BALASSA-SAMUELSON HiPOTEZi: FARKLI GELIR GRUPLARI UZERINE BiR PANEL
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Oz

Reel doviz kurunun uzun donemde satin alma giicli paritesinden sapmalarini Glkelerin goreli verimliliklerindeki
degisimle agiklayan Balassa-Samuelson hipotezine gore, lilkelerin goreli verimlilikleri arttik¢a reel déviz kuru
deger kazanmaktadir. Hipotezin gegerliligi ¢cok sayida ¢alisma tarafindan incelenmis ancak farkl tlke ya da
tilke gruplari igin farkli sonuglar ortaya koyulmustur. Bu galismada, Ulkelerin goreli Giretkenlikleri ile reel doviz
kurlari arasinda pozitif bir iliski olup olmadigi 82 ilke ve 1980-2017 donemini kapsayan genis bir panel veri
seti kullanilarak incelenmektedir. Bunun yaninda, farkli gelir diizeyine sahip tlke gruplari igin reel doviz kuru
modelleri tahmin edilerek karsilastirmali bir analiz sunulmaktadir. Tim ulke grubu igin yapilan Panel Dinamik
OLS tahmin sonuglari, Ulkelerin goreli verimliligi arttikca yerli paranin reel olarak deger kazandigini
gostermektedir. Alt gelir gruplari icin yapilan analizler ise, hipotezin yiksek ve orta-gelir diizeyine sahip
tlkelerde gugclu sekilde gecerli iken, duslik-gelirli Glkelerde gecerli olmadigini gostermistir. Yuksek-gelirli
Ulkelerde goreli verimliligin reel déviz kuru lzerindeki pozitif etkisi, orta-gelir diizeyine sahip Ulkelere gore
daha yuksektir.
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BALASSA-SAMUELSON HYPOTHESIS: A PANEL DATA ANALYSIS FOR DIFFERENT
INCOME GROUPS

Abstract

According to the Balassa-Samuelson hypothesis which explains the deviations of the real exchange rate from
purchasing power parity with the changes in countries’ relative productivity, the real exchange rate
appreciates when there is a rise in countries’ relative productivity. A wide range of studies examining the
validity of the Balassa-Samuelson hypothesis have revealed different findings for different set of countries. In
this study, it is examined whether there exists a positive relationship between the real exchange rate and
growth for large panel data set comprising 82 countries and 1980-2017 period. Besides, it offers a comparative
analysis by estimating real exchange rate models for group of countries with different levels of income. Panel
Dynamic OLS estimation results for the whole country support the Balassa-Samuelson hypothesis showing
that domestic currency appreciates as productivity rises. The analysis for sub-income groups indicates that,
the hypothesis is strongly valid for high-income and medium-income groups, while it is not supported for low-
income group. Positive effect of relative roductivity on the real exchange rate is higher for high-income
countries than middle-income countries.
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1. Giris

Uluslararasi iktisat literatiriiniin en eski ve en temel teorilerinden biri olan ve Tek Fiyat
Kanunu’na dayanan Satin Alma Giicu Paritesi (SAGP) teorisine gore, doviz kurlari uzun dénemde
Ulkeler arasindaki goreli fiyat duzeyi tarafindan belirlenmektedir (Cassel, 1918:413). SAGP
teorisinin uzun donemde gegerliligi olup olmadigini inceleyen ilk calismalardan olan Ricardo (1911)
ve Harrod (1933), reel d6viz kurunun uzun dénemde SAGP’den saptigini gdstermistir. SAGP’nin
gecerliligine yonelik yapilan ¢alismalardan Balassa (1964) ve Samuelseon (1964)’e gore ise reel
doviz kurunun uzun dénem degerinin SAGP’den sapma nedeni, llkelerin ticarete konu olan ve
ticarete konu olmayan sektorler arasindaki verimlilik farklaridir. Balassa-Samuelson Hipotezi
(BSH)'ne gore, teknolojik gelismeden yogun sekilde etkilenen ticerete konu olan sektérde yasanan
verimlilik artisi Glke icinde bu sektérde emegin marjinal verimliliginin ve dolayisiyla nominal ve reel
Ucretlerin artisina neden olmaktadir. Sektorler arasi emegin tam hareketliligi nedeniyle ticarete
konu olan sektérdeki bu tcret artisi, verimlilik artisi olmamamasina ragmen ticarete konu olmayan
sektorde de (icret artisina sebep olmakta ve dolayisiyla yerli Glkede fiyat artisi olusmaktadir. Sonug
olarak, yerli Ulkenin ticarete konu olan sektdriinde yasanan verimlilik artisi, tGlkenin goreli fiyat
dizeyini artirarak reel doviz kurunda degerlenmeye yol agmaktadir. Balassa (1964) bu iliskiyi soyle
aciklamaktadir (Balassa, 1964: 586):

“iki Ulke arasinda ticarete konu olan sektérlerin verimlilik farki ne kadar biyiikse, (lkeler
arasinda ucret ve hizmet fiyatlari farki da o kadar biiyiik olacaktir, bunun sonucunda satinalma giicl
paritesi ile denge doviz kuru arasindaki fark daha da artacaktir.”

Geliri yliksek olan ekonomilerde ticarete konu olan sektorlerin verimliligi de yiiksek oldugundan
Balassa-Samuelson hipotezi, lilkelerin geliri arttikga goreli fiyat diizeylerinin de artacagini, diger bir
deyisle reel doviz kurlarinin deger kazanacagini onermektedir (bknz. Rodrik, 2008:371; Hassan,
2016:293; Bahmani-Oskoee ve Nasir; 2004:483).

Tica ve Druzic (2006) tarafindan da ortaya konuldugu lizere BSH’nin gecerliligini sinamak lizere
literattirde yapilmis cok sayida calisma bulunmaktadir. Bu ¢alismalarin cogunlugunu yatay-kesit ve
zaman serisi verilerine dayanan galismalar olustururken, son yillarda panel veri teknikleri de
kullanilmaya baslamistir. Farkli ekonometrik yontemler kullanilarak farkli Glke veya tlke grubu
Uzerinde yapilan galismalarin bazilari, lilkeler arasindaki goreli verimliligin goreli fiyatlar tizerinde
gicli pozitif etkisi oldugunu gosterirken, bazi ¢alismalar BSH’nin gecerliligi yoninde bulgu
sunamamistir. Bu ¢alismalardan Bahmani-Oskoee ve Nasir (2004), 44 gelismis, gelismekte olan ve
az gelismis Glkenin zaman-serisi verileriyle yaptigi calismasinda BSH’nin 32 gelismis ve gelismekte
olan ulkede gecerli oldugu, 12 az gelismis Ulkede ise gecerli olmadigi yéniinde sonuca ulasmistir.
Ito vd. (1997) ise, BSH’nin yiliksek bliyime oranina sahip llkelerde daha giicli sekilde gecerli olacagi
onsavindan hareket ederek, hizli biiylyen Asya Ulkeleri Gzerine bir inceleme yapmistir. Elde ettikleri
sonuglara gore, Kore, Taiwan, Japonya gibi tlkelerde BSH guiglii sekilde gegerli olurken, Endonezya,
Malezya ve Tayland’da gecerli bulunmamustir. Ito vd. (1997), BSH’nin bazi (lkelerde gecerli bazi
llkelerde gecerli olmamasinda, Ulkelerin gelismislik diizeyinin (stage of development) belirleyici
olabilecegine dikkat cekmektedir. Benzer sekilde Chowdry (2012), 7 az gelismis Gliney Asya Ulkesi
Uizerine yaptigl zaman serisi analizlerinde bu tlkelerde BSH'nin gecerli olmadigini bulmus ve Ito vd.
(1997)’'nin BSH’nin gecerliliginin Glkelerin gelismislik dizeyine gore degisebilecegi hipotezinin
gecerli olabilecegi yoniunde goris bildirmistir. Son olarak Hassan (2016), 140 llkeden olusan genis
bir verisetiyle yaptig1 yatay-kesit ve panel veri tahminleri sonucunda yine bu goriisi destekleyen
bulgular elde etmistir. Hassan (2016), yiksek-gelirli ilkelerde BSH’nin gegerli oldugunu, disiik-
gelirli Glkelerde ise gelir ile goreli fiyatlar arasinda BSH’nin 6nerdiginin tersi yonde, diger bir deyisle
negatif bir iliski oldugunu gostermistir. Hassan (2016) bu durumu, disik-gelirli Glkelerin gelisiminin
dncelikle tarim sektdriindeki tretkenlik artisi ile saglanmast ile agiklamaktadir. Ulkenin gelisiminin
ilk donemlerinde ticarete konu olmayan sektérlerden olan tarim sektoriindeki verimlilik artislarinin
bu sektorde fiyatlarin diismesine ve ekonomideki harcalamalarin bliyik kismini bu sektérin
olusturmasi nedeniyle genel fiyat diizeyinin diismesine yol agmaktadir. Ulkelerin gelisimi belli bir
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dizeye geldikten sonra ise, tarim sektoriniun roli 6nemsiz hale gelmekte ve lretkenlik artislari
ticarete konu olan imalat sanayi sektori ile devam etmektedir.

Yukarida belirtilldigi Gzere, son yillarda konu Uzerine yapilan bazi ¢alismalar, BSH hipotezinin
one sirdagl, ulkenin geliri arttikga yerli paranin deger kazanacagi hipotezinin gecerliliginin,
tlkelerin gelir diizeyine gore degisecegi goriusiini O6ne sirmektedir. Buradan yola ¢ikarak bu
calismada amag, BSH’nin farkli gelir diizeyine sahip (ilke gruplarinda gegerli olup olmadigini
incelemektir. Bu noktada calisma, Balassa-Samuelson hipotezi tizerine yapilmis ampirik literatiire
su sekilde katki yapmayr amaglamaktadir: Calismada, Ulkelerin goreli tretkenlikleri ile reel déviz
kurlari arasinda pozitif bir iliski olup olmadigi 82 llke ve 1980-2017 dénemini kapsayan genis bir
panel veri seti kullanilarak incelenmektedir. Konu tizerine yapilan énceki ¢alismalar incelendiginde,
calismalarin bircogunun benzer oOzellige sahip daha dar lke gruplan Gzerine calistiklari
gorulmektedir. Bu calismada kullanilan lke seti, ylksek-gelirli, orta-gelirli ve diisik-gelirli olmak
zere gelir diizeyine gore 3 farkh gelir grubu tlkeden olusmaktadir. Bu dogrultuda ¢alismada, farkl
gelir duizeylerine sahip genis bir lilke seti kullanarak, farkh gelir dizeyi Ulke gruplari igin reel déviz
kuru modellerini tahmin etmek suretiyle dnceki ¢alismalardan farkh olarak karsilastirmali bir analiz
sunulmaktadir. Diger yandan, konu tzerindeki ¢alismalarin birgogunun aksine bu ¢alismada, goreli
verimlilik ile reel déviz kuru arasindaki uzun dénemli iliski hem sadece iki degiskenli hem de reel
doviz kurunu uzun dénemde etkileyen diger ana degiskenler dahil edilerek ¢cok degiskenli olarak
tahmin edilmis ve sonuglarin gicliluga test edilmistir.

Calismada, ilk olarak Ulkeler arasindaki heterojenligi dikkate alan panel esbitiinlesme test ve
tahmin yontemleri kullanilarak éncelikle tim (lke grubu icin goreli tretkenlik ve reel déviz kuru
arasindaki uzun doénemli iliski tahmin edilmistir. Sonrasinda, Ulkelerin gelir diizeyinin goreli
tretkenlik-reel doviz kuru iliskisinde etkili olabilecegi dusunilerek, llke seti, dislik-gelirli, orta-
gelirli ve yliksek-gelirli olmak Gizere 3 gruba ayrilmig ve tiretkenligin reel déviz kuru tzerindeki etkisi
bu 3 alt-lilke grubu i¢in ayri ayri tahmin edilmistir. Elde edilen sonuglara gore, tiim llke grubu igin
yapilan tahmin sonugclari, BSH'ni desteklemektedir. Ulke gelir gruplarina gore yapilan analizlere
gore ise, BSH, ylksek ve orta-gelir diizeyine sahip (lkelerde gli¢lii sekilde gecerli bulunurken,
disik-gelirli tilkelerde gegerli bulunmamistir.

Calisma bes bélimden olugsmaktadir. ikinci bélimde BSH’ne yénelik énceki yapilan ampirik
galismalar &zetlenmistir. Uglincii béliim, kullanilan veri seti, ekonometrik yéntem ve modeli
anlatmaktadir. Dérdiinci bélimde ampirik analizden elde edilen bulgular sunulmustur. Son olarak
besinci bollimde sonug ve yorumlar yer almaktadir.

2. Balassa-Samuelson Hipotezinin Teorik Cercevesi

Teorik olarak Balassa-Samuelson (B-S) etkisi, Obstfeld ve Rogoff (1996) tarafindan su sekilde
sunulmaktadir:

Homojen firmalardan olusan kiigliik agik ekonomi modelinde firmalarin ticarete konu olan ve
ticarete konu olmayan olmak Uzere iki tip mal Urettigi varsayilmaktadir. Bu modelde, ticarete konu
olan mallar girdi olarak sermaye ve emek kullanirken, ticarete konu olmayan mallarin temel girdisi
emektir. Tam rekabetgi piyasa, tam emek hareketliligi nedeniyle esit Ucretler ve sabit emek arzi,
modelin temel varsayimlarindandir. Modelde firma maksimizasyon problemi asagidaki gibi
yazilabilir:

Max [ e(k, le) + pyn(ln) = wl = De ™" dt 1)
Sck=i-6k 2)

Burada, 1y, ticarete konu olan y, ise ticarete konu olmayan mallarin Uretimini temsil
etmektedir. p ticarete konu olmayan mallarin ticarete konu olan mallara gére goreli fiyatini ifade
etmektedir. i,w, k ve r sirasiyla yatirim, Ucretler, sermaye ve dis faiz oranlarinin géstergesidir.
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Yukarida verilen kisith maksimizasyon probleminden ile edilen denge durumu ise asagidaki gibi
tanimlanmaktadir:

a9y

dyn _ %
Ay Ole (4)
1=1 (5)
Boylece verimlilik orani ve goreli fiyat arasindaki iliski denklem (6)’daki gibi elde edilmektedir:
0ye/0le _
Oyn/0ln - (6)

Bu iliski Cobb-Douglas fonksiyonu igin su sekilde ifade edilmektedir:

abe

Bbn

Burada a ve [ siraslyla ticarete konu olan ve ticarete konu olmayan sektorler igin Gretim-emek
esnekligini, 6,ve 0, ise her iki sektor igin isglici ortalamasini temsil etmektedir. Denklem (7),
goreli fiyatlarin her iki sektérdeki goreli verimlilik oraninin bir fonksiyonu oldugunu belirtmektedir.
Boylece, ticarete konu olan sektorlerdeki goreli verimlilik artislarinin ticarete konu olmayan
sektorlere gore daha hizli oldugunu ve genel fiyat seviyesinin ylkselmesiyle reel kurda artis
meydana geldigini ifade eden B-S hipotezi agciklanmaktadir.

Ekonomideki Giretim ticarete konu olan mallar agisindan asagidaki gibi ifade edilmektedir:

Y =YetDYn (8)
Esitlik (8) Cobb-Douglas fonksiyonu ile ifade edilirse:
y =abl, + pBo,l, (9)

Burada a ve B sirasiyla ticarete konu olan ve ticarete konu olmayan sektorlerde emek
esnekligini temsil etmektedir.

Denklem (7) ve (9) ile asagidaki iliski elde edilmektedir:
7= pBon (10)

Bu denkleme gore, ticarete konu olmayan sektoriin verimliligi veri iken, kisi basina tretim
diizeyi yikseltiginde goreli fiyatlar da yiikselmektedir.
Reel doviz kuru matematiksel olarak su sekilde ifade edilmektedir:

P
e=— (11)

Burada, E iki tlke parasi arasindaki nominal doviz kurunu, P yurt ici fiyatlar genel seviyesini, P*
yurt disi fiyatlar genel seviyesini ifade etmektedir.

Tiketici sepetinin iki tane mal icerdigi varsayilirsa, genel fiyat endeksi denklem (12)'deki gibi
yazilmaktadir:

P =PP™° veP" = (POM(P)'™" (12)

Balassa Samuelson hipotezi gbz 6niinde bulunduruldugunda ve ticarete konu olan sektérde
satin alma glci paritesinin gegerli oldugu varsayildiginda elde edilen esitlik su sekildedir:

log(e) = (1 — &) log(p) — (1 — p) log(p™) (13)
Bu esitlik dikkate alindiginda esitlik (2.14) elde edilmektedir:
log(e) = (1~ )6, + (1 ~ &) log (7) — (1 — ) log(p") (14)
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(14) ile verilen denkleme gore, llkenin gelismislik diizeyi ya da kisi basina tretim diizeyi, reel
déviz kurunun uzun dénem denge degerini belirlemektedir.

3. Literatiir Ozeti

Reel doviz kurlarininin sektorler arasindaki verimlilik farklari tarafindan belirlenip
belirlenmedigi bir cok kez ampirik olarak incelenmis ve farkli bulgular ortaya konulmustur. Yapilan
calismalar sonucunda elde edilen bulgularin uygulanan doneme, yonteme ve tlkere gore farkhliklar
gosterdigi gorilmektedir. ilk olarak Balassa (1964), yatay kesit analiziyle 1960 yilina ait verileri
kullanarak hipotezi ekonometrik olarak test etmistir. 11 gelismis ulkeyi ele aldigi modelde kisi
basina milli gelir verimliligin gdstergesi olarak kullaniimis ve kisi bagina gelir arttikga tlke parasinin
reel olarak degerlendigi gosterilmistir.

De Gregorio ve Wolf (1994), 14 OECD (lkesi ve 20 sektor verisi kullanarak Balassa-Samuelson
etkisini analiz ettigi calismasinda ticarete konu olan ve olmayan sektérlerde verimlilik farklarindaki
artisin ve ticaret hadlerindeki degisimin gelir etkisinin, reel kurda degerlenme yarattigini ortaya
koymustur. De Gregorio ve Wolf (1994)un sektérel siniflamasini kullanan Asea ve Mendoza (1994)
ise, 14 gelismis Ulke ile (Avustralya, Belgika, Kanada, Danimarka, Finlandiya, Fransa, Almanya,
italya, Japonya, Hollanda, Norveg, isveg, Birlesik Krallik ve ABD) 20 farkh sektérii ele almistir. 1970-
1985 donemlerini kapsayan veri seti ile OLS ve SUR yontemlerini kullanarak yaptiklari ampirik analiz
sonucunda Balassa Samuelson hipotezinin satin alma glicli paritesinden sapmalari aciklamada
yetersiz oldugu sonucuna ulasiimistir.

Egert, Drine ve Rault (2002), 9 Orta ve Dogu Avrupa Ulkesi igin 1995:Q1-2000:Q4 dénemini
kapsayan veri seti kullanarak ticarete konu olan ve olmayan sektorler arasi verimlilik farklarinin,
reel doviz kuru Uzerindeki etkisini test etmis, Panel esbitiinlesme ve DOLS (Dinamik En Kiguk
Kareler Yontemi) yontemi ile elde edilen sonuglar Balassa-Samuelson etkisini desteklemistir.

Choudhri ve Khan (2005) g¢alismalarinda, 16 gelismekte olan (ilke ve 1976 - 1994 d6nemini
kapsayan panel veri seti ile yaptiklari analizde, sektorel verimlilik gdstergesi kullanarak gelismekte
olan Ulkelerde Balassa-Samuelson etkisinin gecerli oldugunu géstermistir.

Balassa-Samuelson hipotezini OECD (lkeleri icin test eden calismalardan, Lee ve Tang (2007),
verimlilik artisi ve reel doviz kuru arasindaki uzun zamandir devam eden iliskiyi 12 OECD ulkesi
(Almanya, Amerika Birlesik Devletleri, Birlesik Krallik, Belgika, Danimarka, Finlandiya, Fransa,
Hollanda, italya, isveg, Japonya ve Kanada) igin 9 sektér bazinda panel veri analizi ile incelemis,
FMOLS tahmin sonuglari OECD (ilkelerinde daha yiiksek is giicii verimliliginin reel doviz kurunda
degerlenmeye sebep oldugunu gostermistir. Tintin (2009), 10 OECD (lkesi i¢in (ABD, Almanya,
Birlesik Krallik, Danimarka, Hollanda, isveg, italya, Japonya, Kanada ve Norvec) 1975-2007 dénemi
verileri ile Balassa-Samuelson hipotezini test etmistir. Esbitiinlesme analizi sonucunda 10 tlkenin
8 tanesinde reel doéviz kuru ve goreli verimlilik arasinda pozitif ve istatistiksel olarak anlamh
bulgulara ulasilarak B-S hipotezi dogrulanmistir. Oztiirk(2013), calismasinda 24 OECD {ilkesi ve Cin
icin ve 1970-2011 yillarini kapsayan panel veri seti ile Balassa Samuelson hipotezini test etmistir.
Panel esbiitiinlesme analizi sonucunda reel doéviz kuru ile goreli kisi basina milli gelir arasindaki
uzun doénemli bir iliski oldugu yéninde sonuca ulasamamistir. Sonuglarin test teknigine gore
farkhlastig1 ortaya konulmustur. Gubler ve Sax (2019), B-S hipotezini 18 biyiik OECD (lkesi igin lg¢
ayri sektorel verimlilik veri setini (OECD sektdrel iiretkenlik veritabani, PDBi, OECD STAN veri seti
ve ISDB veri seti) karsilastirmali kullanarak test etmistir. FMOLS veDOLS tahminleri sonucunda
genel olarak B-S hipotezini destekleyici bulgular elde edilememistir.

Sonora ve Tica (2009) sektorel veriler ile 1991-2000 dénemi verilerini kullanarak 11 Dogu
Avrupa Ulkesinde Balassa-Samuelson etkisini incelemistir. Bulgaristan, Cek Cumhuriyeti, Estonya,
Hirvatistan, Litvanya, Letonya, Macaristan, Polonya, Romanya, Slovakya ve Slovenya ¢alismada ele
alinan (lkelerdir. Almanya ise referans (lke olarak secilmistir. Panel esbitiinlesme analizi
sonucunda bu llkelerde Balassa Samuelson Hipotezi'ni destekleyen sonuglara ulasiimistir.
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Chowdhury (2012), Avustralya i¢in 1950-2003 dénemine ait veriler ile ARDL esbltiinlesme
yontemini kullanarak BalassaSamuelson hipotezini incelemistir. Reel déviz kuru ile is glicu
verimlilik farki arasinda pozitif ve anlamli iliski oldugu gosterilmistir.

Jabeen ve digerleri (2011) yaptiklari calismada Pakistan ekonomisi igin ddviz kurunun
belirleyicilerini tespit etmeyi amaglamislardir. 1972-2008 yillari arasindaki yillik verilerin kullanildigi
calismada Pakistan’in en blylk ticaret ortagl olan ABD referans Ulke secilmistir. Johansen
esbltinlesme yontemi ile elde edilen sonuglar, B-S hipotezinin Pakistan’da desteklenir nitelikte
olabilecegini gbstermistir.

Altindz (2014), calismasinda 27 Avrupa Birligi llkesinde goreli verimlilik ile reel doviz kuru
arasindaki iliskiyi incelemistir. Modele imalat sanayi ticarete konu olan sektor olarak analize dahil
edilmistir. Toptan ve perakende ticarete konu olan, insaat ve diger toplumu ilgilendiren hizmetler
ile kisisel hizmetler ise ticarete konu olmayan sektorler olarak alinmistir. 1997:Q1 ve 2012:Q2
donemi icin yapilan ARDL sinir testi yaklasiminda, AB (lkelerinde Balassa-Samuelson hipotezini
destekleyen sonuglara ulagilamadigi gérilmustir.

KuglUkpaksoy ve Ciftgi (2016), Ulkeler arasindaki verimlilik farklarinin reel doviz kurlari
lizerindeki etkisini 1991-2013 dénemi verileri ile, Tlrkiye ve Tirkiye'nin en biyik ticaret ortagi 10
AB Ulkesi (Almanya, Fransa, Birlesik Krallik, italya, Hollanda, ispanya, Belgika, Yunanistan, Polonya
ve Romanya) ve NAFTA (lkeleri (Kanada, Meksika ve ABD) i¢in panel veri analizi uygulayarak test
etmistir. Reel efektif déviz kuru ve goreli verimlilikten olusan modelde, FMOLS ve DOLS tahmin
sonuglari Balassa-Samuelson hipotezinin gecerli oldugunu ortaya koymustur.

lyke ve Odhiambo (2017), kisi basina milli gelirin verimliligin gostergesi oldugu diger
¢alismalardan farkh olarak, sekiz orta gelirli Afrika Ulkesi igin panel genellestirilmis momentler
metodu (GMM) tekniklerini kullanarak B-S hipotezini test etmistir. Analiz sonuglari, ilgili Glke grubu
icin B-S hipotezini gi¢li bir sekilde destekleyen bulgular sunmustur. Yine Bordo ve digerleri (2017),
kisi basina goreli reel GSYiH’nin goreli verimliligi temsil ettigi calismasinda, 14 gelismis Ulke icin
1880-1997 doénemi icin yaptiklari ¢alismada, yapilan DOLS tahminleri ilgili dénemde goreli
verimliligin reel doviz kuru Gzerindeki etkisinin tlkeden Ulkeye farkhlk gosterdigini ortaya
koymustur.

Bu calismada, yukarida 6zet halinde sunulan g¢alismalardan farkh olarak B-S hipotezinin
gecerliliginin  Ulkelerin gelir duzeyine bagh olarak degisip degismediginin incelenmesi
amaglanmaktadir. Bu amagla, genis bir llke setinden faydalanarak, farkh gelir-grubu tlkeler igin
reel déviz kuru modelleri tahmin edilmistir. Hem iki degiskenli hem de ¢ok degiskenli model tahmin
sonuglari, B-S hipotezinin gecerliliginin Ulkelerin gelismislik diizeyine gére farkhllasabilecegini
gostermistir.

4. Veri ve Model

Calismada, 82 (ilkenin 1980-2017 donemini kapsayan verileri kullanilarak, reel déviz kuru ile
tlkelerin goreli verimlilikleri arasindaki iliski panel veri analizi ile incelenmistir. Calismada iki farkh
model kullanilmistir. ilk olarak géreli Gretkenligin reel déviz kuru Gizerindeki etkisi, daha énceki cok
sayida calismada oldugu gibi iki degiskenli olarak tahmin edilmistir. ikinci modelde ise, dista kalan
degisken sapmasi (omitted variable bias) problemine karsi, modele reel doviz kurunu verimlilik
disinda uzun donemde etkileyebilecegi disunilen kontrol degiskenler dahil edilmistir. ‘Dar model’
ve ‘Genis model’ olarak adlandirdigimiz modeler asagidaki gibidir:

Inreer;, = a + Blnprod;; + u; + 6; + &;; (Dar Model) (15)
Inreery, = a + flnprod;; + 6 Xy + p; + 8; + & (Genis Model) (16)

International Journal of Economic and Administrative Studies



Duygu YOLCU KARADAM, Biisra GEDIKOGLU 95

Modellerde bagimh degisken olan reel déviz kuru gostergesi olarak ikili (bilateral) reel doviz
kuru yerine reel efektif doviz kuru olarak bilinen goklu (multirateral) reel déviz kuru kullanilmistir.
Reel efektif déviz kuru (REER), bir tlkenin yerli parasinin dis ticaretinde baslica yiiksek paya sahip
olan ulkelerin para birimlerinden olusan déviz kurlarinin, ticaret hacmine gore agirliklandiriimis
ortalama degerinin (lkelerin goreli fiyat dizeyini de icerecek sekilde dizenlenmis halidir. Bu
baglamda REER, lkelerin tiim ticaret ortaklari karsisindaki satin alma glicini géstermesi agisindan
iki reel doviz kuruna tercih edilmistir. REER’in artisi tilke parasinin reel olarak deger kazanmasi
anlamina gelmektedir.

Balassa-Samuelson hipotezini (BSH) test eden ¢alismalar, temel degisken olarak kullanilan
Uretkenlik gostergesi olarak ise temelde ikiye ayrilmaktadir. (1) Toplulastiriimis veriye dayanan,
Uretkenligi Ulkelerin kisi basina geliri ile temsil eden ¢alismalar (bknz. Drine ve Rault, 2005; Rodrik,
2008; Bahmani-Oskooee ve Nasir, 2016; lyke ve Odhiambo; 2017), (2) sektorel veriye dayanan,
Uretkenlik gostergesi olarak ticarete konu olan ve ticarete konu olmayan sektérlerin goreli
verimliligini kullanan galismalar (bknz. Ito vd. 1997; Chowdry, 2011; Sanora ve Tica, 2009 ). Bu
¢alismada, Ullkelerin goreli verimlilik gostergesi olarak, hem gelismis hem de gelismekte olan gok
sayida Ulkeyi iceren genis bir veri seti kullanilmasi ve gelismekte olan llkeler igin sektorel verimlilik
verisinin tam anlamiyla ulasilabilir olmamasi nedeniyle toplulastiriimis veriye dayanan, Balassa
(1964), Bahmani-Oskooee ve Nasir (2016), lyke ve Odhiambo (2017) gibi calismalarla benzer olarak,
tilkelerin ABD’nin kisi basina GSYiH’na gére kisi basina reel GSYiH verisi kullanilmistir. Goreli
verimlilik verisi her {lkenin kisi basina reel GSYIH’nin ABD’nin kisi basina reel GSYiH’sina orani
olarak elde edilmistir.

Calismanin temel amaci BSH’e konu olan Glkedeki verimlilik artisinin reel déviz kuru Gizerindeki
etkisi tahmin etmek olmakla birlikte tahmin edilen reel déviz kuru denkleminin reel déviz kuru
Uzerinde uzun dénemde etkili olabilecek potansiyel makroekonomik degiskenleri igermemesi
durumunda, disarida birakilan bu degiskenler ‘omitted variable bias’ sorununa yol acabilecektir.
BSH hipotezini destekler nitelikte bulguya ulasan onceki ¢alismalarin bircogunun reel déviz kuru
denklemini, ya ilgili kontrol degiskenler olmadan ya da sadece bir ya da ¢ok kisitli sayida kontrol
degisken kullanarak tahmin ettikleri gériilmektedir.3 Bunun yaninda, kamu harcamalari (bknz. De
Gregorio ve Wolf, 1994; Chinn and Johnston, 1996; Sax and Weder ,2009; Ricci vd., 2013; Gubler
ve Sax; 2019), ticaret agikligi (bknz. lyke ve Odhiambo, 2017) ve net dis varliklar (bknz. Macdonald
and Ricci, 2005; Gubler ve Sax, 2019) reel déviz kurunun uzun dénem denge degerinde etkili
olabilecek ve teorik ve ampirik ¢alismalar tarafindan en fazla kullanilan degiskenler olarak 6ne
¢tkmaktadir.® Bu nedenle calismada, kamu harcamalarinin GSYiH icindeki payl, net dis varliklarin
GSYiH icindeki payr ve dis ticaret hadleri, reel déviz kurunun uzun dénemdeki degerini
etkileyebilecek kontrol degiskenler olarak genis modele dahil edilmistir. Degiskenlere ait tanimlar
ve kaynaklari Tablo 1’de sunulmustur. Modellerde y; Ulkelere 6zgu ozellikleri temsil eden bireye-
0zgu etkileri (individual-specific effects), §, ise zaman etkilerini (time-specific effects) temsil eden
zaman kukla degiskenlerini temsil etmektedir. Net dis varliklar disinda diger degiskenler logaritmik
olarak modelde yer almaktadir.

3 Ornegin, Drine ve Rault (2005), Bahmani-Oskooee ve Nasir (2004), Rodrik (2008), Sanora ve Tica (2009) ve Chowdry
(2011)’nin reel déviz kuru denklemine kontrol degisken eklemezken, Choudhri ve Khan (2005) ve Tintin (2009)’un sadece dis
ticaret hadlerini ekledigi gériilmektedir.

4 Reel déviz kurunu uzun dénemde etkileyen bir diger dedisken dis ticaret hadleridir (bknz. De Gregorio ve Wolf, 1994, Sax
and Weder ,2009; Gubler ve Sax; 2019). Dis ticaret hadleri verisi World Development Indicators, International Financial
Statistics gibi veri tabanlarinda 6rneklemimizdeki tilkelerin hemen hepsi igin 2001 yili ve sonrasinda mevcuttur. Veri miktarini
¢ok diisiirmesi nedeniyle modele dahil edilmemistir. Sonuglarin gii¢liiliigiinii test etmek amaciyla modele eklendiginde
sonuglarin degismedigi gorilmdistdr.
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Tablo 1: Degiskenler ve Tanimlamasi

Degiskenler

Tanim

Kaynak

Reel Doviz Kuru

Reel efektif doviz
kuru (2010 yih Tife bazl)

World Development
Indicators

Goreli Verimlilik

Kisi basina reel
GSYiH/ABD’nin kisi basina
reel GSYiH

World Development
Indicators

Kamu Harcamalari

Kamu harcamalarinin
GSYiH icindeki pay1 (%)

World Development
Indicators

Net Dig Varliklar

Net dis varliklarin
GSYiH icindeki payi (%)

World Development
Indicators

Ticaret Acgikhig

ihracat ve ithalatin
GSYiH icindeki payi (%)

World Development
Indicators

5. Ampirik Analiz ve Bulgular

Ampirik analizin ilk adimini degiskenlerin zaman serisi 6zelliklerinin, baska bir deyisle duragan
olup olmadiklarinin tespit edilmesi amaciyla birim kok testlerinin yapilmasi olusturmaktadir. Bu
nedenle oncelikle calismada degiskenlere birimler arasinda yatay-kesit bagimliigi olmadigini
varsayan 1. Nesil panel birim kok testlerinden Im, Pesaran ve Shin (2003) (IPS) ve Maddala ve Wu
(1999) (MW) panel birim kok testleri ile birimler arasindaki olasi yatay-kesit bagimliligini dikkale
alan 2. Nesil panel birim kok testlerinden Pesaran (2006) CADF panel birim kok testi uygulanmistir.
IPS testi ve MW, Uilkeler arasi heterojenligi dikkate almak amaciyla, ADF regresyonlarini tim Ulkeler
icin tek tek tahmin etmektedir. Bu iki testin birbirinden farki, IPS’in panel birim kok test istatistigi
olarak ulkeler icin tahmin edilen ADF regresyonlarinin t-degerlerinin ortalamasini alirken; MW’nun
ise Ulkeler i¢in ayri ayri yapilan testlerden elde edilen anlamlilik dizeylerini birlestirmesidir.
Pesaran (2007) ise kiiresel soklar, teknolojik gelisme, mekansal etkiler gibi nedenlerle ortaya
¢ikabilen yatay-kesit bagimhhgini kontrol etmek amaciyla, tahmin edilen ADF regresyonuna her
degiskenin yatay-kesit ortalamarinin gecikmelerini ve farklarini dahil ederek, birimleri ayni zaman
diliminde ortak etkileyen olaylarin etkisini g6z éniinde bulundurmaktadir.

Tablo 2 modellerdeki degiskenlerin panel birim kok test sonuglarini géstermektedir. Sonuglara
gore tim degiskenler diizeyde duragan degilken birinci farklari duragandir. Dolayisiyla, IPS, MW,
ve Pesaran panel birim kok testlerine gore degiskenlerimiz birinci dereceden bitiinlesiktir.

Tablo 2: Panel Birim Kok Testleri

Degiskenler IPS MW-Fisher  Pesaran-CADF
Reel Efektif D6viz Kuru -1.473 -0.467 -1.387
AReel Efektif Doviz Kuru -9.5816* -8.7169* -9.123*
Goreli Verimlilik -0.95 -0.383 -0.824
A Goreli Verimlilik -18.431* -17.292* -13.745%*
Kamu Harcamalari -1.561 -0.502 -0.788
A Kamu Harcamalari -7.198* -7.161* -7.515*
Net Dis Varliklar -1.3061 -0.2752 0.625
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ANet Dis Varliklar -6.0709* -5.7932% -6.787%*
Ticaret Agikhig -1.254 -0.398 -1.496
ATicaret Agikhgi -17.806* -18.763* -18.751*

Not: A degiskenin 1. farki anlamina gelmektedir. IPS Im, Pesaran ve Shin (2003) panel birim kok testini,
MW-Fisher ise Maddala ve Wu (1999) , Pesaran ise Pesaran (2006 ) CADF panel birim kok testini
gostermektedir. Birim kok regresyonlarinin hepsine sabit terim ve trend dahil edimistir. Gecikme uzunluklari
Akaike Bilgi Kriteri tarafindan belirlenmistir. * birim kok HO hipotezinin %5 anlamlilik diizeyinde reddedildigi
anlamina gelmektedir.

Degiskenlerimizin birinci dereceden bitinlesik olmasi nedeniyle, analizde ikinci adim olarak
degiskenler arasinda uzun dénemli iliski olup olmadigini sinamak amaciyla Pedroni (1999)’nin panel
esbitiinlesme testi, iki degiskenli dar modele ve genisletilmis modele ayri ayri uygulanmistir.®
Tablo 3, hem ikili modelde (dar model) hem de kontrol degiskenler ile genisletilmis modelde (genis
model) degiskenler arasinda uzun donemli iliski olup olmadigini test eden Pedroni(1999) Panel
Esbutlnlesme testi sonuglarini gostermektedir. Pedroni (1999) panel esbitlinlesme testinde ilk
dordu yatay-kesit ici (within) diger Ugl yatay-kesitler arasi (between) olmak lizere toplam 7 adet
test istatistigi hesaplanmaktadir. Test istatistikleri incelendiginde, hem dar hem de genis modelde
yedi adet test istatistiginin alti tanesine gore, degiskenler arasinda esbiitiinlesme yoktur H,
hipotezi red edildigi %5 anlamhlik dizeyinde gorilmektedir. Dolayisiyla, elde edilen sonuca gore
hem reel déviz kuru ve goreli kisi basina reel GSYiH arasinda hem de reel déviz kuru, goreli kisi
basina reel GSYiH, kamu harcamalari, net dis varliklar ve ticaret agikhigi arasinda uzun dénemli bir
iliski mevcuttur.

Tablo 3: Pedroni (1999) Esbiitiinlesme Test Sonuglari

Dar model Genis model

Panel v-istatistigi -2.151* -2.225*
Panel rho-istatistigi -3.087* -2.357*
Panel PP-istatistigi -4.455* -2.797*
Panel ADF-istatistigi -3.968* 0.438
Grup rho-istatistigi -0.423 4.721%
Grup PP-istatistigi -3.502* -3.282%
Grup ADF-istatistigi -4.892* 1.525*

Not: (*) 5% anlamhlk dizeyinde HO esbitilinlesme yoktur hipotezinin
reddedildigini gostermektedir. Gecikme uzunlugu Akaike bilgi kriterine
gore belirlenmistir. EsbUtiinlesme deklemine sabit terim ve trend dabhil
edilmistir.

5.1. Tiim Ulke Grubu i¢in Model Tahmin Sonuglari

Onceki bélimde elde edilen bulgular dogrultusunda degiskenler arasindaki uzun dénemli iliski
Kao ve Chiang (2001) tarafindan gelistirilen Panel Dinamik En Kiicik Kareler ( Dynamic OLS)
yontemi ile tahmin edilmistir. Panel DOLS yontemi, modeldeki degiskenlerin I(1) ve esbutlinlesik
oldugu durumda, degiskenler arasindaki uzun dénem iliskiyi tutarl olarak tahmin etmeye olanak
tanimaktadir. Kao ve Chiang (2001), sonlu érneklemlerde DOLS tahmincisinin panel OLS ve Stock
ve Watson (1993) tarafindan gelistirilen FMOLS ( Fully-modified OLS) tahmincisine gore daha az

5 Degiskenler arasindaki esbltiinlesme, model tahminleri sonrasinda hata terimlerine uygulanan panel birim
kok testleri ile de test edilmis ve tablolarin altinda raporlanmistir.
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sapmali tahminciler verdigini gostermistir. DOLS yonteminde modele agiklayici degiskenlerin
gecikmelerini (lag) ve ileriki degerlerini (lead) eklenerek model tim yatay-kesit birimleri igin ayri
ayri OLS ile tahmin edilmekte ve sonrasinda elde edilen katsayilarin aritmetik ortalamasi
alinmaktadir. Bu yoniyle tahminci, degiskenler arasindaki iliskinin yatay-kesitler arasinda degistigi
diger bir deyisle heterojen oldugunu varsaymaktadir. Modelin agiklayici degiskenlerin gecikmeli ve
ileriki degerlerinin dahil edilerek tahmin edilmesi ise i¢sellik problemine ve hata terimindeki ardisik
korelasyon karsi giiclii bir tahminci olmasini saglamaktadir.  Modele (lkeye-6zgii etkilerin
(country-specific effects) yaninda zaman kukla degiskenleri (time dummies) de eklenerek hem
zamana 0zgu etkiler (time-specific effects) hem de yatay-kesit bagimhliginin kontrol edilmesi
amagclanmistir. Calismada tahmin edilen DOLS denklemleri su sekildedir:

Inreer;, = a + Blnprod;, + Yh__ Sy dlnreery i + w; + 8, + & (17)

-p
Inreery, = a + Blnprod;, + 6X; + Xj__, PyAlnreer_y + Xh__, Ay Alnprody i +p; + 6, +
it (18)

iki degiskenli model (Model 1) ve kontrol degiskenler ile genisletismis modelin (Model 2) DOLS
tahmin sonuglari Tablo 4 ile sunulmustur. Elde edilen sonuglara gore, iki degiskenli modelde goreli
Uretkenligin reel doviz kuru tzerindeki etkisi pozitif ve istatistiksel olarak anlamlidir. Diger bir
deyisle, tlkede goreli verimliligin bir gostergesi olan goreli kisi basina reel gelir arttikga, tlke parasi
reel olarak deger kazanmaktadir. Goreli kisi basina diisen milli gelirdeki %1’lik artigin reel déviz
kurunu %0.289 artirdigi gorilmektedir. Dolayisiyla, iki degiskenli modelden elde edilen DOLS
tahmin sonucu Balassa-Samuelson hipotezini desteklemektedir. Modele kontrol degiskenler dahil
edildiginde ise, goreli Gretkenlik yine pozitif ve istatistiksel olarak anlamlidir. Tim tlkeleri kapsayan
verisetinde, genisletilmis modelde de BSH’ni destekleyen bulgulara ulasiimistir. Her iki modelin
hata terimlerine uygulanan Im, Pesaran ve Shin (IPS) (2003) panel birim kok testi degiskenler
arasinda esbiitiinlesme oldugunu dogrulamaktadir. ® Baska bir deyisle her iki modelde de
degiskenler arasinda, kontrol degiskenlerin katsayilarina bakildiginda, kamu harcamalari ve net dig
varlklar reel doviz kurunu pozitif ve istatistiksel olarak anlamh sekilde etkilerken; ticaret aciklig
reel déviz kurunu negatif ve anlamh sekilde etkiledigi gorilmektedir. Kontrol degiskenlerin
katsayilari ve isaretleri teori ve 6nceki ¢alismalarin bulgulari ile tutarhdir.

6 Ozellikle genisletilmis modelde yer alan dedisken sayisinin fazla olmasi ve bu nedenle karsilasilan serbestlik derecesi sorunu
nedeniyle her iki model de agiklayici dediskenlerin bir dénem gecikmeli ve ileriki degerleri eklenerek tahmin edilmistir.

7 Modele dediskenlerin ileriki ve gecikmis dederlerinin eklenmesi, hata terimi ile modeldeki duragan olmayan dediskenlerin
duragan bilesenleri arasindaki korelayonu gidererek hata terimini ortogonolize etmekte ve potansiyel i¢sellik problemini
¢6zmektedir (Gubler ve Sax, 2019).

8 IPS testleri her iki modelden de elde ilen hata terimlerinin duragan oldugunu géstermektdir.
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Tablo 4: DOLS Tahmin Sonuglari

Agiklayici

degiskenler Model 1 Model 2

3k %k % 3k %k %
Goreli Verimlilik 0.289 0.385

(0.030) (0.031)
0.160%**
Kamu Harcamalari - (0.027)
0.0005***
Net Dig Varliklar - (0.0001)
. ) - 0.428%*x*
Ticaret Acikligi - (0.028)
N 82 82
NT 2442 2324
F-test 16.96 25.11
(p-degeri) [0.000] [0.000]
s -6.983 -4.430
[0.000] [0.000]

Not: Parentez icindeki degerler katsayilarin standart
hatalarini gostermektedir. (***), (**), (*) sirasiyla
%1, %5 ve %10 anlamhlik dizeylerini ifade
etmektedir. N {lke sayisini, NT toplam goézlem
sayisini, F-test modelin timindn anlamliligini test
eden F-istatistigini, IPS ise modelin katilarina
uygulanan Im, Peseran, ve Shin (2003) panel birim
kok test istatistigini gostermektedir. Késeli parantez
icindeki degerler testlerin olasihk degerlerini
vermektedir.

5.2. Alt Gelir Gruplari igcin Ampirik Analiz

Tum Ulkeler icin reel doviz kuru ile goreli tretkenlik arasindaki uzun dénemli iligkinin tahmini
sonrasinda, Ito vd. (1997) ve Hassan (2016) gibi calismalarin 6ne slrdgi gibi, Balassa-Samuelson
etkisinin tlkelerin gelir diizeyine goére farklilasip farklilasmadigini test etmek amaciyla ¢alismanin
bu béliminde verisetindeki tlkeler gelir diizeylerine gore 3 gruba ayrilmis ve BSH bu alt gelir grubu
tlkeler icin tahmin edilmistir. Alt-gelir gruplari igin ayri ayri model tahminine gecilmeden once,
yiiksek-gelirli, orta-gelirli ve dusik-gelirli Glke gruplariigin Pedroni (1999) panel esbitiinlesme testi
gerceklestirilmistir.® Tablo 5’de verilen Pedroni (1999) panel esbiitiinlesme test istatistiklerine
gore, yiiksek-gelir ve orta-gelir diizeyine sahip lilke grubunda ‘esbiitiinlesme yoktur’ Ho hipotezi
yedi istatistigin lglinde, dislk-gelir dizeyinde ise dordiinde reddedilmektedir. Dolayisiyla, panel
esbitiinlesme test sonuglarina gére, her li¢c grup gelir diizeyinde de reel doviz kuru, goreli verimlilik
ve diger kontrol degiskenler arasinda uzun dénemli iliski oldugu yoniinde sonuca varilmistir.

9 Pedroni (1999) panel esbutlnlesme testleri alt-gelir grubu Ulkelere hem ikili model hem de genisletilmis
model igin uygulanmistir. iki modelde de sonuglar benzerdir bu nedenle ¢alismada sadece genis modele ait
olan sonuglar raporlanmistir.
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Tablo 5: Gelir Gruplari icin Pedroni (1999) Esbiitiinlesme Testi Sonuglarn

Yiiksek Gelirli qna D_i.i,siik Gelirli
Ulkeler Gelirli Ulkeler Ulkeler
Panel v-istatistigi 0.270 -0.025 0.034
Panel rho-istatistigi 2.360* 1.817 -0.852
Panel PP-istatistigi -1.308 -1.906 -4.956*
Panel ADF-istatistigi -2.460* -2.387* -4.306*
Grup rho-istatistigi 4.712% 3.342* 1.145
Grup PP-istatistigi -0.775 -2.705* -4.252*
Grup ADF-istatistigi -2.719 -4.049* -3.980*

Not: (*) 5% anlamhhk dizeyinde Ho esbltinlesme yoktur hipotezinin reddedildigini
gostermektedir. Gecikme uzunlugu Akaike bilgi kriterine gore belirlenmistir. EsbUtiinlesme deklemine
sabit terim ve trend dahil edilmistir.

Tablo 6’da (¢ ayri gelir grubu olan yiiksek-gelirli, orta-gelirli ve distk-gelirli Glkeler igin reel
déviz kuru ve goreli verimlilik arasindaki iliski hem ikili hem de genisletilmis model kullanilarak
DOLS yontemi ile tahmin sonuglari yer almaktadir. Yiuksek-gelir ve orta-gelir diizeyine sahip ulkeler
grubunda, goreli verimlilik hem ikili modelde hem de genisletilmis modelde pozitif ve istatistiksel
olarak anlamhdir. Tahmin sonuglarina gore, yiksek ve orta-gelirli (lkelerde goreli Uretkenlik
artislarinin Glkelerin yerli parasinda reel degerlenmeye yol actigi goriilmektedir. Tablonun sonunda
verilen, model hata terimlerine uygulanan Im, Pesaran ve Shin (2003) panel birim kok test
istatistiklerine gore de, hata teriminde birim kok vardir Ho hipotezinin gii¢li sekilde reddedilmesi,
degiskenler arasindaki uzun doénem iliskinin (esbutiinlesmenin) varhigini dogrulamaktadir.
Dolayisiyla elde edilen bu sonuglar, yiksek ve orta gelirli Gilkelerde BSH’nin gegerli oldugu yoniinde
kanit sunmaktadir. Bunun yaninda, yiksek-gelir grubu tlkelerde goreli verimliligin katsayisi her iki
modelde de orta-gelir grubu Ulkelere gére daha yliksektir. Buna gore, Ulkelerde yasanan goreli
Uretkenlik artislari, ylksek-gelir diizeyine sahip Ulkelerde orta-gelir diizeyi Ulkelere gore yerli
parada daha fazla degerlenmeye yol agmaktadir. Diger bir deyisle, gelir diizeyi arttikca, verimlilik
artisinin reel déviz kurunda yaratacagl degerlenme daha fazla olmaktadir. Buna karsin, diistik-gelir
diizeyine sahip Ulkeler igin tahmin edilen regresyon sonuglarinda gore, her iki modelde de goreli
verimliligin katsayisi istatistiksel olarak anlamsizdir. Buna gére tahmin sonuglari, gelir diizeyi diisiik
olan tlkelerde, tGlkedeki verimlilik artislarinin yerli parada degerlenmeye yol agacagi hipotezinin,
diger bir deyisle BSH etkisininin bu Ulkelerde gecerli olmadigini gostermektedir. Yine model hata
terimlerine uygulanan IPS panel birim kok test sonuglari da, diislik-gelirli tilke grubunda degiskenler
arasinda uzun dénemli iliski oldugu hipotezini 1% anlamlilik diizeyinde reddetmektedir. Bu sonug,
az gelismis Ulkelerde BSH’nin gecerli olmadigini gésteren Bahmani-Oskooee ve Nasir (2004),
Chowdhury (2012) ve az gelismis llkelerde BSH’nin ters yonde isledigi yoniinde bulgulara sahip
olan Hassain (2016) gibi calismalarla tutarhdir.
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Tablo 6: Farkli Gelir Grubu Ulkeler igin DOLS Tahmin Sonuglan

Yiiksek Gelirli Ulkeler | Orta Gelirli Ulkeler | Diisiik Gelirli Ulkeler
(1) (2) (3) (4) (5) (6)
Géreli Verimlilik 0.293***  (0.382*** | 0.186** (0.243*** -0.102 0.002
(0.031) (0.032) (0.047) (0.048] (0.090) (0.087)
Kamu C o 0259%F* | 0352%%* | 0.154%*x
Harcamalari (0.036) (0.057) (0.046)
§ -0.001*** 0.0002***
Net Dis Varhklar - 0.0008*** - -
(0.0001) (0.003) (0.0002)
. . -0.093*** -0.409* -0.473**
Ticaret Agiklig: ; (0.031) ; (0.060) ; (0.049)
N 39 39 23 23 20 20
NT 1170 1113 664 632 608 579
F-test 8.28 13.06 6.99 9.69 10.02 17.62
[p-degeri] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000]
IPS -7.735 -7.781 -8.724 -8.565 -1.116 -2.104
[p-degeri] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.132] [0.017]

Not: Parentez icindeki degerler katsayilarin standart hatalarini géstermektedir. (***),
(**), (*) sirasiyla %1, %5 ve %10 anlamhhk dizeylerini ifade etmektedir. N Ulke sayisini,
NT toplam gozlem sayisini, F-test modelin timiinin anlamliligini test eden F-istatistigini,
IPS ise modelin katilarina uygulanan Im, Peseran, ve Shin (2003) panel birim kok test
istatistigini gostermektedir. Koseli parantez icindeki degerler testlerin olasilik degerlerini
vermektedir.

6. Sonug

Reel doviz kurunun SAGP’den sapma nedeni olarak tlkelerin géreli Gretkenliklerine isaret eden
Balassa-Samuelson hipotezine gore, llkelerin goreli Giretkenlikleri arttik¢a yerli para reel olarak
deger kazanmaktadir. Balassa-Samuelson hipotezi literatlirde ampirik olarak birgok (lke igin test
edilmis, ancak farkli bulgular ortaya konulmustur. Konu (izerinde son yapilan ¢alismalar, Balassa-
Samueelson etkisinin tlkelerin gelismislik diizeyine gore farklilasip farklilasmadigini sorgulamaya
baslamistir. Bu dogrultuda bu ¢alismada oncelikle, tlkelerin goreli verimlilik artisinnin reel déviz
kuru tzerindeki etkisi farkli gelir diizeylerine sahip 82 lilkeden olusan genis bir panel veri seti i¢in
tahmin edilmistir. Dolayisiyla ¢alisma, Balassa-Samuelson hipotezini en genis llke setlerin biriyle
test eden calismalardan birini olusturmaktadir. Sonraki asamada, c¢alismanin ana konusunu
olusturan, Balassa-Samuelson hipotezinin gecerliliginin Ulkelerin gelir diizeyine gére degisip
degismedigi analiz edilmistir.

Tim (lke grubu icin yapilan panel Dinamik OLS tahmin sonuglari, hem ikili hem de kontrol
degiskenlerin de dahil edilmesiyle olusturulan genis modelde llkenin goreli verimliligi arttikca reel
doviz kurunun degerlendigini, baska bir deyisle Balassa-Samuelson hipotezinin gecerli oldugunu
gostermistir. Diger yandan, gelir diizeyine gore ayrismis alt-gelir gruplari icin yapilan tahminlere

Uluslararast Iktisadi ve Idari Incelemeler Dergisi



102 UITiD-1JEAS, 2021 (30): 89-106 ISSN 1307-9832

gore, yuksek-gelir ve orta-gelir diizeyine sahip ulkelerde, goreli verimlilik ile reel doviz kuru
arasinda pozitif ve anlamli bir iligkiyi ortaya koymustur. Ek olarak, goreli verimliligin reel déviz kuru
Uzerindeki pozitif etkisi, yuksek-gelirli ekonomilerde daha yiiksek olarak ortaya ¢ikmaktadadir.
Buna karsin, dusuk-gelir diizeyine sahip tlke grubunda bu iliski istatistiksel olarak anlamsizdir.
Dolayisiyla ¢calismada elde edilen sonuglara gore, Balassa-Samuelson etkisinin gegerliligi, tlkelerin
gelir dizeyine gore degisebilmektedir. Hipotez, yiksek ve orta gelirli ilkelerde gegerli bulunurken,
distik-gelirli tlkelerde gegerli bulunmamistir. Buna gerekge olarak, ulkelerin gelisimlerin ilk
asamalarinda uretkenlik artisinin 6ncelikle tarim gibi gelisimin ilk ddnemlerinde ticareti yapilmayan
sektorlerde ortaya gikmasi gosterilebilir. Disuk gelirli Glkelerde verimlilik artislari daha ¢ok tarim
sektoriinde gorilmekte ve bu durum hem tarim Urinlerinin hem de genel fiyat dizeyinin
diismesine neden olabilmektedir. Ulkelerin gelismislik diizeyi arttikga, tarim sektériiniin rolii
o6nemsiz hale gelmekte ve tretkenlik artislar ticarete konu olan imalat sanayi sektori ile devam
etmektedir. Diger yandan, dlistik-gelirli Glkelerde SAGP’den sapmalar daha ¢ok tlkedeki tGretkenlik
artisina bagh olarak degil, ticari kisitlar, sermaye kotrolleri, fiyat endekslerinin hesaplandigi iriin
sepetlerindeki farkliliklar ve spekiilasyonlar gibi nedenlerle ortaya ¢ikabilmektedir.
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BALASSA-SAMUELSON EFFECT: A PANEL DATA ANALYSIS FOR DIFFERENT
INCOME GROUPS

Extended Abstract

Aim: As one of the basic theories explaining the deviaitons of real exchange rate from PPP, Balassa-
Samuelson hypothesis suggests that the countrys’ currency appreciates in real terms when their
relative productivity increases. The validity of the hypothesis has been examined empirically
previously by a wide range of studies offering different results. Recent studies emphasize that the
country’s stage of development can be important as one of the factors behind the different findings
of previous empirical literature. This study basically examines whether the level of development
matters for the validity of the Balassa-Samuelson hypothesis. For this purpose, the relationship
between real exchange rate and relative productivity is estimated for a large panel data set of 82
countries as well as for sub-income groups including 39 high-income, 23 middle-income and 20
low-income countries.

Method: To this aim, 2 real exchange rate models are estimated: i. Bivariate model which consists
only relative productivity as the explanatory variable. ii. Multivariate model which is extended with
additional control variables of government spending, net foreign assets and trade openness as the
main variables affecting real effective exchange rate in the long run. In the models, real effective
exchange rate is the dependent variable while country’s real GDP per capita relative to US is used
as the measure for relative productivity. First, we examine the stationarity properties of variables
conducting panel unit root tests of Im, Pesaran and Shin (2003), Maddala and Wu (1999) and
Pesaran (2007). Since the variables are 1(1), we then employ Pedroni (1999) panel cointegration
tests to whole sample and sub-income groups in order to test whether there exists a long run
relationship among real exchange rate, relative productivity and control variables. Then, the long
run relationship between real exchange rate and relative productivity is estimated employing panel
Dynamic OLS estimator for whole sample, high-income, medium-income and low income group
seperately which accounts for country heterogeneity, endogeneity and serial correlation.

Findings: Panel dynamic OLS estimates for the whole set of countries show that there exists a
strong positive relationship between relative productivity and real exchange rate even after we
control for the effects of other variables. Therefore, Balassa-Samuelson effect is supported for the
whole group. However, when we divide the sample into three sub-samples as high-income,
medium-income and low-income, the results suggest that the effect of relative productivity on real
exchahnge rate is significantly positive for high-income and middle-income group, while it is
statistically insignificant for low-income country group. Furthermore, the positive effect of relative
productivity on real exchange rate is higher for high-income group. Hence, according to our
findings, Balassa-Samuelson hypothesis is valid for high and medium income countries whereas it
is invalid for low-income countries.

Conclusion: The findings of the study reveals a positive effect of relative productivity on domestic
currency’s real value and this effect depends on the income level of the countries. For low income
countries, Balassa-Samuelson effect is not found to be valid while it is supported for middle and
high-income countries. Therefore, we conclude that the validity of the hypothesis depends on the
level of development of countries. The country’s currency appreciates due to the productivity
increases after a stage of development. This can be explained as productivity increases in low-
income countries often starts in agriculture sector which is a non-tradable sector at the initial
phases of development. On the other hand, for low-income countries, deviations from PPP can
arise from other reasons such as trade restrictions, capital controls and speculations instead of
productivity gains.
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