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Oz

Balassa ve Samuelson (B-S) hipotezi satin alma giicii
paritesinden sapmalarin nedenini, ticarete konu olan
ve ticarete konu olmayan sektorler arasindaki verimli-
lik farkliligina dayandirmaktadir. B-S hipotezine gore,
ticarete konu olan sektorlerde verimlilik artis hizi tica-
rete konu olmayan sektérlere gore daha hizl oldugun-
dan bu sektorlerde reel ticret artiglar: meydana gelmek-
tedir. Ticarete konu olan mallarin fiyati uluslararasi
piyasalarda belirlendigi icin bu mallarn fiyatinda bir
artis olmayacaktir. Isgiiciiniin iilke icerisinde tam ha-
reketli oldugu varsaymmiyla, ticarete konu olan sektér-
lerdeki iicret artisi ticarete konu olmayan sektorlere de
yansiyacaktir. Ancak, ticarete konu olmayan sektorler-
deki iicret artislarina, verimlilik artis: eslik etmedigin-
den bu sektorlerdeki mallarin fiyatlari artar. Bu durum
genel fiyat seviyesinin artisina neden olarak reel doviz
kurunda degerlenmeye yol acacaktir. Bu baglamda B-S
hipotezi iilkede ticarete konu olan ve olmayan sektor-
ler arasindaki verimlilik farkliliklarinin reel doviz kuru
iizerindeki etkisini gostermek agisindan onemlidir.

Tiirkiye Ekonomisi igin bu etkinin onemi son yillarda
Merkez Bankasi tarafindan da vurgulanmaktadir (Enf-
lasyon Goriintimii 1I, 2006 Raporu). Bu ¢alismanin
amact Merkez Bankasinin bu vurgusu ile giincelligi go-
reli olarak artan B-S hipotezini Tiirkiye ve baslica tica-
ret ortaklarimin ¢ogunu iceren EU-27 bolgesi arasinda
finansal liberalizasyon sonrasi donem icin zaman seri-
si metotlart kullamlarak sinamaktir. Analizde kullan-
lan veri seti ve ekonometrik yontemler B-S hipotezini
dogrular sonuglar ortaya koymamaktadir.

Anahtar Kelimeler: Balassa-Samuelson Hipotezi,
Reel Efektif Doviz Kuru, Verimlilik

Abstract

The Balassa-Samuelson (B-S) hypothesis relies on the
productivity differential between tradable and non-
tradable sectors to explain deviations in purchasing
power parity. According to the B-S hypothesis, because
productivity growth in tradable sectors is higher than
in non-tradable sectors, real wages increase in tradable
sectors. On the other hand, because the prices of tradab-
le goods are determined in the world market, tradable
prices will not increase. With an assumption of perfect
labor mobility within a country, increases in wages in
tradable sectors will be reflected in non-tradable sectors
as well. However, an increase in wages in non-tradable
sectors is not accompanied by an increase in producti-
vity. As a result, the prices of non-tradable goods will
increase, leading to an increase in the overall price level
and the appreciation of the real exchange rate for the
domestic economy. Thus, within this framework, the
relative productivity differences in tradable vis-a-vis
non-tradable sectors between two countries will deter-
mine the long-run changes of the real exchange rate.
The Turkish Central Bank in recent years has emphasi-
zed the importance of the Balassa-Samuelson hypothe-
sis for Turkey (Inflation Outlook II, 2006). The purpose
of this study then, given the increased consideration of
the Balassa-Samuelson effect by the Central Bank is
to test the hypothesis between Turkey and the Euro-
27 area, which includes the majority of Turkey’s main
trading partners, for the post-financial liberalization
era, using time series methods. Given the dataset and
econometric techniques used, the results do not support
the B-S hypothesis.

Keywords: Balassa-Samuelson Hypothesis, Real

Effective Exchange Rate Productivity

Yrd. Dog. Dr. Kenan Lopcu, Cukurova Universitesi [IBF Ekonometri Boliimii, klopcu@cu.edu.tr

Ars. Grv. Almila Burgag, Cukurova Universitesi I1IBF Iktisat Boliimii, aburgac@ecu.edu.tr
Dog. Dr. Fikret Diilger, Cukurova Universitesi [IBF Iktisat Boliimii, fdulger@cu.edu.tr

* Cahgmanin ilk bulgular1 12. EYI-Uluslararas: Ekonometri, Yéneylem ve Istatistik Sempozyumu (Pamukkale Universitesi, Denizli, 26-
29 Mayis, 2011) ve EconAnadolu, Anadolu Uluslararas Iktisat Kongresinde (Anadolu Universitesi, Eskisehir, 15-17 Haziran, 2011)

sunulmustur.

shd.anadolu.edu.tr 1



Balassa Samuelson Hipotezi: Tiirkiye Ekonomisi icin Bir Sinama

Giris

Mal-hizmet ve tretim faktorleri fiyatlar1 ile doviz
kuru, ekonomide kaynak dagiliminin belirlenmesi
bakimindan piyasa ekonomileri i¢in en O6nemli
konulardan ve ilgi alanlarindan birisidir. Son yillarda
bu ilgi ozellikle politika yapicilar: i¢in, ekonomik
performansi iyilestirmede buyiik éneme sahip olan
reel doviz kuru istikrarliligi ve denge déviz kuru
diizeyi konusunda yogunlagmaktadir. Bu nedenle,
ekonomik performansin degerlendirilmesinde diger
fiyatlar tizerinde de 6nemli bir etkiye sahip olan reel
do6viz kuru daha da 6nem kazanmaktadir.

Ulkelerin fiyat diizeyleri hem ticarete konu olan
hem de ticarete konu olmayan mallarin fiyatlar:
tarafindan belirlenmektedir. Reel déviz kuru ve
goreli uluslararasi fiyat diizeylerinin belirlenmesi
icin uluslararas1 verimlilik farkliliklar1 6nemli bir
etkiye sahiptir (Obstfeld ve Rogoft, 1996, s.210).
Denge reel doviz kuru ile ilgili olarak en 6nemli
hipotezlerden birisi Balassa ve Samuelson (B-S)
hipotezidir. Reel déviz kurunun ticarete konu olan ve
olmayan sektorler arasinda verimlilik farkliligindan
dolayr ekonominin gelismislik diizeyiyle pozitif
iliski igerisinde oldugunu ifade eden Balassa
(1964), Samuelson (1964) ve Oncesinde Harrod
(1933) tarafindan vurgulanan bu hipotez, reel doviz
kurundaki degisimin sebebini sektorler arasindaki
verimlilik farkliligina dayandirmaktadir.

Tiirkiye Ekonomisi i¢in bu etkinin 6nemi son
yillarda Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi
(TCMB) tarafindan da vurgulanmaktadir (Enflasyon
Goériinimi II, 2006 Raporu). Bu baglamda, Tiirk
Lirasinin (TL) degerlenme egilimi ile dis ticarete
konu olan ve olmayan mallar arasindaki fiyat
farklilagmasinin eg anli olarak gozlenmesi, s6z konusu
goreli fiyat farklilagmasi ile reel kur iligkisinin daha
yakindan incelenmesi gerektigine isaret etmektedir.
Bu hipotez 1s1ginda TLdeki degerlenmenin son
yillarda ticarete konu olan sektorlerdeki goreli
olarak hizli verimlilik artisindan kaynaklandig: ifade
edilmektedir (Enflasyon Goriiniimii, 2006 11, 5.34).

Bu c¢alismanin temel amaci, TCMB tarafindan
aciklanan Enflasyon Goriiniimii IT, 2006 Raporu’nda
TLdeki degerlenmenin son yillardaki ticarete
konu olan sektorlerdeki hizli verimlilik artigindan
kaynaklandig1 vurgusunu smamaktir. Calisma, giris
bolimiiyle birlikte alti bolimden olusmaktadir.
Ikinci béliimde, Balassa-Samuelson (B-S) hipotezinin
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teorik cercevesi aciklanarak, tigiincii boliimde mevcut
literatiir gozden gegirilmistir. Dérdiincti boliimde
hipotezin test edilmesinde kullanilan ekonometrik
yontemler ve veri ile ilgili agiklamalar yer almaktadir.
Besinci boliimde ekonometrik analizlerden elde
edilen bulgular yer almakta, son bolimde ise sonug
ve degerlendirmeye yer verilmektedir.

Balassa-Samuelson Hipotezinin Teorik
Yapisi

B-Shipotezireel dovizkuruve goreli fiyat hareketlerini
ticarete konu olan ve olmayan sektorlerdeki verimlilik
farkliliklarina dayandirarak agiklayan arz yanl bir
hipotezdir. Bu hipotez baglaminda, ticarete konu
olan sektorlerdeki goreli verimlilik artiginin ticarete
konu olmayan sektorlerden daha hizli olmasi, yurtici
ekonomide rekabete zarar vermeyecek diizeyde ticret
artisina ve ticarete konu olan sektorlerde sermaye
getiri oranlar1 ile kar marjlarinda degisime neden
olur. Ancak, ticarete konu olan mallarin fiyatlar:
uluslararasi piyasalarda belirlendiginden, verimlilik
soku bu fiyatlar1 etkilememektedir. Isgiictiniin
homojen ve sektorler arasinda tam hareketli oldugu
varsayimi ile ticarete konu olmayan sektorlerdeki
tcret artisina verimlilik artis1 eslik etmediginden,
firmalar fiyatlar1 marjinal maliyete esitleyerek
hareket ettikleri icin bu sektorlerde ticret artislart
fiyat artigina neden olmaktadir. Bu durum ise genel
fiyat seviyesinde yiikselmeye sebep olarak iilkenin
reel doviz kurunda bir degerlenme yaratmaktadr.

B-S hipotezi iilkede ticarete konu olan ve olmayan
sektorler arasindaki verimlilik farkhiliklariin reel
do6viz kuru tizerindeki etkisini gostermek agisindan
onemlidir. B-S hipotezinde bu mekanizmanmn
calisabilmesi i¢in tam rekabet sartlarinin gegerli
oldugu, isgiiciiniin sektorler arasinda, sermayenin
sektorler ve tlkeler arasinda tam hareketli oldugu,
ticarete konu olan sektorlerde tek fiyat kanunun
saglandig1  varsayimlarma ihtiyag vardir. Bu
varsayimlar altinda B-S hipotezi, ticarete konu
olan ve olmayan sektorler arasindaki yurt ici goreli
verimlilik farkinin yurt digindan daha yiiksek olmasi
durumunda, satin alma giicii paritesinden (PPP)
sapmalarin ve reel doviz kurunun deger kazanmasinin
soz konusu olacagini belirtmektedir.

B-S hipotezinin temel ozellikleri Harrod (1933)
ve Samuelson (1964)de ele alinmasina ve Balassa
(1964)de ampirik olarak test edilmesine karsin
matematiksel olarak ilk kez Rogoft (1992)de formiile
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edilmistir (Tica ve Druzic, 2006, s.5). Disa acik kiigiik
bir ekonomi i¢in Rogoff (1992)de formiile edilen
ticarete konu olan ve olmayan mallarin tretildigi
sektorler icin tiretim fonksiyonu agagidaki gibidir.

Y, = A (L) (K,;)"™” M
YNT = ANT(LNT)ﬁ(KNT )175 (2)

Burada T ve NT ticarete konu olan ve ticarete konu
olmayan mallar1 ifade ederken; Y ¢ikti diizeyini,
A, L ve K sirasiyla teknoloji, isgiicii ve sermayeyi
gostermektedir. y ve § ise ticarete konu olan ve
olmayan sektorlerde isgiictiniin payini belirtmektedir.
Her iki sektor icin kar fonksiyonu asagidaki gibi
yazilabilir,

m,=PY,-WL, - RK, 3)
Ty = PoYyy —WLN, — RK ,,, @

Burada W iicret orani, R uluslararasi piyasalarda
belirlenmis faiz oranidir. Uretim faktérlerinin tam
hareketli oldugu ve tam rekabet kosullarinin gegerli
oldugu varsayimlariyla, isgiicii ve sermayeye gore
kar maksimizasyonu, her iki sektor i¢in marjinal
verimlilikleri reel faiz orani ve reel ticretlere esitler.

W/P. =yA.(K,/L)™ (5)
W/P. =P, /P, 6A, (K,/L)"  ©
R/P =(1-y)A(K,/L.)” )

R/P.=P, /P, (1-8)A

N

r(Kyr /L) °®

Burada P /P, ticarete konu olmayan mallarin ticarete
konu olan mallar cinsinden goreli fiyatini belirtir. (5-
8) numarali denklemlerin dnce logaritmalar1 ve daha
sonra toplam diferansiyelleri alinarak uluslararasi
faiz oraninin degismedigi varsayimiyla yeniden
diizenlendiginde denklik (9)da B-S etkisinin yurt i¢i
uyarlamasi' elde edilir. Bu etki Baumol Bowen? etkisi
olarak adlandirilir. Baumol ve Bowen ticarete konu
olan sektorlerdeki fiyat artiglari ile karsilastirildiginda
ticarete konu olmayan sektorlerdeki goreli fiyat

1 Bu uyarlamanin matematiksel elde edilisi igin bakiniz Egert
(2003, 5.4-7); Egert ve dig.(2003, s.554-557);
2 Bakiniz Coudert (2004); Konopczak ve Tor6j (2010) .

artisginin daha hizli olmasinin sebebini ticarete konu
olan sektorlerdeki verimliligin daha hizli artmasina
dayandirmaktadur.

(dpyy —dp;) = (6 y)da, —da,, )

Bu denklik® ticarete konu olan ve olmayan
sektorlerdeki verimliligin goreli fiyat tizerindeki
etkisini ~ gostermektedir.  “Sektorlerde  isgiicii
yogunlugunun ayni olmas1 durumunda (y=9), goreli
fiyatlar ticarete konu olan ve olmayan sektorlerdeki
verimlilik farki kadar yiikselme gostermektedir.
Diger yandan ticarete konu olmayan sektorlerde
isgiicti yogunlugunun daha fazla olmasi: durumunda
(6>y) her iki sektoriin verimliligi ayni olsa dahi
goreli fiyatlar artis gostermektedir” (Egert, Halpern
ve MacDonald, 2006; Funda ve dig. (2007); Kravis ve
Lispey 1983; Bhagwathi, 1984). Sonug olarak goreli
fiyatlar sektorler arasindaki verimlilik farkinin bir
fonksiyonu olarak asagidaki gibi ifade edilebilir:

(Pr—Pr)=far —ay) (9a)

Ayni kosullarin ticaret ortag: tilkeler i¢in de gegerli
oldugu varsayiminda verimlilik farkliliklarindaki
artis ve goreli fiyatlardaki degisim asagidaki gibi
gosterilebilir.

(Pur = o)~ (Prr p}) = (ay —ay, )~ (a;—a})  (9b)

Yurt i¢i ekonomide ticaret ortag: iilkelere gore goreli
verimlilikteki artisin daha biiytik olmasi, ticarete
konu olmayan mallarin fiyatinda bir artis meydana
getirerek yurt ici genel fiyat diizeyini arttirarak reel
doviz kurunun degerlenmesine yol agmaktadir. Reel
doviz kuru, nominal doviz kurunun yurt dis1 fiyat
diizeyi ile carpilip yurt i¢i fiyat diizeyine boliinmesiyle
hesaplanmaktadir. Q, E, P ve P've sirastyla reel doviz
kurunu, nominal doviz kurunu, yurt ici ve ticaret
ortagi lilkelerin fiyat diizeylerini ifade etmektedir.

Q=EP /P (10)
Yurt i¢i ve ticaret ortagi iilkeler fiyat diizeyleri ticarete

konu olan ve olmayan mallar cinsinden agagidaki gibi
yazilabilmektedir.

3 Degiskenlerin kiigiik harf ile ifadesi dogal logaritmalarinin
alindig1 gostermektedir.
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P=P'P™ (1)

P =P P (11a)

P.ve PT* swrastyla yurt ici ve ticaret ortag: iilkelerin
ticarete konu olan mal fiyatlarini ifade ederken, Py,
ve PA*,T ise yurt ici ve ticaret ortag: iilkelerin ticarete
konu olmayan mal fiyatlarini yansitir. « ,a ise yurt
i¢i ticaret ortag tlkelerin titketici sepetinde ticarete
konu olan mallarin agirligini gosterir.

(10), (11) ve (11a) denkliklerinin logaritmalar1 alinip
birlestirildiginde;

q=(e+p;—p) == (pr = Px) =Py = prr) ] (12)

olarak yazilabilir. Ticarete konu olan mallar i¢in PPP
gecerli olacag: varsayimiyla; ilk ifade sifira esitlenir
(e+p,*- p, = 0) ve iilkeler arasindaki goreli fiyat
farkliliklar1 (9b) denkliginde ifade edildigi gibi goreli
verimlilik farkliliklar1 cinsinden yazilirsa, asagidaki
denklige ulagilir.

g=—(-a)[(a,—a\)—(a; —ay,)] (13)

Denklik (13)  B-S hipotezinin digsal aktarim
mekanizmasini ifade etmektedir.

Denklik (9) ve (13) yurt iginde yurt disiyla ticaret
ortag tilkeler ile kiyaslandiginda ticarete konu olan
sektorlerde verimlilik gelisimi ticarete konu olmayan
sektorlerden daha hizli oldugunda yurt dis1 fiyatlar
ticaret ortagi iilkelerin fiyatlar1 karsisinda yurt ici
fiyatlarda daha hizli bir artis olacagini ve ulusal
para biriminde reel degerlenmeyle sonuglanacagini
gosterir.

B-S hipotezinden dort temel Onerme c¢ikarilabilir
(Egert, Halpern, MacDonald, 2006, 5.266) : (i) Farkli
verimlilik diizeyleri, ayn1 para birimiyle ifade edilen
farkl fiyat diizeylerine yol agar. (ii) Diistik verimlilige
sahip olan iilkelerin reel ve nominal déviz kuru PPP’ye
gore daha az degerlenir. (iii) Eger verimlilik diizeyi
ticarete konu olmayan sektorlerle kiyaslandiginda
ticarete konu olan sektorlerde daha yogunsa, ticarete
konu olmayan fiyatlar ve toplam fiyat diizeyi yiikselir.

4 Yurt ici ve ticaret ortag: tilkelerin ticarete konu olan mallarin
tiiketici sepetindeki agirliklarinin esit oldugu varsayilmakta-
dir (o =a”).

(iv) Yurt disina kiyasla yurt iginde goreceli verimlilik
farklihigindaki yiiksek biiylime fiyat diizeylerinde
artiglar1 beraberinde getirir ve ulusal para birimin
reel degerlenmesine yol agar.

Literatiir Ozeti

B-S hipotezi 6zellikle son donemlerde uygulamali
ekonomi literatiiriinde giderek artan oranda bir
aragtirma konusu haline gelmistir’. Ancak bu
kapsamda Tiirkiye Ekonomisine yonelik olarak
calismalarin goreli olarak sayisi sinirlidur.

1990’1 yillarin ilk yarisinda yapilan galismalarda B-S
etkisinin 6nemli oldugu, ancak gelisen ekonometrik
tekniklerin de katkistyla son zamanlarda yapilan
caligmalarda bu etkinin 6nceki ¢alismalardan elde
edilenlerden daha az oldugu anlagilmistir (Egert ve
dig. (2002); Mihaljek,2002; Kovacs, 2002; Mihaljek
ve Klau, 2003; Blaszkiewicz vd, 2004).

B-S etkisinin varligi ampirik olarak sinayan
¢alismalarin 6nemli bir ¢ogunlugu bu etkinin varlig:
lehinde sonuglara ulasmigstir. Hsieh (1982) geleneksel
yatay kesit ¢aligmalarindan ayrilip, B-S hipotezini
zaman serisi yontemini kullanarak test eden ilk
calismay1 yapmustir. 1954-1976 yillar1 arasinda yillik
veriler kullanarak Almanya ve Japonya i¢in hipotezi
test etmis, her iki tilke i¢in de reel d6viz kuru tizerinde
verimlilik farkliliklarinin 6nemli etkiye sahip oldugu
sonucuna ulagmistir.

Rogoft (1992) B-S etkisini analiz ederken talep
yanli etkileri de goz 6ntine almigtir. Fiyat diizeyinin
belirlenmesinde sadece goreli verimliligin etkilerini
degil ayni zamanda kamu harcamalari, tercihler,
petrol fiyati gibi uzun doénemde goreli fiyat
diizeylerinde degisikliklere yol agan talep yanli etkileri
de modele dahil etmistir. Rogoff ¢alismasinda talep
yanli etkilerin, 6rnegin kamu harcamalarinin, déviz
kurunu agiklamada etkili oldugunu vurgulayarak
ticarete konu olan mallardaki verimlilik sokunun
yalniz bagina reel déviz kurunu tahmin etmede
basarili olamayacag1 sonucuna ulagmistir.

Egert ve dig. (2002) 1995-2000 yillar arasinda geyrek
yullik veri kullanarak dokuz Merkez ve Dogu Avrupa
tilkesi icin (Hirvatistan, Cek Cumhuriyeti, Estonya,

5 Ek Tablo 1’de literatiirde B-S hipotezine yonelik uygulamal
calismalardan bazilari igin ele alinan donem, kullanilan metot-
lar ve ulasilan sonuglar yer almaktadir.
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Macaristan, Litvanya, Letonya, Polonya, Slovakya ve
Slovenya) verimlilik bazli hipotezi test etmislerdir.
Yazarlar yurt ici fiyatlar ve reel déviz kuru tizerinde
verimlilik sokunun etkisini biiylik olgiide tiiketici
mal sepetinin bilesimine baglamistir. Eger tiketici
mal sepetinde dis ticarete konu olmayan mallarin
payr disiik ve gida triinleri ile miidahale edilmis
mal fiyatlarinin pay1 yiiksek ise bu etkinin 6nemsiz
oldugu sonucuna ulagilmistir. Yazarlar ortalama
isgiicii ve ticarete konu olmayan mallarin goreli
fiyatlar1 arasinda uzun donemli iliskiyi test etmek
icin Pedroni (2000) tarafindan gelistirilen Tam
Diizeltilmis Siradan En Kugcitk Kareler (FMOLS)
teknigini kullanarak B-S etkisinin varligina yonelik
kisith bulgulara ulasmiglardir.

B-S etkisini arastirmada 1991:Q1 ve 2001:Q2
donemine iliskin 5 gecis iilkesine yonelik panel ve
zaman serisi yontemlerini kullanan Egert (2002),
verimlilik biiylimesinin tiiketici fiyat endeksinin
yapisindan dolay1 fiyat artiglarina tam olarak
yansitilamadigi sonucuna ulagsmistir. Diger taraftan
titketici fiyat endeksi kullanilarak hesaplanan reel
doviz kurunda gozlenen degerlenme, B-S etkisi
tarafindan dogrulanan degerlenmeden oldukca
fazladir. Gozlenen fazla degerlenmenin talep
yanli baskilar, sermaye hareketlerinin biyukligi
ve wuygulanan do6viz kuru rejimi tarafindan
aciklanabilecegi vurgulanmustir.

Drine ve Rault (2003) B-S hipotezini analiz etmek
i¢in panel birim kok ve panel esbiitiinlesme testlerini
kullanmigtir. 1960-1999 yillarini kapsayan, 20 tlkeyi
iceren analizde klasik birim kok, egsbiitiinlesme
testleri ile panel veri analizinden elde edilen
sonugclar kargilagtirilmistir. Geleneksel zaman serisi
testlerinde reel doviz kuru gayri safi yurt i¢i hasila
(GSYIH) arasinda uzun dénemli iligki 11 iilke icin
reddedilirken panel veri analizinde 20 iilke i¢in de
uzun donemli iligkinin mevcut oldugu sonucuna
ulagilmistir. Tahmin edilen katsayilar beklenen
isaretlere sahip olup, ekonomik kalkinmanin reel
doviz kuru degerlenmesiyle birlikte hareket ettigini
dogrulamaktadir. Ozellikle Latin Amerika iilkeleri
i¢in bu etkinin buytkligi dikkate degerdir.

Lommatsch ve Tober (2004) 12 iilke i¢in 1991-2002
yillar1 arasinda verimlilik farkliliklarimin enflasyon
tizerindeki etkisini incelemislerdir. Bu c¢aligmada,
isgiicii  verimliligi olarak sektorler arasindaki

esnek c¢aligma farkliliklarini dikkate alan birim
isgiicii maliyeti kullanilmistir. Avrupa Bolgesinde
verimliligin enflasyon tizerindeki etkisi teoriyle
tutarli sonuglar vermis, ancak bulunan etki olduk¢a
kiigiik oldugu i¢in verimlilik artiglarinin tam olarak
goreli fiyatlara yansimadig sonucuna ulagilmistir.

Reel doviz kuru hareketliligini agiklamak igin
Tirkiye'nin de dahil oldugu 16 iilke ve 1976-1994
yillarini kapsayan bir ¢alisma ise Choundri ve Khan
(2004) tarafindan yapilmustir. Aciklayicr degisken
olarak ticarete konu olan ve olmayan sektordeki
verimlilik  farkliliklar1 ile dig ticaret hadleri
kullanilarak B-S hipotezinin test edildigi ¢alismada
Dinamik Siradan En Kigtik Kareler (DOLS)
metodu kullanilmigtir. Bu ¢aligmanin sonuglar1
gelismekte olan tilkeler i¢in B-S etkisini gii¢lii sekilde
desteklemektedir.

MacDonald ve Ricci (2005) reel doviz kuru tizerinde
B-S etkisini arastirirken dagitim sektorlerinin uzun
donemli etkisini incelemiglerdir. Modele ayrica net
dis varliklar agiklayici degisken olarak eklenmis ancak
anlamsiz  bulunmustur. Dagitim sektorlerindeki
verimlilik artis1 rekabeti arttirarak uzun donemde
reel doviz kurunun degerlenmesine yol agmaktadir.
Dagitim sektorlerinin aktarim kanali tahmin edilen
B-S etkisinden farklilik gostermektedir. Ayrica ticret
degiskeninin modele eklenmesi dagitim sektorlerinde
rekabeti dislamazken karlarin eklenmesi bu
sektorlerde verimliligin 6nemsiz olmasimna yol
acmaktadir.

Jaunky (2008) 9 iilke icin 1970-1994 yillar arasinda,
verimlilik farkhiliginin reel doviz kuru tizerindeki
etkisini test ederken geleneksel B-S hipotezinden
ayrilip Rogoff (1992)yi takiben talep faktorlerini de
analize dahil edip, panel esbiitiinlesme yontemiyle
B-S hipotezini destekleyici kanitlar bulmustur. Kamu
harcamalari, eger ticarete konu olmayan mallara
yonelikse reel doviz kurunun degerlenmesine yol
acacaktir. Etkinin buytkligint gidermek igin
uygulanacak  politikalarin ~ ekonomik etkinligi
arttirmaya ve iilkeler arasindaki verimlilik farkliligini
azaltmaya yonelik olmasi gerektigine dikkat
cekilmistir.

Gelismis ve gelismekte olan 59 iilke i¢in Genius ve

Tzouvelekas (2008) verimliligin d6viz kuru tizerindeki
etkisini panel veri analizi ile test etmis, tim iilkeler
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icin B-S hipotezini destekler sonuglar bulmustur.
Dimutru ve Jianu (2009) ise farkli fiyat gostergelerini
de dikkate alarak Romanya i¢in B-S etkisini 1997-
2006 donemi i¢in geyrek yillik verilerle test etmistir.
Bu calisgmanin sonucu ayni iilke, ayni1 dénem igin
Tiiketici Fiyat Endeksi (TUFE) kullanildiginda B-S
etkisini % 0.6, farkl: fiyat gostergeleri kullanildiginda
ise % 2.6 olarak tespit etmistir.

Reel doviz kuru ve verimlilik arasindaki iligki
1990-2004 yillar1 arasinda yillik veri kullanarak 21
gelismis, 24 gelismekte ve 19 diger iilke i¢in panel
veri yontemiyle Peltonen ve Sager (2009) tarafindan
analiz edilmigtir. Caligmada {i¢ ana konu iizerinde
durulmustur. Ilk olarak isgiicii verimliligi ve reel
déviz kuru arasindaki iliskinin ya da B-S etkisinin
varlig1 incelenmis, ikinci olarak bu iligkinin sektorler
arasinda ayni olup olmadigini sinanmistir. Ugiincii
olarak ise B-S etkisinin biiylikligii, 6nemi ve isareti
cesitli tlke gruplari arasindaki, farkli doviz kuru
rejimlerinde, talep faktorlerinin varliginda nasil
degistigi analiz edilmistir. Sonuglara gore reel déviz
kuru ve ticarete konu olmayan goreli fiyat farkliliklar
arasindaki iliski istatistiksel olarak anlamlidir.
Istatistiksel olarak anlamli bir iligki olmasina kargin
gelismis iilkelerde reel doviz kuru ve verimlilik
arasindaki negatif korelasyon B-S hipotezi ile
celigkilidir. Hem gelismis hem de gelismekte olan
tilkelerde tahmin edilen sabit terimin buytkligi ve
6nemi diger déviz kuru belirleyicilerinin 6nemini
ortaya ¢ikarmustir. Farkli déviz kuru rejimlerinde ise
bu iliskide farkliliklar ortaya ¢iktig1 goriilmistiir.

Son yillarda arz yanli B-S hipotezine talep yanli
degiskenlerin dahil edilmesinin yani sira mikro
etkilere de bir ¢ok caligmada dikkat cekilmektedir.
Literatiirde, Ozellikle yeni dis ticaret teorileri
kapsaminda aksak rekabet, homojen olmayan
firmalarin varligi ve ticaret maliyetleri gibi mikro
etkileri goz Oniine alan caligmalar yapilmaktadir
(Ghironi ve Melitz, 2004; Corsetti Dedola, 2005;
Mejean, 2008).

Tiirkiye Ekonomisi i¢in yapilan ¢alismalarda reel
doviz kurunun degerlenmesinde goreli verimlilik
artiginin  6nemini belirten ¢aligmalar (TCMB,
2006; Ozgigek, 2006; Alper ve Civcir, 2012) oldugu
gibi hipotezi desteklemeyen bulgulara ulasan
caligmalarda (Yildirim, 2007) mevcuttur. TCMB
(2006) ekonometrik bir arastirmaya dayanmadan,
oncelikle teorik baglamda B-S hipotezine dikkat
gekerek, Tiirkiyede ticaret konu olan mallarin

6

goreceli verimlilik farklarini grafiklerle gostererek
ulusal paranin degerlenmesini B-S etkisine baglama
egilimindedir.

Ozgicek (2006) calismasinda  1988:Q1-2004:Q3
donemi icin Johansen esbiitiinlesme analizi ile
Tirkiye-Almanya arasindaki reel kurun B-S
hipotezinin 6ngordiigii sekilde goreli fiyatlara
bagli oldugunu ortaya koymaktadir. Esbiitiinlesme
analizinde, ticarete konu olan ve olmayan
sektorlerdeki verimlilik ve fiyat artisi farklar1 arasinda
bir iligki oldugu desteklenmektedir.

Yildirim (2007), B-S hipotezini 1980-2003 yillar:
icin Tiirkiye ile ABD, Almanya, Ingiltere ve Fransa
arasinda Siradan En Kii¢tik Kareler (SEKK) yontemi
kullanarak test etmistir. Analiz sonuglarina gore;
B-S hipotezi Tiirkiye ile ABD ve Almanya arasinda
gecerli olsa bile reel kuru a¢iklama giigleri son derece
sinirhidir.  Ayrica bu tilkelerin zaman serileri ayni
dereceden duragan olmadiklar: i¢cin uzun dénemde
reel kurlar1 agiklamada B-S hipotezi gegerli degildir.
Caligmada Tiirkiye-ingiltere ve Tiirkiye-Fransa
karsilagtirmalarinda ise B-S hipotezi i¢cin anlaml bir
regresyon elde edilememistir.

Tiirkiye ekonomisi i¢in Alper ve Civcir (2012),
1987:Q1-2010:Q4 doénemini kapsayan verimlilik ve
net dis varliklar degiskenlerini kullanarak reel d6viz
kurunu Johansen esbiitiinlesme yontemi ile tahmin
etmislerdir. Yazarlar sektorel verimlilik verilerinin
kisith  oldugunu belirterek verimlilik gostergesi
olarak calisgan basi GSYIH'y1, reel déviz kuru igin
ise 2005 bazli GSYIH deflatérii ile elde edilen seriyi
kullanmiglardir. Bu iki seri arasindaki benzerlikler
ise  calismadaki  grafiklerden  goriilmektedir.
Calismada pozitif bir verimlilik sokunun reel déviz
kurunu degerlendirdigi sonucuna ulasilmis ve
verimliligin esneklik katsayis1 da 5.12 olarak tahmin
edilmistir. Bu sonug B-S hipotezini giiglii bir sekilde
desteklemektedir. Ancak bu katsaymin biyiikligi,
bize gore kullanilan verimlilik degiskeninin (proxy)
B-S hipotezindeki goreceli verimlilik farkliligini
olgmede uygun bir gosterge olmamasindan
kaynaklanmaktadir. S6yle ki, caligmada kullanilan bu
gosterge dogrudan GSYIH’nin toplam ¢alisan sayisina
oranlanmasiyla hesaplanmistir. Bu da, bu gostergenin
ticarete konu olan ve olmayan sektorlerdeki verimlilik
farkliligini dogru yansitip yansitmadigini tartigilir
hale getirmektedir.
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Veri Seti ve Ekonometrik Yontem

Bu ¢aligmada agiklanan teorik model cercevesinde,
Tiirkiye ve referans olarak alinan EU-27 iilkelerinin
goreli verimlilik farklarinin reel efektif doéviz kuru
tizerine  etkisi incelenmektedir. Ekonometrik
model hipoteze uygun olarak asagidaki sekilde
tanimlanmaktadir.

reer, = 3 + B, prodtr, + 3, prodeu +¢, (14)

Modeldeki degiskenlerden reer, reel efektif doviz
kurunu; prodtr Tirkiyenin ticarete konu olan ve
olmayan sektorlerdeki goreli verimliligini; prodeu
ise Avrupa Bolge’sinin ticarete konu olan ve olmayan
sektorlerdeki goreli verimliligini ifade etmektedir.
Calismada, imalat sanayi ticarete konu olan sektor
olarak analize dahil edilirken; ingaat, toptan ve
perakende ticaret ve diger sosyal, toplumsal ve
kisisel hizmet faaliyetleri ticarete konu olmayan
sektorler olarak tanimlanmaktadir. Tim veriler®
1995:Q1-2010:Q4 donemine ait geyrek yillik veriler
olup EU-27 igin kullanilan veri setlerinden sektorel
dretim ve sektorel istihdam verileri Eurostattan
alinmustir. Tirkiye Ekonomisi i¢in sektorel iiretim,
sektorel istihdam ve TUFE bazli reel efektif doviz
kuru” verileri ise Eurostat (reer27CPI), Tirkiye
Istatistik Kurumu (TUIK) ve TCMB kaynaklidir.
Ticarete konu olan ve olmayan sektorlerdeki isgiicti
verimliligi, sektorlerdeki tiretim o sektorlerde galisan
kisi sayisina boliiniip sektorlerin agirlikli ortalamasi
alinarak hesaplanmistir. Tim degiskenler dogal
logaritmasi alinarak kullanilmistir.

Serilerin duraganligini test etmek i¢in Genellestirilmis
Dickey-Fuller (1981), (ADF), Kwiatkowski-Phillips-
Schmidt-Shin (1992) (KPSS) ve yapisal kirilmay:
dikkate alan Zivot-Andrews (1992) (Z-A) testleri
kullanilmaktadir. Degiskenler —arasindaki uzun
donemli iliski ise Gregory-Hansen (1996a, b) (G-H)
ve Peseran-Shin-Smith (2001) tarafindan gelistirilen
Gecikmesi Dagitilmis Ardigtk Bagimli Modeller
Analizi (ARDL) kullanilarak test edilmistir.

Birim K6k Sinamalan

Zaman serileri yontemine uygun olarak ilk asamada
serilerin duraganligini sinamak igin ADF, KPSS
ve Z-A birim kok testleri kullanilmaktadir. ADF

6 Analizde kullanilan tiim serilerin grafikleri ekte verilmistir.
7 Eurostat tanimina gore (reer27CPI) reel efektif doviz kurunda
bir artig TL’de degerlenmeyi gostermektedir.

testinde hata teriminde otokorelasyonun ortadan
kaldirilmas: i¢in bagimli degiskene ait gecikmeli
degerler modele aciklayic1 degisken olarak dahil
edilmektedir. Bu baglamda, ADF testinde 6nemli bir
sorun gecikme uzunlugunun secilmesidir. Gecikme
uzunlugu, maksimum 8 olarak alinip, anlamli bir
t degeri bulunana kadar azaltilarak belirlenmistir.
ADF testleri en genis modelden baslayarak agamali
olarak trend ve sabitin anlamli olup olmadiklar1 (¢,
¢, testleri) da test edilerek gerceklestirilmistir. ADF
testinde bos hipotezi birim kokiin oldugunu, alternatif
hipotez ise birim kokiin olmadigini ifade etmektedir.
KPSS testleri trendli ve sabitli modeller kullanilarak
gerceklestirilmistir. Burada ADF testlerinin aksine
kurulan bos hipotez serinin birim kok i¢ermedigi
seklindedir.

Zivot-Andrews Birim Kok Testleri

Serilerde yapisal kirilmalarin dikkate alinmadigi birim
kok testleri egilimli sonuglara neden olabilmektedir.
Yapisal kirilmanin igsel olarak belirlendigi testlerden
biri olan Zivot-Andrews (1992) birim kok testi
bu ¢aliymada kullanilmistir. Testte yapisal kirilma
donemi hakkinda onsel bilgiye sahip olunmadan
kirlma donemi icsel olarak belirlenmektedir.
Serilerdeki kirilmay: dikkate alan duraganlik testleri
i¢in ti¢ farkli model 6nerilmektedir.

Model A:
k
y,=p*+6"DU, Q)+ Bt +a'y,  + Y /Ay, +€  (15)

j=1
Model B:

k
y, =1’ +y*DI; (M) + Blt+a’y,  + D PAy,_ +e  (16)

j=1
Model C:

k
¥, = U +0°DU, D) +y DT (M) + Bt+aCy, + 2 cC Ay, +¢ (17)

J=1

Tahmin edilen i¢ modelden Model A ortalamada
kirilmayi;, Model B trendde kirilmayr ve Model
C ise hem ortalamada hem de trendde kirilmay:
icermektedir. Model C hem ortalamadaki hem de
egimdeki kirilmay1 icerdigi icin tahminlerde 6ncelikli
olarak kullanilmaktadur.

1,t>TB,

0, diger durumlarda,

DU (2) ={
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t-TB ,t>TB,

0, diger durumlarda.

DT, (A)= {

TB kirilma zamanini gosterirken, DU, (A) ortalamada,
D];*(A) ise .trendde kirilmay: ifade eden kukla
degiskenlerdir. Incelenen zaman araliginda 6rneklem
donemi bagtan ve sondan yiizde 15 atilarak aradaki
her bir donem i¢in kirilma testi hesaplanip minimum
test istatistigi secilerek kirilma dénemi ve serinin
duragan olup olmadig: belirlenmistir. Hesaplanan ¢
istatistigi Z-Anin hesapladigi kritik degerden daha
kiigiik ise yapisal kirilma olmadan birim kék vardir
olan bos hipotez reddedilirken, yapisal kirilmayla
birlikte seri duragandir olan alternatif hipotez kabul
edilmektedir.

Esbiitiinlesme Sinamalari

Birim kok iceren seriler arasindaki uzun doénemli
iliskinin tespitinde klasik esbiitiinlesme testlerine
alternatif olarak gelistirilen Gregory-Hansen (1996a,
b) ile ARDL sinir testi yontemi kullanilmistir. G-H
testi igsel olarak belirlenen kirilma doénemlerini
de dikkate alirken, ARDL simur testi seriler farkli
biitiinlesme derecelerine sahip olsalar dahi seriler
arasinda uzun doénemli dizey iligkisinin olup
olmadigini test etmeye olanak tanimaktadir.

Gregory-Hansen Esbiitiinlesme Testi
Gregory-Hansen (1996a, b), yapisal kirilmanin
varhginda  kullanilan  standart  egbiitiinlesme
testlerinin degiskenlerarasindauzun donemliiligkinin
aragtirillmasinda yetersiz kalacagini belirtip, yapisal
kirilma altinda egbiitiinlesme iligkisini arastirmak
i¢in dort model gelistirmistir. Birinci model diizeyde
kirilmayi, ikinci modelde ise trend varken diizeyde
kirllma ile uzun doénemli iligkiyi test etmektedir.
Uciincii model rejim degisikligi modelidir. Dérdiincit
model ise hem rejim degisikligini hem de trendde
kirilma varken degiskenler arasinda esbiitiinlesme
iligkisini stnamaktadir. Bu modellerde yapisal kirilma
zamani ise igsel olarak belirlenmektedir.

Yapisal kirilmalarin modele dahil edilmesini saglayan
kukla degisken su sekilde tanimlanabilir:

|0 eger t <[n7],
- 1,eger t >[n7].

Burada n gozlem sayisini belirtirken, 7 0 ile 1 arasinda
deger alip n*r kirilmanin gergeklestigi gozlemi
gostermektedir.

Model 1 (GH-1): Diizeyde Kirilma

T
yh=‘u1+‘u2(0w+a YQ+817 t=1,......n. (18)

Kirilmadan once sabit terim p, kirilmanimn sabit
terimde yaptig1 degisim ise u, ile gosterilmektedir. a”
ise bagimsiz degiskenin katsayisini ifade etmektedir.

Model 2 (GH-2): Trendli Modelde Diizeyde
Kirilma

Y =M +ptraly +e, t=1,....n (19)

Bu model sabitte kirilma modelinden farkli olarak
trendin varliginda sabit terimdeki kirilmay: dikkate
almaktir.

Model 3 (GH-3): Rejim Degisikligi

T T
Vi =Mt 0, t0 Y, 10 Y0, 1€, =1,......n. (20)

Rejim degisikligi modelinde u, ve u, sabitte kirilma
modeli ile aynidir. OCIT rejim degisikliginden onceki
egim katsayilarini ve ¢! ise kirilma déneminden
sonra egim katsayllarmdazki degisimi gostermektedir.
Kirilma doneminin belirlenmesiyle parametrelerde
ne yonde bir degisim oldugu ve rejim kaymasinin
olup olmadig1 bu model ile ortaya konulmaktadir.

Model 4 (GH-4): Rejim Degisikligi ve Trendde Kirilma (Gregory — Hansen, 1996b)?

T T
Y =M+, +Bt+Bite, +ay, +o,y,0 +E, t=1,...n. (1)

8 Eski bir model olmasina ragmen, bu model Tiirkiye i¢in ¢ok az sinanmaktadir.
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Sabit terim, rejim degisikliginden onceki egim
katsayis1 ve trend katsayisi sirastyla p, O{IT, B,
ile ifade etmektedir. u, 0{2T ve f, ise kinlmadan
sonraki ilgili degisimleri gostermektedir. Incelenen
donem icerisinde her bir gozlem icin olas1 kirilma
dikkate alinarak tahmin edilen kalintilarindan ADE
Z, ve Z_istatistik degerlerinin minimum oldugu
nokta kirilma zamani olarak tespit edilir (Gregory-
Hansen,1996:104-106). Bu testler asagidaki gibi
tanimlanmaktadir.

ADF’ = min ADF (7). (22)
Z =minZ,(1), (23)
7el
Z, =minZ,(7) (24)
7el

Test istatistikleri ADF', Z;" ve Z " olasi her bir gdzlem
i¢in elde edilen ADE Z, ve Z_ test istatistiklerinin
en kigiik olanlaridir. G-H testinde egbiitiinlesme
iligskisinin olmadig1 bos hipotezi ve degiskenler
arasinda egbiitiinlesme iligkisinin oldugunu gosteren
alternatif hipotez hesaplanan istatistikleri ile
sinanmaktadir. Hesaplanan test istatistik degerleri
eger G-H tarafindan gelistirilen kritik degerlerden
kiigitk ise degiskenler arasinda egsbiitiinlesme
iliskisinin olmadig: sifir hipotezi reddedilir.

ARDL Yaklasimi

Peseran, Shin ve Smith (2001) tarafindan gelistirilen
sinir testi, serilerin biitiinlesme dereceleri farkli dahi
olsa, degiskenler arasinda egbiitiinlesme iligkisinin
varligini arastirir. Bu yaklagimina gore uzun dénemli
iliskileri analiz etmek i¢in kullanilan model asagidaki
gibidir:

Areer, = ¢, +c, prodtr,_ +c,prodeu,  +c,reer,  + 2 B Areer,  +
i=1

Z(piApmdtrzfi + z X Aprodeu, , +e, (25)
i=0

i=0

Areer, = ¢, + 2 B Areer,_, +Z ¢ Aprodtr,
i=0

i=1

Modelde yer alan hata diizeltme terimi (ecm) uzun
donemli modelden elde edilen dengeyi temsil eder.
Bagiml ve bagimsiz degiskenlere iligskin her bir fark
ve gecikmeleri ise kisa donemli dinamikleri ifade
eder.

Oncelikle, sinir testi yaklagiminin uygulanabilmesi
icin uygun gecikme uzunlugunun segilmesi
gerekmektedir. Gecikme uzunlugu Vektor Ardisik
Baglanim Modelinden (VAR) Akaike, Scwarz,
Hannan-Quinn (AIC, SC, HQ) gibibilgi kriterlerinden
yararlanilarak belirlenir. Ancak segilen gecikme
uzunlugunda otokorelasyon problemi olmamalidir.
Esbiitiinlesme iliskisinin olmadigini ifade eden bos
hipotez ve oldugunu ifade eden alternatif hipotezi test
etmek igin F testi kullanilir. Egbtitiinlesme iligkisinin
olmadigini ifade eden bos hipotez bagimli ve bagimsiz
degiskenlerin bir gecikmeli degerlerine sifir kisiti
getirilerek test edilir. Hesaplanan F istatistigi standart
dagilima sahip olmadig: i¢in Peseran-Shin-Smith’in
(2001) hesapladigy kritik degerler ile karsilastirilir.
Eger hesaplanan kritik deger, alt kritik degerden
kiigiik ise seriler arasinda egbutiinlesme iliskisinin
olmadigy, alt ve tist kritik degerin arasinda ise kesin bir
yorum yapilamayacagi, ancak hesaplanan F istatistigi
tist kritik degerden daha biiyiik ise seriler arasinda
uzun donemli iliskinin oldugu sonucuna ulagilir.
Seriler arasinda uzun dénemli iligkinin oldugu tespit
edilirse uzun ve kisa donem iliskileri belirlemek icin
ARDL modelinde degiskenlerin farkli gecikmeler
almasina izin verilerek model yeniden tahmin edilir.
Uzun donemli iliski belirlendikten sonra uzun donem
katsayilar1 hesaplamada kullanilan ARDL modeli su
sekildedir:

m n k
reer, =c, + 2 Breer_, +z¢i prodtr, .+ 2 X prodeu_.+&, (26)
i=l i=0

i=0

Gecikme uzunluklar1 belirlendikten sonra ARDL
modeli tahmin edilir ve uzun doénem katsayilar
hesaplanir.

Degiskenler arasinda kisa donemli iliski ise ARDL
yaklasimina bagl hata diizeltme modeli ile tahmin
edilir. Bu model agagidaki gibi gosterilir:

k
+ 2 X Aprodeu,_, +cecm_ +E€, 27)
=0

Analiz Sonuclan

Caligmada serilerin duraganhklar: test edilmis, elde edilen
sonuglara gore de G-H ve ARDL yontemleriyle uzun
donemli iliski arastirilmus ve son olarak da uygun modeller
i¢in uzun ve kisa donemli katsayilar tahmin edilmistir.
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Birim Kok Analiz Sonuclari

Analizlerde kullanilan = serilerin duragan olup
olmadiklarini saptamak i¢in uygulanan ADF ve
KPSS birim kok testlerinin sonuglar1 Tablo 1de
verilmektedir. Her iki test sonucuna gore trendli
modelde reel déviz kurunun trend duragan oldugu,
ancak trend icermeyen KPSS testi ise duragan

Tablo 1. ADF ve KPSS Birim Kok Sinama Sonuglari

olmadigini isaret etmektedir. Serinin otokorelasyon
fonksiyonu giiclit hafizaya sahip olabilecegine
isaret etmektedir’ Turkiyenin goreli verimlilik
ve Avrupanim goreli verimlilik serilerinin birim
kok icerdigi, biitiin serilerin birinci farklarinin ise
duragan oldugu sonucuna ulasgilmaktadur.

ADF
Model A Model B Model C KPSS

Seriler k t 3 k t o k t . 1.
reer 1 -454" 1033 4 -0.61 240 4 2.09 1.29” 0.08
prodir 4 -0.89 250 4 2.14 242 4 -2.09 0.65" 024"
prodeu 1 -2.76 390 1 -1.22 236 1 -1.19 1.28" 0.17"
dreer 1 -6.98" 235428 1 -69.19" 2432177 1 -69.457  0.32 0.03
dprodtr 1 -9.43" 44917 1 933" 43707 1 942" 0.12 0.11
dprodeu 8 792" 3248 3 -8.12" 3333 8 7717 0.17 0.04

Model A trend ve sabitte, Model B sabitte, Model C ise trend ve sabit olmadan birim kokii test eden modellerdir. ADF testinde (¥*,*) %5
ve %10 kritik degerler sirastyla; Model A igin -3.45, -3.15; Model B i¢in -2.89, -2.58’dir; Model C i¢in -1.95.-1.61°dir ¢s i¢in %5 ve %10
kritik degerler sirasiyla, 6.49, 5.47°dir. ¢; i¢in %35 ve %10 kritik degerler 4.71, 3.86’dir. KPSS testinin(**,*) %5 ve %10 kritik degerleri
Sabit igeren model i¢in 0.46, 0.34’diir; Trend igceren model i¢in kritik degerler 0.14 ve 0.11°dir.k, gecikme sayisidir ve gecikmeler 8’den

azalarak anlamlilig1 % 5 6nem diizeyinde 7 testine gore belirlenmistir.

Z-A birim kok testi yapilirken yapisal kirilmalarin
serilerin biitiinlesme derecesi iizerindeki etkisi
ic model i¢in de analiz edilmistir. Z-A birim
kok test sonuglari Tablo 2de verilmektedir. Elde
edilen sonuglarda serilerde yapisal kirilma dikkate
alindiginda reel déviz kurunun duragan ancak
diger serilerin ise birim kok igerdigi sonucuna
ulagilmaktadir. Test sonuclarinda oncelikli olarak
hem ortalamada hem de trendde kirilmay: iceren

Tablo 2. Zivot - Andrews Birim Kok Sinama Sonuglari

en genis Model C' tahmin sonuglarina gore, reel
doviz kuru serisinde 2001 yilinin birinci geyregi,
Tiirkiye'nin goreli verimlilik serisi i¢cin 2000 yilinin
birinci geyregi ve Avrupanin goreli verimlilik serisi
i¢in 2008 yilinin Gi¢lincii ¢eyregi kirillmanin varhigina
isaret etmektedir. Bu kirilma yillar1 hem Tirkiye
hem de EU-27 bdlgesi i¢in son dénemlerdeki ele
aldigimiz degiskenlere iliskin ekonomik gostergelerle
de uyumludur.

Zivot - Andrews Birim Kok Testi

Model A Model B Model C
Seriler & t TB t B t TB
reer 1 -6.36"  2001:Q1 482" 2002:Q4 -6.35"  2001:Q1
prodr 0 2.63  1999:Q1 2330 2000:Q3 -3.06  2000:Q1
prodeu 5 -5.33"  2008:Q3 -3.97  2007:Q1 457  2008:Q3

(**,%)%1 ve %5 kritik degerler sirasiyla, Model A : -5.34 ve -4.80; Model B:-4.93 ve -4.42; Model C: -5.57 ve 5.08’dir.k,
gecikme sayisidir ve gecikmeler 8’den azalarak anlamliligi % 5 6nem diizeyinde ¢ testine gore belirlenmistir.

9  Whittle testi serinin giiglii hafizaya sahip olduguna isaret et-
mektedir.

10 Model Cnin diger modellere gore daha tercih edilebilir oldu-
gu One stiriilmektedir (Sen, 2003).
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Esbiitiinlesme Sinama Sonuglari

Teorik olarak tartisilan modelin test edilmesine
yonelik G-H ve ARDL esbiitiinlesme test sonuglari
agagida sunulmustur.

Gregory-Hansen Esbiitiinlesme Testinin Sonuglari
G-H testinin sonuglari Tablo 3’te sunulmaktadir. Buna
gore, Tiirkiye ve Avrupanin goreli verimliliklerinin reel
doviz kuru iizerindeki etkisinin test edildigi her dort

model i¢cin ADF test istatistigine gore rejim degisikligi
disindaki tiim modellerde degiskenler arasinda uzun
donemli iligkinin varligi kabul edilmektedir.

G-H egbiitiinlesme testinde ti¢ model icin de uzun
donemli iliskinin var olduguna iliskin kanitlara
ulasildiktan sonra modeller ADF test istatistigine gore
belirlenen kirilma dénemleri goz 6niine alinarak SEKK
yontemi ile tahmin edilmistir. Tahmin sonuglar1 Tablo 4’te

Tablo 3. Gregory-Hansen Esbiitiinlesme Testi Sonuglari

e w2 o, o
GH-1 1 ((5)(8)?) 2007:Q4 Egzgg) 2008:Q1 25'533) 2008:Q1
GH-2 1 zg:gg;* 2000:Q3 (gg% 2000:Q4 igi‘gf 2000:Q4
GH3 1 ig:gg) 2003:Q4 Eg:gz) 2005:Q1 igzgf 2005:Q1
GH-4 1 igzgg;* 2000:Q3 ((5)23) 2000:Q4 igfgég 2001:Q1

ADF ve Z, igin, (**,%)%5 ve %10 kritik degerler sirasiyla kritik degerler: GH-1: 4.92,-4.69; GH-2: -5.29,-5.03; GH-3: -5.50, -
5.23; GH-4: -5.96, -5.72’tiir. Z, i¢in (**,*)%5 ve %10 kritik degerler sirastyla kritik degerler: GH-1: -46.98,-42.49; GH-2: -
53.92,-48.94; GH-3: -58.33, -52..85; GH-4: -68.43, -63.10°dur. Kirllma noktasi parantez i¢inde gosterilmistir. k gecikme
sayisidir ve gecikmeler 8’den azalarak anlamliligi % 5 6nem diizeyinde ¢ testine gore belirlenmistir.

Tablo 4. Gregory-Hansen Esbiitiinlesme Tahmin Sonuglari

reer =4.301 + 0.118dummy — 0.055prodtr + 1.449prodeu

a
GH-1 (115.44)  (4.63) (-0.74) (11.22)
GH-2° reer =4.304 — 0.317dummy + 0.006trend — 0.032prodtr + 1.023prodeu
(118.64)  (-4.15) (5.21) (-0.47) (1.023)
reer = 4.381— 0.258dummy + 0.012trend - 0.005dumtrend - 0.004prodtr —
GH-4¢ (47.33)  (-2.20) (1.52) (-0.70) (-0.03)

0.049dumprodtr + 0.109prodeu + 1.123dumprodeu

(0.25)

(0.11)

(1.07)

18 numarali denklemden elde edilen regresyon sonuglaridir.°19 numaral denklemden elde edilen regresyon sonuglaridir. “21 numarali
denklemden elde edilen regresyon sonuglaridir. t istatistikleri parantez igerisinde gosterilmektedir.

yer almaktadir. GH-1 modelinde kirilma dénemi
istatistiksel olarak anlamli olup ve Avrupanin goreli
verimliliginde bir artis, B-S hipotezinin 6ngoriisiiniin
aksine, TLnin reel degerlenmesine neden olmaktadur.
Biutiin degiskenlerin logaritmik oldugu dikkate
alindiginda Avrupanin goreceli verimlilikteki %1’lik
bir degisme TLnin reel degerini %1,45 arttirdigina
isaret etmektedir. GH-2 modelinde ise kirilma
d6nemini ifade eden kukla degisken ve trend anlaml
iken goreli verimlilik farkliliklar: istatistiksel olarak
anlamsiz bulunmugstur. GH-4 modeli uzun dénemli
iliskinin bulunmadig1 GH-3 modelinin genisletilmis
hali olarak diistiniildiigtinde katsayilarin birgogunun
anlamsiz ¢ikmasi sasirtict degildir.

ARDL Yaklasimi

Bu boliimde degiskenler arasinda uzun donemli
iliskinin olup ARDL smir testiyle sinanmaktadir.
G-H tarafindan tahmin edilen doért model ve
kirllma donemleri dikkate alinarak sinir testinin
gerceklestirilecegi ARDL modelleri olusturulmustur.

ARDL smur testinin uygulanmasi i¢in ilk olarak
gecikme uzunlugu VAR modeli ¢ercevesinde AIC
kullanilarak belirlenmistir. Burada GH 1-4 modelleri
i¢cin bulunan kirilma tarihleri kullanilarak, uygun
kukla degiskenler olusturulup, sadece sabit terimde
ve hem sabit terim hem de trendde kirilmaya izin
verecek sekilde VAR modeline digsal degiskenler
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olarak dahil edilmistir. Calismada inceledigimiz
veri seti ¢eyrek doénemlik oldugu i¢in maksimum
gecikme uzunlugu 8 olarak almmistir. Sonuglar
Tablo 5de 6zetlenmektedir. Tablodaki gecikme sayis1
Model 1 i¢in 3, Model 2 i¢in 2, Model 3 i¢in 2 ve
Model 4 igin ise 5 olarak belirlenmigtir. LM testi
secilen gecikmeler icin kalintilarda otokorelasyon
sorunu olmadigina isaret etmektedir.

Her bir model i¢in hesaplanan F istatistikleri Tablo
6da belirtiimektedir. Model 1 ve Model 2 igin

hesaplanan F istatistigi tst kritik degerlerden daha
biyiik oldugu icin seriler arasinda uzun donemli
iligkinin bulunmadigini ifade eden bos hipotez (%10,
%5 diizeyinde) reddedilmekte, bu degiskenler arasinda
uzun doénemli bir diizey iliskisinin oldugunu isaret
etmektedir. Model 3 igin bir karar verilememekle
birlikte Model 4 igin test istatistigi belirsiz bélgenin
de altinda kalmaktadir. Degiskenler arasinda diizey
iliskisinin saptandigr Model 1 ve Model 2 i¢in uzun
doénem katsayr tahminleri agagida sunulmaktadur.

Tablo 5. ARDL Testi cin Gecikme Uzunlugunun Belirlenmesi

Modell Model 2
k AlC sc  LM2) LM AlC sc  LM@2) LM
1 309.65 294.46 3.04 2.82 306.50 288.27 4.57 6.55
2 312.01 287.71 0.67 1.26 313.29 285.95 4.57 5.57
3 312.94 279.51 1.66 221 312.49 276.03 6.74 5.58
4 308.59 266.06 3.30 2.76 311.38 265.81 10.18 6.04
5 310.04 258.39 0.66 1.31 313.19 258.71 1.21 1.71
6 307.70 246.94 0.48 1.34 309.44 245.65 1.10 1.68
7 307.85 237.98 0.46 0.52 306.78 233.87 0.62 0.63
§ 303.91 224.93 0.68 0.72 301.83 219.81 0.42 048
Model 3 Model 4
p AIC Ne LM(2) LM(4) AIC Ne LM(2) LM(4)
1 305.30 290.11 2.53 291 306.56 285.29 4.28 6.73
2 308.57 284.26 0.64 2.43 313.21 282.83 4.16 4.79
3 304.71 271.29 0.74 1.14 318.09 275.59 6.47 5.12
4 303.66 261.13 2.77 1.74 321.50 272.89 8.61 5.50
5 303.52 251.87 1.17 1.08 322.96 265.24 2.07 2.72
6 303.07 24231 2.08 1.58 321.64 254.80 2.40 3.22
7 306.19 236.31 1.07 1.22 319.22 243.27 1.30 2.03
8 302.96 223.97 1.61 2.31 317.32 232.25 0.41 0.77

AIC: Akaike Bilgi Kriteri; SC: Schwarz Bilgi Kriteri; k: VAR modeli gecikme uzunlugu; LM(2) ve LM(4): Hata terimlerinde
ikinci ve dordiincii sira otokorelasyon olup olmadigina dair Langrance Carpani (LM) testi sonuglaridir.

Tablo 6. Uzun Dénemli lliskinin Belirlenmesi igin F Istatistigi'"

Model 1

Model 2

Model 3 Model 4

Hesaplanan F
. 5.62 8.48
Istatistigi

* %

438 5.56

Ornekleme gore diizeltilmis kritik degerler: (**) %5: Model 1 igin: 4.75-5.84; Model 2 igin: 6.08-6.96; Model 3 igin: 5.06-5.88;
Model 4 igin: 6.66-7.74; (*) %10: Model 1 igin: 3.93-4.90; Model 2 i¢in: 5.08-5.92; Model 3 igin: 4.18-4.96; Model 4 i¢in:

5.68-6.64. (Microfit 5.0°da hesaplanmustir).

11 Model 1,2, 3, 4 sirasiyla 18, 19, 20, 21 numarali denklemlere VAR modelinden segilen gecikmeler eklenerek tahmin edilmistir.

12



Cilt/Vol.: 12-Say1/No:4(1-22)

Anadolu Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi

Uzun Dénem iliskisi

Model 1 ve Model 2 i¢in egbiitiinlesme iliskisi tespit
edildikten sonra kisa ve uzun donemli iligkileri belirlemek
icin  ARDL modelleri degiskenlerin farkli gecikme
uzunluklarina izin verilerek yeniden olusturulmustur.

Model 1 i¢in degiskenler arasindaki uzun doénem
katsayilarinin tahmininde kullanilan ARDL modeli
agagida belirtilmektedir'

reer, = ¢, + ¢, dum2007 + i B.reer,, +i ¢, prodtr, .+ zk: X, prodeu, . +€, (28)
i=1 i=0 i=0
Tablo 7. ARDL (2, 5, 0) Modeli Tahmin Sonuglar

Degisken Katsay1 Standart Hata t - istatistigi p - degeri
sabit terim 3.032 0.585 5.188 0.000
dum2007 0.085 0.027 3.100 0.003
reer(-1) 0.703 0.140 5.009 0.000
reer(-2) -0.432 0.135 -3.187 0.003
prodtr 0.100 0.121 0.823 0.415
prodtr(-1) -0.629 0.146 -0.431 0.668
prodtr(-2) 0.082 0.146 0.562 0.577
prodtr(-3) -0.240 0.148 -1.631 0.110
prodtr(-4) 0.189 0.169 1.118 0.269
prodtr(-5) -0.299 0.145 -2.064 0.045
prodeu 1.356 0.303 4.475 0.000
R*=091 Dizeltilmis R*=0.89  AIC=78.03 SC=66.89 F(10,45)=89.20 (0.000)

Maksimum gecikme uzunlugunun 8 olarak alindig:
modelde AIC kriteri kullanilarak ARDL(2, 5, 0)
modeli tahmin edilmigstir. Tablo 7de ARDL(2, 5,

0) modelinin tahmin sonuglar1 ve bu sonuglara
dayanilarak hesaplanan uzun donem katsayilar
Tablo 8de yer almaktadir.

Tablo 8. ARDL (2, 5, 0) Modelinden Hesaplanan Uzun Dénem Katsayilari

Degisken Katsay1 Standart Hata t - istatistigi p - degeri
sabit terim 4.160 0.716 58.105 0.000
dum2007 0.117 0.028 4.083 0.000
prodtr -0.317 0.138 -2.290 0.027
prodeu 1.861 0.231 8.046 0.000
R*=091 Dizeltilmis R*=0.89 ~ AIC=78.03 SC=66.89 F(10,45)=89.20 (0.000)

Uzun dénem sonuglara gore, Tiirkiye'nin, Avrupanin
goreli verimlilikleri ve diizeyde kirilmay: ifade
eden kukla degisken istatistiksel olarak anlamlidir.
Dum2007 kukla degiskenin katsayis1 2007:Q4
doéneminde TLnin reel degerinde 0.117’lik bir artig
oldugunu gostermektedir. Tiirkiye'nin ekonomik
verileri, enflasyonun diisiis trendinde olmakla birlikte
Avrupaya kiyasla yine de yiiksek oldugu bu donemde,
nominal déviz kurunun en diisiik seviyelerine isaret
etmektedir. Ancak, 6nsel beklentilerin aksine, uzun
donemde Tiirkiyenin goreli verimliliginde %1’lik

artly reel doviz kuru iizerinde % 0.327lik deger
kaybina yol acarken Avrupanin goreli verimliliginde
%1’lik artig ise reel doviz kuru iizerinde %1.86°1ik
degerlenme yaratmaktadir.

Model 2 i¢in degiskenler arasindaki uzun dénemli

katsayilarin tahmininde kullanilan ARDL modeli

asagida belirtilmektedir®.

12 Kirilma d6énemini belirten dum2007 degiskeni:2007:4-2010:
4=1, diger yillar=0.

13 Kirilma dénemini belirten dum2007 degiskeni:2000:3-2010:
4=1, diger yillar=0
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m
reer, = ¢, +¢,dum2000 + ¢ trend + 2 B.reer, .+

i=1

n k
Z ¢, prodtr,  + z X,prodeu, . +¢,
i=0 i=0

Tablo 9da Model 2 i¢in segilen ARDL (2, 0, 0) tahmin
sonuglar1 ve bu sonuglara dayanilarak hesaplanan
uzun donem katsayilar1 Tablo 10da sunulmaktadir.

(29)
Tablo 9. ARDL (2, 0, 0) Modeli Tahmin Sonuglani
Degisken Katsay1 Standart Hata t - istatistigi p - degeri
sabit terim 2.846 0.522 5.446 0.000
dum2000 -0.091 0.324 -2.815 0.007
trend 0.005 0.001 3.350 0.002
reer(-1) 0.687 0.132 5.205 0.000
reer(-2) -0.347 0.125 -2.777 0.008
prodtr -0.007 0.068 -0.110 0.913
prodeu 0.640 0.267 2.394 0.021
R*=0.90 Diizeltilmis R*=0.89 ~ AIC=80.86 SC=73.77 F(6,49)="7.78 (0.000)
Tablo 10. ARDL (2, 0, 0) Modeli Uzun Donem Katsayilari
Degisken Katsay1 Standart Hata t - istatistigi p - degeri
sabit terim 4.309 0.052 83.400 0.000
dum2000 -0.138 0.443 -3.116 0.003
trend 0.007 0.002 4.130 0.000
prodtr -0.011 0.104 -0.110 0.913
prodeu 0.640 0.267 2.394 0.021
R’=0.90 Diizeltilmis R =0.89  AIC=80.86 SC=73.77 F(6,49)=7.78 (0.000)

Elde edilen sonuglara gére kirilma donemi, trend
ve Avrupanin goreli verimliligi istatistiksel olarak
anlamli iken Tirkiyenin goreli verimliliginin ise
anlamli olmadig1 goriilmektedir. Teorik beklentilerin
aksine Tiirkiye ve Avrupanin verimliligine iliskin
hem G-Hdan hem de Model lden elde edilen
sonuglar uyumludur. Avrupanin goreli verimliliginin
etkisi Model le gore distigii gozlemlenmektedir.
Kukla degiskene ait katsaymin negatif olmasi
2000:Q3 déneminde ulusal paranin deger yitirmesi
yoniinde, ancak trendin pozitif olmasi bu deger

Areer, = ¢, +c,dum2007 + Z BAreer_ +

i=1

k

z X Aprodeu,_,tc.ecm | +é,

i=0

Areer, =c, +¢,dum2000 + ¢, trend + 2 B.Areer_ +

i=1

k
Y xAprodeu,_, +c.ecm, | +¢,
i=0

14

yitirme sonrasinda ulusal paranin deger kazanmaya
devam ettigini gostermektedir. Bu durum sé6z konusu
doneme iliskin Tiirkiye'nin ekonomik tecriibeleriyle
de uyumludur.

Kisa Donem iliskisi

Tahmin edilen uzun doénem iliskiden elde edilen
hata terimleri kullanilarak kisa donemli iliski
ARDL yaklagimina dayali hata diizeltme modeli
ile aragtirilmaktadir. Model 1 ve Model 2 sirasiyla
agagidaki gibi tahmin edilmigtir.

z ¢.Aprodtr,_ +
i=0

z ¢.Aprodir, .+
i=0

(31)
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Modelde yer alan hata diizeltme terimi (ecm, ) uzun
donemli iligkiden elde edilen hata teriminin bir
donemli gecikmeli degerini gosterir. Bagka bir deyisle
t-1 doneminde uzun donemli iliskiden sapmay1
gostermektedir.

Kisa donem iligkiyi ele alan model uzun doénem
modelde oldugu gibi se¢ilmis ve Model 1i¢in ARDL (2,
5, 0) formunda tahmin edilmistir. Tahmin sonuglar1

Tablo 11'da gosterilmektedir. Sonu¢lardan gortldigi
gibi hata diizeltme teriminin isareti beklendigi tizere
negatif ve istatistiksel olarak anlamlidir. Analiz
doneminde dengeden sapmanin gelecek dénemde
diizeltilmekte oldugunu gostermektedir. Olugsacak
bir dengesizligin ilk doénemde vyaklagik olarak
%73’niin diizeltilecegini, dengeye hizla yaklasacagini
gostermektedir.

Tablo 11. ARDL (2, 5, 0)dan Elde Edilen Hata Diizeltme Modeli Sonuglari

Degisken Katsay1 Standart Hata t - istatistigi p - degeri
sabit terim 3.032 0.585 5.188 0.000
dum2007 0.085 0.027 3.100 0.003
dreer(-1) 0.432 0.135 3.188 0.003
dprodtr 0.100 0.121 0.823 0.415
dprodtr(-1) 0.268 0.144 -1.86 0.069
dprodtr(-2) 0.350 0.135 2.600 0.013
dprodtr(-3) 0.109 0.133 0.822 0.415
dprodtr(-4) 0.299 0.145 2.064 0.045
dprodeu 1.356 0.303 4.475 0.000
ecm(-1) -0.729 0.140 -5.217 0.000
R =042 Dizeltilmis R.= 0.28  AIC=78.03 SC=66.89 F(9,46)3.579 (0.002)

Reel doviz kurunun linci gecikmesi, Tirkiyenin
goreli verimliliginin 1’inci, 2’nci ve 4%incii gecikme
katsayilar1 teorik beklentilerle de uyumlu olarak
pozitif ve istatistiksel olarak anlamlidir. Avrupanin
goreli verimlilik katsayisi ise istatistiksel olarak anlamli
olmakla birlikte reel doviz kuru tizerindeki etkisi uzun
donem sonuglarla da tutarli olarak teorik beklentileri
desteklememektedir. Kirllma dénemini gosteren kukla
degisken katsayisinin pozitif ve istatistiksel olarak

anlamlidir ve 2007 sonrasinda reel efektif doviz
kurunun degerlenme hizinin arttigina isaret etmektedir.

Model 2de kisa donem katsayilari uzun dénem igin
oldugu gibi ARDL (2, 0, 0) formunda tahmin edilmistir.
Sonuglar Tablo 12de verilmistir Kisa donemde,
Tirkiye'nin goreli verimliligi harig, biitiin katsayilar
istatistiksel olarak anlamlidir. Hata diizeltme teriminin
katsay1s1 negatif ve uzun dénem dengeden bir sapmanin
bir donem sonra %66’sin1n yok olacagini gostermektedir.

Tablo 12. ARDL (2, 0, 0)dan Elde Edilen Hata Diizeltme Modeli Sonuglari

Degisken Katsay1 Standart Hata t - istatistigi p - degeri
sabit terim 2.846 0.522 5.446 0.000
dum2000 -0.091 0.324 -2.815 0.007
Trend 0.005 0.001 3.350 0.002
dreer(-1) -0.347 0.125 -2.977 0.008
dprodtr -0.007 0.068 -0.110 0913
dprodeu 0.640 0.267 2.394 0.021
ecm(-1) -0.660 0.121 -5.468 0.000
R’=042 Digzeltilmis R*=028  AIC=78.03 SC=66.89 F(9,46)=3.579 (0.002)
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Sonu¢

Bu c¢alisgmada EU-27 iilkelerinin referans olarak
alindigr Tirkiye Ekonomisi icin goreli sektorel
verimlilik farkliliklarindaki degisimin reel efektif
doviz kuru tizerindeki etkisi incelenmistir. Analizde
ilk olarak reel efektif doviz kuru serisinin trend
duragan oldugu fakat Tiirkiye ve Avrupanin goreli
verimliliklerinin yapisal kirilmalar dikkate alinsa
dahi duragan olmadig1 sonucuna ulasilmistir. Reel
efektif doviz kurunun giiclii hafizaya sahip olabilecegi
yoniindeki isaretler dikkate alinarak seriler
arasinda G-H kirilmali egbiitiinlesme testleri ile
sianmustir. Ayrica, degiskenlerin farkli diizeylerde
bitiinlesik olmasi durumda uzun donemli diizey
iliskisini sinamaya olanak taniyan ARDL sinir testi
uygulanmustir. Analiz sonuglarina gore gerek G-H
gerekse de ARDL sinir testinden elde edilen sonuglar
Tiirkiyede reel efektif doviz kurunun B-S hipotezinin
ongordiigii  sekilde hareket etmedigine isaret
etmektedir. Tespit edilen yapisal kirilmalarin dikkate
alimmasi da bu sonuglar1 degistirmemektedir.

Kullandigimiz veri seti, dénem ve uyguladigimiz
ekonometrik yontemler TCMBnin 2006 Yili
Enflasyon Gortintimi II raporunda belirttigi TLdeki
degerlenmenin kaynaginin son yillarda ticarete konu
olan sektérlerdeki hizli verimlilik artig1 oldugu savini
destekler sonuglar vermemektedir.

Doviz kurunu belirleyen faktorler arasinda yer
alan sermaye hareketleri, dis ticaret hadlerindeki
degisimler, dagitim siirecinde katma deger, piyasa
fiyatlandirma davranisi, piyasa yapisy, yurt ici egilim
gibi bir¢ok faktor bu ¢alismada dikkate alinmamistir.
B-S hipotezinin ruhuna uygun olarak analizde
yukaridaki faktorler ve talep faktorleri ihmal edilmis
teori sadece arz yonli sinanmigtir. Son donemlerde
i¢ talep buyumesi, ithalatin hizla artmasi ve bu
artisin yurt icindeki fiyatlama tizerinde olusturdugu
baski reel efektif kurun degerlenmesinde etkili
olabilir. Ileriki calismalar reel kur hareketlerini
aciklayabilmek i¢in arz yanl klasik B-S hipotezinde
hem talep hem de mikro faktorleri analize dahil eden

eklektik modellerde yogunlagsmas: gerekmektedir.

14 ADF ve KPSS testlerinin tam uyumlu sonuglar vermemekte
ve reel doviz kuru serisinin otokorelasyonlart 31 gecikmeye

kadar anlaml goriilmektedir.
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