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OZ: Optimum para alani teorisine gére, bir ekonomik birlikte ortak para birimi kullanmanin gerekli
on kogullarimdan biri soz konusu iilkeler arasinda enflasyon yakinsamasidwr. Bu ¢alismanin amaci,
ortak para yaratma olasihigr dogrultusunda BRICS iilkeleri arasinda enflasyon yakinsamasinin
varligint arastirmaktir. Bu amacla, soz konusu iilke grubunda yer alan Brezilya, Rusya, Hindistan,
Cin, Giiney Afiika, Iran, Misir, Etiyopya ve Suudi Arabistan’a ait aylik frekansta belirlenen on iki
aylik enflasyon serilerinin duraganligi 2012:M1-2024:M10 donemi i¢in panel birim kék testleri ile
aragtirlmistir. Aragtirmada, iilkeler arasindaki yatay kesit bagimlihigimi dikkate alan PANICCA
testi ile ani ve yumusak kirilmalart dikkate alan Fourier Panel KPSS panel birim kék testi
kullamilmistir. Bulgulara gére, séz konusu iilkeler arasinda enflasyon yakinsamasi vardir. Bu
baglamda, soz konusu tilkelerin ortak para yaratmasinin én kosullarindan birinin gergeklestigi ifade
etmek miimkiindiir. Ancak, iilkelerinin ekonomik ve ticari yapilar: ve politik sistemleri farkliliklar ve
ortak paranin egemenlik kaygilarina yol a¢mast gibi nedenlerden dolayr BRICS’in ortak para
yaratma olasiliginin diisiik oldugu ifade edilebilir.
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Inflation Convergence and the Prospect of a Common Currency in
BRICS Countries: An Empirical Approach

ABSTRACT: According to the theory of optimum currency areas, one of the fundamental
prerequisites for the adoption of a common currency within an economic union is the convergence
of inflation rates among the member states. The primary objective of this study is to examine the
presence of inflation convergence among BRICS countries in the context of a potential common
currency initiative. For this purpose, the stationarity of twelve-month inflation series, determined at
a monthly frequency for the countries of Brazil, Russia, India, China, South Africa, Iran, Egypt,
Ethiopia, and Saudi Arabia, was analyzed over the period 2012:M1 to 2024:M10 using panel unit
root tests. In the empirical analysis, the PANICCA test, which accounts for cross-sectional
dependence, and the Fourier Panel KPSS test, which captures both abrupt and smooth structural
breaks, were employed. The empirical findings indicate the existence of inflation convergence
among the countries studied. In this regard, it may be asserted that one of the necessary conditions
for the formation of a common currency among these countries is met. Nevertheless, significant
differences in the economic structures, trade patterns, and political systems of the member states,
as well as potential concerns regarding national sovereignty, suggest that the likelihood of BRICS
establishing a common currency remains limited.
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1. Giris

Uluslararasi ticarette dolarin hegemonyasini kirmak ve ABD’nin kiiresel etkisini
dengelemek i¢in basta Cin ve Rusya olmak iizere bazi iilkeler ¢esitli arayislara
girismisler; ekonomik, askeri ve siyasi alanlarda farkli stratejiler ve alternatif
yapilar gelistirmislerdir. Bu baglamda, 2006 yilinda Brezilya, Rusya, Hindistan ve
Cin oOnciiliiglinde baslayan ve 2010 yilinda Giiney Afrika’nin da dahil oldugu
BRICS adl1 bir grup olusturulmustur. Bu iilke grubuna, 2024 yilinda iran, Misir,
Etiyopya, Birlesik Arap Emirlikleri (BAE) ve Suudi Arabistan; 2025 yilinda ise
Endonezya katilmigtir. BRICS, kurumsal yapisinin olmamasi, sekretaryasi,
anlagmas1 veya baglayici hukuki metninin bulunmamasi nedeniyle birlik statiisiinde
olmayip, siyasi, ekonomik ve stratejik bir is birligi platformu olarak da
nitelendirilmektedir. Bu grubun hedefleri arasinda dolarin kiiresel rezerv para
olarak kullanimini azaltmak amaciyla yerel para birimleriyle ticareti tesvik etmek
ve alternatif finans sistemleri kurmak yer almaktadir.

Farkli tilkelerin tek bir para birimi kullanmasini ifade eden ortak para ve bunun
ekonomik etkilerini inceleyen Ortak Para Teorisi, 6zellikle Mundell (1961)’in
Optimum Para Alan1 Teorisi ile sekillenmistir. Bu teoriye gore, ortak para birimini
benimseyen {ilkelerin, ekonomik soklara ortak yanit verebilecek kadar ekonomik
entegrasyon, fiyat ve iicret esnekligi, sermaye ve is giicli hareketliligi gibi bazi
ekonomik Ozelliklere sahip olmalar1 gerekmektedir. Sayet bu kosullar
saglanamazsa, iilkeler para politikast1 bagimsizliklarim1 kaybedeceklerinden,
ekonomik krizlere kars1 daha kirilgan hale geleceklerdir. Diger bir deyisle bu teori,
farkli tilkelerin ortak para kullanim1 nedeniyle ekonomik fayda saglayabilmelerinin
on kosullarinmi belirleyen analitik bir ¢cergeve sunmaktadir.

Ortak para yaratilmas: ile ilgili bir diger kavram ise optimum parasal birliktir. Bu
kavram, optimum para alaninin sundugu teorik ¢ercevenin Otesine gecerek ortak
para biriminin uygulanabilirligi, ortak para ve maliye politikalari, kurumsal altyap1
ve siyasi entegrasyon gibi faktorleri de kapsayan daha genis bir yapiyr ifade
etmektedir. Dolayisiyla, bir tilke grubu optimum para alani kriterlerini saglasa bile,
kurumsal altyapiy1 teskil edemezse ve siyasi irade gosteremezse tam anlamiyla bir
parasal birlik olugturamaz. Bu baglamda Avrupa Birligi (AB)’nin Euro deneyimi,
ortak parasal birligin pratikteki en 6nemli 6rnegidir. Optimum para birligi teorisi,
ortak bir para biriminin bagaril1 olabilmesi i¢in ilgili lilkelerin ekonomik yapilarinin
benzer olmasini ve makroekonomik gdstergelerin birbirine yakinsamasini dngoriir.
AB’nin iiyelik siirecinde uyguladigi Maastricht Kriterleri, ortak paraya gegiste
gereken kosullarin bir 6rnegini olusturmakta olup, tilkelerin enflasyon, faiz, biitge
dengesi ve borg yiikii bakimindan birbirine yakin 6zellikler tasimasi ve doviz kuru
istikrarin1 saglamis olmalar1 gerekmektedir. Bu kriterler arasinda en Onemlisi
tilkeler arasinda enflasyonun yakinsamasidir. Zira farkli enflasyon oranlarina sahip
tilkelerin ayni1 para birimini kullanmas1 durumunda, ortak para politikasi tiim tiyeler
icin esit derecede etkili olamaz; diisiik enflasyonlu iilkeler faizlerin gereksiz yere
yiiksek kalmasindan, yiiksek enflasyonlu iilkeler ise yeterli parasal sikilagtirma
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yapilamamasindan sikayet edebilirler. Bu nedenle, enflasyon oranlarinin birbirine
yakinsamasi, parasal birlikte fiyat istikrarinin saglanmasi, ortak merkez bankasinin
etkili para politikas1 yiirlitmesi agisindan kritik bir 6neme sahiptir. Aksi takdirde,
para birligi i¢inde ekonomik dengesizlikler artar ve birligin siirdiiriilebilirligi riske
girer. AB’nin yani sira Bat1 Afrika Ulkeleri Ekonomik Toplulugu (ECOWAS) da
ortak para yaratma dislincesinde olup, gerekli 6n kosullart saglamaya
caligmaktadir. Ayrica BRICS grubunun da ortak para kullaninmin1 zaman zaman
telaffuz edilmektedir.

BRICS gibi niifus, enerji, hammadde, {iretim ve dis ticaret gibi konularda biiyiik
Ooneme sahip bir lilke grubunun ortak para kullanmas1 dolarin uluslararasi ticaret ve
finans sistemindeki statiisiinii derinden etkileyecektir. Boyle bir olasiligin bile
askeri, siyasi ve ekonomik pek ¢ok sonucu olabilir. Dolayisiyla bu ¢aligma, diinya
ekonomisinde 6nemli bir yere sahip bir iilke grubu i¢in ortak para olasiligini
degerlendirmesi ve bu dogrultuda politika yapicilara fikir vermesi agisindan 6nem
teskil etmektedir. Bu ¢aligmanin amaci, enflasyon yakinsamasinin varligint BRICS
grubuna iiye dokuz iilke a¢isindan arastirmaktir. Bu baglamda, BRICS iilkeleri i¢in
aylik frekansta belirlenen on iki aylik enflasyon serisinden grup ortalamasi
cikarilarak elde edilen enflasyon farki serisinin duraganhigr 2012:M1-2024:M10
donemi igin test edilmistir. Calismada, Reese ve Westerlund (2016) tarafindan
gelistirilen ve iilkeler arasindaki yatay kesit bagimliligin1 dikkate alan PANICCA
testi, serilerdeki yapisal kirilmalar1 dikkate alan Carrion-i Silvestre vd. (2005)
yapisal kirilmali panel birim kok testi (PKPSS) ve Bahmani-Oskooee (2014) ani ve
yumusak kirilmalar1 dikkate alan tek degiskenli Fourier panel birim kok testi
(FPKPSS) kullanilmistir. Literatiirde farkli iilke gruplar1 ve BRICS i¢in enflasyon
yakinsamasinin test edildigi ¢aligmalarin mevcut oldugu goriilmektedir. Ancak bu
calismanin, gruba yeni katilmis iilkeleri de kapsamasi ve BRICS iilkeleri i¢in
enflasyon yakinsamasinin test edilmesinde ani ve yumusak yapisal kirilmalar1 da
dikkate almas1 bakimindan literatiire katki saglayacagi degerlendirilmektedir.

Calisma baslica dort boliimden olusmaktadir. ikinci boliimde yakinsama teorisi ve
enflasyon yakinsamasina iliskin ampirik literatiire yer verilmistir. Ugiincii boliimde
arastirmanin metodolojisi aciklanmistir. Bu baglamda 6ncelikle veri seti ve yontem
tanitilmis, daha sonra arastirmadan elde edilen bulgular sunulmustur. Dordiincii
boliimde ise sonuglara iliskin degerlendirmelerde bulunulmustur.

2. Teori ve Literatiir

Yakinsama, ekonomik agidan fakir tilkelerin daha zengin iilkelere biiyiime oranlar1
ve gelir diizeyleri bakimindan yaklasabilmesini ifade etmektedir (Quah, 1996: 1).
Hollandal1 iktisat¢i Jan Tinbergen tarafindan gelistirilen yakinsama hipotezinin
temeli Solow (1956)’un Neo-klasik biiylime modeline dayanmakta olup, biiylime
teorisinin igerisindeki alt bir literatiir olarak gelisim gdstermistir (Yesilyurt, 2014:
305). Tinbergen (1961)’e gore, ekonomi politikalari, kiiresel etkilesim ve
uluslararasi teknoloji transferleri sayesinde az gelismis iilkeler, gelismis tilkeleri
ekonomik a¢idan zamanla yakalayabilir.
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Romer (1986)’in gelistirdigi i¢sel biiyiime modeli ise bu tartismaya yeni bir boyut
kazandirmigtir. Bu model, ekonomik biiylimenin kaynagmin igsel faktorler
oldugunu ve sermaye faktoriinde azalan getiri varsayiminin gecerli olmadigini
savunmaktadir. Dolayisiyla bu teoriye gore yakinsama hipotezi gecersizdir. Solow
modeli ile i¢sel biliylime modeli arasindaki bu ¢atisma deneysel ¢alismalara da
yansimig ve yakinsama hipotezinin gecerliligi ampirik olarak test edilmeye
baslanmistir. Yapilan c¢alismalar farkli yakinsama tiirlerinin ortaya ¢ikmasina da
imkan saglamistir (Islam, 1995: 1130). Boylelikle yakinsama kavrami, genel olarak
gelir yakinsamasi ¢ergevesinde incelense de son zamanlarda issizlik, faiz,
enflasyon, vb. makroekonomik degiskenlerin yakinsamasi da farkli bolgeler ve iilke
gruplart acisindan siklikla arastirilmaktadir (Girgin, 2023: 5).

Bu ¢alismanin inceleme konusunu olusturan enflasyon yakinsamasi, enflasyon
oranlarinin {ilkeler arasinda benzer diizeylere inmesi veya ayni1 uzun vadeli trende
gore hareket etmesi seklinde tanimlanmakta ve makroekonomik diizeyde hem
uluslararasi hem de yurti¢inde 6nemli bir anlam tagimaktadir. Bunun ana sebebi ise
enflasyon artigi ile birlikte bir yandan alim giicliniin diismesi ve refah diizeyinin
azalmasi, diger yandan etkin kaynak dagiliminin bozulmasidir. Bu durum sadece
tek bir iilke veya bir iilkedeki tek bir bolge ile sinirli kalmamakta ve yayilim
gostermektedir. Bu yayilimin ana sebepleri ise finansal liberallesmenin yani sira
ulagim ve iletisim aglarinin gelismesi, lilkeler arasi ticaretin artmasi ve 6zellikle son
yillarda iilkelerin ve bolgelerin birbirleri ile entegrasyon icerisinde olma ¢abalaridir
(Das ve Bhattacherya, 2008: 300). Bir iilke grubu arasinda enflasyon
yakinsamasinin varligi bu tilke gruplar1 arasinda mal piyasalarinin entegre oldugu
ve uzun vadede enflasyon oranlarinin yakinsama gosterecegi anlamina gelmektedir.
Bu sonug ise iilke gruplari arasinda ortak bir parasal birligin olusabilmesi igin etken
bir rol oynamaktadir (Gtiris vd., 2020: 86).

Mgili literatiir incelendiginde, enflasyon yakinsamasiin pek ¢ok bdlge veya iilke
grubu i¢in test edildigi, bununla birlikte calismalarin biiyiik 6lgiide AB ve ozellikle
Euro Bolgesi lizerine yogunlastigr dikkati ¢ekmektedir. Bu baglamda Kocenda ve
Pappell (1997), Lopez ve Papell (2012), Liontakis ve Kremmydas (2014), Ozmen
ve Baktemur (2015), Broz ve Kocenda (2018), Yilmazkuday (2022) AB iiyeleri;
Siklos ve Wohar (1997), Westbrook (1998), Temiz ve Konat (2019) ise Avrupa
Para Sistemindeki iilkeler ve Spiru (2008) ise AB’ye aday 11 iilkei¢in  enflasyon
yakinsamasinin varliini arastirmislar ve yakinsamanin oldugunu tespit etmislerdir.
Ayrica Arestis vd. (2014) OECD iilkeleri; Kisswani ve Nusair (2014) Asya iilkeleri,
Anoruo ve Murthy (2014) Orta Afrika Ekonomik ve Para Toplulugu {ilkeleri ve
Belliler ve Demiralp (2024) G-20 {ilkeleri i¢in enflasyon yakinsamasini
arastirmiglar ve yakinsamanin oldugu sonucuna ulagsmislardir.

Bunun yani sira, 16 EMS iilkesi i¢in enflasyon yakinsamasini aragtiran Giannellis
(2013), Almanya ve Fransa disindaki tilkelerde; Orta ve Dogu Avrupa’da yer alan
7 iilke ile Euro Bolgesi iilkeleri arasindaki arastiran Cuestas vd. (2016) Orta ve
Dogu Avrupa iilkelerinin ¢ogunda yakinsama tespit etmislerdir. Benzer sekilde 15
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AB iiyesi iilke i¢in enflasyon yakinsamasini aragtiran Karademir (2022), Hollanda,
Liiksemburg ve Isve¢ disindaki iilkeler arasinda yakinsama tespit etmistir. Holmes
(2002) ise 1972-1999 donemini ele alan calismada Belgika, Fransa, Almanya,
Italya, Hollanda ve Birlesik Krallik arasindaki yakinsamayi arastirmis ve 1983-
1990 donemindeki yakinsamanin daha gii¢lii olduguna dair kanitlara ulagmistir.
Tsafa-Karakatsanidou ve Fountas (2018), 1974-2016 24 AB iilkesi arasinda ortak
paraya gecmeden Once zayif yakinsama varken gectikten sonraki siiregte
yakinsamada artis gézlemlemistir. Oysaki Mentz ve Sebastian (2003), 8 AB iiyesi
iilkede ortak para birimine gecilmeden dnceki siirecte yakinsamaya rastlanirken,
ortak paraya gecisten sonraki siliregte yakinsamanin bulunmadigi sonucuna
varmiglardir. Weber ve Beck (2005), 6 EMS tilkesinde 1995 yilinda kadar enflasyon
yakinsamast  gozlemlenirken, Maastricht Kriterleri karsilandiktan sonra
yakinsamanin yavasladigini tespit etmislerdir. Hatta Busetti vd. (2006), 12 AB
tilkesi icin 1980-1997 doneminde enflasyon yakinsamasi varken, 1997 yilindan
sonraki donemde ise enflasyon iraksamasinin oldugu sonucuna varmislardir.

Diger iilke gruplari i¢in enflasyon yakinsamasini aragtiran ¢alismalarda Valera ve
Valera (2014), ASEAN-5 iilkeler arasinda kismi yakinsama tespit etmislerdir. N-
11 Ulkeleri i¢in enflasyon yakinsamasini arastiran Hepsag (2017), Misir, Nijerya
ve Pakistan hari¢ diger iilkelerde enflasyon yakinsamasinin oldugunu belirlemistir.
98 Ulke i¢in 1970-2016 donemini kapsayan calismada Liu ve Lee (2021), Japonya,
Polonya, Sili, Isve¢, Burundi haricindeki iilkelerde enflasyon yakinsamasinin
oldugu sonucuna ulasmislardir. Benzer sekilde Girgin (2023), 53 iilkeyi kapsayan
calismada 37 d{ilke ic¢in yakinsamanin oldugu, 16 iilkede ise yakinsamanin
olmadigini ortaya koymustur.

Farkli donemler i¢in Kirilgan Besli Ulkeleri i¢in enflasyon yakinsamasini arastiran
Giris vd. (2020), Endonezya haricindeki iilkelerde ve Goktas (2024) ise Tiirkiye ve
Hindistan disindaki {ilkelerde enflasyon yakinsamasinin bulunmadigi sonucuna
varmiglardir. Hyvonen (2004), 1961-1992 donemini kapsayan ¢alismada OECD
tilkeleri arasinda enflasyon yakinsamasi tespit edememistir. Tirasoglu ve
Yurttagiiler (2018) ise 2009:01-2015:07 donemini kapsayan ¢alismalarinda BRICS
tilkelerinde enflasyon yakinsamasinin varligini  birim kok testleri ile
arastirmiglardir. Arastirmacilar, Hindistan ve Giiney Afrika disindaki iilkelerde
yakinsamanin olmadig1 sonucuna ulagmislardir.

S6z konusu c¢alismalarda, genellikle birim kok testleri kullanilmis olmakla birlikte,
Siklos ve Wohar (1997), Westbrook (1998), Holmes (2002) ve Mentz ve Sebastian
(2003) gibi baz1 calismalarda esbiitiinlesme testleriyle enflasyon yakinsamasini test
etmislerdir. Bulgular ise bolgelere ve donemlere gore farklilik gostermekle birlikte,
Ozellikle AB gibi daha biitiinlesik yapilarda enflasyon yakinsamasinin daha gii¢lii
oldugu, buna karsin gelismekte olan iilkeler grubunda yapisal farkliliklar ve digsal
soklar nedeniyle yakinsamanin smirli kaldig1 yoniindedir. Literatiir genel olarak
degerlendirildiginde, BRICS {ilkelerinde enflasyon yakinsamasinin test edildigi ¢cok
sinirlt sayida ¢alismaya rastlanmistir. Ayrica s6z konusu sinirh literatiirde gruba
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yeni katilan iilkelerin ¢alismaya dahil edilmedigi veya yapisal kirilmalar1 dikkate
alimmadig1r goriilmektedir. Dolayisiyla bu calisma, gruba yeni katilan iilkeleri
kapsamasi ve yapisal kirilmalar1 da dikkate almasi1 nedeniyle literatiirdeki boslugu
doldurmaya katki saglamaktadir.

3. Arastirmanin Metodolojisi
3.1. Veri Seti

Bu ¢alismada, BRICS grubunda yer alan tilkeler arasinda enflasyon yakinsamasinin
varligr 2012:M1-2024:M10 donemi igin arastirilmistir. Arastirmanin kapsamini
grubun kurucu iilkeleri olan Brezilya, Rusya, Hindistan, Cin, Gliney Afrika ile
gruba sonradan iiye olan Misir, Etiyopya, Iran ve Suudi Arabistan olusturmaktadir.
Baslangic tarihinin 2012:M1 olarak secilmesinin nedeni, kurucu iiyeler arasinda yer
alan Hindistan’a ait diizenli verilerin bu tarihten itibaren ulasilabilir olmasidir.
Enflasyon gostergesi olarak kullanilan aylik frekansta on iki aylik (yillik) enflasyon
verilerinin diizenli yayimlanmamasi nedeniyle BAE arastirmanin kapsami disinda
tutulmustur. Arastirmada kullanilan verilere iliskin aciklamalar Tablo 1’de
sunulmustur.

Tablo 1: Veri Seti

Degisken Aciklama Veri Kaynagi
Enflasyon Aylik, On Iki Aylik Enflasyon, Yiizde (%) Trading Economics
Enflasyon Farki Enflasyon-Grup Ortalamasi, Yiizde (%) Trading Economics

Aragtirmada kullanilan enflasyon degiskenine ait veriler aylik frekansta olup, her
ay hesaplanan on iki aylik enflasyon (ylizde, %) degerlerinden olusmaktadir. Her
bir iilke i¢cin 154 ve toplamda 1386 gbzlem bulunmaktadir ve bu nedenle panel
dengelidir. Enflasyon serisinin ortalamasi 9.78; standart sapmas1 10.8; medyan1 5.9;
maksimum degeri 55.5 ve minimum degeri -5’tir. S6z konusu veriler Trading
Economics adli siteden alimmistir. Caligmada yakinsama stokastik yakinsama
cercevesinde fark serilerinin duraganligi {izerinden test edilmektedir. Bu nedenle
oncelikle her bir donem icin grup ortalamasi her bir lilkeye ve her bir doneme ait
enflasyon degerlerinden ¢ikarilarak enflasyon fark serisi elde edilmis, ardindan elde
edilen bu fark serisinin duraganlig: birim kok testleriyle arastirilmistir.

3.2. Yontem
3.2.1. Yatay Kesit Bagimhilig1 Testi

Ulkeler arasinda mal ve hizmet ticaretinin ve sermaye hareketlerinin varlig1 ve
boyutu dikkate alindiginda, paneli olusturan {ilkelerden herhangi birinde meydana
gelen ekonomik bir sokun diger lilkelere de sicramasi son derece gercekci bir
yaklasimdir. Yatay kesit bagimliligi, paneli olusturan kesitlerden herhangi birine
gelen ekonomik soktan paneli olusturan diger birimlerin de etkilendigi varsayimina
dayanmaktadir. Dolayisiyla analize gecilmeden once birimler arasinda bir yatay
kesit bagimliliginin olup olmadig1 test edilmeli ve bu durumu dikkate alan
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yontemler tercih edilmelidir. Aksi takdirde sonuglar sapmali ve tutarsiz olacaktir
(Berusch ve Pagan, 1980; Pesaran, 2004).

Breusch ve Pagan (1980), yatay kesit bagimliligini test etmek amaciyla Lagrange
Carpani (Lagrange Multiplier-LM) testini gelistirmistir. Ancak bu test, yalnizca
yatay kesit sayisinin (N) nispeten kiiciik ve zaman serisi boyutunun (T) biiylik
oldugu orneklemlerde gecerlidir (Tugcu ve Tiwari, 2016: 613). LM testinin bu
dezavantajini ortadan kaldirmak i¢in Pesaran (2004), LM testinin 6l¢eklendirilmis
versiyonu olan CDiy testini gelistirmistir. CDim testi hem N’nin hem de T’nin
sonsuza gittigi durumlar i¢in gecerli olup, sifir hipotezi altinda normal dagilima
sahiptir. Ancak bu test, bliylik N ve kiiciik T durumunda 6nemli bozulmalar
sergileyebilmektedir (Tugcu ve Tiwari, 2016: 613). Pesaran (2004), bu durumlar
icin CD testini Onermektedir. Pesaran vd. (2008), grup ortalamalarinin ikili
korelasyonlarinin  bulunmadigi ve tek bir birimin ortalamasmnin ikili
korelasyonlarinin bulundugu durumda CD testinin sapmali oldugunu goéstermigler
ve varyans ve ortalamayi da test istatistigine ekleyerek normal dagilim 6zelligi
gosteren sapmasi diizeltilmis LMadj testini gelistirmiglerdir. Baltagi vd. (2012), ise
hata terimleri arasindaki korelasyona odaklanmistir. Eger bu korelasyonlar sifirdan
farkliysa, birimler arasinda yatay kesit bagimlilig1 vardir. Bu testlerin tamaminin
H, hipotezi ortak olup, Hy hipotezinin reddedilmesi durumunda birimler arasinda
yatay kesit bagimliliginin oldugu sonucuna ulagilir.

3.2.2. Panel Birim Kok Testi

Ulkeler arasinda yatay kesit bagimliliginin tespit edilmesi neticesinde, bu durumu
dikkate alan panel birim kok testleri uygulanmasina karar verilmis ve T>N olmas1
nedeniyle PANICCA testi kullanilmistir. Ayrica yatay kesit bagimhigini dikkate
alan Carrion-i Silvestre (2005) yapisal kirilmali panel birim kok testi ve Bahmani-
Oskooee vd. (2014) ani ve yumusak kirilmali tek degiskenli panel birim kok testleri
ile de duraganlik arastirilmistir.

Bai ve Ng (2004) tarafindan gelistirilen Panel Analysis of Nonstationarity in
Idiosyncratic and Common Components (PANIC) testi, panel verilerde duraganlik
testi yapmak ve verileri ortak faktorler ve idiyosenkratik (her seriye 6zgii) bilesenler
olarak ayirmak i¢in bir yontem sunmaktadir. Testin temel amaci, panel verilerde
gozlemlenen duragan olmama durumunun ortak soklardan mi1 yoksa her seriye 6zgii
yapisal bozukluklardan m1 kaynakli olup olmadiginin tespit edilmesidir. Bu test,
faktorlerin duraganligini ve kendine 6zgii bilesenleri ayr1 ayr1 ADF testiyle test
etmekte ve panelde birim kokiin ortak faktdrlerden mi yoksa bireysel bilesenlerden
mi kaynaklandigi anlagilmaktadir. Test, T'nin biiyiik oldugu durumlarda (T>N)
daha etkili sonu¢ vermekte ve T’nin kiiclik oldugu durumlarda testin giicii
zayiflamaktadir. Bai ve Ng (2010), PANIC testinin ¢ergevesini genisleterek, panel
verilerde idiyosenkratik bilesenlerin duraganligini test eden yeni panel istatistikleri
gelistirmistir.  PANIC testi, kiiciik orneklemlerde ve giiclii yatay kesit
bagimliliginda sorun yasayabilir. Reese ve Westerlund (2016) ise, Bai ve Ng (2004)
testini daha da gelistirmis ve yatay kesit bagimliligini dikkate alan PANICCA panel
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birim kok testini ortaya koymustur. Bu test, ortak faktéor modellemesine
dayanmakta ve yatay kesit ortalamalarini dikkate almaktadir. PANICCA testi,
serilerin sadece seviyede birim kok igerip igermediklerine dair bulgu sunmakta;
serilerin farklarinda duragan olup olmadiklarina dair bir bilgi igermemektedir.
Testin H, hipotezi ise serilerde birim kokiin varligi varsayimina dayanmaktadir.
Ortak faktor(ler) i¢in hangi testin uygulanacagi, tahmin edilen ortak faktor sayisina
baglidir. Sadece bir ortak faktor tahmin edilirse, genisletilmis Dickey—Fuller (ADF)
testi; en az iki ortak faktor tahmin edilirse, Bai ve Ng (2004) tarafindan Onerilen
yinelemeli  prosediir uygulanmaktadir. Tiim panellerin  idiyosenkratik
bilesenlerinde birim kok bulundugu seklindeki sifir hipotezi ise, Bai ve Ng (2010)
tarafindan Onerilen Pa, Pb ve PMSB test istatistikleri araciligiyla sinanmaktadir.

Ulkelerde meydana gelen ekonomik krizler ve yapisal déniisiimler kullanilan
serilerde yapisal kirilmalara neden olmaktadir. Bu kirilmalar1 dikkate alan Carrion-
i Silvestre vd. (2005) tarafindan gelistirilen yapisal kirilmal1 birim kok testi, Hadri
(2000) tarafindan gelistirilen ve zaman serilerinde kullanilan KPSS testinin panel
veriler i¢in genellestirilmis halidir. Serilerde yatay kesit bagimlilig1 ve ¢oklu yapisal
kirilmalarin olmasi1 durumunda kullanilabilen bu test, kirilma sayisinin ve kirilma
tarihlerinin birimler arasinda farklilagmasina izin verecek kadar esnektir. Kirilma
tarihlerinin Onsel olarak belirlenmesi zorunlulugu olmamasi testin Onemli
avantajlarindan birdir. Carrion-i Silvestre vd. (2005) panel duraganlik testinde, sifir
hipotezi altinda veri yaratama siireci asagidaki sekildedir (Carrion-i Silvestre vd.,
2005: 160-163):

Vit = Xie + Bit + & 6]
mg m;

Qe = z 0:kD(Ts ), + Z YikDUip,e + Qir—14Vie )
k=1 k=1

Esitlik 2°da, i=1,...,N birimleri ve t=1,...,T zaman boyutunu gostermektedir. v; ; —~
i.1.d. (0, 0'3'1-) ve a;o = a; olan bir sabittir. k kirilma sayisin1 géstermekte olup,
k=1,...,mi, m; = 1 ve &, ve v;, karsilikli bagimsiz dagildig1 varsayilmaktadir.
D(Tb",k)t ve DU; .+ kukla degiskenlerdir. D(Tlﬁ_k)t, t= Té,k + 1 iken 1 degerini,
diger durumlarda ise 0 degerini almaktadir. DU; ;, ; ise sabitteki kirilmay1 gosteren
sabit terim kuklas1 olup, t > Tbi,k + 1 iken 1 degerini, diger durumlarda ise 0
degerini almaktadir. Tg,k , 1. Birimdeki k. Kirilma tarihini gostermektedir. Modelde

maksimum (m;) 5 kirilmaya kadar izin verilmektedir. Gerekli diizenlemelerden
sonra model Esitlik 3’teki gibi ifade edilmektedir.

mg mi

Yie = ; + Z Ok DU; .t + Pir + Z Yir DT + €it 3)
k=1 =1
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Esitlik 10°da, DT, trenddeki kirilmayr gosteren trend kuklasi olup, t > Tix
durumu i¢in DT}, =t — T{ x degerini almakta, diger durumlarda ise 0 degerini
almaktadir. ;, ise denklemden elde edilen artiklardir. Sifir hipotezinin duraganhk

testi Hadri (2000) tarafindan Onerilen ve Kwiatkowski vd. (1992) tarafindan
gelistirilen tek degiskenli duraganlik testi KPSS’nin ortalamasi olarak

tasarlanmustir.
N T
LM(Q) = N1 Z (a;ZT—Z Z §5t> 4)
i=1 t=1

Esitlik 4’te, ®7 uzun dénem varyansi gdstermektedir. Tahmin edilen EKK
artiklarinin kismi toplam siireci ise SAilt = Z§=1€Ai, ; seklinde ifade edilmektedir.
Birimler i¢in elde edilen bireysel istatistiklerin ortalamasi ¢ ve varyansi {2 iken
coklu yapisal kirilmaya sahip panelin test istatistigi Esitlik 5’teki gibi

hesaplanmaktadir.

VN(LM(2) — &)
{

Birim kok testinde Z (1) test istatistigi T—o0 ve N—oo durumu igin standart normal
dagilim gostermektedir. Bu test yapisal kirilmalar i¢in Bai ve Perron (1998) hata
kareler toplaminin global minimizasyonu (SSR) stirecini izlemektedir. Kirilma

tarihlerinin tahmini ve se¢iminde bireysel SSR(T;_I, s Té,mi) hesaplanmaktadir.

Z) = (5

(To1, s Thm,) = arg min SSR = (Tp 1, . Tym,) (6)

- Thm;
Bu testte hesaplanan test istatistikleri Bootstrap kritik degerleri ile karsilastirilarak
serilerin duraganligi konusunda karar verilmektedir. Bahmani-Oskooee vd. (2014),
serilerindeki ortalamaya donilis Ozelliklerini modellemek amaciyla, seviye
denklemine iligkin yeni bir tahmin yontemi énermistir. Bu model, yalnizca Enders
ve Holt (2012) ¢aligmasinin bir uzantis1 olmakla kalmayip, ayn1 zamanda Carrion-
1-Silvestre vd. (2005) ve Becker vd. (2006) testlerinin bir birlesimidir. Testin
Hj hipotezi ve H, alternatif hipotezi asagidaki gibidir.

Hy: Panel duragandir.
H,: Panel duragan degildir.

Bahmani-Oskooee vd. (2014), kukla degiskenlerin yani sira Fourier fonksiyonlarini
da modele dahil etmislerdir. Buradaki gerekce ise kukla degiskenler ile ani
degisimleri yakalarken, Fourier fonksiyonlar: ile yavas gerceklesen degisimleri
yakalamaktir. Dolayisiyla bu test, hem ani hem de yavas degisimlere izin
vermektedir. Ayrica bu test, farkli iilkeler igin farkli sayida kirilmaya ve yatay kesit
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bagimliligina izin vermektedir. Bahmani-Oskooee vd. (2014), y; serisinin seviye
duragan oldugunu ve Esitlik 7°deki gibi ifade edilebilecegini varsaymislardir.

m+1 n n
- (2mkt 2wkt
Ve=a+ Z 0,DU,; + Y1k Sin (T) + Z Yok cos( 7 ) + & (7
=1 k=1 k=1

Esitlik 14°te, t,T ve m siratyla zaman trendi, orneklem biiyiikliigli ve optimal
kirilma sayisidir. DU, ; sayet TBy_y <t < TBy ise 1, aksi durumlarda 0 degerini
almaktadir. DU ani kaymalar1 (keskin sapmalar1) yakalamak amaciyla modele dahil
edilmistir. Gallant (1981) calismasini takiben, diizgiin gecisten global bir yaklagim
elde  edebilmek i¢cin  Fourier yaklasimi  kullamilmis ve  modele

hem Y 7_, Vi Sin (ZnTkt) hem de Y.3_, yx cos (znTkt) terimleri dahil edilmistir. n,

yaklagimda yer alan frekanslarin sayisi olup, n < g dir. k ise 6zel frekanstir.

Esitlik 14’iin tahmini m, n ve k’nin se¢imi seklinde ti¢ farkli durumu igermektedir:
Becker vd. (2004) tarafindan belirtildigi gibi, n=1 seklinde bir kisitlama getirmek
makul bir yaklagimdir. Ciinkii eger y;j, = ¥, = 0 hipotezi bir frekans igin
reddedilebiliyorsa, bu durumda zamanla sabitlik (time invariance) yoniindeki sifir
hipotezi de reddedilmis olur. Ayrica Enders ve Lee (2012), n=1 kisitinin
uygulanmasinin serbestlik derecelerini korumak ve asirt uyum (over-fitting)
sorununu Onlemek agisindan faydali oldugunu belirtmistir. Bu nedenle, yukaridaki
denklem Esitlik 8’deki gibi yeniden ifade edilebilir:

m+1

. (2mkt 2kt
Vi =a+ Z 0, DU+ + y;sin (T) + yzcos( T ) + & (8)
=1

Esitlik 15 iki asamada tahmin edilir. Tlk asamada, optimal kirilma noktalar1 m ve
optimal frekans k belirlenir ve k en fazla 7 olacak sekilde isleme baslanir. Ardindan,
her bir K=k i¢in Bai ve Perron (1998) tarafindan Onerilen yontem kullanilarak
Esitlik 15 tahmin edilir ve hata kareler toplam1 SSR kaydedilir. SSR’yi minimize
eden frekans k* optimal frekans olarak secilir. Daha sonra Esitlik 15, K=k* i¢in
yeniden tahmin edilir ve elde edilen kirilma sayisi ile yerleri, optimal kirilma sayisi
ve konumlari olarak kabul edilir. Ikinci adimda ise, Esitlik 15°te dogrusal olmayan
bilesenin yoklugu test edilir. Bu amacla, Becker vd. (2004)’i takip ederek klasik F
test istatistigi kullanilir.

(SSRleltSlZ - SSRklsttlz(k*))/z

" ©
SSRleltll(k )/T —q

F(k*) =

SSRuusitsiz Ve SSRisin, strastyla Esitlik 9’un dogrusal olmayan bilesenle ve dogrusal
olmayan bilesen olmadan tahmin edilmesinden elde edilen hata kareler toplamim
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ifade etmektedir. Becker vd. (2004) tarafindan belirtildigi ilizere, basa ¢ikilmasi
gereken (nuisance) bir parametrenin varligi nedeniyle F-testinin standart bir
dagilimi yoktur. Bu nedenle, kritik degerleri Monte Carlo simiilasyonu kullanarak
hesaplanmaktadir. Test prosediirlerinin geri kalani1 ise Carrion-i-Silvestre vd.
(2005)’in yontemleriyle aynidir. Test sonuglarina gore, enflasyon serisi birim koke
sahip degilse yani seri duragan ise enflasyon yakinsamasinin varligindan soz
edilmektedir.

3.3. Ampirik Bulgular

Aragtirma kapsaminda, oncelikle kullanilacak birim kok testlerine karar verebilmek
icin INF enflasyon farki serisinin yatay kesit bagimlilig1 test edilmistir. Panelde
yatay kesit bagimliligi, yatay kesit boyutunun kii¢iikk (N=9) ve zaman boyutunun
biiyiik (T=154) olmas1 nedeniyle Breusch-Pagan (1980) LM testi ile arastirilmistir.
Sonuglarin saglamligin1 kontrol etmek amaciyla ayrica Pesaran (2004) CD testi
uygulanmistir. Yapilan yatay kesit bagimliligi testlerinden elde edilen bulgular
Tablo 2’de sunulmustur.

Tablo 2: Yatay Kesit Bagimlilig1 Test Sonuglari

Test Test istatistigi Olasilik Degeri
Breusch-Pagan (1980) LM 1567.297* 0.0000

Pesaran (2004) CD 1.850%* 0.0644

* yve ** sirasiyla %1 ve %10 diizeyinde istatistiksel olarak anlamlilik seviyesini ifade etmektedir.

Tablo 2’deki verilere gore Breusch-Pagan (1980) LM testi i¢in olasilik degeri <0.01
oldugu i¢in H, hipotezi reddedilmistir. Yani panel i¢in INF serisinde %1 anlamlilik
seviyesinde yatay kesit bagimliligi vardir. Dolayisiyla bundan sonraki asamada
yatay kesit bagimliligin1 dikkate alan ikinci nesil panel birim kok testi ve yapisal
kirilmal birim kok testi uygulanmalidir. Bu baglamda hem sabit hem de sabit ve
trendli modele iliskin PANICCA panel birim kok testi sonuglari Tablo 3’te
sunulmustur.

Tablo 3: PANICCA Panel Birim Kok Testi Sonuglari

Sabit Sabit ve Trend

Test Istatistigi|Olasilik Degeri Test Istatistigi Olasilik Degeri
ADF Test -12.229 0.0001 *** ADF Test -12.239 0.0001 ***
Pa -4.134 0.0000*** Pa -2.043 0.0205**
Pb -2.072 0.0191** Pb -1.427 0.0767*
PMSB -1.122 0.1310 PMSB -0.993 0.1604
*oowEDOEEE grrastyla %10, %5 ve %1 seviyesinde istatistiksel olarak anlamli oldugunu
gostermektedir.

Tablo 3’teki PANICCA testi sonuglarina gore, hem sabitli modelde hem sabit ve
trendli modelde ortak faktorlere iliskin ADF test istatistiginin olasilik degeri %1
anlamlilik seviyesinde anlamli olup, ortak faktoriin birim koke sahip oldugu
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seklindeki H, hipotezi reddedilmektedir. Bu bulgu, paneldeki tiim birimleri
etkileyen ortak soklarin kalici olmadigini gostermektedir. Ayrica, Bai ve Ng (2010)
tarafindan oOnerilen Pa ve Pb istatistikleri idiyosenkratik bilesenlerde birim kok
olmadigina isaret etmektedir. Genel olarak bulgular, degiskende gozlenen
dinamiklerin ortak faktorlerden degil, gecici ve duragan panel-6zel bilesenlerden
kaynaklandigin1 ve degiskenin panel genelinde duragan kabul edilebilecegini
gostermektedir.

Carrion-i Silvestre vd. (2005) yapisal kirtlmali panel birim kok testinin gecerli bir
sekilde uygulanabilmesi i¢in bireysel test istatistiklerinin kesitsel olarak bagimsiz
olmasi gerekmektedir. Ancak panelde kesitsel bagimlilik tespit edildiginden, bu
sorunun iistesinden gelebilmek amaciyla PKPSS panel duraganlik test istatistiginin
dagilimi Maddala ve Wu (1999) tarafindan dnerilen bootstrap teknigi kullanilarak
deneysel olarak hesaplanmistir. Panel istatistigi i¢in kritik degerler, 10.000 tekrar
(replikasyon) ile yapilan bootstrap simiilasyonlari araciligiyla elde edilmistir.
Yapisal degisimlerdeki gecisin sert/keskin sekilde modellendigi PKPSS’in sabit ve
sabit ve trendli model i¢in hem homojen hem de heterojen uzun donem
varyanslarina dayanan versiyonlarindan elde edilen test istatistikleri Tablo 4’te
sunulmustur.

Tablo 4: PKPSS Birim Kok Testi Sonuglari

Test Istatistigi Kritik Degerler
%90 | %95 | %975 | %99 | Olasilik Degeri
Sabit
PKPSSHom -3.0490 8.3716 | 9.5524 | 10.3546 | 11.2037 0.9989
PKPSSHet -3.0798 1.2678 | 1.8645 | 2.3709 3.1390 0.9990
Sabit ve Trend
PKPSSHom -5.4982 -0.9540 | -0.5760 | -0.3118 0.1700 1.0000
PKPSSHet -5.4998 -2.7905 | -2.4877 | -2.2030 | -1.8333 1.0000
Tablo kritik degerleri Bootstrapt simiilasyon teknigi kullanilarak 10000 replikasyon sonucunda elde edilmistir.

Tablo 4°teki verilere gore hem sabit hem de sabit ve trendli model i¢in hesaplanan
homojen ve heterojen panele ait test istatistik degerleri Boostsrapt simiilasyonu ile
elde edilen tablo kritik degerinden %5 anlamlilik diizeyinde kiigiiktiir. Her iki test
tiriinde de test istatistikleri kritik degerlerin altinda kalmasi sifir hipotezinin
reddedilemeyecegini gostermektedir. H, Hipotezi, paneldeki tiim iilkelerin
enflasyon serilerinin duraganlik yapisina sahip oldugu varsaymmini icerir. PKPSS
test sonuglart hem homojenlik hem de heterojenlik varsayimina gore iilkelerin bir
biitiin olarak duragan oldugunu gosteren yokluk hipotezinin reddedilemedigini
gostermektedir. Dolayisiyla BRICS iilkelerinden meydana gelen panel duragandir.
Bu sonuglar, paneldeki iilkelerin enflasyon serilerinin benzer uzun donem
dinamikler ve yapisal kirilmalar sergiledigini ortaya koymaktadir.

Yapisal degisimlerin Fourier yaklagimi ile modellendigi, serilerde birimler arasi
bagimliliga ve yapisal degisimlerin yumusak/kademeli gegisine izin veren Carrion-
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1 Silvestre vd. (2005) tek degiskenli versiyonu Fourier Panel KPSS (FPKPSS) test
sonuclar1 Tablo 5’te sunulmustur.

Tablo 5: FPKPSS Birim Kok Testi Sonuglari

Kritik Degerler
Ulkeler | Bartlett | %90 | %95 | %975 | %99 | Kirilma Tarihler
Sabit
Brezilya 0.0425 0.0747 0.0879 0.1039 0.1202 2014:06 ve 2017:09
Rusya 0.0381 0.0733 0.0899 0.1015 0.1186 2014:06 ve 2017:09
Hindistan 0.0306 0.0702 0.0848 0.1000 0.1166 2014:06 ve 2017:09
Cin 0.0306 0.0715 0.0866 0.1022 0.1214 2014:06 ve 2017:09
G. Afrika 0.0355 0.0715 0.0865 0.0985 0.1253 2014:06 ve 2017:08
Misir 0.0406 0.0686 0.0876 0.1056 0.1319 2014:06 ve 2017:08
Etiyopya 0.0372 0.0674 0.0851 0.0977 0.1220 2014:07 ve 2017:08
fran 0.0388 0.0723 0.0872 0.1041 0.1234 2014:07 ve 2017:08
S. Arabistan | 0.0692 0.1003 0.1200 0.1521 0.1857 2014:07 ve 2017:08
Sabit ve Trend
Brezilya 0.0140 0.0377 0.0455 0.0543 0.0636 2016:01 ve 2019:12
Rusya 0.0137 0.0364 0.0419 0.0467 0.0523 2015:11 ve 2019:11
Hindistan 0.0125 0.0382 0.0443 0.0510 0.0602 2015:12 ve 2019:11
Cin 0.0132 0.0381 0.0452 0.0522 0.0649 2015:12 ve 2019:11
G. Afrika 0.0143 0.0357 0.0434 0.0505 0.0593 2016:01 ve 2019:11
Misir 0.0155 0.0378 0.0448 0.0526 0.0623 2016:03 ve 2019:11
Etiyopya 0.0148 0.0377 0.0439 0.0480 0.0603 2015:12 ve 2019:11
fran 0.0160 0.0361 0.0431 0.0488 0.0593 2015:12 ve 2019:10
S. Arabistan | 0.0140 0.0373 0.0431 0.0473 0.0607 2015:12 ve 2019:10
Tablo kritik degerleri Monte Carlo simiilasyon teknigi kullanilarak 10000 replikasyon sonucunda elde
edilmistir. Maksimum kirilma sayis1 5°tir. *, %1 anlamlilik seviyesinde anlamli oldugunu ifade etmektedir.

Tablo 5°teki verilere gére, BRICS grubunu olusturan her bir {ilke i¢in yapilan tek
degiskenli FPKPSS duraganlik testinde, enflasyon serisi i¢in elde edilen test
istatistigi tiim anlamlilik diizeylerindeki tablo kritik degerlerinden kiigiiktiir. Bu
sonug, her bir tilke i¢in duraganlik hipotezinin reddedilememesine neden olmakta
ve dolayistyla enflasyon serisinin duragan oldugu sonucuna ulasilmaktadir.

4. Sonuc¢ ve Degerlendirme

Ulkeler, uluslararasi ticarette kur dalgalanmalarinin etkisini azaltmak ve déviz
riskini ortadan kaldirmak i¢in yerel para birimleriyle ticaret yapmay1 veya ortak bir
para birimi kullanmay1 yeglerler. Giiniimiizde ortak para yaratilmasinin en bagaril
ve somut 6rnegini AB’nin yarattig1 Euro olusturmaktadir. Ayrica ECOWAS kendi
ortak para birimini yaratmaya ¢aligmaktadir. Bu baglamda ortak para yaratilmasinin
en Oonemli 6n kosullarindan birisi {ilkeler arasinda enflasyon yakinsamasinin
varligidir. Enflasyon yakinsamasimin 6nemli bir kosul olma sebeplerinden biri
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stiphesiz ki ortak paraya gecis siirecinde iilkelerin ortak merkez bankasi kurmalari
ve ortak para politikasi belirlemeleridir. Boyle bir durumda enflasyon problemi
karsisinda merkez bankasi tarafindan uygulanacak tek bir para politikas1 olacaktir.
Ornegin iilkelerden biri enflasyon problemi yasarken diger iilkenin deflasyon
riskiyle kars1 karsiya olmasi durumunda merkez bankasinin nasil bir para politikasi
uygulayacagi belirsizdir. Bu nedenle iilkeler arasinda enflasyon yakinsamasinin
varlig1 6nemli olup, enflasyon oranlarinin birlikte hareket etmesi uygulanacak para
politikasinin belirlenmesi acisindan 6énem arz etmektedir. Ancak bu saglanmasi
gereken kosullardan yalnizca biri olup, bu kosulun saglanmasi optimum para
alaninin saglandig1 seklinde yorumlanmamalidir.

BRICS grubunun da ortak para yaratma olasiligindan s6z edilmesi bunun ekonomik
ve siyasi altyapisinin uygun olup olmamasinin degerlendirilmesini zorunlu
kilmaktadir. Bu c¢alismada, ortak paranin ekonomik altyapisina iliskin 6n
kosullardan biri olan enflasyon yakisamasmin varligi BRICS grubuna dahil
toplam 9 iilke i¢cin 2012:M1-2024:M10 donemini kapsayan yapisal kirilmali
Fourier panel birim kok testleri ile arastirilmistir. Arastirmada aylik frekansta
ilkelerin son 12 aylik (yillik) enflasyon verileri kullanilmistir. Kiiresellesme ve
uluslararasi ticaretin gelismesi ve sermaye hareketlerini serbestlesmesi iilkeleri
birbirine daha fazla bagimli hale getirmistir. Dolayisiyla bir iilkede meydana gelen
ekonomik bir sok diger ililkeye de sigramaktadir. Bu durumda teorik olarak paneli
olusturan tilkeler arasinda yatay kesit bagimliliginin olma olasilig1 yiiksektir. Bu
baglamda arastirmada, paneli olusturan tilkeler arasinda yatay kesit bagimliliginin
olup olmadig1 yatay kesit bagimlilig: testleri ile arastirilmis ve test sonuglarina gore
iilkeler arasinda yatay kesit bagimliliginin oldugu sonucuna ulagilmistir. Bu
nedenle aragtirmada yatay kesit bagimliligin1 dikkate alan Reese ve Westerlund
(2016) tarafindan gelistirilen PANICCA panel birim kok testi uygulanmistir. Bu
test sonuglarina gore ortak faktorlerde duraganlik tespit edilmistir. Bu bulgu,
enflasyon serisinin panel diizeyinde ortak trendden etkilendigi anlamina
gelmektedir. Ancak panelin biitlinii i¢in hesaplanan pooled ADF test istatigi olasilik
degeri istatistiksel olarak anlamli bulunmus ve bu bulgu paneli olusturan serilerin
bazilarinin duragan oldugu sonucuna ulasilmistir.

Ayrica zamanla ¢esitli soklar ortaya ¢ikmakta ve soklar yapisal kirilmalara neden
olmaktadir. Dolayisiyla yapilan testlerin serilerdeki yapisal kirilmalar1 da dikkate
almas1 gerekmektedir. Bu baglamada arastirmada Carrion-i Silvestre vd. (2005)
tarafindan gelistirilen yapisal kirilmali panel birim kok testi olan PKPSS testi
kullanilmistir. PKPSS birim kok testi sonuclarina gére panelin biitiinii i¢cin hem
homojenlik hem de heterojenlik varsayimina gore {ilkelerin bir biitliin olarak
duragan oldugu tespit edilmistir. Bu sonuglar, paneldeki iilkelerin enflasyon
serilerinin benzer uzun donem dinamikler ve yapisal kirilmalar sergiledigini ortaya
koymaktadir. Yani paneli olusturan iilkeler arasinda enflasyon yakinsamasi vardir.
Ayrica yapisal degisimlerin Fourier yaklasimi ile modellendigi, serilerde birimler
arast bagimliliga ve yapisal degisimlerin yumusak/kademeli gegisine izin veren
Carrion-i Silvestre vd. (2005) nin tek degiskenli versiyonu olan FPKPSS birim kok
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testi yapilmis ve paneli olusturan her bir iilke i¢in ayr1 ayri test sonuclar elde
edilmistir. Bulgulara gore paneli olusturan her bir iilkenin enflasyon serisinin
duragan oldugu sonucuna ulasilmstir.

Yapisal kirilma tarihleri incelendiginde, 2014 yilindaki birinci kirilma tarihinin
FED’in parasal genislemeyi bitirme sinyalleri verdigi, buna bagl olarak gelismekte
olan iilkelerden sermaye ¢ikislarinin hizlandigi ve yerel para birimlerinin deger
kaybettigi bir doneme denk gelmektedir. Bu durum doéviz kurundan enflasyona
geciskenligin yiiksek oldugu BRICS iilkelerinde maliyet kaynakli enflasyonun
yiikselmesine neden olmustur. 2017 yilina denk gelen ikinci kirllma donemi ise
ozellikle Cin ve ABD arasinda ticaret savaslarinin ortaya ¢iktig1, jeopolitik risklerin
arttigt ve buna bagli olarak emtia fiyatlarindaki dalgalanmanin enflasyonda
oynaklig1 artirdigi bir donemdir. Sabitli ve trendli modeldeki kirilma tarihleri,
BRICS iilkelerinde enflasyonun hem seviyesinde hem de uzun dénem egiliminde
yapisal degisimlere isaret etmektedir. 2015 sonu ve 2016 basinda 6zellikle petrol
basta olmak iizere kiiresel emtia fiyatlarindaki sert diisiis, Cin kaynakli biiyiime
endiseleri ve gelismis lilkelerde sliregelen siki para politikasi beklentileri BRICS te
enflasyonun belirgin bi¢gimde gerilemesine ve dezenflasyonist bir trende
gecilmesine neden olmustur. Buna karsilik 2019’un son ¢eyreginde ortaya c¢ikan
kirilmalar, kiiresel ticaret savaglarinin birikimli etkileri, artan jeopolitik
belirsizlikler ve para politikalarinda es zamanli gevseme ile birlikte enflasyon
trendinin yeniden yukar1 yonlii kirilmaya bagladigini géstermektedir.

Genel olarak degerlendirildiginde, panelin biitiinii ve her bir tlkenin ayr1 ayri
enflasyon farklari serileri duragan olup, enflasyon yakinsamasinin oldugu sonucuna
ulasilmigtir. Dolayisiyla arastirmanin kapsamini olusturan BRICS iilkeleri i¢in
ortak para yaratilmasinin On kosullarindan birinin saglandigin1  séylemek
miimkiindiir.

Bu baglamda, ortak para hedefi i¢in enflasyon yakinsamasi ¢ok katmanli ve
kademeli bicimde ele alinmalidir. Ulke bazinda, Cin ve Hindistan gorece diisiik ve
daha 6ngoriilebilir enflasyon yapilariyla birlikte Suudi Arabistan, enerji gelirleri ve
kur istikrar1 sayesinde nominal ¢ipa lilkeler olarak ortak enflasyon cercevesinin
merkezinde yer almalidir. Brezilya ve Giiney Afrika yliksek kur gegigkenligi, Rusya
ve Iran ise yaptirimlar ve enerji fiyat oynaklig1 nedeniyle esnek katilim grubunda
degerlendirilerek, ortak para dncesinde siki mali kurallar ve enflasyon bantlariyla
uyum siirecine tabi tutulmalidir. Misir ve Etiyopya gibi enflasyon oynaklig1 yiiksek
yeni iiyeler i¢in ise tam entegrasyon yerine, ortak para alanina gegmeden dnce uzun
siireli nominal yakinsama ve gozetim mekanizmalar1 uygulanmalidir. BRICS+
diizeyinde Oneri, tek ve ani bir ortak para yerine, ortak bir enflasyon endeksi,
farklilastirilmis enflasyon hedefleri ve enerji fiyat soklarini dengeleyen mali
transfer araglariyla desteklenen ¢ok hizli degil, dayanikli bir parasal yakinsama
mimarisi kurulmasidir.

BRICS iilkeleri i¢in olas1 bir ortak para ¢alismasinda AB’nin deneyimlerinden
faydalanilabilir. Bu ¢er¢evede, para politikas1 koordinasyonunu saglamak igin iiye
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iilkelerin merkez bankalar1 arasinda iletisim ve veri paylasimi saglanmali ve benzer
para politikas1 rejimleri uygulanmali, biitge agig1 ve kamu borcuna iligkin sinirlar
konulmali, déviz kuru rejimleri uyumlu hale getirilmeli ve asir1 oynakligin
onlenmesi icin gerekli miidahale mekanizmalar1 kurulmaldir. flaveten, ticari ve
finansal entegrasyonun artirilmasi ¢ergevesinde grup i¢inde ulusal para birimleriyle
ticaret artirilmali, SWIFT’e alternatif Odeme sistemlerinin yaratilmali ve
kullanilmalidir. Ayrica grubun bagimsiz ve saygin bir kurumsal yapisi
olusturulmas1 c¢ercevesinde iilkeler gerekli yasal diizenlemeleri yapmalidir.
Bununla birlikte, AB ile kiyaslandiginda BRICS’in ortak para yaratma olasiligi
daha zayif goriinmektedir. Ciinkii tilkelerinin ekonomik ve ticari yapilari ve politik
sistemleri farklilik gostermektedir. Ortak para, egemenlik kaygilarina yol agtig1 i¢in
tilkeler arasinda gii¢lii bir giiven iliskisi ve uzun vadeli taahhiit gerektirmektedir.
Ayrica ABD’nin grup {iyeleri ilizerine baskisi gruptaki bazi iilkeleri caydirma
potansiyeli tasimaktadir.

Konuya iligkin gelecek ¢aligmalarda, enflasyon yakinsamasi ve optimum para alani
teorinin belirledigi kriterler ¢ergevesinde diger sartlarin saglanip saglanmadigi
farkli ekonometrik yontemlerle arastirilabilir. Ayrica, s6z konusu iilke grubuna
devam eden yeni katilimlar1 da kapsayacak sekilde 6rneklem grubu genisletilebilir.

Arastirma ve Yayin Etigi Beyanlar
1. Yazar Katki Beyam

Bu caligmada yer alan tiim yazarlar arastirmanin tasarimi, veri toplama, analiz ve yorumlama
stirecleri ile makalenin yazimina anlamli, dogrudan ve 6zgiin katkilarda bulunmustur. Yazar
katkilar1 su sekildedir: A.H.K.: arastirma tasarimi, metodolojinin gelistirilmesi, veri diizenleme ve
analiz, makalenin yazimi, gozden gecirilmesi ve diizenlenmesi. [.A: arastirma tasarimu,
metodolojinin gelistirilmesi, danigmanlik. Tiim yazarlar makalenin nihai versiyonunu okuyarak
onaylamis ve ¢alismanin igerigine iligkin ortak sorumlulugu kabul etmistir.

2. Cikar Catismasi Beyani

Yazar(lar), bu ¢aligmanin hazirlanmasi, yiriitiilmesi, veri analizi, sonuglarin yorumlanmasi veya
yayimlanmasi siire¢lerinde ¢ikar ¢atismasina yol agabilecek herhangi bir finansal, akademik veya
kisisel iligki ya da ¢ikar bulunmadigini beyan etmektedir.

3. Etik Beyam

Bu ¢aligma, COPE (Committee on Publication Ethics) tarafindan belirlenen aragtirma ve yayin etigi
ilkelerine uygun olarak yiiriitilmiistiir. Arastirma, insan veya hayvan katilimeilar iizerinde herhangi
bir deneysel uygulama igermemektedir. Bu nedenle ¢aligma i¢in etik kurul onay1 gerekmemektedir.
Calismada kullanilan veriler kamuya agik kaynaklardan elde edilmis veya ikincil veri analizi
yontemiyle degerlendirilmistir. Arastirmada kullanilan veri ve materyaller, talep dogrultusunda
yazarlardan temin edilebilir.
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