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Abstract

The purpose of this paper is an empirical study of the effectiveness of monetary policy in the
five member countries of the Eurasian Economic Union, which are Russia, Kazakhstan,
Kyrgyzstan, Belarus and Armenia. We analyzed the effect of the exchange rate and money supply
on inflation using the ARDL cointegration approach and quarterly data used for 2000-2014 period.
The results showed that the money supply and exchange rates have a statistically significant impact
on inflation for Russia and Kazakhstan.

Keywords: inflation, exchange rate, money supply, ARDL cointegration approach, Eurasian
Economic Union.

AHHOTanUA

[lenbto TaHHOW CTaThbU SIBISETCS SMIHUPUYECKOe HccienoBaHue 3()(HEKTUBHOCTH MOHETapHOMN
IIOJIMTUKHU B ISATH cTpaHax-wieHax EBpasmiickoro skoHomuueckoro corosa: B Poccun, Kazaxcrane,
Koipreiscrane, Pecniyonuke benapycs u Apmenuun. Merogom kounterpanuu ARDL u Ha ocHoOBe
KBapTalbHbIX JaHHBIX neprozaa ¢ 2000 o 2014 r. u3yueHo BIMSHHUE BAIIOTHOTO Kypca U JCHEKHOU
Maccel Ha uHpusAuuio. B pesynprare aHanusa BbIABIEHO, 4TO Toibko B Poccum u Kaszaxcrane
JICHEXHAs Macca U BAJIIOTHBIN KypC UMEIOT CTaTUCTHUYECKU 3HAYMMOE BIUSHUE HAa HH(ISALHUIO.

KuaroueBble cioBa: MHQIAIUSA, BATIOTHBIM Kypc, JAEHEXKHas Macca, METOJ| KOWHTErpaluu
ARDL, EBpa3uiickuii 5KOHOMHUYECKUH COI03.



Ozet

Bu calismada Avrasya Ekonomik Birligi’'ne giren bes {lilkede, yani Rusya, Kazakistan,
Kirgizistan, Belarus ve Ermenistan’da enflasyon sorununun ve Merkez bankalarinin enflasyona
kars1 politikalarinin etkinliginin empirik olarak arastirilmasi amaglanmistir. Bu amagla 2000-2014
donemi sozkonusu iilkelere ait enflasyon, para arzi (M2) ve doviz kurunun (ulusal paralarin dolar
kuru) ¢eyrek verileri toplanarak doviz kuru ile para arzinin enflasyona etkisi ARDL koentegrasyon
yaklasimiyla incelenmistir. Incelemeler sonucunda Rusya ile Kazakistan’da para arzi ile doviz
kurunun enflasyonu etkiledigi; diger ii¢ ililkede ise bu iki degiskenin enflasyona bir etkisinin
olmadigi ortaya ¢ikmustir.

Anahtar kelimeler: enflasyon, doviz kuru, para arzi, ARDL koentegrasyon yaklasimi, Avrasya
Ekonomik Birligi.

Giris

Giliniimiiz kiiresellesme kosullarinda BDT iilkeleri de bagimsizliktan bu yana birbiriyle olan
ticari ve ekonomik iliskilerini giiclendirmek ve bolgesel entegrasyon kurmak konusunda caba
sarfetmektedir. 2010°da Rusya, Kazakistan ve Belarus tarafindan olusturulan giimriik birligi 2015
yilindan itibaren en azindan isim olarak Avrasya Ekonomik Birligi’ne doniismiis ve bu entegrasyon
siirecine Ermenistan ile Kirgizistan da katilmistir. Su anda birlige iiye olan iilkelerin i¢inde mal,
hizmet ticareti ile emek ve sermayenin serbest dolasimini 6ngdren sdzkonusu entegrasyonun
gelecek on yil icinde parasal birlige gegmesi planlanmaktadir. Bu siire¢te bunun gibi asamali siirecle
ortak paraya gecen Avrupa Birligi 6rnek gibi goriilmektedir. Bu baglamda Avrupa Birligi’nin
tecriibesine bakildiginda euro bolgesine katilmak isteyen iilkelerden belirli kriterleri (bunlara
Maastricht kriterleri denmektedir) saglamasi istenmektedir. O kriterlerden en 6nemlilerinden biri de
fiyat istikrarinin saglanmasi, yani enflasyonun diisiik diizeyde olmasidir.

Avrasya Ekonomik Birligi iilkelerinde ise SSCB dagildigindan beri yiiksek enflasyon olgusu
devam etmekte ve bu iilkelerin merkez bankalar1 ¢esitli araglar1 kullanarak fiyat istikrarin1 saglama
cabasini siirdiirmektedirler. Merkez bankalarinin para politikas1 araglartyla dogrudan etkileyebildigi
en onemli iki degisken ise para arzi ile doviz kurudur. Diger taraftan, hem teoride hem de pek ¢ok
empirik c¢alismalarda enflasyonun temel belirleyicilerinin para arzi ile doéviz kuru oldugu
soylenmektedir.

Bundan dolay1 bu ¢calismada Avrasya Ekonomik Birligi’nin iiyeleri olan bes iilkede, yani Rusya,
Kazakistan, Belarus, Kirgizistan ve Ermenistan’da doviz kuru ve para arzinin enflasyona etkisinin
arastirilmasi amaglanmistir.
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Veri

Bu ¢alismada Avrasya Ekonomik Birligi’ne giren bes tlilkenin 2000Q1-2014Q4 dénemi ¢eyrek
verileri kullanilmistir. Enflasyon gostergesi olarak tiiketici fiyatlar1 endeksi (CPI), ABD dolar
cinsinden nominal déviz kuru (ER) ve para arzi (M2) verileri BDT tiyelerinin iilkeler arasi istatistik
komitesi (CISSTAT) sitesinden alimmustir. Serilerin Oniindeki “In” isareti onlarin logaritmik
hallerinin kullanildigini ifade etmektedir.

Oncelikle s6zkonusu iilkelerde son on bes yildaki toplam enflasyon oranina bakilacak olursa, en
yiiksek fiyat artiglarinin Belarus’ta yasandigi goriilecektir. Diger iilkelerde bu donemde fiyatlar
yaklagik 3-5 kat artmigken, Belarus’ta 40 kat artmistr.

Grafik 1. Avrasya Ekonomik Birligi Ulkelerinde Enflasyon Oranlar1 (1999=100)
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Bu donemde para arzindaki (M2) artislara bakildiginda ise, para hacminin artis hizinin
enflasyon oranindan daha yiiksek oldugu goriilecektir. Belirtmek gerekirse, son on bes yilda (Aralik
2014’teki nominal para hacmi Aralik 2000°deki nominal hacmine oranlandiginda) para arzi
Belarus’ta 145 kat; Rusya’da 28 kat; Kazakistan’da 27 kat; Kirgizistan’da 11 kat ve Ermenistan’da
10 kat artmustir.

Analiz Sonuglari

Tablo 1’de degiskenlerin birim kok testi sonuglar1 verilmistir. Buna goére, bazi degiskenlerin
diizeyde duragan (I(0)) oldugu, cogunun ise diizeyde duragan olmadigi; birinci farklarinin duragan
(I(1)) oldugu ortaya ¢ikmistir. Pesaran ve Shin (1995, 1999), Pesaran, Shin ve Smith (2001)
tarafindan gelistirilen ARDL yaklasiminin bir avantaji da farkli seviyede duragan olan, yani bazilari
I(0) ve bazilar1 da I(1) olan verilere uygulanabilmesidir.

Oncelikle degiskenler arasindaki uzun doénemli iliskinin olup olmadiginin arastirilmasi lazim.
Uygun gecikme uzunluklarinin belirlenmesinde Schwarz kriteri (SIC) temel alinmistir. Tiim tahmin
ve hesaplamalar Eviews 9 paket programinda gergeklestirilmistir.

ARDL esbiitiinlesme testi yontemine gore, eger bulunan F-istatistigi Pesaran, Shin ve Smith
(2001) tarafindan olusturulan iist sinir I(1) degerinden daha yiiksek ise, bu serilerin esbiitiinlesik
oldugu sonucu ortaya cikar. Fakat bu kritik degerler gozlem sayist biiylik olan seriler i¢in
olusturuldugundan dolay1r Narayan (2005) tarafindan gézlem sayist 30 ile 80 aras1 olan durumlar
icin kritik degerler yeniden hesaplanmaigtir.

Tablo 2°de bulunan F-istatistikleri Narayan (2005) kritik degerleri ile karsilastirildiginda,
Kirgizistan, Belarus ve Ermenistan’da doviz kuru ve para arzi ile enflasyon arasinda
esbiitlinlesmenin  olmadigi; Kazakistan ve Rusya’da ise sozkonusu degiskenler arasinda
esbiitiinlesmenin oldugu sonucu ortaya ¢ikmistir.



Tablo 1 — Birim Kok Testi Sonuglari

Genisletilmis Dickey-Fuller Phillips-Perron (PP)
Ulke Degiskenler Trend and Trend and
Intercept . Intercept .
intercept intercept
DUZEY
InCPI 0,48 -2,21 0,51 -1,86
= InER 0,35 0,03 -0,30 -0,29
A7 InM2 -1,77 0,12 -1,64 -0,22
= BIRINCI FARK
v AInCPI -5,60* -5,67* -5,63* -5,64*
AINER -5,50* -6,20* -5,73* -6,24*
AlnM2 -6,10* -6,32* -6,17* -6,32*
DUZEY
InCPI -0,56 -1,57 -0,38 -1,43
= InER -1,16 -1,45 -0,51 -0,77
2 InM2 -3,41** 1,34 -3,10** 1,09
S BIRINCI FARK
N AInCPI -5,34* -5,31* -5,34* -5,31*
AINER -4,93* -5,32* -4,84* -4,84*
AlnM2 -4,27* -5,16* -4,20* -5,06*
DUZEY
InCPI -2,35 -1,26 -5,68* -2,79
m InER 0,60 0,02 0,19 -0,34
> InM2 -2,47 -0,48 -3,77* -0,34
& BIRINCI FARK
AInCPI -3,72* -3,96** -4,74* -5,71*
AINER -4,26* -4,49* -4,15* -4,26*
AlnM2 -3,38** -4,28* -3,45** -4,29*
DUZEY
InCPI -0,65 -2,56 -1,34 -2,38
. InER -0,57 -1,94 -0,94 -1,81
= InM2 -3,08** 2,28 -3,95* -2,52
g BIRINCI FARK
AInCPI -4,01* -3,97** -2,96** -2,92
AINER -4,30* -4,25% -4,08* -4,00**
AlnM2 -4,39* -5,31* -4,23* -5,27*
DUZEY
InCPI 0,71 -2,52 0,74 -2,53
S InER -1,43 -0,91 -1,24 -0,92
2 InM2 -1,57 -1,53 -1,48 -1,34
2 BIRINCI FARK
(0 AInCPI -7,83* -7,84* -7,83* -7,84*
AINER -4,07* -4,18* -4,00* -4,18*
AlnM2 -4,40* -4,56* -4,34* -4,51*

Not: * %1; ** %5 onem diizeyinde istatistiki anlamlilig1 gosterir.

Bunun iizerine iki iilke, yani Kazakistan ve Rusya i¢in ayr1 ayr1 hata diizeltme modelleri tahmin
edilmistir (Tablo 3). Onun sonuglarina gore, kisa donemde Kazakistan ve Rusya’da enflasyonu hem
kendi gecikmeleri hem de doviz kuru ve para arzi istatistiki olarak anlamli etkilemektedir. Hata
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diizeltme teriminin katsayis1 Kazakistan’da -0,46; Rusya’da ise -0,18 ¢ikmistir, yani bu iilkelerde
koentegrasyonda herhangi bir nedenle dengeden uzaklasma oldugunda, sonraki her donem onun
strastyla %46°s1 ve %18’1 diizelir.

Ek testler tiim modellerin hata terimlerinde serisel korelasyon, degisen varyans sorunlarinin
olmadigini ve normal dagildigin1 gostermektedir.

Tablo 2 — Esbiitiinlesme iliskisinin F-istatistigi

Ulke Bagimli Bagimsiz F- Alt Sinir, Ust Srnr,
Degisken Degiskenler istatistigi 1(0) 1(1)
Kirgizistan InCPI INER, InM2 4,246 3,987 5,090
Kazakistan InCPI InER, InM2 8,861* 3,987 5,090
Rusya InCPI InER, InM2 10,871* 3,987 5,090
Belarus InCPI InER, InM2 3,449 3,987 5,090
Ermenistan InCPI InNER, InM2 2,767 3,987 5,090

Not: Kritik degerler Narayan (2005)’den alinmstir, (k = 2). * %5 6nem diizeyinde anlamlilig1 gosterir.

Tablo 3 — Hata Dizeltme Modelleri

Kazakistan Rusya
InCPI InCPI
ARDL (5,6,6) ARDL (6,2,3)

Degisken Katsay1 Degisken Katsay1

AInCPIi4 0,71* AINnCPIi4 0,24%***
(5,24) (1,99)

AInCPI, -0,10 AInCPl, -0,35*
(-0,67) (-3,02)

AInCPl3 0,38** AInCPl3 -0,12
(2,63) (-1,03)

AINCPl4 0,23 AINCPl4 0,38*
(1,57) (3,66)

AINER 0,12** AINCPl.5 -0,33*

(2,11) (-2,91)

AINER¢4 0,04 AINER 0,04***
(0,53) (1,74)

AINERy., -0,03 AINER¢4 -0,10*
(-0,42) (-2,80)

AINER3 -0,20** AlnM2 -0,02
(-2,42) (-0,65)

AINER¢4 0,26* AInM2¢4 -0,03
(3,12) (-0,48)

AINER¢s -0,16* AINnM2;., -0,08**
(-3,32) (-2,10)

AlnM2 -0,02 ECTi1 -0,18*

(-1,25) (-3,54)

AINnM24 -0,08**
(-2,46)

AINM2;, 0,05
(1,49)
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Kazakistan Rusya
InCPI InCPI
ARDL (5,6,6) ARDL (6,2,3)
Degisken Katsay1 Degisken Katsay1
AINM2;3 -0,11*
(-3,00)
AINM24 0,05
(1,33)
AINM2;5 -0,07**
(-2,57)
ECTw1 -0,46*
(-4,85)
Test Istatistikleri F-degeri Test Istatistikleri F-degeri
A: Serisel korelasyon 0,29 [0,74] A: Serisel korelasyon 2,13[0,13]
B: ARCH 0,34 [0,55] B: ARCH 0,17 [0,68]
C: Normal Dagilim 3,66 [0,15] C: Normal Dagilim (Jarque- 2,08 [0,35]
(Jarque-Bera) Bera)

Not: Parantez igerisinde t-istatistikleri verilmistir. * %1, ** %5 ve *** %10 6nem diizeyinde anlamlilig1
gosterir. Koseli parantezin i¢inde olasilik degerleri verilmistir.

Uzun donem Kkatsayilarina gore (Tablo 4), Kazakistan’da hem doviz kurunun hem de para
arzinin artmasi enflasyon oranini artirmaktadir. Uzun donemde doviz kurundaki %1°lik bir artis
enflasyonun %0,56’ya artmasina neden olurken, para arzindaki %1 ’lik bir artis da %0,26’ya
artmasina yol agar. Her iki degiskenin uzun donem katsayisi kisa doneme gore daha buyik
bulunmustur.

Tablo 4 — Uzun Doénem Katsayilari

Kazakistan Rusya
InCPI InCPI
Degisken Katsay1 Degisken Katsay1
InER 0,56* InER 0,32*
(9,06) (3,79)
0,26* 0,31*
InM2 (97.94) InM2 (12.16)
SABIT -2,25* SABIT -1,60**
(-6,57) (-2,25)

Not: Parantez icerisinde t-istatistikleri verilmistir. * %1 ve ** %5 onem diizeyinde anlamlilig1 gosterir.

Benzer sekilde Rusya’da da hem doviz kuru hem de para arzi enflasyon oranini pozitif
etkilemektedir. Uzun dénemde doviz kurunun %1°e artmasi enflasyon hizin1 %0,32’ye artirirken,
para arzinin %]1’e artmasi ise %0,31°e ylikseltmektedir. Her iki degiskenin uzun donem katsayisi
kisa doneme gore daha biiyiik bulunmustur.

Sonuc ve Degerlendirme

Sonug olarak sozkonusu iilkelerde son on bes yildaki toplam enflasyon oranina bakilacak
olursa, en yiiksek fiyat artislarinin Belarus’ta yasandigi goriilecektir. Diger iilkelerde bu donemde
fiyatlar yaklagik 3-5 kat artmisken, Belarus’ta 40 kat artmistir.

Bu donemde para arzindaki (M2) artislar ise enflasyon oranindan daha ylksek olmustur.
Belirtmek gerekirse, son on bes yilda para arzi Belarus’ta 145 kat; Rusya’da 28 kat; Kazakistan’da
27 kat; Kirgizistan’da 11 kat ve Ermenistan’da 10 kat artmistir.
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Fakat esbiitinlesme testine gore ithalata ve disartya daha ¢ok bagimli, kiiciik ekonomi
durumunda olan ¢ tlkede, yani Kirgizistan, Belarus ve Ermenistan’da fiyat artiglar1 merkez
bankasinin politikalarindan ziyade daha ¢ok dissal faktorlerden etkilenirken; Kazakistan ve
Rusya’da merkez bankalarmin fiyat istikrarin1 saglamada daha etkin olabilecegi goriilmektedir.
Ciinkii merkez bankalarinin biiyiik 6l¢tide kontrol edebildigi para arzi ve doviz kurunun enflasyona
istatistiki anlamli etkisinin oldugu ortaya ¢ikmaistir.

Gelecekte ortak paraya gegebilmek igin tim dlkeler ekonominin gugclendirilmesi ve fiyat
istikrarinin saglanmasi konusunda daha ciddi tedbirleri almalar1 lazim. Ayrica, para politikasinda ve
enflasyon hizlarinda Onemli farklarin olmasi, iilkelerin para politikalarinda koordinasyonun
saglanmas1 gerektigini gdstermektedir.
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