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OZET

BALASSA-SAMUELSON HIiPOTEZi: TURKIYE VE DIS TICARET
ORTAKLARI UYGULAMASI

CIFCI, Ismail
Yiiksek Lisans Tezi, Iktisat Ana Bilim Dali
Tez Damismani: Dog. Dr. Ismail KUCUKAKSOY
Ocak, 2016, 144 sayfa

Bu caligma Tiirkiye ve Tiirkiye’nin en biiyiik ticaret ortagi olan 10 Avrupa Birligi
Ulkesi (Almanya, Fransa, Birlesik Krallik, italya, Hollanda, Ispanya, Belgika, Yunanistan,
Polonya ve Romanya) ve NAFTA iilkeleri (Kanada, Meksika ve Amerika Birlesik Devletleri)
icin 1991-2013 yillik verileri kullanarak “Balassa-Samuelson Hipotezi’nin gegerliligini test
etmeyi amaclamaktadir. Hipotez iilkeler arasinda, dis ticarete konu olan ve dig ticarete konu
olmayan sektorler arasindaki verimlilik farklarinin reel déviz kurlarini belirleyecegini iddia
etmektedir. Calismada “Balassa-Samuelson Hipotezi”nin gegerliligini arastirmak i¢in 6ncelikle
kurulan modeldeki degiskenlerin (reel efektif doviz kuru endeksi ve goreceli verimlilik endeksi)
duraganlik analizleri Levin Lin Chu; Hadri; Breitung; Im Pesaran Shin; Fisher ADF; Fisher PP
birim kok testleriyle yapilmis, ardindan degiskenler arasindaki uzun dénemli iligkilerin varlig
Pedroni Panel Koentegrasyon testi ve Kao Panel Koentegrasyon testiyle arastirilmis ve son
olarak degiskenler arasindaki uzun donemli katsayilar Tam Diizeltilmis En Kiiciik Kareler
Yontemi (FMOLS) ve Dinamik En Kiigiik Kareler Yontemiyle (DOLS) tahmin edilmistir.
Uygulanan testler sonucunda elde edilen bulgular sunlardir: a) Degiskenlere uygulanan tiim
birim kok testleri sonucunda degiskenlerin diizey degerlerde duragan olmadiklari, birinci
farklar1 alindiginda ise %1 6nem seviyesinde duraganlastiklart bulgusuna ulasilmistir. Bu bulgu
ayn1 zamanda s6z konusu donemde ve s6z konusu tilkeler igin “Satinalma Giicii Paritesi”’nin
gecgerli olmadigimi ispatlamaktadir; b) Pedroni Panel Koentegrasyon ve Kao Panel
Koentegrasyon test sonuclarina gore degiskenler arasinda %5 6nem seviyesinde uzun dénemli
koentegre iliski tespit edilmistir; ¢) FMOLS ve DOLS yontemi ‘“Balassa-Samuelson
Hipotezi”nin gegerliligini hem panel bazinda hem de tiim iilkeler i¢in %1 O6nem seviyesinde
ispatlamaktadir. FMOLS ve DOLS yontemine gore goreceli verimlilik endeksinde meydana
gelen 1 birimlik bir artis, uzun dénemde, reel efektif doviz kurunda yaklasik olarak 0.96

birimlik bir artis meydana getirmektedir.

Anahtar Kelimeler: Balassa-Samuelson Hipotezi, Reel Doviz Kuru, Dig Ticarete Konu Olan
ve Olmayan Sektor Verimlilikleri, Tam Diizeltilmis En Kiigiik Kareler

Yontemi (FMOLS), Dinamik En Kiigiik Kareler Yontemi (DOLS)
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ABSTRACT

THE BALASSA-SAMUELSON HYPOTHESIS: TURKEY AND FOREIGN
TRADE PARTNERS APPLICATION

CIFCI, Ismail
Master’s Thesis, Department of Economics
Supervisor: Assoc. Dr. Ismail KUCUKAKSOY
January, 2016, 144 pages

This paper aims to investigate validity of “Balassa-Samuelson Hypothesis” for Turkey
and 10 member countries of the European Union (Germany, France, United Kingdom, Italy,
Netherlands, Spain, Belgium, Greece, Poland and Romania) and NAFTA countries (Canada,
Mexico and United States) which Turkey’s major trading partners using annual data in period
from 1991 to 2013. Hypothesis argues that differences between the tradable and non-tradable
sector productivity among countries determine the real exchange rate. In this study, first of all
Levin Lin Chu; Hadri; Breitung; Im Pesaran Shin; Fisher ADF; Fisher PP unit root tests were
performed to investigate stationary of the series (the real effective exchange rate index and
relative productivity index), then The existence of long-run relationships between variables
were investigated by Pedroni Panel Cointegration test ve Kao Panel Cointegration test, and
finally the long-run coefficient between variables were estimated by Fully Modified Ordinary
Least Squares (FMOLS) and Dynamic Ordinary Least Squares (DOLS). Findings can be
summarized as follows: a) According to unit root tests the series are not stationary at level but in
the first difference they are stationary at 1% significance level. This finding also proves the
“Purchasing Power Parity” does not holds in the these countries; b) According to Pedroni Panel
Cointegration test ve Kao Panel Cointegration test long-run cointegrating relationship between
variables has determined at 5% significance level; ¢) FMOLS and DOLS methods prove
“Balassa-Samuelson Hypothesis” in both terms of panels and for all countries at 1%
significance level. According to FMOLS and DOLS methods a 1 unit increase in the relative
productivity index increases the real effective exchange rate index approximately 0.96 unit in

the long-run.

Key Words: Balassa-Samuelson Hypothesis, Real Exchange Rate, Tradable and Non-Tradable
Sector Productivity, Fully Modified Ordinary Least Squares (FMOLS), Dynamic
Ordinary Least Squares (DOLS)
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TEZ METNI



GIRIS

Ulkeler arasindaki goreceli fiyat ve maliyetler hakkinda bilgi iceren reel doviz
kurlar1, iilkeler agisindan rekabet giiclerinin belirlenmesi konusunda Onemli bir
gostergedir. Reel doviz kurunun yani llkeler arasindaki goreceli fiyatin, ekonomide
herhangi bir malin fiyatindan ¢ok daha derin bir anlam tasimaktadir ve reel doviz
kurunda meydana gelen bir degisiklik ekonomide ekonomideki tiim sektorleri ve bu
sektorlerin rekabet giiciinii etkileyeceginden iktisat¢ilar ve iktisat politikas1 yapicilar
icin ¢ok onemli bir kavramdir. Ulkeler arasindaki goreceli fiyatlar ve maliyetler
hakkinda bilgi edinmek, iilkelerin uluslararasi rekabet diizeylerini arttirmak ve ulusal
paralarinin dis degerini korumak i¢in uzun donemli reel doviz kurunun seviyesi ve reel
doviz kurunun nasil belirlendigi uzun bir siiredir iktisat¢ilarin ilgi odagi olmustur.
Ozellikle 1960 ve 1970’li yillarda diinyada doviz kurlariyla ilgili nemli gelismelerin
meydana gelmesiyle reel doviz kurlarinin belirlenmesine iliskin birgok yaklasim ortaya
koyulmustur. S6z konusu yaklagimlar doviz kurlarinin, tlkelerin dis ticaretleri, fiyat
diizeyleri, faiz oranlari, para arz ve para talepleri, sektorler arasindaki verimlilik farklar
gibi birgok faktore dayanmaktadir. Bu g¢alismada reel doviz kurunun bu faktorler
(tilkelerin dis ticaretleri, fiyat diizeyleri, faiz oranlari, para arz ve para talepleri) dikkate
alinarak nasil belirlendigi aciklandiktan sonra o6zel olarak da Balassa-Samuelson
Hipoteziyle iilkeler arasindaki sektdrel verimlilik farklarinin déviz kurunu nasil

sekillendirdigi arastirilacaktir.

Balassa-Samuelson  Hipotezi, satinalma giicii paritesinden sapmalarin
nedenlerini ve doviz kurlarinin nasil sekillendigini reel faktorlerle agiklayan arz yanl
bir yaklasimdir. Bu yaklagima gore satinalma giicii paritesinden sapmalarin nedenleri,
tilkeler arasinda dis ticarete konu olan ve dis ticarete konu olmayan sektorler arasindaki
goreceli verimlilik farklaridir ve sektorler arasindaki bu verimlilik farklari reel doviz
kurlarmi belirlemektedir. Balassa-Samuelson Hipotezi dis ticarete konu olan ve dis
ticarete konu olmayan sektorler arasindaki verimlilik farklarinin ticretlere, maliyetlere
ve fiyatlara yansiyarak satinalma giicli paritesinde kalici sapmalara neden oldugunu
ifade eder. Bu hipotez, bir iilkede diger iilkeye gore, dis ticarete konu olan sektdrdeki
verimlilik artis1 dis ticarete konu olmayan sektorlere gore daha biiyiik ise o iilkede
ticretlerin, fiyatlarin dolayisiyla da doviz kurunun yiikselecegini iddia eder. Bu tezin

konusu, Balassa (1964) ve Samuelson (1964)’nun 1964 yilinda birbirlerinden bagimsiz



olarak ileri siuirdiikleri bu iddiadir. Bu iddiadan hareketle bu tezde tilkeler arasindaki

goreceli verimlilik farklarinin reel doviz kuruna etkileri aragtirilmastir.
Cahsmanin Ada
“Balassa-Samuelson Hipotezi: Tiirkiye ve Dis Ticaret Ortaklar1 Uygulamas1”
Calismanin Amaci ve Onemi

Reel doviz kurlar, iilkelerin rekabet diizeyleri, 6demeler bilangosu (dis ticaret
akimlari-sermaye akimlari), ¢ikti-istihdam diizeyi, gelir dagilimi1 ve refah diizeyi gibi
bircok makroekonomik degiskeni dogrudan veya dolayli olarak etkilediginden 6nemli
bir kavramdir. Reel doviz kurlar iilkelerin ekonomik performansi ve refah diizeyleri ile
sik1 bir iligki i¢inde oldugundan, nasil belirlendigi iktisat¢ilarin ve iktisat politikasi
yapicilarinin ilgi ve arastirma konusu olagelmistir. Reel doviz kurunun belirlenmesine
iliskin bir¢ok yaklagim ortaya koyulmustur, bu konudaki iddiali ¢alismalardan biri de
Balassa-Samuelson Hipotezidir. Bu hipotez dis ticarete konu olan ve olmayan sektor
verimlilik diizeylerinin déviz kurlarini nasil belirledigini agiklamaktadir. Bu ¢aligmanin
amaci, Tirkiye ve segilmis iilke gruplar1 igin Balassa-Samuelson Hipotezinin
gecerliligini  test etmektir. Calismada, Tirkiye ve secilmis iilkelerin goreceli
verimliliklerinin, reel doviz kurunu etkileyip etkilemedigi, eger etkiliyorsa bu etkinin
yonii ve derecesinin ne oldugu ve elde edilen sonuclar neticesinde politika Onerilerinin
yapilmasi amaglanmaktadir. Ayrica c¢alismada Balassa-Samuelson Hipotezi lehine
sonuglara ulagilmasiyla gelecekte doviz kurlarmin belirlenmesine yonelik yapilacak
caligmalarada iilkeler arasindaki verimlilik farklarinin dikkate alinmasi bakimindan

onemlidir.

Balassa-Samuelson Hipotezi 1964 yilindan beri birgok iilkede genis bir
uygulama alan1 bulurken, ancak Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasinin (TCMB)
hipoteze dikkat ¢ekmesinden sonra Tiirkiye’de Balassa-Samuelson Hipotezine olan ilgi
artmis ve Tirkiye icin gegerliligi arastirilmaya baslanmistir. TCMB’nin yayimladigi
“2013 Yil1 Para ve Kur Politikas1 Raporu” ve “Enflasyon Raporu 2006, II”” raporlarinda,
Tiirkiye ekonomisindeki reel déviz kurundaki artislarin bir kisminin (yillik %2’lik bir
atisin) ilkelerin goreceli verimlilik farklarina dayandirmakta ve reel doviz kuru

hareketlerinde Balassa-Samuelson Hipotezinin onemli bir rol oynadigina dikkat



cekmektedir. Buradan hareketle Tiirkiye ve secilen iilkeler i¢cin goreceli verimlilik

farklarinin, reel doviz kurlar lizerindeki etkinin belirlenmesi 6nemlidir.
Cahsmanin Sinirlar: ve Stmirhiliklar:

Calismada Balassa-Samuelson Hipotezi 1991-2013 wverileri kullanilarak
Tiirkiye ile Tiirkiye’nin en ¢ok ticaret yaptig1 secilmis 10 Avrupa Birligi (AB) Ulkesi;
Almanya, Fransa, Birlesik Krallik, Italya, Hollanda, ispanya, Belgika, Yunanistan,
Polonya, Romanya ve NAFTA (North American Free Trade Agreement) iilkeleri;
Kanada, Meksika, ABD igin test edilecektir. Analizin 1991 yilindan baslamasinin
nedeni Tiirk Lirasi’nin bu tarihten itibaren tam konvertibl olarak islem gérmesidir ve en
giincel verilerin elde edildigi 2013 yili ise analiz donemi sonu olarak sec¢ilmistir.
Tiirkiye’deki doviz kuru hareketleriyle 1ilgili yapilacak ¢alismalarda veri seti
belirlenmesinde Tiirk Lirasi’nin tam konvertibl olarak islem gordigi 1991 tarihin
baslangi¢ donemi olarak alinmasi biiylik 6nem tagimaktadir. Ayrica ¢alismada segilen
tilke gruplar1 da bliylik 6nem tasimaktadir. Reel efektif doviz kuru endeksi, bir iilkenin
fiyat diizeyinin ticaret yaptig1 iilkelerin fiyat diizeylerine oraninin agirlikli geometrik
ortalamasi alinarak hesaplandigindan, reel efektif doviz kuru endeksi hareketleriyle
ilgili yapilan caligmalarda iilkelerin ticaret agirliklar1 dikkate alinarak iilke se¢iminin
yapilmas1 gerekmektedir. Bundan dolay1r ¢alismada Balassa-Samuelson Hipotezinin
testi, Tiirkiye ve secilmis 10 Avrupa iilkesi (Almanya, Fransa, Birlesik Krallik, Italya,
Hollanda, Ispanya, Belgika, Yunanistan, Polonya ve Romanya) ile NAFTA iilkeleriyle
(Kanada, Meksika ve ABD) sinirlandirilmigtir.

Cahismanin Hipotezi

Balassa-Samuelson Hipotezi, iilkeler arasindaki reel doviz kurlarimin iilkelerin
goreceli verimlilikleri tarafindan belirlendigini iddia eder. Bu hipotez, yurti¢inde
yurtdisina gore, dis ticarete konu olan sektdrdeki verimlilik artislarinin dis ticarete konu
olmayan sektordeki verimlilik artiglarindan bliylik olmast durumunda ulusal iilke i¢in
reel doviz kurunun yiikselecegini ifade eder. Bir iilkede ticarete konu olan sektordeki
verimlilik artiglar1 bu sektordeki ticretlerin, marjinal verimlilikleri 6l¢iisiinde artmasina
neden olacaktir, ancak emegin sektorler arasinda homojen ve tam hareketli oldugu
varsayimi altinda ticarete konu olan sektorlerdeki iicret artislar1 ticarete konu olmayan

sektorlere de yansiyacak ve sonucta ticarete konu olmayan sektorlerde de iicret



diizeyleri artacaktir. D1g ticarete konu olan sektordeki {icret artislari verimlilige paralel
bir sekilde gerceklestigi ve bu sektdrdeki mallarin fiyatlar1 uluslararasi piyasalarda
belirlendigi i¢in bu sektdrdeki mallarin fiyatlar1 degismeyecektir. Diger taraftan dis
ticarete konu olmayan sektordeki ticret artiglar1 herhangi bir verimlilik artisindan
kaynaklanmadig: icin ve bu sektdrdeki mallarin fiyat: ulusal piyasalarda belirlendigi
icin dis ticarete konu olmayan sektdrdeki birim isgiicii maliyetleri ve bu sektordeki mal
fiyatlar1 artacaktir. Dig ticarete konu olmayan mal fiyatlarindaki artislar ekonominin

geneline ve fiyatlar gene diizeyine yansiyacak sonugcta reel doviz kuru yiikselecektir.
Calismanin Yontemi

Calismada Balassa-Samuelson Hipotezi, Tirkiye ve Tirkiye’nin en biyiik dis
ticaret ortag1 10 AB tilkesi ve NAFTA iilkeleri i¢in panel veri analiziyle test edilecektir.
Bu ¢alismadaki amag, hipotezin sadece Tiirkiye i¢in degil Tiirkiye i¢in hesaplanan reel
efektif déviz kurunda 6nemli bir agirligi bulunan Tiirkiye’ nin dis ticaret ortagi se¢ilmis
bazi iilkeler i¢in de sinamak oldugundan calismada panel veri analizi tercih edilmistir.
Bu dogrultuda Balassa-Samuelson Hipotezinin Tiirkiye ve secilmis iilke gruplari igin
gecerliligi {ic asamali bir yontemle arastirilacaktir. ilk asamada degiskenlerin (reel
efektif doviz kuru endeksi ve goreceli verimlilik endeksi) duraganlik analizleri (Levin
Lin Chu; Hadri; Breitung; Im Pesaran Shin; Fisher ADF; Fisher PP) yapilarak gerekli
kosullarin saglanmasi halinde ikinci asamaya gegilecektir. Ikinci asamada degiskenler
arasindaki uzun donemli iliskilerin varligi koentegrasyon analizleriyle (Pedroni Panel
Koentegrasyon testi ve Kao Panel Koentegrasyon testi) arastirilacak ve burada da
gerekli kosullarin saglanmasi halinde {iciincii asamaya gecilecektir. Ugiincii ve son
asamada degiskenler arasindaki uzun donemli katsayilar Tam Diizeltilmis En Kiiclik
Kareler Yontemi (FMOLS) ve Dinamik En Kii¢iik Kareler Yontemiyle (DOLS) tahmin

edilecektir.



BIiRINCI BOLUM
DOVIiZ iLE iLGiLi KAVRAMLAR VE DOViZiN ULUSLARARASI ODEME
SISTEMI iCINDEKI YERI



1.1. DOVIZIN TANIMI VE TURLERI

Doviz sozciigii dilimize Fransizcadaki “devise” sdzcliglinden ge¢mis olup
genel bir tansimlamayla, yabanci iilke paralarina veya bu paralara bagh likiditesi yiiksek
tiim 6deme araglarina denir. Diinyada siyasi bagimsizligin1 kazanmis her iilke ulusal
para sistemine sahiptir. Ulke i¢inde gerceklestirilen ticari ve mali islemler iilkenin ulusal
parasiyla yapilmasina karsilik, uluslararasi ticari ve mali islemlerde en az iki degisik
para birimi s6z konusudur. Bir iilke baska bir iilkeyle ticari faaliyette girdigi zaman o
iilkenin parasma ihtiya¢ duymaktadir. Bu durumda farkli para birimleri arasinda bir
degisimin olmas1 gerekmektedir. Ulke paralar arasindaki bu degisim, bir orana veya
fiyata bagli olarak yapilmaktadir. S6z konusu bu orana veya fiyata, iki tarafli nominal
doviz kuru veya kisaca doviz kuru denir. Doviz kuru (kambiyo kuru, parite), iki para
birimi arasindaki degisim oranidir. Doviz kuru, bir ekonomideki biitlin fiyatlardan daha
onemli bir fiyattir. Déviz kurunda meydana gelen bir degisiklik, ekonomideki herhangi
bir malin fiyatinda meydana gelen degisikligin olusturdugu etkiden ¢ok daha farkli
etkilere neden olmaktadir. Ekonomide herhangi bir malin fiyatindaki degisme, bu malin
talebini, arzini, ikame mallar1 ve tamamlayici mallar1 etkilerken, doviz kurunda
meydana gelen bir degisme oncelikle dig ticarete konu olan tiim mallarin fiyatlarinda
buradan da ekonomideki diger biitiin piyasalar1 etkiler. Ulkenin disariya acikligi ne
kadar biiyiikse veya karsi iilkeye ne kadar bagimliysa, ekonomideki etkiler de o kadar
biiyiik olur. Kisaca ekonomideki herhangi bir malin fiyatt mikro fiyatken, doviz kuru

makro fiyattir (Karluk, 2003: 371; Bulut, 2005: 16; Mishkin, 2004: 435).

1.1.1. Dolayh ve Dolaysiz Kotasyon

Déviz kuru, bir birim yabanci para karsiligi olan ulusal para miktar1 seklinde
tanimlandig1 gibi bir birim ulusal para karsilig1 olan yabanci para miktar1 seklinde de
tanimlanir. D6viz kurunun bir birim yabanci para karsiligi olan ulusal para miktarina
“Dolays1z Kotasyon-Belirsiz Usul” veya “Avrupa Yontemi” denir. Ornegin e = 2.91
TL/$ gibi, buradan 1 Dolar karsiliginin 2.91 Tiirk Lirast oldugu anlagilir. Déviz kurunun
bir birim ulusal para karsiligi olan yabanci para miktarina ise “Dolayli Kotasyon-Belirli
Usul” veya “Amerikan Yo6ntemi” denir. Bu kotasyondaki gosterim ise su sekildedir; e =

0.34 $/TL, buradan da 1 TL karsiliginin 0.34 Dolar oldugu anlagilir. Kotasyon terimi



burada alim veya satimda belirlenen fiyati ifade etmektedir. Uluslararas: piyasalarda
kurlar cogunlukla dolaysiz kotasyona (Avrupa Yontemi’ne) gore belirlenir. Ancak
Birlesik Krallik, Avusturalya, Irlanda, Yeni Zelanda ve Isvigre gibi iilkeler kurlarmni
dolayli kotasyona (Amerikan Ydntemi’ne) gore belirlemektedir. Bu ¢alismada nominal
doviz kurlarindan s6z ederken, Tiirkiye’de ve diinyanin bir¢ok iilkesinde benimsenen
dolaysiz kotasyon yontemini kullanilmisgtir. Buna goére ulusal paranin bir birim yabanci
para karsisinda deger kaybetmesi kurun yiikselmesi ya da yabanci paranin fiyatinin

artt1g1 anlamini tasir (Seyidoglu, 2009: 358).

1.1.2. Doviz Als ve Satis Kuru ve Kur Marjim Etkileyen Faktorler

Tiim piyasalarda oldugu gibi dovizin de alim ve satiminin yapildig1 bir piyasa
mevcuttur. Ancak doviz piyasast diger piyasalardan farkli olarak alici ve saticilarin
dogrudan bulustugu bir piyasa degil, alict ve saticilarin aracilarla (komisyoncularla)
bulustugu bir piyasadir. Aracilar doviz arz edenlerle (saticilarla), doviz talep edenleri
(alicilar1) bulusturdugu icin bir hizmet komisyonu talep eder. Bu komisyon doviz alig
kuru ve doviz satis kurunu arasindaki farka esittir. Doviz alis ve satis kurunu arasindaki
farka da kur marj1 denmektedir. Komisyoncularin doviz alis ve satis fiyatlar1 arasindaki
fark yani kur marji arttikca elde ettikleri kar da artar. Kur marj1 asagidaki gibi

hesaplanir:

= 272100 (1.1)

N

(1.1) nolu denklemde P; doviz satis kurunu, P, doviz satis kurunu, m ise kur
marjini gostermektedir. Kur marji, dovizin alim ve satim miktarina, dovizin hangi
ortamda alinip satildigina ve piyasalarin istikrarina bagli olarak degismektedir. Yabanci
paranin nakit sekline “Efektif Doviz” nakit disindaki likiditesi yiiksek 6deme araclari ve
banka havalelerine ise doviz denmektedir. Efektif dovizlerde, kur marj1 dovize oranla
daha biiyiiktiir, bunun nedeni efektif doviz alim ve satim iglemlerindeki birim islem
maliyetlerinin dovizden daha biiyiik olmasidir. Ayrica dovizin islem hacmi, efektif
dovize nazaran daha biiyiik oldugu i¢in buradaki kurlarin marjlarin daha diisiik olmasi

dogaldir. Piyasalardaki istikrarsizlik ve belirsizlikler bazi riskleri de beraberinde getirir,



istikrarsizlik ve belirsizliklerin artti§1 durumlarda kur marjlar1 da risk primi oraninda

artar.

1.1.3. Capraz Kurlar

Diinyada 216 tane ulusal para ve her ulusal paranin kendi karsilig1 olan 215

216215 _ 23220 tane doviz kuru vardir. Ancak

tane doviz kuru oldugundan, diinyada

mali kuruluslar her an, kendi ulusal paralarinin karsiligi olan 23220 tane doviz kurunu
belirlemez. Her ulus, diger iilkelerle olan doviz kurlarinin belirlenmesinde, Amerikan
dolar1 ile ulusal paranin degisim oranini dikkate alarak kurlarin ¢ok kolay bir sekilde
belirlenmesini saglar. Her iilke bir birim Amerikan dolar karsiliginda kendi ulusal para
miktarmi belirledigi zaman diinyada 23220 tane doviz kurunun belirlenmesine gerek
kalmaz, sadece iilke sayis1 kadar doviz kurunun belirlenmesi yeterli olur. Ornegin
Tiirkiye’de, 1 Amerikan dolarinin karsiligi 2.91 TL ve Kuveyt’te, 1 Amerikan dolarinin
karsilig1 0.3040 Kuveyt dinar1 olmast durumunda, 1 Kuveyt dinar karsiliginin 9.57 TL
oldugu anlagilir. Kurlarin bu sekilde hesaplanmasina ¢apraz kur denmektedir. Ayrica
Amerikan dolarmin bu sekilde doniisiim araci olarak kullanilmasindan dolayi,
Amerikan dolar1 arag para olarak nitelendirilir (Seyidoglu, 2009: 358; Karluk, 2005:
457).

Doviz kurlar1 diinya finans merkezleri (New York, Londra, Frankfurt,
Singapur, Hong Kong ve Tokyo) ve iilkelerin borsalar1 tarafindan anlik olarak
belirlenmektedir. Asagidaki tabloda The Wall Street Journal’'un 8 Aralik 2015 tarihli
New York Borsasi kapanis aninda bazi tilkelerin interbank piyasasinda dolar kurlar1 ve

capraz kurlar verilmistir.



Tablo 1.1: 8 Aralik 2015 Tarihli New York Borsas1 Kapanis Aninda Bazi Ulkelerin

Dolar Kurlan

Ulkeler ABD § Ulkeler ABD § Ulkeler ABD § Ulkeler ABD $
Basina Bagina Basina Basina
Arjantin Pesosu 9.7015 gz:frtl“ra'ya 1.3856 | Tayvan Dolar1 32.94 | Tiirk lirast 2.91
Brezilya Reali 37962 | Cin Yuam 6.4173 | Tayland Baht1 35,970 | Ukrayna 23.2460
Hrivnasi

Kanada Dolar1 1.3589 | Hong Kong 7.7504 | Bulgar Levasi 1796 | Insiliz 0.6663
Dolar1 Poundu

Sili Pesosu 706.10 :U;‘:;?ta” 66.85720 | Hirvat Kunast 7.0107 | Misir Pound 7.8302

Kolombiya 330850 | Endonezya 14008 | Cek Korunasi 24809 | fsrail Sekeli 3.8648

Pesosu Rupisi

Ekvator ABD 1 | Japon Yeni 122,94 | Danimarka 6.8496 | KuveytDinar | 0.3037

Dolarn Kronu

Meksika Pesosu | 17.0241 | FHlipinter 47.1220 | Euro Bolgesi 0.9181 | Umman 0.38
Pesosu Euro Riyali

Peru Yeni Solu 3.3744 ]S)':li"if’ur 1.4087 | Macar Forinti 288.16 | Katar Riyali 3.6410

Uruguay peso 29,6300 | Gliney Kore 1180.49 | izlanda Kronu 129,66 | Suudi Arab. 3.7503
Vonu Riyali

Venezuela 6.3054 | SriLanka 143.26 | isvigre Frang: 0.9926 | Giiney Afrika | ) 5054

Bolivari Rupisi Randi

Kaynak: The Wall Street Journal, http://online.wsj.com, (08.12.2015).

Tablo 1.1’de diinyanin en 6nemli finans merkezlerinden biri olan New York
Borsasinda, bazi iilkelerin dolar cinsinden dolaysiz kotasyonlart verilmistir. Siitunlarda
1 birim Amerikan dolarina karsilik gelen ulusal para miktarlar1 verilmistir. Doviz
piyasasinda islem yapan kisiler Tablo 1.1’i kullanarak, farkl ilkelerin bir birleriyle olan
doviz kurlarimi yani ¢apraz doviz kurlarmi elde ederler. Asagidaki tabloda, ara¢ para

olarak kullanilan Amerikan dolarindan yola ¢ikarak ¢apraz doviz kurlar1 elde edilmistir.
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Tablo 1.2: 8 Aralik 2015 Tarihli New York Borsast Kapanis Aninda Baz1 Ulkelerin

Capraz Doviz Kurlart

K.
Ulkeler TL Dolar Euro Pound Frang Peso Yen Dolar
Kanada 04669 | 1.3589 | 1.4801 2.0395 1.3690 0.0798 0.0111

Dolan

Japon Yeni 42.243 | 12293 | 133.90 | 1845131 | 123.8515 7.2212 .. | 90.4699
Meksika 5.8487 17.02 | 185435 | 255515 | 17.1510 0.1385 | 125283
Pesosu

Isvigre 0.3410 | (9926 | 1.0812 1.4898 0.0583 0.0081 | 0.7305
Frangi

Ingiliz 0.2289 | 6663 | 0.7257 06712 | 00391 | 00054 | 0.4903
Poundu

Euro 0.3130 | (.9181 1.3779 0.9249 0.0539 0.0075 | 0.6756
ABD Dolar1 0.3436 .. | 1.0893 1.5009 1.0075 0.0587 0.0081 | 0.7359
Tiirk liras: - 291 | 3.1948 4.3687 2.9325 0.1709 | 0.000023 | 2.1417

Kaynak: The Wall Street Journal, http://online.wsj.com, (08.12.2015).

Tablo 1.2°de Tiirkiye’nin de aralarinda bulundugu bazi iilkelerin ¢apraz doviz
kurlart verilmistir. Siitunlar her bir birim ulusal paraya karsilik gelen yabanci para
miktarlarii gostermektedir. Ornegin Tablo 1.1°de 1 Amerikan dolarmin karsiligi 2.91
TL ve 1 Amerikan dolarinin karsilig1 0.6663 ingiliz poundu oldugu gériilmektedir. Bu
bilgiler 1s131nda ¢apraz kurlar 1 TL’nin 0.2289 Ingiliz pounda karsilik geldigini gosterir.
Capraz kurlarin dolayli kotasyon seklinde verildigi gozden kagirilmamalidir. Bu sekilde
tiim tilkeler i¢in ¢apraz kurlar kolaylikla elde edilmektedir. Tablo 1.1 ve 1.2°deki kurlar,
bankalar arasindaki 1 milyon dolar ve lizerindeki islemler i¢in gegerlidir. Bununla
birlikte tablodaki kurlar perakende doviz piyasasindaki kurlarin en Onemli bir
gostergesidir. Perakende doviz piyasasindaki kurlar tablodaki (interbank piyasasindaki)

kurlara yakindir.

1.1.4. Nominal Efektif Doviz Kuru

Yukarida agiklanan doviz kurundan soz ederken, aslinda iki tarafli nominal
doviz kurundan bahsedilmektedir. Yani sadece iki lilke parasi arasindaki degisim
oranindan bahsedilmektedir. Aslinda doviz kurlar: iki tarafli hesaplanmakla birlikte s6z
konusu iilkenin ticari ortaklarmin dahil edildigi c¢ok tarafli bir sekilde de

hesaplanabilmektedir. Bu sekilde hesaplanan doviz kurlari ikili iilke iliskilerinden
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ziyade tiim ticaret ortaklariyla olan ekonomik iligkilerin daha dogru bir sekilde
yorumlanmasini saglayacaktir. Buradan hareketle nominal efektif doviz kuru; bir
iilkenin ulusal parasinin, baslica ticaret ortaklarinin paralariyla olan kurlarinin agirlikl
ortalamasidir. Buradaki agirliklar ikili ticaret akimlari kullanilarak belirlenmektedir.
Nominal efektif doviz kurunun baslica ticaret ortaklarini dikkate alarak hesaplanmasinin
arkasinda yatan neden, bazi ticaret ortaklarinin paralar1 deger kazanirken bazilar1 deger
yitirmektedir, boyle durumlarda iki tarafli nominal déviz kuru, ulusal paranin degeri
hakkinda yaniltic1 sonuglar verebilmektedir. Boyle bir yanilgiya diismemek i¢in ulusal
ekonominin baslica ticari ortaklarin1 dikkate alan nominal efektif doviz kurlar
hesaplanmaktadir. Nominal efektif doviz kurlart para birimi olarak degil, endeks
seklinde hesaplanir. Belli bir baz yilinda endeks degeri 100 olarak alinir ve endeks
degeri 100’1 gectiginde ulusal paranin deger kazandigi yani yurticindeki mallarin
yurtdisina gore daha pahali oldugu anlasilir. Literatiirde ve Diinya Veri Bankalarinda
(Word Bank Data, OECD Data, Eurostat ve TCMB Veri Dagitim Sistemi) endeks
seklindeki kurlar ¢apraz kurlarda oldugu gibi dolayli kotasyon seklinde verilmektedir ve

asagidaki ifade edilir:
1\Wi
NEER =TT, (3) (1.2)

(1.2) nolu denklemde NEER nominal efektif doviz kurunu, N iilkenin ticaret
ortaklarini, e iki tarafli nominal déviz kurunu ve wj, i iilkesinin ulusal iilkedeki ticaret
agirhgini gostermektedir. NEER endeksindeki artiglar ulusal paranin deger kazandig

yani yurticindeki mal ve hizmet fiyatlariin arttig1 anlamini tagimaktadir.

1.1.5. Reel Efektif Doviz Kuru

Nominal efektif doviz kurlari, ulusal paranin {ilkenin baglica ticaret ortaklarina
gore deger kazandigi veya kaybettigi gostermesi agisindan iki tarafli nominal doviz
kurundan daha iyi bir gosterge oldugu yukarida ifade edilmistir. Ancak nominal efektif
doviz kurlar1 da ulusal para biriminin ger¢ek degerini yansitmamaktadir s6z konusu
kurun ulusal paralarin ger¢ek degerini yansitabilmesi i¢in fiyat veya maliyetlerden
arindirilmasi gerekmektedir. Reel efektif doviz kuru, nominal efektif doviz kurunun

fiyat veya maliyetlerden arindirilmis halidir. Bu tanimdan anlasilacagi tizere reel efektif
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doviz kuru, iilkeler arasindaki goreceli fiyat veya maliyetlerle ilgili bilgi igermekte
dolayisiyla da ekonomilerin rekabet giiclerinin degerlendirilmesinde kullanilan ¢ok

onemli bir gostergedir. Reel efektif doviz kuru asagidaki gibi hesaplanmaktadir:

_ v [Prr]™
REER =TIV, (1.3)

Pie

(2.3) nolu denklemde REER reel efektif doviz kuru endeksini, Prp ulusal
ekonomideki fiyat diizeyini, P;, i iilkesindeki fiyat endeksini, e iki tarafli nominal d6viz
kurunu ve wj, i lilkesinin ulusal iilkedeki ticaret agirligini gostermektedir. Reel efektif
doviz kuru endeksindeki artiglar ulusal paranin reel olarak deger kazandigini diger bir
degisle ulusal ekonominin rekabet giiciiniin azaldigim1 gostermektedir. Reel efektif
doviz kuru endeksinin dogru bir sekilde hesaplanmasi, rekabet giiciiniin de dogru bir
sekilde yorumlanmasi agisindan onemlidir. Bu anlamda reel efektif doviz kuru
endeksinin hesaplanmasinda kullanilan fiyat diizeyleri (tiiketici fiyat endeksi, lretici
fiyat endeksi ve birim iggiicii maliyet endeksi), ticaret ortaklari ve bunlarin agirliklar

biiyiik 6nem tasimaktadir (Saygili, vd., 2010: 2-17).

1.2. DOVIZ PiYASASI, iSLEMCILERI VE ISLEMLERI

Ekonomideki herhangi bir malin fiyati, o mali arz ve talep edenlerin karsilikli
etkilesimiyle belirlenir ve bu etkilesimin gerceklestigi yere de piyasa denir. Nominal
doviz kurlart da, tipki ekonomideki herhangi bir malin fiyatinin belirlendigi gibi, hane
halki, firmalar ve finansal kuruluslarin karsilikli etkilesimleriyle belirlenmektedir. Bu
etkilesimin gerceklestigi ortama ise doviz piyasasi denir (Krugman ve Obstfeld, 2003:
328). Ancak doviz piyasasini diger piyasalardan ayiran bazi faktorler s6z konusudur.

Bunlar:

e Doviz piyasalarinda, doviz arz ve talep edenler dogrudan karsilagsmaz.
e Belli bir borsa bigiminde orgiitlenmemistir.

e Piyasa yapicilig1 s6z konusudur.

e Kiiresel nitelikteki piyasalardir.

e Tam rekabet piyasalarina oldukca yakin piyasalardir.

e Yeryiiziinde 24 saat agik piyasalardir.
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Doviz piyasalarinda doviz arz ve talep edenler dogrudan karsilasmadigi igin
doviz alim satim islemleri aracilar veya komisyoncular araciligiyla yapilmaktadir.
Doviz piyasalari belli yerlerde orgiitlenmemis olsa da bazi iilke veya bolgelerde aracilar
(bankalar) birbirlerine yakin yerlerde kurulmus olsalar dahi en {icra yerlerde doviz alim
satim islemi yapan aracilara ulagmak miimkiindiir. Ayrica doviz piyasalarinda piyasa
yapiciligt s6z konusudur. Bazi biiyiik bankalar bazi dovizler icin biiylik pozisyonlar
olusturarak o paraya olan kuru yonlendirebilmektedir. Doviz piyasalar kiiresel nitelikte
piyasalardir. DOviz piyasalarindaki islemler ulusal paralarla smirli degildir. Mali
kuruluglar veya bireyler diinyanin neresinde olursa olsunlar internet araciligiyla
birbirlerine baglidirlar ve diinyanin her yerinde kendi hesaplarina islem
yapabilmektedirler. Diinyanin herhangi bir bolgesinde kur farkindan kaynakli kar
olanagi oldugunda, o bolgeye en uzak yerdeki kisi veya kuruluslar orada islem
yapabilmektedir. Bu bakimdan doviz piyasalar kiiresel nitelikli piyasalardir. Ayrica
doviz piyasasinda, miisterilerin ihtiyaclari dogrultusunda, aninda satis veya vadeli satis
islemi yapilabilmektedir (Seyidoglu, 2009: 358; Husted ve Melvin, 2004: 341 ). Doviz
piyasalar1 yeryiiziinde 24 saat agik piyasalardir. Kitalar arasindaki saat farkindan dolay1
finans merkezlerinden (New York, Londra, Frankfurt, Singapur, Hong Kong ve Tokyo)
en az biri agiktir. Sekil 1.1°de goriilecegi lizere, “Greenwich Uluslararas1 Saati” baz
alindiginda uzak doguda (Tokyo) doviz piyasasi 24:00 da acilip 08:00 da kapanmaktadir
(yerel saatle 09:00-17:00). Tokyo piyasast kapanmadan 6nce Hong Kong, Singapur ve
Frankfurt piyasalarinin  agik oldugu ve Londra piyasalarinin  heniiz agildig:
goriilmektedir. Londra doviz piyasasi acildiktan 1 saat sonra Hong Kong ve Singapur
piyasalar1 kapanmakta, 4 saat sonra ise New York doviz piyasas: agilmaktadir. Diinya
doviz ticaretinin en yogun oldugu saat New York ve Londra doviz piyasalarinin birlikte

acik oldugu saatlerde (GTM 1200-1600) yapilmaktadir.
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doviz piyasalarinin kapanmadigi gosterilmistir. Boylece doviz ticareti yapan mali

kuruluglar ve bireyler giiniin her saatinde (hafta sonu disinda) farkli {ilkelerde doviz

alim ve satimi yapabilmektedir. Ayrica giinliik 5.5 trilyon dolar islem hacmine sahip

doviz piyasasi diinyanin en biiyiik piyasasidir. Doviz piyasasinin yukarida siraladigimiz

ozelliklerinin bir neticesi olarak doviz piyasasinin tam rekabete en yakin piyasa oldugu

kabul edilmektedir.

1.2.1. Déviz Piyasasimin Islemcileri

Doviz piyasasinin iki ayagindan s6z etmek miimkiindiir. Birinde ticari bankalar

arasindaki doviz ticaretinin yapildigi interbank piyasasi veya toptan doviz piyasasi,

digerinde ise merkez bankasi, hazine, dealar, brokerlar, firmalar ve bireylerin bulundugu

perakende doviz piyasasi bulunmaktadir. DOviz ticaretinin biiylik bir kismi interbank

piyasasinda bankalar arasinda yapilmaktadir. Interbank piyasasindaki déviz ticareti gok
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biiyiikk hacimlerde olmaktadir. Yukarida Tablo 1.1 ve 1.2°dee New York interbank
piyasasindaki kurlar gosterilmigtir. Bu piyasada gergeklesen islemlerin 1 milyon
dolardan az olmamasi gerekmektedir. interbank piyasasindaki kur marjlar1 perakende
piyasadaki kur marjlarindan daha diisiiktiir. Doviz piyasasinin diger ayaginda yer alan
perakende doviz piyasasinin 6nemli bir aktorii firmalar ve bireylerdir. Firmalar ve
bireyler, dis ticaret (ithalat-ihracat), turizm veya portfoy yatirimlari i¢in bankalarla
doviz ticareti yaparlar. Perakende doviz piyasasinda islem yapan bir diger kesim dealar
ve brokerlardir. Dealar, doviz piyasasinda ticari bankalarin nam ve hesabina islem
yapan kisilerdir. Borkerlar ise doviz piyasasinda belli bir komisyon karsiliginda déviz
alim ve satimina aracilik eden islemlerini goriiniirde kendi hesabina ancak aslinda
baskasi i¢in yapan komisyoncudur. Dealar ve brokerlar perakende doviz piyasalarindaki
onemli aktorlerden biridir, bu kisiler doviz piyasasiyla ilgili genis bir bilgiye sahiptir.
Doviz piyasasindaki diger aktorlerde merkez bankasi ve hazinedir. Merkez bankasi
bazen doviz piyasalarint yonlendirmek veya istikrarini saglamak amaciyla doviz
piyasasina miidahalede bulunabilir. Merkez bankasinin piyasaya miidahaleleri ¢ok
kiigiik olsa dahi bunun etkileri ¢cok bliylik olmaktadir. Merkez bankas1 miidahalesinin
kiiciik ancak etkinin biiyiik olmasinin arkasinda yatan etmen, doviz piyasasindaki
islemcilerin merkez bankasinin tepkilerine ¢ok duyarli olmasidir. Ayrica hazine de belli
bir miktar doviz rezervine sahiptir. Hazine elindeki dovizlerle yurtigi ve yurtdisi
yatirimlar yapmakta, disardan borg alip verebilmektedir (Krugman ve Obstfeld, 2003:
328-330; Seyidoglu, 2009: 345).

1.2.2. Doviz Piyasasimin Tiirleri

Doéviz kurlari, doviz arz ve talebindeki gelismelere bagl olarak anlik olarak
degisebilmektedir. Bu degigmeler esnek kur sisteminde oldukg¢a biiyiik boyutlara
ulasabilmektedir. Ancak sabit kur sisteminde de doviz kuru, hiikiimettin belirledigi bir
bant araliginda anlik olarak, degisebilmekte veya sabit doviz kuru sistemini uygulayan
hiikiimetler tarafindan ulusal para devaliie veya revaliie edilebilmektedir. Dis ticaret
veya yurtdisinda yatirim yapan kisiler veya kurumlar doviz kurlarinin gelecekteki degeri
hakkinda bilgi sahibi olmak isterler. Bugiin yurtdisinda yapilan karli bir yatirim,

gelecekte doviz kurlarindaki degismeler nedeniyle zararli olabilmektedir. Ddviz
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kurunun gelecekteki bu belirsizligi, aninda teslim doviz piyasasinin yaninda dovizin
gelecekte almip satilmasmna olanak saglayan vadeli doviz piyasalarinin olusmasini
saglamistir. Bu iki doviz piyasasi arasindaki kurlar gelecekle ilgili belirsizlikler,

beklentiler ve risklere bagli olarak farklilagsmaktadir.

1.2.2.1. Aninda Teslim Doviz Piyasasi

Aninda teslim doviz piyasasinda, doviz alim ve satim islemleri kisilerin
anlasmaya varildig1 anda yapilmakta ancak interbank piyasasinda biiyiik miktarlarda
islem yapan bankalar anlastiktan iki giin sonra alim satim islemi gerceklesmektedir.
Aninda teslim doviz kuru (spot kur) alic1 ve saticilarin karsilastigr doviz piyasasinda
anlik olarak belirlenmektedir. Yukarida Tablo 1.1 ve 1.2°de interbank piyasasinda
aninda teslim doviz kurlar1 gosterilmektedir. Buna gore alic1 ve satici belirli bir dovizi
anlastiklar1 kur {izerinden o anda alip satmaktadir. Interbank piyasasinda déviz alim ve
satim iglemi ¢ogunlukla iki glin sonra olmasinin nedeni ¢ok biiylik miktarda doviz

(milyon dolar) ticaretinin taraflara 6deme kolaylig1 saglamasidir.

1.2.2.2. Vadeli Teslim Doviz Piyasasi

Vadeli teslim doviz piyasasi, yurtdisinda ticari islem yapanlarin (dis ticaret,
portfoy yatirnmlari gibi) gelecekte elde edecekleri dovizleri, ulusal paraya
dontistiirdiiklerinde doviz kurundaki degisme riskinden korunmak i¢in belli bir miktar
dovizin bugiin tizerinde anlasilan kurdan gelecekte alinip satildigi piyasadir. Yurtdigina
vadeli satis yapan ihracat¢ilar veya yabanci finansal varliklara yatirim yapan
yatirimcilar, doviz cinsinden gelirlerini belli bir vadede elde ederler ve vade sonunda
yatirimeilar belli bir doviz kuru riskiyle karsilasirlar. S6z konusu gelirler elde edilen
tarihte ulusal paraya donistiiriildiigiinde doviz kurlar1 diigmiigse yatirnmcilarin elde
ettikleri gelirleri reel olarak azalir, kurlar yiikselmisse gelirler reel olarak artar. Doviz
kurlarinin gelecekteki belirsizligi yatirnmeilar1 vadeli doviz piyasasinda islem yapmaya
zorlar. Yatirimcilar gelecekte elde edecekleri doviz miktar1 kadar, vadeli doviz satim
sOzlesmesiyle dovizleri bugiinden belirlen kurdan satar, ancak doviz ve ulusal para
degisimi belirlenen tarihte gerceklesir. Boylece yatirimcei elde edecegi doviz gelirlerinin

ulusal para miktarin1 bugiinden belirleyerek kur riskinden korunmus olur. Vadeli doviz
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alim ve satim iglemi bankalar tarafindan yapilmaktadir. Yatirimcilar vadeli doviz
islemlerini genellikle 30-60-90-180 giin (veya yil) gibi vadelerle yaparlar. Vadeli doviz
alim ve satim sozlesmesinde belirlenen kur vadeli teslim doviz kurudur ve gelecekteki
spot doviz kuruna yakin olmasi beklenir. Asagida 11 Aralik 2015 tarihli New York
Borsast kapanis aninda bazi {ilkelerin ABD dolar1 basma vadeli doviz kurlar

verilmigtir.

Tablo 1.3: 11 Aralik 2015 Tarihli New York Borsasi Kapanis Aninda Bazi Ulkelerin
ABD Dolar1 Basina Vadeli Doviz Kurlari

Ulkeler/Vadeler 15.12.2015 15.03.2016 15.06.2016 15.09.2016
Kanada Dolan 1.3736 1.3736 1.3734 1.3727
Japon Yeni 120.7584 120.4674 120.1201 119.6888
Meksika Pesosu 17.3853 17.4734 17.5840 17.7211
Isvigre Frang: 0.9821 0.9784 0.9742 0.9690
Ingiliz Poundu 0.6566 0.6566 0.6565 0.6562
Euro 0.9098 0.9074 0.9050 0.9018

Kaynak: The Wall Street Journal, http://online.wsj.com, (11.12.2015).

Bankalar Tablo 1.3’teki kurlar1 vade yapisina ve bazi riskleri dikkate alarak
belirlemektedir. Eger tablodaki kurlar s6z konusu tarihteki spot kurlardan yiiksek ise
dovizin prim yaptig1, spot kurlardan diisiik ise doviz iskonto yaptigr seklinde yorumlanir
(Krugman ve Obstfeld, 2003: 331; Pugel, 2004: 418; Kiiciikaksoy, 2006: 72). Sonraki
boliimde “Faiz Haddi Paritesi Yaklasimi”nda bu konuyla ilgili daha agiklayici bilgilere

yer verilmistir.

1.3. DOViZ KURU SiSTEMLERI

Bu ¢alismada nominal doviz kurlar1 belirlenirken, kurlarin piyasa tarafindan
serbestce belirlendigi ve herhangi bir kamu miidahalesinin olmadig1 varsayilmaktadir.
Ancak diinyada fiili durum bundan farklidir. Hikiimetler, ilkelerin ekonomik
performanslari, ¢ikti-istihdam diizeyleri, ddemeler bilangosu ve refah diizeyi gibi bir¢cok
makroekonomik faktorlerle yakin iliskili olan doviz kurlarint belirlemeyi veya

etkilemeyi amaglamaktadirlar. Bu ama¢ dogrultusunda iki farkli ugta ve bu ug
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durumlarin arasinda yer alan déviz kuru sistemleri gelismistir. Doviz kuru sistemlerinin
bir ucunda, hiikiimetlerin doviz kurlarint belli bir diizeyde veya aralikta tutmayi taahhiit
ettikleri sabit doviz kuru sistemi yer alirken, diger ucunda déviz kurlarinin piyasa
dinamikleri tarafindan serbestce belirlendigi esnek (dalgali) kur sistemi yer almaktadir.
Bu iki u¢ uygulama arasinda birgok ara rejim de yer almaktadir. Bu calismada ara
rejimlerden, yonetimli dalgalanma, miidahaleli dalgalanma, aralik i¢cinde dalgalanma,

para kurulu ve ortak para alanlarina deginilecektir.

1.3.1. Sabit Doviz Kuru Sistemi

Sabit kur sistemi, merkez bankasi tarafindan ulusal paranin yabanci bir paraya
veya birgok yabanci para sepetlerine baglanarak doviz kurlarmm belli bir seviyede
tutuldugu sistemdir. Bu sistemde merkez bankasi tarafindan belirlenen kurlara parite
kuru veya resmi kuru denmektedir. Merkez bankasi resmi kurun sabitligini iki farkli
yolla saglayabilmektedir. ilk olarak sermaye hareketliliginin serbest oldugu durumda,
merkez bankasi doviz piyasasinda doviz alim ve satim iglemleriyle kuru sabit
tutabilmektedir. Ornegin yurticinde dévizdeki bir talep artis1 kurun yiikselmesine neden
olacak ve boyle bir durumda merkez bankasi kuru taahhiit ettigi seviyede tutmak igin
doviz rezervlerini kullanarak piyasaya doviz satip kuru sabit tutabilecektir. Merkez
bankasinin doviz Kkurlarini sabit tutabilmesi i¢in ¢ok biiyilk miktarlarda doviz
rezervlerine sahip olmasi gerekmektedir ancak bu rezervler sonsuz olmadigi i¢in doviz
kurlarin1 da sonsuza kadar sabitlemek miimkiin degildir. Merkez bankasi resmi kuru
uzun siire belli bir seviyede tutacagini taahhiit eder, ancak resmi kurun denge kurundan
uzaklagmasi1 veya doviz rezervlerinin istenmeyen diizeylere gelmesi durumunda, merkez
bankas1 resmi kuru disiirebilir veya yiikseltebilir. Merkez bankasinin resmi kuru
yiikseltmesine veya ulusal paranin degerini diislirmesine devaliiasyon, tersine resmi
kuru diisiirmesine veya ulusal paranin degerini yiikseltmesine revaliiasyon denmektedir.
Bu kavramlarin sabit kur sistemine 6zgili olduklar1 unutulmamalidir. Merkez bankasinin
resmi kurlart sabitlemesinin ikinci yolu ise piyasa mekanizmasini ortadan kaldirarak
doviz kontrolleri yapmasidir. Bu uygulamaya gore merkez bankasi doviz gelir ve
giderlerini denetim altina alarak kurlar ylikseltici veya distirlicii gelismelere izin

vermez (Pugel, 2004: 482; Kiigiikaksoy, 2006: 73; Ay, 2000: 7).
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1.3.2. Esnek Doviz Kuru Sistemi

Esnek (dalgali) kur sistemi, doviz piyasasina herhangi bir kamu (Merkez
Bankasi1) miidahalesi olmaksizin, doviz kurunun doviz piyasasinda doviz arz ve talebine
bagli olarak belirlendigi bir sistemdir. Bu sistemde doviz kurlar1 piyasa dinamikleri
tarafindan anlik olarak belirlenir ve merkez bankasinin kuru belli seviyelerde tutma
veya etkileme amaci yoktur. Ayrica bu sisteme herhangi bir kamu miidahalesi
olmadigindan sabit kur sistemindeki devaliiasyon ve revaliiasyon kavramlari burada
kullanilmaz, esnek kur sisteminde bu kavramlar yerine doviz kurunun yiikselmesi-
ulusal paranin degerinin diismesi (depreciation-asinma) ve doviz kurunun diismesi-
ulusal paranin degerinin yiikselmesi (appreciation-degerlenme) kavramlart kullanilir
(Coperland, 2005: 4). Déviz piyasalarinda, doviz talebi doviz arzin1 asmast durumunda
kur ytikselir, tersi durumda da doviz kuru diigser. 1960’11 yillarin sonlarinda meydana
gelen uluslararast doviz krizleri esnek kur sistemine olan ilgiyi arttirmigtir. Bir kisim
iktisatgt esnek kur sistemi lehine goriis belirtirken, bir kismi1 aleyhte goriisler ileri
stirmiislerdir (Krugman ve Obstfeld, 2003: 568). Bir sistemin lehine olan goriis diger
sistemin aleyhinedir. Asagida 6ncelikle esnek doviz kuru sisteminin lehine olan goriisler
daha sonra da sabit doviz kuru sisteminin lehine olan goriisler maddeler halinde

verilecektir.

Esnek doviz kuru sisteminin lehine olan goriisler, Serbest piyasa
mekanizmasinin minimum maliyet ve maksimum fayda ilkelerine dayanmaktadir. Bu
sistemde piyasa ¢oziimlerinin kamu otoritesinin ¢oziimlerinden daha etkin oldugu ileri
siriilmekte ve kamu kesimi miidahalelerinin asgari seviyeye diistiriilmesi gerektigi
savunulmaktadir. Buna gore esnek doviz kuru sistemi lehine olan goriisler su sekilde

stralanir (Seyidoglu, 2009: 739):

e Ulusal paranin gergek degerini yansitmasi.

e Otomatik 6demeler bilangcosu dengesi.

e ¢ ekonomik politika uygulamalarinda bagimsizlik.
e Dis rezervlere ihtiyaclarin azalmasi.

e Ekonomiyi otomatik dis soklardan koruma.

e Sadelik.

e Ani ve biiyiik kur degisimlerden koruma.
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e Karsilagtirmali istiinliik modeline uygun ticaret.

Sabit doviz kur sisteminin lehine olan goriisler, esnek doviz kuru sisteminin
belirsizlikler yarattigini, piyasalarda istikrarsizliklara, enflasyona ve i¢ politikada

bagimliliga neden oldugunu ileri stirmektedir. Buna gore esnek doviz kuru

e Kurdaki belirsizlikler dolayisiyla ticareti ve yatirimlari caydirici etki yaratmakta

e Marshall-lerner  kosulunun  saglanmadigit  durumda kurun  dengeden
uzaklasmasina neden olmakta

e Rachet etkisi nedeniyle maliyet enflasyonu yaratmakta

¢ Enflasyon tlizerindeki denetimin gevsemesine neden olmakta

e Istikrar bozucu spekiilasyona sebep olmakta

e Doviz kurlarinda hedefi agmaya (yiiksekten u¢gma) neden olmaktadir.

1.3.3. Ara Rejimler

Uygulamada doéviz kuru sistemlerinin iki ucunda yer alan sabit ve esnek doviz
kuru sistemleri arasinda tercih yapmak oldukca giictiir. Sabit kur sisteminde kamu
otoritesinin resmi kurlar1 belli bir seviyede tutmasi i¢ politikadaki bircok amagla
catigabilmektedir. Serbest kur sisteminde kurlarin tamamen piyasa giiclerine
devredilmesi de bir takim risk ve belirsizlikleri beraberinde getirmektedir. Uygulamada
her iki ug¢ sistemin dezavantajlar1 bertaraf edilerek iki sistemin avantajlarindan
faydalanmaya dayali, iki sistemin arasinda yeni kur rejimleri gelistirilmistir (Mankiw,

2010: 400). Asagida iki zit kur sistemi arasindaki bazi ara rejimlere kisaca agiklanmuistir.

1.3.3.1. Yonetimli Dalgalanma

Yonetimli dalgalanan kur sisteminin benimsendigi bir ekonomide kamu
otoritesi-merkez bankasi1 doviz kurlarina miidahalelerde bulunur ancak bu miidahaleler
kuru belli bir seviyede tutmak i¢in yapilmamaktadir. Bu sistemde doviz kurlar1 piyasa
giicleri tarafindan belirlenir, ancak merkez bankasi bir takim hedefler dogrultusunda
kurlart denge diizeyinin {izerine veya altina c¢ekmek ister. Merkez bankasi
miidahaleleriyle kurun yonlendirilmeye c¢alisilmasina yonetimli dalgalanma denir.

Yonetimli dalgalanmada doviz kurunu etkilemekteki amag, i¢ ve dis piyasa kosullarina
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veya i¢ politikada benimsenen amaglara bagli olarak belirlenmektedir. Déviz kurunun
yonetimli bir sekilde dalgalandigi bir ekonomide kurlara miidahalelerin sonucunda elde
edilmeye calisilan yarar baska bir iilkenin zararina neden oluyorsa bu sistem Kirli

dalgalanma olarak adlandirilir (Aytag, 2004: 42).

1.3.3.2. Miidahaleli Dalgalanma

Miidahaleli dalgalanma kur siteminde de yonetimli dalgalanmada oldugu gibi
doviz kurlar piyasa giigleri tarafindan belirlenir, ancak yonetimli dalgalanmadan farkl
olarak merkez bankasi doviz kurlarina i¢ politikadaki amaglar dogrultusunda miidahale
etmez. Merkez bankasinin doviz kurlarina miidahalesinin arkasinda doviz kurlarinin
denge degerinden sapmasina yol acan istikrar bozucu spekiilasyon ve doviz kurunun
yiiksekten ugmasini 6nlemektir. Bu sistemde merkez bankasinin amaci, uzun dénemli
denge doviz kurunu degistirmeden, kisa donemli doviz kuru dalgalanmalarini

onlemektir (Salvatore, 1999: 664).

1.3.3.3. Aralik icinde Dalgalanma ve Siiriinen Pariteler

Aralik iginde dalgalanma esnek ve sabit doviz kuru sisteminin birlestirilmesi
olarak ifade edilebilir. Bu sistemde doviz kurlari, merkez bankasinin belirledigi bir bant
aralikta dalgalanmasina izin verilir boylece kur sisteminde hem esneklik hem de istikrar
saglanmis olur. Aralik i¢inde dalgalanan kur sisteminde merkez bankasi kurlarin belli
bir bant aralifinda dalgalanmasina izin verir ve piyasa tarafindan alt ve iist araligin
asilmast halinde merkez bankasi piyasaya miidahale ederek kurlarin bant araligina
girmesini saglar. Merkez bankasi tarafindan belirlenen bant araliklari dar ve genis
olabilmektedir. Dar aralikta kurlarin fazla dalgalanmasma (% + 1) izin verilmezken,
genis aralikta dalgalanmalara (% % 15) belli 6l¢iide izin verilmektedir. Genis araligin
benimsendigi sistemde istikrar bozucu spekiilasyon ve kurun yliksekten ugmasi olasi
iken, dar araligin benimsendigi sistemde bu olasilik diismektedir. Dar araligin
benimsendigi kur sisteminde paritelere siirekli ve ¢ok ufak degisikliklerle miidahale
ediliyorsa (devaliiasyon-revaliiasyon) buna siiriinen pariteler denir (Salvatore, 1999:
663). Siirlinen paritelerin  benimsenmesinin  arkasindaki neden iilkelerin

enflasyonlarinda meydana gelen degismelerin siiriinen pariteler sayesinde kura etkilerini
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bertaraf etmektir. Bdylece uzun donemlerde meydana gelecek biiyiik diizeylerde
devaliiasyon yerine kisa donemlerde (6rnegin her ay) diisiik diizeylerde devaliiasyonlar
yapilarak ekonomide olusacak olas1 soklar engellenmektedir (Gerber, 2005: 225). 1944-
1973 Bretton Woods déneminde de dolar kuruna dayali aralik i¢inde dalgalanan doviz
kuru sistemi benimsenmistir. Bu donemde merkez bankalar1 kurlarin resmi pariteler
etrafinda % £ 2 dalgalanmasina izin vermekteydi. Bu sistemin iyi bir 6rnegi Avrupa
Para Sistemi’dir (EMS). Avrupa Para Sistemi’nde tiye iilkeler paritelerinin % + 2,5
degerinden fazla dalgalanmasma izin verilmemekteydi. Iki iilke arasinda doviz
kurlarinin bu araliktan ¢ikmasi halinde iki {ilke merkez bankasinin déviz piyasasina
miidahale edecegi kararlastirilmisti. Bu sisteme ayn1 zamanda “Avrupa Para Yilan1 veya
Tiineldeki Yilan” denmektedir (Mishkin, 2004: 493; Gok, 2006: 136; Walther, 1997:
341).

1.3.3.4. Para Kurulu

Para kurulu, sabit doviz kuru sisteminin kati bir versiyonudur. Para kurulunda
bagimsiz para politikasindan tamamen vazgecilir ve iilkenin parasi baska bir giiglii
paraya veya para sepetine baglanir. Para kurulunda s6z konusu iilkenin sahip oldugu
doviz rezervleri karsiiginda para basimi yapilir. Ornegin dis ticaret dengesi fazla
veriyorsa, s0z konusu fazla kadar ulusal para basilip para arzi artirilir aksi halde para
arzi1 daraltilir. Para kurulu sistemi iilkenin para ve maliye politikalarin olan giiveni
arttirarak doviz kurunda istikrart saglamaktadir (Karluk, 2003: 380-381). Ayrica para
kurulunun daha kati hali dolarizasyon olarak tanimlanmaktadir. Dolarizasyon
sisteminde sz konusu iilke ulusal parasini tedaviilden kaldirip, baska bir para birimini

kullanmaktadir.
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1.3.3.5. Ortak Para Alami

Robert Mundell (1961) ve Ronald McKinnon (1963) tarafindan gelistirilen
ortak para alani veya optimum para alani; birbiriyle siki ticari iliskileri olan {ilkelerin
birbirleri arasinda siirekli sabit bir kura dayanan ortak bir para birimi kullanarak ti¢iincii
tilkelere kars1 kullanilan bu ortak para kurunun dalgalanmaya birakilmasi olarak ifade
edilmektedir. Bir bolgede bir ¢ok iilke tarafindan kullanilan ortak para alani, bolgedeki
stirekli olmayan sabit doviz kurunun yarattig1 belirsizligi ortadan kaldirarak, iiyeler veya
iilkeler arasinda tliretimde uzmanlasma, dis ticaret akimlarini ve yatirnmlarin optimum
sekilde yapilmasini saglamaktadir. Bu nedenlerden 6tiirli de bu sisteme optimum para
alan1 denmektedir. Optimum para alaninin etkin olabilmesi i¢in iiyeler arasinda faktor
hareketliliginin serbest olmas1 gerekmektedir. Uyeler arasinda siirekli sabit déviz kuru
sistemi bulunan optimum para alani, degistirilebilir sabit doviz kuru sistemine nazaran,
tiyeler arasinda daha biiyiik oranda fiyat istikrar1 saglayarak tilkeler arasindaki stokastik
soklarin etkisi diismektedir. Ortak para alanina Avrupa Parasal Birligi iyi bir 6rnek

olusturur (Salvatore, 1999: 655; Walther, 1997: 343).

1.4. ULUSLARARASI PARA SISTEMLERININ GELiSiMi

Uluslararas1 para sistemi (uluslararasi para diizeni veya rejimi), llkeler
arasindaki doviz kurlarini, para hareketlerini ve Odeme islemlerini diizenleyen,
uygulamalar, gelenekler ve kurallar biitiiniidiir. Uluslararasi para sisteminde iilkeler
kendi para birimi degerlerini bagka para birimi degerine gore konumlandirmaktadirlar.
Ulkeler bu konumlandirmay1 yaparken kendi ekonomik performanslarni ve refah
diizeylerini arttiracak sekilde hareket etmektedir, bunun sonucunda da iilkeler yukarida
agiklandigi gibi birbirinden farkli doviz kuru sistemleri uygulamaktadirlar (Husted ve
Melvin, 2004: 468; Atilgan, 2011: 26).

Uluslararas1 para sistemlerinin tarthi para ticaretinin yapilmaya baslandig
tarihten baslamasina ragmen, bilimsel anlamda 19. yiizyilda altin standardiyla basladigi
kabul edilir. Bu ¢alismada, ilk olarak 1880-1914 yillarin1 kapsayan sabit doviz kuruna
dayal1 altin standardi donemi ile 1914-1944 donemini kapsayan ve ilk defa esnek kur

sisteminin uygulandig1 I. Diinya Savas1 ve II. Diinya Savasi arasindaki “Iki Savas Arasi
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donem” donemi ve son olarak da 1944-1973 yillart arasinda uygulama alani bulan

Bretton Woods donemi ele alinacaktir.

1.4.1. Altin Standardi Dénemi ve Iki Savas Aras1 Donem

Altin standardi déneminin baslangi¢ tarihi tam olarak bilinmese de donemin
baslangic1 1870-1880 olarak kabul edilmektedir. Altin standardina gore, her iilke 1 ons
(28.34 gram) altin karsiliginda ulusal parasinin degerini agiklamakta ve her iilke
acikladigr fiyattan altin alip satmaktadir. Her tilke ulusal parasinin degerini altina
sabitlediginden diinyadaki tim flkelerin doviz kurlarni da otomatik olarak
sabitlenmektedir. Ornegin altin standardinda ABD’de 1 ons altinin fiyat1 35 dolar iken
Birlesik Krallik’ta 1 ons altinin fiyat1 170 pound ise dolarin pound fiyati ya da doviz kuru
1 dolar: 4.85 pound eder. Altinin ons fiyatina dayanan bu kurlara ayn1 zamanda “altin
paritesi veya darphane paritesi” de denir. Altin standardi doneminde {ilkeler tarafindan
belirlenen paritelerin gegerli olabilmesi i¢in s6z konusu fiyatlardan merkez bankasinin
altin  alim ve satim yapmast ve uluslararast altin ticaretinin serbest olmasi
gerekmektedir. Altin standardina goére iki iilke arasindaki doviz kurlart bunlarin altin
karsiligindan (altin tasima maliyetleri dahil) yiiksek olamaz, eger kurlar altin
karsiligindan yiiksek olursa 6demeler para yerine altinla yapilir veya uluslararasi altin
arbitraji gerceklesir. Soyle ki; eger ABD’de, darphane paritesi (1 dolar: 4.85 pound)
gecerli degilse ve parite yapay olarak ylikselmigse (1 dolar: 4 pound) ABD’deki
ithalatgilar 6demelerini pound yerine altinla yaparlar (tagtma maliyetleri ¢ok diisiik
oldugu varsaymmi altinda). Ornegin ABD’deki ithalatcilar 100 dolar: 485 pound
karsiligindaki mali, kurlardaki yiikselme dolayisiyla 121.25 dolar 6demek yerine
O6demeyi 2.853 ons altin ihrag ederek yaparlar (2.853x170=485 pound=100 dolar). Eger
kurlar darphane paritesinden yiiksekse, s6z konusu iilke altin ithal eder. Tersi durumda
ise altin ihrag eder. Ayrica altin tasima maliyetleri altin ithal ve ihra¢ noktalarini
belirler, eger kurlar tasima maliyetlerinden daha yiiksek veya diisiikse altin ihracati ve
ithalat1 yapilir, aksi durumda kurlar dar bir koridorda hareket eder (Salvatore, 1999:
522; Mishkin, 2004: 435).

Diinya ekonomisinde altin standardi donemi 1870-1914 donemleri arasinda

altin ¢agin1 yasamistir. Bu donemde uluslararasi 6demelerdeki sikintilar yok denecek
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kadar azdir. Ancak 1914’te 1. Diinya Savasinin baglamasiyla ulusal paralarin altinla olan
baglarina son verilmis ve altina bagli olmayan ulusal paralar isleme konmustur.
Savastan sonra da ulusal paralar dalgalanmaya birakilmistir. Ancak 1925-1928 yillar
arasinda kirktan fazla {ilke ¢ok fazla dalgalanan kurlar1 tekrar stabil yapmak i¢in altin
standardina geri donmiislerdir. Bu dénemde altin standardina tekrar doniislerde sistem
onceki bagarisin1 gosterememistir. Sistemin Onceki basarisini  gosterememesinin
nedenleri arasinda; artan kamu miidahaleleri ve savas doneminde iilkelerdeki yliksek
enflasyonlar ve ticari kisitlamalarin varligi dikkate alinmayarak tiim iilkelerin savastan

onceki darphane paritelerini benimsemeleri gosterilebilir (Karluk, 2003: 511).

Amerikan ekonomisinde baslayan ve tim diinyaya yayilan 1929 ekonomik
krizi (Biiyiik Buhran) ikinci altin standardi denemesinin basarisizligini hizlandirmistir.
Amerikan ekonomisinde baslayan kriz hizla tim diinyaya yayilmistir. ABD Krizin
etkilerini azaltmak i¢in Smooth-Hawley tarife kanunuyla giimriik vergilerini %50
oraninda arttirmigtir. Ekonomik kriz karsisinda, altin standardina tekrar donen iilkeler
paralarini tekrar dalgalanmaya birakmislar ve tim {ilkeler yeni tarifeler ¢ikararak
komsuyu zarara ugratma politikast benimsemislerdir. 1931 yilinda Avrupa’da
uluslararast mali alana yansiyan kriz birgcok Avrupa iilkesinin kambiyo denetimi
uygulamasina gitmesine neden olmustur. Bu donemde altin standardinin yikilmasindan
sonra paralarin birbirine doniisiim olanag1 ortadan kalkmis ve doniistim islemleri ancak
tilkeler arasindaki ikili anlagmalarla yapilmaya baslanmistir. Bunun bir sonucu olarak
bu donemde para alanlar1 olusarak mali gruplasmalar ortaya ¢ikmistir. Sonug olarak 1.
Diinya Savasi’na kadar uluslararasi para sisteminde tam bir kaos hakimdi. Diinyada ii¢
farkli para sahasi olugsmustu Sterlin Sahas1 (Birlesik Krallik ve somiirgeleri), Altin Sahasi
(Fransa, Isvicre, Belcika, Hollanda) ve Dolar Sahasi. Bunlarin yaninda Almanya ve
gelismekte olan iilkeler de siki kambiyo denetimine gitmislerdir (Seyidoglu, 2009: 749-
750).

1.4.2. Bretton Woods Dénemi

1914-1944 yillarmi kapsayan “Iki Savas Arasindaki Dénem” diinya refahinda
bliyiik diistislerin goriildiigii ve uluslararasi ekonomik iligkilerin ¢ok zayifladig1 bir

donemdir. II. Diinya Savasi’nin getirdigi yikim, iilkelerin birbirlerine uyguladiklar
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rekabetgi devaliiasyon politikalar1 (komsuyu zarara ugratma politikalar1) diinya
tiretiminin ve diinya refahinin ciddi bir oranda diismesine neden olmustur. 1. Diinya
Savasi ve II. Diinya Savasi arasinda yasanan yogun anlasmazliklar ve sikintilar yeni bir
diinya diizenin olusmasini zorunlu hale getirmistir. 1944 yilinda ABD ve Birlesik Krallik
onderliginde ABD’nin Bretton Woods kasabasinda diizenlenen konferansta uluslararasi
para sistemi basta olmak tlizere pek c¢ok konu ele alinmistir. Konferanslarin amaci
savagtan sonra yikilan ekonomilerin tekrar onarimi, diinya ticaretinin tekrar
serbestlestirilmesi ve yeni bir uluslararast 6deme sisteminin olusturulmasidir. Bu ii¢
amag¢ dogrultusunda Bretton Woods konferanslarinda ABD ve Birlesik Krallik
onciiliigiinde iki tasar1 sunulmustur, bunlardan biri Ingiliz heyetine baskanlik eden
iktisatg1 John Maynard Keynes’in sundugu “Keynes Plani”, digeri de ABD hazine
bakani bag danismani Harry Dexter White onciiligiindeki “White Plani”dir. Yapilan
konferanslarda “White Planm1” ufak degisikliklerle kabul edilmistir. Bu plan
dogrultusunda uluslararast ekonomik iliskileri ve ticaretini kontrol eden yukarida s6z
edilen ii¢ ama¢ dogrultusunda {i¢ tane uluslararasi ekonomik organizasyon kurulmasi

kararlastirilmistir.

Bretton Woods konferanslarinda, savastan sonra yikilan ekonomilerin tekrar
onarimi i¢in Diinya Bankasi’nin (International Bank for Reconstruction and
Development-IBRD) kurulmasina, Diinya ticaretinin tekrar serbestlestirilmesi igin
Uluslararas1 Ticaret Orgiitii’niin kurulmasma (International Trade Organization-1TO,
baslangicta Gilimriik Tarifeleri ve Ticaret Genel Anlasmasi olarak kurulmus, 1995
yilinda ITO olarak faaliyete ge¢cmis) ve yeni bir uluslararasi 6deme sisteminin
olusturulmasi i¢in Uluslararasi1 Para Fonu’nun (International Monetary Fund-IMF)
kurulmasi kararlastirildi (Jepma, vd., 1996: 315-316).

Bretton Woods konferansinda uluslararas1 ekonomik ve ticari iliskileri tekrar
giiclendirmek ve doviz kurlarindaki kaos ortaminin giderilmesi amaciyla ayarlanabilir
sabit kur sistemine gecilmistir. IMF koordinasyonundaki ayarlanabilir sabit kur
sistemiyle diinyada yeniden karsilastirmali istlinliiklere gore iiretim yapilmasi ve
tiretimin optimum dagitimi amacglanmaktaydi. Bretton Woods Sistemi’ne (ayrica buna
IMF sistemi de denir ) gore ABD disindaki tiim IMF’ye iiye iilkeler paralarini dolar
cinsinden tanimlamislar. IMF {iiyeleri arasinda ABD ise ayricalikli bir konma sahipti,

tim iiye tlkeler paralarimi dolara baglarken, ABD parasint altina (1 ons: 35 dolar)
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baglanmistir. ABD belirlenen altin fiyatindan IMF’ye iiye diger iilkelere altin alip
satmaktaydi. Boylece IMF’ye iiye tiim {iilkeler paralarin1 dolayli olarak altina baglamis
oldular yani tiim iilkelerin hem dolar paritesi hem de altin paritesi bulunmaktaydi. IMF
tiye iilkelere kurlarin dolar paritesi etrafinda % + 1 oraninda dalgalanmasina izin
vermekte ve dis 6ddeme dengesizlikleriyle karsilasan iilkelere devaliiasyon imkani ve

kisa siireli bor¢ saglamaktaydi (Seyidoglu, 2009: 752).

Ayarlanabilir sabit kur sistemine dayali 1944-1973 donemlerinde uygulanan
IMF sistemi veya Bretton Woods Sistemi 1950’lerin sonuna kadar ¢ok iyi bir sekilde
calismistir. Ancak 1960°l1 yilarda diinyada bir¢ok dolar krizi yasanmistir. ABD
1950’nin sonunda ¢ok biiyiik miktarda 6demeler bilancosu agig1 vermistir, bu durum
ABD disindaki merkez bankalarmin g¢ok biiyiilk miktarda dolar rezervi biriktirdigi
anlamima gelmektedir. ABD disindaki merkez bankalar1 biriktirdikleri dolar rezervlerini
ABD’de altina doniistiirmeye basladiginda ABD altin rezervleri hizla erimeye
baslamistir. ABD’deki eriyen altin rezervleri, dolarin altina karsi1 devaliie edilecegi
endisesine yol agmistir ve bu endise 6zel kesimin altina olan talebini de arttirmistir.
1960’1 yillarin sonunda dolarin altin yikiimliligii ABD altin stoklarindan ¢ok daha
fazlaydi ve bunun yaninda Amerikan ekonomisindeki dolar bollugu ekonomiyi tehdit
ediyordu. 1971 yilinda Amerikan baskan1 Richard Nixon dolarin altina olan
konvertibilitesinin  kaldirildigin1 ilan ederek, yabanci merkez bankalarina dolar

karsiliginda altin satis1 durduruldu.

1971 yilinda Washington Smithsonian Institution’da yapilan uluslararasi
parasal konferansinda (Smithsonian Anlagmasi) dolarm devaliiasyonu konusunda
anlagmaya varilmistir ve 1 ons altinin fiyat1 35 dolardan 38 dolara ¢ikarildi ve dolar dis
ticaret fazlasi veren iilke parasina karsilik ortalama %8 oraninda devaliie edilmistir.
Bununla birlikte kurlarin dolar paritesi etrafinda % + 1 oraninda dalgalanmasi, % +
2.25 olarak esnetilmistir. Smithsonian Anlasmasiyla devaliie edilen dolar, doviz kuru
krizine kisa siireli bir ¢oziim getirse de, spekiilatif sermaye hareketleri poundun
degerlenmesine neden olmustur. 1972 yilinda Birlesik Krallik poundu dalgalanmaya
birakmustir, Almanya ve Isvigre spekiilatif akimlari énlemek igin kambiyo denetimi
uygulamaya baslamistir. 1972 yili sonu ve 1973 yil1 baslarinda spekiilatorler ¢ok biiytlik
miktarlarda dolar satmaya baslamiglar ve baskilar sonucunda Subat 1973’te dolar

yeniden devaliie edilmistir. ABD 1 ons altimin fiyatin1 38 dolardan 42.22 dolara
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cikartmistir. Bunun iizerine Mart 1973’te bircok iilke paralarini serbest dalgalanmaya
birakmistir, boylece Bretton Woods Sistemi ¢okmiistiir (Husted ve Melvin, 2004: 474-
475). Bretton Woods Sistemi’nin ¢okmesiyle yeni bir doneme (iginde bulundugumuz
donem) girilmistir. Girilen yeni donemde dolarin dalgalanmaya birakilmasiyla, dolar
“uluslararast deger standardi” Ozelligini ve merkez bankalart igin “rezerv para”
ozelligini kaybetmesinden dolay: {ilkeler uluslararasi 6demelerde, degeri dolara gore
goreceli olarak daha az dalgalanan bir para standardi ya da doviz ihtiyaci duyulmustur.
Bu nedenle yeni donemde deger standardi olarak tek bir ulusal para yerine para
sepetlerinin kullanimi benimsenmistir. Belirlenen para sepetleri, ilkelerin agirlikli
olarak ticari iliskileri yiiksek iilkelerin para birimlerini sepete ekleyerek dolara nazaran
asir1 dalgalanmalarin ve ulusal paralarinin yapay olarak degerlenmesinin 6niine ge¢gmeyi
amaglamaktadir (Seyidoglu, 2009: 758). Bu nedenlerden 6tiirli bu ¢alismada para sepeti
olarak “Reel Efektif Doviz Kuru Endeksi” kullanilmaistir.



IKiNCi BOLUM

REEL DOViZ KURUNUN BELIRLENMESINE ILISKIN YAKLASIMLAR
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2.1. DOVIZ KURUNUN BELIRLENMESINDE BAZI YAKLASIMLAR
2.1.1. D1s Ticaret Akimlar1 Yaklagimi

Dis ticaret akimlar1 yaklasiminda iilkelerin doviz kurlari, dis ticaret dengesine
(mal ithalatina ve mal ihracatina) bagli olarak belirlenmektedir. Bir iilkenin ihracati,
ithalatin1 agiyorsa (dis ticaret dengesi fazla veriyorsa) o iilkenin ulusal parasi deger
kazanir, doviz kuru diiser. Tersi durumda ulusal para deger kaybeder. Bu yaklasima
gore, bir llkenin mal ithalatin1 ve ihracatini etkileyen biitiin unsurlar ayn1 zamanda
doviz kurunu da etkilemektedir. Dis ticaret akimlar1 yaklasiminda déviz kuru, {tilkelerin
karsilikli olarak birbirinin taleplerinin siddetine bagli olarak belirlenmektedir. Bir
tilkedeki ithalat ve ihracati etkileyen faktorler (yerli ve yabanci mallarin fiyatlari, talep
esneklikleri, i¢ ve dis ekonomideki gelir artiglari, tiiketici tercihleri, faktor stokundaki
degismeler, teknolojik gelismeler, vb.) ayni zamanda doviz kurunu da etkilemektedir

(Seyidoglu, 2009: 420).

Ulkelerdeki reel gelir artiglari, ithalatin gelir esnekligine bagl olarak ithalat
talebini ve doviz talebini arttiracak, sonugta, ulusal para deger kaybedecektir. Ancak
uygulamada tilkelerdeki reel gelir artiglari, ithalat talebinin yiikselmesi veya dis ticaret
dengesinin agik vermesiyle birlikte ulusal paralarinin degerlendigi de goriilmektedir. Bu
celiski, dis ticaret yaklagiminin doviz kuru degisimlerini agiklamada sinirli bir giliciiniin
oldugunun gostergesidir. Bu c¢eliskinin nedeni dis ticaret yaklagiminin sadece mal

ticaretini kapsamasi olarak gosterilmektedir (Kizildere, 2012: 40).

2.1.2. Satinalma Giicii Paritesi Yaklagimm

Satinalma giicli paritesi yaklasimi, I. Diinya Savasi’ndan sonra doviz
kurlarinda meydana gelen asir1 dalgalanma sorununu gidermek igin 6ne siiriilen bir
yaklagimdir. 1. Diinya Savasi, iilkeler arasinda mevcut olan ticari iligkileri asgari
seviyelere diisiirmiis, Savastan sonra yeniden ticari iligkilerin baslamasiyla yeni doviz
kurlar1 olusturma ihtiyaci ortaya ¢ikmistir. Bircok iilke, I. Diinya Savasi’ndan onceki
donemlerde gegerli olan doviz kurlarimi, savas donemi boyunca iilkelerin yasadigi
enflasyon oranlar1 farkli boyutlarda oldugu i¢in gegerli olan doviz kurlarmi ticari
iliskiler icin uygun gérmemistir (Karluk, 2003: 405). Bu noktada Isvegli iktisatc1 Gustav

Cassel (1918), doviz kurlarinin belirlenmesinde enflasyon oranlariin dikkate alindig
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bir yaklasim Onermistir. Cassel (1918) enflasyon oranlarmin dikkate alinmasi
gerektigini su sekilde ifade etmektedir (Cassel, 1918: 413).

“Savas boyunca iilkeler arasinda farkli derecelerde gerceklesen enflasyon
oranlari, tilkelerin satinalma giiglerini diigiirmiistiir, buna goére her iilkenin doviz kurlari,
enflasyon ile orantili bir sekilde eski paritelerden sapmasi beklenir. Her zaman iki iilke i¢in
gercek parite bunlarin ulusal paralarinin satinalma giiglerinin birbirine oramidir. Ben bu
pariteye “Satmalma Giicii Paritesi” denmesini 6neriyorum. Iki iilke arasinda mallarin
serbest dolastig1 siirece gercek doviz kuru bu satinalma giicii paritesinden fazla sapamaz.

Eger her iki iilke de esit derecede ticari kisitlama uygularsa, doviz kuru satinalma giicii
paritesinden sapmaz, ancak bir iilke digerinden daha fazla kisitlama getirirse sapma
meydana gelir.”
Cassel (1918), iki iilke arasindaki doviz kurunun, bu ilkelerin goreceli fiyat
diizeylerine esit olmas1 gerektigini ifade etmektedir. Satinalma giicii paritesi doviz kuru

belirleme modellerinin temelinde yer almaktadir.

Tek fiyat kanunu, tasima maliyetlerinin ve dis ticaret engellerinin (tarifeler
gibi) olmadig1 tam rekabet piyasasinda, bir malin, mevcut doviz kurundan ulusal paraya
¢evrilmis fiyatinin her yerde ayni oldugunu ifade eder. Tek fiyat kanunu uluslararasi
arbitraj faaliyetinin bir sonucudur. Ornek olarak, eger Tiirkiye ve ABD arasindaki kur
1.50TL/ dolar($) iken, bir kazak Tiirkiye’de 45TL’ye satiliyorsa ayni kazak ABD’de
30%’a (1.5TL/$x30$=45TL) satilmalidir. Eger TL/dolar kuru 1.45’e diiserse, kazagin
ABD fiyat1 43.50TL (1.45TL/$x30$=43.50TL) olur. Aynm1 kazagin fiyat1 Tirkiye’de
45TL iken ABD’de 43.50TL olmasi, uluslararast arbitrajcilar1 harekete gegirir,
arbitrajcilar kazagi daha ucuz olan ABD’den (43.50TL) alip, daha pahali olan
Tiirkiye’de satarlar. Bu durum kazagin fiyatint ABD’de arttirirken Tiirkiye’de diigiiriir,
bu islem fiyatlarin ABD ve Tiirkiye’de esitlenmesiyle son bulur. Buna gore, dis ticaret
engelleri ve tasima maliyetleri yokken bir mal her yerde ayn1 gérece fiyattan satilir. Tek

fiyat kanunu formel olarak su sekilde gosterilebilir;
Pig = (ET1) X Pigp (2.1)
5
Plgp, i mahnin ABD’deki dolar fiyatim, Plp, i malmmn Tiirkiye’deki TL

fiyatim1 gostermektedir. Tek fiyat kanunu i malinin dolar fiyatinin, nerede satilirsa

satilsin ayni oldugunu ifade etmektedir. Sonug olarak TL/dolar déviz kuru i malinin
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Tiirkiye’deki fiyatinin ABD’deki fiyatina oranidir (Krugman ve Obstfeld, 2003: 389;
Mankiw, 2008: 707).

Satinalma giicii paritesi, tek fiyat kanununun tek bir mal (i mali) yerine, birgok
maldan olusan bir tiiketim sepetini ele alip belli bir fiyat endeksiyle genisletilmis
halidir. Satinalma giicii paritesi genel olarak tipik bir tiiketim sepeti tabanli fiyat endeksi

(tiiketici fiyat endeksi- P) olusturularak elde edilir.
P fiyat endeksinin N maldan olusan bir fiyat endeksi oldugu varsayilirsa;
sz(Pl,Pz,...,PN) (22)

Yukarida gosterilen tiiketim sepetindeki her bir malin fiyatinin ayni 6zellikleri
tasimas1 beklenir. Burada fiyat endeksinin 1. dereceden homojen oldugu varsayilir, yani
eger sepet i¢indeki her bir malin fiyati ikiye katlanirsa, fiyat endeksi de ikiye katlanir.
Elde edilen oransal hareket, tek fiyat kanunuyla denklem (2.1)’de elde edilen esitligin

sepetteki tiim mallar i¢in gecerli oldugunu gostermektedir.
P = f(KP;,KP,, ...,KPy)
=K.f(Py,P,, ..., Py) (2.3)
Yukarida olusturulan fiyat endeksi bagka bir {ilke i¢cinde olusturulursa;
P* = f(EP,",EP,", ...,EPy")
=Ef(P,", P, ..., Py") (2.4)
Denklem (2.3) ve (2.4) kullanilarak tek fiyat kanununa benzer bir iligki elde
edilir (K = 1):
P=E.P* (2.5)
(2.1) nolu denklemde tek bir mal igin bir fiyat - doviz kuru iliskisi kurulurken,

(2.5) nolu denklemde iki tilkede tiiketilen biitiin mallar i¢in fiyat diizeyi - doviz kuru

iliskisi kurulmaktadir (Asea ve Corden, 1994: 2-3; Ugan, 2011: 12).

Satinalma giicii paritesi, mutlak satinalma giicii paritesi ve goreceli satinalma

giicii paritesi olarak iki baslik altinda incelenmektedir.
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2.1.2.1. Mutlak Satinalma Giicii Paritesi

Mutlak satinalma giicii paritesi, denge doviz korunun, iki iilke arasindaki
fiyatlar genel diizeyine orami oldugunu ifade eder. Bu kavrama, gore belli bir mal
sepetinin yurtigi fiyati, ayn1 sepetin ulusal para birimi cinsinden yurtdis1 fiyatina esittir.
Burada dikkat edilmesi gereken husus, her iki iilkede ayn1 mal sepetinin alinmasi ve
ortak bir yila gore diizenlenen fiyat endeksinde tiim mallarin ayni agirlikli ortalamaya
sahip olmasidir. Yurtici fiyat endeksi (tliketici veya liretici) P ile yabanci fiyat endeksi
P* ile doviz kuru da E ile ifade edilirse, mutlak satinalma giicii paritesi su sekilde
gosterilir (Salvatore, 1999: 466):

E=— (2.6)

Denklem (2.6)’da goriildiigii lizere, mutlak satinalma giicli paritesine gore,
denge doviz koru, soz konusu iilkelerin fiyat endeksleri oranina esittir. Yurti¢i fiyat
endeksi (P)’ ne kadar yiikselirse bir birim yabanci paranin ulusal para karsiligi olan
doviz kuru (E) o kadar yiikselir. Yurtici fiyatlar yurtdist fiyatlardan biiyiik oldugunda
(P > P™), ticari engellerin ve tagima maliyetlerin olmadig1 varsayimi altinda uluslararasi
arbitraj islemi gerceklesir. Arbitrajcilar mallart ucuz yerden (yurtdisindan) alarak,
gorece daha pahali yerde (yurtiginde) satar. Bu islem yabanci paraya olan talebi
arttirarak kurun yiikselmesine neden olur. Tek fiyat kanununda, uluslararasi mal
arbitraji, bir malin yurti¢i fiyatinin ulusal para birimi cinsinden yurtdisi fiyatina
esitlenmesini saglarken, mutlak satinalma giicli paritesinde uluslararast mal arbitraji
doviz kurunun degismesine neden olur (Unsal, 2005: 545). Eger sdz konusu mal
sepetindeki tiim mallar i¢in tek fiyat kanunu gegerliyse, mutlak satinalma giicii paritesi
de gegerliligini koruyacaktir. Eger mal sepetindeki bazi mallar igin tek fiyat kanunu
gecerli degilse, ancak bu mallarin ortalamaya déonme egilimleri s6z konusuysa mutlak

satinalma giicli paritesi doviz kurunu tahmin etmede kullanishh rehber olmay1

stirdiirecektir (Pugel, 2004: 454).

Ancak bir¢ok nedenden dolayr satinalma giicli paritesinin mutlak versiyonu
cok yaniltict olabilir. Bu nedenlerden ilki; doviz kurunun mal ve hizmet ticaretini
denklestiren bir kur iken, sermaye hareketlerinin ithmal edilmesidir. Nitekim s6z konusu
doéviz kuru mal ve hizmet ticaretini denklestirmis olsa dahi, sermaye giris ve ¢ikiglari

O0demeler dengesinde fazla veya agik vererek kurun dengeden sapmasina neden olur.
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ikinci neden satinalma giicii paritesinin bu versiyonu, ticarete konu olmayan birgok mal
ve hizmetin varlig1 nedeniyle, dis ticareti denklestirecek bir doviz kuru vermemektedir.
Uluslararasi ticaret, dis ticarete konu olan mallarin fiyatim1 esitler, ancak dis ticarete
konu olmayan mal ve hizmetlerin fiyatlari esitlemez. Dogal nedenlerle dis ticarete
konu olmayan mallar arasinda, tasima maliyetleri ¢ok yiiksek olan ¢imento, tugla gibi
mallar ve tamirci, kuafor, aile doktoru gibi hizmetler gosterilebilir. Ayrica tarifeler,
kotalar gibi dis ticareti engelleyen unsurlar yapay nedenlerle dis ticarete konu olmayan

mallar arasinda gosterilebilir (Salvatore, 1999: 466-467).

Ayrica mutlak satinalma giicli paritesinin yaniltici olmasinin bir diger nedeni,
tilkeler arasinda birbiriyle tam karsilanabilen mal sepeti ve fiyat endekslerinin
olmamasidir. Her iilkede fiyat endeksleri kapsamina girecek mallar (ticarete konu olan
ve olmayan) ve bunlarin agirliklar1 farklidir. Tim bu nedenlerden 6zellikle de tilkeler
arasinda birbiriyle tam karsilanabilen mal sepeti ve fiyat endekslerinin olmamasindan
dolayr uygulamada mutlak satinalma giicli paritesi yerine goreceli satinalma giicii

paritesi tercih edilmektedir (Seyidoglu, 2009: 423).

2.1.2.2. Goreceli Satinalma Giicii Paritesi

Tek fiyat kanunu ve mutlak satinalma giicli paritesi zamanin belli bir
noktasinda déviz kurunu Ongoriirken, goéreceli satinalma giicli paritesi doviz kurunun
zamanla nasil degisecegini ongormektedir. Goreceli satinalma giicli paritesine gore,
doviz kurundaki yiizdesel degisim, iki iilkenin fiyatlar genel diizeyindeki yiizdesel
degisim oranina baghdir. Goreceli satinalma giicli paritesi, mutlak satinalma giicii
paritesinin dinamik bir versiyonudur. Mutlak satinalma giicii paritesinde doviz kuru ve
fiyatlar genel diizeyinin, diizey degerleri kullanilirken, goreceli satinalma giicii
paritesinde doviz kuru ve fiyatlar genel diizeyinin yiizdesel degisimleri
kullanilmaktadir. Goreceli satinalma gilicii  paritesi, fiyat ve doviz kurundaki
degismelerin, bir bakima yerli ve yabanci paranin satinalma giiclinii korudugunu iddia
eder. Ornegin bir yil i¢inde Tiirkiye’de fiyatlar genel diizeyi %10 artarken ABD’de %5
artryorsa goreceli satinalma giicii paritesi, TL nin %5 deger kaybedecegini ve kurun da
bu Olglide yiikselecegini tahmin eder. Boylece iki para biriminin satinalma giicii

degismemis olacaktir (Pugel, 2004: 455; Krugman ve Obstfeld, 2003: 391).
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Goreceli satinalma giicii paritesini bigimsel olarak elde etmek igin mutlak

satinalma giicii paritesi kullanilir;

Et = 2t (2'7)

P*¢

Pr_q
P*tq

Ei 1=

(2.8)

(2.7) ve (2.8) nolu denklemler birbirine bdliinerek esitligin iki tarafindan 1

cikarilirsa;
Pt
BBy _ P g (2.9)
Et_ 1 f*t .
Pit—1

Elde edilir. Enflasyon orani t ve t — 1 donemleri igin m = Pi— 1 olmak

t—-1
lizere;

Et—Er—1 _ P4\ P

R = D) (B2) - 2 (2.10)
_ (-1
T @a+m)
— R ¥ (T[_T[*)
- (T[ n ) n (1+m*)

Eger m ve * yeterince kiiciik ise, —m”* % terimi ihmal edilebilir ve yaklagik

olarak su denkleme ulasilir (Krugman ve Obstfeld, 2003: 391);
Et—Et—1 _ e (2.11)
Et_q
(2.11) nolu denklemin sol tarafi t doneminde doviz kurlarindaki yiizdesel
degisim oranini, denklemin sag tarafi ise t doneminde i¢ ve dis enflasyon orami farkini

gostermektedir.

Mutlak satinalma giicli paritesinin yaniltict sonuglar vermesine neden olan
faktorler (karsilastirilabilir fiyat endeksi bulunmamasi, sermaye akimlari, ticarete konu
olmayan mallar, tasima maliyetleri, tarifeler, kotalar, vb.,) burada da varligini
stirdiirmektedir. Ancak bu engeller mutlak satinalma giicii paritesini gegersiz kilarken,
goreceli satinalma giicli paritesinde belki ufak sapmalara neden olabilir. Mutlak

satinalma giicii paritesi gecerliyken goreceli satinalma giicii paritesi de gegerlidir, ancak
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goreceli satinalma giicii paritesi gecerliyken mutlak satinalma giicii paritesi gegerli

olmayabilir (Seyidoglu, 2009: 425).

Satinalma giicli paritesinin mutlak ve goreceli versiyonlarinda, bu tezin
konusunu olusturan bir problem varligini siirdiirmeye devam etmektedir. Bu problem
ileride ayrintili ele alinacak olan Harrod-Balassa-Samuelson ya da Balassa-Samuelson
Hipotezi’dir. Balassa-Samuelson Hipotezi’ne gore dis ticarete konu olmayan mal ve
hizmet fiyatlarinin dis ticarete konu olan mal ve hizmet fiyatlarina orani, gelismis
iilkelerde gelismekte olan iilkelere gore daha yiiksektir. Bunun nedeni olarak, gelismis
ve gelismekte olan iilkelerde dis ticarete konu olmayan mallarin iiretim tekniginin
genellikle ayni olmasina (6rnegin sag¢ kesimi) ragmen, dis ticarete konu olan ve olmayan
sektorlerdeki ticret farkliliklaridir, bu ticret farkliligi dis ticarete konu olan sektdrdeki
verimliligin daha yiiksek olmasindan kaynaklanmaktadir. Gelismis {ilkelerde, dis
ticarete konu olmayan sektorlerde calisan isciler burada ¢alismaya devam etmek i¢in,
dis ticarete konu olan sektorlerdeki ticretlerle kiyaslanabilir bir ticret talep etmektedirler.
Bu da gelismis iilkelerde dis ticarete konu olmayan mal ve hizmetlerin fiyatini,
gelismekte olan iilkelere nazaran ¢ok daha yiliksek yapmaktadir (6rnegin sa¢ kesiminin
fiyat1 Tiirkiye’de ortalama 3.5$ iken ABD’de 10$’dir). Ileride ayrmtili bir sekilde ele
almacak olan bu faktor satinalma gilicii paritesinden sapmalara neden olmaktadir
(Salvatore, 1999: 467-469).

Fiyatlar genel diizeyi, dis ticarete konu olan ve dis ticarete konu olmayan
mallart kapsadigi ve dis ticarete konu olmayan mallarin fiyatlar1 uluslararas: ticaret
tarafindan esitlenmedigi i¢in goreceli satinalma giicli paritesi, gelismis tilkeler i¢in asir1
degerlenmis doviz kuru, gelismekte olan iilkeler igin ise eksik degerlenmis doviz kuru
tahmin eder. Bu asir1 ve eksik degerlenen kurlar iilkelerin gelismislik farkina gore

artmaktadir.

1973’te Bretoon-Woods Sistemi’nin ¢okmesinin ardindan dalgali déviz kuru
sistemine geg¢ildikten sonra satinalma giicii paritesine olan ilgi artmis ve bu alanda
bircok uygulamali ¢alisma yapilmistir. Bu caligmalardan c¢ikarilan sonuglar soyle
Ozetlenmektedir: a) Satinalma giicli paritesi, ticareti cok yapilan bireysel mallarda iyi
sonuglar verirken, ticareti az yapilan (ya da yapilmayan) ve bir sepet olarak ele alinan

mallarda, sapmalara neden olmaktadir; b) Satinalma giicii paritesi, kisa donemde
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sapmali sonuglar verirken, uzun doénemde (30-40 yil) tutarli sonuglar vermesi
muhtemeldir; c¢) Enflasyon oranlarmin yiiksek oldugu donemlerde satinalma giicii
paritesi iyi islerken, enflasyonun diisiikk ve ekonomide yapisal degismelerin oldugu

donemlerde iy1 islememektedir (Salvatore, 1999: 472).

Satinalma giicii paritesi yaklagimi, bu tezin konusu olan Balassa-Samuelson
Hipotezi’nin ve diger doviz kuru belirleme modellerinin (Faiz Haddi Paritesi, Parasalci

ve Portfolyo Dengesi Yaklagimi) temellerini olusturmaktadir.

2.1.3. Faiz Haddi Paritesi Yaklasim

Satinalma giicli paritesi yaklasimi, doviz kurlariyla fiyatlar genel diizeyi
arasindaki iliskiyi mal piyasasi araciligiyla kurarken, faiz haddi paritesi yaklagimi doviz
kurlariyla iilkeler arasindaki faiz oranlari arasindaki iliskiyi finansal piyasalar
araciligiyla kurmaktadir. Diger bir deyisle faiz haddi paritesi yaklasimi tek fiyat

kanununun finansal piyasalara uygulanmis halidir (Ucan, 2011: 25).

Faiz haddi paritesi yaklasimina gore, yatirimcilar (faiz arbitrajcilari), ayni riski
tagityan yurti¢i ve yurtdisi yatirim araglari arasindaki tercihlerini, yatirimin getirisine
(faizine) bagh olarak belirlemektedirler (Unsal, 2005: 509). Buna gére, Tiirkiye ve ABD
hazinelerinin ihrag¢ ettikleri bonolarin risk primlerinin ayni oldugu varsayimi altinda,
yatirnmcilarin yatirim tercihlerini bu araglardan saglanacak faiz gelirine bagli olarak
belirler. Ancak burada bonolarin, bir vade siiresi vardir ve vade sonunda yatirimcilar
doviz kuru riskiyle karsilasmaktadir. Doviz kurlarmin  gelecekteki degerlerinin
belirsizligi yatirnmcilart vadeli doviz piyasalarim1 kullanmaya zorlamaktadir. Doviz
kurunun gelecekteki degerinin belirsizligine bagli olarak faiz haddi paritesinin iki farli
yorumu vardir. Bunlar; gilivenceli faiz haddi paritesi ve gilivencesiz faiz haddi

paritesidir.

2.1.3.1. Guivenceli Faiz Haddi Paritesi

Giivenceli faiz haddi paritesinin temellerini, faiz arbitraji yapan uluslararasi
yatirimeinin kendini kur riskinden korumasi olusturmaktadir. Yatirimeilar ayni riske

sahip yurti¢i ve yurtdigi iki yatirim aracindan (hazine bonosu, banka mevduati vb.,)



38

birini tercih ederken bunlarin faiz getirisine ve yatirnm vade sonundaki déviz kurunu
dikkate alirlar. Yatirimeilar, yatirim yapmadan once, yurti¢i ve yurtdisi faiz oranlarim
karsilastirarak (Tiirkiye ve ABD hazine bonolar1) getirisi en yiiksek yatirim aracini
tercih eder. Ornek olarak eger ABD hazine bonolarinin faiz oranlar1 daha yiiksekse,
Tiirkiye’deki yatirimcilar ellerindeki fonlar1 ABD dolarina ¢evirerek ABD hazine
bonosuna yatirirlar ve vade sonunda anapara ve faizini TL’ye ¢evirip Tiirkiye’ye
getirirler. Bu siire zarfinda eger TL, ABD dolar1 karsisinda deger kazanmigsa
yatirimcilarin kazanglar1 net olarak azalir. Yatirimcilar bdyle bir kur riskinden kaginmak
icin vadeli doviz piyasalarini kullanarak 6ngoriilen yatirim siiresine uygun (30-60-90
giinliik) bir vadeli satis sdzlesmesi yapar. Boylece yatirnmcilar bir taraftan ABD hazine
bonolara yatirim yaparak yiiksek faizden yararlanirken, diger taraftan kur riskiyle
karsilasmamus olurlar. Yatirimcilar bu islem igin dncelikle spot piyasadan dolar alirken
(ABD hazine bonosu almak i¢in), diger taraftan ayni miktarda dolar1 ve getirisini-faizini
vadeli bir sozlesmeyle satarlar. Her iki islemde ayn1 anda gerceklestigi igin
yatirimcilarin kur riski tamamen giderilmis olur. Bu isleme giivenceli faiz arbitraj1 denir

(Bulut, 2005: 90; Seyidoglu, 2009: 406).

Ulusal ve uluslararas1 faiz oranlartyla spot ve vadeli doviz kurlar1 arasindaki
iligkinin semboller yardimiyla agiklanmasi giivenceli faiz haddi paritesinin daha iyi
anlasilmasin1 saglayacaktir. Tirkiye’deki bir yatirrmci 1 TL ile ayni riske ve vade
yapisina sahip Tiirkiye’deki bonodan dénem sonunda (1 + i;,-) TL kazang elde ederken,
ABD’de yatirnm yapmasi halinde 1 TL’yi (1/S) kurundan, spot piyasada $’a
dontistiirerek, donem sonunda (1 + i,p4)/S dolar kadar kazang elde eder. Ancak kur
riskinden korunmak i¢in elde edilen (1 + i,,4)/S kazanci donem sonunda vadeli doviz
kurundan (F) satip (1 + igpq)F/S TL gelir elde edecektir. Faiz arbitraji da Tirkiye ve
ABD yatirnm getirileri arasindaki fark esitleninceye kadar devam edecektir,

denklemlerle ifade edilirse (Husted ve Melvin, 2004: 376-377):
) . F
1+ lygr = (1 + Labd) E (212)
Esitligin iki tarafindan i,;4 ¢ikarilirsa;

) ) ) F .
1+iy — igpa = (1 +igpa) 5~ laba (2.13)

ltr — lapa = (%) + lgpa X (%) (2.14)
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(2.14) nolu denklemdeki i,y X (%) degeri ok kiigiik oldugu igin ihmal

edilebilir, boylece gilivencesiz faiz haddi paritesi elde edilir;

itr = lapa = (%) (2.15)

(2.15) nolu esitlik Tiirkiye ve ABD arasindaki faiz orami farkinin vadeli
piyasada doviz kurunun iskonto veya prim oranina esit oldugunu gostermektedir. Bu
esitligin bozulmasi halinde yani Tiirkiye ve ABD faiz oranlarmin degismesi halinde
spot ve vadeli kurun degismesiyle esitlik tekrar saglanir. ABD bono faiz oranlart ne
kadar yiiksekse, bir taraftan spot piyasada dolar kuru yiikselirken diger taraftan vadeli
piyasada dolar kuru diisecektir. Bu islem (2.15) nolu esitlik saglanincaya kadar devam
eder, sonugta spot ve vadeli piyasada doviz kuru iilkelerin faiz farklarina bagl olarak

belirlenecektir (Tuncay, 2010: 28).

2.1.3.2. Guvencesiz Faiz Haddi Paritesi

Giivencesiz faiz haddi paritesi yaklagimi, piyasalarin etkinligi hipotezine
dayanmaktadir. Buna hipoteze gbére mevcut bilgilerin piyasadaki tim katilimcilara
bedava ve engelsiz ulastigi, katilimeilarin rasyonel beklentilere gore kur tahminleri
yaptiklar1 ve bu tahminlerde degisen bilgileri ¢ok hizli bir sekilde uyarladig
varsayillmaktadir. Boylece piyasadaki tim katilimcilarin gelecekle ilgili kur tahminlerini
dogru bir sekilde yaptiklar1 varsayilir. Bu varsayim altinda vadeli-forward déviz kuru
(F) gelecekteki spot doviz kurunun beklenen degerine esittir (F = S¢). Boylece
piyasalarin etkinligi hipotezine bagl olarak giivencesiz faiz haddi paritesi, vadeli doviz
kuru yerine déviz kurunun beklenen degerini igerir (Bulut, 2005: 93; Salvatore, 1999:
452).

Giivenceli faiz haddi paritesi yaklasiminda oldugu gibi bu yaklasimda da faiz
arbitraji yapacak olan yatirirmci ayni riski i¢eren bonolar arasinda tercih yaparken
bunlardan yiiksek faizli olanim1 seger, fakat yatirimci burada giivenceli faiz haddi
paritesinde oldugu gibi doviz kuru riskiyle karsilagmamaktadir. Yatirimcer yatirim karari
alirken faiz oranlarinin yaninda déviz kurunun beklenen degerini (S¢) dikkate alir.
Ulkeler arasinda (Tiirkiye-ABD) faiz oranlar1 esit olsa dahi déviz kurunun beklenen

degeri, spot kurdan biiyiikse (S < S¢), yurtdisinda (ABD’de) yatirnm tercih edilir.
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Tirkiye’deki bir yatirimci1 1 TL ile aynmi riske ve vade yapisina sahip Tiirkiye’deki
bonodan dénem sonunda (1 + i;,) TL kazang elde ederken, ABD’de yatirim yapmasi
halinde 1 TL’yi (1/S) kurundan, spot piyasada $’a donistiirerek, déonem sonunda
(1 4 igpq)/S dolar kadar kazang elde eder ve bu kazanci beklenen doviz kurundan (S€)
TL’ye dontstiirilir (1 + i,,4)S¢/S. Sonug olarak, yatirnmei Tiirkiye’deki yatirnmdan
elde edecegi getiriyle (1 + i) TL, ABD’den elde edecegi getiriyi (1 + izpq)S¢/S
karsilastirir. Yatirim getirileri arasindaki bir fark faiz arbitrajinin olmasina neden olur,

yatirimlardan elde edilen gelirler esitlenince arbitraj islemi de son bulur.

Giivencesiz faiz haddi paritesini formel bigimde ifade edersek;
. . se
1+i, =0+ i4q) 5 (2.16)

(2.14) ve (2.15)’te yapilan islemler (2.16) nolu denklem i¢in de uygulanirsa,

ier = lapa = () (2.17)

(2.17)’de giivencesiz faiz haddi paritesi denkleme ulasilir. Bu denkleme gore,
Tiirkiye ve ABD faiz oranlar arasinda gerceklesen bir fark kadar doviz kurunda artig
veya diisiis meydana gelir. Beklenen doviz kuru (S€) degismedigi takdirde, yurti¢i faiz
orani, yurtdigi faiz oranindan kiiglikse (i < ig4pq) SPOt d6viz kurunda (2.17) nolu
denklemde esitligi saglayacak kadar bir artis meydana gelir (Sever, 2004: 49). Tiirkiye
ve ABD faiz oranlar arasinda gerceklesen bir fark, beklenen doviz kuru farkina esittir

(4s°).

Faiz haddi paritesi yaklasimini test etmeye yonelik yapilan bir¢ok caligma,
giivenceli faiz haddi paritesinin gegerliligini desteklerken, giivencesiz faiz haddi
paritesinin gegersiz oldugunu o6ne stirmiistiir. Kisa vadede doviz kurunu agiklamaya
yonelik olan faiz haddi paritesi yaklagimi bir¢ok eksikligi biinyesinde barindirmaktadir.
Bu eksiklikler arasinda; yatirim araglar1 arasinda risklerin ayni oldugu, islem
maliyetlerinin olmadigi, enflasyonu dikkate almamasi, idari kisitlamalarin olmadigi,

beklenen doviz kurunun gelecekteki doviz kuruna esit oldugu gosterilebilir.
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2.1.4. Parasalc1 Yaklasim

1973 yilinda Bretton Woods Sistemi’nin ¢okmesiyle akim degiskenlere dayali
doviz kuru belirleme yaklasimlari, doviz kurlarini agiklamada yetersiz kalmis ve bu
donemde asir1 dalgalanan doviz kurlarimi agiklamak igin stok degiskenlere dayali
parasalci yaklagimlar 6n plana ¢ikmistir. Satinalma giicii paritesi, uzun donemde doviz
kurlarinin tilkelerin fiyat diizeyleri tarafindan belirlendigini ifade etmekteydi, parasalci
yaklasim “Ulkelerin fiyat diizeylerinin belitleyicisinin ne oldugu?” sorusunu giindeme
getirmistir. Parasalc1 yaklasima gore, uzun donemde fiyat diizeyi veya enflasyondaki
artiglar tlkelerin para arzi-para stoku tarafindan belirlenmektedir. Parasalct yaklasim,
tilkelerin fiyat diizeylerinin onlarin para arzlartyla yakindan iligkili oldugunu,
dolayisiyla fiyat diizeyine bagl olan doviz kurlarinin da {ilkelerin para arzlariyla iligkili

oldugunu ileri siirmektedir (Pugel, 2004:461-462).

Parasalci yaklagima gore, doviz Kuru, yabanci para biriminin ulusal para
cinsinden fiyatidir ve bu fiyat (doviz kuru) para piyasasi (para arzi ve para talebi)
tarafindan belirlenmektedir. Parasalci yaklasimda doviz kurlar1 sadece iilkelerin goreceli
fiyat diizeylerinden degil, iilkelerin para arz ve talebini belirleyen para stoklarindan,
gelir diizeyinden ve faiz oranlari tarafindan belirlenmektedir. Parasalci yaklagimin iki
versiyonundan sz etmek miimkiindiir. Bunlarin ilki Frenkel (1976), Kouri (1976),
Mussa (1976 ve 1979), Bilson (1978) ve Frenkel ve Johnson (1978) tarafindan
gelistirilen “Esnek Fiyatli Parasalct Yaklagim” ikinci yaklasim ise Dornbusch (1976)
tarafindan gelistirilen “Yapiskan Fiyatli Parasalci Yaklagim”dir.

Parasalc1 yaklasimin temel varsayimlar sdyledir; ulusal ve yabanci iilkelerde
satinalma giicii paritesi gecerlidir, iilkelerde para talebi istikrarlidir, sermaye hareketligi
serbesttir, ulusal ve yabanci mali varliklar birbiriyle tam ikame edilebilir, giivencesiz
faiz haddi paritesi gecerlidir. Bu varsayimlarin yaninda “Esnek Fiyatli Parasalci
Yaklasim”da fiyatlarin esnek oldugu varsayilirken “Yapigkan Fiyatli Parasalci
Yaklasim”da fiyatlarin yapiskan-rijit oldugu varsayilmaktadir (Alper, 2010: 57).

2.1.4.1. Esnek Fiyath Parasalc1 Yaklasim

Parasalci yaklagimin asil amaci 6demeler bilangosu dengesini agiklamaya

yonelik olmasma ragmen, doviz kurlarmin nasil olustuguna da yeni bir agiklama
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getirmistir. Frenkel (1976), Kouri (1976) ve Mussa (1976) yabanci para biriminin ulusal
para cinsinden fiyatt olan doviz kurunun bu paralara olan arz ve talep tarafindan
belirlenecegini ileri siirmiislerdir. “Esnek Fiyatl Parasalci Yaklasim”a gore logaritmasi
alinmig para arzi (m7) dissal olarak Merkez Bankasi tarafindan belirlenirken,
logaritmas1 alinmis para talebi (m%), logaritmas1 alinmis reel gelir (y,), logaritmasi
alinmis fiyat diizeyi (p;) ve faiz oranina (i;) baglh olarak belirlenmektedir (yabanci para
degiskenleri yildiz ile gosterilmistir). Ulusal ve yabanci iilke i¢in parasal denge (2.18)

ve (2.19) nolu denklemlerde sirasiyla verilmistir:

mi =p; + ¢y, — Al (2.18)
ve
mi" =pS+ ¢y — A0 (2.19)

Belli bir mal sepetinin yurti¢i fiyatinin ayni sepetin ulusal para birimi cinsinden
yurtdist fiyatina esitlendiginde diger bir deyisle satinalma paritesi kosulu gecerli

oldugunda doviz kuru asagidaki gibi gosterilir:

e, =Dp— Dt (2.20)

Burada e; logaritmasi alinmis nominal doviz kurunu, (p;) ve (p;”) sirasiyla
logaritmas1 alinmis yurtici fiyat diizeyini ve diinya fiyat diizeyini ifade etmektedir. Eger
satinalma giicii paritesi siirekli gegerliyse yani seri duragansa logaritmasi alinmis reel
doviz kuru (q;) degismez (q; = p;—e; — p:”). “Esnek Fiyatli Parasalci1 Yaklasim”a gore
ulusal ekonomi icin dissal olan diinya fiyat diizeyi (p,*), diinya para arzi (mf")
tarafindan belirlenirken yurti¢i fiyat diizeyi (p;), yurtigi para arzi (mf) tarafindan
belirlenmektedir. Boylece iilkelerin goreceli fiyat diizeyleri veya doviz kurlari, iilkelerin
goreceli para arzlart tarafindan belirlenmektedir. Parasalci yaklagimin doviz kurlarini
agiklamada dayandigi temel mekanizma “bir malin fiyatinin onun arz ve talebine bagh
oldugu” seklindeki genel ilkeye dayanmaktadir. Buna gore ulusal para arzi (m®) yabanci
para arzina (m>*) gore gorece daha fazla arttiginda ulusal para deger kaybeder-doviz
kuru yiikselir. “Esnek Fiyatli Parasalci Yaklasim”in cebirsel ifadesine (2.18), (2.19) ve
(2.20) nolu denklemlerin yeniden diizenlenmesiyle ulasilabilir (MacDonald ve Taylor,
1992: 3-4):

er = (m* —m*), — py, + ¢*y," + Aip — A0, (2.21)
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Para arzinin yaninda para talebini etkileyen faktorler de doviz kurunu
etkilemektedir, para talebindeki diisiisler doviz kurunu yiikseltirken para talebindeki
artiglar doviz kurunu distiirmektedir. Gelir diizeyindeki artiglar insanlarin islem
amaciyla para taleplerini yiikseltirken faiz oranindaki artislar paranin firsat maliyetini
yiikselttgi i¢in para talebini diistirmektedir. Ulusal ekonomide gelir diizeyindeki artiglar
yerli ve yabanci finansal varliklara olan talebi diisiirmenin yaninda yerli ve yabanci
mallara olan talebi de diisiirmektedir. Yabanci mal ve varlik talebindeki diisiisler doviz
talebini dolayisiyla da doviz kurunu disiirirken, yerli mallara olan talep disiisleri
nedeniyle de yurtici fiyatlar diiser ve bunun sonucunda satinalma giicii paritesine bagl
olarak da doviz kuru diiser. Sonug olarak gelir diizeyindeki artislar, faiz oranindaki
diisiisler veya bunlarin bir sonucu olarak para talebindeki artislar doviz kurunun
diismesine neden olmaktadir. Yukarida ifade edilen benzer iliskiler iilkeler arasindaki
goreceli faiz oranlan iginde gecerlidir. Faiz oranlarindaki diistisler para talebinin

artmasina dolayistyla da doviz kurunun diismesine yol agar.

“Esnek Fiyatli Parasalci Yaklagim” denklem (2.21)’in bazi basitlestirici
varsayimlar yapilarak tekrar formiile edilebilir. Buna gore eger yerli ve yabanci para

talebi katsayilar1 birbirine esit ise (¢ = ¢*, 4 = A7) denklem (2.21) su forma indirgenir:
er =M —m*) — Py -y + A0 — i), (2.22)

Denklem (2.22)’de varsayimlar arasina giivencesiz faiz haddi paritesinin
gecerliligi eklenirse (yerli ve yabanci faiz orami farki (i —i*), beklenen doviz kuru

farkina (4sf,,) esittir) ve gerekli diizenlemeler yapilirsa denklem (2.23)’ e ulagilir

(Taylor, 1995: 21-22; Frankel, 1984: 240):
er = (m* —m*) — p(y — y")¢ + Asf4q (2.23)

“Esnek Fiyatli Parasalct Yaklasima” gelecege yonelik bekleyisler dahil
edildiginde, (2.23) nolu denklem elde edilir. Boylece iilkelerin goreceli para
arzlarindaki artiglar, gelir diizeyindeki artiglar ve gelecege yonelik faiz oranlaria iliskin
beklentileri ya da gelecekteki beklenen doviz kuru bugiiniin doviz kurunu
belirlemektedir.
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2.1.4.2. Yapiskan Fiyath Parasalc1 Yaklasim

“Yapigkan Fiyath Parasalci Yaklasim” Dornbusch (1976) tarafindan gelistirilen
“Esnek Fiyathi Parasalct Yaklasim”dan farkli olarak, fiyatlarin kisa donemde esnek
oldugu varsayimmin gevsetilmesiyle gelistirilmis parasalcit yaklagimin ikinci bir
versiyonudur. “Yapiskan Fiyatli Parasalci Yaklagim”da Dornbusch (1976), kisa donemli
doviz kurlarinin, uzun doénemli doviz kurlarindan sapmalarin nedenlerinin reel
kesimdeki fiyat yapiskanligindan kaynaklandigini ifade etmektedir. Bu yaklasima gore,
para arzinda meydana gelen bir artis karsisinda fiyat diizeyinin, faiz oranlar1 ve nominal
doviz kuru kadar esnek olmadigi i¢in diger bir deyisle reel kesimdeki fiyatlarin, finansal
kesimdeki fiyatlardan daha kati oldugu igin sigrama adi verilen bir durum ortaya
¢ikmaktadir bu durum da kisa dénemde doviz kurlarini, uzun dénem denge degerinden
sapmasina neden olmaktadir (Dornbusch, 1976, 1168-1169).

“Yapigkan Fiyath Parasalct Yaklasim”a gore para arzinda bir artis meydana
geldiginde, faiz oranlar1 ve doviz kurlart bu degisiklige ¢ok hizli tepki verirken fiyat
diizeyi tepkileri kademeli olarak gergeklesmektedir. Ornegin ekonomi uzun dénem
dengesindeyken para arzi, doviz kuru, faiz orani ve fiyat diizeyinin baslangigta 100°e
esit bir endeks degeri olarak ifade edilsin. Simdi para arzinda %50 bir artisin meydana
geldigini varsayalim, bu durumda déviz kuru ¢ok hizli bir sekilde para arzi artisindan
daha fazla yiikselecektir (6rnegin %70), ancak fiyat diizeyi para arzindaki bu artisa
karsilik ¢ok yavas ve asamali bir bicimde tepki verecektir (6rnegin baslangigta %5 sonra
%10). Bunun yaninda baslangi¢ dénemimde baska ayarlamalarda olacaktir. Ornegin
para arzindaki artis faiz oranlarinda da hizli bir diisiise neden olurken, yabanci varlik
talebinin artmasina neden olur bu da doviz kurunun yiikselmesine yol agar. Doviz kuru
artis1 dolayisiyla rekabet giiciinde artis meydana gelecek ve ¢ikt1 diizeyi potansiyel
ciktinin lizerine ¢ikacaktir, bu da bir taraftan fiyat diizeyinin ylikselmesine diger taraftan
doviz kurunun asamali bir bicimde diismesini saglayacaktir. Sonu¢ olarak uzun
donemde doviz kuru ve fiyat diizeyinde para arzi artisina esit bir degisme meydana
gelecektir. Sonug¢ olarak parasal degisiklikler uzun donemde reel degiskenleri
degistirmez (Dornbusch ve Fischer, 1994: 619).

Parasalci yaklasima gore, uzun donemde ekonomide para aldanmasi-yanilmasi

yoktur. Parasal degiskenler reel degiskenleri etkilememektedir. Para arzindaki artiglar
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kisa dénemde reel degiskenleri etkileyebilir. Ornegin cikt1 diizeyi gibi, ancak fiyat ve
kur ayarlamalariyla bu etkiler uzun dénemde ortadan kalkar ve ekonomi uzun dénemde

duragan durum diizeyine tekrar doner.

2.1.5. Portfoy Dengesi Yaklasim

Portfoy dengesi yaklasiminin temelleri Markowitz (1952), Tobin (1958),
McKinnon ve Oates (1966), Branson (1969-1975) ve McKinnon (1969)’nun portfoy
teorisi ve para talebi lizerine yapmis olduklar1 caligmalara dayanmaktadir. Ancak
portfoy dengesinin doviz kurlariyla iligskilendirilmesi Branson ve vd. (1977), Allen ve
Kenen (1978), Genberg ve Kierzkowski (1979), Dooley ve lIsard (1980-1982) ve
Dornbusch ve Fischer (1980)’in c¢alismalariyla baslamistir. Parasalc1 yaklagim doviz
kurunu aciklamada stok degiskenlerini kullanmasina ragmen, varlik piyasasinda
oldukc¢a dar bir alana (sadece iilkelerin para arzlarina) odaklanmistir. Portfoy dengesi
yaklagiminda ise parasalct yaklasimdan farkli olarak iilkelerin varlik yelpazesi
genisletilerek, buna yurti¢i ve yurtdisi tahviller eklenmistir. Bunun yaninda parasalci
yaklagimda benimsenen para disindaki yerli ve yabanci varliklar arasinda tam ikame
varsayimi da portfdy dengesi yaklasiminda gevsetilmistir. Giivencesiz faiz haddi
paritesinde kisa donemli sapmalarin meydana gelmesi (forward kurlarin gelecekteki
spot kurlardan sapmasi) portfoy dengesi olustururken, bir risk priminin olusmasi
gerektigi fikrini giiclendirmis ve parasalcit yaklasimda benimsenen gilivencesiz faiz
haddi paritesinin her zaman gecerli oldugu varsayimi portfoy dengesi yaklasgiminda
esnetilerek modele risk primi dahil edilmistir (Alper, 2005: 113; MacDonald, 2007:
178).

Markowitz (1952) c¢alismalarinda, doviz kurunu belirlemeye yonelik
yaklasimlarin her zaman gelecege yonelik tahminler igermesine karsin, risk faktoriiniin
thmal edildigini belirtmis ve optimal portfoy dengesi olusturuldugunda risk faktoriiniin
de modele dahil edilmesi gerektigini Onermistir. Tobin (1958) ise yatirimcilarin
tercihlerinde birikimlerini riskli ve risksiz varliklardan olusan bir portféy olusturdugunu
ve yatirimlarini kendi risk tercihlerine gore riskli ve risksiz (az riskli) alanlara dagitarak
riskin azaldigm ifade etmektedir (Oztiirk ve Bayraktar, 2010: 171). Portfoy dengesi

yaklasimi, doviz kurlarmin finansal varliklarin (yerli ve yabanci tahviller, para) arz ve



46

talebindeki degismeler veya tekrar dengeleme siireci tarafindan belirlendigini ileri
stirmektedir (Salvatore, 1999: 484). Portfoy dengesi yaklasiminda bireyler-firmalar bir
taraftan doviz kuru risklerini azaltmak igin ¢esitli paralarla portfdy olustururken, bir
taraftan da risk-getiri faktoriine dayanarak finansal varlik (tahvil) tutarlar. Portfoy
dengesi yaklagimi bireylerin belli bir zamanda sabit olan servetlerini, ulusal ve yabanci
paralar ile yurtici ve yurtdist finansal varliklar arasinda dagitilmast ilkesine
dayanmaktadir. Bireylerin riskten ka¢inmasi ve servetlerini finansal varliklar arasinda
dagitmasi1 varliklarin doviz piyasasindan geg¢is yapmasini zorunlu kilmaktadir. S6z
konusu varliklarin doviz piyasasindan gegisi kurlar sekillendirmektedir (Bulut, 2005:
114).

Yatirimcilar servetlerini ¢esitli finansal varliklar arasinda dagitirken, varliklarin
getirilerinin yaninda onlarin risk faktorlerini de goz oOniine almak durumundadirlar.
Gilivencesiz faiz haddi paritesinde kisa donemli sapmalar yani forward kurlarin
gelecekteki spot kurlardan farkli olmasi yabanci finansal varliklarin getirilerini
etkilemektedir. S6z konusu kur riskine karsilik yatirrme1 ek bir risk pirimi talebinde
bulunur, bu risk primi yerli ve yabanci yatirnm getirisini esitleyecek bir orandir.
Parasalc1 yaklagimda yerli ve yabanci tahviller arasinda tam ikame varsayimi yapildigi

icin giivencesiz faiz haddi paritesi su sekilde ifade edilmekteydi;

ia — iy = (5) = E4 (2.24)

Burada S° gelecekteki beklenen ddviz kurunu, S spot kurunu iy ve i ise
sirastyla yurtigi ve yabanci faiz oranini, EA ise kurdaki beklenen artig1 ifade etmektedir.
Portfoy dengesi yaklagiminda yabanci varlik tutmanin doguracag riskleri karsilayacak
bir prim (RP) eklenmesiyle giivencesiz faiz haddi paritesi denklemi su sekilde ifade
edilir (Gandolfo, 2001: 233);

. . S€-S
ia — ir = (=) - RP (2.25)
iqg = if + EA—RP (2.26)

Burada RP, risk primini gostermektedir. Buna gore yatirimcilar, bir finansal
varlik daha riskli hale geldiginde portfGylerini daha az riskli alanlara yonlendirirler.

Denklem (2.26) yurtigi faiz oranmin (iy), yabanci faiz oram (if) ile kurdaki beklenen
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artisin (EA) toplamindan yabanci {ilke tahvilinin risk priminden (RP) ¢ikarilmasina esit
olmas: gerektigini ifade etmektedir. Ornegin yurtigi faiz oraninin (iz) = %4, yabanci
faiz orani (ir) = %5 ve EA = %] iken faiz haddi paritesinin gegerli olmasi i¢in yabanci
tilke tahvilinin risk priminin (RP) = %2 olmasi gerekmektedir. Yabanci iilke tahvili risk
priminin (RP) %1 olmast durumunda yurti¢indeki yatirimcilarin yabanci tahvillere
yatirirm yapmasi beklenir. Eger yurtigi tahviller yabanci tahvillerden daha riskli ise

yabanci lilke tahvili risk primi (RP) pozitif degerler alir (Salvatore, 1998: 486).

Portfoy dengesi yaklasiminda yatirnmcilar, kabul edilebilir bir risk primi
oraninda servetlerini yerli ve yabanci finansal varliklar arasinda dagitarak servetlerini
maksimum yapmayir amaglamaktadirlar. Bu amag¢ dogrultusunda yatirimcilar
portfoylerini olustururken, yatirim araglarinin risk ve getirilerini dikkate alarak hareket
ederler. Portfoy dengesi yaklasiminin basit versiyonunda bireyler ve firmalar
servetlerini (W) t¢ farkli seklinde tutarlar. Bunlar; para, yurti¢i tahvil ve yabanci para
olarak (doviz cinsinden) ifade edilen yurtdisi tahvillerden olusur. Bunun yaninda
portfoy dengesi yaklasiminda yurtigi servet, talep agisindan (W,) ele alindiginda, para
talebi (M), yurtigi tahvil talebi (D;) ve doviz cinsinden yurtdisi tahvil talebinden (Fy),
yurtici servet, arz agisindan (W) ele alindiginda ise para arzi (M), yurtici tahvil arzi
(D) ve doviz cinsinden yurtdisi tahvil arzindan (F;) olusmaktadir. Basitlik saglamasi

acisindan servet arzinin digsal olarak belirlendigi varsayilmaktadir.
Yurti¢i servet talebi (W) denklem (2.27)’deki gibi ifade edilmekte:
Wy =Myz+ D4+ Fy (2.27)
Yurtigi servet arz1 (W) ise;
Wy = M + Ds + K (2.28)

Olarak ifade edilir. Varliklar piyasasinin denge kosulu servet arz ve talebinin
esit olmasidir. Varliklar piyasasinda denge saglaninca yani: Wy =W, My = M,
D; = Ds ve F; = F; kosulu saglanmis olur. Portfoy dengesi yaklasiminda, parasalci
yaklasimdan farkli olarak yerli ve yabanci tahviller arasinda tam ikame varsayiminin
terkedilmesiyle bireylerin para ve tahvil talebini etkileyen faktorlere yenileri
eklenmektedir. Buna gore para talebi (M), yurti¢i tahvil talebi (D;) ve yurtdisi tahvil
talebi (Fy); yurtici faiz oranin (iy), yurtdis1 faiz oranin (if), doviz kurunda beklenen
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artisin (EA), risk priminin (RP), ulusal gelirin (y), yurti¢i fiyat diizeyinin (P) ve yurtigi
servet diizeyinin (W) bir fonksiyonu olmaktadir. Boylece varlik-servet talebini etkileyen
faktorlerde (ig, ir, EA, RP,y, P ve W) bir degisme meydana geldiginde bireyler para,
yurti¢i tahvil ve yurtdis1 tahvillerden olusan portfoylerini degistirme yoluna giderler.
Bireylerin portfoylerini tekrar diizenleme siirecinde yurtigi ve yurtdisi tahvillerin fiyati,
yurti¢i ve yurtdisi faiz oranlari ve dolayisiyla doviz kurlart belirlenir. Yukarida ifade
edilen varlik talebini etkileyen faktorlerin (ig, ir, EA, RP, y, P ve W) para talebini
(My), yurtici tahvil talebini (D;) ve yurtdist tahvil talebini (F;) ne yonde etkiledigi
asagidaki denklemlerde gosterilmistir (Unsal, 2005: 555; Salvatore, 1998: 486;
MacDonald ve Taylor, 1992: 8);

——— + + + +

M;=f {ia, ir, EA,RP, y, P, W} (2.29)
+ - = 4+ - — +

Pa =f{id;if:EA,RP, y, P, W} (2.30)
-+ 4+ - - = +

Fq= f{id, ir, EA,RP, y, P, W} (2.31)

Denklem (2.29) para talebinin, yurtigi faiz orani (i4), yurtdisi faiz oran1 (if) ve
doviz kurunda beklenen artig (EA) ile ters orantili oldugunu gostermektedir. Buna gore,
daha yiiksek iy, ifve EA daha diisiik para talebinin (M) olacagini ifade eder. Daha
yiiksek bir yurtici ve yurtdist faiz orami para tutmanin firsat maliyetini arttirmasi
dolayisiyla, yurtigindeki bireyler daha az para talebinde bulunurlar. Benzer bir bigimde
doviz kurunda beklenen artis orani (EA) arttiginda ulusal para tutmanin firsat maliyeti
artmaktadir. Dolayisiyla doviz kurunda beklenen artis para talebini diistirmektedir.
Diger taraftan para talebi (My), risk primi (RP), ulusal gelir (y), yurtici fiyat diizeyi (P)
ve servet diizeyi (W) ile dogru orantilidir. Yabanci tahvillere olan risklerin artmasi,
yurti¢inde gelirin, fiyat diizeyinin ve servet diizeyinin artmast daha yiiksek bir para
talebine neden olur. Dikkat edilecegi tizere servet diizeyindeki artis her {i¢ varlik
talebinde artisa yol agmaktadir, bunun nedeni servet artiginin optimum portfoy dengesi
olusturmak i¢in finansal varliklar arasinda belli bir oranda tekrar dagitilmasindan

kaynaklanmaktadir (Lewis, 1987: 111).
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Denklem (2.30)’da ise yurtigi tahvil talebinin (D), yurti¢i faiz orami (i;) ve
risk primi (RP) ile dogru orantili oldugu goériilmektedir. Yurtigindeki faiz oranindaki
artis yurti¢i tahvilin getirisini dolayisiyla da talebini arttiracaktir. Yabanci tahvil risk
priminin artisi da yabanci tahvillerin yurti¢i tahvillerle ikame edilmesine neden
olacaktir. Diger taraftan yurtdisi (i) faiz oramindaki ve doviz kurunda beklenen
diistisler (EA) yurti¢i tahvilleri daha karli hale getirecek bdylece bunlara olan talep
artacaktir. Ulusal gelir (y) ve yurtici fiyat diizeyi (P) ile yurtici tahvil talebinin ters
orantil1 olmasinin nedeni ise gelir ve fiyat diizeyindeki artiglarin para talebini arttirmasi
dolayistyla artan para talebinin tahvil talebini azaltmasindan kaynaklanmaktadir.
Denklem (2.31)’de yurtdisi tahvil talebinin (F;) yurtdisi faiz orani (if) ve doviz kurunda
beklenen artig (EA) ile dogru orantili iken yurtici faiz orani (iy), risk primi (RP), ulusal
gelir (y) ve yurtigi fiyat diizeyi (P) ile ters orantili oldugu goriilmektedir. Yukaridaki
aciklamalarin bir benzeri yurtdisi tahvil talebi i¢in de yapilabilir.

Portfoy dengesi yaklagiminda, varlik talebini (Mg, D; ve F;) etkileyen
faktorlerinde (ig, ir, EA, RP, y, P ve W) bir degisme meydana geldiginde yatirimeilar
varliklarin risk ve getiri diizeylerini goz Oniline alarak yeni bir portfoy dengesi
olusturarak sermayenin bir {lilkeden baska bir {lilkeye akmasim1 saglamaktadir.
Sermayedeki bu akis doviz talebini degistirmekte sonu¢ olarak doviz kurlar
belirlenmektedir. Buna goére doviz kuru varlik arz ve talebini etkileyen faktorler
tarafindan belirlenmektedir. Ornegin yurticinde merkez bankasmin agik piyasa
islemleriyle tahvil (likidite senetleri) ihrag ettigini varsayilsin. Bu islem yurti¢inde para
arzinin azalmasimna, tahvil fiyatlarmin diismesine ve sonug¢ olarak da yurti¢i faiz
oranlarmin (iy) yikselmesine yol acar. Yurtigi faiz oranlarindaki (i) yiikselme
denklem (2.29) ve (2.31)’de goriilecegi lizere para talebi (M) ve yurtdisi tahvil talebini
(F,) dugtiriirken, denklem (2.30)’a gore yurtigi tahvil talebini (D) arttiracaktir. Yurtigi
ve yurtdisindaki yatirimeilar portfoylerinin daha biiyiik bir kismini yurtigi tahvil olarak
tutarken daha az bir kismini para ve yurtdisi tahvil olarak tutar (basitlik saglamasi
acisindan yabanci yatirimeilarin talep fonksiyonlarina yer verilmemistir). Yurti¢i tahvil
talebinin artig1 bir yandan ulusal para talebinin artmasina diger yandan da yabanci para
talebinin azalmasina neden olacak ve sonug olarak ulusal para deger kazanacaktir-doviz
kuru diisecektir. Ulasilan bu sonucun parasalci yaklasimdan farkli oldugu goézden

kacirilmamalidir, parasalct yaklasimda faiz oranindaki artiglar doviz kurunu
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yiikseltirken, portfoy dengesi yaklasiminda doviz kurunu diistirmektedir (Bulut, 2005:
118). Sermayenin yurtdisindan yurticine akmasi yurtigi faiz orantyla (iy) yurtdisi (if)
faiz oranlarini birbirine yaklastiracak, ayn1 zamanda doviz kurunun beklenen degeri de
artacaktir ve risk primi diisecektir. Sonugta denge tekrardan saglandiginda giivencesiz
faiz haddi paritesi tekrar gegerli olacaktir (i = iy + EA — RP). Artik doviz kuru, varlik
talebini (Mg, Dy Ve Fy) etkileyen faktorlerde (ig, if, EA, RP, y, P ve W) bir degisme
meydana gelinceye kadar, Onceki seviyesinin altinda olacaktir. Portfoy dengesi
yaklasimi i¢in bu tiir 6rnekler ¢ogaltilabilir, asagidaki tabloda varlik talebini etkileyen
faktorlerin (ig4, ir, EA, RP, y, P ve W) doviz kurunu nasil etkiledigi gortilebilir
(Salvatore, 1998: 488; Pugel, 2004, 450).

Tablo 2.1: Déviz Kurunun Belirleyicileri

Varlik Talebini Etkileyen Sermayenin Hareketlerinin Déviz Kuru
Faktorlerdeki Degisme Yonii
Yurtici Faiz Oram (iy)
Artig Yurtigine Diiser
Azalig Yurtdisina Yiikselir
Yabanci Faiz Oram (i)
Artis Yurtdisina Yiikselir
Azalig Yurti¢ine Diiser
Kurda Beklenen Artis (EA)
Artis Yurtdigina Yiikselir
Azalig Yurti¢ine Diiser
Risk Primi (RP)
Artis Yurtigine Diiser
Azalig Yurtdigina Yiikselir
Ulusal Gelir (y)
Artis Yurtigine Diiser
Azalig Yurtdigina Yiikselir
Yurti¢i Fiyat Diizeyi (P)
Artis Yurtigine Diiser
Azalig Yurtdigina Yiikselir
Yurtici Servet Diizeyi (W)
Artis Yurtdigina Yiikselir
Azalis Yurtigine Diiser

Kaynak: Pugel, 2004: 450. Varlik talebini etkileyen faktdrlerde bir degisme meydana
geldiginde diger faktorlerin degismedigi varsayilir (ceteris paribus).
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22. GORECELi VERIMLILIKLERI DIKKATE ALAN BALASSA-
SAMUELSON HiPOTEZIi

Isvecli iktisatg1 Gustav Cassel, 1918 yilindaki ¢alismasinda déviz kurlarinm,
“Tek Fiyat Kanuna” dayanan ‘“Satimalma Giicii Paritesi” tarafindan belirlenmesi

gerektigini 6nermis ve uzun donemli doviz kurlarinin iilkelerin goreceli fiyat diizeyleri

tarafindan belirlenmesi gerektigini savunmustur (E = ﬁ). Doéviz kurlarinin, {ilkeler

arasindaki goreceli fiyat farkliliklar1 tarafindan belirlendigi bu yaklasimina gore, doviz
kurlarinda meydana gelen sapmalar, kisa donemli veya gec¢ici olmaktadir ve sonug
olarak kurlarda meydana gelen sapmalar uzun déonemde ortalamaya-denge diizeyine geri
donmektedir (Chowdhury, 2007: 4). Ancak satinalma giicii paritesinin gecerliligi
lizerine yapilan uygulamali ¢calismalarda s6z konusu sapmalarin ifade edildigi gibi kisa
donemli veya gecici olmadig1 goriilmiis ve sapmalarin uzun dénem denge degerinden

saptigi-uzaklastig1 tespit edilmistir.

Satinalma giicli paritesinden sapmalar iki farkli bi¢imde ortaya ¢ikmaktadir.
Bunlardan biri, genellikle mal ve varlik piyasalarindaki farkli uyum hizlarindan
kaynaklanan gegici veya kisa siireli sapmalar, digeri ise nispi fiyatlarda degismeye yol
acan yapisal sapmalardir. Mal ve varlik piyasalarindaki farkli uyum hizlarindan
kaynaklanan gecici sapmalarin doviz kurlarint nasil etkileyecegi yukarida “Faiz Haddi
Paritesi Yaklagimi”, “Parasalct Yaklasim” ve “Portfoy Dengesi Yaklasimi” ile
aciklanmistir. Bu yaklasimlara goére doviz kurlarmin satinalma giicii paritesinden
sapmalarin nedeni, genel olarak, reel kesim ile finansal kesim arasindaki farkli uyum
hizlarindan kaynaklanmaktadir. Nispi fiyatlarda degismeye yol agan satinalma giicii
paritesindeki yapisal sapmalar alt baglikta bes madde halinde sunulmugstur, Balassa-
Samuelson Hipotezi ise besinci maddede ileri siiriilen “Ulkeler arasinda, dis ticarete
konu olan ve dis ticarete konu olmayan sektorler arasindaki verimlilik farkliliklarinin”
satinalma giicii paritesinde sapmalara neden olup olmadigin1 arastirmaktadir. Balassa-
Samuelson Hipotezi, 1964 yilinda Balassa (1964) ve Samuelson (1964) tarafindan
birbirinden bagimsiz olarak yaptiklar1 ¢alismalarla ortaya konulmustur. Balassa (1964)
ve Samuelson (1964) doviz kurlarinin belirlenme siirecinde parasal olmayan (reel)

faktorlerin onemine dikkat ¢ekerek satinalma giicli paritesinden sapmalarin nedeni
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olarak, dis ticarete konu olan ve dis ticarete konu olmayan sektorlerin verimliliklerini
gostermislerdir (Bulut, 2005: 85).

Balassa-Samuelson Hipotezinin son zamanlarda popiiler hale gelmesinde,
satinalma giicli paritesinden sapmalarin arastirilmasi, hipotezin doviz kurlarinin
belirlenmesinde reel faktorleri dikkate almasi, tilkelerdeki fiyat diizeyi artislari veya
enflasyonun nedenlerinin arastirilmasi, iilkelerin ve sektdrlerin verilerine daha kolay
erisim ve gelisen ekonometrik teknikler gosterilmektedir. Ayrica 2004 ve 2007 yilinda
Avrupa Birligine genis katilimlarin olmasi, ge¢is ekonomilerde Balassa-Samuelson
Hipotezine olan ilgiyi arttirmistir. Gegis ekonomilerinde hipoteze olan ilginin
artmasinin nedeni, bu ekonomilerde Maastricht Kriterleri’nden biri olan enflasyon ile
verimlilik arasindaki iliskinin arastirilmasidir. Balassa-Samuelson  Hipotezinin
Tiirkiye’de popiiler olmasinin nedeni ise TCMB’nin yayimladigi “2013 Yili Para ve
Kur Politikast Raporu” ve “Enflasyon Raporu 2006, II” raporlarinda, Tiirkiye
ekonomisindeki reel doviz kuru hareketlerinde Balassa-Samuelson Hipotezinde ifade

edilen etkinin gosterilmesidir.

Balassa-Samuelson Hipotezine gore, gelismis ve gelismekte olan iilkelerde,
dis ticarete konu olan sektorlerdeki (imalat sanayi) verimlilik artiglari, dis ticarete konu
olmayan sektorlerdeki (hizmet sektorii) verimlilik artisindan daha biiyiiktiir. Dis ticarete
konu olan sektorlerdeki verimlilik artiglari, bu sektordeler ticretlerin artmasina neden
olacaktir. Ucret artiglarinin verimlige paralel gerceklestigi igin, dis ticarete konu olan
sektorlerde birim iggilicii maliyetleri ve mal fiyatlarinda bir degisiklik olmayacaktir.
Ancak ticret artiglarinin ekonominin geneline yansimasiyla, dis ticarete konu olamayan
sektorlerde de ticret artislar1 meydana gelecektir. Dis ticarete konu olamayan
sektorlerdeki ticret artiglari, verimlilik artisindan kaynaklanmadigi i¢in, hem birim
isglicti maliyetleri hem bu sektordeki mal ve hizmet fiyatlar1 dolayisiyla da fiyatlar
genel diizeyi arttiracaktir. Sonugta dis ticarete konu olan sektorlerdeki verimlilik
artislari, fiyatlar genel diizeyinin ve reel doviz kurunun yiikselmesine neden olacaktir

(TCMB, 2006: 32).

Alt basliklarda oncelikle Balassa-Samuelson Hipotezinin dogmasina sebep
olan satinalma giicii paritesi yaklagiminin denge degerinden sapmasinin nedenlerine

deginilerek, sirasiyla, Balassa-Samuelson Hipotezinin gelisimi, hipotezin matematiksel
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olarak modellenmesi ve hipotezi sinirlayan faktorler ifade edilecektir. Son olarak

Balassa-Samuelson Hipotezine yonelik literatiir aragtirmasi yapilacaktir.

2.2.1. Satinalma Giicii Paritesinden Sapmalar ve Balassa-Samuelson Hipotezinin

Gelisimi

Tek fiyat kanunu varsayimima dayanan satinalma giicii paritesi yaklagiminin

uzun donemli denge degerinden sapmasmna neden olan bir takim faktorler soz

konusudur, bu faktorler satinalma giicli paritesinin nispi versiyonunun bile gegerli

olmamasina yol agabilir. Bu faktorler genel olarak su sekilde ifade edilebilir (Krugman
ve Obstfeld, 2003: 404):

1.

Tek fiyat kanunu varsayiminin aksine, tasima maliyetleri ve ticari engellerin
varlig1 mal ve hizmetlerin {ilkeler arasinda ticaretini engelleyecek kadar biiyiik
olabilmekte ve sonugta satinalma giicii paritesinden sapmalara meydana
gelmektedir.

Mal ve hizmet piyasalarindaki monopolistik veya oligopolistik yapilarin tagima
maliyetleri ve ticari engellerin yaninda ayni mal ve hizmetlerin farkli lilkelerde
farkli fiyatlardan satilmasina yani fiyat farklilasmasi dolayisiyla satinalma giicii
paritesinden sapmalar meydana gelmektedir.

Eger tasima maliyetleri, ticari engeller ve oligopolistik yapilar olmasa dahi, fiyat
diizeyi belirlemede uluslararas1 farkliliklar yani tlkelerin farkli mal sepetlerine
dayali enflasyon hesaplama uygulamalari, satinalma giicli paritesinden
sapmalara neden olacaktir.

Ticarete konu olmayan mallarin varlig1 ve ticarete konu olan mallarin ticarete
konu olmayan mallar i¢ermesi satinalma giicii paritesinde sapmalara neden
olmaktadir.

Ulkeler arasinda dis ticarete konu olan ve dis ticarete konu olmayan sektorler
arasindaki verimlilik farkliliklar1 satinalma giicli paritesinde sapmalara neden

olmaktadir.

Tasima maliyetleri ve hiikiimetlerin dis ticaret kisitlamalar1 mallarin iilkeler

arasinda dolagimini pahali hale getirmektedir. Tasima maliyetleri ve ticari kisitlamalarin

artmasi durumunda mallarin iilkeler arasindaki fiyat farklar1 daha da artmaktadir, bu



54

durum tek fiyat kanununa dayali satinalma giicli paritesini zayiflatmaktadir. Bunun
yaninda monopolistik veya oligopolistik firmalar piyasalar1 rekabetci yapilardan
uzaklagtirabilmektedir. Monopolcii veya oligopolcii firmalar ayni mal igin farkli
pazarlarda talebin fiyat esnekligine bagli olarak farkli fiyatlar belirleyerek (fiyat
farklilastirmas1 yaparak) iilkeler arasinda tek fiyatin olusmasini engeller. Ornegin
talebin fiyat esnekligi diisiik oldugu iilkelerde bu tiir firmalar yiiksek fiyatlar belirlerken
talebin fiyat esnekligi yiiksek oldugu iilkelerde daha diisiik fiyatlar belirlemektedir.
Satinalma giicii paritesinden sapmalarin bir diger nedeni de fiyat diizeyi belirlemede
uluslararas1 farkliliklardir. Her {ilkede fiyat diizeyleri uluslararasi standartlarla
belirlenen ayni yontemlere gore hazirlanmaktadir. Ancak iilkeler arasinda tiiketici veya
iiretici sepetinde kapsam farkliliklar1 ortaya c¢ikmaktadir. Her iilkede hanehalkinin
tilketim kaliplar1 farkli oldugu i¢in fiyat endekslerindeki mal ve hizmetlerin agirligi da
farkli olmaktadir. Ornegin Japonya’da tiiketici sepetinde “sushi”nin agirligi “kebap”a
gore daha yiiksekken, Tiirkiye’de tam tersidir. Diinyada “sushi” fiyatlarinda meydana
gelen bir artis Japonya’da fiyat diizeyini ylikseltirken Tiirkiye’deki fiyat diizeyi “sushi”
fiyatlarindaki artistan etkilememektedir. Ayrica tiiketici veya tretici sepetinde, ticarete
konu olan ve olmayan mallarin agirligi da satinalma giicli paritesinde sapmalara yol
acmaktadir (Krugman ve Obstfeld, 2003: 408; Rogoff, 1996: 653-654; Kakkar ve
Ogaki, 1999:195).

Satinalma giicli paritesinde sapmalarin kalici olmasindaki diger bir etken dis
ticarete konu olmayan mallarin varhigidir. Bu tiir mallarin uluslararasi ticareti, ¢ok
yiiksek tagima maliyetlerinden veya ticari kisitlamalar nedeniyle yapilmamaktadir. Dis
ticarete konu olan ve dis ticarete konu olmayan mallarin siniflandirilmasinda net bir
belirlemenin olmamasina ragmen, Krugman ve Obstfeld (2003: 405) ticarete konu olan
mallart genel olarak imalat sanayi irtnleri, hammaddeler ve tarim driinleri olarak
tanimlarken insaat sektoriindeki ¢iktilari, birincil hizmetler sektorlerini (sa¢ kesimi,
tibbi tedavi, ev temizligi, dans egitimi vb.) ticarete konu olmayan sektorler olarak
tanimlarken, De Gregorio vd., (1993) bir malin toplam iiretiminin %10’dan fazlasi
ithracata konu oluyorsa, s6z konusu mali lireten sektor, ticarete konu olan sektor olarak
kabul etmektedir. Kim (1990) satinalma giicli paritesi testine yonelik yaptig
uygulamali calismada ticarete konu olmayan mallarin sepetteki agirliginin biiyiik

oldugu endekslerde satinalma giicli paritesinin zayifladigini, ticarete konu olmayan
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mallarin sepetteki agirliginin kiiclik oldugu endekslerde ise satinalma giicii paritesini
destekleyen sonuglar tespit etmistir. Ticarete konu olan mallarin igeriginde ticarete konu
olmayan bilesenlere rastlamamak olduk¢a zordur. Ticarete konu olan mallar, bir¢cok
ticarete konu olmayan mal ve hizmetleri i¢ginde barindirdigi i¢in homojen ticarete konu
olan mallarin varligr olduk¢a azdir. Ticarete konu olmayan perakendecilik ve dagitim
hizmetlerindeki fiyat artiglar1 ticarete konu olan mallarin fiyatini da arttirmakta
dolayisiyla uzun dénemde satinalma giicii paritesinden sapmalara neden olmaktadir

(Burgag, 2012: 14).

Satinalma giicii paritesinden sapmalarin bir diger nedeni de ticarete konu olan
ve ticarete konu olmayan sektorler arasindaki verimlilik farkliliklaridir. Ticarete konu
olan ve ticarete konu olmayan sektorlerdeki verimlilik farkliliklar1 éncelikle iilkelerin
fiyat diizeylerini buradan da doviz kurlarimi etkilemektedir (Hsieh, 1982: 361). Eger
ticarete konu olmayan sektorlerin verimliginde meydana gelen stokastik veya
deterministik trend ticarete konu olan sektordeki trendden farklilagiyorsa, bu farkliliklar
uzun dénemde goreceli fiyatlarda sonug olarak da doviz kurunda degisikliklere neden
olacaktir (Kakkar ve Ogaki, 1999: 195). Sektorler arasindaki verimlilik farkindan
kaynaklanan satinalma giicli paritesinden meydana gelen bu tip sapmalar, birbirinden
bagimsiz olarak Balassa (1964) ve Samuelson (1964) tarafindan ortaya atilmistir.
Balassa-Samuelson Hipotezi olarak bilinen bu yaklasim ticarete konu olan ve ticarete
konu olmayan sektorler arasindaki verimlilik farklarimin {icretlere, maliyetlere ve
fiyatlara yansiyarak satinalma giicii paritesinde kalict sapmalara neden olarak doviz
kurunun bu faktorlere bagl olarak belirlenecegini ifade etmektedir. Bu hipotez, bir
iilkede diger iilkeye gore, ticarete konu olan sektdrdeki verimlilik artis1 ticarete konu
olmayan sektorlere gore daha biiyiik ise o iilkede iicretlerin, fiyatlarin dolayisiyla da
doviz kurunun yiikselecegini iddia eder (Asea ve Mendoza, 1994: 2; Obstfeld ve
Rogoff, 1996: 210).

Balassa (1964) ve Samuelson (1964) calismalarinda doviz kurlarinin, goreceli
fiyat diizeylerinden sistematik sapmalarimi agiklamaya c¢alismiglar ve analizlerinde
ticarete konu olan ve olmayan sektorlerdeki verimlilik farklarmin 6ncelikle {ilkelerin i¢
fiyatlarini degistirdigini belirtmislerdir. Balassa (1964) ve Samuelson (1964), teknolojik
ilerlemenin tarihsel olarak, ticarete konu olan sektorlerde ticarete konu olmayan

sektorlere gore daha hizli oldugunu savunmuslar ve daha onemlisi ticarete konu olan
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sektorlerdeki verimliligin gelismis {ilkelerde gelismekte olan iilkelere kiyasla daha
yiiksek oldugunu ve bunun bir sonucu olarak gelismis tilkelerin fiyat diizeylerinin daha
yiiksek olacagini iddia etmislerdir (Froot ve Rogoff, 1994: 28). Ticarete konu olan
sektordeki verimlik artisi ve ticret artislarin1 beraberinde getirecek ve bu artiglar tiim
sektorlere yansiyarak, genel iicret diizeylerini arttiracaktir. Isgiiciiniin yurti¢inde tam
hareketli ve homojen oldugu varsayimi altinda ticarete konu olmayan sektordeki isgiicii,
diger sektorlerdeki ticret artis oraninda ticret artis1 talep edecektir. Ticarete konu olan
mallarin  fiyatlar1  uluslararasi  piyasalarda belirlendiginden, verimliliklerden
kaynaklanan ficret artiglar1 ticarete konu olan mallarin fiyatlarina yansimamaktadir.
Ancak ticarete konu olmayan sektorlerde herhangi bir verimlilik artis1 olmadigindan ve
ticarete konu olmayan mallarin fiyatlari yurticinde belirlendiginden, fiyat artiglari
marjinal maliyetteki (iicretteki) artiglardan kaynaklanmaktadir (Burgag, 2012: 17).
Sonug olarak ticarete konu olan sektordeki verimlilik artiglar1 s6z konusu iilkenin fiyat
diizeyinin ve doviz kurunun yiikselmesine neden olmaktadir. Balassa bu iligkiyi soyle

aciklamaktadir (Balassa, 1964: 586):

“Iki iilke arasinda ticarete konu olan mallarin verimlilik farklari ne kadar
biiyiikse, iilkeler arasinda {icret ve hizmet fiyatlar1 farki da o kadar biiyiik olacaktir ve
bunun sonucunda satinalma giicii paritesi ve denge doviz kuru arasindaki fark daha da
artacaktir. Hizmet sektOriiniin  nispeten daha emek-yogun bir sektér oldugu
distintildiigiinde, verimlilik diizeyinin yiiksek oldugu tlkelerde, yiiksek iicretler goreceli
hizmet fiyatlarim1 daha da arttirir. Eger uluslararasi verimlilik farki ticarete konu olan
mallarda, ticarete konu olmayan mallara gore daha biiyiik ise daha yiiksek verimlilige sahip
iilkenin para birimi satinalma giicii paritesi agisindan deger kazanir.”

Balassa (1964) ve Samuelson (1964) gelismis iilkelerin, gelismekte olan
tilkelere gore teknolojik olarak daha ileri oluklarmi savunmaktadirlar. Ancak hem
gelismis hem de gelismekte olan iilkelerde, ticarete konu olan ve olmayan sektorler
arasinda teknoloji diizeyleri de aymi degildir. Ulkelerin gelismislik seviyelerine
bakilmaksizin, ticarete konu olan sektorlerde teknoloji diizeyi daha yiiksekken, ticarete
konu olmayan sektorlerde teknoloji diizeyi daha disiiktiir, sektorlerin teknoloji
diizeyleri de verimliligin en 6nemli belirleyicisi oldugu unutulmamalidir (Asea ve
Corden, 1994: 3). Tek fiyat kanunu, ticarete konu olan bir malin fiyatinin tiim tlkelerde
ayni olmas1 gerektigini ifade etmekteydi (aksi halde uluslararasi arbitraj gergeklesip

mallar ucuz yerden alinip pahali yerde satilacaktir). Ancak satinalma giicii paritesinin
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tek bir maldan ziyade, iilkelerin nispi fiyat diizeylerini ele almasi pariteden sapmalarin
bir nedenidir. Ciinkii iilkelerin fiyat diizeylerinin hesaplanmasinda, tek fiyat kanunun
gecerli olmadig: ticarete konu olmayan mallarin sepetteki agirliklar1 farklidir. Ticarete
konu olan sektorlerdeki verimlilik artiglar1 {icret diizeylerini sonug¢ olarak da ticarete
konu olmayan mallarin fiyatlarini arttiracaktir. Sonugta sektorler arasindaki verimlilik

farklar1 satinalma giicii paritesinden sapmalara neden olacaktir.

Aslinda ticarete konu olan ve olmayan sektorler arasindaki goreceli verimlilik
farklarimin fiyatlar dolayisiyla satinalma giicii paritesine etkisinin kadim bir bilimsel
gecmisi bulunmaktadir. ilk olarak David Ricardo (1817: 87) ve Roy Harrod (1933: 75)
tarafindan verimlilik farkiyla licret ve fiyatlar arasindaki iliski belirtilirken, 1964 yilinda
Paul Samuelson ve Bela Balassa birbirlerinden bagimsiz olarak yaptiklari ¢alismalarda
ticarete konu olan ve olmayan sektorler arasindaki goreceli verimlilik farklarinin
fiyatlar1 ve doviz kurlarini sekillendirdigini ayni kavramlarla gostermislerdir. 1964
yilinda Samuelson’un ¢alismasi ve Balassa’nin uygulamali ¢caligmasiyla genis uygulama
alan1 bulan doviz kurunu agiklamaya yonelik bu arz yanli hipotezi, Clague ve Tanzi
(1972: 3) “Balassa’nin Teorisi”, Grunwald ve Carrillo (1972: 259) ise “Balassa’nin
Onermesi” olarak ifade etmislerdir. Paul David (1973: 1268)’de Samuelson’nun da ayn1
sonuglara ulastigmma dikkat c¢ekmistir. Bu hipotez, 1970’li yillarda genel olarak
“Balassa-Samuelson Hipotezi”, “Balassa-Samuelson Etkisi” veya “Harrod-Balassa-
Samuelson Hipotezi” olarak anilmaya baglanmistir. 1994 yilinda, Paul Samuelson
(1994: 206); David Ricardo (1817)’nun, Roy Harrod (1933)’un, Jakob Viner (1937)’in,
Kravis, Heston ve Summers (1978, 1983) ve Jagdish Bhagwati (1984)’nin katkilarindan
dolayr hipoteze “Ricardo-Viner-Harrod-Balassa-Samuelson-Penn-Bhagwati  Etkisi”
adin1 vermeyi onermistir. Ancak bu hipotez giiniimiizde genellikle “Balassa-Samuelson
Hipotezi” veya ‘“Harrod-Balassa-Samuelson Hipotezi” olarak anilmaktadir (Tica ve
Druzi¢, 2006: 6).

Satinalma giicii paritesinin denge diizeyinden sapmalariyla ilgili benzer bir
bakis agis1 Gilbert ve Kravis (1954) ve Kravis, Heston ve Summers (1978, 1983)’tan
gelmigtir. Gilbert ve Kravis (1954) ve Kravis, vd., (1978, 1983)’nin Penn Diinya
Tablolarina (Penn World Tables) dayandirdiklar1 g¢alismalarinda zengin ve fakir
tilkelerin karsilagtirmalarinda, satinalma giicli paritesinin, zengin iilkelerin oldugundan

daha zengin fakir {ilkelerin ise oldugundan daha fakir goriinmelerine neden oldugu
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tespit etmislerdir. Satinalma giicii paritesindeki bu sapmanin nedeni olarak da iilkeler
arasinda ticarete konu olmayan mallarin fiyat farkliliklar1 gosterilmektedir. Buna gore
gorece daha fakir iilkelerde, ticarete konu olmayan mal fiyatlarinin daha diisiik olmasi
paritenin daha diisiik olmasina neden olmaktadir (Samuelson, 1994: 201; Pancaro,
2011: 2). Ticarete konu olan mallarin fiyatlari iilkeler arasinda ayni olmasina ragmen,
ticretler her tilkede, verimlilik farklarindan dolay: farklilasir. Her iilkede ticarete konu
olmayan sektordeki iicret diizeyleri ticarete konu olan sektor tarafindan belenir. Fakir
iilkelerde verimlilikler diisiik oldugu i¢in iicret ve fiyat diizeyleri de diisiik olmaktadir
(Kravis, vd., 1983: 203). Paul Samuelson (1994); Gilbert ve Kravis (1954) ve Kravis,
vd., (1978, 1983)’nin Penn Diinya Tablolarina (Penn World Tables) dayandirdiklar
uygulamali ¢aligmalarim1 “Penn Etkisi” olarak tanimlamig ve Balassa-Samuelson
Hipotezine katkilarindan dolayr hipotezin ismine “Penn Etkisi” de eklenmesini
onermistir. Bhagwati (1984) ise; Gilbert ve Kravis (1954), Kravis, vd., (1978, 1983),
Balassa (1964) ve Samuelson (1964)’iin ifade ettigi tlkeler arasindaki karsilikl
verimlilik farklarin1 sermaye/emek oranlarindaki (faktér donanimindaki) farkliliklarla
aciklamaya caligmistir. Bhagwati (1984), =zengin iilkelerin daha yiiksek bir
sermaye/emek oranina sahip oldugunu, emek bagina diisen sermaye miktarinin daha
fazla olmasindan dolayr emegin marjinal verimliliginin daha yiiksek oldugunu
dolayistyla da iicret diizeylerinin zengin iilkelerde fakir iilkelere gore daha yiiksek

oldugunu belirtmistir (Bhagwati,1984: 282; Krugman ve Obstfeld, 2003: 411).

Balassa-Samuelson Hipotezine bir diger katki, Kenneth Rogoff (1992)’tan
gelmigtir.  Kenneth Rogoff’un 1992 yilindaki ¢alismasina kadar Balassa-Samuelson
Hipotezi matematiksel olarak formiile edilememistir. Hipotezin genel 6zellikleri Harrod
(1933) ve Samuelson (1964) tarafindan agiklanmis ve Balassa (1964) tarafindan da
uygulamali olarak test edilmistir. Rogoff (1992)’a kadar Balassa-Samuelson Hipotezi
arz yanlh bir bakis agisiyla ele aliarak fiyat diizeyi ile verimlilik diizeyi arasindaki
iligkiler incelenmistir. Balassa-Samuelson Hipotezi, Rogoff (1992) ile birlikte ilk defa
genel denge modeliyle, matematiksel olarak formiile edilmis ve modele ekonomideki
talep faktorlerini (kamu harcamalar) de dahil ederek iilkeler arasindaki fiyat farkliliklar
ve doviz kurlar1 agiklamaya ¢alismistir (Tica ve Druzié, 2006: 7). Balassa-Samuelson
Hipotezine yonelik diger bir 6nemli ¢alisma De Gregorio, Giovannini ve Wolf (1994)’a

aittir. Arasgtirmacilar ¢alismalarinda, Rogoff (1992)’un mal ve faktor piyasalarinda tam
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rekabetin gecerli oldugu varsayimlarini esneterek sektorler arasindaki verimlilik
farkinin yaninda talep faktorlerinin de fiyatlara etkilerini gostermislerdir (De Gregorio
vd., 1993: 5).

Obstfeld (1993)’de, Rogoff (1992) modelinde oldugu gibi neoklasik bir bakis
acistyla zamanlararast denge modeli kullanarak, dengesiz biiyliyen disa acik kiigiik bir
ekonomide sektorler arasindaki verimlilik farklarmin reel doviz kuru trendine etkisini
modellemistir. Asea ve Mendoza (1994) ise Rogoff (1992)’den farkli olarak uzun
donemde dengeli biiyiiyen iki {ilkeli bir modelde zamanlararasi denge modeli
kullanarak, sektorel sermaye/ciktt veya yatirim/¢ikti oraninin ticarete konu olan ve
olmayan mallarin fiyatlarini belirledigini dolayisiyla da satinalma giicli paritesinden
sapmalarin  nedenlerinin  iilkeler-sektérler  arasindaki  iggiliclinlin ~ marjinal
verimliligindeki farkliliklardan kaynaklandigini gostermislerdir (Asea ve Mendoza,
1994: 2-25). Obstfeld ve Rogoff (1996) ise Balassa-Samuelson Hipotezini ii¢ iiretim
faktorlii ve sermaye hareketliliginin olmadig1 varsayimlari altinda ele almigtir. Burada
ele alman {retim faktorleri: nitelikli isgiicii, niteliksiz isgiicii ve sermayeden
olusmaktadir. Uretim faktorlerine olan talep bunlarin iicretlerini dolayisiyla ticarete
konu olan ve olmayan mal fiyatlarin1 belirlemektedir. Sektorler arasindaki nitelikli ve
niteliksiz isgiicii yogunlugu faktor fiyatlarini, mal fiyatlarini dolayisiyla da satinalma
glicii paritesini etkilemektedir. Ayrica, Obstfeld ve Rogoff (1996) iilkeler arasindaki
ticret farkliliklarinin, sermaye getirilerinden daha yiiksek olmasi nedeniyle bir miktar
sermaye hareketinin olmasi gerektigini ifade etmektedir (Tica ve Druzié, 2006: 7;
Obstfeld ve Rogoff, 1996: 215-216).

2.2.2. Balassa-Samuelson Hipotezinin Modellenmesi

Yukarida Balassa-Samuelson Hipotezinin gelisiminde katkida bulunan temel
calismalar gozden gecirilmistir, bu noktada hipotezin matematiksel formunun ifade
edilmesinde yarar vardir. Balassa-Samuelson Hipotezi, reel doviz kuru hareketlerini
ticarete konu olan ve olmayan sektorler arasindaki verimlilik farklarina dayandiran arz
yanli bir bakis agisina sahiptir. Ticarete konu olan ve ticarete konu olmayan sektorler
arasindaki verimlilik farklar1 licret ve fiyat diizeylerini, buradan da doviz kurlarim

etkiledigi i¢in Balassa-Samuelson Hipotezinin i¢sel ve digsal aktarim mekanizmasindan
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soz edilir. Balassa-Samuelson Hipotezinin igsel ve digsal aktarim mekanizmasinin

calisabilmesi i¢in bir takim varsayimlara ihtiya¢ duyulmaktadir (Rogoff, 1992: 5;
Burgag, 2012: 18; Egert, 2003:5; MacDonald, 2007: 74, Balassa, 1964: 586). Bu

varsayimlar su sekildedir;

Ulkeler, diinya mal ve faktor fiyatlarini etkileyemeyecek kadar kiiciiktiir.
Ulkelerde tam rekabet kosullar gecerlidir.

Ulkelerde, ticarete konu olan ve ticarete konu olmayan mallar iireten iki farkli
sektor bulunmaktadir.

Ticarete konu olan mallarda “Tek Fiyat Kanunu” gegerlidir.

Ticarete konu olan ve ticarete konu olmayan mallar iireten sektorlerde, 6lgege
gore sabit getiri varsayimi altinda, iretim faktorii olarak emek ve sermaye
kullanilmaktadir.

Ekonomi emek ve sermaye i¢in tam istihdam diizeyindedir.

Ticarete konu olan sektorler daha sermaye yogunken, ticarete konu olmayan
sektorler daha emek yogundur. Ticarete konu olan sektdrde emek verimliligi,
ticarete konu olmayan sektorlere gore daha ytiksektir.

Ticarete konu olan mal fiyatlar1 uluslararas1 pazarlarda belirlenirken, ticarete
konu olmayan mal fiyatlar1 yurti¢inde belirlenmektedir.

Sermaye faktorii hem {ilkeler hem de sektdrler arasinda tam hareketli ve
homojenken, emek faktorii sadece yurtigindeki sektorler arasinda hareketli ve
homojendir, emek faktorii tilkeler arasinda hareketsizdir.

Sermayenin getirisi olan faiz digsal olarak belirlenirken, emegin getirisi olan
ticretler, ticarete konu olan sektorlerde emegin marjinal verimliligi tarafindan
belirlenmektedir. Ayrica s6z konusu olan bu ficretler ticarete konu olmayan

sektorlerde de gegerlidir.

Balassa-Samuelson Hipotezi bu varsayimlardan hareketle, disa agik ve kapali

sektorler arasindaki verimlilik farklarinin {icretler, fiyatlar ve sonug olarak déviz kuruna

etkilerini agiklamaya ¢alismaktadir. Hipotezin igsel aktarim mekanizmasi, ticarete konu

olan ve olmayan sektorler arasindaki verimlilik farkinin fiyat diizeyi-enflasyon

tizerindeki etkilerini gosterirken, digsal aktarim mekanizmasi doviz kuruna olan etkileri
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gosterilmektedir. Asagidaki sekil 2.1°de Balassa-Samuelson Hipotezinin igsel aktarim

mekanizmasi gosterilmistir.

Sekil 2.1: Balassa-Samuelson Hipotezinin I¢sel Aktarim Mekanizmasi

Ticarete Konu Olan Sektordeki Verimlilik Ticarete Konu Olan Sektordeki Ucret
Artist > Ticarete Konu Olmayan Sektordeki =1 Diizeyi > Ticarete Konu Olmayan
Verimlilik Artist Sektordeki Ucret Diizeyi

v

Ticarete Konu Olan Sektordeki Ucret

Ticarete Konu Olan Mallarda Fiyat Artis1 Yok, )
) . Diizeyi = Ticarete Konu Olmayan
Ticarete Konu Olmayan Mallarda Fiyat Artis ¢

Sektordeki Ucret Diizeyi
Var

Kaynak: Arastirmaci tarafindan diizenlenmistir.

Balassa-Samuelson Hipotezine gore, ticarete konu olan sektérde sermaye/emek
orani ticarete konu olmayan sektore kiyasla daha biiyiik oldugu i¢in, bu sektordeki
verimlilik artisi ticarete konu olmayan sektdrdeki verimlilik artisindan daha biiyiiktiir.
Ticarete konu olan sektorde iicret diizeyleri emegin marjinal verimliligi tarafindan
belirlendiginden, bu sektordeki ticretler verimlilikteki artis kadar artar. Emegin
yurti¢inde tam hareketli ve homojen oldugu varsayimi altinda ticarete konu olan
sektordeki ticret artiglari, ticarete konu olmayan sektdrde yansiyacak ve sektorler
arasinda tlicret diizeyi esitlenecektir. Ticarete konu olan mallarin fiyatlar1 uluslararasi
piyasalarda belirlendiginden, verimlilik artisindan kaynaklanan ticret artiglar1 bu
sektordeki fiyatlara yansimaz. Fakat ticarete konu olmayan mallarin fiyatlar1 yurticinde
belirlendiginden ve sektorde herhangi bir verimlilik artis1 olmadigindan bu sektordeki
ticret artiglari, ticarete konu olmayan mallarin fiyatlarina yansir. Sonug olarak ticarete
konu olan sektordeki verimlilik artiglari, ticarete konu olmayan mallarin fiyatlarim

arttirarak denge fiyatin degismesine neden olur.
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Matematiksel olarak ilk kez Rogoff (1992: 5) tarafindan modellenen Balassa-
Samuelson Hipotezi, ticarete konu olan ve olmayan sektorlerin goreceli fiyat ve
verimlilikleri arasindaki iligkileri, neoklasik bir bakis acisiyla, 6lgege gore sabit getiriye

sahip Cobb-Douglas tiretim fonksiyonuyla formiile etmistir:
YT = AT(LT)Y(KT)17Y (2.32)
YNT — ANT(LNT)S(KT)l—S (233)
Denklem (2.32) ve (2.33)’te A ekonomide digsal olarak belirlenen teknoloji
veya faktor verimlilik diizeyini L ve K sirastyla emek ve sermaye faktoriinii, T ticarete
konu olan sektorii, NT ise ticarete konu olmayan sektorii, y, 1 —y, § ve 1 — § sirasiyla
yurticinde ve yurtdisinda ticarete konu olan ve ticarete konu olmayan sektorlerdeki

emek ve sermayenin ¢iktidaki goreceli paylarint gostermektedir. Ticarete konu olan ve

ticarete konu olmayan sektorlerin kar fonksiyonlari ise asagidaki gibidir:
nT = PTYT — RKT — WIT (2.34)
T[NT — PNTYNT _ RKNT _ WLNT (235)

Denklem (2.34) ve (2.35)’te w7, o7, R ve W sirasiyla ticarete konu olan ve

olmayan sektdrdeki karlari, sermayenin getirisi olan faizi ve emegin getirisi olan iicreti
temsil etmektedir. Denklem (2.32) ve (2.33), kar fonksiyonlarinda (denklem 2.34 ve

2.35’te) yerine yazilirsa:
T = PT(AT(LTYY(KT)1V) —RKT — WL (2.36)
TI,'NT — PNT(ANT(LNT)6(KT)1—5) _ RKNT _ WLNT (237)

Ticarete konu olan ve olmayan sektorlerde firmalar kar maksimizasyonunun

birinci sira kosulu olan emegin ve sermayenin marjinal liriiniin sirasiyla tlicret ve faize

esitler:
61rT _ T AT KT 1-y _
NT NT\1-6
S =PYTAVTS (S) =W (2.39)
d

T KT -y
SE=PTAT1-p) (%) =R (2.40)



63

= PNTANT(1 _ &) (K—NT)_‘S ~R (2.41)

INT

on
OKNT

Denklem (2.38), (2.39), (2.40) ve (2.41)’in her iki tarafi da s6z konusu mallarin

fiyatlarma béliiniirse (PT, PNT), asagidaki denklemlere ulasilir:

kMY w
ATy (LT) =2 (2.42)
kNT\1O w
ANTS (LN—T) = Nt (2.43)
k™7 R
ara-n(F) = (2.44)
NT KNTy~% R
aT(1-6)(5F) =am (2.45)

Denklem (2.42), (2.43), (2.44) ve (2.45)’in dogal logaritmalari alinirsa:

w=aT + Iny + InPT + (1 — ) (kT = ) (2.46)
w = a T + In8 + InPNT + (1 — 8)(kNT — INT) (2.47)
r=a’ +In(1 —y) + nPT —y (kT —IT) (2.48)
r = a T +1In(1 — &) + InPNT — §(KNT — [NT) (2.49)

Denklemleri elde edilir. Dogal logaritmas: alinan degiskenler kiigiik harflerle

gosterilmistir. Simdi de denklem (2.46), (2.47), (2.48) ve (2.49)’un toplam diferansiyeli

almirsa:
)
%Wz +& +—+(1—y) LT (2.50)
LT
NT KNT)
aw dA daé NT
=T ?+ +(1—6)(L T (2.51)
INT
drR dAT  d@a-y) , apPT d(f—r
Rt o T TV (2:52)
LT
K
drR  dANT  d(1-6) . dpNT a(n7)
R avt (1-6) pNT KLNT (2.53)

NT)
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Denklemlerine ulasilir. Balassa-Samuelson Hipotezinde faiz oranlar ve ticarete
konu olan mallarin fiyat diizeyleri uluslararasi piyasalarda dissal olarak belirlenmekte
ve degismemektedir (dr = dPT = 0). Ayrica Cobb-Douglas iiretim fonksiyonunda
ticarete konu olan ve ticarete konu olmayan sektorlerde iiretim faktorlerinin ¢iktidan

aldiklar1 paylar yani olgege gore getiri derecelerinin degismedigi varsayilmaktadir

dy _ a5 _ d(1-y) _ d(1-9)

Y =S T a —ass 0D

Denklem (2.50), (2.51), (2.52) ve (2.53)’lin daha sade bir bicimde gosterilmesi
K

> . -
ve ((TL)) degiskenleri sirasiyla w, p, a, ve m olarak ifade edilirse (bu
L

dw dP dA
amac1y1a 7, ?, 7

degiskenler ayn1 zamanda dogal logaritma tabaninda biiyiime oranlarini gosterir):

w=al+({1—-y)mT (2.54)
w=pNT +a" + (1 - §)mNT (2.55)
a’ =ymT (2.56)
a’T = §mNT — pNT (2.57)

Denklemleri elde edilir. Burada da denklem (2.56), (2.54)’te yerine yazilirsa
denklem (2.58) elde edilir. Denklem (2.58)’de denklem (2.56)’da yerine yazilirsa,
denklem (2.59)’a ulasilir:

w=yml + (1 —y)mT =mT (2.58)

T a’
o =yw, L (2.59)
(2.57) nolu denklem, (2.55) numarali denklemde yerine yazilirsa (2.60)

numarali denklem elde edilir:
w = pNT + 5mNT — pNT + (1 — §)mNT = mNT (2.60)

Son olarak (2.60) numarali denklem, (2.55) numarali denklemde yerine

yazilirsa ve (2.59) numarali denklem, (2.61) numarali denklemde yerine yazilirsa,
(2.62) numarali denkleme ulasilir (Rogoff, 1992: 5-10; De Gregorio vd., 1993: 2-3;
Egert, 2003: 6-9; MacDonald, 2007: 74-75):

w=p"T +a" + (1 - 8w (2.61)
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T

a _ _NT NT _ a_T
=P +a"" +(1-96) ” (2.62)
pNT = )ﬁ/aT — gNT (2.62)

(2.62) numarali denklem Balassa-Samuelson Hipotezinin igsel aktarim
mekanizmasim ifade eder. Denklem ticarete konu olan (a”) ve ticarete konu olmayan

(a"")

sektorler arasindaki goreceli verimlilik farkinin, ticarete konu olmayan mallarin
fiyatlarina etkisini gostermektedir. (2.32) ve (2.33) numarali denklemlerde &’nin
ticarete konu olmayan sektorde emegin goreceli payr oldugu, y’nin ise ticarete konu
olan sektordeki emegin goreceli payr oldugu belirtilmisti. Balassa-Samuelson
Hipotezine gore ticarete konu olmayan sektorlerde, ticarete konu olan sektorlere gore
emegin goreceli payinin daha fazla oldugu diger bir degisle sermaye/emek oraninin

daha diisiik oldugu varsayilmaktaydi. Bu varsayimdan hareketle (2.62) numarali

denklemde g oraninin 1’den biiyiik oldugu anlasilir, dolayisiyla ticarete konu olan ve

ticarete konu olmayan sektorlerde verimlilik diizeyi ayni oranda artsa dahi ticarete konu

olmayan mallarin fiyatlar1 arttiracaktir (Froot ve Rogoff, 1994, 30).

Denklem (2.62)’de gosterilen Balassa-Samuelson Hipotezinin igsel aktarim
mekanizmasi, goreceli verimlilik artiglarinin, ticarete konu olmayan mal fiyatlarina
dolayisiyla fiyatlar genel diizeyine-enflasyonuna etkilerini gostermektedir. Uygulamada
Balassa-Samuelson Hipotezinin igsel aktarim mekanizmasi (2.63) numarali denklem

kullanilarak test edilmektedir:

(T — pT) = f(aT — aT) (2.63)

Simdi yukaridaki kosullarin gegerli oldugu yurtigi ve yabanci iilkeyi birlikte ele
alalim. Denklem (2.63)’lin yabanci lilke i¢in de gegerli oldugunu varsayilirsa, (2.65)

nolu denkleme ulasilir:
@™ =p™) = f(a™ —a"™) (2.64)
@' —p") - """ —p™) = (@ —a"") - (" - ") (2.65)

Yurtigi ve yurtdisindaki fiyat diizeyleri ticarete konu olan mallar ve ticarete

konu olmayan mallar olarak sirasiyla « ve (1—«) olarak agirliklandirilirsa:

p=xp’ + (1—x) pNT (2.66)
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p* =’ pT* + (1 —oc) pNT* (2.67)
(2.66) ve (2.67) nolu denklemler elde edilir. Bu denklemler (2.63) ve (2.64)

numarali denklemlerde yerine yazilirsa, (2.68) ve (2.69) numarali denklemlere ulagilir:

—apT
o — P =@ =d"N), p=p" +(1-)(a" - a"N) (2.68)
p*=pT + (1 —x*)(a™ — a"T") (2.69)

(2.69) nolu denklem, (2.68) nolu denklemden ¢ikarilirsa, tilkeler arasindaki
goreceli verimlilik farklarinin, tilkelerin fiyat diizeylerini nasil etkiledigi (2.70) numaralt

denklemde goriilebilir:
p—p =@ -p™)+A-)(@ —a"") - (1 —<)(a™ -a"™)  (270)

Ulusal ve yabanci iilkelerin, ticarete konu olan mallarin fiyat diizeyindeki
agirliklar1 aymi oldugu (x=o*), varsaymm sonucu denklem (2.71) elde edilir (Egert,
2003: 10):

p—p =@ —p")+ Q-9 —a™) + @"" —a'")] (2.71)

Reel doviz kuru onceki boliimde tanimlandig: tizere:

P
EP*

R =

(2.72)

Burada P yurtigi fiyat diizeyini, P* yurtdis1 fiyat diizeyini E ise nominal doviz
kurunu ifade etmekteydi. Reel doviz kurunda bir artis ulusal paranin deger kazandigini,
diger bir degisle yurtici mallarin yurtdist mallar cinsinden fiyatinin arttigini ifade
etmekteydi (Kocakale ve Toprak, 2015: 6).

Reel doviz kurunun dogal logaritmasi alinirsa:
r=p—-p‘—e (2.73)

(2.73) nolu denklem elde edilir. (2.71) nolu denklemde esitligin her iki

tarafindan nominal doviz kuru ¢ikartilirsa “e” (2.74) nolu denklem elde edilir.
r=0"—p" - &) + (1-)[(@” —a’™) + @ — ") (2.74)

Tek fiyat kanunu geregi iilkeler arasinda ticarete konu olan mallarin fiyatlarinin

esit oldugu (pT = p™* — e) varsayimindan hareketle (2.74) nolu denklemdeki (pT —
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p™* —e = 0) ifade sifira esittir. Sonu¢ olarak denklem (2.75)’te Balassa-Samuelson

Hipotezinin digsal aktarim mekanizmasi elde edilir:
r={1-x)[(a’ —a™) + (@ T — a"T)] (2.75)

(2.75) numarali denklemde, Balassa-Samuelson Hipotezinin dissal aktarim
mekanizmasina gore, yurtiginde ticarete konu olan sektordeki verimlilik artis1 yurtdisina
gore daha biiyiikse (a’ > a’™), ulusal para deger kazanir-reel doviz kuru yiikselir.
(2.75) nolu denklemde (1—«) Kkatsayisinin pozitif olmasi Balassa-Samuelson
Hipotezinin gegerli oldugunu gosterir. Yurtiginde, ticarete konu olan sektordeki
verimlilik artisi, bu sektordeki {icret diizeyinin artmasina yol acar, emegin sektorler
arasinda tam hareketli ve homojen oldugu varsayimi geregi, ticarete konu olan
sektordeki licret artiglar ticarete konu olmayan sektore yansir, ancak ticarete konu
olmayan sektordeki ticret artiglari verimlilik artisindan kaynaklanmadigi igin bu
sektorde iiretilen mallarin fiyatlari, birim igglici maliyetindeki artis nedeniyle, artar.
Ticarete konu olmayan mallarin fiyatinin artmasi, fiyatlar genel diizeyinin artmasina
sonug olarak da reel doviz kurunun yiikselmesine yol acar. Ayrica ticarete konu olan
sektorlerdeki verimlilik artisini ticarete konu olmayan sektorlerin izlemesi halinde
(aT = aMT) doviz kurunda herhangi bir yiikselme meydana gelmeyecek veya bu
yikselme daha az olacaktir. Yukarida agiklanan mekanizma Balassa-Samuelson

Hipotezinin digsal aktarim mekanizmasidir ve Sekil 2.2°de gosterilmistir.
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Sekil 2.2: Balassa-Samuelson Hipotezinin Digsal Aktarim Mekanizmasi

Yurti¢inde  Ticarete Konu  Olan Yurtiginde Ticarete Konu Olmayan
Sektordeki Verimlilik  Artist > Mallarin  Fiyati > Yurtdiginda
Yurtdiginda  Ticarete Konu Olan > Ticarete Konu Olmayan Mallarin
Sektordeki Verimlilik Artist Fiyati

Yurtiginde ~ Ticarete Konu  Olan Yurticinde Fiyatlar Genel Diizeyi
Sektordeki  Ucret  Diizeyi > Artist > Yurtdisinda Fiyatlar Genel
Yurtdiginda Ticarete Konu Olan Diizeyi Artisi

Sektordeki Ucret Diizeyi

y v

Yurti(;inde Ticarete Konu Olmayan Ulusal Paranin Deger Kazanmasi =

Sektordeki  Ucret  Diizeyi > Reel Déviz Kuru Artis

Yurtdiginda Ticarete Konu Olmayan =
Sektordeki Ucret Diizeyi

Kaynak: Arastirmaci tarafindan diizenlenmistir.

2.2.3. Balassa-Samuelson Hipotezinin Gegerliligini Simirlayan Faktorler

Balassa-Samuelson Hipotezinin birgok varsayimi iginde barindirmasindan
dolay1 hipotezin gecerliligini siirlayan bazi faktorler s6z konusudur. Balassa-
Samuelson Hipotezinin gelisiminde ticarete konu olan ve ticarete konu olmayan
sektorlerin ayrimi 6nemli bir tartisma konusu olmustur. Genel olarak imalat sanayi
sektorii ve hammaddeler ticarete konu olan sektor, hizmetler sektorii de ticarete konu
olmayan sektor olarak kabul edilmektedir. Ancak bu sektdrlerin disinda kalan
sektorlerin ayriminda ortak bir goriis yoktur. Ticarete konu olan mallarin ticarete konu
olmayan mal igcermesi de sektorlerin ayrimini engellemektedir. Ticarete konu olan ve
ticarete konu olmayan mallarin fiyat diizeyindeki agirligi Balassa-Samuelson
Hipotezinin gecerliligini etkileyebilmektedir. Ticarete konu olmayan mallarin fiyat

diizeyindeki agirligi arttik¢a, hipotezin gegerliligi de o derecede artmaktadir. Ayrica
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sektorler arasinda verimlilik diizeyi gostergesi olarak da ortak bir goriis yoktur.
Calismalarda verimlilik goOstergesi olarak kisi basina diisen gayri safi yurti¢i hasila,
isgiicli verimliligi, birim isgiicli maliyetleri ve toplam faktor verimliligi gibi degiskenler
kullanilmaktadir. Bu degiskenlerin hesaplanmasinda birtakim zorluklar oldugu gibi
hangi degiskenin sektorler arasindaki verimlili§in en iyi gostergesi oldugu tartigma
konusudur. Ayrica farkl iilkeler i¢in yapilan panel veri ¢aligmalarinda her iilke igin
ortak, ticarete acik ve kapali sektor verileri ve verimlilik verileri elde etmek oldukga

zordur ve bu 6nemli bir sinirlayici faktordiir.

Onemli bir diger smirlayici faktdr reel dviz kuru serilerinin segimiyle ilgilidir.
Reel doviz kuru serilerinin, tiiketici fiyat endeksi, tretici fiyat endeksi veya birim
isgiicii. maliyeti endeksi bazli olmasi Balassa-Samuelson Hipotezinin gecerliligini
etkileyebilmektedir. Balassa-Samuelson Hipotezini sinirlayan diger faktorler, hipotezin
varsayimlaridir. Ticarete konu olan mallara tek fiyat kanunun gecerli olmasi, tam
rekabet kosullarinin gecerli olmasi, emek ve sermayede tam istihdamin s6z konusu
olmasi, sermaye faktoriiniin hem {ilkeler hem de sektorler arasinda tam hareketli ve
homojenken, emek faktoriiniin sadece yurtigindeki sektorler arasinda homojen ve
hareketli olmasi. Yukarida ifade edilen varsayimlardan sapmalar meydana geldikce

Balassa-Samuelson Hipotezinin gegerliligi azalmaktadir.

2.2.4. Balassa-Samuelson Hipotezine fliskin Ampirik Kanitlar

Son zamanlarda gelisen ekonometrik teknikler, ekonometrik paket programlari
ile tlkelerin ve sektorlerin verilerine ¢ok kolay ulasilmasi, Balassa-Samuelson
Hipotezinin ¢ok genis bir uygulama alani bulmasinmi saglamistir. Ayrica 2004 yilinda
Avrupa Birligine genis katilimlarin olmasi hipoteze olan ilgiyi arttirmigtir. Balassa-
Samuelson Hipotezinin testine yonelik yapilan ilk ¢aligmalar yatay kesit analizine
dayali siradan en kiiclik kareler yontemiyle yapilirken, ilerleyen siire¢lerde zaman
serileri ve panel veri analizleriyle hipotez test edilmistir. Yeni yontemlerin gelismesiyle
hipotezin igsel ve digsal aktarim mekanizmasi, tam diizeltilmis en kiigiik kareler
yontemi, dinamik en kii¢iik kareler yontemi, gecikmesi dagitilmig otoregresif modeli ve
cesitli koentegrasyon yontemleri gibi g¢esitli ekonometrik yontemlerle test edilmistir.

Ekonometrideki gelismeler ve iilke verilerine nispeten daha kolay ulasilmasina ragmen,
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Balassa-Samuelson Hipotezinin test edilmesine yonelik Tiirkiye icin ¢ok az sayida
calisma mevcuttur. Bu ¢alismanin Tiirkiye’deki literatiire katkisi, Balassa-Samuelson
Hipotezinin genis bir kavramsal ¢ergeveyle ele alinarak, hipotezin Tiirkiye igin testine
yonelik uygun veri seti ve lilke gruplarini dikkate alinarak, gelismis ekonometrik
teknikler kullanarak test edilmesidir. Caligmada veri setinin se¢iminde, TL’nin tam
konvertibl para olarak islem gordiigii 1991 tarihinden bagslayarak en giincel verilere
ulasildigr 2013 tarihleri dikkate alinmistir. Tiirkiye’deki doviz kuru hareketleriyle ilgili
yapilacak calismalarda veri seti belirlenmesinde TL’nin tam konvertibl olarak islem
gordiigii 1991 tarihin baglangic yili alinmasi 6nem arz etmektedir. Doviz kurunun
tanimint dahi degistirecek boyle bir yapisal degismenin veri setine dahil edilmesi
yaniltict sonuglar verebilmektedir. Balassa-Samuelson Hipotezinin test edilmesinde
secilen iilke gruplari da biiylik 6nem arz etmektedir. Balassa-Samuelson Hipotezi eya
reel doviz kuru ile ilgili yapilacak c¢aligmalarda ticaret ortaklarinin mutlaka dikkate
alimmas1 gerekmektedir. Balassa-Samuelson Hipotezinin Tiirkiye ve segilmis tilkeler
icin test edilmesinde yukarida ifade edilen faktorlerin dikkate alinmasi Onemlidir.
Tiirkiye ile ticari agirligl en yiiksek iilkelerin dikkate alinmamasi reel efektif doviz kuru
ile goreceli verimlilikler (ya da baska degiskenler) arasindaki baglantinin kopmasina
neden olacaktir. Yukarida dikkat ¢ektigimiz veri seti ve iilke gruplari se¢iminin yaninda
ekonometrik uygulamada degiskenler arasinda uzun doneli katsayr tahminine olanak
tanmiyan FMOLS ve DOLS yontemleri kullanilarak Tirkiye ve segilmis iilkeler igin

Balassa-Samuelson Hipotezi test edilecektir.

Asagida hipoteze yonelik literatiirde temel sayilabilecek bazi caligsmalara
degindikten sonra gelismis ve gelismekte olan tilkeler i¢in 6z bir literatiir tablo seklinde

verilecektir.

Balassa-Samuelson Hipotezinin testine yonelik ilk uygulamali ¢aligma Balassa
tarafindan 1964 yilinda yapilmistir. Balassa (1964), hipotezin testine yonelik yatay kesit
analiziyle 1960 yili verilerini kullanarak 11 gelismis iilke igin verimlilik ve reel doviz
kuru arasindaki iliskiyi test etmistir. Balassa (1964) verimliligin bir gostergesi olarak
kisi basina milli geliri kullanarak, reel doviz kurunun kisi basina milli gelirin artan bir
fonksiyonu oldugunu tespit etmistir. Balassa (1964)’nin ulastig1 sonuglar1 (reel doviz
kurunun Kisi basina milli gelirin artan bir fonksiyonu oldugu), De Vries (1968), Clague
ve Tanzi (1972), Kravis ve Lipsey (1983) calismalarinda desteklemislerdir. Ayrica
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Balassa (1964)’nin yontemi, David (1972) tarafindan birka¢ kiigiik degisiklige
ugrayarak David (1972, 1973) ve Balassa (1973) tarafindan tekrar test edilerek hipotez

dogrulanmistir.

Officer (1976), Balassa (1964)’nin verimlilik gostergesi olan kisi bagina milli
gelirin yaninda, calisgan basina ¢ikti miktarin1 ve dis ticarete konu olan sektor
verimliliginin dis ticarete konu olmayan sektdr verimliligine oranin1 gostererek modele
dahil etmistir. Officer (1976) panel veri analiziyle yaptigi ¢alismada 15 sanayilesmis
OECD iilkesi i¢in 1950-1973 willik verilerini Kkullanarak Balassa-Samuelson
Hipotezinin gegerliligini test etmistir. Officer (1976) ¢ok nadir durumlar disinda

hipotezin gecerli olmadigini ifade etmektedir.

Hsieh (1982), Balassa-Samuelson Hipotezinin ilk defa zaman serisi analiziyle
Almanya ve Japonya i¢in test etmistir. Calismada 1954-1976 yillik verileriyle Almanya
ile onun ticaret ortaklar1 ve Japonya ile onun ticaret ortaklar1 arasinda dis ticarete acik
ve kapalt sektorler arasindaki verimlilik farklarnin reel doviz kuruna etkisini
arastirilmistir. Hsieh (1982), verimlilik gostergesi olarak, calisilan saatlik kisi basina
cikt1 degiskenini, dis ticarete agik sektor olarak da imalat sektoriinii almistir. Officer
(1976)’dan  fakli olarak elde ettigi sonuglar Balassa-Samuelson Hipotezini
desteklemektedir. Ayrica Edison ve Klovan (1987), zaman serisi analiziyle Norveg ve
Birlesik Krallik i¢in 1874-1971 verilerini kullanarak Balassa-Samuelson Hipotezinin
gecerli oldugunu gostermislerdir. Marston (1986), 1973-1983 verileriyle ABD ve
Japonya i¢in dis ticarete konu olan ve olmayan sektorlerin verimlilik farkinin déviz

kuruna etkilerini arastirmislar ve hipotezi destekleyen sonuglara ulagsmigslardir.

Froot ve Rogoff (1991), 8 Avrupa Para Sistemi iilkesi igin 1979-1990 yillik
verileriyle Balassa-Samuelson hipotezinin gegerligini test etmis ve hipotezi destekleyen
saglam sonuglara ulagamamistir. Froot ve Rogoff (1991) modelin agiklama giicilinii
arttirmak i¢cin modele kamu harcamalar1 degiskeni de eklemistir. Asea ve Mendoza
(1994) ise iki iilke i¢in kurguladiklar1 genel denge modelinde ise 1975-1985 verileriyle
14 OECD iilkesi icin Balassa-Samuelson Hipotezini panel veri analiziyle
incelemiglerdir. Asea ve Mendoza (1994) dis ticarete konu olan ve olmayan

sektorlerdeki verimlilik farklarinin, dis ticarete konu olan ve olmayan mal fiyatlarina
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etkisinin yiiksek oldugunu ancak goreceli mal fiyatlar1 farkinin satinalma giict

paritesinden sapmalarin bir kismini agikladigi sonucuna ulagmislardir.

De Gregorio, Giovannini ve Wolf (1993) 1970-1985 verilerini kullanarak 14
OECD iilkesi ve 20 sektoriin verilerini kullanarak Balassa-Samuelson Hipotezini
gecerliligin arastirmiglardir. De Gregorio, Giovannini ve Wolf (1993), ekonominin talep
faktorlerine de dikkat ¢ekerek, kamu harcamalarinin daha az artigi, gelir artis1 ve toplam
faktor verimliligindeki artislarin, dis ticarete konu olmayan mallarin fiyatini arttirdigini
tespit etmis ve lilkeler arasindaki fiyat farkliliklarinin déviz kurunu etkileyecegini ifade
etmigtir. Ayrica De Gregori ve Wolf (1994) baska bir ¢alismada, De Gregorio,
Giovannini ve Wolf (1993)’un veri setini kullanarak, sektor verimliliklerinin ve dis
ticaret hadlerinin, reel doviz kuru hareketlerine etkisi arastirmislardir. Elde ettikleri
sonuclara gore, dis ticarete konu olan ve olmayan sektor verimlilik farklarinin ve dig
ticaret hadlerinin, hem yurti¢i fiyatlarinin hem de reel doviz kurunun belirlenmesinde

cok dnemli bir roliiniin oldugunu gostermislerdir.

Tablo 2.2: Gelismis Ulkeler I¢in Balassa-Samuelson Hipotezini Test Etmeye Yonelik

Bazi1 Caligsmalar

Eserler Yontem Smirlar/Simirhihiklar Bulgu/Bulgular
Gelismis Ulkeler
Strauss (1999) DOLS, VAR 15 OECD Ulkesi B-S hipotezi gegerli
FMOLS 1973:Q1-1995:Q1
Faria ve Leon-  ARDL Almanya, Japonya, Birlesik B-S hipotezi gegerli degil
Ledesma (2002) Krallik, ABD
1960:Q1-1996:Q4
MacDonald ve DOLS 10 Gelismis Ulke B-S hipotezi gegerli
Ricci (2002) 1972-1992
Motonishi GLS, 14 OECD Ulkesi B-S hipotezi Kisa ve orta
(2002) PMG 1970-1990 vadede gegerli, uzun vadede
gegerli degil
Irandoust ve VECM, VAR 6 OECD Ulkesi B-S hipotezi kismen gegerli
Sj66 (2002) 1960-1995
Lee ve Tang DOLS, 12 OECD Ulkesi B-S hipotezi gecerli
(2003) FMOLS 1970-1997
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Tablo 2.2: (devam) Gelismis Ulkeler i¢in Balassa-Samuelson Hipotezini Test Etmeye

Yonelik Bazi Calismalar

Eserler Yontem Sinirlar/Simirhlhiklar Bulgu/Bulgular

Gelismis Ulkeler
Kakkar (2003)  CCR, 14 OECD Ulkesi B-S hipotezi gegerli

DOLS 1970-1985
Drine ve Rault ~ Panel Pedroni 12 OECD iilkesi B-S hipotezi 8 iilke igin
(2005) 1970-2002 gecerliyken 4 iilke igin gegerli
degil
Chowdhury ARDL Avusturalya B-S hipotezi gegerli
(2007) 1950-2003
Muscatellivd., VAR ABD, Birlesik Krallik, italya B-S hipotezi kismen gecerli
(2007) 1868-1998
Camarero PMG 12 OECD Ulkesi B-S hipotezi gegerli degil
(2008) 1970-1998
Lothian ve ESTAR, ABD, Birlesik Krallik, Fransa B-S hipotezi kismen gecerli
Taylor (2008) FIML 1820-2001
Frensch ve Panel OLS 12 OECD Ulkesi B-S hipotezi gegerli
Schmillen 1992-2004
(2011)
Chong vd., DOLS, 21 OECD Ulkesi B-S hipotezi gegerli
(2010) Pedroni, 1973:Q2-2008:Q4
Westerlund

Tintin (2014) J-J, VAR, 10 OECD Ulkesi B-S hipotezi gegerli

1975-2007
Choudhri ve ARDL Kanada ve ABD B-S hipotezi gegerli degil
Schembri 1972:Q2-2007:Q1
(2014)
Cardi ve DOLS, 14 OECD Ulkesi B-S hipotezi gegerli
Restout (2015)  FMOLS 1970-2007
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Tablo 2.3: Gelismekte Olan Ulkeler I¢in Balassa-Samuelson Hipotezini Test Etmeye

Yonelik Bazi Calismalar

Eserler Yontem Sinirlar/Simirhlhiklar Bulgu/Bulgular
Gelismekte olan Ulkeler
Rogoff (1996) Yatay kesit 100 iilke B-S hipotezi gegerli
OLS 1990
Bahmani- Yatay kesit 21 Geligmis 80 Geligmekte Olan  B-S hipotezi gegerli degil
Oskooee ve OLS Ulke
Niroomand 1974-1989
(1996)
Ito vd., (1997) Korelasyon Geligmis ve Gelismekte olan 16 ~ B-S hipotezi kismen gegerli
analizi tilke
1975-1995
Bahmani- Panel OLS, 69 Gelismis ve Gelismekte Olan  B-S hipotezi gegerli
Oskooee ve GLS Ulke
Nasir (2001) 1960-1990
Jeanneney ve OLS, TLSL Cin B-S hipotezinin igsel aktarim
Hua (2002) 1992-1999 mekanizmasi gecerli
Egert (2002a) J-J, Panel Cek Cumh., Macaristan, 5 tlke i¢in B-S hipotezinin igsel
Pedroni, Polonya, Slovakya, Slovenya ve digsal aktarim mekanizmasi
FMOLS 1991:Q1-2001:Q2 gegerli
Egert (2002b) J-J, VAR, Cek Cumbh., Macaristan, 5 iilke i¢in B-S hipotezinin i¢sel
VECM, Polonya, Slovakya, Slovenya ve digsal aktarim mekanizmasi
1991:M1-2000:M12 gecerli
Egert J-J, VAR Estonya, Finlandiya, Isveg, Estonya i¢in i¢sel ve tiim tilkeler
(2003) Almanya, Birlesik Krallik icin digsal B-S hipotezi gegerli
1993:Q1-2002:Q1
Egert vd., Panel Pedroni 9 Dogu Avrupa Ulkesi B-S hipotezinin igsel aktarim
(2003) 1995:Q1-2000:Q4 mekanizmasi gecerli, digsal
aktarimi kismen gegerli
Bergin vd., Yatay kesit 53 Geligmis ve Gelismekte B-S hipotezi gegerli
(2004) OLS Olan Ulke
1950-1998
Choudhri ve DOLS, Panel 16 Gelismekte Olan Ulke B-S hipotezi gegerli
Khan (2004) Pedroni 1976-1994
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Tablo 2.3: (devam) Gelismekte Olan Ulkeler i¢in Balassa-Samuelson Hipotezini Test

Etmeye Yonelik Bazi Calismalar

Papova ve J-J, VECM Litvanya B-S hipotezinin igsel aktarim
Tkachevs 1995:0Q1-2002:Q4 mekanizmasi kismen gegerli
(2004)
Bahmani- ECM, ARDL  Kolombiya, Sili, B-S hipotezi kismen gecerli
Oskooee ve Kosta Rika
Gelan (2006) 1955-1995
Ozgelik (2006)  J-J Tiirkiye B-S hipotezi gegerli
1988:Q1-2004:Q2
Bayram GLS, PMG, 63 Ulke B-S hipotezi gecerli degil
(2007) OLS 1967-1998
Yildirim OLS Tirkiye, Almanya, ABD, B-S hipotezi gecerli
(2007) Birlesik Krallik, Fransa
1980-2003
Dumitru ve J-J, VECM Romanya B-S hipotezinin i¢sel aktarim
Jianu (2007) 1998-2006 mekanizmasi kismen gegerli
Eryigit (2008)  J-M-N Tiirkiye B-S hipotezi gegerli
1986:Q1-2006:Q3
Funda vd., OLS Hirvatistan B-S hipotezi gegerli degil
(2008) 1998:Q1-2006:Q3
Ay ve Uggdz ARDL Tirkiye B-S hipotezi gecerli degil
(2008) 1970-2004
Tyers ve Golley  Simiilasyon Cin B-S hipotezinin i¢sel aktarim
(2008) Modeli 1990-2006 mekanizmasi gecerli, digsal
aktarimi gegerli degil
MacDonald ve.  DOLS Estonya, Macaristan, Slovakya,  B-S hipotezinin i¢sel ve dissal
Wojcik (2008) Slovenya aktarim mekanizmasi gegerli
1995:Q1-2001:Q1
Sonorave Tica  DOLS, 11 Dogu Avrupa Ulkesi B-S hipotezi kismen gecerli
(2009) FMOLS, 1991:Q1-2008:Q3
VECM
Qian E-G, B-M, Cin B-S hipotezi gecerli
(2010) FMOLS, 1985-2006
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Tablo 2.3: (devam) Gelismekte Olan Ulkeler i¢in Balassa-Samuelson Hipotezini Test

Etmeye Yonelik Bazi Calismalar

Dedu ve OLS Romanya B-S hipotezinin i¢sel aktarim

Dumitrescu 2002:Q2-2006:Q4 mekanizmasi kismen gegerli

(2010)

Jabeen vd., J-J, VAR Pakistan B-S hipotezi gegerli

(2011) 1978-2008

Miletic (2012) FMOLS, 9 Dogu Avrupa Ulkesi B-S hipotezi gegerli
DOLS, PMGE  1990:Q2-2010:Q3

Lopgu vd., G-H, ARDL, Tiirkiye-AB B-S hipotezi gecerli

(2012) 1995:Q1-2010:Q4

Alper ve Civcir  J-J, VAR, Tiirkiye B-S hipotezi gegerli

(2012) 1987:Q1-2010:Q4

Lopgu vd., G-H, A-K Tiirkiye-AB B-S hipotezi kismen gegerli

(2013) 1990:Q1-2011:Q2

Apergis (2013) DOLS Yunanistan B-S hipotezinin igsel aktarim

1989-2009 mekanizmasi gegerli

Oztiirk (2013) Panel Kao, 25 Ulke B-S hipotezi belirsiz
Pedroni 1970-2011

Bayar ve FMOLS, ECM Tirkiye B-S hipotezi gegerli

Tokpunar 1999:Q2-2012:Q2

(2013)

Altunéz (2014)  ARDL, G-H Tirkiye-AB B-S hipotezi gecerli

1997:Q1-2012:Q2

Kaynak: Arastirmaci tarafindan diizenlenmistir. B-M: Breitung ve Mayer Koentegrasyonu,

J-J:

Johansen-Juselius
Koentegrasyonu,

Koentegrasyonu,

Johansen, Mosconi, Nielsen

G-H: Gregory-Hansen Koentegrasyonu, E-G: Engle-Granger

Koentegrasyonu, A-K: Arai-Krozumi Koentegrasyonu. ARDL: Gecikmesi Dagitilmis
Otoregresif Modeli, FMOLS: Tam Diizeltilmis En Kiigiik Kareler Yontemi, CCR:
Kanonik Koentegrasyon Regresyonu, DOLS: Dinamik En Kiiciikk Kareler Yontemi.
VAR: Vektor Otoregresif Modeli, VECM: Vektor Hata Diizeltme Modeli, ECM: Hata
Diizeltme Modeli, OLS: Siradan En Kiigiik Kareler Yontemi, TSLS: iki Asamali
Kiiciik Kareler Yontemi, GLS: Genellestirilmis En Kii¢iik Kareler Yontemi. PMGE:
Panel Ortalama Grup Tahmincisi, PMG: Panel Grup Tahmincisi, ESTAR: Yumusak
Gegisli Ustel Otoregresif Modeli, FIML: Tam Bilgili En Cok Olabilirlik Yontemi
ifade etmektedir.
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Yukarida Balassa-Samuelson Hipotezini gelismis ve gelismekte olan iilkeler
icin uygulamali olarak test eden 65 farkli ¢alismaya yer verilmistir. Calismalarda 1820
yilindan baslayip giinlimiize kadar farkli veri setleri ve 100’1 askin iilke i¢in degisik
ekonometrik metotlar kullanilarak, Balassa-Samuelson Hipotezi test edilmistir.
Yukaridaki ampirik ¢aligmalar (65 ¢alisma) incelendiginde, Balassa-Samuelson
Hipotezinin s6z konusu donemlerde s6z konusu iilkeler i¢in gecerli olduguna dair giiglii
kanitlara ulagildigi sdylenebilir. Yukarida incelenen c¢alismalardan 41’1 hipotezi
desteklerken, 15’inde hipotezin ya kismen desteklendigi ya da belirsiz oldugu sonucuna
ulasilmistir. Incelenen calismalardan 10 tanesi ise s6z konusu dénemlerde séz konusu

tilkeler igin Balassa-Samuelson Hipotezinin gegerli olmadigi sonucuna ulagilmistir.



UCUNCU BOLUM
BALASSA-SAMUELSON HIiPOTEZINIiN TURKIYE VE SECILMIiS ULKELER
ICIN PANEL VERI ANALIZIYLE TEST EDILMESI
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Tezin bu boliimiinde Tiirkiye ile Tiirkiye’nin en ¢ok ticaret yaptigi se¢ilmis 10
AB Ulkesi (Almanya, Fransa, Birlesik Krallik, Italya, Hollanda, ispanya, Belgika,
Yunanistan, Polonya ve Romanya) ve NAFTA fiilkeleri (Kanada, Meksika ve ABD) i¢in
Balassa-Samuelson Hipotezinin  gegerliligini  arastirilacaktir.  Balassa-Samuelson
Hipotezi, uzun dénem reel doviz kurlarinin, iilkelerin ticarete konu olan ve olmayan
sektorlerdeki goreceli verimlilik farklarna bagli olarak belirlendigini ifade etmektedir.
Bu tezde ikili tilke analizleri yerine ¢ok tilkeli bir analiz yapilacag igin iki tarafli reel
doviz kuru endeksi yerine, Tiirkiye’nin ticaret ortaklarini dikkate alan reel efektif doviz
kuru endeksi kullanilacaktir. Reel efektif doviz kuru endeksi, bir iilkenin fiyat diizeyinin
ticaret yaptig1 ilkelerin fiyat diizeylerine oraninin agirlikli geometrik ortalamasi
alinarak hesaplanmaktadir. Tiirkiye i¢cin hesaplanan, reel efektif doviz kuru endeksi
agirliginda 6nemli bir pay1 olan iilke gruplarindan AB ve NAFTA iilkelerinin modele
dahil edilmesinin nedeni budur. S6z konusu tilkelerdeki goreceli verimlilik farklarinin,
bu tilkelerin dikkate alinarak hesaplanan reel efektif doviz kurunu etkileyip etkilemedigi
ve ne derecede etkiledigi cesitli ekonometrik yoOntemlerle arastirilacaktir. 28 AB
tilkesinden 10 iilkenin se¢ilmesinin nedeni Tiirkiye’nin AB ile yaptig1 dis ticaretin %
81’inin bu iilkelerle yapmasidir. Secilen iilkelerin reel doviz kuru endeksleri yerine reel
efektif doviz kuru endekslerinin kullanilmasi ve gorece verimlilik gostergesi olarak
kullanilan degiskenin tek bir iilke yerine 14 iilkeyi kapsamasi Balassa-Samuelson

Hipotezinin a¢iklama giiclinii arttiracaktir.

3.1. VERI SETi VE EKONOMETRIK MODEL

Balassa-Samuelson Hipotezinin test edilmesi i¢in Tiirkiye ve Tiirkiye’nin en
cok ticaret yaptig1 10 AB Ulkesi ile NAFTA iilkeleri segilmistir. Analiz dénemi olarak
1991-2013 yillart alinmigtir. Analizin 1991 yilindan baglamasinin nedeni TL’nin bu
tarinten itibaren tam konvertibl olarak islem gormesidir ve en giincel verilerin elde
edildigi 2013 yili ise analiz donemi sonu olarak secilmistir. Buna gore analiz, 14 tlkeyi
kapsayan yatay kesit verisi ve 23 yil1 kapsayan zaman serisinden, toplamda 322 verinin
bir araya gelmesinden olusmaktadir. Balassa-Samuelson Hipotezinin testine yonelik
bagimli degisken olan reel efektif doviz kuru endeksi Avrupa Birligi resmi istatistik

kurumu EUROSTAT veri tabanindan alinmistir. Modelde kullanilacak olan reel efektif



80

doviz kuru endeksi 2005 yili tiiketici fiyat endeksi bazli olup 37 ticaret ortag: iilkenin
agirlikli geometrik ortalamasi alinarak hesaplanmistir, bu 37 tilkeden 28’1 AB iilkesidir,
diger dokuz iilke ise sunlardir: Tiirkiye, ABD, Kanada, Meksika, Japonya, Norveg, Yeni

Zelanda, Isvicre ve Avusturalya’dir.

Reel efektif doviz kuru endeksi birinci boliimde (1.3 nolu denklemde) ve ikinci
boliimde (2.72 nolu denklemde) de tanimlandig: tizere, nominal efektif doviz kurunun
fiyat veya maliyetlerden arindirilmis halidir ve ulusal paralarin gercek degerini
yansitmasi bakimindan ¢ok iyi bir gostergedir. Reel efektif doviz kuru endeksi bir
tilkedeki fiyat diizeyinin, dis ticaret ortaklar fiyat diizeyine oraninin agirlikli geometrik
ortalamasi alinarak su sekilde hesaplanmaktadir:

Prg]™i
P;e

N

reer = [[;2; [ (3.1)

(3.1) nolu denklemde reer reel efektif doviz kuru endeksini, Prgp ulusal
ekonomideki fiyat diizeyini, P;, i iilkesindeki fiyat endeksini, e iki tarafli nominal déviz
kurunu ve wj, i iilkesinin ulusal iilkedeki ticaret agirligini gostermektedir. Reel efektif
doviz kuru endeksindeki artiglar ulusal paranin reel olarak deger kazandigini diger bir

degisle ulusal ekonominin rekabet giiciiniin azaldigini ifade etmektedir (Saygili, vd.,
2010: 4).

Modelde bagimsiz degisken olan ticarete konu olan sektorlerin verimlilik
gostergesi (proxy) olarak 2005 yil1 bazli “Calisilan Saatlik Kisi Basina GSYIH Endeksi-
(GDP per hour worked index)” serisi kullanilmistir. Calisilan saatlik kisi basina GSYIH
endeksi OECD DATA veri tabanindan almmistir. Modelde kullanilacak goreceli
verimlilikler s6z konusu iilkenin calisilan saatlik kisi basina GSYIH endeksinin modele
dahil edilen tiim iilkelerin calisilan saatlik kisi basina GSYIH endeks ortalamasina
boliiniip 100 ile ¢arpilmasi ile elde edilmistir.

“Calisilan Saatlik Kisi Basina GSYIH Endeksinin (GDP per hour worked
index)” modelde emek verimliligin bir gostergesi olarak (proxy degisken)
kullanilmasindaki neden, OECD (2015b)’nin bu degiskenin iilkelerin verimliliklerinin
iyi bir gostergesi oldugunu ifade etmesidir. OECD verimliligi ve ¢alisilan saatlik kisi
basina GSYIH endeksini sdyle tanimlamaktadir (OECD, 2015b):
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“Verimlilik, genellikle ¢ikti miktarmimn girdi miktarina oranm1  olarak
tanimlanmaktadir. Diger bir degisle, emek ve sermaye gibi iiretim faktorlerinin bir
ekonomide belirli bir ¢ikt1 diizeyini iiretmek icin bu faktorlerin, ne kadar etkin olduklarin
Olemektedir. Verimlilik, tek faktorlii olarak olgiilebilindigi gibi (toplam ¢iktinin tek bir
girdiye orani, ornegin emek verimliligi), cok faktorlii olarak da (toplam c¢iktinin girdi
sepetine orani) Olgiilebilinmektedir. Verimlilik, ekonomik biiylimenin ve rekabet giiciiniin
onemli bir kaynagidir. Caligtlan saatlik kisi basina GSYIH endeksi, emek verimliginin iyi
bir gostergesidir. Bu endeks, isgiicii girdisinin iiretim siirecinde diger iiretim faktdrlerini ne
kadar etkin kullandigimi olgmektedir. Isgiicii girdisi, iiretim siirecine katilan biitiin
calisanlarin toplam ¢ahistiklar: saatleri ifade etmektedir. Calisilan saatlik kisi basina GSYIH
endeksi verimliligin 6l¢iilmesinde kullanilan iyi bir gostergedir.”

Bu bilgiler 1s1nda emek verimliliginin bir gostergesi olan calisilan saatlik kisi

basma GSYIH endeksi ekonometrik modelde, verimlilik degiskeni olarak

kullanilacaktir.

Onceki boliimde (2.75) numarali denklemde matematiksel olarak modellenen
Balassa-Samuelson  Hipotezinin  ampirik olarak modellenmesi  gerekmektedir.
Matematiksel modelin ampirik modele doniistiiriildiigiinde Balassa (1964), Alexius ve
Nilsson(2000), Choudhri ve Khan (2004), Jaunky (2008), Tintin (2009, 2014)’nin
tilkeler arasinda ticarete konu olmayan sektorlerdeki verimliliklerin birbirine esit
oldugunu varsayimi dikkate alinmistir. Ticarete konu olan sektorlerdeki verimlilik
artiglart dikkate alindiginda, ticarete konu olmayan sektorlerdeki verimlilikler ihmal
edilebilir 6l¢tide kiigiik oldugu kabul edilmektedir (Tintin, 2014: 6). Ticarete konu olan
sektorlerin goreceli verimlilikleri bu g¢alismada incelenen 14 iilke baz (numeraire)
alinarak modele dahil edilmistir. Literatiirde goreceli verimliliklerin iilke veya iilke
gruplarima gore baz alinarak yapildigi bircok calisma mevcuttur, Officer (1976a,
1976b), David (1972, 1973), Bahmani-Oskooee ve Niroomand (1996), De Broeck ve
Slek (2001), Bergin vd., (2004), Bahmani-Oskooee ve Gelan (2006), Tintin (20009,
2014). Bu c¢alismada da yukaridaki galigmalar dikkate alinarak Balassa-Samuelson

Hipotezini test etmeye yonelik uyarlanan ekonometrik model su sekilde kurulmustur:

reery = @ + Pir (:—‘;) + wi, i =1991,...,2013,t = Almanya, ..., ABD. (3.1)

(3.1) nolu Balassa-Samuelson denkleminde reer;; 2005 yili tiiketici fiyat

endeksi bazli reel efektif doviz kuru endeksini, A;;, t ilkesinin ticarete konu olan
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sektoriiniin verimlilik diizeyini (burada ¢alisilan saatlik kisi basma GSYIH endeksi
verimlilik i¢in proxy degisken olarak alinmistir), A*;; ¢alismada analize dahil edilen s6z

konusu 14 iilkenin ticarete konu olan sektdriiniin ortalama verimlilik diizeyini ifade

etmektedir. Ulkeler arasindaki goreceli verimlilikler (;i)’dir, bundan sonra reer;;
it

olarak gosterilecektir. «a;; sabit terimi, u;; hata terimini gosterir. Modelde g;;

katsayisinin pozitif ve istatistiki olarak anlamli olmasi s6z konusu iilkelerde ve séz

konusu dénemler i¢in Balassa-Samuelson Hipotezinin gegerli oldugunu ifade eder.

3.2. EKONOMETRIK YONTEM

Balassa-Samuelson Hipotezinin Tiirkiye ve secilmis iilke gruplar igin testi,
hem yatay kesit hem de zaman serisi verilerini bir arada kullanilmasina imkan taniyan
panel veri analiziyle yapilacaktir. Baltagi (2013) panel veri analizini, belli bir zaman
zarfinda yatay kesit gozlemlerinin bir araya getirilmesi olarak tanimlamaktadir. Panel
veri analizi bireyler, firmalar veya iilkeler gibi ¢esitli gruplarin degiskenlerinin zaman
icinde incelenmesine olanak taniyan bir yontemdir. Bu yontemle s6z konusu 14 iilkenin
23 yillik verileri kullanilarak (her bir degisken igin 322 veri) reel efektif doviz kuru
endeksi ile goreceli verimlilik endeksi arasindaki iliskiler incelenecektir. Degiskenler
arasindaki uzun donemli iliskinin tespiti i¢in “Pedroni koentegrasyon testi” ve “Kao
koentegrasyon testi” uygulanacaktir. Reel efektif doviz kuru endeksi ile goreceli
verimlilik endeksi arasinda uzun doénemli bir iliskinin tespit edilmesi durumunda,
degiskenler arasindaki iligkinin yonii ve etki derecesi Pedroni (2000, 2001) tarafindan
gelistirilen “Tam Diizeltilmis En Kiiciik Kareler Yontemi (Fully Modified Ordinary
Least Squares-FMOLS)” ve “Dinamik En Kiicilik Kareler Yontemi (Dynamic Ordinary
Least Squares-DOLS)” ile arastirilacaktir. S6z konusu degiskenler arasindaki uzun
donemli iligkilerin tespitinden (Pedroni, Kao, FMOLD, DOLS) 6nce sahte regresyon
sorunuyla karsilasmamak i¢in degiskenlerin duraganlik dereceleri Levin, Lin ve Chu
(2002); Im Pesaran ve Shin (2003); Maddala ve Wu (1999); Choi (2001); Hadri (2000)
ve Breitung (2001), duraganlik analizleriyle incelenecektir. Bu ¢alismadaki ekonometrik

analizler Eviews 8 paket programi kullanilarak yapilacaktir.
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3.2.1. Panel Veri Analizi

Literatiirde panel veriler farkli isimler alabilmektedir. Zaman serileri ve yatay
kesit verilerinin birlestirilmesiyle zenginlestirilmis verilere, karma veriler ya da
havuzlanmis (pooled) veriler denilmesinin yaninda bir degisken veya denklemler
grubunun zaman boyunca gdézlenmesi dolayistyla uzun kesit veriler (longitudinal data)
de denmektedir. Bu isimler yatay kesit birimlerinin zaman igindeki hareketlerini ifade
etmektedir (Tar1, 2013: 475). Bir panelde, tiim kesit birlerinin ayni gozlem sayisina
sahipse panelin, dengeli panel oldugu sdylenir. Her kesitin veya birkag¢inin gozlem
sayist farkliysa buna dengesiz panel denir. Ayrica panel verisi kisa panel ve uzun panel
olarak da ayrilmaktadir. Kesit birimlerinin sayisi (N), zaman donemlerinin sayisindan
(T) biiyiikkse [N > T] kisa panel, kesit birimlerinin sayisi (N), zaman donemlerinin
sayisindan (T) kiigiikse [N < T] uzun panel olarak ifade edilir (Gujarati, 2003: 640;
Asteriou ve Hall, 2007: 345). Bu ¢alismada uygulanacak panel tiirii de dengeli ve uzun
panel veri analizidir. Literatiirde de ¢ogunlukla dengeli panel ve uzun panel analizi

uygulanmaktadir.

Panel veri analizinin yatay kesit analizi ve zaman serisi analizi 6zelliklerini
tasimasiyla bazi avantajlar1 beraberinde getirmektedir. Bunlar avantajlar sdyle siralamak

mumkindiir;

a)  Panel veri analizi tilkelerin heterojenligini dikkate alir.

b)  Panel veri analizi daha bilgilendirici, daha ¢ok degiskenli, daha yiiksek
serbestlik dereceli ve daha etkin olmasinin yaninda degiskenler arasinda daha az ¢oklu
dogrusal bagint1 sorunuyla karsilasmaktadir.

c)  Panel veri analizi degisim dinamiklerini arastirmak i¢in daha uygundur.

d) Yatay kesit analizi ve zaman serisi analizinde kolayca tespit edilemeyen
etkiler panel veri analiziyle daha iyi belirlenip ve 6lgiilebilir.

e)  Panel veri analizi, yatay kesit analizi ve zaman serisi analizine gore daha
karmasgik davranis modelleri kurmaya olanak saglar.

f)  Panel veri analizi iilkeleri veya bireyleri birlestirerek ¢ok fazla veriyi

toplulastirarak ortaya ¢ikan sapmay1 veya hatay: azaltir.

Panel veri analizi yukarida ifade edilen avantajlarinin yaninda bazi

dezavantajlara da sahiptir. Bunlar; verilerin diizenleme ve toplama sorunu, 6l¢iim
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hatalari, segicilik ile ilgili problemler, kisa zaman boyutu ile ilgili problemler ve yatay
kesit bagimlilig: ile ilgili problemlerdir (Baltagi, 2013: 6-10). Yatay kesit analizinin ve
zaman serisi analizinin tek basina Ustesinden gelemedigi problemleri, panel veri
analizinin ¢dzebilmesinden ve yukaridaki siralanan panel veri analizinin avantajlardan

dolay1 Balassa-Samuelson Hipotezi bu yontemle test edilecektir.

Zaman serileri N sayida yatay kesit verisinin ve her kesite ait T sayida
gozlemin birlikte ele alinmasi panel verileri meydana getirir. Panel veri regresyonunda,
zaman serisi veya yatay kesit regresyonundan farkli olarak degiskenlerde ayrica iki alt
indis (i ve t) bulunur. Genel olarak dogrusal panel veri modeli denklem (3.2) veya
(3.3)’te oldugu gibidir:

Yit = Boit + BricX1ie + B2itX2ie+- - +BricXkie + Uit (3.2)

Matris formunda ifade etmek gerekirse;

Yie = Boit + k=1 BritXkie + Uir (3.3)
i=1.. N; t=1,..T

Burada i yatay kesiti (hanehalkini, bireyleri, firmalari, ilkeleri vb.), t ise
zaman Kesitini gostermektedir. fy;; sabit terimler vektoriinii; LSy, Kx1 boyutlu
parametreler vektoriinii ve Xy;¢, k’ninct agiklayici degiskenin t zamaninda i’ninci birim
icin degerini; Y, bagiml degiskenin t zamaninda i’ninci birim i¢in degerini

gostermektedir (Tatoglu, 2013a: 37). Hata bileseni (u;,) ise sdyle ifade edilir;
Ui = Wi + Vit (3.4)

Burada p;, zamana gore degismeyen ve regresyonda modellenmeyen ve
gozlenemeyen bireysel etkileri gosterirken, v;;, geriye kalan zamana ve kesite gore
degisen hata terimini gostermektedir. Buna gore p; gozlenemeyen kesit etkisini, v
stokastik hata terimini ifade etmektedir (Baltagi, 2013: 13). Hata bileseninin (u;;) sifir
ortalama ve sabit varyansla tiim donemlerde ve tiim birimler i¢in 6zdes ve bagimsiz

normal dagildig: [IIN (0, 62)] varsayilmaktadir (Tatoglu, 2013a: 37).
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3.2.1.1. Panel Birim Kok Testleri

Bir zaman serisinin istatistiksel analizi yapilmadan Once, o seriyi yaratan
siirecin zaman iginde sabit olup olmadiginin diger bir deyisle serinin duragan olup
olmadigmin tespiti gereklidir (Tatoglu, 2013b: 199). Duraganlik genel olarak soyle
ifade edilir: Eger bir zaman serisinin ortalamasi (E(Y;) = u) ve varyans1 (Var(Y;) =
E(Y; —u)? = 0%) zaman icinde degismiyorsa ve iki zaman periyodu arasindaki
kovaryans degeri de (yx = E[(Y; — )(Yi_x — p)]), hesaplanan zaman disinda, iki
donem arasindaki agikliga bagliysa bu siire¢ i¢cin duragandir denir. Bir zaman serisinin
duragan olmamasi o serinin birim kok tasidigi anlamina gelmektedir. Duragan olmayan
seriler arasinda ekonometrik analizlerin yapilmasi sahte regresyona (spurious
regression) neden olmaktadir. Sahte regresyon olgusu iki degisken arasinda gergekte
anlamli bir iliski yokken, istatistiki olarak anlamli bir iliskinin olmasidir. Sahte
regresyondan elde edilen R? degeri, F ve t istatistikleri yanilticidir, sapmali sonuglar
vermektedir (Gujarati, 2003: 797-806).

Panel veri analizi, zaman serilerini igerdigi i¢in analizde kullanilacak
degiskenlere ait serilerin duragan olup olmadiklarinin ya da duraganlik derecelerinin
tespit edilmesi gerekmektedir (Bilman, 2014: 168). Panel veri analizinde birim kokiin
varligmin tespiti i¢in zaman serisi birim kok analizinde kullanilan Dickey-Fuller ve
Augmented Dickey-Fuller birim kok testleri panel veri analizi i¢in uyarlanmigtir. Ancak
panel veri analizinde birim kok analizi zaman serisi analizinde daha komplekstir. Panel
birim kok analizini zaman serisi birim kok analizinden ayiran en Onemli faktor
heterojenlik derecesidir. Panel veri analizinde her bir birey ya da iilke ayn1 6zelliklere
sahip olmayabilir, yani tiim bireyler-iilkeler duragan olma ya da duragan olmama

bakimindan farklilik gésterebilir (Asteriou ve Hall, 2007: 366).

Literatiirde panel birim kok testlerinin, verilerin hem kesit boyutunu hem de
zaman boyutunu dikkate almasindan dolay1 zaman serisi birim kok testlerinden daha
giiclii oldugu kabul edilmektedir (Maddala ve Wu, 1999: 631; Breitung, 2001: 170;
Levin, vd., 2002: 2; Im, vd., 2003: 72; Asteriou ve Hall, 2007: 366; Baltagi, 2014; 277).
Panel veri analizinde en yaygin olarak kullanilan birim kok testleri Levin, Lin ve Chu
(2002); Im Pesaran ve Shin (2003); Maddala ve Wu (1999); Choi (2001); Hadri (2000)
ve Breitung (2001) testleridir. Bu birim kok testlerinin bir birinden ayrildiklari nokta
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duraganlik analizinde test edilen katsayilarin tiim kesitler i¢in ortak olup olmadigidir.
Duraganlik analizi yapilirken test edilen Y;; = p;Y; 1 + &, AR(1) katsayisin1 Levin,
Lin ve Chu, Hadri ve Breitung birim kok testleri tiim yatay kesitler i¢in ortak bir p
(pi = p) oldugunu varsayarken, IPS ve Fisher tiirii testler (Maddala ve Wu (1999);
Choi (2001)), her bir yatay kesit i¢in bir birinde bagimsiz degisen p;’lar oldugunu
varsaymaktadir (Ak, 2009: 118).

3.2.1.1.1. Levin, Lin ve Chu Panel Birim Kok Testi

Levin, Lin ve Chu (2002) birim kok testi tiim birimlerin ayni otoregresif
parametreye (p) sahip oldugunu varsayar ve ADF spesifikasyonuna dayanmaktadir
(Levin vd., 2002: 5).

AY;e = piYie—1 + Zfil 0.4t + Wi + Uyt (m=1,23) (3.5)

Burada hata terimi (u;) birimler boyunca korelasyonsuzdur ve ARMA

(otoregresif hareketli ortalama) siirecini izlemektedir.
Wir = Nieq 0ijVie—j + & (3.6)

Denklem 3.5te, d,,; deterministik degiskenler vektoriini, a,,; ise
deterministik degiskenler vektdriine ait parametreleri gdstermektedir. Oncelikle AY;, ve
Yit_1'nin AY;;_; ile ayr1 ayr regresyonlari bulunmakta ve kalintilar elde edilmektedir.
Kesit verilerdeki birimlerden kaynaklanan heterojenligi gidermek igin elde edilen
kalintilar ana denklemin standart hatasina boliinerek normallestirilir. Her yatay kesit
icin standart sapmalar elde edilir ve bu standart sapmalar diizeltilmis t istatistiklerinin
hesaplanmasinda kullanilir. t istatistikleri Levin, Lin ve Chu (2002: 16-17) kritik
degerleri ile karsilastirilir. Hy hipotezi reddedilirse serinin birim kok icermedigine,

duragan olduguna karar verilir (Tatoglu, 2013b: 201; Baltagi, 2014: 278).
Hy: p; = p = 0 (Her bir kesit serisinin birim kokii vardir, duragan degildir).

Hy: p; = p # 0 (Her bir kesit serisinin birim kokii yoktur, duragandir).
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3.2.1.1.2. Hadri Panel Birim Kok Testi

Hadri (2000) birim kok testi de Levin, Lin ve Chu birim kok testinde oldugu
gibi tahmin edilen katsayilarin tiim kesitler i¢in ortak oldugunu varsayar. Hadri birim
kok testinde bos hipotez, duraganligin tespitinin daha gii¢lii olarak dogrulanmasi i¢in,
diger birim kok testlerinden farkli olarak ters kurulmustur. Temel hipotez “serinin birim
kok igermedigini, yani duragan oldugunu A = 0; Alternatif hipotez ise serinin birim kok
icerdigini yani serinin duragan olmadigmi A > 0 ifade eder. Hadri birim kok testi,
zaman serisindeki KPSS (Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin) birim kok testinin panel
veri analizine uyarilmig halidir. Bu test kalinti temelli “Lagrange Carpanina”
dayanmaktadir ve Z test istatistigi kullanilmaktadir (Tatoglu, 2013b: 208). Hadri birim

kok testinin gosterimi sOyledir:
Sabitli model;
Yie = Tie + €it (3.7)
Sabitli ve trendli model;
Yie = Tie + it + &
Tit = Tit—1 T Uje (3.8)

Burada r;; rassal yiiriiylise uymaktadir. Tiim yatay kesitler i¢in (i) duraganlik
analizi yapilmaktadir. &;; ve u;; korelasyonsuz ve tiirdes rassal degiskenlerdir, kesitler
arasinda tiim zaman serileri icin E[g;] = 0, E[e2] = 02 = 0, E[u; ] = 0 ve E[u?] =
02 > 0’dir. Temel hipotez Hy:02 = 0 altinda denklem 3.7°de y;, diizey duragan,

denklem 3.8’de y;; trend duragandir. Denklem 3.8 tekrar yazilirsa:
Vit = Tio + Bit + Xfoq Wi + &t (3.9)
= Tjo + Bit + ey
Burada r;, baslangigta bilinmeyen heterojen sabit deger olarak kabul edilir.
eir = Yt i uj + & dir. Kisaca E[e;] = 0 olarak ifade edilir. Eger 02 = 0 ise, yani
temel hipotez dogruysa, e;; = &;; esitligi soz konusudur ve &; duragandir (r;; bir

sabittir), aksi halde o2 # 0 ise &;, duragan degildir, 7;, rassal yiiriiyiis siirecindedir
(Hadri, 2000: 150-151).
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3.2.1.1.3. Breitung Panel Birim Kok Testi

Breitung birim kok testi, Hadri ve Levin, Lin, Chu birim kok testinde oldugu
gibi tiim yatay kesitler i¢in parametrelerin ortak oldugunu (p) varsayar. Diger panel
birim kok testlerinden farkli olarak standart t istatistiklerini kullanabilmek ig¢in

regresyonlar hesaplamadan 6nce veri dontistiirme islemi yapilmaktadir (Tatoglu, 2013b:
205).
Yie = i + Bit + xy¢ (3.10)
Burada x;; otoregresif siire¢ tarafindan olusturulur
Xit = Yooy @iXie—k + Eie (3.11)

ve s < 0igin x;; = 0’dir. &;,’nin tiim zaman serisi Ve yatay kesitler i¢in beyaz
giiriiltii hata terimi (white noise) oldugu varsayilmaktadir (E(g2) = o7 ve E|g;|**0 <

o). Ayrica tiim i Ve s igin, &;’nin g;;’den bagimsiz oldugu varsayilmaktadir.

Breitung birim kok testinde bos hipotez siirecin fark duragan oldugunu ifade

eder:
Ho:pi = Y0 ay —1 =0, tim i = 1,2, ..., N i¢in (3.12)
Hi:p; =Y ey —1<0 Timi = 1,2, ..., N i¢in (3.13)

Alternatif hipotez Y;;’nin tiim kesitler i¢in trend duragan oldugunu gosterir
(Breitung, 2001: 166).

3.2.1.1.4. Im, Pesaran ve Shin Panel Birim Kok Testi

Levin, Lin ve Chu, Hadri ve Breitung birim kok testleri, duraganlik analizinde
test edilen Y = p;Y;; 1 + &, AR(1l) katsayisin1 tiim yatay kesitler igin ortak
oldugunu, p (p; = p)’nun biitlin yatay kesitler i¢in homojen oldugunu varsaymaktadir.
Im, Pesaran ve Shin (2003) birim kok testi ise yukarida zikredilen birim kok testlerinin
AR(1) katsayist ile ilgili varsayimi gevseterek yeni bir test Onermistir. Bu testte p;
katsayisinin biitiin kesitler igin degismesine izin verilmektedir. Im, Pesaran ve Shin

(2003)’in onerdigi birim kok testinin, Levin, Lin ve Chu’nun birim kok testinden daha
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saglam sonuclar verdigini Monte Carlo simiilasyonu ile gostermistir. Im, Pesaran ve

Shin testinde asagidaki model uygulanmaktadir (Im, vd., 2003:73).
AYy = piYie—1 + Zfil 0i,4Yit— | + apidime + Uy (m=1,2,3) (3.14)
Im, Pesaran ve Shin (2003) panel birim kok testi her kesite ait ADF birim kok
testi uygulamakta ardindan bu testleri birlestirerek ortalama bir ADF test istatistigi elde
etmektedir (£ — baryr = %Zﬁ\’:l tir). Bos hipotez; “paneldeki tiim kesitlerin birim kok
icerdigini ifade ederken (p; = 0), alternatif hipotez paneldeki bazi kesitlerin (hepsinin

degil) birim kok igerdigini veya bazilarinin duragan oldugunu ifade eder (Baltagi, 2014:
281).

Hl:{pi <0, i=12 .., N,

pi=0, l=N1+1,N1+2,N (315)

3.2.1.1.5. Fisher ADF ve Fisher PP Birim Kok Testi

Maddala ve Wu (1999) ile Choi (2001) panel birim kok analizi i¢in Fisher tipi
birim kok testi dnermislerdir. Fisher testlerinde oncelikle her bir kesit i¢in duraganlik
analizi yapilmakta daha sonra bu testlerden elde edilen p-degerleri tiim testi iiretmek
icin kullanilmaktadir. Fisher ADF testi her bir kesit i¢in klasik ADF testini uygularken,
Fisher PP Testi de kesitler i¢in klasik PP testini uygulamaktadir (Tatoglu, 2013b: 214).

Model su sekilde kurulmaktadir:

Yit=dit+xit l= 1,,N,T= 1,,T (316)
Burada;
dit = Pio + Bt + -+ Bim t™ Xie = QiXie—1) + Uy (3.17)

Esitlikleri vardir ve u;; diizeyde duragandir. Bu modelde Y;; stokastik bir siire¢
olmayan d;; ve stokastik bir siire¢ olan x;;’den olusmaktadir. Modelde kurulan bos
hipotez “tlim zaman serileri birim kokliidiir, duragan degildir”, alternatif hipotez “bazi

zaman serileri duragan degilken digerleri duragandir” (Choi, 2001: 252).
Hy:a; = 1 tiim i’ler igin, (3.18)

N sonlu iken alternatif hipotez;
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H;:la;| < 1enazbir iigin (3.19)
N sonsuz iken alternatif hipotez;

Hy:|a;] < 1baziiigin (3.20)

3.2.1.2. Panel Koentegrasyon Testleri

Duraganlik dereceleri farkli olan serilerin birbirleriyle regrese edilmesinin
sahte regresyona yol acacagl ve R? degeri, F ve t-istatistiklerinin yaniltici ve sapmali
sonuglar verecegi daha once ifade edilmisti. Serilerde duraganligi saglamak i¢in fark
alma yontemi serilerdeki kalict soklarin etkisini yok etmekle kalmayip uzun doénemli
etkilerini de ortadan kaldirmaktadir. Bu sekilde duraganlastirilan seriler arasinda
kurulan regresyon uzun doénemli bilgilerin de yok olmasi nedeniyle uzun dénemli
gercek bir iliski vermeyecektir (Tar1, 2014: 415). Ancak her iki seri de ayn1 dereceden
I(d) duragan ise bunlarin birbirine regresyonu sahte olmayabilir. Her iki seri de ayni
olasilik egilimi tasidig1 I(d) durumunda bunlarin dogrusal birlesimi her iki seriyi
olasilikl stiregten kurtarabilir, boyle bir regresyon sahte olmaktan ¢ikar ve bu serilerin
koentegre oldugu (uzun donemde birbirleriyle iligkili olduklar1) sdylenir (Gujarati ve
Porter, 2012: 762). Granger (1986: 226), koentegrasyon testinin sahte regresyon

durumundan kaginmak icin yapilmasi gereken bir 6n test oldugunu ifade etmektedir.

Panel veri analizinde degiskenler arasindaki koentegre iliskiyi test etmek igin
farkl testler gelistirilmistir, en ¢ok bilinen koentegrasyon testleri Engle ve Granger
(1987) koentegrasyon yontemine dayanmaktadir ve bu yontemi homojen veya heterojen
paneller icin de kullanilabilmek miimkiindiir (Asteriou ve Hall, 2007: 371). Bu
caligmada degiskenler arasindaki uzun donemli iliskinin tespiti i¢in literatiirde en sik
uygulanan Kao Panel Koentegrasyon testleri ve Pedroni Panel Koentegrasyon testleri

uygulanacaktir.

3.2.1.2.1. Kao Panel Koentegrasyon Testleri

Kao (1999), DF (Dickey-Fuller) ve ADF (Augmented Dickey-Fuller) test
istatistiklerini kullanarak artik tabanli koentegrasyon testi onermistir (Kao, 1999: 7).

Panel regresyon modeli ele alindiginda;
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Vit=x; +/3xit+eit, = 1,...,N;t = 1,...,T (321)
Artik tabanli Kao koentegrasyon testi agagidaki denkleme uygulanir;
it = Péit—1 + Vit (3.22)

Burada é;; denklem 3.21’de tahmin edilen artiklar1 ifade etmektedir. p’nun

siradan en kiiciik kareler (OLS) metoduyla tahmini asagidaki gibidir;

21 XTp Cirirs (3.23)

p==x T 2
Yizq Zt=26it—1

Buna karsilik gelen t-istatistigi;

o fEhalLel, (3.24)

t, =

1 A% A Ak
Burada sZ = —— XL, Xi_,(&,—péf,_1)? (3.25)

Kao ayn1 zamanda dort farkli DF test tipi onermektedir (DF,, DF;, DEy, DFy).
Bunlardan DE, veDF, test istatistigi bagimsiz degiskenlerle hata terimi arasinda giiglii
digsalliga dayanirken, DF,,veDF; test istatistigi bagimsiz degiskenlerle hata terimi

arasinda ig¢sellige dayanarak koentegrasyon sinamasi yapmaktadir (Kao, 1999: 8-9).
ADF test istatistigi asagidaki regresyon tahmininden sonra elde edilir;
8t = Pei_1 + X7 9l + vy (3.26)

Koentegrasyon yoktur, seklindeki bos hipotez i¢in asagidaki ADF test

istatistigi kurulur;

ADF = —=% (3.27)

Burada t,pr denklem 3.26°daki p’nun t-istatistigidir. Asimtotik dagilima uyan
DE,, DF;, DE;, DF{ ve ADF test istatistikleri siral1 limit teoremine gore standart normal

dagilima [IIN (0, 62)] yakinsar (Baltagi, 2014: 294).

! Ayrintili test istatistikleri tanimlamalari i¢in Bkz. Kao, 1999: 7-11.
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3.2.1.2.2. Pedroni Panel Koentegrasyon Testleri

Panel veri analizinde degiskenler arasindaki uzun donemli iliskilerin tespitinde,
Pedroni (1999, 2000, 2004), tarafindan onerilen panel koentegrasyon testleri ampirik
analizlerde yaygin olarak kullanilmaktadir (Nazlioglu, 2010: 92). Pedroni, temel
hipotezi “koentegrasyon yoktur” seklinde olan yedi adet koentegrasyon testi dnermistir
ve alternatif hipotez altinda kesitler arasinda heterojenlige izin vermektedir (Tatoglu,
2013b: 235). Bu testlerden tgl kesitler-aras1 (between-dimension),dordi kesit-igi
(within-dimension) koentegrasyon testidir. Bu testler iki kategoride siniflandirilabilir;
Birinci kategoride, tiim kesitlerin zaman serileri i¢in ayr1 ayr1 hesaplanan koentegrasyon
istatistiklerinin ortalamas1 kullanilmaktadir. ikinci kategoride ortalama alma islemi
pargalardan yapilmistir, boylece limit dagilimlar1 parcali pay ve payda terimlerinin
limitlerine dayanmaktadir (Baltagi, 2014: 296). Pedroni Panel Koentegrasyon testleri
asagidaki gibi hesaplanmaktadir;

Birinci kategori istatistigi: Kesitler-aras1 (between-dimension) koentegrasyon

test istatistikleri:

1.  Grup p-istatistigi:

TN_I/ZZANT 1= TN_EZI 1(Zt 167t 1) Zz 1(8ic14 8 — ii) (3.28)

2. Grup t-istatistigi (parametrik olmayan):

1/2

~ 1 A A o)
N_I/ZZtN,T =N:23L (0' Yot e 1) 21(8ie1d 80 — A) (3.29)
3. Grup t-istatistigi (parametrik):

A%D Ax _1/2 *
N~ 1/2ZtNT—N 221 1(Zt 15 12 1125 1 t=1 éie14 8, (3.30)

Ikinci kategori istatistigi: Kesit-i¢i (within-dimension) koentegrasyon test

istatistikleri:
4.  Panel v-istatistigi:
T2N3/2Z5y - = T2AN3/2(ZN, 3T, 1262 ,) (3.31)

5. Panel p-istatistigi:
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a9 A -1 ~_ A A ~
T\/NZ;A)N,TA = T\/N(Z?Ll Vi1 Llfiei,t—l) Zliv=1 Y1 Ll%i(ei,t—lA éir —Ai)
(3.32)

6.  Panel t-istatistigi (parametrik olmayan):

1/2

Ziyy = (68r 2y Yty L2t ) NS LiE(6iad 8 — ) (3.33)

7. Panel t-istatistigi (parametrik):

- -1/2 -
x  — (ax2 YN T -2 3%2 N §T 7-2 s 5%
Ziyr = (SN,T i=1 2t=1 L1161 i=1 2t=1L11; €;¢ 146, (3.34)

Biitiin yatay kesitler i¢in, degiskenler arasinda koentegrasyon yoktur bos
hipotezini test etmek i¢in, yukarida hesaplanan test istatistikleri Pedroni (1999: 666)
kritik degerleri ile karsilastirilir (Pedroni, 1999: 655).

3.2.1.3. Uzun Dénemli Katsayilar Tahmini

Panel koentegrasyon analizi sonucunda degiskenler arasinda uzun donemli bir
koentegre iliski bulunmussa, s6z konusu degiskenlerin uzun dénem katsayilarinin
tahmin sorunu ortaya ¢ikmaktadir (Nazlioglu, 2010: 97). Panel veri setinde degiskenler
birinci dereceden duragansa I(1) ve degiskenler arasindaki koentegre iliski soz
konusuysa modelin siradan en kiigliik kareler (OLS) yontemi ile tahmin edilmesi,
OLS’nin sapmasiz, tutarli ve etkinlik 6zelliklerinden sapmasina, dolayisiyla da hipotez
testlerinin gegersiz olmasina neden olmaktadir (Berke, 2012; 250). Bu sorunun
iistesinden gelmek i¢in Phillips ve Hansen (1990); Kao ve Chiang (2000), Pedroni
(2000, 2001), “Tam Diizeltilmis En Kiigiik Kareler Yontemini (Fully Modified
Ordinary Least Squares-FMOLS)”, Saikkonen (1991); Stock ve Watson (1993); Kao ve
Chiang (2000); Pedroni (2000, 2001); Mark ve Sul (2003), “Dinamik En Kii¢iik Kareler
Yontemini (Dynamic Ordinary Least Squares-DOLS)” 6nermislerdir. Panel FMOLS ve
panel DOLS yontemleri, bagimsiz degisken(ler) ve hata terimi arasindaki iliski (igsellik)
ile hata terimlerinin birbirini izleyen degerler arasindaki iliski (otokorelasyon)
probleminin iistesinden gelme konusunda OLS ydntemine kiyasla daha basarilidir
(Nazlioglu, 2010: 98).

Bu tezde Balassa-Samuelson Hipotezinin sinanmasinda Pedroni (2000, 2001)

tarafindan gelistirilen “Grup Ortalama Panel FMOLS” ve “Grup Ortalama Panel
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DOLS” yontemleri uygulanacaktir. Pedroni (2000, 2001) tarafindan gelistirilen grup
ortalama panel FMOLS ve grup ortalama panel DOLS yontemleri Kesitler-arasi
havuzlanmis verileri kullanirken, yukarida ifade edilen diger FMOLS ve DOLS
yontemleri (Phillips ve Hansen (1990), Kao ve Chiang (2000), Saikkonen (1991), Stock
ve Watson (1993), Mark ve Sul (2003)) kesit-i¢i havuzlanmis verileri kullanmaktadir.
Pedroni (2000, 2001)’nin gelistirdigi “Grup Ortalama Panel FMOLS ve DOLS”
yontemi Kesit-igi veriye dayali DOLS ve FMOLS yontemine kiyasla daha avantajlidir
ve yatay kesitler arasinda bagimlilik olmadigini varsayar (Nazlioglu, 2010: 98).

3.2.1.3.1. Grup Ortalama Panel FMOLS

Pedroni (2000) tarafindan gelistirilen grup ortalama panel FMOLS yo6ntemi

asagidaki modele dayanmaktadir:

Vit = Q; + [)’xit + Hit, [ = 1, ...,N; t = 1, ,T (335)

Xit = Xit—1 + &t

Burada y;; ve x;; degiskenleri birinci dereceden I(1) duragandir, tiim yatay
kesitler i¢in degiskenler koentegredir. (3.35) nolu denklemde y;; duragan hata terimini
1(0), B modelin tahmin edilmesi gereken koentegre vektoriinii, «; sabit etkileri ifade
etmektedir. Panel FMOLS yonteminde panel koentegre vektorii (8) elde edilirken

denklem (3.35)’teki her kesit igin ayr1 ayr1 § vektorii elde edilir ve tiim kesitlerin

vektorii ortalamasi alinarak panel koentegre vektoriine (f) ulasilir (Pedroni, 2000; 98).
Panel koentegre vektorii f asagidaki gibi hesaplanir:
Borm = N71 1t (@ie — DD X Qe ie — POST — TP (3.36)
Daha basit olarak:
ﬁEFM =N"1 §V=1 3;M,i (3.37)
Seklinde ifade edilebilir. Burada B,’;M,i geleneksel Panel FMOLS tahmincisini

ifade eder. Benzer sekilde Panel FMOLS tahmincisine ait t-istatistigi asagidaki gibi
olusturulur (Pedroni, 2001; 729):

— N-1/2 N tﬁiwz,z (3.38)

CBerm
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Burada:

A * A _ 1/2
By = (Bemi — Bo) (211 Z=1(pie — PD)) (3.39)

3.2.1.3.2. Grup Ortalama Panel DOLS

Pedroni (2000) tarafindan gelistirilen grup ortalama panel FMOLS yo6ntemine
benzer sekilde yine Pedroni (2000) tarafindan gelistirilen grup ortalama panel DOLS

modeli asagidaki gibi kurulur:
K; *
Yie = @ + BXie + Xyl g ViedXie—k + Hig (3.40)

Burada igsel geri bildirim etkisini kontrol etmek i¢in bagimsiz degiskenin
farklar1 6nciil ve gecikmeli (K; ve —K;) olarak modele dahil edilmektedir. Panel DOLS
yonteminde panel koentegre vektorii (8) elde edilirken denklem (3.40)’daki her kesit
icin ayr1 ayr1 [ vektorii elde edilir ve tiim kesitlerin [ vektorii ortalamasi alinarak panel

koentegre vektoriine (f) ulasilir.
Modele ait grup ortalama panel DOLS tahmincisi su sekilde hesaplanmaktadir:
BED =N"* ?,:1 35,1’ (3.41)
Burada BB,i geleneksel DOLS tahmincisini ifade eder. Panel DOLS
tahmincisine ait t-istatistigi asagidaki gibidir (Pedroni, 2001;729):

tge, = N™V2 Xl tg; | (3.42)

3.3. EKONOMETRIK SONUCLAR

Bu kisminda Balassa-Samuelson Hipotezinin test edilmesi i¢in reel efektif
doviz kuru endeksi (reer;;) ve goreceli verimlilik endeksi (prod;;) arasindaki iligkiler
{ic asamali bir ydntemle arastirilacaktir. Ilk asamada sahte regresyon problemiyle
karsilagmamak i¢in degiskenlerin duraganlik analizinin yapilmasi gerekmektedir.
Degiskenlerin duraganlik analizi literatiirde en sik uygulanan Levin, Lin ve Chu (2002);
Im Pesaran ve Shin (2003); Maddala ve Wu (1999); Choi (2001); Hadri (2000) ve
Breitung (2001) birim kok testleriyle yapilacaktir. Eger birinci asamada uygulanan
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birim kok testleri sonucunda serilerin ayni diizeyde duragan olduklarinin (1(0), I(1) veya
1(2)) tespiti halinde ikinci asamaya gegilecektir. Ikinci asamada degiskenler arasindaki
uzun donemli iliskinin varligi Pedroni Panel Koentegrasyon testi ve Kao Panel
Koentegrasyon testi ile arastirilacaktir. Birinci asamadaki birim kok analizi sonucunda
degiskenlerin birinci diizeyde veya birinci farkta duragan I(1) olduklar1 ve ikinci
asamada uygulanan Pedroni Panel Koentegrasyon testi ve Kao Panel Koentegrasyon
testi sonucunda degiskenler arasinda uzun doénemli bir iligkinin tespiti durumunda
liciincii asamaya gegilir. Ugiincii ve son asamada degiskenlerin uzun dénemli katsayilar
tahmini FMOLS ve DOLS yontemiyle yapilacaktir, eger birinci ve ikinci agamadaki
kosullar ger¢ceklesmeden {igiincii asamaya gecilirse parametre tahmincileri sapmali,

yanli ve tutarsiz sonuglar verecektir. S6z konusu {i¢ asama asagida sirastyla verilecektir.

3.3.1. Panel Birim Kok Test Sonuclari

Makroekonomik zaman serileri (ayn1 zamanda panel veri serileri) yapilari
geregi genellikle duraganliktan yoksundurlar. Duragan olmayan serilerin ortalamalari,
varyanslar1 ve kovaryanslar1 zaman i¢inde degisebilmektedir. Duragan olmayan seriler
arasinda kurulacak bir regresyon gercek olmayan, sahte bir iligki verecektir. Ancak ayni
dereceden duragan olan seriler arasinda kurulacak olan regresyon yaniltict sonuglar
vermeyebilir (Kigiikaksoy ve Cifci, 2014: 113). Diizey degerlerde duragan olmayan

serilerin farklar1 alinarak duraganlastirilabilmektedir.

Tablo 3.1 ve Tablo 3.2’te reel efektif doviz kuru endeksi ve goreceli verimlilik
endeksinin duraganliklari, AR(1) katsayisinin tiim yatay kesitler i¢in ortak bir p
(p; = p) oldugunu varsan Levin, Lin ve Chu; Hadri ve Breitung birim kok testleriyle ve
AR(1) katsayisinin her bir yatay kesit i¢in bir birinde bagimsiz degisen p;’lar oldugunu

varsayan Im Pesaran Shin ve Fisher tipi birim kok testleriyle aragtirilmustir.
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Tablo 3.1: Panel Birim Kok Test Sonuglari (Diizey Degerlerle)

Sabitli Terim ‘ Sabitli ve Trendli Terim
Reel Efektif Doviz Kuru Endeksi (reer;;)
Birim Kok Testleri Test Istatistigi Olasihk Test Istatistigi Olasihk
1(0) Degeri 1(0) Degeri
1(0) 1(0)
Levin, Lin ve Chu 0.2016 0.5799 -0.6860 0.2464
Hadri 8.1442 0.0000 6.2529 0.0000
Breitung - - -1.0156 0.1549
Im, Pesaran ve Shin 0.4247 0.6645 -0.1333 0.4469
Fisher ADF 0.5218 0.6991 0.0315 0.5126
Fisher PP -0.8632 0.3539 -1.2986 0.0970
Goreceli Verimlilik Endeksi (prod;;)
Levin, Lin ve Chu 0.1601 0.5636 -0.6563 0.2558
Hadri 10.7037 0.0000 5.2626 0.0000
Breitung - - 1.2401 0.8925
Im, Pesaran ve Shin 1.9827 0.9763 -0.0328 0.4869
Fisher ADF 2.0712 0.9171 -0.0299 0.5975
Fisher PP 2.2995 0.9893 -0.6361 0.2623

Kaynak: Eviews 8 paket programi kullanilarak olugturulmustur. Gecikme uzunlugu Schwarz
Bilgi Kriterine gore gore 0 ile 3 arasinda alinmustir. Levin, Lin ve Chu, Hadri ve
Fisher PP birim kok testinde Kernel Bartlett metodu kullanilmis ve bant genisligi
Newey-West yontemiyle belirlenmistir.

Tablo 3.1’de (reer;;) ve (prod;:) serilerinin diizey degerlerinde birim
koklerinin olup olmadigi arastirllmistir. Levin, Lin ve Chu birim kok testine gore
Schwarz bilgi kriterine gore belirlenen gecikme uzunluklari dikkate alindiginda diizey
degerlerde (reer;;) ve (prod;:) serilerinin hem sabitli hem sabitli-trendli terimlerde
olasilik degerlerinin 0.05’ten biiyiik oldugu yani %95 giiven araliginda H, hipotezinin
kabul edildigi (Hy: p; = p = 0, Her bir Kesit serisinin birim kokii vardir, duragan
degildir), (reer;;) ve (prod;;) serilerinin birim kok i¢erdigi goriilmektedir. Hadri birim
kok testi de Levin, Lin ve Chu birim kok testinde oldugu gibi tiim yatay kesitler igin
ortak bir p (p; = p) oldugunu varsayar ancak Levin, Lin ve Chu birim kok testinden
farkli olarak duraganlik analizinin daha giiglii sonuglar vermesi i¢in H, hipotezi bu
testte ters kurulur. Hatirlanacagi iizere Hadri birim kok testinde H hipotezi soyle idi;
Hy: A =0, Serinin birim kokii yoktur, seri duragandir. Buna gore Tablo 3.1
incelendiginde diizey degerlerde (reer;;) ve (prod;;) serilerinin hem sabitli hem sabitli-
trendli terimlerde olasilik degerlerinin 0.05’ten kiiciik oldugundan dolay1r %95 giiven
araliginda H, hipotezi red edilir (Hy: A = 0, Serinin birim koki yoktur, seri duragandir).

Boylece (reer;;) ve (prod;;) serilerinin Levin, Lin ve Chu birim kok testinde oldugu
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gibi Hadri birim kok testinde de birim kok igerdigi sonucuna ulagilmistir. Benzer bir
bi¢imde tiim yatay kesitler igin ortak bir p (p; = p) oldugunu varsan Breitung birim
kok testi de soz konusu serilerin diizey degerlerde, sabitli-trendli teriminin olasilik
degerlerinin 0.05’ten biiylik oldugu yani (reer;;) ve (prod;:) serilerinin birim kok
icerdigi goriilmektedir. Breitung birim kok testinde seriler i¢in sadece sabitli ve trendli

modelin tahmin edildigi g6z 6niinde tutulmalidir.

Ayrica Tablo 3.1’de her bir yatay kesit i¢in bir birinde bagimsiz degisen p;’lar
oldugunu varsayan Im Pesaran Shin ve Fisher tipi birim kok testlerine de yer verilmistir.
Im Pesaran Shin birim kok testine gore diizey degerlerde (reer;;) ve (prod;;) serilerinin
hem sabitli hem sabitli-trendli terimlerde olasilik degerlerinin 0.05’ten biiyiik oldugu
goriilmekte dolayisiyla “Hy: p; = 0, Paneldeki tiim kesitlerin birim kok icerir” bos
hipotezi kabul edilmektedir. Yukaridaki benzer yorumlar Fisher ADF ve Fisher PP tipi
birim kok testleri i¢in de yapilabilir. Fisher ADF ve Fisher PP birim kok testlerinde soz
konusu seriler i¢in diizey degerlerde hem sabitli hem de sabitli-trendli terimlerde
olasilik degerlerinin 0.05’ten biiyiik oldugu yani (reer;;) ve (prod;) serilerinin Fisher

ADF ve Fisher PP birim kok testlerine gore birim kok icerdigi goriilmektedir.

Sonug olarak, diizey degerlerde reel efektif doviz kuru endeksi ve goreceli
verimlilik endeksi, tiim yatay kesitlerin homojen oldugunu varsayan (Levin, Lin Chu,
Hadri ve Breitung) ve tiim yatay kesitlerin heterojen oldugunu varsayan (Im Pesaran
Shin ve Fisher tiirii testler) birim kok testleriyle incelendiginde, uygulanan tiim birim
kok testleri sonucunda (reer;;) ve (prod;;) serilerinin diizey degerlerinde hem sabitli
hem sabitli-trendli terimlerde duragan olmadiklar1 yani birim kok igerdikleri tespit

edilmistir.

Duragan olmayan serilerin farklar1 alindiginda ortalamalari, varyanslari ve
kovaryanslari zamanla degismemekte yani duragan hale gelmektedir. Boylece seriler,
birim koke neden olan kalici soklarin etkisinden kurtulmaktadir. Serilerin birinci
farklar1 alindiginda duraganlasiyorsa, bu serilere birinci dereceden entegre yada birinci
dereceden biitiinlesik seriler denir ve I(1) seklinde gosterilir. Eger seri birinci farki
alindiginda birim kdk igermeye devam ediyorsa ikinci bir fark alma islemi yapilir bu
seriye de ikinci dereceden entegre yada ikinci dereceden biitiinlesik seri denir ve 1(2)

olarak gosterilir. Yukarida Tablo 3.1°de reel efektif doviz kuru endeksi ve goreceli
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verimlilik endeksinin diizey degerlerde birim kok igerdigi yani duragan olmadiklari
tespit edilmisti, asagida Tablo 3.2°de ise (reer;;) ve (prod;;) serilerinin birinci farklari
alindiginda birim kok igerip igermedikleri arastirilacaktir. Tablo 3.2°deki duraganlik
testleri de Tablo 3.1°de oldugu gibi kesitler arasinda homojenlik ve heterojenlik
varsayimini dikkate alan testlerle yapilmis ve gecikme uzunluklar1 Schwarz bilgi kriteri

dikkate alarak belirlenmistir.

Tablo 3.2: Panel Birim Kok Test Sonuglar (Birinci Fark Degerlerle)

Sabitli Terim ‘ Sabitli ve Trendli Terim
) Birinci Farki Alinms Reel Efektif Doviz Kuru Endeksi d(reer;;)

Birim Kok Testleri Test Istatistigi Olasihk Test Istatistigi Olasihk

1(1) Degeri (1) Degeri
1(1) 1(1)

Levin, Lin ve Chu -9.7191 0.0000 -9.8069 0.0000
Hadri 1.0046 0.1575 4.3926 0.0000
Breitung - - -5.1251 0.0000
Im, Pesaran ve Shin -8.2618 0.0000 -7.2011 0.0000
Fisher ADF -7.5228 0.0000 -6.1221 0.0000
Fisher PP -10.0716 0.0000 -9.2483 0.0000

Birinci Farki Alinms Goreceli Verimlilik Endeksi d(prod;;)
Levin, Lin ve Chu -7.5254 0.0000 -5.8817 0.0000
Hadri 0.4611 0.3223 4.1048 0.0000
Breitung - - -2.7601 0.0029
Im, Pesaran ve Shin -6.2058 0.0000 -3.4676 0.0003
Fisher ADF -5.7240 0.0000 -2.7975 0.0026
Fisher PP -8.9273 0.0000 -7.7498 0.0000

Kaynak: Eviews 8 paket programi kullanilarak olusturulmustur. Gecikme uzunlugu Schwarz
Bilgi Kriterine gore O ile 3 arasinda alinmistir. Levin, Lin ve Chu, Hadri ve Fisher
PP birim kok testinde Kernel Bartlett metodu kullanilmig ve bant genisligi Newey-
West yontemiyle belirlenmistir.

Tablo 3.2 incelendiginde Levin, Lin ve Chu birim kok testine gore (reer;;) ve
(prod,;) serilerinin birinci farklar: alindiginda hem sabitli hem sabitli-trendli terimlerde
olasilik degerlerinin 0.01°den kiigiik oldugu goriilmektedir, yani Levin, Lin ve Chu
birim kok testinde kurulan H, hipotezi %1 6nem seviyesinde reddedilmekte (Hy: p; =
p = 0, Her bir kesit serisinin birim koki vardir, duragan degildir) ve (reer;) ve
(prod,;) serilerinin birinci farklari alindiginda duraganlastiklari tespit edilmistir. Birim
kok hipotezinin ters kuruldugu Hadri birim kok testinde ise birinci farklari alindiginda

(reery;) ve (prod,;) serilerin sabitli terimi duraganlasirken, sabitli-trendli terimi birim
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kok igermeye devam etmektedir. Breitung birim kok testi serilerin sadece sabitli-trendli
modelleri i¢in birim kok analizi yapmaktadir. Tablo 3.2 incelendiginde Breitung birim
kok testine gore birinci farklart alinmis (reer;;) ve (prod;:) serilerin sabitli-trendli
terimi olasilik degerinin %1°den kiigiik oldugu yani % 99 6nem seviyesinde serilerin

birinci farklar1 alindiginda duraganlastiklar tespit edilmistir.

Ayrica Tablo 3.2°de Im, Pesaran ve Shin, Fisher ADF ve Fisher PP birim kok
testleri incelendiginde Levin, Lin Chu, Hadri ve Breitung birim kdk testleriyle benzer
sonuglara ulasildig1 goriilmektedir. Im, Pesaran ve Shin, Fisher ADF ve Fisher PP birim
kok testlerine gore birinci farklar1 alinmis reel efektif doviz kuru endeksi ve goreceli
verimlilik endeksi serilerinin hem sabitli hem de sabitli-trendli terimlerde olasilik
degerlerinin 0.01’ten kii¢iik olduklar1 goriilmekte dolayisiyla (reer;) ve (prod;:)

serilerinin farklari alindiginda %1 6nem seviyesinde duraganlastiklart goriilmektedir.

Sonug olarak Levin, Lin ve Chu; Hadri; Breitung; Im, Pesaran ve Shin; Fisher
ADF ve Fisher PP birim kok testleri uygulanarak reel efektif doviz kuru endeksi
(reer;;) ve goreceli verimlilik endeksinin (prod;;) birim kok analizi yapilmistir. Her
altt birim kok testi sonucunda, s6z konusu serilerin diizey degerlerde birim kok
icerdikleri yani duragan olmadiklari tespit edilmistir. Daha sonra (reer;;) ve (prod;;)
serilerinin sahip olduklar1 birim koklerin giderilmesi ic¢in (duraganlastirma islemi)
serilere fark alma islemi uygulanmis ve her alt1 birim kok testin de birinci farki alinan
(reer;:) ve (prod;;) serilerin duraganlastigi tespit edilmistir. Yukarida “3.3 Uygulama
Sonuglarr” bashg altinda analizin ii¢ asamadan olusacag1 aciklanmusti. Ilk asamada
serilerin duraganhigi ve duraganlik derecelerinin tespiti arastirilacak ve gerekli
kosullarin saglanmasi halinde de ikinci asama olan koentegrasyon analizi kismina
gecilecegi ifade edilmisti. Buna gore birinci asamada serilerin diizey degerlerde duragan
olmadiklar1 ve birinci farklar1 alindiginda duraganlastiklar: tespit edilmis ve ikinci
asama (koentegrasyon analizi) i¢in gerekli olan kosullar saglanmigtir. Asagida ikinci
asama olan degiskenler arasindaki uzun donemli iligkilerin tespiti i¢in Pedroni Panel

Koentegrasyon testi ve Kao Panel Koentegrasyon testi uygulanacaktir.
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3.3.2. Panel Koentegrasyon Test Sonuclar:

Koentegrasyon testi diizey degerlerde duragan olmayan degiskenlerin dogrusal
kombinasyonlarimin uzun dénemde optimal gecikme uzunluklarinin ayni olmasina,
serileri arasindaki uzun déonem iligkinin modellemesine ve tahmin edilmesine yoneliktir.
Degiskenler arasinda koentegrasyonun bulunmasi degiskenler arasinda uzun dénemli
bir iligkinin var oldugu anlamma gelir. Duragan olmayan serilerin birbirine regrese
edilmesi sahte regresyon problemine yol agabilecegi daha once ifade edilmisti. Ancak
ayni derece entegre seriler I(d) ortak bir egilim tasiyor olabilir ve bu serilerin bir birine
regresyonu sahte olmaktan ¢ikar (Kiigiikaksoy, Cifci, Ozbek, 2015: 702). Yukarida alt1
farkli birim kok testi uygulanarak reel efektif doviz kuru endeksi (reer;;) ve goreceli
verimlilik endeksinin (prod;;) birim kok analizi yapilmistir. Analiz sonucunda (reer;;)
ve (prod;;) degiskenlerinin diizey degerlerde duragan olmadiklar1 ancak ayni dereceden
1(1) entegre olduklar: tespit edilmistir. Bu durumda bu degiskenler arasinda kurulacak

regresyon sahte olmayabilir.

Reel efektif doviz kuru endeksi (reer;;) ve goreceli verimlilik endeksi (prod;;)
arasindaki uzun donemli koentegre iliskinin (birlikte hareketin) var olup olmadigi
Pedroni Panel Koentegrasyon testi ve Kao Panel Koentegrasyon testiyle tespitinden
once (reer;,) ve (prod;,) serilerinin grafikleri incelenerek serilerin birlikte hareket edip
etmedigine bakmak faydali olacaktir. Asagida Grafik 3.1’de 14 iilke igin goreceli
verimlilik endeksi (prod;;) ve Grafik 3.2’te 14 iilke i¢in reel efektif doviz kuru
endeksinin (reer;;) grafikleri ayri ayri sunulmustur. Grafik 3.1 ve Grafik 3.2°de
(prod;;) ve (reer;;) endeksleri birlikte degerlendirildiginde her ne kadar 1991-2000
yillar1 arasinda gii¢lii bir birlikte hareket goriinmese de 2000 yilindan itibaren her iki
serininde genellikle artig trendinde oldugu ve birlikte hareket ettigi dikkat cekmektedir.
Ayrica 2002 yilindan itibaren reel efektif doviz kuru endeksi ve goreceli verimlilik
endeksindeki oynakligin da azaldigi goriilmektedir. Seriler arasinda yukarida ifade
edilen birlikte hareketler bu serilerin uzun donemde koentegre olduklarimin bir
gostergesidir. Ancak degiskenler arasindaki koentegre iliskinin varlifinin tespiti

ekonometrik modellerle ortaya koyulmalidir.
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Grafik 3.1: 14 Ulke I¢in Géreceli Verimlilik Endeksi
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Kaynak: Eviews 8 paket programi kullanilarak olusturulmustur.

Grafik 3.2: 14 Ulke Icin Reel Efektif Déviz Kuru Endeksi
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Kaynak: Eviews 8 paket programi kullanilarak olusturulmustur.
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Reel efektif doviz kuru endeksi (reer;;) ve goreceli verimlilik endeksi (prod;;)
arasinda uzun donemli gergek bir iliskinin tespiti i¢in Pedroni Panel Koentegrasyon testi

ve Kao Panel Koentegrasyon testi uygulanmstir, test sonuglari Tablo 3.3’te goriilebilir.

Tablo 3.3: Pedroni Panel Koentegrasyon ve Kao Panel Koentegrasyon Test Sonuglari

Model: reer;, = a;; + B;:prod;; + Ww;;

Pedroni Panel Koentegrasyon Test Sonucu

. Sabitli Terim Sabitli ve Trendli Terim
Kesitler-arasi (between-
dimension) Test Istatistigi Olasilik Test Istatistigi Olasilik
Degeri Degeri
Grup p-istatistigi 0.1142 0.5455 0.8432 0.8005
Grup t-istatistigi (parametrik -1.9524 0.0254 17113 0.0435
olmayan)
Grup t-istatistigi (parametrik) -1.1591 0.1232 -3.8315 0.0001
Kesit-i¢i (within-dimension)
Panel v-istatistigi 1.8349 0.0333 -0.1473 0.5586
Panel p-istatistigi -2.1295 0.0166 -0.9096 0.1815
Panel t-istatistigi (parametrik 29345 0.0017 29515 0.0016
olmayan)
Panel t-istatistigi (parametrik) -2.8869 0.0019 -3.7437 0.0001
Kao Panel Koentegrasyon Test Sonucu (Sabitli Terim)
Test Istatistigi Olasilik Degeri
ADF t-istatistigi -1.6902 0.0455

Kaynak: Eviews 8 paket programm kullanilarak olusturulmustur. Pedroni ve Kao Panel
Koentegrasyon testlerinde gecikme uzunlugu Schwarz Bilgi Kriterine gore sirasiyla
maksimum 4 ve 5 olarak alinmistir. Koentegrasyon testlerinde Kernel Bartlett
metodu kullanilmis ve bant genisligi Newey-West yontemiyle belirlenmistir.

Bos hipotezi degiskenler arasinda koentegrasyon yoktur olan Pedroni Panel
Koentegrasyon testinde, (reer;;) ve (prod;:) degiskenler arasindaki uzun doénemli
iliskinin tespiti i¢in yedi adet artik tabanli test istatistigi mevcuttur, bu testlerden tigii
kesitler-aras1  (between-dimension), dordii de  kesit-igi  (within-dimension)
koentegrasyon test istatistigidir. Ik gruptaki test istatistiginde (kesitler-arasi) paneldeki
kesitler arasindaki artiklar kullanilirken, ikinci gruptaki test istatistiginde (kesit-i¢i)
kesit i¢i artiklar kullamlir. {lk gruptaki test istatistigi kesitler-aras1 panel koentegrasyon
testi, ikinci gruptaki test istatistikleri ise kesit-i¢i panel koentegrasyon testi olarak

adlandirilmaktadir.
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Ik gruptaki, kesitler-aras1 panel koentegrasyon test istatistikleri incelendiginde
“Grup p-istatistigine” gore sabitli terim ve sabitli-trendli terim test istatistikleri olasilik
degerlerinin 0.05’ten biiylik oldugu, diger bir degisle %95 giiven araliginda H,
(degiskenler arasinda koentegrasyon yoktur) hipotezinin reddedilemedigi, “Grup p-
istatistigine” gore degiskenlerin koentegre olmadiklar1 goriilmektedir. ‘“Parametrik
olmayan Grup t-istatistigine” gore sabitli terim ve sabitli-trendli terim test istatistikleri
olasilik degerlerinin 0.05’ten kiigiik oldugundan %5 o6nem seviyesinde degiskenler
arasinda uzun dénemli bir iliskinin oldugu tespit edilmistir. ilk gruptaki kesitler-arasi
panel koentegrasyon test istatistiklerinden sonuncusu olan “parametrik Grup t-
istatistigi” incelendiginde ise sabitli terim olasilik degeri dikkate alindiginda %5 6nem
seviyesinde degiskenler arasinda koentegre iliskinin olmadigina karar verilirken sabitli-
trendli terim dikkate alindiginda %35 Onem seviyesinde degiskenlerin koentegre

olduklar1 sonucuna ulagilmistir.

Ikinci gruptaki kesit-i¢i panel koentegrasyon test istatistikleri incelendiginde
“Panel v-istatistigi” ve “Panel p-istatistigine” gore sabitli terim olasilik degerlerinin
0.05’ten kiigiik oldugu, sabitli-trendli terim olasilik degerlerinin ise 0.05’ten biiyiik
oldugu goriilmektedir. Buna gore “Panel v-istatistigi” ve “Panel p-istatistigine” gore %5
onem seviyesinde sabitli terimde (reer;;) ve (prod;;) degiskenlerinin uzun dénemde
koentegre olduklar1 ancak sabitli-trendli terimde ise degiskenlerin uzun doénemde
koentegre olmadiklar1 goriilmektedir. Ayrica “parametrik olmayan panel t-istatistigi” ve
“parametrik panel t-istatistigi” incelendiginde sabitli terim ve sabitli-trendli terim
olasilik degerlerinin ise 0.05’ten kiiciik oldugu goriilmektedir. Dolayisiyla “parametrik
olmayan panel t-istatistigi” ve “parametrik panel t-istatistigine” gore %95 giiven
araliginda H, (degiskenler arasinda koentegrasyon yoktur) hipotezi reddedilir, yani

degiskenlerin uzun donemde esbiitiinlesik olduklarina karar verilir.

Pedroni Panel Koentegrasyon (kesitler-aras1 ve kesit-igi) test sonuglarina gore
toplamda 14 test istatistiginden 9’u, %95 giiven araliginda degiskenler arasinda uzun
donemli bir iligkinin oldugunu gostermektedir. Bu bilgiler 1s1ginda Pedroni Panel
Koentegrasyon test sonuglarina gore reel efektif doviz kuru endeksi (reer;;) ve goreceli

verimlilik endeksi (prod;;) arasinda uzun dénemli bir iligkinin tespit edilmistir.



105

Tablo 3.3’de artik tabanli Kao Panel Koentegrasyon test sonucu da verilmistir.
Kao Panel Koentegrasyon testinde uzun donemli iligki tahmin edilirken modelin
homojen oldugu yani koentegre iliskinin paneldeki tiim kesitler i¢in gecerli oldugu
kabul edilmektedir (Nargelecekenler, 2009: 136). Tablo 3.3’de Kao Panel
Koentegrasyon ADF t-istatistigi olasilik degerinin  0.05’ten  kiiciik oldugu
goriilmektedir. Dolayisiyla Kao Panel Koentegrasyon testine gore %95 giiven araliginda
H, hipotezi reddedilir (degiskenler arasinda koentegrasyon yoktur) ve reel efektif doviz
kuru endeksi (reer;;) ile goreceli verimlilik endeksi (prod;;) arasinda uzun dénemli bir

iliskinin mevcut olduguna karar verilir.

Sonug olarak Pedroni Panel Koentegrasyon ve Kao Panel Koentegrasyon test
sonuglar1 toplu olarak incelendiginde 15 koentegrasyon test istatistiginden 10’una gore

degiskenler arasinda uzun dénemli bir iliskinin oldugu tespit edilmistir.

Balassa-Samuelson Hipotezinin testine yonelik {i¢ asamadan olusan uyulama
kismimin ilk iki asamasi (birim kok analizi ve koentegrasyon analizi) tamamlanmuistir.
Bu ilk iki agsamada gerekli kosullarin saglanmasi halinde {igiincii asamaya geg¢ilebilecegi
ifade edilmisti. Buna gore ilk asamada sahte regresyon problemiyle karsilasmamak icin
degiskenlerin duraganlik analizinin yapilmig ve serilerin birinci dereceden entegre
olduklart I(1) tespit edilmistir. Bu tespit ikinci asamaya ge¢mek icin gerekli bir
kosuldur. Ikinci asamada ise degiskenler arasindaki uzun dénemli iliskinin varlig
Pedroni Panel Koentegrasyon testi ve Kao Panel Koentegrasyon testi ile ispatlanmistir.
Ikinci asamada, degiskenler arasinda uzun donemli bir iliskinin tespit edilmesi, iigiincii
ve son asama olan uzun donemli katsayilar tahminine ge¢cmek icin gerekli bir 6n

kosuldur.

3.3.3. Panel Uzun Donemli Katsayr Tahmin Sonuclar

Koentegrasyon analizi sonucunda degiskenler arasinda uzun dénemli bir iligki
tespit edilmisse, bu degiskenlerin uzun donemde birbirini etkileme yonii ve derecesinin
ortaya konulmas1 gerekmektedir. “3.3. Uygulama Sonuglar1” baslig: altinda ilk asamada
degiskenlerin ayn1 diizeyde (6zel olarak birinci diizeyde) entegre oldugu ve ikinci
asamada degiskenler arasinda uzun donemli iliskilerin tespitinden sonra {iglincii

asamada degiskenler arasindaki uzun dénemli katsayilar tahminin FMOLS ve DOLS
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yontemiyle yapilacagi ifade edilmisti. Eger reel efektif doviz kuru endeksi (reer;;) ve
goreceli verimlilik endeksi (prod;;) birinci diizeyde duragansa I(1) ve degiskenler
arasinda uzun dénemli bir iliski s6z konusuysa, modelin siradan en kiigiik karelerle
(OLS) tahmin edilmesi, tahmincilerin sapmasiz, tutarsiz ve etkinlik Ozelliklerinin
kaybolmasina neden olacaktir. Bu nedenle Balassa-Samuelson Hipotezi, OLS’nin
karsilastigit bu problemin dstesinden gelen Grup Ortalama FMOLS ve DOLS

yontemleriyle test edilmistir.

Bu c¢alismada literatiirdeki bazi ¢alismalar dikkate alinarak Balassa-Samuelson
Hipotezini test etmeye yonelik uyarlanan ampirik model hatirlanacagi iizere su sekilde

kurulmustu:
reery = a; + Bir(prod;) + wie, i =1991,...,2013,t = Almanya, ..., ABD. (3.43)

(3.43) nolu Balassa-Samuelson Hipotezinin ampirik modelinde f;; katsayisinin
pozitif ve istatistiki olarak anlamli olmas1 s6z konusu tilkeler ve déonemler igin Balassa-
Samuelson Hipotezinin gecerli oldugunu ifade etmekteydi. Balassa-Samuelson
Hipotezinin testine yonelik, FMOLS ve DOLS yontemleriyle tahmin edilen uzun

donemli katsayilar Tablo 3.4’de sunulmustur.

Tablo 3.4’in dordiincii satirinda, Balassa-Samuelson Hipotezi ampirik
modelinin panel bazinda uzun donemli katsay1 sonuglar1 gosterilirken, sonraki satirlarda
Tirkiye ve secilmis iilkelerin uzun doénemli katsayr sonuglart verilmistir. Ampirik
model Grup Ortalama FMOLS ve DOLS yontemleriyle tahmin edilirken gecikme
uzunluklar1 Schwarz bilgi kriteri dikkate alinarak belirlenmis ve uzun donemli

kovaryans se¢iminde Kernel Bartlett ve Newey-West yontemi dikkate alinmistir.
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Tablo 3.4: Panel Uzun Donemli Katsayr Tahmin Sonuglari

Model: reer;, = a;; + Buprod;, + p;;
Ulkeler Grup Ortalama FMOLS Grup Ortalama DOLS

Bit _ Test Olasilik Bit _ Test Olaks"'

Katsayisi Istatistigi Degeri Katsayisi Istatistigi Degeri

Panel 0.9644 122.15 0.0000 0.9660 110.64 0.0000
Tiirkiye 0.9304 24.03 0.0000 0.9284 19.53 0.0000
Birlesik Krallik 0.9608 39.50 0.0000 0.6993 35.18 0.0000
ABD 1.0085 32.20 0.0000 1.0168 26.83 0.0000
Romanya 0.9281 25.25 0.0000 0.9432 27.25 0.0000
Belgika 0.9915 46.82 0.0000 0.9904 34.06 0.0000
Kanada 0.9636 19.00 0.0000 0.9506 15.54 0.0000
Fransa 0.9983 65.22 0.0000 0.9960 57.88 0.0000
Almanya 1.0120 64.79 0.0000 1.0118 59.69 0.0000
Yunanistan 0.9956 47.61 0.0000 0.9923 53.56 0.0000
italya 0.9243 25.24 0.0000 0.9008 19.88 0.0000
Meksika 0.9366 28.74 0.0000 0.9694 25.14 0.0000
Hollanda 0.9605 54.09 0.0000 0.9576 33.29 0.0000
Polonya 0.9723 45.04 0.0000 0.9935 23.39 0.0000
Ispanya 0.9186 25.91 0.0000 0.9181 27.15 0.0000

Kaynak: Eviews 8 paket programi kullamlarak olusturulmustur. FMOLS testinde gecikme
uzunlugu Schwarz bilgi kriterine gore 1 olarak alinmistir. DOLS testinde dnciil ve
gecikme sayilar1 Schwarz Bilgi Kriterine gore 1 ve -1 olarak alinmigtir. Uzun dénem
katsay1 tahminlerinde Kernel Bartlett metodu kullanilmig ve bant genisligi Newey-
West yontemiyle belirlenmistir.

Balassa-Samuelson Hipotezi panel ve iilke bazinda degerlendirildiginde hem
FMOLS hem de DOLS yonteminin birbirini destekleyen sonuglar verdigi
goriilmektedir. Balassa-Samuelson Hipotezi panel bazinda degerlendirildiginde, tahmin
edilen (B;:) katsayisinin FMOLS ve DOLS yontemine gore pozitif ve %1 onem
seviyesinde (%99 giiven araliginda) istatistiki olarak anlamli oldugu goriilmektedir,
FMOLS test sonuglar1 dikkate alindiginda, tilkelerin goreceli verimliliklerinde (prod;;)
meydana gelen 1 birimlik bir artis, reel efektif doviz kurunda (reer;;) 0.9644 birimlik
bir artig meydana getirirken, DOLS yontemine gore iilkelerin goreceli verimliliklerinde
(prod;;) meydana gelen 1 birimlik bir artig, reel efektif déviz kurunda (reer;;) 0.9660
birimlik bir artis meydana getirmektedir. Bu veriler Balassa-Samuelson Hipotezinin

panel bazinda gegerli oldugunu ispatlamaktadir.

Balassa-Samuelson Hipotezi iilke bazinda degerlendirildiginde FMOLS ve
DOLS yontemine gore tahmin edilen tiim uzun dénemli katsayilarin (f;;) s6z konusu

tim tlkeler i¢in pozitif ve %1 onem seviyesinde anlamli oldugu goriilmektedir. Bu
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bulgu FMOLS ve DOLS yo6ntemine gore s6z konusu donemlerde (1991-2013) analiz
edilen tiim iilkeler i¢in (Tirkiye Birlesik Krallik, ABD, Romanya, Belgika, Kanada,
Fransa, Almanya, Yunanistan, Italya, Meksika, Hollanda, Polonya, Ispanya) Balassa-
Samuelson Hipotezinin gegerli oldugunu ispatlamaktadir. Tablo 3.4’teki bulgular
dikkate alindiginda Tiirkiye’de, FMOLS ve DOLS yontemine gore iilkelerin goreceli
verimliliklerinde (prod;;) meydana gelen 1 birimlik bir artis, reel efektif doviz kurunda
(reery;) sirasiyla 0.9304 ve 0.9204 birimlik bir artis meydana getirmektedir. Ayrica
FMOLS yontemine gore Birlesik Kralik, ABD, Romanya, Bel¢ika, Kanada, Fransa,
Almanya, Yunanistan, Italya, Meksika, Hollanda, Polonya ve Ispanya’da goreceli
verimliliklerinde (prod;;) meydana gelen 1 birimlik bir artis, reel efektif doviz kurunda
(reery) swrasiyla 0.9608, 1.0085, 0.9281, 0.9915, 0.9636, 0.9983, 1.0120, 0.9956,
0.9243, 0.9366, 0.9605 0.9723 ve 0.9186 birimlik bir artis meydana getirmektedir.

Benzer sonuglar DOLS yontemiyle de tahmin edilmistir.
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SONUC VE ONERI

1918 yilinda Isvecli iktisatg1 Cassel acik ekonomilerdeki en énemli fiyat olan
reel doviz kurlarmin tlkelerin goreceli fiyatlar1 tarafindan belirlenmesi gerektigini
savunmus ve kurlarin Dbelirlenmesinde “Satinalma Giicii  Paritesi” yaklagimini
Onermistir. Bu yaklagima gore reel doviz kurlart uzun dénemde iilkelerin goreceli fiyat
diizeylerine bagli olarak belirlenen istikrarli bir degiskendir ve uzun dénemde reel doviz
kurlar goreceli fiyat diizeylerinden uzaklasmayacak veya sapmayacaktir. Ancak 1960 ve
1970’li yillarda doviz kurlariyla ilgili yasanan onemli gelismelerle birlikte Cassel
(1918)’1n onerdigi satinalma giicii paritesi yaklasiminin birgok kez sinanmis ve reel
doviz kurlarmin uzun dénemde satinalma giicii paritesinden saptig1 diger bir degisle reel
doviz kurlarinin satinalma giicii paritesi yaklasiminda iddia edildigi gibi istikrarli bir
degisken olmadig: tespit edilmistir. Bu yillarda satinalma giicli paritesi yaklagimina
duyulan giivenin azalmasiyla birlikte, doviz kurlarinin nasil belirlendigine iliskin yeni
yaklagimlar dogmustur. Bu yaklagimlar reel doviz kurlarinin, satinalma giicli
paritesinden sapmalarin nedenlerine odaklanmistir. Bu yaklagimlardan bir kismi (Faiz
Haddi Paritesi Yaklasimi, Parasalc1 Yaklasim ve Portfoy Dengesi Yaklasimi) satinalma
giicii paritesinden sapmalarin, mal ve varlik piyasalarindaki farkli uyum hizlarindan
kaynaklandigin1 ve meydana gelen sapmalarin gecici nitelikte oldugunu ileri siirerken,
1964 yilinda Bela Balassa ve Paul Samuelson bir birinden bagimsiz olarak s6z konusu
sapmalarin iilkeler arasinda dis ticarete konu olan ve dis ticarete konu olmayan sektorler
arasindaki verimlilik farklarina bagl olarak gerceklestigini iddia etmigler ve reel doviz
kurunun istikrarli bir degisken olmamasinin nedeni olarak, {ilkelerde sektorler

arasindaki verimlilik farklarini isaret etmislerdir.

Balassa (1964) ve Samuelson (1964) calismalarinda, bir iilkede dis ticarete
konu olan sektdrdeki verimlilik artiginin dis ticarete konu olmayan sektdrdeki verimlilik
artisindan biiyiik olmasit durumunda s6z konusu tlke icin reel doviz kurunun
yiikselecegini ve satinalma giicli paritesinden sapmalarin meydana gelecegini ifade
etmislerdir. Balassa-Samuelson hipotezine gore dis ticarete konu olan sektordeki
verimlilik artiglar1 bu sektordeki ticretlerin verimlilik dl¢iisiinde artmasini saglayacaktir,
emegin her iki sektor (dis ticarete konu olan ve olmayan) i¢in homojen ve tam hareketli
oldugu varsayimi altinda, ticarete konu olan sektordeki iicret artiglari ticarete konu

olmayan sektordeki ticretlerinde artmasina neden olacaktir. Dis ticarete konu olmayan
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sektordeki tlicret artisinin kaynaginda verimlilik artis1 olmadigi i¢in dncelikle dis ticarete
konu olmayan mallarin fiyati artmakta daha sonra da fiyat artiglari ekonominin geneline
yansiyarak fiyatlar genel dilizeyi ve sonu¢ olarak da reel doviz kurlarn da

yiikselmektedir.

Bu ¢alismada Balassa (1964) ve Samuelson (1964)’nun iddia ettikleri, iilkeler
arasindaki verimlilik farklarinin reel doviz kurlarim etkileyip etkilemedigi 1991-2013
donemleri arasinda, Tiirkiye ve Tiirkiye’nin en biiyiik ticaret ortagi 10 AB Ulkesi
(Almanya, Fransa, Birlesik Krallik, Italya, Hollanda, Ispanya, Belgika, Yunanistan,
Polonya ve Romanya) ve NAFTA iilkeleri (Kanada, Meksika ve ABD) igin panel veri
analiziyle test edilmistir. Calismada Balassa-Samuelson Hipotezinin gegerliliginin
arastirilmasinda {ic asamali bir yontem izlenerek, ilk asamada hipotezin testi i¢in
kurulan modelde degiskenlerin (reel efektif doviz kuru endeksi ve goreceli verimlilik
endeksi) duraganlik analizleri 6 farkli yontemle: Levin Lin Chu; Hadri; Breitung; Im
Pesaran Shin; Fisher ADF; Fisher PP test edilmistir. Ikinci asamada degiskenler
arasindaki uzun donemli iliskilerin varligi Pedroni Panel Koentegrasyon testi ve Kao
Panel Koentegrasyon testiyle arastirilmistir. Ugiincii ve son asamada ise degiskenler
arasindaki uzun dénemli katsayilar Grup Ortalama Tam Diizeltilmis En Kiigiik Kareler
Yontemi (FMOLS) ve Grup Ortalama Dinamik En Kiigiik Kareler Yontemiyle (DOLS)

tahmin edilmistir.

Balassa-Samuelson Hipotezi testine yonelik, reel efektif doviz kuru endeksi ve
goreceli verimlilik endeksi degiskenleri i¢in uygulanan tiim yatay kesitlerin homojen
oldugunu varsayan (Levin, Lin Chu, Hadri ve Breitung) ve tiim yatay kesitlerin
heterojen oldugunu varsayan (Im Pesaran Shin ve Fisher tiirii testler) birim kok test
sonuclarina gore, reel efektif doviz kuru endeksi ve goreceli verimlilik endeksinin diizey
degerlerinde, hem sabitli hem sabitli-trendli terimlerde duragan olmadiklari yani birim
kok icerdikleri degiskenlerin birinci farklar1 alindiginda ise %1 O6nem seviyesinde tiim
testler icin degiskenlerin duraganlastiklar tespit edilmistir. Reel efektif doviz kuru
endeksinin duragan olmamasi, s6z konusu dénemde s6z konusu iilkeler i¢in “Satinalma
Giicli Paritesinin” gegerli olmadigi yani reel doviz kurlarunun duragan veya istikrarl
olmadig1 tespit edilmistir. Bu tespit Balassa (1964) ve Samuelson (1964)’nun reel doviz
kurunun istikrarli bir degisken olmamasmnin arkasinda iilkeler arasindaki goreceli

verimlilik farklarini olup olmadigmin arastirilmasini  gerekli kilmistir. Balassa-
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Samuelson Hipotezi, reel doviz kurunun istikrarli bir degisken olmamasinin nedeni

olarak, iilkeler arasindaki goreceli verimlilik farklarini isaret etmektedir.

Balassa (1964) ve Samuelson (1964)’nun isaret ettigi bu gereklilik
dogrultusunda reel efektif doviz kuru endeksi ve goreceli verimlilik endeksi arasindaki
uzun doénemli bir iliskinin varligi Pedroni Panel Koentegrasyon testi ve Kao Panel
Koentegrasyon testiyle arastirilmistir. Pedroni Panel Koentegrasyon (kesitler-arasi ve
kesit-igi) test sonuglarina gore toplamda 14 test istatistiginden 9’u, %95 giiven
araliginda reel efektif doviz kuru endeksi ve goreceli verimlilik endeksi arasinda uzun
donemli bir iliskinin oldugunu tespit edilmistir, ayrica Kao Panel Koentegrasyon test
sonucu da bu bulguyu desteklemektedir. Bu tespite eristikten sonra 1991-2013
donemleri arasinda Tiirkiye ve secilmis iilkeler igin Balassa-Samuelson Hipotezinin
gecerliliginin test edilmesi i¢in kurulan model dogrultusunda degiskenler arasindaki
uzun donemli iliskinin yoniini ve etkisi yani degiskenler arasindaki uzun donemli
katsayllar FMOLS ve DOLS yontemleriyle tahmin edilmistir. Elde edilen sonuglar
panel bazinda degerlendirildiginde, Balassa-Samuelson Hipotezinin hem FMOLS hem
de DOLS yontemlerine gore %99 onem seviyesinde gegerli oldugu tespit edilmistir.
Panel FMOLS test sonuglarina gére panel bazinda goreceli verimlilik endeksinde
meydana gelen 1 birimlik bir artis, reel efektif doviz kurunda 0.9644 birimlik bir artig
meydana getirmekte, Panel DOLS test sonucglarina gore panel bazinda goreceli
verimliliklerinde meydana gelen 1 birimlik bir arts, reel efektif déviz kurunda 0.9660
birimlik bir artis meydana getirmektedir. Bu veriler Balassa-Samuelson Hipotezinin

panel bazinda gegerli oldugunu ispatlamaktadir.

Balassa-Samuelson Hipotezi iilke bazinda degerlendirildiginde Tiirkiye’de,
FMOLS ve DOLS yontemine gore goreceli verimliliklerinde meydana gelen 1 birimlik
bir artis, reel efektif doviz kurunda sirasiyla 0.9304 ve 0.9204 kadar bir artis meydana
getirmektedir. Ayrica FMOLS yontemine gore Birlesik Krallik, ABD, Romanya, Belgika,
Kanada, Fransa, Almanya, Yunanistan, Italya, Meksika, Hollanda, Polonya ve
Ispanya’da goreceli verimliliklerinde meydana gelen 1 birimlik bir artis, reel efektif
doviz kurunda sirasiyla 0.9608, 1.0085, 0.9281, 0.9915, 0.9636, 0.9983, 1.0120, 0.9956,
0.9243, 0.9366, 0.9605, 0.9723 ve 0.9186 birimlik bir artis meydana getirmektedir.
Benzer sonuglar DOLS yo6ntemiyle de tahmin edilmistir. Balassa-Samuelson Hipotezi

tilke bazinda degerlendirildiginde FMOLS ve DOLS yontemine gore tahmin edilen tim
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uzun donemli katsayilarin analize dahil edilen tiim iilkeler i¢in pozitif ve %1 6nem
seviyesinde anlamli oldugu goriilmektedir. Bu bulgu FMOLS ve DOLS yo6ntemine gore
s0z konusu donemlerde (1991-2013) analiz edilen tiim iilkeler (Tiirkiye, Birlesik Krallik,
ABD, Romanya, Belgika, Kanada, Fransa, Almanya, Yunanistan, Italya, Meksika,
Hollanda, Polonya ve Ispanya) icin Balassa-Samuelson Hipotezinin gecerli oldugunu

ispatlamaktadir.

Calismada elde edilen bulgular nihai olarak sdyle siralanabilir: a) Ulkelerin reel
efektif doviz kuru endeksleri ve goreceli verimlilik endekslerine uygulanan duraganlik
analizi (Levin Lin Chu; Hadri; Breitung; Im Pesaran Shin; Fisher ADF; Fisher PP birim
kok testleri) sonucunda, her iki degiskenin diizey degerlerde duragan olmadiklari,
farklar1 alindiginda ise %1 Onem seviyesinde duraganlastiklart bulgusuna ulasilmistir.
Reel efektif doviz kuru endeksinin diizey degerlerde duragan olmamasi bulgusu sz
konusu donemlerde s6z konusu {ilkeler i¢in “Satinalma Giicii Paritesinin” gegerli
olmadigint ispatlamaktadir. b) Degiskenler arasindaki uzun donemli egbiitiinlesme
iliskisi Pedroni Panel Koentegrasyon ve Kao Panel Koentegrasyon analiziyle test
edilmis ve %5 Onem seviyesinde degiskenler arasinda uzun donemli esbiitiinlesme
iligkisi tespit edilmistir. c) Degiskenler arasinda tespit edilen uzun dénemli iliskinin
yonii ve etkisi (veya biiyiikligi), FMOLS ve DOLS yontemiyle tahmin edilmistir.
Ulasilan sonuglara gore hem iilke bazinda hem de panel bazinda, %1 6nem seviyesinde,
goreceli verimlilik endeksinde meydana gelen 1 birimlik bir artis, reel efektif doviz

kurunda yaklagsik olarak 0.96 birimlik bir artig meydana getirmektedir.

Balassa-Samuelson Hipotezine yonelik ulasilan bulgular literatiirdeki belli
bagli ¢aligmalarla kiyaslandiginda, Balassa (1964), De Vries (1968), Clague ve Tanzi
(1972), Kravis ve Lipsey (1983), David (1972, 1973), Balassa (1973), Hsieh (1982),
Edison ve Klovan (1987), Marston (1986), De Gregori ve Wolf (1994), De Gregorio,
Giovannini ve Wolf (1993), Strauss (1999), MacDonald ve Ricci (2002), Lee ve Tang
(2003), Kakkar (2003), Chowdhury (2007), Frensch ve Schmillen (2011), Chong vd.,
(2010), Tintin (2014), Cardi ve Restout (2015), Rogoff (1996), Bahmani-Oskooee ve
Nasir (2001), Jeanneney ve Hua (2002), Egert (2002a), Egert (2002b), Egert (2003),
Bergin vd., (2004), Choudhri ve Khan (2004), Ozgelik (2006), Yildirim (2007), Eryigit
(2008), MacDonald ve W¢jcik (2008), Qian (2010), Jabeen vd., (2011), Miletic (2012),
Lopgu vd., (2012), Alper ve Civcir (2012), Apergis (2013), Bayar ve Tokpunar (2013)
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ve Altunéz (2014) gibi hipotezi destekleyen benzer sonuglara ulagilmistir. Bu
calismada, analize dahil edilen {iilkelerin se¢iminde dis ticaret ortaklarinin dikkate
alinmas1 ve goreceli verimlilikler ile reel doviz kuru arasindaki ilskilerin uzun dénemli
katsay1r tahmincileriyle (FMOLS, DOLS) ortaya koyulmasi bakimindan literatiirdeki

boslugu dolduracag diistiniilmektedir.

Sonug olarak Balassa-Samuelson Hipotezinin 1991-2013 donemlerinde s6z
konusu iilkeler i¢in uygulanan ekonometrik yoOntemlere gore gecerli oldugu
kanitlanmistir. Buna gore hem iilke bazinda hem de panel bazinda degerlendirildiginde
s0z konusu donemlerde s6z konusu iilkeler i¢in uzun dénemde reel doviz kurlarindaki
degerlenmelerin kaynaginda iilkeler arasindaki goreceli verimliliklerin oldugu tespit
edilmistir. Bu bulgular dogrultusunda politika yapicilar, dis ticarete konu olan ve dis
ticarete konu olmayan sektorlerin verimlilik diizeylerini etkileyen politikalarla, uzun
déonem reel doviz kurlarmi kalict bir bigimde degistirerek, iilkenin ekonomik

performansini ve refah diizeyini yiikseltebilecektir.
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