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Hipotezinin Kirgizistan Orneginde Testi
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A Test of the McKinnon’s Complementarity Hypothesis between
Money and Physical Capital in the Case of Kyrgyzstan

Abstract

The main purpose of this study is to empirically investigate the validity of McKinnon’s complementarity
hypothesis on economic growth of Kyrgyzstan for the period of 1996-2009. McKinnon’s (1973) central thesis
argues poorly functioning financial systems in developing countries may effect investment quality and growth
rate of the economy in negative direction. McKinnon’s (1973) complementary hypothesis predicts that money
and investment are complementary, to the contrast neoclassical and Keynesian theory, due to a self-financed
investment in developing economies. In other words, according to McKinnon, financial liberalization should
generate positive impacts on growth as consequence of positive relation between money and physical capital in
developing countries after financial liberalization. The empirical researches conducted on complementarity
hypothesis have found mixed results on the link between money and physical capital. However, empirical
analysis of Kyrgyzstan’s economy is very important because of its peculiarities, it has both a trancition and
developing economy, which in case of the McKinnon’s complementarity hypothesis is very essential. Thus,
Kyrgyzstan, as many developing countries, have undertaken financial liberalization programs during the past
twenty years after collapse of Soviet Union.

Therefore, the study analyzes long run and short run association among the real rate of interest on deposits,
private investments, economic growth, and domestic savings behavior in Kyrgyzstan, using annual time series
data for 1996-2009 with techniques of ARDL Cointegration Error Correction Model. The results does not
support the McKinnon’s complementarity hypothesis between money and physical capital on the period for
1996-2009 in the Kyrgyzstan’s Economy.

JEL Codes: C12, E20, E40

1 Giris

McKinnon (1973) ve Shaw (1973), gelismekte olan iilkelerde baski altina almmmig finansal piyasalarin
tasarruflart engelleyecegini, kaynaklarin etkin dagilimini durduracagini, finansal piyasalarin pargalanmasini
artiracagini ve bankacilik sisteminin finansal aracilik roliinii olumsuz yonde etkileyecegini iddia ettiler. Gegmiste
bircok gelismekte olan iilkede izlenmis olan diisiik faiz orani politikas1 uygulamasinin, yatirimi ve ekonomik
bliyiimeyi ilerletecegi goriisii, temelde Neo-klasik ve Keynesyen teorilere dayanmaktaydi. Bu politikanin
dayandigi Neo-klasik hipotez ise, sermayenin maliyetinin yiiksekligi ve 0odiing verilebilir fonlarin
bulunmayisinin, sermaye birikiminin gegerli kisiti olmasi seklindeki ortiik varsayima dayanan, para ve fiziki
sermaye arasinda ikame iliskisinin varligidir. Ik olarak, McKinnon (1973) ve Shaw (1973) bu konvansiyonel
inaniga ciddi bigimde karsi ¢iktilar.

McKinnon ve Shaw tezinin temel mesaji, diisiik ya da negatif reel faiz oranlarinin tasarruflari 6nleyecegi ve
bundan dolay:1 6diing verilebilir fonlar1 azaltacagi ve dolayistyla yatirimlar kisitlayarak ekonomik biiyiime
oranini diistirecegidir. Aksine, reel faiz oraninda bir arti, tasarrufta bulunanlarin daha ¢ok tasarruf etmelerini
uyarabilir ki, bu daha ¢ok yatirimin meydana gelmesini miimkiin kilar. Bu goriis, para balanslarinin (finansal
varliklar) birikimi ve fiziki sermaye birikimi arasinda temel bir tamamlayicilik iligkisini ortaya koymaktadir.
Tamamlayicilik hipotezi, (i) biitiin ekonomik birimlerin kendi kendini finanse etmede kisitli olduklar1 ve (ii)
bolinemezlikler nedeniyle yatinmlarin daha dnceden para balanslar1 birikimini zorunlu kildig1 seklindeki iki
anahtar varsayima dayanmaktadir. Bundan dolayi, daha cazip para balanslari birikimi siireci, daha biiylik oranda
yatirim yapmayi tesvik edecektir.

Arastirmacilar McKinnon’in tamamlayicilik hipotezini bir¢ok gelismekte olan iilke igin test etmektedirler.
Zaman iginde veri ve test tekniklerindeki gelismekle birlikte problem hala arastirmaya agiktir. Ornegin, bir cok
alinttya konu olan ve Fry (1978) tarafindan 7 Asya {ilkesi i¢in yapilmis ampirik ¢alisma, McKinnon’un
tamamlayicilik hipotezini ¢ok az destekleyen kanit bulmustur. Fry, bunun yerine, reel faiz oranmmin yurtici
tasarruflar ve ekonomik biiylime {izerinde pozitif bir etkiye sahip oldugunu bulmustur. Daha yakin bir zamanda
Watson (1992), McKinnon ve Shaw’in finansal liberalizasyon hipotezini destekleyen sonuglar elde etmis, fakat
Trinidad ve Tobago icin yaptigi calisma McKinnon’un tamamlayicilik hipotezinin dogrulugunu tamamen
ispatlayamamistir. Diger taraftan Laumas (1990), Thornton (1990) ve Thornton ve Poudyal (1990) sirasiyla
Hindistan ve Nepal drneginde tamamlayicilik hipotezi igin giiclii destek bulmuslardir. Khan ve Hasan’1in (1998,
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583) ve Awan ve ark.’nin (2010, 79) ¢aligmasi, Pakistan’da tamamlayicilik hipotezi i¢in giiclii destek bulmustur.
Awan ve ark.’nin (2010) Pakistan i¢in yaptig1 calisma, bizi benzer bir calismayla, konuyu Kirgizistan i¢in
incelemeye zorlamistir. McKinnon’un tamamlayicilik hipotezi, 1991’lerin basindan itibaren pazar ekonomisine
gecis siireci yasayan ve eski bir Sovyet Blogu {ilkelerinden olan Kirgizistan i¢in, ampirik olarak test edilmeye
calisilmistir. Bu amagla, ikinci bélimde McKinnon'un tamamlayicilik hipotezine iliskin teorik model verilmekte,
liciincii boliimde veri, model ve yontem sunulmakta, ampirik sonuglar dordiincii bolimde elde edilmekte ve
besinci boliimde tavsiyelerle birlikte galismamiz sonuglandirilmaktadir.

2 McKinnon'in Tamamlayicihik Hipotezi

McKinnon'un tamamlayicilik hipotezi asagidaki iki denklem tarafindan gosterilebilir.
M/P=f(y.1,/Y,i—P°) )

2

Birinci esitlik, bir dlgek degiskeni olarak reel gelir (y), 6zel sektor yatiriminin gayrisafi yurti¢i hasilaya

1,1Y =g(i—p°,S,/¥)

(GSYTH) orani ve firsat maliyeti degiskeni olarak reel faiz orani ( i — p°) ile standart uzun donem reel para

talebi fonksiyonudur. Ikinci esitlik reel gelire, reel faiz oranina ve yurtici tasarrufun GSYIH'ya oranma (.S d /1Y)

bagl olarak belirlenmis 6zel yatirrm fonksiyonudur. Ozel yatirim fonksiyonundaki son degisken olan yurtici
tasarruf orani, tamamlayicilik ve ikame edebilirlik sorununa 1sik tutmak i¢in dahil edilmistir. Asagidaki kismi
tiirevler pozitifse tamamlayicilik hipotezi gegerliligini siirdiiriir.

oM/ P) -0

o(l,/Y) 3)
8(1P/Y)>O (4)
a(i—p)

(3) ve (4) no'lu denklemler, finansal baski altindaki ekonomilerde yatirimlart kisitlama degiskeninin
sermayenin maliyeti degil, finansin varlig1 oldugunu ortaya koymaktadir. Reel mevduat faiz oram yiikseldiginde
finansal kisitlama gevsedigi icin yatirimlar da artar. Buna karsin, geleneksel teori ise, faiz oraninda bir artisin
yatirimlari azaltacagini iddia etmektedir.

3 Data, Model ve Yontem

3.1 Data

Calismamizda kullanilan Kirgizistan igin yillik zaman serileri datasi (1996-2009) Kirgizistan Merkez Bankasi
ve Istatistik Komitesi’nden elde edilmistir.

3.2 Model ve Yontem

Reel mevduat faiz orani, yurtici tasarruflar, 6zel sektdr yatirimlart ve ekonomik biiyiime degiskenleri
arasindaki kisa ve uzun donemli iliskiyi ampirik olarak test etmek i¢in uygun bir ekonometrik model gereklidir.
Arastirmalarin ¢ogu uzun donemli esbiitiinlesme iliskisini belirlemek i¢in Johansen-Juselius (1994) ve Engle-
Granger (1987) esbiitiinlesme tekniklerini kullanmaktadir. Biitiin degiskenler ayni dereceden biitiinlesmisse,
Johansen-Juselius teknigi kullanilabilmektedir. Biz arastirmamizda Pesaran ve Pesaran (1997) tarafindan
gelistirilmis Autoregressive Distributed Lag Model (ARDL) yapisinda kullanilan esbiitiinlesmeye sinur testi
(bounds test) yaklagimini kullantyoruz. Ciinkii, ARDL Sinir Testi yaklagimi biitiin degiskenlerin ayni1 biitiinlesme
derecesini gdz Oniine almaksizin uygulanabilmektedir. ARDL Prosediiriiniin diger bir avantaji ise, az sayida
gbzlem iceren serilerin analizinde etkin bir sekilde kullanilabilmesidir (Fosu ve Magnus, 2006, 2080).
Degiskenlerin biitiinlesme derecesi I (0) , I (1) veya karmasi olabilir. ARDL Bounds testi standart olmayan
dagilima sahip F istatistigine dayanmaktadir. Esbiitiinlesme testi i¢cin Pesaran ve Pesaran (1997) tarafindan iki
kritik sinir verilmektedir. Diisiik kritik sinir biitiin degiskenlerin I (0) oldugunu varsayarken, yiiksek sinir biitiin
degiskenlerin I (1) oldugunu varsaymaktadir.

Asagidaki Autoregressive Distributed Lag (ARDL) modelini g6z 6niine alalim:

O (LP)Y, = X, B (L)X + 6wy + 1y )
@(L,P)=1— @;L— @17 —--— @,L? ©)

Bi (L,q1) = Bio + Bl + Bl + -+ + By LT @)
(i=1,2,...K)

LY, = Y,_, gibi L bir gecikme operatoriidiir ve w; kesisme terimi ve zaman trendleri gibi s x 1 deterministik
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degiskenler vektoriidiir (Pesaran ve Pesaran, 1997).
Kisitlanmamig Hata Diizeltme Modeli ARDL’ nin genel bigimi olarak asagidaki gibi verilmistir;

AY, = Bo+ L Yeq+ L, Xeq+ X B AV + T B AKXy + € ®
Baslangigta, bir uzun donem iliskisinin varlig1 alternatifine karsi esbiitiinlesmesizlik bos hipotezinin testi,
asagidaki gibi bit F testi ile test edilmektedir;

HO = ﬂ'l = 2,2 == ).n =0
HO = ﬂ'l = 2,2 = e = ).n io

Hesaplanan F istatistigi Pesaran tarafindan gelistirilmis F tablosunun st sinir kritik degerinin iistiinde ise,
ilgili degiskenler arasinda uzun donem iliskinin varligi anlamina gelen esbiitiinlesmesizlik bos hipotezi

reddedilmektedir. Aksine, alt smirn altina diiserse o zaman esbiitiinlesmesizlik bos hipotezi
reddedilememektedir. Eger hesaplanan F istatistigi degeri bu iki sinir arasinda ise, sonug belirsizdir.

4 Ampirik Sonug¢lar

Degigkenlerin biitiinlesme diizeyini ¢ok dikkatli belirlemek i¢in DF-GLS ve Ng-Perron gibi standart testler
kullanilmustir. Literatiirde ¢ogunlukla biitiinlesme derecesini bulmak i¢in ADF (Dicky and Fuller, 1979) ve PP
(Philips and Perron, 1988) testleri siklikla yaygin olarak kullanilmaktadir. Bu testlerin zayif boyutu ve giic
ozelliklerinden dolay1, kiiclik 6rnek veri seti i¢in her iki test giivenilir degildir (Dejong ve ark., 1992). Bu testler
dogru oldugunda bos hipotezleri asiri reddeder ve yanlis oldugunda asiri kabul eder gibi goriiniiyorlar. Son
zamanlarda Elliot ve ark. (1996) tarafindan gelistirilmis olan DF-GLS (Dicky-Fuller Generalized Least Square)
trendsizlestirme testi ve Ng-Perron (2001) testi bundan kaynaklanan problemi ¢dzer gibi goriiniiyor. X,
degiskeninin biitiinlesme derecesini test etme ihtiyacinin varligi varsayimi iizerine Elliot et al. (1996) asagidaki
regresyonda Hy: 8g = 0 bos hipotezine dayali trendsizlestirme prosediirii ve DF-GLS testi ile ADF’nin giiclinii
artirryor;

AXE = 8" X + 8{AXE + -+ 6, 1 AXE 10 1) )

X@ trendsizlesmis seridir ve bu testin bos hipotezi X, nin asagidaki gibi siiriiklenmesi muhtemel bir tesadiifi
yiirliyiis trendine sahip oldugudur;

X=X, — @o— Put 10)

Temel olarak iki hipotez Onerilmektedir: (i) X, dogrusal bir zaman trendi etrafinda duragandir ve (ii) sifir
ortalamasi fakat dogrusal olmayan zaman trendli duragandir. Alternatif hipotezleri gézoniine alalim: DF-GLS

testi genellestirilmis en kiigiik kareler teknigini kullanarak kesisme ve trendin ilk tahmini tarafindan
gerceklesmektedir.

Gegen zamanda Ng-Perron (2001) GLS trendsizlestirilmis veri D kullanan dért test istatistigi gelistirdi. Bu
testlerin hesaplanmis degerleri optimal test istatistiklerini yaratan Phillips-Perron (1988) Z, ve Z, istatistiklerine,
Bhargava (1986) R, istatistigi ve Elliot ve ark. (1996) bi¢imlerine dayanmaktadir. Terimler asagidaki gibi
tanimlanmaktadir;

k= Xt-, (DE)?/T? an
Trensizlestirilmis GLS istatistigi asagidaki gibidir;

(T_l(DT‘Z)Z—fO)

MZ§ =52 MZ{ = MZ,xMSB,MSB® = (k/f)'/?, 12
-2 - -2 _ —-1/nd\2
Mpe = (Z-cop?) (Z+a-o)r
fo fo

ilk durumda x, = (1) ise, 0 zaman ikinci durumda x, = (1,t) olacaktr.

Verinin duraganlik kontrolii icin DF-GLS ve Ng-Perron Birim Kok Testleri sonuglari Tablo 1’de
gosterilmektedir.
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Degiskenler Diizeyde DF-GLS Birinci Fark da DF-GLS
LNRRID -2.106902** -4.4822251**
ALNLRDS -3.979394* -5.982171*
LNLRGDP -2.324392%** -3.469375%*
ALNRBD -3.264909* -4.066833*
LNRPI -2.145695* -2.830750*
Diizeyde Ng-Perron
Degiskenler MZa MZt MSB MPT
RRID -5.93227* -1.68668* 0.28432* 15.2834*
LDS -6.46023*** -1.77806%** 0.27523%** 3.84996%***
LRGDP -80.4848* -6.1737* 0.07673* 0.62883*
LNRBD -6.46686* -1.77561%* 0.27457* 14.0754*
LNRPI -4.05414* -1.36598* 0.33693* 21.7604*
Birinci Fark da Ng-Perron
ARRID -17.1971%** -2.93137** 0.17046*** 5.30417***
ALDS -2380.86* -34.5022* 0.01449* 0.01046*
ALRGDP -25.8811%* -2.91576 0.11266* 2.83837*
ALNRBD -19.8868* -3.12185%* 0.15698* 4.75701*
ALNRPI -15.1555%* -2.74206* 0.18093* 0.06991*

wHE X sirasiyla %10, %5ve Y%lde duraganhiklar: gosterir.
Tablo 1: DF-GLS ve Ng-Perron Birim Kok Testi

DF-GLS ve Ng-Perron testlerinin sonuglari, birim kodkiin varligi bos hipotezinin reddedilmesi nedeniyle LDS
ve LRGDP degiskenlerinin diizeyde duragan olduklarini I(0) ortaya koymaktadir. Diger degiskenler birinci
farklar1 alindiktan sonra duragan olduklar i¢in I(1) diizeyde duragan degillerdir.

Her bir degiskenin birinci farkina farkli gecikmelerde degiskenlerin A isaretleri ile ortak anlami igin “F”
istatistigi hesaplanmistir. ARDL sinir testi yaklasimi degiskenler arasinda uzun dénem iligkisinin olup olmadigini
test etmek i¢in kullanilmistir. Modelde yer alan degiskenler arasinda uzun dénem iliskisinin olup olmadigim
simamak i¢in F testi yapilmistir. Sonuglar Tablo 2. de verilmistir.

Hesaplanan Kritik Degerler
F Test Istatistigi Alt smir 1(0) Ust smir I(1)
1.644056 3.79 4.85

Tablo 2: Sumir Testinde Hesaplanan Sonuglar

Hesaplanan “F” istatistigi degeri 1.644056 ve %5 anlamlilik diizeyinde tablo “F” istatistigi alt sinir 3.79 ve {ist
siir 4.85 oldugu ve F istatistigi kritik degerinden daha kiigiik oldugu i¢in degiskenler arasinda esbiitiinlesme
yoktur. “F” istatistiginden elde edilen sonug, degiskenler arasinda bir uzun dénem iligkisinin var olmadigidir.
Pesaran ve ark.’min (2001) hesapladiklart kritik degerlerin 500 ve 1000 arasindaki gozlem sayisina sahip
orneklemler igin iiretildiklerini ve daha kiigiik gozlem sayilart igin bu kritik degerlerin kullanilmasinin yanultict
sonuglara yol agabilecegini ortaya koyan Narayan (2005, 1988) da kritik degerler hesaplamustir.

D, L ve R ifadeleri sirasiyla, birinci fark, logaritma ve reel anlamlarina gelmektedir. Lag ifadesi ise gecikmeyi
gostermektedir. Degiskenler arasindaki uzun doénem iliskisinin yoklugu veriyken, denklem (11) deki
degiskenlerin uzun dénem ve kisa dénem dinamiklerini gormek i¢in ARDL modeli tahmin edilmektedir. Uzun
donem iligkisini agiklayan modellerde tanimlama hatasi i¢gin Ramsey Reset Testi, otokorelasyon i¢in Breusch
Goldfrey LM Testi, degisen varyans i¢in White testi yapilmistir. Uzun donem sonuglari tablo 3 de sunulmaktadir.

Uzun donem istatistigi reel mevduat faiz oranininyurtici tasarruf davranisini belirlemede anlamli bir faktor
olmadigint gosteriyor. RRID (reel mevduat faiz orani) katsayist pozitif fakat oldukca kiigiik degeriyle (0.00005)
yiizde %S5 olasilik diizeyinde oldukga diisiik anlamliliga sahiptir. Bu reel mevduat faiz oraninda % 1 lik bir
artigin yurtigi tasarrufta % 0.05 bir artis1 uyardigin1 gosteriyor. Katsay1 ¢ok kiigiiktiir ve daha fazla faiz oram
serbestlesmesine isaret ediyor. Kirgizistan i¢in mevcut reel faizlerin tasarrufu agiklama giiciindeki bu zayiflik,
tasarrufun birincil dayanagi olan gelirdeki dalgalanmadan da kaynaklaniyor olabilir. Bu ¢alismanin sinirinin
oldukga dar tutulmus olmasi1 bu konuda daha genis bir degiskenler seti ve daha uzun zaman araligina sahip veri
ile calismalar yapilmasini gerektirmektedir. Calismada kullanilan degiskenlere iliskin veri setinin 14 yil gibi
istatistik anlam bakimindan makul olmayan c¢ok kii¢iik gozlem sayisi, ¢alismanin sonuglarinin giivenilirligini
sorgulamamizin en 6nemli nedenidir.

Tasarruf ve reel mevduat faiz orami arasindaki pozitif iliskiye ragmen t degerinin ¢ok kiigiik olmasi1 (0.79),
Awan ve ark (2010), Athoukarala (1998), Ghatak (1997), McKinnon (1973), Shrestha ve Chowdhury (2007)
tarafindan yapilmig 6nceki ¢alismalarla celiskilidir.

Athukorala ve Rajapatirana (1993) reformlardan sonra faiz oranindaki degigsmenin elde tutulan reel nakiti
negatif etkiledigini ve reel tasarruflar1 ve vadeli mevduatlar pozitif etkiledigini bulmustur. Khatkhate (1988) ise,
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64 iilke iizerinde yaptig1 arastirmada faiz orani ile finansal varliklar ve tasarruf-biiyiime iliskisine iliskin anlamli
bir iligki bulamamustir.

Calismamizin sonuglar1 GSYIH biiyiimesinin yurtici tasarruflar iizerinde pozitif etkisini gosterirken, katsayis
da oldukga diisiik anlamliliga sahiptir.

Modeller tiim standart tanimlayici testlerden ge¢mesine ragmen, istatistiksel olarak anlamli bir iliski
gostermemektedir. Uzun donem istatistigi reel mevduat faiz oranmnin yurtigi tasarruf davranisini belirlemede ¢ok
az da olsa anlamli bir faktér oldugunu gosteriyor. RRID (reel mevduat faiz orani) katsayisi pozitif degeri
olmasina ragmen bir hayli kiigiik bir degere sahip oldugu icin aciklama giicii ¢ok zay1ftir.

Bagimh Degisken: ALDS
Degiskenler Parametre T — istatistigi
Sabit -0.00263 -0.732489
ARRID 0.0000503 0.794984
ARRID(-1) -0.0000302 -0.480344
ALRGDP 1.03E-08 0.456845
ALRGDP(-1) 3.56E-08 0.47316
ALDS(-1) 0.359774 0.593966
LDS(-1) -1.98434 -2.137489
RRID(-1) 0.000132 1.032158
LRGDP(-1) 1.68E-08 0.791045
R?=0.776, Ramsey Reset [1] = 0.846 (prob=0.454),
Breusch Goldfrey LM Test [1] = 0.005 (prob=0.949),

Tablo 3: ARDL (1, 1, 1, 1, 1) Uzun Donem Sonuglari

Degiskenler arasinda uzun dénem iliskisini belirleyen esbiitiinlesme testinden olumlu bir sonug¢ alinmamasina
karsin yine de ARDL uzun donem testi merak edilerek yapilmigs ve sonuglar beklenildigi gibi degiskenler
arasinda uzun doénem iliskisi vermemistir. Yani Uzun donem iligkisi yoktur. Degiskenler arasinda es biitiinlesme
olmadigi icin, kisa donem iliskilerini veren hata diizeltme (error correction) regresyonu uygulanamamaktadir.
Hata diizeltme (error-correction) teknigindeki temel mantik, bir 6nceki donemdeki dengesizligin bir boliimiiniin
izleyen dénemde diizeltilmesidir. iki degiskenli bir hata diizeltme tekniginde, herhangi bir degiskende meydana
gelen degismeyi hem gecmisteki denge hatalarina, hem de her iki degiskende de meydana gelen degigmelere
baglar. iki seri arasinda es-biitiinlesme olmasi, aralarinda uzun dénemli bir denge iliskisinin oldugunu gosterir.
Stiphesiz, kisa donemde ikisi arasinda bir denge iligskisi olmayabilir. Bu nedenle, bulunan hata terimi

’dengeleyici hata terimi” (equilibrating error) olarak ele alinabilir ve bu hata terimi y, *nin kisa donem degerleri

ile uzun dénem degerleri arasinda bir koprii rolii oynar. Degiskenler arasinda bir tane bile esbiitiinlesme vektorii
bulunamadig i¢in Hata Diizeltme Modeli uygulanmamustir.

Katsayilara uygulanan ARDL istatistigi sonucunda katsayilar anlamli ¢ikmadigi igin hata diizeltme modeli
uygulanmamis bu nedenle de CUSUM ve CUSUMQ istikrar testleri uygulanmamustir.

Sonuglar RRID (reel mevduat faiz orani) daki degismenin ve gecikmesinin politik ve ekonomik istikrarsizlik
nedeniyle yurtigi tasarruftaki degisme lizerinde bir etki ortaya koymadig1 gosterirken, reel mevduat faiz oraninin
finansal geligsme tizerinde kisa donem etkisinin pozitif, fakat ¢ok kii¢iik oldugunu ortaya koyuyor.

Anlamli veya bir uzun dénem iligkisi bulunamamis olmasinin sezgisel bazi nedenleri s6yle siralanabilir:

i Ele alinan doneme iliskin gdzlem sayis1 bir zaman serisi ekonometrisi bakimindan ¢ok yetersizdir.

il. Kirgizistan ekonomisinin 1996-2009 yillar1 yillik gézlemlerinin kullanildigi ¢alismada bir baska dnemli
olgunun piyasa mekanizmasi kurum ve kurallarinin uygulanma bigiminin tam bir gecis ekonomisi 6zelligi
gOstermesi.

iii. Kirgizistan Ekonomisinde kayit disiligin ¢ok yaygin oldugu konusunda énemli bir anlasmanin varligi, bizi

veri setinin saglamlig1 konusunda da siipheye diisiirmektedir.

iv. Ayrica, finansal piyasanin ¢ok yaygin bi¢imde ikili bir yapiya sahip olmasi ve “Lombard” adi verilen
nerdeyse tamamina yakini gayriresmi (informal) odiinglerden olusan finansal aracilarin varligi, gibi
faktorler sayilabilir.

Calismanin para ve fiziki sermaye arasinda tamamlayicilik iligkisi aleyhinde sonug¢ vermesinin, yukarda
saymaya caligtigimiz nedenlerden dolayr oniimiizdeki zamanlarda konunun daha detayli olarak aragtirilmasi
geregini bize gostermektedir.

5 Sonuc ve Politika Onerileri

Bu ¢alismanin amaci, Kirgizistan i¢in McKinnon’mn (1973) tamamlayicilik hipotezini test ederek ampirik bir
kanit saglamaktir. McKinnon’in temel goriisii, finansal sistemini liberalize eden bir gelismekte olan iilkenin faiz
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oranlar1 tizerindeki baskinin kalkacagi, faiz oranlarinin yiikselecegi ve reel faiz oranlarindaki bir artigin tasarruf
sahiplerini daha fazla tasarruf icin tesvik edecegi ve yatirimlar igin gerekli olan kaynag: artirarak yatirimlart ve
ekonomik biiyiimeyi artiracagidir. Yani, ekonomide pozitif reel faiz oranlarinin artmasi bankacilik sistemine
dogru para akisini hizlandirip toplam finansal varlik miktarini artiracak ve yatirimlara kanalize olan finansal
varliklar ile fiziki sermaye miktarinda artis meydana gelecektir. McKinnon’a gore gelismekte olan ekonomilerde
finansal varliklarin birikimi ve fiziki sermayenin birikimi arasinda tamamlayicilik iligkisi vardir.

Calismanin ampirik sonuglar1 pazar ekonomisine gegis siirecinde bir iilke olan Kirgizistan’da izlenen finansal
liberalizasyonun tasarruflar iizerindeki etkisi ¢ok kiicliik ve pozitiftir. Sonuglar, McKinnon’in hipotezinin
aleyhindedir.

Bulgularimiz, Khan ve Hasan (1998), Laumas (1990), Thornton (1990), Thornton ve Poudyal (1990) ve Awan
ve ark. (2010) ile zit yondedir.

Bu ¢aligmanin sonuglarina dayanan 6neriler agagi siralanmistir.

1. Ekonomide finansal sistemin yapisini iyi bigimde gelistirmek igin politik istikrar olmalidir.
il. Ulkede kisa ve uzun dénemde uygulamaya konulan makroekonomi politikalari tutarli olmali ve ekonomik
istikrar1 saglamalidir.
iil. Elverisli bir ekonomik ortami1 yaratmak i¢in fiyat istikrarin1 ger¢cekten saglama ihtiyaci vardir.
iv. Kirgizistan Merkez Bankasi’nin finansal kurumlar1 ve aracilar1 kontrol etme kapasitesini gliglendirmek ve

finansal piyasa katilimcilarinin faaliyetlerine rehberlik etmek fonksiyonunun artirilmasi gerekmektedir.

v. Merkez bankasinin diginda bankacilik sektoriinii diizenleyecek bir iist kuruma ihtiyag vardir. Banka
kurma, banka subesi agma ve bankalarin faaliyetlerinin evrensel bankacilik fonksiyonlari ve rekabet
ilkelerine uygun olarak yapilip yapilmadigini siirekli denetleyen, gézetleyen ve koydugu kurallarin yerine
getirilmesini saglayan bir bankacilik diizenleme ve denetleme kurumuna ihtiyag vardir.
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