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OECD ULKELERINDE REEL DOViZ KURU HAREKETLERININ AGIKLANMASINDA
BALASSA-SAMUELSON ETKiSi*

Biisra GEDIKOGLU**, Duygu YOLCU KARADAM***
0z

Balassa-Samuelson hipotezine gore reel doviz kuru hareketleri, ticarete konu olan ve olmayan sektorlerin verimlilik
farkhhklarindan kaynaklanmakta, ticarete konu olan sektorlerdeki goreli verimlilik artislari Glke parasinin reel olarak deger
kazanmasina yol agmaktadir. Bu c¢alismada, dlkelerin reel déviz kuru hareketlerinin agiklanmasinda Balassa-Samuelson
hipotezinin gegerli olup olmadigl, 25 OECD dlkesi ve 1990-2016 dénemi igin giincel panel veri yontemleri kullanilarak
incelenmektedir. Bu amagla, sektorel goreli verimliligin reel doviz kuru tzerindeki etkisi, Ulkeler arasindaki heterojenligi,
dinamik yapiyr ve yatay-kesit bagimhhgini dikkate alan panel veri tahmin yontemlerinden yararlanilarak incelenmistir.
Havuzlanmis Ortalama Grup (Pooled Mean Group) tahmin sonuglari OECD (lkelerinde B-S hipotezini destelemektedir. Diger
yandan, Ulkelerin maruz kaldigi ortak kiiresel soklarin neden oldugu yatay-kesit bagimliligini dikkate alan Kesitsel Olarak
Genisletilmis panel ARDL modeli (Chudik ve Pesaran, 2015) tahmin sonuglarina gére ise goreli verimliligin reel déviz kuru
Gzerindeki etkisi istatistiksel olarak anlamsiz hale gelmektedir. Dolayisiyla, Balassa-Samuelson hipotezini OECD (lkeleri igin
destekleyen gticlii sonuglara ulagilamamistir.

Anahtar Kelimeler: Balassa-Samuelson Hipotezi, Reel déviz kuru, Sektérel Verimlilik, Panel Veri Analizi.

THE BALASSA-SAMUELSON EFFECT IN EXPLAINING THE REAL EXCHANGE RATE MOVEMENTS
OF OECD COUNTRIES

Abstract

According to the Balassa-Samuelson hypothesis which explains real exchange rate movements by productivity differences
between tradable and non-tradable sectors, an increase in the relative productivity of the tradable sector leads to a real
appreciation of the domestic currency. In this study, we analyze the existence of the Balassa-Samuelson effect employing
recent panel data techniques for a panel data set covering 25 OECD countries and the period 1990-2016. For this purpose,
the effect of sectoral relative productivity on the real exchange rate is examined employing panel data estimators considering
country heterogeneity, dynamic behavior, and cross-section dependency. Results of Pooled Mean Group estimations support
the Balassa-Samuelson hypothesis for OECD countries. However, the effect of relative productivity on real exchange rate
becomes statistically insignificant when we control the cross-section dependency that arises due to common global shocks
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by employing a Cross-sectionally Augmented Panel ARDL estimator (Chudik and Pesaran, 2015). Consequently, the Balassa-
Samuelson hypothesis cannot be robustly supported for OECD countries.

Key Words: Balassa-Samuelson Hypothesis, Real Exchange Rate, Sectoral Productivity, Panel Data Analysis.

1. GiRiS

Ticari ve finansal agidan kiiresellesen diinyada tlkelerin uluslararasi rekabet gliclinii ve ekonomik bliyimeyi
ciddi sekilde etkileyen reel doviz kurunun hareketlerinin uzun dénemde hangi faktorler tarafindan belirlendigi
iktisat yazininin sikga tzerinde durdugu calisma konulari arasinda yer almaktadir (bknz. Krugman ve Taylor,
1978; Dornbusch, 1982; Edwards ve Ng, 1985; ito vd., 1997; Bergvall, 2005). Uzun dénemde reel déviz kurunu
belirlemeye yonelik yaklasimlar, geleneksel ve modern doviz kuru yaklasimlari cercevesinde incelenmektedir.
Geleneksel doviz kuru yaklagimlarinin basinda satin alma glici paritesi teorisi yer almaktadir. Satin alma glci
paritesi teorisi (SAGP), bir birim ulusal paranin yurt disindaki satin alma giicii ile yurt icindeki satin alma gliciniin
ayni olmasi gerektigini ifade etmektedir (Cassel, 1918: 413). Bu baglamda, doviz kurunun fiyat farklilasmalarini
ortadan kaldiracak sekilde hareket etmesi gerekmektedir. Fakat ticarete konu olan ve ticarete konu olmayan
sektorler arasindaki verimlilik farklari, ticari kisitlamalar, tam rekabet kosullarinin gecerli olmamasi ve fiyat
dizeyini belirlemede uluslararasi farkliliklarin ortaya c¢ikmasi gibi nedenlerle satin alma glicli paritesinden
zamanla sapmalar meydana gelmektedir (Engel ve Rogers, 2000:1). Bu sapmalarin ticarete konu olan ve olmayan
sektorlerdeki goreli verimlilik farkindan kaynaklandigini 6ne siiren uzun dénem reel déviz kuru yaklasimi ise
Balassa-Samuelson (B-S) hipotezi olarak adlandiriimaktadir.

B-S hipotezine gore, ticarete konu olan sektérlerdeki verimlilik artiglari ticarete konu olmayan sektorlere gére
daha hizlidir. Ticarete konu olan sektérlerdeki géreli verimlilik artisi her iki sektérde de reel licret artislarina sebep
olacaktir, ancak ticarete konu olan sektorde fiyatlar uluslararasi piyasada belirlendiginden mallarin fiyatinda bir
degisim gerceklesmemektedir. Ticarete konu olmayan sektorlerde ise Ucret artislari verimlilik artisindan daha
yiksek oldugu icin is glici maliyetleri ve mal fiyatlari artar ve sonug olarak genel fiyat seviyesinin yiikselmesiyle
birlikte reel kurda artis meydana gelir' (Samuelson, 1964: 153; Balassa, 1964: 586). Bir baska ifadeyle, bir tlkede
ticarete konu olan sektérlerdeki goreli verimlilik artiglari, yabanci lilkelere kiyasla daha yiiksek oldugunda, s6z
konusu llkenin parasi degerlenmektedir.

Bu calismanin amaci, llkelerin reel doviz kuru hareketlerinin agiklanmasinda B-S hipotezinin gecerli olup
olmadigini OECD {lkeleri igin analiz etmektir. Bu baglamda, OECD {lkelerinde ticarete konu olan ve olmayan
sektorler arasindaki verimlilik farkinin yerli parada reel degerlenmeye yol agip agmadigi, 25 llke ve 1990-
2016 donemini kapsayan bir panel veri seti kullanilarak incelenmistir. Literatlirde B-S hipotezinin gegerliligini
ampirik olarak analiz eden 6nceki galismalara kiyasla, bu calismada 0Ozellikle su noktalarda literatlre katki
saglanmasi amaclanmaktadir: Oncelikle B-S hipotezini toplulastiriimis veriye dayanarak inceleyen galismalarin
aksine, sektorel goreli verimlilik géstergesine dayanan bir analiz yapilmistir. Sektorel goreli verimlilik degiskeni
olusturulurken ayrintili bir sektorel siniflamadan faydalaniimigtir. Bunun yaninda, analiz yontemi olarak,
sadece bir ya da birkag ulke verisine odaklanan zaman serisi analizi yerine gok sayida lilkenin genis bir zaman
dilimindeki verisini iceren panel veri yontemi tercih edilmistir. Panel veri teknikleri, modeldeki degiskenlerin
hem (lkelerarasi hem de zaman igindeki degisiminden faydalanarak, zaman serisi ve yatay-kesit yontemlerine
gore daha glivenilir sonuglar elde edilmesine olanak tanimaktadir (Baltagi 2005: 5). Panel veri yéntemleri ayrica
Ulkelere ve zamana 06zgl gozlemlenemeyen faktérlerin kontrol altina alinmasina olanak tanimaktadir. Bunun
yaninda literatlre bakildiginda, calismada kullanilan tahmin yontemleri, B-S hipotezinin incelenmesinde ilk kez
uygulanmistir. Calismada, goreli verimliligin reel déviz kuru izerindeki etkisi Pesaran ve Shin (1999) tarafindan
gelistirilen Havuzlanmis Ortalama Grup (Pooled Mean Group, PMG) ve Ortalama Grup (Mean Group, MG)
tahmincileri kullanilarak tahmin edilmistir. Bu yontemlerin temel avantajlarindan biri, degiskenler arasindaki
hem uzun dénem hem de kisa donem iliskiyi ayri ayri tahmin etmeye olanak tanimasidir. Bunun yaninda, goreli
verimliligin reel doviz kuru Gzerindeki etkisinin tlkeler arasinda homojen ya da heterojen olup olmadigini da goz
Online alarak analiz edilmesine izin vermektedir. Calismada kullanilan bir diger analiz yontemi olan Chudik ve

1 Reel efektif doviz kurundaki artiglar, ulusal paranin degerlenmesi anlamina gelmektedir.
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Pesaran (2015) tarafindan gelistirilen Dinamik Ortak Korelasyonlu Etkiler (Dynamic Common Correlated Effects,
Dynamic CCE) ya da diger adiyla Kesitsel olarak Genisletilmis (Cross-Sectionally Augmented, CS-ARDL) panel ARDL
yontemi ise dinamik modellerde yatay-kesit bagimliliginin kontrol edilmesini saglayan, son donemde gelistirilmis
bir panel veri teknigidir. Bu yontemle, tlkelerin sektdrel verimlilik farklarinin reel déviz kuru uzerindeki etkisi
Gzerinde, Ulkeleri ortak sekilde ve farkli blyklikte etkileyen ortak kiiresel faktorlerin etkisinin kontrol edilmesi
amagclanmaktadir. Bu ortak kiresel faktorler kontrol edilmedigi durumda, hem goreli verimliligi hem de reel
doviz kurunu ayni yonde etkileyerek aralarinda gergekte bulunandan farkh bir iliskinin tespit edilmesine yol
acabilmektedir. Diger birifadeyle, tlkelere ait hataterimleriarasinda korelasyona neden olan yatay-kesitbagimliligi
g6z 6niinde bulundurulmadigl durumda tutarsiz parametre tahminleri elde edilebilmektedir. Bu nedenle, hem
onceki calismalarla hem de ¢alismada kendi iginde bir kiyaslama yapilabilmesi amaciyla, reel déviz kuru modeli
hem standart PMG ve MG hem de yatay-kesit bagimhligini dikkate alan Dinamik CCE yontemi ile tahmin edilerek
yatay-kesit bagimhliginin B-S hipotezinin gecerliligi tizerindeki etkisinin analiz edilmesi amaglanmaktadir.

Calisma su alt bolimlerden olusmaktadir. ikinci bélimde B-S etkisine yonelik yapilmis ampirik literatiir 6zet
sekilde sunulmaktadir. Uglincii bélimde, kullanilan veri seti ve degiskenlerin &lciimleri ile ilgili bilgilere yer
verilmektedir. Dordiincl bolimde ampirik analizigin kullanilan ekonometrik model ve yontemler anlatiimaktadir.
Besinci bélimde model tahminlerinden elde edilen sonuglar sunulmaktadir. Son olarak altinci bélimde sonug ve
yorumlar yer almaktadir.

2. LITERATUR OZETi

Ticarete konu olan ve olmayan sektorler arasindaki verimlilik farklarinin reel déviz kuru Gzerindeki etkisi
bir cok kez ampirik olarak incelenmis ve farkh Ulke veya tlke gruplari ve donemler icin farkh bulgular ortaya
konmustur. Yapilan galismalarda goreli verimlilik gostergesi olarak iki farkl yaklasim bulunmaktadir: Birincisi,
toplulastiriimis veriye dayanan kisi basina disen goreli milli gelirin goreli verimlilik gostergesi (proxy) olarak
kullanildigi calismalardir. ikincisi ise verimlilik degiskeninin, ticarete konu olan ve olmayan sektérler olmak tizere
iki farkli sektorel siniflandirmayla elde edildigi calismalardir.

ilk olarak Balassa (1964), géreli kisi basina GSYiH'yi goreli verimlilik gdstergesi olarak kullanarak 12 gelismis iilke
(Almanya, Amerika Birlesik Devletleri, Belgika, Birlesik Krallik, Danimarka, Fransa, Hollanda, isveg, italya, Japonya,
Kanada ve Norveg)'nin 1960 yil verilerini kullanilarak incelenmistir. Yapilan OLS tahmin sonuglari tlkelerin kisi
basina GSYiH’lari arttikca reel déviz kurunun degerlendigini gdstererek hipotezi destekleyen bulgulara ulasiimistir.
Drine ve Rault (2003) ise 20 Latin Amerika Ulkesi tzerine yaptiklari calismada, 11 tlkede reel déviz kuru ile kisi
basina reel GSYiH arasinda uzun dénemli bir iliski olmadigini gdstermistir. Yildirim (2007), Tirkiye, ABD, Almanya,
ingiltere ve Fransa icin yaptigi OLS tahminleri sonucunda, bu iilkeler icin B-S hipotezinin gecerli olmadig
sonucuna ulasmistir. Yine Oztiirk (2013), 26 OECD {ilkesi icin reel GSYiH ile reel déviz kuru arasindaki iliskiyi,
Kao ve Pedroni panel esbitiinlesme testleri ile sinamis ve iki test sonucunda farkli bulgular ortaya konularak
B-S hipotezinin OECD lkelerinde glgliu sekilde desteklenemedigi yoniinde sonuca ulasiimistir. Son dénem
calismalarindan Chowdhury (2011), 1950-2003 dénemine ait yillik zaman serisi verileri ile ARDL esbitiinlesme
yontemi gergevesinde, Avustralya i¢in B-S hipotezini incelemis ve Avustralya icin hipotezi destekleyen sonuglara
ulagmistir. Yine Chowdhury (2012), zaman serisi analizi kullanarak ayni yontem ve verimlilik degiskeni ile yaptigi
bir diger calismasinda, yedi Glney Asya (SAARC) llkesinde B-S hipotezini ampirik olarak test etmis ve hipotezin 7
Glkenin 6 tanesinde gecerli oldugunu gostermistir. Bordo vd. (2017) ise 14 gelismis tlkenin 1880-1997 dénemine
ait verilerini kullanarak yaptigi calismada, panel Dinamik OLS tahmin sonuglarina gére, B-S hipotezinin bazi
lkelerde gecerli olurken bazilarinda gecerli olmadigi sonucuna ulasmistir. Son olarak lyke ve Odhiambo (2017),
kisi bagina milli gelirin verimlilik gostergesi oldugu diger ¢alismalardan farkli olarak, sekiz orta gelirli Afrika Glkesi
icin panel genellestiriimis momentler metodunu (GMM) kullanarak B-S hipotezini test etmistir. Analiz sonuglari,
ilgili Glke grubu icin B-S hipotezini glicli sekilde destekleyen bulgular sunmustur.

Yukarida da deginildigi tizere, B-S hipotezini test eden ¢alismalarin blyik bir kisminin géreli verimlilik gbstergesi
olarak toplulastirilmis veriye dayanan géreli kisi basina GSYiH verisini kullandigi gériilmektedir. Bunun yaninda,
goreli verimlilik gbstergesi olarak ticarete konu olan sektorlerin ticarete konu olmayan sektorlere gore verimliligi,
B-S hipotezinin gegerliliginin sinanmasi agisindan teori ile daha uyumlu bir géstergedir. Bu baglamda, De Gregorio
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ve Wolf (1994), 14 OECD (lkesi icin 20 sektor verisi kullanarak B-S hipotezini analiz ettigi calismasinda ticarete
konu olan sektorlerdeki verimlilik artisinin reel kurda degerlenmeye yol actigini géstermistir. De Gregorio ve
Wolf (1994)’un sektérel siniflandirmasini kullanan Asea ve Mendoza (1994) ise, yaptigi OLS tahminleri sonucunda
OECD dulkelerinde B-S hipotezinin satin alma gilicii paritesinden sapmalari agiklamada yeterli olmadigini ifade
etmistir. Benzer sekilde, sektorel bazda verimliligi dikkate alan MacDonald ve Ricci (2001) ise, dagitim sektoriniin
reel doviz kuru tzerindeki etkisini B-S hipotezi ve diger makro degiskenler (goreli reel faiz orani, géreli net dis
varliklar) cercevesinde analiz etmistir. ABD, Almanya, Belgika, Danimarka, Finlandiya, Fransa, Japonya, isveg,
italya ve Norveg iilkeleri (izerine yapilan panel Dinamik OLS tahmin sonuclari, ticarete konu olan sektériin goreli
verimliligindeki artislarin reel doviz kurunda degerlenmeye neden oldugunu gostermistir. Lee ve Tang (2003)
ise, verimlilik artisi ve reel déviz kuru arasindaki uzun dénemli iliskiyi 12 OECD (lkesi icin 9 sektor bazinda panel
veri analizi ile incelemis ve yapilan FMOLS tahminleri B-S hipotezini destekleyen sonuglar vermistir. Choudhri
ve Khan (2005), B-S hipotezinin gegerliligini diger ¢alismalardan farkh olarak 16 gelismekte olan dlke igin analiz
ettigi calismasinda, sektérel siniflandirmada ticarete konu olan sektorler tarim ve imalat sektord, diger tim
sektorler ise ticarete konu olmayan sektor olarak kabul etmistir. Dinamik OLS tahmin sonuglari, gelismekte
olan llkelerde B-S hipotezinin giicli sekilde gecerli oldugunu géstermistir. Sonora ve Tica (2009) ise, 1991-2000
yillari arasindaki veri setini kullanarak 11 gegis Ulkesi igin (Bulgaristan, Cek Cumhuriyeti, Estonya, Hirvatistan,
Litvanya, Letonya, Macaristan, Polonya, Romanya, Slovakya ve Slovenya) ticarete konu olan ve olmayan sektorler
arasindaki verimlilik farklarinin reel doviz kuru Gizerindeki etkisini incelemistir. Yapilan analiz sonucunda, sadece
9 (lke icin degiskenler arasindaki uzun donem iliskinin giicli oldugu gosterilmistir. Dedu ve Dumitrescu (2010),
B-S etkisinin ticarete konu olan ve olmayan sektorler arasindaki verimlilik artisindaki farklari ve bunun yaninda
Romanya ile Euro Bolgesi arasinda gozlenen enflasyon farklarini ne dlctide agikladigini zaman serisi analiziyle
test etmis ve yapilan En Kiigik Kareler (OLS) tahminleri, B-S hipotezini destekleyen sonuglar vermistir. Jabeen ve
digerleri (2011), doviz kurunun reel teorisi olarak ifade ettikleri B-S hipotezini, Pakistan igin 1972-2008 donemi
zaman serisi verileri ile test etmistir. Johansen esbltiinlesme analizi sonucunda, goreli verimlilik farkinin reel
doviz kuru ve ticarete konu olmayan sektorin goreli fiyatlariyla ters iliskili oldugu gorilmis ve B-S hipotezi
dogrulanmamistir. Son olarak Gubler ve Sax (2019), B-S hipotezini 18 biliylik OECD {ilkesi icin (g ayri sektorel
verimlilik veri setini karsilastirmali olarak kullanarak test etmistir. Calismada verimlilik gostergesi olarak kullanilan
veri setleri sunlardir: i) De Gregorio ve Wolf (1994) tarafindan da verimlilik 6l¢lst olarak kullanilan, 1984-2008
dénemini kapsayan ve OECD sektorel tretkenlik veri tabanindan (PDBi) elde edilen, sektorel toplam faktor
verimliligi veri seti, ii) sektorel Gretim ve istihdam verilerini dolayisiyla is glici verimliligini iceren ve ¢ok sayida
OECD (lkesi ve daha uzun zaman dilimi icin mevcut olan STAN veri seti, iii) bulgulari daha 6nceki ¢alismalarla
kiyaslayabilmek amaciyla kullanilan, is glicii ve toplam faktor verimliligini iceren ve sadece 1970-1997 donemi
icin var olan ISDB sektorel veri seti olmustur. Bu Ug veri setinden STAN veri seti, en fazla sayida ilke ve en uzun
doénem igin is glct verimliligi verisi sunmaktadir. Yapilan Dinamik OLS ve FMOLS tahminleri sonucunda genel
olarak B-S hipotezini destekleyici bulgular elde edilememistir. Hipotezin aksine, 1980’lerin ortalarindan bu yana
gecen slire icin ticarete konu olan sektor verimliligi ile reel déviz kuru arasinda negatif bir iliski oldugunu ortaya
koymustur.

3. VERI SETi VE OLCUM

Calismada 25 OECD iulkesinin 1990-2016 dénemi verileri kullanilarak, reel déviz kuru ile ticarete konu olan
ve olmayan sektorlerin goreli verimliligi arasindaki iliski panel veri analizi ile incelenmektedir.? Veri setinde yer
alan 25 OECD iilkesi su sekildedir: AlImanya, ABD, Avusturya, Belgika, ingiltere, Cek Cumhuriyeti, Danimarka,
Finlandiya, Fransa, Hollanda, irlanda, ispanya, Israil, isveg, italya, Japonya, Kanada, Kore, Costa Rica, Liikksemburg,
Macaristan, Norveg, Polonya, Portekiz, Yunanistan.

3.1. Goreli Fiyatlar ve Goreli Verimlilik

B-S hipotezi temelde, ilkeler arasindaki goreli fiyat diizeyi ve ticari ve ticari olamayan sektorlerin goreli
verimliligi arasindaki iliskiyi incelemektedir. Dolayisiyla, hipoteze konu olan temel degiskenlerden ilki goreli
fiyat diizeyidir. Literatiirde goreli fiyat dizeyinin gostergesi olarak cogunlukla reel déviz kuru kullanilmaktadir

2 OECD STAN veri tabaninda, veriler 1990-2016 yillari arasinda eksiksiz oldugu igin analizde bu dénem araligi kullanilmistir. Belirtilen
dénemde hem verimlilik degiskeni hem de bazi kontrol degiskenlerin g¢ogu yillar igin eksik olmasi nedeniyle 37 OECD dlkesinin 25 tanesi
analize dahil edilmistir.
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(6rnegin, De Gregorio ve Wolf, 1994; Lopgu vd., 2011; Omojimite ve Oriavwote, 2011; Ciftci, 2016). Calismada,
bagiml degisken olarak ¢oklu (multilateral) reel déviz kuru olarak da adlandirilan reel efektif déviz kuru (REER)
kullanilmistir. Reel efektif doviz kuru, bir tlkenin yerli parasinin dis ticaretinde baslica yiksek paya sahip olan
Ulkelerin para birimlerinden olusan kurlarinin ticaret hacmine gore agirliklandiriimis ortalama degerinin lkelerin
goreli fiyat duizeyini de icerecek sekilde diizenlenmis halidir. REER, Ulkelerin uluslararasi alim ve rekabet gliclinlin
karsilastiriimasinda énemli bir gostergedir. Bu baglamda REER, lkelerin tiim ticaret ortaklari karsisindaki satin
alma giliclint gostermesi acisindan ikili reel déviz kuruna tercih edilmistir.

B-S hipotezinin test edilmesi amaciyla yapilan ampirik analizlerde goreli verimlilik géstergesi, kisi basina diisen
goreli milli gelir ile analizlerin toplulastiriimasi ve ticarete konu olan-olmayan sektorler gruplandirilarak sektorel
goreli verimlilik gostergesi olusturulmasiyla iki farkl sekilde ele alinmaktadir. Bu ¢alismada, B-S hipotezini
toplulastiriimis veriye dayanarak inceleyen galismalarin aksine, sektorel goreli verimlilik gostergesine dayanan bir
analiz yapilmistir. Calismanin ana degiskeni olan goreli verimliligin olusturulmasinda detayli bir yol izlenmistir. B-S
hipotezinin gecerliligini test etmek amaciyla daha 6nce yapilan bir¢ok ¢alismada ticarete konu olan ve olmayan
sektdr ayriminin imalat sektorii ve hizmetler sektorii olarak yapildigi goriilmektedir® (bknz. Egert vd., 2002;
Choudhri ve Khan, 2005; Lopgu vd., 2011; Uslu, 2012; Burgag, 2012). Bu ¢alismada, De Gregorio, Giovannini
ve Wolf (1994)’un NACE 17 siniflamasina gore yapmis olduklari sektorel ayrim takip edilerek daha ayrintil bir
sektorel siniflandirma yer almakta ve bu ayrim Tablo 1’de sunulmaktadir.

Tablo 1. Sektorel Ayrim

Sektorler
D01TO03: Tarim, ormancilik, balikgilik T
DO5T39: Enerji dahil endistri NT
D10T33: imalat T
D35T39: Elektrik, gaz ve su temini NT
D41T43: ingaat NT
D45T56: Toptan ve perakende ticaret
D49T53: Ulasim ve depolama
D58T63: Bilisim ve iletisim
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 sektor, NT: Ticarete konu olmayan sektor

Literatlrdeverimlilik 6lgtiisglictverimliligive toplam faktorverimliligiolarakikifarkli sekilde kullaniimaktadir.
is glicti verimliligi yatirim dinamikleri icin icselken, toplam faktér verimliligi yatirim dinamikleri ve sermaye birikimi
icin dis kaynaklidir. Dolayisiyla is glict verimliligi, yatirrm maliyetlerindeki farkililigi icerdiginden Ulkeler igin daha
iyi bir verimlilik 6l¢lisii olmaktadir (Lee ve Tang, 2003: 18). Ayrica OECD (2018) tarafindan ¢alisilan saatlik kisi
basina GSYiH olarak tanimlanan isgiicii verimliligi Glkelerin verimlilik géstergesi olarak iyi bir dlcittiir. Bu 8lgiit is
glci girdisinin diger tretim faktorleri ile ne kadar verimli bir sekilde birlestirildigini tanimlamaktadir. Bu nedenle
calismada verimlilik gostergesi olarak OECD-STAN veri tabanindan elde edilen isglict verimliligi kullanilmistir.
Ticarete konu olan sektorlerin ticarete konu olmayan sektorlere karsin goreli verimlilik degiskeni su sekilde elde
edilmistir:

Sektorlerin isglicl verimlilik (productivity) (P) verisi, her Glkenin her bir yil icindeki sektérel katma degerinin
calisan sayisina oranlanarak elde edilmistir:

Katma Deger (Value Added, vol.)
" Calisan Sayist (Number of employees)

3 Bu sektorlerin disindaki tarim, insaat, ulasim, iletisim gibi sektorlerin yapilan analizlerde farkli sekilde gruplandirildigi gérilmektedir.
Ornegin, 1990 éncesi ¢alismalarda insaat sektéri ticarete onu olan sektér olarak analize dahil edilirken, daha sonraki dénemde ticarete konu
olmayan sektor kabul edilmektedir.
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Verimlilik (P) degiskeninin elde edilmesinin ardindan sektorlerin ticarete konu olan ve ticarete konu olmayan
sektorler olarak siniflanabilmesi amaciyla her bir sektoriin katma degerinin toplam katma deger icindeki payi
(share (S)) asagidaki sekilde hesaplanmistir:

Sektoriin Yil icindeki Katma Degeri

Toplam Katma Deger

Sektorlerin hesaplanan paylari (S) kullanilarak ve De Gregorio, Giovannini and Wolf (1994)'un sektérel
siniflamasi baz alinarak, ticarete konu olan ve olmayan sektorlerin isglici verimlilikleri, sirasiyla ve asagidaki
sekilde hesaplanmistir: 4

_ S0103- Fo103 +S51033-Pr033 + Sasse- Passe + Sa953- Pags3 + Ssge3-Pssges
) =
So103 + S1033 + Sasse +Sa0s3 + Ssges

So539-Poszo + S3539- P3s30 + Sa143- Pa1az + Seosga- Peogz + Sgace- Boago
Sos39 + S3539 + Sa143 + Seos2 + Sgagg

Byr =

P
P, ve P, degerlerinin elde edilmesinin ardindan analizde kullanilacak olan goreli verimlilik degeri # orani
ile hesaplanmistir ve “prod” degiskeni olarak modele dahil edilmistir®.

3.2. Kontrol Degiskenler

B-S hipotezinin gegerliligini inceleyen 6nceki calismalara bakildiginda birgogunun goreli verimlilik ile goreli
fiyat diizeyi arasindaki iliskiyi sadece iki degiskenli model kullanarak inceledikleri gérilmektedir (bknz. Drine
ve Rault (2003), Bahmani-Oskooee ve Nasir (2004), Rodrik (2008), Sanora ve Tica (2009) ve Chowdry (2011).°
Calismada, sektorler arasi verimlilik farklarinin reel doviz kuru tizerindeki etkisini 6lgmek icin iki degiskenli model
kullanilmasinin yaninda, sektorel goreli verimlilik degiskenine ek olarak reel doviz kurunun uzun dénemdeki
degeri lizerinde belirleyici olabilecek kontrol degiskenler modele dahil edilerek olusturulan ¢cok-degiskenli model
de tahmin edilmektedir. Bu baglamda, reel doviz kurunun temel belirleyicileri (izerinde yapilan 6nceki ¢calismalar
dikkate alinarak, kisi basina reel GSYiH, dis ticaret hadleri, net dis varliklar ve kamu harcamalari agiklayici degisken
olarak modele eklenmistir.

Bu degiskenlerin reel doviz kuru Uzerindeki beklenen etkisi soéyledir: Kisi basina diisen gayri safi yurt igi
hasiladaki artislar, ticarete konu olmayan mallarin talebini artiracaktir. Bu baglamda, artan taleple birlikte
ticarete konu olmayan mallarin goreli fiyatindaki artis, fiyat genel seviyesinde ylikselmeye neden olarak reel
déviz kurunun degerlenmesine yol agmaktadir (De Gregorio and Wolf, 1994: 6). ihracat fiyatlari endeksinin ithalat
fiyatlari endeksine orani olan dis ticaret haddindeki artis ihracat sektoriinde fiyatlari arttigindan yurt ici gelirde
artisa neden olmakta, bu durumda ithal mallara ve ticarete konu olmayan mallara olan talep artmaktadir. Bunun
sonucunda ticarete konu olmayan mallarin fiyati artarken reel kur deger kazanmaktadir. Ulkenin net dis varliklari
(net foreign assets, NFA) arttiginda yine ticarete konu olmayan mallara olan talep ve dolayisiyla bu mallarin
fiyatlari artacak, bu sebeple ulusal para reel olarak deger kazanacaktir (Mkenda, 2001: 26). Bir ekonomide kamu
harcamalari da llke parasinin degerini belirlemede etkili olan faktorlerdendir. Kamu harcamalarindaki artisin
reel kurda yaratacagi etki konusunda iktisat yazininda iki farkli gériis bulunmaktadir: Klasik goriise gére kamu
harcamalarindaki artig piyasa rekabetini bozarak iktisadi diizenin isleyisini ve ekonominin genel verimliligini azaltir
(Ram, 1986: 191, Oktayer ve Susam, 2008: 147). Kamu harcamalarinin vergilerle finanse edilmesi durumunda,
vergilerdeki bir artisin kullanilabilir geliri azaltacagini ve ulusal paranin degerini diisirecegi savunulmaktadir. Diger
yandan Keynezyen goriise gore, kamu harcamalari, ekonomik blylmeyi artirmak ve kisa dénem dalgalanmalari
dizeltmek icin tasarlanmis bir politika araci olarak kullanilabilecek dissal bir faktérdir (Arisoy, 2005:64). Bu
baglamda, kamu harcamalarindaki artis sanayilesme ve ekonomik biiylimeyi artiracagindan ulusal paranin deger
kazanmasini saglayacaktir.

4 Ticarete konu olan ve olmayan sektorlerin isglicti verimliliginin hesaplanmasinda Gubler ve Sax (2019)’dan yararlaniimistir.

5 Verimlilik degerinin sektorel olarak hesaplanmasi sayesinde milli gelirdeki ticarete konu olmayan sektorlerin agirligi ile tuketici fiyat endeksi
kapsamdaki ticarete konu olmayan sektorlerin agirlig arasindaki tutarsizlik engellenmis olmaktadir.

6 Choudri ve Khan (2005) ve Tintin (2009) gibi bazi galismalar ise reel déviz kuru denklemine kontrol degisken olarak sadece dis ticaret
hadlerini eklemistir.
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Calismada reel efektif déviz kuru ve kisi basina GSYiH’nin dogal logaritmalari alinarak modele dahil edilmistir.
Analizde kullanilan degiskenlerin tanimi ve kaynagi Tablo 2’de sunulmaktadir.

Tablo 2. Degiskenler ve Tanimlari

Degiskenler Degisken ismi Kaynak
Reel efektif doviz kuru (2010=100, Tife | BIS (Bank of International Settlements) ve World
reer . :
bazl) Development Indicators (WDI) veritabani
prod Goreli verimlilik OECD STAN
rgdpcapita Kisi bagina reel gayri safi yurt igi hasila WDl
nfa Net dis varliklarin GSYiH icindeki payi (%) | WDI
govspend Kamu harcamalarinin GSYIH igindeki payi WDI
(%)
tot Dig Ticaret Hadleri Economic Outlook No 104, IFS

4. MODEL VE EKONOMETRIK YONTEM

Calismada OECD (lkelerinde goreli sektorel verimliligin reel doviz kuru Uzerindeki etkisini incelemek
amaciyla temel olarak panel veri analizi kullanilmaktadir. Panel veri, hanehalklari, firmalar, Ulkeler gibi yatay
kesit birimlerine ait gozlemlerin birden fazla donem igin bir araya getirilmesiyle olusmakla birlikte, hem yatay
kesit hem de zaman boyutunda degisime izin vermesi yoniyle hem zaman serisi hem de yatay kesit analizlerine
gore avantajlidir. Diger yandan, bireylerin, firmalarin ve Glkelerin heterojen oldugunu varsayilirken, birimlere ve
zamana 06zgu gozlemlenemeyen etkilerin kontrol altina alinmasina olanak tanimaktadir (Baltagi, 2005).

Blylk N ve bliylik T panel veri setlerinde 3 6nemli husus 6n plana ¢ikmaktadir: Heterojenlik, dinamik yapi ve
yatay-kesit bagimhhgi (Smith ve Fuertes, 2010). Bu baglamda calismada, OECD (lkelerinde Balassa-Samuelson
etkisinin var olup olmadiginin incelenmesi amaciyla, bu U¢ konuyu dikkate alan model tahmin yontemleri
kullanilmistir. ilk olarak calismada géreli verimliligin reel déviz kuru zerindeki etkisi, Pesaran ve Shin (1999)
tarafindan gelistirilen hem uzun dénem hem de kisa dénem iliskiyi ayri ayri tahmin etmeye olanak taniyan
Ortalama Grup (Mean Group, MG) ve Havuzlanmis Ortalama Grup (Pooled Mean Group, PMG) panel ARDL
yontemleriyle analiz edilmistir. Bu tahminci, géreli verimliligin reel doviz kuru tzerindeki etkisinin tilkeler arasinda
homojen ya da heterojen olup olmadigini da géz 6niine alirken, degiskenler arasindaki potansiyel igsellige,
esanliliga (simultaneity) ve hata terimindeki otokorelasyona karsi giicli bir yontem sunmaktadir. Bir diger analiz
yontemi olarak, Chudik ve Pesaran (2015) tarafindan gelistirilen Kesitsel olarak Genisletilmis (Cross-Sectionally-
Augmented) Panel ARDL yéntemi ile, tlkeleri ortak sekilde ve farkli biiytkllkte etkileyen ortak kiiresel faktorlerin
etkisi kontrol edilerek dinamik panel veri modeli ile analiz edilmistir. Yontemlerin ayrintili anlatimi asagida
verilmektedir.

4.1. Panel ARDL Yontemi

Degiskenlerin bir kisminin duragan (I(0)) bir kisminin duragan olmadigi (I(1)) durumda degiskenler arasindaki
uzun donem iliski 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
[(1) oldugu durumda tutarl parametre tahminleri vermektedir.

t=1,2,...,T dénemleri ve i=1,2,..,N gruplarinda uzun dénem iliskiyi analiz etmek i¢in Pesaran vd. (1999)
tarafindan onerilen kisitsiz Panel ARDL(p,q,q,..,q) modeli asagidaki gibidir:

Y = Z?zl Aij Yoy + Z?:oy ij Xig—j 1+ & (1)
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(1) nolu denklemde X, (kx1), agiklayici degisken vektorini ifade etmektedir. p, gézlemlenemeyen bireysel
etkileri ve g, hata terimini temsil etmektedir. (1) nolu kisitlanmamig panel ARDL modeli, hata diizeltme (error
correction) modeli olarak yeniden dizenlendiginde asagidaki sekilde yazilabilmektedir:

p-1 q-1
AYy = @; (Yie—1— B'iXy) + Z A% AY +z 8 iAX e+ gy (2)
=1 j=o

i=1,2,..,N ve t=1,2,..,T ‘dir.

Burada,

®i:_<1_i}\i]’>: Bi:isij/(l_zlik)
j=0 k

j=1

)\*ij = _an=j+1 Aim ) j=1/2;--,p'1 |g|n
8 = _Z?n=j+1 8im » =1,2,..,9-1igin

Denklem (2)'de @, hata diizeltme katsayisini temsil etmektedir. Bu katsayinin negatif ve anlamli olmasi
degiskenler arasinda uzun doénem iliskinin diger bir deyisle esbiitliinlesmenin varligini ve dengeden sapma
durumunda uzun dénemde tekrar dengeye dénildugunt gostermektedir. B, aciklayici degigkenlerin bagimli
degisken Uzerindeki uzun dénemdeki etkisini gosteren uzun dénem katsayilarini, éij ise aciklayici degiskenlerin
bagimli degisken lzerindeki kisa donemdeki etkilerini gosteren kisa dénem katsayilaridir. Optimal gecikme
uzunluklari olan p ve g, hata teriminde ardisik bagimhlik olmayacak sekilde (1) denklemi ile verilen kisitsiz panel
ARDL modeli tizerinden belirlenmektedir’.

4.2. Katsayilarin Heterojenligi: Ortalama Grup (Mean Group) ve Havuzlanmis Ortalama Grup (Pooled Mean
Group) Tahmincileri

Blylk N ve biylik T boyutuna sahip dinamik panel veri modelleri icin, parametrelerin homojenligi Gizerinde
farkl kisitlamalari ortaya koyan cesitli alternatif yontemler mevcuttur. ilk ydntem, Pesaran ve Smith tarafindan
Onerilen Ortalama Grup (Mean Group; MG) tahmincisidir ve bu yontem hem kisa hem de uzun dénem katsayilarin
birimler arasinda farkli oldugunu (heterogenity) varsaymaktadir. Pesaran ve Smith (1995) galismalarinda, her
bir yatay-kesit birimi icin elde edilen katsayilarin agirliksiz ortalamasinin kisa ve uzun dénem katsayilari igin
tutarh tahminler verdigini gostermistir. Panel ARDL modelinin katsayr homojenligi (izerine MG modelinin tam
tersi varsayimlara sahip olan bir diger alternatif yaklasim 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 katsayilarinin tiim birimler icin ayni oldugu varsayilmaktadir. Buna karsilik Pesaran,
Shin ve Smith (1999) tarafindan ortaya konulan Havuzlanmis Ortalama Grup tahmincisi (Pooled Mean Group;
PMG), ulkeler arasinda uzun dénem katsayilarin ayni, kisa donem katsayilarin ve sabit terimin ise farkl oldugunu
varsaymaktadir. Degiskenler arasindaki uzun dénem denge iliskisi, genellikle bltce kisitlari, arbitraj kosullari,
ortak teknoloji kullanimi gibi nedenlerle llkeler arasinda benzer olabilmektedir. Diger yandan degiskenlerin kisa
donemdeki tepkileri daha cok, Ulkelerin i¢ ve dis soklar karsisindaki kirilganliklari, para ve maliye politikalarin
uyumlama mekanizmasi, finansal piyasa aksakliklari gibi Glkelere 6zgli 6zelliklere bagl olabilmektedir (Pesaran,
Shin ve Smith, 1999; Loayza ve Ranciere, 2005). Bu nedenle PMG tahmincisinin uzun ve kisa donem katsayilarinin
homojenligi Gizerindeki varsayimlari gercek hayatla siklikla uyusabilmektedir. Bu 3 tahmin yonteminden DFE’nin,
uzun ve kisa donem katsayilar Uzerinde yaptigi homojenlik kisitlamasi gergek hayatla uyusmadigindan bu
calismada goreli verimlilik ile reel déviz kuru arasindaki iliski hem PMG hem de MG yontemi ile tahmin edilmis,
hangi yontemin uygun olduguna ise Hausman testi ile karar verilmistir.

7 ARDL modelinin varsayimlari su sekildedir:

e g iid, hatalar 6zdes ve bagimsiz dagilimhidir. Otokorelasyon sorunu ve yatay kesit bagimlli§i (cross section dependency (CSD))
bulunmamaktadir.

* @.<0, hata diizeltme terimi anlamli ve negatiftir. Bu varsayim altinda seriler uzun dénemde dengeye gelecektir.
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PMG tahmincisi uzun dénem katsayilarin Ulkeler arasinda heterojen oldugu durumda tutarsizken, MG
tahminleri tutarl ve etkin olmaktadir. Bu durumda uzun dénem katsayilarin homojen ya da heterojen oldugu
Hausman (1978) Testi ile test edilebilmektedir. Bu testin bos hipotezi, uzun dénem katsayilarin tim yatay kesitler
icin ayni (homojen) oldugunu ifade etmektedir. PMG burada etkin ve tutarli sonuglar verirken, MG tahminleri
tutarlidir fakat etkin degildir. Testin alternatif hipotezi ise, uzun dénem katsayilarin farkli (heterojen) oldugunu
ifade etmektedir.

4.3.Yatay Kesit Bagimliligi ve Yatay-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
bagimhhgi sorununa dikkat cekmektedir. Kiiresellesen diinyada, tlkelerin artan ticari ve finansal baglari, petrol
soklari, uluslararasi finansal krizler gibi cok sayida ulkeyi birden etkileyen faktorler, ulkelerin makroekonomik
degiskenlerinin birbirine bagimli olmasina neden olmustur. Yatay kesit bagimhhgi, mekansal korelasyonlar,
ekonomik mesafe, ortak kiiresel soklar, teknolojik gelisme ve gézlemlenmemis ortak faktorler gibi nedenlerle
ortaya c¢ikmaktadir. Yatay-kesit birimleri Gzerindeki bu gozlemlenemeyen ortak faktorler, regresyonun hata
terimleri arasinda korelasyona neden olmaktadir.

Calismada, hem yatay kesit hem de zaman boyutunun biiylk olmasi nedeniyle yatay kesit bagimliliginin varhgi
Pesaran (2004) Yatay Kesit Bagimlilik Testi ile analiz edilmistir. Yatay kesit bagimliliginin test edilmesinde, Pesaran
(2004), N boyutunun biyik T boyutunun sonsuz oldugu durumda Breusch ve Pagan (1980) testinin tutarsiz
oldugunu goz 6nlinde bulundurarak asagidaki alternatif test istatistigini gelistirmistir:

2T —
CD = /m Qi Xeivpy)

Burada P, farkh yatay-kesitlerden gelen hata terimleri arasindaki korelasyonun érneklem tahminidir.

Panel veride yatay kesit bagimliligi durumunda, yaygin olarak kullanilan ekonometrik tahmin ediciler (sabit
etkiler, rassal etkiler, panel ARDL vs.), 6zellikle modeldeki aciklayici degiskenler yatay kesit bagimhliginin
ardindaki faktorlerle iliskili ise, tutarsiz sonuglar vermektedir (Pesaran, 2006: 968). Son yillarda arastirmacilar,
gozlemlenmemis ortak faktorler ve heterojen yatay kesit bagimliligina yol acan bireysel etkiler ile ortak bir faktor
spesifikasyonu kullanarak yatay kesit bagimlihigini modellemislerdir (Robertson ve Symons, 2000; Phillips ve Sul,
2003, Stock ve Watson, 2002; Bai ve Ng, 2004; Moon ve Perron, 2004; Pesaran, 2006). Pesaran (2006) tarafindan
onerilen ortak korelasyonlu etkiler (common correlated effect, CCE) tahmincisi, yatay-kesit bagimliligina yol
acan gozlemlemlenmemis ortak faktérleri, bagiml ve agiklayici degiskenlerin yatay kesit ortalamalari ile temsil
etmektedir. Bu yaklasim, aciklayici degiskenler ortak faktorlerle iliskili oldugunda tutarli tahminler vermektedir
(Pesaran vd., 2007:1). Standart ARDL modelinin varsayimlari arasinda hatalarin bagimsiz dagilimi ve yatay kesit
bagimhhginin bulunmamasi yer almaktadir. Dolayisiyla herhangi bir gzlemlenmemis ortak faktor, yatay kesit
bagimlihg problemine yol agarak ARDL modeli ile elde edilen tahminlerin yaniltici olmasina neden olmaktadir.
Chudik ve Pesaran (2015), CCE tahmincisini dinamik modellere uygulanabilecek sekilde genisleterek yatay kesitsel
olarak genisletilmis ARDL (cross-sectionally augmented ARDL) ya da diger adiyla Dinamik Ortak Korelasyonlu Etkiler
modelini gelistirmistir. Chudik ve Pesaran (2015), kisitsiz ARDL modelinin bagimli ve bagimsiz degiskenlerin ve
bunlarin yeterli sayida gecikmesinin yatay-kesit ortalamasi ile genisletildiginde tutarl tahminciler elde edildigini
gostermistir.

Kesitsel olarak genisletilmis panel ARDL (cross-sectionally augmented ARDL) modelini asagidaki gibi
tanimlamaktadir:

Py px 1224
Yie = Cyi + E PieYit—e + E Bie Xir—¢ + E Yiv Zep + €ir (3)
=1 =0 s
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zZ =, X¢), pZ= (T1/3)' ye=N"'EZ,ypvex, =N""ZN, x;
Burada
degiskenlerin yatay-kesit ortalamalarini gostermektedir®.

olarak ifade edilen, modeldeki

Calismada dncelikle, modeldeki degiskenlerin duragan olup olmadiklarini belirlemek amaci ile Im, Pesaran ve
Shin(2003), Maddala ve Wu (ADF) (1999) ve Pesaran (2007) CADF panel birim kok testleri kullanilarak duraganlik
analizleri yapilmistir. Duraganlik analizinin ardindan, sektorlerin goreli verimliliginin reel doviz kuru Gzerindeki
etkisi, panel ARDL ve yatay-kesit bagimlihgini dikkate alan Dinamik Ortak Korelasyonlu Etkiler (DCCE) yontemi ile
tahmin edilmistir.

5. BULGULAR

Model tahminine gegmeden 6nce degiskenlerin duragan olup olmadiklari Im, Pesaran ve Shin (2003) (IPS)
ve Pesaran (2006) CADF panel birim kok testleri ile test edilmistir. IPS, birimler arasinda yatay-kesit bagimhhgi
olmadigini varsayan 1. Nesil panel birim kok testlerinden olmakla birlikte, tahmin edilen ADF regresyonundaki
otoregresif katsayinin birimler arasinda heterojen oldugunu varsayar. Pesaran (2006) Kesitsel olarak Genisletilmis
ADF panel birim kok testi ise ADF regresyonuna degiskenlerin yatay-kesit ortalamalarini ekleyerek yatay-kesit
bagimhliginin gbz 6niine alinmasina olanak tanimaktadir®.

IPS ve CADF panel birim kok test sonuglari Tablo 3’de sunulmustur. IPS test sonuglarina gére kamu harcamalari
(govspend) ve dis ticaret hadleri (tot) I(0), diger degiskenler I(1)'dir. Yatay kesit bagimliligini dikkate alan Pesaran
CADF test sonuclarina gore ise, kamu harcamalari 1(0), deger degiskenler 1(1)’dir. Degiskenlerin bir kisminin
1(0) bir kisminin ise 1(1) oldugu durumda degiskenler arasindaki uzun dénem ve kisa donemli iliski, Otoregresif
Dagitilmis Gecikmeler (Autoregressive Distributed Lag; ARDL) yontemi ile tahmin edilebilmektedir.

Tablo 3. IPS ve MW Birim Kok Test Sonuglari

Degiskenler IPS Pesaran CADF
Lreer -12,208 -0,652
Alreer -11,4119%*** -4,369%**
Prod 16,589 -1,211
Aprod -10,503*** -7,702%**
Lrgdpcapita 15,389 -0,609
Alrgdpcapita -10,1389*** -3,553***
Govspend -2,204%** -1,791%**
Agovspend -11,868*** -1,365 *
Tot -1,753** -1,294
Atot -15,6477*** -10,138***

8 Bu tahmincilerin gegerli olmasi igin yatay kesit ortalamalarinin sayisi, gézlemlenmemis ortak faktorlerin sayisinin en az bir eksigi kadar

buytk olmalidir. Uygulamada gozlenmemis ortak faktorlerin sayisi bilinmediginden, PZ in T3 ‘e esit olacak sekilde belirlenmesinin
uygun olacag belirtilmistir. T/3 yatay kesit ortalamalarinin gecikme sayisini belirlemektedir. Bu baglamda, Chudik ve Pesaran (2015) ARDL
modeline eklenecek olan yatay kesit ortalamalarinin gecikme sayisini T= 40, 50, 100, 150, 200 icin sirasiyla p =3, 3, 4, 5, 5 seklinde 6nermistir.
9 IPS testi asagidaki ADF regresyonuna dayanmaktadir:
A= a; + ;) -1t Z?élpijAyi_t_j+ u;  (i=1,..,N) (t=1,..,T)
Ho B =0 pirim ksk vardr.
Hy: <0 (i=1,..,Np) veB; =0 (i=Ny+ 1Ny +1,...,N) pay kesitlerde birim kok varken bazi kesitlerde birim kok yoktur.

— 14 — P —
CADF testi ise Ayie = aie—q + 6o +Oyt + Zi=1ﬁi1'Ayit St eat 2f=1di1'Ayit—J' +ei regresyonuna dayanmaktadir.
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Nfa -10,212 0,342
Anfa -9,9298%** -3,762%**

Not: *** ** ve * gsirasiyla %1, %5 ve %10 anlam duzeylerini gostermektedir. Tum degiskenler igin trendli degerlendirme yapilmistir.
Degiskenlerin gecikme uzunlugu maksimum 4 gecikme ile akaike bilgi kriterine (Akaike Information Criteria) gore belirlenmistir. A,
degiskenlerin birinci farklarinin alindigini géstermektedir.

5.1. Panel ARDL Tahmin Sonuglari

ARDL analizi, degiskenlerin I(0) ve/veya I(1) oldugu durumda tutarli tahminler vermekle birlikte, degiskenler
arasinda esbitinlesme olup olmadiginin ayrica test edilme ihtiyacini da ortadan kaldirmaktadir (Pesaran vd.
2001: 290)*. ARDL yonteminin diger esbitiinlesme tahmin ydontemlerine gore temel avantaji, dinamik bir yapiya
sahip olmasidir. Bagimh ve bagimsiz degiskenlerin gecikmeleri degerlerinin modele agiklayici degisken olarak
dahil edilmesi ile degiskenlerin 6nceki donemlerdeki degerlerinin cari donem (zerindeki etkisini tahmin ve
kontrol etme olanagi sunmaktadir. ARDL modelinin yeniden parametrize edilmesiyle olusturulan hata diizeltme
modelinin tahmini, degiskenler arasindaki hem uzun dénem hem de kisa dénem iliskinin incelenmesine olanak
tanimaktadir.

Calismada goreli verimliligin reel doviz kuru Uzerindeki etkisi, diger calismalarla kiyaslama yapilabilmesi
acisindan, oncelikle iki degiskenli model tahmin edilmistir. Tahmin edilen ARDL(1,1) modeli su sekildedir!*:

reery = Ajreer;,_q +61;prod;s + 63 prode 1 + U + £ (4)

Burada i=1,...,N gruplari ve t=1,...,T zamanlari i¢in reer bagiml degisken olup reel efektif déviz kurunu, prod
aciklayici degiskeni ise goreli verimliligi ifade etmektedir.

Yukarida verilen kisitsiz ARDL modeli yeniden parametrize edilerek olusturulan hata dizeltme modeli
asagidaki gibidir:

Areer;, = @;(reer;;_y — Puprod;) + 81 Aprod; . + p; + &5 (5)

Pesaran, Shin ve Smith (1999) tarafindan 6nerilen PMG tahmincisi tlkeler arasinda uzun dénem katsayilarin
ayni (B=B), kisa ddnem katsayilarin farkl oldugunu varsayarken, MG tahmincisi hem uzun dénem hem de kisa
doénem katsayilarin farkl oldugunu varsaymaktadir.

PMG ve MG tahmin sonuglari Tablo 4’de yer almaktadir. Oncelikle hem MG hem de PMG tahminlerinden
elde edilen hata diizeltme katsayisinin negatif ve anlamli olmasi, degiskenler arasinda uzun dénemli bir iligkinin
(esbUtiinlesmenin) varhgini ve degiskenlerin uzun donemde dengeye yakinsagini géstermektedir. Hausman test
istatistigine gore, (test istatistik degeri 0.27 ve olasilik degeri (p-value) 0.606 ) uzun dénem katsayilarin tim
yatay kesitler igin ayni oldugunu ifade eden bos hipotezinin (H =6, =6,=... =8, ) red edilemedigi gortulmektedir.
Bu nedenle ¢alismanin model tahmin sonuglari olarak PMG sonuglari yorumlanacaktir. PMG tahmin sonuglarina
gore, uzun donemde goreli verimliligin reel efektif doviz kuru Gzerindeki etkisi pozitif ve istatistiki olarak
anlamhdir. Diger bir deyisle uzun dénem katsayi tahmini, , ticarete konu olan ve olmayan sektorler arasindaki
verimlilik farklarinin genel fiyat diizeyini artirip uzun dénemde reel déviz kurunda degerlenmeye sebep oldugu
gostermekte ve Balassa-Samuelson hipotezini desteklemektedir. Kisa donemde ise goreli tretkenligin katsayisi
istatiksel olarak anlamsizdir ve reel kur izerinde etkili olmadigi gérilmektedir.

10 ARDL analizinde degiskenlerin diizeyde duragan ya da birinci farklarinin duragan olmasi gerekmektedir. Bu nedenle, degiskenlerin 1(2)
olmadiginin gosterilmesi amaciyla model tahmini éncesinde birim kok testlerinin yapiimasi gerekmektedir.

11 Modelde optimal gecikme uzunlugu, degiskenlerin gecikme uzunluklarinin ayni oldugu varsayimi altinda, maksimum gecikme degeri 2
verilerek Akaike bilgi kriterine gore kisitsiz ARDL modeli Gizerinden belirlenmistir.
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Tablo 4. Havuzlanmig Ortalama Grup (PMG) ve Ortalama Grup (MG) Tahmin Sonuglari

Uzun Dénem Kats. MG PMG

Prod -0,023 0,115%**
(0,271) (0,037)

oc -0,282%** -0,230%**
(0,027) (0,025)

Kisa Dénem Kats.

Aorod 0,142* 0,076
P (0,081) (0,064)
Constant 1,363*** 1,032%**
(0,139) (0,110)
Hausman Test 0,27
p-value 0,606

Not: Parantez igindeki degerler standart hatalardir. *** ** ve * sirasiyla %1, %5 ve %10 anlam dizeylerini géstermektedir. Optimal
gecikme uzunlugu tim degiskenler i¢in aynidir. _ec (error correction) hata dizeltme terimini ifade etmektedir.

iki degiskenli ARDL modeline géreli verimliligin yaninda diger agiklayici degiskenler dahil edildiginde denklem
(6) elde edilmektedir.

reery = Aireery_; + 8y;prod;: + 6yprod; s + ayirgdpcapita;, + azrgdpcapita,_, + 0ynfa; +

dynfai—1 + 9y 9ovspend; + 9yigovspend; 1 + @qitot;, + @yitot; 1+ + & (6)

Burada i=1,..,N gruplari ve t=1,..,T zamanlari icin reer bagiml degisken olup reel efektif doviz kurunu
ifade etmektedir. Prod degiskeni goreli verimliligi, rgdpcapita kisi bagina diisen reel geliri, nfa net dig varliklari,
govspend hiikiimet harcamalarini ve tot ticaret hadlerini ifade etmektedir.

ARDL modeli, hata diizeltme modeli olarak yeniden diizenlendiginde denklem (7) elde edilmektedir.
Areery = @;(reer;_y — Pyprod,, —B'zrgdpcapita;, — B'snfa;; — B'sigovspend;, — B's;tot; ) +
8yAprod; . + ay;Argdpcapita;, +0;Anfa; + 91;Agovspend; + @qAtot; . +p; + € )

Tablo 5 sektdrel olarak hesaplanan géreli verimlilik, kisi basina diisen GSYiH, kamu harcamalari, ticaret
hadleri ve net dis varliklar ile reel déviz kuru iliskisinin PMG ve MG tahmin sonuglarini géstermektedir. Oncelikle
Hausman test istatistigi uzun donem katsayilarin Glkeler arasinda ayni oldugu hipotezinin reddedilemedigini
gostermektedir. Bu nedenle PMG tahmincisi tutarli ve etkin tahminciler sunmasi nedeniyle MG tahmincisine
tercih edilmistir. Yapilan analiz sonuclarinda hata dizeltme teriminin negatif ve anlamli olmasi (-0.393), bagimli
degisken reel efektif doviz kuru ve agiklayici degiskenler arasinda uzun dénemli bir iliski oldugunu géstermektedir.
Bu durumda, uzun dénem denge degerinden sapma olustugunda, reel efektif déviz kurundaki sapmanin her yil
yaklasik %39’u giderilecektir.

PMG tahmin sonuglari, reel déviz kuru Gzerinde uzun donemde etkili olabilecek diger degiskenlerin etkisi
kontrol edildiginde de calismanin ana degiskeni olan goreli verimliligin katsayisinin uzun dénemde pozitif ve
anlamli oldugunu géstermektedir. Bu sonuca gore goreli verimlilik artislari reel efektif doviz kurunu artirmakta
ve boylece ulusal para deger kazanmaktadir. Calismada kullanilan kontrol degiskenlerin uzun dénem tahmin
sonuglarina bakildiginda, genel olarak sonuglarin beklentiye ve teoriye uygun oldugu gorilmektedir. Elde edilen
sonuclara gore, kisi basina GSYiH katsayisi pozitif ve anlamlidir. Bu bulgu, kisi basina GSYiH artisinin reel déviz
kurunu artirmasi ve ulusal paranin deger kazanmasi anlamina gelmektedir. Kamu harcamalari katsayisi ise negatif
ve anlamlidir. Bu katsayi, devlet harcamalarindaki artisin reel déviz kurunu negatif olarak etkiledigini ve ulusal
paranin deger kaybettigini gostermektedir. Son yillarda diinya genelinde ekonomideki performans dislisiiniin
sebebi olarak devletin etkinsizligi gbsterilmektedir (Ram, 1986: 191, Oktayer ve Susam, 2008: 147). Bu baglamda
devlet midahalesinin 6zel sektdr yatirimlarinin azalmasina, béylece ortalama verimliligin ve blylUmenin
azalmasina sebep oldugu gorisu ile birlikte bulgularimiz desteklenmektedir. Elde edilen tahmin sonuglarinda,
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bir diger aciklayici degisken olan ticaret hadlerinin katsayisi pozitif ancak istatistiki olarak anlamsizdir. Net dis
varliklara bakildiginda ise, bu degiskenin uzun dénem katsayisinin pozitif ve anlamh oldugu gorilmektedir. Bu
sonug, net dis varliklardaki artisin reel déviz kurunu pozitif olarak etkiledigini géstermektedir. Bu durumda ulusal
para deger kazanmaktadir.

Balassa Samuelson hipotezi, uzun dénemde reel déviz kurunda meydana gelen degerlenmeyi agiklamaktadir.
Uzun dénem katsayilarin yani sira kisa donem katsayilari da agiklamak gerekirse, calismanin ana degiskeni olan
goreli verimlilik katsayisi istatistiksel olarak anlamsizdir ve reel doviz kurunda etkisi goriilmemektedir. Bu sonug
kisa donemdeki tretkenlik artisinin reel doviz kurunda degerlenmeye sebep olmayacagi beklentisiyle uyumludur.

Kisa dénemde kontrol degiskenler icin yapilan tahmin sonuglarinda, kisi basina diisen GSYiH katsayisi pozitif ve
anlamlidir. Bu durumda kisi basina diisen GSYiH’deki artis, reel doviz kurunda pozitif bir etki gdstermektedir. Ayni
sekilde kamu harcamalari katsayisi 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 dis varliklarin katsayisinin istatiksel olarak anlamsiz oldugunu ve bu degiskenlerin kisa donemde
reel doviz kuru Gzerinde etkilerinin olmadigini gostermektedir.

Tablo 5. Havuzlanmis Ortalama Grup (PMG) ve Ortalama Grup (MG) Tahmin Sonuglar

MG PMG
Uzun Dénem Kats.
Prod -1,067 0,133***
(1,341) (0,037)
Lrgdpcapita 3,683 0,233%
gdpcap (3,238) (0,049)
Govspend -0,078** -0,015%**
P (0,037) (0,004)
Tot -0,141 0,098
(0,872) (0,074)
Nfa -8,980 0,018**
(8,559) (0,008)
ec -0,729%** -0,393***
(0,081) (0,038)
Kisa Dénem Kats.
Aorod 0,125 -0,069
P (0,166) (0,068)

) 0,304 0,502%*
Alrgdpcapita (0,436) (0,254)
Agovspend 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 géstermektedir. Optimal gecikme uzunlugu tim degiskenler igin aynidir. _ec

(error correction) hata dizeltme terimini ifade etmektedir.

85




Pamukkale Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, Say1 44, Mayis 2021 B. Gedikodlu, D. Yolcu Karadam

5.2. Yatay-kesit Bagimhligi testi ve Dinamik Ortak Korelasyonlu Etkiler Tahmin sonuglari

Onceki bélimde de bahsedildigi tizere, iilkeleri ortak sekilde ancak farkli diizeyde etkileyen kiiresel krizler,
teknolojik gelisme, mekansal etkiler gibi ortak faktorler, tGlkelerin makroekonomik degiskenlerinin birbirinden
etkilenmesine neden olmaktadir. Bu durumda, klasik ARDL regresyonunun hata terimleri tlkeler arasinda iliskili
olacak bu da katsayi tahminlerinin tutarsiz olmasina neden olabilecektir. Bu nedenle, ikili ve genisletilmis modelin
yatay-kesit bagimhhgini dikkate almayan PMG tahmincisi ile tahmin edilmesinin ardindan tlkeler arasinda yatay-
kesit bagimlihigi test edilmistir. ikili ve genisletilmis model icin yatay kesit bagimliligini analiz eden Pesaran (2004)
yatay kesit bagimliligi test sonuglari Tablo 6’da sunulmaktadir. Test sonucuna gore her iki modelde de yatay-kesit
bagimhhg yoktur bos hipotezi giicli sekilde reddedilmektedir. Bu durumda, yatay-kesit bagimhhgini gbéz ardi eden
yontemler tutarsiz parametre tahminleri verebilmektedir. Onceki bélimde elde edilen sonuclarin giicliligini
sinamak amaciyla bir 6énceki bélimde tahmin edilen ARDL modelleri Chudik ve Pesaran (2015) tarafindan
gelistirilen ve ARDL modelinin degiskenlerin yatay-kesit ortalamalari ve bunlarin gecikmeleri ile genisletilmesi ile
olusturulan Dinamik CCE (CS-ARDL) modeli kullanilarak tahmin edilmistir.

Tablo 6. Pesaran (2004) Yatay Kesit Bagimliligi Test Sonuglari

Model CD test istatistigi Olasilik degeri
iki degiskenli model 9,207 0, 0000
Genigletilmis model 15,770 0, 0000

Tahmin edilen iki degiskenli CS-ARDL modeli su sekildedir'2:

Py Px Py Px (8)
Yie = Z Pielreeryyic—e + Z Buwprodip xit—p + Z Y lreere_p + Z Y2uePT0d—p + i +eir
=1 =0 =0 =0

Burada, py, py = (T*/3), lreer, = N* XL, lreer;, ve prod, = N™* L., prod,, olarak ifade edimektedir.

Calismada T=26 oldugundan ARDL modeline eklenecek olan yatay kesit ortalamalarinin gecikme sayisi sirasiyla
p,.p, =2,2 seklindedir. Panel ARDL modelinde oldugu gibi, uzun dénem ve kisa donem katsayilar Gzerindeki
homojenlik varsayimina gére, PMG ve MG olarak iki farkli sekilde tahmin edilmistir. iki degiskenli model igin
CS-ARDL tahmin sonuglari Tablo 7’de sunulmaktadir®*, Uzun dénem katsayi tahminlerine bakildiginda, hem
MG hem de PMG tahmin sonuglarina gore, goreli verimlilik istatistiksel olarak anlamli degildir. Hausman test
istatistigine gore, uzun déonem parametrelerinin tim yatay kesitler icin homojen oldugunu ifade eden bos hipotezi
(H,=8,=8,=8,), yuzde 5 anlamlilik dizeyinde reddedilememektedir. Kisa dénemde de goreli verimliligin katsayis
istatiksel olarak anlamsizdir ve reel kur Gzerinde etkili olmadigi gorilmektedir. Dinamik CCE tahmin sonuglari,
Ulkeleri ortak sekilde etkileyen gézlemlenemeyen faktérlerin etkisi kontrol altina alindiginda ticarete konu olan
sektorlerin olmayan sektérlere gore verimliligindeki artisin tlkelerin goreli fiyat diizeyinde anlamli bir etkisinin
olmadigini gostermektedir. Dolayisiyla bu sonuglara gore B-S etkisi gegerli gorilmemektedir. Dinamik CCE
modelinde her bir degiskenin yatay-kesit ortalamasi ve bunlarin gecikmeleri de modele dahil edilip katsayilarinin
tahmin edilmesi gerekmektedir. Kontrol degiskenlerin de modele eklenmesi ile olusturulan genisletilmis modelde
tahmin edilmesi gereken c¢ok fazla sayida parametre olmasi nedeniyle serbestlik derecesinin yetersiz kalmasi
nedeniyle genisletilmis modelin Dinamik CCE yontemi ile tahmin edilmesi mimkiin olmamustir.

12 Modelde optimal gecikme uzunlugu, maksimum gecikme degeri 2 verilerek Akaike bilgi kriterine gore kisitsiz ARDL modeli Gzerinden
belirlenmistir.

13 Modele eklenen degiskenlerin yatay-kesit ortalamalari ve bunlarin gecikmelerinin katsayilarina, ekonomik olarak bir anlam tagimadigi igin
tabloda yer verilmemistir.

14 iki degiskenli CS-ARDL modeline goreli verimliligin yaninda diger agiklayici degiskenler dahil edildiginde degisken sayisinin fazla olmasi,
degiskenlerin ortalamalarinin ve gecikmeli degerlerinin de modele eklenmesi nedeniyle model tahmin edilememistir.
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Tablo 7. Kesitsel Olarak Genisletilmis Panel ARDL Tahmin Sonuglari

Uzun Dénem Kats. MG PMG

Prod -0,512%* -0,005
(0,276) (0,028)

oc -0,570%** -0,542%**
(0,054) (0,053)

Kisa D6nem Kats.

Aorod 0,154* 0,081
P (0,122) (0,090)
-0,187 -1,451*
Constant (1,274) (0,811)
Hausman Test 0,07
p-value 0,792

Not: *** ** ve * sirasiyla %1, %5 ve %10 anlam duzeylerini gdstermektedir. _ec (error correction) hata dizeltme terimini ifade etmektedir.
6. SONUC

Bir ekonomide hem i¢ ve hem de dis dengeyi etkileyen anahtar bir makroekonomik gbsterge olan reel déviz
kuru, makroekonomik degiskenleri farkli kanallardan etkileyerek ekonomi Gzerinde 6nemli etki yaratmaktadir.
Reel doviz kuru ekonomik kalkinmayi, finansal piyasalardaki beklentileri, reel geliri, Gretim 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). Uzun dénemde reel doviz
kurunu belirlemeye yoénelik yaklasimlarin en dnemlilerinden biri olan Balassa-Samuelson hipotezi literatiirde
siklikla Gzerinde durulan konular arasinda yer almaktadir. Balassa-Samuelson hipotezine gore, reel doviz
kurunun uzun dénem denge degerinden sapmasinda rol oynayan temel faktor, ticarete konu olan ve ticarete
konu olmayan verimlilik farklaridir. Hipoteze gore, ticarete konu olan sektorlerdeki géreli verimlilik artisi reel
kurda degerlenmeye yol acacaktir. Bir llkede ticarete konu olan sektorlerdeki goreli verimlilik artislari, reel
doviz kuru endeksine konu olan yabanc Ulkelere kiyasla daha yiksek oldugunda, s6z konusu (lkenin parasi
degerlenmektedir.

Bu calismada, goreli verimliligin reel doviz kuru Gzerindeki etkisi, 25 OECD dlkesi ve 1990-2016 dénemini
kapsayan genis bir panel veri seti kullanilarak, tlkelere ve zamana 6zgl gézlemlenemeyen etkileri, Ulkeler
arasindaki heterojenligi, modellerin dinamik yapisini ve yatay-kesit bagimliligini dikkate alan panel veri tahmin
yontemlerinden yararlanilarak analiz edilmistir. Yatay-kesit bagimhhgini dikkate almayan Havuzlanmis Ortalama
Grup (Pooled Mean Group) panel ARDL tahmin sonuglari llkelerin ticarete konu olan sektorlerinin ticarete konu
olmayan sektorlere gore verimliliginin arttikca, Glke parasinin reel olarak deger kazandigini gostermektedir. Bu
sonug literattirde OECD ulkeleri icin Balassa-Samuelson hipotezini analiz eden galismalarin bircogu ile tutarlidir.
Diger yandan, Ulkelerin maruz kaldigi ortak kiresel soklarin neden oldugu yatay-kesit bagimlihgini dikkate
alan Chudik ve Pesaran (2015) tarafindan gelistirilen kesitsel olarak genisletilmis panel ARDL modeli tahmin
sonuglari ise goreli verimliligin reel doviz kuru Gizerindeki etkisi pozitif ancak istatistiksel olarak anlamli olmadigini
gostermigstir. Dolayisiyla yapilan analiz, OECD (lkelerinde B-S hipotezinin gegerli oldugu yéninde bulgu sunan
onceki calismalarin aksine bu ¢alismada?®, lilkeler arasindaki heterojenlik, degiskenlerin dinamik yapisi ve yatay-
kesit bagimhligi kontrol edildiginde, B-S hipotezinin OECD lkelerinde gecerli olmadigi yonliinde sonug vermistir.
Calismadaki analizlerin genel sonucu olarak, Balassa-Samuelson hipotezini OECD Ulkeleri icin destekleyen glgli
sonuglara ulasilamamistir. Daha 6nce yapilan bir¢ok ¢alisma tarafindan da ortaya konulan goéreli tretkenligin
reel doviz kuru Uzerindeki pozitif etkisinin, tlkelerin maruz kaldigi ortak soklar, tlkelerin artan ticari ve finansal
bagimhhgi, teknolojik gelisme ve mekansal etkiler gibi faktorlere bagh olarak ortaya c¢ikabilmektedir. OECD
Ulkelerinde ticarete konu olan sektordeki verimlilik artisinin reel kurda degerlenmeye neden olmayisinin bir
nedeni olarak ticarete konu olan sektérdeki verimlilik artisinin Glkedeki ticarete konu olan mallarin fiyatinin

15 Oecd Ulkelerinde B-S hipotezinin gegerliligini sinayan 6nceki galismalardan De Gregorio ve Wolf (1994) ve Lee ve Tang (2003) hipotezin
gecerli oldugunu gésterirken, Oztiirk (2013) ve Gubler ve Sax (2019) hipotezin giiclii sekilde gecerli olmadigi sonucuna ulagmistir.
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yabanci Ulkelere gére diismesi ve bu dlsUsiin ticarete konu olmayan mallardaki fiyat artisini dengelemesi
gosterilmektedir (Macdonald ve Ricci, 2007; Choudri ve Schembri, 2010). Diger yandan, Wang, Xhu ve Due
(2016)’'nin da ifade ettigi gibi, B-S hipotezinin OECD ulkelerinde gliclu sekilde gecgerli bulunmamasinin diger bir
diger nedeni olarak da, hipotezin temel varsayimlari olan emegin sektdrler arasi tam hareketliligi ve ticarete konu
olan sektorde SAGP’nin gegerli oldugu varsayimlarinin gergek hayatta tam anlamiyla gegerli olmamasi olarak da
gosterilebilir.
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