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Hem iilke ekonomisinin i¢ ve dis dengesini etkileyen onemli bir gosterge
olmasi yoniiyle hem de son yillarda iilkeler arasinda biiyiik artis gosteren ticari ve
finansal akimlar nedeniyle, reel doviz kuru hareketleri ve bu hareketlerin uzun
donemde hangi faktorler tarafindan belirlendigi, iilke ekonomileri icin 6nem arz
eden konulardan biridir. Balassa-Samuelson hipotezine gore reel doviz kuru
hareketleri, ticarete konu olan ve ticarete konu olmayan sektorlerin verimlilik
farkhliklarindan kaynaklanmakta, ticarete konu olan sektorlerdeki goreli
verimlilik artislan iilke parasinin reel olarak deger kazanmasina yol acmaktadir.

Bu tez calismasmmin amaci, iilkelerin reel doviz kuru hareketlerinin
aciklanmasinda Balassa-Samuelson hipotezinin gecerliligini, 25 OECD iilkesi ve
1990-2016 donemini kapsayan genis bir panel veri seti kullanarak analiz etmektir.
Bu amacla, goreli verimliliZin reel doviz kuru iizerindeki etkisi, panel veri
analizinde onemli rol oynayan iilkelere ve zamana 6zgii gozlemlenemeyen etkileri,
iilkeler arasindaki heterojenligi, modellerin dinamik yapisim ve yatay-kesit
bagimhhgim dikkate alan panel veri tahmin yontemlerinden yararlanilarak analiz
edilmistir. Havuzlanmis Ortalama Grup Panel ARDL tahmin sonuclarina gore,
iilkelerin ticarete konu olan sektorlerinin goreli verimliligi arttik¢a, iilke parasi
reel olarak deger kazanmaktadir. Diger yandan, iilkelerin maruz kaldig1 ortak
kiiresel soklarin neden oldugu yatay-kesit bagimhhgm dikkate alan kesitsel olarak
genisletilmis panel ARDL modeli tahmin sonu¢larina gore ise goreli verimliligin
reel doviz kuru iizerindeki etkisi negatif ve istatistiksel olarak anlamh degildir.
Dolayisiyla, Balassa-Samuelson hipotezini OECD iilkeleri icin destekleyen giiclii
sonuclara ulasilamamistir. Goreli iiretkenligin reel doviz kuru iizerindeki pozitif
etkisinin, iilkelerin maruz kaldig1 ortak Kkiiresel faktorlere bagh olarak ortaya
¢ikmus olabilecegi sonucuna varilmistir.

Anahtar Kelimeler: Balassa-Samuelson Hipotezi, Sektorel Verimlilik, Panel \eri
Analizi, Yatay Kesit Bagimliligi
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Being an important indicator affecting internal and external balance of
countries and also due to the massive increase in international trade and financial
flows in recent years, real exchange rate movements and its long-term
determinants have been one of the important issues for economies. According to
Balassa-Samuelson hypothesis, real exchange rate movements realize mainly due
to productivity differences between tradable and non-tradable sectors. An increase
in the relative productivity of tradable sector leads to a real appreciaition in
country’s currency.

The main purpose of this thesis is to analyze whether the Balassa-Samuelson
hypothesis is valid using a panel data set covering 25 OECD countries and the
period 1990-2016. The effect of relative productivity on real exchange rate is
examined employing panel data estimators which account for unobserved
individual and time effects, country heterogeneity, dynamic behavior and cross-
section dependency. According to the Pooled Mean Group (PMG) estimation
results, country’s currency appreaciates as the productivity of tradable sector
increases. However, when we control the cross-section dependency that arises due
to common global shocks by using Cross-sectionally Augmented Panel ARDL
estimator, the effect of relative productivity on real exchange rate is negative and
not statistically significant. Consequently, according to the empirical analysis of
this thesis, Balassa-Samuelson hypothesis cannot be robustly supported for OECD
countries. It can be argued that the positive relationship between relative
productivity and real exhange rate can arise due to common global effects.

Key Words: Balassa-Samuelson Hypothesis, Sectoral Productivity, Panel Data
Analysis, Cross Sectional Dependency
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GIRIS

Ticari ve finansal agidan kiiresellesen diinyada iilkelerin uluslararasi rekabet
gliciinii ve ekonomik biiyiimeyi ciddi sekilde etkileyen kilit bir goreli fiyat olan reel
doviz kurunun hareketleri ve uzun donemde hangi faktorler tarafindan belirlendigi
iktisat yazminin sik¢a iizerinde durdugu caligma konulari arasinda yer almaktadir
(Krugman ve Taylor, 1978, Dornbusch, 1982, Edwards ve Ng, 1985, ito vd., 1997,
Bergvall, 2005). Ekonomik biiylime ile reel doviz kuru arasindaki iligkiyi dikkate alan
caligmalarda, ulusal paranin asir1 deger kaybetmesiyle birlikte goreli fiyatlarda meydana
gelen artism yurt igcinde TUretilen mallarin yurt disinda iretilen mallara gore
ucuzlamasma yol agmasi ile 6zellikle gelismekte olan iilkelerde ithal mal talebini
azaltirken, ihracat1 artirmaktadir (Lizondo ve Montiel, 1989, Rodrik, 2008, Gluzmann
vd., 2012). Ayrica asir1 degerli ulusal para, kur soklarma ve iilkenin uluslararasi rekabet
giicliniin bozulmasina neden olmaktadir. Bu durumda, yurt i¢inde yurt disina gore
ticarete konu olan mal verimliliginde azalma goriilmektedir (Branson ve Love, 1986: 1,
Edwards, 1989: 4). Son yirmi yillik siire¢te Meksika, Brezilya, Dogu Asya, Arjantin ve
Tirkiye’de goriilen ekonomik ve finansal krizlerin temel sebeplerinden biri olarak reel
doviz kurlarindaki degerlenmenin asir1 ve siirekli olmasi1 gosterilmektedir (Alper ve
Civcir, 2012: 112). Ayrica 6zellikle gelismekte olan iilkelerin kaynaklarinin ¢ok azini
ticarete konu olan sektorlere ayirmasi ve bu sektorlerin piyasa basarisizliklarindan
olumsuz bir sekilde etkilenmesi nedeniyle, sektdrdeki karlar1 artirmak ve ekonomik
bliylimeyi hizlandirmak i¢in iyi bir politika olarak diisiik degerli reel doviz kuru
kullanilabilmektedir (Rodrik, 2008: 392). Bu etkiler goz 6niinde bulunduruldugunda,
uzun donemde reel doviz kurunu belirlemeye yonelik yaklasimlar iilke ekonomileri
acisindan 6n plana ¢ikmaktadir. Ozellikle 1973 yilinda Bretton Woods sisteminin
¢okiislinlin ardindan, 1973 ve 1978 yillarinda yasanan petrol krizleriyle birlikte ortaya
cikan enflasyon problemi, yiiksek kamu borglar1 ve biitce agiklari makroekonomik
istikrarsizlig1 beraberinde getirmistir. Bu nedenle, doviz kurunun uzun donemde
dengeye gelmesini saglamaya ve belirsizligi ortadan kaldirmaya ydnelik caligmalara

ihtiya¢ duyulmustur.

Uzun donemde reel doviz kurunu belirlemeye yonelik yaklagimlar, geleneksel ve
modern doviz kuru yaklasimlar1 ¢er¢evesinde incelenmektedir. Geleneksel doviz kuru
yaklagimlarinin baginda satin alma giicii paritesi teorisi yer almaktadir. Satin alma giicii

paritesi teorisi (SAGP) ilk olarak Cassel tarafindan 1918 yilinda literatiire



kazandirilmistir. Bu teori, bir birim ulusal paranin yurt disindaki satin alma giicii ile yurt
icindeki satm alma giicliniin ayn1 olmas1 gerektigini ifade etmektedir (Cassel, 1918:
413). Bu baglamda, doviz kurunun fiyat farklilagsmalarini1 ortadan kaldiracak sekilde
hareket etmesi gerekmektedir. Fakat, ticarete konu olan ve ticarete konu olmayan
sektorler arasindaki verimlilik farklari, ticari kisitlamalar, tam rekabet kosullarmin
gecerli olmamasi ve fiyat diizeyini belirlemede uluslararasi farkliliklarin ortaya ¢ikmasi
gibi nedenlerle satin alma giicli paritesinde zamanla sapmalar meydana gelmektedir
(Engel ve Rogers, 2000: 1). Bu sapmalarin ticarete konu olan ve ticarete konu olmayan
sektorlerdeki goreli verimlilik farkindan kaynaklandigini ortaya koyan uzun donem reel

doviz kuru yaklagimi ise Balassa-Samuelson (B-S) hipotezi olarak adlandirilmaktadir.

Balassa-Samuelson hipotezine gore, ticarete konu olan sektorlerdeki verimlilik
artiglar1 ticarete konu olmayan sektorlere gore daha hizlidir. Ticarete konu olan
sektorlerdeki goreli verimlilik artis1 her iki sektorde de reel iicret artiglarina sebep
olacaktir, fakat ticarete konu olan sektorde fiyatlar wuluslararasi piyasada
belirlendiginden mallarin fiyatinda degisiklik olmaz. Ticarete konu olmayan sektorlerde
ise licret artislar1 verimlilik artisindan daha yiiksek oldugu icin is giicii maliyetleri ve
mal fiyatlar1 artar ve sonug olarak genel fiyat seviyesinin yiikselmesiyle birlikte reel
kurda artis meydana gelir' (Samuelson, 1964: 153, Balassa, 1964: 586). Bir baska
ifadeyle, bir tilkede ticarete konu olan sektorlerdeki goreli verimlilik artiglari, reel doviz
kuru endeksine konu olan yabanci iilkelere kiyasla daha yiliksek oldugunda, s6z konusu

iilkenin paras1 degerlenmektedir.

Bu tez calismasmin temel amaci, llkelerin reel doviz kuru hareketlerinin
aciklanmasinda Balassa-Samuelson hipotezinin gegerli olup olmadigint OECD iilkeleri
icin analiz etmektir. Bu baglamda, OECD iilkelerinde ticarete konu olan ve ticarete
konu olmayan sektorler arasindaki goreli verimlilik farklarinin reel doviz kuru tlizerinde
pozitif bir etkisinin olup olmadigi, 25 iilke ve 1990-2016 donemini kapsayan genis bir
panel veri seti kullanilarak incelenmistir. Literatiirde B-S hipotezinin gegerliligini
ampirik olarak analiz eden Onceki calismalara kiyasla, bu g¢alismada ozellikle su
noktalarda literatiire katki saglanmasi amaglanmaktadir: Oncelikle B-S hipotezini
toplulagtirilmis veriye dayanarak inceleyen c¢aligmalarin aksine, sektorel goreli

verimlilik gdstergesine dayanan bir analiz yapilmistir. Bunun yaninda, analiz yontemi

'Reel efektif doviz kurundaki artiglar, ulusal paranin degerlenmesi anlamina gelmektedir.



olarak, sadece bir ya da bir kag iilke verisine odaklanan zaman serisi analizinden ziyade
cok sayida iilkenin genis bir zaman dilimindeki verisini iceren panel veri yontemi tercih
edilmigtir. Panel veri yontemi, modeldeki degiskenlerin hem iilkeler arasi hem de zaman
icindeki degisiminden faydalanarak, zaman serisi ve yatay-kesit yontemlerine gore daha
giivenilir sonuglar elde edilmesine olanak tanmimaktadir (Baltagi, 2005: 5). Bunun
yaninda, iilkelere ve zamana 0zgii gozlemlenemeyen faktorlerin de kontrol altina
alimmasint miimkiin kilmaktadir. Bunlara ek olarak, calismada kullanilan tahmin
yontemleri, B-S hipotezinin incelenmesinde ilk kez bu calismada uygulanmistir.
Calismada, goreli verimliligin reel doviz kuru iizerindeki etkisi ilk olarak, Pesaran ve
Shin (1999) tarafindan gelistirilen Havuzlanmis Ortalama Grup (Pooled Mean Group)
ve Ortalama Grup (Mean Group) panel ARDL yontemleri ile tahmin edilmistir. Bu
yontemlerin temel avantajlarindan biri, degiskenler arasindaki hem uzun dénem hem de
kisa donem iliskiyi ayr1 ayr1 tahmin etmeye olanak tanimasidir. Bunun yaninda, géreli
verimliligin reel doviz kuru iizerindeki etkisinin iilkeler arasmda homojen ya da
heterojen olup olmadigimi da géz Oniine alarak analiz edilmesine izin vermektedir.
Calismada kullanilan bir diger analiz yontemi olan Chudik ve Pesaran (2015) tarafindan
gelistirilen kesitsel olarak genisletilmis panel ARDL modeli ise dinamik modellerde
yatay-kesit bagimliliginin kontrol edilmesini saglayan, son donemde gelistirilmis bir
panel veri teknigidir. Bu yontemle, iilkelerin sektorel verimlilik farklarmin reel doviz
kuru tizerindeki etkisi lizerinde, iilkeleri ortak sekilde ve farkli biiyiikliikte etkileyen

ortak kiiresel faktorlerin etkisini kontrol altina almak amaclanmuistir.

Calismanin birinci boliimiinde déviz kuru tanimlarina deginilmekte, reel doviz
kurunun ekonomi iizerindeki etkileri vurgulanmakta, uluslararasi para sistemlerinin
tarihsel gelisiminden bahsedilmekte ve bu baglamda uzun dénemde reel doviz kuru
hareketlerinin belirlenmesine yonelik yaklagimlara yer verilmektedir. Ayrica satin alma

giicli paritesinde meydana gelen sapmalarin nedenleri agiklanmaktadir.

Ikinci béliimde, Balassa-Samuelson hipotezi teorik olarak ortaya konulmakta ve

teorik model ¢ergevesinde hipotezin i¢sel ve digsal aktarim mekanizmasi sunulmaktadir.

Ugiincii bdliimde, B-S hipotezine ydnelik yapilan teorik ¢aligmalarla birlikte
yontemsel farkliliklarinin yaninda verimlilik degiskeninin ele alinig1 da dikkate alinarak

ampirik literatiir 6zetlenmekte ve hipotezin eksik yonlerine dikkat ¢ekilmektedir.



Dordiincii bolimde calismanin ampirik analiz yontemi detayli bir sekilde
aciklanmaktadir. Bu boliimde oncelikle, hipotezin test edilebilmesi i¢in kurulan ampirik
model tanimlanarak veri setine ve ekonometrik metodolojiye yer verilmektedir.
Sonrasinda, degiskenlerin panel birim kdk test sonuclari ile panel ARDL yaklasimi ve
yatay kesit bagimliligin1 dikkate alan CS-ARDL tahmin sonuglarina yer verilmektedir.
Calismanin sonu¢ boliimiinde ise bu ampirik analiz sonuc¢larindan elde edilen bulgular

irdelenerek genel bir degerlendirme yapilmaktadir.



BIRINCi BOLUM
REEL DOVIZ KURU: KAVRAMLAR, OLCUM, BELIRLEME

1.1 Reel Déviz Kuru, Tanimi ve Onemi

Nominal doviz kuru, bir iilke parasinin yabanci bir iilke parasi cinsinden
degerini ifade etmektedir. Reel doviz kuru ise nominal doviz kurunun {ilkelerin goreli
fiyat diizeylerini de icerecek sekilde diizenlenmis halidir. Genel anlamda reel doviz
kuru, bir tilkedeki belirli bir mal ve hizmet sepetinin diger bir iilkeye gore degerini ifade
eder. Bu yoniiyle uluslararasi rekabet giiciiniin 6nemli bir gostergesi olan reel doviz
kurunun nasil belirlendigi, reel doviz kuru degisimleri, nedenleri ve reel doviz kuru
degisimlerinin makroekonomik etkileri gibi konular yillardan beri iktisat yazinin ¢okga

tartisilan konular1 arasinda yer almaktadir.

Iktisat literatiirii incelendiginde, reel déviz kurunun farkli tanimlarinm yapildig:
goriilmektedir’. Reel déviz kurunun en yaygin olarak kullanilan tanimi satin alma giicii
paritesine dayanan tanimidir. Bu tanima gore reel doviz kuru, iki lilke parasi1 arasindaki
nominal doviz kurunun f{ilkeler arasindaki goreli fiyat diizeyi ile c¢arpilmasi ile
hesaplanmaktadir. Satin alma gilicii paritesine dayanan reel doviz kuru tanimi

matematiksel olarak su sekilde gosterilmektedir:

RER = &=

(L.1)

Burada, RER iki tilke arasindaki reel déviz kurunu, E iki iilke paras1 arasindaki nominal
d6viz kurunu, P yurt i¢i fiyatlar genel seviyesini, P* yurt dis1 fiyatlar genel seviyesini
ifade etmektedir.

Bir ilkenin reel doviz kurundaki artis, o iilkedeki mal ve hizmetlerin genel fiyat
diizeyinin diger iilkeye gore daha ucuz hale geldigi anlamina gelmektedir. Reel doviz
kuru artiglar1 durumunda, iilkenin ihra¢ mallar1 ucuzlayarak iilke uluslararasi piyasada

daha rekabet¢i hale gelmektedir.

Reel doviz kurunun yaygin olarak kullanilan bir diger tanimu ise, goreli fiyatlarin

ticarete konu olan ve olmayan mallarm fiyatlar1 orani olarak ifade edildigi tanimidir

*Edwards ve Ng (1986) reel doviz kurunun alternatif tanimlarina iligskin genis bir 6zet sunmaktadir.



(bknz. Mussa, 1984: 37, Edwards, 1989: 4). Modern ticaret teorisinde daha yaygin

olarak kullanilan bu tanima gore reel doviz kuru asagidaki sekilde ifade edilmektedir:

RER — EPr (1.2)

PnT

Esitlik (1.2)” de RER reel doviz kurunu, P, ticarete konu olan mallarin yabanci para
cinsinden fiyatlarmi, Py; ticarete konu olmayan mallarin fiyatlarini ifade etmektedir.
Reel doviz kurunun bu sekilde tanimlanmasmin nedeni, iilkenin ticaret dengesinin
ticarete konu olan mal fazlaligina dayanmasi ve ticarete konu olan mal arzinin da

ticarete konu olan mallarin ticarete konu olmayan mallarin fiyatina bagli olmasidir

(Edwards, 1989: 4).

Acik ekonominin hedefi tam istthdamm ve fiyat istikrarinin saglanmasiyla
birlikte i¢ dengeyi ve siirdiiriilebilir bir cari denge ile dis dengeyi saglamaktir.
Ekonominin i¢ ve dis dengesini etkileyen anahtar bir makroekonomik gosterge olan reel
doviz kuru, makroekonomik degiskenleri farkli kanallardan etkileyerek ekonomi
iizerinde onemli etki yaratmaktadir. Ticarete konu olmayan mallarin fiyatlari, yiiksek
enflasyona sahip iilkeler disinda, doviz kurlarindan daha yavas hareket etme
egilimindedir. Boylece, para politikas1 degisimleri ve finansal piyasalara sok olarak etki
eden sorunlar, nominal doviz kuru hareketini ve dolayisiyla reel doviz kurundaki
dalgalanmay1 artiracaktir. Bunun sonucunda, enflasyon tepki verecek ve ticarete konu
olmayan mallarin fiyatlar1 ayarlanacaktir (Eichengreen, 2007: 10). Reel deger kaybi ile
birlikte goreli fiyatlarda goriilen yiikselme, yurt icinde iiretilen mallarin yurt disinda
iiretilen mallara gore ucuzlamasma neden olmaktadir.> Ayni1 zamanda bu durumda,
iilkenin ithal mal talebi azalmakta ve ihracata yonelik gerceklestirilen tiretimde ulusal
girdi miktar1 artmaktadir (Krugman ve Taylor, 1976: 1, Branson ve Love, 1986: 5).
Boylece, iilkenin artan ihracati ve kari ile birlikte uluslararasi rekabet giicii olumlu
yonde etkilenmektedir. Ayrica, reel doviz kurunun deger kaybetmesi, iiretimi ticarete
konu olmayan mallardan ticarete konu olan mallara kaydirmakta ve bu nedenle ticarete
konu olan sektorii genisleterek verimlilik artigina katkida bulunmaktadir. Bunun yam
sira reel deger kaybi sonrasinda, ticarete konu olan mallarin tiikketimdeki payi arttikga,

harcamalardaki diisiis kadar reel gelir azalmaktadir. Bu durumda ekonomide bir ticaret

Yurt icinde tretilen ticarete konu olan mallar igin toplam (yerli ve yabanci) talep mitkemmel esnektir ve
bu nedenle bu mallar goreli fiyat degisikliklerinden etkilenmemektedir (Lizondo ve Montiel, 1989: 186).



acig1 oldugunda, ticarete konu olan mal fiyatlarindaki artis ile yurt i¢i reel gelir
azalmakta ve yurt dis1 reel gelir ise artmaktadir, bdylece toplam talepte azalma
goriilmektedir* (Krugman ve Taylor, 1978: 9). Reel devaliiasyon ithal girdiler iizerinde
de bir etkiye sahiptir. Reel devalilasyon sonucunda bir yandan, ithal girdilerin goreli
fiyat1 tikketim sepeti agisindan artmakta ve bdylece ithal girdilerin reel degerinde artis
goriilmektedir. Diger taraftan ise emek fiyati devaliiasyon miktarina gore artmiyorsa,
yerli ireticiler ithal girdiler i¢in emek ikamesini tesvik ederek ithalat hacminin

azalmasini saglamaktadir (Lizondo ve Montiel, 1989: 188).

Krugman ve Taylor (1976), gelismekte olan iilkelerdeki birgok devletin
gelirlerinin  6nemli bir boliimiinii ithalat ve ihracat vergilerinden elde ettigini
vurgulamaktadir. Thracat ve ithalatta ad valorem vergileri varsa, ihrag ve ithal edilebilir
mallarin degerinin bir devaliiasyondan sonra arttigmi ve bu nedenle hiikiimetin vergi
gelirinin artacagin ifade etmektedir.” Bunun sonucunda ise kamu sektoriiniin marjinal
tiketim egilimi, 6zel sektoriin marjinal tiikketim egiliminden daha diisiik oldugundan
toplam talep azalmaktadir. Branson (1986) ise reel deger kaybimin yerli mallar agisindan
sermaye fiyatim1 artirdigindan, gelismekte olan iilkelerde ithal sermaye mallar

gerektiren yeni yatirimlarin diisecegini ve toplam talebin azalacagini ifade etmektedir.

Reel doviz kurunda artis meydana geldiginde, reel dengelerdeki diisiisle birlikte
piyasadaki reel kredi hacmi azalmakta ve faiz oranlar1 ylikselmektedir. Bu durumda,
iretim maliyeti ve arz miktar1 olumsuz yonde etkilenmektedir. Rodrik (2008),
gelismekte olan iilkelerin ticarete konu olan sektorlerinin karliligmi artirarak daha
yiiksek biiylime elde edebildiklerini ileri siirmektedir. Rodrik' e (2008) gore, ticarete
konu olan sektor, kurumsal zayifliklar ve piyasa basarisizliklarindan olumsuz bir sekilde
etkilendiginden, sektordeki karlar1 artirmak ve ekonomik biiyiimeyi hizlandirmak i¢in
iyl bir politika olarak diisiik degerli bir reel doviz kurunun kullanilabilecegini ileri
stirmektedir. Son olarak Chowdhury (2011), reel doviz kurunun ekonomi i¢in énemli
politikalarin uygulanmasmda kullanilabildigini ve bu politikalarin ekonomik kalkinma,
finansal piyasalardaki beklentilerin ve davraniglarin kontrolii ve déviz kurunun nominal
bir ¢apa olarak kullanilarak enflasyon dengesinin saglanmasi ve dis dengeyi saglama

oldugunu ifade etmektedir.

*Dornbusch (1974; 1980), ticarete konu olan ve olmayan mallar i¢in talep fonksiyonlarmin reel doviz

kuruna ve reel harcamaya bagli oldugunu varsaymaktadir.
5 . . . . o . .. v g
Ad valorem vergiler, bir mal veya hizmetin degerine dayanan vergi sistemidir.



1.1.1. Reel Efektif Doviz Kuru

Nominal efektif doviz kuru, bir lilkenin yerli parasinin, o iilkenin dis ticaretinde
yilksek paya sahip olan iilkelerin para birimlerinden olusan sepete gore
agirliklandirilmis ortalama degerini ifade etmektedir.® Nominal efektif doviz kuru nispi
fiyat etkilerini icermedigi igin yerli paranmn asil degerini yansitmamakta ve iilkelerin
uluslararas1 rekabet giiciinii gdstermemektedir. Ulkelerin uluslararas1 rekabet giiciiniin
karsilastirilmasinda onemli bir gosterge olan reel efektif doviz kurlar1 (real effective
exchange rate, REER), nominal efektif doviz kurlarinmn goreli fiyatlari icerecek sekilde

diizenlenmis halidir. REER su sekilde hesaplanmaktadir:

P

— N
REER = [ILi [~

1" (1.3)

(1.3) nolu denklemde yer alan N yerli iilkenin ticaret yaptigi iilke sayisini, P ulusal
ekonomideki fiyat seviyesini, P," “i” iilkesinin fiyat endeksini, E; “i” iilkesinin para
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biriminin yerli para cinsinden degerini, w; “I “llkesinin yerli iilkenin ticaretindeki
y i y

agirhigini ifade etmektedir.

Reel efektif doviz kuru, iilkenin ticaret yapilan tiim iilkeler karsisindaki goreli
alim giictinii gosteren ¢oklu reel doviz kuru olarak nitelendirilebilirken, ikili reel doviz
kuru, sadece iki iilke parasi arasindaki doviz kurunu igerdiginden iilkenin rekabet
edebilirligi agisindan ¢ok daha kisith bilgi icermektedir. Edwards (1989), ikili reel doviz
kuru ile reel efektif kurun ¢ok farkli yonde hareket edebildigini gostermektedir. Bu
nedenle, iilkelerin rekabet giicliniin ve farkli politikalarin degerlendirilmesinde reel
efektif doviz kurunun kullanilmas1 daha saglikli sonuglar doguracaktir (Edwards, 1989:
33). Bunun yaninda, reel efektif doviz kurlar1 herhangi bir referans iilke belirtmeyi

gerektirmediginden avantaj olusturmaktadir.

Reel efektif doviz kuru, ilkelerin uluslararasi ticaret hacimleri tizerinde etkili
olmaktadir. Reel efektif doviz kurundaki bir azalma, yurt i¢indeki mal ve hizmetlerin
ucuzlamasma ve ulusal paranin deger kaybetmesine neden olmaktadir. Buna baglh

olarak bu azalig, lilkenin ticaret ortaklarina kiyasla ithal mallarinin pahalilasmasina ve

® Ulkelerden bazilarmin parasi deger kazanirken bazilarmim parasmm deger kaybettigi durumda nominal
doviz kuru tutarsiz sonuglar verebildigi i¢in dis ticaret acisindan yiiksek paya sahip olan iilkeler nominal
efektif doviz kurlarini hesaplamada dikkate alinmaktadir.



ihra¢ mallarmin ucuzlamasina neden oldugundan, iilke uluslararasi piyasada daha
rekabetci hale gelmektedir. Aksine reel efektif doviz kurundaki bir artis, yurt i¢i mal
fiyatlarinin yabanci mallar cinsinden artmasma yurt dis1t mal fiyatlarinin ise yerli
ekonomi i¢in ucuzlamasina neden olmaktadir. Boylece ulusal para deger kazanmaktadir.
Ayni zamanda reel efektif doviz kurundaki artislar ile birlikte, {ilkede ithal mallar
ucuzlayarak ihra¢ mallar pahali hale geldigi i¢in ulusal ekonominin rekabet giicii

azalmaktadir. REER’ deki artis ve azaligin ekonomiye etkisi Sekil 1’de 6zetlenmektedir.

Sekil 1. Reel Efektif Doviz Kurundaki Artis ve Azalisin EtKisi

Reel efektif\ Yurt igi mal fiyatlar1 Ihracat artar, ulusal
oviz kuru ucuzlar, ulusal para deger ekonominin rekabet
azalirsa / kaybeder. giicii artar.

Yurt i¢i mallarin fiyatlari i g

Reel efektil\ yabanci mallar cinsinden azalir. Ulusal
oviz kuru artar, yurt dig1 mal fiyatlar i
/d artarsa . ulusal ekonomi icin ucuzlar. ekonomide rekabet

giicii diiser.

Ulusal para deger kazanur.

Kaynak: Yazar tarafindan hazirlanmistir.

1.2. Uluslararasi Para Sistemleri ve Tarihsel Gelisimi

Sabit doviz kuru rejiminde, iilke parasi bir yabanci para birimine ya da doviz
sepetine sabitlenerek belli bir seviyedeki siirdiirebilirlik saglanmaktadir. 1870 ve 1974
yillar1 arasinda ilk bilinen sabit kur sistemi altin standardidir ve bu sistem uluslararasi
para diizenlemelerinin temelini olusturmaktadir. Altin standardinin kaynagi, altin
paralarm bir degisim araci, hesaplama birimi ve tasarruf araci olarak kullanilmasidir. 19.
ylizyilda Amerika Birlesik Devletleri, Almanya, Japonya ve diger iilkeler de altin
standard: sistemini kabul etmistir. Ingiltere'nin uluslararasi ticaretteki iistiinliigi,
finansal kurumlarinin ve endiistrisinin gelismisligi géz Oniine alindiginda, Londra altin
standard1 tizerine insa edilen ulusal para sisteminin merkezi haline gelmistir (Krugman
vd. 2015: 580). Altin standard: sisteminde, diinyadaki merkez bankalar1 altin fiyatini

tilke parasi cinsinden sabitledigi i¢in mali bir disiplin ortaya ¢cikmustir. Bu sistemde para
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arzi1 para talebini astiginda, altin dahil biitin mallarin fiyatlarinda artis meydana
geleceginden para arzi reel para talebini agsmamaktadir. Fakat resesyon meydana
geldiginde, para arzmni artirmak isteyen iilkeler i¢in bu sistem dezavantaj olusturmustur.
Bunun yanisira, ekonomideki biiylimenin mal ve hizmet talebini artirmasiyla daha fazla
paraya gereksinim duyulmus ve altin arzinin siirli olmasi nedeniyle ekonomik biiylime
gerilemistir. Altin standardi sisteminin ¢okiisiinii etkileyen en 6nemli faktor 1.Diinya
Savagi’nin baglamasi olmustur. I.Diinya Savasi boyunca, iilkeler paralarinin altina bagl
olusunu askiya alarak yiiksek askeri harcamalarmi para basma araciligiyla finanse
etmistir. Ayrica savasin yarattig1 kayiplarla birlikte is giiciinde ve iiretim kapasitesinde
keskin diisiisler meydana gelmistir. 1918 yilinda savasin sonlanmasiyla, tiim tilkelerde
para arz1 ve fiyatlar genel seviyesinde artis olmustur (Krugman vd. 2015: 585). Altin
standard1 sisteminin basarisiz olmasi uluslararasi1 ekonomide istikrar1 yeniden saglamak

amagcl caligmalar1 beraberinde getirmistir.

Temmuz 1944’te, ABD’nin Bretton Woods kasabasinda toplanan 44 iilkenin
temsilcileri  Uluslararast Para Fonu (IMF) anlagsmasi maddelerini hazirlayip
imzalamislardir. Iki diinya savasi arasmdaki ddénemin yikici ekonomik olaylari,
iilkelerin uluslararasi ticarette kisitlama olmaksizin dis dengeye ulagmalarina izin
verirken, tam istindam ve fiyat istikrarmni tesvik edecek uluslararasi bir para sistemi
gerektirmistir. Bretton Woods antlasmasiyla kurulan bu sistemde, iilke parast Amerikan
dolarma baglidir ve dolar araciligiyla da altin doviz standardina baghdir (Krugman vd., 2015:
587). Amerikan dolarmin ulusal para birimi ve diinya ekonomisinin parasi olarak rol
oynamasi, ABD’ye dolar ihracati yoluyla artan dis aciklar1 finanse etme imkani
saglamistir. Bu da dolar-altin standardina olan giiveni sarsarak Bretton Woods
sisteminin ¢okiistine ortam hazirlamistir (Schulmeister 2000: 365). Ayrica bu sistemin
cokiisiinde makroekonomik politikalarda uyum saglanamamasi da etkili olmustur. Tim
bu gelismelere, 1973 yilinda yasanan 1. Petrol Krizi ve 1978 yilinda yasanan II. Petrol
Krizi’'nin de eklenmesiyle birlikte fiyatlarda artis yoniinde hareketler yasanmaya
baslamis ve enflasyon problemi tiim diinyayr sarmistir. Gegis doneminde yasanan
yiiksek kamu borglar1 ve biitge agiklari, merkez bankalarmnin yasadiklari problemlerin
basinda gelmektedir. Parasal ve finansal istikrar, farkli iilkelerde farkli zamanlarda
saglanmis olsa da genel olarak bakildiginda, Bretton Woods sistemini izleyen 15 yillik
donemde iilkeler makro ekonomik dengesizliklerle ugrasmiglardir (Eichengreen ve

Sussman, 2000: 34). Bretton Woods sisteminin zaman i¢inde sonlanmasimin ardindan
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uluslararasi ekonomide sabit kur sistemi uygulamasi da kaldirilmistir. Sabit déviz kuru

rejimi ¢apasini terk eden iilkeler paralarini dalgalanmaya birakmiglardir.

Esnek doviz kuru sisteminde, piyasada arz ve talepte meydana gelen herhangi
bir degisim kurda da degismeye neden olmaktadir. Bu baglamda, 6demeler dengesi
fazlast ya da acgig1 iilke parasinin degerlenmesi veya deger kaybetmesiyle
dengelenmektedir. Piyasa belirleyici doviz kurlari, biiyiik cari agiklarin va fazlaliklarin
ortaya ¢ikmasini onlemek i¢in otomatik olarak hareket etmektedir (Krugman vd., 2015:
600). Para politikas1 yoklugunda bile, piyasa tarafindan belirlenen doviz kurlar1 i¢ ve dis
dengenin korunmasini saglamaktadir. Bu sisteme gecerek sistemi savunanlar, dis
dengenin otomatik olarak saglanmasi, arz talep dengesini saglayacak sekilde olusan
doviz kurlarmin paranm gergek degerini yansitmasi, para arzinin enflasyon ve issizlik
gibi sorunlarin ¢oziimiine yonelik artirilip azaltilabilmesi ve bu sistemin basit ve
uygulanabilir olmasi1 gibi yonlerden avantajli oldugunu ifade etmektedir. Fakat bu
sisteme karsit goriiste olanlar ise, iilke parasindaki degerin artis ve azalist ile
spekiilatorlerin istikrar bozucu spekiilasyon yaratacagmi, kurdaki istikrarin bozularak
dalgalanmalarin artacagini, kurdaki belirsizligin risk artirict oldugunu savunmaktadir.
Ayrica esnek doviz kuru sisteminde, Merkez Bankasmin ekonomiye miidahalesi ile
yonetimli dalgali kur sistemi olarak adlandirilan rejim ortaya ¢ikmaktadir. Bu sistemde
doviz kurlar1 6demeler dengesindeki dengesizlikleri diizenlemek i¢in ayarlanmaktadir.
Bunun yani swra, Merkez Bankasi doviz alim satimi yaparak doviz piyasasina
miidahalede bulunmaktadir (Bhasin, 2004. 2). Boylece doviz kurlarindaki
dalgalanmalar  azaltilarak  yatrimci  riskleri  azaltilmakta ve ticari giiven
olusturulmaktadir. Yonetimli dalgali doviz kurlari, kiiresel pazarlardaki ihracatcilarin
fiyat rekabet giiclinii geri kazanmasi veya iyilestirmesi icin bir arag olarak da
kullanilabilmektedir. Fakat esnek kur sistemiyle birlikte doviz kuru oynakliklarmda
artis ve stlireklilik gozlemlenmistir. Bu nedenle, déviz kurunun dengeye gelmesini
saglamaya ve belirsizligi ortadan kaldirmaya yonelik yeni c¢aligmalara ihtiyag

duyulmustur.
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1.3. Uzun Donemde Doéviz Kuru Hareketlerinin Belirlenmesine Yonelik

Yaklasimlar

Hem tilke ekonomisinin i¢ ve dis dengesini etkileyen 6nemli bir gosterge olmasi
yoniiyle hem de son yillarda {ilkeler arasinda biiyiik artis gosteren ticari ve finansal
akimlar nedeniyle, reel doviz kuru hareketleri ve bu hareketlerin nasil ve hangi
nedenlerle olustugu, iilke ekonomileri agisindan ciddi dnem tasimaktadir. Dolayisiyla,
bu bolimde doviz kuru hareketlerini belirlemeye yonelik olusturulmus geleneksel ve
modern yaklasimlar incelenmekte ve bu yaklasimlar Tablo 1° de 06zet olarak
sunulmaktadir. Dis ticaret akimlar1 yaklagimi ve satin alma giicii paritesi yaklagimi uzun
donemde doviz kurunu agiklamaya yonelik geleneksel yaklasimlarin basinda
gelmektedir. Mundell-Fleming modeli, parasal yaklasim, portfoy dengesi yaklagimi,
faiz haddi paritesi yaklagimi ve verimliligi dikkate alan yaklasim ise modern

yaklagimlar olarak literatiirde yer almaktadir.
1.3.1. Dis Ticaret Akimlar Yaklasimi

Dis ticaret akimlar1 yaklasimi, bir ekonomide ulusal paranin degerinin
belirlenmesinde dis ticaret dengesinin etkili oldugunu ifade etmektedir. Bu teoriye gore,
iilkenin ihracat:1 ithalatindan fazla oldugu takdirde ulusal para deger kazanmaktadir.
Tersi durum olan ithalatin ihracattan fazla olmasiyla ise wulusal para deger
kaybetmektedir. Ayrica ihracat ve ithalat artis-azalisina yon veren her etken doviz
kurunu da etkilemektedir. Bu etkenler igerisinde Ornegin, goreli fiyatlar, i¢ ve dis
piyasalardaki gelir seviyeleri, serbestlestirilmis ticaret, rekabet giicti, teknolojik
ilerlemer vs. yer almaktadir. Ornegin, teknolojik ilerlemeler ile ihracat artis
gerceklemekte ve iilke parasi deger kazanmaktadir. Bu durumda firmalarin karlar1 ve
pazar paylar1 artmakta ve bu baglamda firmalarin sermayelerindeki artis ile birlikte

uzun donemli ekonomik biiylime ger¢eklesmektedir (Seyidoglu, 2007: 379-380).

Bu yaklasim, dovizin ayni1 zamanda bir finansal yatirim aract oldugunu g6z ardi
ederken yalnizca mal ve hizmet ticareti amaciyla kullanildigini ifade etmekte ve
iilkelerin faiz oranlarmi gdz Oniine almamaktadir. Ozellikle 1980°1i yillardan itibaren
iilkelerin smirlar arasi finansal akimlarin oniindeki engelleri kaldirmalar: ile birlikte
uluslararasi sermaye akimlarda yasanan ciddi artis diisiiniildiigiinde, dis ticaret akimlar1

yaklagimi doviz kuru degisimlerinin nedenlerini agiklamakta yetersiz kalmaktadir.
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1.3.2. Tek Fiyat Kanunu

Reel doviz kurunun birden biiylik olmasi, yerli para cinsinden yurt dis1 fiyat
diizeyinin yurt i¢i fiyat diizeyinden biiylik olmasini ifade etmektedir (E.P* > P). Bu
durumda yerli paranin yurt disindaki satin alma giicii yurt i¢indeki satin alma giiciine
kiyasla daha diisiiktiir ve yerli tiiketiciler mallar1 yurt icinden satin alacaktir. Boylece
yurt i¢inde tiretilen mallara olan talep artmakta ve bunun sonucunda yurt i¢inde tiretilen
mallarin fiyatlar1 yiikselmektedir. Reel doviz kurunun birden kiiciik olmas1 durumunda

ise tersi durum gegerli olmaktadir (Unsal, 2005: 118).

Yurt dis1 fiyat diizeyi yurt i¢i fiyat diizeyinden biiyiik iken yurt i¢inde iiretilen
mal fiyatlarinmn artmasi (P) ve yurt dis1 fiyat diizeyi yurt igi fiyat diizeyinden kiigiik iken
yurt diginda iiretilen mal fiyatlarmin (P*) artmas1 géz 6niinde bulundurulursa, ulasim
masraflarinin ve ticaret engellerinin olmadigi varsayimi altinda, yerli para birimi
cinsinden yurt igi ve yurt dis1 mal fiyatlarmin zaman iginde esitlenmektedir (E.P* = P)
(Wickens, 2008: 161).

Ulasim masraflarinin ve ticaret engellerinin olmadig1 varsayimi altinda yerli para
birimi cinsinden yurt i¢i ve yurt dis1 fiyatlarin zamanla esitlenecegi, baska bir ifadeyle,
bir malin fiyatinin hem yurt i¢inde hem de yurt disinda ayni1 olmasi, bir fiyat yasasinin
gerekmemesi tek fiyat kanunu (law of one price) olarak adlandirilmaktadir (Krugman

vd., 2015: 475). Tek fiyat kanunu gegerli iken reel doviz kuru 1’e esittir.

E.Px
P

RER =

=1 (1.4)

Tek fiyat kanunu gegerli olmadiginda, fiyat farkliliklarindan yararlanilan arbitraj
imkan1 sebebiyle {iriin ucuz yerden alinip pahaliya satilacak ve sonucta her iki iilkede
fiyatlar esit duruma gelmektedir. Bu dogrultuda, mal piyasasinda tek fiyat kanunun
gegerli olabilmesi i¢in tam rekabet varsayiminin hakim olmasi, ticaret engellerinin ve
arbitraj olanaginin Oniinde engellerin olmamasi, ulasim masraflarinin olmamasi, s6z
konusu mallarin ticarete konu olan mallar olmasi ve bu mallarmn homojen olmasi,

tiiketicilerin tam bilgiye sahip olmas1 gerekmektedir.
Bu durumda tek fiyat kanunu su sekilde ifade edilmektedir:

P, = E.P x i=123,..,1 (1.5)
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P; i malmin yurt i¢i fiyatini, P *; i malinin yurt dis1 fiyatini, E ise nominal doviz

kurunu temsil etmektedir.
1.3.3. Satin Alma Giicii Paritesi Yaklasim

Ayni miktar mal i¢in yurt i¢i ve yurt dis1 fiyatlarin yerli para birimi cinsinden
ayni oldugunu yani alim giiciiniin yurt i¢inde ve yurt disinda esit oldugunu ifade eden
yaklasim satin alma giicii paritesi (SAGP) dir. Doviz kurunun belirlenmesinde 6nemli
bir etkiye sahip yaklasimlardan biri SAGP, ilk olarak Gustav Cassel tarafindan 1918
yilinda ortaya atilmistir ve tek fiyat kanunun doviz piyasalarina gore c¢evrilmis halidir
(Salvatore, 2013: 464). Bu yaklagim, bir iilkenin ulusal parasinin satin alma giiclindeki
azalma veya artis1 doviz piyasasinda oransal bir sekilde degerden diisme veya asiri
degerlenme ile a¢iklamaktadir. Bireysel mallara uygulanan tek fiyat kanunundan farkl
olarak SAGP referans alinan bir mal sepetindeki tiim mallarin genel fiyat seviyesine
uygulanmaktadir. Satin alma giicii paritesi literatiirde mutlak ve nispi olarak iki sekilde

degerlendirilmektedir.
1.3.3.1. Mutlak satin alma giicii paritesi

Mutlak satin alma giicti paritesi (MSAGP), genel fiyat seviyeleri ortak bir para
birimine c¢evrildiginde, her iilkede fiyatlar ayni olacaktir” goriisiine dayanmaktadir.
Fakat 6zdes mal sepetlerinin fiyatlar1 tek bir para birimine dontstiirtildiigiinde, tilkeler
arasinda 6nemli 6l¢iide farklilik ortaya ¢ikmaktadir (Krugman vd., 2015: 455).

Mutlak satin alma giicii paritesine gore nominal doviz kuru iki farkl tilkedeki
ayn1 mal sepetinin yurt i¢i ve yurt dis1 fiyatlarina oranlanmasidir. Reel kur sifira esit
kabul edilmektedir. Tek fiyat kanununun varsayimlar1 gegerlidir. Arbitraj imkaniyla
mutlak satin alma giicii paritesi gecerliligini korumaktadir. Fakat ulasim masraflar1 ve
ticarete konu olmayan mallar arbitraji imkansiz hale getirmektedir ve bu nedenle tek
fiyat kanunun gegerliligi dolayisiyla mutlak satin alma giicii paritesine dayali déviz kuru

degisikliklerinin belirlenmesi zorlagmaktadir.

P yurt i¢i fiyat seviyesi, P* yurt dis1 fiyat seviyesi ve E nominal doviz kuru iken

MSAGP su sekilde gosterilmektedir (Salvatore, 2013: 466):

E=2 (1.6)
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Yurt ici fiyat seviyesi ylikseldik¢e nominal doviz kuru da o kadar yiikselmektedir. Yurt
ici fiyatlar yurt dis1 fiyatlardan yiliksekse, tek fiyat kanunu varsaymmlar: altinda arbitraj
imkan1 dogmaktadir. Bu sayede mallar ucuz yerden (yurt disindan) alinip daha pahali
olan yerde (yurt igine) satilmaktadir. Sonu¢ olarak, yurt disindaki mala olan talep

artmakta ve doviz kuru yiikselmektedir.
1.3.3.2. Nispi satin alma giicii paritesi

Mutlak satin alma giicli paritesi, doviz kuru degisimlerinde ve doviz kurunu
belirlemedeki analizlerde yaygin bir sekilde kullanilsa da bu analizde gegerli olan kur

nominal doviz kurudur. Fakat iilkelerin uluslararasi rekabet giiciinii 6l¢cen kur reel doviz
kurudur (Yildiim vd., 2012: 461). Reel doviz kuru, RER == seklinde ifade

edilmektedir ve eger SAGP gecerliyse reel doviz kurunun bir olmasi beklenmektedir.
Ancak bu degerin bir olmasi herhangi bir anlam tagimamaktadir. Bu durumda mutlak
degeri ne olursa olsun, satin alma giicii paritesine gore reel doviz kurunun zaman iginde
degismemesi gerekmektedir. Bu baglamda, bir iilkede enflasyon orani yliksek
oldugunda iilke parasinin yabanci lilke karsisinda deger kaybetmesi durumu nispi satin
alma giicii paritesi olarak adlandirilmaktadir.” Bir baska ifadeyle nispi satmn alma giicii
paritesine gore, doviz kurundaki degisim iki {ilkenin fiyatlar genel seviyesindeki
degisim oramidir ve bu degisim yiizdeseldir. Burada fiyatlar genel diizeyi degil
enflasyon devreye girmektedir. Her mal igin tek fiyat kanununun gecerli olmasi

gerekmemektedir. Reel kur sabittir.

(14 ]

“Ae” nominal kur degisimi, “n” {lilke enflasyonu ve “m*” ise yurt dis1

enflasyonu iken NSAGP su sekildedir (Oztiirk, 2013: 9) :

1+1
1+T1T*

1+ Ae = (1.7)

NSAGP, zamansal arbitraji g6z oniinde bulundurmakta ve doviz kurunun iilkeler
arasindaki enflasyon farklarin1 dengeye getirecek sekilde degerlenmesini veya deger

kaybetmesini agiklamaktadir.

Ornegin, Tiirkiye’de enflasyon oran1 Avrupa Birligi’nden yiiksek ise, enflasyon

oranlar1 arasindaki fark oraninda Euro’nun TL karsisindaki degeri ylikselmelidir. Ancak

" Salvatore (2013) nispi satin alma giicii paritesine iligkin genis bir 6zet sunmaktadir.
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bu sayede reel doviz kurunun degigsmemesi saglanabilmektedir. Yani fiyatlarin daha
hizli arttigr ekonominin para biriminin dis degeri, fiyatlarmm daha yavas arttigi
ekonominin para birimi karsisinda deger yitirmelidir. Oyle ki nominal déviz kurundaki
yikselmenin orani, iki iilkenin enflasyon oranlar1 farkma esit olmalidir (Yildirim vd.

2012: 462).
1.3.3.3. Satin alma giicii paritesinden sapmalar

Do6viz kuru uzun dénem denge degerinden sapma gosterdikten bir siire sonra
yeniden denge degerine ulagsa da parasal ve reel faktorler sebebiyle reel doviz kurunda

sapmalar goriilebilmektedir.

Edwards ve Savastano (1999), reel doviz kurunun siirekli ve asiri
degerlenmesinin mali krizlere sebep oldugunu, doviz kuru oynakliklar1 durumunda ise
uzun donemde ekonomik biiyiime oraninin distiigiinii iddia etmektedir. Siregar ve
Rajan (2006) ise ayni sekilde, doviz kuru oynakliklarinin uluslararasi rekabet giiciinii
azalttigmi, biliylime oranlarmi diisiirdiigiinii, diinya c¢apinda makroekonomik
istikrarsizliga neden olacagini ve asir1 degerlenen kurun mali krizlere sebep oldugunu

ifade etmektedir (Alper, 2010: 10).

Ticarete konu olmayan mallar, ticarete konu olan ve ticarete konu olmayan
sektorler arasindaki verimlilik farklari, ticari kisitlamalar, tam rekabet kosullarinin
gecerli olmamasi ve fiyat diizeyini belirlemede uluslararasi farkhiliklar satin alma giicii
paritesinin uzun dénem denge degerinden sapmalar gdstermesinin bir ka¢ dnemli nedeni

arasinda yer almaktadir (Engel ve Rogers, 2000: 1).

Reel doviz kurunun uzun donem denge degerinden sapmasinin en belirgin
nedenlerinden biri olarak ticarete konu olmayan mallarm varhigi gosterilmektedir. Bir
mal ya da hizmetin ulasim maliyeti bu mal ve hizmetin iiretim maliyetine gore daha
yiiksekse uluslararasi ticareti yapilamamaktadir. Bu mal ve hizmetler ticarete konu
olmayan mallar olarak adlandirilmaktadir. Ticarete konu olan mallar, ayni para
birimiyle Olciilseler bile fiyatlar1 ililkeden lilkeye goére degistigi i¢in arbitraj imkani
saglamamaktadir. Bunun yan sira, ticarete konu olan mallar perakende hizmetleri gibi
ticarete konu olmayan sektorii icerisinde biiyilik oranda barindirdig1 i¢in ayn1 6zelliklere
sahip ticarete konu olan mal bulmak oldukga giictiir. Bu durum, perakende hizmetleri

maliyetlerinde artigin ticarete konu olan mal fiyatlarma yansimasina ve uzun dénemde
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satin alma giicii paritesinden sapmalar meydana gelmesine neden olmaktadir (Krugman
vd., 2015: 457). Ticarete konu olan sektorler literatiirde genel olarak tarim ve
ormancilik, imalat sektorlerini icerirken, ticarete konu olmayan sektorler ise sosyal ve
toplumsal hizmet sektorleri (kuafor hizmeti, temizlik hizmeti, saglik hizmeti, egitim

hizmeti, bankacilik hizmeti, ulastirma hizmeti vs.), ingaat sektoriinii igermektedir.

Satm alma giicii paritesinde meydana gelen sapmalarin bir diger 6nemli nedenti,
ticarete konu olan ve ticarete konu olmayan sektorler arasindaki verimlilik
farkliliklaridir (Samuelson 1964: 153, Balassa 1964: 586, Edison, 1987: 382, Salvatore,
2013: 465). Ticarete konu olmayan sektorlerde piyasa yapisi, tarifeler, ticaret engelleri,
sektoriin imalattan ¢ok hizmetleri kapsamasi gibi nedenlerden dolay1 verimlilik artisi
diistiktiir. Ticarete konu olan sektorlerde ise bu artis daha fazla goriilmektedir. Ticarete
konu olan sektorlerdeki goreli verimlilik artig1 her iki sektorde de reel iicret artiglarina
sebep olmaktadir. Ticarete konu olmayan sektorlerde ise ticret artiglar1 verimlilik
artisgindan daha yiiksek oldugu i¢in is giicii maliyetleri ve mal fiyatlar1 artmakta ve
sonug olarak genel fiyat seviyesinin yiikselmesiyle birlikte reel kurda artis meydana

gelmektedir.

Ticari kisitlamalar ise uluslararas1 mal ticaretini pahali kilmaktadir. Dolayisiyla
ticari engellerin ve ulasim maliyetlerinin artmasi gibi durumlarda tek fiyat kanununa

dayanan satmn alma giicii paritesi giiciinii koruyamamaktadir (Salvatore, 2013: 465).

Bir malin fiyatiin iilkeden iilkeye degisiklik gostermesi genellikle tiiketici
tercihlerinden dolay1 ortaya ¢ikmaktadir. Bu nedenle fiyat endeksi i¢indeki mal ve
hizmetler tiiketim kaliplar1 agisindan farklilik gostermektedir. Ornegin, bir Norvegli
Amerikaliya gore daha fazla ren geyigi, Japonlar ise daha fazla sushi tiikketmektedir.
Diinyada “ren geyigi” fiyatlarinda ortaya ¢ikan bir yiikselme Norveg’te fiyat seviyesini
artrirken diger tlkelerdeki fiyat seviyesi “ren geyigi” fiyatlarindaki yiikselisten
etkilenmemektedir. Bu nedenle, Norveg hiikiimeti satin alma giiciinii 6lgmek i¢in mal
sepetinde ren geyigini, Japonya hiikiimeti sushiyi goreli olarak daha yiiksek

agirliklandirmaktadir (Rogoff, 1996: 654, Krugman ve Obstfeld, 2003: 407).

Tam rekabet piyasasmnin Ozelliklerinden birinin aksamasi aksak rekabet
piyasasina neden olmakla birlikte SAGP’ni gecersiz kilmaktadir (Krugman vd., 2015:
458). Tam rekabet piyasasinda firmanin talep egrisi tamamen esnektir (sonsuz esneklik).

Boyle bir durumda, malin fiyatinda en ufak bir degigsme dahi olsa talep miktar1 sonsuz
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degismektedir. Esnekligin birden kii¢iik oldugu inelastik talep durumunda ise, fiyatta
meydana gelen biiyiik bir degisme talep miktarmi ¢ok kiiclik olgiide etkilemektedir.
Dolayisiyla talebin fiyat esnekliginin inelastik oldugu iilkelerde, tekelci firmalar kar
saglamak amaciyla ayn1 mal i¢in farkli fiyatlar belirleyerek tek fiyat kanununa dayanan

satin alma giicii paritesini hiikiimsiizlestirmektedir.
1.3.4. Mundell-Fleming Modeli

Uluslararasi sermaye hareketlerini goz oniinde bulundurmama, geleneksel doviz
kuru yaklagimlariin en 6nemli eksik yanini olusturmaktadir. Robert Mundell (1963) ve
J. Marcus Fleming (1962), Keynesyen bakis agisiyla ve uluslararasi tam sermaye
hareketliligini dikkate alan ¢alismalariyla doviz kurlarin1 agiklamaya yonelik bir model
ortaya koymus,lardlr.8

Mundell-Fleming yaklasimina gore, tam sermaye hareketliligi ve sabit doviz
kuru altinda, piyasaya genisletici para politikas1 ile miidahalede bulunan merkez bankas1
faiz oranlarinda diisiise, bunun sonucunda da sermaye ¢ikisina neden olmaktadir. Bu
durumda, doviz talebi artmakta ve ulusal para deger kaybetmektedir. Merkez bankasinin
yaptig1 bu miidahale sonucunda, rezervlerde diisiis goriilmekte ve parasal daralma
meydana gelmektedir. Uretim diizeyi iizerinde bir etki gdstermemesi sebebiyle,
uygulanan para politikasi sabit kur altinda etkin degildir. Ayni kosullar altinda
genigletici maliye politikasi ile miidahalede bulunuldugunda ise, ulusal faiz oranlar1
artmakta ve boylece sermaye girisi olmaktadir. Bununla birlikte rezervler ylikselmekte,
yerli para degerlenmekte ve parasal genisleme gergeklesmektedir. Bu genislemenin faiz
oranlar1 dengeye gelene kadar devam etmesinin ardindan {iretim diizeyi artmakta
dolayisiyla gelir seviyesinde yiikselme meydana gelmektedir. Maliye politikast bu
durumda tam etkilidir (Obstfeld, 2001: 6).

Tam sermaye hareketliligi varsayimi altinda, doviz kuru esnek iken genisletici
para politikast uygulamasi ile ulusal faiz oranlarinda diisiiy meydana gelmekte ve bu
diisiis lilkede sermaye cikisina neden olmaktadir. Bunun sonucunda, doviz talebinin
artmastyla doviz kuru deger kazanmaktadir. Kur esnek iken merkez bankasi bu duruma
herhangi bir miidahalede bulunmamaktadir. Do6viz kurundaki artis ihracatin
yiikselmesine, ithalatin ise diismesine sebep olarak 6demeler dengesine olumlu etki

etmektedir. Bu baglamda, para politikast tam etkin olmaktadir. Tam sermaye

& Mundell-Fleming yaklasiminin en kapsamli anlatimi Frenkel ve Razin (1987) tarafindan sunulmaktadur.
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hareketliligi altinda, kur esnek iken genisletici maliye politikas1 uygulandiginda ise bu

mekanizmanin tersi durum gergeklesmektedir. Genisletici maliye politikast burada etkin
degildir.®

Mundell Fleming modeline gore, disa agik bir ekonomide ekonomi politikalarimi
ve piyasada meydana gelen soklarin etkilerini analiz edebilmek igin kapali ekonomi
iizerine gelistirilen IS-LM egrileri yetersiz kalmaktadir. Bu nedenle dis dengenin ifade
edilmesini saglayan 6demeler dengesi (balance of payment, BP) de modele eklenmistir.

Bu baglamda bu model, i¢ dengeyle birlikte dis dengeyi de ele almaktadir.

1.3.5. Parasal Yaklasim

Bretton Woods (1973) sisteminin ¢dkmesinin ardindan, doviz kurlarmni
aciklamada yetersiz kalan akim degiskenlere10 dayanan doviz kuru belirleme
yaklagimlari, yerini stok degisken'! yaklasimina dayanan parasal yaklasima birakmustir.
Parasal yaklasim Frenkel (1976) ve Dornbusch (1976) tarafindan gelistirilmistir.

Bu yaklagima gore, ulusal paranin yabanci para karsisindaki fiyatmni gosteren
doviz kuru, ulusal paranin arz ve talebi tarafindan belirlenmektedir. Ulusal para arzi
para talebinden fazla oldugunda ulusal para deger yitirmekte, tersi durumda ise ulusal

para deger kazanmaktadir.

Parasal yaklasim modelinde, yalnizca goéreli fiyatlar degil, para arzi ve para
talebinin belirlenmesinde etkili olan para arzindaki goreli degisiklikler ve faiz orani reel
gelir doviz kurunu etkilemektedir. Bu modele gore yurt i¢i para arzindaki artis, reel
paranin degerinin diismesine neden olmaktadir. Bunun nedeni, yurt igindeki reel gelir
artisinin para talebini artirmasi ve yurt i¢i fiyatlar1 diistirmesidir, bdylece ulusal para
deger kazanmaktadir. Goreli olarak daha yurt i¢i yiiksek faiz oranlarinin aksine, para
talebi diismekte, fiyatlar genel seviyesi yiikselmekte ve buna bagli olarak ulusal para
deger kaybetmektedir (Dornbusch, 1980: 146). Bu baglamda parasal yaklasim, para
arzmm  kontrol  edilmesiyle ekonomideki doviz  kuru  dengesizliklerinin

giderilebilecegini 6ne siirmektedir. Parasal yaklasim tek fiyat kanununu ve satin alma

® Sermaye piyasasinda, esnek d6viz kuru altinda genisletici maliye politikasmm etkin olabilmesi igin, dig
denge ile ilgili olarak 6demeler dengesi yerine ozel sektor ve kamu sektdriiniin uzun dénemdeki 6deme
giicti izerine odaklanmak gerekmektedir (Obsteld (2001: 7).

0 Akim degiskenler, degerleri belirli bir zaman araliginda dénemsel olarak 6lgiilebilen ve dinamik
durumu agiklayan degiskenlerdir (Gelir, yatirim, net ihracat, vergi).

11 Stok degiskenler, degerleri anlik olarak ifade edilebilen ve statik durumu agiklayan degiskenlerdir
(Para stogu, sermaye, dis borg) .
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giicii paritesini gegerli, fiyatlar ve ticretleri sonsuz esnek, sermaye hareketliligini serbest
ve para talebini kararli olarak kabul etmektedir. Bunun yaninda, esnek fiyath parasal
model ve kati fiyath parasal model olmak tizere iki farkli sekilde ifade edilmektedir
(Frankel ve Rose, 1995: 4).

Esnek fiyath parasal modele Frenkel (1976; 1978), Bilson (1978), ve Hodrick
(1978)’in ¢aligmalar1 onciiliik etmistir, bu modelde parasal yaklagimin tiim varsayimlari
gecerlidir. Bu modele gore, satin alma giicii paritesinin gegerli oldugu bir ortamda, yurt
ici nominal faiz orani artarsa para talebi diigmekte ve ulusal para fiyatlarin siirekli
artistyla yani enflasyonla birlikte deger kaybetmektedir. Bu baglamda doviz kuru ve
nominal faiz orani arasinda pozitif bir iliski s6z konusudur.'? Burada beklentiler de faiz

oranlarmi etkiyebildigi i¢in doviz kurunu etkilemesi agisindan 6n plana ¢ikmaktadir. 13

Dornbusch (1976) tarafindan gelistirilen kat1 fiyatli parasal model, fiyatlarm kati
oldugunu ve bu nedenle satin alma giicii paritesinin kisa donemde gecerli olmadigin,
sadece uzun donemde gecerli oldugunu varsaymaktadir. Frankel (1979), Mussa (1979)
ve Buiter-Miller (1982) de kati fiyathh parasalct modelin doviz kurlarmin yapisal
ampirik modeline dahil edilebilecegini ifade etmislerdir. Bu modele gore, kisa donemde
fiyat yapiskanlig1 (sticky price) para arzinda ve nominal faiz oraninda degismelere
neden olmaktadir. Esnek fiyath parasalci modelden farkli olarak bu modelde, yurt i¢i
faiz oranindaki artislar tilkedeki fiyat seviyesini etkilemeden para arzi para talebini
karsilamaktadir. Bu dogrultuda, nominal faiz oranindaki artislar doviz kurunu
diisirmekte ve nominal faiz orani ile doviz kuru arasinda negatif bir iliski oldugu

goriilmektedir.
1.3.6. Portfoy Dengesi Yaklasimi

Portfoy dengesi yaklagimi Markowitz (1952) ve Tobin (1958)” in portfoy teorisi
ve para talebini konu alarak yaptiklar1 ¢alismalar neticesinde gelistirilmistir. Portfoy
dengesi yaklasimi, yabanci menkul kiymetlerdeki arz ve talep degisiminin doviz
kurunda inis ¢ikislar meydana getirdigini ileri sirmektedir. Para arz ve talebini dikkate

alan parasal yaklagimdan farkli olarak, bu yaklasim tahvillerin arz-talebini ve finansal

'2 Frankel ve Rose (1995), uzun dénemde reel déviz kurunu agiklamaya yonelik parasal yaklasima iliskin
genis bir 6zet sunmaktadir.
 Parasal genisleme olacagina dair bir beklenti faiz oranlarinda diisilise yol agmaktadir.
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varliklardaki riskleri de g6z dniinde bulundurmaktadir (Salvatore, 2013: 481). Ayrica

parasal yaklagimdaki tam ikame varsayimi burada gegerli degildir.

Risk faktorliniin g6z Oniinde bulunduruldugu portfoy dengesi yaklasiminda
doviz kurunda meydana gelebilecek risklerin azaltilmasi i¢in portfoy olusturulmakta ve
riske kars1 tahvil bulundurulmaktadir (Krugman vd., 2015: 632). Bu yaklasimin temeli,
kisilerin sabit varliklarinin yerli ve yabanci paralarla uluslararast mali varliklar arasinda
dagitilmasidir. Bu dagitim islemi varliklarin doviz piyasasindan gecisini gerektirerek
kurlar1 etkilemektedir. Verimli bir sekilde g¢esitlendirilmis portfoy, tahvilleri, eglence
parklarini, huzur evlerini vb. iceren genis kapsamli bir portfoydir (Dornbusch, 1982:
165).

Yurt i¢i ve yurt dist finansal varliklardaki arz ve talebin doviz kuru
dalgalanmalar1 lizerinde etkili oldugunu ileri siiren portfoy dengesi yaklasimma gore,
ekonomide herhangi bir nedenle yurt i¢i faiz oranlar1 yiikselirse yerli yatirimcilar daha
cok yurt i¢i tahvil talep etmektedir. Yurt i¢i tahvil talebinin artip yurt dis1 tahvil
talebinin azalmasi iizerine, ulusal para degerlenmekte ve déviz kurunda diisiis meydana
gelmektedir. Yurt i¢i faiz oranlarindaki diisiis ile birlikte ise bu isleyisin tersi s6z

konusu olmaktadir.
1.3.7. Faiz Haddi Paritesi Yaklasim

Faiz haddi paritesi yaklasimi, Keynes (1923)’ in uluslararasi finansal varliklar
arasinda tam ikame 6zelliginin olmasimi ve bu 6zelliginden hareketle finansal varliklarin
ayni getiri oranma sahip olmalar1 gerektigini savunmasiyla gelistirilmistir. Satin alma
giicii paritesinde mal piyasasinda gecerli olan tek fiyat kanunu, faiz haddi paritesinde
para piyasasinda gegerlidir. Bu yaklasima gore, cari (spot) ve vadeli (forward) doviz
kuru piyasasi ile nominal faiz oranlar1 arasinda teorik bir iliski bulunmaktadir. Bu
dogrultuda yurt i¢i ve yurt dis1 faiz orami farkliliklari, cari (spot) ve vadeli (forward)
doviz kurlar1 arasindaki farka esit oldugunda kur dengeye gelmektedir. Faiz paritesi
kosulu ile nominal faiz oranlarindaki uluslararasi farkliliklar nominal doviz kurundaki
beklenen yiizde degisikligine esitlenmektedir. Ayrica bu yaklagima gére, nominal faiz
oranlarindaki uluslararasi farkliliklar beklenen enflasyon farki ile reel doviz kurundaki

beklenen yiizde degisimine esittir (Krugman vd., 2015: 475).
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Faiz haddi paritesi yaklasiminda, vadeli islemler piyasasinda faizi diisiik olan
iilke parasi daha yiiksek faizli iilke parasi karsisinda aralarindaki faiz farki kadar prime
sahipken, faizi yiiksek olan iilke aradaki faiz farki kadar indirim ger¢eklestirmektedir.
Faiz farkliliginin esitlendigi noktada arbitraj islemi sona ermekte ve kar elde etmek

isteyen yatirimcilar i¢in hangi lilkeye yatirim yapildigi fark etmemektedir.

Satin alma giicii paritesine gore, enflasyon oram yiiksek olan iilkelerin yerli
paras1 yabanc1 para karsisinda sahip oldugu enflasyon orani kadar deger kaybederken;
faiz haddi paritesi yaklasiminda yiliksek enflasyon oranina sahip tilkelerde faiz oranlari,
karsisindaki iilkelere gore enflasyon oranindan daha fazla olmalidir. Bu durumda Fisher
etkisi olusmaktadir. Bu etki, nominal faiz oranlar1 farkinin beklenen enflasyon oranlar1
arasindaki farka esit oldugunu ifade etmektedir (Kanomori ve Zhao, 2006: 38). Faiz
orant yiikksek olan tilkenin yerli parasi, faiz oranm kadar deger kaybetmektedir. Bu
durumda, diisiik enflasyon orani varsa diisiik faiz orani ve yerli paranin deger kazanmasi
durumu ortaya ¢ikmaktadir. Bu yaklasim, satin alma giicii paritesi yaklasimindaki gibi
kisa donemde etkin sonuglar vermemekte yalnizca uzun donemde istikrarli sonuglar

goriilebilmektedir (Oztiirk ve Bayraktar, 2010: 176).

1.3.8. Verimliligi Dikkate Alan Yaklasim Balassa Samuelson Hipotezi

Ticarete konu olan ve olmayan sektorler arasindaki verimlilik farklarinin satin
alma giicii paritesinden sapmalara ve reel kurda degisime neden oldugunu 6ne siiren
yaklasim literatiirde Balassa Samuelson hipotezi olarak adlandirilmaktadir. Hipotez
Balassa (1964) ve Samuelson (1964) tarafindan birbirinden bagimsiz olarak yaptiklari
calisma sonucunda ortaya koyulmustur.

Bu hipoteze gore, ticarete konu olan sektorlerdeki goreli verimlilik artislarinin
ticarete konu olmayan sektorlere gore daha hizli olmasi her iki sektorde de reel ticret
artiglarina neden olmaktadir. Ticarete konu olan sektorde fiyatlarin uluslararasi piyasada
belirlenmesinden kaynakl olarak bu sektorde mal fiyatlarinda degisiklik olmamaktadir.
Ticarete konu olmayan sektorlerde ise iicret artislar1 verimlilik artigindan daha yiiksek
oldugu icin is gilicli maliyetleri ve mal fiyatlarinda artis meydana gelmektedir. Sonug
olarak, genel fiyat seviyesinin yiikselmesiyle birlikte reel kurda artiy meydana
gelmektedir (Sonora ve Tica, 2009: 4). Balassa Samuelson Hipotezi, bu tez ¢alismasinin

da temel konusu olup, ikinci boliimde ayrmtili olarak agiklanmaktadir.
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Ti]g zﬁet fhracat> ulusal para
Alamlart ithalat ise deger kazanir
Kann — RER=E p/P=1
gegerli iken
yurt dis1 fiyat .. yurt i¢inde -
Tek Fiyat [ RER>1ise  diizeyi > yurt yurt il mal iiretilen mallarin ulusal para deger
. J " talebi artar kaybeder
Kanunu ici fiyat diizeyi fiyatlar1 artar
yurt dig1 fiyat .. yurt i¢inde -
RER<1 ise diizeyi< yurt igi yurt igt mal iiretilen mallarin ulusal para deger
A talebi azalir .. kazanir
fiyat diizeyi fiyatlar1 diiser
MSAGP }.f.urt ici fiyat  yurt d_1$1 mal Kur artar ulusal para deger
diizeyi artarsa  talebi artar kaybeder
SAGP
NSAGP enflasyon orani Kur artar ulusal para deger
yliksekse kaybeder
Sabit doviz
kuru altinda e ¢ikti
yurt i¢i faiz sermaye o
parasal N para arziazalir  diizeyi
. orani diiger ¢ikis1 olur -
genisleme degismez
Mundell olursa
Fleming
Yaklas]m] Esnek doviz ulusal
kuru altinda yurt i¢i faiz sermaye  ulusal para deger ?.lktl . para
parasal N diizeyi . kur artar
. orani diiser cikisi olur kaybeder talebi
genisleme artar
olursa azalir
esnek fiyath yurt i¢i faiz paratalebi fiyatlar stirekli ulusal para deger
parasal N kur artar
artarsa diiser artar kaybeder
Parasal yaklagimda
Yaklasim
kat fiyath yurt i¢i faiz para atzi fiyat seviyesi . ulusal para deger
parasal para talebini . kur diiser
artarsa degismez kazanir
yaklagimda karsilar
Portfdy urt i¢i faiz yurt ici ulusal para deger
Dengesi yurtig tahvil talebi kur diiser p &
artarsa kazanir
Yaklagim artar
Faiz ulusal para faiz
Haddi yurt ici faiz ‘ para fe
Paritesi orani artarsa ur artar oranlar1 6lgiistinde
Yaklagimi deger kaybeder
ticarete
ticarete konu
Balassa konu olan olmayan
Samuelson sektordeki iicretler artar sektorlerde genel fiyat Kur artar ulusal para deger
Hinotezi goreli maliyetler  seviyesi yiikselir kazanir
P verimlilik ve mal
fazlaysa fiyatlar1
artar

Kaynak: Yazar tarafindan hazirlanmistir.
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IKiINCi BOLUM
BALASSA SAMUELSON HIiPOTEZI VE HIPOTEZIN iCSEL-
DISSAL AKTARIM MEKANIZMASI

2.1. Balassa Samuelson Hipotezi

Reel doviz kuru hareketlerinin agiklanmasinda sektorler arasi verimlilik
farklarmi dikkate alan Balassa Samuelson hipotezi, ulusal paranin degerlenmesini
verimlilik artiglarmin desteklemesi agisindan son donemde literatiirde sik sik
vurgulanan yaklasimlardan biridir. Satn alma giicli paritesindeki yapisal sapmalar1 ve
doviz kurunun istikrarsiz hareketlerini arz yanl agiklayan B-S hipotezine gore reel
doviz kuru hareketleri, ticarete konu olan ve ticarete konu olmayan sektorlerin

verimlilik farkliliklarindan kaynaklanmaktadir.

B-S modeli, tam sermaye hareketliligi altinda'®, is giicii verimliligindeki
degisimlerin reel kurda kalici dalgalanmalara neden oldugunu ifade etmektedir
(Samuelson 1964: 153, Balassa 1964: 586). Balasa Samuelson hipotezine gore, ticarete
konu olan sektorlerdeki verimlilik artisi ticarete konu olmayan sektorlere gore daha hizli
olma egilimindedir. Uretkenligi yiiksek olan ticarete konu olan sektérler, diisiik
iiretkenlige sahip olan sektorlere gore daha yiiksek fiyat seviyesine sahiptir. Bunun yani
sira, hizmet odakli ticarete konu olmayan sektorler, teknolojik bilgiyi daha az
kullanmaktadir. Bu nedenle, ticarcte konu olmayan sektorlerde verimlilik artisi daha
yavastir. Ticarete konu olan sektordeki mallarin fiyatlar1 uluslararasi piyasada
belirlenmesine ragmen, goreli verimlilik artis1 her iki sektorde de reel iicret artislarina
sebep olmaktadir. Ticarete konu olan sektorlerde mal fiyatlarinda degisiklik olmazken,
ticarete konu olmayan sektorlerde ticret artiglart verimlilik artisindan daha yiiksek
oldugu i¢in is glicii maliyetleri ve mal fiyatlar1 artmakta ve sonu¢ olarak genel fiyat
seviyesinin yiikselmesiyle birlikte reel kurda artis meydana gelmektedir, bu durumda
iilke paras1 deger kazanmaktadir.

Bu cercevede, B-S hipotezi ticarete konu olan ve ticarete konu olmayan sektorler
arasidaki goreli verimlilik farklarmin reel doviz kuru tizerinde pozitif bir etkisinin olup

olmadigin1 tespit edebilmek agisindan Onemli bir mekanizma sunmaktadir ve bu

Y Tam sermaye hareketliliginde, faizlerdeki en kiiciik bir degismenin smirsiz sermaye akimlarma yol
acacag1 varsayllmaktadir ve yerli mallar yabanci mallarla tam ikame olma 6zelligine sahiptir. Faiz orani
diinya faiz oranina esittir.
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mekanizmanin tam olarak isleyebilmesi i¢in bir takim varsayimlar s6z konusudur. Bu

varsayimlar (Balassa, 1964: 586, Rogoff, 1992: 5, Egert vd., 2002: 3):

>

YV V. V V V

>
>

Her ekonomide olgege gore sabit getiriye sahip Cobb-Douglas iiretim

fonksiyonunda, emek ve sermaye olmak iizere iki iiretim faktorii bulunmaktadir.

YT == ATK'I@,L%W_“ (21)

Yar = ANTKI\L/?TL}V_Tﬁ (2.2)

Y,K,L ve A sirasiyla ¢ikti, sermaye, emek ve toplam faktdr verimliligini
belirtirken, T ticarete konu olan, NT ticarete konu olmayan sektorii ifade
etmektedir (0 <a<1lve0<p<1).

Isgiicii esnekligi, ticarete konu olmayan mal sektoriinde ticarete konu olan mal
sektoriine gore daha bityiiktir™ (B > o).

Ulkeler ticarete konu olan ve ticarete konu olmayan mal iireten iki sektore
sahiptir.

Ticarete konu olmayan sektdrler daha ¢ok emek yogun sektorlerken, ticarete
konu olan sektorler ise sermaye yogun sektorlerdir.

Ticarete konu olan sektdrlerde mallar ticari biitiinlesme® nedeniyle uluslararasi
mal piyasasinda belirlenirken, ticarete konu olmayan sektdrlerde yurt icinde
belirlenmektedir.

Faizler uluslararasi piyasada belirlenir.

Sermaye stoku kisa donemde sabittir.

Sermaye hem yurt i¢inde hem de iilkeler arasinda tam hareketlidir.

Emek yurt i¢inde tam hareketli iken uluslararasi seviyede daha az hareketlidir.
Fiyatlarm marjinal maliyete esit oldugu varsayimi altinda emegin igsel
hareketliligi, her ekonomide karsilastirilabilir emegin Ticretlerini esitleme
egilimindeyken, iilkeler arasi iicret farkliliklar1 ticarete konu olan mallar
sektoriinde verimlilik farklarina karsilik gelmektedir.

Tam rekabet kosullar1 gegerlidir.

Ticarete konu olan mallarda satin alma giicii paritesi gegerlidir.

15

Isgiicii esnekliginin daha biiyiik oldugu durumda isverenin yiikiimlii oldugu fesih maliyetleri daha az

ve istihdam yaratma egilimi daha fazladir.

'8 Ticari biitiinlesme, idari kismin ve ticaret engellerinin olmamasi anlamina gelir. Boylece mutlak ve
nispi satin alma giicli paritesi, ticarete konu olan mallar i¢in gecerli hale gelmektedir. Dolayisiyla ticarete
konu olan sektorde ticretler verimlilik diizeyiyle dogrudan iliskilidir.
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» Ticarete konu olan mal sektoriinde reel {icret marjinal {iriin tarafindan belirlenir
ve ekonomide iicret esitleme siireci nedeniyle, ticarete konu olmayan sektorlerde
de gecerlidir.

B-S hipotezi, satin alma giicii paritesinden sapmalarin ticarete konu olan ve
ticarete konu olmayan sektorlerdeki verimlilik farkindan kaynaklandigini ortaya
koymaktadir. Sektorler arasindaki verimlilik farklarmin fiyatlar ve reel doviz kuru
iizerindeki etkisi i¢sel ve digsal aktarim mekanizmalari ile daha iyi anlasilmaktadir. I¢sel
aktarim mekanizmasi goreli verimlilik farklarmin fiyatlar iizerindeki etkisini, digsal

aktarim mekanizmasi ise reel doviz kuru iizerindeki etkisini agiklamaktadir.

2.1.1. Teorik Model Cercevesinde Balassa Samuelson Hipotezinin I¢sel

Aktarim Mekanizmasi

Rogoff (1992), Balassa Samuelson hipotezini genel denge c¢ercevesinde
matematiksel olarak formiile etmistir. Calismada, disa agik kii¢iik bir ekonominin
ticarete konu olan ve olmayan sektorleri i¢in olusturulan temel iiretim fonksiyonu

asagidaki gibi gosterilmektedir:

Yre = Arel5c K7 ® (2.3)
Yve = AL KoTP (2.4)

K sermaye, L emek ve A teknoloji ve faktor verimlilik diizeyidir. Modelde
ekonomide ticarete konu olan (T) ve ticarete konu olmayan (NT) olmak iizere yurt
icinde iki tip mal tretilmektedir. Her iki sektor birer tretim fonksiyonu ile
gosterilirken, 6, 1— 6, B ve 1—P swrasiyla ticarete konu olan ve ticarete konu olmayan
sektorlerdeki emek ve sermayenin ¢ikt1 (Y) igindeki goreli paylarini ifade etmektedir.
Modelde toplam arz ve toplam talep soklarina yer verilirken, kamu harcamalar1 da
dikkate alinmaktadir. Buna gore, sektorlerin kar fonksiyonu asagidaki gibi ifade

edilmektedir:

T[T = PTYT _— RKT _— WLT (2.5)
iyt = PyrYnr — RKyy — Wiy (2.6)
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Denklem (2.5) ve denklem (2.6)’da =, R ve W sirasiyla kar, uluslararasi faiz
orani ve iicreti temsil etmektedir. Denklem (2.5) ve (2.6) sirasiyla denklem (2.3) ve
(2.4)’ de yerine koyuldugunda esitlik asagidaki gibidir:

nr = Pr(Ar (L)’ (K7)'™%) — RKy — WLy (2.7)

TNt = PNT (ANT (LNT)ﬁ(KNT)l_ﬁ) - RKNT - WLNT (28)

Tam sermaye hareketliligi ve sektorler arasinda emek ve sermayenin tam
hareketi ile ticarete konu olmayan mallarin goreli fiyatlar1 tamamen modelin liretim
kismi tarafindan belirlenmektedir. Uretim faktdrlerinin tam hareketli oldugu, tam
rekabet kosullarinin gecerli oldugu, is giicii ve sermayenin marjinal verimliliklerinin
reel faiz orani ve reel {icretlere esit oldugu ve kar maksimizasyonunun gerceklestigi

varsayimlariyla asagidaki esitlikler elde edilmektedir.

drr _ Kt 1-6 _

9T — PyrAnrB (M)l_ﬁ =W (2.10)

dLnNT — U NT4ANT LNT - '

dnr _ ﬁ - _

= PrAr(1-6) (LT) =R (2.11)
-8

anr_ _ _ Knr) " _

= PurAnr (1= B) (P2) © =R (212)

Esitliklerin her iki tarafi fiyata (P, Pyr) boliiniir. (Egert, 2003: 7)

W ﬁ 1-6

o = Arf (LT) (2.13)
w _ KnT 1-p

o= AwrB (1) (214)
R K\ ~?

o= Ar(1-6) (ﬁ) (2.15)
2 = Ay (1=B) (M)_B (2.16)
PNt NT Lyt '
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Denklem (11)-(14)’tin sirasiyla dogal logaritmalar1 alinarak fiyatlara P ( Pr =

1) normalize edilmektedir."’

w =6+ ar + (1 — 0)(ky — ly) (2.17)
w = pyr + Inf + ayr + (1 = B) (knr — Inr) (2.18)
r=1In(1 - 0) + ar — 8(ky — Iy) (2.19)
r =pnr +In(1 = B) + ayr — B(knr — Inr) (2.20)

Denklem (2.17) ve (2.20) ‘in toplam diferansiyelleri alinirsa,

KT
s gl -
w o ' ap LT
K
AW _ APyt _I_%_I_AANT (1 ,B) (Lx;:) (2.22)
w PnT B ANT IL(I’:”; '
KT
— A .
on _ aa-0) , ar _, 457) (2.23)
R 1-9 Ar L_;
AR AP Al ﬁ) AA (KNT)
Ak APNT - NT LNT
R o PnT + 1-8 AN '8 Iz:”:ll: (224)

Uluslararasi faiz oran1 AR ‘i ve A9, AB, A(1 —6), A(1 — B) ‘nm sifir oldugu

AR _ A0 _ A(1=0) _ AB _ A(1-B)

AW
varsayimi altinda — = — = = = 0’dwr. w, p, a ve m sirastyla —
R 6 1-6 B 1-B w

—, —, —x~ oranlarm temsil etmektedir. Bu varsayimlar goz oniine alindiginda

denklem (2.21) ve (2.24) daha sade bir sekilde yeniden yazilabilmektedir:

w=ar+(1—-6).mg (2.25)
w = pyr + ayr + (1 — ). myr (2.26)
ar = 0.my (2.27)
ayr = B-Myr — Dnr (2.28)

' Kiigiik harfler logaritmalarmin alindigmni gostermektedir.
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Denklem (2.27), denklem (2.25)’te yerine koyuldugunda denklem (2.29) elde
edilmektedir ve elde edilen esitlik dogrultusunda denklem (2.27) denklem (2.30)’daki
gibi yazilmaktadir:

w="= (2.30)

0

Denklem (2.28) denklem (2.26)’da yerine koyulursa:

W = pyr + B.myr —pyr + (1 = B).myr = myr (2.31)

Son olarak denklem (2.31), denklem (2.26) ve (2.30)’da yerine koyuldugunda
denklem (2.32) ve daha sonra B-S hipotezinin i¢sel aktarim mekanizmasi olan denklem
(32) elde edilmektedir:

w = pNT + aNT + (1 - ﬁ)W (232)
aaTT =pyr tayr + (1 — ﬁ)% (2.33)

_B _ 2.34
Pnt =75-Ar — Qnr (2.34)

Denklem (2.34), ticarete konu olmayan enflasyon iizerinde verimlilik artigiin

etkisini gdstermektedir. Uygulamada test edilen denklem asagidaki gibidir:

(ovr — pr) = f(ar — anr) (2.343)

(2.34a) numarali denkleme gore, her iki sektor de aymi derecede emek
yogunluguna sahipse (6 = f3), goreli fiyatlardaki yiizde degisim ticarete konu olan ve
ticarete konu olmayan sektordeki verimlilik farkina esittir. Eger f > 6 (emek yogun
olarak ticarete konu olmayan sektor varsayilmaktadir) ise, her iki sektorde verimlilik

artig1 ayni olsa bile (a; = ayr) goreli fiyatlar artmaktadir (Froot ve Rogoff, 1994: 30).
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Modelin sahip oldugu varsayimlarin yabanci iilkeler i¢in de gegerli oldugu kabul
edildiginde, verimlilik farkindaki artislar ve goreli fiyatlardaki degisim arasindaki iligki
denklem (2.35)’teki gibi gosterilir:

(pnr — pr) — (onr — p7) = (ar — ayr) — (ar — ayr) (2.35)

Sekil 2. Balassa-Samuelson Hipotezi i¢sel Aktarim Mekanizmasi

Ticarete konu olan Her iki sektorde reel
sektorde (T) verimlilik ﬁcretlerT
artig1 > Ticarete konu
olmayan sektorde (NT)
verimlilik artisi

(Ucretler esitlenir)

10

T°de NT de

Mal fiyatlar1 sabit Ucret artiglar1 > verimlilik
artislari

NT’de Fiyatlar genel seviyesiT

Isgiicii maliyetleriT

Mal fivyatlar T

Kaynak: Yazar tarafindan hazirlanmistir.

Ticarete konu olan sektorlerde goreli verimlilik artiglar1 ticarete konu olmayan
sektorlere gore daha hizli gergeklesmektedir. Emegin marjinal verimliligine baglh olarak
degisen {icret diizeyleri, ticarete konu olan sektorde verimlilik artis1 kadar artig
gostermektedir. Yurt iginde emegin tam hareketli oldugu varsayimmi ile ticarete konu
olan sektorde iicret diizeyinin artisi, ticarete konu olmayan sektdre de yansiyarak her iki

sektorde iicretler esit hale gelmektedir. Ticarete konu olan sektorlerde fiyatlar
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uluslararas1 piyasada belirlendiginden mal fiyatlarinda bir degisiklik olmamaktadir.
Fakat ticarete konu olmayan sektorlerde, iicret artiglari verimlilik artisindan daha
yiiksek oldugu igin is giicli maliyetleri ile mal fiyatlar1 artmakta ve sonug olarak genel
fiyat seviyesi yiikselmektedir. Bu mekanizma, B-S hipotezinin igsel aktarim

mekanizmasidir.

2.1.2. Teorik Model Cercevesinde Balassa Samuelson Hipotezinin Digsal

Aktarim Mekanizmasi

B-S hipotezinin digsal aktarim mekanizmasmin matematiksel olarak
aciklanabilmesi i¢in Oncelikle ticarete konu olan ve olmayan mallarinin agirlikli fiyat

ortalamasi asagidaki denklemler ile ifade edilmektedir:
P =PP.Py7° (2.36)
P* = P¥ . Pir% (2.37)

Denklem (2.36) ve (2.37)’ de ifade edilen P yurt icinde P*; ise yurt digsinda ticarete
konu olan mal fiyatlarini temsil ederken, Py; yurt iginde Py, ise yurt diginda ticarete
konu olmayan mal fiyatlarini temsil etmektedir. § ve &* yurt iginde ve yurt disinda
ekonominin tiiketici sepetinde ticarete konu olan mallarm agirliginm gostermektedir. Bu

mallarin tiiketici sepetindeki agirliklarmin esit oldugu varsayilmaktadir (§ = 6%).

Calismada daha oOnce bahsedildigi gibi reel doviz kuru asagidaki gibi

hesaplanmaktadir:

RER = E.P*

(2.38)

RER reel doviz kurunu, E nominal déviz kurunu, P yurt i¢i fiyatlar genel seviyesini, P*
yurt dis1 fiyatlar genel seviyesini ifade etmektedir. Denklem (2.36), (2.37) ve (2.38)’nin

logaritmalar1 alinip birlestirilirse:

rer=e+p"—p (2.39)
rer=e+6.pr+ 1 —=6).pyr — (.07 + (1 — 8).pyr) (2.40)
rer=e+6.pr+ 1 —=6).py7r —8.pr — (1 — 6).pnT) (2.40a)

8 .pr =pr— (1A —6).pr ve =8.pr = —pr— (6 —1D.pr
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rer=e+pr—pr— A —=6).pr+1—=6).pyr — (6 —1).pr — (1 = 8).pyr)
(2.40Db)

—(1=68).pr +(A=8).pyr = —(1 —6").(pr — Prr) (2.40c)

(6 —D.pr — A =8).pyr) = A =8)pr — (1 = 8).pyr = (1 = 6). (pr — Pnr)
(2.40d)

rer =e+pr—pr+ 1 —=08).(pr —pnr) — (1 = 6).(pr — Prr) (2.41)

Ticarete konu olan mallarin tiiketici sepetindeki agirliklarmin esit oldugu

(6 = &*) varsayiminda denklem (2.41) yeniden yazilir:

rer = e+ pr —pr + (1 =8).[(pr — pnr) (07 — Pr7)] (2.42)

Satin alma giicii paritesi varsayimi geregi, ticarete konu olan mallarin
fiyatlarinin esit kabul edilmesi ile e + p; — pr ifadesi sifira esittir ve denklem (41) elde

edilir:

rer = (1= 6).[(pr — pnr) (@1 — Prr)] (2.43)

Denklem (2.43) denklem (2.35)’de belirtilen verimlilik farkindaki artiglar ve
goreli fiyatlardaki degisim arasindaki iliski cinsinden yeniden yazildiginda B-S

hipotezinin digsal aktarim mekanizmasi elde edilmektedir:

rer = (1 -6).[(ar — anr) — (a7 — ayr)] (2.44)

Denklem (2.35) ve (2.44), yerli iilkenin verimlilik farkinin sistematik olarak
yabanct iilkenin verimlilik farkii geride biraktigini gostermektedir. Daha yiiksek yurt
ici enflasyon daha yiiksek genel enflasyona neden olmaktadir boylece diger kosullar

sabitken reel doviz kurunda degerlenme ortaya ¢ikmaktadir (Egert, 2003: 10).
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Sekil 3. Balassa Samuelson Hipotezi Digsal Aktarim Mekanizmasi

Yurt i¢i goreli verimlilik artig1 > Yurt dis1 goreli verimlilik

(T /NT)

i

Yurt icinde NT sektorde fiyat artis1 > Yurt disinda NT sektorde fiyat
artis1

Yurt i¢i enflasyon > Yurt dis1 enflasyon

Reel doviz Rufunun artmasi

(Ulusal paranin deger kazanmasi)

Kaynak: Yazar tarafindan hazirlanmistir.

Sektorler arasindaki verimlilik farkliliklarinin reel doviz kuru itizerindeki etkisi
B-S hipotezinin digsal aktarim mekanizmas1 ile agiklanmaktadir. Igsel aktarim
mekanizmasindan hareketle, yurt disina kiyasla yurt igindeki ticarete konu olan
sektordeki verimlilik artigi, bu sektdrde licret diizeyinin artmasina neden olurken bu
durum ticarete konu olmayan sektdre de yansiyarak iicretler esitlenmektedir. Ucret
artiglari ticarete konu olan sektorde mal fiyatlarma etki etmezken, ticarete konu olmayan
sektorde mal fiyatlarinin artmasma neden olmaktadir. Boylece fiyatlar genel seviyesinde
artig meydana gelerek reel doviz kurunda artisa sebep olmaktadir. Reel doviz kurundaki

artiglar lilke parasmin degerlenmesi anlamina gelmektedir.
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UCUNCU BOLUM
LITERATUR TARAMASI

3.1. B-S Hipotezine Yonelik Teorik Cahsmalar

Balassa-Samuelson hipotezi ilk olarak, Ricardo (1817) ve Harrod (1933)’in
verimlilik farklar1 ve tcretler arasindaki iligskiyi incelemeleri sonucunda ortaya
cikmistir. Modelin temel 6zellikleri Harrod (1933) ve Samuelson (1964) tarafindan
aciklanmaktadir. Balassa (1964) ise tretkenlik ve fiyat diizeyi arasindaki iliskiyi
aciklayarak ampirik olarak incelemektedir. Kravis, Heston ve Summer (1978), Ricardo
(1817)’nun “ev esyalarinin fiyatlar1” hakkindaki yorumlarini fark ederek hipotezin ilk
olarak Ricardo (1817) tarafindan ortaya atildigini iddia etmektedir. Grunwald ve
Salazar-Carillo (1972) ise hipotezin ilk olarak Harrod (1933) tarafindan tamamen
formiile edildigini belirtmektedir. Daha sonra Samuelson (1994), Ricardo ve Harrod’un
katkilarinin yaninda Viner (1937)’a dikkat ¢ekerek teori i¢in “Ricardo-Viner-Harrod-
Balassa-Samuelson-Penn-Bhagwati Etkisi” ismini dnermistir. Ancak hipotez genellikle
Harrod-Balassa-Samuelson Hipotezi veya kisaca Balassa-Samuelson Hipotezi olarak
anilmaktadir (Tica ve Druzi¢, 2006: 6).

Balassa (1964) ve Samuelson (1964), ticarete konu olan ve olmayan
sektorlerdeki verimlilik farklarinin ilk olarak i¢ fiyatlar1 etkiledigi daha sonra reel kurda
degerlenmeye sebep oldugunu agiklamaktadir. Her iki ¢alismada da ticarete konu
olmayan sektorlerde teknolojinin daha az kullanildigi ve boylece bu sektorlerde

verimlilik artisinin daha yavas oldugu kabul edilmektedir.

Kravis, Heston ve Summers (1978), iilkelerdeki sektorel verimlilik farklarimni
sektorel fiyat farkliliklar1 temelinde inceleyerek fiyat farkliliklarmin sermaye/emek
oranindaki artis ve azalisma gore degistigini belirtmektedir. Bu yaklasim, zengin
tilkelerin sermaye(K) / emek(L) oraninin fakir iilkelere gore daha yiiksek olmasini,
marjinal verimliligin artmasini ve sonu¢ olarak zengin iilkelerde iicretlerdeki artigin
daha fazla olmasin1 agiklamaktadir (Bhagwati, 1984: 282). Kravis, Heston ve Summers’
in yaklagimma gore, artan lcretler emek yogun ticarete konu olmayan sektore etki
ederek bu sektorde mal fiyatlarinin artmasma sebep olmaktadir. Ayni zamanda, bu
sektordeki fiyat artisinin sebebi olarak kisi basmna diisen reel gelir artislar1 da

gosterilmektedir.
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Reel kur iizerindeki etkileri hem arz hem de talep yonli olarak inceleyen
Bergstrand (1991), yiiksek gelir diizeyine sahip iilkelerde hizmet sektoriiniin fiyatlarinin
yiiksek olduguna dikkat ¢ekmektedir. Bu durumu ag¢iklamak i¢in hizmet sektoriinii Liks
mallar olarak varsaymaktadir. Calismada analiz igin Stone-Geary fayda fonksiyonundan
saglanan talep fonksiyonu ve Jones (1965) arz fonksiyonu kullanilmaktadir. Yapilan
analiz sonucunda, verimlilik seviyesi ve goreli fiyatlarin reel doviz kuru iizerindeki
etkisinin oneminden bahsedilirken kisi basma GSYIH’ nm reel déviz kuru iizerinde

etkisinin olmadig1 agiklanmaktadir.

B-S hipotezi, 1992 yilinda Rogoff tarafindan ilk kez matematiksel olarak
formiile edilmis ve talep yanh etkiler goz oniinde tutularak bir genel denge modeli
cevresinde analiz edilmistir. Bu baglamda modele kamu harcamalari, tercihler ve petrol
fiyat1 eklenmistir. Model sermaye, is giicii ve teknoloji olmak iizere ii¢ liretim faktoriinii
icermektedir. Calisma sonucunda, uzun donem yurt i¢i fiyat diizeyindeki artisin diger
kosullar sabitken reel doviz kurunda degerlenmeye neden oldugu belirtilmektedir.
Ayrica, modele dahil edilen kamu harcamalarinin reel doviz kuru iizerinde etkili oldugu
belirtilmektedir. Rogoff (1992)’ un ¢alismasina benzer olarak Obsteld (1993), neoklasik
bir bakis agistyla genel denge modeli ¢cevresinde ticarete konu olan ve olmayan sektorler

aras1 verimlilik farklarim reel doviz kuru lizerindeki etkisini analiz etmektedir.
3.2. B-S Hipotezine Yonelik Ampirik Literatiir

Ticarete konu olan ve olmayan sektorler arasindaki verimlilik farklarmin reel
kur tizerindeki etkisi bir ¢ok kez ampirik olarak incelenmekte ve farkli iilke veya iilke
gruplar1 ve donemler i¢in farkli bulgular1 ortaya konulmaktadir. Yapilan caligsmalar,
kullanilan goreli verimliligin gostergesi bakimindan ikiye ayrilmaktadir. Birincisi, kisi
basma diisen milli gelirin goreli verimlilik gostergesi (proxy) olarak kullanildigi
calismalardir. Ikincisi ise verimlilik degiskeninin, ticarete konu olan ve olmayan
sektorler olmak tizere iki farkli sektorel siniflandirmayla elde edildigi calismalardir. Bu
nedenle bu boliimde, daha once yapilan ampirik ¢alismalarm yontemsel farkliliklarinin
yaninda, verimlilik degiskeninin ele almis1 da dikkate alinarak ortaya koyulan sonuglar
incelenmekte ve analize katki saglanmasi amaglanmaktadir. Yapilan ampirik

calismalarin 6zeti ise Tablo 2’ de sunulmaktadir.
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Balassa (1964), hipotezi teorik olarak ortaya koymanin yaninda ampirik olarak
da incelemistir. Calismada 12 gelismis iilke (Almanya, Amerika Birlesik Devletleri,
Belgika, Birlesik Krallik, Danimarka, Fransa, Hollanda, Isveg, italya, Japonya, Kanada
ve Norveg) 1960 yili verileri kullanilarak incelenmistir. Balassa (1964), verimliligin
gostergesi olarak kisi bagina gayri safi yurt i¢i hasila verilerini kullanarak iilkelerin
goreli kisi basina GSYIH’ larmin reel déviz kurlar1 iizerindeki etkisini yatay kesit
analizine dayali En Kiigiik Kareler (OLS) yontemi ile incelemistir. Sonuglar, tilkelerin
kisi basma GSYIH’ lar1 arttikga reel doviz kurunun arttigim gostererek hipotezi
desteklemistir.

Ayni sekilde, her bir tilkenin reel gelirini verimlilik gdstergesi olarak ele alan ve
ampirik analizde zaman serisi verileri ile En Kiiciik Kareler (OLS) yontemini kullanan
Yildirim (2007), Tiirkiye ile ABD, Almanya, Ingiltere ve Fransa iilkeleri icin B-S
hipotezini incelemistir. Fakat Balassa (1964)’ nm aksine, elde edilen sonuglarda
Tiirkiye, ABD ve Almanya arasinda istatistiki acidan anlamli bir iliski olmasina ragmen
bu iliskinin kiiciik oldugu belirtilirken, Tiirkiye, Fransa ve Ingiltere arasinda istatistiki
acidan anlamli bir sonug elde edilemedigi ifade edilmistir. Dolayisiyla ¢aligmada, B-S

hipotezinin gegerli olmadig1 sonucuna ulasilmistir.

Chowdhury (2011), 1950-2003 donemine ait yillik zaman serisi verileri ile ARDL
esbiitiinlesme yontemi ¢ergevesinde, Avustralya igin Balassa-Samuelson hipotezini
incelemeyi amaglamistir. Modelde verimliligin gostergesi olarak is giicli verimlilik farki
kullanilmistir.  Yapilan analiz sonucunda, reel doviz kuru ve ABD-Avustralya
iilkelerinin verimlilik farki arasinda uzun dénemli gii¢lii bir iliski bulunmasiyla birlikte

B-S hipotezinin gegerliligi kanitlanmistir.

Chowdhury (2012), zaman serisi verilerini kullanarak ayni yontem ve verimlilik
degiskeni ile yaptigi bir diger caligmasinda, yedi Giiney Asya (SAARC) iilkesinde
verimlilik yanli B-S hipotezini ampirik olarak test etmistir. Banglades i¢in 1959-2007,
Butan i¢in 1970-2007, Nepal i¢cin 1950-2007, Hindistan i¢in 1950-2007, Maldivler igin
1970-2007, Pakistan i¢in 1950-2007 ve Sri Lanka i¢in 1950-2007 donemi verileri
kullanilmistir. Bu modelin test edilmesiyle, reel doviz kuru ile verimlilik arasindaki kisa
ve uzun donem parametrelerin tahmininin yapilmasi saglanmistir. Bulgular bir 6nceki
caligmaya yakin olup, verimlilik artiginin reel doviz kurunda giiglii bir degerlenmeye

yol actigin1 ve B-S hipotezinin 7 iilkenin 6 tanesinde gegerli oldugunu kanitlamstir.
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Oztiirk (2013), B-S hipotezini test etmek i¢in yapmis oldugu analizde reel déviz
kuru ve verimliligi temsil eden goreli kisi basma reel GSYIH arasindaki uzun dénemli
iliskiyi tespit etmek i¢cin Pedroni ve Kao panel esbiitiinlesme yontemlerini kullanmastir.
Calismada 26 OECD iilkesi (ABD, Almanya, Avustralya, Avusturya, Belgika, Birlesik
Krallik, Danimarka, Finlandiya, Fransa, Giiney Kore, Hollanda, Ispanya, Isveg, Isvicre,
Italya, izlanda, Japonya, Kanada, Liiksemburg, Meksika, Norveg, Portekiz, Sili,
Tiirkiye, Yeni Zelanda - OECD iilkeleri disindan Cin Halk Cumhuriyeti) ele alinmuistir.
Fakat, aynm1 yontem ve verimlilik degiskeni ile yapilan daha onceki caligmalara karsim,
Kao testi degiskenler arasinda uzun donem iliskinin varligini gosterirken, Pedroni testi

ayn1 yonde sonuglar vermemistir.

Ciftei (2016) ise En Kiiciik Kareler yonteminin uygulanmasiyla farkli sonuglara
ulagilmasmi1 g6z Oniinde bulundurarak, degiskenler arasindaki uzun donem iliskiyi
Pedroni ve Kao panel esbiitiinlesme yontemleriyle analiz etmistir. Bu iliskinin
biliytikliglinii tespit etmek i¢in ise Tam Diizeltilmis En Kiigiik Kareler Yontemi
(FMOLS) ve Dinamik En Kiigiik Kareler Yontemini (DOLS) kullanmistir. Verimliligin
gostergesi olarak ¢alisilan saatlik kisi basina GSYIH endeksinin alindig1 bu ¢alismada,
Tirkiye ve Tiirkiye’nin en biiyiik ticaret ortagr 10 Avrupa Birligi iilkesi (Almanya,
Belgika, Birlesik Krallik, Fransa, Hollanda, Ispanya, italya, Polonya, Romanya ve
Yunanistan) ve NAFTA iilkeleri (ABD, Kanada ve Meksika) kullanilmistir. Elde edilen
sonuglar, degiskenler arasinda esbiitiinlesme iligkisinin varligii kanitlamis ve goreli
verimlilikteki artiglarin reel efektif doviz kurunda degerlenmeye sebep oldugunu

gostermistir. Bulgular, B-S hipotezini destekler niteliktedir.

Bordo ve digerleri (2017) ise kisi basma reel GSYIH’ nm verimliligi temsil
ettigi model ile verimliligin reel doviz kuru lizerindeki etkisini, panel Dinamik En
Kiiciik Kareler (DOLS) yonteminin yaninda Ortalama Grup tahmincisi ile analiz
etmistir. Analizde 14 iilke (Almanya, Amerika Birlesik Devletleri, Arjantin, Avustralya,
Danimarka, Finlandiya, Fransa, Hollanda, Ingiltere, ispanya, Isvec, Italya, Japonya ve
Kanada) incelenmistir. Analizde tiim veriler ABD’ ye gore gorelidir. Elde edilen
sonuglar, ilgili donemde verimlilik etkisinin farkli olduguna dair kanitlar ortaya
koymustur. Analizde B-S hipotezi tutarli olmamasina ragmen, ticaret maliyetlerindeki
degisikliklerin, zamanla verimliligin reel doviz kuru iizerindeki etkisini etkileyebilecegi

savunulmustur.
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lyke ve Odhiambo (2017), kisi basina milli gelirin verimliligin gostergesi oldugu
diger caligmalardan farkli olarak, sekiz orta gelirli Afrika iilkesi i¢in panel
genellestirilmis momentler metodu (GMM) tekniklerini kullanarak B-S hipotezini test
etmistir. Analiz sonuglari, ilgili iilke grubu icin B-S hipotezini giicli bir sekilde
destekleyen bulgular sunmustur.

Yukarida bahsedildigi iizere, B-S hipotezinin gecerliliginin sinanmasi amactyla
yapilan uygulamali ¢aligmalarin biiyiik bir cogunlugu goreli verimlilik gostergesi olarak
toplulastirilmis veriye dayanan iilkelerin kisi basma reel GSYIH’ sii kullanmustir.
Bunun yaninda, goreli verimlilik gdstergesi olarak ticarete konu olan sektorlerin ticarete
konu olmayan sektorlere gore verimliligi, B-S hipotezinin gecerliliginin sinanmasi
acisindan teori ile daha uyumlu bir gostergedir. Son yillarda yapilan calismalarin,

sektorel verimlilik gostergesini daha ¢ok kullandiklar: goriilmektedir.

De Gregorio ve Wolf (1994), 14 OECD iilkesi ve 20 sektor verisi (tarim;
madencilik; gida, icecek ve tiitiin; tekstil; ahsap ve ahsap triinleri; kagit, matbaa ve
yayincilik; kimyasallar; metalik olmayan mineral iirlinler; ana metal {iriinleri; makine
techizat; diger sanayi iirlinleri; elektrik, gaz ve su; ingaat; toptan ve perakende ticaret;
restaurantlar, oteller; ulasim, depolama ve haberlesme; finans, sigorta; gayrimenkul;
toplum, sosyal ve kisisel hizmetler; devlet hizmetleri) ile B-S hipotezini talep yanl
analiz etmistir. Rogoff (1992)’ un talep yanli genel denge modelinin genisletildigi
modelde toplam faktor verimliligi, verimlilik degiskenini temsil etmistir. Elde edilen
bulgular, ticarete konu olan ve olmayan sektorlerde verimlilik farklarindaki artisin ve
ticaret hadlerindeki degisimin gelir etkisinin, reel kurda degerlenme yarattigini ortaya
koymustur. Ayrica sonuglar, kamu harcamalarmin ticarete konu olmayan mal talebini
artirmastyla birlikte uzun donemde bu sektordeki fiyatlarin arttigini géstermis ve bu
anlamda bir ¢ok calismaya Oncii olmustur. Ticarete konu olmayan sektor fiyatlarmin

reel kurda degerlenmeye sebep oldugu goriilmiistiir.

De Gregorio ve Wolf (1994)’ un sektorel siniflandirma semasini kullanan Asea
ve Mendoza (1994), ticarete konu olmayan sektoriin goreli fiyatlarindaki uluslararasi
farkliliklar1, goreli verimlilik farklari olarak tanimlamisir. Bu ¢alisma, ticarete konu
olmayan mallarin goreli fiyatlarmm kisi bagina diisen milli gelir tarafindan degil, kisi
basina sektorel gelir oran tarafindan belirlendigini ortaya koymasiyla literatiirde biiytik

bir dneme sahiptir. Calisma Almanya, Amerika Birlesik Devletleri, Avustralya, Belgika,
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Birlesik Krallik, Danimarka, Finlandiya, Fransa, Hollanda, Isveg, Italya, Japonya,
Kanada ve Norveg olmak iizere 14 OECD iilkesi i¢in yapilmistir. Analiz i¢in 20 farkli
sektor kullanilmustir. Tarim, madencilik, ulagim ve diger tiim imalat sektorii ticarete
konu olan sektor olarak segilirken, geri kalan sektorler ticarete konu olmayan sektor
olarak simiflandirilmistir. Panel veri setleri ile Hodrick-Prescott (HP) filtresini ve En
Kiiciik Kareler (OLS) yontemini kullanarak yaptiklari ekonometrik analiz sonucunda
Balassa Samuelson hipotezinin satin alma giicii paritesinden sapmalar1 acgiklamada

yeterli olmadig1 ifade edilmistir.

Benzer sekilde, sektorel bazda verimliligi dikkate alan MacDonald ve Ricci
(2001) ise, dagitim sektoriiniin reel doviz kuru tizerindeki etkisini Balassa-Samuelson
hipotezi ve diger makro degiskenler (goreli reel faiz orani, goreli net dis varliklar)
cercevesinde analiz etmistir. Calismada Amerika Birlesik Devletleri, Bat1 Almanya,
Belgika, Danimarka, Finlandiya, Fransa, Japonya, Isveg, italya ve Norvec iilkeleri
incelenmistir. Tarim, imalat ve ulastirma sektorii ticarete konu olan sektore dahil
edilirken kamu hizmetleri, insaat ve sosyal hizmetler ise ticarete konu olmayan sektor
dahilinde analiz edilmistir. Dagitim sektorii ise ticarete konu olmayan sektoriin diginda
tutulmustur. Calismada uzun dénem katsayilar, panel Dinamik En Kii¢iik Kareler (DOLS)
yontemi ile tahmin edilmistir. Analizden elde edilen sonuglar, dagitim sektoriiniin iiriin
piyasasi rekabetinde ve goreli verimliligindeki bir artisin, reel doviz kurunda
degerlenmeye sebep oldugunu gostermistir. Ticarete konu olan sektoriin yerli

verimliligindeki goreli artislar reel doviz kurunda degerlenmeye sebep olmustur

Analizlerinde sektorel smiflandirma yaparak panel esbiitiinlesme ve Dinamik En
Kiiciik Kareler (DOLS) yontemlerini kullanan Egert, Drine, Lommatzsch ve Rault
(2002), 9 Orta ve Dogu Avrupa lilkesi (Bulgaristan, Cek Cumhuriyeti, Estonya,
Hirvatistan, Letonya, Litvanya, Macaristan, Polonya, Romanya, Rusya, Slovakya ve
Slovenya) i¢in B-S hipotezini test etmistir. Sektorel siniflandirma ilk olarak tarim ve
endiistrinin (ingaat dahil) ticarete konu olan sektor olarak alinip geriye kalan sektorlerin
ticarete konu olmayan sektdr sinifina dahil edilmesiyle yapilmistir. Daha sonra tarim
analizden ¢ikarilarak ticarete konu olan sektdr yalnizca endiistriden olusmus ve diger
sektorler ticarete konu olmayan sektore dahil edilmistir. Elde edilen sonuglar benzer
caligmalarla uygun olup, ticarete konu olan ve olmayan sektdrler arasindaki verimlilik
artig1 farkinin ticarete konu olmayan mallarm goreli fiyatlarindaki artiglarla giiglii bir

iligkisinin oldugunu ve B-S hipotezinin gegerliligini gdstermistir.
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Lee ve Tang (2003) ise, verimlilik artis1 ve reel doviz kuru arasindaki uzun
zamandir devam eden iligkiyi 12 OECD iilkesi (Almanya, Amerika Birlesik Devletleri,
Birlesik Krallik, Belcika, Danimarka, Finlandiya, Fransa, Hollanda, italya, Isveg,
Japonya ve Kanada) i¢in 9 sektdr bazinda panel veri analiziyle gozden gegirmislerdir.
De Gregorio ve digerleri (1994) tarafindan yapilan sektorel siniflandirmaya uygun
olarak ticarete konu olan sektorler tarim, imalat, madencilik ve nakliye sektorii iken
ticarete konu olmayan sektorler kamu hizmetleri, insaat, perakende, finansal hizmetler
ve toplumsal hizmetler sektoriinden olusmaktadir. Verimlilik Olgilisii igin diger
calismalardan farkli olarak, hem is giicii verimliligi hem de toplam faktor verimliligi
kullanilmistir. Ampirik analizde daha 6nceki caligmalarin analizlerinde yapilan DOLS
yonteminin yaninda, bireysel kesitler arasinda heterojenlige izin veren FMOLS
yontemleri de uygulanmistir. Sonuclar, daha yiiksek is gilicii verimliliginin geleneksel
goriise uygun olarak reel doviz kurunda degerlenmeye sebep oldugunu ve B-S
hipotezinin gegerli oldugunu gostermistir. Bununla birlikte, geleneksel goriisiin aksine,
olumlu verimlilik etkisinin ticarete konu olan ve olmayan mallar arasindaki goreli fiyat
yerine ticarete konu olan mallar arasindaki goreli fiyat lizerinden iletildigi goriilmiistiir.
Ayrica, daha yiiksek toplam faktor verimliliginin reel doviz kurunu distirdigi

bulunmustur.

Choudhri ve Khan (2005), 6nceki ¢alismalara benzer veri seti ve yontemle fakat
farkli tilke gruplandirmasiyla yaptig1 analizde, 16 gelismekte olan iilkeyi ortalama kisi
basina gayri safi yurti¢i hasila degerine gore diisiik ve yiiksek gelirli ilkeler olarak
gruplandirmistir. (Ekvador, Fas, Filipinler, Hindistan, Kamerun, Kenya, Kolombiya ve
Urdiin diisiik gelirli iilke grubunda olurken, Giiney Afrika, Giiney Kore, Malezya,
Meksika, Singapur, Sili, Tirkiye ve Venezuela ise yiiksek gelirli iilke grubundadir).
Sektorel siniflandirmada ticarete konu olan sektorler tarim ve imalat sektorii, diger tiim
sektorler ise ticarete konu olmayan sektor olarak kabul edilmistir. Caligmanin ampirik
analizinde ise panel veri seti ile Pedroni tarafindan onerilen Dinamik En Kiigiik Kareler
(DOLS) yontemi uygulanmistir. Yapilan analiz sonuglari, gelismekte olan iilkelerde
ticaret hadlerinin reel kur tizerindeki etkisinin pozitif ve istatistiksel olarak anlamli
oldugunu fakat gelir grubunda, ticaret hadlerinin etkisinin diisiik gelirli {ilkelerde
yiiksek gelirli iilkelere gére daha az oldugunu gostermistir. Ayrica goreli verimlilik ve
ticarete konu olmayan mal fiyatlarinin etkisi B-S hipotezinin gegerliligi yoniinde

kanitlar sunmustur.
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Sonora ve Tica (2009) ise, 1991-2000 yillar1 arasindaki veri setini kullanarak 11
gecis llkesi icin (Bulgaristan, Cek Cumbhuriyeti, Estonya, Hirvatistan, Litvanya,
Letonya, Macaristan, Polonya, Romanya, Slovakya ve Slovenya) ticarete konu olan ve
olmayan sektorler arasindaki verimlilik farklarinin reel doviz kuru tlizerindeki etkisini
incelemistir. De Gregorio, Giovannini and Wolf (1994)’ un ¢alismasinda kullanilan
sektorel smiflandirma dikkate alinmistir. Bu baglamda, insaat sektorii hari¢ toplam
endiistri ticarete konu olan sektor olarak analiz edilirken insaat, toptan ve perakende
ticaret, finansal aracilik, kamu hizmetleri olmak iizere 4 sektor ticarete konu olmayan
sektor olarak analiz edilmistir. Sektorlerin briit katma deger orani ve toplam istihdam
olarak ortalama is giicli verimliligi kullanilmistir. Calismada, panel DOLS esbiitiinlesme
yontemi ile degiskenlerin uzun donem iligkisi analiz edilmistir. Yapilan analiz
sonucunda, yalnizca ilgili donemde 9 iilke i¢in degiskenler arasindaki uzun dénem
iligkinin giiclii oldugu kanitlanmistir. Bu dogrultuda Balassa Samuelson Hipotezi

desteklenmistir.

B-S hipotezinin test edilmesinde Pedroni ve Kao panel esbiitiinlesme testlerini
uygulayan ve isgilicii verimliligini ticarete konu olan sektérde verimlilik gostergesi
olarak kullanan Tintin (2009), 10 OECD iilkesini (ABD, Almanya, Birlesik Krallik,
Danimarka, Hollanda, Isvec, Italya, Japonya, Kanada ve Norveg) analiz etmistir. Analiz
sonucunda 10 tilkenin 8 tanesi pozitif ve istatistiksel olarak anlamli ¢ikmis ve boylece

B-S hipotezi dogrulanmustir.

Dedu ve Dumitrescu (2010), B-S etkisinin ticarete konu olan ve olmayan
sektorler arasindaki verimlilik artisindaki farklar1 ve bunun yaninda Romanya ile Euro
Bolgesi arasinda gozlenen enflasyon farklarini ne 6lgiide agikladigini zaman serisi
analiziyle test etmistir. Ticarete konu olan sektor, sanayi ve toptan-perakende
sektorlerinden olusurken, ticarete konu olmayan sektdr insaat ve finansal araciliktan
olusturulmustur. Tarim sektorii ise sektorel siniflandirmaya dahil edilmemistir. Yapilan
En Kiigiik Kareler (OLS) tahminlerine gore B-S hipotezini desteklemektedir. Fakat
Romanya’da verimlilik Euro Bolgesi’ ne gore daha yiliksek olmasina ragmen, B-S
etkisinin gozlemlenen enflasyon farkinin ¢ogunu ve verimlilik disindaki faktorleri

aciklayamadigi ortaya koyulmustur.

Jabeen ve digerleri (2011), doviz kurunun reel teorisi olarak ifade ettikleri B-S

hipotezini, Pakistan i¢in 1972-2008 donemi zaman serisi verileri ile test etmistir.
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Calismanm ampirik analizinde, VAR tabanli Johansen esbiitiinlesme yontemi
kullanilmigtir. Goreli verimlilik ve goreli fiyat verileriyle kiyaslamak icin olglim
standardi iilke olarak Pakistan’ m en biiylik ticaret ortagi olan ABD secilmistir. Ticarete
konu olan sektor olarak imalat, madencilik ve insaat1 igeren endiistri sektorii, ticarcte
konu olmayan sektor olarak ise ticaret, iletisim, ulasim ve diger tiim hizmetleri
kapsayan hizmet sektorii ele alinmistir. Yapilan esbiitiinlesme analizi sonucunda, goreli
verimlilik farkmin reel doviz kuru ve ticarete konu olmayan sektoriin goreli fiyatlariyla

ters iliskili oldugu goriilmiis ve B-S hipotezi dogrulanmamuistir.

Uslu (2012) ise, zaman serisi verilerini kullanarak Tirkiye’nin Almanya’ya gore
sektorel verimliliginin reel doviz kuru tizerindeki etkisini dikkate almistir. Ticarete konu
olan sektor sanayi sektori, ticarete konu olmayan sektor ise hizmetler sektorii (insaat,
ticaret, lokanta ve otel, ulastirma ve haberlesme, mali kuruluslar, gayrimenkul sahipligi
ve kamu faaliyetinin yogun oldugu hizmet kollari, kamu ydnetimi ve savunma, zorunlu
sosyal giivenlik, egitim, saglik isleri ve sosyal hizmetler, diger sosyal, toplumsal ve
kigisel hizmet faaliyetleri) olarak ele almmistir. Ekonometrik analizde serilerin bir
kismmin duragan, bir kismmimn birinci dereceden biitiinlesik olmasi sebebiyle
Otoregresif Dagitilmis Gecikmeler (ARDL) Modeline dayanan sinir testi uygulanmistir.
Elde edilen bulgular neticesinde, yurt i¢inde verimlilik ve fiyatlama davranis1 arasindaki
iligkinin varlig1 ortaya konulsa da, verimlilik farklar1 ile reel doviz kuru arasinda uzun

donemli bir iliski olmadigi, B-S Hipotezinin dogrulanmadig ifade edilmistir.

Aynmi sekilde, sektorel veri ile yaptig1 analizde ARDL sinir testi yontemini
kullanan Burga¢ (2012), B-S hipotezini Tirkiye ve EU-27 bolgesi igin zaman serisi
verileri ile incelemistir. Calismada, ortalama is giicii verimliligi verimlilik degiskeni
olarak kullanilmigtir. Ticarete konu olan sektér olarak imalat sanayi, ticarete konu
olmayan sektor olarak ise ingaat, toptan ve perakende ticaret ve diger sosyal, toplumsal
ve kisisel hizmet faaliyetleri analiz edilmistir. Yapilan analizler sonucunda, yontem
yoniiyle benzer c¢aligmalara paralel olarak reel doviz kurundaki degerlenmenin B-S

hipoteziyle aciklanmasinin yetersiz oldugu ortaya koyulmustur.

Gubler ve Sax (2019), B-S hipotezini 18 biiyiik OECD iilkesi i¢in {i¢ ayri
sektorel verimlilik veri setini karsilastirmali olarak kullanarak test etmistir. Verimlilik
gostergesi olarak kullanilan bu veri setleri sunlardir: i) De Gregorio ve Wolf (1994)

tarafindan da verimlilik 6lgiisi olarak kullanilan, 1984-2008 donemini kapsayan ve
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OECD sektorel iiretkenlik veri tabanindan (PDBi) elde edilen, sektorel toplam faktor
verimliligi veri seti, ii) sektorel iiretim ve istihdam verilerini dolayisiyla is Qiicii
verimliligini igeren, ¢cok sayida OECD iilkesi ve daha uzun zaman dilimi i¢in mevcut
olan STAN veri seti, iii) bulgular1 daha 6nceki ¢aligmalarla kiyaslayabilmek amaciyla
kullanilan, is giicli ve toplam faktor verimliligini i¢eren, sadece 1970-1997 dénemi igin
var olan ISDB sektorel veri seti olmustur. Bu ti¢ veri setinden STAN veri seti, en fazla
sayida lilke ve en uzun donem ig¢in ig giicii verimliligi verisi sunmaktadir. Sektorel
smiflandirmada tarim, imalat, ulastirma, depolama ve iletisim sektorii ticarete konu olan
sektorde, kamu hizmetleri, sosyal hizmetler ve ingaat sektorii ticarete konu olmayan
sektorde yer almistir. Calismanin ampirik analizinde, yatay kesitler arasinda
heterojenlige izin veren Tam Diizeltilmis En Kii¢iik Kareler (FMOLS) ve panel
Dinamik En Kiigiik Kareler (DOLS) yontemi uygulanmistir. Analizler sonucunda genel
olarak B-S hipotezini destekleyici bulgular elde edilememistir. Hipotezin aksine, DOLS
ve FMOLS tahminleri 1980’ lerin ortalarindan bu yana gecen siire i¢in ticarete konu
olan sektor verimliligi ile reel doviz kuru arasinda negatif bir iligki oldugunu ortaya

koymustur.

Yukarida, B-S hipotezini test etmeye yonelik yapilmis caligmalar kullanilan veri
seti, kullanilan verimlilik 6l¢iitii ve uygulanan yontemler ile birlikte 6zetlenmistir. Konu
iizerinde daha Once yapilan c¢aligmalardan bazilarmin verimlilik gdstergesi olarak kisi
basina diisen milli geliri kullanarak analizlerini toplulastirilmig veriye dayandirdiklar
goriiliirken, digerlerinin sektdrleri ticarete konu olan ve olamayan seklinde gruplayarak
sektorel goreli verimlilik gostergesi kullandiklar1 goriilmektedir. Caligmalar bunun
yaninda incelenen iilkeler, ele almman doénemler ve kullanilan tahmin yOntemleri
acisindan da farklhilik géstermektedir. Calismalarin bazilariin sonuglar1 B-S hipotezini

desteklerken, bazilarinin hipotezi desteklemedigi goriilmektedir.



Tablo 2. Ampirik Literatiir Ozeti

Yazar Dénem Ulke Yontem
Balassa (1964) 1960 12 Geligmis iilke OLS
Asea ve Mendoza 1970-1985 14 OECD iilkesi oLsS
(1994)
De Gregorio ve 1970-1985 14 OECD iilkesi SUR
Wolf (1994)
MacDonald ve Ricci | 1970-1992 9 lilke DOLS
(2001)
Egert, Drine ve 1995: Q1 9 Orta ve Dogu Engle-Granger
Rault (2002) 2000: Q4 Avrupa iilkesi panel egbiitiinlesme,

DOLS
Lee ve Tang (2003) | 1970-1997 12 OECD iilkesi DOLS, FMOLS
Choudhri ve Khan 1976-1994 16 Gelismekte DOLS
(2005) olan iilke
Yildirim (2007) 1980-2003 Tiirkiye ile ABD, OLS
Almanya, ingiltere
ve Fransa

Tintin (2009) 1975-2007 10 OECD iilkesi Esbiitiinlesme
Sonora ve Tica 1991-2000 11 gegis tilkesi Panel DOLS
(2009)
Dedu ve Dumitrescu | 2002: Q1 Romanya ile Euro | ADF, PP, OLS
(2010) 2006: Q4 Bolgesi
Chowdhury (2011) | 1950-2003 Avustalya ve ARDL

ABD




Jabeen ve digerleri 1972-2008 Pakistan Johansen
(2011) esbiitiinlesme
Uslu (2012) 2000: Q1 Tiirkiye ve ARDL
2012: Q1 Almanya
Burgag (2012) 1990: Q1 Tiirkiye ve ARDL
2011: Q2 EU-27 bolgesi
Chowdhury (2012) 1950-2007 Yedi Giiney Asya | ARDL
(SAARC) iilkesi
Oztiirk (2013) 1970-2011 24 OECD iilkesi Kao (1999) ve
ve Cin Pedroni (2004)
Panel Esbiitiinlesme
Testleri
Cift¢i (2016) 1991-2013 Tiirkiye ile 10 AB | DOLS, FMOLS
tilkesi ve NAFTA
tilkeleri
lyke ve Odhiambo 1960-2009 Sekiz orta gelirli Panel
(2017) Afrika tilkesi genellestirilmis
momentler metodu
(GMM)
Bordo ve digerleri 1880-1997 14 iilke Ortalama Grup
(2017) (MG)
DOLS
Gubler ve Sax 1970-2008 OECD iilkeleri DOLS, FMOLS

(2019)
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3.3.  Balassa Samuelson Hipotezinin Eksik Yonleri

Literatiirde incelenen ampirik ¢aligmalarin biiyiik bir kisminda ticarete konu olan
ve ticarete konu olmayan sektorlerdeki verimlilik farklar1 ile goreli fiyatlar arasindaki
iliski anlaml1 olmasina ragmen, B-S hipotezinin gecerliligi analize dahil edilen doneme,
iilke grubuna ve uygulanan yonteme gore farkliliklar gostermektedir. B-S hipotezi
mekanizmasinin isleyebilmesi i¢in gerekli olan bir takim varsayimlar bulunmaktadir.
Bu varsayimlarin en basinda ticarete konu olan mallar i¢in tek fiyat kanununun esas
alimmas1 gelmektedir. Fakat hipotezde, bu mallarin piyasa fiyatlarinin nasil belirlendigi
hakkinda bilgi verilmemektedir. Ayrica modelde ekonominin talep tarafinin ihmal
edilmesi, kat1 ve yapiskan fiyat1 dikkate alan Keynesyen iktisat¢ilar tarafindan
elestirilmektedir. Hipotez paranin roliine deginmemesi sebebiyle doviz kurlarinin nasil
belirlendigine iliskin agiklama yapilmasini da kisitlamaktadir (Kanomori ve Zhao,
2006: 43). Uzun donemde ticarete konu olan mallar i¢in satin alma giicli paritesinin
gecerli olmas1 varsayimiyla reel doviz kuru sabittir. Fakat Engel (1995), ABD’ye gore
goreli olarak ele alman yiiksek gelirli iilkeler i¢in doviz kuru degisimlerinde ticarete
konu olan ve olmayan sektor fiyatlarinin etkisinin ¢ok az oldugunu ifade etmistir. Bu
calismayla reel doviz kurundaki degisimlerin satin alma giicii paritesinden sapmalara
yol a¢tigmi degil, hipotezin aksine bu degisimlerin SAGP’ den sapmalarin sonucunda

belirlendigini ortaya koymaktadir.

Egert, Lommatzsch ve Lahreche-Revil (2006), daha once yapilan bir g¢ok
calismanin reel doviz kurunun ticarete konu olan mal fiyatlarindan etkilendigi ve sabit
kalmadigini ifade etmektedir. Bu caligmalarin tespiti, ticarete konu olan sektdrdeki
verimlilik artiglariin yurt i¢inde iiretilen mallarm kullanimini etkilemesi sonucu reel
doviz kurunda degisime sebep olmasidir. Ornegin, iilkeye yapilan sermaye yatirimlari
katma degeri yiikksek mal iiretimine olanak saglayarak iiretilen mal fiyatiin yiiksek
olmasma neden olmaktadir. Bu durumda, ticarete konu olan mal fiyatlar1 reel doviz
kurunda degerlenmeye sebep olmaktadir. Fakat bu durumun aksine B-S hipotezi, reel
doviz kurunu ticarete konu olan sektor fiyatlari degil, ticarete konu olmayan sektor
fiyatlarinin etkiledigini savunmaktadir. Lee ve Tang (2007) B-S hipotezini dogrular
sekilde, verimliligin her durumda reel doviz kuru hareketine bagli oldugunu ifade
etmektedir. Ancak bu etkinin B-S hipotezinin aksine, ticarete konu olmayan sektorden

degil ticarete konu olan sektorden kaynaklandigini agiklamaktadir.
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Bir diger durum ise hiikiimet tarafindan diizenlenmis fiyat ayarlamalarmin
enflasyon siirecinde ve goreli fiyatlar lizerinde 6nemli bir etkiye sahip olduguna dair
ampirik kanitlar bulunmasidir (6rnegin, Pujol ve Griffith, 1998, Wozniak, 1998). Bu
durumda goreli fiyatlarin reel doviz kuru tizerindeki etkisini a¢iklamada B-S hipotezi
eksik kalmaktadir (MacDonald ve Wojcik, 2004: 167). Ayrica Corsetti ve Dedola
(2002), ticarete konu olan sektdr mallarmin ticarete konu olmayan sektorii tiretim ve
dagitim swrasinda igerisinde bulundurmasi nedeniyle hipotezdeki aksakligi
belirtmektedir. Her iilkede isgiicii piyasasi sektorler arasinda farkli niteliklere sahip
oldugu i¢in ticretler ticarete konu olan ve ticarete konu olmayan sektorler arasinda her
zaman esit hale gelmemektedir. Bu nedenle, B-S hipotezinin gecerli olmasi i¢in gerekli
olan emegin yurt icinde tam hareketli oldugu varsayimi da ihlal edilmektedir. De
Gregorio, Giovannini ve Wolf (1994), B-S hipotezinin varsayimlar arasinda yer alan
tam rekabet kosullarinin ve tek fiyat kanunun gecerli olmas1 durumlarmin ihlal edilmesi
halinde, gelir artiglarinin ticarete konu olan sektorde talebi artirdigini, ticarete konu
olmayan sektorde ise goreli fiyatlarda ve genel fiyat seviyesinde diisiis oldugunu ifade

etmektedir.
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DORDUNCU BOLUM

OECD ULKELERINDE BALASSA SAMUELSON HiPOTEZININ
PANEL VERI ANALIZi iLE TEST EDILMESI

Bu boéliimde, oncelikle OECD iilkelerinde B-S hipotezinin gecerliligini test
etmek amaciyla kullanilan veri seti ve degiskenlerin 6l¢iim yontemlerine yer verilmis,
sonrasinda kullanilan model ve ekonometrik yontem anlatilmis ve en son olarak da elde

edilen sonuglar verilmistir.
4.1.  Veri Seti ve Ol¢iim

Calismada 25 OECD iilkesinin 1990-2016 donemi verileri kullanilarak, reel
doviz kuru ile ticarete konu olan ve ticarete konu olmayan sektorlerin verimlilik farklari
arasindaki iliski panel veri analizi ile incelenmektedir.®® Calismada 37 OECD
iilkesinden 25’ i analize dahil edilmistir. Avustralya, Isvicre, izlanda, Meksika, Sili,
Tiirkiye ve Yeni Zelanda’nin sektorel verimlilik verileri, verimlilik degiskenine kaynak
teskil eden STAN veri tabaninda eksik oldugundan bu iilkeler ¢alismada
kullanilmamustir. Analizde yer alan 25 OECD iilkesi Tablo 3’ te gosterilmektedir.

Tablo 3. Analizde Kullanilan Ulkeler

Ulkeler

Almanya Gek .. Irlanda Japonya Macaristan

Cumhuriyeti
Amerika Birlesik ) .
Devletleri Danimarka Ispanya Kanada Norveg
Avusturya Finlandiya Israil Kore Polonya
Belcika Fransa Isvec Kosta Rika  Portekiz
Birlesik Krallik Hollanda Italya Liikksemburg Yunanistan

1 Calismamizin ana degiskenine (verimlilik) kaynak teskil eden STAN veri tabaninda, veriler 1990-2016
yillar1 arasinda eksiksiz oldugu i¢in analizde bu donem aralig1 kullanilmistir.
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4.1.1. Reel Doviz Kuru Verisi

Balassa Samuelson hipotezi temelde, iilkeler arasindaki goreli fiyat diizeyi ve
ticari ve ticari olamayan sektorlerin goreli verimliligi arasindaki iliskiye dayanmaktadir.
Dolayisiyla, hipoteze konu olan temel degiskenlerden ilki goreli fiyat diizeyidir.
Literatlirde goreli fiyat diizeyinin gostergesi olarak cogunlukla reel doviz kuru
kullanilmaktadir (6rnegin, De Gregorio ve Wolf, 1994, Lee vd., 2008, Lopgu vd., 2011,
Omojimite ve Oriavwote, 2011, Cift¢i, 2016). Bu ¢alismada, bagimli degisken olarak
reel efektif doviz kuru (REER) kullanilmaktadir. REER, iilkelerin uluslararasi rekabet
giiciiniin karsilastirilmasinda 6nemli bir gostergedir. Calismanin birinci béliimiinde de
aciklandig1 gibi, reel efektif doviz kuru bir iilkenin yerli parasinin dis ticaretinde baslica
yiiksek paya sahip olan iilkelerin para birimlerinden olusan kurlarinin ticaret hacmine
gore agrrliklandirilmis ortalama degerinin iilkelerin goreli fiyat diizeyini de igerecek
sekilde diizenlenmis halidir. Bu baglamda REER, iilkelerin tiim ticaret ortaklar1
karsisindaki satin alma giiciinii gostermesi agisindan ikili reel doviz kuruna tercih
edilmistir. Reel efektif doviz kuru iki iilke arasindaki reel kura gore daha giivenilir
olacaktir. Ayrica, reel efektif doviz kurlar1 herhangi bir referans iilke belirtmeyi

gerektirmedigi i¢in avantajhdir.
4.1.2. Verimlilik Verisi

B-S hipotezinin gegerliligini test etmek amaciyla daha 6nce yapilan bir ¢ok
calismada ticarete konu olan ve olmayan sektdr ayrimmin imalat sektorii ve hizmetler
sektorii olarak yapildigi goriilmektedir'® (bknz. Egert vd., 2002, Choudhri ve Khan,
2005, Lopgu vd., 2011, Uslu, 2012, Burgag, 2012). Bu calismada, De Gregorio,
Giovannini ve Wolf (1994)’ un NACE 17 siniflamasina gére yapmis olduklar1 sektorel
ayrim takip edilerek daha ayrintili bir sektorel siniflandirma yer almakta ve bu ayrim

Tablo 4’ te sunulmaktadir.

19 Bu sektorlerin disindaki tarim, insaat, ulagim, iletisim gibi sektorlerin yapilan analizlerde farkl sekilde
gruplandirldig: goriilmektedir. Ornegin, 1990 dncesi ¢alismalarda insaat sektorii ticarete onu olan sektor
olarak analize dahil edilirken, daha sonraki dénemde ticarete konu olmayan sektor kabul edilmektedir.
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Tablo 4. Sektorel Ayrim

Sektorler
DO1TO03: Tarim, ormancilik, balikgilik T
DO05T39: Enerji dahil endiistri NT
D10T33: imalat T
D35T39: Elektrik, gaz ve su temini NT
D41T43: Insaat NT
D45T56: Toptan ve perakende ticaret T
D49T53: Ulasim ve depolama T
D58T63: Bilisim ve iletisim T

D69T82: Bilimsel ve teknik faaliyetler; idari ve

destek hizmeti faaliyetleri NT

D84T99: Toplumsal, sosyal ve kisisel faaliyetler =~ NT

Kaynak: OECD.stat (STAN Database- ISIC Rev.4 SNA08)
Not : T:Ticarete konu olan sektdr, NT: Ticarete konu olmayan sektor

B-S hipotezi i¢in yapilan ampirik analizlerde verimlilik gostergesi, kisi basina
diisen milli gelir ile analizlerin toplulastirilmasi ve ticarete konu olan-olmayan sektorler
gruplandirilarak sektorel goreli verimlilik gostergesi olusturulmasiyla iki farkli sekilde
ele alinmaktadir. Bu calismada, B-S hipotezini toplulastirilmig veriye dayanarak
inceleyen ¢aligmalarin aksine, sektorel goreli verimlilik géstergesine dayanan bir analiz

yapilmistir.

Literatiirde reel doviz kuru ve verimlilik ile ilgili calismalarda, verimlilik 6l¢titii
is glicli verimliligi ve toplam faktor verimliligi olarak iki farkli sekilde kullanilmaktadir.
Is giicii verimliligi yatirim dinamikleri igin igselken, toplam faktdr verimliligi yatirim
dinamikleri ve sermaye birikimi i¢in dig kaynaklidir. Dolayisiyla is giicii verimliligi,
yatirim maliyetlerindeki fark: icerdiginden bu 6lciit toplam maliyette iilkeler i¢in daha

iyi bir verimlilik 6l¢iisii olmaktadir (Lee ve Tang, 2003: 18). Ayrica OECD (2018), is
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giicii verimliligini ¢alisilan saatlik kisi basina GSYIH olarak tamimlamis ve iilkelerin
verimliliklerinin gostergesi olarak iyi bir Ol¢iit oldugunu belirtmektedir. Bu 6lgiit, is
giicli girdisinin diger tretim faktorleri ile ne kadar verimli bir sekilde birlestirildigini
tanimlamaktadir. Bu nedenle, ¢alismada ampirik analizde kullanilan temel verimlilik

degiskeni OECD-STAN veri tabanindan elde edilen isgiicii verimliligi verisidir.

Sektorlerin isgiicii verimlilik (productivity) (P) verisi, her iilkenin her bir yil

icindeki sektorel katma degeri ¢alisan sayisina oranlanarak elde edilmistir:

_ Katma Deger (Value Added, vol.)
"~ Cahisan Sayis1 (Number of employees)

Verimlilik (P) degiskeninin elde edilmesinin ardindan sektorlerin ticarete konu
olan ve ticarete konu olmayan sektorler olarak smiflanabilmesi amaciyla her bir
sektoriin katma degerinin toplam katma deger icindeki payi (share (S)) asagidaki sekilde

hesaplanmistir:

_ Sektortn Y1l Icindeki Katma Degeri

Toplam Katma Deger

Sektorlerin hesaplanan paylari (S) kullanilarak ve De Gregorio, Giovannini and

Wolf (1994)’ un sektorel siniflamasi baz alinarak, ticarete konu olan ve olmayan

sektorlerin isglicii verimlilikleri, sirasiyla P ve Py asagidaki sekilde hesaplanmistir: 20

_ S0103-Po103 * S1033- P1033 + Sass6- Passe + Sa9s53- Paosz + Ssge3- Psges
=
So0103 t S1033 + Sass6 T Sa053 + Ss863

30539' P0539 + 53539' P3539 + 54-14-3' P4-14-3 + 56982' P6982 + 58499' P8499
50539 + 53539 + 54-14-3 + 56982 + 58499

Pyr =

Py ve Pyr degerlerinin elde edilmesinin ardindan analizde kullanilacak olan

goreli verimlilik degeri :—T orani ile hesaplanmistir ve “prod” degiskeni olarak modele
NT

% Ticarete konu olan ve olmayan sektorlerin isgiicii verimliliginin hesaplanmasinda Gubler ve Sax
(2019)’ dan yararlanilmistr.
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dahil edilmistir. Verimlilik degerinin sektorel olarak hesaplanmasi sayesinde, milli
gelirdeki ticarete konu olmayan sektorlerin agwrligr ile tiiketici fiyat endeksi
kapsamindaki ticarete konu olmayan sektorlerin agirligi arasindaki tutarsizlik

engellenmistir.
4.1.3. Kontrol Degiskenler

Calismada, sektorler arasi verimlilik farklarmin reel doviz kuru iizerindeki
etkisini 6lgmek igin sektorel verimlilik degiskenine ek olarak reel déviz kurunun uzun
donemdeki degeri lizerinde belirleyici olabilecek birkag kontrol degiskenler modele
dahil edilmistir. Bu baglamda, reel doviz kurunun temel belirleyicileri tizerinde yapilan
onceki calismalar dikkate alinarak, kisi basmna reel GSYIH, dis ticaret hadleri, net dis
varliklar ve kamu harcamalar1 agiklayic1 degisken olarak modele eklenmistir. Reel
efektif doviz kuru ve kisi basina GSYIH’ nin dogal logaritmalar1 alinarak modele dahil
edilmistir. Analizde kullanilan degiskenlerin tanim1 ve kaynagi Tablo 5’ te
sunulmaktadir. Bu degiskenlerin reel kur iizerindeki beklenen etkilerinin agiklanmasi

modelin daha anlasilir olmasi agisindan 6nemlidir.

Reel Gayri safi yurt i¢i hasila (GSYIH), bir iilkede belirli bir dénem iginde
iiretilen tiim mal ve hizmetlerin miktarini ifade etmektedir. Bir iilkenin reel GSYIH
degerinin o iilke niifusuna boliinmesiyle kisi basma reel GSYIH elde edilmektedir. Kisi
basina diisen gayri safi yurt i¢i hasiladaki artiglar, ticarete konu olmayan mallarin
talebini artirmaktadir. Bu baglamda, artan taleple birlikte ticarete konu olmayan
mallarm goreli fiyatindaki artis, fiyatlar genel seviyesinde yiikselmeye neden olarak reel

d6viz kurunun degerlenmesine neden olmaktadir (De Gregorio and Wolf, 1994: 6).

Ihrag fiyatlar1 endeksinin ithal fiyatlar1 endeksine orani olan dis ticaret haddi
(terms of trade, TOT), De Gregorio ve Wolf (1994) ve Sax ve Weder (2009)’ in
calismalarinda belirttigi gibi uzun dénem reel doviz kurunun énemli bir belirleyicisidir.
TOT’ un reel kur iizerindeki etkisi ilk olarak gelir etkisine dayanmaktadir. Bu
baglamda, ihracat sektdriinde fiyatlar arttiginda yurt i¢i gelirde artis goriilmektedir. Bu
durum ithal edilen mallara ve ticarete konu olmayan mallara olan talebi artirmaktadir.
Fakat ithal mal fiyatlarinin sabit varsayilmasi nedeniyle, artan talep ithal fiyatlar:
etkilemezken ticarete konu olmayan mal fiyatlarini artirmaktadir. Ayrica, yurt ici gelir
artiginin yurt i¢i Uiretimi artirmasi sebebiyle ticaret hadlerindeki degisim, ticarete konu

olan sektordeki verimlilik degisimine paralel bir sekilde yorumlanabilmektedir. Bu
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durum, ulusal parada degerlenmeye neden olmaktadir. Dis ticaret hadlerindeki
kotiilesme ise bu dongiiniin tersi bir duruma sebep olmakta ve sonunda ulusal para
deger kaybetmektedir. De Gregorio ve Wolf (1994)’ un 14 OECD iilkesi i¢in yaptiklari
calisma, ticaret hadlerinin reel doviz kuru iizerinde Onemli etkisi oldugunu
gostermektedir. Ticarete konu olan sektorde ticarete konu olmayan sektore gore daha
hizl1 olan verimlilik artisinin ve ticaret hadlerindeki bir gelismenin reel doviz kurunda

degerlenme yarattigini belirtmektedir.

TOT’ un reel kur lizerindeki etkisini agiklayan diger varsayim ise dolayli ikame
etkisine dayanmaktadir. Ticaret hadlerinde iyilesme oldugunda ticarete konu olmayan
mal {reticiler1 doviz kaynagi bulmakta sikinti ¢cekmemektedir. Kaynaklarin artisi
ticarete konu olmayan mal tiretiminde artisa sebep olmakta ve bdylece bu mallarin
fiyatlarinda diistis goriilmektedir. Bu durum dogrultusunda, ulusal para deger
kaybetmektedir. Ticaret hadlerinde kotiilesme goriilmesi halinde ise tersi durum

gerceklesmekte ve ulusal para deger kazanmaktadir.

Net dig varliklar (net foreign assets, NFA) bir kisinin, isletmenin ya da iilkenin
yabanci para birimindeki varliklar1 ve yiikiimliiliikleri arasindaki fark olarak
tanimlanmaktadir. Ulkeye bir sermaye girisi oldugunda ticarete konu olmayan mallara
olan talep artmakta ve dolayisiyla bu mallarin fiyatlarinda artis goriilmektedir. Bu
sebeple ulusal para reel olarak degerlenmektedir (Mkenda, 2001: 26). Uzun donemde
daha biiylik bir net dis varliklar pozisyonu (cari islemler fazlasi), yurt i¢cinde reel
servetin arttig1 anlamima gelmekte ve yurt i¢i mallarda talebin artmasina neden
olmaktadir. Bu durum ticarete konu olmayan mallara olan taleple birlikte fiyatlarmin
artmasma ve reel kurun degerlenmesine sebep olmaktadir. Bunun yaninda biiyiik
orandaki net dis varliklar, net ihracatin diisiik oldugu yani cari islemler dengesinin
kotiilestigi durumda bu dengeyi finanse etme olanagi saglamaktadir. Boylece reel kurda
degerlenme meydana gelmektedir. Cari islemler fazlasi yani net dis varliklardaki pozitif
yonlii hareket iilkenin alacakli konumda oldugunu, negatif yonlii hareket ise borglu

konumda oldugunu gostermektedir.

Kamu harcamalar1 (government spending), genellikle toplumun ihtiyaclarini
karsilamak, ekonomik istikrar1 (fiyat istikrar1 ve tam istthdam) ve gelir dagiliminda
adaleti saglamak amaciyla kullanilan bir politika araci olarak ifade edilmektedir. Bir

ekonomide kamu harcamalari, iilke parasinin degerini belirlemede etkili olan
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faktorlerdendir. Fakat, kamu harcamalarindaki degisimin ekonomiye etkisi devlet
adamlar1 ve iktisat¢ilar tarafindan tartisma konusu olmaktadir. Temel olarak birbirine zit
olan iki diisiince ¢ergevesinde aciklanan bu konu liberal ve miidahaleci diisiince yapisi
olarak ikiye ayrilmaktadir. ilk olarak klasik iktisatcilar, liberal diisiinceyi savunarak
ekonomide her seyin dengede oldugunu, devlet miidahalesinin gerekmedigini herhangi
bir devlet miidahalesinin istikrar bozucu oldugunu belirtmektedir. Ekonomide kamusal
faaliyetler arttikga ve kamu kesimi genisledik¢e bu durumun uzun dénemli ekonomik

biliylimeyi tahrip edecegi fikri temelde su gerekgelere dayandirilmaktadir:

o Kamu kesimi tarafindan gergeklestirilen iktisadi faaliyetler, 6zel kesimle
karsilastirildiginda  genellikle etkin  ve verimli olmayan bir bi¢imde
yuritiilmektedir.

o Kamunun diizenleyici nitelikteki faaliyetleri de yine ¢ogu zaman iktisadi sistem
iizerine 6nemli maliyetler yiiklemektedir.

o Devlet tarafindan yiiriitillen bazi mali ve parasal politikalar piyasa rekabetini
bozarak iktisadi diizenin isleyisini ve ekonominin genel verimliligini

azaltmaktadir (Ram, 1986: 191, Oktayer ve Susam, 2008: 147).

Klasik iktisat¢ilar kamu harcamalarinin vergilerle finanse edilmesi durumunda,
vergilerdeki bir artisin kullanilabilir geliri azaltacagin ileri siirmektedir. Bor¢lanma ile
finanse edilen kamu harcamalarmin 6diing verilebilir fon talebini artiracagini, bu
durumda devletin 6zel kesimle rekabet igcine diisecegini ve sonu¢ olarak yatirim
talebinin azalacagimi belirtmektedirler. Yeni para basarak finanse edilen kamu
harcamalar1 durumunda ise toplam talebin artacagmi fakat artan bu talebin uzun
donemde tam istihdam diizeyinde net gayri safi milli hasilaya esit olmadigindan sadece
fiyatlarin artacagmi ve enflasyona sebep olacagmi savunmaktadirlar. Tiim bu sebepler
dogrultusunda, kamu  harcamalarmin  ulusal paranin  degerini  distrdigi

savunulmaktadir.

Klasiklerin aksine Keynes, devletin ekonomiye kamu harcamalar1 araciligtyla
miidahalede bulunabilecegini savunmaktadir. Keynes ve Keynes’ in goriisiinii kabul
eden iktisat¢ilara gdre kamu harcamalari, ekonomik biiylimeyi etkilemek ve kisa donem
dalgalanmalar1 diizeltmek i¢in tasarlanmis bir politika araci olarak kullanilabilecek
dissal bir faktordiir (Arisoy, 2005: 64). Bu goriise gére kamu harcamalar1 toplumun

ihtiyaglarmm karsilanmasi, niifusun kentlerde yogunlasmasi, teknolojinin geligimi,
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egitim, saglik, kiiltiir ve adalet alanlarinin iyilestirilmesi gibi ekonomi iizerinde olumlu
etkilere sahip olabilmektedir. Bu baglamda, kamu harcamalarindaki artis sanayilesme
ve ekonomik biiylimeyle dogru orantidadir. Dolayisiyla, kamu harcamalarmin artmasi
iilkenin refahiyla birlikte ulusal paranin deger kazanmasini saglayacaktir. Chinn and
Johnston (1996), Sax and Weder (2009), Ricci ve digerleri (2013) yaptiklari
calismalarda aciklayict degisken olarak kamu harcamalarmi kullanmustir. Ulkeler
arasinda sermaye hareketliligi kisith oldugunda kamu harcamalarindaki artisin reel

doviz kurunda degerlenmeye sebep oldugunu gostermislerdir.

Tablo 5. Degiskenler ve Tanimlar1

Degiskenler Degisken ismi Aciklama Kaynak
3 BIS effective exchange rate,
reer Reel efektif doviz kuru Tz%igzbfoz(l)l’ (Broad indices)
World Development
Indicators (WDI)
rod Ticarete konu olan sektor
P Goreli verimlilik verimliligi / Ticarete konu OECD STAN
olmayan sektor verimliligi

rgdpapita | <151 basina reel gayri safi 2010 baz yil WDI
gdpcap yurt i¢i hasila y

nfa Net d1§ \{arhklgrln GSYIH Net dis varliklar WDI

icindeki pay1 (% GSYIH)
Devletin nihai tiiketim
govspend Hiikiimet harcamalarinin harcamalars WDI
. 0
GSYIH igindeki payi (% GSYIH)
Mal ve hizmet ihracati .
tot Dis ticaret hadleri deflatorii / Mal ve hizmet Economic Outlook No 104,
ithalat1 deflatérii IFS,
Penn World Table
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4.2, Model ve Ekonometrik Yontem

Bu ¢alismada OECD iilkelerinde reel doviz kuru iizerindeki sektorel verimliligin
etkisini incelemek amaciyla temel olarak panel veri analizi kullanilmaktadir. Panel veri,
hanehalklari, firmalar, iilkeler gibi yatay kesit birimlerine ait gézlemlerin birden fazla
donem i¢in bir araya getirilmesiyle olusmaktadir. Bu baglamda, hem yatay kesit hem de
zaman boyutunda degisime izin veren panel veri analizi hem zaman serisi hem de yatay
kesit analizlerine gore bir ¢ok ydnden avantajlidir. Oncelikle panel veri analizi
bireylerin, firmalarmn ve iilkelerin heterojen oldugunu varsayarken; birimlere ve zamana
0zgii gbzlemlenemeyen etkilerin kontrol altina alinmasina olanak tanimaktadir. Birimler
arasindaki bu heterojenligi ve gézlemlenemeyen etkileri dikkate almayan zaman serileri
ve yatay kesit ¢aligmalari, sapmali sonuglar verebilmektedir. Diger yandan panel veri,
daha fazla gozlem kullanma imkani sunmasiyla daha fazla gézlemden faydalanabilmeyi
ve daha fazla degisken, daha fazla serbestlik derecesi ve daha az es dogrusallik ile daha
giicli bir model olusturma olanagi tanimaktadir. Boylelikle, yapilan parametre
tahminleri daha etkin sonuglar vermektedir. Bunun yaninda panel veri, istikrarl
goriinen fakat yatay kesit dagilimlarinin gizledigi issizlik, yoksulluk, konut ve gelir
hareketliligi gibi verileri ve yatay kesit verilerde gozlemlenmemis etkileri (kiiresel
soklar; diinya ticaretinde hizli diisiis, petrol fiyatlarinda ani artig vb.) tanimlayarak
inceleme imkan1 sunmaktadir. Tiim bu hususlar uygulanacak yontemler igin daha fazla
esneklik saglamaktadir (Baltagi, 2005: 4).

o ve B sabit terim iken 1 yatay kesiti (hanehalklari, bireyler, firmalar, tilkeler vb.)
t ise zamani temsil eden ifadeler olmak iizere, temel bir panel veri modeli su sekilde
gosterilmektedir:
Yi=a+Xyf+uy (4.1)
i=1,..,.N t=1,..,T

u;; hata terimini ifade etmektedir ve su sekilde tanimlanmaktadir (error
component model-ECM) :

Ui = Wi + & (4.2)

Burada p; modelde gozlemlenmeyen bireysel etkileri (individual effect), &;; ise
geri kalan kalintilar1 ifade etmektedir. Ornegin, isgiicii ekonomisinde gelir denkleminde

Y;; hanehalki bireylerinin kazancmi oOlgerken, X;; deneyim, egitim, sendika lyeligi,
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cinsiyet, ik gibi degiskenleri kapsamaktadir. y; ise bireyin gdzlemlenemeyen yetenegi
ve zekast gibi bireye 6zgli ve zaman icinde degismeyen Ozellikleri ifade etmektedir
(Baltagi, 2005: 11). Bu modelde u; ve ¢;; sabit varyansl, birbiriyle iliskisiz, 6zdes ve

bagimsiz dagilima sahip varsayilmaktadir.

Bu calismada, OECD iilkelerinde Balassa Samuelson etkisinin var olup
olmadiginm incelenmesi amaciyla, panel veri analizinde 6nem teskil eden heterojenlik,
dinamik yap1 ve yatay kesit bagimliligini dikkate alan tahmin yontemleri kullanilmistir.
Bu baglamda, goreli verimliligin reel doviz kuru tizerindeki etkisi, Pesaran ve Shin
(1999) tarafindan gelistirilen hem uzun donem hem de kisa donem iliskiyi ayr1 ayr1
tahmin etmeye olanak taniyan Ortalama Grup ve Havuzlandirilmig Ortalama Grup
(Pooled Mean Group) panel ARDL yontemleriyle analiz edilmistir. Bu tahminci, goreli
verimliligin reel doviz kuru iizerindeki etkisinin iilkeler arasmda homojen ya da
heterojen olup olmadigim1 da goz Oniine almaktadir. Bir diger analiz yontemi olarak,
Chudik ve Pesaran (2015) tarafindan gelistirilen Kesitsel olarak Genisletilmis (Cross-
Sectionally-Augmented) Panel ARDL yontemi ile iilkeleri ortak sekilde ve farkli
biiyiikliikte etkileyen ortak kiiresel faktorlerin etkisi kontrol edilerek dinamik panel veri

modeli ile analiz edilmistir. Y6ntemlerin ayrmtili anlatimi asagida verilmektedir.
4.2.1. Panel Birim Kok Analizi

Bir seri duragan degilse zaman igerisinde degisen bir ortalamaya ve varyansa
sahiptir. Boyle bir durumda bu serilerin tahmin edilebilir bir seyri olmamaktadir. Ayrica
duragan olmayan seriler, sahte regresyona (spurious regression) sebep olmaktadir.”*
Duraganlik, 6zellikle biiyiik N ve bliyiik T boyutuna sahip makro panel veri setlerinde
iizerinde durulmasi gereken bir konu olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Bu nedenle model
tahmininden 6nce modeldeki degiskenlerin zaman serisi 6zellikleri, baska bir deyisle

duragan olup olmadiklar1 analiz edilmelidir.

Panel birim kok testleri iki grupta incelenmektedir. Birinci gruptaki testlerde her
yatay kesit icin otoregresif katsayilarm homojen oldugu kabul edilmektedir. Ikinci
gruptaki testlerde ise otoregresif katsayilarm (p) tiim yatay Kesitlerde heterojen oldugu

varsayilmaktadir. p’ nun heterojen kabul edilmesi her yatay kesit i¢in ayr1 ayri tahmin

21 Panel veri literatiirinde panel verinin sahte regresyon sorununu azalttigi one siiriilmektedir. Tekli
zaman serilerinin aksine, sahte panel veri regresyonlarindan elde edilen parametreler, N ve T sonsuza
yaklasirken tutarli tahminciler verebilmektedir (Kao, 1999: 2, Phillips ve Moon, 1999: 1).
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yapildig1 anlamma gelmektedir. Boylece yatay kesitleri farkli sekilde etkileyen ortak
kiiresel soklar sebebiyle seriler birbirinden etkilenmemektedir. Bu durumda, bazi yatay
kesitlerde birim kok bulunurken bazilarinda bulunmayabilmektedir. Caligmada tahmin
sonug¢larmin etkinligi i¢in ikinci grupta yer alan Fisher tipi Maddala ve Wu (1999), Im,
Pesaran, Shin (2003) ve Pesaran (2007) CADF panel birim kok testleri kullanilmistir.

4.2.1.1. Im-Pesaran-Shin (IPS) (2003) birim kok testi

Im, Pesaran ve Shin (IPS) (2003) panel birim kok testi, hata teriminde ve
otoregresif katsayilarda heterojenlige izin verirken bunun yaninda hata teriminin seriler
arasi korelasyona sahip oldugunu ve varyanslarin farkli oldugunu varsaymaktadir. T
zaman boyutu, N yatay kesit boyutu iken IPS birim kok testi T>N durumunda
kullanilmaktadir. Bu test, tiim yatay kesitler i¢in ayr1 ayr1 birim kok testi yapmakta ve

daha sonra bu testleri gz Oniine alarak ortalama bir sonu¢ elde etmektedir:

t=5 k0.

Testin bos hipotezi tiim serilerin duragan olmadigmi (birim kdék oldugunu)
gosterirken, alternatif hipotez ise yatay kesitlerin bazilarinda birim koék oldugunu
bazilarinda birim kok olmadigini gostermektedir. IPS testi asagidaki ADF regresyonuna

dayanmaktadir:
AYyy =a; + Biyir—1+ Z?Ll pijAyit—j +uie  (F1,...N) (t=1,...,T) (4.6)
Hy: B; = 0 birim kok vardir.

H:p; <0 (i=1,.,N;) veB; =0 (i=N;+1,N,+1,..,N) bazi kesitlerde birim kok

varken bazi kesitlerde birim kok yoktur.
4.2.1.2. Maddala ve Wu (1999) birim kok testi

Maddala ve Wu (1999) ve Choi (2001), panel veri analizinde birim kok
smamalar1 i¢in, tiim yatay kesitlere once duraganlik analizi yapilmasinin ardindan p
degerlerinin (probability value) dikkate alindig1 Fisher (ADF) tipi birim kék analizini
ortaya koymuslardir. Bu analizde otoregresif katsayilarin tiim yatay kesitlerde farkli

(heterojen) oldugu kabul edilmektedir.

T istatistiginin degil p degerlerinin dikkate alindigi Fisher istatistigi (4.7)
numarali denklemdeki gibi hesaplanmaktadir: (Choi, 2001: 253)
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p=—-2%",Inp; ~X3y (4.7)

Burada, p; her bir yatay kesit i¢in yapilan birim kok testinden (ADF
regresyonundan) elde edilen p degerini ifade etmektedir.

Choi (2001) tarafindan gelistirilen model ise asagidaki gibidir (Choi, 2001:
251):

Yie =dir +xi; (=1, .., N) (=1, ...T) (4.8)
Burada,

dit = Bio + B + =+ Bim, t™, (4.9)

Xit = Qi Xit-1) + Uy “dir. (4.10)

Bu modelde d;; stokastik bir siire¢ degildir, x;; ise stokastik bir siiregtir.

Gozlemlenen veri Y;;, d;; ve x;;’den olugsmaktadir.
Hy: a; = 0 (tiim 1’ ler (yatay kesitler) i¢in)
Sonlu N i¢in alternatif hipotez,
H;:|a;| <1 (en az bir i igin)
Sonsuz N i¢in ise alternatif hipotez,
H;:a; > 1 (baz11i’ler igin)

Bu modelin bos hipotezi, serilerin duragan olmamasi yani serilerde birim kokiin
var olmasiyken, alternatif hipotezi bazi serilerin duragan bazilarminsa duragan

olmamasidir.

4.2.1.3. Pesaran (2007) CADF birim kok testi

Pesaran tarafindan 2007 yilinda gelistirilen CADF (Cross-Sectionally
Augemented Dickey-Fuller) birim kok testi, klasik ADF (Augmented Dickey Fuller)
regresyonunu degiskenlerin gecikmelerinin yatay kesit ortalamalar1 ve bireysel serilerin
farklarini alarak genisletmektedir. T zaman boyutunu, N ise yatay kesit boyutunu ifade
ederken CADF testi, hem T>N durumunda hem de N>T durumunda

kullanilabilmektedir.
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Pesaran (2007) bireysel (yatay kesit) CADF istatistikleri ve bunlarin ortalamalar1
icin yeni sonuclar elde ederek CIPS istatistigini ortaya koymustur. CIPS testi panelin
genelini kapsarken, CADF testi her iilkeyi ele alarak birim kdk analizi yapmaktadir.
Boylece CADF istatistigi dahilinde CIPS (Cross-Sectionally Augmented IPS) birim kok
test istatistigi asagidaki gibi hesaplanabilmektedir (Pesaran, 2007: 267):

CIPS = N“* Y. CADF, (4.11)

CADF testi igin, t zamanda, i’ ninci yatay kesit birimi iizerinde y;’ nin
gozlemlenebilir deger oldugu varsayimi altinda, basit dinamik dogrusal heterojen panel

veri modeline gore asagidaki model olusturulmaktadir (Pesaran, 2007: 268) :
Yie = (1= @Dpi + Diyie—1 + i, (F1,.. . N); (51,...00) (4.12)

Burada baslangi¢ degeri y;,, verilen yogunluk fonksiyonu ile sonlu bir ortalama

ve varyansa sahiptir. Hata terimi u;,, tek faktorlii bir yapiya sahiptir.
Uje = Yife + &t (4.13)

(4.13) nolu esitlikte f; gozlemlenmemis ortak etkileri, €;; ise bireysel-spesifik
hata terimini ifade etmektedir. €;;, f; ve y; tim yatay kesitler (i’ler) i¢in bagimsiz

dagilima sahiptir.

(4.12) ve (4.13) nolu esitliklerden yola ¢ikarak (4.14) nolu esitlik

yazilabilmektedir:

Ay = o5 + BiYie—1 + Vife + & (4.14)
Burada,
a;=A-0)w, Bi=—-A—-90), Ayi = Vit — Yig—1 ve @; =1dir.

Boylece, CADF birim kok testinin hipotezleri agiklanabilmektedir. Bos

hipotezde seriler duragan degilken, alternatif hipotezde seriler duragandir.

Hy: ; =0  Diitlin i’ ler (yatay kesitler) i¢in
Hl:ﬁi<0 i:1,...,N1 ve
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i=0 i=N;+1,N,+2,..N

N;/N ve N — oo varsayimi altinda, bireysel siireglerin bir kismi duragandir,
sifirdan farklidir ve sabit deger (8) egilimindedir dyle ki bu deger O ile 1 arasinda bir
degerdedir (0<6<1). Im et al. (2003) galismasinda belirtildigi gibi, bu durum panel
birim kok testlerinin gegerliligi i¢in gereklidir. Bu dogrultuda, CADF regresyonunda
b;(b;)’ nin EKK (OLS) tahmininin t orani tizerindeki panel birim kok testi asagidaki
gibidir:

Ay = aj + byyi 1 + V-1 + djAY; + €5 (4.15)

t oran1 t;(N, T) ile gosterilmektedir:

_ AyriMy yi —1
ti(N; T) - 6i(yli__1lvlw}’i,—1)1/2 (416)
Burada,
Vi = (Ayi1, Ayiz,s oo, Ayir)', YVi-1 = Yio» Yix» ---J.Vi,T—l)I (4.17)
M, =1 — W (W'W) W', W = (1,A¥, ¥_,) (4.18)
T= (1'1""1),' A}_/ = (A)_/llA)_/Zl ---;A)_/T),; )_/—1 = ()_/01 )_/11 "'1}7T—1), (419)
~2 _ AyriM;yAy;
of = e (4.20)
Ve,
M;y = I — Gi(G/G)™*G; ve Gy = (W,y; 1) (4.21)

B; = 0 iken Ay;, = y;f; + & ve bunun sonucu olarak

Ay, =vif +¢ (4.22)
Yi—1 = YioT +ViSp-1 T Si -1 (4.23)
Ay =yf+¢ (4.24)

Y1 =YoT+VSr-1+51 (4.25)
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Sabitsiz y; 4, sabitli y,_; ve sabitli-trendli Ay, durumlarinin her birinde, Ay;,
‘nin kritik degerlerinin hesaplanmasi 50,000 CADF regresyonuna dayanmaktadir.
Bireysel CADF regresyonunun kritik degerleri, 10 ile 200 araligindaki T (zaman
boyutu) ve N (yatay kesit boyutu) degerleri i¢in %1, %5 ve %10 anlamlilik derecesine
gore belirlenmektedir (Pesaran, 2007: 274).

4.2.2. Panel ARDL Yaklasimi

Modeldeki degiskenlerin duragan olmadigi durumda, degiskenler farklari
almarak duragan hale getirilebilmekte ve modele dahil edilebilmektedir. Fakat bu
sekilde duraganlastirilan serilerde, kalici soklarin etkisi yalnizca gegmis donemdeki
iligkilerde degil uzun donemli iliskilerde de yok olmaktadir. Bu baglamda olusturulacak
olan regresyon degiskenler arasindaki uzun donem iliskiyi gostermeyecektir. Bu
nedenle, eger ama¢ modeldeki degiskenler arasindaki uzun donemli iliskiyi tahmin
etmek ise Oncelikle degiskenler arasinda uzun donemli bir iligki, diger bir deyisle
esbiitiinlesme (cointegration) olup olmadigi test edilmeli ve elde edilen sonuca gore

regresyon serilerin diizey degerleri ya da farklar1 alinarak tahmin edilmelidir.

Degiskenlerin bir kisminin duragan (1(0)) bir kismmin duragan olmadigi (I(1))
durumlarda ise degiskenler arasindaki uzun donem iligki Otoregresif Dagitilmis
Gecikmeler (Autoregressive Distributed Lag; ARDL) yontemi ile analiz
edilebilmektedir. Peseran, Shin ve Smith (2001) tarafindan gelistirilen ARDL
yaklasimi, degiskenlerin I(0) ve/veya I(1) oldugu durumda tutarli parametre tahminleri

vermektedir.

t=1,2,...,T donemleri ve i=1,2,..,N gruplarinda uzun dénem iligkiyi analiz etmek
icin Pesaran vd. (1999) tarafindan 6nerilen Panel ARDL(p,q,q,..,q) modeli asagidaki
gibidir:
Yy = 5-7:1 Aij Yie—j + Z;I:o 81 Xiemj + 1 + it (4.26)

(4.26) nolu denklemde X;, (kx1), agiklayici degisken vektoriinii ifade etmektedir. p;

bireysel etkileri ve €;; hata terimini temsil etmektedir.

Yukarida verilen (4.26) nolu kisitlanmamis panel ARDL modeli, hata diizeltme
(error correction) modeli olarak yeniden diizenlendiginde asagidaki sekilde

yazilabilmektedir:
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AY;e = @;(Yie—1 — B'iXie) + Z?;ll A AY e+ Zj-’;} 8" iAX e + p; + & (4.27)

=1,2,...,N ve t=1,2,..,T “dir.

Burada,

0 = — (1 - f:l 7\1;'), Bi = quzo 6/ (1 — L Aire)

}\*ij =- IP;1=j+1}\im lj:1,2,--,p'1 lg:ln
S*ij =- ?n=j+18im lj:1,2,--,q'1 lg:ln

Denklem (4.27)’ de @; hata diizeltme katsayisini temsil etmektedir, bu
katsaymin negatif ve anlamli olmasi uzun donem iligkinin varligmi gostermektedir.
Bi, agiklayic1 degiskenlerin bagimli degisken iizerindeki uzun donemdeki etkisini
gosteren uzun donem katsayilary, 0j ise agiklayici degiskenlerin bagimli degisken
iizerindeki kisa donemdeki etkilerini gosteren kisa donem katsayilaridir. Optimal
gecikme uzunluklar1 olan p ve g, hata teriminde ardisik bagimlilik olmayacak sekilde

4.26 denklemi ile verilen kisitsiz panel ARDL modeli iizerinden belirlenmektedir.

ARDL modelinin varsayimlari su sekildedir:

o ¢&,~iid, hatalar 6zdes ve bagimsiz dagilimlidir. Otokorelasyon sorunu®
ve vyatay kesit bagimhilig1 (cross section dependency (CSD))
bulunmamaktadir.

e (; <0, hata diizeltme terimi anlamli ve negatiftir. Bu varsayim altinda
seriler uzun dénemde dengeye gelecektir.

e 0;,=0, 0: X matrisinin uzun dénem katsayilar1 olmak iizere uzun

donem iligki tiim yatay kesitler i¢in aynidir (long run homogenity).

ARDL modeline dayanan Kisitsiz Hata Diizeltme Modeli (Unrestricted Error
Correction Model; UECM) ile degiskenler arasindaki uzun dénem ve kisa dénem

iliskinin katsayilar1 tahmin edilebilmektedir.

?? Hata terimleri arasinda bir iliski olmadig1 (E = u;,u;) = 0 ) varsayimu ihlal edildiginde ortaya ¢ikan
problem otokorelasyon sorunudur. Otokorelasyonun oldugu durumda en kiigiik kareler tahmincileri etkin
degildir. Ayrica bu durumda t ve F istatistikleri yaniltict sonuglar vermektedir.
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Biiyiik N (yatay kesit) ve biiyilk T (zaman) boyutuna sahip dinamik panel veri
modelleri i¢in, parametrelerin homojenligi tizerinde farkli kisitlamalar1 ortaya koyan
cesitli alternatif yontemler mevcuttur. Bu alternatifler katsayilarin homojenligi {izerine
yapilan varsayimlara gore Tablo 6> da sunulmaktadir. ilk yontem, Pesaran ve Smith
tarafindan onerilen Ortalama Grup (Mean Group; MG) tahmincisidir ve bu yontem hem
kisa hem de uzun donem katsayilarin birimler arasinda farkli oldugunu (heterogenity)
varsaymaktadir. Pesaran ve Smith (1995) calismalarinda, her bir yatay kesit birimi i¢in
elde edilen katsayilarin agirliksiz ortalamasmin kisa ve uzun donem katsayilari i¢in
tutarh tahminler verdigini gostermektedir. MG tahmincisi, katsayilarin {ilke gruplari
arasinda serbest hareketini saglarken katsayilarin ayni olabilme potansiyellerini
(homogenity) goz ardi etmektedir. Panel ARDL modelinin katsay1r homojenligi iizerine
MG modelinin tam tersi varsayimlara sahip olan bir diger alternatif yaklagim Dinamik
Sabit Etkiler (Dynamic Fixed Effects; DFE) modelidir. DFE modelinde sabit terimlerin
(intercepts) birimler arasinda farkli olmasina izin verilirken, hem uzun hem de kisa
donem egim katsayilarimmin tiim birimler i¢in aym oldugu varsayilmaktadir. Buna
karsilik Pesaran, Shin ve Smith (1999) tarafindan ortaya konulan Havuzlanmis
Ortalama Grup tahmincisi (Pooled Mean Group; PMG), iilkeler arasinda uzun dénem
katsayilarmn ayni, kisa donem katsayilarin ise farkli oldugunu varsaymaktadir. Bu
varsayim dogrultusunda, kisa donem iliskiyi her bir yatay kesit (iilke) i¢cin tahmin edip
sonrasinda bunlarin ortalamalar1 alinmaktadir. Biit¢e kisitlari, arbitraj kosullar1 ve ortak
teknoloji kullanim1 gibi nedenlerle degiskenler arasindaki uzun dénemli iligkinin yatay-
kesitler arasinda benzer olmasi bliyiik olasilik dahilinde iken, kisa donemde yatay-
kesitler arasindaki iligkinin birimler arasinda degiskenlik gostermesi beklenmektedir

( Pesaran, Shin ve Smith; 1999:621).

Tablo 6. Yontemlerin Parametrelerin Homojenligi Uzerine Varsayimlari

Yontem Uzun Donem Katsayisi Kisa Donem Katsayisi
DFE Homojen Homojen
MG Heterojen Heterojen
PMG Homojen Heterojen

PMG tahmincisi uzun dénem katsayilarin iilkeler arasinda heterojen oldugu
durumda tutarsizken, MG tahminleri tutarli ve etkin olmaktadir. Bu durumda uzun
donem katsayilarin homojen ya da heterojen oldugu Hausman (1978) Testi ile test

edilebilmektedir. Bu testin bos hipotezi, uzun donem katsayilarmn tiim yatay kesitler i¢in
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aynt (homojen) oldugunu ifade etmektedir. PMG burada etkin ve tutarli sonuglar
verirken, MG tahminleri tutarhidir fakat etkin degildir. Testin alternatif hipotezi ise,
uzun donem katsayilarin farkli (heterojen) oldugunu ifade etmektedir. PMG tahmincisi
burada sapmalidir, MG tahminleri ise tutarlidir. Bu baglamda, H, hipotezinin red
edilmesi MG tahmincisinin segilecegi anlamina gelmekteyken, H, hipotezinin red
edilememesi durumunda PMG tahmincisi secilmektedir. PMG ve MG tahmincisi
secimine yonelik 6zet bilgi Tablo 7’ de verilmektedir. Biiyiik N, biiyiik T boyutundaki
panel veri setleri icin hem duragan hem de duragan olmayan degiskenler arasindaki
uzun donem iliskiyi dinamik modeller kullanarak tahmin etmeye olanak taniyan bu 3
tahmin yonteminden DFE’ nin, uzun ve kisa donem katsayilar ilizerinde yaptigi
homojenlik kisitlamas1 gercek hayatla pek uyusmamaktadir. Bu nedenle bu tez
caligmasinda, goreli verimlilik ile reel doviz kuru arasindaki iliski hem PMG hem de
MG yontemi ile tahmin edilmis, hangi yontemin veri setine uygun olduguna ise

Hausman testi ile karar verilmistir.

Tablo 7. Hausman Test Hipotezi

Hipotez PMG MG
Hy=60,=0;, = =0y
Uzun donem katsayilar Tutarli (consistent) Tutarh (consistent)
ayni Etkin (efficient) Etkisiz (inconsistent)

(homogenous long run
coefficients)

H1=91¢92¢"-¢9N
Uzun donem katsayilarn
en az biri farkli Sapmali (inconsistent) Tutarl (consistent)
(heterogenous long run
coefficients)

4.2.2.1. Pesaran (2004) yatay kesit bagimhhik testi (cross section dependence
(CD) Test)

Biiyiik yatay kesit (N) boyutuna sahip panellerin birbirinden bagimsiz olmasi
panel veri modellerinde sorun yaratmaktadir. Yatay kesit bagimsizligi, farkli
yogunluklarda da olsa tiim birimleri etkileyen kiiresel soklardan baska bir ifadeyle
gozlemlenmemis ortak faktorlerden paneli olusturan birimlerin aynm1 derecede
etkilendigini varsaymaktadir. Fakat bu faktorler boyut farkliliklar, likidite kisitlamalari,
pazar pay1 gibi nedenlerle her bir yatay kesit i¢in farkli yogunlukta etkiye sahiptir.
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(Sarafidis vd., 2008: 2). Dolayisiyla yatay kesit bagimlilig1 dikkate alinmadiginda
sonuglar tutarsiz ve sapmali olmaktadir (Pesaran, 2004: 1). Yatay kesit bagimliliginin
analiz edilmesinde, panelde yatay kesit (N) boyutunun zaman (T) boyutundan daha
biiyiikk oldugu durumda Friedman (1937), Frees (1995) ve Pesaran (2004) yatay kesit
bagimlilig1 testleri, zaman boyutunun yatay kesit boyutundan biiyiik oldugu durumda
Breusch ve Pagan (1980) veya Lagrange Carpani (LM) testleri, her iki boyutun biiyiik
oldugu durumlarda ise Pesaran (2004) Yatay Kesit Bagimlilik Testi (Cross Section
Dependence (CD) Test) kullanilmaktadir (Pesaran, 2004: 4). Calismada, hem yatay
kesit hem de zaman boyutunun biiyilk olmasi nedeniyle yatay kesit bagimliliginin
varlig1 Pesaran (2004) Yatay Kesit Bagimlilik Testi ile analiz edilmistir.

Pesaran (2004), N boyutunun biiyiik T boyutunun sonsuz oldugu durumda
Breusch ve Pagan (1980) testinin tutarsiz oldugunu g6z 6niinde bulundurarak asagidaki

alternatif test istatistigini gelistirmistir:

2T
N(N—-1)

CD = (Zév=_11 ?I=i+1 Pi/)

Yatay kesit bagimlilik testinin bos hipotezi ( Hy, = u;; = o;&;;) yatay kesitler
arasinda iliski olmadigin1 géstermektedir ve hatalar 6zdes dagilima sahiptir (Pesaran,
2004: 6). Bu testin reddedilmesi halinde yatay kesit bagimliligini1 dikkate alan tahmin

yontemlerinin kullanilmasi1 gerekmektedir.
4.2.2.2. Kesitsel olarak genisletilmis panel ARDL yontemi

Son donemlerde hem ampirik hem de teorik olarak yapilan ¢alismalar (6rnegin
Phillips ve Sul, 2003, Pesaran vd., 2007, Banerjee ve Silvestre, 2013, Chudik ve
Pesaran, 2015, Everaert ve Groote, 2016), panel veride yatay kesit bagimlilig1 sorununa
dikkat ¢ekmektedir. Kiiresellesen diinyada, iilkelerin artan ticari ve finansal baglari,
petrol soklar1, uluslararas1 finansal krizler gibi ¢ok sayida iilkeyi birden etkileyen
faktorler, iilkelerin birbirine bagimli olmasina neden olmustur. Yatay kesit bagimliligi,
mekansal korelasyonlar, ekonomik mesafe, ortak kiiresel soklar, teknolojik gelisme ve
gozlemlenmemis ortak faktorler gibi nedenlerle ortaya ¢ikmaktadir. Yatay-kesit
birimleri lizerindeki bu gdzlemlenemeyen ortak faktorler, regresyonun hata terimleri

arasinda korelasyona neden olmaktadir.
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Son yillarda arastirmacilar, gézlemlenmemis ortak faktorler ve heterojen yatay
kesit bagimliligina yol acan bireysel etkiler ile ortak bir faktdr spesifikasyonu
kullanarak yatay kesit bagimliligin1 modellemislerdir (Robertson ve Symons, 2000;
Phillips ve Sul, 2003, Stock ve Watson, 2002, Bai ve Ng, 2004, Moon ve Perron, 2004,
Pesaran, 2006). Ortak faktor yapisi yaklasimi, zaman boyutunun (T) yatay kesit
boyutuna (N) gore biiylik oldugu panellerde ¢esitli yatay kesit bagimliligini tahmin
edebildiginden yaygin olarak kullanilmaktadir. Bu yaklasim, yatay kesit bagimliliginin
farkli yogunluklarda da olsa tiim birimleri etkileyen kiiresel soklar sebebiyle ortaya
ciktigini, bagka bir ifadeyle gozlemlenmemis ortak faktorlerin bir araya gelmesi ile
olustugunu varsaymaktadir (Pesaran vd., 2007: 1). Ortak faktorler, piyasalarin goreli
acikligma tepki veren faktorleri, teknolojik kisitlamalardaki farkliliklari, genel bir talep
sokunu veya bir petrol fiyat sokunu temsil etmektedir. Bu faktorlerin etkisi, boyut
farkliliklari, likidite kisitlamalari, pazar pay: gibi nedenlerle kesitler arasinda degisiklik
gostermektedir (Sarafidis vd., 2008: 2). Gozlemlenmemis ortak faktorler, yatay kesit

korelasyonuna ya da regresyonun hatalar1 arasinda bagimliliga neden olmaktadir.

Panel veride yatay kesit bagimlilhigi durumunda, yaygin olarak kullanilan
ekonometrik tahmin ediciler, 6zellikle modeldeki agiklayici degiskenler yatay kesit
bagimliligmin ardindaki faktorlerle iliskili ise, tutarsiz sonuglar vermektedir (Pesaran,
2006: 968). Yatay kesit bagimlilig1 ihmal edildiginde, en kiiciik kareler (OLS) denklemi
ile dogruluk derecesi karsilastirildiginda geleneksel OLS tabanli tahmin edicilerin etkin
olmadig1 goriilmektedir (Coakley vd., 2002: 2, Phillips ve Sul, 2003: 218). Ayrica yatay
kesit bagimhiliginin gbéz ardi edilmesi, yatay kesit katsayilarin homojen olmasi

nedeniyle sahte sonuglara sebep olabilmektedir (Chudik ve Pesaran, 2009: 6).

Pesaran (2006) tarafindan Onerilen ortak korelasyonlu etkiler (common
correlated effect, CCE) tahmincisi, yatay kesit bagimlihigina yol agan
gbézlemlemlenmemis ortak faktorleri, bagimli ve agiklayict degiskenlerin yatay kesit
ortalamalari ile temsil etmektedir. Bu yaklasim, agiklayici degiskenler ortak faktorlerle

iliskili oldugunda tutarli tahminler vermektedir (Pesaran vd., 2007:1).

Standart ARDL modelinin varsaymmlar1 arasinda hatalarin bagimsiz dagilimi ve
yatay kesit bagimlihigmmin bulunmamas: yer almaktadir. Dolayisiyla herhangi bir
gozlemlenmemis ortak faktor, yatay kesit bagimliligi problemine yol acarak ARDL

modeli ile elde edilen tahminlerin yaniltici olmasma neden olmaktadir. Ortak
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korelasyonlu etkiler (common correlated, CCE) tahmincisi yatay kesit bagimliligmni
cozmeye  yonelik olsa da  bagimli  degiskenin  gecikmeli  degerlerini
degerlendirmemektedir (Chudik ve Pesaran, 2013: 1). Bu problemin iistesinden gelmek
icin Chudik ve Pesaran (2015) gelistirilen kesitsel olarak genisletilmis panel ARDL
(cross-sectionally augmented ARDL) yontemi ile CCE yaklasimini dinamik modellere
uygulanabilecek sekilde genisletmistir. Chudik ve Pesaran (2015), kisitsiz ARDL
modelinin bagimli ve bagimsiz degiskenlerin ve bunlarin yeterli sayida gecikmesinin
yatay-kesit ortalamasi ile genisletildiginde tutarli tahminciler elde edildigini

gostermistir.

Chudik and Pesaran (2015) ¢alismalarinda, kesitsel olarak genisletilmis ARDL
(cross-sectionally augmented ARDL) modelini asagidaki gibi tanimlamaktadir:

* 12 r Z ! = *
Vit = Cyi + 2yl PieYie—e + Yo Ble Xir—o + X0 Wip Zo—y + €5 (4.28)

1
Burada, z = (¥, %), pZ=(T3), ¥, =N"2N, .y, vex, = N1 YN  x;, olarak ifade
edilmektedir. Ortalama grup katsayilari, bireysel katsayilarin aritmetik ortalamasi

almarak bulunmaktadir.

Bu tahmincilerin gecerli olmasi i¢in yatay kesit ortalamalarinin sayisi,
gozlemlenmemis ortak faktorlerin sayismin en az bir eksigi kadar biiyiik olmalidir.
Uygulamada gézlenmemis ortak faktorlerin sayisi bilinmediginden, pz’ ‘nin T3 ‘e
esit olacak sekilde belirlenmesinin uygun olacagi belirtilmistir. T3 vyatay Kkesit
ortalamalarinin gecikme sayisini belirlemektedir. Bu baglamda, ARDL modeline
eklenecek olan yatay kesit ortalamalarinin gecikme sayis1 T= 40, 50, 100, 150, 200 i¢in
sirastyla pr= 3, 3, 4, 5, 5 seklinde olusturulabilmektedir.

Calismanin bu kisminda oOncelikle, modeldeki degiskenlerin duragan olup
olmadiklarmi belirlemek amaci ile sahip olup olmadiklarini tespit etmek i¢in literatiirde
yaygin olarak kullanilan Im, Pesaran ve Shin (2003), Maddala ve Wu (ADF) (1999) ve
Pesaran (2007) CADF duraganlik analizleri yapilmistir. Duraganlik analizinin ardindan,
sektorlerin goreli verimliliginin reel doviz kuru tizerindeki etkisi, panel ARDL ve yatay-
kesit bagimliligin1 dikkate alan Dinamik Ortak Korelasyonlu Etkiler (DCCE) yontemi

kullanilmaistir.
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4.3. Ampirik Analiz Sonuclar

4.3.1. Panel Birim Kok Test Sonuclari

Tablo 8 de oOncelikle yatay-kesitler arasinda iliski olmadigini varsayan Im,
Pesaran ve Shin (2003) (IPS) ve Maddala ve Wu (1999) (MW) panel birim kok
testlerinin sonuglar1 verilmektedir. Sonuglara gore, kamu harcamalar1 (govspend) ve
ticaret hadlerinin (tot) 1(0), diger degiskenlerin ise I(1) oldugu goriilmektedir. Tablo 9’
da verilen yatay-kesit bagimliligini géz oniine alan Pesaran (2006) CADF birim kdok
testi sonuglarma gore ise kamu harcamalar1 1(0) iken diger degiskenler I(1)’ dir.
Degiskenlerin bir kisminin I(0) bir kisminm ise I(1) oldugu durumda degiskenler
arasindaki uzun donem ve kisa donemli iliski, Otoregresif Dagitilmis Gecikmeler

(Autoregressive Distributed Lag; ARDL) yontemi ile tahmin edilebilmektedir.

Tablo 8. IPS ve MW Birim Kok Test Sonuglari

Degiskenler IPS MW-ADF
Ireer -1.2208 -0.981
Alreer -11.4119%** -4.8001***
prod 1.6589 2.0997
Aprod -10.503*** -9.3633***
Irgdpcapita 1.5389 2.4711
Alrgdpcapita -10.1389*** -9.0945***
govspend -2.204** -2.9303***
Agovspend -11.868*** -11.5201***
tot -1.753** -1.2938

Atot -15.6477*** -12.2482***
nfa -1.0212 1.0757

Anfa -9.9298*** -6.4233***

Not: *** ** ve * sirastyla %1, %5 ve %10 anlam diizeylerini gostermektedir. Tiim degiskenler i¢in trendli
degerlendirme yapilmustir. Degiskenlerin gecikme uzunlugu maksimum 4 gecikme ile akaike bilgi
kriterine (Akaike Information Criteria) gore belirlenmistir. A, degiskenlerin birinci farklarinin alindigini
gostermektedir.
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Degiskenler Pesaran CADF
Ireer -0.652
Alreer -4.369***
prod -1.211
Aprod -7.702%**
Irgdpcapita -0.609
Alrgdpcapita -3.553***
govspend -1.791**
Agovspend -1.365 *
tot -1.294

Atot -10.138***
nfa 0.342

Anfa '3.762***

Not: ***** ve * sirastyla %1, %5 ve %10 anlam diizeylerini gostermektedir. Tiim degiskenler icin
trendli degerlendirme yapilmistir. Degiskenlerin gecikme uzunlugu akaike bilgi kriterinin belirledigi
gecikme sayisidir. A, degiskenlerin birinci farklarinin alindigini géstermektedir.

4.3.2. ARDL Yontemi Analiz Sonuclar

ARDL analizi, degiskenlerin 1(0) ve/veya I(1) oldugu durumda tutarli tahminler
vermekle birlikte, degiskenler arasinda esbiitiinlesme olup olmadiginin ayrica test
edilme ihtiyacin1 da ortadan kaldirmaktadrr (Pesaran vd. 2001: 290)*.** ARDL
yonteminin diger esbiitiinlesme tahmin yontemlerine gore bir diger avantaji ise dinamik
bir yapiya sahip olmasidir. ARDL modelinin yeniden parametrize edilmesiyle
olusturulan hata diizeltme modelinin tahmini, degiskenler arasindaki hem uzun dénem

hem de kisa donem iliskinin incelenmesine olanak tanimaktadir.

2 ARDL analizinde degiskenlerin diizeyde duragan ya da birinci farklarmmin duragan olmasi

gerekmektedir. Bu nedenle, degiskenlerin 1(2) olmadiginin gosterilmesi amaciyla model tahmini
oncesinde birim kok testlerinin yapilmasi gerekmektedir.

2 Serilerin diizeyde duragan olmamalar1 durumunda yapilan esbiitiinlesme testi olarak literatirde Engle-
Granger ve Johansen testleri yaygin olarak kullanilmistir. Fakat bu testlerde, serilerin ayni dereceden
duragan olmalar1 gerekmektedir.
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Calismada goreli verimliligin reel doviz kuru tizerindeki etkisi Oncelikle iki
degiskenli model kullanilarak tahmin edilmektedir. Tahmin edilen ARDL(1,1) modeli
su sekildedir®:

reery = Ayreerii_q + 8yprod;; + 6zjprod; 4 + y; + & (4.29)

Burada i=1,...,N gruplar1 ve t=1,...,T zamanlar1 i¢in reer bagimli degisken olup
reel efektif doviz kurunu, prod aciklayici degiskeni ise goreli verimliligi ifade
etmektedir.

Yukarida verilen kisitsiz ARDL modeli yeniden parametrize edilerek olusturulan

hata diizeltme modeli asagidaki gibidir:

Areer;, = @;(reery_q — Byiprod;,) + 6y, Aprod; . + u; + &
(4.30)

Burada,

0 = —(1 =21 Ay), Bi = B0 8y /(1 — Zoe Au)

}\*i]‘ == Fn=j+1}‘im !j=1,2’--,p'1 l(;ln
S*ij == ?n=j+18im !j=1,2’--,q'1 l(;ln

(4.30) nolu modelde @; hata diizeltme katsayisin1 temsil etmektedir, bu

katsayinin negatif ve anlamli olmasi uzun donem iligkinin varligni gostermektedir. A™;;
gecikmeli bagimli degiskenin katsayilarmni, &;; (kx1) egim katsayisi vektoriinii w;
bireysel etkileri ve ¢;; hata terimini ifade etmektedir.

Goreli verimlilik ve reel doviz kuru arasindaki uzun dénem iliski,
reer;, = —fiprod;, + u;;
seklinde ifade edilmektedir.

PMG tahmincisi iilkeler arasinda uzun donem katsayilarin ayni oldugunu

varsayarken ( §; = 8 ), MG tahmincisi bu katsayilarin farkli oldugunu varsaymaktadir.

% Modelde optimal gecikme uzunlugu, maximum gecikme degeri 2 verilerek Akaike bilgi kriterine gore
kisitsiz ARDL modeli {izerinden belirlenmistir.
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Calismada sektorel verimlilik farklarmin reel doviz kuru iizerindeki etkisini
tespit edebilmek icin PMG ve MG tahmincileri kullanilmigtir. Uzun dénem katsayinin
homojenite testi i¢in ise Hausman (1978) testi uygulanmistir. Tablo 10° da (test istatistik
degeri 0.27 ve olasilik degeri (p-value) 0.606 ¢ikmistir), uzun donem katsayilarin tiim
yatay kesitler i¢in ayni oldugunu ifade eden testin bos hipotezinin ( Hy = 6, = 6, =
<+ =6y ) red edilemedigi goriilmektedir. Bu durumda ¢alismada, PMG tahmincisi
tutarli ve etkin sonuglar verirken MG tahmincisi tutarhdir fakat etkin sonuclar
vermemektedir. Dolayisiyla tilkeler arasinda uzun déonem katsayilarin ayni, kisa donem
katsayilarin ise farkli oldugunu varsayan PMG tahmincisi, MG tahmincisine tercih

edilmektedir.

4.29 nolu denklem tahmin edilerek elde edilen PMG ve MG tahmin sonuglar1
Tablo 10°da verilmektedir. Tahmin sonuglarma gore, hata diizeltme teriminin negatif ve
anlamli olmast (-0.23), reel efektif doviz kuru ve goreli verimlilik arasinda uzun
dénemli bir iligkinin varligim1 géstermektedir. Ayni zamanda bu durumda, uzun dénem
denge degerinden sapma olustugunda, reel efektif doviz kurundaki sapmanm her yil

yaklagik %23’ giderilecektir.

PMG ve MG tahmin sonuglarini gosteren Tablo 10’ da, calismanin ana
degiskeni olan goreli verimliligin katsayisinin uzun donemde pozitif ve istatistiki olarak
anlamli oldugu goriilmektedir. Bu durum, ticarete konu olan sektordeki verimlilik
artisginin ticarete konu olmayan sektdrdeki verimlilik artisina gore daha hizli oldugu
anlamina gelmektedir. Ayrica goreli verimlilik artiglar1 reel efektif doviz kurunu
artirmakta ve boylece ulusal para deger kazanmaktadir. Dolayisiyla bu sonug, ticarete
konu olan ve olmayan sektorler arasindaki verimlilik farklarinin genel fiyat diizeyini
artiryp uzun donemde reel doviz kurunda degerlenmeye sebep oldugu Balassa-

Samuelson hipotezini destekler niteliktedir.

Kisa donemde ise goreli iiretkenligin katsayisi istatiksel olarak anlamsizdir ve
reel kur lizerinde etkili olmadig goriilmektedir. Dolayisiyla elde edilen sonuglar, uzun
donemde ticarete konu olan ve olmayan sektorler arasindaki verimlilik farklarinin genel
fiyat diizeyini artirip reel doviz kurunda degerlenmeye neden oldugunu agiklayan B-S

hipotezini dogrular niteliktedir.
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Tablo 10. Havuzlanmis Ortalama Grup (PMG) ve Ortalama Grup (MG) Tahmin
Sonuglari

Uzun Dénem Kats. MG PMG

rod -0.023 0.115***
P (0.271) (0.037)

ec -0.282*** -0.230***
- (0.027) (0.025)

Kisa Donem Kats.

Aprod 0.142* 0.076
P (0.081) (0.064)
1.363*** 1.032***
Constant
(0.139) (0.110)
Hausman Test 0.27
p-value 0.606

Not: *¥** ** ve * sirastyla %1, %5 ve %10 anlam diizeylerini gostermektedir. Optimal gecikme uzunlugu
tiim degiskenler igin aynidir. _ec (error correction) hata diizeltme terimini ifade etmektedir.

Iki degiskenli ARDL modeline goreli verimliligin yaninda diger agiklayici
degiskenler dahil edildiginde denklem (4.31) elde edilmektedir®.

reery = Ayreerii_q + 8yprod;, + 6yprod; 4 + ay; rgdpeapita;, +
a,irgdpeapita; ., + alitnfai,t + aZitnfai,t—l + 9y;.govspend,;  +
Ui govspend; 1 + @qictot;r + @aietot; o + ;i + &t (4.31)

Burada i=1,...,N gruplar1 ve t=1,...,T zamanlar1 i¢in reer bagimli degisken olup
reel efektif doviz kurunu ifade etmektedir. Prod degiskeni goreli verimliligi, rgdpcapita
kisi basina diisen reel geliri, nfa net dis varliklari, govspend hiikiimet harcamalarini ve

tot ticaret hadlerini ifade etmektedir.

% Optimal gecikme uzunlugu belirlenirken gecikme degerleri tiim degiskenler igin ayni varsayilmis ve
maksimum gecikme degeri 2 verilerek Akaike bilgi kriterine gore secim yapilmustir.
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ARDL modeli, hata diizeltme modeli olarak yeniden diizenlendiginde denklem
(4.32) elde edilmektedir.

Areer;, =

Q;(reer;;_q — By;prod;, — B'yirgdpcapita;, — B'sinfa; . — B'sigovspend;, —
,8’5itoti,t) + 8,;Aprod;: + a,;Argdpcapita; . + 0,;Anfa; + 9,;Agovspend;  +
gpliAtOti,t + Ui + gi,t (432)

Burada,

Oi=—(1-X5 %), Bu=X108/(1 =2k i), PBai = Lmo /(1 — Zic Aue)
Bai = Xjm0 05 /(1 = Bk Ai)y Bai = Lj=o Vs /(1 =L di) Ve PBsi = Xjo @y /(1—
2k Aikc)

Ay = —Z&=j+17\im , j=1,2,..,p-1 i¢in

S*ij == ?n=j+18im ,J=1,2,..,0-1 i¢in
aty == 7(’1n=j+1 Aim » J=1,2,..,d-1 i¢in

9%y ==Y O, =12, F1 icin

m=j+1
19*1'1' == gm=j+119im ’ j:1,2,--,g-1 icin
Py = r=jt+1@im»j=1,2,...h-1 igin

Aciklayict degiskenler ve reel doviz kuru arasindaki uzun donem iliski,

reer;, = By;prod;; — Py rgdpcapita; — Pynfa;. — Py govspend;, — fg;tot;, +
Uit

seklinde ifade edilmektedir.

Caligmada sektorel verimlilik farklarinin ve diger agiklayict degiskenlerin reel
doviz kuru iizerindeki etkisini tespit edebilmek icin PMG ve MG tahmincileri
kullanilmistir. Uzun donem katsayilarm iilkeler arasinda ayni olup olmadigini test
etmek amaciyla Hausman (1978) testi uygulanmistir. Bu testin sonuglarinin da
gosterildigi Tablo 11° de, (test istatistik degeri 3.76 ve olasilik degeri (p-value) 0.585



75

cikmistir) uzun donem katsayilarin tiim yatay kesitler i¢in ayni oldugunu ifade eden
testin bos hipotez ( Hy = 6; = 6, = --- = Oy ) red edilememistir. Bu durumda, PMG
tahmincisi tutarli ve etkin sonuglar verirken, MG tahmincisi tutarhidir fakat etkin
sonuglar vermemektedir. Dolayisiyla iilkeler arasinda uzun donem katsayilarm ayni,
kisa donem katsayilarin ise farkli oldugunu varsayan PMG tahmincisi, MG tahmincisine
tercih edilmektedir.

Tablo 11 sektérel olarak hesaplanan goreli verimlilik, kisi basma diisen GSYIH,
hiikiimet harcamalari, ticaret hadleri ve net dig varliklar ile reel doviz kuru iligkisinin
PMG ve MG tahmincileriyle yapilan analiz sonuglarini géstermektedir. Yapilan analiz
sonuclarinda hata diizeltme teriminin negatif ve anlamli olmast (-0.393), bagimli
degisken reel efektif doviz kuru ve agiklayic1 degiskenler arasinda uzun donemli bir
iligki oldugunu gostermektedir. Bu durumda, uzun dénem denge degerinden sapma
olustugunda, reel efektif doviz kurundaki sapmanm her yil yaklasik %39’ u
giderilecektir.

PMG ve MG tahmin sonuglari, calismanin ana degiskeni olan goreli verimliligin
katsayisinin uzun dénemde pozitif ve anlamli oldugunu gostermektedir. Bu sonuca gore
goreli verimlilik artiglar1 reel efektif doviz kurunu artirmakta ve bdylece ulusal para
deger kazanmaktadir. Dolayisiyla bu sonug, ticarete konu olan ve olmayan sektorler
arasindaki verimlilik farklarmin genel fiyat diizeyini artirip uzun donemde reel doviz
kurunda degerlenmeye sebep oldugu Balassa Samuelson hipotezini destekler
niteliktedir.

Calismada kullanilan kontrol degiskenlerin uzun dénem tahmin sonuglarina
bakildiginda, genel olarak sonuglarin beklentiye ve teoriye uygun oldugu goriilmektedir.
Elde edilen sonuglara gore, kisi basina GSYIH katsayisi pozitif ve anlamlidir. Bu bulgu,
kisi basma GSYIH artiginin reel doviz kurunu artirmasi ve ulusal paranin deger
kazanmasi1 anlamina gelmektedir. Ayrica bu sonug, daha yiiksek bir taleple
iliskilendirilen kisi basina GSYIH’ nin artan taleple birlikte ticarete konu olmayan
mallarin goreli fiyatinda yiikselmeye neden oldugunu, boylece fiyatlar genel
seviyesindeki yiikselmeyle birlikte reel doviz kurunda degerlenme goriildiigiinii ifade
eden teori ile uyumludur. Kamu harcamalar1 katsayisi ise negatif ve anlamlidir. Bu
katsay1, devlet harcamalarindaki artisin reel doviz kurunu negatif olarak etkiledigini ve

ulusal paranin deger kaybettigini gostermektedir. Son yillarda diinya genelinde
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ekonomideki performans diisiisiiniin sebebi olarak devletin etkinsizligi gosterilmektedir
(Ram, 1986: 191, Oktayer ve Susam, 2008: 147). Bu baglamda devlet miidahalesinin
0zel sektdr yatwrimlarinin azalmasina, bdylece ortalama verimliligin ve biiylimenin
azalmasina sebep oldugu gorisii ile birlikte bulgularimiz desteklenmektedir. Elde edilen
tahmin sonuclarinda, bir diger agiklayici degisken olan ticaret hadleri istatistiksel olarak
anlamsizdir ve reel doviz kurunda etki gostermemektedir. Net dig varliklara
bakildiginda ise, bu degiskenin uzun donem katsayismin pozitif ve anlamli oldugu
goriilmektedir. Bu sonug, net dis varliklardaki artisin reel doviz kurunu pozitif olarak
etkiledigini gostermektedir. Bu durumda ulusal para deger kazanmaktadir. Teoride yurt
icinde reel servetin artmasi anlamina gelen biiylik orandaki net dis varliklar, yurt i¢i
mallara olan talebin artmasiyla ticarete konu olmayan mal fiyatlarmin artmasina sebep

olmaktadir. Boylece reel doviz kurunda degerlenme goriilmektedir (Mkenda, 2001: 26).

Balassa Samuelson hipotezi, uzun donemde reel déviz kurunda meydana gelen
degerlenmeyi agiklamaktadir. Uzun donem katsayilarin yani sira kisa donem katsayilari
da aciklamak gerekirse, ¢alismanin ana degiskeni olan goreli verimlilik katsayisi
istatistiksel olarak anlamsizdir ve reel doviz kurunda etkisi goriilmemektedir. Bu sonug,
kisa donemdeki tiretkenlik artisinin reel doviz kurunda degerlenmeye sebep olmayacagi

beklentisiyle uyumludur.

Kisa donemde kontrol degiskenler i¢in yapilan tahmin sonuclarinda, kisi basina
diisen GSYIH katsayis1 pozitif ve anlamlidir. Bu durumda kisi basma diisen GSYIH’
deki artis, reel doviz kurunda pozitif bir etki gostermektedir. Ayni sekilde kamu
harcamalar1 katsayis1 da kisa donemde pozitif ve anlamlidir. Bu sonug, kamu
harcamalarindaki artis ile birlikte kisa donemde reel doviz kurunun degerlenmesi
anlamina gelmektedir. Elde edilen sonuglar, ticaret hadleri ve net dig varliklarin
katsayisinin istatiksel olarak anlamsiz oldugunu ve bu degiskenlerin kisa donemde reel

doviz kuru iizerinde etkilerinin olmadigmi gostermektedir.
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Sonuglari
Uzun Donem Kats. MG PMG
-1.067 0.133***
prod (1.341) (0.037)
. 3.683 0.233***
Irgdpcapita (3.238) (0.049)
ovspend -0.078** -0.015***
govsp (0.037) (0.004)
tot -0.141 0.098
(0.872) (0.074)
nfa -8.980 0.018**
(8.559) (0.008)
oc -0.729*** -0.393***
- (0.081) (0.038)
Kisa Donem Kats.
Aorod 0.125 -0.069
P (0.166) (0.068)

. 0.304 0.502**
Alrgdpcapita (0.436) (0.254)
Adovspend 0.032** 0.028**

govsp (0.015) (0.012)
-0.081 -0.068
atot (0.337) (0.180)
Anfa 0.204 -0.134
(0.155) (0.075)
1.166 0.868%**
Constant
(3.053) (0.088)
Hausman Test 3.76
p-value 0.585

Not: *** ** ve * sirasiyla %1, %5 ve %10 anlam diizeylerini gostermektedir. Optimal gecikme uzunlugu
tiim degiskenler i¢in aynidir. _ec (error correction) hata diizeltme terimini ifade etmektedir.
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4.3.3. Pesaran (2004) Yatay Kesit Bagimhhk Testi (Cross Section
Dependence (CD) Test) Sonuclari

Degigkenler arasindaki iligkiyi analiz etmeden Once serilerde yatay kesit
bagimliligmin olup olmadiginin test edilmesi gerekmektedir. Bu bagimlilik gz 6niine
alinmadiginda tutarsiz tahmin sonuglart elde edilmektedir. Calismada iki degiskenli
model igin yatay kesit bagimliligini analiz eden Pesaran (2004) yatay kesit bagimliligi
test sonuglart Tablo 12’ de sunulmaktadir. Ayni sekilde goreli verimliligin yaninda
diger agiklayict degiskenler dahil edildigi genisletilmis model i¢in analiz edilen Pesaran
(2004) yatay kesit bagimlilig1 test sonuglar1 Tablo 13’ te gosterilmektedir. Elde edilen
sonuglar, yatay-kesit bagimliliginin olmadigmi ifade eden testin bos hipotezinin
(Hy = uj = gy&;;) %5 anlamlilik diizeyinde reddedildigini gostermektedir. Bu
durumda, goreli iiretkenligin reel doviz kuru tizerindeki etkisini analiz ederken yatay

kesit bagimliliginin g6z 6niinde bulundurulmas: gerekmektedir.

Tablo 12. Pesaran (2004) Yatay Kesit Bagimlilig1 Test Sonuglar1

Model Test Istatistigi Olasihk degeri
Iki degiskenli model 9.207 0.00
Genisletilmis model 15.770 0.00

4.3.4. Kesitsel Olarak Genisletilmis Panel ARDL Yontemi (CS-ARDL)

Analiz Sonuclari

ARDL yaklasimi hatalarin bagimsiz dagildigin1 ve yatay kesit bagimliliginin
bulunmadigmi varsaymaktadir. Bu nedenle herhangi bir gézlemlenmemis ortak faktor,
yatay kesit bagimlilig1 sorununa yol agarak ARDL modeli ile elde edilen tahminlerin
yaniltict olmasma neden olabilmektedir. Bu nedenle ¢alismada OECD iilkelerinde
Balassa-Samuelson hipotezini test etmek amaciyla, klasik panel ARDL tahminlerine ek
olarak, iilkeler arasindaki yatay-kesit bagimliligmni dikkate almak amaciyla, Chudik ve
Pesaran (2015) tarafindan gelistirilen Kesitsel Olarak Genisletilmis Panel ARDL (CS-
ARDL) yontemi ya da diger adiyla Dinamik Ortak Korelasyonlu Etkiler (Dynamic
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Common Correlated Effects, Dynamic CCE) tahmincisi de uygulanmistir. Caligmada
yatay kesit bagimliligi goz Oniline alindiginda goreli verimliligin reel doviz kuru

tizerindeki etkisi Oncelikle iki degiskenli model kullanilarak tahmin edilmektedir.

Tahmin edilen CS-ARDL modeli su sekildedir®”:

—_ Py Px by
Vie = 2,2, Pielreeryyyic_p + Xoplo Bie prodipxic—p + X,7  Prie lreery_, +

b o Wair Drod;_p + pic e, (4.33)

1 PR
Burada, py,ps = (T3), lreer, = N~ Yl lreer;, ve prod, = N' X prod;

olarak ifade edilmektedir.

Calismada, ARDL modelinde optimal gecikme uzunlugu belirlenirken gecikme
degerleri tiim degiskenler i¢in ayni varsayilmis ve maksimum gecikme degeri 2
verilerek Akaike bilgi kriterine gore se¢im yapilmistir. Chudik ve Pesaran (2015)
tarafindan gelistirilen CS-ARDL tahmincisinin gegerli olmasi igin yatay kesit
ortalamalarinin sayisi, gézlemlenmemis ortak faktorlerin sayisinin en az bir eksigi kadar
biliylik olmalidir. Uygulamada gozlenmemis ortak faktorlerin sayisi bilinmediginden,

Dy, Dx ‘nin T'/3'¢ esit olacak sekilde belirlenmesinin  uygun olacagi

belirtilmektedir. T1/3 yatay kesit ortalamalarmin gecikme sayismi belirlemektedir. Bu
baglamda, ¢alismada T=26 oldugundan ARDL modeline eklenecek olan yatay kesit

ortalamalarmin gecikme sayisi swrasiyla py, py = 2,2 seklinde olusturulabilmektedir.

Degiskenlerin yatay kesit ortalamalarin gecikme katsayisinin 2 gecikmeye kadar analiz

edilebilmesi nedeniyle p; = 0, pz = 2 olarak belirlenmistir.

Panel ARDL modelinde oldugu gibi, uzun donem ve kisa donem katsayilar
tizerindeki homojenlik varsayimma gore, CS-ARDL tahmincisi de CS-ARDL Mean
Group ve CS-ARDL Pooled Mean Group olarak iki farkli sekilde tahmin
edilebilmektedir. CS-ARDL Mean Group (CS-ARDL-MG) tahmincisi, hata diizeltme
modelindeki hem uzun donem hem de kisa donem katsayilarin heterojen oldugunu
varsayarken, CS-ARDL Pooled Mean Group (CS-ARDL-PMG) tahmincisi ise uzun
donem katsayilarin iilkeler arasinda homojen, kisa donem katsayilarin ise heterojen

oldugunu varsaymaktadir.

" Modelde optimal gecikme uzunlugu, maximum gecikme degeri 2 verilerek Akaike bilgi kriterine gore
kisitsiz ARDL modeli {izerinden belirlenmistir.



80

Iki degiskenli model i¢in CS-ARDL tahmin sonuglar1 Tablo 12’de

sunulmaktadir®®?

. Hausman test istatistiklerine gore, uzun donem parametrelerinin tim
yatay kesitler i¢in homojen oldugunu ifade eden bos hipotezi ( Hy =6, =0, = -+ =
Oy) , ylzde 5 anlamlilik diizeyinde reddedilememektedir. (Test istatistik degeri 0.07 ve
olasilik degeri (p-value) 0.792°dir). Bu durumda CS-ARDL-PMG tahmincisi tutarl ve
etkin sonuglar verirken CS-ARDL-MG tahmincisi tutarhidir fakat etkin sonuglar
vermemektedir. Dolayistyla iilkeler arasinda uzun donem katsayilarin ayni, kisa donem
katsayilarin ise farkli oldugunu varsayan CS-ARDL-PMG tahmincisi, CS-ARDL-MG
tahmincisine tercih edilmektedir. Yatay kesit bagimlilig1 dikkate alinarak yapilan analiz
sonucunda, c¢alismanin ana degiskeni olan goreli verimliligin katsayisinin uzun
donemde istatistiksel olarak anlamli olmadigi goriilmektedir. Ayni sekilde, kisa
donemde goreli verimliligin katsayisi istatiksel olarak anlamsizdir ve reel kur {izerinde
etkili olmadig1 goriilmektedir. Dolayisiyla B-S hipotezi yatay kesit bagimlilig1 dikkate
alindiginda giiclii bir sekilde desteklenmemektedir.

% Modele eklenen degiskenlerin yatay-kesit ortalamalar1 ve bunlarm gecikmelerinin katsayilari,
ekonomik olarak bir anlam tagimadigi igin tabloda yer verilmemistir.

? ki degiskenli CS-ARDL modeline goreli verimliligin yaninda diger agiklayici degiskenler dahil
edildiginde degisken sayisinin fazla olmasi, degiskenlerin ortalamalarmin ve gecikmeli degerlerinin de
modele eklenmesi nedeniyle model tahmin edilememistir.



Tablo 13. Kesitsel Olarak Genisletilmis Panel ARDL Tahmin Sonuglari
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Uzun Dénem Kats. PMG
rod -0.037
P (0.147)
oc -0.612%** -0.572***
- (0.054)
Kisa Donem Kats.
0.111
Aprod (0.085)
IreerT 26021671)
-0.00
prodT (0.128)
Constant -1.888*
(1.056)
Hausman Test 0.07
p-value 0.792

Not: *** ** ve * sirasiyla %1, %5 ve %10 anlam diizeylerini gostermektedir. _ec (error correction) hata

diizeltme terimini ifade etmektedir.
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SONUC

1973 Bretton Woods sistemini izleyen 15 yillik donemde diinya genelinde
makroekonomik dengesizlikler meydana gelmistir. Bu sistemin yikilmasmnim ardindan
tilkeler sabit doviz kuru sistemini terk ederek paralarini dalgalanmaya birakmislardir.
Esnek doviz kuru sisteminin yaygimlagmasiyla, bu sisteme gegen iilkeler dis dengenin
otomatik olarak saglanmasi, arz talep dengesini saglayacak sekilde olusan doviz
kurlarmin paranin gercek degerini yansitmasi, para arzinin enflasyon ve issizlik gibi
sorunlarm ¢oziimiine yonelik artirilip azaltilabilmesi agisindan avantajli oldugunu ifade
etmistir. Bunun yaninda Merkez Bankasinin ekonomiye miidahalesiyle ortaya cikan
yonetimli dalgali kur sisteminde, doviz kurlart 6demeler dengesinde meydana gelen
dengesizlikleri diizenlemek i¢in ayarlanmistir (Bhain, 2004: 2). Bu gelismeler, reel
doéviz kurunun dengeye gelmesine ve reel doviz kurundaki belirsizligin ortadan

kalkmasina yonelik yeni ¢alismalarm ortaya atilmasina neden olmustur.

Bir ekonomide hem i¢ ve hem de dis dengeyi etkileyen anahtar bir
makroekonomik gosterge olan reel doviz kuru, makroekonomik degiskenleri farkli
kanallardan etkileyerek ekonomi iizerinde dnemli etki yaratmaktadir. Reel doviz kuru
ekonomik kalkinmayi, finansal piyasalardaki beklentileri, reel geliri, iretim maliyetini,
ithalat ve ihracat hacmini, toplam talebi, ticarete konu olan ve olmayan mal fiyatlarini
dogrudan etkilemektedir (Krugman ve Taylor, 1978, Branson, 1986, Eichengreen, 2007,
Rodrik, 2008, Chowdhury, 2011).

Son donemde verimlilik artiglari ile ticarete konu olan ve olmayan mallarin fiyat
artiglarindaki farklilasmanin, reel déviz kuru gelisiminde rol oynayan faktorlerden biri
oldugu irdelenmektedir. Bu baglamda, uzun dénemde reel doviz kurunu belirlemeye
yonelik yaklasgimlarin en Onemlilerinden biri olan Balassa Samuelson hipotezi
literatiirde siklikla {izerinde durulan konular arasinda yer almaktadir. Bu hipotez, Cassel
(1918) tarafindan ortaya atilan, yurt i¢indeki satin alma giicii ile yurt disindaki satin
alma giiciiniin ayni oldugunu ifade eden SAGP’ nin aksini ifade etmektedir. Bagka bir
deyisle, B-S hipotezi reel doviz kurunun uzun donem denge degerinden sapmalar
gosterebilecegini ifade etmektedir. Balassa Samuelson hipotezine gore, bu sapmalar
ticarete konu olan ve ticarete konu olmayan verimlilik farklarindan kaynaklanmaktadir.
Ticarete konu olan sektorlerdeki verimlilik artiglar1 ticarete konu olmayan sektdrlere

gore daha hizhidir. Ticarete konu olan sektdrlerdeki goreli verimlilik artist her iki
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sektorde de reel licret artislarina sebep olacaktir, fakat ticarete konu olan sektorde
fiyatlar uluslararas1 piyasada belirlendiginden mallarmn fiyatinda degisiklik olmaz.
Ticarete konu olmayan sektorlerde ise iicret artiglar1 verimlilik artigindan daha yiiksek
oldugu icin ig giicii maliyetleri ve mal fiyatlar1 artar ve sonug¢ olarak genel fiyat
seviyesinin yiikselmesiyle birlikte reel kurda artis meydana gelir® (Samuelson 1964,
153, Balassa 1964, 586). Bir iilkede ticarete konu olan sektorlerdeki goreli verimlilik
artiglar, reel doviz kuru endeksine konu olan yabanci iilkelere kiyasla daha yiiksek
oldugunda, s6z konusu iilkenin parasi degerlenmektedir. Dolayisiyla reel doviz

kurundan sapmalar meydana gelmektedir.

Ticarete konu olan ve olmayan sektorler arasindaki verimlilik farklarinin reel
doviz kuru tizerindeki etkisi bir gok kez ampirik olarak incelenmis, farkl lilke veya iilke
gruplar1 ve dénemler i¢in farkli bulgular ortaya konulmustur. Ornegin, Balassa (1964),
De Gregorio ve Wolf (1994), Mac Donald ve Ricci (2001), Egert vd. (2002), Lee ve
Tang (2003), Choudri ve Khan (2005), Sonora ve Tica (2009) Tintin (2009),
Chowdhury (2011), Iyke ve Odhiambo (2017) hipotezin gegerliligine iliskin
destekleyici bulgular elde etmistir. Asea ve Mendoza (1994), Dedu ve Dumitrescu
(2010), Jabeen vd. (2011), Uslu (2012), Bordro vd. (2017), Gubler ve Sax (2019)

yaptiklari caligmalar ile B-S hipotezinin dogrulanmadigini ortaya koymustur.

Bu calismada, goreli verimliligin reel doviz kuru iizerindeki etkisi, 25 OECD
tilkesi ve 1990-2016 dénemini kapsayan genis bir panel veri seti kullanilarak, tilkelere
ve zamana 6zgl gozlemlenemeyen etkileri, iilkeler arasindaki heterojenligi, modellerin
dinamik yapismi ve yatay-kesit bagimliligimi dikkate alan panel veri tahmin
yontemlerinden yararlanilarak analiz edilmistir. Calismada, B-S hipotezi ilk olarak,
Pesaran ve Shin (1999) tarafindan gelistirilen Havuzlanmis Ortalama Grup (Pooled
Mean Group) ve Ortalama Grup (Mean Group) panel ARDL ydntemleri ile tahmin
edilmisgtir. Bunun yaninda, Chudik ve Pesaran (2015) tarafindan gelistirilen kesitsel
olarak genisletilmis panel ARDL modeli ile dinamik modellerde yatay-kesit
bagimlihigmmn kontrol edilmesi saglanmistir. Bu yontemle, iilkeleri ortak sekilde ve
farkli biiyiikliikte etkileyen ortak kiiresel faktorlerin etkisinin kontrol altina alinmasi

amaglanmigtir. Ayrica model tahmin edilmeden o6nce degiskenlerin zaman serisi

**Reel efektif doviz kurundaki artiglar, ulusal paranin degerlenmesi anlamma gelmektedir.
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ozellikleri, bagka bir deyisle duragan olup olmadiklar1 Im, Pesaran ve Shin (2003),
Maddala ve Wu (1999), Pesaran (2007) CADF birim kok testleri ile analiz edilmistir.

Sonug olarak, Pesaran ve Shin (1999) tarafindan gelistirilen Havuzlanmis
Ortalama Grup (Pooled Mean Group) panel ARDL tahmini iilkelerin ticarete konu olan
sektorlerinin ticarete konu olmayan sektorlere gore verimliliginin arttikga, {ilke
parasmin reel olarak deger kazandigmni ortaya koymustur. Diger yandan, iilkelerin
maruz kaldig1 ortak kiiresel soklarin neden oldugu yatay-kesit bagimliligini dikkate alan
Chudik ve Pesaran (2015) tarafindan gelistirilen kesitsel olarak genisletilmis panel
ARDL modeli tahmin sonuglar1 ise goreli verimliligin reel doviz kuru iizerindeki
etkisinin istatistiksel olarak anlamli olmadigmi gostermistir. Dolayisiyla, daha 6nce
yapilan bir¢ok calisma tarafindan da ortaya konulan goreli iiretkenligin reel doviz kuru
tizerindeki pozitif etkisinin, tilkelerin maruz kaldig: ortak soklar, iilkelerin artan ticari ve
finansal bagimliligi, teknolojik gelisme ve mekansal etkiler gibi faktorlere bagl olarak
ortaya ¢ikmis olabilecegi sonucuna varilmistir. Bu tez ¢alisgmasinda yapilan ampirik
analizler sonucunda, Balassa Samuelson hipotezini OECD iilkeleri i¢in destekleyen
giiclii sonuglara ulasilamamistir. Ticarete konu olan sektordeki verimlilik artisi, yurt
icinde ticarete konu olan mallarin fiyatinin yabanci iilkelere kiyasla diismesine neden
olmaktadir. Bunun sonucunda, ticarete konu olmayan mallardaki fiyat artisinin
dengelenmesi OECD iilkelerinde ticarete konu olan sektérdeki verimlilik artisinin bir
sebebi olarak gosterilmektedir (Macdonald ve Ricci, 2007, Choudri ve Schembri, 2010).
Bunun yan1 sira, Wang, Xhu ve Due (2016), B-S hipotezinin OECD iilkeleri i¢in giiglii
bir sekilde desteklenmemesinin bir diger sebebini, hipotezin varsayimlar1 arasinda yer
alan emegin tam hareketliligi ve ticarete konu olan sektérde SAGP’ nin gegerli oldugu

varsayimlarinin ger¢ek hayatta tam olarak gecerli olmamamasi ile ifade etmektedir.
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