Testi
Déviz kuru kanali modelinde kullanilan LM2, LNEDK, LGSMH _SA ve LTUFE
degiskenlerinin Johansen esbiitiinlesme testi sonuglar1 Tablo 4’de 6zetlenmektedir.

Tablo 4. Déviz Kuru Kanalinin Johansen Esbiitiinlesme Testi Sonuclar:

%1ldiizeyinde anlamli, **:

Model Esbiitiinlesme Testleri Hipotezler | Ozdeger | istatistik P-Degeri
Degerler

iy Testi R=0 0.1207 28.9987*** 0.0000
LM2 ve LNEDK (2) ©s Enazl 0.0177 3.5392* 0.0711
. .. . . |R=0 0.1207 25.4595*** 0.0001
Maksimum Ozdeger Testi R=1 00177 135390% 00711
iy Testi R=0 0.1220 31.0259*** 0.0104
LNEDK ve z1est Enazl |0.0262 |5.2523 0.5606
LGSMH_SA (2) . .. . . |R=0 0.1220 25.7735*** 0.0051
Maksimum Ozdeger Testi R=1 00262 152523 05606
iy Testi R=0 0.0796 21.4121*** 0.0012
LNEDK ve LTUFE (2) | 2" Enazl |0.0248 |4.9737** 0.0306
. - . . |R=0 0.0796 16.4383*** 0.0056
Maksimum Ozdeger Testi R=1 0.0248 [4.9737%* 0.0306
. ) R=0 0.2433 103.9016*** | 0.0000
LM2, LNEDK, Iz Testi Enazl 0.1213 48.6910*** 0.0010
LG?M H_ SA ve Enaz 2 0.0774 23.0842 0.0199
LTUFE (2) R=0 0.2433 | 552106 | 0.0000
Maksimum Ozdeger Testi |R=1 0.1213 25.6068** 0.0166
R=2 0.0774 15.9464** 0.0490

Not: Parantez icindeki degerler gecikme sayilarini gostermektedir; ***: %1 diizeyinde anlamli, **: %5
diizeyinde anlamli, *: %10 diizeyinde anlaml1.

%5
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Buna gore reel para arz1 ve nominal efektif doviz kuru arasinda %1 anlamlilik diizeyinde uzun
donemli bir iliski s6z konusu olmaktadir. Reel para arzi ve nominal efektif doviz kuru
degiskenleri; nominal efektif doviz kuru ve fiyat endeksi degiskenleri arasinda gerek iz
gerekse maksimum ozdeger istatistigine gore %5 ve %10 anlamlilik diizeylerinde her iki
denklemde de 2 esbiitiinlesik vektor bulunmustur. Bu degiskenler arasindaki esbiitiinlesme
iliskisi beklenen yonde pozitif olarak bulunmaktadir. Ayrica nominal efektif doviz kuruyla
reel milli gelir arasinda da her iki istatistik degerlerine gére %1 anlamlilik seviyesinde birer
tane esbiitiinlesik vektor bulunmaktadir.

Son olarak, M2 reel para arzi, nominal efektif doviz kuru, reel milli gelir ve TUFE serilerinin
birlikte ele alindig1 esbiitiinlesme testinde ise hem iz hem de maksimum 6zdeger istatistigine
gore %1 ve %5 anlamlilik diizeyinde 2 esbiitiinlesik vektor bulunmaktadir. Dolayisiyla
yukaridaki degiskenlerin ikili kombinasyonlari ve hepsinin birden uzun dénemde beraber
hareket ettigini destekler bulguya ulasilmistir.

4.2.3 Banka Kredi Kanal I¢in Esbiitiinlesme Testi

Banka kredi kanali modelinde kullanilan LM2, LKRED, LGSMH ve LTUFE degiskenlerinin
esbiitlinlesme testi sonucglart Tablo 5’te gosterilmistir. Reel para arz ile ticari bankalarin reel
kredi miktar1 arasinda ve reel kredi miktart ile reel milli gelir ve TUFE arasinda %1 anlamlilik
dizeyine gére hem iz hem de maksimum O6zdeger testine gore birer esbiitiinlesik vektor
bulunmaktadir.

Tablonun en son satirinda yer alan kredi kanali i¢in gecerli olan dort degisken (reel para arzi,
banka reel kredi miktari, reel milli gelir ve fiyat endeksi) arasinda hem iz hem de maksimum
Ozdeger istatistigine gore %1 anlamlilik diizeylerinde 2 esbiitiinlesik vektor oldugu
gorulmektedir. Ozetle, bu degiskenler arasinda uzun dénemli bir iliskinin oldugunu destekler
bulgulara rastlanmigtir.

Tablo 5. Banka Kredi Kanalinin Johansen Esbiitiinlesme Testi Sonuc¢lari

Esbiitiinlesme Hipotezler | Ozdeger Istatistik P-Degeri
Model . y
Testleri Degerler
iy Testi R=0 0.0953 19.8519%** 0.0023
LM2 ve LKRED Enazl 4.6300 0.0092 0.9297
) Maksimum Ozdeger | R=0 0.0953 19.8427%** 0.0012
Testi R=1 4.6300 0.0092 0.9379
iy Testi R=0 0.0863 18.0786*** 0.0049
LKRED ve Enazl 0.0010 0.2027 0.7084
LGSMH (2) Maksimum Ozdeger | R=0 0.0863 17.8759%** 0.0030
Testi R=1 0.0010 0.2027 0.7084
iy Testi R=0 0.1266 28.9528%** 0.0000
LKRED ve Enazl 0.0107 2.1292 0.1704
LTUFE (2) Maksimum Ozdeger | R=0 0.1266 26.8236*** 0.0001
Testi R=1 0.0107 2.1292 0.1704
] , R=0 0.2784 107.2774%** 0.0000
Iz Testi Enaz 1 0.1550 42 6660*** 0.0065
LM2, LKRED, Enaz 2 0.0343 9.2985 0.7081
t?SEAEH(Zf . R=0 0.2784 64.6114%** 0.0000
l}/leil;slmum Ozdeger 27 0.1550 33.3675%** 0.0010
R=2 0.0343 6.9164 0.6797

Not: Parantez igindeki degerler gecikme sayilarmi gostermektedir; ***: %1 diizeyinde anlamli, **: %5
diizeyinde anlamli, *: %10 diizeyinde anlaml.
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4.3. Granger Nedensellik Testi
VAR modelinde degiskenler arasindaki iligkilerin yoOniinii belirlemek ic¢in Granger
Nedensellik testi kullanilmaktadir. Granger nedensellik testi, VAR modelindeki gecikme
uzunluguna ¢ok duyarl bir testtir. Bu nedenle, Granger nedensellik testi uygulanmadan 6nce,
VAR modelinde kullanilacak degiskenlerin uygun gecikme uzunluklari belirlenmelidir.
Granger nedensellik testleri kullanilarak yt ve z; gibi iki degiskenli modellerde degiskenler
arasindaki etkilesimin yoni belirlenir. Degiskenler arasindaki tek yonlii nedensellik: yt —zt
veya z: —yt seklinde gosterilir. Yt ve z; degiskenlerinin birbirinin nedeni olmasi durumunda
ise degiskenler karsilikli nedensellik iliskisi i¢indedir ve Yt < 2z seklinde gosterilir
(Kasapoglu, 2007: 43-45). Granger Nedensellik testi asagidaki denklemin regresyon tahmini
ile yapilmaktadir:

yi= Xz, + Xioy By ; + uy,

=X Ay t+ E;'z:lﬁjzr—j T Uy, (%)
Burada u,, ve u,, hata terimlerinin iliskisiz olduklar1 varsayilmaktadir. Birinci denklemdeki
a; katsayilari istatistiki olarak sifirdan farkliysa ve [j katsayilari istatistiki olarak sifirdan
farkli degilse, zt degiskeninden yt degiskenine dogru tek yonlii nedensellikten soz
edilmektedir. Eger ikinci denklemdeki A; katsayilar istatistiki olarak sifirdan farkliysa ve 0;
katsayilar istatistiki olarak sifirdan farkli degilse, yt degiskeninden z: degiskenine dogru tek
yonlii nedensellik s6z konusudur. Her iki denklemdeki tiim katsayilar yani,
a;, ;. A;, 0 katsayilan istatistiki olarak sifirdan farkliysa degiskenler arasinda karsilikhi

nedensellik vardir, tiim katsayilar istatistiki olarak sifirdan farkli degilse degiskenler arasinda
nedensellik yoktur (Kasapoglu, 2007: 44).

4.3.1. Faiz Orant Kanali Granger Nedensellik Testi

Keynes, The Tract on Monetery Reform adli ¢alismasinda para arzinin dissal oldugunu ve
nedensellik iligkisinin paradan fiyatlara dogru oldugunu ileri siirmiistir (Keynes, 1923).
Yapilan Johansen egbiitiinlesme analizi teoriyi destekleyen sonuglar vermistir. Daha &nce
nominal faiz orani, reel para arzi, reel milli gelir ve tiiketici fiyat endeksi degiskenleri
arasinda egbiitiinlesik vektor bulunmustu, burada ise bu uzun dénemli iligkinin yonii ortaya
konulmaya calisilacaktir. Granger nedensellik testinde degiskenlerin duragan olmalari
gereklidir, bu nedenle I(1) olan serilerin birinci farki alinmistir.

Tablo 6. Faiz Oram1 Kanalimin Granger Nedensellik Testi

Gecikme | DLM2— | FAIZ— FAIZ— DLTUFE— |FAIZ— DLGSMH_SA—
Sayis1 | FAIZ DLM2 DLTUFE FAIZ DLGSMH_SA |FAizZ
1 0.6322 1.0814 0.0366 8.1758***  10.0416 0.0273
2 0.1004 0.8146 0.0639 1.7732 1.1451 0.6430
3 0.2358 0.5335 0.0471 1.3515 0.7617 0.5399
4 0.4384 0.4884 0.3844 2.1089* 1.3147 0.8344
5 0.9378 0.6023 0.4733 1.0252 1.0445 0.9086
6 0.9456 0.7066 0.5653 1.4647 0.9377 0.8786

Not: ***: %1 diizeyinde anlamli, **: %5 diizeyinde anlamli, *: %10 diizeyinde anlamli.

Faiz orani1 kanalinin Granger Nedensellik test sonuglar1 Tablo 6’da yer almaktadir. Burada
ornegin reel M2 para arzinin bilyiime oraninin (DLM2) reel faizin (FAIZ) nedeni olmadig
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bos hipotezi (DLM2— FAIZ olarak gdsterilmistir) nedeni oldugu alternatif hipotezine kars1
test edilmistir. Tabloda gecikme sayilar1 ve Granger testinden elde edilen F degerleri
gosterilmistir. Nedensellik testi sonuglarina gore, faiz orani kanalinin teoriye uygun sonuglari
elde edilememistir. Kisaca burada reel faiz oraniyla reel biiyiime ve enflasyon orani
degiskenleri arasinda kisa donemli nedensellik iligkisini destekler bulguya rastlanmamustir.

4.3.2. Doviz Kuru Kanali Granger Nedensellik Testi
Parasal aktarim mekanizmasinimn doviz kuru kanalina ait Granger nedensellik testi sonuglart

Tablo 7°de gosterilmektedir.

Tablo 7. Déviz Kuru Kanalinin Granger Nedensellik Testi Sonuglari

Gecikme | DLM2— | DLNEDK— DLNEDK— DLGSMH_S | DLNEDK— | DLTUFE—
Sayisi DLNEDK DLM2 DLGSMH_SA |A—DLNEDK| DLTUFE DLNEDK
1 5.0635** 13.1296*** | 5.0307** 0.0703 10.2368*** 3.1213*

2 3.7477** 12.9639*** | 2.9033* 1.7863 4.5128** 0.2695
3 2.4302** 9.1294*** 2.1945* 1.7457 3.2649** 1.4068
4 1.4511 6.8039*** 1.9560 1.3014 4.0448*** 1.4631
5 1.1068 6.3555*** 1.8523 0.9294 3.2870*** 1.1318
6 0.8556 5.2038*** 1.7231 0.8461 2.9688*** 1.1221

Not: ***: %] diizeyinde anlamli, **: %5 diizeyinde anlamli, *: %10 diizeyinde anlaml.

Buna gore para arz1 biiyiime orani ile nominal doviz kuru biiylime oran1 (DLNEDK) arasinda
cift yonlii bir nedensellik iliskisi bulunmaktadir. Ayrica doviz kuru biytimesinden milli gelir
biiyiime oranina (DLGSMH_SA) zayif, enflasyon oranma (DLTUFE) ise giiglii bir
nedensellik iliskisi tespit edilmistir.

Ozetle, bir yandan para arz1 biiyiimesiyle nominal efektif ddviz kuru biiyiimesi arasinda, diger
yandan da nominal efektif doviz kuru biyumesiyle gayrisafi milli hasila biiyliimesi ve
enflasyon oran1 arasinda Granger nedensellik iligki s6z konusu olmaktadir.

4.3.3. Banka Kredi Kanali Granger Nedensellik Testi

Kirgizistan’in kredi kanal1 etkinliginin arastirilmasi amaciyla reel M2 para arzi biiylime orani
(DLM2), ticari bankalarin toplam reel kredi miktari bitylime oran1 (DLKRED), reel gayrisafi
milli hasila biiylime oran1 (DLGSMH_SA) ve tiketici fiyat endeksi verilerinden elde edilen
enflasyon oran1 (DLTUFE) arasindaki nedensellik iliskileri incelenmistir. Tablo 8’de s6z
konusu aktarim kanalinin Granger nedensellik testi sonuglar1 yer almaktadir.

Tablo 8. Banka Kredi Kanalimin Granger Nedensellik Testi

Gecikme | DLM2— | DLKRED | DLKRED— | DLTUFE— DLKRED— DLGSMH_SA
Sayisi DLKRED | —-DLM2 DLTUFE DLKRED DLGSMH_SA — DLKRED
1 2.8646* 3.0277* 3.6329** 4.0784* 0.2199 0.2619
2 1.5433 1.2123 1.8709 2.9209* 0.7393 0.4052
3 1.1689 1.1014 1.2512 2.2130* 0.5808 0.3525
4 1.2909 0.9989 1.3224 2.0785* 0.5699 0.9133
5 1.0547 1.2485 1.0559 1.6449 0.9963 0.7721
6 0.8090 1.2595 0.7285 1.5140 0.8875 0.6340

Not: ***: %1 diizeyinde anlamli, **: %35 diizeyinde anlamli, *: %10 diizeyinde anlaml:.
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Parasal aktarim mekanizmasimin kredi kanali i¢in yapilan Granger nedensellik testi
sonuglarina gore gecikme sayist 1 oldugunda %10 anlamhilik diizeyinde M2 para arzi
blyltmesi ile banka kredileri blylimesi arasinda ¢ift yonli bir nedensellik iligki tespit
edilmigtir. Ancak diger gecikme sayilarinda ilgili seriler arasinda herhangi bir nedensellik
iligkisi bulunmamaktadir. Benzer durum kredi biiyiimesi ile enflasyon arasinda da
gozlemlenmektedir. Fakat butiin gecikmelerde kredi biiyiime orani ile milli gelir blyume
orani arasinda herhangi bir nedensellik iliskisini destekler bulguya rastlanmamastir.

4.4. Etki - Tepki Fonksiyonlar:
Etki — tepki analizlerini ger¢eklestirebilmek i¢in dncelikle VAR modeli olusturulmalidir. Sims
tarafindan gelistirilen VAR modeli, modelde yer alan biitiin degiskenlerin kendi gecikmeli
degerleriyle diger degiskenlerin de gecikmeli degerleri lizerine tanimladig1 basit ¢ok boyutlu
bir dinamik zaman serisi modelidir. Burada, vektor terimi iki ya da daha ¢ok degiskenden
olusan bir vektoriin ele alinmasindan, otoregresyon terimi de bagimli degiskenin gecikmeli
degerlerinin denklemin saginda yer almasindan gelmektedir (Tar1, 2008).
Yt ve Xt zaman serisi de8iskenlerinin ele alindigi bir vektdr otoregresyon modeli iki
denklemden olusmaktadir. Ilkinde, bagimli degisken olarak modelde Y: degiskeni, ikinci
denklemde ise bagimli degisken X¢'dir. Gorildiigii gibi her iki denklemdeki aciklayici
degiskenler iki degiskenin de gecikmeli degerleridir (Stock ve Watson, 2011: 646; Tar1, 2008:
433-436). Yt ve X; gibi iki degisken igin basit bir VAR modeli:

Yi=B10+ P11 Yea + ... + BkYek + a11Xe1 + ...+ oakXek + Ut (6)

Xt= P20+ Por Xer + ... + Bk Yk + 020 X1 + ...+ o2kXek + Uzt (7)
Burada X; ve Yt duragan olduklari varsayilan degiskenler, Uit Ve Uzt ise beklenen degeri sifir,
sabit varyansa sahip ve aralarinda otokorelasyonun olmadigi varsayilan hata terimleridir.
Yukaridaki esanli denklem sisteminden de goriildiigii tizere Xt ve Yt degiskenleri gecikmeli
degerleri vasitasiyla birbirleri ile etkilesim icerisindedir. Boyle bir esanli denklem sistemi ile
tanimlanan VAR modelinde hata terimlerine verilen dissal bir sokun diger degiskenler
tizerindeki dogrudan ve dolayli geri besleme etkilerinin goriilebilmesi igin etki — tepki
fonksiyon analizi yapilmaktadir. Etki — tepki fonksiyonlar1 ile degiskenlerin hata terimlerinde
meydana gelen soklara karsi ne yonde tepki verdikleri ve sozii edilen soktan sonra uzun
donem denge degerlerine kag donem sonra ulastiklari tespit edilebilmektedir (Gok, 2006: 99).

4.4.1. Faiz Orant Kanali Etki - Tepki Analizi

Kirgizistan’in parasal aktarim mekanizmasi faiz kanalinin degerlendirilmesinde kullanilan
degiskenler reel M2 para arz1 biiyiime oran1 (DLM2), reel faiz oram (FAIZ), reel gayrisafi
milli hasila biiyiime oran1 (DLGSMH_SA\) ve tiiketici fiyat endeksi biiyiime oran1 (DLTUFE),
diger bir ifadeyle enflasyondur. Sekil 1’de faiz orami kanalimin etki tepki analizi yer
almaktadir. Faiz oran1 kanal1 VAR modelinin gecikme uzunlugu (2)! olarak belirlenmistir.
Sekil 1’de goriildiigii iizere, para otoritesi tarafindan uygulanan genisletici para politikasi
sokuna reel faiz oraninin tepkisi azalma yoniinde olsa da, tepki fonksiyonu giiven aralig1 net
olarak negatif degil, belirsizdir. Dolayisiyla genisletici bir para politikas1 sonucu reel faiz

L LR: Ardisik Modifiye LR Test Istatistigi (Sequential Modified LR Test Statistic) faiz oram kanalinin gecikme
uzunlugunu belirlemede kullanilan bilgi kriteridir.

48



Ege Stratejik Arastirmalar Dergisi Cilt 10, Say1 1, 2019

oraninin azalmasini destekler yonUinde istatistiksel olarak anlamli bir bulguya rastlanmamustir.
Faiz oranmin kendi sokuna olan tepkisi beklenildigi {izere biitiin donemlerde pozitif artis
yoniindedir. Ayrica FAIZ serisine verilen soka karsiik DLTUFE serisinin verdigi tepki 3.
doneme kadar negatif yondedir. Teoride kisa vadeli faiz oranlarindaki artis, normal kosullar
altinda disa acik bir ekonomide, ulusal paranin degerlenmesine ve enflasyonun diismesine yol
acmaktadir. Dolayisiyla faiz oran1 sokuna karsi enflasyonun gosterdigi tepki genel kabul
gormiis teoriyle uyumlu olmaktadir. Ancak, son olarak reel faiz orani serisine verilen bir
birimlik soka karsilik reel gayrisafi milli hasila biiylime serisinin tepkisi istatistiksel olarak
anlamsiz olmustur. Dolayisiyla Kirgizistan ekonomisi i¢in faiz kanalini destekler istatistiki
bulguya rastlanmamastir.

FAIZin DLM2ye Tepkisi FAZin FAIZe tepkisi
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Sekil 1. Faiz Orami Kanalimin Etki-Tepki Fonksiyonlari

4.4.2. Doviz Kuru Kanali Etki - Tepki Analizi

Kirgizistan’in parasal aktarim mekanizmasinin déviz kuru kanalinin test edilmesinde M2 reel
para arzi biiyiimesi, nominal efektif doviz kuru biiylime orani, reel gayrisafi milli hasila
bilyiimesi ve enflasyon orani kullanilmistir. Modelin gecikme sayis1 (2)? olarak alinmustir.
Doviz kuru kanalinin etki tepki fonksiyonlar1 Sekil 2°de yer almaktadir.

2 Doviz kuru kanali VAR analizinin gecikme sayisii belirlemede kullanilan bilgi kriterleri FPE: Nihai Tahmin
Hatast (Final Prediction Error), AIC: Akaike Bilgi Kriteri (Akaike Information Criterion) ve LR: Ardisik
Modifiye LR Test Istatistigidir (Sequential Modified LR Test Statistic).
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Sekil 2’de goriildiigli gibi para arzinin artmasi ilk basta doviz kurunun azalmasina yol agmis,
daha sonra bu durum istatistiksel olarak anlamsiz bir artisa dontismiistiir. DOviz kurundaki
artig, (yerli paranin deger kaybetmesi) bir taraftan ihra¢ edilen mallarin ucuzlamasiyla bu
mallara olan talebi artirirken, diger taraftan da ithalati pahali hale getirdigi igin ithal girdi
maliyetlerinde ve ithal mallan fiyatlarinda dogrudan artisa yol acarak enflasyon artisina yol
agmaktadir. Yukaridaki sekilden de goriildiigii gibi, beklenildigi sekilde enflasyonun nominal
efektif doviz kuru buyumesine tepkisi ilk 4 dénem boyunca pozitif yondedir. Bu durum
Kirgizistan ekonomisi i¢in literatiirde doviz kuru gegis etkisi denilen (pass-through effect),
doviz kurundaki artisin enflasyona yansimast durumunun gegerli oldugunu destekler
bulgulara isaret etmektedir. Ancak doviz kuru biiylimesine milli gelir biiylime oraninin
tepkisi anlamsizdir. Ozetle Kirgizistan ekonomisi i¢in doviz kuru kanalini destekler bulguya
rastlanmamuistir.
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Sekil 2. Déviz Kuru Kanalinin Etki-Tepki Fonksiyon Sonuclar:

4.4.3. Banka Kredi Kanali Etki - Tepki Analizi

Parasal aktarim mekanizmasinin kredi kanali, iilkenin finansal sisteminin alt yapisi,
makroekonomik sartlar, finansal aktivitelerin bilango yapilar1 (yani aktif-pasif vadesi, doviz-
ulusal para kompozisyonu vs.), para otoritesinin lke ekonomisindeki yeri ve kredibilitesi,
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finansal piyasalarin derinligi, cesitliligi ve etkinligi gibi bircok etkene gore caligmaktadir
(Inan, 2001:4).

Parasal aktarim mekanizmanin kredi kanalinin degerlendirilmesinde reel M2 para arzi
biiyiimesi, ticari bankalarin toplam reel kredi miktariin biiylimesi ve enflasyon orani serileri
kullanilmigtir. Kredi kanalinin VAR modelinin gecikme sayis1 (2)® olarak belirlenmistir.
Parasal aktarim mekanizmasinin banka kredi kanal1 i¢in olusturulan VAR modelinin etki tepki
analizi sonuglar sekil 3’te goriilmektedir. Buna gore reel M2 para arz1 biiyiimesine verilen bir
birimlik soka bankalarin toplam reel kredi hacmindeki biiyiimenin gosterdigi tepki ilk 2
doénemde artis yoniinde olmustur. 2. donem sonu itibariyle bu artis oran1 azalarak ortadan
kaybolmaktadir. Reel M2 para arzi biliylimesi bankalardaki para fonlar1 disinda ekonomideki
en onemli finansal kaynaklar1 olusturan som ve dolar cinsindeki vadeli mevduatlar1 da
bulundurmaktadir. Dolayisiyla da genis para arziyla kredi hacmi arasinda olumlu bir iliski s6z
konusu olmaktadir. Para arz1 ne kadar yliksek olursa o kadar carpan etkisi yogunlasarak kredi
emisyonunda artts meydana gelebilmektedir. Bankalarin toplam reel kredi hacmindeki
biiyiimeye verilen bir standart sapmalik soka enflasyonun tepkisi ilk 3 donem boyunca negatif
iken sonra pozitife donmekte ve yaklasik 10. donemde sonliimlenmekte, gayrisafi milli hasila
bliylime oraninin tepkisi ise sadece ilk donem pozitif, sonrasinda ise istatistiksel olarak
anlamsizdir.
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Sekil 3. Banka Kredi Kanalimin Etki-Tepki Analiz Sonuglar:

3 Kredi kanali VAR analizinin gecikme sayisini belirlemede kullamlan bilgi kriterleridir FPE: Nihai Tahmin
Hatasi (Final Prediction Error), AIC: Akaike Bilgi Kriteri (Akaike Information Criterion), LR: Ardisik Modifiye
LR Test Istatistigine (Sequential Modified LR Test Statistic) dayanmaktadir.
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4.5. Varyans Ayristirma

Varyans ayristirma (Variance Decomposition) analizi de tipki etki-tepki analizi gibi VAR
modeline dayanmaktadir. Burada dissal bir sok sonucu bir degiskende meydana gelen
degisimlerin modelde yer alan diger hangi degiskenlerden yilizde olarak ne derecede
kaynaklandig1 incelenmektedir. Arastirmamin bu kisminda, her bir aktarim kanali i¢in
gayrisafi milli hasila biiyiimesindeki ve tiiketici fiyat endeksi biiytimesindeki (enflasyondaki)
degisimin yiizde kaginin VAR modelinde yer alan diger degiskenlerden kaynaklandig: ortaya
konulacaktir. Bu amagcla parasal aktarimin her bir kanali i¢in ayr1 ayr1 varyans ayristirma
sonuclart agsagidaki tablolarda sirasiyla gosterilmektedir.

4.5.1. Faiz Orant Kanalinin Varyans Ayristirma Analizi

Faiz orant kanalinin, gayrisafi milli hasila biiylimesi ve enflasyon i¢in yapilan varyans
ayristirma analizi sonuglart asagidaki tablolarda gosterilmistir. Milli gelir biiylime orani
serisinin varyans ayristirmasi sonuglarina gore bu seriyi kendisinden sonra en ¢ok etkileyen
serilerin sirasiyla banka kredi reel faiz oram1 (FAIZ) ve para arzi biiyiime oram oldugu
goriilmektedir. FAIZ serisi DLGSMH_SA serisinde meydana gelen bir degismenin ilk bes
ayda %1,97’lik kismim agiklamaktadir. Banka kredi faiz orani degiskeninin reel gayrisafi
milli hasila biiyiimesinde meydana gelen degisimi aciklama giicliniin zayif kaldig
goriilmektedir. Bu durum iilkede faiz orani kanalinin milli hasilay1 etkilemede yetersiz
kaldigin1 ima etmektedir.

Tablo 9. Faiz Oram Kanali Reel Gayrisafi Milli Hasila Biiyiimesinin Varyans Ayristirma Sonuclari
Donem S.H. FAIZ DLGSMH_SA DLM2 DLTUFE
1 0.044348 0.386502 99.61350 0.000000 0.000000
2 0.051276 1.751432 97.36142 0.877591 0.009552
3 0.051852 1.920780 96.63320 1.370373 0.075646
4 0.052035 1.938794 96.15464 1.754536 0.152032
5 0.052163 1.971205 96.00936 1.858457 0.160980
6 0.052184 1.985469 95.99381 1.859856 0.160861
7 0.052184 1.985432 95.99162 1.861784 0.161168
8 0.052186 1.985353 95.98971 1.863477 0.161462
9 0.052187 1.986061 95.98886 1.863621 0.161458
10 0.052187 1.986103 95.98882 1.863618 0.161459
11 0.052187 1.986228 95.98865 1.863646 0.161478
12 0.052187 1.986415 95.98846 1.863646 0.161481

Enflasyon degiskeninin varyans ayristirma analiz sonuglar1 Tablo 10°da yer almaktadir. Buna
gore enflasyondaki degisimin kaynagini altinci ayda kendisinden sonra en cok yiizde 18
oraninda banka kredi faiz oran1 degiskeni, ylizde 6 oraninda reel M2 para arzi biiylime
degiskeni ve % 0,9 oraninda milli hasila biiylime orani olusturmaktadir. Buradan faiz orani
kanalindaki banka kredi faiz oranmin enflasyonu agiklama giiciiniin kuvvetli oldugunu
goralmektedir.

Ozetle, faiz oran1 kanalmin varyans ayristirma analizine gore, gayrisafi milli hasila
biiytimesindeki degisimlerin biiyiik bir kismi1 kendisi daha sonra da kiigiik bir kism1 (% 1.99)
reel faiz oranm1 degiskeni tarafindan agiklanmaktadir. Modeldeki diger bir degiskenimiz olan
enflasyon oranindaki degisimin kaynagimi reel faiz orani ve reel M2 para arzi biiylimesi
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degiskenleri olusturmaktadir. Dolayisiyla, Kirgizistan’da faiz orani kanalinin reel gayrisafi
milli hasilay1 aciklamada gegersiz oldugu, ancak enflasyon orani {izerinde gecerli oldugu
sonucuna ulagilabilir.

Tablo 10. Faiz Orani1 Kanali Enflasyon Oraninin Varyans Ayristirma Sonuglari

Dénem S.H. FAiZ DLGSMH_SA DLM2 DLTUFE
1 0.010432 18.93294 1.184147 5.566770 74.31615
2 0.011818 18.61558 0.932530 6.560988 73.89090
3 0.011995 18.29190 0.913996 6.414976 74.37913
4 0.012013 18.28856 0.919889 6.449925 74.34162
5 0.012016 18.29096 0.923213 6.468818 74.31701
6 0.012016 18.29298 0.923223 6.474628 74.30916
7 0.012016 18.29649 0.923281 6.475001 74.30522
8 0.012017 18.29956 0.923249 6.474809 74.30238
9 0.012017 18.30249 0.923238 6.474605 74.29967
10 0.012017 18.30554 0.923203 6.474362 74.29690
11 0.012017 18.30850 0.923176 6.474128 74.29419
12 0.012018 18.31149 0.923147 6.473895 74.29147

4.5.2 Doviz Kuru Kanalinin Varyans Ayristrma Analizi

Doéviz kuru kanalinin varyans ayristirma analizi sonuglart hem milli hasila biiylimesi hem de
enflasyon igin sirasiyla tablolar halinde asagida yer almaktadir. Tablo 11°deki sonuglara gore
gayrisafi milli hasila biiylimesindeki degisimi kendisinden sonra en ¢ok aciklayan degiskenin
% 2.38 ile M2 para arzi1 biiylimesi degiskeni oldugu goriilmektedir. Diger degiskenlerin
aciklayiciligi ise ihmal edilebilir diizeydedir. Kisaca reel milli hasila bliylimesindeki degisimi
aciklamada nominal efektif doviz kurunun agiklayicilik pay1 yetersiz kalmaktadir.

Tablo 11. Déviz Kuru Kanah Reel Gayrisafi Milli Hasila Biiyiimesinin Varyans Ayristirma
Sonuglari

Donem S.H. DLGSMH_SA DLTUFE DLNEDK DLM2
1 0.044540 100.0000 0.000000 0.000000 0.000000
2 0.051350 98.44503 0.091832 0.292421 1.170721
3 0.052087 97.22198 0.389680 0.551569 1.836768
4 0.052234 96.88430 0.415661 0.549160 2.150884
5 0.052381 96.58126 0.428862 0.610733 2.379148
6 0.052402 96.56292 0.445905 0.613671 2.377502
7 0.052403 96.55974 0.449002 0.613773 2.377489
8 0.052407 96.54952 0.450864 0.613914 2.385702
9 0.052408 96.54821 0.452049 0.613980 2.385758
10 0.052408 96.54754 0.452399 0.613995 2.386061
11 0.052408 96.54692 0.452619 0.613997 2.386461
12 0.052408 96.54679 0.452726 0.613996 2.386493

Doviz kuru kanalinda incelenmesi gereken diger en 6nemli degisken de enflasyon oranindaki
degisimin kaynagidir. Tablo 12°de DLTUFE degiskeni igin varyans ayristirmasi sonuglar1 yer
almaktadir. Buna gére DLTUFE’deki degisimin biiyiik bir kismin1 kendisindeki ve daha sonra
sirastyla DLNEDK’deki ve DLM2’deki degisimden kaynaklanmaktadir. Analiz sonuglarindan
goriildiigii gibi para politikasinin enflasyon iizerindeki etkilerinin belirlenmesinde doviz
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kurunun 6nemli bir gosterge islevine sahip oldugu anlagilmaktadir. Bu durum Kirgizistan
ekonomisi i¢in doviz kuru gecis etkisinin (pass-through effect) gegerli oldugunu destekler
bulgulara isaret etmektedir. Butlin bu degerlendirmeler kapsaminda Kirgizistan’da parasal
aktarim mekanizmasinin doviz kuru kanalinin enflasyon igin etkin olarak c¢alistigi
soylenebilir.

Tablo 12. Doviz Kuru Kanali Enflasyon Oraninin Varyans Ayristirma Sonuglari

Donem S.H. DLGSMH_SA DLTUFE DLNEDK DLM2
1 0.010178 0.212721 99.78728 0.000000 0.000000
2 0.011891 0.421385 94.21204 4.705997 0.660580
3 0.012755 0.489468 86.40246 8.156025 4.952046
4 0.013058 0.562492 83.84191 9.257128 6.338468
5 0.013164 0.583727 83.10519 9.227869 7.083218
6 0.013209 0.590790 82.82995 9.165414 7.413841
7 0.013231 0.601275 82.71772 9.137858 7.543151
8 0.013241 0.604077 82.66706 9.126193 7.602672
9 0.013246 0.605663 82.64298 9.120411 7.630949
10 0.013248 0.606591 82.63225 9.117581 7.643579
11 0.013249 0.606919 82.62705 9.116207 7.649822
12 0.013249 0.607098 82.62458 9.115541 7.652781

4.5.3 Banka Kredi Kanali Varyans Ayristirma Analizi
Banka kredi kanalinin varyans ayristirma analizi Sonuglar1 asagidaki tablolarda goriilmektedir.

Tablo 13. Banka Kredi Kanali Reel Gayrisafi Milli Hasila Biiyiimesinin Varyans Ayristirma Sonuclari

Donem S.H. DLM2 DLKRED DLGSMH_SA DLTUFE
1 0.044493 2.250424 2.427955 95.32162 0.000000
2 0.051231 2.091182 1.900668 95.99924 0.008907
3 0.051946 2.841168 2.053021 94.86750 0.238307
4 0.052224 3.164433 2.505351 94.08584 0.244374
5 0.052362 3.303208 2.499614 93.92145 0.275723
6 0.052396 3.299308 2.511834 93.89976 0.289096
7 0.052402 3.298487 2.527547 93.87752 0.296450
8 0.052405 3.302363 2.528262 93.86730 0.302072
9 0.052408 3.302074 2.532105 93.86058 0.305243
10 0.052409 3.302280 2.533665 93.85690 0.307151
11 0.052410 3.302478 2.534421 93.85469 0.308408
12 0.052410 3.302488 2.535113 93.85326 0.309141

Reel gayrisafi milli hasila biiylimesinin varyans ayrigtirma analizinde reel M2 para arzi
blylUmesinin etkisi ortalama %3.3’tiir. Ayrica iiretimin varyans ayristirmasinda kredilerin
aciklama giicii cok giiclii degildir ve %2.5 civarindadir.

Kredi kanalindan ulagilan bulgular para politikasi sokunun ardindan, enflasyon oraninda
ortaya ¢ikan degigsmelerin biiyiik 6l¢iide kendisinden, sonrasinda para arzi biiyiimesi ve banka
kredi buylmesinden kaynaklandigini gostermektedir. Buradan kredi kanalinin enflasyon
oranini etkileme giiciinlin ¢ok yiiksek olmadig1 ama reel milli geliri etkileme giliciine gore
daha yiiksek oldugu anlasilmaktadir. Sonu¢ olarak Kirgizistan’daki parasal aktarim
mekanizmasi kanallar1 arasinda banka kredi kanalinin milli gelir biiylimesinde diger kanallara
gore daha etkin oldugu belirtilebilir.
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Tablo 4.14 Banka Kredi Kanali Enflasyon Oraninin Varyans Ayristirma Sonuclari

Donem S.H. DLM2 DLKRED DLGSMH_SA | DLTUFE
1 0.010432 10.60192 4.767908 0.027227 84.60295
2 0.012030 10.35463 3.763890 0.232835 85.64864
3 0.012563 9.788639 4.773803 0.216151 85.22141
4 0.012834 9.705251 6.058730 0.278619 83.95740
5 0.013003 9.691981 7.000378 0.302573 83.00507
6 0.013101 9.679526 7.528320 0.310694 82.48146
7 0.013163 9.660623 7.849641 0.320484 82.16925
8 0.013200 9.647264 8.041763 0.324505 81.98647
9 0.013223 9.639716 8.156884 0.327104 81.87630
10 0.013237 9.634564 8.228010 0.328881 81.80855
11 0.013246 9.631586 8.271452 0.329846 81.76712
12 0.013251 9.629751 8.298111 0.330476 81.74166
5. SONUC

Bu calismada parasal aktarim mekanizmalarindan geleneksel faiz oranmi kanali, banka kredi
kanali ve doviz kuru kanali ele alinmis ve Kirgizistan ekonomisi i¢in gecerlilikleri
incelenmistir. Bu amagla Ocak 2000 — Kasim 2016 donemi arasi Kirgizistan’da para
politikasinin enflasyon ve reel {iretim {lizerindeki etkilerinin hangi kanallarla gerceklestigine
yonelik VAR yontemi kapsaminda etki — tepki ve varyans ayristirma analizi, Granger
nedensellik testleri ve uzun donemli iliskiyi test etmek amaciyla Johansen esbiitiinlesme
testleri yapilmistir. Ancak Kirgizistan’da sermaye piyasasinin gelismemis olmasindan ve
muhasebe kurumlarmin agik (net) bilgi vermemesinden dolay1 aktarim mekanizmasi varlik
fiyatlar1 kanali ve bilango kanali ampirik olarak incelenememistir. Bu ¢alismada Kirgizistan
icin yapilan diger ¢alismalardan farkli olarak degiskenlerin nominal degil reel degerleri ele
alimmastir.

Sanayilesmis tilkelerde faiz orani kanali, parasal aktarim mekanizmasinin en dnemli aktarim
kanali olmaktayken, Kirgizistan ekonomisi i¢in parasal aktarim mekanizmasinin faiz orani
kanalinin fiyatlar {izerinde gecerli ama milli gelir iizerinde gegersiz oldugu sonucuna
ulagilmigtir. Ayrica varyans ayrigtirma analizlerinden faiz orani kanalindaki banka kredi faiz
oraninin enflasyon degiskenini agiklama giicliniin kuvvetli oldugu gézlemlenmistir.

Bu ¢alismadaki parasal aktarimin faiz orani kanali ile ilgili elde edilen ampirik bulgulara gére
Kirgizistan’da faiz orani kanali milli gelir iizerinden etkin sonuglar vermemektedir. Faiz orani
kanalinin etkisini sinirlayan nedenler kisaca, Kirgizistan Merkez Bankasinin seffaf ve etkili
bir faiz orani aract bulunmamasi; Monetizasyon ve finansal aracilik diizeyinin ¢ok diisiik
olmasi; Merkez bankasmin reeskont oraninin 6zel sektore verilen kredileri etkilememesi;
Ticari bankalar arasindaki rekabetin ¢ok zayif olmasina bagli olarak kredi faiz oranlarinin ¢ok
yuksek olmasi; Kirgizistan Merkez bankasinin parasal aktarimin déviz kuru kanalina daha ¢ok
onem vermesi ve faiz orani kanalinin 6nemsiz kalmasi; Kirgizistan finansal piyasasinin ve
varlik piyasasinin tam gelismemis olmasi seklinde siralanabilir.

Parasal aktarim mekanizmasi doviz kuru kanali Kirgizistan ekonomisinde enflasyon orani igin
etkin bir aktarim kanal1 olarak goriilmektedir. Kirgizistan merkez bankas1 doviz kuru (dolar
kuru) yardimiyla iilkenin enflasyonunu etkilemektedir. Cilinkii doviz kurunda meydana gelen
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bir degisiklik, doviz kuru gegis etkisiyle enflasyonu ve fiyat istikrarini etkileyebilmektedir.
Ayrica analiz sonuglarina gore, Kirgizistan’da doviz kuru kanalinin reel tiretim seviyesi
tizerinde belirleyici olmadigi, ancak fiyatlar genel seviyesini ise énemli derecede etkiledigi
bulunmustur. Sonuglara genel olarak bakildiginda, faiz oranindaki artigin enflasyonu diistiriicii
(kisa vadeli sermaye girisini tetikleyerek doviz kurunda diisiise neden olmasi sebebiyle),
doviz kurundaki artigin ise enflasyonu arttirict etkilere neden oldugunu destekler istatistiksel
olarak gugli sonuglara ulasilmistir. Bu anlamda Kirgizistan ekonomisinde doviz kuru gegis
etkisinin (pass-through effect) kuvvetli oldugu belirtilebilir.

Kirgizistan ekonomisinde doviz kuru kanalinin fiyatlar iizerinde bu kadar etkili olmasinin
birka¢ nedeni bulunmaktadir. Birincisi, iilkede dolarizasyon diizeyi ¢ok yiiksektir. Istatistik
kurumu tarafindan aciklanan verilere gore kredi portfoyliniin dolarizasyon orant % 42 ve
mevduat dolarizasyon oran1 % 51 olarak bulunmustur. Ikincisi, {ilkede dalgali kur sisteminin
kullanilmasidir. Ugiinciisii, iilke ithalatinin GSMH igindeki payr oldukca fazladur.
Dordiinciisti, kredi portfoyiinde 6nemli miktarda yabanci nakit para bulunmasi ve yurt disinda
calisanlarin Kirgizistan’a yaptiklar1 doviz havalelerinin toplam talebi etkilemesidir. Buna gore
ulusal paranin deger kaybetmesi ve deger kazanmasi iilke refahinda degisiklige neden olarak
tilketimi ve maliyetleri etkileyecektir. Son olarak, doviz kurundaki degisimler ihracat ve
ithalata rakip mallarin uluslararasi rekabet giiclinii etkilemektedir. Kisaca yukaridaki
nedenlerden dolay1, doviz kuru piyasasina yapilan miidahale, Kirgizistan Merkez Bankasinin
fiyatlar genel seviyesini etkilemekte kullanabilecegi en Onemli politika araci olarak
bulunmaktadir.

Parasal aktarim mekanizmasimin kredi kanali i¢in yapilan etki - tepki analizinde enflasyon
oranmin ve reel milli hasila biiylimesinin bankalarin reel kredi hacmindeki bir birimlik soka
kars1 tepkilerinin pozitif yonde oldugu goriilmiistir. Dolayisiyla analiz sonuglarma gore
Kirgizistan’da reel {retimi artirmak i¢in parasal aktarimin banka kredi kanali
kullanilabilecektir. Varyans ayristirma analizi sonuglar1 da bu bulgularn destekler yondedir.
Kirgizistan ekonomisinde banka kredilerinin pay1 diisiik olmasina ragmen, varyans ayristirma
analizine gore enflasyon orani1 %8.3 oraninda ve reel milli hasila biiyiime degisimi ise %2.53
oraninda kredi soklar1 tarafinda agiklanmaktadir. Bu sonuglara gore, Kirgizistan ekonomisi
icin faiz oran1 ve ddviz kuru kanalina gore banka kredi kanalinin daha etkin galistigini
soylenebilir.

Aktarimin banka kredi kanalinin reel ekonomiyi beklenenden zayif bir sekilde etkilemesinin
baz1 nedenleri; ticari bankalarin merkez bankasina olan bagimliliginin ¢ok diisiik kalmast,
ekonomik birimlerin bankacilik sistemiyle olan entegrasyonunun diigiik olmasi; bir isin
finansmaninin alternatif olarak is¢ilerin havaleleri tarafindan finanse edilmesi; girisimcilerin
islerini 6z sermayesi ile kurmasi, yani banka kredi faizi yliksek oldugundan kredi
cekmemeleri olarak siralanabilir.

Kirgizistan igin yapilan parasal aktarim kanallarimin ampirik analizlerinden elde edilen
sonuclart Ozetleyecek olursak, Kirgizistan Cumhuriyeti Merkez Bankasinin ve Hiikiimetinin
iilkenin reel iretimini artirmada parasal aktarimin banka kredi kanalini; fiyat istikrarini
saglamada ise doviz kuru kanalini ve faiz orani kanalini kullanabilecegi sdylenebilir.
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