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Ozet

2019 yilinda Cin’in Wuhan sehrinde ortaya ¢ikan Covid-19 virlsU kisa zamanda tim dlinyaya yayilmistir. S6z konusu salgin
tim Ulkelerin makro iktisadi performansini derinden etkilemistir. Covid-19’un iktisadi etkileri sektorler ve tlkeler arasinda 6nemli
derecede hissedilmektedir. Pandemi saglk basta olmak tizere hayatimizin tim alanlarini olumsuz etkilemeye devam etmektedir.
Alinan tedbirlere ragmen Covid-19 dinya ekonomilerini ciddi bir durgunluga siriklemeye devam etmektedir. Bu calismada
Covid-19 déneminde Kirgizistan’da doviz kurunda meydana gelen degisimlerin iktisadi buylime Uzerindeki etkisini incelemektir.
Bu amac dogrultusunda séz konusu Glkenin 2018-2020 dénemine ait aylik verileri kullanilmistir. iktisadi biyiime ve déviz kuru
degiskenleri Kirgiz Cumhuriyeti Merkez Bankasi veri tabanindan temin edilmistir. Ampirik uygulamada Pesaran ve Shin (1999) ve
Pesaran ve digerleri (2001) tarafindan gelistirilen ARDL (Gecikmesi Dagitiimis Otoregresif Model) sinir testi yaklasimi
uygulanmistir. Elde edilen bulgular isiginda Kirgizistan’da Covid-19 déneminde doviz kurunun iktisadi biylimeyi 6nemli diizeyde
etkiledigi sdylenebilir. Arastirma bulgularinin, Covid-19 déneminde doéviz kurunun ekonomik blylime Gzerindeki etkilerine 1sik
tutacagi disundlmektedir.

Anahtar Kelimeler: Covid-19, Déviz kuru, iktisadi Bliylime, Kirgizistan, ARDL sinir testi

Abstract

The Covid-19 virus, which emerged in 2019 in Wuhan, China, has spread all over the world in a short time. The pandemic
has deeply affected the macroeconomic performance of all countries. The economic effects of Covid-19 are felt significantly
between sectors and countries. The pandemic continues to negatively affect all areas of our lives, especially health. Despite the
measures taken, it continues to drag the world economies into a serious recession. This study aims to examine the impact of
exchange rate on economic growth during the Covid-19 period in Kyrgyzstan. For this purpose, monthly data of Kyrgyzstan for
the period 2018-2020 were utilized. Economic growth and exchange rate variables were obtained from the database of the
Central Bank of the Kyrgyz Republic. In the empirical analysis, ARDL (Autoregressive Distributed Lag) bound test approach
developed by Pesaran and Shin (1999) and Pesaran et al. (2001) was applied. In the light of the obtained findings, it can be said
that the exchange rate significantly affected economic growth in Kyrgyzstan during the Covid-19 period. Research findings are
thought to shed light on the effects of exchange rate on economic growth during Covid-19 period.
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1.Giris

Koronavirls hastaligi (Covid-19) 2019 yilinda ortaya ¢ikan hizli bulasan ve kalici etkiler birakan bir hastaliktir. Covid -
19 virlsu tim ekonomileri etkileyerek kisa zaman iginde salgin haline déntsmustir. S6z konusu salginin olumsuz etkileri
halen hissedilmeye devam etmektedir. Pandemiden kaynaklanan negatif etkilerin azaltilmasi ya da ortadan kaldirilmasi
icin ekonomiler koruyucu-onleyici politikalar benimsemeye baslamislardir.

Tum dinyada oldugu gibi Kirgizistan da Covid-19’un etkisi altinda kalmistir. Kirgizistan, 1990’ yillarda bagimsizligina
kavusan Orta Asya'daki bir tlkedir. Ulke ekonomisi tarim ve madencilige dayalidir. Turizm sektéri de son yillarda hizla
gelisen sektorlerden biridir. Pandemi slrecinde Ulkede basta saglik sektéri olmak lGzere ekonominin tim alanlari
derinden etkilenmistir. Fiyatlar genel seviyesinde (Grafik 2), doviz kurunda (Grafik 3) artislar, gayri safi yurt ici hasilada
(GSYiH) (Grafik 1) dustsler gdzlenmistir.

Grafik 1. Kirgizistan’da Kisi Basina GSYiH Grafik 2. Kirgizistan’da Enflasyon Oranlari
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Grafik 3. Kirgizistan’da Déviz Kuru Dinamikleri
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Kaynak: (tradingeconomics.com, 01.07.2022)

Doviz kuru, dogrudan yabanci yatinmi, dis ticareti, issizligi, enflasyonu ve gayri safi yurtici hasilayr etkileyen
makroekonomik bir gostergedir (Bahmani & Jia, 2012). Doviz kuru istikrari, makroekonomik istikrarin saglanmasi ve
herhangi bir Glkenin kiresel ekonomideki ekonomik performansi icin ¢cok énemlidir (Ali vd., 2020). Déviz kurunun
blyime UGzerindeki etkisi arastirmacilar tarafindan yogun bir sekilde ele alinmistir. Teoriye gore doviz kurunun biyime
Uzerindeki etkisi iki yonlU olabilmektedir. Diger bir deyisle, devallasyonun genisletici ve daraltici etkisi s6z konusu
olabilmektedir.
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Yerli paranin devallasyonu ortodoks istikrar programinin en énemli bileseni olmustur. Yerli para birimini ylkselterek
doviz devallasyonu, ticareti yapilan mallarin fiyatini, ticari olmayan mallara gore artirir. Bu, ithalatla rekabet eden
sektorlerde Uretimin artmasiyla sonuglanan kaynaklarin yeniden tahsisine neden olur. DevalUasyonlarin ayrica ihracat
sektorliinde Uretimi tesvik eden dis rekabet gliclinin artmasina katkida bulunduguna inanilmaktadir. Diger taraftan,
nominal devalUasyonlarin dogrudan bir sonucu olarak ithalat fiyatlari ylkselir ve bu da yurt ici ekonomideki ithalat
talebinin azalmasina neden olur. Artan ihracat ve azalan ithalatin dis ticaret dengesini iyilestirmesi beklenmektedir ve
bircok gelismekte olan Ulke 06demeler dengesindeki temel dengesizlikleri dlzeltmek icin devallasyona
basvurmaktadirlar (Khondker vd., 2012). Devallasyonun genel olarak ticaret yapilan sektortn Uretimini ve ozellikle
ihracati genisleterek genel ekonomi Uzerinde genisletici bir etkiye sahip olmasi beklenilmektedir.

Doéviz kurunun buytume Gzerindeki daraltici etkisi talep ve arz yonlu kanallar araciligiyla ortaya cikabilmektedir. Talep
yonli etkisi Gc kanal araciligiyla gdzlemlenmektedir. ilk olarak, devaliiasyon, genel fiyat seviyesini besleyen ve negatif bir
reel balans etkisi yaratan ticareti yapilan mallarin fiyatini arttirir. Bu da, daha dislik toplam talep ve cikti ile
sonuclanacaktir (Edwards, 1986). ikinci olarak, daraltici etki, devaliiasyonun gelir dagilimi tizerindeki etkisinden de
kaynaklanabilir. Devallasyon, gelirin marjinal tiketim egilimi ylksek olan insanlardan, tasarruf egilimi yiksek olan
insanlara yeniden dagitiimasina yol acabilecektir (Diaz- Alezandro, 1963). Boylece toplam talep Uzerinde olumsuz etki
yaratabilecektir. Uclincii olarak, bir tilkenin ithalat sepetindeki sermaye, ara ve tilketim mallarinin baskinligi nedeniyle
ithal mallara olan talep esnek degilse, devaltasyon daraltici olabilir (Upadhaya & Upadhaya, 1999). Ddviz kurunun
blylime Gzerindeki yukarida 6zetlenen talep yonli etkileri disinda arz yonli daraltici etkisi s6z konusu olabilir (Edwards,
1986; Upadhaya & Upadhaya, 1999). Ulke ekonomisi ithal girdilere bagimli ise ithal girdilerin artan maliyeti, (iretimi ve
ciktyr olumsuz yonde etkileyebilir.

Bu calisma Kirgizistan’in 2018-2020 dénemine ait aylik verilerine ARDL (Autoregressive Distributed Lag) sinir testini
uygulayarak doviz kuru ve blylime arasindaki olasi ilisikiyi ortaya koymayi amaclamaktadir. Ampirik analizde Pesaran ve
Shin (1999) ve Pesaran ve digerleri (2001) tarafindan gelistirilen ARDL (Autoregressive Distributed Lag) modeli
kullanilacaktir. Bu yontemin diger yontemlere gore Gstin ydnleri bulunmaktadir. Bu yaklasim gozlem sayisi az oldugu
durumlarda da etkin sonuclar vermektedir. Bir diger UstlinlUgl serilerin ayni dereceden bitinlenen olmasini
gerektirmeyen yontemdir. Dolayisiyla ARDL sinir testi cok sik kullanilan yéntem olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Calisma bes boélimden olusmaktadir. Calismanin giris bolimini izleyen ikinci béliminde déviz kuru ve blylime
arasindaki iliskiyi inceleyen calismalar tzerinde durulacaktir. Ampirik uygulamada kullanilacak veri seti ve degiskenler
Uclncl bolimde tanimlanacaktir. Metodoloji ve elde edilen bulgular dérdinct bélimde tartisilacaktir. Genel
degerlendirme sonug béliminde yapilacaktir.

2. Literatlr

Doviz kurunun, parasal bir arag gibi hareket ederek uzun dénem iktisadi blylime Uzerinde olumsuz etkisinin s6z
konusu olabilecegi 6ne slrilmektedir (Miles, 2006). Doviz kurunun dis ticaret, turizm, uluslar arasi finansal akimlar,
yatirim ve Uretim Gzerinde negatif etkileri bulundugu bazi atastirmacilar tarafindan vurgulanmaktadir. Buna ilaveten dis
ticaret ve vyatirm kanaliyla blUylmeyi azaltabilecegi 6ne sirilmektedir (Eichengreen, 2007). Déviz kurundaki
degisimlerin yatirimcilarin yatirim kararlari Gzerinde de etkisi bulunmaktadir (Azid vd., 2005).

Doviz kurunun blyime Gzerinde olumlu etkisi oldugunu savunan calismalar devallUasyonun genisletici etkisi Gzerine
odaklanmaktadir (Salvatore, 2005). Devallasyon dis ticaret dengesini iyilestirerek, istihdam ve blylmeyi arttiracaktir
(Acar, 2000). Diger yandan doviz kurunun blylme Uzerinde azaltici etkisi de s6z konusu olabilmektedir. Devallasyon
ithalati goreceli olarak pahalilastirdigiicin ithal edilen girdilerin fiyati artacaktir. Firmalar bunu Urettigi mallarin fiyatlarina
yansitacaklardir. Girdi eksikligi ve artan maliyetler, Uretimi yavaslatacak ve toplam arzda bir daralmaya yol acacaktir.
Boylece iktisadi blylimeye azaltici etki yapacaktir (Karahan, 2020).

Connolly (1983), Gylfason ve Schmid (1983), Krueger (1978), Taylor ve Rosensweig (1984), Aguirre ve Calderon
(2005), Domac ve Shabsigh (1999) yaptiklari ¢alismalarinda doéviz kurunun blylime UGzerinde olumlu etkiye sahip
oldugunu vurgulamislardir. Gylfason ve Radetzki (1985), Atkins (2000), Kamin and Roger (2000), Odusola ve Akinlo
(2001), Berument ve Pasaogullari (2003), EI-Ramly ve Abdel-Haleim (2008), ve Karahan (2020) déviz kurunun biylimeyi
daraltacagl sonucuna varmislardir.
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Asagida doviz kurunun blylUmeyi pozitif ve negatif yonde etkiledigine dair elde edilen bulgular 6zetlenmistir. Elde
edilen sonuclarin benzerligine bagh olarak calismalar iki gruba ayrilmistir.

Hatmanu vd. (2020) Romanya’nin Ocak 2003—Aralik 2019 verilerini kullanarak sanayi Uretim endeksi, faiz orani, reel
doviz kuru degiskenlerine ARDL modelini uyguladiklari calismada déviz kurunun blyimeyi olumlu yénde etkiledigi tespit
edilmistir. Celik vd. (2017) 12 gecis ekonomisinin 2006-2014 doénemini kapsayan verilerini temel alarak panel veri
analiziyle yaptiklari calismada reel doviz kuru azaldikca ekonomik blylimenin artacagini tespit etmislerdir. Leigh vd.
(2017)'in 60 dlkenin 1980-2014 dénemini kapsayan verilerine ARDL modelini uygulayarak yaptiklari ¢alismada yerel
paranin %10 oraninda devaliie edilmesi reel net ihracatta GSYiH'nin % 1,5 oraninda artmasina neden olacagl
vurgulanmistir. Uddin vd. (2014) Banglades ekonomisinin 1973-2013 yillari arasindaki verilerini temel alarak Granger
nedenesellik testini uyguladiklari ¢alismada déviz kuru ve ekonomik blylime arasinda anlaml bir pozitif iliski oldugu
sonucuna ulasmislardir. Chen (2012) Cin’in 1992-2008 ddnemine ait verilerine genellestiriimis momentler yontemini
uyguladiklari calismada reel doviz kuru degerlenmesinin illerin ekonomisi Gzerinde olumlu bir etkiye sahip oldugunu
ortaya koymustur. Uslu (2018) farkli Glke gruplari Gzerine odaklandigi calismasinda reel efektif doviz kurunun Glkelerin
dis ticaret dengelerini iyilestirmek icin kullanilabilecek bir politika araci oldugunu ortaya koymustur.

Ali vd. (2020) Pakistan’in 1980-2017 dénemine ait verilerine NARDL (Non-Linear ARDL) modelini uyguladiklari
calismada doviz kurunun blylmeyi azaltic yonde etkiledigini ortaya koymuslardir. Wesseh ve Lin (2018) VAR modelini
kullanarak Liberya dolarindaki degisimlerin bUylUme Gzerindeki etkilerini inceledikleri calismada Liberya dolarinin deger
kaybetmesinin reel GSYiH'da duslse, degerlenmesinin GSYiH (zerinde hicbir etkisi olmadigl sonucuna varmislardir.
Habib vd. (2016) 150°den fazla dlkenin 1970-2010 dénemine ait verilerine ara¢ degiskenler yontemini kullanarak
yaptiklari calismada doviz kurundaki deger artislarinin ekonomik blylimeyi olumsuz etkiledigi, reel kurdaki deger
azalislarinin da ekonomik blylmeyi arttiracagl sonucuna varmislardir. Toktas ve Keskin (2017) 1994Q1-2015Q4
donemini kapsayan (g aylik verilere dayanarak yaptiklari calismalarinda reel efektif doviz kurunda meydana gelen
degisimlerin Turkiye’'nin ihracat ve ithalati Gzerinde etkili olmadigl sonucuna varmislardir. Caglayan-Akay vd. (2016) 10
gecis Ulkesinin 1998-2014 dénemini kapsayan yillik verilerine panel esanli denklem modelini uyguladiklari calismalarinda
uzun dénemde devallasyonun yansiz oldugu yani blylime Uzerinde hic bir etki yaratmadigini ortaya koymuslardir.
Toktas ve Kiziltan (2017) reel efektif déviz kuru ve reel efektif déviz kuru oynakliginin kisa donemde Turkiye’nin ihracati
Uzerinde etkili olmadigini fakat uzun donemde reel efektif doviz kuru oynakliginin olumlu etkiledigini vurgulamislardir.

Literatire bakildiginda Covid-19 déneminde Kirgizistan baglaminda doéviz kuru-blytme iliskisini ele alan calismaya
rastlaniimamistir. Bu calismanin literatiire katkisi iki ydnden ele alinabilir. ilk olarak bu calismada Kirgizistan’da Covid-19
pandemi stirecinde déviz kurunun bilylime tizerindeki etkisi incelenmektedir. ikinci olarak ele alinan lke baglaminda bu
calismada kullanilan ARDL modelini kullanan baska bir calismaya rastlanilmamustir.

3. Veri Seti ve Degiskenler

Bu calismada déviz kuru =blyime iliskisini ortaya koyabilmek igin Kirgizistan’in 2018-2020 dénemine ait aylik verileri
kullanilmistir. Veriler Kirgiz Cumhuriyeti Merkez Bankasi veri tabanindan temin edilmistir. Kirgiz Cumhuriyeti Merkez
Bankasi her iki degiskene ait verileri aylik bazda yayinladigi icin s6z konusu iki degisken modele dahil edilmistir.
Degiskenlere ait bilgiler Tablo 1’de verilmistir.

Tablo 1. Degiskenler

Degiskenler Kisaltma Aciklama
Doviz kuru LER Doviz kuru oranlari
iktisadi Biylime LGDP GSYiH (som cinsinden)

4. Metodoloji ve Bulgular

Calismamizda pandemi slirecinde ddviz kurunda meydana gelen degisimlerin blylime Gzerindeki olasi etkisini ortaya
koyabilmek icin ARDL sinir testi kullaniimistir. Pesaran ve Shin (1999) ve Pesaran ve digerleri (2001) tarafindan gelistirilen
ARDL sinir tespitinin diger yontemlere gbre avantajlari bulunmaktadir. Serilerin 1(2) ikinci dereceden butlnlenen
olmamasl s6z konusu yontemin kullanilabilmesi icin bir 6n kosuldur. Cogu kez seriler farkli dereceden butlnlenen
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olduklarr icin ARDL modelinin kullaniimasi uygundur (Chang vd., 2019; Anjum vd., 2017; Bhutto & Chang, 2019; Chang
& Rajput, 2018; Ghumro & Memon, 2015). Diger yandan gozlem sayisinin az oldugu durumlarda da etkin ve tutarli
sonuglar elde edilebilmektedir (Narayan & Narayan, 2004). Dolayisiyla sinir testi degiskenler arasindaki uzun dénem
iliskilerin ortaya konulmasinda ¢ok sik kullanilan yaklasim olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

ARDL modeli asagidaki gibi yazilabilmektedir
ALGDPt = alt + Z‘{ll azl ALGDPt_l + Z:;lo a3l ALERt_l + a4LGDPt_1 + asLERt_l + I’lt (1)
Burada LGDP bagiml degiskeni, A fark islemcisini, LER aciklayici degiskeni temsil etmektedir.

Esbitlnlesme iliskisinin varliginin test edilmesi icin bagiml ve bagimsiz degiskenlerin birinci donem gecikmelerine F
testi yapilir. Bu test icin temel hipotez (HO:as=0s=0) seklinde kurulur ve hesaplanan F istatistigi Pesaran vd. (2001) deki
tablo alt ve Ust kritik degerleri ile karsilastirilir.

Modelde aylik seriler kullanildig icin ilk énce mevsimsellik analizi yapilmistir. iktisadi biyime degiskeninde
mevsimsellik gdzlenmistir. iktisadi biiyiime degiskeni mevsimsellikten arindirilarak modele dahil edilmistir.

ARDL sinir testini uygulayabilmek icin serilerin ikinci dereceden bitinlenen olmamalari gerekmektedir. Dolayisiyla ilk
once serilere duraganlik analizi yapilmistir. Serilerin birim kok icerip icermediklerini inceleyebilmek icin genisletilmis
Dickey Fuller (1979) ve Phillips-Perron (1988) testleri uygulanmistir.

Dickey Fuller (DF) testi asagidaki gibi gosterilmektedir:

AY; = 8Y;_4 + u; (sabit ve trendsiz) (2)
AY; = by + 6Y;_1 + u, (sabit terimli ve trendsiz) (3)
AY; = by + byt + 8Y,_q + u, (sabit terimli ve trendli) (4)

Eger hata terimi otokorelasyon iceriyorsa 4 nolu denklem asagidaki gibi yazilabilmektedir.
AYt- = bO + blt + 6Yt_1 + 0(27;1 AYt—i + Ut (5)

Burada AY;, analiz edilen degiskenin birinci farkini; by, sabit terimi; t, trendi; Y;_,gecikmeli fark terimini; m, optimal
gecikme uzunlugunu; u; , hata terimini géstermektedir. § katsayisinin sifira esit olup olmadig test edilmektedir.

Burada temel hipotez Y'de birim kék bulunmaktadir. Diger bir deyisle Y duragan degildir. (5) numaral denklemdeki
gibi modellere DF testi kullanilacaksa buna genisletilmis Dickey-Fuller (Augmented Dickey-Fuller) yani ADF testi
denilmektedir. S6z konusu testlerin test istatistiklerinin kritik degerleri aynidir (Tari, 2010).

Phillips-Perron (PP, 1988) testinde DF ve ADF testlerine gbre hata terimi bagimsiz ve sabit varyansl oldugu
varsayllmaktadir. PP testi asagidaki gibi ifade edilmektedir:

Yt = 0(0 + alYt_l + ut (6)
Yt = 0(0 + alYt_l + [24)) (t - g) + ut (7)

Burada T gozlem sayisini, u hata terimlerinin dagilimini temsil etmektedir. PP testinde, DF testinin bagimsizlik ve
homojenite varsayimlari kabul edilmemektedir. S6z konusu testte hata terimlerinin zayif bagimlligi ve heterojen dagilimi
varsayllmaktadir (Tari, 2010). Duraganlik analizi sonuclari Tablo 2’de 6zetlenmektedir.

Tablo 2. ADF ve PP Birim Kok Testlerinin Sonuglari
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Degiskenler Augmented Dickey Fuller (ADF) testi Phillips- Perron (PP) testi

Dizey hali Birinci farki Dilzey hali Birinci farki
LGDP -1,275121 -6,074632%** -1,230989 -6,083316***
LER -2,334761 -6,174783*** -2,349470 -6,356363***
Anlamhhk Duzeyi Kritik Degerler
%1 -4,243644 -2,634731 -4,243644 -2,634731
%5 -3,544284 -1,951000 -3,544284 -1,951000
%10 -3,204699 -1,610907 -3,204699 -1,610907

**% %1 anlamliligl gosterir.
Tablo 2’de 6zetlenen sonuclara gore serilerin ikinci dereceden bitinlenen olmadiklari sdylenebilir. Tim serilerin ilk
farklarinda duragan hale geldikleri gérilmektedir. Bir sonraki asamada ARDL sinir testi uygulanmistir. Tablo 3'te sinir
testi sonuclari sunulmaktadir.

Tablo 3. Sinir Testi Sonuglari

k F istatistigi % 5 anlamhhk dizeyindeki kritik degerler
Alt sinir Ust sinir
1 8,499305 6,56 7,3

Tablo 3’te goruldigi Uzere hesaplanan F istatistigi Pesaran’in Ust kritik degerini astigi icin serilerin uzun dénemde
birlikte hareket ettikleri sdylenebilir. Seriler arasinda uzun ve kisa dénem iliskileri belirlemek icin ARDL (Autoregressive
Distributed Lag) modeli kurulabilir. Tablo 4’te ARDL modeli tahmin sonuglari verilmektedir.

Tablo 4. ARDL (1,1) Modelinin Tahmin Sonuglari

Degiskenler Katsayilar t istatistigi
LGDP_SA(-1) 0,606793 5,782296%**
LER -0,005368 -0,078802
LER(-1) -0,260558 -3,715388***
C 5,925109 3,959274%**
Trend 0,002235 3,559077***
Tanisal Testler
R? 0,931128
Adjusted R? 0,921945
X2 BG 2,600346 (0,2725)
X 2 norm 2,5024 (0,2861)
X % Harvey 2,822398 (0,5880)

X2 BG, x> NORM, x 2 Harvey sirasiyla otokorelasyon, normallik ve degisen varyans
istatististikleridir.
*** %1 anlamlilig gosterir.

Modelin tanisal test sonuglari, tahminin glvenilir oldugunu ortaya koymaktadir. Otokorelasyon, degisen varyans
testlerinden elde edilen bulgular modelde otokorelasyon ve degisen varyans sorunu olmadigini géstermektedir.
Normallik testi sonuglarina gére model normal dagilima sahiptir. ARDL (1,1) modelinden elde edilen uzun dénem
katsayilari Tablo 5'te verilmektedir.

Tablo 5. ARDL (1,1) Modelinden Elde Edilen Uzun Dénem Katsayilari

Degiskenler
LER

Katsayilar
-0,6763

tistatistigi
-4,702%**

**% 9% 1 anlamliligl gostermektedir.
Tablodaki sonuglar ekonomik blyime ile doéviz kuru arasinda uzun doénemde anlamli bir iliski oldugunu
gostermektedir. Doviz kuru degiskeninin katsayisi negatif isaretli ve istatistiksel olarak anlamli ¢ikmistir. Tablo 6'da
ARDL(1,1) hata diizeltme modeli sonuglari 6zetlenmektedir.

Tablo 6. ARDL(1,1) Hata Diizeltme Modeli Sonuglari
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Degiskenler Katsayilar tistatistigi
C 5,925109 4,195336%**
T 0,002235 3,618063***
D(LER) -0,005368 -0,081654
ECT(-1) -0,393207 -4,191089***

**% 9% 1 anlamliligl gostermektedir.

Hata dlzeltme degiskeninin katsayisi -0.393 olarak belirlenmistir. Hata dizeltme terimi negatif ve istatistiksel olarak
anlamli bulunmustur. Hata dizeltme terimi kisa donemdeki dengesizligin % 39'unun uzun dénemde dizeltilecegini

gdstermektedir.

Modelde kullanilan degiskenlerin katsayilarinin istikrarlihginin élgtilmesinde Brown vd. (1975) tarafindan gelistirilen
CUSUM ve CUSUMAQ testleri kullaniimaktadir. Modelde yapisal kirilmanin s6z konusu olup olmadigi Grafik 4 ve Grafik 5’
te gozlemlenmektedir. Grafikler incelendiginde glven arali§inin disina ¢ikan gdézlem bulunmamaktadir. Dolayisiyla
modelde yapisal kirllma sorununun olmadigi sonucuna varilabilir.

Grafik 4. CUSUM Testi
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Covid-19 virlst tim danyaya hizli bir sekilde yayilmistir. Pandemiden dolayi Glkelerin makroekonomik performanslari
onemli 6l¢lde etkilenmistir.

Bu ¢alismada pandemi slirecinde Kirgizistan’da déviz kurunda meydana gelen degisimlerin blylime Uzerindeki etkisi
incelenmistir. Bu amac icin ele alinan tlkenin 2018-2020 dénemine ait aylik verileri kullaniimistir. ADF ve PP birim kdk
testleri ile ilk farkinda duragan bulunan degiskenlerin hem kisa hem de uzun doénem iliskilerini tahmin etmek igin
otoregresif gecikmesi dagitilmis model (ARDL) uygulanmistir. Uygulanan tanisal testler ve yapisal kirilmalarin tespiti icin
gercgeklestirilen Cusum ve Cusum-SQ testleri ile modelde otokolerasyon, degisen varyans, yapisal kirillma gibi sorunlarin
olmadig| ortaya konulmustur.

Analiz sonuglari doviz kurunun blylime Uzerinde azaltici yonde etki yapacagini ortaya koymaktadir. Diger bir deyisle,
Kirgizistan’da Covid-19 pandemi strecinde devallasyonun daraltici etkisi s6z konusu oldugu soylenebilir. Elde edilen
bulgular déviz kurunun blyime UGzerindeki daraltici etkisi talep ve arz yonli kanallar araciligiyla ortaya c¢ikabilecegini
savunan gorisu destekler niteliktedir. Bu nedenle incelenen dénem itibariyle déviz kurunun politika degiskeni olarak
kullanimristenilen sonuglara gétirmeyebilir. Calismadan elde edilen bulgularin iktisadi bliylime konusunda politika karar
vericileri icin 1sik tutacagi soylenebilir.
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