T.C.
YALOVA UNIiVERSITESI
LISANSUSTU EGIiTiM ENSTITUSU

IKTISAT ANABILIM DALI
EKONOMI BiLiM DALI

YUKSELEN PiYASALARDA REEL DOViZ KURU UZERINDE BALASSA
SAMUELSON ETKISi

YUKSEK LiSANS TEZi

SiBEL KAZAN

DANISMAN: DR. OGRETIM UYESI SELIN KARATEPE YURDAL

YALOVA
HAZIRAN 2022






T.C.
YALOVA UNIVERSITESI
LiSANSUSTU EGITIiM ENSTITUSU

IKTISAT ANABILIM DALI
EKONOMI BILIM DALI

YUKSELEN PIYASALARDA REEL DOViZ KURU UZERINDE BALASSA
SAMUELSON ETKISI

YUKSEK LISANS TEZI

SIBEL KAZAN
197219015

DANISMAN: DR. OGRETIM UYESI SELIN KARATEPE YURDAL

YALOVA
HAZIRAN 2022






ETIiK BEYAN

Yalova Universitesi Lisansiistii Egitim Enstitiisii Tez Yazim Kurallar1’na uygun olarak
hazirladigim “YUKSELEN PIYASALARDA REEL DOViZ KURU UZERINDE
BALASSA SAMUELSON ETKiSi” baslikli bu tez calismasinda; tez icinde
sundugum verileri, bilgileri ve dokiimanlar1 akademik ve etik kurallar ¢ercevesinde
elde ettigimi, tiim bilgi, belge, degerlendirme ve sonuglari bilimsel etik ve ahlak
kurallarma uygun olarak sundugumu, tez ¢alismasinda yararlandigim eserlerin tiimiine
uygun atifta bulunarak kaynak gdsterdigimi, kullanilan verilerde herhangi bir
degisiklik yapmadigimi, bu tezde sundugum calismanin 6zgiin oldugunu bildirir,
aksinin tespiti halinde dogabilecek her tiirlii hukuki sorumlulugu kabul ettigimi
taahhtt ve beyan ederim.

SIBEL KAZAN






ONSOZ

Calisma siirecimde danigmanligimi istlenen, sabirla bana yol gosteren, fikirlerini
esirgemeyip beni cesaretlendiren ve 6grencisi olmaktan her zaman gurur duyacagim
degerli hocam Dr. Ogretim Uyesi Selin Karatepe Yurdal’a minnettarim. Yapici
elestirileri ile tezime katkida bulunan ve degerli fikirleri ile beni yonlendiren Dog. Dr.
Baki Demirel’e tesekkiirlerimi sunarim. Tezimin diizenlenme siirecinde yardimini
esirgemeyen Ars. Gor. Arda Dogrudz’e tesekkiir ederim.

Tez siirecimde beni yalniz birakmayan, 6grenim hayatim boyunca bana her zaman
destek veren, yol gosteren ve her daim yanimda olacaklarmi bildigim annem Menekse
Kazan ve babam Haydar Kazan’a, abim Ugur Kazan’a ve esi Hande Kazan’a tesekkiirii
bir borg bilirim. Ayrica akademik hayatim boyunca manevi destegini higbir zaman
esirgemeyen amcam Prof. Dr. Halim Kazan’a tesekkiir ederim.

Son olarak, yogun tez yazim asamasinda beni hi¢cbir zaman yalniz birakmayan ve
manevi destegi ile her daim yanimda olan arkadagim Aysu Cift¢i’ye tesekkiir ederim.

HAZIRAN — 2022 Sibel KAZAN






ICINDEKILER

ETTK BEYAN ..ottt i
(01115510 7RO iii
ICINDEKILER ......ooviuitiietcteeeceteeee ettt ettt es st n ettt n s en s v
KISALTMALAR LISTES ...ttt X
TABLOLAR LISTESI.....ootiiiticiici ettt Xiii
SEKILLER LISTEST ..., XV
O ZE T e e et e e e anees Xvii
SUMMARY ittt ettt st e et et e e s e et e e te e et et e e ae e ae e Xix
L GIRIS ettt 1
2. DOViZ KAVRAMI VE DOVIiZ KURUNU BELIRLEYEN YAKLASIMLAR...5
2.1. DOVIZ KAVIAMI ...ttt ssasnnssssnsnnnnnnnnnn 5
2.2. DOVIZ Kurt KQvraml .........ccccviviiiiiiiec it eivee e evane e snnne e 5
2.3. DOVIZ KUIU TUFIEIT ..o s 6
2.3.1. NOMINAT AOVIZ KUFU.....ovviiiiieiiicie e 6
2.3.1.1. Nominal efektif dOVIZ KUIU ..........ccoeiiuiiiiiiiiiie e 7

2.3.2. REEIAOVIZ KUIU ..ttt 7
2.3.2.1. Reel efektif dOVIZ KUMU.........cooviiiiiiiii e, 8

2.3.3. CAPIaZ KU ... eeee et 9
2.3.4, ETEKUIT KUN ..o 9

2.4. Doviz alis kuru ve dOviz satis KUt ..........uueuiiiiiiiiiiinnnns 10
2.5. DOVIZ KUrU SISEEMIBTT ..o 10
2.5.1. SADIt KUF SISTEIMI....eiiviiiiiiiiiie et 11
2.5.1.1. Sabit kur sisteminin avantajlar1 ve dezavantajlart .......................... 12

2.5.2. ESNEK KUF SISTEMI ..couvviiiiiiiie et 12
2.5.2.1. Sistemin avantajlar1 ve dezavantajlart ............ccceveeiiiiiiieiiiineennne 13

2.5.3. Karma SISLEMIET ........oeiiiiiie e 14
2.5.3.1. Serbest dalgalanma (Free Floating) ...........cccooveeviiieeiiie e, 14

2.5.3.2. YOnetimli dalgalanma (Managed floating) ............cccooeeviieeinnnnne, 15

2.5.3.3. Aralik i¢inde dalgalanma (Floating with in a band) ....................... 15

2.5.3.4. Kaygan aralik .........ccccooiiiiiiiiiii e 16

2.5.3.5. Yonlendirilmis sabit aralik (Crawling band)..........cccccoevvivieennnnnne. 16

2.5.3.6. Yonlendirilmis sabit parite (Crawling peg)..........ccoveeerrvveeeennnnnnn. 16



2.5.3.7. Ayarlanabilir sabit kur sistemi (Fixed but adjustable exchange

LU= PSPPI 17
2.5.3.8. DOIAriZASYON ......oiiiieiiiieiiie e 17
2.5.3.9. Para KUIUIU .......oooiiiiiiic e 18
2.6. Uluslararast Parasal SiStemler ...........ocoviiiiiiiiiiiiiieeiiiiiie e 20
2.6.1. Cift metal standardi............oooiuiiiiiiiiiiiie i 20
2.6.2. Altin para standardi...........ccoooreiiiiiii 21
2.6.3. Bretton W0O0dS SISTEMI ......cc.eeiviiiiiiiiiciiereeeee e 22
2.6.4. Bretton Woods sistemi sonrasinda karma uygulamalar......................... 23
2.7. DOVIZ KUIU TEOTIEIT ... 23
2.7.1. Dis ticaret akimi yaKlagimi............oeeviiiiiiiiiiiiiiiiieeee e 23
2.7.2. Mundell Fleming modeli..........cocvoiiiiiiiiiiiieeseee e 24
2.7.2.1. IMKANSIZ GQIEME......eveveeeeeeieee e 25
2.7.3. Para ikamesi MO ..........oiieiiiiiiiiiieieiee e 27
2.7.3.1. Gresham KanunU..........cccooviiieiiiiii e 28
2.7.3.2. ThIers KaNUNU........cooiiiiiiiiiiin s 28
2.7.4. Portfoy dengesi yaKIlagimi .........uuvveviiiiiiiiiiiiiiiiiiiee e 29
2.7.5. Faiz haddi PariteSi........cccvveeiiieeeiiie i e 29
2.7.6. Parasalct (monetarist) yaklagim.........ccccvvvviiiiiiiiiiiiiiiiiiiie e 30
2.7.7. Satm alma glicli PAritesSi tEOTISI. uurrrrrreersiiiiiiiriiieee e e e s s e e e e e e seeeeees 31
2.7.7.1. Satin alma giicii paritesi teorisine kavramsal yaklagim.................. 31
2.7.7.2. Tek fiyat KanUNU ..........ccovviiiiiiiiie e 32
2.7.7.3. Satin alma giicli paritesi tarihi........cccccoovviiiiiiiiiiie e 32
2.7.7.4. Satin alma giicii paritesinden sapmaya neden olan faktorler.......... 33
2.7.7.5. Mutlak satin alma lcl Paritesi ........uvveerivrrreeriiiiieessiiiee e 35
2.7.7.6. Nispi satin alma GUCT PATTEEST ...ueeerrvrrreeriiiiieeiiiiie e e e s 35

3. BALASSA SAMUELSON HIPOTEZI KAVRAMSAL CERCEVESI, HiPOTEZE
AIT AKTARIM MEKANIZMALARI, MATEMATIKSEL OLARAK IFADE

EDILiSI VE HIPOTEZ HAKKINDA LITERATUR TARAMASI .....cooevvevere. 37
3.1. Balassa Samuelson Hipotezi Kavramsal Yaklagim ...........cccccocvviieiiiinnnnnne. 37
3.2. Balassa Samuelson Teorik Altyapisi.........ccoiiiiiieiiiiiiiiiiiie e 38
3.3. Hipotezin Tarihsel GelSIMI. .......cuvvieeiiiiiiieiiiiii e 39
3.4. Balassa Samuelson Hipotezi Varsayimlari...........c.occcveeiiiiiiiniiinecniiineenn 39
3.5. Balassa Samuelson Hipotezinin Gegerliligini Sinirlayan Faktorler............... 40

3.5.1. Verimlilik dlcutlndn hipotezde belirlenmesi.........cocovevviiiiiiiiinnne, 41

Vi



3.5.2. Sektorlerin ticarete konu olan ve ticarete konu olmayan sektor

SINIFlANAITMAST .. e e e e 42
3.6. Balassa Samuelson Aktarim Mekanizmalart ...........occcveeeiiiieiiiiiiiineeniinene. 43
3.6.1. Balassa Samuelson hipotezi i¢sel aktarim mekanizmast............c...ve.... 43
3.6.2. Balassa Samuelson hipotezinin digsal aktarim mekanizmast................. 45
3.7. Balassa Samuelson Hipotezi Teorisine Iliskin Literatiir Taramast ................ 47
4. PANEL VERI ANALIZI VE EKONOMETRIK YONTEMLER.........cccccoevevueeee. 61
4.1. Panel Veri ANANIZI .......coouiiiiiiiiiie e 61
4.2. Panel Veride Yatay Kesit Bagimliligmin Test Edilmesi ...............cccceernnnne. 63
4.3. Birim Kok ve Duraganlik Kavrami ..........cccccooviiiiiice 65
4.4. Panel Birim KOK TeSHIEIT .......coiuiiiiieie e 67
4.4.1. Birinci nesil panel birim Kok testleri.........cccooiiiiiiiiiiiie, 68
4.4.1.1. Levin ve Lin ve Chu (2002) birim KOK testi.............ccceeverivinnennn. 68
4.4.1.2. Harris ve Tzavalis(1999) panel birim KoK testi.............ccccovvrnennn. 69
4.4.1.3. Hadri Panel birim KOK teSti ..........ccoovvviiieiiiiiieiiiesiecce e 69
4.4.1.4. Im, Pesaran ve Shin Panel (2003) birim Kok testi............cccccueeenee.. 70
4.4.1.5. Breitung (2001) panel birim KoK testi.........c..cccovveeviveiiiieeiiieeenn, 70
4.4.1.6. Fisher Tipi panel birim kok testleri .........ccoceoviveiiieiiciie e, 71
4.4.2. Ikinci nesil panel birim KOK teStIENi...........covevevvvieicieeeeeceecee e 71
4.4.2.1. Bai ve Ng (2004) panel birim KoK testi...........ccceevireevieeeiiieennnnn. 71
4.4.2.2. Moon ve Peron (2004) panel birim Kok testi ..........cccccoeveevineennnnn. 72
4.4.2.4. Pesaran (2007) panel birim KOK testi.........cccccovvveiiivecviie e, 73
4.4.2.5. Choi (2001) panel birim KOK testi.........ccccovvvveiiireeiire e, 74

4.5. Egim Katsayilar1 Homojenliginin Test Edilmesi .........ccccoovviiiiiiiiiiinccniinnnn. 74
4.6. Degisen Varyans SIAMAST........ceeeuiurreeeriirreeeaairereesasreeessasnseessasseeeesansnees 75
4.7. Westerlund (2007) EsbUtinlesme TeSti........uuuriviiieeiiiiiiiiiiiiiieeeesssiiiiineeeeens 76
4.8. Panel Esbiitiinlesme TahminCileri.........cccccciiiiiiiiuniniiinnnnns 77
4.8.1. Ortak Iliskili BtKiler (CCE) ..uvviviviieriieriecieieeeeeieieeeeeeiee s 77
4.8.2. Arttirilmig Ortalama Grup Tahmincisi (AMG) ....ooeveeviiiiiieiiiecceiee, 78
4.9. Dumitrescu Hurlin Panel Nedensellik Testi..........cccoovivviiiiniiciiiciee, 79
5. YUKSELEN PIYASALARDA REEL DOVIZ KURU UZERINDE BALASSA
SAMUELSON ETKISI.....co oo 81
5.1 VI SBEE et 81
5.2. EKONOMELIIK YONIEM......oiiiiiiii i 81
5.3. Yatay Kesit Bagimlilik Testi / Birimler Arast Korelasyon Testi................... 82

Vii



5.4. Ikinci Nesil Panel Birim K&k Test SONUCIAIT ........ccovveveveeereieteeereereeeennes 83

5.5. Egim Katsayilarinin Homojenlik Testi Sonuglart............ccoceeeriiiiiieiniiiinnenns 85
5.6. Degisen Varyans Testi SONUGIArT......c.ccuvviiiiiiiiiiiiiiiiiice e 86
5.7. Westerlund (2007) Esbiitlinlesme Testi Sonuglart...........cccceeeviiiiieiniiienennns 87
5.8. Panel Tahminci SONUGIATT.......cciiiiiiiiiiiiiii e 87
5.9. Panel Nedensellik Testi SONUGIATT ....c.cuvvviieiiiiiiiiiiiiiie e 89
6. SONUCLAR VE ONERILER ........cccoviiiitiieeeeeeeeeeeeee e 91
KAYNAKLAR .ottt ettt e e e e et e e et e e et e e e nnaaeenneeeennneeens 95
(0 4€1 27611 1 1RO 102

viii



KISALTMALAR LiSTESI

ABD : Amerika Birlesik Devletleri

ARDL : Otoregresif Dagitilmis Gecikmeler
ADF : Augmented Dickey Fuller

AMG . Genisletilmis Ortalama Grup Tahmincisi
BP : Odemeler Dengesi

BW : Bretton Woods

BS : Balassa Samuelson

BSH : Balassa Samuelson Harold

CEEC : Merkezi ve Dogu Avrupa Ulkeleri
CIPS : Yatay Kesit Genellestirilmis IPS
CUSUM : Kimalatif Toplam

CCE : Ortak Iliskili Etkiler

CUSUMQ  : Kiimiilatif Kareler Toplam1

CD : Yatay Kesit Bagimliligi

DOLS : Dinamik En Kiglik Kareler

DF : Dickey Fuller

ECM : Hata Duzeltme Modeli

EKK : En Kiglk Kareler

EUROSTAT : Avrupa Istatistik Ofisi

EU-27 : Avrupa Birligine Uye Ulkeler

FGD : Fiyatlar Genel Dlzeyi

FGLS : Tahmin Edilebilir En Klgik Kareler
FMOLS : Tam Diizeltilmis En Kiicilik Kareler
GSYIH :Gayri Safi Yurt ici Hasila

IFS : Uluslararas1 One ¢ikan Standartlar
IMF : Uluslararasi Para Fonu

IPS . Im-Pesaran-Shin

IS : Mal Piyasasi

LLC : Levin Linn ve Chu

LM : Lagrange Multiplier

MB : Merkez Bankasi

MW : Maddala ve Wu

NAFTA : Kuzey Amerika Serbest Ticaret Anlagmasi
NER : Nominal Déviz kuru

NEER : Nominal Efektif Doviz Kuru

NT : Ticarete Konu Olmayan Sektor
OECD : Ekonomik Kalkinma ve Isbirligi Orgiitii
PANIC : Ozgiin ve Ortak Bilesenlerde Duragan Olmayanin Panel Veri Analizi
PDOLS : Panel Dinamik En Kicuk Kareler
PMG : Havuzlanmis Ortalama Grup

PP : Phillips Perron

PPP :Satin Alma Gicii Paritesi

PWT : Penn Diinya Tablosu

RER : Reel Doviz Kuru

REER : Reel Efektif DOviz Kuru

SAGP : Satin Alma Gicii Paritesi

SUR : liskisiz Regresyon Modeli

X



TUIK
TUFE
TCMB
TFP
UFE
ZA

: Ticarete Konu Olan Sektor

: Tiirkiye Istatistik Kurumu

: Tuketici Fiyat Endeksi

: Turkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi
: Toplam Faktor Verimliligi

: Uretici Fiyat Endeksi

: Ziwot-Andrews

Xi



TABLOLAR LiSTESI

Tablo 2.1. Karma doviz kuru sistemlerinin makroekonomik performanslart............ 19
Tablo 3.1. Ticarete konu olan sektor ile ticarete konu olmayan sektor olarak

ayrilan sektorel siniflandirma...........ccoooveiiii i 42
Tablo 3.2. Literatlr 6zet tabloSU............ccoiiiiiiii e 56
Tablo 5.1. Degisken betimleyici 6zet istatistikler ............ccoevviieiiiiiiiiic e, 82
Tablo 5.2. Yatay kesit bagimlilik testi sonuglari..........cccccoevvviiiiiiiiiii, 82
Tablo 5.3. CADF Birim Kok Testi Sonuglart .........c..evvvvvieeiiiiiiiiiiiieeiiiiiieeenn 83
Tablo 5.4. Pesaran (2007) CIPS birim kok testi sonuglart..........ccceevveeeeiiiiiiiiinnnnnn. 85
Tablo 5.5. Pesaran ve Yamagata (2008) delta testi sonuglart .........cccceeeeviiiiiiiiennnen. 86
Tablo 5.6. Breusch-Pagan / Cook Weisberg heteroskedastisiti testi sonuglari .......... 86
Tablo 5.7. Westerlund (2007) panel esbiitiinlesme testi sonuglart..............ccvvvveeeen. 87
Tablo 5.8. Panel tahminci SONUGIATT.........uvvviiiiiiiiiiiiiiiice e 88
Tablo 5.9. Dumitrescu ve Hurlin nedensellik testi sonuglart ..........ccccoevvviiiiiiinnnnnn. 90

Xiii






SEKILLER LISTESI

Sekil 2.1: Reel efektif doviz kuru genel isleyis mekanizmast............ccceevvveinnneennnnn. 9
Sekil 2.2: Altin para standardi isleyis mekanizmasi............cceveeiiiiiiiiiiiiiieeniiiieeens 21
Sekil 2.3. IMKANSIZ UGIEME........cvviveeercieieeceeceetee ettt 26
Sekil 3.1. Balassa Samuelson hipotezinin igsel aktarim mekanizmasi...................... 45
Sekil 3.2. Balassa Samuelson hipotezinin digsal aktarim mekanizmasi .................... 47

XV






YUKSELEN PiYASALARDA REEL DOViZ KURU UZERINDE BALASSA
SAMUELSON ETKISi

OZET

Ulke ekonomisine yon verme konusunda onemli bir konuma sahip ve ulkenin
uluslararasi ticarette konumunu belirleyen reel déviz kuru 6nem arz eden bir faktordur.
Reel doviz kurunda meydana gelen hareketler ve reel doviz kurunu belirlemede
kullanilan ydntemler uzun donemli iliskiler i¢in dnem arz etmektedir. Ulke ekonomisi
icin belirleyici olmasi nedeniyle reel doviz kuru ile ilgili birgok yaklasim ortaya
atilmistir. Bu yaklasimlar arasinda ekonomistler tarafindan en ¢ok ele alinan yaklagim
satin alma giicii paritesi (SAGP) olmustur. Tek fiyat kanununa dayanan ve uluslararasi
fiyatlarin esitlendigini varsayan SAGP, sektOrel ayrim yapmadigi igin elestiriler
almistir. Yapilan elestiriler sonucunda sektorler arasi verimlilik farkini ele alan
Balassa Samuelson hipotezi literatiire katilmistir. Bu ¢alismada, segilen alt1 gelismekte
olan tlkeler igin 1994-2020 yillar1 arasinda yillik veri bazinda Balassa Samuelson
hipotezinin gegerliligini test edilmek istenmistir. Yapilan yatay kesit bagimlilik testi
sonucunda iilkelerin birbirleriyle korelasyonlu oldugu tespit edilmistir. Birimler aras1
korelasyonu dikkate alan ikinci nesil birim kok testi sonucunda serilerin birim kokli
olduguna kanaat getirilmis ve birinci dereceden farklar1 alinarak duraganlastirilmistir.
EKK tahmincisi varsayimini ihlal eden degisen varyans tespiti ve egim katsayilarinin
heterojen bulunmas1 sonucunda Westerlund (2007) panel esbiitiinlesme testi uygun
goriilmiistiir. Degiskenler arasi uzun donemli iliski tespit edilmis ve uzun donemli
katsayillari AMG ve CCE tahmincileri ile elde edilmistir. Elde edilen tahminciler
sonucunda trendsiz modelde ele alinan tilkelerin ¢ogunlugunda BS hipotezinin gecerli
oldugunu ifade etmistir. Degiskenler arasi elde edilen uzun donemli iligkinin yoniinii
ve gliciinii belirlemek i¢in Dumitrescu ve Hurlin panel nedensellik testi kullanilmistir.

Anahtar Kelimeler: Reel Doviz Kuru, SAGP, Balassa Samuelson, Panel Veri,
Westerlund
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BALASSA SAMUELSON EFFECT ON REAL EXCHANGE RATE IN
EMERGING MARKETS
SUMMARY

The real exchange rate, which has an important position in directing the country's
economy and determines the position of the country in international trade, is an
important factor. The movements in the real exchange rate and the methods used to
determine the real exchange rate are important for long-term relations. Since it is
decisive for the country's economy, many approaches have been put forward regarding
the real exchange rate. Among these approaches, purchasing power parity (PPP) is the
approach most discussed by economists. Based on the law of one price and assuming
that international prices are equal, PPP has received criticism for not making sectoral
discrimination. As a result of the criticisms, the Balassa Samuelson hypothesis, which
deals with the productivity difference between sectors, has been added to the literature.
In this study, it was aimed to test the validity of the Balassa Samuelson hypothesis on
the basis of annual data between 1994 and 2020 for the six selected developing
countries. As a result of the cross-sectional dependency test, it was determined that the
countries were correlated with each other.As a result of the second generation unit root
test, which takes into account the inter-unit correlation, it is concluded that the series
have unit roots and they are stationary by taking their first-order differences.
Westerlund (2007) panel cointegration test was deemed appropriate as a result of the
varying variance detection and the heterogeneity of the slope coefficients, which
violated the OLS estimator assumption. The long-term relationship between the
variables was determined and the long-term coefficients were obtained with the AMG
and CCE estimators. As a result of the estimators obtained, he stated that the BS
hypothesis is valid in the majority of the countries considered in the trend-free model.
Dumitrescu and Hurlin panel causality test was used to determine the direction and
strength of the long-term relationship between variables.

Keywords: Real Exchange Rate, PPP, Balassa Samuelson, Panel Data, Westerlund
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1. GIRIS

Birgok iilke tarafindan benimsenmis Bretton Woods (BW) sisteminin Il. Dunya
Savagi’ndan sonra sekteye ugramasi ile birlikte tilkeler kendi ekonomi ¢ikarlar1 i¢in
sistemden ayrilmiglardir. Boylece Bretton Woods sistemi ¢okiis donemine girmistir.
1971 yilinda dolarin altin ile olan iligkisinin bozulmasi ile birlikte Bretton Woods
sistemi ¢Okmiis ve iilkeler dalgali kur rejimine geg¢is yapmustir. DOviz kurunda
dalgalanmaya kars1 ortaya konulan limitler ile birlikte faiz baskilamasi da kaldirilmais,
esnek kur politikasina gecis yapilmustir. Ulkelerin terk ettikleri Bretton Woods
sisteminde uygulanan sabit kur politikasi yerine dalgali kur politikasini esas almalari
doviz kuru oynakligindan faydalanmalarina imkan tanimistir. Doviz kuru oynakligi ile
birlikte faizlerde meydana gelen oynaklik iilkelerin déviz bazinda borglanma egilimini
de arttirmustir. Sabit bor¢lanma yerine dalgali kur rejimine bagli oynak faizler
ekonomik istikrar saglayamayan iilkelerin borglarini arttirmistir. Ekonomik istikrar
saglamak ve faizlerden en az zarar ile kurtulmak isteyen iilkeler karsilasabilecekleri

risklere kars1 politikalar gelistirmeye baglamistir.

Dunya tlkelerinin ¢ogunlugunun kabul ettigi sistemin ¢okmesi ile birlikte tilkeler dis
ticaret politikalarma ve doviz kuruna gosterdikleri 6nemi arttirmiglardir. Boylelikle
doviz kuru politikasi olgusu 1970’1 yillardan itibaren iilke ekonomileri i¢in dnemli bir
faktdr haline gelmistir. Ulkelerin uygun gordiigii déviz kuru politikasi ve doviz kuru
sistemleri diger tilkelerle yapilan ticari ortakliklar1 dnemli diizeyde etkili olmaktadir.
Bundan dolayi, bir {ilkenin dis ticaret politikas1 ve kendi ekonomik refahini1 dengede
tutmasi i¢in se¢ilen déviz kuru politikas1 dnemli bir faktordir. Déviz kurunun tlkelerin
makroekonomik faaliyetlerine Onemli derecede etki eden bir faktér oldugu
varsayilmaktadir. D6viz kurunda yasanacak herhangi bir degisme, lilke ekonomisine
biiyiik etki etmekle birlikte dis ticaret iligkilerini de etkilemektedir. Bu ylizden doviz
kuru politikasi se¢imi yapmak iilkeler i¢in kritik bir nokta sayilmaktadir. Ulkeler kendi
ekonomik istikrarini saglamak i¢in déviz kuru politikasmnin istikrarmni siirdiirmeli ve

kendileri icin en uygun politikayr segmek durumundadir.

Makroekonomik istikrari saglamak ve var olan borglarin dalgali kur rejiminin getirisi
olan faiz oynaklig1 sebebi ile artig gostermesini engellemek amaciyla iilkeler cesitli
doviz kuru politikalar1 benimsemislerdir. Ekonomistler tarafindan en ¢ok ragbet géren

yaklagim satm alma gucl paritesi olmustur. Satin alma giicii paritesi reel doviz kuru

1



degerleme yontemleri arasinda en ¢ok kullanilan yontem olmakla birlikte Tek Fiyat
Kanunu’na dayanmaktadir. Uluslararasi piyasalarda tek fiyat kanununu esas alan satin
alma gucu paritesi tlkeler arasi fiyat farklilagmasini ortadan kaldiran bir doniistim

orani olarak ifade edilebilir.

Ulkeler arasinda kota, tarife ve yasaklamalar gibi engeller olmamasi, ticarete konu olan
mallarin homojen olmasi ve iretim siirecinde tam rekabet kosullarinin gecerli oldugu
varsayimlari ile birlikte satin alma giicii paritesi, iki lilke arasinda goreli genel fiyat
seviyelerinin birbirine esit olacagini iddia etmektedir (Uslu, 2012, s.2).

Yapilan bazi ampirik c¢alismalar ile birlikte Tek Fiyat Kanunu’nun SAGP’yi
destekledigi 6ngoriisiiniin teori ile ¢elistigi sonucuna ulagilmistir. Buna karsm, satin
alma giicii paritesinin sektdrler arasi verimliligi esas almadigi i¢in reel doviz kurunda
sapma meydana geldigini 6ne siiren Balassa Samuelson hipotezi gelistirilmistir. 1964
yilinda Balassa ve Samuelson’un birbirleriyle bagimsiz yaptiklar1 ¢alismalar sonucu
literatiire katilan Balassa Samuelson hipotezi, verimlilik faktérinin reel doviz kuru
degerlemede 6nemli oldugunu 6ne siiren bir hipotez olmakla birlikte sektorler arasi
verimliligi esas almaktadir. Balassa Samuelson hipotezi, satin alma giicii paritesi
teorisindeki varsayimlar1 kabul etmekle birlikte verimlilik faktoriinii g6z ardi ettigi
icin ona Karsi ortaya atilmis bir hipotezdir. Balassa ve Samuelson tarafindan ortaya
atilan hipotez daha sonra ekonomistler tarafindan gelistirilmis ve ilk kez Rogoff(1992)
tarafindan matematiksel olarak ifade edilmistir. Hipoteze gore Ulkelerin goreli
verimlilikleri arttikga reel doviz kuru degerlenmektedir. Balassa Samuelson hipotezi
ilerleyen yillarda ekonomistler tarafindan en az Satin alma giicii paritesi kadar ragbet

goren bir doviz kuru degerleme yontemi haline gelmistir.

Bu calismada, reel doviz kuru tizerinde verimlilik fakt6riiniin ne denli etkili oldugunu
saptamak ve reel doviz kuru denge degerinden sapmada sektorler arasi verimlilik
farkinin etkili olup olmadigini arastirmak istenmistir. Reel doviz kuru degerleme
yontemi olan ve verimlilik esasli Balassa Samuelson hipotezinin secili tlkeler icin
gecerli olup olmadigi belirlenmek istenmistir. Yapilan tez calismasi alti bolimden
olugsmaktadir. Birinci bolim tez ¢alismasinin genel olarak ele alindigi giris
boliimiinden olusmaktadir. Ikinci béliimde déviz kuru tanimlarma ve doviz kuru
degerleme yontemlerine deginilmistir. Uglincli boliimde tez galismasinin temel yapi
tas1 olan Balassa Samuelson hipotezi hakkinda bilgi verilmis, hipotezin varsayimlari,
hipotezin matematiksel ifade edilisi ve gelistirildigi tarihten bu yana literatiirde

hakkinda yapilan ¢aligmalara deginilmistir. DOrdunct bolumde panel veri analizine



deginilmis, panel veri tahmin yontemleri ve tezde kullanilmas1 6ngdriilen varsayimsal
testler hakkinda teorik bilgiler verilmistir. Besinci boliim tez ¢aligmasinin ekonometrik
analiz kismin1 kapsamaktadir. Hipotezde dngoriilen agamalar panel veri teknikleri ile
ele alinan tilkeler ve donem i¢in gegerli olup olmadig1 sinanmistir. Son olarak altinci

boliimde hipotezin gegerliligine ait bulgular ve ¢ikarimlara yer verilmistir.






2. DOVIZ KAVRAMI VE DOViZ KURUNU BELIRLEYEN YAKLASIMLAR

2.1. Doviz Kavramm

2

Doviz kelimesi, Fransizca’da “devise” kelimesinden dilimize tiiretilmistir. Dar
anlamda, uluslararas1 6deme araci olarak tanimlanabilir. Genis anlamda ise doviz, yerli
para biriminin yabanci para birimi cinsinden ifade edilmesi olarak ifade edilmektedir.
Uluslararasi ticarete katilan her iilke ticaret yaptigi iilkenin para birimine uluslararasi
O0demelerde kullanilan ve kullanilacak her tiirlii ¢ek, bono, senet, yabanci para vb.
doviz tiirlerinin kars: taraf tarafindan kabul edilmesi gerekmektedir. Doviz kavrama,
diger iilkelerin kullandig1 ulusal para birimlerine ek olarak uluslararasi ticarette gegerli

olan hazine bonosu, ¢eki police, senet, hisse senedi ve tahvil gibi tirleri olan 6deme

araglarmi kapsamaktadir.

Diinya iizerinde iilkelerin kullandiklar1 kendi para birimleri, uluslararas1 piyasada
doviz niteligi tasimaktadir. Fakat, tiim tilkelerin ulusal para birimleri, uluslararasi
ticarette birbirine denk gelecek sekilde talep gormemektedir. Bir iilkenin para
biriminin talep edilmesi, s6z konusu tlkenin ekonomisinin giiciine ve diger tlkelerle
olan ticari anlasmasina baglidir. Bir para biriminin doviz olarak talep edilebilmesi i¢in
para biriminin uluslararasi piyasada islem giiciinlin yiiksek olmasi1 gerekmektedir.
Ciinkii tlkeler, diger iilkeler ile yaptiklar ticarette kar i¢cgiidiisii ile hareket ederler.
Buna bagli olarak, zarar edeceklerini diisiindiikleri para birimi ile islem yapmak
istemezler. iki iilke arasinda ticaret yapilirken, ekonomisi giiclii olan iilkelerin
dovizine olan talebin artis géstermesi olduk¢a olagan bir durumdur. Verilen bilgilere
dayanarak gelismemis ve az gelismis iilkelerin ekonomisinin refah seviyesine
ulasmamis olmasi ve bunun ticarete yansimasi durumunda kendi para birimlerini

kullanmalar1 oldukga gii¢ bir durum oldugu sdylenebilir.

2.2. Doviz Kuru Kavrami

Doviz kuru ekonomide gelismis ve gelismekte olan iilkeler i¢in 6nemli bir kavramdir.
Kiiresel ekonomide bir iilkenin diger iilkelerle olan iliskisini belirleyen 6nemli bir
gostergedir. 1973 yilinda Bretton Woods sisteminin ¢okmesi ile birlikte bircok tlkenin
esnek kur sistemine gec¢is yapmasi, ekonomi uzmanlarinin déviz kuruna olan ilgisinin

artmasina neden olmustur.



Doéviz kuru, iilkeler arasi makroekonomik dengelerin saglanmasinda anahtar
niteligindedir. Kurun, ekonomi {izerindeki etkilerinden kisaca bahsedecek olursak;
kisa dénemde ve uzun dénemde toplam talebin iistiinde etkileyici rol oynar. Onemli
bir makroekonomik gosterge oldugu icin hem i¢ hem dis ekonomide dengeleri
degistirecek Onemli bir konuma sahiptir. Doviz kurunda istikrar saglamak, fiyat
istikrarini stirdiirmek ve ekonomik dengeyi saglamak i¢in Gnemli bir rol oynar. Bundan
dolayi, iilkeler ekonomik istikrarlarmi siirdiirmek i¢in doviz kuru rejimi ve

uygulayacaklari kur politikalar1 konusuna oldukea dikkatli davranmaktadir.

2.3. Doviz Kuru Turleri
Doviz kuru literatirde alt1 tur olarak siniflara ayrilmistir. Bunlar; nominal déviz kuru,
nominal efektif doviz kuru, reel doviz kuru, reel efektif doviz kuru, efektif kur, capraz

kur olarak tanimlanabilir.

2.3.1. Nominal doviz kuru

Nominal doviz kuru, yerli para biriminin {izerinde herhangi bir degisiklik
yapilmaksizin doviz cinsinden degerini ifade eder. Bir iilkenin para biriminin yabanci
para birimi cinsinden ifade edilmesi iki yonlii, birden fazla yabanci para birimi
cinsinden ifade edilmesi ise cok yonlu 6zellik gosterir. Nominal déviz kuru, reel déviz
kuruna ve fiyatlar genel diizeyine bagl olarak degisiklik gostermektedir. Ulkedeki
fiyatlarda artig goriiliirse, nominal kur diisiis gosterir. Yerli para birimi de buna baglh
olarak deger kaybma ugrar. Ulkelerin merkez bankalarinin temel amac, fiyat istikrari
saglamak ve ekonomik dengeyi kontrol altinda tutmaktrr. Bu amagclara para
politikalarinda degisiklik yaparak ulasirlar. Ulkeler, nominal déviz kurunda degisiklik

yapmak i¢in para politikalarini kullanirlar.

Nominal déviz kuru asagidaki gibi hesaplanmaktadir (Guney, 2015, s.6).

NER=P/P (2.1)

Yukaridaki ifadede NER nominal déviz kurunu, P ulusal fiyati, P, ise yurt dis1 fiyatin

temsil etmektedir. Nominal doviz kuru, ulusal fiyatin yurt dis1 fiyatina oranlanmasz ile

elde edilmektedir.



2.3.1.1. Nominal efektif doviz kuru

Nominal efektif doviz kuru, bir lkenin ulusal paranin yabanci para birimlerine karsi
gelistirilen bir kur endeksidir. Nominal efektif doviz kuru endeksi, ulusal para birimini
tek bir tilke ile karsilastirmaktan ziyade genel olarak diger iilkelerin para birimleri
karsisinda, ulusal para biriminin degerini Olgmek igin gelistirilmistir. Deger
karsilagtirmas1 yapilmak istenen diger {iilkeler, s6z konusu iilkenin dis ticaret

iliskilerinde 6nemli paya sahip olan tilkeler olarak se¢ilmektedir.

Ulusal paranmn yabanci paralar karsisindaki degerindeki degisimi gozlemleyebilmek
amactyla nominal efektif doviz kuru veya ticaret agirlikli doviz kuru endeksi
gelistirilmistir. S6z konusu bu endeks, iilke parasini sadece tek bir {ilkenin parasinin
degeri ile karsilagtirmayip aksine genel olarak yabanci paralar karsisindaki degerini
gostermektedir. Bu endeks, s6z konusu tlkenin ticaret hacminde 6nemli bir paya sahip
olan iilkelerin cari yil iki tarafli nominal déviz kurundan olusan déviz kuru sepetinin baz
yil segilen bir yilin iki yanl déviz kuruna boliinmesi sonucu olusan degerin her iilkenin
dis ticaretindeki payr dlgiisiinde agirliklandirilarak hesaplanmaktadir. Bu endeks ticaret
oranlarimiz ile agirliklandirilmis nominal doviz kurlarmin aritmetik ortalamasi seklinde
de tanimlanabilmektedir (Giliney, 2015, s. 6-7).

NEER= S'( Zexw) (2.2)

TumUlkeler eb

€, cari yil nominal doviz kurunu, €,baz yil nominal déviz kuru, W, toplam ticaretteki

pay1 temsil etmektedir.

2.3.2. Reel doviz kuru

Reel doviz kuru iilkenin fiyat diizeyi ile diger iilkelerin fiyat diizeyini nominal kur ile
birlestirerek ifade etmektedir. Dis iilkelerde iiretilen mallarm yurt icinde Uretimi
yapilan mal bakimindan goreli fiyatin1 gosteren 6nemli bir gostergedir. Reel doviz
Kuru nominal déviz kuruna karsin iilke ekonomisinde tek basina belirleyici dzellige
sahiptir. Bir iilkeye ait yerli para biriminin diger lilkelerin para birimleri agisindan satin
alma giiclinii ifade etmektedir. Buna bagli olarak diger iilkeler ile iilke iginde

belirlenen fiyatlarmn karsilastirilmasina imkan tanimaktadir.

Ek olarak, satin alma giiclerini belirlemek i¢in ve {ilkelerin ticari giicleri gelir
seviyelerini agiklamak iginde faydali bir gostergedir. Reel doviz kurunun yiikselmesi
durumunda yerli para biriminde reel deger kayb1 goriiliir ve yurt icindeki mal ve

hizmet fiyatinin ylikselmesine sebep olur. Bu durumda yabanci para biriminin degeri



yurt ici para biriminin degeri karsisinda artis gosterir. Reel doviz kuru (RER)
asagidaki gibi formiile edilmektedir (Atilgan, 2011, s.7).

P
RER:e*Ff (2.3)

Formiilde e nominal kuru, P; ilke tiiketici fiyat endeksini, P Ulke dis1 ulusal fiyat

diizeyini temsil etmektedir. Reel doviz kuru hesaplanirken belir bir baz y1l segilir. Reel
doviz kurunun yiikselise gegmesi, baska bir deyisle diger iilkelerin para biriminin yerli
para birimi karsisinda degerlenmesi durumunda ulusal para reel olarak deger kaybmna

ugrar ve yurt dist mallar1 yurt i¢ci mallarina gore daha pahali hale gelir.

2.3.2.1. Reel efektif doviz kuru

Reel efektif doviz kurunun artmasi, s6z konusu iilkenin para biriminin degerinde reel
kazang oldugu anlamma gelmektedir. Ulke ici mal sepeti, yurt dis1 mal sepetine gore
daha pahali hale gelmektedir. Buna bagli olarak ithalatta bir artis goriilirken ihracatta
ise rekabet azalmaktadir. Aksi takdirde, reel efektif doviz kurunun azalmasi s6z
konusu iilke para biriminin reel deger kaybetmesi anlamina gelmektedir. Ulke i¢inde
satilan mallarin fiyat1 yurt disinda satilan mallarin fiyatma gore ucuzlamaktadir. Buna
bagli olarak yurt disindan yurt ici mal talebine bir artis goriilmektedir. Ihracata olan
talep artmakta, ithalat talebi ise azalmaktadir. Reel efektif doviz kuru asagidaki gibi

formiile edilmistir (Gliney, 2015, s.8).

REER:ﬁ(eixPi) | (2.4)

i=1

REER reel efektif déviz kurunu, €; ulusal para cinsinden nominal déviz kurunu, P,
’1” lilkesine ait fiyatlar genel seviyesini, M Ulkenin ticari aligveriste bulundugu toplam
iilke sayismni, W, 1°den m’e kadar olan her iilkenin toplam ticaretteki agrhgmni ifade

eder.

Reel efektif doviz kurunda meydana gelen artis ve azaliglarin ekonomideki rolii sekil

2.1°de ifade edilmistir.



REER artarsa REER azalirsa

s ~\
- Yerli para deger kazanir. Yerli deger kaybina
ugrar.
(. J
s ~\
: . Ithalat artarken ihracat
Thracat azalirken ithalat .

i : azalmameydana gelir.
a[tj{i- ai';?ﬂom'de rekabet Ekonomide rekabet
gu ) gucu artar.

\ J

Sekil 2.1: Reel efektif doviz kuru genel isleyis mekanizmast

2.3.3. Capraz kur

Ulkeler doviz kurunu belirlemek icin genelde ABD dolarmni baz alirlar. Yerli para
birimi ile ABD dolar1 arasindaki degisim oranini kullanirlar. Bu sebeple ABD dolari,
iilkeler i¢in finans piyasasinda standart olarak kabul gérmektedir. Fakat iilkeler her
zaman doviz kuru icin direkt ABD dolarin1 baz almazlar. iki iilkenin yeri para
birimlerinin Gglncu para birimi cinsinden hesaplayabilirler. Bu hesaplama yontemi
capraz kur olarak tanimlanmaktadir. Bahsedilen tigiincii para birimi genellikle yine
ABD dolar1 olarak baz alinmaktadir. Capraz kur, iki Glkenin dévizinin G¢linci doviz
ile paritesinin tanimlanmasi olarak tanimlanabilir. Ulkenin para biriminin diger
iilkenin para birimi cinsinden degerini ifade etmektedir. ABD dolar1 rezerv para
statiisiinde oldugu i¢in iki tilkenin para birimi cinsinden degisimini belirlemenin yolu

genelde {i¢iincii para birimi olarak ABD dolarinin tercih edilmesine sebep olmaktadir.

2.3.4. Efektif kur

Yerli para biriminin satin alma giicii yurt disindaki mallarin fiyatina ve mali degerlere
tabiidir. Sabit kur sisteminde tilkenin ulusal para biriminin diger tilkeler i¢in satin alma
gliciiniin hesaplanmas1 kolay bir islemdir. D6viz kuru sistemlerinden biri olan
degisken kur sisteminde doviz kuruna devlet tarafindan herhangi bir miidahalede
bulunulmamaktadir. Doviz kuru piyasanin isleyisine birakilir ve zamanla ¢esitli
sebeplere bagl olarak deger kaybedip kazanabilir. Ulusal para birimi yabanci para

birimine kars1 deger kazanabilir. Diger yandan, ulusal para birimi yerli para birimi



karsisinda deger kaybedebilir. Deger kazanmasi veya deger kaybetmesi her zaman
ayni oranda olmayip degisiklik gdsterebilir. Dovizdeki degisikligi 6lgmek igin efektif
doviz kuru kullanilmaktadir. Buna benzer durumlarda ulusal para biriminin satin alma

giiciiniin belirlenmesi i¢in efektif kurun hesaplanmasi gerekmektedir.

Efektif kur, ulusal para biriminin iilkenin dis ticaret ortaklarinin para birimleriyle olan
kurlarm agirlikli ortalamasi alinarak hesaplanmaktadir. Genelde s6z konusu iilkenin

dis ticaret ortaklari ile olan ticaret oranlar1 kullanilir.

2.4. D6viz Ahs Kuru ve Doviz Satis Kuru

Her piyasada doviz alis veya doviz satis1 yapmayi talep eden aracilar bulunmaktadir.
Doviz piyasasinda islem yapan kurum ve kuruluslar dovizi alis ve satis olmak tlizere
iki gosterge seklinde ilan ederler. Aracilar kari, alicty1 doviz alicisiyla saticisini bir
araya getirdikleri i¢in iicret veya komisyondan elde ederler. Piyasada alim satim islemi
yapmak istenen bir doviz kuru iizerinden 6rnek vermek gerekirse alim islemi satim
isleminden daha yiiksek maliyetli olacaktir. Aracilarin elde ettikleri kar, dovizi
aldiklar1 fiyatla sattiklar1 fiyat arasindaki farktir. “Alis ve satis fiyatlar1 arasindaki

farka ise, kur marj1 (spread) adi verilir” (Ordu, 2013, s.6)”. Kur marj1 islem giderlerini

ve doviz islemi yapan kurumun elde edecegi kar1 gosterir. Alis kuru P,, satis kuru ise

P. olarak tanimlanirsa kur marj1 asagidaki gibi ifade edilebilir:
Marj yiizdesi: (P, - P,)x100 (2.5)

Doviz alig ve satig kurlar1 arasindaki fark islem yapilan doviz miktarina gore degisiklik
gosterir. Yiiksek miktarda islem yapilan dovizden elde edilen kur marj, diisiik
miktarda islem yapilan dovizden elde edilen kur marjmna gore diisiiktiir. Bunun sebebi,
her iki islemde de giderlerin ayni olmasidir. Déviz kurunda oynaklik oldugu siirece,
kur marj1 artig gosterir. Artisin temel sebebi, doviz islemi yapan kurumun kendini
giivenceye almak istemesinden kaynaklanir. Piyasada belirsizlik, ekonomik-siyasi

krizler, vb. kur marjimni etkileyen baslica sebepler olarak tanimlanabilir.

2.5. Doviz Kuru Sistemleri
Doéviz kuru sistemleri terimi, kurun hangi sartlarda uygulanacagi, kimin belirleyecegi,

kurda meydana gelebilecek her tiirlii degisime karsi iilke yonetiminin davranis
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bicimini belirleyen bir kurallar biitiinii olarak tanimlanabilir. Déviz kuru, kambiyo
rejimi ve doviz kuru politikas1 terimi ile yakindan iligkilidir. Doviz kuru, genel
anlamda tilkelerin dovize kars1 yaklagimimi belirleyen bir gostergedir. Kambiyo rejimi
ise doviz kuru rejiminden daha genis bir anlama sahiptir. Déviz dar anlamda “yabanci
para” olarak tanimlanabilir. Kambiyo ise doviz ile ilgili her tiirlii alim-satim iglemlerini

ve kurun fiili diizeyini belirten degisimler biitiintidiir.

Doviz kuru sistemlerini net bir sekilde siniflara ayirmak pek miimkiin degildir. Fakat,
literatiire bakildiginda genellikle kabul gormiis ayrimi olan; sabit kur ve esnek kur adi
altinda iki ana baglikta incelenmistir. Sabit kur, doviz kurunda meydana gelebilecek
oynaklik derecesinin oldukca kat1 olmas1 ve hiikiimetin tutumu buna bagl olarak kur
iizerinde resmi otoriteye sahip olmasi olarak ifade edilebilir. Esnek kur sistemi ise,
sabit kurdan farkli olarak doviz kurunda meydana gelebilecek degisimler karsisinda

yOnetimin mudahalesinin bulunmamasi gerektigini savunan bir sistemdir.

Merkez Bankasi miidahalesi en aza indirgenmekte ve bagimsiz para politikasi
uygulamasina olanak taninmaktadir. Bu sistem d6viz kuru degisimleri ile igsel ve dissal
soklarm gerektirdigi ayarlamalarin hemen tiimiinii yansitmaktadir. Sistemin getirdigi
esnekligin maliyeti, daha yiiksek enflasyon ve kredibilite kaybidir. Diger u¢ 6rnek olan
tam sabit kur sistemi ise, uygulamada daha yiiksek kredibilite ancak daha az esneklik
saglamaktadir (Kilavuz ve dig.., 2011, s .86).

Doviz kuruna karsi diger biitiin yaklagimlar, bu iki sistem arasinda kalmis ve karma
sistemler ad1 altinda bahsedilecektir. Asagida, doviz kuru sistemleri iic ana baslik

altinda anlatilacak ve temel 6zelliklerinden bahsedilecektir.

2.5.1. Sabit kur sistemi

Merkez Bankasi1 (MB), doviz kurunu kendisi belirler ve belirledigi kuru sabit tutmaya
calisir. Sabit kur sisteminde merkez bankasmin gorevi doviz kurunda istikrar
saglamaktir. Sistemde alim satim islemi merkez bankasinin belirledigi kur tizerinden
yapilir. Doviz kuru yiikseldiginde, MB piyasaya doviz siirerek kuru kontrol altma
almaya ¢aligir. Diger yandan doviz kuru diistiigiinde MB piyasadan dovizi ceker.
Dovizi kontrol altina almasi igin merkez bankasinim elinde kur kontrolii saglayacak
kadar doviz ve altin rezervi bulundurmasi gerekir. Ayn1 zamanda merkez bankasinin
piyasaya miidahale edebilmesi i¢in elinde bulundurdugu doviz rezervinin erimemesi
gerekir. Dolayisiyla iilkenin 6demeler bilancosunun kontrol altinda tutulmasi

gerekmektedir. Duzenli olarak 6demeler bilangosunda agik verilirse doviz rezervi erir.
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Merkez Bankasi sabit kur rejimini “Ulusal bir paranin yabanci bir para veya paralardan
olusan bir sepet degerine sabitlendigi ve bu degerin slirmesinin para otoritesi
tarafindan bazen agik bazen de zimni olarak garanti edildigi sistemlerdir. Ulusal
paranin degeri dnceden belirlendiginden o andaki arz talep kosullarini yansitmaz”
olarak ifade etmistir. Sabit kur sisteminde doviz kuru tamamen merkez bankasina bagli
olup piyasadaki doviz arzi ve talebinden etkilenmez. Tarihte uygulandigi bilinen ilk
donem altin standardi donemidir. Bretton Woods (BW) sisteminin ¢okiisiinden sonra

bircok iilke kuru dalgalanmaya birakmistir.

2.5.1.1. Sabit kur sisteminin avantajlari1 ve dezavantajlar

Sistemin en biiylik avantaji, kuskusuz olmasi beklenen doviz kuruna iliskin bilgi
barindirmasidir. Doviz kurunda belirsizlik olmadig1 i¢in bu durum yabanci devletlerin
iilkeye yatirim yapmasi konusunda tereddiitsiiz davranmasini kolaylastirarak avantaja
gevirmektedir. Ayni zamanda iilkenin uluslararasi piyasada yerini korumasia imkan
tanir. Doviz kuru hakkinda ekonomik belirsizlik olmadigi i¢in rekabet giicii artar.
Ulkenin kredibilitesinin artmasma olanak saglar. Spekiilasyon kaynakli ekonomide
meydana gelen istikrarsizlig1 azaltir. Doviz kurunda beklenmedik bir artis azalig
olmas1 durumunda MB piyasaya alic1 veya satic1 gibi miidahale ederek doviz kuru
degerinin sabit kalmasina olanak tanir. Doviz kurunun degerlenmesi durumunda MB
piyasaya doviz surer, aksi halde piyasadan doviz cekerek doviz kurunu dengede
tutabilir.

Sistemin dezavantajlarindan soyle bahsedilebilir; sabit kur strdurilebilmesi kesin bir
sistem olarak bilinmektedir. Ekonomide giivensizlik veya belirsiz bir ortam olugmast
durumunda sabit kur sisteminin durusunun zedelenmesi, iilkeyi dis mihraplara agik
hale getirerek hedef (lke konumuna getirir. Sistemde meydana gelen herhangi bir
giivensizlik ortami iilkenin ekonomik kriz sokuna ugramasini kolaylastirir. Déviz kuru
sabit varsayilir ve bu durum dovizi kullanan ilkelerin para politikalarma dogrudan
bagimliligr dogurur. Bunun yani sira bagimsiz para politikas1 uygulamak oldukca

guctdar.

2.5.2. Esnek kur sistemi
Esnek kur sistemi, literatiirde birden fazla isimle (dalgali kur sistemi veya degisken

kur sistemi) olarak da karsimiza ¢ikmaktadir. Doviz kuru dengesi, piyasadaki doviz
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arz ve talebine bagli olarak iilke piyasasinda olugsmaktadir. Doviz kuru toplam doviz
talebi ile toplam doviz arzinin birbirine esitlenmesi ile birlikte olusur. Esnek kur
sistemini  benimseyen (lkelerde doviz kuru Uzerinde devlet midahalesi
bulunmamaktadir. Merkez Bankas1 esnek kur sistemine gore doviz kuruna miidahale
edemeyecegi icin bilinyesinde doviz rezervi tutmak zorunda degildir. Esnek kur
sistemine gore enflasyon ve faiz oraninda meydana gelen degismeler doviz kurunda
dalgalanmaya sebep olmaktadir. Ulkenin dis &demeler dengesi ddviz kuru ile
saglanmaktadir. Ulkenin dis ddemeler dengesinde acik vermesiyle birlikte doviz
talebinin doviz arzindan yiiksek olmasi durumunda doviz kuru yiikselir ve ihracatta
artig goriliir. 1973 yilinda Bretton Woods sisteminin ¢okmesi ile birlikte bir¢ok tilke
BW sistemini terk ederek dalgali kur sistemine gecis yapmistir. Sabit kur sisteminden
esnek kura gecis yapmalariin temel sebebi 1990’11 yillarda yasanan finansal krizler

ve fiyat istikrarsizligidir.

Esnek kur sisteminin avantajlar1 ve dezavantajlarma yonelik bir¢ok elestiri
bulunmaktadir. Esnek kur sistemine gore doviz kuru arz talep piyasasinda belirlenir.
Fakat gercek hayatta neredeyse hicbir tlke yonetimi déviz kurunu tamamen serbest
birakmamistir. Déviz kurunda asir1 yiikselis oldugu takdirde devletler ¢esitli nlemler
alarak doviz kurunun daha da yiikselmesine miidahale niteliginde yaptirimlar
uygulamaya g¢alismislardir. Devletin esnek kur sisteminde doviz kuruna miidahale
etme yontemlerine gore temiz ve Kkirli dalgalanma olmak Uzere iki terim
bulunmaktadir. Temiz dalgalanmada doviz kuru tizerinde kisa siireli soklar meydana
gelen dalgalanmalara midahale edilir. Kirli dalgalanmada ise (lkenin rekabet
piyasasinda giicii arttirmak amaciyla miidahale edilmektedir. Yapilan miidahaleler,
tilke i¢ginde ekonomik yarar saglasa bile uluslararasi rekabette diger iilkelere olumsuz
etki yapmaktadir. Doviz kurunda artig goriiliirse, ithal edilen mallarin fiyati1 goreli

olarak artig gostermektedir.

2.5.2.1. Sistemin avantajlar ve dezavantajlar

Esnek kur sisteminde doviz kuru hakkinda herhangi bir politika belirlenmedigi i¢in
para otoritesi uygun gordiigli para politikasini uygulamakta serbesttir. Para otoritesi
ekonomide meydana gelebilecek sok ve krizlere karsi aninda para politikasi
uygulayabildigi i¢in ekonomide istikrar1 saglayabilir. Aym1 zamanda esnek kur

sistemini uygulaya Ulkeler dissal soklara karsi direnglidir. DOviz kurunun sabit
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olmadig1 ve dalgalanmaya birakildig1 bir sistem oldugu icin kurlarda oynaklik olabilir.
Kurlarin herhangi bir sebebe bagli olarak artmasi veya azalisa gegmesi ekonomide
belirsizlik ortami1 yaratmaktadir. Bundan dolay1 uluslararasi ticarette riskli bir durum
olusabilir. Esnek kur sistemi uygulayan iilke ile ticarette olan iilkeler maliyet ve elde
edecekleri kar1 tahmin etmekte giicliik ¢ekerler. Bu da iilkeleri ticarette caydirmaya
sebep olabilir. Esnek kur sisteminde doviz oynakligmin esnek olmasi siyasi ve
ekonomik gelismelere bagli olarak doviz lizerinde arz ve talebin hizli sekilde
degisiklik gosterebilecegini ima etmektedir. Sistemde dovizin istikrarh sekilde devam
etmesi oldukca zordur. Esnek kur sistemini elestiren arastirmacilar, sistemin istikrar
bozucu spekiilasyona sebep olacagini ifade ederler. Spekiilasyon iki ayr1 bigimde
tanimlanabilir:

Istikrar saglayic1 spekiilasyon; doviz fiyatlar: diistiigiinde doviz alimu, yiikseldiginde ise

doviz satimi durumunda s6z konusu olur. Boylece kurlarin daha fazla diismesi veya

yukselmesi engellenerek, doviz piyasasindaki biiyik dalgalanmalar onlenmektedir.

Istikrar bozucu spekiilasyon ise; spekiilatdrlerin ulusal paranin degeri distiigiinde, daha

da diisecegi beklentisi iginde bu paray: satmalari, paranin degeri yiikseldiginde ise yine

daha fazla yiikselecegi beklentisiyle satin almalar1 durumunda s6z konusu olmaktadir
(Demir, 2007, s. 25).

2.5.3. Karma sistemler

Sistemin isminden de anlasildigi {izere karma sistemler yukarida ayrintilari verilen iki
u¢ nokta olan sabit ve esnek kur sistemlerinden 6zellikle barmndiran fakat bu iki
uygulama kadar kati kurallara sahip olmayan uygulamalar olarak tanimlanabilir.
Uluslararas: Para Fonu (IMF) ana sozlesmesine gore hiikiimetler yonetimde uygun
gordiikleri doviz kuru sistemini uygulama hakkma sahiptir. Dolayisiyla yonetimler
kendi ulusal c¢ikarlar1 dogrultusunda uluslararas1 alanda dis 6deme dengesini goz
oniinde bulundurarak sabit kur sisteminden karma sisteme kadar kendince uygun
gbrdiigii sistemi uygulama hakkma sahiptir. Karma sistem, sabit kur ve esnek kur

sisteminin birlesiminden olusan bir doviz kuru sistemi olarak adlandirilabilir.

2.5.3.1. Serbest dalgalanma (Free Floating)

Para biriminin serbest dalgalanmaya birakilmasi degerinin piyasada arz ve talebe gore
belirlenecegini ifade eder. Doviz kuruna disaridan yapilan iyilestirici miidahaleler
doviz kurunun piyasadaki yerini korur ve ciddi dalgalanmalar1 Onler. Serbest
dalgalanma sisteminde paranin degeri piyasa tarafindan belirlendigi i¢in para politikas1

bu sistemde etkin bir konuma sahiptir. Ulusal paranin degerinin piyasa tarafindan
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belirlenmesi, piyasada meydana gelebilecek her tiirli gelismenin paranin degerini
etkileyecegini ifade eder. Bundan dolayr doviz kurunda meydana gelen bir
olumsuzluk, dis devletlerle olan ekonomik iligkileri zedelemekte ve yurt igine

yapilacak yatirim risklerini arttirmaktadir.

2.5.3.2. Yonetimli dalgalanma (Managed floating)

Karma doviz kuru sistemlerinde genel olarak yonetimli dalgalanma (managed
floating) en ¢ok kullanilan yontemlerden biridir. Yonetimli dalgalanmada belirlenmis
bir kur yoktur ve kur piyasa tarafindan belirlenir. Sistemde asil amag, ekonomide
meydana gelebilecek kisa siireli soklarin engellenmesidir. Yonetimli dalgalanma
sistemi ile sabit kur sistemi birbirinden u¢ noktada olan iki sistem olarak
tanimlanabilir. Bunun sebebi, yOnetimli dalgalanma sisteminde doviz kurunun
tamamen piyasada olusan arz ve talebe gére belirlenmesinden kaynaklidir. Ulke
ekonomisinde istikrarsizlik, siyasi alanda olusan belirsizlik vb. bir¢ok sebebe bagl
olarak piyasada arz ve talebi degismektedir. Bu gibi durumlarda, doviz kurunun
artmasi ve azalmasina bagl olarak ulusal para biriminin degeri de artig gosterebilir ya

da aksi takdirde azalabilmektedir.

Yonetimli dalgalanmada direkt devlet midahalesi beklenmese de merkez bankasi
doviz kurundaki oynakliga karsi piyasaya doviz siiriip veya piyasadaki dovizi ¢ekip
kuru kontrol altma almaya calismaktadir. Merkez bankasi ekonomik kosullarin
gerektirdigi Ol¢lide dovize miidahale hakkina sahiptir. Merkez bankasmin gerekli
gordiigii durumlarda doviz kuruna miidahale etmesi i¢in biinyesinde yeteri kadar doviz
rezervi bulundurmasi gereklidir. YoOnetimli dalgalanma yontemi 1994 yilinda
Meksika’da ortaya ¢ikan krizden sonra uygulanmistir. Ayni zamanda bu yaklasimi

benimseyen Kanada Avustralya gibi gelismis lilkeler de bulunmaktadir.

2.5.3.3. Aralik icinde dalgalanma (Floating with in a band)

Doéviz kuru belirlenmis iki bant arasinda dalgalanmaktadir. Sistem, kurun merkez
bankasi tarafindan belirlenmis aralik iginde serbestge dalgalanmasina izin verir. Kurun
dalgalanmasi istenen araligi belirlenmesi ekonomide istikrari saglanmasi konusunda
son derece onemlidir. Araligin dar olmasi ekonomik istikrarsizliga sebep olabilir.
Araligin siirekli degistirilmesi ekonomik giivensizlige yol agar. Dogru secilmeyen

veya uygulanmayan para politikasi, devletin doviz kurunu aralik i¢inde tutmaya
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calismasma neden olur. Buradan ¢ikarilmasi gereken sonug, devletin yanlis para

politikas1 uygulamasidir. Araligm siirdiiriilmesi i¢in ekonomik giiven sarttir.

2.5.3.4. Kaygan arahk

Kaygan aralik, siiriinen parite sistemi olarak da adlandirilmaktadir. Belirlenen iki ug
araligin ortalama degerinin belirlenmedigi bir yontemdir. Araligin belirlenmemesiyle
birlikte ne zaman ayarlanacagi da bilinmemektedir. Genelde yiiksek enflasyon gorulen
gelismemis llkeler tarafindan uygulanan bir doviz kuru yontemidir. Déviz kurunun
yerli para karsisinda asir1 degerlenmesini engellemek amaciyla kullanilir. Kaygan
aralik sisteminde araligin ayarlama sikliginin fazla olmast ve ne zaman
ayarlanacagmm bilinmemesi ile birlikte olusan piyasadaki belirsizlik ortamu,
ekonomik istikrarsizliga yol acgabilmektedir. “Israil’de 1989-1991 yillar1 arasinda
uygulanmistir” (Yildirim, 2002, s. 37).

2.5.3.5. Yonlendirilmis sabit arahk (Crawling band)

Yonlendirilmis sabit aralik sisteminde, yerli para daha dncesinde sabiti belirlenen bir
deger etrafinda sinirlandirilmis aralik iginde oynaklik géstermektedir Sistemin isleyisi
bakimindan esnek kur sistemine gore sabit kur sistemine daha cok benzerlik
gostermektedir. Sabit kur sistemine gore yonetim agisindan daha esnek bir isleyise
sahiptir. Sabit kurda kur iizerinde olusan baskiya miidahale aninda yapilirken,
yonlendirilmis sabit aralik sisteminde ise miidahale belirli araliklarla yapilmaktadir.

Israil, Sili ve Italya’da bir dénem uygulanmistir.

2.5.3.6. Yonlendirilmis sabit parite (Crawling peg)

Yonlendirilmis sabit parite sistemine gore yerli paranin degeri sabitlenmistir. Fakat
iilkenin ekonomik kosullarina, piyasanin isleyisine, ekonomik gostergelere ve en
Oonemlisi dis Odeme dengesine bagli olarak degisiklik yapilabilmektedir.
Y onlendirilmis sabit aralik sisteminin en bilinen yonii merkezi kurun piyasa kurlarinin
ortalamasma gore degistirilmesidir. Ne zaman degistirilecegi bilinmemekle birlikte
ayarlamalar ge¢mis haftalarin ortalamasi alinarak yapildigindan “gdstergeye gore
ayarlama sistemi” olarak da adlandirilmaktadir. En uzun Brezilya’da uygulanan bu

sistem, Kolombiya, Sili ve Brezilya tarafindan da 1960’11 yillarda uygulanmaistir.
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2.5.3.7. Ayarlanabilir sabit kur sistemi (Fixed but adjustable exchange rate)

Literatiirde bir diger ad1 Bretton Woods sistemi olarak gegmektedir. Ayarlanabilir kur
sisteminde devalilasyon politika araci olarak benimsenmistir. Ayarlanabilir kur
sisteminde kur sabittir ve parasal otorite kuru siiresiz sabit tutmak zorunda degildir.
Eger kur, para politikasiyla gelisen ekonomik veya siyasi olaylardan dolay1 ters
diisliyorsa, para otoritesi politikalarin arzu ettigi yonde degisiklik yapabilir. Bretton
Woods sisteminin ¢okmesiyle birlikte ekonomik belirsizlikle karsi karsiya kalan ¢ogu

iilke tarafindan uygulanmstir.

2.5.3.8. Dolarizasyon

Dolarizasyon, iilkelerin diger iilkelerin parasini resmi olarak kullanmaya baglamasi ve
kendi milli para birimini tedaviilden kaldirmasi olarak tanimlanmaktadir. Ulkeler diger
iilke parasini kabul ederek bagimsiz para politikas1 uygulamaktan vazgegerler. Bunun
sebebi, bahsedilen tlkelerin merkez bankalarinin diger iilkelerin parasini basma
yetkisine sahip olmamasidir. Dolarizasyon, ekonomik giicii bagimsiz iilke konumuna
gelmek i¢in yetersiz olan iilkelerde paranin degerini korumak i¢in kullanilmaktadir.
Dolarizasyonun (lkeye saglayacagi en Onemli katki kur soklarinin ortadan
kalkmasidir. Ayn1 zamanda faizler asag1 yonlii hareket ederler. Faizlerde diisiis goriilse
bile kendi para birimini kullanan {ilkelerdeki faiz oram1 kadar diigmesi miimkiin
degildir. Merkez bankalarinin para basma yetkisinin olmamasi, 6demeler dengesinde
olusacak herhangi bir a¢igin para basarak tolere edilmesini imkénsiz kilmaktadir.

Boylece rezervde artig goriilmemekle birlikte para birimi degerini koruyacaktir.

Dolarizasyon, ge¢misten giiniimiize birgok kez ¢alismalara konu edinmis ve birden
fazla tanim1 yapilmustir. Literatiirde dolarizasyon; tam ve kismi dolarizasyon olmak
uzere ikiye ayrilmistir. Devlet, yabanci parayr yasal anlamda tanimakta ve kendi
O0demelerinde kullanmaktadir. Kismi dolarizasyon, {ilke iginde enflasyonun
yiikselmesi ile birlikte ulusal para biriminin deger kaybma ugramasi sonucunda
giivenilir yabanci para birimlerine olan talebin artmasi seklinde tanimlanabilir.
Dolarizasyona neden olan en 6nemli etken enflasyon oynakligi ve halkin ulusal para
birimine kars1 giivensizliginin artmasidir. Ulke i¢inde gériilen yiiksek enflasyon ve
ulusal para biriminin devaliiasyona ugramasi ile birlikte halkin ulusal para birimine
olan giiveni azalmakta, bir deger saklama araci olarak gérmemesine yol agmaktadir.

Halk ulusal paraya yatirim yapmak yerine dovize veya yabanci para birimine gore
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belirlenen varlik iizerine yatirim yapmay: tercih eder. Halk ulusal paraya olan
giivensizliginden dolayi1 kisa vadeli islemler igin ulusal para birimini elde tutup uzun
vadeli islemler i¢cin dovizi elinde tutmaktadir. Cilinkii iilke ekonomisinde meydana
gelen belirsizlik halkta yerli para birimine karsi giivensizlige yol acar ve her tiirlii

finansal islemini doviz lizerinden yapmak ister.

2.5.3.9. Para kurulu

Para kurulu kavramy, ilk olarak David Ricardo tarafindan 19.yy basinda Ingiltere’de
ortaya atilmustir. Ricardo, para kurulunun merkez bankasi yerine belirli kurallar
cercevesinde parasal otorite saglayacagini savunmustur. Para kurulu, gecmisten
gunimuze birgok iktisat¢1 tarafindan tamimlanmis olup birden fazla tanimi
bulunmaktadir. Para kurulunu tanimlamak gerekirse “rezerv” para olarak kabul géren
yabanci paraya karsilik sabit kur iizerinden piyasaya para arz eden kurul olarak
tanimlanabilir. Para kurulunun tanimmi yapildigir gibi islemesi igin birkag¢ kosul
bulunmaktadir. Bunlar; merkez bankasinin elinde yeterli rezerv para bulundurmasi,
merkez bankasinin son ddeme mercii olmamasi ve ekonomik birimler i¢in istedigi an
doviz alip satma islemine kisitlama koyulmasi olarak tanimlanabilir. Para kurulu,
elinde var olan rezerv para kadar para basarak doviz kurunu dengede tutmay1 amaglar.
Kurulun temel amac1 enflasyonu diisiik tutmaktir. Para kurulu, yabanci iilkeleri yurt
icinde yatirima tesvik edici ve ayni1 zamanda istikrarl bir sistemdir. Buna ¢k olarak,
ekonomik kriz yasayan iilkelerin yasadigi zorluklar1 daha ¢abuk atlatmasina yardimci
olmustur. Para kurulunun merkez bankasindan en 6nemli farki son 6deme mercii

olmamasidir.

Merkez Bankasi, elinde tutabilecegi tiim rezervi tutmakla yiikiimliiyken para kurulu
minimum rezervi tutmakla yiikiimliidiir. Ik defa Ingiltere’de uygulanmaya baslanmas
ve daha sonra Afrika ve Asya’da diger iilkeler tarafindan kabul gérmiistiir. Para kurulu,
para otoritesi tarafindan belirlenen oran {izerinden talep edilen dovizi karsilayabilecek
glcte bir sistemdir. Genel anlamda parasal taban yaratan, merkez bankasi kadar
yetkiye sahip olmayan bir para otoritesi olarak tanimlanabilir. Literatiire katildig:
andan itibaren ginumize kadar yetmisten fazla (lkede belirli dénemlerde

benimsenmistir.
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Tablo 2.1. Karma doviz kuru sistemlerinin makroekonomik performanslari

Sistemin Sistemin Uygulandigi
Temel Tanum Avantaji Dezavantaji Ulkeler
Dig lkelerle | gonir Gikede
olan iligkilerde
Ulusal paranin iy . tam anlamiyla
Serbest degeri piyasada Para politikast ekonomik uygulanmasa da
geti pLy daha etkin hale belirsizlige yol Y9
Dalgalanma tarafinca - ABD, Almanya
S gelir. acip kaynak
belirlenir. 9 P
dagilimint Isvigre 6rnek
olumsuz etkiler. gosterilebilir.
Merkez
Bankasinin doviz
kuruna hangi
Déviz kuru Ekonomide kosullarda o
Yonetimli piyasadaki arz ve meydana miidahale Gelismis Ulkeler
Dalgalanma talep gelebilecek kisa edecegi Kanada
g dogrultusunda stireli soklar1 konusunda seffaf
belirlenir. engeller. olmamast Avustralya
ekonomide
belirsizlige neden
olur.
N Belirlenen bant
Déviz kuru, - g ene
araliginda Araligin dar Avrupa Birligi
merkez bankasi : .
. tarafindan gerceklesen tutulma§1 Sistemi
Aralik I¢inde ) . dalgalanmalar, ekonomik tarafindan
belirlenmis . . 9 s
Dalgalanma . piyasada istikrarsizliga uygulanan doéviz
aralik i¢inde .
meydana gelen sebebiyet kuru
serbestce s e .
soklar etkisiz verebilir. mekanizmasi.
dalgalanir. -
hale getirir.
Para otoritesi, Ayarjama
L sikliginin
merkez pariteyi Kurun asir1 - .
- .. belirtilmemesi, _
Kaygan Arahk hedefleyerek degerlenmesini - Israil
. : ekonomide
piyasalara parite engeller. e
e belirsizlige
taahhidu verir. . .
sebebiyet verir.
- Yiiksek . o
Ulke parast, enflasyona sahip Faiz politikasinin fsrail
. N belirlenmis sabit - o kurlar1
Y onlendirilmis s Ulkelerde doviz
Sabit Arahk bir deger KUrUnUD asirt desteklemede sili
abit Aral etrafinda de'erlenmessini zorunlu ]
dalgalanir. & tutulmas. Italya
engeller.
Gegmise doniik
enflasyon .
Dis ticarette kur farkiin Brezilya
. s Nominal kur, belirsizligini kullanilmast Sili
Yg;;)ei?gl;:_liltgls belli araliklarla ortadan kaldirir sonucu .
belirlenir. ve ekonomik enflasyonist Kolombiya
istikrar saglanir. slirecin
olugmasina
neden olur.
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Tablo 2.1. (Devam) Karma doviz kuru sistemlerinin makroekonomik performanslari

Bretton Woods Politika olarak
Ayarlanabilir .5|5te_r.n | olarak Uygulandlgl « kuua.l.n digs » Ulkelerin biiyiik
. literatiirde sik sik tlkede devaliiasyon N <
Sabit Kur ) . ¢ogunlugunda
Sistemi karsilasilan bir makroekonomik enflasyonu rullanilmistir
sistemdir. disiplin saglar beraberinde Suf.
getirir.
Ulusal paray1 )
ortadan Ulkede meydana
kaldirarak, gelebilecek kur Uygulanan
. rezerv para riskini ortadan iilkeleri dis - .
Dolarizasyon birimini yasal kaldirmasi ticaret agigma AB lye Ulkeleri
para olarak sagladigi en neden olabilir.
benimseyen biiyiik avantajdir
sistemdir
Mauritus
Rezerv paraya Para arzinin
karsilik sabit kur Ekonomik - : Hong Kong
L r doviz talebi
lzerinden istikrar1 ve .
. e karsisinda Singapur
Para Kurulu piyasaya para disiplini saglar.
2 yapilmast,
arz eden kurul Odemeler : ve
. senyoraj kaybina
olarak dengesini saglar. ,
o neden olur. 70’den fazla
tammlanabilir. iilke

Kaynak: Yazar tarafindan hazirlanmigtir.

2.6. Uluslararasi Parasal Sistemler

2.6.1. Cift metal standard:

Cift metal standardi sistemi, ilk olarak Fransa’da kullanilmaya baslanmis daha sonra
diger iilkeler tarafindan benimsenmis bir sistemdir. Sistemde, altin ile birlikte glimiiste
kullanilmistir. 1ki degerli metalin kullanilmasmin temel sebebi, altin rezervinin az
olmasindan kaynaklidir. Cift metal sisteminde {ilkelerin para stokunu altin ve giimiis
belirlemektedir. Altinin giimiisten daha degerli olmasi sebebiyle altin biiyiik kapsamli
ticarette kullanilirken gilimiis ise daha kii¢iik kapsamli ticarette degisim i¢in
kullanilird1. Giimiis stokunun altin stokuna nazaran daha fazla olmasi sebebiyle altinin

degeri glimiisten daha degerli kabul edilmistir.

Cift metal standard sisteminin avantajlarindan en 6nemlisi altin stokundan kaynakl
fiyat istikrar1 saglamak ve sistemi benimseyen lilkeleri uluslararasi ticarete tesvik
etmektir. Sistemin en buyik dezavantaji ise altin stokunun daha az oldugu i¢in daha
degerli olmasi ve bununla birlikte iilkelerin altin stokunu kendi iilkelerine ¢ekmek

istemesidir. Boylece diger iilkelerin altin stoku erimeye baslar. Cift metal standardini
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kabul eden {ilkeler, altin1 daha sonralarda tasarruf araci olarak gormiis ve piyasadan
cekmeye baglamistir. Altinin piyasadan c¢ekilmesi ve glimiisiin uluslararasi ticarette
altma gore daha cok islem gormesi “Kotli para iyi parayr kovar.” olgusunu

olusturmustur.

2.6.2. Altin para standardi

Altin standard sistemi, iilkelerin yerli para birimleri sabit miktarda altina esitleme
sistemidir. Diinyada ilk olarak, 1821 yilinda Ingiltere tarafindan kabul gdrmiistiir.
Altin standardinin isleyisi, standardi kabul eden her iilkenin ulusal parasini 1 ons
(yaklasik 28,34 gram) altina karsilik gelecek sekilde ayarlanmistir. Her {ilkenin ulusal
parasini belirli altin miktarina sabitlemesi, lilkelerin sabit kur kullanmasia sebebiyet
vermistir. Altin para standardinda devletin altina sabitlenmis ulusal para haricinde
dovize miidahalesi bulunmamaktadir. Altin standardinin temel amaci, fiyat istikrari
saglamak, fiyatlarda meydana gelebilecek dalgalanmay1r Onlemek, Odemeler
dengesindeki krizleri ¢6ziimlemek ve uluslararasi ticareti korumaktir. Altin standardi

sistemi mekanizmas1 asagidaki gibi islemektedir.

- FGD +
7 ™
Para arz1 Maliyet
azalir artar

\ /

Altin Uretim
Altin stoku maliyeti
azalir
< artar

Sekil 2.2: Altin para standardi isleyis mekanizmasi

Fiyatlarm yiikselmesi ile birlikte firmalar liretim malzemelerini daha yiiksek fiyattan
alacak ve buna bagli olarak tiretim maliyetleri artacaktir. Altin iiretim maliyeti de artis
gosterecektir, maliyeti arttig1 i¢in stok yapmak zamanla zorlasacaktir. Altin stoklar:
diismeye basladig1 i¢in para arzinda da diisiis olacaktir. Para arzi ile fiyatlar ters
orantilidir. Buna bagli olarak fiyatlar genel diizeyinde diisiis yasanir. |. Dunya

Savasi’na kadar yaklasik kirk yillik bir siire boyunca diinya g¢apinda ticaret
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O0demelerinde neredeyse hicbir problem bulunmamaktaydi. Bahsedilen donem,

uluslararasi ticaretin altin ¢agi olarak da adlandirilmaktadir.

I. Diinya Savasi’nin baslamasiyla birlikte uluslararasi ticarette dengeler bozulmus ve
iilkeler ulusal para birimlerini altina endekslemeye son vermistir. Altina
endekslenmemis ulusal paralar islem gormeye baglanmistir. Savas sonrasinda
dalgalanmaya birakilan kurlar1 tekrar sabit konuma getirmek i¢in II. Altin standardi
sistemine ge¢is yapilmistir. Fakat II. Altin standardi sistemi, I. Altin standardi
sistemine kiyasla basar1 saglayamamistir. Basarisizligin baslica sebepleri arasinda
savag sonrast lilke ekonomilerinde meydana gelen yiiksek enflasyon, ekonomik
belirsizlikler ve savas sirasinda alman ticari miidahalelerin goz ardi edilmesinden
bahsedilebilir. Heniiz savasm biraktigi olumsuz etkilerin siirdiigii donemde
Amerika’da baslayan ve diinya tarihinde glinlimiize kadar goriilmiis en biiylik
ekonomik kriz sayilan 1929 Biiyilk Buhran’in baslamasi, II. Altmn Standardi
Sistemi’nin ¢okiistinii hizlandirmistir. Altin standardi sistemi suan diinyada higbir Glke

tarafindan kullanilmamaktadir.

2.6.3. Bretton woods sistemi

“Savag sonrasi uluslararasi para sistemini diizenlemek amaciyla, 1944 Temmuz’unda
44 tilkenin katilim1 ile ABD’nin New Hampshire Eyaleti Bretton Woods Kasabasi’nda
gerceklestirilen ‘Bretton Woods Konferanslari’nda Ikinci Diinya Savasi’ndan sonraki

uluslararasi1 ekonomik ve mali sistemin temelleri atilmistir” (Akdogan, 2020, s. 96).

Konferansi diizenlemelerinin baslica sebebi, I. Diinya Savasi ve Il. Dunya Savasi’nin
geride biraktig: iilkelerin yikima ugrayan ekonomik sikintilarma son verip yeni bir
diinya diizeni olusturmaktir. Ayrica konferansta I. Diinya Savasi sonrasinda iilkelerin
benimsedigi dalgali kurun ekonomide yarattigi istikrarsizligin 6nlenmesi, diinya
ticaretinin serbest birakilmasi ve uluslararasi 6deme sisteminde degisiklige gidilmesi
gibi konular iizerinde durulmustur. DG6viz kurunda istikrarin saglanmasi 6demeler
dengesi acik veren iilkelere finansal destegin saglanmasi i¢in IMF’nin kurulmasma
karar verilmistir. IMF’in kurulmas ile birlikte sisteme dahil olan her iilke ulusal
parasini altina veya dolara sabitlemistir. Dolar ise 1 ons 35 dolara denk gelecek sekilde
altina sabitlenmistir. Bretton Woods sisteminde, sistemi benimseyecek iilkelerin para

birimini altin veya dolara endekslemesi sart1 ABD dolarini uluslararasi ticarette kilit
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nokta konumuna ve rezerv para haline getirmistir. Sisteme dahil olan uUlkelerin
sermaye kontrollerine miidahale edilmemekle birlikte, uygulayacaklar1 para politikas1
bakimimdan serbest birakilmistir. Sisteme dahil olan iilkeler, getiri duygusu altinda
altin yerine doviz olarak dolar biriktirmis, ABD’den bu dolarlar1 altina ¢evirmesi
istenmistir. ABD’nin i¢inde bulundugu ekonomik sikintilar bu istegi karsilamasina
imkan tanimamistir. 1971 yilinda iiye ilkelere damigsmadan dolarin altina

endekslenmesi islemine son vermistir.

2.6.4. Bretton woods sistemi sonrasinda karma uygulamalar

1973 yilinda Bretton Woods sisteminin resmi olarak uygulanmasina son verilmesinden
sonra, ¢ogu llke dalgal kur sistemine gecis yapmistir. Sistemin ¢okiisii ile birlikte,
sisteme dahil olan iilkelerin ekonomik yapilar1 kirilganlagsmistir. Bretton Woods
sistemi sonras1 iilkeler, kendi para politikalarin1 kendileri belirlemis ve tek bir para
sistemine bagli kalmamiglardir. BW sonrasi, sabit kur sistemi ve dalgali kur sisteminin
yaninda ¢esitli uygulamalarda iilke politikalarinda yer almistir. Politikalar, uygulanan
iilkeler tarafindan belirlenmekle birlikte uluslararasi para fonu tarafindan siniflara

ayrilmstir.

2.7. DOviz Kuru Teorileri

Doviz, diger iilkelerin para birimini tanimlamaktadir. D6viz kuru, ulusal para
biriminin bir birim degerinin yabanci iilkelerin ulusal para cinsinden degerini belirten

bir olgudur.

2.7.1. Dis ticaret akim yaklasimi

Dis ticaret yaklasimi, doviz kurunun ithalat ve ihracata gére belirlendigini ifade eden
bir yaklagimdir. Dis ticaretin fazla vermesi (x>m) ulusal paranin doviz karsisindaki
degerini arttirirken, dis ticaretin acik vermesi (X<m) durumunda ulusal para yabanci
para birimlerine kars1 deger kaybetmektedir. Ulkenin yerli para biriminin degerini
belirleyen olgularin ihracat ve ithalat oldugunu savunan yaklasim, bu iki olguya etki
edecek her seyin yerli paranm degerine etki edecegini savunmaktadir. Ornek olarak;
tiiketici tercihlerindeki degisiklikler, ithalat yapilan mallara olan talebin artmasi,
teknolojik gelismeler, siyasi anlasmazliklar olarak belirtilebilir. Bunun yani sira
uluslararasi ticaret yapilan iilkenin siyasi ve ekonomik belirsizligi, mallarina olan

talepte degisiklige sebep verebilir.
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Dis ticaret agig1 veren iilkelerin ulusal paralarinin deger kaybedecegini 6ngoren dis
ticaret akimi yaklagimi, teoride dogru kabul edilmesine ragmen ger¢ek hayatta ulusal
paraya etki eden diger faktorleri géz ardi ettigi i¢in ¢okga elestiri almistir. Dis ticaret
akimina gelen en biiyiik elestiri, doviz kurunu belirlemede sadece ithalat ve ihracati
esas almasidir. Sermaye akimlarmin etkisini géz ardi etmis ve faiz oranlarini dikkate
almamustir. Dig ticaret akimma gore doviz, yalnizca uluslararast alanda ticaret igin
talep edilir. Teoride sadece ticareti esas alsa da, gunimiizde doviz kuru ticari
islemlerinin yaninda finansal islemler i¢in de talep edilmektedir. Bunun yani sira,
teoriye gore dig ticaret agigi veren llkelerin yerli paralarmin deger kaybetmesi

beklenirken gercek hayatta teorinin aksine deger kazanan tilkeler vardir.

2.7.2. Mundell fleming modeli

Mundell Fleming modeli 1960’larda Markus Fleming ve Robert Mundell’in ortaya
attig1 ve esasmnda sermaye hareketlerinin faiz degiskenine dayanarak degistigi
diistincesiyle ortaya ¢ikan bir doviz kuru yaklasimidir. Mundell Fleming modeli
sermaye hareketliligiyle doviz kurlarin1 agiklamay1 saglayan bir modeldir. Modelin
asil amaci, geleneksel doviz kuru belirleme yaklasimlardaki eksikleri gidermeye
yoneliktir. Diger geleneksel yaklasimlar, Mundell Fleming modelinin aksine sermaye
hareketliliklerini dikkate almamislardir. Fakat, sermaye hareketliligi uluslararasi
ticarette oldukca énemli bir konuma sahiptir. Modelde sermaye hareketlerinin dikkate
almmamas1 yaninda soklar da g6z ardi edilmistir. Bu modele gore, sermaye
hareketlerinde faiz etkisi doviz kuruna gére agir basmaktadir. Doviz kurunda meydana
gelen degisimleri reel olarak ele alan Mundell Fleming modelinde ddviz kuru, para

arzi ve para talebinin birbirine esitlendigi konumu yansitmaktadir.

IS-LM modeli, Hansen ve Hicks tarafindan gelistirilmis neokeynesyen-neoklasik bir
modeldir. Modelde temel degisken faiz olarak tanimlanir ve fiyatlar genel diizeyi sabit
kabul edilir. Faiz oranlarinda diisiis yasandiginda, sirketlerin bor¢lanma maliyeti
diisecektir. Bor¢glanma maliyetinin diismesi, yatirim harcamalarini ve dolayisiyla milli
gelir diizeyini arttirmaktadir. Faiz ile milli gelir negatif yonlii bir iliskiye sahip oldugu
icin IS egrisi negatif egimlidir. Genisletici maliye politikalari, IS egrisini saga kaydirir.
Genisletici para politikalar1 LM egrisinin saga kaymasina neden olur. Bunun yani sira,

milli gelirlerde artis oldugu taktirde islem icgilidiisii ile birlikte para talebi artar.

Faizlerin artmas1 durumunda kamu yatirimlarina kars1 6zel yatirimlari diglanmamasi
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icin para arzi arttirtir, bu durumunda LM egrisi saga kayar. Para arzi sabit
tutuldugunda, para talebindeki artis faizleri arttirr. Yatirimin faize duyarlhilig arttikga,
IS egrisi saga yatiklagir. Bununla birlikte IS egrisinin egimi azalmaktadir. Keynesyen
iktisatta para ve mal piyasalarinin dengeye gelmesi durumunda, piyasa dengeye gelir.
Makroekonomik ¢aligmalarda para piyasasi IS egrisiyle, mal piyasasi ise LM egrisiyle
gosterilmektedir. IS egrisi milli geliri ve faiz oranin1 gosterirken, LM egrisi reel para
talebini reel para arzina esitleyen faiz oranini1 ve milli gelir diizeyini gosterir. |1S-LM
egrilerinin dengeye gelmesi durumunda ekonomide enflasyon ve issizligin olmadigi

varsayilir.

2.7.2.1. imkansiz (icleme

Imkansiz Ugleme hipotezi ilk olarak Mundell tarafindan 1960’1 yillarda yaptig:
calismalarda ele alinmis ve Frankel (1999) tarafindan gelistirilerek literatiire
kazandirilmis bir terimdir. Bretton Woods sisteminin ¢gokmesi ile birlikte yonetimlerin

doviz kuru tercihleri degismis ve uygun déviz kuruna iligskin tartismalar baslamistir.

Imkansiz tclemeye gore, Ulkeler kendi kur rejimlerini belirlerken dikkat etmeleri
gereken iki Oonemli unsur vardir. Bunlarm ilki, her iilkenin ekonomik sartlarimin
kendine has olmas1 ve diger iilkeler ile ayn1 olmamasidir. Ulkelerin cografi konumlari,
nominal gelirleri, yasadigi siyasi gelismeler vb. her sey kur rejiminin segilmesi
konusunda 6nemli etken sayilmaktadir. ikincisi ise iilkelerin kendi kosullarma
bakilmaksizin, tiim iilkeler i¢in imkansiz tigleme hipotezinin gegerli oldugu
varsaymmidir. Imkansiz iigleme igin literatiirde ii¢lii agmaz terimi de kullanilmaktadir.
Ayni zamanda “trilemma” ismi ile de adlandirilmaktadwr. Hipotezi tanimlamak
gerekirse hiikiimetin ayni1 anda bagimsiz para politikasi, istikrarli kur ve finansal
liberalizmi hedeflemesinin imkansiz oldugunu savunan bir teoremdir. “Imkansiz
Ucleme Hipotezi’ne gore, finansal piyasalarm birbirine entegre oldugu diinyamizda
iilkelerin tek alternatifi, kur istikrar1 ve bagimsiz para politikasi uygulamasmin

birinden vazgegmeleri olacaktir” (Kilavuz ve dig., 2011, s. 92).
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Bagimsiz Para Politikasi

Imkansiz
Ucleme

Sabit Kur Sistemi Finansal Liberalizm
Sekil 2.3. imkansiz Ugleme

Frankel (1999) tarafindan gelistirilen imkansiz tiglii hipotezi, sekil 2.3’te verilmistir.
Sekil 2.3, merkez bankasinin ayn1 anda ii¢ bileseni uygulamast miimkiin olmadigini
ifade etmektedir. Hipoteze gore, bir ekonomide ayni anda finansal liberalizm,
bagimsiz para politikas1 ve sabit kur sistemi ile kur istikrarini saglamak miimkiin
degildir. Orneklendirmek istenirse, finansal serbestlesmenin oldugu bir ekonomide
yonetim ayni anda doviz kurunda istikrar saglayip bagimsiz para politikasi
uygulayamaz. Doviz kurunda istikrar saglamak ve enflasyon hedeflemesini bir arada
yiiriitmek i¢in sermaye hareketleri kisitlanmalidir. Imkansiz tigleme hipotezine gore
otorite, aralarinda se¢im yapmak zorundadir. Bir arada uygulanabilecek alternatif

yonetimler su sekilde 6rneklendirilebilir:

1)Y6netimin sabit kur sistemini segmesi ve finansal serbestlesmeye gidip bagimsiz

para politikasindan vazge¢mesi.

2)Yonetimin sabit kur sistemi ve bagimsiz para politikasini ayni anda uygulayip

finansal serbestlesmeden vazge¢mesi.

3)Yonetimin bagimsiz para politikasin1 ve finansal liberalizmi segip kuru

dalgalanmaya birakmasi.

Yonetimin birinci durumda sabit kur + finansal liberalizm uygulamasi ve bagimsiz
para politikasindan vazgegmesi durumunda, para politikas: ile ulusal hedeflere

ulasilmasi son derece imkansizdir. Enflasyonu diisiirmek i¢in faiz uygulanirsa sermaye
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girigleri artar. Ulusal para birimi degerlenmeye baslar. Boyle bir durumda, sabit kur

sistemi ile uyusmazlik meydana gelir.

2.7.3. Para ikamesi modeli

Para ikamesinin birden fazla yonii olmasindan dolay1 literatiirde kabul géren tek tanimi1
bulmak zordur. Arastirmacilar, para ikamesi olgusunu farkli yonlerden ele aldiklar1
icin literatiirde birden ¢ok tanimi yer almaktadir. Para ikamesi, literatiirde genelde
degisim aracinin piyasa islemlerinde vatandas tarafindan kullanilmas1 olarak

tanimlanmaktadir.

Ekonomistler, kullandiklar1 yerli para birimi disinda yabanci para birimini birden ¢ok
sebebe bagl olarak talep edebilirler. Ekonomistlere ek olarak, dis devletlerle aligveris
yapan her vatandas kar icgiidiisii ile doviz talebinde bulunabilir. Ornek vermek
gerekirse uluslararas1 ithalat ve ihracat yapan firmalar alim-satim islemlerini
kolaylastirmak ve diisiik maliyet olgusu i¢cin doviz talebinde bulunmaktadir. Buna ek
olarak, tlkelerin merkez bankalar1 doviz piyasasina gerektigi anda miidahale etmek
icin blinyesinde doviz bulundurmak zorundadir. Genel olarak tanimlamak gerekirse,

doviz kullanan herkesin doviz talebinde bulunmasi olduk¢a olagan bir durumdur.

Para ikamesi, dogrudan ve dolayli olmak iizere iki ayr1 sekilde incelenmektedir.
Dogrudan para ikamesi, yerli para biriminin sadece yabanci para ile ikamesi olarak
tanimlanabilir. Dolayl para ikamesi ise, yerli para biriminin yabanci para birimine ek
olarak yabanci para birimine bagh finansal araclar ile ikamesinin miimkiin olmas1
seklinde ifade edilmektedir. Para ikamesi i¢in bahsedilen yerli para biriminin

konvertibilitenin saglanmasi gerekmektedir.

Para ikamesi, genelde yiiksek enflasyon ve buna bagl olarak yerli para birimi devaliie
edilen Ulkelerde goriilen bir modeldir. Gelismemis ve gelismekte olan tilkelerde para
ikamesinin tercih edilmesinin en blyuk sebeplerinden biri, Glkedeki makroekonomik
istikrarsizlik sonucu bireylerde iilke ekonomisine karsi giivensizlik olmasidir.
Gelismis ve enflasyonu diisiik olan iilkelerde kur hareketlerini agiklamada para
ikamesi modelinin diigiik oldugu goriilmiistiir. Yerli para biriminin yabanci para birimi
ile ikame edilmesi, yerli para birimi degerinin diismesine ve buna bagl olarak merkez

bankasinimn para politikasi lizerindeki etkisinin azalmasina neden olabilir.
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Para ikamesi modelinin daha iyi ifade edilmesi i¢in Gresham ve Thiers kanunlarina

deginilmesi gerekmektedir.

2.7.3.1. Gresham kanunu

Ekonomi literatiirlinde kotii paranm iyi paraylr kovdugunu ifade eden Gresham
Kanunu, admi 16.yy’da Kralice I. Elizabeth’in danigmanhigini yapan Sir Thomas
Gresham’dan almistir. Gresham kanunu, farkli degerlerdeki metallere ayni para
degerinin verilmesinin ucuz olan metalin uluslararasi piyasada dolagim araci olacagini
ifade etmektedir. Kiilge degeri yiiksek olan metalin piyasadan c¢ekilecegini

savunmaktadir.

Gresham kanunu, ilk basta madeni paralara ve bunlarin yapiminda kullanilan degerli
madenlere dayanmaktaydi. Bunun sebebi, darphanelerin kanunun ekonomi
literaturiine girdigi 16.yy’da piyasalarda metal para basmasiydi. Zamanla metalik para
standardinin yerini, uluslararas1 piyasalarda kullanilan para birimleri almistir.
Gresham kanununu en iyi yansitan ornekler ¢ift para sisteminin kullanildig iilkeler
olmustur. Cift para sisteminde, altin ve giimiis para aligveris i¢in yerine gegmekteydi.
Altin ve glimiis, birbirine ikame olup devletin belirledigi kur iizerinden birbirleri

yerine kullanilabilmiglerdir.

Piyasalarda kullanilan altin ve glimiisiin metal degerleri birbirinden farklilik
gostermektedir. Madeni degeri itibarindan fazla olan metal, Gresham kanununa gore
piyasadan c¢ekilecektir. Bunun sebebi madeni degeri yiiksek oldugu i¢cin deger saklama
amac1 olarak goriilmesidir. Madeni degeri diisilk olan metalin piyasaya tutunup
madeni degeri daha iyi olan metalin piyasadan ¢ekilmesi, Gresham kanunun “kdtii para
1yi paray1 kovar” seklinde tanimlanmasma neden olmustur. Gresham kanununa para
ikamesinin ilk 6rnegi olarak tanimlanabilir. Piyasadaki madeni degeri diisiik olan
metal, saklama araci olarak goriilen madeni degeri diisiik olan metalin ikamesini

saglayabilmektedir.

2.7.3.2. Thiers kanunu

Thiers Kanunu, 18.yy baslarinda Adolphe Thiers isimli Fransiz tarihg¢i tarafindan
ortaya atilmigtir. Thiers Kanunu, Gresham Kanunu’nun kargit hipotezi olan “iyi para
kotii paray1 kovar” olgusunu savunmustur. 18.yy. baslarinda Fransa’da bulunan gémii

ile birlikte altin ve giimiis madenleri para dolagimina girmistir. Fransa’da gomiilmiis
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bu degerli madenlerin dolagima girmesi ile birlikte altin ve giimiise olan talep artmustir.
Bu iki madene olan talep artisi, madenlerin piyasada tutunmasina ve kendinden daha
diistik paralarin yerlerini almasima sebep olmustur. Thiers’m bu gelismeyi gézetlemesi
ve Gresham Kanunu’nun tersine isledigini belirtmesi iizerine Thiers Kanunu adini
alarak ekonomi literatiirlinde yerini almistir. Enflasyon diizeyi yiiksek iilkelerde
Gresham Kanunu yerine Thiers Kanunu islemektedir. Enflasyonun yiikselmesi ile
birlikte gelen ekonomik giivensizlik sonucunda “iyi” para talebi artmaktadir. Bunun
en biiylik nedeni, paranin sadece deger saklama araci olmayip ayn1 zamanda miibadele
araci olarak kullanilmasidir. Ayni zamanda bireyler paranin degerinin diismemesi i¢in

“koti” para yerine “iy1” parayi talep ederler.

2.7.4. Portfoy dengesi yaklasim

Yaklasim, spekiilatif para talebi analizi onciisii Tobin (1958) tarafindan Keynes’in
likidite tercihi modelini gelistirerek ortaya atilmistir. Portfoy dengesi yaklasimi doviz
kurunda meydana gelen artis ve azaliglar1 menkul kiymetlerin arz ve talebi ile
aciklamay1 amagclayan bir teoridir. Buna gore, para talebi finansal varliklarin
talebinden tlretilir. Portfoy dengesi yaklasimimi diger doviz kuru belirleme
modellerinden aywran 6zelligi risk unsurunu dikkate almasidir. Portfoy dengesi
yaklasiminda bireylerin varliklarmi birden fazla varlik arasinda minimum risk
olusturacak ve maksimum getiri saglayabilecek sekilde dagittig1 varsayilir. Bahsedilen
varliklar nakit para ve yerli-yurt dis1 tahvili olmak Uzere (¢ cinsten olusmaktadir.
Bunun yani sira, yerli para birimi ile yabanci para birimi birbirlerini tam ikame

etmemektedir.

Portfoy dengesi yaklasimi, Keynes’in likidite tercihi teorisinde oldugu gibi faiz orani
iizerine konumlanmistir. Yaklasim, birey veya kuruluslarin nakit varligi hangi aktifler
arasinda boliistiirecegini ele alan bir yaklasimdwr. Nakit parayla ilgili bir para
politikasmnin belirlenmesi i¢in biitiin yatirim araglar1 dikkate alinmak zorundadir. Para
da aktif deger konumunda ye aldig1 i¢in teori bu yonden para talebi teorisi olarak da

adlandirilabilir.

2.7.5. Faiz haddi paritesi
Faiz olgusu, ge¢misten giliniimiize kiiresel ekonomide ve iilke toplumsal ve iktisadi
yoniiyle karsimiza ¢ikan ekonomi i¢in 6nemli bir olgudur. Literatiirde birgok tanimi

bulunmakla birlikte, paranin maliyeti olarak tanimlanabilir. Faiz literatiirde dar
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anlamda “paranin kiralanmasi” tabiriyle sik sik karsimiza g¢ikmaktadir. Diger bir
deyisle, faiz bir bor¢ anlagsmasinin satici sonucu elde edilen gelirdir. Faiz haddi
paritesi, uluslararasi para piyasalari arasindaki arbitraj faaliyetlerinin bir sonucu olarak
tanimlanabilir. Parite, satin alma giicii paritesinin temel yap1 tagi olan tek fiyat kanunun
para piyasasina uygulanmis bi¢imidir ve uluslararasi piyasa dengesizliginin gegici

oldugu varsayimina dayanir.

Faiz haddi paritesinin isleyisi su sekildedir: Bir lilkede faizler yiiksekse, diger iilke
piyasasinda faizler diisiikse ve bu iki iilke aligveris halinde ise, piyasasinda faizi
yiiksek olan iilke faizi diisiik olan iilke karsisinda vadeli iskonto yapar. Diisiik faizli
iilkenin paras1 da vadeli piyasada iki {ilke arasindaki faiz orani fark: kadar prim yapar.
Iki iilke arasindaki faiz farklilig1 faiz arbitrajina neden olmaktadir. Teorinin isleyisi ile
birlikte iki lilkenin faiz oranlarinin birbirine esitlenecegini varsayan yaklasim, doviz
kurunun vadeli piyasada degerinden sapmasina neden olacak bir engel olmadigma

dayanmaktadir.

2.7.6. Parasalc1 (monetarist) yaklasim

Keynesyen iktisat, maliye politikalarin1 temel almig ve para politikalarina 6nem
vermemistir. 20.yy’n ortalarinda Chicago Okulunda goze ¢arpan isimlerden biri olan
M. Friedman, 1970°li yillarda meydana gelen stagflasyonun Keynesyen iktisat
tarafindan agiklanamamasi iizerine para teorisini literatiire kazandirmistir. Friedman,
1976 yilinda “Paranm Miktar Teorisi Uzeine Calismalar” adli calismasinda monetarist
yaklasimin temel ilkelerini ortaya koymustur. Parasalci yaklagimin literatiirde
monetarist yaklasim olarak bahsedildigini gérmek miimkiindiir. Ulusal ekonomiyi
giiclendirmenin yolunun para arzindan gectigini iddia eden bir yaklagimdir. Parasalc1
yaklasim, ortaya atildig1 ¢agin en biiyiik sorunlarindan biri olan enflasyonu hedef almis

ve enflasyonun nedeninin gereksiz para arzi oldugunu belirtmistir.

Monetaristler, enflasyonu kontrol altina almak i¢in para arzi olgusunun kullanilmasi
gerektigini savunurlar. Enflasyonist ekonomilerde meydana gelen istikrarsizligin
parasal kokenli oldugunu savunmaktadir. Bunun yani sira ekonomide meydana gelen
istikrarsizlik, yanlis para politikast ve devletin ekonomiye olan miidahalesinden
kaynakli oldugu varsayilmaktadir. Teoriye gore para arzinda meydana gelen

degismeler, makroekonomik gdstergeler iizerinde etkili olacaktir.
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2.7.7. Satin alma guicu paritesi teorisi

Satm alma giicii paritesi, doviz kuru enflasyon arasindaki iliskiyi agiklamak i¢in Cassel
(1918) tarafindan ekonomi literatiiriine kazandirilmis bir teoridir. Cassel, teoriyi
[.Diinya savag1 sonrasi uygulanacak yeni kur politikalarinin temelini olusturmak iizere
ortaya atmistir. Teoriye gore, bir iilkenin ulusal parasi ortak bir para birimine
cevrildiginde, diger tilkelerle fiyat diizeyi ayni olmalidir. SAGP, d6éviz kuru-enflasyon
arasindaki dogrudan iliski oldugunu varsayarak doviz kurunun belirlenmesini
enflasyona baglayan bir yaklasimdir. Satin alma giicii paritesinin hesaplanmasinda
belirli bir mal ve hizmet sepetinin satin alinabilmesi i¢in gereken ve iilkeler arasi
karsilastirmalarda  gilivenilir veriler saglayan wulusal para tutarlarinin  oram

kullanilmaktadir.

2.7.7.1. Satin alma guict paritesi teorisine kavramsal yaklasim

SAGP, reel doviz kurunun denge degerinin belirlenmesi konusunda literatiirde sik
rastlanilan bir yontemdir. SAGP, reel doviz kurunun uzun dénemde denge degerinin
hesaplanmasinda tek fiyat kanununu benimsemis bir degisim orani oldugu ifade
edilebilir. Teori, doviz kuru dinamiklerine iliskin dinamikleri belirlemek i¢in ortaya
atilmis ekonomide olduk¢a 6nemli bir yere sahip dnemli bir terimdir. Teoride satin
alma giicii paritesi, uluslararasi ticarete katilan iilkeler arasinda aligverisi yapilan
mallarm arasinda fiyat farklilastirmasi olmamasi gerektigini savunan bir yaklasima
sahiptir. “Satin alma giicii paritesi teorisi diinyada benzer mallarin benzer fiyatlardan
satilacagr gorlisli lizerine temellendirilmistir. Yani doviz kuru diinyadaki fiyat

farklilasmalarmi ortadan kaldiracak sekilde hareket etmelidir” (Oztiirk, 2013, s. 9).

Uluslararas1 karsilagtirmalara dahil edilen degiskenler, nominal fiyat iizerinden
fiyatlandirilmaktadir. Satin alma giicli paritesi ise reel kuru dikkate almaktadir.
Ulkelerin enflasyonu birbirinden farkhidir ve bu farklilig1 ortadan kaldirmak igin bazi
dizeltmeler yapilmalidir. Fiyat artisinin yiiksek olmasi ile birlikte fiyatlar genel
seviyesi ve enflasyon olgusu arasindaki dogru yonlii iliskiden dolay1 bazi iilkelerde
enflasyonda artiy meydana gelmektedir. Bunun tersi durumunda olan iilkelerde,
enflasyonda diisiis goriilmektedir. Satin alma giicli paritesi, ¢ok sayida alict ve
saticinin bulundugu piyasalarda tek fiyat kanununa dayanarak ticarete konu olan malin

diger iilkelerin ulusal para birimine ¢evrildiginde fiyat diizeyinin diger tiim iilkelerle
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esit olmas1 gerektigini varsayan bir teoridir. Bu yizden tek fiyat kanunu terimine

deginmekte fayda vardir.

2.7.7.2. Tek fiyat kanunu

“Tek fiyat kanunu; tagsima maliyetlerinin ve ticari engellerin olmadigi rekabet¢i
piyasalarda, 6zdes mallarin fiyatlarinin farkl iilkelerde ayni para birimi cinsinden
ifade edildiginde esit olmasi1 gerektigini ifade eder” (Yildirim ve dig., 2013, s. 76). Tek
fiyat kanunu, ayni nitelige sahip malin fiyatinin uluslararasi ticarette yer alan her
iilkede esit olmas1 olmasi gerektigini savunur. S6z konusu kanun, doviz piyasalar1 ve
mal piyasalarinda gecerlidir. Tek fiyat kanununun ortaya c¢ikis noktasi, fiyat
esitlemesinden dogan risksiz kar saglama diisiincesidir. Elde edilen kar, arbitraj olarak
isimlendirilir. Arbitrajin elde edilmesi, ticarette s6z konusu malin ucuz piyasadan
alinip pahali piyasada satilmasiyla gergeklesir. SAGP, mutlak SGAP ve nispi SAGP

olmak tizere iki baslik altinca incelenmektedir.

2.7.7.3. Satin alma giict paritesi tarihi

“Satin Alma Gicii Paritesi Teorisi yiizyillar 6ncesine dayanan uzun bir tarihe sahiptir.
Ancak spesifik satin alma giicii paritesi terminolojisi, I. Diinya Savas1 yillarina denk
gelmektedir” (Gerek ve Karabacak, 2017, s. 3). I. Diinya Savasi sonrasinda bir¢ok {ilke
savasin biraktig1 etkiler sonucu ekonomik olarak ¢okiise gecmistir. Savas baslamadan
bircok {ilke, para birimlerini altina sabitleyerek altin standard1 sistemini kabul etmistir.
Savas sonrast iilkelerin bir¢ogu savasin geride biraktig1 ekonomik zararlar neticesinde,

bu sistemden vazge¢cmis ve yeni ekonomik arayiglara yonelmistir.

Satin alma giicii paritesi, I. Diinya Savas1 zamanindan beri ekonomide yer edinmis arz
yanli bir teoridir. 20.yy’dan ekonomide sikca kendisine yer verilen ve sonraki yillarda
ekonomistlerin {izerinde durdugu kiresel ticarette tek fiyat oldugunu savunan bir
degisim oran1 diye tabir edilebilir. Isvegli Gustav Cassel (1918) tarafindan literatiire
katilan SAGP, doviz kuru ile enflasyon iliskisi iizerine kurulan bir teori olarak
literatiire katilmistir. Teori lizerine yapilan ilk ¢alismalar Gilbert ve Kravis (1954) ile
baslamistir. Literatiire katildig1 ilk gilinlerden itibaren, iizerinde oldukga sik tartigilan
ve reel doviz kuru denge degerinin hesaplanmasiyla ilgili bir¢ok c¢alismaya konu

edilmis bir yontem olmustur.
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2.7.7.4. Satin alma guicu paritesinden sapmaya neden olan faktorler

Reel doviz kuru degerleme yontemleri arasinda sik¢a kullanilan bir yontem olan
SAGP, bazi varsayimlari ihlal ettigi i¢in kuru agiklamakta yetersiz kalmaktadir. Satin
alma giicii paritesinin temeli, bir birim ulusal paranin gecerli kurdan satin alabilecegi
mal ve hizmet sepetinin yabanci para cinsinden bir diger iilkede satin alabilecegi mal
ve hizmet sepeti ile ayni1 olmasi yani birim ulusal para iizerinden iilkeler arasi satin
alma giicii paritesinin bulunmasidir. “SAGP varsayimlarinin saglanmasi uluslararasi
mal tek fiyat kanunu dogrultusunda gerceklesebilmektedir. Ayn1 mallarin toplu fiyat
endekslerine ayni agirliklarla girmesi durumunda tek fiyat kanunu SAGP'in

dogrulanmasini saglar” (Pamukgu, 2007, s. 14).
eSektorel Ayrim

S6z konusu iilkenin ticarete konu olan ve olmayan iki sektdre sahip olmasi, bu iki
sektor arasinda olusacak verimlilik farki, satin alma giicii paritesinde sapmaya sebep
olmaktadir. Verimliligin dikkate alinmasi, Balassa Samuelson hipotezini olusturan
Kilit noktadir. Uluslararas1 alanda ticaret yaparken tasima maliyetleri, uygulanacak
gimriik tarifeleri, iilkelerin ticarette koydugu kurallarin birbiriyle uyusmamasi vb.
engeller, satin alma giicii paritesinde sapmaya neden olacaktir. Her Ulkenin fiyat
politikas1 kendine hastir. Ulkeler, ticarete konu edecekleri malin fiyati belirlerken
kendi enflasyon sepetini kullanirlar. Enflasyon sepetlerinin birbirinden farkli olmasi,
sapmaya neden olacaktir. Satin alma giicii paritesi, sektorler arasinda meydana gelen

verimlilik farkini dikkate almadigi i¢in elestiri almistir.

eTicarete konu olmayan mallar

Emekle elde edilen malin uluslararasi ticarete katilamamasi, s6z konusu malin nakliye
fiyatinin, maldan elde edilecek kardan daha diisiik olmas1 vb. etkenlerden dolay1 bazi
mallar uluslararasi ticarette konu olmamaktadir. Satin alma giicli paritesi, biitlin
mallarin uluslararasi ticarette kabul gordiigii varsayimini desteklemektedir. Fakat,
gercekte uluslararasi ticarette konu olmayan mallarm varligi, satin alma giicii paritesi

varsayimina uymamaktadir.

eTicaret engeli

Ulkeler aras ticaret anlagsmalar1 bazen iilkeler arasi1 alisverise engel olusturmaktadr.

Ticari kisitlamalar ve giimriik tarifeleri iilkeden iilkeye degisiklik gostererek
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uluslararasi ticarette problem olusturmaktadir. Kara tasimaciliginda en biiylik engel,
giimriik tarifesi olarak belirtilebilir. Kara tagimaciliginda azimsanamayacak diger
etken, ticareti yapilmast istenen mal veya hizmetin iilkeye mal olan maliyetinin, tagima
maliyetinden daha az olmasidir. S6z konusu mal veya hizmetin ticareti yapilmak
istenilse bile getirisi, kar yerine zarar olacaktir. Bu sebeple, maliyetin agiklanmasinda
satin alma giicii paritesi teorisi yeterli olmayacaktir. Bunlara ek olarak s6z konusu mal
veya hizmetin nakliye edilmesi, uluslararasi ticarette uygulanan vergi yiikii ticareti

engelleyen diger unsurlardir.

«Doviz kuru politikas:

Ulkeler diinyada yasanan ekonomik ve siyasal gelismelere kars1 kendi politikalarini
uygulamaktadir. Krizler, dogal afetler, siyasi anlagsmazliklar vb. meydana gelebilecek
olumsuz gelismelere karsi her lilke kendi ekonomisini korumak amaciyla gesitli
ekonomik politikalar gelistirmistir. Kiiresel ticaretten paymi almak isteyen her iilke
alisveris yaptig1 diger lilkelere kars1 bazi rejimler uygulamistir. Uluslararasi pazarda
kendi yerini korumak isteyen istisnasiz her iilkenin déviz kuru politikasi vardir. Doviz
kurunda meydana gelebilecek sapmalar s6z konusu tlkelerin ekonomilerine olumsuz

yonde etki etmektedir ve bu olumsuz etkiler denge degerinden sapmaya neden olur.

eEnflasyon orani ve para arzinda degisme

Miktar teorisi, tlkenin genel fiyat diizeyinin toplam para arzina gore degisimiyle
aciklanmaktadir. Para arzi artarsa, enflasyonda artar. Ozellikle enflasyonist yapiya
sahip gelismekte olan iilkelerde doviz kurunun sabit tutulamamasina yol agar. Diger
yandan para arzi arttiginda, iilkede genel harcamalar artar. Genel harcamalarn artmasi
sonucu ticarete konu olmayan mallarin fiyatlarindaki artigin ticarete konu olan
mallarin fiyatlarindaki artisa nispeten daha fazla olmasi doviz kurunun yukari yonlii
hareket etmesine sebep olur. Tim saydigimiz olast durumlar, satin alma guci
paritesinde sapmaya neden olur. Fiyatlandirma politikasi iilkeden iilkeye degisiklik
gosterir. Ulkeler kendi mal sepetlerini ve bu sepete dahil olan mallarm miktarlarin
kendileri belirler ve fiyatlandirma buna baghdir. Ortak bir fiyatlandirma olmamasi,

satin alma giicii paritesinin sapmasina sebep olan 6nemli bir etkendir.
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2.7.7.5. Mutlak satin alma gucu paritesi

Mutlak satin alma giicii paritesi, bir iilkenin yerli para birimi diger iilkelerin ulusal para
birimi ile degistirildiginde fiyat diizeyleri birbirine esit oldugunu varsayar. Mutlak
satin alma giicli paritesi bazi nedenlerden dolayr ekonomistler tarafindan sik sik
elestirilmistir. Teorinin en ¢ok elestiri aldig1 konu, tasima maliyetlerini dikkate
almamasidir. Bunun yani sira, uluslararasi ticarete dahil olan mallar arasindaki
farkliliklar da goz ardi edilmektedir. Ayrica ticarete dahil olmayan mal ve hizmetler
g6z ard1 edildigi i¢in mal ve hizmet ticareti ile déviz kuru dengelenememektedir.
Ulkelerin genel fiyat diizeyleri birbirinden farklilik gdstermektedir. Fiyatlar genel
diizeyinin farkhlik gostermesi, lilkelerin yontem ve tekniklere, belirledikleri mal
sepetlerinin kendilerine gore diuzenlenmesinden kaynaklanmaktadir. Bu yaklasim ig
ve dis fiyat endekslerinin oranmin doviz kurunu belirlemesi durumunun ithalat ve
ithracat tarafindan saglandigmi vurgulamaktadir. Mutlak satin alma giicii paritesi

asagidaki gibi formiile edilmektedir (Akgay ve Eratas, 2015, s. 83).

p.=p /e (2.6)

P, tlke ici fiyat endeksini, p:yurt dis1 fiyat endeksini, €, ise nominal déviz kurunu

temsil eder. Esitlik 2.6’da, A Ulkesine ait para biriminin B Ulkesine ait para birimine
dontistiiriilmesi sonucunda alabilecegi mal ve hizmet miktar1 ifade edilmek istenmistir.
Bundan dolay1 satin alma giicli paritesi, her {ilkenin para biriminin kendi tilkesindeki

satin alma giicii ile birbirine esit varsayildigi kabul edilmektedir.

2.7.7.6. Nispi satin alma giicii paritesi

Nispi satin alma giicli paritesi, para birimleri arasindaki yiizdelik degisimin tilkelerin
fiyat seviyelerindeki yiizde degisimlerine esit olmas1 gerektigini varsayar. Nispi satin
alma giicii paritesi, fiyatlar ve doviz kurlarmin yurt i¢i ve yurt disinda satin alma
gliciinii koruyacagini savunur. Parite, Ulkelere ait denge doviz kurunun degisim

gostermesine kars1 doviz kurunun denge diizeyini ifade etmektedir.

Parite, herhangi bir baglangic yilindan hareketle kurlarda meydana gelen degisiklikleri
aciklamaya calismaktadir. Ulkenin enflasyon oram dis iilkelere gore daha yilksekse o
tilkenin trettigi mallar diger iilkelere gdre daha pahali olacaktir. Bu durumun

sonucunda yurt disinda iiretilen mallara olan talep artacaktr.
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Doviz talebi ve ulusal para arzinin artmasina neden olan bu stiregte doviz kurlar1 doviz
arz ve talebiyle belirlendigi igin iilke parasmin degeri diisecektir. Ulke paralarinin
degeri ve enflasyon orani arasinda ters bir iliskinin oldugu bu yaklasima gore yiiksek
enflasyona sahip lilkelerde ulusal para birimi deger yitirme egilimindedir. Nispi satin
alma giicii paritesi, doviz kurunda meydana gelen artis veya azaligin yerli ve dig iilke

fiyat diizeyinde meydana gelen degisimin farkina esit olacagini ifade etmektedir.

Nispi satin alma giicii paritesinin gecerli olabilmesi igin karsilastirma yapilan ilkeler
arasinda fiyat endekslerinin ayni bazda olmasi gerekmektedir. Oysa lilkeler arasinda
cesitli gostergelere iligkin istatistiksel yontem farkliliklar1 s6z konusu olabilmektedir.
Ayrica bu yaklagimda teknolojinin, zevklerin, faktér miktarlarinin, yatirim ve istthdam
diizeylerinin degismedigi varsayilmaktadir. (Oztiirk ve Bayraktar, 2010, s. 165).

Nispi satin alma giicii paritesi asagida belirtildigi gibi formiile edilir (Bilgin, 2018, s.
20).

S,-S,/S,=P,—P, 2.7)

S, baz alinan yila ait déviz kurunu, S, =S, /S, doviz kurundaki yiizde degisimi, P, iki

yil arasidaki enflasyon oranmni, P, dhs iilkenin enflasyon oranini temsil etmektedir.

Denklik 2.7 s6z konusu iki tilkenin doviz kurunun fiyat farklarindan kaynaklandigini
belirtmektedir. Doviz kuru farkliliklarmi nispi satin alma giicli paritesi temel
almaktadir. Buradan, nispi satin alma giicii paritesinin enflasyon ile yakindan iligkili

oldugu sonucuna varilabilir.

Nispi satin alma giicii paritesi, enflasyonist Ulkelerde doéviz kurunun yiikselecegini
ongdrmektedir. Enflasyonun artmasi ile birlikte doviz kurunda da artig goriilmez ise
soz konusu iilkenin mallarini ihra¢ etmekte problem yasayacaktir. Buna ek olarak,
doviz kurunda artig goriilmemesi durumunda tilkenin diger iilkelerle rekabet etmesi
zorlasacaktir. Ulkenin ihracatta problem yasayacag:i gibi ithalatta da problem
yaratacaktir. Diger iilkelerin mallarina ragbet edilecek ve s6z konusu iilke ithalatta da
rekabet edemeyecektir. Thracat ve ithalatta yasadig1 olumsuzluklar, iilkenin dis agik

vermesine sebep olacak ve iki gosterge arasindaki dengesizlik giderek artacaktir.
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3. BALASSA SAMUELSON HIPOTEZI KAVRAMSAL CERCEVESI,
HiIiPOTEZE AIT AKTARIM MEKANIZMALARI, MATEMATIKSEL
OLARAK IFADE EDILiSI VE HIPOTEZ HAKKINDA LITERATUR
TARAMASI

3.1. Balassa Samuelson Hipotezi Kavramsal Yaklasim

Balassa (1964) ve Samuelson (1964), sektorel verimlilik artisindaki farkliliklarin
iilkeler arasindaki nispi fiyatlardaki degisikliklerle iliskili oldugunu 6ne siiren ilk
kigilerdir (Alberola ve Tyrvainen, 1998, s. 9). Bela Balassa 1964 yilinda yaptig1 “The
Purchasing Power Parity Doctrine: A Reappraisal” isimli ¢alismada satin alma giicii
paritesi teorisinin yetersiz kaldigi durumlara deginmis ve agikga elestirmistir. Yaptigi
¢alismada, ticarete konu olan mallarin uluslararasi ticarette 6nemli bir yeri oldugunu
vurgulamistir. Diger yandan ticarete konu olmayan mallarin da en az ticarete konu
olan mallar kadar 6nemli oldugunu belirterek iktisada yeni bir bakis agis1 getirmistir.
Balassa (1964)’nin ¢alismasinda vurguladigi terimler, Balassa Samuelson (BS)
hipotezinin temelini olusturmustur. Iki iilke arasinda ticareti yapilan mallarin
uretimindeki verimlilik farkliliklar1 ne kadar biiyiikse, ticretler ve hizmet fiyatlarindaki
farkliliklar o kadar biiyiik olacak ve buna bagli olarak satin alma giicii paritesi ile denge
doviz kuru arasindaki fark o kadar biiyiik olacaktir (Balassa, 1964). Balassa (1964) ve
Samuelson (1964) tarafindan yapilan analizler, ticarete konu olmayan mallara gore
ticareti yapilanlarin verimlilik performansi agisindan reel déviz kurunun uzun vadeli
davranisinin cekici bir agiklamasini sunar. Temel olarak, argiiman, ticareti yapilan
mallarm verimliligi, ticareti yapilmayan mallara gore arttik¢a, reel doviz kurunun

deger kazanma egilimi olacagidir.

Ulkelerin i¢ ve dis ekonomisi ayr1 ayr1 ele alindiginda, ticarete konu olan/olabilen tiim
mal veya hizmetlerin ticaretinin yapilmasi oldukca kolaydir. Diger yandan, ticarete
katilamayan mal veya hizmetler de bulunmaktadir. Ozellikle hizmet sektoriinde,
emege dayali mal veya hizmetlerin uluslararasi ticarete konu olmasi olduk¢a zordur.
Ikisi arasindaki verimliligin dikkate alimmamasmin reel ddviz kurunun
belirlenmesinde sapmalar meydana getirecegini savunmustur. Balassa Samuelson
hipotezi reel déviz kurunun degerlemesi i¢in kullanilan ve verimliligi dikkate alan arz
yanlt bir hipotezdir. Balassa Samuelson hipotezinin temel varsayimi, ticarete konu

olan mallardaki verimlilik artiginin, ticarete konu olmayan mallardaki verimlilik
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artigina gore daha hizli artig gosterecegi yoniindedir. “Ticarete konu olan mallarin
fiyatlar1 uluslararasi piyasalarda belirlendiginden, verimliliklerden kaynaklanan ticret

artiglar1 ticarete konu olan mallarin fiyatlarina yansimayacaktir” (Kii¢iikaksoy ve
Ciftci, 2017, s. 59).

Balassa Samuelson hipotezi, satin alma giicii paritesi teorisinin verimliligi dikkate
almamasindan esinlenerek ortaya ¢ikan ve verimlilik konusunda satin alma giicii
paritesine karsit bir hipotezdir. SAGP’nin reel doviz kurunu belirlerken goz ardi ettigi
verimliligin reel doviz kurunun denge degerinin belirlenmesinde kilit noktas:
oldugunu savunur. Balassa Samuelson hipotezine gore, piyasada tam rekabet kosullar
gegerlidir ve hipotezin uygulanmasi igin ticarete konu olan mallar tek fiyat kanununa

dayanir.

B-S hipotezi iilkede ticarete konu olan ve olmayan sektdrler arasindaki verimlilik
farkliliklarinin reel d6viz kuru iizerindeki etkisini gostermek agisindan dnemlidir. B-S
hipotezinde bu mekanizmanin ¢alisabilmesi igin tam rekabet sartlarinin gegerli oldugu,
isgiiciiniin sektorler arasinda, sermayenin sektorler ve iilkeler arasinda tam hareketli
oldugu, ticarete konu olan sektorlerde tek fiyat kanunun saglandigi varsayimlarina ihtiyag
vardir. Bu varsayimlar altinda B-S hipotezi, ticarete konu olan ve olmayan sektorler
arasindaki yurt i¢i goreli verimlilik farkinin yurt disindan daha yiiksek olmasi durumunda,
satin alma giicii paritesinden (PPP) sapmalarin ve reel déviz kurunun deger kazanmasinin
s0z konusu olacagini belirtmektedir. (Lopgu ve dig.., 2012, s. 2).

3.2. Balassa Samuelson Teorik Altyapisi

Diinyada uluslararas1 piyasalarda bir¢ok fiiriiniin ticaretinin yapildig1 varsayimina
karsin ticareti yapilamayan hizmetler de bulunmaktadir. Bundan dolay1, déviz kurunun
arastirma konusu edildigi analizler ticarete konu olmayan ve disa kapali sektorler de
g0z Oniinde bulundurularak yapilmalidir. Balassa Samuelson hipotezi, ticarete konu
olmayan sektorlerin de ilgili ¢alismalarda dikkate alinmasini vurgulamistir. Hipoteze
gore reel kurda meydana gelen degisimi dogrudan uluslararasi fiyat farklilagsmasina
dayandirarak agiklamak yetersiz kalacaktir. Fiyat ile verimlilik faktori bagintili
oldugu i¢in doviz kuru ile verimlilik arasinda uzun dénem iligkisi olabilir. Birgok
sebebe bagli olarak sektorlerin verimlilikleri birbirinden farklilik gosterebilmektedir.
Fiyat farkliliklari, tilkelerin sermaye hareketleri, piyasadaki konumlari, ticari engelleri,
finansal liberalizm gibi faktorlere bagli olarak degisiklik gostermektedir. Dolayisiyla
fiyat farkliliklar1 reel kuru da etkilemektedir.

Balassa Samuelson hipotezi, satin alma giicli paritesinin varsayimlarini kabul etmis
fakat verimliligi dikkate almadig1 i¢in satin alma giicii paritesine kargin ortaya atilmis

bir teoridir. Balassa Samuelson etkisi rejimler arasinda degisiklik gosterme egiliminde

38



olsa da, kanitlar bunun mevcut oldugunu ve uzun vadede reel déviz kurunun sabit
olmadigini, ancak nispi gelir seviyelerine bagh oldugunu gdstermektedir Balassa
(1964) ve Samuelson (1964), birbirlerinden bagimsiz yaptiklar1 ¢alismalarda satin
alma gulcl paritesinden farkli nedenlerden dolay1r sapmalar meydana geldigini
belirtmiglerdir. Hipotez, ticarete konu olan sektordeki verimliligin, ticarete konu
olmayan sektordeki verimlilikten daha yiiksek oldugunu, arada meydana gelen
verimlilik farkmm verimliligi yiiksek olan sektorde fiyat seviyesini arttiracagini
savunmaktadir. Aynm1 zamanda, sektorler arasindaki verimlilik farkinin iicret artisina
da yol acacagimi belirtmektedir. Tiim bunlar, genel fiyat diizeyini arttirmakta ve reel
doviz kurunun degerlenmesine neden olmaktadir. Hipotez, bahsedilen mekanizmanin
islemesi i¢in birden fazla varsayimin oldugunu varsaymistir. Daha sonra ele alinan

boliimlerde bu varsayimlara yer verilmistir.

3.3. Hipotezin Tarihsel Gelisimi

Balassa Samuelson hipotezi, temelinde Gustav Cassel (1918)’in ortaya attigi satin
alma gucUl paritesinin varsayimlarmi kabul eden fakat sektorler arasi verimlilik farkini
dikkate almadig1 igin satin alma giicli paritesine kars1 Balassa (1964) ve Samuelson
(1964) birbirlerinden bagimsiz yaptiklar1 ¢alisma ile literatlire Katilmustir. Hipotezin
literatiire katildig1 tarihten itibaren bir¢ok kez arastirmacilar tarafindan déviz kurunu
aciklamaya yonelik ele alinmistir. Hipotez, Balassa ve Samuelson’un ayni yil ortaya
attiklar1 “verimlilik” esasli ¢aligmaya hipotezi ortaya atan arastirmacilarin isimleri

verilmistir.

1964 yilinda Samuelson’un ¢alismasi ve Balassa’nin uygulamali c¢alismasiyla genis
uygulama alani bulan déviz kurunu agiklamaya yonelik bu arz yanl hipotezi, Clague ve
Tanzi (1972) “Balassa’nin Teorisi”, Grunwald ve Carrillo (1972) ise “Balassa’nin
Onermesi” olarak ifade etmislerdir. Paul David (1973)’de Samuelson’nun da ayni
sonuglara ulastigina dikkat ¢ekmistir. Bu hipotez, 1970’1i yillarda genel olarak “Balassa-
Samuelson Hipotezi”, ‘“Balassa-Samuelson Etkisi” veya “Harrod-Balassa Samuelson
Hipotezi” olarak anilmaya baglanmistir. 1994 yilinda, Paul Samuelson (1994); David
Ricardo (1817)’nun, Roy Harrod (1933)’un, Jakob Viner (1937)’in ve Jagdish Bhagwati
(1984)’nin katkilarindan dolay1 hipoteze “Ricardo-Viner-Harrod-Balassa-Samuelson-
Penn-Bhagwati Etkisi” adin1 vermeyi 6nermistir. Ancak bu hipotez giiniimiizde genellikle
“Balassa-Samuelson Hipotezi” veya “Harrod-Balassa-Samuelson Hipotezi” olarak
anilmaktadir (Tica ve Druzi¢, 2006: 6).

3.4. Balassa Samuelson Hipotezi Varsayimlar
Balassa Samuelson hipotezi, satin alma giicli paritesinin varsayimlarmi kabul
etmektedir. iki teori arasindaki fark, Balassa Samuelson hipotezinin satin alma giicii

paritesine karst verimliligi esas almasidir. Balassa Samuelson hipotezinin temeli
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ticarete konu olan ve ticarete konu olmayan mallar arasindaki verimliligi dikkate
almasma dayanmaktadir. Bu sebeple birinci varsayim, uluslararasi ticarette faaliyet
g0sterecek tlkenin ticarete konu olan ve ticarete konu olmayan iki temel sektdre sahip
olmasidir. Analiz yapilirken verimliligin dikkate alinmasi i¢in, hipoteze konu olacak
iki sektér olmasi kagimnilmazdir. Hipotez, iilkede ticarete konu olan sektdrdeki
verimliligin, ticarete konu olmayan sektdrdeki verimlilige gore artig gostermesinin,

fiyatlar1 ve doviz kurunu yiikseltecegini varsaymaktadir.

Kiiresellesen diinyada her giin teknoloji uluslararasi ticarette, diger sektorlere gore
daha fazla yer kaplamaktadir. Bunun sonucunda, teknolojinin gelismesi, ticarete konu
olan sektorlerde daha hizli ilerlemektedir. Ticarete konu olan mallarin fiyat: kiiresel
piyasada belirlenmektedir. Ticarete konu olmayan mallar uluslararasi dolagima
girmedigi i¢in fiyat1 lilke i¢inde belirlenmektedir. Ticarete konu olan mallardaki
fiyatlarin artis1, ticarete konu olmayan mallarin fiyatina etki etmeyecektir. Uluslararasi
ticarete katilan lilkelerde tam istihdam vardir. Hipotez, ekonomide mevcut iiretim

faktorlerinin tam olarak kullanildigini varsayar.

Uluslararasi ticarete katilan iilkeler, tek basina mal fiyatlarina miidahale edebilecek
yetkiye sahip degildir. Buna ek olarak, dis ticarete agik sektorlerde mallarin
fiyatlarinda degisiklik olmasini reddeder. Bagka bir deyisle, Tek Fiyat Kanunu

gecerlidir. Etkin piyasalarda, ayn1 mallar i¢in ayni fiyat verilmesi gerektigini savunur.

Emek faktorl yurt icinde gecerlidir. Yurt icinde dolasima serbesttir ve homojendir.
Ayni zamanda sektOrler arasi dolagimi serbesttir. Uluslararasi dolagima girmesi s6z
konusu degildir. Emek faktoriiniin yurt icinde dolagiminin serbest olmasi ile birlikte
emegin diistik ticretli sektorden yiiksek iicretli sektore gecisi teorik olarak miimkiindiir.

Sektorler aras1 dengeyi saglamak i¢in sektorler arasi licretler esitlenecektir.

3.5. Balassa Samuelson Hipotezinin Gegerliligini Simirlayan Faktorler

Balassa Samuelson hipotezini smamak igin secilen birimlere ait birden fazla veri
degisken olarak kurulan modele dahil edilmektedir. Birtakim degiskenler goz ardi
edilebilir ve bunun sonucunda istenilen verim alinamamaktadir. Veri setlerine
ulagsmanin zorlugu, istenilen veri setlerinin bulunamamasi, bulundugu takdirde
donemsel olarak geri tarihlerdeki verilerin elde edilememesi temel sebepler olarak
ifade edilebilir. Hipotezin sinanmasinda karsilagilan gii¢liikler, hipotezden elde edilen

sonuglarin giivenirligini azaltmaktadwr. Literatiire bakildiginda disa kapali sektor
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olarak hizmet sektorii, disa agik sektor olarak sanayi sektorii karsimiza ¢ikmaktadir.
Ancak bunlar digindaki sektorlerin disa acik sektor olup olmadigma dair net bir bilgi
bulunamamaktadir. Bunun en belirgin sebebi, gelismemis iilkelerin veri agisindan
sektorleri birbirinden farkli olarak ayirmalaridir. Ayn1 zamanda gelismemis iilkelerde
stk stk karsimiza c¢ikan veri bulma problemi, sektorler arasinda kesin bir ayrim
yapmay1 giliclestirmektedir. Bunlara ek olarak, reel doviz kuru iizerine yapilan
calismalarda arastirmacinin karsisina en sik ¢ikan engellerden biri, ¢aligmaya dahil
edilecek tilkelerin uzun donem veri setlerini bulma yasadigi zorluktur. Yeterince uzun
doneme ait seri bulunamamasi veya baska bir deyisle yeterli veri yoklugu,
aragtrmalarin kapsamini dar tutmasina neden olmaktadir. Verimlilik 6lgttuniin
belirlenmesi ve sektorel smiflandirmaya iligkin hususlar alt baslik olarak ifade

edilmistir.

3.5.1. Verimlilik ol¢utinin hipotezde belirlenmesi

Literatiire bakildiginda arastirmacilar verimlilik esasina dayali Balassa Samuelson
hipotezini sinamak i¢in birden fazla verimlilik 6l¢iitiinden faydalanmislardir. Birden
fazla degiskenin verimlilik 6l¢iitli olarak alimmasiin temel sebebi, iilkelerin ticarete
konu ettigi ve etmedigi sektdrlerin birbirinden ayristiriimasidir. Ulkelerden birinin
ticarete konu olarak hizmet sektoriinii gormesi ve diger iilkelerden hizmet sektoriinii
dis ticarete konu etmemesi bahsedilen faktorler iilkeden iilkeye degiskenlik
gosterdigine drnek gosterilebilir. Ulkelerin sektdrlerin dis ticarete konu olmasinda
uzlagsmamasina ek olarak, verimlilik 6lgiitleri de birbirinden farklilik gostermektedir.
Buna bagli olarak literatiirde bir¢cok degiskenin verimlilik Ol¢iitii olarak kullanilmasi

olasi1 bir durumdur.

Verimlilik 0Olgiitiiniin  iilkelerde ve ekonomistlerde degisken olarak farklilik
gbstermesine ragmen bazi degiskenlere verimlilik 6l¢iitii adi altinda sik sik rastlamak
mumkinddr. Literatirde verimlilik 6l¢iti olarak en iyi gostergenin toplam faktor
verimliligi (TFP) oldugu 6rnek gosterilebilir. De Gregorio ve Wolf (1994), Gubler ve
Sax (2019) toplam faktor verimlilik gostergesini verimlilik oOlcutl olarak ele
almislardir. Fakat toplam faktor verimliligini hesaplamanin zorlugundan dolayi, diger
degiskenlere kiyasla daha az tercih edilmektedir. Bir diger gosterge olan ortalama
isgiicli verimliligi, TFP’ye nazaran daha kolay ulasilabilir bir gdsterge oldugu icin

verimlilik 6lgiitii olarak kullanilmaktadir.
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Literatiire bakildiginda hipotezde kullanilan verimlilik 6lgiitleri iki ana baslik altinda
ifade edilebilir. Ilki, hipotez iizerinde ¢aligma yapan arastirmacilarin verimlilik
gostergesi olarak kisi bas1 milli gelir, GSYIH vb. verileri kullanarak genel ifadeyle
verimlilik sinamasi yapmasidir. Sik sik kullanilan diger bir yontem ise ticarete konu
olan ve konu olmayan sektorler ayristirilarak goreli verimlilik gostergesi
olusturulmasidir. TFP ve isgiicii verimlilik gostergelerinin verimlilik 6lgiitii olarak
kullanilmasmin yani sira literatiirde diger gostergelerde verimlilik Olgiitii olarak

kullanilmastir.

3.5.2. Sektorlerin ticarete konu olan ve ticarete konu olmayan sektor
siniflandirmasi

Balassa Samuelson hipotezi sektdrler arasinda verimlilik farki oldugunu 6ne siiren bir
yaklagimdir. Hipotezin gecerliligini test etmek icin literatiirde bir¢ok ¢alisma yapilmis
ve caligmada verimlilik 6l¢iitii olarak kabul edilen tek bir gdsterge bulunmamaktadir.
Hipotezin temelinde ticarete konu olan sektor ile ticarete konu olmayan sektériin
verimlilik farki oldugu i¢in bu iki sektoriin tanimlanmasi oldukc¢a 6nemli bir konu
varsayllmaktadir. BS hipotezinin sinanmasinda ticarete konu olan sektorlerin ve
ticarete konu olmayan sektorlerin ayristirilmasi hipotezin gelistirilmesindeki 6nemli

faktorlerden biri oldugu ifade edilmektedir.

Sektorlerin ticarete konu olan ve olmayan sektor olarak iki ana baslikla
smiflandirmasina dair ortak bir yargi bulunmamaktadir. Literatiirde kesin bir yargi
bulunmamakla beraber, genel literatiire bakildiginda asagidaki gibi smiflandirmak

mimkandur.

Tablo 3.1. Ticarete konu olan sektdr ile ticarete konu olmayan sektor olarak ayrilan
sektorel smiflandirma

Ticarete konu olan sektorler Ticarete konu olmayan sektérler
Tarim, ormancilik, balik¢ilik Elektrik, gaz ve su temini
Enerji dahil endistri Insaat
Imalat Hizmet
Toptan ticaret Toplumsal, sosyal ve kisisel faaliyetler
Ulasim ve depolama
Bilisim ve iletigim
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3.6. Balassa Samuelson Aktarim Mekanizmalari

Balassa Samuelson hipotezinin iki tiir aktarim mekanizmasi literatiirde sik sik
karsimiza ¢ikmaktadir. Hipoteze ait i¢sel aktarim mekanizmasi, hipotezin temelindeki
verimlilik farkina dayali meydana gelen fiyat diizeylerinde ve enflasyondaki artisi
gostermektedir. BS digsal aktarim mekanizmasi ise, verimlilik farkinin déviz kuruna
etkisini gostermektedir. BS hipotezin aktarim mekanizmalar1 asagida detayl sekilde

anlatilmistir.

3.6.1. Balassa samuelson hipotezi i¢sel aktarim mekanizmasi

Ticarete konu olan mallarin fiyatlar1 uluslararas: pazarda belirlenmektedir. Ticarete
konu olmayan mallarin fiyatlar1 ise yurt iginde belirlenmektedir. Ticarete konu olan
sektordeki verimlilik artisi ticarete konu olmayan sektdrdeki verimlilik artisindan daha
fazla olacaktir. Verimlilik arasi fark, ticarete konu olmayan sektorde iicret artisma
sebep olacaktwr. Verimlilik farklarinin ticarete konu olmayan sektordeki fiyatlar
yiikseltmesi i¢sel aktarim mekanizmasi ile ifade edilmektedir. Ticarete konu olan
sektordeki verimliligin ticarete konu olmayan sektére gore daha hizli artmasinin
sebebi, ticarete konu olan sektorlerde tiretilen mallarm fiyatlarinin yurt icinde degil
uluslararas1 piyasada belirlenmesinden kaynaklidir. Ticarete konu olan sektordeki
verimlilik artis1, rekabeti koruyacak bigimde iicretleri de arttirir. Bunun aksine, ticarete
konu olmayan sektorde isgiicii tam hareketli varsayilan bir faktér oldugu icin
sektorlerde fiyat artisina sebep olur. Bahsedilen iki sektdr arasindaki verimlilik

farkiin reel doviz kuruna olan etkisi i¢sel aktarim hipotezi ile ifade edilmektedir.

Balassa Samuelson hipotezi, Balassa ve Samuelson tarafindan 1964’te literatiire
katilmasina ragmen ilk kez Rogoff (1992) tarafindan matematiksel olarak ifade
edilmistir. Rogoff, ticarete konu olan ve ticarete konu olmayan sektorler igin tUretim

fonksiyonunu asagidaki gibi ifade etmistir (Rogoft, 1992, s. 5):

Y :AT(LT)Y(KT)l_y (3.1)

Yar = A (L)’ (Kyp )™ (3.2)

Y toplam ¢ikt1 diizeyini, T, ticarete konu olan mallari, NT ticarete konu olmayan

mallar1 K sermayeyi, A teknolojiyi, L isgiiciinii, y ve & sirasiyla ticarete konu olan ve
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ticarete konu olmayan sektorlerdeki isgiiciinii payini temsil etmektedir. Ticarete konu
olan ve ticarete konu olmayan sektor i¢in kar fonksiyonlar1 asagidaki gibi ifade

edilmektedir.

7 =PRY, -WL - RK; (3.3)
Ty = Py —~WLN; - RKy; (3.4)

n R W sirasiyla Kar, faiz, icreti ifade etmektedir. Tam sermaye hareketliliginin gegerli
oldugu, tam rekabet kosullarmin saglandigi, sermayenin ve isgiiciiniin marjinal
irliniinlin, reel faiz orani ve reel lcretlere esit oldugu ve kar maksimizasyonu

varsayimiyla asagidaki denklikler elde edilebilir (Cil, 2015, s. 86):

S RATC T =W 9
A
Z% _PA (1-1()(&—1)1r -R (37)
Z’iz: =P Avr (1—5)(}t—“NTT)‘5 =R (3.8)

Esitligin her iki tarafi da fiyata (P) boliintirse,

W /R =yA (K /L)’ (3.53)
W /R =P [ PdA: (K ILg)™ (3.6a)
R/P = (1-y)A (K /L )7 (3.73)
R/P =Py /Py (1-6)As (K /Ly ) (389)
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Uluslararast faiz haddinin sabit tutuldugu varsayimi ile birlikte yukarida verilmis
denklemlerin once logaritmasi daha sonra tiirevleri alinir. Tiirevleri alinmis
denklemler yeniden diizenlenirse Balassa Samuelson hipotezinin etkisinin asagidaki

denklemde ifade edilen yurt i¢i uyarlamasi elde edilir. (Lopgu ve dig., 2012, s. 9).

0
(dpnt _dpt) = ;da‘t - dant (3.9)

3.9°da elde edilen denklik, iki sektorde de isgiicii yogunlugunun birbirine esit olmas1
durumunda fiyatlarm sektorler arasi verimliliklerde olusacak fark kadar yiikselecegini
ifade etmektedir. Ayni kosullara sahip olan iki {ilkenin varsayimi altinda, verimlilik
farkinin artmas1 ve farkin fiyatlarda yarattigi degisim asagidaki denklemle
gosterilebilir. Denklem, bir iilkenin ekonomisinde diger iilkelere gore verimliligin
yiiksek olmast durumunda aradaki farkin ticarete konu olmayan mallarmn fiyatinin

artmasina sebep olacagmi ifade etmektedir.

(pnt - pt)_(p*nt i p*t) = (at _ant)_(a[* _a*nt) (3.10)

T'de meydana gelen artig > NT'de meydana gelen artig

A4

Ticarete konu olan sektor ile ticarete konu olmayan sektor arasindaki reel {icret esitlenir ve
aralarindaki fark ortadan kalkar.

A4

NT'de ticret artiglar verimlilik artigindan daha ¢ok artar.

\Z

T'de mal fiyatlar: sabitlenir.

A4

NT'de fiyat diizeyi ve firmaya mal olacak isgiicii maliyeti artar.

A4
FGD'de artis goriiliir.

Kaynak:Yazar tarafindan hazirlanmistir.

Sekil 3.1. Balassa Samuelson hipotezinin i¢sel aktarim mekanizmasi

3.6.2. Balassa samuelson hipotezinin digsal aktarim mekanizmasi
Balassa Samuelson hipotezinin digsal aktarim mekanizmasi, sektorler arasi olusan
verimlilik farkinm kur Uzerinde neden oldugu etkiyi ifade etmektedir. “Hipotezin igsel

aktarim mekanizmasi, ticarete konu olan ve olmayan sektorler arasmdaki verimlilik
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farkinin fiyat diizeyi-enflasyon {lizerindeki etkilerini gosterirken, digsal aktarim
mekanizmasi doviz kuruna olan etkileri gostermektedir” (Kugukaksoy ve Ciftgi, 2017,
S. 67). Digsal aktarim mekanizmasiin matematiksel ifade edilmesi igin reel doviz kuru

asagidaki gibi hesaplanmaktadir.
Q=EP*P (3.11)

Q reel doviz kurunu, E nominal doviz kurunu P"yurt dis1 fiyat endeksini P yurt ici
fiyat endeksini ifade etmektedir. Ulke ici ve iilkenin dis ticaret ortagi olan iilkelerin
fiyat diizeyleri ticarete konu olan ve olmayan mallar cinsinden asagidaki gibi ifade

edilmektedir.

P=P*P,"* (3.12)
[ P a*.pNTl—a* (3.13)

P. yurt icinde ticarete konu olan mal fiyatim, PT* yurt disinda ticarete konu olan

mallara fiyati, PNT* yurt disinda ticarete konu olmayan mallara ait fiyati, P; yurt icinde

ticarete konu olmayan mallarin fiyatini, @ yurt ici tiiketici sepetinde ticarete konu olan
mallarin agirligimi, a*yurt disinda tiiketici sepetinde ticarete konu olan mallarin
agirhigini ifade etmektedir. Yukarida verilen 3.11, 3.12, 3.13 denklemleri dogal

logaritmalar1 alinip bir araya getirildiginde;

= (e+ pr = pr)=(@-)[(Br = Pyr) = (Pr = Py )] (3.14)

Ticarete konu olan mallarin satin alma giicii paritesinin birbirine esit olacagi varsayimi
altinda ilk ifade sifira esitlenirse ve iilkeler aras1 goreli fiyat farkliliklar1 i¢sel aktarim
mekanizmasina ait 3.14 denkligindeki gibi goreli verimlilik farklari cinsinden yazilirsa

asagidaki belirtilen digsal aktarim mekanizmasina ait denklik elde edilir;

q=-Q1-a)l(a; _aNT)_(a': _a*NT )] (3.15)
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Yurtiginde Ticarete Konu Olan Mallarin Verimlilik Artigi
>

Yurtdisinda Ticarete Konu Olan Sektdrdeki Verimlilik Artist

Yurtiginde Ticarete Konu Olan Sektardeki Ucret Diizeyi
>

Yurtdisinda Ticarete Konu Olan Sektordeki Ucret Diizeyi

Yurtiginde Ticarete Konu Olmayan Sektérdeki Ucret Diizeyi
>

Yurtdisinda Ticarete Konu Olmayan Sektordeki Ucret Diizeyi

Yurtiginde Ticarete Konu Olmayan Mallarmn Fiyati
>

Yurtdisinda Ticarete Konu Olmayan Mallarin Fiyati

Yurtiginde Fiyatlar Genel Diizeyi Artist
>

Yurtdisinda Fiyatlar Genel Diizeyi Artisi

Ulusal Paranin Deger Kazanmasi=Reel Doviz Kuru Artist

Kaynak: Kugukaksoy ve Ciftci, 2017.
Sekil 3.2. Balassa Samuelson hipotezinin digsal aktarim mekanizmasi

3.7. Balassa Samuelson Hipotezi Teorisine iliskin Literatiir Taramasi

Balassa (1964), ticarete konu olan sektdr ve ticarete konu olmayan sektOr arasi
verimlilik farkint hem teorik hem de ampirik bir caliyma yaparak literatiire
kazandirmistir. Balassa, hipotezi smnamak i¢in 12 tilkeye ait 1960 yilina ait yatay kesit
verilerini EKK yontemi ile test etmistir. Elde edilen sonug, bagimsiz degisken olarak
ele aldig1 GSYIH ile reel ddviz kurunun uzun dénemli bir iliskisi oldugunu ifade

etmistir.

1976 yilinda 15 OECD iilkesi i¢in 1950-1973 yillar1 aras: verileri kullanarak panel veri
analizi yapan Officer (1976), panel veri tekniklerinden yararlanarak sectigi iilkeler i¢in
ele aldig1 verimlilik gostergelerinin Balassa Samuelson hipotezini destekledigini ifade

etmektedir.

Hsieh (1982), Balassa Samuelson hipotezinde zaman serisi analizi yapan ilk

aragtirmaci olarak bilinmektedir. Caligmasinda Almanya ve Japonya’nin 1954-1976
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donemlerini kapsayan yillik verilere dayanan bir zaman serisi analizi ile Balassa
Samuelson hipotezinin varligini arastirmistir. Verimlilik gdstergesi olarak sektorler
aras1 verimlilik farklarmni ¢aligmaya dahil etmistir. Elde ettigi sonuglar, hipotezi

destekleyici niteliktedir.

Rogoff (1992), fiyat diizeyini belirlerken goreli verimlilik farkinin yani sira talep yanl
etkilerini de (kamu karcamasi, tercihler vb.) calismasina dahil ederek Balassa
Samuelson hipotezinin gegerliligini sinamak istemistir. Calismada, 1975-1990
donemleri arasi ¢eyrek veriler ile Avustralya ve Arjantin tilkelerini EKK yontemi ile

tahmin etmistir. Elde ettigi sonuglar, BS hipotezinin gegerli oldugunu ifade etmektedir.

Asea ve Mendoza (1994), sectikleri 14 OECD {lkesi i¢in 1970-1985 yillar1 arasi
verilere dayanan Balassa Samuelson hipotezini sinamak istemislerdir. Elde ettikleri
sonug, ticarete konu olan sektor ile ticarete konu olmayan sektor arasindaki verimlilik
farkinin, s6z konusu iki sektoriin fiyatlarina etki ettigini fakat fiyat farkiin satin alma
giicii paritesinden sapmasinin kii¢iik bir kismin1 agiklayabildigini ve genel olarak

hipotezin gegerli olmadigini ifade etmislerdir.

De Gregorio (1994), 1970-1985 yillar1 aras1 sektorel verileri ele alarak ticarete konu
olan sektor verimliligi ve ticarete konu olmayan sektorlerin verimliligini toplam faktor
verimliligi ile gostermistir. BS smamasi yapmak i¢in 14 OECD iilkesi se¢gmis ve
iliskisiz regresyon modeli (SUR) smama yapmustir. B-S hipotezi, secili tlkeler icin

anlaml1 bulunmustur.

Chinn ve Johnston (1996), sektorler arasi goreli verimlilik farki ve kamu harcamalari
arasindaki iliskiyi analiz etmek istemistir. Calismanin kisiti, 13 OECD f{ilkesine ait
1970-1991 yillar1 aras1 veriler ¢alismaya dahil edilmis ve hem zaman serisi hem panel
tahmin teknikleri kullanmistir. Panel veri analizi sonucu esbiitiinlesme testinin Balassa

Samuelson hipotezini dogrular sonug verdigini ifade etmistir.

Alberola ve Tyrvainen (1998), secili 11 Avrupa Ulkesi icin 1975-1995 donemlerinde
ticarete konu olan sektor ve olmayan sektor arasi iicret esitsizligini modele dahil
ederek tam bilgi maksimum olabilirlik yontemi ile BS sinamas1 yapmak istemistir.
Standart BS ve Genisletilmis BS iki ayr1 sinama yapmistir. Uzun doneme dayali
verimlilik-enflasyon iligkisi kurmus, genisletilmis modelde on iilkede (Hollanda
harig), standart modelde ise Almanya Belgika ve Ispanya i¢in BS hipotezi

dogrulanmistir.
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Canzoneri ve dig. (1999), sectikleri 13 OECD iilkesine ait 1960-1993 donemleri aras1
ticarete konu olmayan goreli fiyatlar ile goreli isgilicli verimliligi arasindaki iligkiyi
panel tahmin teknikleri kullanarak analiz etmek istemistir. Degiskenler arasi uzun

donemli iligki olduguna ve BS hipotezinin gegerli olduguna kanaat getirmislerdir.

MacDonald ve Ricci (2001), Balassa-Samuelson etkisini dagitim sektort ile reel doviz
kuru arasindaki iligski ile ele almistir. Calisma i¢in on iilkeye ait (Finlandiya,
Danimarka, Belgika, Fransa, Italya, Japonya, Norveg, Isve¢, Bat1 Almanya ve Amerika
Birlesik Devletleri) 1970-1992 veriler yillik frekansta panel bir ¢aligma tercih
edilmistir. Bagimli degisken olarak reel doviz kuru, kontrol degisken olarak ise reel
faiz orani, goreli net dig varliklar, kamu harcamalari, ticarete konu olan ve ticarete
konu olmayan sektorlerin sektorel verimlilikleri ele alinmistir. Hipotezi test etmek i¢in
panel Dinamik EKK tahmincisi kullanilmistir. Sonug olarak, dagitim sektorii reel

doviz kurunun belirlenmesinde etkili oldugu sonucuna ulagilmistir.

Egert (2002), secilmis Orta Avrupa iilkeleri (Cek Cumhuriyeti, Macaristan, Polonya,
Slovakya ve Slovenya) icin Balassa Samuelson hipotezinin gegerliligini analiz etmek
istemistir. Cek Cumhuriyeti, Macaristan ve Polonya i¢in 1991:1-2000:12, Slovakya ve
Slovenya ic¢in 1993:1-2000:12 aylik veriler ¢alismaya dahil edilmistir. Bagimli
degisken olarak reel doviz kuru, bagimsiz degisken olarak sanayi sektoriindeki emek
verimliligi degisim orani ve ticarete konu olan sektor ve ticarete konu olmayan sektor
aras1 goreli fiyat farki alinmis, buna ek olarak biitiin verilerin logaritmasini almistir.
DF ve PP birim kok testleri uygulanmais, reel doviz kuru ile bagimsiz degiskenler arasi
uzun donemli iliskiyi belirlemek i¢in Johansen esbiitiinlesme testi uygulanmustir.
Yaptig1 analiz sonucunda, degiskenler i¢in Balassa Samuelson hipotezinin gecerli

oldugu sonucuna ulagmaistir.

Egert, Drine ve Rault (2002), secilmis 12 Avrupa iilkesine ek olarak Amerika ve
Almanya i¢in 1993-2001 yillar1 aras1 ¢eyreklik verileri kullanarak Balassa Samuelson
hipotezini test etmek istemislerdir. Degisken olarak TUFE, sektorel iiretim ve istihdam
verileri kullanilmistir. Veriler ilk olarak duraganligi smamak i¢in ADF birim kok testi
ile test edilmistir. Ardindan Johansen esbiitiinlesme ve VAR ekonometrik
yontemleriyle BS hipotezi test edilmistir. Tiim ¢aligmalar sonucunda, BS hipotezinin

gecerli oldugu kanisma varilmigtir.
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Egert (2003), yaptig1 calismada Balassa Samuelson hipotezini Estonya i¢in yatay kesit
analizi ile tahmin etmek istemistir. Caligmada segtigi iilkeye ait verileri 1993-2001
yillar1 aras1 ¢eyreklik frekansta esbiitiinlesme tahmini ile ele almistir. Elde ettigi
bulgular, goreli verimlilik ile goreli fiyatlarin iliskisinin bulundugu yOniindedir.

Hipotezin etkisi y1llik ortalama %2 bulunmustur.

Lojschova (2003), sectikleri 4 Orta Avrupa Ulkesi icin Balassa Samuelson hipotezinin
gegerliligini test etmek istemislerdir. 1995-2002 donemleri arasi geyreklik veriler ve
verimliligin gostergesi olarak TFP’yi ¢alismaya katmak i¢cin uygun goren Lojschova
(2003) panel tahmin teknikleri yaptig1 ¢calismada BS hipotezinin gecerliligine dair

giiclii kanitlara ulagmugtir.

Mihaljek ve Klau (2003), Balassa Samuelson hipotezinin gegerliligini alti1 Avrupa
iilkesi olarak sectigi Hirvatistan, Cek Cumhuriyeti, Slovakya, Slovenya, Macaristan
ve Polonya’nin Euro bolgesiyle aralarinda test etmek istemistir. Modelde, iilkelere ait
tife ve ticarete konu olan ve olmayan sektorlerin verimlilik degiskenlerini yillik bazda
ele almistir. Makalesinde kullandig1 ekonometrik model sonucu seg¢ilen AB iilkeleri
ile Euro bolgesi arasinda verimlilik farkliliklarin, bu enflasyon kriterlerini yerine
getirme kabiliyetinde belirleyici bir faktor haline gelme ihtimalinin diisiikk oldugunu

gostermektedir.

Kowalski ve dig,. (2004), ceyreklik veriler kullanarak 1994-2005 yillar1 aras1 se¢ilmis
9 CEEC iilkesi i¢in uzun donem Balassa Samuelson hipotezinin gegerliligi test etmek
istemistir. Briit katma deger ve istihdama iligkin verileri Eurostat’dan, Tiife ve iife
degiskenlerine ait veriler OECD’den temin etmistir. Ortalama emek verimliligi ise
yazarlar tarafindan ayrica hesaplanmistir. Duraganlik analizi ve panel kointegrasyon

testleri sonucunda hipotez anlamli bulunmustur.

Lommatsch ve Tober (2004), 1991-2002 yillar1 aras1 verileri kullanarak segili Avrupa
iilkeleri i¢in VAR yoOntemini kullanarak Balassa Samuelson smamasi yapmak
istemistir. Isgiicii verimliligi ile enflasyon arasinda uzun dénemli iliskinin olup
olmadigint Olgen arastirmacilar, verimlilik gdstergesi olan isgiicli verimliliginin
enflasyon iizerinde etkisi 6nemli sayilacak diizeyde olmadig1 i¢in hipotezin gegerli

olmadigina karar vermislerdir.

Choudri ve Khan (2005), ABD ve secilmis gelismekte olan 16 iilke i¢in panel veri seti

ile Balassa Samuelson hipotezinin gegerliligini arastirmak istemistir. Calismaya dahil
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edilen tlim seriler 1976-1994 yillar1 aras1 yillik setler seklinde ele alinmistir. Balassa
Samuelson hipotezinin gegerliligini test etmek i¢in Dinamik EKK ydntemi
kullanilmistir. Calismanin sonucunda, Balassa Samuelson hipotezinin gegerliligine

ulasilmistir.

Loko ve Tuladhar (2005), yaptiklar1 ¢alismada reel efektif doviz kuru ile verimlilik
arasi iliskiyi Makedonya icin Balassa Samuelson hipotezinin gegerliligini tahmin
etmeyi amaclamislardir. Iki degisken arasindaki uzun dénemli iliskiyi belirlemek i¢in
Johansen esbiitiinlesme testinden yararlanmislardir. Calismaya kontrol degisken
olarak tiife bazli reel efektif doviz kuru, iife bazlh reel efektif doviz kuru, isgiicii
verimliligi (¢alisan kisi bast gayri safi yurt ici hasila ve kisi bas1 gayri safi yurt i¢i
hasila), sektorel isgiicli verimliligi ve net dis varliklar katilmistir. Balassa Samuelson
hipotezinin gegerliliginin test edilmesi i¢in verilerin 1995:1-2003:4 ceyreklik veriler
almmustir. Elde edilen bulgular, Balassa Samuelson hipotezinin gecerli olmadigini

ifade etmektedir.

Ozgigek (2006), Tiirkiye i¢in 1988’den itibaren 2004 yilinm {igiincii ¢eyregine kadar
ceyreklik veriler ve nispi fiyat-nispi verimlilik degiskenlerini kullanarak Balassa
Samuelson hipotezinin gegerliligini test etmek istemistir. Calismada ADF duraganlik
smamast yapilmis, duragan olmayan serilerin farkini alip duragan hale getirildiginde
uzun vade bilgisinin kaybolacagna dayanarak serileri diizey halde esbiitiinlesme ile
test etmek istemistir. Yapilan ampirik ¢alisma sonucu, Balassa Samuelson etkisinin

Tirkiye’de az da olsa var oldugu sonucuna ulagilmistir.

Pamukgu (2007), 1988-2005 yillar1 arasinda Tirkiye i¢in BS gegerliligini test etmek
istemistir. Verileri TUIK veritabanindan elde etmistir. Birim kok testi ve Johansen
esbiitiinlesme testi kullanilmistir. Yapilan arastrma sonucu BS Tiirkiye’de reel kuru

aciklamakta yetersizdir bulgusuna ulagsmistir.

Yildirim (2007), Tiirkiye ile ABD, Almanya, Ingiltere ve Fransa arasinda Balassa
Samuelson hipotezinin gegerliligini test etmek istemistir. ABD, Almanya Ingiltere ve
fransa’nin calismaya dahil etmesinin temel sebebi, bahsedilen iilkelerin Tiirkiye ile dis
ticaret hadlerinin diger ilkelere gore daha fazla olmasidir. Caligmaya dahil edilen
ulkelerin 1980-2003 yillar1 arasi verileri kullanilarak EKK yontemi ile tahmin edilmek
istenmistir. Sinama sonunda, ele alinan yillarda Balassa-Samuelson hipotezi gegerli

olmadig1 sonucuna ulasilmistir.
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Ay ve Uggdz (2008), yaptiklar1 calismaya dahil ettikleri 1970-2004 yillarina dayanan
verilerin zaman serisi 6zelliklerini Dickey Fuller (DF) birim kok testiyle duraganlik
smamasina tabii tutmuslardir. Tiirkiye-Amerika arasinda tefe orani ve kisi basi ¢ikti
orani kullanarak hata diizeltme modeli ile Balassa Samuelson hipotezinin gegerliligini
test etmek isteyen yazarlar, uzun donemde hipotezinin etkisinin bulunmadig1 sonucuna

varmiglardir.

Genius ve Tzouvelekas (2008), secgilmis 59 Afrika, Amerika, Asya ve OECD ulkeleri
icin Balassa Samuelson hipotezinin gegerliligini panel ¢calisma ile test etmek istemistir.
Veriler 1965-1992 yillar1 aras1 yillik bazda ele alinmis ve Penn World Tables
(PWT)’den elde edilmistir. Calismada bagimli degisken reel déviz kurunun ¢alisan kis
basi1 gayri safi yurt i¢i hasila ile iligkisi agiklanmak istenmistir. Ekonometrik yontem
olarak Breusch-Pagan Lagrange multiplier (LM) test FGLS yontemlerinden
yararlanilmistir. Elde edilen ampirik sonuclar, Balassa Samuelson hipotezinin se¢ilmis

59 tilke i¢in Afrika kitasinda bulunan iilkeler hari¢ gecerli oldugunu ifade etmistir.

Mihaljek ve Klau (2008), segilen 11 Dogu Avrupa lilkesi i¢cin BS sinamasi yapmak
istemiglerdir. Calismada, 1990-2008 yillar1 arasi donemi inceleyen yazarlar, elde
ettikleri bulgulara gore secili tlilkeler i¢cin BS hipotezini anlamli bulmuslardir. Ek

olarak, 2001 yilindan itibaren hipotezin etkisi azaldigina dair bulgular tespit edilmistir.

Juselius ve Ordonez (2009), Ispanya igin sectikleri 1983:3-2007:3 dénemine ait
ceyreklik verilerle yatay kesit verileriyle Balassa Samuelson smamasi yapmak
istemislerdir. Calismanin amaci licretler, fiyatlar ve igsizlik degiskenlerini kullanarak
uzun doénemli iliskide VAR modeli ile BS hipotez smamasini yapmaktir. Yapilan

analiz sonucu, BS hipotezi anlamli bulunmustur.

Sonara ve Tica (2009), secilen 11 Dogu Avrupa gegcis lilkeleri i¢in Balassa Samuelson
hipotezi sinamas1 yapmak istemislerdir. Modele dahil ettikleri iilkelerin veri setlerini
ulagildigr yillar birbirinden farklilik gosterdigi ig¢in belirli bir donem aralig:
bulunmamaktadir. Genel olarak 1990-2009 yillar1 arasinda veriler baz alinmigtir. Panel
birim kok testleri ve panel esbiitiinlesme sinamast sonucunda, segilen 11 Avrupa
tilkesinden Bulgaristan Hirvatistan, Macaristan ve Polonya i¢in Balassa Samuelson

hipotezinin se¢ilen donem ve degiskenlerde gecerli oldugu kanisina ulagmiglardir.

Chowdhury (2012), sectigi yedi Giiney Asya iilkesi i¢in reel déviz kuru ve verimlilk

arasindaki uzun donemli iligkiyi Balassa Samuelson hipotezi ile smamak istemistir.
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Sectigi iilkelerden Nepal, Hindistan, Pakistan ve Sri Lanka i¢in 1950-2007 ddnemine
ait verileri kullanmistir. Ek olarak, Banglades i¢in 1959-2007, Butan ve Maldivler igin
1970-2007 donemine ait verileri kullanmigtir. ARDL sinamasi ile yaptigi ampirik
calisma, sectigi yedi iilkeden altisinin hipotezi dogrular sonu¢ verdigini ifade

etmektedir.

Cil (2012), 1990:1-2011:2 donemine ait ¢eyrek yillik verileri kullanarak EU-27
iilkeleri icin Balassa Samuelson hipotezinin gecerliligini test etmek istemistir. Serileri
analiz etmek icin ADF, KPSS, Ng Perron ve yapisal kirilmalar altinda birim kok
sinamast yapan ZA testleri kullanmistir. Degiskenler arasinda uzun dénemli iligkinin
olup olmadigmi belirlemek amaciyla Gregory Hansen esbiitiinlesme ve ARDL smir
testi calismaya dahil edilmistir. Calisma sonucunda, ilgili donem ve kullanilan veri

setleri i¢in yeterli Balassa Samuelson hipoteziyle ilgili bulgulara ulagilamamuistir.

Dumrongrittikul (2012), 33 llke icin Balassa Samuelson hipotezinin gegerliligini
panel veri analizi uygulayarak test etmek istemistir. Calismaya dahil edecegi
degiskenleri 1970-2008 yillar1 aras1 yillik frekansta ele almistir. Bagimli degisken reel
doviz kurunu ekonomik biiylimeyi isaret eden degiskenler ile arasindaki baglanti
arastirilmak istenmistir. Veri setlerini Pedroni esbiitiinlesme testi PDOLS tahmincisi
uygulanmistir. Elde edilen sonugclar, iki degisken arasinda gii¢lii olmasa da Balassa

Samuelson hipotezinin varligindan s6z etmektedir.

Lopgu ve dig.. (2012), Tirkiye ve EU-27 iilkeleri arasinda BS hipotezini test etmek
istemiglerdir. Analizde ¢esitli birim kok testleri ve Gregory esbiitiinlesme smamasi
yapilmistir. Bagimli degiseni reel doviz kuru, bagimsiz degiskeni ise goreli verimlilik
endeksi almislar ve kullanilan seriler 1995-2010 ceyrek donemliktir. Balassa
Samuelson hipotezinin ele alinan yillar arasinda gegerli olmadigi sonucuna

ulasmuslardir.

Oztiirk (2013), Tiirkiye ve secilmis 25 iilke i¢in 1970-2011 donemlere ait verileri
kapsayan genis panel veri seti kullanarak BS hipotezinin gegerliligini test etmek
istemistir. Degisken olarak reel déviz kuru ile goreli kisi bast GSYIH kullanilmustir.
Panel birim kok testleri ve panel esbiitliinlesme testleri kullanilmistir. Calisma
kapsaminda ele alinan donemde farkli test teknikleri kullandig1 i¢in, BS kesin bir

sonuca ulasamamuistir.
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Altundz (2014), ¢alismasinda Tiirkiye ve dahil ettigi 27 Avrupa Birligi liyesi iilke i¢cin
Balassa Samuelson hipotezinin gecerliligini test etmek istemistir. Veriler 1997: Q1 ve
2012: Q2 yillart arasinda ¢eyreklik olarak kullanilmistir. Modelde, bagimli degisken
olarak reel doviz kuru, bagimsiz degisken olarak ticarete konu olan sektor ve ticarete
konu olmayan sektor kullanilmistir. Serilerde duraganlik analizi i¢cin ADF, yapisal
kirilmayi test etmek icin Zivot-Andrews birim kok testi kullanilmistir. Daha sonra,
Gregor-Hansen egbiitiinlesme ve ARDL sinamas1 yapilmistir. Sinamalar sonucunda,
secilen iilkeler icin Balassa Samuelson hipotezinin gecerli olmadigi kanisina

varilmastir.

Asik (2015), Turkiye ile EU-27 iilkeleri arasinda BS test etmek istemistir. Bagimli
degisken olarak, reel doviz kurunu, bagimsiz degisken olarak ticarete konu olan ve
konu olmayan verimlilik endekslerini 2003-2015 yillar1 arasi ¢eyrek donemlik olarak
kullanmistir. Ekonometrik yontem olarak ARDL smamas1 yapilmistir. Elde edilen
bulgular, belirlenen tarihler arasinda BS, ddviz kurunun uzun dénem seyrini

aciklamada basarili oldugunu géstermistir.

Cil (2015), Tirkiye ekonomisi ve EU-27 bolgesi arasinda Balassa Samuelson
hipotezinin i¢sel aktarim mekanizmasmi test etmek istemistir. Veriler, 2001-2014
yillar1 arasi ¢eyreklik olarak ele alinmis ve seriler 6nce duraganlik testine (Ng-Perron)
tabii tutulmus, daha sonra ARDL sinir testi ile sitnanmistir. Yapilan ampirik ¢alisma

sonucu, secilen iilkeler arasinda Balassa Samuelson hipotezi anlamli bulunmustur.

Kiiciikaksoy ve Cift¢i (2017), Tiirkiye ve 10 AB iilkesi ile NAFTA iilkeleri arasinda
BS gecerliligini test etmek istemistir. Analiz donemi olarak 1991-2013, alnmus,
modelde ise bagimsiz degiskeni reel efektif doviz kuru, bagimsiz degiskeni ise 2005
yili bazli ¢alisilan saatlik kisi basma GSYIH gostergelerini kullanmustir. Pedroni
esbiitiinlesme ve Kao esbiitliinlesme sinamasi yapilmistir. Yapilan caliyma sonucu, BS

gecerli sonucuna ulasmustir.

Ozkaya ve Alhuwesh (2018), Yemen igin 1990-2016 dénemi igin 27 saatin yillik
verileriyle Balassa Samuelsin hipotezinin gecerliligini test etmek istemistir. Calismada
reel doviz kuru ile ticarete konu olan ve ticarete konu olmayan sektorler arasi
verimlilik farki degisken olarak alimmis ve bu iki degiskenin iligkisini incelemek

amaclanmistir. Ampirik ¢calismaya Augmented Dickey Fuller ve ARDL sinir testleri
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dahil edilmistir. Elde edilen bulgular, iki degisken arasinda BS hipotezinin gegerli

oldugunu ifade etmektedir.

Zayed, Chowdhury ve Hasan (2018), 1972-2016 donemleri aras1 bagimli degisken
olarak reel doviz kuru, bagimsiz degisken olarak nispi fiyat, nispi verimlilik, devlet
pay1 ve ticaret hadlerini modele katarak Balassa Samuelson hipotezinin gegerliligini
Banglades i¢in smamak istemistir. Johansen esbiitiinlesme, ECM, CUSUM ve
CUSUMQ uygulamistir. Elde edilen sonuglar, hipotezin gegerli olmadigini ifade
etmektedir.

Gubler ve Sax (2019), se¢ilmis 18 OECD iilkesi i¢in Balassa Samuelson hipotezinin
gecerliligini test etmek istemistir. Calismada, ticarete konu olan ve olmayan sektorler
arasindaki toplam faktor verimliligine odaklanarak, reel doviz kuru ile temel agiklayici
degiskenler arasindaki uzun doneme dayali tahmin yapmak icin iki panel
esbiitiinlesme testi uygulanmistir. Calismaya dahil edecekleri degiskenleri 1984-2008
yillar1 arast yillik frekans bazinda grup-ortalama panel FMOLS ile test etmek
istemislerdir. Elde edilen sonuglar, se¢ilen iilkeler i¢in belirlenen yillar aras1 Balassa-

Samuelson hipotezinin gecerli olmadigimi belirmektedir.

Eita ve dig,. (2019) secilmis Afrika {ilkeleri (Demokratik Kongo Cumhuriyeti,
Mauritius, Fas, Guney Afrika ve Tunus) icin Balassa-Samuelson hipotezinin
gecerliligini test etmek istemistir. Calismaya 1991-2016 yillar1 aras1 yillik veriler dahil
edilmis ve veriler IFS ve Diinya Bankasi’ndan temin edilmistir. Bagimli degisken
olarak reel efektif doviz kuru, kontrol degisken olarak ise ticaret hadleri, net yabanci
varliklar, emek verimliligi secilmistir. Ek olarak, toplam faktor verimliligi degisken
olarak dahil edilmis, Cobb-Douglass iiretim fonksiyonu kullanilarak hesaplanmistir.
Degiskenlerin Levin, Lin ve Chu (LLC), Pesaran ve Shin test (IPS) birim kok testleri
ile duraganliklar1 test edilmistir. Calisma, daha sonra Kao kointegrasyon ve FMOLS
testlerine tabii tutulmustur. Ampirik ¢aligmalar, se¢ilen {ilkeler i¢cin Balassa Samuelson

hipotezinin gecerli oldugunu ifade etmistir.

Gedikoglu (2020), 25 OECD iilkesi i¢in 1990-2016 donemini kapsayan reel doviz
kurunda Balassa Samuelson hipotezinin gegerliligini test etmek istemistir. Calismada
panel veri analizi yapmistir. Bagimli degigsken olarak reel doviz kurunu, bagimsiz
degisken olarak ticarete konu olan ve ticarete konu olmayan sektorler arasindaki

goreceli verimlilik farkini esas almistir. Ekonometrik yontem olarak kullanilan
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Havuzlanmig Ortalama Grup Panel ARDL ve Genisletilmis Panel ARDL modellerine
ait tahmin sonugclari, segilen donem ve lilkeler icin goreceli verimlilik farkinin reel

doviz kurunu agiklamadigi sonucuna ulasilmistir.

Gedikoglu ve Karadam (2021a), 1980-2017 yillar1 arasinda secilmis 82 iilke igin
Balassa Samuelson hipotezinin gecerliligini panel veri seti kullanarak test emek
istemiglerdir. Caligmaya degisken olarak reel efektif doviz kuru, goreli verimlilik,
kamu harcamalari, net dis varliklar ve ticaret agikligi verileri dahil edilmistir. Im,
Pesaran ve Shin (2003) (IPS), Fisher tipi panel birim kok testleri Maddala ve Wu
(1999) (MW) panel birim kok testleri ile Pesaran (2006) CADF panel birim kok testi
uygulanmistir. Birim kok testlerine ek olarak, hipotezin gecerliligini test etmek i¢in
Pedroni esbiitiinlesme testi uygulanmistir. Yapilan ampirik ¢alismalar sonucu, hipotez

secili tilkeler i¢in anlamli bulunmustur.

Gedikoglu ve Karadam (2021b), 25 OECD (ilkesi igin 1990-2016 yillar1 arasinda
verileri baz alarak Balassa Samuelson hipotezinin gegerliligi test etmek istemislerdir.
PMG sonuglari, BS hipotezinin gegerli oldugunu ifade etmektedir. Ulkelerin ugradigi
kiiresel soklarin sebep oldugu birimler arasi1 korelasyonu dikkate alan kesitsel olarak
genigletilmis panel ARDL smamasina gore goreli verimliligin reel doviz kuru iizerinde

istatistiksel olarak anlamli degildir.

Tablo 3.2. Balassa Samuelson hipotezine ait literatiir ¢calismasmin pratik 6zetini ifade

etmektedir.
Tablo 3.2. Literatir 6zet tablosu
Balassa
Calismaya
Yazarlar Calisma Kullanilan Samuelson
. Katilan . . o
Donemi . Ekonometrik Yoéntem Hipotezinin
Ulkeler
Gecerliligi
Secilmis 12 . )
Balassa (1964) 1960 ik EKK Hipotez gecerli
ulke
Officer (1976) 1950-1973 15 OECD EKK Hipotez gecerli
] Almanya ) )
Hsieh (1982) 1954-1976 EKK Hipotez gecerli
Japonya
Amerika ) )
Rogoff(1992) 1975-1976 EKK Hipotez gecerli
Japonya
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Tablo 3.2. (Devam) Literatir 6zet tablosu

Asea ve Mendoza

Secilmis 14

Hipotez gecerli

1970-1985 ] EKK. SUR
(1994) OECD iilkesi degil.
De Gregorio ve dig.. 14 OECD Mliskisiz regresyon . .
1970-1985 ) ) Hipotez gecerli.
(1994) tlkesi modeli (SUR)
Chinn ve Johnston Secilmis 13 ) )
1970-1991 | Johansen Esbiitiinlesme | Hipotez gegerli.
(1996) OECD {ilkesi
Alberola ve Segili 11 Tam bilgi maksimum . )
) 1975-1995 ) o Hipotez gecerli.
Tyrvainen (1998) Avrupa (lkesi olabilirlik (FIML)
Canzoneri ve dig.. Secilmis 13 DOLS ) )
1960-1993 ) Hipotez gecerli.
(1999) OECD iilkesi FMOLS
MacDonald ve Ricci Segilmis 10
1970-1992 Dinamik EKK Hipotez gecerli.
(2001) ulke
. 1991-2000 | Secilen 5 Orta . .
Egert (2002) ) Esbiitiinlesme Hipotez gecerli
1993-2002 | Avrupa Ulkesi
12 Avrupa
, ) . Esbiitiinlesme . .
Egert ve dig. (2002) | 1993-2001 Ulkesi ve VAR Hipotez gecerli
Amerika
Egert (2003) 1993-2001 Estonya Esbiitiinlesme Hipotez gecerli.
Slovakya
Cek
Lojschova (2003) 1995-2002 | Cumhuriyeti EKK Hipotez gecerli.
Polonya
Macaristan
Hipotezin
o gecerli
Mihaljek ve Klau Secilmis 6
1993-2002 . EKK olduguna dair
(2003) Avrupa Ulkesi
sinirl bulgu
elde etmistir.
Kowalski ve dig.. ] . .
1994-2005 | 9 CEEC ukesi Panel esbiitiinlesme Hipotez gecerli.
(2004)
Lommatsch ve Tober Secili Avrupa VAR Hipotez gecerli
1991-2002
(2004), tlke Esbiitiinlesme degil.
Choudri ve Khan Gelismekte o ) )
1976-1994 Dinamik EKK Hipotez gecerli
(2005), olan 16 ulke
Loko ve Tuladhar ) )
(2005) 1995-2003 Makedonya | Johansen Esbiitiinlesme | Hipotez gegerli.

57




Tablo 3.2. (Devam) Literatir 6zet tablosu

Hipotezin
. . gegerliligine ait
Ozgicek (2006) 1988-2004 Turkiye Esbiitlinlesme
sinirlt bulgu
elde edildi.
o Hipotez gecerli
Pamukgu (2007) 1988-2005 Tarkiye Esbiitiinlesme ]
degil
Turkiye
ABD
Yildirim (2007) 1980-2003 Almanya EKK Hipotez gecerli
Ingiltere
Fransa
= Turkiye Hipotez gecerli
Ay ve Uggdz (2008) | 1970-2004 ECM
ABD degil.
Secilmis 59
Afrika, Afrika
Genius ve Amerika, kitasindaki
1965-1992 FGLS .
Tzouvelekas (2008) Asya ve Ulkeler haric
OECD hipotez gecerli.
ulkeleri
o Secilmis 11
Mihaljek ve Klau . .
1990-2008 | Dogu Avrupa EKK Hipotez gecerli.
(2008) .
ulkesi
Juselius ve Ordonez . . .
1983-2007 Ispanya VAR Hipotez gecerli.
(2009)
Hirvatistan,
Bulgaristan,
. Macaristan ve
] Segilen 11 o
Sonara ve Tica Polonya igin
1990-2009 | Dogu Avrupa Panel esbiitiinlesme
(2009) gecerli, diger
gecis ilkeleri o
tlkeler icin
hipotez gecerli
degil.
1950-2007 Secili 7
Chowdhury(2012) (genel Guney Asya ARDL Hipotez gecerli.
dbnem) Ulkesi
Tirkiye ve
Cil (2015) 2001-2014 EU-27 ARDL Hipotez gecerli.
ulkeleri
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Tablo 3.2. (Devam) Literatir 6zet tablosu

Dumrongrittikul

Secilmis 33

1970-2008 Pedroni Esbiitiinlesme | Hipotez gegerli.
(2012) ulke
EU-27 ARDL . .
Lopgu ve dig.. ) ) Hipotez gecerli
1995-2010 ulkeleri ve Gregory-Hansen )
(2012) o degil
Tarkiye Esbiitiinlesme
Secilmis 25 . .
. Hipotez gecerli
Oztiirk (2013) 1970-2011 tlke ve Esbiitiinlesme )
. degil
Turkiye
27 AB liyesi Esbiitlinlesme Hipotez gecerli
Altundz (2014) 1997-2012 ]
ve Turkiye ARDL degil
Turkiye . .
Asik (2015) 2003-2015 ARDL Hipotez gecerli
EU-27
Turkiye ve
Cil (2015) 2001-2014 EU-27 ARDL Hipotez gecerli.
tlkeleri
10 AB llkesi
Klgukaksoy ve NAFTA . .
S 1991-2013 . Esbiitiinlesme Hipotez gecerli
Ciftci (2017) Ulkeleri
Turkiye
Ozkaya ve Alhuwesh ] ]
1990-2016 Yemen ARDL Hipotez gecerli.
(2018)
Johansen esbiitiinlesme
ECM Hipotez gecerli
Zayed ve dig.. (2018) | 1972-2016 Banglades
CUSUM degil.
CUSUMQ
Secilmis 18 Hipotez gecerli
Gubler ve Sax (2019) | 1984-2008 ] FMOLS
OECD {lkesi degil.
Segilen 5 Kao egbiitiinlesme . .
Eita ve dig.. (2019) | 1991-2016 . ) Hipotez gecerli.
Afrika ulkesi FMOLS
Havuzlanmis ortalama
25 OECD grup panel ARDL, Hipotez gecerli
Gedikoglu (2020) 1990-2016 .
Ulkesi Genisletilmis panel degil.
ARDL
Gedikoglu ve Secilmis 82 . .
1980-2017 Pedroni Esbiitiinlesme | Hipotez gecerli.
Karadam (2021a) tlke
Gedikoglu ve 25 OECD Kesitsel genisletilmi Hipotez gecerli
s 1990-2016 . seny ; P 9
Karadam (2021b) ulkesi panel ARDL degil
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4. PANEL VERI ANALIZi VE EKONOMETRIK YONTEMLER

4.1. Panel Veri Analizi

Arastirmacilar iktisadi veya ekonometrik bir analiz yapmak istediklerinde ii¢ analiz
yontemi ile kars1 karsiya kalirlar. Bu analiz yontemleri, zaman serisi analizi, yatay
kesit analizi ve panel veri analizi olarak ifade edilebilir. Zaman serileri ¢aligmaya konu
olan degiskenin zaman boyutunu ele alirken, yatay kesit verileri degiskenin belirli bir
yila ait “kesit” ini farkli iilkeler i¢cin ele alir. Baska bir deyisle zaman serisi bir
degiskeni farkli zamanlar (giin, ay, yil, ¢eyrek yil) icerisinde incelemeye olanak
tanirken, yatay kesit belirli bir y1l i¢cinde birden fazla birimi, panel veri serileri ise hem
birden fazla degiskeni hem de birden fazla zamani bir araya getirerek genis bir analiz
yapmaya imkan tanimaktadir. Panel veri analizi yatay kesit verileri ile zaman
serilerinin bir araya getirilip analiz edilmesi olarak ifade edilebilir. Panel veri, x sayida

birime karsilik y sayida gézlemden olugmaktadir.

“Panel verilere ilk olarak Hildreth (1950), Kuh (1959), Grunfeld ve Griliches (1960)
tarafindan yapilan ¢alismalarda deginilmistir. Fakat uygulamali ¢alismalar 1990’11
yillardan sonra yapilmistir” (Boyacioglu ve Ciiriik, 2016, s. 150). Panel veri analizinin
son yillarda ilgi gormeye baslamasinin temel sebebi, zaman boyutu ile yatay kesit
boyutunu ayni anda ele alarak c¢alismaciya esneklik saglama avantajina sahip

olmasidir.

Zaman serileri bir birimi, yatay kesit verileri ise bir dénemi inceledigi i¢in yapilan
nedensellik analizi aragtirmaciy1 kesin olmayan, tesadiifen segilen zamana veya birime
denk gelen bir kaniya varilmasina sebep olabilir. Panel veri, her iki seriyi bir araya
getirip genis yorumlama yaptigi i¢in, analizin tesadiifi yargilara dayanmasi olas1 bir

durum olmamakla birlikte diger iki veri analizine gore daha giivenlidir.

Panel veri analizi, yatay kesit 6rnekleminin farkli zaman dénemlerinde incelenmesi ile

olusturulan verilerdir. (Seviiktekin, 1989). Ornek olarak; X degiskeni panel veri
serisinde X, olarak ifade edilir. Alt indis olan i simgesi ( i= 1.....[) yatay kesit

birimini, t simgesi (t=1...... T) zaman serisini ifade etmektedir.

Basit panel veri modeli asagidaki gibi ifade edilir;
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yit :ait + itxit +uit i=1........ nvet=1..t (4.1)

Basit panel veri modelinde y bagimli degiskeni, x bagimsiz degiskeni, a sabit (kesme
terimi) parametreyi, f bagimsiz degiskenin egim parametresini ve u hata terimini
temsil etmektedir. Alt indis olarak modelde belirtilen i birimleri (lilke, birey vs.) t ise
modele katilan zamani ifade etmektedir. Modele katilan bagimsiz degiskenin, kesme
teriminin, egim parametresinin ve hata teriminin 1 ve t olmak tizere iki indisle
gosterilmesi, panel veri modeli oldugunu ifade eder. Basit panel veri modeli,

literaturde birlestirilmis regresyon modeli ad1 altinda da karsimiza ¢ikmaktadir.

Panel veri analizi, yatay kesit analizinde segilen birim veya birimleri, zaman serisi
analizinde secilen zaman serileri iginde inceleyen ve iki analiz tiiriiniin bir karisimi
oldugu i¢in bu iki analiz tiiriine gore avantajlar1 ve dezavantajlar1 bulunmaktadir. Panel

veri analizinin avantajlar1 soyle siralanabilir:

*Panel veri seti, zaman serilerini ve yatay kesit serilerini ayn1 anda analiz etmeye

olanak tanidig1 i¢in karmagik modelleme yapabilir.

*Panel veri analizi, diger tekniklerle karsilastirildiginda daha fazla veriyi bir araya

getirip analiz ederek sapmay1 ve hata paymi diger analiz tiirlerine gore azaltir.

*Panel veri analizinde elde edilen sonuclar1 diger analizlere gore daha etkin bir

kapsama sahiptir.

*Panel veri, yatay-kesit zaman verileri serilerini bir araya getirir ve bdylece
degiskenler aras1 dogrusal baglant1 sorununu azaltir ve daha ¢ok serbestlik derecesi

saglar.

Sadece zaman serisi veya yatay-Kesit verilerinde gozlemlenemeyen degisimleri panel

veri daha etkili bir bicimde bulabilir ve 6lcebilir.

*Modele kattig1 degiskenlerin sadece yatay kesit analizi ile veya zaman serisi analizi

ile ifade edilemeyecek etkilerini ortaya ¢ikarmaya olanak saglar.

*Zaman serisi analizi yapilan ¢aligmalarda sik sik coklu dogrusal baglant1 problemiyle
karsilagilmasina ragmen, panel veri analizi zaman boyutu ile birim boyutunu ayni anda
incelemeye olanak tanidig1 ve degiskenin iki boyutlu incelenmesiyle birlikte ¢oklu

dogrusallik problemiyle daha az karsilasilmaktadir.
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*Yatay kesit verilerini, zaman serisi verileri i¢inde incelemeye olanak tanidig: icin
tahmin yonii diger analiz yontemlerine gore daha giiclii oldugu i¢cin daha net sonuglara

ulagmaya imkan saglar.

*Bir birimi zaman iginde inceleyen yatay Kesit verilerinde, birimi etkileyen modele
dahil edilmeyen veya goz ardi edilen birden fazla degisken vardir. Modele dahil
edilmesi gerektigi halde dahil edilmeyen (ihmal edilen) degiskenlerin sebep

olabilecegi sapmalarin azaltilmasina olanak tanir.

*Panel veri analizi, kalitatif ve kantitatif faktorleri ayn1 anda modelleyebildigi i¢in

genis kapsamli arastirmalarda rahatlikla uygulanabilir.

Panel veri analizinin bahsedilen avantajlarinin yan1 sira dezavantajlar1 da
bulunmaktadir. Panel veri analizi, cok yonlii arastirma yaptig1 i¢in veri setinin genis
olmas1 oldukga olas1 bir durumdur. Cok sayida iki boyutlu gézlem oldugu i¢in verilere
ulagmanin ve derlemenin zor olmasi, zaman serisinin yeterince genis olmamasi,
degisken seciminde ilgisiz degiskenin modele katilmasi veya ithmal edilen degiskenler
olmas1 vb. ile ilgili problemler bulunmaktadir. Dezavantajlarinin yani sira
avantajlarinin daha ¢ok olmasindan dolay1, bu ¢alismada Balassa Samuelson hipotezi

panel veri yontemi ile test edilecektir.

4.2. Panel Veride Yatay Kesit Bagimhihgimin Test Edilmesi

Panel veri analizi yapan arastirmacilar, yatay kesit bagimliliginin dikkate alinmasi
gereken bir faktor oldugunu calismalarinda belirtmislerdir. Modele katilan
degiskenlere ait serilerde yatay kesit bagimliliginin test edilmesi, modelin dogru
sonuclar vermesi agisindan Onemlidir. Birbirleriyle ticari iliskileri olan veya
ekonomik, cografik yakinligi olan iilkelerden birinde meydana gelen soktan digerinin
etkilenmemesi ¢ok olasi bir durum sayilmamaktadir. Buna karsin, yatay kesit
bagimliligi, bir {lilkede meydana gelen soktan diger {ilkelerin etkilenecegini
varsayimina sahiptir. Yatay kesit bagimlilig1 teorisine kars1 da elestiri yapilabilir.
Ulkede meydana gelen sok veya kriz, istisnai durumlar disinda biitiin iilkeleri
etkileyecek diye bir algi soz konusu degildir. Bundan dolayi, modelde yer alan
birimler arasi yatay kesit bagimliliginin analiz edilmesi elde edilen sonuglar1 daha
etkin kilacaktir (Kizilrmak, 2021:113.) Yatay kesit bagimliligi, panel modeli
olusturan birimlerin birinde meydana gelen soktan veya krizden diger iilkelerin

etkilenme derecesinin birbirine esit olmas1 olarak ifade edilebilir.
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Panel veri analizinde kullanan testler, literaturde birinci nesil panel birim kok testleri
ve ikinci nesil panel birim kok testleri olmak tizere iki sekilde siniflandirilmistir.
Birinci nesil panel birim kok testleri, yatay kesit verilerinin korelasyona sahip
olmamas1 durumunda kullanilirken, ikinci nesil panel birim kok testleri yatay kesit
verilerinin korelasyonlu olmasi durumunda uygulanmaktadir. Panel verilerde birim
kok testlerini uygulamak igin dncelikle yatay kesit verilerinin korelasyona sahip olup

olmadigi test edilmelidir.

Yatay kesit verilerinin bagimsiz olmasi, analizin etkin ve tutarh olasi i¢in 6nemli bir

ayrmtidir. Yatay kesit bagimliligini test etmek icin;
N >T Breusch-Pagan (1980) LM testi,
N <T Pesaran (2004) CDLM testi,
N ve T biiyiik oldugu durumlarda Pesaran (2007) (CD) testi uygulanmaktadir.

Birim boyutun zaman boyutundan daha biiyiik oldugu panel veri analizinde dikkate
alman yatay kesit bagimlhlik testlerinden Breusch ve Pagan (1980) yatay kesit
bagimlugi testi agagidaki gibi ifade edilmektedir.

A2

LM =TX'' 2! =i+1p, (4.2)

Breusch Pagan LM testine ait hipotez asagida belirtildigi gibi ifade edilir.
H,: Yatay kesitler bagimsizdir.

H,: Yatay kesitler bagimlidur.

Zaman ve birim boyutunun ayni anda biiyiik oldugu durumlarda Pesaran (2004)
tarafindan gelistirilen yatay kesit bagimlilig1 testi uygulanmaktadir. Pesaran, Breusch

Pagan LM testini agsagidaki gibi gelistirmistir.

/ 1 N-1 5N 2
D— mziz Zj:i+1(Tpij 1) (4'3)

N ve T’nin ayn1 anda biiyiik oldugu testlerde kullanilan Pesaran (2004) yatay kesit

bagimliligr testi, N>T oldugu durumda Onemli diizeyde gergeklikten sapma
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gostermektedir. Pesaran (2004), N>T oldugu durumlar i¢in sapmay1 engelleyecek

Pesaran CD testini gelistirmistir. Test asagidaki gibi formiile edilmektedir.

2T _ "
b= \j N(N-1) iNzllzlN = i Py (4.4)

Pesaran CD testi birimlere ait kalintilar arasindaki korelasyon katsayilarinin toplamima

dayandirilmustir. H; hipotezi yatay kesitlerin birbirleri arasinda bagimsiz oldugunu,

alternatif hipotez H, ise yatay kesitlerin bagimli oldugunu ifade etmektedir.

Pesaran, yatay kesit bagimliligina dair sapmas1 diizeltilmis LM testi gelistirmistir.

Sapmas: diizeltilmis LM testi asagidaki gibi formiile edilmektedir.

2 _ " (T =k) 2
LMadj = (MJ iN=11 ;\I=i+1Tpij—2"pij_:uTij (4.5)

U}

Pesaran sapmasi diizeltilmis LM testine ait hipotez asagidaki gibi ifade edilmektedir.

H,: Yatay kesit bagimliligi yoktur.

H,: Yatay kesit bagimhilig1 vardir.

Yapilan yatay kesit bagimliligi testine gore H, hipotezinin reddedilememesi

durumunda birimler arasinda yatay kesit bagimlilig1 bulunmamaktadir seklinde yorum
yapilabilir. Yatay kesit bagimliligi bulunmamasi durumunda, yatay kesit bagimliligi
varsayimi altinda birinci nesil panel birim kok testlerinin uygulanmasi uygun

goriilmektedir. Aksi takdirde, ikinci nesil panel birim kok testleri uygulanmalidir.

4.3. Birim Kok ve Duraganhk Kavramm

Ekonometri temeli c¢alismalarda verilerin analiz edilmesi ve dogru c¢ikarimlar
yapilabilmesi i¢in duraganlik 6nemli bir kavramdir. Serilerin duragan olmasinin etkin
sonuglara ulastiracagi ve duragan olmayan seriler ile yapilan analizlerin anlamsiz
olacagina dair bilinen ilk caligma Yule (1926) tarafindan ele alinmistir. 1980 yili

sonras1 duraganlik kavramu lizerine yogun ¢aligmalar yapilmistir.
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Duraganlik kavrami basit tanimiyla verilerin ele alinan zaman siirecinde siirekli artig
veya azalis gostermemesidir. Etkin ve tutarli ¢ikarimlar yapilabilmesi i¢in ¢calismaya
dahil edilen verilerin ele alinan zaman boyutunda yatay pozisyonda seyretmesi
ulasilan sonuglarin giivenilirligi i¢in 6nemlidir. Ele alinan degiskenlere ve donemlerde
yasanan siyasi ekonomik gelismelerden etkilenebilmektedir. Ekonomik ve siyasi
belirsizlikler, yasanan olumsuz gelismeler sonucu soklar iceren degiskenler
calismalarda siklikla kullanilmaktadir. Bundan dolayi, calismalara dahil edilen

degiskenlerin ¢ogu duragan dis1 6zellik gosterebilir.

Serilerin duraganligi zaman grafigine bakarak veya formel istatistiksel testler
uygulanarak belirlenmektedir. Ele alman serilere ait zaman serisi grafigine
bakildiginda, serilerin yatay eksende belirgin kirilma gostermemesi gereklidir.
Diizenli artis veya azaliglarin goriilmesi, ortalama ve varyansin sabitligi, trend
icermesi ele alinan serilerin duraganligi hakkinda fikir edinmeye yardimci olabilir. EK
olarak, kismi otokorelasyon ve otokorelasyon fonksiyonlar1 da duraganlik analizi
yapmaya yardimci etmenlerdir. Serilerin grafigine bakarak duraganligma kesin karar
vermek saglikli olmayip istatistiksel testler uygulamakta fayda vardir Bir veya birden
fazla seriyi igeren ekonometrik modellerin analizi yapilirken bu serilerin duraganlik
Ozelligi gostermesi tutarli sonuglar elde edilmesi agisindan Onemlidir. Serilerin

duragan olmasi i¢in asagida belirtilmis olan temel 6zellikleri tasimasi gerckmektedir.

Sabit aritmetik ortalama: E(Y,) = x« (4.6)
Sabit varyans: Var(Y,)=E(Y, - 1)’ =o 4.7)
Kovaryans: Y, =E[(Y,— u)(Y., — )] (4.8)

Seriler yukarida belirtilmis olan 6zellikleri tasimiyorsa duragan dis1 6zellik gosterir.
Aksi durumda seriler duragan sayilmaktadir ve birim kok yoktur sonucuna ulagilir.
Ekonometrik analizi yapilacak seriler duraganlik sartlarmi saglayamadigi takdirde
duragan dis1 yani birim kokli olarak ifade edilmekte, baska bir deyisle ile rassal
yiirliylis siireci 6zellikleri sergilemektedir. Birim koklii serilerde meydana gelen soklar
sonsuza kadar kalic1 etkilere sahipken duragan serilerde ise soklarm etkisi gegici

olmaktadir.
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Duragan olmayan serileri birim kdkten armmdirmak igin serilerin dnce logaritmasi
alinir. Serilerin “d” kez farki alinarak duraganlagtirmasi saglanir. Cogu seri bir fark
alindiginda duragan hale gelmektedir. Seri “d” kez farki alindiginda duragan hale
gelmis ise d. dereceden entegre olmus ve | (d) seklinde ifade edilir. Farki alman seriler
duragan hale geldiginde serilerin uzun donemli iliskisi esbiitiinlesme yOntemi ile
analiz edilmektedir. Esbiitiinlesme iliskisinde serilerin duragan olmasi 6nemli bir
detaydir. Bunun sebebi, serilerin duragan olmadigi durumlarda sahte regresyon iliskisi

ile kars1 karsiya kalma durumundan kaynaklidir.

4.4. Panel Birim Kok Testleri

Panel analiz, yatay kesit verileri ile zaman serisi verilerini bir arada analiz etmeye
fayda saglayan karma bir analiz tiiriidiir. Panel veri analizinin zaman serisi verilerini
barindirmasindan dolay1 birim kok testleri literatiirde sik sik ¢calismalarda yer almistir.
Bunun nedeni sahte bir iliski ile karsilasmamak i¢in serilerin duraganlik sinamasinin
yapilmasinin ¢alisma i¢in iktisadi agidan Onemlidir. Serilerde birim kokiin varligi,
istatistik degerlerini anlamsizken sahte iligkiyle anlamli gibi gostererek sahte

regresyon problemi ile karsi karsiya birakabilir.

Panel veri seti ile analiz, birimler hem zaman hem de kesit boyutu ile ele aldig1 i¢in
bircok arastirmaci tarafindan daha saglikli sonu¢ elde edilecegi ifade edilmistir.
Yapilan analizlerin giivenilir sonu¢ i¢cermesi, yanilma paymi en aza indirgemek ve
serilerin duragan olmas1 gerektigi i¢cin birim kok testlerine basvurulmaktadir. Yatay
Kesit analizinin yapilmasi i¢in geg¢misten giiniimiize kadar gelistirilen bazi testler
bulunmaktadir. Hangi testin ¢alismada uygun goriilmesi, o ¢alisgmaya dahil edilecek
birim boyutu ve zaman boyutunun biyiiklik derecesine gore degisiklik
gOstermektedir. Yatay kesit analizi yapilan ¢aligmalar incelendiginde en ¢ok tercih

edilen birim kok testinin Lagrange Carpani testi oldugu belirtilebilir.

Panel birim kok testleri birinci nesil panel birim kok testi ve ikinci nesil birim kok testi
olmak tizere iki ana baslik altinda toplanmistir. Yukarida bahsedilen panel birim kok
testleri yatay kesit birimlerin birbirleri arasinda bagimsiz olmasi veya olmamasi
durumuna gore siniflandirilmaktadir. Literatiirde birinci nesil grup ve ikinci nesil grup

olarak ayrilmaktadir.
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4.4.1. Birinci nesil panel birim kok testleri

Yatay kesit bagimliligi bulunmayan durumlarda kullanilan birim kok testleri birinci
nesil olarak ifade edilmektedir. Birim kok testleri ve turevleri, DF ve ADF testlerinden
tiiretilmistir. Literatiirde yaygin kullanilan birinci nesil panel birim kok testleri Harris
ve Tzavalis panel birim kok testi, Levin, Lin ve Chu panel birim kok testi, Fisher Panel
Birim Kok Testleri (Maddala ve Wu), Hadri panel birim kok testi, Breitung panel birim

kok testi, Im, Pesaran ve panel birim kok testidir.

4.4.1.1. Levin ve lin ve chu (2002) birim kok testi
Levin, Lin ve Chu (2002), i¢erdigi birimlerin otoregresif parametrelerinin ayni oldugu
varsaymakta ve dengeli paneller de uygulanmaktadir. Testin amaci, yatay kesit

birimlerine ait otoregresif parametrelerin duraganlik smmamasi yapmaya dayalidir.

Levin, Lin ve Chu (2002) birim kok testinin uygulanmast igin Y;, ile sembolize edilmis
stokastik siirece ihtiyag duyulmaktadir. Y, i birim boyutunu, t ise zaman boyutundaki
degisikligi temsil etmektedir. Modele dahil edilen her birim i¢in Y; nin tiimlesik olup

olmadig1 tahmin edilmeye ¢alisilmaktadir.

e LLC(2002), gelistirdikleri panel birim kok testine ait stokastik sireci Y, ifade

eden asagidaki belirtilen ti¢ farkli regresyon modeli olusturmuslardir.

Model 1. Y, = oY, + &, (4.9)
0 1 &

Model 2: :NZ(yit —d) (4.10)
i1

Model 3:Y;; = 1 + G + @Y, + & (4.11)

i=1....nve -2< ¢ <0 seklinde ifade edilebilir. Birinci model, trend ve sabit icermeyip
Hy=¢=0 ve H;=¢<0 olarak ifade edilmektedir. ikinci model, sabitli fakat
trendsiz model olarak ifade edilmektedir. Hipotez prosediiri Hy=¢=0 ve Y; =0

, Hi=p< 0 ve Y. € Rgeklinde tanimlanabilir. Son hipotez ise hem sabit hem trend
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iceren bir modeldir. Modele ait hipotezler H, =@ =0 ve Y, =0 ve H,; =¢ <0 ve

Y; €R olarak ifade edilmektedir:

“LLC panel birim kdk smamasimi, N’in 10°dan 250’ye kadar ve T nin 25’ten 250’ye
kadar olan degisimine gore uyarlamislardir. LLC’ye gore standart panel birim kok
smamalart bu ayarlamayir yapmadiklar1 takdirde testlerin giicliniin yeterli giicte

olmayacagmi ortaya koymuslardir” (Nargelecekenler, 2009, s. 95.)

4.4.1.2. Harris ve tzavalis (1999) panel birim kok testi

Harris ve Tzavalis (1999) panel birim kok testi Levin, Lin ve Chu (2002) panel birim
kok testinin varsayimlarini oldugu gibi kabul eden ve {i¢ farkli model ile ortaya atilmis
bir panel birim kok testidir. Harris ve Tzavalis (1999) panel birim kok testi, verilerin
zaman boyutunun sabit tutulup birim boyutunun sabit olmadig1 ve sonsuza kadar
gittigi korelasyon i¢ermeyen hatalar1 iginde barindirmasi varsayimi ile sifir hipotezi
ile tahmincilerin “yanlilik diizeltilmesi ile uygulanan bir panel birim kok testi olarak
literatiirde yerini almistir. Harris ve Tzavalis (1999) asagidaki ii¢ farkli model ile birim

kok testini gelistirmistir.

2 (4.12)
AN (p-1) > N| O,
Model 1: /N (p 1) — ( T(I'—l)]
Model 2: .3 3(17T2 — 20T +17 (4.13)
ode Jﬁ(p 1+T+1j—>N[o, T J

- 4.14
Model 3: m(p_H ]%N[O 15(193T 728T+1147J (4.14)

2(T1 i 2) 112(T +2)3(T -2)

4.4.1.3. Hadri panel birim kok testi

Hadri (2000), temelinde hata terimlerine dayanan bir panel birim kok testidir. Hadri
testi ile sinama yapilabilmesi, kullanilan panel verinin dengeli olmasina baglidir. Ayni
zamanda kalmtilarin normal dagilima sahip oldugu varsayilmistir. Testin hipotezi, bos
hipotezinde panel verilerin herhangi birinde “birim kdk olmadigin1” ve alternatif
hipotez olarak panel verilerde birim kdkiin varligin1 sinamaktadir. Hadri (2000), teste

ait hipotezi asagidaki gibi ifade etmistir:
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Hadri (2000) birim kok testi sabitli trendsiz ve sabitli trendli iki farkli model
icermektedir.

Yie =l T & sabitli ve trendsiz (4.15)

Vi =0 + D T & sabitli ve trendli ~ (4.16)
4.4.1.4. Im, pesaran ve shin panel (2003) birim kok testi

IPS panel birim kok testine ait en 6nemli karakteristik 6zellik her yatay kesit birimi
icin beta ( g ) katsayilarinin hesaplanmasina imkan tanimasidir. Im, Pesaran ve Shin
panel birim kok testi dengesiz panel verilerini snamaya imkan tanimaktadir. IPS panel

birim kok testine ait hipotez sinamasi asagidaki gibi ifade edilebilir:

H,=p,=0
H =p <0

4.4.1.5. Breitung (2001) panel birim kok testi

Breitung panel birim kok testi birimlerin otoregresif katsayilarinm ayni olmasi
gerektigine dayanmaktadir. Her ne kadar otoregresif katsayilarnin ayni olmasi
gerckse de, birimlerin kendine ait otoregresif parametresine sahip olmasina da imkan
tanimaktadir. Breitung panel birim kok smnamasinin diger sinama yontemlerinden
farki, t istatistigini kullanmak icin verilerde doniisiim uygulamasidir. Verilerde

doniisiimii uygulayabilmek icin asagidaki modeli kullanmaktadir (Tatoglu,2013,
s.205):

Yo =% Bt X, (4.17).
Buradan otoregresif siire¢ olusur:
X = zllelaikxi,t—k + & (4.18)

Breitung panel birim kok smamasina ait hipotezler asagida belirtilmistir.
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H,:p =2"a, —1=0 timi=1,2,3,,,,,N
H . p ZZf:llaik —1<0 timi=1,2,3,,,,,N

Breitung panel birim kok testi, H, sifir hipotezi ortak bir birim kokiin varligmi

smamaktadir.

4.4.1.6. Fisher tipi panel birim kok testleri

Fisher panel birim kok testinin literatiirde sik sik karsilastigimiz diger ismi Maddala
ve Wu (1999) ve Choi (2001) “dir. Bunu sebebi, Wu ve Choi’m Fisher tipi panel birim
kok testini benimseyip gelistirmeleridir. Choi (2001), Fisher tipi testin modelini
(Maddala ve Wu) asagidaki gibi ifade etmistir;

Vi =Gy + X, (4.19)

Modelde Y, stokastik olmayan siire¢ 0, ve stokastik siireci temsil eden X, sireclerinin

birlestirilmesi ile olugsmaktadir.

Hy:p, =0
H,:|p|<0

H, bos hipotezi tiim zaman serilerinin duragan oldugunu, H, alternatif hipotezi ise

birimlerden en az birinin duragan olmayip birim kok icerdigini ifade etmektedir.

4.4.2. ikinci nesil panel birim kok testleri

Ikinci nesil panel birim kok testleri, yatay kesit serilerinin kendi aralarinda
korelasyonlu oldugunu ifade eden testler biitiiniinden olusmaktadir. Baska bir ifade ile,
birimler arasi korelasyon oldugu durumda uygulanan ikinci nesil panel birim kok
testlerinin asimptotik 6zelliklerinin etkilendigini ifade etmektedir. Bai ve Ng (2004)
panel birim kok testi, Choi (2001) panel birim kok testi, Moon ve Peron (2004) panel
birim kok testi, Phillips ve Sul (2007) birim kok testi, Pesaran (2007) panel birim kok

testi ikinci nesil panel birim kok testlerine 6rnek gosterilebilir.

4.4.2.1. Bai ve ng (2004) panel birim kok testi
Bai ve Ng (2004) panel birim kok testi, yatay kesit birimleri arasi korelasyonu dikkate

alan bir ve faktorlerin duraganligini ayri ayri test etmesi ile de literatiirde yerini

71



almistir. Bai ve Ng panel birim kok testi, birimler arasi korelasyonu g6z 6nuine alarak

birden fazla faktoriin entegre olmasma imkan vermektedir.

Bai ve Ng, birim kok testi yapmak i¢in asagidaki dinamik faktor modelini

kullanmiglardir.
Yi =& +SO; fo+ yl(t) (4.20)

¢, faktor yiikani, f, faktér bilesenini, Y; hata terimini ifade etmektedir. Yukaridaki

model ile faktorlerin duraganligi tek tek test edilebilmektedir. Bai ve Ng bu durumu
PANIC (Panel Analyis of Nonstationarity in the Idiosyncratic and Common
Compenents) ile ifade etmistir (Bai ve Ng, 2004). PANIC, serilerin duraganliligiin
genel bir faktdrden mi yoksa 6zel bir faktdrden mi kaynaklandigir hakkinda bilgi
saglamaktadir. PANIC, kalintilarn duraganligina bakmaksizin faktorlerin tutarl

tahminini saglayabilir.

yi asagidaki gibi ifade edilebilir.
Vi =AYt (4.21)

4.4.2.2. Moon ve peron (2004) panel birim kok testi
Moon ve Peron panel birim kok testi, yatay kesit birimlerinde bagimliligin olmas1
durumunda faktor modeli kullanmay1 &neren bir testtir. Moon ve Peron (2004),

dinamik panel modeli asagidaki gibi modellenmistir.

v, =a, + 2 (4.22)

4.23
Ui(t) =P Zi?—l + Vi (4.23)
Modelde hata terimi olan Y, gdzlemlenemeyen hata terimi olup Y, = /3 f, +&, seklinde
ifade edilebilir. ¢; sabit terimi, f, gdzlemlenemeyen rassal faktorii, £ rassal olmayan

katsay1 faktoriinii ve €; gbzlemlenemeyen soklar1 belirtmektedir. Moon ve Peron

(2004), gelistirdikleri test ile Bai ve Ng (2004) panel birim kok testine karsilik Y,

serisinde dogrudan gdzlemleyebildigimiz birim kdk smamasi1 yapmiglardir. Moon ve

Perron (2004), teste ait hipotezi asagidaki sekilde ifade etmislerdir.

72



H0 p =1 (tim i=1....n i¢in)
i’lerden en az 1’1
H,:p <1 ( .
Moon ve Peron (2004) panel birim kok testine ait hipotez, iki test istatistigi ile

smanmaktadir.

¢ ANT(p, -1) (4.24)

To20w
INT (o 1 w;
t, = NT (ph -1) Wtr(Y-1QAY—1)F (4.25)

Hesaplanan t istatistiginde, P, p ’nin havuzlanms sapmasinin diizeltilmis seklidir.

4.4.2.3. Phillips ve sul (2003) panel birim kok testi

“Moon ve Perron birim kok testi ile Phillips ve Sul birim kok testlerinin stireci birbirine
benzemektedir” (Yazici, 2017, s. 30). Phillips ve Sul (2003), kalntilar iizerinde
bireysel serilerin farkh etkileri inceleyen modeli ele almstir. Phillips ve Sul (2003),
bilesenler arasi ortak faktorii ortadan kaldirmak i¢in tekrarlanan moment tahmin

yontemine dayanan bir proseduirl 6nermektedir.

4.4.2.4. Pesaran (2007) panel birim kok testi

Pesaran (2007) panel birim kok testi, panel verilerde duraganlik sinamasi yaparken
karsilasilabilen korelasyon ve yatay kesit bagmmliligmin Oniime ge¢mek igin
olusturulmus bir birim kok sinamasidir. “Tahmini faktorlerden sapmalara dayali olan
birim kok testleri yerine, Pesaran, standart DF (veya ADF) regresyonlarmin kesikli
ortalamalara ve gecikmeli diizeylere ve bireysel serilerin birinci farkliliklarina sahip

oldugu basit bir panel birim kok testi onermektedir” (Yazici, 2017 s.35).

Basit dinamik dogrusal heterojen panel veri modeli, Pesaran (2007) panel birim kok

testi agagidaki gibi modellenmistir.

Yie = - pi)ui T PiYia Uy (4.26)

=1....nve t=1...... t

Pesaran (2007) panel birim kok testine ait hipotezler;
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H0 ﬂl =0 tim 1’ler igin

H,: 5 <0

4.4.2.5. Choi (2001) panel birim kok testi

Choi (2001) panel birim kok testi, grup sayisini sonsuz varsayan bir birim kok
smamasidir. Grup sayisinin  sonsuz varsayimi gerceklesmemesi durumunda
degiskenler asimptotik olarak normal dagilima uyum saglayamamaktadir. Ayni
zamanda Choi (2001) panel birim kok testine gore, gruplar stokastik olmayan ayni
tiirden bilesen icermektedir. Her grubun stokastik olmayan bilesen tiirii ayni1 olmalidir.

Bilesenlerin ayri olmasina Choi (2001) izin vermemektedir.

Choi (2001) panel birim kok testi, asagidaki model kullanilarak tahmin edilmektedir
(Choi, 2001, s. 251):

Vi = i + X (4.27)
Choi panel birim kok testine ait hipotezler asagida gosterilmistir.

H,:a=1
H, :a<1

Choi (2001), test istatistigini asagidaki gibi ifade etmistir:

A 1 N
t= —
o= iZl‘,(y. ) @.28)

4.5. Egim Katsayillar1 Homojenliginin Test Edilmesi

Swamy (1970), tesadiifi katsayilar tahmincisini en kiigiik kareler tahmincisine kars1
test etmek i¢in yaptigir ¢alismasinda ilk kez egim homojenligini de test etmistir.
Pesaran ve Yamagata (2008), Swamy (1970)’nin modelini ele alarak panel veri
modellerinde egim homojenligini incelemek iizere delta testini gelistirmislerdir. Panel
verilerle ¢alisirken egim katsayilarmin homojen olup olmamasinin sinanmasi, analizin

biitiinliigli agisindan kritik bir éneme sahip oldugu diistiniilmektedir.

Panel veri analizi yapilan c¢aligmalara bakildiginda, arastwrmacilarm bir kismimnin
tahminsel yontemlerle katsayilar1 belirledigi ve varsayimlara dayanarak degiskenlerini

analiz ettikleri goriilmektedir. Fakat varsayimsal yontemler, analiz sonucunun
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etkinligini azaltmakta ve gilivenilir sonuglara ulasmay1 giiclestirmektedir. Delta testi

yardimiyla egim katsayilarinin homojen olup olmadig1 arastirilacaktir.

Pesaran ve Yamagata (2008), biiyiikk 6rneklemler igeren calismalar i¢in delta tilde
istatistigini, kii¢iik 6rneklemler icin ise delta ~ adj. test istatistiginin dikkate alinmas1
gerektigini one siiren gelistirdikleri delta testinin regresyon modelini asagidaki gibi

ifade etmislerdir.

Vie = & + D% + Uy (4.29)

Denklemde ifade edilen a sabit terimi, S degiskenlere ait egim katsayisini, x

bagimsiz (agiklayici) degiskeni, g terimi ise hata terimini ifade etmektedir.

Buyuk orneklemler icin 6nerilen delta ~ istatistigi,

Y 4.30)
A N's—k (
A=+N
J2k
Klglk drneklemler igin dnerilen delta ~ adj. istatistigi,
N*ts—E(Z;
A =N N_SZE(Z0) (4.31)

\Var(z,)

olarak ifade edilebilir. Her iki denklemde de yer alan N birim kesit sayisini, S Swamy

tarafindan gelistirilen istatistigi, k ise bagimsiz degiskeni ifade etmektedir.

Teste ait hipotezler asagidaki gibi ifade edilebilir.
H, = B1 = B2 = Bn = B (egim homojendir)

H, = p1 = B2 # Bn (egim homojen degildir)

4.6. Degisen Varyans Sinamasi

Degisen varyans problemi 6zellikle panel veri ¢alismalarinda sik sik karsilagilan bir
durumdur. Dogrusal regresyonun temel varsayimlari arasinda hata terimlerinin
bagimsiz degiskenlere bagl olarak degismemesi durumu mevcuttur. Eger hata
terimleri modele katilan bagimsiz degiskenlere bagli olarak degisiyorsa modelin

degisen varyans sorunu i¢erdigi yorumu yapilabilir.
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Panel verilerle calisirken modelin degisen varyans sorunu igerip icermedigini sinayan
birgok yontem bulunmaktadir. Bu yontemler grafik inceleme ydntemi, Sperman
korelasyon, Breusch-Pagan/Cook-Weisberg  Goldfelf-Quandt, Breusch-Pagan
heteroskedastisite ve White testi olarak siralanabilir. Calismada degisen varyans
smamas1 yapmak i¢in Breusch-Pagan/Cook-Weisberg heteroskedastisite testinden

faydalanilmugtir.

4.7. Westerlund (2007) Esbiitiinlesme Testi

Panel veri analizi yaparken degiskenlere ait hem zaman serisi hem yatay kesit serisi
verileri ele alarak degiskenler arasi uzun donemli iligki tespiti yapilmasi i¢in birtakim
esbiitiinlesme testleri gelistirilmistir. Yapilan arastirmalar sonucu Westerlund (2007)
panel esbiitiinlesme testinin, degisen varyans, otokorelasyon ve yatay kesit bagimlilig1
sorunlarina izin veren bir yaklasim sergiledigi sonucuna ulasilmistir. Modelde yapilan
varsayimsal testlerin sonucuna uygun olarak degiskenler arasi uzun dénemli iligskinin
varligin1 sinamak i¢cin Westerlund (2007) panel esbiitiinlesme testi kullanilmistir. En
az iki veya daha fazla degiskenin uzun dénemli iligkisinin varlig1 tespit etmek amacl

kullanilmaktadir.

Westerlund (2007) panel esbiitiinlesme testi hata diizeltme modeline dayali dort panel
esbiitlinlesme test istatistigi olusturmaktadir. Bu testlerin ikisi grup ortalama
istatistikleri, diger ikisi ise panel istatistikler olarak adlandirilmaktadir.
Westerlund’nin gelistirdigi ECM panel esbiitiinlesme testi, paneli olusturan serilerin I
(1) duragan oldugu durumlarda kullanilan bir metoddur. Grup istatistikleri panelin
heterojen oldugu durumlarda, panel istatistikleri ise homojen oldugu durumlarda daha

etkin sonuclar vermektedir. Panele ait istatistikler asagida ifade edilmistir.
H, :Esbiitiinlesme yoktur.
H 1 :Esbiitiinlesme vardir.

Westerlund (2007) panel esbiitiinlesme testinde kullanilan test istatistigi denklem

1.32, .] . . )
Mi+l ij 2
N 1j SI

1
ZM)= 22 2 — (4.32)

T =L t=T +1 2 2
! (Tij _Tij—l) O
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Esitlikte T zaman boyutunu, N paneldeki birim sayisini, M paneldeki degisken sayisini

temsil etmektedir.

Westerlund (2007) hata diizeltme modeline dayali esbiitiinlesme testinde grup ve panel
olmak Tlizere iki c¢esit test istatistigi bulunmaktadir. Grup test istatistiklerinin
hesaplanmasinda her kesit i¢in bir hata diizeltme modeli hesaplanmaktadir. Gt ve Ga

istatistikleri asagidaki gibi hesaplanmaktadir.

18T Z;.i 13 iAii
Gy = 2.7 G=y 2 (4.33)
tai(d) =1 SE(ai)
Panel istatistikler ise asagidaki gibi formiile edilir.
A a
P = 3 (4.34)
P=Ta t
@ SE(a)

4.8. Panel Esbiitiinlesme Tahmincileri

Degiskenler arasi uzun donemli iliskinin anlamli bulunmasindan sonra bagimli
degisken reel efektif doviz kuru ile bagimsiz degisken goreli verimlilik endeksi gayri
safi yurt ici hasila degiskeni arasindaki iligskiyi ve birbirlerini ne 6l¢iide etkilediginin

tespit edilmesi analiz i¢cin 6nem arz etmektedir.

4.8.1. Ortak liskili Etkiler (CCE)

Pesaran (2006) tarafindan literatiire katilan ortak iligkili etkiler tahmincisi, paneli
olusturan birimler arasi korelasyona izin veren bir yontemdir. Pesaran (2006),
calismada kullanilan birimlerin korelasyonlu olmasi durumunda bu korelasyonunn
dikkate alinmadig1 takdirde sonuglarin sapmali ve tutarsiz olacagini belirtmistir. Ortak

iliskili etkiler tahmincisi heterojen panel veri modeline dayandirilmistir. (Pesaran,
2006, s. 971).
Yie = ai‘dt + ﬁilxit + &
€ = yil fo+& (4.35)
x=Ad +T f +v,

Denkliklerde d gozlemlenebilir, f gbzlemlenemeyen ortak etkileri temsil etmektedir.

Denklem yeniden diizenlenip ifade edildiginde;

77



A

9 (4.36)

Mz

bMGE =

1
N izt

Pesaran (2006), ortak iliskiler tahmincisi i¢in birimler arasi korelasyon var oldugu
durumda Ortalama Grup Tahmincisi (MGE) ve Havuzlanmis Tahminci (PE) olmak
iizere iki tahminci 6nermistir. Ortalama grup tahmincisinde uzun donem parametreleri
modele dahil edilen her yatay kesite ait katsayilarin aritmetik ortalamasi alinarak

hesaplanmaktadir (Sanli, 2016, $.53).

" N .- N - 4.37
bre =(OX,M_ X)) 20X M.y, (437
t=1 =

Pesaran (2006), tahmincinin kii¢lik orneklemlerde daha etkin sonuglar verdigini

belirtmistir (Pesaran, 2006).

4.8.2. Arttirllmis Ortalama Grup Tahmincisi (AMG)

Arttirillmis ortalama grup tahmincisi (AMG), CCE tahmincisine alternatif olarak
gelistirilmis bir uzun dénemli katsay1 belirleme yontemidir. Arttirilmis ortalama grup
tahmincisi, egim katsayilarinin heterojen oldugu, degiskenlerin birim kok igerdigi,
durumlarda ve yatay kesit bagimlilig1 igeren modellerde tercih edilen bir panel
tahmincidir. Bahsedilen durumlarda diger tahmincilere gére CCE tahmincisine benzer
sekilde etkin sonuglar vermektedir. AMG tahmincisi modelde yer alan seriler 1 (1)
oldugu durumda kullanilabilmektedir. Degiskenlerin ortak faktorlerini ve dinamik
etkilerini dikkate aldig1 i¢in dengesiz panel verilerinde de etkin sonuglar veren bir
yontemdir. AMG tahmincisi asagidaki denklikte ifade edilmistir (Eberhardt ve Bond,
2009):

Yit :ﬂixit + Uy
Ui = +ﬁ“|l ft + &

(i:1....N,t:1....T,m:1 ..... k) (4.38)

:”mi+5migmt+plmi flmt+""+pnmif +V

mit nmt it

ft =7 ft—l +é& 0= \PIg t—l+Qit
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Yukaridaki denkliklerde, X, gézlemlenebilen faktorleri, f, ve 0, gézlemlenemeyen

faktorleri, i,' birimlerin faktor yuklerini temsil etmektedir.

4.9. Dumitrescu Hurlin Panel Nedensellik Testi

Panel veri analizinde degiskenler arasinda uzun dénemli iligkinin tespitinin yapilmas1
nedensellik testinin secimine yon veren bir faktor olarak ifade edilebilir. Gelistirilmis
olan panel nedensellik testleri yatay kesit bagimsizlig1 varsayimma dayanmaktadir.
Calismada kullanilan Dumitrescu ve Hurlin panel nedensellik testi yatay kesit
bagimsizlig1 varsaymminin yam sira yatay kesit bagimliligi iceren modellerde
kullanilan bir model oldugu icin diger panel nedensellik testlerinden daha fazla
avantaja sahip olmakla birlikte daha etkin sonuglara ulasmaya imkan saglamaktadir.
Ek olarak, zaman boyutu ile birim boyutunun biiyiik oldugu modellerde etkin sonuglar
vermesi, testin diger panel nedensellik testleri arasinda tercih edilmesi i¢in 6nem arz

etmektedir.

Dumitrescu ve Hurlin panel nedensellik testine ait hipotezler asagidaki gibi ifade

edilmektedir:

H,: 8 =0¥ =1,,N
H,:8 =0,¥,=1,,N

L#0,V, =N, +LN,;+2,,,N

H, hipotezi yatay kesit birimlerinin degiskenler aras1 nedensellik olmadigmy, alternatif

hipotez olan H, ise yatay kesit birimlerinin degiskenler arasi nedensellik iliskisi

oldugunu 6ne siirmektedir. Dumitrescu ve Hurlin panel nedensellik testi heterojen

panellerde etkin sonuclar vermektedir.

Dumitrescu ve Hurlin (2012) testi, heterojen panellerde yapilan analizlerde Granger
nedensellik testiyle benzer 6zellikler sergilemektedir. Bu test, Granger nedensellik testi
kapsaminda yatay kesit birimleri i¢in hesaplanan bireysel Wald testlerinin ortalamasini
ifade etmek icin kullanilmaktadir. Ayrica bu test ile birlikte hem heterojenlik hem de
yatay kesit bagimlilig1 dikkate alinmaktadir. (Zilfigarli, 2020, s. 62).

Nedensellik testine ait wald istatistigi asagida ifade edildigi sekilde hesaplanmaktadir:
1

N
Wy = 2 (4.39)
i=1
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Dumitrescu ve Hurlin (2012), panel modellerde nedenselligi test etmek i¢in igin

asagidaki modeli gelistirmislerdir (Dumitrescu ve Hurlin, 2012, s. 1451).
$ k c k
Yii = ¢ +z7i( )Yi,t—k +Zﬂi( )Xi,t—k + & (4.40)
k=1 k=1
o Sabit terimi, »® gecikme parametresini, « modelde yer alan tum yatay kesit

birimleri i¢in ortak gecikme uzunlugunu, g* ise egimi ifade etmektedir.

Calismada, degiskenler arasi iliskinin yoniinii belirlemek amaciyla heterojenligi ve
yatay kesit bagimlilig1 igeren modellerde kullanilmasi i¢in gelistirilen Dumitrescu ve

Hurlin panel nedensellik testi kullanilmistir.
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5. YUKSELEN PiYASALARDA REEL DOViZ KURU UZERINDE BALASSA
SAMUELSON ETKISi

5.1. Veri Seti

Doviz kuru degerleme yontemi olan ve sektorler arasi verimlilik farkinin satin alma
glcu paritesinden sapmaya neden oldugunu 6ne siiren Balassa Samuelson hipotezi
secilmis alt1 yiikselen ekonomi tlkeleri (Tiirkiye, Brezilya, Giliney Afrika, Giiney
Kore, Meksika ve Hindistan) igin snanmak istenmistir. Ulkelerin ddviz kurunu temsil
etmek i¢in reel efektif doviz kuru bagimli degisken olarak kullanmilmigtir. Verimliligin
bir 6l¢iitii olarak her bir iilke i¢in ¢alisan kisi basi gayri safi yurt i¢i hasila verileri ile
Amerika Birlesik Devletleri’ne ait ¢alisan kisi bas1 gayri safi yurt igi hasila verilerinin
logaritmik farki alinarak bir verimlilik endeksi olusturulmus ve bagimsiz degisken adi
altinda modele dahil edilmistir. Her iki degiskeninde, 1994-2020 donemlerine ait y1llik
bazda verileri ele almmistir. Reel efektif doviz kuru degiskeni 2010=100 bazli, goreli
verimlilik endeksi olusturmak i¢in ele alinan galisan kisi bas1 gayri safi yurt i¢i hasila
verileri ise 2017 sabit SAGP dolar bazinda kullanilmistir. Bagimli degisken ad1 altinda
modele dahil edilen reel efektif doviz kuru degiskenine ait veriler Diinya Bankasi’ndan
temin edilmistir. Tiirkiye ve Hindistan icin seriler St. Louis Fred’den aylik frekansta
elde edilmis ve yillik seriler haline doniistiiriilmiistiir. Calisan kisi bas1 gayri safi yurt

ici hasila serileri tiim iilkeler i¢in Diinya Bankasi’ndan elde edilmistir.

5.2. Ekonometrik Yontem

Calismada reel efektif doviz kuru bagimli, iilkelere ait ¢alisan kisi bag1 gayri safi yurt
ici hasila veri setlerinin ABD’ye ait veriler ile logaritmik farki alinarak olusturulmus
goreli verimlilik endeksi ise bagimsiz degisken olarak kullanilmistir. Reel efektif
doviz kuru ile verimlilik endeksi arasindaki iliskiyi belirlemek i¢in denklem 5.1°da

belirtilen model kurulmustur:

gdpperwor ker,
gdpperwor ker usa,

Inrealefek, = o, + S In( + L4 (5.1)

Modelde ifade edilen a sabit parametreyi, f degiskenin egim parametresini, u hata

terimini, i panel ¢aliymaya dahil edilen iilkeleri, t panel veriye dahil edilen tlkelere
ait veri setlerinin donemlerini ifade etmektedir. Reel efektif doviz kuru degiskenin

logaritmas1 alinmis olarak modelde kullanilmis ve Inrealefek olarak ifade edilmistir.
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Tablo 5.1. Degisken betimleyici 6zet istatistikler

Degisken Tammlayiax istatistikler Reel Efektif Doviz Kuru | Goreli Verimlilik Endeksi
Ortalama 4.530087 -1.104581
Medyan 4.535006 -0.891219
Maximum 5.102513 -0.414697
Minimum 3.979869 -2.725251
Standart sapma 0.219215 0.619042
Skewness -0.041324 -1.393440
Kurtosis 3.228171 3.851145
Jarque-Bera 0.397525 57.31524
Olasihk 0.819744 0.0000
Gozlem Sayis1 162

Yapilan tez ¢alismasinda, modele dahil edilen reel efektif déviz kuru ile goreli
verimlilik endeksi arasindaki iliskiyi tespit etmek igin degiskenlerin iilkeler bazinda
1994-2020 yillarma dayandirilan veri setleri kullanilarak panel veri analizi yapilmistir.

Tablo 5.1°de ¢alismada kullanilan degiskenlere ait 6zet istatistiklere yer verilmistir.

5.3. Yatay Kesit Bagimhlik Testi / Birimler Aras1 Korelasyon Testi

Panel veri analizi yapan arastirmacilar, yatay kesit bagimliliginin dikkate alinmasi
gereken bir faktor oldugunu calismalarinda belirtmislerdir. Modele Kkatilan
degiskenlere ait serilerde yatay kesit bagimliliginin test edilmesi, modelin dogru
sonuglar vermesi agisindan 6nemlidir. Birimler arasi korelasyon olmadigi durumda
birinci nesil birim kok testleri, birimler arasi korelasyon oldugu durumda kinci nesil
birim kok testleri uygulamak daha saglikli olacaktir. Boylece elde edilen analiz

sonuglarinin daha tutarl olacagi diisiiniilmektedir.

Tablo 5.2. Yatay kesit bagimlilik testi sonuglari

Test Statistic Prob.
LM 42.38 0.0002
LM adj* 13.79 0.0000
LM CD* 0.6025 0.5468
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Tablo 5.2’te modelin yatay kesit bagimlilik testi sonuglar1 verilmistir. Uygulanan

yatay kesit bagimliligi testine ait hipotezler asagida belirtildigi gibi ifade edilmektedir.

H,:Yatay kesit bagimlilig1 yoktur

H,:Yatay kesit bagimlilig1 vardir

Yatay kesit bagimlilik testinde {i¢ adet test istatistigi elde edilmistir. Caligmada zaman

boyutunun birim boyutundan biiylik olmasi sebebiyle LM test istatistigi dikkate
almmustir. LM test istatistigi %5 6nem diizeyinde H, hipotezini reddetmektedir.

Serilerin yatay kesit bagimlilig1 igermesi, analize dahil edilen iilkelerden birinde

meydana gelen soktan diger Ulkelerde etkilenecegini ifade etmektedir.

5.4. ikinci Nesil Panel Birim Kok Test Sonuclari

Tez ¢alismasinda modele katilan birimlerin yatay kesit bagimlilig1 testi sonucunda,
modelin yatay kesit bagimlilig1 igerdigi sonucuna ulasilmistir. Yatay kesit bagimliligi
varsayimi altinda ikinci nesil panel birim kok testlerinden ¢alismalarda ¢ok tercih
edilenler arasinda yer alan ve Pesaran (2007) tarafindan gelistirilen CADF birim kok
testi kullanilmistir. CADF birim kok testi, modelde yer alan her yatay kesit birimi icin
duraganlik sinamasi1 yapmasi agisindan literatiirde sik sik bagvurulan bir test olmustur.

CADF birim kok testine ait test istatistiklerine tablo 5.3’te yer verilmistir.

Tablo 5.3. CADF Birim Kok Testi Sonuglari

Inrealefek dinrealefek
Sabitli Sabitli
. Gecikme Kritik Gecikme Kritik
Ulkeler t-istatistigi t-istatistigi
uzunlugu deger uzunlugu deger
Turkiye 5 -1.35718 -3.39 5 -0.73227 -3.40
Giney
5 -1.10041 -3.39 4 -1.65039 -3.40
Kore
Brezilya 5 -2.44130 -3.39 5 -4,11038* -3.40
Guney
0 -1.59722 -3.39 1 -3.75080* -3.40
Afrika
Meksika 3 -2.54093 -3.39 1 -2.39959 -3.40
Hindistan 5 1.31857 -3.39 1 -4.52792* -3.40
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Tablo 5.3. (Devam) CADF Birim Kok Testi Sonuglar1

Ingdpperworker dingdpperworker
Sabitli Sabitli
. Gecikme Kritik Gecikme Kritik
Ulkeler t-istatistigi t-istatistigi
uzunlugu deger uzunlugu deger
Turkiye 0 -1.80329 -3.39 5 -2.93412 -3.40
Giney
5 -1.97691 -3.39 5 -0.96036 -3.40
Kore
Brezilya 1 -1.62634 -3.39 5 -3.92247* -3.40
Giney
0 -2.79512 -3.39 0 -4.01500* -3.40
Afrika
Meksika 4 0.58278 -3.39 5 -0.94246 -3.40
Hindistan 0 -1.71776 -3.39 0 -1.84166 -3.40

Caligmada Pesaran (2007) CADF test istatistigi yatay kesitlerin her biri icin duraganlik
analizi yapmak amaciyla ele alinmistir. Modelde duraganlik smnamasi igin sabitli
model kullanilmistir. Degiskenlerin birinci dereceden farki alindiginda panelde yer
alan bazi iilkelere ait serilerin duragan hale geldigi goriilmektedir. Panelin geneli
hakkinda duraganlik smamasi yapmak i¢cin CADF test istatistiklerinin aritmetik

ortalamasindan yararlanan CIPS test istatistikleri kullanilmis ve elde edilen sonuglar

tablo 5.4’te verilmistir.
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Tablo 5.4. Pesaran (2007) CIPS birim kok testi sonuglari

Sabitli Sabitli ve Trendli
Degiskenler
t-istatistigi Kritik deger t-istatistigi Kritik deger

>=0.10 <0.10
%1 -2.58 %1 -3.12
Inrealefek -1.28641 %5 -2.33 -2.80304*** %5 -2.87
%10 -2.21 %10 -2.73

<0.01 <0.05
%1 -2.59 %1 -3.13
dinrealefek -2.86189* %5 -2.34 -2.95309** %5 -2.87
%10 -2.21 %10 -2.74

>=0.10 =0.10
%1 -2.58 %1 -3.12
Ingdpperworker -1.56725 %5 -2.33 -2.73542%** %5 -2.87
%10 -2.21 %10 -2.73

<0.05 <0.10
%1 -2.59 %1 -3.13
dingdpperworker -2.43596** %5 -2.34 -2.68213 %5 -2.87
%10 -2.21 %10 -2.74

Not: «#7 «xx> «xx4 jsaretleri sirast ile %1, %5 ve %10 kritik degerlerine gére anlamli oldugunu ifade etmektedir.

Tablo 5.4’te sabitli ve sabitli trendli olmak {izere iki model ele almmustir. Sabitli
modelde diizey seviyede her iki degisken igin H, hipotezi reddedilememis ve serilerin
duragan olmadigina kanaat getirilmistir. Serilerin birinci dereceden farki alinarak elde
edilen test istatistiklerine bakildiginda H, hipotezini reddedilir ve serilerin

duraganlastig1 sonucuna ulasilmaktadir. Sabitli trendli model de ise iki degiskenin de
diizey seviyede duragan oldugu gorilmektedir. Calisma, 1994-2020 yillar1 arasinda
yillik bazda verileri kapsamasi sebebiyle uzun bir veri seti barindirmamaktadir.
Bundan dolay1 modelin trend igcermemesi olagan bir durum olarak ifade edilmektedir.
Bu bakis acisma gore, CIPS birim kok testi sonuglari sabitli modelde fark alma iglemi

ile birlikte duragan hale geldikleri yani I (1) olduklar1 goriilmektedir.

5.5. Egim Katsayilarinin Homojenlik Testi Sonuclari
Panel veri analizi yapilan tez ¢alismasinda, degiskenler arasi uzun donemli iligkinin

varligini belirlemeden 6nce egim katsayilarmimn homojenligini sinamak i¢in Pesaran
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ve Yamagata (2008) tarafindan gelistirilen delta testi ile egim katsayilarmnin

homojenligi smanmistir.

Tablo 5.5. Pesaran ve Yamagata (2008) delta testi sonuglar1

Testler istatistik degeri (t) p-degeri
Delta ~ 8.373 0.000
Delta ~ adj. 8.880 0.000

Tablo 5.5’te Pesaran ve Yamagata (2008) delta testi sonuglar1 gosterilmistir. Delta ~
test istatistigi birim boyutunun zaman boyutundan biiyiik oldugu durumda daha etkin
bir sonu¢ vermektedir. Delta ~ adj. test istatistigi ise zaman boyutunun birim
boyutundan daha biiyiikk oldugu durumlarda tercih edilmektedir. Delta ~ adj. test
istatistiginin %5 Onem diizeyinde modele katilan iilkelerin egim katsayilarmin

heterojen oldugu ifade edilebilir.

5.6. Degisen Varyans Testi Sonuclar
Yapilan ¢calismada, modelin degisen varyans sorunu igerip igermedigini stnamak i¢in
literatiirde sik sik kullanilan Breusch-Pagan / Cook-Weisberg heteroskedastisiti testi

kullanilmistir. Teste ait hipotezler asagidaki gibi ifade edilebilir.
H 0- Giz =0’ (Degiskenler arasi degisen varyans problemi yoktur)
H,: Giz % 0" (Degiskenler aras1 degisen varyans problemi vardir)

Tablo 5.6. Breusch-Pagan / Cook Weisberg heteroskedastisiti testi sonuglari

Breusch Pagan Heteroskedastisiti Testi

chi? chi® test istatistigi
14.80 0.0001

Breusch-Pagan/Cook-Weisberg degisen varyans sinamasina ait sonuglar tablo 5.6’da

ifade edilmistir. Elde edilen istatistik degeri %5 6nem dizeyinde modelin degisen
varyans igermedigini ifade eden H, hipotezini reddeder ve modelin degisen varyans

problemi i¢erdigi sonucuna ulagilmaktadir.
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5.7. Westerlund (2007) Esbiitiinlesme Testi Sonuclar:

Temel varsayim olan sabit varyans ihlalini goz ardi etmek elde edilen sonuglarda
gerceklesebilecek yanilma payini arttirmaktadir. Bundan dolayr degisen varyans ve
yatay kesit bagimliligi varsayimlar1 altinda Westerlund (2007) panel esbiitiinlesme
testi kullanilarak degiskenlerin uzun donemli iliskisi tahmin edilmistir. Elde edilen

bulgular, tablo 5.7°de ifade edilmistir.

Tablo 5.7. Westerlund (2007) panel esbiitiinlesme testi Sonuglar1

Sabitli

Istatistikler Katsay1 degeri Z-degeri P-degeri
Gt -3.252 -4.020 0.000
Ga -10.910 -1.676 0.047
Pt -5.982 -2.340 0.010
Pa -9.904 -2.962 0.002

Sabitli ve Trendli

istatistikler Katsay1 degeri Z-degeri P-degeri
Gt -4.211 -5.659 0.000
Ga -14.412 -0.926 0.177
Pt -6.400 -1.427 0.077
Pa -10.837 -0.772 0.220

Westerlund panel esbiitiinlesme testi, dort adet test istatistik sonucu vermektedir. Dort
test istatistiginin ikisi panel ikisi grup istatistiklerini ifade etmektedir. Westerlund,
modelin heterojen oldugu durumda Gt ve Ga, homojen oldugu durumda Pt ve Pa test

istatistiklerinin dikkate alinmasi gerektigini belirtmistir (Westerlund, 2007).

Calismada kullanilan modelde Pesaran ve Yamagata (2008) delta testi sonucunda egim
katsayilar1 heterojen elde edilmistir. Buna bagli olarak Gt ve Ga istatistiklerini dikkate
almak daha dogru bir yaklasim olacaktir. Sabitli modelde Gt ve Ga istatistikleri %5

onem diizeyinde degiskenler arasi uzun dénemli iliskinin varlig1 tespit edilmistir.

5.8. Panel Tahminci Sonuclar

Esbiitiinlesme analizi sonucu degiskenler arasinda uzun donemli bir iliski tespit
edildigi takdirde degiskenler arasinda uzun donemli iliskinin giiclinii tespit etmek
amactyla uzun donemli katsayilarin tahmini yapilmast Onerilir. Birimler arasi
korelasyonu dikkate alan ve degiskenlerin I (1) seviyede duragan oldugunda
kullanilabilen arttirilmis ortalama grup (AMG) ve ortak iliskili etkiler (CCE) panel
tahminci yontemleri kullanilarak uzun donemli katsayilar tahmin edilmistir. Elde

edilen sonugclar tablo 5.8’da gosterilmistir.
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Tablo 5.8. Panel tahminci sonuglar1

Trendli Trendsiz
Ulkeler AMG CCE AMG CCE
-1.1167 -0.4689 0.9399*** 1.5782**
Turkiye (0.6323) (0.5359) (0.2907) (0.5659)
[0.077] [0.382] [0.001] [0.05]
-4.4549 -2.5758 -0.0739 -1.7538
Guney Kore (1.2370) (1.252) (0.3875) (0.4242)
[0.000] [0.040] [0.849] [0.000]
2.4849%** 2.1056*** 1.6173*** 1.6134***
Brezilya (0.2958) (0.6088) (0.4374) (0.2661)
[0.000] [0.000] [0.000] [0.000]
0.3526 -0.1457 1.3233*** 1.0362*
Guney Afrika (0.6754) (0.8374) (0.4895) (0.5350)
[0.602] [0.862] [0.007] [0.053]
-0.4984 2.0628*** 0.1617 -0.8517
Meksika (1.0297) (0.7490) (0.3073) (0.3723)
[0.628] [0.006] [0.599] [0.022]
0.1134 0.4423 0.1455*** 0.3406**
Hindistan (0.1084) (0.2883) (0.0377) (0.1649)
[0.295] [0.125] [0.000] [0.039]

Not:Parantez igindeki degerler standart hatalari, koseli parantez i¢indeki degerler ise olasilik degerlerini ifade

etmektedir.%1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyleri sirastyla “***” <#%” <*” glarak ifade edilmistir.
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Balassa Samuelson hipotezinin gegerliliginden bahsetmek i¢in £ katsayisinin pozitif

ve istatistiksel olarak anlamli olmasi1 gerekmektedir. Trendli modelde Turkiye igin
AMG ve CCE tahmincisi ile elde edilen uzun donemli katsay1 negatif ve istatistiksel
olarak anlamsiz bulunmustur. Elde edilen sonuclar, hipotezin trendli modelde Tiirkiye
icin gegerli olmadigini ifade etmektedir. Katsayilarin negatif ve istatistiksel olarak
anlamli bulunmasi durumunda goreli verimlilik endeksinde diisiis oldugu takdirde reel
kurun baskilayacagi ifade edilebilir. Giiney Kore i¢in elde edilen sonuglar BS
hipotezinin gecerliligini desteklememektedir. Brezilya icin trendli modelde her iki
tahminci i¢in elde edilen katsayilar pozitif ve istatistiksel olarak BS hipotezinin
teorisine gore anlamli bulunmustur. Giliney Afrika i¢in elde edilen sonuglar diger
iilkelerde oldugu gibi hipotezi destekler nitelikte degildir. Meksika icin trendli
modelde CCE tahmincisi BS hipotezinin gegerliligini dogrulamasina ragmen elde
edilen sonuglar AMG tahmincisi ile tutarsiz bulunmustur. Giiney Kore i¢in elde edilen
tahmincilere ait istatistikler de hipotezi destekleyen sonuglar vermemistir. Trendli
model genel olarak yorumlanmak istenirse AMG tahmincisi sadece Brezilya icin BS
hipotezinin dogrulugunu desteklemektedir, CCE tahmincisi ise Brezilya ve Meksika
icin hipotezin gecerli oldugunda dair sonuglar vermistir. Trendin dikkate alindigi
modelde BS hipotezini destekler nitelikte istenilen anlamli sonuglara ulagilmamustir.
Trendsiz modelde AMG ve CCE tahmincileri ile elde edilen sonuglara gére Giiney
Kore ve Meksika ulkeleri haric Balassa Samuelson hipotezinin beklentisi yoniinde
sonuglara ulagilmistir. Tiirkiye, Brezilya, Giliney Afrika ve Hindistan Glkeleri icin
katsayilar ve elde edilen istatistikler %5 Onem diizeyinde anlamli bulunmustur.
Trendsiz model dikkate alindiginda BS hipotezinin gecerli oldugu ifade edilebilir.
Yapilan panel analizde 1994-2020 donemleri arasi yillik frekansta verilerden
faydalanilmis ve genis bir veri seti kullanilmadig1 i¢in trendsiz modelde elde edilen

sonuclarin dikkate alinmasi daha tutarh bir yaklasim olacaktir.

5.9. Panel Nedensellik Testi Sonuclar

Calismada kullanilan iki degisken arast uzun donemli iliskiyi arastrmak icin
Westerlund (2007) esbiitiinlesme testi yapilmistir. Elde edilen sonuglar degiskenler
aras1 uzun donemli iliskinin mevcut oldugunu ifade etmektedir. Degiskenler arasi
iliskinin yOniinii ve giiciinii belirlemek i¢cin Dumitrescu ve Hurlin panel nedensellik

testine bagvurulmustur.
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Tablo 5.9. Dumitrescu ve Hurlin nedensellik testi sonuglar1

Hipotez W degeri Zdegeri Prob degeri
Inrealefek - Ingdpperworker 7.84299 5.5415 0.0000
Ingdpperworker 4 Inrealefek 1.45868 -0.7527 0.4516

Degiskenler arasinda iligkinin yoniinii belirlemek amaciyla Dumitrescu ve Hurlin
panel nedensellik testi uygulanmustir. Tablo 5.9’da nedensellik testine ait sonuclar yer
almaktadir. Elde edilen test istatistikleri reel efektif doviz kuru degiskeninden goreceli

verimlilik endeksine dogru tek yonlii iliski oldugunu ifade etmektedir.
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6. SONUCLAR VE ONERILER

1973’te Bretton Woods sisteminin ¢okmesi ile birlikte tilkeler ciddi bir kur politikas1
arayisia girmislerdir. Ulke ekonomisinin istikrarmi saglamak ve makroekonomik
acidan diger iilkelerle olan ticaret dinamiklerini saglamlastirmak igin tlkeler kendi
cikarlar1 agisindan en 1iyi politikayr uygulamaya c¢alismiglardir. BW sistemi
¢okiisiinden sonra neredeyse sisteme iiye olan tim Ulkeler sabit kur sistemini terk
ederek kurlarin1 dalgalanmaya birakmigladir. Gelismemis ve gelismekte olan tilkeler
acisindan dalgali kur politikasini istikrarli bir sekilde yiiriitmek ve var olan yabanci
kur cinsinden bor¢larin artigini kontrol altina almak zaman zaman zor olmus ve bahsi
gecen lilkeler krizlerle yiiz yiize kalmistir. Bu tiir lilkeler dalgali kur sistemine gegis
yaptiginda kur istikrarini saglamakta zorlanmis ve dogru kur politikasi se¢imi iilkeler
arasinda ekonomik ¢ikar i¢in oldukca dnemli bir konu haline gelmistir. Kur politikas1
seciminin 6nem kazanmas1 kur degerleme yOntemleri ve politikalarinda cesitli

yaklasimlara sebep olmus ve ¢esitli kur politikalar1 gelistirilmistir.

Dalgali déviz kurunun benimsenmesi ile literatlrde reel déviz kuruna olan ragbet
artmig ve reel doviz kuru ekonomi tizerindeki etkisini arttirmistir. Reel doviz kurunun
ekonomi lizerindeki etkisinin artmasinin yani sira secilen kur politikalarinin istikrarini
saglamakta son derece dnemli olmustur. Literatiirde bir¢ok doviz kuru politikasi
bulunmakla beraber en ¢ok tercih edilen teori kuskusuz SAGP olmustur. Tek fiyat
kanununu 6ngoéren ve uluslararas fiyat farklilasmasini ortadan kaldiran SAGP birgok
ekonomist tarafindan farkli agilarla ele alinmis ve doviz kuru politikalar1 iginde 6nemli
bir konuma gelmistir. Ekonomistler tarafindan ¢ok tercih edilmesine ragmen elde
edilen bulgular arasinda SAGP’nin bazi yetersiz kaldig1 konular neticesinde reel doviz
kurunun denge degerinden sapma meydana geldigi goriilmektedir. Reel doviz kurunun
denge degerinden sapmasima neden olarak sektdrel verimlilik konusunu goz ardi
ettigini One siiren Balassa ve Samuelson birbirlerinden bagimsiz yaptiklar1 ¢aligmalar
sonucu 1964 yilinda Balassa Samuelson hipotezini One surerek literatire katki

saglamiglardir.

Balassa ve Samuelson, ticarete konu olan ve ticarete konu olmayan adi altinda iki
sektor oldugunu ve sektorler arasi olusan verimlilik fark: dikkate alinmadig: takdirde
reel doviz kurunun denge degerinde sapma meydana gelecegini O6ne siirmiislerdir.

Ticarete konu olan sektorde iiretilen mallarin fiyatlarinin uluslararasi piyasada
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belirlendigini, ticarete konu olmayan sektorde iiretilen mallarm ise yurt iginde piyasa
fiyatlarinin belirlenecegini belirtmislerdir. Bununla birlikte ticarete konu olan
sektorlerdeki verimlilik artisi, ticarete konu olmayan sektordeki verimlilik artisindan
daha fazla olacaktir. iki sektor arasindaki verimlilik artis1 sonucunda ticarete konu
olmayan sektorde iiretilen mallarin maliyet artiginin kargilanabilmesi i¢in mallarin
fiyatlarinda artig goriilecektir. Mallarin fiyatinin artis géstermesi sonucunda enflasyon
yukselecek ve fiyatlar genel diizeyi de buna bagli olarak artacaktir. Tim bu
sirkiilasyon reel doviz kurunun degerlenmesine sebep olacaktir. Hipotez Balassa ve
Samuelson tarafindan ortaya atilmasina ragmen bir¢ok elestirmen tarafindan defalarca
ele alinmis ve farkli yorumlar getirilmistir. Matematiksel olarak ilk 1992 yilinda
Rogoff tarafindan ifade edilmistir. Ek olarak hipotez Asea ve Mendoza (1994),
Macdonald ve Ricci (2001), Loko ve Tuladhar (2005) vb. bir¢ok ekonomist tarafindan
ele alimmistir. Hipoteze katkida bulundugu icin literatiirde zaman zaman BSH
(Balassa-Samuelson-Harold) olarak anilsa da genelde Balassa Samuelson ismiyle

bilinmektedir.

Yapilan tez calismasinda, ekonomisi yiikselise gecen alt1 iilke (Tiirkiye, Brezilya,
Meksika, Gilney Kore, Glney Afrika ve Hindistan) icin Balassa Samuelson
hipotezinin gegerliligi test edilmek istenmistir. Secilen Ulkeler i¢in arastirma yapilan
tez caligmasinda tilkeleri ve belirtilen yillar arasinda sentez bir ¢aligma yapmak icin
panel veri tekniklerinden faydalanilmistir. Analizde ilk olarak yatay kesit bagimlilik
smamast yapilmistir. Elde edilen bulgular, sec¢ilen iilkelerin yatay kesit bagimliligi
icerdigini dogrulamaktadir. Bir lilkede meydana gelen kisa ¢apl krizler ve soklardan
diger {ilkelerinde etkilenecegine ulasilmaktadir. Teoride Ulkelerin yatay Kkesit
bagimliliginin olmadig1 bir durum s6z konusu olsa dahi dis ticarete agik iilkelerde
yatay kesit bagimliligi siklikla goriilen bir durumdur. Yapilan calismalar
incelendiginde, caligmalarin biiyiik bir boliimiinde ele alinan iilkeler arasinda yatay
kesit bagimlilig1 s6z konusudur. Yatay kesit bagimliligi test edildikten sonra analizde
kullanilacak veri setlerinin birim kok tespiti yapilmistir. Bunun igin yatay Kesit
bagimlilig1 i¢eren ikinci nesil panel birim kok testi olan CADF ve CIPS birim kok
testlerinden faydalanilmigtir. Elde edilen bulgular, degiskenlerin birim kok icerdigini
ifade etmektedir. Serilerin birinci dereceden farkinin alinmasi ile duragan hale
gelmistir. Egim katsayilarinin heterojen mi homojen mi olduguna karar vermek i¢in

Pesaran ve Yamagata (2008) delta homojenite testi kullanilmig ve egim katsayilarinin
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heterojen olduguna karar verilmistir. Degiskenler arasi uzun donemli iligki tespiti
yapmadan Once sabit varyans varsayimini test etmek igin test uygulanmis ve
heteroskedastisiti (degisen varyans) bulgularina ulasilmistir. Degisen varyans
problemini ve yatay kesit bagimliligini1 6ngdren esbiitiinlesme testlerinden Westerlund
esbiitiinlesme testinin uygun olduguna karar verilmis ve uzun donemli iligkinin
varligini test etmek igin kullanilmustir. Tki degisken arasmnda uzun donemli iliskinin
tespiti sonras1 farkli tahminciler kullanarak sonuglarin tutarliligi incelenmistir.
Literatlirde birden fazla tahminci bulunmakla beraber yatay kesit bagimliligi ve

heterojeniteyi dikkate aldigi icin AMG ve CCE tahmincileri kullanilmustir.

Balassa Samuelson hipotezinin gegerliligine karar vermek i¢in bagimsiz degiskenin
katsayismin pozitif olmas1 ve istatistiksel olarak anlamli olmas1 beklenmektedir. AMG
ve CCE tahmincisine ait trendsiz modellerde Giiney Kore ve Meksika hari¢ diger
iilkelere ait bulgular istatistiksel olarak anlamli bulunmus ve BS hipotezinin gegerli
oldugu sonucuna ulasilmistir. Ele alinan ilkelerin tamaminda hipotezin gegerli
olduguna dair bir kanita ulasilamamistir. Ortak iliskili etkiler panel tahmincisi,
genellestirilmis grup ortalama tahmincisine kiyasla trendli ve trendsiz iki modelde
hipotezin secilen gelismekte olan tilkeler i¢in gegerli olduguna dair daha etkin sonuglar
vermektedir. Uzun dénemli bir veri seti kullanilmadig: i¢in trendsiz modelde elde

edilen sonuglar hipotezin beklentisini karsiladig1 i¢in trendsiz model baz alinmistir.

Panel tahmincilere ait trendsiz modelde BS hipotezinin segili alt1 gelismekte olan iilke
icinde Turkiye, Brezilya, Gliney Afrika ve Hindistan iilkeleri igin gegerli olduguna
dair bulgulara ulasilmistir. Giiney Kore ve Meksika icin BS hipotezi anlamsiz
bulunmustur. Bunun bir gerekgesi olarak, hipoteze ait teoride emegin tam hareketli
olmas1 ve ticarete konu olan sektorde SAGP’ nin gecerli oldugu varsayimlarmin
teoride ve gergek hayatta farklilik gostermesi ifade edilebilir. Gelismekte olan
ulkelerde goreli verimlilik endeksinin reel déviz kurunu belirleme konusundaki etkisi
pozitif ve anlaml elde edilmistir. Secili Ulkeler icin verimlilik faktori reel doviz
kurunu etkiler mi sorusunun cevabi olumlu yonde olacaktir. Balassa Samuelson
hipotezinin gecerliligine dair olumlu bulgular elde edilen iilkeler (Giiney Kore ve
Meksika harig) niteliksiz emek yogun iilkeler olduklari igin cari agik verirler. S6z
konusu Ulkelerin teknoloji yogun iilke konumuna gelmesi ve cari fazla vermesi igin

dis ticaret kompozisyonlarinda degisiklige gidilmelidir. Verimlilik faktorunin reel
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doviz kuru belirlemek icin etkili bir faktor oldugu diistiniilmektedir. Fakat dis ticarette
goreli verimlilik farkinin tek basina ¢ok iyi bir agiklayic1 degisken olmadig1 yorumu
getirilebilir. Hipotezin gegerliligini sinamak ve verimliligin reel doviz kuru tizerindeki
etkisini belirlemek i¢in ele alinan modele reel ek degisken eklenmesi daha saglikli

sonuglara ulagilmasmi saglayacaktir.
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