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OZET

OZTURK, Eyup. Turkiye Ekonomisi Temelinde Balassa-Samuelson Hipotezinin
Gegerliligi, Yiksek Lisans Tezi, Ankara, 2013.

1973’te Bretton Woods sisteminin ¢dkmesiyle diinyada serbest dalgali kur rejiminin
kullanim1 yayginlasmis ve doviz kuru hareketleri iktisat literatiiriinde ¢cok daha fazla
tartisilmaya baslamistir. Reel doviz kuru hareketleri ile ilgilenen birgok calisma
yapilmis ve reel doviz kurunun belirlenmesine yonelik bir¢ok teori ortaya atilmistir. Bu
teorilerin en dikkat cekicilerinden biri de reel ddviz kurunda denge diizeyinden
sapmalarin nedenini ticarete konu olan ve ticarete konu olmayan sektorler arasindaki

verimlilik farkina dayandiran Balassa-Samuelson hipotezidir.

Bu tez ¢alismasinda Balassa-Samuelson hipotezi, Turkiye ekonomisi temelinde 25 tlke
ciftlerinden olusan ve 1970-2011 willarin1 kapsayan panel veri seti kullanilarak
irdelenmektedir. Bu dogrultuda, Kao (1999) ve Pedroni (2004) tarafindan ortaya
konulan panel esbiitiinlesme testleri uygulanarak, reel doviz kuru ile goreli kisi basi
GSYIH degiskenleri arasindaki uzun donem iliski sorgulanmstir. Kao testi sonuglari iki
degisken arasinda bir esbiitiinlesme iliskisinin varligin1 ortaya koyarken, Pedroni testi
sonuglar1 tam aksi yonde sonuglar iiretmistir. Ozetle, ¢alisma kapsaminda ele alinan
donemde ve (lkelerde Balassa-Samuelson hipotezinin gegerliligine iliskin bulgulara
dayanarak kesin bir sonuca ulasmak miimkiin olmamaktadir. Sonuglarin kullanilan test

teknigine gore farklilagtig ortaya konulmustur.
Anahtar Sozcukler

Reel ddviz kuru, Balassa-Samuelson hipotezi, panel esbiitiinlesme



ABSTRACT

OZTURK, Eyip. Validity of Balassa-Samuelson Hypothesis from the Perspectives of
Turkish Economy, Master’s Thesis, Ankara, 2013.

After the collapse of Bretton Woods system in 1973, many countries have adopted
floating exchange rate regime, raising concerns over the high volatility in exchange rate
behavior. There are many theoretical works in the literature of international finance
trying to explain the determinants of exchange rates, one of which is Balassa-Samuelson
hypothesis put forward originally by Harrod (1933) and later by Balassa (1964) and
Samuelson (1964). According to the hypothesis, the deviation of real exchange rate
from its equilibrium level results from the productivity differences between tradable and
non-tradable sectors. There is a great deal of studies empirically testing the validity of

the hypothesis, with mixed evidence.

In this thesis, Balassa-Samuelson hypothesis is examined empirically from the
perspectives of Turkish economy, employing bilateral panel data from 25 OECD
countries over the periods of 1970-2011. The study performs panel cointegration tests to
see if real exchange rates and relative productivities of the countries in the sample form
a stable and meaningful relationship in the long run. While the results from Kao panel
cointegration test indicate that there is a long run relationship between the variables of
interest, those from Pedroni test reveal that the variables are not cointegrated. As a
result, the study shows that the results are sensitive to the choice of cointegration test,

providing only partial evidence on the validity of Balassa-Samuelson hypothesis.
Key Words

Real exchange rates, Balassa-Samuelson hypothesis, panel cointegration
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1. GIRIS

Déviz kuru, ekonomilerde kaynak dagilimimin belirlenmesinde mal, hizmet ve Gretim
faktorlerinin fiyatlar ile beraber piyasa ekonomileri igcin en énemli unsurlardan biridir.
Bu nedenle ekonomi yonetimlerinin ilgi alanina giren konular arasinda oldukg¢a 6nemli
bir konumda bulunmaktadir (Lopgu vd., 2011). Reel déviz kuru iki iilkenin ayni para
birimi cinsinden ifade edilen goreli fiyatlarina gore belirlenir ve iilkelerin uluslararasi
rekabet glcini gosteren oldukga onemli verilerden biridir. Doviz kurlar tizerinde
yasanan gelismelerin makroekonomik istikrarin tesis edilmesinde sahip oldugu éneme
iliskin iktisat literatiirinde énemli bir fikir birligi bulunmaktadir (Dornbusch,1980; De
Grauwe ve Schnabl, 2004; Bergvall, 2005; Kaji, 2013). Son yillarda makroekonomik
politika yapicilart tarafindan da reel doviz kurunun ekonomik istikrar ve kalkinma
acisindan Oneminin farkina varilmistir. Bu nedenle ekonomik performansin
tyilestirilmesinde olduk¢a Onemli bir rolii bulunan reel ddéviz kuru istikrarinin

saglanmasina yonelik politikalar uygulanmaktadir.

Ekonomik biylme ile rekabet¢ci doviz kuru diizeyi arasinda onemli bir baglanti
bulunduguna isaret eden ¢aligmalarda, ulusal paranin asir1 degerli olmasinin 6zellikle
gelismekte olan iilkelerde doviz kuru krizleri ve yavag ekonomik biiyiime gibi sonuglara
yol acabilecegi ifade edilmektedir. Son yirmi yillik dénemde Meksika, Brezilya,
Arjantin, Tirkiye ve bazi Uzakdogu Asya iilkeleri gibi gelismekte olan iilkelerde
yasanan krizlerin ortaya ¢ikmasinda reel doviz kurlarinin siirekli bicimde asir1 degerli
olmasinin oldukg¢a dnemli bir rol oynadigi belirtilmektedir (Alper ve Civcir, 2012). Reel
doviz kurundaki degisimler, gelismekte olan iilkelerin ekonomik faaliyetlerini 6zellikle
ithal sermaye mallarina olan bagmmlilik ve mal ihracatindaki uzmanlasma gibi
nedenlerle etkilemektedir. Bu konuda yapilan ampirik ¢alismalarda gelismekte olan
ulkelerden elde edilen bulgular, genellikle reel doviz kurundaki degisim ile ekonomik

performans arasinda kuvvetli bir iliski oldugunu ortaya koymaktadir (Simsek, 2004).

Makroekonomik istikrar ve ekonomik kalkinma fiizerinde bu o6lglide 6nemli etkileri
bilinen reel déviz kurunu belirleyen faktorler iktisat literatiiriinde siklikla ele alinan
konular arasinda yer almaktadir. Bu konuya iliskin birgok farkli fikir gelistirilmis, ¢ok

cesitli teoriler ortaya atilmigtir. 1973’te Bretton Woods sisteminin ¢dkmesinin ardindan



uluslararas1 para sisteminde doviz kurlarinin baslica para birimleri arasinda asiri
hareketlik sergiledigi gézlemlenmistir (Branson, 1981). Bundan dolayi, ddviz kuru
hareketlerini agiklamaya yonelik gelistirilen teoriler, 6zellikle 1970’lerden itibaren ¢ok
ciddi gelisim gdstermis ve bircok farkli teori ortaya cikmistir. DOviz kurunun
belirlenmesine iliskin teoriler gilinlimiizde genellikle; iktisat¢ilar arasindaki ekol
farkliliklarina, agiklanacak kur degismelerinin kisa vadeli mi yoksa uzun vadeli mi
olduguna veya degismelerin daha ¢ok uluslararast mal ve hizmet hareketlerinden mi
yoksa sermaye hareketlerinden mi kaynaklandiklarina goére smiflandirilmaktadir
(Kibritgioglu, 1996, s. 120). Satin alma giicii paritesi (SAGP) teorisi, Mundell-Fleming
yaklasimi, parasal yaklasim, portfoy dengesi yaklasimi, faiz orani paritesi yaklagimi ve
verimlilik esasli Balassa-Samuelson hipotezi literatlirde siklikla yer verilen kuramsal

yaklasimlardir.

Bu yaklagimlar arasinda iktisat literatiiriinde en sik yer verilenlerinden biri Satin Alma
Gucl Paritesi teorisidir. Tek fiyat kanununun uluslararasi piyasalarda uygulamasi olan
SAGP teorisi reel doviz kurunun uzun donem denge degerinin belirlenmesi i¢in
kullanilan en 6nemli yontemlerdendir. Bilindigi gibi SAGP gecerli ise reel doviz kurlari
sabit veya en azindan istikrarhidir. Ancak tek fiyat kanunu ve SAGP teorisine iligkin
yapilan birgok ampirik ¢alismadan elde edilen bulgular teoriyi desteklememektedir
(Edison, 1987; Mustafaoglu, 2000). Bu durumun ana sebebi SAGP teorisinin temel
varsayimlarmin reel ekonomilerde gecerli olmamasidir. Islem maliyetleri, ulasim
maliyetleri, verimsiz piyasalar gibi bir¢ok reel ekonomik etken teorinin varsayimlarinin
gecersiz olmasina neden olmaktadir. Bu gibi etmenlerden farkli olarak uzun dénemde
ekonominin dogasindan kaynaklanan, ongoriilemeyen cesitli faktorlerden dolay: reel
doviz kurunun istikrarli bir seyir izleyemeyeceginden yola ¢ikan Balassa-Samuelson
hipotezi reel doviz kurunun belirlenmesine iligskin verimlilik esasli bir yaklasim ortaya
koymustur. Bu hipotez, reel kurlarin goreli verimlilige gore sekillenecegi ve dolayisiyla

SAGP’1n 6ngordiigiiniin aksine sabit olamayacagini ifade etmektedir.

Balassa (1964), Samuelson (1964) ve 6ncesinde Harrod (1933) calismalarinda {ilkeler
arasinda ticarete konu olan ve olmayan sektorler arasindaki verimlilik farklarinin
fiyatlarda, iicretlerde ve dolayis: ile reel doviz kurunda denge degerinden sapmalara

neden olacagini ortaya koymuslardir (Tintin, 2009). Balassa-Samuelson hipotezi olarak



bilinen bu yaklagim, uzun dénemde reel doviz kurlarindaki hareketleri, tlkelerin ticarete
konu olan ve olmayan sektorlerinin goreli fiyatlar1 ve bu fiyatlari belirleyen géreli verim
hizlarindaki degisim ile agiklamaktadir. Hipoteze gore iki iilke ele alindiginda, birinci
tilkenin ticarete konu olan mallarinin, ticarete konu olmayan mallarina gére verim artigi
ikinci Ulkeye gore daha buyuk ise, birinci Ulkenin ticarete konu olmayan mallarinin
fiyat1 ikinci tilkeye gore artis gosterir. Ticarete konu olmayan mallarin {ilkeler arasi
goreli fiyat1 arttigindan reel doviz kuru da bu artis dlgiisiinde deger kazanir (Yildirim,
2007). Literatiir incelendiginde hipotezin 6nermelerini destekleyen ¢ok sayida ampirik
caligmaya rastlanabilecegi gibi (Choudhri ve Khan, 2005; Guo ve Hall, 2008; Sonora ve
Tica, 2009; Chowdhury, 2011), ulastig1 bulgularla bu 6nermeleri desteklemeyen cok
sayida ampirik ¢alisma da bulunmaktadir (Asea ve Mendoza, 1994; Mihaljek ve Klau,
2002; Faria ve Leon-Ledesma, 2003; Lopgu vd., 2011).

Kisaca, reel doviz kuru davranislarinin incelenmesi, hem reel ekonomi ile iliskisine
yonelik, hem de uluslararasi finans literatiiriiniin yap1 taglarindan biri olan SAGP’1n
gecerliligine yonelik onemli ipuglart vermektedir. Bu nedenlerle bu tezde Balassa-
Samuelson hipotezinin ampirik olarak sinanmasi amacglanmaktadir. Bu ¢alismada konu
Turkiye ekonomisi penceresinden incelenmektedir. Bu dogrultuda Tirkiye ile 25 tilke
ciftlerinden olusan ve 1970-2011 yillarin1 kapsayan panel veri seti kullanilarak, panel
esbiitiinlesme analizleri yapilmaktadir. Balassa-Samuelson hipotezinin testine iliskin
onceki ampirik calismalardan farkli olarak, bu tez konuyu Tiirkiye ekonomisi
penceresinden ele alarak uyguladigi panel birim kok ve panel esbiitiinlesme
teknikleriyle literatiire ampirik katki sunmaktadir. Yapilan analizler sonucunda panel
esbiitiinlesme testlerinin, hipotezin gecerliligine iliskin celiskili bulgular ortaya koydugu
g6zlenmektedir.

Calismanin bundan sonraki boliimleri su sekilde diizenlenmistir: ikinci béliimiinde reel
doviz kuru kavramina deginilmis, reel doviz kurunun ekonomik etkileri irdelenmis, bu
dogrultuda reel doviz kurunun belirlenmesine iliskin 6nemli yaklagimlar aktarilmis ve
Balassa-Samuelson hipotezi teorik olarak ortaya konulmustur. Ayrica Balassa-
Samuleson hipotezine iliskin yapilmis ampirik calismalar &zetlenmis ve iktisat
literatirinde konunun nasil ele alindigi aktarilmistir. Ugilincii boliimde hipotezin

gecerliligini test etmek icin ampirik bir model kurulmus ve ampirik analizde kullanilan



test teknikleri incelenmistir. Dordiincii boliimde calismada kullanilan panel veri seti
aktarilmisg, panel birim kok testleri kullanilarak kurulan modelde yer alan degiskenlerin
duraganlik analizi yapilmis ve degiskenler arasindaki uzun doénem iliski, panel
esbiitlinlesme testleri araciligi ile irdelenmistir. Calismanin sonug¢ boliimiinde ise
ampirik analiz sonucunda elde edilen bulgular kisa bir degerlendirmeye tabi

tutulmustur.



2. REEL DOViZ KURUNUN BELIRLENMESIi VE BALASSA-
SAMUELSON HiPOTEZI: TEORIK VE AMPiRiK CERCEVE

Bu bélimde, bu tez ¢alismasinin temelini olusturan doviz kuru kavramina ve déviz kuru
hareketlerinin agiklanmasina yonelik teorik yaklasimlara yer verilmektedir. Ayrica
calismada incelenen temel yaklagim olan Balassa-Samuelson hipotezi kuramsal olarak
ele alinmaktadir. Son olarak hipotezin gegerliligine iliskin yapilmis ampirik

analizlerden elde edilen bulgular ortaya konulmaktadir.

2.1. REEL DOViZ KURU KAVRAMI

Doéviz kuru bir para biriminin bagka bir para birimi cinsinden degerini ifade etmektedir.
Bu sekilde ele aldigimizda doviz kuru, ¢ogu zaman nominal déviz kuru olarak
adlandirilmaktadir. Nominal doviz kuru hesabina iilkeler arasindaki enflasyon

farklarinin dahil edilmesiyle ise reel doviz kuru bulunmaktadir.

Reel doviz kurunun farkli tanimlar1 bulunmaktadir. Bunlar genel olarak iki grup halinde
kategorize edilebilirler: Birincisi, satin alma giicii paritesi (SAGP) dogrultusunda
yapilan tanimlardir. ikincisi ise dis ticarete konu olan ve olmayan mallar arasindaki
ayrimdan kaynaklanan tanimlardir (Kipicit ve Kesriyeli, 1997). Bu tanimlar bazi1 6zel
durumlarda beraber kullanilmakla beraber, genelde reel doviz kuruna iliskin farkl

sonuclar vermektedirler.

Satin alma giicii paritesi (SAGP) dogrultusunda yapilan tanima gdre uzun donemde reel
doviz kuru; nominal déviz kurunun, genel yurt dis1 fiyat diizeyinin genel yurt ici fiyat

dizeyine orani tarafindan diizeltilmesi ile tanimlanabilir. Matematiksel gosterimi

asagidaki gibidir:
P*
R =e 5 2.1)

Denklem (2.1)’de; “R " reel doviz kurunu, “e” nominal d6viz kurunu, “P”” yurt dist

fiyat diizeyini, “ P ” ise yurt ici fiyat dlizeyini gostermektedir.



Ticarete konu olan ve olmayan mallar1 esas alarak yapilan tanimlar ise iilkenin rekabet
gucunun bir gostergesi olarak, ticarete konu olan ve olmayan mallar arasindaki goreli
fiyatlar1 ele almaktadir. Ciinkii iilkeler arasindaki maliyet farkliliklar1 bu iilkelerdeki
goreli fiyat yapist ile yakindan iligkilidir. Dis ticarete konu olan mallarin fiyatlarinin
diinyanin her yerinde esit olacagi varsayimi altinda reel doviz kuru matematiksel olarak

asagidaki gibi gosterilir:

P (2.2)

nt

Denklem (2.2)’de; “P,” ticarete konu olan mallarin yurt i¢i fiyat diizeyini, “ P " ticarete

konu olmayan mallarin yurt dis1 fiyat duzeyini, “ P, ” ise ticarete konu olmayan mallarin

yurt ici fiyat diizeyini gostermektedir.

2.2. REEL DOViZ KURUNUN ETKIiLERI

Dornbusch (1976) reel doviz kurunun bir iilkenin dis ticarette rekabet giiclinii ortaya
koyan ciddi bir gosterge oldugunu ve bu acgidan oldukg¢a 6nemli bir olgu oldugunu ifade
etmektedir. Ayrica reel doviz kurunun, fiyatlarin 6nemli bir belirleyicisi oldugunu

aktarmaktadir. Bu mekanizmay1 su sekilde agiklamaktadir:

Bir tlke para biriminin reel olarak deger kazanmasi, ticarete konu olan sektorlerde tlke
mallariin degerinin artmasi anlamina gelmektedir. Diinyanin geri kalaninda herhangi
bir degisiklik olmadig1 varsayimi altinda, bu durum iilkenin mallarina olan dis talebin
azalmasma neden olmakta ve Ulkenin rekabet giiciinii diisiirmektedir. Ulke para
biriminin reel bir deger kaybi yasamasi durumunda ise yukarida anlatilanlarin tersi bir

sonug ortaya ¢ikmakta ve tilkenin rekabet giicii artmaktadir.

Reel doéviz kurunda meydana gelen hareketlerin tlkenin rekabet giicline olan etkisinin
yaninda ekonominin genelini ¢esitli kanallarla etkiledigi Chowdhury (2011) tarafindan

dile getirilmistir:

e Ithalat ve ihracat, sermaye ve is giicii, ticarete konu olan ve olmayan

mallar gibi makro degiskenlerin oranlarini etkiler.



e Ulkenin ticarete konu olan mallarinin fiyat: olarak islem goriir ve iilkeye

olan sermaye akisini etkiler.
e Maliyetleri etkiledigi i¢in enflasyon iizerinde kismen etkileri vardir.
e Kisa ve uzun dénemde toplam talebi etkiler.

e Onemli bir para politikas1 aktarim vektdrii olarak da ekonomi {izerinde

etkili olabilir.

Bunlarin yami sira iktisat literatiiriinde siklikla yer alan bir diger konu, reel déviz

kurunun blytme Uzerindeki ciddi etkisidir:

e Rodrik’e (2008) gore, asir1 degerlenmis kur; doviz sikintisi, rant arayisi,
yolsuzluk ve siirdiiriilemez cari agik gibi her biri bliyiimeye darbe vuran
faktorlerle iliskilidir. Ayrica, asir1 degerlenmis para biiylimeyi sikintiya
sokarken, diisiik kur biiyiimeyi canlandirmaktadir. Bir¢ok iilke igin

biliylime diisiik kur ile iligskilendirilmektedir.

e Eichengreen (2007) konuyla ilgili, “Kaynaklar1 sanayi {iretimine
kaydirmak i¢in reel doviz kurunu kullanarak tesvik saglamak, ekonomide
sanayi Uretimindeki verimlilikle, tarimsal {iretimdeki verimlilik

arasindaki fark Ol¢iisiinde bir canlanmaya neden olacaktir.” demistir.

e Hua (2012) ise ¢alismasinda Cin’in ekonomik biiyiime ve reel déviz kuru
iligkisini incelediginde, reel deger artisinin ekonomik biiyliime iizerinde

negatif etkiler ortaya ¢ikardigini gozlemlemistir.

e Ayrica Dollar (1992), Asya ekonomilerinin Latin Amerika ve Afrika
ekonomilerine gore daha hizli biiyiimesini, gorece daha diisiik reel kura

baglamistir.

e Hausmann ve digerleri (2005) reel kur deger kaybinin biiylimeyi

hizlandiran faktérlerden biri oldugunu ortaya koymustur.



e MacDonald ve Vieira (2012) ise diisiik reel kurun 6zellikle gelismekte
olan Ulkelerde uzun donemde blylmeye katki sagladigini

gostermislerdir.

Chowdhury (2011), reel doéviz kurunun literatiirde bahsedilen bu etkilerine paralel
olarak, ekonomide bir¢cok politikanin basartyla uygulanmasinda da kullanilabilecegini

ifade etmis ve bu politikalarin 6nemli olanlarini siralamistir:
e Kaynaklarin tahsisi,
e Sanayi ve ticaret politikalari ile birlikte ekonomik kalkinma,
¢ Finans piyasalarinda beklenti ve davranislarin kontrolii,
e Dis dengenin saglanmasi,
e Nominal ¢ipa olarak kullanilarak enflasyonun dengelenmesi.

2.3. REEL DOViZ KURUNUN BELIiRLENMESINE YONELIK KURAMSAL
YAKLASIMLAR

Iktisat literatiiriinde fazlasiyla énem verilen konulardan biri olan reel doviz kurunun
belirlenmesine yonelik ¢esitli goriisler ortaya atilmistir. Bu goriislerin literatiirde en ¢ok

kabul goren ve siklikla yer verilenleri galismanin bu béliimiinde ele alinmaktadir.

2.3.1. Tek Fiyat Kanunu ve Satin Alma Giicii Paritesi (SAGP) Teorisi

Tek fiyat kanunu, etkin piyasalarda aynmi mallar i¢in tek bir fiyatin ortaya ¢ikacagini
ifade eden iktisadi bir kanundur. Bu kanuna gore ayni {iriin, ayni zaman diliminde farkli
iki tlkede farkli fiyatlardan satilamaz. Aksi takdirde, arbitraj olanagi nedeniyle Uriin
ucuz olan iilkeden alinip, pahali olan iilkede satilir ve bu sayede fiyatlar iki iilkede

esitlenir.

Ancak tek fiyat kanununun gecerli olmadigina dair ampirik ¢aligmalar bulunmaktadir.
Lamont ve Thaler (2003) ayni iki irliniin farkli olduguna dair yanlis algilamalar
olabilecegini ve arbitraj olanaginin Oniinde baz1 engeller bulunabilecegini ifade
etmiglerdir. Ayrica Dumas (1992) ulasim engellerinden, Knetter (1997) ticaret

engellerinden soz ederken, Krugman (1986) sirketlerin farkli veya bdoliinmiis



piyasalarda farkli fiyatlar uygulayabilecegini belirtmistir. Literatiirde yer alan bu

unsurlar tek fiyat kanununu gegersiz kilan etmenler arasinda sayilmaktadir.

Dornbusch (1985) c¢alismasinda doviz kurunun belirlenmesinde en ¢ok kabul goren
teorilerden birinin Satin Alma Gicii Paritesi Teorisi oldugunu ifade etmistir. Bu teori ilk
olarak Cassel (1918) tarafindan 6ne siiriilmiis ve ampirik uygulamalar1 yapilmistir. Satin
alma gucu paritesi teorisine gore herhangi bir zaman dilimi igerisindeki doviz kuru
degisimleri iki tilkenin goreli fiyat diizeyleri tarafindan belirlenmektedir. Bu teori fiyat
diizeyindeki degisimleri, doviz kurunun en O6nemli belirleyicisi olarak ayirmakta ve

bundan dolay1 “d6viz kurunun enflasyon teorisi” olarak da anilmaktadir.

Satin alma giicli paritesi teorisi diinyada benzer mallarin benzer fiyatlardan satilacagi
gorlisli tlizerine temellendirilmistir. Yani doviz kuru diinyadaki fiyat farklilagsmalarini
ortadan kaldiracak sekilde hareket etmelidir. SAGP mutlak ve goreli olmak (zere ikiye

ayrilir.

Mutlak SAGP tek fiyat kanununun genisletilmis halidir. ki fakli {ilkede fiyatlarin ayni
para birimi cinsinden ifade edildiginde birbirine esit olmas1 prensibine dayanir. Reel kur

sifira esittir. Matematiksel olarak asagidaki gibi ifade edilebilir:

P
=5 (2.3)

Goreli SAGP ise mutlak SAGP’in farklara uygulanmis formudur. Kur degisimleri
enflasyon farklarim1 karsilamaktadir. Diger bir deyisle reel kur sabit olmaktadir.

Matematiksel olarak asagidaki gibi ifade edilebilir:

14 é 1+ 7
- * 2.4
1+ @4
A
Formiilde “e” nominal kur degisimini, “7” Ulke enflasyonunu ve “7z"” ise yurt dist

enflasyonunu ifade etmektedir.

Mutlak SAGP teorisinin zayif noktasi fiyat endekslerinin benzer mallar icermemesi
durumudur. Bu durumda fiyat benzerligi anlamsizlasir. Glimriik tarifeleri, ticarete konu

olmayan mallar gibi bircok faktér de mutlak SAGP teorisinin gegersiz olmasina neden
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olur. Fakat mutlak SAGP’1 gegersiz kilan bu faktorler zaman igerisinde sabit kaliyorsa
goreli SAGP teorisi gegerli olabilmektedir. Bundan dolayr ampirik ¢alismalarda
genellikle goreli SAGP teorisi test edilmektedir.

Ancak goreli SAGP, mutlak SAGP’a gore daha iyi bir performans gosteriyor olmasina
ragmen tam olarak ddviz kuru hareketlerini aciklayamaz. Ozellikle Bretton Woods
Sistemi’nin 1973’te sona ermesi ile birlikte mutlak ve goreli SAGP’dan sapmalar artmis
ve bu sapmalar sadece kisa donemde degil uzun donemde de devam etmistir. Goreli
SAGP teorisinin test edildigi bircok ampirik ¢aligma bu durumu ortaya koymaktadir.
Mustafaoglu (2000) denge reel kurunu SAGP teorisi cercevesinde tahmin etmenin
dogru olmayacagini ifade etmektedir. Ayrica reel kur soklarmin kalici oldugunu, SAGP
teorisinden sapmalarin kisa donemli olmadigini ve kalici sapmalara yol actigini
Turkiye’yi ele alarak gostermistir. Denge kurunun SAGP teorisinden sapmalara yol
acan faktorlerce agiklanmasi gerektigi ifade edilmistir. Edison (1987) Dolar-Sterlin
kurunun 1890’dan 1978’e kadar olan degisimini gbzlemlemis ve bu verilere dayanarak

SAGP teorisinin yetersizligini ortaya koymustur.
SAGP hipotezinin gegersiz olusunun nedenleri agagida siralanmaktadir:

e SAGP mallar1 homojen kabul eder. Ancak gercek hayatta mallarin

homojen olmasi nadir rastlanilan bir durumdur.

e SAGP ulagim maliyetini sifir kabul eder. Oysa ger¢ek hayatta tasima

maliyetleri vardir.

e SAGP tiim mallarin tasimasinin kolayca yapilabilecegi varsayimi altinda

hareket eder. Ancak bazi1 mallar fiziki olarak taginamazlar.

e SAGP genel fiyat diizeyini dikkate alir. Ancak genel fiyat diizeyi
endekslerle belirlenir ve wuygulanan endeksler her {ilkede farkli

yontemlerle hesaplanabilir.

e SAGP ticaret engellerinin ve kotalarin olmadigimi varsayar. Gergekte

ulkeler farkli kota ve tarifeler uygulamaktadir.
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2.3.2. Mundell-Fleming Modeli Yaklagimi

Bu yaklagsim Mundell (1963) ve Fleming (1962) tarafindan gelistirilmistir. Tam sermaye
haraketliligi varsayimindan yola ¢ikarak doviz kuru hareketlerini aciklamaya
caligmaktadir. Keynesyen gelir harcama yaklasimina, uluslararasi sermaye hareketleri

de eklenerek gelistirilmistir.

Cikis noktasi itibariyle dogrudan bir doviz kuru modeli degildir. Sermaye hareketlerinin
para ve maliye politikalarinin etkinligine olan etkilerini alternatif doviz kuru rejimleri

altinda incelemektedir.

Tam sermaye hareketliligi varsayimi yurt i¢i ve yurt dis1 faiz oranlarindaki farkliliklar
sermayenin yer degistirmesine neden oldugu i¢in yurt ici ve yurt disi bonolar
birbirlerinin tam ikamesidirler. Ayrica bu modelin doviz kurunu etkileyebilmesi tlkede
esnek kur rejiminin yiiriirlikte olmasini gerektirmektedir. Ciinkii sabit kur rejimi altinda
kurlara Merkez Bankasi miidahalesi s6z konusudur ve kur belirlenen fiyatta
sabitlenmektedir. Tam sermaye haraketliligi varsayimi ve esnek kur rejimi altinda,
Mundell-Fleming modelinin déviz kuru degisimlerine etkileri ve uygulanacak iktisadi

politikalarin tercihine iliskin mekanizmalar1 kisaca asagidaki gibi 6zetlenebilir:

Tam sermaye hareketliliginin oldugu ve esnek kur rejimin tercih edildigi bir ortamda,
genigletici para politikast uygulanirsa yurt i¢i faiz oranlarin yurt disi faiz oranlarim
seviyesinin altina indigi i¢in iilkeden sermaye ¢ikisi yasanir. Bunun sonucunda ulusal
para talebi azalir ve doviz talebi artar. Bu durum ise doviz fiyatlariin ve kurlarin
yiikselmesine yol agmaktadir. Esnek kur sisteminde, Merkez Bankasi bu duruma
miidahale etmez. Dolayisiyla yikselen kurlar ihracati artirip, ithalati azaltarak 6demeler
bilancosuna olumlu bir sekilde yansir. Dolayisiyla sinirsiz sermaye hareketliligi

varsayimi ve esnek kur rejimi altinda para politikas1 tam etkindir.

Yine tam sermaye hareketliliginin oldugu ve esnek kur rejimin tercih edildigi bir
ortamda, genisletici maliye politikasi genisletici para politikasinin aksine yurt ici faiz
oranlarmi yiikseltir ve iilkeye sermaye girisi saglar. Yabancilarin ulusal para talebi
ulkede dOviz miktarini arttirir ve ulusal paranin degerlenmesine neden olur. Fakat ulusal
paranin asir1 deger kazanmasi ihracati olumsuz etkilerken ithalata katki saglamaktadir.

Genigsletici maliye politikasi, ulusal paranin deger kazanarak ihracatin azalmasina neden
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oldugundan tam sermaye hareketliligi varsayimi ve esnek kur rejimi altinda etkin

olmamaktadir.

Obstfeld (2001), Mundell-Fleming modelinin, temel IS-LM modelinin agik
ekonomilerde uygulama sekli oldugunu ve modelin kismen genisletilmesiyle ortaya
ciktigin1 ifade etmektedir. Buna gore dis denge modelin genisletilmesinin bir
sonucudur. Mundell-Fleming modeli temel 1S-LM modeline BP (Balance of Payment)
egrisini eklemis ve boylece dis dengenin de i¢ dengeyle birlikte incelenmesine imkan
tanimistir. Model ayn1 zamanda para politikasinin dis denge, maliye politikasinin ise i¢
denge igin beraber kullanilabilecegini gostererek, hiukumetlerin bunlar arasinda bir
se¢cim yapmak zorunda olmadigini ortaya koymustur. Para ve maliye politikalarinin her
ikisi de milli geliri arttiric1 etki yaparken, faizi tam ters yonde etkilemeleri modelin kilit

noktasidir.’

2.3.3. Parasal Yaklasim

Frankel (1976) parasal yaklasimi agiklamada iki farkli model 6ne ¢ikarmaktadir ve bu
modeller doviz kuru ve faiz orami iliskisi acisindan farkliliklar gostermektedir. Bu

modeller esnek ve kat1 fiyat modelleridir.

Esnek fiyat modeline “Chicago Teorisi” adi da verilmektedir. Doviz kuru ile nominal
faiz orani arasinda bir iligki 6ngormektedir. Modelde fiyatlarin tam esnek ve sermayenin
tam serbest oldugu varsayimlart yapilmaktadir. Bu modele gore, nominal faiz
oranindaki hareketler beklenen enflasyon oraninda degisimlere sebep olmaktadir. Eger
yurt ici faiz oraninda bir artis gézlenirse, tilke para biriminin enflasyonla birlikte degeri
diisecek ve Ulke para birimi diger para birimleri karsisinda deger kaybetmektedir.
Ulkenin para birimine olan talep, diger iilke para birimlerine gore goreli olarak
diismekte ve bunun sonucunda iilke para biriminde deger kaybi ger¢eklesmektedir.
Boylece baska bir iilkenin para birimi cinsinden tanimlanan doviz kuru yiikselmektedir.
Sonug¢ olarak doviz kuru ve nominal faiz orani farki arasinda pozitif bir iliski

g6zlemlenmektedir.

Kat1 fiyat modeline ise “Keynesyen Teori” de denmektedir. Kisa donemli bir modeldir

ve bu model, fiyatlarin kat1 oldugu varsayimi ile ¢alismaktadir. Bu varsayim altinda

! Ayrintili degerlendirme i¢in Boughton (2003) tarafindan yapilan ¢alisma incelenebilir.
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nominal faiz oranindaki degisikler siki1 para politikasindaki degisimleri yansitmaktadir.
Ulke faiz orani diger iilke faiz oranlarina gére nispeten bir artis gosterirse, iilkedeki
fiyat diizeyi degismeden {ilkenin para arzi, iilkenin para talebini karsilamaktadir.
Boylece yiiksek faiz orani lilkeye bir sermaye akisi saglamakta ve (lke para biriminin
degeri artis gostermektedir. Sonu¢ olarak doviz kuru ile nominal faiz oram farki

arasinda negatif bir iligki ortaya ¢ikmaktadir.

Parasal yaklasim, SAGP ve paranin miktar teorisinin bir uzantisidir. SAGP teorisi kuru
iki mal arasindaki goreli fiyat olarak belirlerken, parasal yaklasim iki para arasindaki
goreli fiyat olarak belirler. Yani, kur hareketleri para birimine olan talebin bir yansimasi

olarak ortaya ¢ikmaktadir.

2.3.4. Portfoy Dengesi Yaklasimi

Ithalat ve ihracat islemlerinin déviz kurlarinin belirlenmesinde énemli roliiniin yan sira,
sermaye hareketlerinin serbestlesmesiyle portfoy hareketlerinin de doviz kurlarim
etkileyen 6nemli faktorlerden biri oldugu degerlendirilmektedir. Ayrica, ABD’de doviz
islemlerinin az bir kisminin ithalat ve ihracat i¢in yapildigi, déviz islemlerinin daha ¢ok

finansal yatirim ve portfoy olusturmak icin gergeklestigi tespit edilmistir.

Parasal yaklagima gore doviz kuru iilkeler arasindaki goreli para arz ve talebine gore
belirlenir. Goreli bono arzinin herhangi bir énemi bulunmamaktadir. Ancak portfoy
yaklagimi para piyasast kosullarinin yaninda, bono arz ve talebinin de doviz kurunu

belirlenmesinde etkisi oldugunu savunmaktadir.

Portfoy dengesi yaklasiminda, parasal yaklasimin aksine yurt i¢i ve yurt dis1 bonolar
tam ikame degillerdir (Cushman, 2007). Yatirimcilar bonolarini takas riski ve birgok
diger faktorden dolay1 kurlar arasinda ¢esitlendirmek isterler. Bundan dolay1 doviz kuru
sadece ulusal ve yurt dis1 paranin goreli fiyat1 degil, ayn1 zamanda yurt i¢i ve yurt dist
varliklarin da goreli fiyatidir (Frankel, 1982). Yani portfoy dengesi yaklasimi doviz
kurlarinda goriilen giinliik dalgalanmalari yurt dis1 bonolarin arz ve taleplerindeki
degismelerle agiklamaya c¢aligmaktadir. Parasal yaklagim, yurt i¢i ve yurt dig1 bonolarin
tam ikame oldugu, yani aralarinda risk yoniinden bir fark olmadigi varsayiminda

bulunmaktadir. Oysa portfoy dengesi yaklasiminda, yatirimer portfoytlinii olustururken
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elindeki fonlar1 ¢esitli menkul degerler arasinda, belirli bir risk dizeyinde elde etmeyi

bekledigi gelir diizeyini maksimize edecek sekilde dagitmaktadir.

Bu yaklagima gore, herhangi bir nedenle yurt ici faizlerinin yiikselmesi durumunda yerli
yatirimcilar yurt i¢i bonolara olan taleplerini arttiracaktir. Ayni dogrultuda yabanci
yatirimcilar da taleplerini faiz getirisinin daha yiiksek oldugu piyasaya kaydiracaklardir.
Bu durum iilke para birimine olan talebin artmasina ve doviz talebinin diismesine yol
acmaktadir. Sonug olarak doviz piyasasinda iilke para birimi deger kazanmaktadir. Tersi
bir durumun ortaya ¢ikmasi durumunda ise doviz piyasasinda bu mekanizmanin tam

tersi gelismeler goriilecektir.

2.3.5. Faiz Oram Paritesi Yaklasim

Oztirk ve Bayraktar (2010) c¢alismalarinda faiz oram paritesi yaklasimi, doviz
kurlarmin belirlenmesinde daha ¢ok makroekonomik yapi iizerinde duran ve sermaye
hareketlerini analize dahil eden bir yaklasim olarak ele alinmistir. Faiz oranlari, spot ve
vadeli doviz kurlar1 ile spekilatorlerin beklentileri arasinda bir bag kurulmaya
calisilmaktadir. Yurt ici ve yurt dis1 finansal varliklar birbirlerinin tam ikamesi oldugu
varsayimindan hareketle, finansal varliklarin getiri oranlart birbirlerine esitlenmektedir.

Bu esitlige faiz orani paritesi denilmektedir.

Faiz orani paritesinin temel yaklagimi ayni derecede risk tasiyan finansal varliklarin
ayni getiriye sahip olmasidir. Eger ayni riski tagiyan iki varlik ayni getiriye sahip degil
ise, iktisadi ajanlar iki varligin getiri orami esitleninceye kadar arbitraj yaparlar
(Claassen, 1998, s. 30). Bu yaklasimi esas alinarak faiz orani paritesi ve doviz kuru

iliskisi asagidaki gibi dzetlenebilir (Oztiirk ve Bayraktar, 2010):

Doéviz kurlarinda denge saglanabilmesi i¢in iilkeler arasi faiz oranlart farkliliklarinin
spot ve vadeli kurlar arasindaki farka esitlenmesi gerekmektedir. Eger iilkeler arasi
sermaye hareketleri ciddi bir risk tasimiyorsa, yurt dis1 ve yurt i¢i faiz oranlari arasinda
farkliliklar bulunmas: iilkeler arasinda ciddi finansal hareketliliklere sebep olmaktadir.
Arbitraj uluslararast mal fiyatlarinin esitlenmesine yol actigi gibi, benzer bigimde
fonlardan saglanan getirilerin de esitlenmesini saglamaktadir. Yatirimcilar ellerindeki
fonlar1 faiz orani1 en yiiksek piyasaya yatirmak istemektedir. Bor¢lanmak isteyenler ise

faiz oraninin en diisiik oldugu piyasaya bor¢lanmak istemektedir. Faiz farkliliklar1 faiz
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arbitrajina sebep olmasinin yani sira spot kurlar ile vadeli kurlar arasindaki iligkiyi de
belirlemektedir. Faiz orani paritesi yaklagimina gore diisiik faizli lilkenin paras1 yliksek
faizli tlkenin parasi karsisinda, bu farkin tutar1 kadar prim yapmakta ve dolayisiyla iki
tilke arasinda olusan faiz oranlar1 farkliliklari, bu Ulkelerin para birimleri arasindaki

kuru etkilemektedir.

Satin alma giicii paritesi yaklasimina gore, yiiksek enflasyon goriilen iilkelerin paralari,
yabanci paralar karsisinda enflasyon dlgiisiinde deger kaybeder. Buna gore, enflasyon
oranlan yiiksek olan iilkelerde faiz oranlarinin, diger iilkelere gore enflasyon oranindan
daha yiksek olmasi gerekmektedir. Sonug olarak uluslararasi Fisher etkisi ortaya
cikmaktadir. Uluslararasi Fisher etkisi ulusal piyasalarinda yiiksek faiz oranlarina sahip
olan {ilkelerin para birimlerinin faiz oranlar1 Olciisiinde deger kaybettigi argiimanini
savunmaktadir. Sonug olarak, enflasyon oranlar diisiikse faiz oranlar1 da buna paralel

olarak diisiik olmakta ve iilke para birimi déviz piyasasinda deger kazanmaktadir.

Faiz haddi paritesi yaklasimi, SAGP yaklagimi gibi, aslinda tek fiyat yasasinin para
piyasasina uygulanmasindan ibarettir. Ciinkii faiz haddi paritesi, 6ziinde, ayni para
birimi cinsinden ifade edildiklerinde, yerli ve yabanci aktiflerin getirilerinin ayni olmasi

gerektigi diisiincesine dayanmaktadir (Kibrit¢ioglu, 1996, s. 131).

2.3.6. Verimliligi Esas Alan Yaklasim ve Balassa-Samuelson Hipotezi

Balassa (1964) calismasinda satin alma giicli paritesi teorisinin, mutlak ve goreli
versiyonlarinin bazi yetersizliklerinin altin1 ¢izmektedir. Ticarete konu edilemeyecek
mallar1 agikga isaret ederek, bilinen uluslararasi ticaret modellerin degismesine olan
ihtiyact vurgulamaktadir. Ayrica ¢alismada, ticareti s6z konusu olmayan mallara vurgu
yapmanin hem varolan modellerin gergekligini arttiracagini, hem de yeni teorik

bakislarin ortaya ¢ikmasina firsat verecegini belirtmektedir.

Ayrica ¢alismasinda yer alan Ornekte, ticareti yapilamayan mallari modelin biinyesine
katarak SAGP ve doviz kuru arasindaki sistematik iliskinin varligini, gesitli iilkeler ve
donemler igin gostermistir. Ayrica, bu iligkilerin kurun agagi ve yukari yonde yaptig
hareketlerin degerlendirilmesine katki saglayacagimi ve gerceklesecek yeniden
degerlenmenin biiylikliglinii gostermemesine ragmen, deger artis ve kayiplarinin

seviyelerini degistirebilecegini ortaya koymustur.
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Balassa (1964) caligmasinda dile getirdigi bu fikirlerle hipotezin temel yaklagimini
ortaya koymustur. Diinya ekonomileri incelendiginde finansal varliklarin ticareti tiim
diinya fiilkeleri arasinda ve hizla yapilabiliyor olmasina ragmen, reel ekonomiler
tizerinde incelemelerde bulunuldugunda, hizmetler sektoriiniin alanina giren birgok
urtin, diinya tlkeleri arasinda ticarete konu edilememektedir. Bundan dolay: tilkelerin
fiyat dizeylerini ve doviz kurlarmi kapsayan kiyaslamalarin sadece SAGP ile ilgili
etmenleri igermesi yetersiz kalmaktadir. Bu kiyaslamalar, ticarete konu olan ve olmayan
mallarin goreli fiyat farklarinin etkilerini de analiz etmelidir. Bu farklarin iktisadi
kalkinmadan ileri gelmesi ve zaman iginde kalic1 hale gelmesi durumunda, Balassa-
Samuelson etkisi, satin alma giicii paritesi kosulunu iilkeler ve sektorler arasi verimlilik

farklarin1 dikkate alacak sekilde genisletmektedir (Chong vd., 2012).

Ozcicek (2006) calismasinda aymi iiriin igin bolgeler ve iilkeler arasinda fiyat
farkliliklarinin - oldugunun bilindigini ve Balassa-Samuelson hipotezine goére bu
farkliligin sektorler ve iilkeler aras1 verimlilik farkindan kaynaklandigini ifade
etmektedir. Balassa-Samuelson hipotezine gore uluslararasi ticarete konu olan
sektorlerdeki verimlilik artis1 sonucu genel is¢i {icretleri artmakta, verimliligin daha
yavas arttig1 ticarete konu olmayan sektorlerde ise bu maliyet artiginin karsilanabilmesi
igin fiyatlarin artirilmasi gerekmektedir. Bu durum genel enflasyonun artmasina ve reel

kurun degerlenmesine yol agmaktadir.

Balassa-Samuelson hipotezi (B-S hipotezi), ticarete konu olan ve olmayan sektorler
arasindaki verimlilik farkliliklarinin reel doviz kuru iizerindeki etkisini ele alan bir
kavramdir. B-S hipotezinde bu mekanizmanin calisabilmesi i¢in ¢esitli varsayimlar

yapilmaktadir. Bu varsayimlar (Drine ve Rault, 2002; Lojschova, 2003, s. 3):
e Tam rekabet kosullar1 gecerlidir.

o Isgiicii sektorler arasinda, sermaye sektdrler ve iilkeler arasinda tam

hareketlidir.
e Ticarete konu olan sektorlerde tek fiyat kanunu ve SAGP gecerlidir.

Bu varsayimlar altinda B-S hipotezi, ticarete konu olan ve olmayan sektorler arasindaki

yurt i¢i goreli verimlilik farkinin yurt disindan daha yiiksek olmasi durumunda, satin
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alma gucu paritesinden (SAGP) sapmalarin ortaya g¢ikacagini ve reel doviz kurunun

deger kazanmasinin s6z konusu olacagini belirtmektedir (Lopgu vd, 2011).

Ayrica B-S hipotezine gore, ticarete konu olan ve olmayan sektorler arasindaki
verimlilik farklari ile goreli fiyatlar arasinda ve reel doviz kuru ile ticareti yapilamayan

mallarin goreli fiyatlar1 arasinda pozitif iliski bulunmaktadir (Drine ve Rault, 2002).

Yildirim (2007) ticarete konu olan ve olmayan sektérlerin verimliliklerinin genel olarak
birbirinden farkli oldugunu ve ticaretin yapilmadig1 sektorlerde verim artisinin diistik
oldugunu ifade etmektedir. Bunun sebebi ticarete konu olmayan sektorlerin, daha ¢ok
hizmetlerden meydana gelmesi, ticarete konu olan sektorlerde oldugu gibi bir
standardizasyonun gorulmemesi ve bu sektorlerin yeterince mekanize olmamasidir.
Ticarete konu olmayan sektoérlerin hizmet agirlikli olmasi sektorde teknoloji ve sermaye
kullanimin1  sinirlayarak, bu sektorlerde verimlilik artisinin  Oniine  ge¢cmektedir.
Ticaretin yapildig1 sektorlerin verimlilik artig1 daha hizlidir. Sektorler aras1 bu verimlilik
farkliliklar1 sadece sektorlerin kendi 6zelliklerinden ileri gelmemektedir. Piyasa yapisi,
tarifeler vb. gibi sebeplerden dolayi da iilkeler arasinda sektorler arasi verimlilik farklar

ortaya ¢cikmaktadir.

Hipotez bir grafik araciligiyla daha anlasilir bir sekilde ifade edilebilecektir (Obstfeld
vd, 1996, s. 211; Yildirim, 2007):

Ticarete konu olmayan sektorlerde yillik
ortalama goreli fiyat degisimi (%),

AN 1970-1985
Japonya
3,5
ABD .

1 Ticarete konu olan ve
olmayan mallarin y1illik
toplam faktor verimliligi

> farki (%), 1970-1985
15 3,5

Sekil 1: Ticarete Konu Olan Mallarin Goreli Fiyatlar: ve Verim Farklhiliklar
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Sekil 1’de hem sektorlerin verim farkliligi, hem de iilkeler arasindaki goreli verim
farklilig1 Japonya ve ABD ornekleri tizerinden gosterilmektedir. Sekil 1’e gore Japonya
ve ABD arasinda bir kiyaslama yapildiginda Japonya’nin ticarete konu olan ve olmayan
sektorlerinin her ikisinde de ABD’ye gore daha verimli oldugu agikga goriilmektedir.
Hipoteze gore iki iilkenin ticarete konu olan ve olmayan sektorler arasindaki goreli
verim farkliliklar, iilkelerin ticarete konu olmayan sektorlerinin goreli fiyat yapisini ve
reel kuru degistirir. Bu degisim verim artis1 daha fazla olan iilkede para biriminin
degerinin artmasina neden olur. Bu durum Sekil 2’deki grafikte de yansitilmistir

(Obstfeld vd, 1996, s. 213).

1.6 Reel Déviz Kuru

United States
1.4

1.2

0.8

Japan

o WLLLIUILLIEIIL LI IV PRI Il
1950 1954 1958 1962 1966 1970 1974 1978 1982 1986 1990

Sekil 2: Japonya ve ABD icin Reel Doviz Kuru Hareketi

Balassa-Samuelson Hipotezi ilk olarak Rogoff (1992) tarafindan genel denge modeli

icerisinde matematiksel olarak formiile edilmistir. Buna gore;

Disa agik, kiigtik bir ekonomi icin ticarete konu olan ve olmayan sektorlerin Gretim

fonksiyonu asagidaki gibidir:

Yo = A(L) (K)"7 (2.5)

Yoo = A&mt(Lnt)é(Knt)l_é (2.6)
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Bu fonksiyonlarda “n” ve “nt ” sirasiyla ticarete konu olan ve olmayan sektorleri, “ A,

L ve K” sirasiyla teknoloji, is giicli ve sermayeyi, “»” ve “J” ise sirasiyla ticarete

konu olan ve olmayan sektorlerde is giicti payini ifade etmektedir (Egert, 2003).

7, = BY, —wL, —rK, (2.7)
ot = I:)ntYnt _WLnt o rKnt (2.8)

Denklem (2.7) ve (2.8) sektorlerin kar fonksiyonlaridir ve “w” isgilere 6denen iicreti,
“r” uluslararas1 faiz oranim gdstermektedir. Uretim faktdrlerinin tam hareketli
oldugunun ve tam rekabet kosullarinin gegerli oldugunun varsayildigi bu piyasada is
gucl ve sermayeye gore kar1 maksimize etmek, her iki sektor iginde marjinal

verimlilikleri reel faiz orani ve reel {icretlere esitler.

w/P =yA(K /L) (2.9)
w/P, =P, /P.SA (K /L) (2.10)
r/B=>0-y)AK, /L) (2.11)
r/P, =P, /P,(1-6)A (K, /L) (2.12)

Uluslararas1 faiz haddinin degismedigi varsayimi altinda bu denklemlerin (2.9-12)
sirasiyla logaritmalar1 ve tiirevleri alinarak yeniden diizenlenirse Balassa-Samuelson
etkisinin denklem (2.13)’de de ifade edilen yurt igi uyarlamasi elde edilir (Lopgu vd.,
2011). Logaritmasi alinan denklemlerde, buyuk harflerle ifade edilen terimlerin

logaritmalar kiiciik harflerle gosterilmektedir (INP, = p,,InR, =1, , vs.).

(dp, —dp,) =(o/y)da, —da, (2.13)

Bu denklemde degiskenlerin kiiciik harf ile ifade edilmesi dogal logaritmalarinin

alindigini, “d ” ise diferansiyelleri ifade etmektedir. Denklemde ticarete konu olan ve
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olmayan sektorlerdeki verimliligin goreli fiyat Gzerindeki etkisi ortaya konulmaktadir.
Bu etkiye Baumol-Bowen etkisi denir (Coudert, 2004). Ticarete konu olan sektordeki
fiyat artiglari ile karsilastirildiginda, ticarete konu olmayan sektorlerde goreli fiyat artisi
daha hizhidir. Bu durum, ticarete konu olan sektorlerin verimliliginin daha hizli
artmasindan kaynaklanir. Goreli fiyatlar ile verimlilik farki arasindaki fonksiyonel iligki

asagidaki gibi ifade edilebilir:

(pnt_ pt) = f (at o ant) (2.14)

Ayni kosullarin diger iilkede de (* ile gosterilen) gegerli oldugu varsayimiyla, verimlilik

farklarindaki artis ve goreli fiyatlardaki degisim asagidaki denklemle gosterilebilir:

(pnt_pt)_(p:t_pt*):(a“[_ant)_(at*_a:t) (2.15)

Bu denkleme gore bir ekonomide diger ekonomilere nazaran goéreli verimlilikte daha
fazla artis olmasi, ticarete konu olmayan mallarin fiyatin1 ve dolayisiyla enflasyonu

ticaret ortag1 ekonomilere gore daha fazla arttirir.

Reel doviz kuru (R,) denklemi daha &nce bahsedildigi gibi nominal doviz kurunun,

genel yurt dis1 fiyat dlizeyinin genel yurt ici fiyat diizeyine orani tarafindan diizeltilmesi

ile tanimlanabilir ve asagidaki gibi gosterilmektedir;

R =¢e(P"/P) (2.16)
P RIp” .

* _ pB plp
P =B" P, (2.18)

Denklem (2.17) ve denklem (2.18) igerisinde yer alan “ 8" ve “ # ” ifadeleri sirasiyla

bir ekonomi ve onun ticaret ortag1 olan bagka bir ekonominin tiiketici sepetinde ticarete

konu olan mallarin agirligini géstermektedir. Bunlarin tiiketici sepetindeki agirliklarinin

esit oldugu varsaymmi yapilmaktadir ( S = 3°).
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Yukaridaki denklemlerin (2.16-18) logaritmalar1 alinip birlestirildiklerinde ise asagidaki
denklemler elde edilmektedir:

o=+ p = p)— A= B)(P = P) + A= B)P; = Pr) 219)

r=(e+p —p)-A-B)| (P —P)- (P - P) | (oo

Son olarak ticareti yapilabilen mallar icin SAGP’mn sifira esit olacagi varsayimiyla,
denklem (2.19)’u olusturan ilk ifade (e+p, —p,=0) sifira esitlenir ve iilkeler

arasindaki goreli fiyat farkliliklart denklem (2.15)’te ifade edildigi sekilde goreli
verimlilik farklar seklinde yazildiginda asagidaki denklemler elde edilir.

r,=—(1=B)| (P, o) — (P = Pr)_ @21

r=-1-p8)| (& -a,)-(a -a,) | 22

Denklem (2.22) Balassa-Samuelson hipotezinin dissal aktarim mekanizmasidir. Bu
denklem, denklem (2.15)’te ulasilan sonuglar1 tamamlamaktadir. Buna gore bir
ekonomide diger ekonomilerden daha fazla verimlilik artis1 ortaya ¢ikiyorsa bu ticarete
konu olmayan mallarin fiyatin1 ve dolayisiyla enflasyonu, bu ekonomi igin daha fazla
arttirmaktadir. Bunun sonucu olarak ise reel doviz kurunda deger artis1 goriilmektedir

(Rogoff, 1992; Egert, 2003; Lopgu vd., 2011).
Dolayisiyla bu hipotezin temel dnermeleri su sekilde ifade edilebilir (Egert vd., 2006):

e Farkli verimlilik diizeyleri, ticarete konu olmayan mallarin fiyatlarin

farklilagtirarak ayni kurla ifade edilen farkli fiyat diizeylerine yol agar.

e Satin alma giicii paritesi terimleri ile bakildiginda 6zellikle gelismekte
olan {ilkelerin olusturdugu diisiik verimlilige sahip iilkelerin nominal ve

reel kurlar1 daha diistik degerlenir.

e Ticarete konu olan olan sektorlerde verimlilik artigi, ticarete konu

olmayan sektorlere nazaran daha buyikse, bu durum ticarete konu
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olmayan mallarin fiyatinin artmasina ve dolayisiyla genel fiyat diizeyi,

yani enflasyonun artmasina neden olacaktir.

e Bir ekonomide, bu ekonominin ticaret yaptig1 baska bir ekonomiye gore,
daha yiiksek bir verimlilik artis1 gdzleniyorsa, bu fiyat diizeyinin bu
ulkede daha hizli artmasina ve ulusal para biriminin reel olarak deger

kazanmasina neden olmaktadir.

2.4. BALASSA-SAMUELSON HIiPOTEZINE iLISKIN AMPIiRiK LITERATURE
BiR BAKIS

Balassa-Samuelson hipotezi iktisat literatiiriinde son dénemde oldukgca fazla yer verilen
konulardan biridir. Hipotezin gegerliligini test eden ¢ok sayida ampirik c¢aligma
bulunmaktadir. Bu konunun son donemde oldukga popiiler olmasinin gesitli nedenleri
bulunmaktadir (Tica ve Druzic, 2006):

e Yararlanilan zaman serisi verilerinin uzunlugunun B-S hipotezinin test

edilebilmesini miimkiin kilmasi,

e Gelisen ekonometrik tekniklerin bu konuda yapilan aragtirmalar1 tegvik

etmesi,
e Avrupa Birligi (AB) genisleme siireci.’

2.4.1. Hipotezin Tarihsel Gelisimi ve Baz1 Temel Ampirik Calismalar

Satin alma giicii paritesi (SAGP) teorisine verimlilik esasli getirilen bu yaklasim tarihsel
olarak incelendiginde koklii bir bilimsel gegmise sahip oldugu goriilmektedir. 11k olarak
Bela Balassa (1964) ve Paul Samuelson (1964) birbirlerinden bagimsiz olarak, isvegli

iktisat¢1 Gustav Cassel’in (1918) doktrinine karst aymi kavram ve sonuglara

2 Avrupa Parasal Birligi, Economic and Monetary Union (EMU), Birlige yeni katilacak iilkelerde
hipotezin gucine ve etkisinin boyutlarina iliskin ¢eligkiler ortaya ¢ikarmistir. Avrupa Parasal Birligi
Maastricht kriterleri, EMU iiyelerinin enflasyon oranlarinin, verimlilik yakinsama hizina (productivity
convergence rate) bakilmaksizin EMU iiyesi en diisiik enflasyona sahip ii¢ iilkenin enflasyon oranlari
ortalamasini % 2’den fazla agmasina izin vermemektedir. Verimlilik ve enflasyon arasindaki bu iligkinin
EMU tasarimcilan tarafindan dikkate alinmamis olmasi ve genisleme siirecinde bu konunun yarattigi
celiskiler, konuya iligkin ¢ok sayida ampirik ¢alismanin yapilmasina neden olmustur.
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ulasmiglardir (Obstfeld vd., 1996, s. 210). Bundan dolayr 1970’lerde doéviz kurunu

aciklamaya yonelik biitlin arz yanli yaklagimlar bu iki ekonomistin adiyla anilmstir.

Clague ve Tanzi (1972) hipotezi “Balassa’nin Teorisi” (Balassa’s Theory) olarak
nitelerken, Grunwald ve Salazar-Carillo (1972, s. 259) ise hipotezi ‘“Balassa’nin Sav1”
(Balassa’s Proposition) olarak adlandirmistir. Paul David (1973) ise Samuelson’un da

(1964) bagimsiz olarak ayni sonuglara ulastigina dikkat ¢cekmistir.

Ardindan hipoteze iliskin ilk tespitlerin David Ricardo (1911, s. 187) tarafindan
yapildig1 (Kravis ve digerleri, 1978, s. 9) ve modelin ilk olarak Roy Harrod (1933)
tarafindan tamamen formiile edildigi ortaya ¢cikmistir (Grunwald ve Salazar-Carillo,
1972, s. 262). Yillar sonra Samuelson (1994); Ricardo (1911), Harrod (1933) ve
Viner’in (1937, s. 315) hipoteze katkilarina dikkat ¢ekmis ve hipoteze Ricardo-Viner-

Harrod-Balassa-Samuelson-Penn-Bhagwati etkisi ad1 verilmesini dnermistir.

Hipotez doksanli yillarin baslarina kadar tamamen matematiksel olarak formiile
edilememistir. Harrod (1933) ve Samulson (1964) tarafindan modelin temel 6zellikleri
tanimlanirken, Balassa (1964) tarafindan verimlilik ve fiyat diizeyi arasindaki iligki
tanimlanmis ve ampirik olarak test edilmistir. 1970 ve 1980’11 yillarda hipoteze iliskin
yapilan ampirik caligmalar Ozellikle arz yanli bir bakis agisiyla fiyat diizeyi ve
verimlilik arasindaki basit lineer iligskiye odaklanmaktadir. Hipotez ilk olarak daha 6nce
bahsedildigi tlizere Rogoff (1992) tarafindan genel denge cercevesinde matematiksel
olarak formile edilmistir. Modelde tam rekabetin, tam sermaye haraketliliginin,
sektorler arasi tam faktor haraketliliginin varligi ve ticarete konu olan mallar igin tek
fiyat kanununun gecerli oldugu varsayimlar altinda, ticarete konu olmayan sektorlerde
goreli fiyatlardaki degisimin, sektorlerin goreli verimliliklerinin degisiminin bir
fonksiyonu oldugunu ispatlamaya calisilmaktadir. Ayrica Rogoff (1992) ekonominin
talep yanini da formiile etmis ve arastirmacilara kamu harcamalari, tercihler vb. gibi
talep yanli etkilerin iilkeler arasi uzun dénemli fiyat diizeyi lizerinde etkilerini inceleme

olanagi tanimigtir.

De Gregorio ve digerleri (1994) ise Rogoff’un temel modelini gelistirmisler ve talep
yanl etkileri ve dis ticaret haddini de analize dahil etmek i¢in kati tam rekabet, tam

sermaye haraketliligi ve ticarete konu olan sektorlerdeki tek fiyat kanunun gecerliligi
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varsayimlarint esnetmiglerdir. Bu varsayimlarin esnemesi goreli arz egrisinin egiminin
stfirdan farklilagmasina yol ag¢mistir. Ortaya ¢ikan modelin sonucunda kamu
harcamalarindaki bir artisin, ticarete konu olmayan mallarin talebinde ve ticarete konu
olmayan sektorlerin goreli fiyat diizeyinde bir artisa sebep oldugu goriilmiistiir. Bu
caligmanin ana sonucu ekonominin talep yanmin uzun donemde goreli fiyatlar
etkileyebilecegi fikrinin ortaya ¢ikmasidir. Bu ¢alismanin ardindan bu baglamda bir¢ok

ampirik calisma yapilmistir.

Literatiire onemli bir katki da fayda fonksiyonunu ve ekonominin talep yanini tamamen
modelleyen Asea ve Mendoza (1994) tarafindan saglanmistir. Bu modelde goreli
fiyatlar, ticarete konu olan ve olmayan sektérlerde goreli verimliligin (arz yonlii) ve bu
sektorlerde marjinal ikame oraninin (talep yonlii) bir fonksiyonudur. Bu g¢aligmanin
literatiire en 6nemli katkisi ise ticareti yapilamayan mallarin goreli fiyat diizeylerinin
kisi basina diisen toplam hasila diizeyi tarafindan degil, kisi bagina diisen sektorel hasila
orant tarafindan belirlendiginin ortaya konulmasidir. Bu c¢alismanin sonucunda,
calismanin ardindan yapilan ampirik analizler sektorler arasi goreli verimlilige
dayandirilmistir. Rogoff (1992), De Gregorio ve digerleri (1994) ve Asea ve
Mendoza’nin (1994) cgalismalar1 B-S hipotezine iliskin ampirik ¢alismalar {izerinde en

etkili olmus ¢alismalardir (Tica ve Druzic, 2006).

Yukarida bahsedilen ¢alismalarin yaninda Bhagwati’nin (1984) B-S hipotezine iliskin
alternatif ¢aligmasina deginmek gerekmektedir. Bhagwati (1984), Rogoff’tan (1992)
daha once hipotezi modellemesine ragmen, yaygin olarak tercih edilenden fakli bir
aciklama getirdigi icin ampirik ve teorik calismalara etkisi olduk¢a az olmustur.
Bhagwati (1994) B-S hipotezi icin genel denge analizinin iki unsuru icerisinde bir
model olusturmustur; Learner sema teknigi ve ¢ok faktorlii iiretim fonksiyonu. Hipotez
ulkelerin ticarete konu olan ve olmayan sektorleri arasinda bir verimlilik
siniflandirilmasi yapilmadan agiklanmistir. Calismada gelismis ve daha az gelismis
ilkeler arasindaki gercekci olmayan esit iicret oran1 varsayimi esnetilmis ve az gelismis
ilkelerin emek yogun iiretim fazla oldugu i¢in daha diisiik hizmet bedellerine sahip

oldugu gosterilmistir.
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2.4.2. Bela Balassa’min ilk Ampirik Uygulamasi ve Hipoteze iliskin Gelisen

Ekonometrik Yontemler

Daha once belirtildigi tizere hipoteze iliskin ilk ampirik ¢calisma Balassa’ya (1964) aittir.
Bu c¢alismada gelismis on iki farkli ekonomi (Belgika, Fransa, Almanya, Italya,
Hollanda, Danimarka, Norveg, Isveg, Japonya, Kanada, Birlesik Krallik ve Amerika
Birlesik Devletleri) analiz edilmistir. Bu on iki iilke arasindan isveg, Japonya ve Kanada
disinda diger dokuz iilkenin 1955 yilina ait veri setleriyle basit ¢capraz iilke analizleri
yapilmistir. Bu analiz yapilirken en kiigiik kareler (OLS) yontemi kullanilmis ve
bagimli degisken olarak satin alma giicii paritesinin nominal doviz kuruna orani,
bagimsiz degisken olarak ise gayri safi milli hasila (GSMH) tercih edilmistir. Ayrica bu
on iki Ulkenin yedi tanesinde - Belgika, Fransa, Almanya, Italya, Japonya, Birlesik
Krallik ve ABD — 1953 yili verileri referans olarak kabul edilerek ve 1961 yilina ait
veriler kullanilarak, bir ig¢inin saatte ne kadar mal {irettigi (verimlilik), GSMH deflatori
ve Uretilen mallarin toptan satis endeksi arasindaki iligski analiz edilmis ve aralarinda
istatistiksel olarak onemli sayilabilecek bir iliski tespit edilememistir. Bu sonuglar,
fiyatlarin belirlenmesinde parasal olmayan faktorlerin 6nemini de ortaya koymustur.
Ayrica, ticarete konu olan ve olmayan sektorler arasindaki verimlilik fark: ile fiyat
degisimlerinin doviz kurunun belirlenmesindeki roliinii belirlemis ve sektorel verilerin

bu konudaki 6nemini agiga ¢ikarmistir.

1970’lerin ortalarina kadar sektdr ve zaman serisi verilerinin yetersizliginden dolayzi,
kisi basina diisen iiretim miktar1 verimliligi temsilen, SAGP ve nominal déviz kuru
orani ise fiyat diizeyini temsilen ampirik arastirmalarda kullanilmis ve ¢alismalar bu
degiskenler iizerinden {iilkeler arasindaki ¢apraz iligkiler incelerek yapilmistir. David
Ricardo (1972) Balassa’nin modelinde ufak degisiklikler yapmis ve bagimli degisken
olarak SAGP cinsinden kisi basina ¢iktiy1, bagimsiz degisken olarak ise nominal doviz

kuru cinsinden kisi basina ¢iktiy1 kullanmaistir.

Officer’in (1976) deneysel dizayni ile baslayan siirecte ise B-S hipotezinin ampirik ve
teorik yonlerinde ciddi evrilmeler ortaya ¢ikmistir. Fiyat diizeyi ve verimlilik ¢ok farkl
sekillerde ifade edilmistir. Zaman serisi verileri kullanilmaya baslanmistir. Verimlilik
diizeyi ile agiklanmayan sapmalar1 agiga kavusturmak i¢in yeni bagimsiz degiskenler

modellere eklenmistir. Ekonometrik tekniklerde yasanan gelismeler, temel en kugcik
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kareler yonteminin yerini daha gelismis metotlara birakmasina neden olmustur. Zaman
serisi ve sektdr verilerinin kullanilmaya baslanmasi yeni tartismalarin ¢ikmasina zemin
hazirlamistir. Officer (1976) Balassa’nin (1964) modelini farklilastirmis ve verimliligi
kisi basina diisen ¢1kt1, is¢i bagina diisen ¢ikt1 ve ticarete konu olan ve olmayan sektorler

aras1 verimlilik oran1 olarak ii¢ farkli sekilde tahmin etmistir.

Hipotezin temel modelinin gelisimiyle birlikte B-S hipotezi c¢ok sayida ampirik
calismada farkli veri ve metodolojiler kullanilarak test edilmistir. Daha 6nce belirtildigi
tizere ilk ekonometrik test Balassa (1964) tarafindan yapilan capraz kesitsel (cross-
section) en kiclk kareler (OLS) analizidir. 1980’lerin baslarinda Hsieh (1982) aragsal
degisken (instrumental variable) teknigini kullanmistir. Sonrasinda ise Edison ve
Klovland (1987) ve Bahmani-Oskooee (1992), Engle ve Granger’in (1987)
esbiitiinlesme teknigini (E-G technique) kullanmiglardir. Fakat yine de OLS temel
ekonometrik teknik olma 6zelligini korumus ve yeni ekonometrik teknikler oldukca

yavas yayilmistir.

Doksanlarin baslarindan itibaren OLS yontemi yerini goriiniiste iliskisiz regresyon
teknigine (SUR) birakmaya baslamistir. 1994 yilinda yapilan 6 calismanin 5 tanesine
SUR teknigi kullanilmistir. Egbiitiinlesme teknigi hipotezin ampirik analizinde
1990’larin  sonlarina kadar olduk¢a nadir kullanilan bir yontemdir. Johansen ve
Juselius’un (1990) esbiitiinlesme teknigi ilk olarak Bahmani-Oskooee ve Rhee (1996)
tarafindan kullanilmig ve zaman iginde hipotezi test etmede en cok tercih edilen
yontemlerden biri olmustur (Chinn, 1997; Halikias vd., 1999; DeLoach, 2001; Taylor ve
Sarno, 2001; Egert, 2002a; 2002b). Johansen ve Juselius’un (1990) esbiitiinlesme
teknigi Engle ve Granger’in tekniginden daha sofistike olmasina ragmen literatiire
baktigimizda birbirine yakin sayida tercih edildiklerini goriiriiz. Doksanlarin sonrasinda
ve devaminda E-G teknigini kullanimi da oldukga yaygimlagmistir (Canzoneri vd., 1999;
Egert vd, 2003). 2000’lerin baslarindan itibaren ise ARDL teknigi de popiiler olmaya
baslamistir (De Broeck ve Slok, 2001; Fischer, 2004).

Esbiitiinlesme tekniklerinin hipotezin test edilmesinde yayginlagsmasinin yaninda farkl
ekonometrik tekniklerin kullanimi da zaman igerisinde artmistir. Tam diizeltilmis en
kicguk kareler (FMOLS) (Canzoneri, Cumby ve Diba, 1996; 1999; Egert vd.,2002) ve
genellestirilmis en kiiciik kareler (GLS) (Bahmani-Oskooee ve Nasir, 2001; Halpern ve
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Wyplosz, 2001) kullanilan metotlardandir. Ayrica, lineer olmayan teknikler (Chinn ve
Johnston, 1996; Taylor ve Sarno, 2001), dinamik en kugcuk kareler (DOLS) (Choudhri
ve Khan, 2005; Chinn, 1997), sabit etkili panel modeli (Fischer, 2002; Lojschova,
2003), momentlerin genellestirilmis yontemi (Halpern ve Wyplosz, 1998; Arratibel vd.,
2002) literatiirde kullanilan diger yontemlerdir.

2.4.3. Hipoteze iliskin Cesitli Ampirik Uygulamalar ve Bu Uygulamalarda

Kullanilan Yontemler

Bu boliimde hipoteze iliskin yapilan bazi ampirik uygulamalara yer verilmistir. Bu
ampirik uygulamalarin konu kapsaminda incelenmesinin temel sebebi; bu ¢alismalarin,
gelismislik diizeyleri, cografyalar1 ve uyguladiklar1 ekonomik rejimler agisindan farkli
Ozellikler gosteren ulkeleri ele almasidir. Bu ¢aligmalar incelenerek su ana kadar yapilan
calismalarda hipoteze iliskin fakli iilkelerde ortaya ¢ikan sonuglar gozlemlenmeye
calisilmaktadir. Bunun yaninda ele alinan calismalarda hipotezi test etmek amaciyla
uygulanan ekonometrik yontemler de bu caligmalarin tercih edilmesinde Onemli
unsurlardan biridir. Ekonometrik yontemler agisindan farkliliklar gosteren ¢alismalara
yer verilerek kullanilan yontemin elde edilen sonug¢ agisindan 6neminin belirlenmesi

amaclanmis ve konu kapsaminda yapilan analiz zenginlestirilmeye ¢alisiimistir.

Hipotezin ampirik analizine iliskin incelenen ilk ¢alisma Asea ve Mendoza’nin (1994)
bircok ampirik uygulamayr da etkileyen caligmasidir. Asea ve Mendoza (1994)
calismalarinda 14 farkli tilkenin (Avustralya, Belgika, Kanada, Danimarka, Finlandiya,
Fransa, Almanya, Italya, Japonya, Hollanda, Norveg, Isvec, Birlesik Krallik ve ABD)
20 farkli sektoriine iliskin 1970-1985 periyoduna ait bir veri seti kullanmiglardir. Bu
veriler kullanilarak olusturduklar1 teorik modeller dogrultusunda, ticarete konu olmayan
mallarin goreli fiyatlar, ticarete konu olan sektorlerde yatirim-gikti oranlar1 ve ticarete
konu olmayan sektorlerde sermaye-¢ikti oranlarina iliskin seriler olusturmuslardir. Bu
seriler olusturulurken ticarete konu olan ve olmayan sektorleri belirlemek icin De
Gregerio, Giovannini ve Wolf’un (1994) smiflandirma semasi kullanilmistir. Ardindan
olusturduklart modelleri OLS ve SUR yontemlerini kullanarak ampirik analize tabi
tutmuglardir. Bu analiz iki temel soru etrafinda sekillendirilmistir: Bunlardan ilki, uzun
donem goreli is giicli verimliliginin ticareti yapilamayan mallarin uzun donem goreli

fiyatlarin1 agiklayip agiklamadigina yonelik sorudur. Bu soru B-S etkisinin yurt ici
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goreli fiyatlarin belirlenmesindeki etkisini degerlendirmelerine imkan tanimistir.
Ikincisi ise, ticareti yapilamayan mallardaki iilkeler arasi uzun dénem goreli fiyat
farkliliklarinin uzun dénemde reel d6éviz kuru farkliliklarini agiklayip agiklamadigidir.
Bu soru ise hipotezin bir reel doviz kuru teorisi olup olmadigini belirlemelerine temel
olusturmustur. Eldeki veriler 1518inda yapilan bu ampirik analizlerin sonucunda, ulkeler
arasindaki ticarete konu olmayan mallarin uzun doénem yurt ici goreli fiyat
farkliliklarinin, uzun donem sektorel is gilici marjinal tretim orani farkliliklar
tarafindan belirlendigi hipotezinin reddedilemeyecegi belirlenmistir. Ancak uzun dénem
goreli fiyatlarin iilkeler arasindaki uzun donem reel doviz kuru seviyesi farkliliklarinin
aciklanmasinda beklenilen o6l¢iide etkili olmadigi tespit edilmistir. Sonu¢ olarak,
Balassa-Samuelson genel denge modelinin  bir goreli fiyat teorisi olarak
degerlendirilebilecegi, ancak satin alma giicii paritesinden (SAGP) sapmalari

aciklayabilecek bir model olarak yetersiz oldugu sonucuna ulagilmistir.

Ito, Isard ve Symansky (1997) c¢alismalarinda hizli biiyiimeyi beraberinde getiren,
ticarete konu olan ve olmayan sektorler arasindaki verimlilik artigindaki farklarindan
kaynaklanan reel doviz kuru degerlenmesini incelemislerdir. Calismada, literatiirde
savas sonrasi Japonya verilerinin B-S hipotezinin en iyi ornegi oldugunun ¢ok iyi
bilindigi ifade edilmekte, ancak tek bir iilkenin hipotezi ispat etmek ig¢in yetersiz
kalacag1 aktarilmaktadir. Bundan dolayi, Asya’nin yiikselen iilkeleri iyi bir test alani
olarak degerlendirilmis ve Dogu Asya iilkeleri ¢aligmaya dahil edilmistir. Bu kapsamda
Japonya, Giney Kore, Malezya, Endonezya, Cin, Tayvan, Hong Kong, Singapur,
Tayland, Filipinler, Papua Yeni Gine incelenen iilkelerdir. Calisma bazi iilkelerin neden
daha hizli biliylidigini ve bu hizli biliyime mekanizmasinin B-S hipotezinin
reddedilmesinde ya da kabul edilmesinde etkili olup olmadigini incelemektedir. Veriler
belirlenen periyotta veri kisitinin konuldugu birkag tilke hari¢ 1973-1993 periyoduna
aittir. Avusturalya, Yeni Zelanda, Meksika, Sili ve Kanada da farkli cografyada bulunan
iilkeler olarak caligmaya dahil edilmistir. Calismada bu iilkeler 6zelinde Balassa-
Samuelson hipotezi, OLS yontemi kullanilarak ampirik bir analize tabi tutulmustur.

Calisma sonucunda ulagilan bulgulara gore;

e B-S hipotezinin Asya’nin hizli bliyliyen ekonomileri i¢in gecerli oldugu

ortaya konulmustur.
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e Japonya, Gliney Kore ve Tayvan, tarim devletinden hafif ve agir sanayi
iirlinleri ihracat¢isina doniismiis, kaynaksiz ekonomiler olarak B-S
hipotezinin en belirgin oldugu iilkelerdir. Clinkii ticaret tesvik edilmistir

ve ticareti yapilamayan mallar goreli olarak pahalidir.

e Tayland, Endonezya, Malezya gibi diger hizli ekonomik blylime
performansi sergileyen flilkeler ise ekonomik biiylimeye paralel olarak
reel kurda bir deger kaybi1 yasayarak Balassa-Samuelson hipotezi ile

celismislerdir.

e FElde edilen sonuglarin {izerine yapilan analizde ise hipotezin
gegerliligine zarar veren ii¢ neden vardir: (1) Ekonomik biiylime ile
birlikte ticareti yapilamayan mallarin fiyatlarinin, ticareti yapilabilen
mallarin fiyatlarina gore goreli fiyatlarinin artmamasi, (2) Ticarete konu
olan mallarin fiyatlarinin, fiyatin 6l¢iildiigl para birimine sahip tilkedeki
fiyatlardan sapmalar goOstermesi, (3) Buyume ve reel doviz kuru
degerlenmesi arasinda negatif korelasyona sebep olan ekonomik

reformlar.

Mihaljek ve Klau (2004) calismalarinda, ¢alismanin yapildigr donem itibariyle Avrupa
Birligi tyeligine aday Orta Avrupa ulkelerinin (Cek Cumbhuriyeti, Hirvatistan,
Macaristan, Polonya, Slovakya, Slovenya) ve Avro bdlgesinin enflasyon farkliliklarinin,
ne derecede verimlilik artisi farklariyla iligkilendirilebilece§ini  gdstermeyi
amaglamiglardir. Balassa-Samuelson etkisini tahmin etmek adina ¢alismanin yapildig:
donem Oncesi son on yilin ii¢ aylik zaman serisi verileri kullanilmaya caligilmistir.
Ancak, bazi iilkelerin verilerinin kalitesizligi nedeniyle bu tam olarak mimkin
olamamustir. Orta Avrupa ve Avro bolgesi Ulkeleri enflasyon farklarinin, nominal déviz
kuru ve bu Ulkelerdeki ticarete konu olan ve olmayan sektorler arasindaki is giicii
verimlilik artis farklari ile iliskisini ele alan bir model olusturmus ve degiskenler
arasindaki iliski bu model kullanilarak, en kicuk kareler yontemiyle (OLS) analiz
edilmis ve ¢esitli bulgulara ulasilmistir. Sonug olarak, ticarete konu olan ve olmayan
sektorler arasindaki verimlilik farklarmin, Orta Avrupa (Ulkelerinde enflasyon

degisiminde kii¢iik bir etkiye sahip oldugu saptanmustir.
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Egert, Drine ve Rault c¢alismalarinda (2002), 1990’lar boyunca Orta ve Dogu
Avrupa’nin doniismekte olan iilkelerinin ciddi bir reel doviz kuru degerlenmesi
yasadiklarin1 belirtmislerdir. Ve ¢alismalarinda ciddi bir doniisiim yasayan 12 Orta ve
Dogu Avrupa Ulkesinde (Bulgaristan, Cek Cumhuriyeti, Estonya, Hirvatistan, Letonya,
Litvanya, Maceristan, Polonya, Romanya, Rusya, Slovakya ve Slovenya) ticarete konu
olan ve olmayan sektorler arast verimlilik artist farklarmin, reel doviz kur
degerlenmesindeki etkisini test etmislerdir. Almanya verileri déviz kuru, fiyatlar ve
verimlilik artig1 verileri i¢in 6lgiit kabul edilmistir. 1993 yilinin ilk g¢eyregi ile 2001
yilinin ikinci ¢eyregi arasini kapsayan bir donemde, verimlilik, ticareti yapilamayan
mallarin goreli fiyat diizeyi ve reel doviz kuruna dair ti¢ aylik veriler kullanilmistir. Bu
calismada sirasiyla Im ve digerleri (1997) tarafindan ortaya konulan panel birim kok
testleri ve Pedroni (1999) tarafindan 6nerilen panel esbiitiinlesme testleri uygulanmis ve
sonuclar1 geleneksel zaman serisi es biitiinlesme testlerinin sonuglariyla kiyaslanarak
cesitli bulgulara ulasilmistir. Geleneksel zaman serisi esbiitiinlesme testlerinden elde
edilen sonuca go6re, B-S hipotezi 12 iilkenin yalnizca 6 tanesi tarafindan
dogrulanabilmistir. Yeni gelistirilen panel esbiitiinlesme analizlerinin sonucuna gore ise
analize tabi tutulan bu 12 lke igin Balassa-Samuelson hipotezi dogrulanmistir. Bu
sonuclara gore yeni panel esbiitiinlesme tekniginin, geleneksel zaman serisi
esbiitiinlesme teknigine kiyasla ¢ok daha iyi bir ampirik analiz metodu oldugu ortaya

¢ikmustir.

Drine ve Rault (2003a) hipotezi ampirik olarak test ettikleri bir baska ¢aligmalarinda 20
Latin Amerika Ulkesini (Arjantin, Belize, Bolivya, Brezilya, Sili, Kolombiya, Kosta-
Rica, Ekvador, ElI Salvador, Guatemala, Guyana, Honduras, Meksika, Nikaragua,
Panama, Paraguay, Peru, Surinam, Uruguay, Venezuela) incelemislerdir. 1960-1999
periyodu verileri esas alinmis ve yillik veriler kullanilmistir. Calismanin giivenilirligini
arttirmak icin segilmis 20 Latin Amerika Ulkesi iki alt gruba ayrilmis; Bunlardan 8
tanesi (Belize, Kosta-Rica, Guatemala, Honduras, El-Salvador, Meksika, Nikaragua ve
Panama) Orta Amerika, kalan 12 tanesi ise Guney Amerika ulkeleri olarak
siniflandirilmistir. Hipoteze iliskin olusturulan model panel birim kok ve esbiitiinlesme
testleri tarafindan sinanmis ve elde edilen sonuglar geleneksel zaman serisi birim kok ve
esbiitlinlesme testlerinin sonuglariyla kiyaslanmistir. Standart birim  kok ve

esbiitiinlesme testlerinin sonucunda 20 {ilkenin 11 tanesinde hipotez reddedilmis ve reel
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doviz kuru ile kisi basmna diisen GSYIH arasinda anlamli bir esbiitiinlesme iliskisi
bulunamamistir. Ancak panel veri esbiitiinlesme yaklagimlari ile model incelendiginde
ise hipotez dogrulanmis ve reel ddviz kuru ve kisi basma diisen GSYIH arasinda uzun
donemli esbiitiinlesme iliskisi bulunmustur. Bu iligki iilkeler Orta ve Giliney Amerika

tilkeleri ayr1 ayr1 incelendiginde de bulunmusg ve hipotez dogrulanmistir.

Drine ve Rault (2003b) bir diger ¢alismalarinda ise 16 MENA (Middle East and North
African) iilkesinde (Cezayir, Bahreyn, Misir, Irak, Iran, Urdiin, Kuveyt, Liibnan, Libya,
Fas, Umman, Suudi Arabistan, Suriye, Tunus, Birlesik Arap Emirlikleri ve Yemen) reel
doviz kuru degerlenmesde verimlilik artisinin etkisini test etmislerdir. Calismada 1960-
1999 periyodunu kapsayan yillik veriler ele alinmis, diger ¢alismalarina paralel olarak
panel birim kok testleri ve panel esbiitiinlesme testleri uygulanmig ve bulgular standart
zaman serisi birim kok ve esbiitiinlesme analizlerinden elde edilen bulgular ile
kiyaslanmigtir. Sonuglar Latin Amerika {ilkelerinin ele alindig1 ¢alisma ile ciddi bir
paralellik gostermektedir. Geleneksel zaman serisi testlerinin sonucunda 16 MENA
ulkesinin 11 tanesinde hipotez reddedilirken, panel veri birim kok ve esbiitiinlesme

testlerinin sonucunda bu iilkeler i¢in hipotezin gegerli oldugu sonucuna ulasilmaistir.

Faria ve Leon-Ledesma (2003) ¢alismalarinda, Balassa-Samuelson hipotezini test etmek
icin modelin indirgenmis bir formunu analiz etmislerdir. Buna gore 1960 yilinin birinci
ceyreginden 1996 yilinin son ¢eyregine kadarki dénemi kapsayan g¢eyrek yillik veriler
esas almarak Almanya, Japonya, Birlesik Krallik ve Amerika Birlesik Devletleri’nin
goreli fiyatlar1 ve hasilalar1 arasindaki iliski farkl tilke ikilileri arasinda ampirik analize
tabi tutulmustur. Bu c¢alismada, zaman serisi yaklasimi kullanilarak hipotez analiz
edilmis ve bu analiz sonucunda uzun dénemde Balassa-Samuelson etkisinin varligini

destekleyen herhangi bir sonuca ulagilamamastir.

Choudhri ve Khan (2005) calismalarinda, literatiirdeki calismalarin genelde gelismis
tilkeleri ele aldigin1 ve bundan dolay1 gelismekte olan iilkelerde Balassa-Samuelson
hipotezini test ettiklerini ifade ederek 16 gelismekte olan iilkenin (Kamerun,
Kolombiya, Ekvador, Fas, Filipinler, Hindistan, Giiney Afrika, Giiney Kore, Kenya,
Malezya, Meksika, Urdiin, Singapur, Sili, Tiirkiye ve Venezuela) 1976’dan 1994’e
kadarki verilerini iceren panel veri seti ile ampirik bir analiz yapmislardir. Analizde

ticareti yapilabilen mallar imalat ve tarim sektorlerinin {irlinlerini igerirken, ticareti
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yapilamayan mallar kalan tiim sektorleri icerir. ABD referans iilke olarak seg¢ilmistir.
Reel déviz kuru tuketici fiyat endeksini esas almaktadir ve kurun Amerikan Dolar1
cinsinden reel degerini ifade etmektedir. Calismada hipotez panel esbiitiinlesme testleri
uygulanarak ampirik analize tabi tutulmustur. Sonug olarak gelismekte olan iilkelerde

Balassa-Samuelson etkisinin varligina iligkin 6nemli sonuglara ulagilmstir.

Tzilianos (2006), Balassa-Samuelson etkisini Yunanistan, Italya, Ispanya ve
Portekiz’den olusan 4 Giiney Avrupa iilkesi igin test etmistir. Standart bir drnek olarak
Guney Kore de ¢alismaya dahil edilmistir. Cilinkii Giiney Kore literatiirde B-S etkisinin
acikca goriildiigii ve tizerinde fikir birligine varilan bir iilkedir. Calismada Giliney Kore
icin 1970-2006 yillarin1 kapsayan donemde, ¢eyrek yillik Amerikan Dolari cinsinden
nominal déviz kuru, Kore ve ABD tiiketici fiyat endeksi (TUFE) , gayri safi yurt ici
hasila (GSYIH) verileri ve ayrica yillik niifus verileri kullamlmistir. Diger iilkeler igin
ise ayn1 veriler 1975-2005 periyodu i¢in bulunmaktadir. Bunlarin yaninda ¢alisma veri
seti, 1979-2002 yillar1 arasi, Olkelerin para biriminin Amerikan Dolar1 cinsinden
hesaplandig1 nominal déviz kuru verilerini, ABD’nin TUFE verilerini ve Giiney Kore
ile ABD is giicii verimliliklerini gosteren yillik zaman serisi verilerini igermektedir.
Calismada ilk olarak tiim iilkeler icin reel doviz kuru ve GSYIH arasindaki uzun donem
iliski test edilmis ve bu degiskenler arasinda uzun dénemli bir iliskinin varligin1 ortaya
koyan bulgulara ulasilmistir. Ancak bu Balassa-Samulson etkisini gostermek icin yeterli
olmamaktadir. Bunun ig¢in iilkeler aras1 goreli verimlilik farklarinin dahil edildigi yeni
bir model olusturulmus ve 1979-2002 verileriyle aralarindaki uzun donem iliskiyi
gozlemlemek {izere model yeniden test edilmistir. Her iki asamada da iliskiyi
gbzlemlemek icin zaman serisi esbiitiinlesme testleri kullanilmistir. Sonug olarak Giiney
Kore’de beklendigi iizere reel doviz kuru ve goreli verimlilik farklar1 arasinda uzun
donemli bir esbiitiinlesme iliskisi gozlenmistir. Ancak kalan 4 Glney Avrupa
iilkesinden sadece Ispanya icin bu durum sdz konusu olmustur. Uygulanan
esbiitiinlesme testleri sonucunda Italya, Yunanistan ve Portekiz’de B-S hipotezinin bazi
varsayimlarinin gecersiz oldugu gdzlemlenmistir. Bu durum bu iilkelerin ekonomik
blylmelerinin B-S hipotezi ¢ercevesinde agiklanamayacagini ortaya koymaktadir. B-S
hipotezinin agiklayamadigr bu iilkelerin kalkinmalarimin izahinda talep yanli ve

korumacilik yanlist goriigler test edilebilir.
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Tintin (2009) ise ¢alisgmasinda 10 OECD iilkesi i¢in (ABD, Almanya, Birlesik Krallik,
Danimarka, Hollanda, Isveg, Italya, Japonya, Kanada ve Norveg) Balassa-Samulson
hipotezini test etmistir. Hipotezi test etmek i¢in bu on farkl iilkenin 1975-2007 yillar
arasindaki verileri kullanilmistir. Bu {ilkeler verilerinin kullanilabilirliklerine gore
secilmigtir. Gelismislikleri ve kisi basina gayri safi milli hasilalar1 yoniiyle benzerlik
gosteren ulkelerdir. Reel doviz kuru, secilen Ulkelerdeki goreli verimlilik ve dis ticaret
haddinden olusan bir model olusturulmustur. Bu model esbiitiinlesme analizine tabi
tutulmustur ve ikiden daha fazla seri bulundugu i¢in Johansen (1988) egbiitiinlesme
yaklagimi (geleneksel yaklasim) modelin test edilmesinde tercih edilmistir.
Esbiitiinlesme testleri yapilmadan 6nce serinin duragan olup olmadigini anlamak adina
Augmented Dickey-Fuller (ADF) birim kok testleri uygulanmistir. Sonug olarak, 10
ulkenin 8 tanesinde Balassa-Samuelson hipotezinin gegerliligne iliskin pozitif ve
istatistiksel olarak anlamli bulgulara ulagilmigtir. Bu on Ulkeden yalnizca Japonya ve
ABD, B-S Hipotezinin gegersiz oldugu Ulkelerdir. Bu Ulkelerde B-S etkisine iliskin
daha iyi sonuglar elde etmek i¢in tiiketim, hiikiimet harcamalar1 ve aciklik gibi diger

aciklayici degiskenlerin modele eklenmesi 6nerilmistir.

Guo ve Hall (2008) ise ¢alismalarinda Cin’de bolgesel enflasyonun belirlenmesinde
Balassa-Samuelson etkisinin roliinii sorgulamiglardir. Bunun icin 1985-2000 periyoduna
ait y1llik enflasyon ve endiistri girdi verilerini bolgesel ve sektorel bazda ele almislardir.
Asea ve Mendoza’nin (1994) sektorler arasi asimetrik verimlilik soklari ile ilgili
modelini  genisletmigler ve goreli fiyat denklemlerini genisleterek yeniden
tamimlamiglardir. Genisletilen bu model duragan olmayan panel veri teknikleri
kullanilarak test edilmistir. Statik ve dinamik panal veri tahminleri yapilmig ve statik
panel veri tahminlerinin yetersiz olacagi anlagilmigtir. Calisma sonucunda, dinamik
panel veri modellerinden elde edilen sonuclara gére Cin verilerinin ampirik olarak

Ballassa-Samuelson etkisini destekledigi ortaya konulmustur.

Sonora ve Tica (2009) ¢alismalarinda dontisiim siirecindeki 11 Dogu Avrupa iilkesinde
Balassa-Samuelson etkisini incelemislerdir. Bulgaristan, Cek Cumbhuriyeti, Estonya,
Hirvatistan, Litvanya, Letonya, Macaristan, Polonya, Romanya, Slovakya ve Slovenya
calismada incelenen doniisiim siirecindeki iilkelerdir. Almanya ise referans iilke olarak

kabul edilip analize dahil edilmistir. Kullanilan verilerin periyotlari ise iilkeden iilkeye
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verileri ulasilabilirliklerine gore farkliliklar gosterebilmektedir. De Gregorio ve digerleri
(1994) tarafindan Onerilen ticarete konu olan ve olmayan sektor ayrimi
metodolojisinden yararlanilarak eldeki ¢eyrek yillik veriler sektorlere ayrilmaktadir.
Veriler kullanilarak ampirik bir analiz yapmak icin kullanilan modelde sektorlerin
katma degerleri ve toplam istihdam oranlar1 ortalama is giicii verimliligini ifade
etmektedir. Ortalama is giicii verimliligi ise ticarete konu olan ve olmayan sektorler ayri
ayr1 degerlendirilerek analize dahil edilmektedir. Ticarete konu olan ve olmayan
sektorlerin fiyat endeksleri de analize dahil edilmistir. Bergstrand (1991)’a paralel bir
sekilde GSYIH igerisindeki hiikiimet harcamalari oram1 da verimliligin yaninda
aciklayict degisken olarak kullanilmistir. Modelin tek degiskenli esbiitiinlesme testleri
(univariate cointegration tests) ve panel veri esbiitiinlesme testleri uygulanarak ampirik
analizi yapilmis ve tek degiskenli esbiitiinlesme testleri sonucunda sadece Bulgaristan,
Hirvatistan ve Letonya icin esbiitiinlesme iligkisine rastlanilmistir. Panel esbiitiinlesme
testleri sonucunda ise 2000-2008 periyodunda esbiitiinlesme iligkisini gosteren giiglii
delillere ulagilmistir. Eger ¢alismada incelenen donem 1995-2000 yillar1 da analize
dahil edilerek genisletilirse, ilk modelde incelenen degiskenlere ek olarak hiukumet
harcamalarinin GSYIH igerisindeki pay1 da farkli bir degisken olarak modele dahil
edildiginde esbiitiinlesme iligkisi ortaya ¢ikmaktadir.

Chowdhury (2011) Avustralya i¢cin ARDL esbiitiinlesme analizini kullanarak Balassa-
Samuelson hipotezini incelemistir. Calismada biitiin degiskenler i¢in 1950°den 2003’e
kadar olan yillik zaman serisi verileri kullanilmistir. Reel doviz kuru ve Avustralya-
ABD arasindaki verimlilik farki arasindaki iligki incelenmis ve bu dogrultuda reel doviz
kurunun bagiml degisken oldugu, is giicli verimlilik farkinin ise agiklayici degisken
oldugu bir model olusturulmustur. Bunun i¢in sirasiyla birim kok testleri ve ARDL
modeli kullanilarak esbiitiinlesme analizi yapilmistir. Bu ¢alismanin ampirik sonuglari,
B-S hipotezinin dnermelerini destekler niteliktedir. Buna gore 1950-2003 periyodunda
Avusturalya’da reel doviz kurlart ve verimlilik farkliligi arasinda giiglii ve pozitif bir
baglanti1 bulunmaktadir. Bu c¢alismada Avusturalya’da ABD’ye gore is giicii
verimliliginde yiizde birlik bir artisin, reel doviz kurunda yiizde 5,6’lik bir

degerlenmeye neden oldugu sonucuna ulagilmstir.
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Jabeen ve digerleri (2011) calismalarinda disa agik, kiiglik bir ekonomi olan Pakistan
ekonomisinde doviz kurunun nasil belirlendigini sorgulamislardir. Caligmada
Pakistan’da doviz kuru belirlenmesinin agiklanmasinda Satin Alma Giicti Paritesi teorisi
ya da Balassa-Samulson Hipotezi’nin etkili olabilecegi belirtilmektedir. Calismada
1972-2008 periyoduna ait yillik zaman serisi verileri kullanilmistir. ABD gelismislik ve
gelir diizeyi acisindan Pakistan ile biiyiik farkliliklar gosteriyor olmasina ragmen
Pakistan’in en biiyiik ticaret ortagi olmasindan dolay1r goreli verimlilik ve fiyatlar
kiyaslamak i¢in segilen {iilkedir. Goreli fiyat ve verimlilik, sektorel ¢ikti diizeyi ve is
guct verileri kullanilarak model test edilmistir. Modelin test edilmesinde VAR temelli
Johansen esbiitiinlesme yaklagimi tercih edilmistir. Sonug olarak, Pakistan verilerinde
SAGP teorisini destekleyen bir bulguya ulasilamamistir. Cilink{i nominal déviz kuru ile
fiyatlar arasinda uzun dénemli bir egbiitiinlesme iliskisi bulunmamaktadir. Ayrica, ADF
testi ile ortaya konulan reel doviz kurunun duragan olmayisi da déviz kurunun uzun
donem SAGP dengesinden sapmalarini dogrulamaktadir. Ticarete konu olan sektorlerde
SAGP’1n gegerli olusu, B-S hipotezinin Pakistan’da gecerli olabilecegini isaret etmistir.
Ancak, hipotez esbiitiinlesme yaklasimi ile test edildiginde ticarete konu olan
sektorlerdeki goreli verimlilik farklarinin, ticarete konu olmayan sektorlerdeki goreli
fiyatlar ve reel doviz kuru ile beklenenin tersi bir iligki icinde oldugu ortaya ¢ikmaistir.
Ancak yine de reel doviz kuru ile ticarete konu olmayan sektorlerdeki goreli fiyatlar
arasindaki giiglii iliski, doviz kurunun belirlenmesinde verimlilik esasli B-S hipotezine

iliskin diger agiklayic1 degiskenlerin varligina isaret etmektedir.

Omojimite ve Oriavwote (2011) c¢alismalarinda Nijerya 6zelinde reel doviz kuru ve
makroekonomik performans arasinda bir baglanti olup olmadigini incelemis ve B-S
hipotezini test etmiglerdir. Caligmada 1970-2009 periyodunu kapsayan veriler
kullanilmis ve bagimli degiskenin; reel efektif doviz kuru, bagimsiz degiskenlerin ise;
teknolojik verimlilik, 6zel yabanci yatirim ve hiikiimet harcamalarinin GSYIH’ye oran1
olarak belirlendigi bir model olusturulmustur. Uygulanan Johansen egbiitiinlesme
testlerinin sonucunda biitiin bagimsiz degiskenlerle reel doviz kuru arasinda uzun
donemli bir iliskiye rastlanmistir. Ayrica ECM sonuglarina gore teknolojik verimliligin
duraklama (lag) degeri negatif isaretli ve istatistiksel olarak Onemli bulunmustur.
Bundan dolay1 reel dOviz kurunun degerlenmesine yol agmakta ve bu durum Nijerya’da

Balassa-Samuelson hipotezinin gecerli oldugunu ortaya koymaktadir. Sonug olarak,
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Nijerya para biriminin takas degerini arttirmak icin, politika belirleyicileri tarafindan
bitin sektorlerde verimliligi arttirict uygulamalarin arttirilmast  gerekliligi  ortaya

konulmustur.

Lopgu ve digerleri (2011) Balassa-Samuelson hipotezini Tlrkiye 6zelinde test eden bir
calisma yapmislardir. Calismada Tiirkiye ve referans olarak alinan 27 Avrupa Birligi
tilkesinin goreli verimlilik farklarimin reel efektif doviz kuru iizerine etkisi
incelenmektedir. Hipoteze uygun olarak reel doviz kurunun bagimli degisken,
Turkiye’nin ve AB llkelerinin ticarete konu olan ve olmayan sektorlerdeki goreli
verimliliklerini bagimsiz degisken olarak tanimlayan bir ekonometrik model
olusturulmustur. Calismada imalat sanayi ticarete konu olan sektér olarak
tanimlanirken; insaat, toptan ve perakende ticaret ve diger sosyal, toplumsal ve kisisel
hizmet faaliyetleri ise ticarete konu olmayan sektorler olarak tanimlanmaktadir. 1995-
2010 periyoduna ait ti¢ aylik veriler kullanilarak, tanimlanan model ekseninde bir
ampirik analiz yapilmis ve bu analiz yapilirken birim kok igeren seriler arasindaki uzun
donemli iligkinin tespitinde klasik esbiitiinlesme testlerine alternatif olarak gelistirilen
Gregory-Hansen (1996) testi (G-H testi) ve ARDL sinir testi yontemleri kullanilmistir.
G-H testi i¢sel olarak belirlenen kirilma donemlerini de dikkate alirken, ARDL siir
testi seriler farkli biitiinlesme derecelerine sahip olsalar dahi aralarinda uzun dénemli
diizey iliskisinin olup olmadigini test etmeye olanak tanimaktadir. Uygulanan ampirik
analize gore, G-H ve ARDL sinir testlerinden elde edilen sonuglar Tirkiye’de reel
efektif doviz kurunun B-S hipotezinin 6ngordiigii sekilde hareket etmedigini ortaya
koymaktadir. Tespit edilen yapisal kirilmalarin dikkate alinmasi da bu sonuglari

degistirmemektedir.

Ozetle, calismanm bu béliimiinde farkli cografyalardaki, farkli ekonomik yapr ve
geligsmislige sahip iilkeleri inceleyen ve analizlerinde farkli ekonometrik modeller
kullanan aragtirmalara yer verilmis ve bu arastirmalarda yapilan ampirik analizlerin
sonuglar1 aktarilmistir. Ito, Isard ve Symansky (1997) OLS yontemini kullanarak
yaptiklar1 ¢ok sayida farkli iilkeyi kapsayan ampirik uygulamalarinda hipotezin tiim
tilkelerde aymi sekilde gecerli olmadigini gozlemlemislerdir. Mihaljek ve Klau (2004)
de yine OLS yontemini kullanarak yaptiklar1 analizde Orta Avrupa tlkelerinde doviz

kuru hareketlerini agiklamada hipotezin beklenildigi Ol¢iide bir gegerlilige sahip
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olmadigr sonucuna ulasmislardir. Asea ve Mendoza’nin (1994) ise OLS ve SUR
yontemlerinden yararlanarak yaptiklari ampirik analizden elde ettikleri bulgular da
hipotezin tim 6nermelerini desteklememektedir. Hem Egert ve digerleri (2002), hem
Drine ve Rault (2003a, 2003b) ¢alismalarinda geleneksel zaman serisi esbiitiinlesme
analizleri ile yeni panel esbiitiinlesme analizlerini kiyaslamis ve panel esbiitiinlesme
analizlerinden elde edilen bulgularin, hipotezi geleneksel metotlara kiyasla daha fazla
destekledigini ortaya koymuslardir. Faria ve Leon-Ledesma (2003) ise zaman serisi
yaklasimini benimseyerek yaptiklar1 ampirik analizden elde ettikleri sonuglar hipotezi
desteklememektedir. Choudhri ve Khan (2005) gelismekte olan iilkelerde hipotezin
gecerliligini  inceledikleri calismada panel esbiitiinlesme analizleriyle hipotezi
destekleyen bulgulara ulagmislardir. Sonora ve Tica (2009) da calismalarinda panel
esbiitiinlesme testleri yaparak doniisiim silirecinde olan Dogu Avrupa iilkeleri igin
hipotezi destekleyen sonuglara ulagmiglardir. Tzilianos (2006) ve Tintin (2009) ise
geleneksel zaman serisi esbiitiinlesme yaklasimi ile hipotezi analiz ederek Iso, Isard ve
Symansky’ye paralel bir sekilde (1997) hipotezin etkinliginin iilkeden iilkeye
degisebilecegini ortaya koymustur. Ayrica, Guo ve Hall (2008) Cin 6zelinde panel
esbiitiinlesme teknikleriyle, Chowdhury (2011) Avusturalya 0Ozelinde ARDL
esbiitiinlesme yaklasimi ile, Omojimite ve Oriavwote (2011) Nijerya Ozelinde
geleneksel Johansen egbiitiinlesme testleri ve ECM yaklagimi ile hipotezi test etmis ve
hipotezin bu {ilkelerde etkin oldugunu ortaya koymuslardir. Buna karsin, Jabeen ve
digerleri (2011) Johansen esbiitiinlesme yaklasimi ile Pakistan igin; Lopgu ve digerleri
(2011) G-H egsbiitiinlesme testi ve ARDL sinir testi yontemleri ile Tiirkiye i¢in Balassa-
Samuelson hipotezini test etmis ve bu iilkelerden test sonucunda elde edilen bulgularin

hipotezi desteklemedigi sonucuna ulagmislardir.

Sonug olarak, bu g¢alismada incelenen kaynaklardan ulasilan sonuglar goéz Oniinde
bulunduruldugunda Balassa-Samuelson hipotezinin gegerliligine iliskin ¢ok farkli
sonuglara ulasildigi ve hipotezin ampirik analizi yapilirken ¢ok farkli yontemlerin
kullanildig1 goézlenmistir. Ancak, calismalar yontemleri ve elde edilen bulgular
acisindan degerlendirildiginde panel esbiitiinlesme teknigi (Egert ve digerleri, 2002;
Drine ve Rault, 2003a, b; Choudhri ve Khan, 2005; Guo ve Hall, 2008; Sonora ve Tica,
2009) verdigi sonuglar agisindan hipotezi en fazla destekleyen yontem olarak One
cikmaktadir.
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3. BALASSA-SAMUELSON HIPOTEZINE ILiSKIN TEORIK VE
AMPIRiK MODELLER VE AMPIiRiK ANALIZDE BENIMSENEN
EKONOMETRIK YONTEMLER

Bu tezde Balassa-Samuelson hipotezinin testine yonelik iki Glkeli genel denge modeli
teorik cerceve olarak kullanilmaktadir. Bu boliimde teorik modelin matematiksel
cercevesi ortaya konularak, bu modelden hareketle hipotezin ampirik analizine olanak
saglayan ampirik denklem tanimlanmaktadir. Bu boéliimde son olarak, ampirik yontem
olarak kullanilacak olan panel birim kok ve panel esbiitiinlesme testlerine iliskin teknik

unsurlar tartigilmaktadir.

3.1. TEORIK MODEL

Balassa-Samuelson hipotezine altyapi olusturan iki iilkeli genel denge modeli asagida
ifade edildigi gibi tanimlanabilir (Obsfeld ve Regoff, 1996; Canzoneri vd., 1999; Faria
ve Leon-Ledesma, 2003).

Teknoloji 6l¢egine gore sabit getiri varsayimi altinda ticareti yapilabilen mallar (t) ve
ticareti yapilamayan mallar (nt) olmak tizere iki farkli {iriin iiretebilen ve iiretim
faktorii olarak yalnizca is giictini (L) kullanan iki iilke bulunmaktadir. Yildizla ifade

edilen tilkeler yabanci iilkeyi temsil etmektedir:

Ye=T1(L) Yo = 9(Ly) @)

Yt* =F (Lt*) Ynt* = G(Lm*) (3.2)

Ayrica is glicii piyasasinin rekabete acik oldugu ve ilke icinde is giici tam
hareketliyken iilkeler arasinda is giici hareketliliginin olmadig1 varsayimi
yapilmaktadir. S6z konusu her iki sektorde de nominal ticretler esittir ve “w” nominal

ucretleri ve “ P ” fiyatlar1 temsil etmektedir:

Ptfl(Lt):W:Pntg'(Lnt) (3.3)
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RF(L)=w=PRG(L,) 3.4)

Fonksiyonlarin tiirevleri is giiciiniin marjinal verimliligini (marginal productivity of

labor) ifade etmektedir. Balassa-Samuelson hipotezinin bir diger varsayimi sadece

ticareti yapilabilen mallar icin SAGP teorisinin gegerli oldugudur ve formiilde “e

nominal doviz kurunu ifade etmektedir:
Pt — ePt (3.5)

Fiyat diizeyi, sektorlerin fiyat diizeylerinin agirlikli geometrik ortalamalari olarak

[Tt
1

tanimlanir ve formiile edilir. yurt icinde ticarete konu olmayan mallarin agirligini,

uj"

ise yurt disinda ticarete konu olmayan mallarin agirligini ifade etmektedir:
1-i i
P=R"F, @6)

* . *1_j *j
P =R""F @)

Bu gegerli formiilleri ortaya koyduktan sonra modeli basitlestirmek i¢in ticareti
yapilabilen mallarin fiyatlarmin bire esit oldugunu varsayilmaktadir. Bu varsayim

altinda nominal doviz kurunun da bire esit oldugu sonucuna ulasilmaktadir:
P=F =1=e=1 (3.8)
Elde edilen bu sonucun ardindan denklem (3.6) ve (3.7) tekrar yazilacak olursa:

P — Pntl (3.9)

P =P, (3.10)

Denklem (3.3) ve (3.4) tekrar yazilacak olursa:

Pnt = f(L[)/g(Lnt) (3.11)
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Pnt* = FI(L[*)/G‘(Lnt*) (3.12)

sonuglara ulasiriz. Elde ettigimiz son denklemler 1518inda, “R.” ile ifade edilen bir

reel doviz kuru formiiliine ulasmak miimkiin olmaktadir:

R =P/eP"=P/P (3.13)

(L) gL

R =P/P = ——F———
F(LYIG (L)) @19

Denklem (3.14) Balassa-Samuelson etkisini matematiksel ifadesidir. Bu denklemden,
bir tilkede ticarete konu olan mallarin ticaret konu olmayan mallara gére goreli marjinal
verimliligi, yurt disinda bu sektorlerin goreli marjinal verimligine gore daha fazla artis

gosteriyorsa, ulkenin reel doviz kurunda bir degerlenme ortaya ¢ikacagi anlasilmaktadir.

3.2. AMPiRiK MODEL

Pratikte marjinal verimlilikleri hesaplamak oldukga guctir. Bu nedenle literattrdeki
uygulamalarda marjinal verimlilik yerine temsili degiskenler diisiiniilmektedir. Ayrica,
Balassa-Samuelson hipotezinin test edilebilmesi icin, Ulkelerin ticarete konu olan ya da
olmayan sektorlerindeki emek verimliligi ile ilgili veri toplamanin gii¢liigii hesaba
katilarak, verimlilik marjinal olarak degil kisi basina ifade edilerek ortalama degerlere
doniistiiriilmelidir (Asea ve Mendoza, 1994). Teknoloji 6l¢egine gore sabit getiri
varsayimi altinda denklem (3.1) ve (3.2)’de ifade edilen Uretim fonksiyonlari igin is
guclniin marjinal verimliligi, is giicliniin ortalama verimliligi ile orantilidir (Canzoneri
vd., 1999). Bu durumda ise denklem (3.14), is giicliniin marjinal verimliliginin yerine is
gliclniin ortalama verimliligi konularak yeniden yazilabilir. Reel dOviz kuru uzerinde
benzer etki bu siirecin sonunda da ortaya c¢ikacaktir. Ticareti yapilabilen mallarin
ticareti yapilamayan mallara gore, goreli ortalama verimliliginde, yurt disinda bu
sektorlerin goreli ortalama verimligine gore daha fazla artis varsa, reel doviz kuru

degerlenecektir.
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Modelin teorik esnekligine karsin goreli ortalama verimliligi kullanmak Balassa-
Samuelson etkisinin ampirik uygulamasi i¢in dnemli sonuglar dogurmaktadir. Goreli
ortalama verimlilik, goreli kisi basina GSYIH ile orantilidir. Bu sonuca denklem (3.1)
ve (3.2) kullanilarak kolaylikla ulasilabilir. Goreli ortalama verimliligin goreli kisi
basmma GSYIH ile oransal iliskisi goz Oniinde bulundurularak model yeniden
diizenlendiginde, modelin indirgenmis formu denklem (3.15)’te ifade edildigi sekilde

olmaktadir:

' [Y*:|j (3.15)

Burada Y ve Y’ iilkelerin kisi basina GSYIH verilerini temsil etmektedir. Faria ve
Leon-Ledesma (2003) yaptiklar1 ampirik analizi yukaridaki aktarilan varsayimlar ve
matematiksel ¢ikarimlar 1s18inda yapmaktadirlar. Faria ve Leon-Ledesma’nin (2003)
calismasina paralel olarak, bu ¢alismada ele alinan ampirik model asagida ifade edildigi

gibi tanimlanmaktadir:

Yukaridaki denklemlerde “RER” iilkeler arasindaki reel doviz kurunu, “YR” ise goreli
kisi basina GSYIH’y1 ifade etmektedir. Denklem (3.16) iki iilke arasindaki reel ddviz
kuru ile goreli kisi basmma GSYIH arasindaki uzun dénem iliskisinin incelenmesine

olanak saglayan ampirik bir modeldir.

3.3. EKONOMETRIK YONTEMLER

Literatiir incelendiginde Ozellikle zaman serileri kullanilan ¢aligmalarda, zaman
serilerinin duragan olup olmamasimin ampirik analizler agisindan olduk¢a Onemli
oldugu gozlenmis ve bu nedenle birim kok testleri siklikla kullanilan testler olmuslardir.
(Faria ve Leon-Ledesma, 2003; Tzilianos, 2006; Tintin, 2009). Buna paralel olarak son
yillarda yapilan ¢aligmalarda panel veri analizlerinde de serilerin duraganlik
analizlerinin yapilmasinin gerekliligi vurgulanmaktadir. Bu baglamda birgok test teknigi

gelistirilmistir. Ornegin, Quah (1994), Kao (1999), Maddala ve Wu (1999), Hadri
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(2000), Choi (2001), Levin ve digerleri (2002), Breitung (2002) ve Im ve digerleri
(2003) panel veri analizleri yapilirken kullanilan ve serilerin birim kok olup olmadigini

test eden ¢esitli teknikler ortaya koymuslardir.

Birim koke sahip olan seriler iizerinden regresyon analizleri yapilmasi tam olarak dogru
sonuclar vermemektedir. Cunkl bu tarz seriler sahte (spurious) sonuclar ortaya
cikarmaktadir. Bu nedenle birim koke sahip olan serilerin arasinda uzun donemli bir
iligkinin var olup olmadiginin test edilebilmesi igin, esbiitiinlesme analizlerinin
yapilmas1 gerekmektedir. Bundan dolay1 bu ¢alismada panel veri analizleri yapilirken
ilk olarak serilerin duragan olup olmadigi incelenmis ve bu dogrultuda ¢esitli birim kok
testleri uygulanmistir. Levin, Lin ve Chu (LLC) (2002), Breitung (2002), Im, Pasaran ve
Shin (IPS) (2003) testleri ve Fisher turl tetsler (Maddala ve Wu, 1999; Choi, 2001)
panel birim koék analizinde tercih edilen yontemlerdir.

Calismanin devaminda ise birim koke sahip olan seriler i¢in panel veri esbiitiinlesme
analizleri yapilmistir. Konuya iligkin Kao (1999), Pedroni (2004) onemli calismalar
yapmuslardir ve bu caligmalar literatiirde siklikla yer verilen ¢alismalardir. Kao (1999)
calismasinin ilk kisminda sahte panel regresyonlarinin davraniglarini analiz etmek i¢in
kalint1 temelli bir test istatistigi olusturmustur. Elde edilen sonuglar panel regresyonlarin
sahte etkilerini agiklamanin Gtesine gegmis ve ¢alismanin devaminda ise panel verilerde
esbiitiinlesme 1iligkisinin olmadigin1 gdsteren bos hipotezi sinamak i¢in bu testler
kullanilmistir. Ayrica tiim testlerin asimptotik dagilimlart ¢ikarilmistir. Pedroni (2004)
ise kisa ve uzun donem homojen ve heterojen panel veriler igin esbiitiinlesme
olmadigimmi gosteren, bos hipotezleri smmayan kalinti temelli testlerin 6zelliklerini

incelemis ve asimptotik dagilimlarina bakmaistir.

Bu tez ¢alismasinda panel birim kok testlerinin sonuglar1 elde edildikten sonra panel
esbiitiinlesme testleri uygulanarak sonuglar1 incelenecektir. Kao (1999) ve Pedroni
(2004) uygulanacak panel esbiitiinlesme testleridir. Boylece degiskenler arasinda uzun
donem denge iliskisi ele alinacak ve elde edilen test sonuglarina gore bu iliski
degerlendirilecektir. Calismanin bu boliimiinde ise ¢calismada kullanilan panel birim kok

ve esbiitiinlesme testlerine iliskin teknik unsurlar kisaca ele alinacaktir.
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3.3.1. Panel Birim Kok Testleri

Calismada daha once ifade edildigi Uzere LLC (2002), Breitung (2002) IPS (2003),
Fisher tipi sinama teknikleri (Maddala ve Wu, 1999; Choi, 2001) panel birim kdk
testleri olarak uygulanacaktir. LLC ve Breitung panel birim kok testleri ortak birim kdk
sinmasi yaparlarken, IPS ve Fisher tiirii testler (ADF - Fisher, PP - Fisher) bireysel
birim kok smmasi yapmaktadir. Caligmada kullanilan tiim bu testlerin bos
hipotezlerinde serilerin birim kokiiniin bulundugu varsayimi yapilmakta ve duraganlik

analizi bu bos hipotez aracilig1 ile yapmaktadir.

Calismada kullanilan LLC panel birim kok testi Levin, Lin ve Chu (2002) tarafindan
gelistirilmistir. Paneldeki her bir grubun birim kok icerip icermedigini test etmek igin
kullanilir. Alternatif hipotezinde otoregresif katsaymin homojen olmasi sinirlamasi

bulunmaktadir (Celik vd., 2008).

Bu testte serilerden olusan bir panel i¢in stokastik siire¢ gézlemlenir ve paneli olusturan
her bir seri zaman serisi gbzlemlerini de igerir. Test paneldeki her bir grubun duraganlik
analizini yapmakta, birim koklerinin olup olmadigini ele almaktadir. Ayrica paneldeki
her bir grubun birinci dereceden otokorrelasyona sahip oldugu, ancak diger tim
parametrelerin gruplar arasinda farklilasabildigi varsayimi yapilmaktadir. LLC testini

analiz etmek i¢in ilk olarak su varsayimlar yapilmaktadir;

Ay = BYis +U; (3.17)
Ay = oy + BYi + U, (3.18)

A, = ag +at+ Y + U (3.19)

Denklem (3.17), (3.18) ve (3.19)’da ifade edilen modeller —-2< gf<0ve i=1,....,N i¢in
gecerlidir. Burada ii¢ farkli model s6z konusudur. Denklem (3.17)’de aktarilan ilk
modelde panel birim kok testi H, : =0 bos hipotezini, H,: <0 alternatif hipotezine

karsi test etmektedir. Denklem (3.18)’de yer verilen ikinci modelde ise her bir grubun

ortalama etkisini gosteren bir katsayr modele eklenmistir. Burada H,: =0 ve ¢, =0



44

bos hipotezi, H,: <0 ve «a, <R alternatif hipotezine kars1 test edilmektedir.

Denklem (3.19)’da yer verilen tglinci modelde ise her bir grubun ortalama etkisine ek

olarak zaman serileri de eklenmistir. Bu modelde ise H,:£5=0 ve «, =0 bos

hipotezi, H,: 5 <0 ve a; € R alternatif hipotezine kars: test edilmektedir.

Uy = Z O + &, (3.20)

Denklem (3.20)’de hata terimlerinin iilkeler arasinda bagimsiz dagildigi ve her bir

grubun duragan g¢evrilebilir bir ARMA siireci izledigi varsayimi vardir.

LLC test yonteminde, ¢apraz kesit denklemine bos hipotez altinda otokorrelasyon
katsayilarina iliskin sinirlar getirilmistir. Bu durum panel birim kok testlerini tek bir
zaman serisi iizerinde uygulanan birim kok testlerine oranla daha anlamli hale
getirmektedir. LLC yoOnteminde test edilecek ana model incelenen tim modeller

dogrultusunda m=1,2,3 i¢in su sekilde ifade edilebilmektedir:

F)i
AYy = PYia+ Z O LAY, +aydy +e (3.21)
L=1

Denklem (3.21)’de P, gecikme uzunlugunu ve gruplara gore degisimi ifade ederken,

ave d_., denklem (3.17-19) arasinda aktarilan ii¢ modelin vektor katsayilarini ve

mi »
deterministik degiskenler vektoriinii gostermektedir. Ancak gecikme uzunlugunun
bilinmemesinden dolayr testin uygulanabilmesi ic¢in {i¢ asamali bir islem takip
edilmelidir. ilk olarak paneldeki her bir grup icin ADF regresyonlar ayrilir ve
ortogonallestirilmis kalintilar {iretilir. Ardindan uzun donem standart sapmanin kisa
donem standart sapmaya orani tahmin edilir. Son olarak ise toplulastirilmis (pooled) t-

istatistigi  hesaplanir. Buna gore elde edilen LLC t-istatistii su sekilde

hesaplanmaktadir:
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~ A A2 ~ .
- _ 4, =NTSwos STD(B) s

— N(0,2)

(3.22)
O f

Denklem (3.22)’de toplulastirilmis t-istatistiginin asimptotik olarak normal dagilima
sahip oldugu gorilmektedir. Gozlem sayist sonsuza yakinsadik¢a LLC t-istatistigi

olasiliksal olarak 1’e yaklagsmaktadir. Denklem (3.22)’de ki t; toplulastirilmis (pooled)

~ A~ =2
t istatistigini gosterirken, NT toplam gozlem sayisini, o; hata teriminin varyansini,
Sy standart sapma tahmincisini, STD(ﬁ) Zf’mn standart sapmasini, ,u; ve 0';

ortalama ve standart sapma duzeltme terimlerini temsil etmektedir.

Breitung (2002) test teknigi LLC testine yonelik elestirilerin sonucu olarak ortaya
cikmistir. Bu elestirilerde, LLC testinde kullanilan hata diizelme testin giiciinlin ciddi
bir sekilde azalmasina yol agtig1 ifade edilmekte ve LLC testinin hatali yontemler
kullanilarak testin ¢arpik sonuglar vermesine neden oldugu 6ne siiriilmektedir. Breitung
test teknigi, panel birim kok testlerini heterojen trendler ve kisa donem dinamik
terimlerle genellestirilerek gelistirilmistir. Breitun testi sonucunda elde edilen test
istatistiginin standart normal dagilima sahip oldugunu ve LLC test istatistiklerine gore
daha gii¢lii oldugu ifade edilmektedir. Ancak Onerilen test istatistiginin giicii, trend

parametresi seriler arasinda heterojen oldugunda azalmaktadir (Osbat, 2004).

Im, Pesaran ve Shin (2003) denklem (3.23)’teki modeli olusturan her bir panel grup i¢in

hesaplanan ADF testlerinin ortalamalarina dayanan bir test dnermislerdir.
Vi =, + 01+ BY; , + 6, + & (3.23)

Testin varsayimlar1 arasinda hata teriminin (&, ) seriler aras1 korelasyona sahip (serial
correlated), ayr1 varyansh (heteroskedastic) ve ortak zaman etkilerinin (6,) varligina

karsin kesitsel bagimsiz (cross-sectional independent) olmasi bulunmaktadir.

IPS testi siireci kisa donem dinamik terimlerde, hata yapisinda ve dogrusal trend
katsayilarinda heterojenlige izin vermektedir. Ayrica otoregresif katsayilarin heterojen

olmas1 gerektigi ifade edilmektedir. Testin bos hipotezinde biitiin serilerin duragan
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olmadig1 varsayilmaktadir. Testin alternatif hipotezinde panelde yer alan serilerin
birinci farklarinin duragan olduklari varsayilmaktadir (Giil, Kamaci, 2012). Teste iligskin
i=1..N ve t=1.T varsayimlar1 altinda denklem (3.24)’te yer alan bir model

tanimlanmaktadir:

Ay =0+ BYi 1+ D PN+t 0, + &, (3.24)
k=1

Trend degiskeni istege gore modele eklenip cikartilabilmektedir. Test istatistigi olarak

standart normal dagilimh t degerleri yerine t istatistigi kullanilmaktadir. Bu istatistik
paneldeki herbir grubun hesaplanan t degerlerinin ortalamasi alinarak elde edilir (Sunal
ve Aykag, 2005) . Bu istatistie W istatistigi de denmektedir. Seri korrelasyonu ve
heterojeniteye izin verilen bu siirecte, ADF regresyonunda biyuk bir gecikme secili ise
IPS testinin LLC testine gore daha makul sonuglar verdigi géziikmektedir (Im vd.,
2003).

Maddala ve Wu (1999) calismalarinda LLC ve IPS testlerinin baz1 eksikliklerine dikkat
cekmislerdir. LLC testinde ampirik olarak cok tercih edilmeyen bir yontem olan
alternatif hipotez altinda ayni otoregresif dinamik terimlerin kullanilmas elestirilirken,

IPS testinde testin kritik degerlerinin sadece K, =K ve T. =T varsayimlan altinda

uygulanmasi elestirilmistir. IPS testinde yapilan ayn1 hatanin LLC testinde de yapildig1
ifade edilmekte ve testlerin standardizasyon faktorleri kullanilarak  farkl

uygulamalariin gelistirilmesi 6nerilmektedir.

Ayrica IPS testinde kullanilan fonksiyonlara dayanan heterojen bir alternatif hipotez
Oonermislerdir. Bagimsiz testlerden elde edilen p-degerlerini kombine eden Fisher meta

analizi diisiincesini uygulamiglardir. Bagimsiz testlerin p-degerlerinden elde edilen

Fisher istatistigi (7;) bagimsiz bir dagilima sahiptir ve sonuclar denklem (3.25)

dogrultusunda degerlendirilir (Osbat, 2004).

N
2
A= —22_1: Inz. ~ 75\ (3.25)
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Bu testin en Onemli avantajlar1 olarak; tamamen heterojen tanimlamalara olanak
saglamasi, tim bireysel birim kok testlerinde kullanilabilmesi, bos hipotez olarak
serinin duragan oldugu varsayiminin yapilabilmesi ve herhangi bir diizeltme faktoriine

ihtiya¢c duymamasi 6ne ¢ikmaktadir.

Choi (2002) tarafindan gelistirilen test ise diger modellerin basitlestirilmis bir
versiyonudur (Osbat, 2004). Test tum i degerleri igin M =1 ve 6, =6 =1 varsayimlari

altinda denklem (3.26)’da formdile edilmistir:

M
Yie =0 + 71+ Z OO + . Yita tEi (3.26)
m=1

Testin bos hipotezi tum i degerleri i¢in H,:f =/ =1 seklinde ifade edilirken,
heterojen alternatif hipotezleri ise N —>o iken N,/N—>k durumunda

H :fp<l<i=1..N, ve H :f=1<i=N;+1..N seklinde ifade edilmektedir.

Test, ADF testinin GLS versiyonuna dayanan Fisher testinin diizenlenmis versiyonunu
kullanmaktadir. Test uygulanilirken Dickey-Fuller-GLS testinden elde edilen p-
degerleri kullanilir. Monte Carlo deneyleri bu durumda lineer bir zaman trendi

kullanmanin testin giiciinii azalttigin1 gostermektedir.

3.3.2. Panel Esbiitiinlesme Testleri

Calismada Kao (1999) ve Pedroni (2004) tarafindan gelistirilen panel esbiitiinlesme

testleri kullanilacaktir. Bu testlerin teknik 6zelliklerini inceleyecek olursak:

Kao (1999) bir panel esbiitiinlesme testi onerdigi ¢alismasinda, ilk olarak panel veriler
igerisindeki sahte regresyonlar incelenmistir. OLS Kkukla degisken tahmin edicisi
(LSDV) (Sabit Etki Tahminlemesi) ve diger geleneksel istatistiklerin asimptotik
ozellikleri ele alimmistir. OLS kukla degisken tahmin edicisinin ger¢ek degeriyle tutarh
oldugu, ancak t-istatistiginin sapma gosterdigi, ¢ilinkii regresyon katsayilar1 hakkindaki
cikarimlarin asimptotik olarak bire yakinsayan olasilikla uyusmadigi gosterilmistir.
OLS kukla degisken tahmin edicilerinin asimptotik O6zelliklerinin, zaman serilerinin

sahte regresyonlarinin asimptotik 6zelliklerinden farkli oldugu da ortaya konulmustur.
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Bu kalint1 temelli egbiitiinlesme testleri icin dnemli bir sonugtur. Ciinkii bu testlerin bos
dagilimlar1 OLS kukla degisken tahmin edicisinin asimptotik 6zellikleriyle yakindan
iliskilidir.

Calismanin devaminda ise panel veriler lizerinde kalint1 temelli esbiitiinlesme testlerinin
asimptotik bos dagilimi incelenmistir. DF ve ADF testleri ile esbiitiinlesme iliskisi
olmadigini ifade eden bos hipotez sinanmistir. Ardindan testlerin asimptotik dagilimlar
cikarilmis ve Onerilen testin 6zelliklerini degerlendirmek i¢in Monte Carlo deneyleri

uygulanmistir. Bu testte incelenen sahte OLS kukla degisken regresyon modeli denklem

(3.28)’de ve OLS kukla degisken tahmin edicisi (3) ise denklem (3.29)’da su seckilde

ifade edilmektedir:

t t
Xit = 2 Cis Yie = 224 YUss (3.27)
V. = + X+,  i=1.,N t=1..T (3.28)

Zilil Zthl Yit (X“ B ;')
S (%) -

Kao tarafindan onerilen ADF t istatistiine benzeyen test istatistigi ise denklem

B =

(3.31)’de matematiksel olarak aktarilmistir. ,B , denklem (3.30)’da yer alan regresyonun

katsayisinin OLS tahmin edicisini gosterirken, s, standart sapmasini gostermektedir.

* *

Eit = PEit-1+ Vi, (3.30)

(,3—1)[2?12T,t1}

S (3.31)

v

tADF -
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Pedroni (2004) ise esbiitiinlesme analizlerinde heterojenlige izin veren birkag test
metodu Onermistir (Asteriou ve Hall, 2007, s. 373). Pedroni esbiitiinlesme testi,
esbiitiinlesme vektoriinde heterojenlige izin veren bir test olmasinin yani sira dinamik
ve sabit etkilerin panelin Kkesitleri arasinda farkli olmasina da imkan tanimaktadir.
Ayrica alternatif hipotez altinda esbiitiinlesme vektoriiniin - kesitler arasinda
farklilasmasina izin vermektedir (Gilivenek ve Alptekin, 2010). Bu testin birden fazla
aciklayici degiskene izin vermesi, esbiitiinlesme vektoriiniin panelin farkli kisimlarinda
farklilasmasi ve ayrica panelin tiim kesitlerinde hatalarin heterojenlige izin vermesi

testin olumlu 6zellikleridir (Yardimcioglu, 2012).

Pedroni (2004), esbiitiinlesme olmadig1 varsayiminda bulunan bos hipotezin sinanmasin
yonelik yedi farkli test istatistigi Onermistir. Onerilen testler iki kategoriye
ayrilmaktadir. Birinci kategori grup i¢i toplulastirilmis (pooled) panel istatistiklerdir.
Ikinci kategori ise gruplar arasi istatistikleri icermektedir (Osbat, 2004). Gruplar arasi
istatistikler her birim i¢in tahmin edilen katsayilarin ortalamasina dayanilarak
olusturulurken grup igci istatistikler farkli birimlere gore tahmin edilen otoregresif
katsayilar birlestirilerek olusturulur (Caglayan ve Sak, 2009). Birinci kategorideki dort
testin {ic tanesi parametrik olmayan testlerdir. Ilk test varyans orami tipinde bir
istatistiktir. Ikincisi Phillips-Perron (PP) (rho) istatistigine, iigiincii istatistik PP (t)
istatistigine, dordiincii istatistik ise ADF (t) istatistigine benzemektedir. PP (t)
istatistigine benzeyen istatistik parametrik degildir. ikinci kategoride yer alan
istatistiklerden iki tanesi parametriktir ve ilki PP (rho) istatistigine, ikincisi PP (t)
istatistigine, ti¢linciisii ise ADF (t) istatistigine benzemektedir. Yine PP (t) istatistigiyle
benzesen istatistik parametrik degildir (Glvenek ve Alptekin, 2010). S6z konusu
istatistikler asagida matematiksel olarak tanimlanmaktadir (Celik vd., 2008):

1. Panel v istatistigi: (3.32)

2n13/2
2N13/2 . T°N
TeN*?z, = —

' Z ilil ZiT:l I—lli Uit
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2. Panel rho istatistigi: (3.33)

TN(Z.leT Lo (01, —/1.))

TINZ. =

3. Panel t istatistigi (parametrik olmayan): (3.34)
s N T 5 N T
Lyt = O'NTZZ Lai Ui g1 ZZ L11|(U|t 1AU|t—/1|)
i=1 i=1 i=1 i=1
4. Panel t istatistigi (parametrik): (3.35)
* ~*2 N T A—2 AFD N T A =2 AF* AF*
Lt = .|SNT Z Z Ly Uita Z Z Lasi | Ui t-2AUi ¢
i=1 i=1 i=1 i=1
5. Grup rho istatistigi: (3.36)
N T A Vo e
5 T (Al - )
TZpN -1 i=1 i=1

WY



6. Grup t istatistigi (parametrik olmayan):

ZN:i(u.t 1Au.t—/1.)

ZtN,T—l =

YN \/Gi Nzi:1Ui,t—1

7. Grup t istatistigi (parametrik):

N T /v
Z:NT ZZ(Ui,t—lAui,t)

i=1 i=1

\/7 \/Nzlsjzl].tl
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(3.37)

(3.38)
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4. VERI SETI VE AMPIRIK BULGULAR

Tez c¢alismasimin bu boliimiinde, Oncelikle hipotezin ampirik olarak incelenmesine
imkan taniyan panel veri seti tanimlanmaktadir. Panel veri setinde yer alan degiskenlere
iliskin verilere, bu verilerin nasil kullanildiklarina ve nereden elde edildiklerine de yer
verilmektedir. Ayrica bir 6nceki bolimde tanimlanam ampirik model cergevesinde,
modeli olusturan degiskenlerin duraganlik analizlerini yapan panel birim kok testlerinin
ve degiskenler arasindaki esbiitiinlesme iligkisini ele alan panel esbiitiinlesme testlerinin

bulgular1 ortaya konulmakta ve bulgularin isaret ettigi sonuglar aktarilmaktadir.

4.1. PANEL VERI SETI

Calisma kapsaminda, 1970-2011 periyoduna ait yillik déviz kuru (TL bazli), TUFE ve
kisi basina GSYIH verileri kullanmilmistir. Calismada kullanilan tiim veriler OECD’nin
resmi istatistik veri tabanina ulasim imkani saglayan “OECD.StatExtract” adli internet
sayfasindan elde edilmistir. Doviz kuru verilerine OECD veri tabaninin “General
Statistics” boluminden, TUFE verilerine “Prices and Purchasing Power Parities”
boliimiinden, kisi basma GSYIH verilerine ise “National Accounts” boliimiinden

erigilmistir.

Calismaya baslarken OECD’ye (ye olan 34 ulkeyi ve OECD disindan Cin, Brezilya,
Endonezya, Guney Afrika, Hindistan ve Rusya olmak (zere 6 tlkeyi kapsayan 40
tilkenin ilgili verilerine ulagilarak hipotezin smnanmasi planlanmistir. Ancak 42 yillik
uzun bir donem incelendigi i¢in ¢esitli politik ve teknik nedenlerle bazi verilere ulasmak
miimkiin olmamustir. Ozellikle kisi bast GSYIH istatistiklerinde ciddi veri eksiklikleri
s0z konusu olmustur. 1970 yil1, Fransa, Avustralya ve Danimarka haricinde tiim iilkeler
i¢in kisi basina GSYIH verilerinin iiretilmeye baslanildig1 yildir ve bundan dolay1 veri
setimizin baglangi¢ yili olarak kabul edilmistir. Tiim iilkelerin verilerine ulasilabilen son
tarih olan 2011 yili ise veri setinin bitis yili olarak belirlenmistir. GSYIH verileri
orneklem donemi icin yalnizca yillik frekansta elde edilebildiginden doviz kuru ve
TUFE verileri de yillik frekansta ele alinmistir. Bundan dolay1 ¢alisma kapsaminda ele
alinan iilkelerin ¢cogunlugu icin 42 gozlem sayisina ulasilmistir. Caligmada elde edilen
verilerinde, yapilan ampirik analizin sonuglarini etkilemeyecek olglde ciddi eksiklikler

bulunmayan iilkeler incelenmistir. Bu dogrultuda OECD f{ilkeleri iginden Avusturalya,
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Avusturya, Belgika, Kanada, Sili, Danimarka, Finlandiya, Fransa, Almanya, izlanda,
Italya, Japonya, Giiney Kore, Liiksemburg, Meksika, Hollanda, Yeni Zelanda, Norveg,
Portekiz, Ispanya, Isveg, Isvicre, Birlesik Krallik, ABD ve baz iilke olarak Tiirkiye,
OECD iilkeleri disindan ise Cin Halk Cumbhuriyeti olmak {iizere 26 iilke calisma
kapsaminda ele alinmistir. Panel veri setini olusturulmasinda kullanilan tiim degiskenler

ve tiim {ilkeler i¢in baz y1l 2005 yilidir.

Tez caligmas1 Balassa-Samuelson hipotezini Tiirkiye temelinde inceleyen bir ¢aligma
oldugu icin Tiirkiye verileri temel veriler olarak kullanilmis ve panel veri seti bu
dogrultuda olusturulmustur. Calismada analiz edilen ilk modelde kullanilan reel doviz
kuru verileri olusturulurken diger iilke fiyat diizeylerinin Tiirkiye’nin fiyat diizeyine
orani hesaplanmis ve elde edilen bu veriler OECD veri tabanindan elde edilen nominal
doviz kuru verileri ile carpilmistir. Fiyat diizeyleri oranlanirken yine OECD veri
tabanindan elde edilen TUFE verileri kullanilmistir. Bu sekilde Tiirkiye verilerinin

temel alindig1 bir reel déviz kuru panel veri seti olusturulmustur.

Ampirik modelde bagimsiz degisken olarak kullanilan kisi basina reel GSYIH verileri,
OECD veri tabanindan alman Tiirkiye’nin kisi basma GSYIH verilerinin, diger
iilkelerin kisi basina GSYIH verilerine oranlanmasiyla elde edilmis ve panel veri setine
eklenmistir. Calismada kullanilan GSYIH verilerinin hesaplanmasinda harcama
yontemi esas alinmis ve GSYIH, sabit fiyatlarla ve satin alma giicii paritesi cinsinden

hesaplanmustir.

Ayrica panel veri setinde yer alan degiskenlere iliskin verilerin logaritmalar1 alinarak

ampirik incelemeleri yapilmistir.

4.2. PANEL BIRIM KOK ANALIZi

Balassa-Samuelson hipotezinin gecerliliginin sorgulandigi bu tez ¢alismasinda Tiirkiye
ekonomisi bazinda 25 iilke veri ¢iftleri ile tanimlanan ve 1970-2011 yillarim1 kapsayan
panel veri seti kullanilmaktadir. Calismada Balassa-Samuelson hipotezi Turkiye
temelinde reel doviz kuru ile goreli kisi basma reel GSYIH iliskisini inceleyen bir
ekonometrik model ele alinarak incelenmektedir. Modeli olusturan her iki degisken de
logaritmalar1 cinsinden tanimlanmistir. Bilindigi gibi, bu degigkenlerin trend yapisinin

(deterministik veya stokastik) irdelenmesi 6nem arz etmektedir. Bu nedenle analize
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oncelikli olarak panel birim kok testleri uygulanarak baslanmistir. Bu dogrultuda her iki
degisken icin de LLC, Breitung, IPS, ADF-Fisher, PP-Fisher birim kok testleri

uygulanmistir. Elde edilen sonuclar Tablo 1 ve 2’de verilmektedir.

Tablo 1’de kullanilan LRER reel doviz kurlarini, Tablo 2°de LGPC kisaltmas1 ise
Tiirkiye temelinde géreli kisi basina GSYIH oranlarini temsil etmektedir. D(LRER) ve
D(LGPC) ise bu serilerin birinci farklarini ifade etmektedir.

Calismada capraz kesitte homojen (ortak) birim kok sinamasi yapan LLC ve Breitung
testleri ve heterojen (bireysel) birim kdk sinamasi yapan IPS, ADF-Fisher ve PP-Fisher
panel birim kok testleri yapilmistir. Bu testler sabit terimli ve sabit ve trendli olmak
uzere iki farkli durum ig¢in uygulanmistir. Ancak Breitung panel birim kok testinin
uygulanabilmesi igin digsal degisken olarak trendin bulunmasi gerektiginden, bu test
yalnizca sabit terim ve trendli durum i¢in uygulanmigtir. Tiim testlerde bos hipotez
serilerde birim kok bulundugunu varsaymaktadir. Panel birim kok testleri tiim serilerin

diizeyleri ve birinci farklari i¢in uygulanmistir.

Tablo 1°de reel doviz kurlarinin, yani LRER serisinin diizeyi ve birinci farklar1 igin

uygulanan panel birim kok testlerinin sonuglar1 aktarilmaktadir.

Tablo 1: Panel Birim Kok Tesleri; Reel Doviz Kuru

Panel Birim Kok Testleri
Seri: LRER, D(LRER)
Orneklem: 1970-2011

Dussal LRER D(LRER)
1$sa
Test o Test . Test .
Degisken . -des . -des
& Istatistigi p-degeri Istatistigi p-degeri
Levin Lin Chu | t*-ist Sab!tTerlm -3,54090 | 0,00020 | -6,59800 | 0,00000
Sabit ve Trend | 0,53542 | 0,70382 | -8,01264 | 0,00000
Breitung t-ist Sabit ve Trend | 3,97026 | 0,99996 | -4,99392 | 0,00000

Sabit Terim 2,98566 0,99859 -4,80259 0,00000

Im, Pesaran, Shin | W-ist -
Sabit ve Trend | 1,46951 0,92915 | -1,38653 | 0,08279

Sabit Terim 19,37455 0,99997 95,37155 | 0,00012

ADF - Fisher Ki-kare -
Sabit ve Trend | 28,76905 | 0,99308 | 51,41347 | 0,41816

. ) Sabit Terim
PP - Fisher Ki-kare 6,56703 1,00000 | 90,06884 | 0,00044

Sabit ve Trend | 16,06218 1,00000 | 45,34165 | 0,66052

Not: Gecikme uzunlugu Schwarz bilgi kriterine (SIC) gore belirlenmistir. LLC panel birim kok testinde kullanilan
t*- istatistigi toplulastirilmis (pooled) t istatistigidir.
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Tablo 1 incelendiginde LRER serisi digsal degisken olarak yalnizca sabit terimin
bulundugu durumda, LLC testinin sonuglarina gore bos hipotez reddedilmekte ve
serinin duragan oldugu sonuglarina ulasilabilmektedir. IPS, ADF-Fisher ve PP-Fisher
testlerinin sonuglarina gore ise sabit terimli durumda LRER serisi birim kok
icermektedir ve duragan bir seri degildir. Sabit terimli ve trendli durumda ise LLC,
Breitung, IPS, ADF-Fisher ve PP-Fisher testlerinin hi¢ biri bu serinin birim koke sahip
oldugunu ifade eden bos hipotezi reddedememis ve dolayisiyla serinin duragan
olmadig1 sonucuna ulasilmistir. Sonug olarak panel birim kok testleri her iki durumda
da LRER serisinin birim kok oldugunu ve dolayisiyla duragan olmadigini ortaya

koymaktadir.

LRER serisi i¢in birim kok sinmalarmin yapildiktan sonra goreli kisi basma GSYIH
verilerinin yani LGPC serisinin diizeyi ve birinci farklar i¢in panel birim kok testleri

uygulanmis ve sonuglar1 Tablo 2’de sunulmustur.

Tablo 2: Panel Birim Kok Testleri; Kisi Basina GSYIH

Panel Birim Kok Testleri
Seri: LGPC, D(LGPC)
Orneklem: 1970-2011

Dissal LGPC D(LGPC)
1582
Test o Test .| Test .
Degisk . -des . -des
ceisken Istatistigi p-degeri Istatistigi p-degeri

. ) . Sabit Terim -
Levin. Lin. Chu | tist 1,87647 0,96970 | -22,72545 | 0,00000

Sabit ve Trend | 3,63985 0,99986 | -21,15214 | 0,00000

Breitung t-ist Sabit ve Trend | 0,55633 | 0,71101 | -16,85913 | 0,00000

Sabit Terim 3,16300 0,99922 | -23,59857 | 0,00000

Im, Pesaran, Shin | W-ist -
Sabit ve Trend | 3,49443 0,99976 | -22,70721 | 0,00000

) . Sabit Terim 25,41174 | 0,99852 | 525,00401 | 0,00000
ADF - Fisher Ki-kare

Sabit ve Trend | 25,27878 | 0,99862 | 456,63040 | 0,00000

Sabit Terim 34,02675 | 0,95905 |525,57097 | 0,00000

PP - Fisher Ki-kare

Sabit ve Trend | 31,15951 0,98312 | 482,15191 | 0,00000

Not: Gecikme uzunlugu Schwarz bilgi kriterine (SIC) gore belirlenmistir. LLC panel birim kok testinde kullanilan
t*- istatistigi toplulastirilmis (pooled) t istatistigidir.

Burada LGPC serisi, LRER serileri gibi dissal degisken olarak yalnizca sabit terimin
oldugu ve sabit terimin yaninda trendin de bulundugu iki farkli durum i¢in birim kdék

simnamasina tabi tutulmustur. Tablo 2°de aktarilan, birim kok sinamasinin yapilmasinda
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kullanilan tiim testlerin her iki durum i¢in de sonuglar incelendiginde, bos hipotezin
hi¢bir anlamlilik diizeyinde reddedilemedigi ve serinin duragan olduguna dair hicbir

isaret bulunamadig agik¢a goriilmektedir.

Kisaca, tiim degiskenler duzeylerinde birim kdke sahiptir. Buradan hareketle serilerin
birinci farklar1 aliarak, ilk farklarmin duragan olup olmadiklar1 arastirilmistir. Bu

analizin sonuglar1 da Tablo 1 ve 2’de yer almaktadir.

LRER serisinin birinci farkini ifade eden D(LRER) serisi, dissal degiskenin sadece sabit
terim oldugu durumda incelendiginde LLC, IPS, ADF-Fisher ve PP-Fisher panel birim
kok testlerinin tamami, serinin birim koke sahip oldugu varsayiminda bulunan bos
hipotezi her anlamlilik diizeyinde reddetmektedir. Sabit terimli ve trendli durumda ise
seri Breitung testi de analize dahil edilerek model yeniden sinanmistir. LLC ve Breitung
testlerinden elde edilen sonuglara gore bos hipotez reddedilmektedir. IPS testi
sonuglarina gore ise % 10 anlamlilik diizeyinde bos hipotez reddedilebilmektedir. ADF-
Fisher ve PP-Fisher testlerinin sonuglarina bakildiginda ise bos hipotez hi¢bir anlamlilik
diizeyinde reddedilememektedir. Ozetle dissal degisken olarak sadece sabit terim
analize dahil edildiginde elde edilen tiim sonuglar serininin birinci farkinin duragan
oldugunu gosterirken, trend digsal degisken olarak analize dahil edildiginde LRER
serisinin birinci farkinin duraganligina iliskin uygulanan testlere gore farkli sonuglara
ulasilabilmektedir. Ancak uygulanan bes testten ii¢ tanesi serinin birinci farkinin
duragan oldugunu ortaya koydugu i¢in serinin sabit terim ve trendli durumda da birinci

farkinin duragan oldugu kabul edilebilir.

Aynt durumun LGPC serisinin birinci farki (D(LGPC)) i¢in daha kesin bulgularla
ortaya konuldugu Tablo 2’de aktarilan verilerle gosterilmektedir. Panel birim kok
analizi yapilirken kullanilan tiim testlerin sonuclar1 her iki durumda da bos hipotezi

reddetmekte ve serinin birinci farkinin duragan oldugunu ortaya koymaktadir.

Sonug olarak tiim seriler icin duzeyde birim kokin varligi reddedilemezken, serilerin
birinci farklar1 alindiginda duraganlastigi ortaya ¢ikmistir. Bu durum, serilerin birinci
dereceden biitlinlesik olduguna isaret etmektedir. Bilindigi gibi, her ne kadar seriler

duragan olmasalar da, dogrusal kombinasyonlar1 duragan ise aralarinda anlamli bir uzun
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donem iligkinin (esbiitiinlesme) varligindan s6z edilebilir. Bu amagla bir sonraki

adimda, serilerin egbiitiinlesme iligkisine sahip olup olmadig: arastiriimaktadir.

4.3. PANEL ESBUTUNLESME ANALIZi

Degiskenler arasindaki uzun dénemli iligskinin varligin1 sorgulamak icin ¢alismada ele
alman iki farkli model Pedroni (2004) ve Kao (1999) tarafindan gelistirilen panel
esbiitiinlesme testleri araciligi ile analiz edilmistir. Bu testlerde bos hipotez seriler
arasinda esbiitliinlesme iliskisi olmadigini ifade etmektedir. Ampirik modeli olusturan
degiskenler arasinda bir esbiitiinlesme iligkisinin var olup olmadigina yonelik Pedroni

esbiitiinlesme testi sonuglari sirasiyla Tablo 3’°te sunulmaktadir.

Tablo 3: Pedroni Panel Esbiitiinlesme Testi

Pedroni Panel Esbiitiinlesme Testi
Seriler: LRER, LGPC
Orneklem: 1970-2011

Dissal Degiskenler Sabit Terim Sabit ve Trend
~ Test ~ Test

Test Sonuclari Istatistigi p-degeri Istatistigi p-degeri
Panel v-ist -3,93642 0,99996 10,39608 0,00000
Panel rho-ist 2,56390 0,99482 3,78360 0,99992
Panel PP-ist 2,12311 0,98313 3,04185 0,99882
Panel ADF-ist 2,33748 0,99029 1,78898 0,96319
Grup rho-ist 4,04332 0,99997 5,12695 1,00000
Grup PP-ist 4,10594 0,99998 4,27993 0,99999
Grup ADF-ist 4,33296 0,99999 1,67225 0,95276

Not: Gecikme uzunlugu Schwarz bilgi kriterine (SIC) gore belirlenmistir.

Tablo 3’te LRER ve LGPC degiskenleri i¢in Pedroni panel esbiitiinlesme testi sonuglari
aktarilmigtir. Test digsal degisken olarak yalnizca sabit terimin kullanildigi ve sabit

terimle beraber trende de yer verildigi iki farklt durum i¢in uygulanmistir.

Pedroni panel egbiitiinlesme testinin sonucunda panel v (degisirlik orani), panel rho
(Phillips—Perron tipi p), panel PP (Phillips—Perron tipi t), panel ADF (Dickey—Fuller tipi
t), grup rho (Phillips—Perron tipi p), grup PP (Phillips—Perron tipi t) ve grup ADF
(Dickey-Fuller tipi t) test istatistikleri elde edilmistir. Tablo 3’te yer verilen bu
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istatistiklere gore sadece sabit terim ve trendin digsal degisken olarak yer aldig
durumda panel v istatistigi bos hipotezi tiim anlamlilik diizeylerinde
reddedebilmektedir. Onun haricinde higbir durumda bos hipotez reddedilememektedir.
Dolayisiyla bir esbiitiinlesme iligkisinin varligima dair giiclii bir bulgu ortaya
ctkmamustir. Testin reel doviz kuru ve kisi basina GSYIH oranlar1 arasindaki iliskiyi
inceleyen bu modele yonelik sonuglar dikkate alindiginda, bu iki seri arasinda uzun

donemde bir esbiitiinlesme iliskisinin olmadig1 sdylenebilir.

Calismada kullanilan diger test ise Kao (1999) tarafindan gelistirilmis olan Kao panel
esbiitlinlesme testidir. Bos hipotez egbiitiinlesme iligkisinin bulunmadigii ifade
etmektedir. Bu test de ekonometrik model i¢in uygulanmis ve sonuglar1 Tablo 4’te

aktartlmistir.

Tablo 4: KAO Panel Esbiitiinlesme Testleri

KAO Panel Egbiitiinlesme Testi
Orneklem: 1970-2011

Seriler LRER, LGPC

Test
Test Sonucy Istatistigi p-degeri

ADF t-ist -3,41103 0,00032

Not: Gecikme uzunlugu Schwarz bilgi kriterine (SIC) gore belirlenmistir. KAO panel esbiitiinlesme testi
sadece sabit terim iceren modellerde uygulanabilmektedir.

Kao panel esbiitiinlesme testi sonucunda ADF t istatistigine ulasilmaktadir. Tablo 4’te
aktarilan veriler, ampirik modelin degiskenleri olan LRER ve LGPC serileri arasindaki
uzun donem esbiitiinlesme 1iligkisinin varligina yonelik Pedroni panel esbiitiinlesme
testinin sonuglarina tam aksi yonde sonuglar ortaya koymaktadir. Test sonuglarina gore
esbiitiinlesme iligkisinin bulunmadigini varsayan bos hipotez ADF t istatistigi tarafindan
tiim anlamlilik diizeylerinde c¢ok gii¢lii bir sekilde reddedilmektedir. Elde edilen test
sonuclart seriler arasinda uzun doénemde bir esbiitiinlesme iligkisinin var oldugunu

gostermektedir.

Ampirik bulgular genel olarak yorumlanacak olursa, 6zellikle esbiitiinlesme analizinin

sonuglarinin uygulanan teste gore farklilastigi gdzlemlenmektedir. Birim kok testlerinde
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de kismen karsilasilan bu durum, esbiitiinlesme analizinde uygulanan testler sonucunda
acik bir sekilde ortaya ¢ikmaktadir. Pedroni panel esbiitiinlesme testleri sonucunda
esbiitiinlesme 1iligkisinin varligina dair 6nemli bir bulguya rastlanmazken, Kao panel
esbiitiinlesme testi sonuclari, gliclii bir sekilde seriler arasinda esbiitiinlesme iligkisinin
varligina isaret etmistir. Literatlirde bu duruma paralel olarak, Hanck (2006) ampirik
uygulamalarda bazi panel esbiitiinlesme testleri yapilirken ¢eligkili bulgulara
ulasilabilecegini ve bunun panel verilerin karmasik dogasinin alternatif testlerin
uygulanmasia imkan vermesinden kaynaklandigim1 ifade etmistir. Westerlund ve
Basher (2007) ise farkli diizeltme metotlarinin test sonuglarinda 6nemli dalgalanmalara

yol actigin1 dile getirmislerdir.

Sonug olarak, caligmada Balassa-Samuelson hipotezinin Tirkiye temelinde OECD
ulkeleri icin gecerli olup olmadigin1 smamak i¢in olusturulan ampirik model
incelenerek modelin degiskenleri arasinda bir esbiitiinlesme iligkisi olup olmadigina dair
cesitli testler yapilmis, ancak kullanilan test teknigine gore farklilasan sonuglarla
karsilagilmistir. Yapilan ampirik analizler hipotezin OECD iilkelerinde gegerliligine

iliskin kesin bir sonuca ulagilamadigini ortaya koymaktadir.
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5. SONUC

1973’te Bretton Woods sisteminin yikilmasmin diinya genelinde {ilkelerin kur
politikalar1 {izerinde ¢ok ciddi etkileri olmustur. Dalgali déviz kuru rejiminin
uygulamasi yayginlasmis ve bu rejim makroekonomik politika yapicilar tarafindan yeni
iktisadi yapiya uyum saglanmasi agisindan siklikla tercih edilen bir politika haline
gelmistir. Ulkelerin ekonomi politikalarinda yasanan bu gelismeler dogal olarak iktisat
bilimi a¢isindan da ¢ok 6nemli sonuglar dogurmustur. Bu gelismeler reel doviz kuru
hareketlerini inceleyen ve reel doviz kurunun belirlenmesine yonelik ¢esitli yaklagimlar

ortaya atan bir¢ok calismanin yapilmasina zemin hazirlamistir.

Iktisat literatiiriinde, reel ddviz kuru hareketlerine yonelik ilgi artisiin altinda yatan
temel sebeplerden biri; déviz kuru hareketlerinin liberalizasyonu ile reel déviz kurunun
ekonomi iizerindeki etkilerinin acik bir sekilde goriilmeye baglanmasidir. Reel doviz
kuru uluslararasi ticaret verilerini, sermaye ve isgiicii kullanim oranlarini, ticarete konu
olan ve olmayan sektorlerde yapilan iiretimi, uluslararasi sermaye hareketlerinin
yoniinii, Uretim maliyetlerini, toplam talebi dogrudan etkileyen c¢ok Onemli bir
degiskendir. Ayrica uygulanan para politikalarinin basari ile yiiriitilmesi konusunda
makroekonomik politika yapicilarinin en 6nemli araglarindandir (Chowdhury, 2011).
Ekonomik biiyiime iizerinde de ciddi etkileri bulunmaktadir ve bu etkilere iliskin
literatiirde c¢ok sayida ¢alisma mevcuttur (Dollar, 1992; Hausmann vd., 2005;

Eichengreen, 2007; Rodrik, 2008; Hua, 2012; MacDonald ve Vieira, 2012).

Balassa-Samuelson hipotezi, yeni donemde Onemi anlasilan ve literatiirde siklikla
irdelenen doviz kurunun belirleyenlerine yonelik yaklasimlarin en Onemlilerinden
biridir. Bu hipotez, SAGP teorisinin yetersizliklerinin ortaya konulmasiyla ortaya
cikmistir. SAGP teorisinde iddia edilenin aksine reel doviz kurunun istikrarli olmadigini
ve denge degerinden sapmalarin goriilebilecegini ifade etmektedir. B-S hipotezine gore,
bu sapmalarin temel nedeni ticarete konu olan ve olmayan sektorler arasinda ortaya
cikan verimlilik farklaridir. Ticarete konu olan sektorlerdeki verimlilik artist sonucu
genel isci Ucretleri artmakta, verimliligin daha yavas arttig1 ticarete konu olmayan
sektorlerde ise bu maliyet artisginin karsilanabilmesi icin fiyatlarin artirilmasi

gerekmektedir. Bu durum genel enflasyonun artmasina ve reel kurun degerlenmesine
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yol agmaktadir (Ozgicek, 2006). Sektorler arasindaki bu verimlilik farklihginin diizeyi
iilkeden iilkeye degiskenlik gosterebilmektedir. Bu durum reel kurunun istikrarli bir

sekilde hareket etmesinin oniline gegmektedir.

Hipotezin reel doviz kuru hareketlerini acgiklamada yeterli olup olmadigi defalarca
ampirik analize tabi tutulmus ve konuya iliskin geliskili bulgular ortaya konulmustur.
Balassa (1964), Egert ve digerleri (2002); Drine ve Rault (2003a,2003b), Choudri ve
Khan (2005), Sonora ve Tica (2009), Guo ve Hall (2008), Chowdhury (2011),
Omojimite ve Oriavwote (2011) hipotezin gegerliligini destekleyen bulgular elde
etmiglerdir. Ancak, Asea ve Mendoza (1994), Ito ve digerleri (1997), Faria ve Leon-
Ledesma (2003), Mihaljek ve Klau (2004), Tzilianos (2006), Tintin (2009), Jabeen ve
digerleri (2011), Lopgu ve digerleri (2011) hipotezin gecerliligine iliskin diger

calismalarin aksine olumsuz sonuglara ulasmislardir.

Bu calismada, Balassa-Samuelson hipotezi bir kez daha ampirik olarak ele alinmakta ve
konu, Tiirkiye ekonomisi perspektifinden sorgulanmaktadir. Bu amagla, Tirkiye
bazinda hazirlanmis 24 OECD iilkesinin ve Cin’in veri ¢iftlerinden olusan ve 1970-
2011 yillarin1 kapsayan panel veri seti kullanilarak, panel esbiitiinlesme teknikleriyle,
reel déviz kuru ile goreli kisi basina GSYIH arasindaki iliski arastirilmaktadir. Bu tez
konuyu Tiirkiye ekonomisi penceresinden panel veri teknikleriyle ele almasi acisindan
ampirik literatiirde bir ilki olugturmaktadir. Calismada bu iki degisken arasindaki uzun

donem iligki, Kao ve Pedroni panel esbiitiinlesme testleri kullanilarak sinanmustir.

Kao ve Pedroni panel esbiitiinlesme testleri, iki asamali (kalint1 temelli) Engle-Granger
test teknigini panel verilere uygulanabilmesi igin genisleten testlerdir. Bu iki test
arasindaki en biiyiik fark Pedroni testinin heterojen bir sabit terime ve kesitleri arasinda
bir trend terimine izin veren ¢ok sayida test istatistigi onermesidir. Kao testi ise Pedroni
testi ile aym1 yaklasimi benimsemesine ragmen, testin ilk asamasinda her bir kesit igin

spesifik bir sabit terim ve homojen katsayilar kullanmaktadir.

Ayrica panel esbiitiinlesme testleri yapilmadan dnce degiskenlerin trend yapisinin analiz
edilmesi gerektiginden degiskenler LLC, Breitung, IPS, ADF-Fisher ve PP-Fisher panel

birim kok testleri ile incelenmistir.
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Panel birim kok test bulgular1 her iki degiskenin de diizeylerinde duragan olmadiklarini,
fakat birinci farklarmin ise duragan olduklarini gostermistir. Buradan hareketle
uygulanan Kao ve Pedroni panel esbiitiinlesme testleri ise celigkili bulgular ortaya
koymustur. Kao testi degiskenler arasinda bir esbiitiinlesme iligkisinin varligini ortaya
koyarken, Pedroni testi bulgulari bunun tersi yonde bir sonuca isaret etmektedir. Bu
duruma paralel olarak Hanck (2006) da calismasinda panel esbiitiinlesme testlerinin
celigkili sonuglar ortaya koyabilecegini aktarirken, Westerlund ve Basher (2007) ise

farkli diizeltme yontemlerinin test sonuglarini etkileyebilecegini ifade etmislerdir.

Sonug olarak, Balassa-Samuelson hipotezinin gegerliligine iligkin olumlu sonuglar elde
edilmis olmasma ragmen, bulgularin tamaminin hipotezin gegerliligini destekledigi
sOylenemez. Bulgular kullanilan test teknigine gore farklilagsmaktadir. Dolayisiyla
gelecekteki calismalarda panelin ¢apraz kesit boyutundaki esbagimliligi (cross-section
dependency) dikkate alan ¢esitli panel esbiitiinlesme testleriyle konunun bir kez daha ele

alinmasinda yarar vardir.
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