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Verimlilik Yanhligi Hipotezinin Dogrulanmasi: Segilmis Yukselen Piyasa
Ekonomilerinden Kanitlar

Alper KARASOY!?

OZET

Amag: Bu arastirmanin amaci, secilmis 10 buyuk yikselen piyasa ekonomisinde verimlilik yanhhdi
hipotezinin (VYH) gecerliligini 1991-2021 donemi igin test etmektir.

Yéntem: Bu arastirmada yatay kesit bagimliligini dikkate alan panel veri analiz yontemleri kullaniimistir.
Bu baglamda o6ncelikle birim-kdk testiyle kullanilan degiskenlerin (nispi verimlilik ve reel ddviz kuru)
duraganlik dereceleri belirlenmistir. Sonraki asamada kesirli frekansli esnek Fourier yapili panel es-
blatinlesme testiyle modeldeki degiskenlerin es-bltinlesik oldugu tespit edilmistir. Arastirmanin son
asamasinda genigletiimis ortalama grup (AMG) yontemiyle uzun dénemde nispi verimliligin reel doéviz
kurunu nasil etkiledigi bulunarak VYH’nin gecerliligi sinanmistir.

Bulgular: Birincisi, nispi verimlilik ve reel doviz kuru hem olusturulan panelde hem de paneldeki lkelerin
tamaminda es-bitiinlesiktir. ikincisi, olusturulan panelde ve paneldeki 10 Ulkenin 8inde (Cin, Misir,
Endonezya, Hindistan, Gliney Kore, Polonya, Turkiye ve Glney Afrika) nispi verimlili§in uzun dénemde
reel déviz kurunu artirdigi tespit edilmistir. Bu sonuglar, VYH'nin gegerliligini dogrulamaktadir. Son olarak
Brezilya ve Meksika’da VYH reddedilmisgtir.

Ozgiinliik: Yikselen piyasa ekonomilerinde VYH'nin gecerliligini inceleyen calisma sayisi son derece
sinirhdir. Ayrica bu arastirmada kullanilan panel es-bitiinlesme testi, kesirli frekansh Fourier fonksiyonlari
yardimiyla, yapisal kirilmalari dikkate almaktadir.

Anahtar Kelimeler: Balassa-Samuelson Etkisi, Panel Veri Analizi, Verimlilik Yanhligi Hipotezi, Yikselen
Piyasa Ekonomileri.

JEL Kodlarn: C12, C23, F31.

Validating the Productivity Bias Hypothesis: Evidence from Selected Emerging
Market Economies

ABSTRACT

Purpose: This research tests the productivity bias hypothesis (PBH) in selected 10 big emerging market
economies for the 1991-2021 period.

Methodology: Panel data methods that account for cross-sectional dependency are employed. Initially,
the stationarity properties of the variables (relative productivity and real exchange rate) are determined via
the unit-root test. In the next stage, the cointegration between the variables is confirmed using the fractional
frequency flexible Fourier form (FFFFF) panel cointegration test. In the last stage, the augmented mean
group (AMG) method is employed to estimate the long-run effect of relative productivity on the real
exchange rate.

Findings: First, cointegration exists between relative productivity and real exchange rate in the panel and
in all selected economies individually. Second, in the panel and in 8 out of 10 selected economies (China,
Egypt, Indonesia, India, South Korea, Poland, Tirkiye, and South Africa), the PBH is valid. Last, the PBH
is not confirmed in Brazil and Mexico.

Originality: The number of studies that test the PBH in emerging market economies is rather limited.
Additionally, this study uses the FFFFF panel cointegration test to account for structural breaks.
Keywords: Balassa-Samuelson Effect, Panel Data Analysis, Productivity Bias Hypothesis, Emerging
Market Economies.
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EXTENDED ABSTRACT

The relationship between relative price levels and nominal exchange rates is explained by the
“purchasing power parity” (PPP) theory. The PPP theory posits that as the nominal exchange rate adjusts
to the relative price levels, the real exchange rate should be level stationary (i.e., remain fixed) (Anwar and
Ali, 2015; Bahmani-Oskooee and Nouira, 2021). Nonetheless, the studies by Samuelson (1964) and
Balassa (1964) revealed that real exchange rate deviations from the PPP can occur due to changes in the
long-run relative productivity. In the relevant literature, this occurrence is referred to as the “Balassa-
Samuelson effect,” the “Balassa-Samuelson hypothesis”, or the “productivity bias hypothesis” (PBH).
According to the PBH, if a country’s relative productivity is improved, the real value of its currency is
expected to appreciate in the long-run (Njindan lyke and Odhiambo, 2017).

In this regard, the aim of this research is to test the validity of the PBH in selected 10 big emerging
market economies (Brazil, China, Egypt, India, Indonesia, Mexico, South Korea, Poland, Turkiye, and South
Africa) for the 1991-2021 time period. To achieve this goal, a bivariate model, which has real exchange
rate as the response variable and relative productivity as the explanatory variable, is employed based on
the previous empirical works. Further, panel time series analysis methods that consider cross-sectional
dependency are utilized to estimate the proposed model. Subsequent to confirming the existence of cross-
sectional dependence, the unit-root test of Im et al. (2023) is applied to determine the stationarity
characteristics of the employed variables. In the next stage of the analysis, the panel cointegration test of
Olayeni et al. (2021) is used to confirm if relative productivity and real exchange rate have a cointegrating
relationship. Besides accounting for cross-sectional dependency, the main advantage of this test is to
include fractional frequency flexible Fourier form to accommodate possible structural breaks. In the last
stage of the analysis, the augmented mean group (AMG) method of Eberhardt and Teal (2010) is employed
to estimate the long-run effect of relative productivity on the real exchange rate.

The empirical results of this research can be summed up as follows: First, cointegration exists between
relative productivity and the real exchange rate in the panel and in all 10 selected emerging market
economies. Second, the long-run impact of relative productivity on the real exchange rate is positive and
significant in the panel and in 8 out of 10 economies (i.e., China, Egypt, Indonesia, India, S. Korea, Poland,
Turkiye, and S. Africa). Last, in Mexico and Brazil, relative productivity’s long-run effect on the real
exchange rate is statistically insignificant.

These empirical findings reveal that while the PBH is valid in the panel and in 8 out of 10
aforementioned economies, the PBH is not valid in Brazil and Mexico. Some policy implications can be
stated based on these findings. For the economies in which the PBH is valid, increasing relative productivity
can be instrumentalized to appreciate the real exchange rate in the long-run. In this regard, productivity
growth can be improved by increasing research and development spending, educational attainment, and
intercontinental and interregional transportation (Eichler et al., 2006). In Brazil and Mexico, the long-run
deviations of the real exchange rates from their PPPs depend on factors other than relative productivity.
Such factors can be speculative attacks and/or capital controls. Further research can investigate the validity
of the PBH by utilizing multivariate models that have additional explanatory variables such as terms of
trade, net foreign assets, and government expenditure. Also, by employing the sectoral data from different
tradable goods sectors, future studies can pinpoint for which sectors the PBH is valid.
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1. GIRIS

Nispi genel fiyat dizeyleriyle nominal déviz kuru arasindaki uzun dénemli denge iliskisi, iktisat biliminin
temel ve glncelligini koruyan konularindandir. Bu iligki Gzerine yazilmig 6nci ¢alismalardan olan Cassel
(1918)’e gore iki Gilkenin para birimleri arasindaki déviz kuru, bu llke paralarinin satin alma giglerinin orani
tarafindan belirlenir. Cassel (1918) bu orana “satin alma glicii paritesi’ (SAGP) adini vermistir ve iki Ulke
arasinda ticaret serbestisi oldugu middetce doviz kurunun SAGP’den sapmayacagini savunmustur.
Literatlirde SAGP teorisi (SAGPT) olarak da adlandirilan bu yaklagima gore, iki Glke arasindaki nominal
doviz kuruyla bu Ulkelerdeki genel fiyat diizeylerinin orani arasinda uzun dénemli bir denge s6z konusudur.
Bir baska ifadeyle SAGPT’nin gecgerli olmasi durumunda, nispi genel fiyat dizeylerinde yasanan
degisimlere nominal déviz kuru da uyarlanarak dengelenecek ve bu dengelenme neticesinde reel déviz
kuru uzun dénemde duragan bir seyir izleyecektir (Balassa, 1964; Ericsson ve Irandoust, 2004).

Balassa (1964) ve Samuelson (1964) ¢alismalari, Glkelerin verimliliklerinde yasanacak olan artislarin
bu Ulkelerin reel doviz kurlarinin degerlenmesini saglayacagdini ve bdylelikle yukarida bahsedilmis olan
uzun doénem SAGP dengesinden sapmalar yasanabileceg@ini ortaya koymustur. Literatiirde “Balassa-
Samuelson etkisi”, “Balassa-Samuelson hipotezi” veya “verimlilik yanliligi hipotezi” (VYH) olarak
adlandirilan bu yaklasimda, Glkelerin nispi verimliliklerinde yasanacak artiglarin uzun dénemde bu Ulkelerin
reel doviz kurlarini artirarak degerlenmesini saglayacagi ileri strilmektedir (Bahmani-Oskooee ve Nasir,
2004).

VYH’nin gegerliligini inceleyen ve panel zaman serileri ya da zaman serileri kullanan goérgul
¢alismalarda bu hipotezi dogrulamak igin iki kogul aranmaktadir: Birincisi, nispi verimlilik ve reel déviz kuru
degiskenlerinin uzun dénemde birlikte hareket etmesi (es-bltinlesik olmasi) ve ikinci olaraksa nispi
verimlilik degiskeninin reel déviz kuru Uzerindeki uzun dénem etkisinin pozitif ve anlamh olmasidir
(Bahmani-Oskooee ve Nasir, 2005). Bu gergevede bu arastirmanin amaci, secgilmis on buyuk yikselen
piyasa ekonomilerinde 1991-2021 doénemi i¢cin VYH'nin gegerliligini panel zaman serileri analiz
yontemleriyle incelemektir.

Bu calismanin literatiire katkilari su sekilde 6zetlenebilir: Oncelikle bu arastirmada ele alinan segilmis
yukselen piyasa ekonomilerini konu edinen ampirik ¢alisma sayisi sinirlidir. Arastirmanin érneklemini
olusturan on lilkeden dokuzu (Brezilya, Cin, Endonezya, Hindistan, Giliney Kore, Meksika, Polonya, Turkiye
ve Glney Afrika), Garten (1997) tarafindan “biyik on” seklinde tanimlanmis blylk yilkselen piyasa
ekonomileridir. Bu galismada Garten'in (1997) tanimlamasindan farkli olarak, Arjantin ekonomisine ait
veriler 1991-2021 dénemi i¢cin mevcut olmadigindan bu llke yerine Misir ekonomisi analize dahil edilmisgtir.
Dinya nufusunun bayuk bir kismini barindiran ve farkh cografyalarda yer alan bu Ulkelerde nispi verimliligin
reel doviz kurlarini nasil etkilediginin anlasilmasi, politika yapicilara ekonomi ve finans politikalari
konusunda yeni bakis agilari sunabilir.

Bu galismanin literattire bir diger katkisi da yontemseldir. Calismada yatay kesit bagimliigini dikkate
alan metotlar kullaniimistir. Ayrica nispi verimlilik ve reel déviz kuru arasindaki es-bitinlesme iliskisi,
Olayeni ve digerleri (2021) tarafindan gelistiriimis olan kesirli frekansli esnek Fourier yapili panel es-
bltinlesme testiyle incelenmigtir. Bu testte kesirli frekansli Fourier fonksiyonlari kullanilarak, bilinmeyen
sayidaki ve yapidaki yapisal kiriimalarin dikkate alinmasi saglanmaktadir. Olayeni ve digerleri (2021)
calismasinda vurgulandi§i Gzere yapisal kiriimalarin gélge degiskenler Uzerinden eg-butlinlesme testinde
degerlendirilmesi, bu kirilimalarin yanlis veya eksik belirlenmesi ya da serbestlik derecesi kaybi gibi
sorunlara yol agabilmektedir. Fourier fonksiyonlarinin kullanilmasi durumunda bu tarz problemler kolayca
giderilebilir (Olayeni ve digerleri, 2021). Bu arastirmada degerlendirilen ylkselen piyasa ekonomilerinin,
drneklem déneminde, hem kiresel hem de yerel diizeyde cesitli politik ve ekonomik krizler ya da degisimler
yasamis olabilecekleri goz 6éniinde bulundurulursa Olayeni ve digerleri (2021) tarafindan sunulmus olan bu
testin kullanilmasinin daha saglikh sonuglar sunacagi 6ne sirulebilir. Bilindigi kadariyla VYH'nin
gegerliligini inceleyen galismalar arasinda bu testi uygulamig bir arastirma bulunmamaktadir.

Bu arastirmanin yapisi soyledir: Sonraki bélimde VYH'ye iligkin teorik ¢erceveyle birlikte kisa bir
literatir incelemesi sunulmustur. Devamindaki bdélimde calismada kullanilan yéntemler ve model
aciklanmigtir. Sonrasinda elde edilen bulgular sunulmus ve yorumlanmigtir. Arastirmanin sonug
bdliminde elde edilmis bulgular Gzerinden bazi politik ¢ikarimlar yapiimistir.

2. TEORIK GERGEVE ve LITERATUR TARAMASI
2.1. Teorik Model

Officer (1976a) ve Officer (1976b) ¢alismalarinda 6zetlendigi izere VYH'nin temeli, iki Glke arasindaki
goreli verimlilik farkinin ticarete konu olan (traded) mallardan kaynaklanmasina dayanmaktadir. Ticaret
engellerinin ve tagima maliyetlerinin olmadigi varsayimi altinda SAGP, ticarete konu olan mallar i¢in gecerli
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olacak ve bdylece -ticaret konu olan mallarin (retiminde (lkeler arasi verimlilik farklari olsa da- bu mallarin
fiyat dizeyleri (lkeler arasinda esitlenecektir. Ancak ticarete konu olmayan (non-traded) mallarin fiyat
dizeylerinde bdyle bir esitlenme olmayacaktir. Bunun yaninda verimliligi gérece yuksek olan tlkede Ucret
diizeyi artacaktir. Ucret diizeyindeki bu artis, diger sektérlere yansiyacak ve verimliligi yiiksek olan tlkedeki
(yurt ici) fiyat diizeyi de nispi olarak artacaktir. Sonucta verimliligi gérece yiiksek ulkenin ulusal parasi
degerlenecek ve reel doéviz kuru yiikselecektir (Officer, 1976a).

Onceki paragrafta bahsedilmis olan VYH’nin teorik gergevesi, Ericsson ve Irandoust (2004) tarafindan
matematiksel olarak disa acik kiiglk bir ekonomi Gzerinden modellenmeye galisiimistir. Bu kapsamda yurt
ici ve yurt digi fiyat dizeylerinin, ticarete konu olan (pr) ve olmayan (pnt) mallarin fiyat dizeylerinden
olustugu varsayimi altinda Esitlik 1’deki gibi gdsterilebilir:

p=0—=Dpr+Apyr, p* = 1A —)p; + A'pyr (1)

Esitlik 1°’de yurt disi ekonomiye ait dederler * semboliiyle isaretlenmistir. Ek olarak A ve (1 — 1), ticarete
konu olmayan ve olan mallarin ekonomideki paylarini géstermektedir. Butin degiskenlerin logaritmasi

)

alinmistir. llaveten, bu arastirmayla paralel olarak, reel déviz kuru R = %’dir. Bu esitligin de logaritmasi
alinirsa Esitlik 2'deki gibi ifade edilebilir:
r=p-p —e (2)

Esitlik 2’de yer alan e, nominal déviz kurunun logaritmasidir. Esitlik 1’de yer alan p ve p*ifadeleri Esitlik
2’de kullanilirsa reel doviz kuru, ticarete konu olmayan mallarin yurt ici ve yurt digi fiyatlariyla gosterilebilir:

r = (pr —pr —e) + A(pyr — pr) — A" (oNr — PT) (3

VYH’ye gore, yukarida da vurgulandi§i tzere, SAGP ticarete konu olan mallar icin gecerlidir. Bu
sebepten pr — p;r — e = 0 olacaktir. Ayrica bu modelde dis ticaret hadleri sabittir, sermayenin sinirlar arasi
transferi serbesttir, sektorler icin tretim fonksiyonlari 6lgcege gore sabit getirilidir ve Uretim faktorleri sektorler
arasinda serbestce hareket edebilir.

Bu asamada Esitlik 3’Un verimlilik cinsinden ifade edilebilmesi igin rekabetci piyasa kosullarinin gegerli
oldugu ve firmalarin birim emek maliyetlerini yansitacak sekilde fiyatlar belirledikleri varsayilmalidir. Bu
durumda fiyat diizeyleri, Gcretin (w) ve verimliligin (vi) fonksiyonu olarak Esitlik 4’teki gibi gosterilebilirler:

— — * * * * — * *
Pr =W —=Vr, Pnr =W —Uny, PT =W —VUr, PDNT =W — Unr 4)

Esitlik 4 dikkatle incelenirse ticarete konu olan ve olmayan mallar arasindaki verimlilik farkinin, ticarete
konu olmayan mallarin fiyat dizeylerindeki nispi degisimi acikladigi goérilecektir (vy — vyr = pyr —
pr ve vy — vyr = Pnr — Pr)- BU basamakta Esitlik 4, Esitlik 3’te kullanilarak reel doviz kuru, nispi verimliligin
fonksiyonu seklinde gdsterilebilir:

7= Ay — vyr) — A" (vr — vyr) ®)

Esitlik 5’e gore ilgili Ulkenin verimliliginde (vr) yasanacak olan nispi artis, reel déviz kurunu (r)
artiracaktir. Buraya kadar agiklanmis olan reel déviz kuru ve nispi verimlilik arasindaki uzun dénem iligkisi,
iki Ulkeli (Y ve @) bir érnek Gzerinden asagidaki genel formda ifade edilebilir:

Tyor = @o + B1(Vye — Var) (6)

Logaritmik olarak gosterilen Esitlik 6 baglaminda Y llkesinde @ Ulkesine gore yasanacak olan nispi
verimlilik artigi (vy; > vg.), Y Ulkesinin reel déviz kurunun yikselmesine neden olacaktir. Bu sebepten
dolayi 81 uzun dénem katsayisinin pozitif ve anlamli olmasi beklenmektedir (Ericsson ve Irandoust, 2004:
124-126).

2.2. Literatiir Ozeti

Bu arastirmada sunulan ampirik literatiir 6zetinde genel olarak glincel ¢alismalara yer verilmistir. Daha
ayrintili literatur incelemeleri icin Bahmani-Oskooee ve Nasir (2005), Kiglkaksoy ve Cifci (2017) ve Vo ve
Vo (2023) galismalari degerlendirilebilir.

Bahmani-Oskooee ve Nasir (2004) galismalarinda dagitilmis gecikmeli otoregresif (ARDL) model
kullanarak 44 ulkede VYH'nin gegerliligini arastirmiglardir. Yazarlar 1960-1990 dénemini degerlendirdikleri
arastirmalarinda 32 ulkede VYH’nin gecerli oldugunu bulurken arasinda Meksika'nin da oldugu 12 ulkede
bu hipotezin gecerli olmadigini gdstermigslerdir. Ttrkiye ekonomisini ele aldigi calismasinda Altundz (2014),
1997-2012 dénemine ait ¢eyreklik verileri kullanarak VYH’nin gegerliligini test etmistir. Kirllmalari dikkate
alan Gregory-Hansen es-bltinlesme testini ve ARDL yaklasimini kullanan yazar, uzun ddénemde
Tuarkiye’de VYH’nin gecersiz oldugu sonucuna ulasmistir. Anwar ve Ali (2015), 5 Glney Asya ekonomisini
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inceledikleri calismalarinda vektor hata diizeltme modelini (VECM) kullanarak 1950-2010 déneminde
VYH’nin gecerliligini test etmislerdir. Yazarlar, VYH'nin secilmis olan 5 Giiney Asya ekonomisinin sadece
ikisinde (Banglades ve Nepal) gecerli oldugunu bulmuslardir. Wang ve digerleri (2016) ¢calismalarinda 20’si
gelismis, 20’si de gelismekte olan 40 ekonomide VYH’nin gegerliligini yapisal kirllmalari da dikkate alan
panel veri analizi ydntemleriyle incelemiglerdir. Arastirmacilar, drneklem dénemi olarak gelismis Ulkeler igin
1980-2014, gelismekte olan ulkeler iginse 1985-2014 doénemini temel almislardir. Arastirmacilar
analizlerinin sonucunda, VYH’nin gelismis Ulkeler panelinde gecerli oldugu fakat gelismekte olan Ulkelerde
gecerli olmadigi bulgusuna ulasmislardir. Segilmis 8 orta gelirli Afrika Ulkesini inceledikleri galismalarinda
Njindan lyke ve Odhiambo (2017), farkli modeller Gzerinden VYH’nin gegerliliini sabit etkiler ve
genellegtiriimis momentler yéntemi (GMM) tahmincileriyle incelemiglerdir. Arastirmacilar, 1960-2009
doéneminde VYH’nin bu ulkelerde gecerli oldugu sonucunu elde etmiglerdir.

Kigukaksoy ve Cifci (2017), Tuarkiye'yi, 10 Avrupa Birligi (AB) Ulkesini ve Kuzey Amerika Serbest
Ticaret Anlasmasi (NAFTA) ulkelerini inceledikleri arastirmalarinda 1991-2013 dénemi icin VYH’nin
gecerliligini test etmislerdir. Yazarlar, panel tam degistiriimis en kliglik kareler (FMOLS) ve dinamik OLS
(DOLS) tahmincilerini kullanarak VYH’nin érneklem déneminde gecerli oldugunu teyit etmislerdir. Bordo ve
digerleri (2017) calismalarinda VYH’nin 14 (lkedeki gecerliligini, 1880-1997 ddnemi verilerini ve panel
DOLS yontemini kullanarak incelemiglerdir. Bu kapsamda yazarlar, érneklem dénemini doért alt doneme
ayirarak VYH’nin gecerliligini bu alt dénemler igin de sorgulamiglardir. Yazarlar nispi verimliligin uzun
donem etkisinin, degerlendirilen modele ve alt donemlere bagh olarak anlamh farklilklar gosterdigini
bulmuslardir. 17 Orta Dogu ve Kuzey Afrika (MENA) Ulkesini dederlendirdikleri arastirmalarinda Halicioglu
ve Ketenci (2018), ARDL metodu ile 1970-2015 doéneminde VYH’nin gecerliligini incelemislerdir. Yazarlarin
elde ettigi bulgular, VYH’nin sadece Bahreyn, Kuveyt ve Suudi Arabistan’da gegerli oldugunu fakat Misir'in
da dahil oldugu diger MENA Ulkelerinde VYH’nin dogrulanamadigini géstermistir. Imai (2018) Cin Uzerine
yaptigi arastirmada, 2005-2015 déneminde Ulkenin reel déviz kurunda yasanan degerlenmeyi ayristirarak
Balassa-Samuelson etkisinin gecerliligini incelemistir. Yazar, reel doéviz kurunda yasanan degerlenmede
Balassa-Samuelson etkisinin sinirli oldugunu ve bu degderlenmede etkili olan asil faktorin ticarete konu
olan mallarin nispi reel fiyatindaki artis oldugunu bulmustur.

Yukselen sanayi ekonomilerini inceledikleri ¢alismalarinda Altiner ve Bozkurt (2020), 27 Ulkeye ve
1992-2019 dénemine ait verilerle VYH’nin gegerliligini panel es-butlinlesme testi ve genisletilmis ortalama
grup (AMG) tahmincisiyle incelemislerdir. Yazarlar, segilmis ekonomilerin blyuk bir béliminde VYH’nin
dogrulandigini tespit etmislerdir. Gelecek-11 llkelerinde VYH’nin gegerliligini 1970-2017 dénemini temel
alarak inceleyen Vural (2020), ARDL ydntemiyle elde ettigi bulgular neticesinde Endonezya, Tirkiye ve
Vietnam’da VYH'nin uzun dénemde gegerli oldugu sonucuna ulagmistir. VYH’nin Nijerya’daki gegerliligini
ARDL yoéntemiyle test eden Dada ve digerleri (2020), resmi doviz kurunun yaninda kara borsa (paralel
piyasa) doviz kurlarini da farkli bir modelde degerlendirmiglerdir. Bu kapsamda 1995-2018 dénemine ait
ceyreklik verileri kullanan yazarlar, VYH’nin resmi déviz kuru igin gegerli olmadigini fakat kara borsa déviz
kurunun kullanildigi modelde gecerli oldugunu bulmuslardir. Yolcu Karadam ve Gedikoglu (2021), 82 llke
Uzerine yaptiklari calismada panel es-butiinlesme testi ve DOLS tahmincisini kullanarak 1980-2017 dénemi
igin VYH'nin gegerliligini sinamiglardir. Ulkeleri gelir gruplarina gére de panellere ayiran yazarlar, panelin
tamaminda ve yuksek ve orta gelir gruplarina ait panellerde VYH’nin gecerli oldugunu fakat alt gelir grubu
panelinde bu hipotezin gecerli olmadigini tespit etmislerdir. Yine Gedikoglu ve Yolcu Karadam (2021)
tarafindan yapilan analizde 25 Ekonomik Kalkinma ve lsbirligi Orgiitii (OECD) ekonomisi, 1990-2016
dénemi icin ele alinmis ve farkl panel veri tahmincileri kullanilarak VYH'nin gegerliligi test edilmistir.
Yazarlar, farkli tahmincilerin VYH'nin gecerliligi hakkinda gelisen bulgular sundugunu géstermislerdir.

Dogrusal ve dogrusal olmayan ARDL yoéntemlerini kullanan Bahmani-Oskooee ve Nouira (2021), 68
Ulkede VYH’nin gegerliligini 1980-2017 dénemi igin test etmiglerdir. Yazarlar, VYH’nin gegerli oldugu Ulke
sayisinin kullandiklari modele ve ydnteme bagli olarak degisiklik gésterdigini bulmuslardir. Secilmis 5 Afrika
ulkesini ele alan Eita ve digerleri (2021), 1991-2016 dénemi i¢in VYH'yi FMOLS ve havuzlanmig ortalama
grup (PMG) tahmincileriyle test etmiglerdir. Yazarlar, VYH'yi dogrulamislardir. Turkiye'yi inceledikleri
calismalarinda Tepekule ve Ergen (2022), ARDL ydntemi yardimiyla VYH’nin gecerliligini 1994-2020
doénemi verileriyle test etmislerdir. Yazarlarin elde ettigi sonug, VYH’nin uzun dénemde gecerli oldugunu
gOstermigtir. Lopez-Marmolejo ve digerleri (2023) Meksika Uzerine yaptiklari incelemede 1993-2019
doénemine ait ¢eyreklik verileri kullanarak, petrol sektérinde yasanan nispi verimlilik distsunun reel déviz
kuruna etkisini arastirmiglardir. Bu ¢cercevede VECM, varyans ayristirmasini ve etki-tepki fonksiyonlarini
kullanan yazarlar, petrol sektérindeki nispi verimlilik disusinin reel doviz kurunun degerini azalttigini
bulmuslar ve bu bulguyu da “ters Balassa-Samuelson etkisi” olarak adlandirmislardir. Hindistani ele
aldiklari galismalarinda Ghosh ve digerleri (2023), 1995-2019 dénemini degerlendirerek VYH'yi test
etmiglerdir. Farkli gostergeler kullanarak farkli modeller olusturan yazarlar, bu modelleri tahmin etmek igin
PMG yontemini kullanmislar ve VYH’nin genel olarak gecerli oldugu sonucuna ulasmislardir.
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Yukaridaki literatir 6zeti degerlendirildiginde, VYH'nin blylUk yukselen piyasa ekonomilerindeki
gegcerliligini test eden ¢alismalarin son derece sinirli oldugu goérilmektedir. Ayrica énceki galismalarda VYH
kapsaminda ele alinan iki temel degiskenin (nispi verimlilik ve reel déviz kuru) es-butiinlesme iligkisi test
edilirken, yapisal kiriimalarin genellikle goéz ardi edildigi sdylenebilir. Bu ¢alismanin ana amaci, segilmis
blyUk ylkselen piyasa ekonomilerinde VYH’nin gegerliligini glincel panel veri analiz yontemleriyle test
ederek, literatiirde yer alan bu bosluklari doldurmaktir.

3. MODEL ve YONTEMLER

Bu boélumn birinci alt bagliginda model ve kullanilan veri seti hakkinda bilgi verilmistir. Devamindaki
alt bélimlerde ¢alismada kullaniimis olan panel veri analiz yontemleri 6zetlenmistir.

3.1. Model ve Veri Seti

Bu arastirmada, secilmis 10 biylk yikselen piyasa ekonomisi degerlendirilmistir. Bu Ulkeler Brezilya,
Cin, Misir, Endonezya, Hindistan, Gliney Kore, Meksika, Polonya, Turkiye ve Giney Afrika’dir. Ayrica
¢alismada, veri kisithhgindan 6turt, 1991-2021 dénemi dikkate alinmis ve yillik veriler kullaniimigtir.
Calismada kullanilan model, Bahmani-Oskooee ve Nasir (2004) arastirmasinda kullanilan modelle aynidir.
Bu modelde reel déviz kuru bagimli, nispi prodiiktivite (verimlilik) de bagimsiz degiskendir ve ekonometrik
olarak su sekilde ifade edilebilir:

InRDK;;—a;; + it InNPRO;; + &;; ©)

Esitlik 7°de kullanilan i ve t alt indisleri sirasiyla Ulkeyi ve dénemi gdstermektedir. Ln ifadesi
degiskenlerin logaritmasinin alindigini goéstermektedir. RDK;, i Ulkesindeki reel déviz kurudur ve
(TUFE/TUFEagp)/DK; formiiliiyle hesaplanmistir. Bu formilde TUFE, tiiketici fiyat endeksidir ve DK; ise
birim ABD dolari basina i tlkesinin (yerli) para birimini gdsteren resmi déviz kurudur. NPRO ifadesi goreceli
verimliliktir ve PROi/PROagp formuliyle hesaplanmigtir. Burada PRO degiskeni verimliliktir ve istihdam
edilmis kisi basina diisen gayrisafi yurt ici hasila (GSYiH, 2017 baz yilli SAGP dolari cinsinden) ile
gOsterilmektedir. Kullanilan bu veriler, Dinya Bankasi (2023) veri tabanindan derlenmistir. Degiskenlerin
tanisal istatistikleri calismanin ek béliminde sunulmustur.

Ampirik literatlirde bahsedildigi Gzere VYH’nin gegerli olabilmesi igin iki kosul gereklidir. Birinci kosula
gore iki degisken uzun dénemde birlikte hareket etmelidir (es-bitiinlesik olmalidir). ikinci kosula gére, nispi
verimliligin (LNNPRO) uzun dénem katsayisi (B) istatistiksel olarak anlamli ve pozitif olmalidir. Bu kosullarin
gecerliliginin sinanmasi icin ¢alismada kullaniimis olan panel zaman serisi yontemleri sonraki alt
bolimlerde 6zetlenmistir.

3.2. Yatay Kesit Bagimliliginin Tespiti

Analizin ilk asamasinda 6rneklemdeki yatay kesitler arasindaki bagimlilik test edilecektir. Yatay kesit
birimlerinin arasindaki bagimhhgin test edilmesi énemlidir ¢inki kalintilar arasindaki bagimlihgin varhigi,
tahmincilerin etkinliginin azalmasina, bazi durumlarda tahmincilerin tutarsiz olmasina ve elde edilen test
istatistiklerinin gecgersiz olmasina sebep olabilmektedir (Baltagi ve digerleri, 2012). Bu ¢alismada iki farkli
test Uzerinden yatay kesit bagimliliginin (cross-sectional dependency-CD) varlidi tespit edilecektir. Bu
testler, sirasiyla Pesaran (2021) ve Baltagi ve digerleri (2012) tarafindan gelistiriimis olan Pesaran CD testi
ve yanlihgi-duzeltiimis ve odlgeklendirilmis (bias-corrected scaled) Lagrange carpani (Lagrange multiplier-
LM) testidir. Pesaran (2021)’'a gore yatay kesit bagimsizhigini gésteren bos hipotez, farkl yatay kesit
birimlerine ait kalintilar arasinda korelasyon olmamasi Uzerine kuruludur:

Hy:p;j = kor(uitujt) =0 i#jicin (8)

Esitlik 8’de yer alan pj, kalintilar arasindaki korelasyon katsayilaridir. Pesaran (2021), ikili korelasyon
katsayilarinin (p;;) ortalamasini kullanarak Pesaran CD test istatistigini Esitlik 9'daki gibi hesaplamaktadir:

2 — A~
CDp = fm Y YN Tiib; = N(O,1) 9

N ve T sirasiyla yatay kesit ve zaman boyutlarini ifade etmektedir. Alternatif olarak Baltagi ve digerleri
(2012), dlgeklendiriimis LM test istatistiginin yanhhgi-dizeltilmis versiyonunu sunmustur:

1
N(N-1)

N

LMpc = 2(T-1)

SN SN (TypE — 1) —

= N(0,1) (10)

Esitlik 9'da ve Esitlik 10’da gdsterilen test istatistiklerinin anlamli olmasi, yatay kesitler arasinda
bagimhlik olduguna isaret etmektedir. Bu durumda kullanilacak olan yéntemlerin, yatay kesit bagimliligini
dikkate almasi gerekmektedir.
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3.3. Panel Birim-kok Testi

Bu arastirmada kullanilan birim-kdk testi Im ve digerleri (2023) tarafindan 6ne surilmuas olan yatay
kesitsel genisletiimis IPS (CA-IPS) testidir. Bu test, Dickey ve Fuller (1979)'in  genisletiimis DF (ADF)
testinin yatay kesitsel olarak gelistiriimis hali olan panel CADF testine dayanmaktadir. Bu testin denklemi
asagidadir:

AZy =T + Mt + piZip—g + Yooy OuelZip—ie + @i Zip—g + Yooy B Zie—i + €1 (11)

Esitlik 11°de yer alan Z, incelenen degigkendir. Z, ise Pesaran (2007) tarafindan ortak etmeni temsilen

denkleme eklenmistir ve Z, = (%) N | Z, ile hesaplanmaktadir. Her yatay kesit i igin tipik ADF testindeki

Ho: 0i=0 bos hipotezi sinanarak, tF4PF ile gbsterilen t-istatistikleri elde edilmektedir. Sonraki asamada Im

ve digerleri (2023) bu test istatistiklerini havuzlayarak CA-IPS test istatistigini 74P = (%) N TfAPE

formuluyle hesaplamaktadir. E§er hesaplanan test istatistigi anlamlysa ilgili degisken duragandir.
3.4. Kesirli Frekansh Esnek Fourier Yapili Panel Es-biitiinlesme Testi

Bu calismada Olayeni ve digerleri (2021) tarafindan gelistiriimis olan kesirli frekansli esnek Fourier
yapih (fractional frequency flexible Fourier form - FFFFF) panel es-biutiinlesme testi kullaniimistir. Bu test,
yatay kesit bagimhhgini ve olasi yapisal kirllmalari dikkate aldigi igin tercih edilmistir. Olayeni ve digerleri
(2021) galismasina gore, kirilmalarin kukla degiskenler Gzerinden modellenmesi yanlis belirginlestirmeye
ve 6rneklemde kirpmayla birlikte serbestlik derecesi kaybina neden olabilmektedir. Bu kapsamda Olayeni
ve digerleri (2021) bilinmeyen sayida ve formdaki kirilmalari, es-butinlesme testinin modelini Fourier
fonksiyonuyla genisleterek dikkate almiglardir. iki degiskenli bir model (izerinden test denklemleri, Esitlik
12 ve Esitlik 13’teki gibi gosterilebilir:

Ziy =ag; +ay Wi +vi, (12)

Vit = PitVit-1€it (13)

Z ve W sirasiyla bagimli (LnRDK) ve bagimsiz (LhNPRO) degiskenlerdir. Ayrica tahmin edilmis
kalntilar 9“ = ¥ —piV;;—1 Seklindedir. Burada yer alan #;, ifadesi, v;,’'nin Fourier fonksiyonlariyla
genisletilmis halidir:

~ A 5 ~ . 2kt ~
Vie = Vie = B — Pisin (—T ) — @icos (

Esitlik 14’te @ ve ¢ tahmin edilecek Fourier fonksiyonu parametreleridir. Ayrica T ve t sirasiyla
drneklem blyiiklugini ve trendi gstermektedir. Esitlikteki k'™ ise kesirli Fourier frekansidir. Kesirli Fourier
frekansi, toplam kalinti karelerini (sum of squared residuals-SSR) minimize eden degere gbre k=
argminkfre[oll,z]SSR(kfr) argimaniyla hesaplanmaktadir. Kesirli Fourier frekansinin tamsay frekanslara

gOre daha avantajli oldugu ileri surlimektedir. Bu avantajlar su sekilde siralanabilir: Birincisi, kesirli
frekansin oldugu bir veri Uretme sirecinde tamsayi frekanslarin kullaniimasi kiigik drneklem 6zelliklerinin
beklenen performansi géstermemesine sebep olabilir. ikincisi, kesirli frekanslar tamsayi frekanslari da
kapsamaktadir (Olayeni ve digerleri, 2021). Son olarak Fourier frekansinin tamsayi seklinde secilmesi,
kirlmalarin gegici oldugu anlamina gelebilirken kesirli frekanslar -Fourier fonksiyonu salinimini blitiiniiyle
tamamlamadigi igin- kalici olan kirilmalari da kapsayabilmektedir (Christopoulos ve Leon-Ledesma, 2011).
Es-butliinlesmenin varligi, “es-biitiinlesme yoktur’ bos hipotezinin (H,: p; = 1) reddedilmesiyle teyit
edilecektir. Bu surecte kullanilacak olan kritik dederler de yine Olayeni ve digerleri (2021) tarafindan ileri
surdimus olan 6z¢ikarim (bootstrap) simulasyonlarindan elde edilmektedir.

2kfrrrt) (14)

3.5. Katsayr Tahmini: Genisletilmis Ortalama Grup Tahmincisi

Ekonometrik analizin son asamasinda, katsayl tahmini igin Eberhardt ve Teal (2010) tarafindan
gelistirilmis olan genigletilmis ortalama grup (augmented mean group-AMG) ydntemi kullanilacaktir. AMG
yontemi es-butlinlesik denklemlerin tahmin edilmesinde kullaniimaktadir. Ayrica bu yéntem, yatay kesit
bagimhhgini dikkate almakta ve hem panel hem de yatay kesitler icin katsayr tahmin sonuglari
uretebilmektedir. Boylece VYH’nin gecerliligi, olusturulan panel ve bu panelde yer alan tlkeler igin bireysel
olarak da test edilebilecektir. AMG yontemi iki basamakh bir tahmin strecinden olusmaktadir. Bu
basamaklar sirasiyla Esitlik 15'te ve Esitlik 16'da gosterilmistir:

Ay = b'Axye + Xl yce ADp + €y = & = fi (15)
Yie = @; + bixy + c;t + difi; + e ve by =N"1Y;b; (16)
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Birinci basamak olan Esitlik 15, T-1 yil icin zaman kukla degiskenlerinin kullanildidi, siradan bir birinci
fark en kigik kareler regresyonunu gostermektedir. Bu basamakta, yil (zaman) kukla degiskenlerine ait ve
f; ile gosterilen katsayilar tahmin edilmektedir. Egitlik 16’da g0sterilen ikinci basamakta ise birinci
basamaktan elde edilmis olan bu katsayilar (i;) kullaniimakta ve sonugta AMG tahmincileri elde
edilmektedir (Eberhardt ve Teal, 2010).

4. AMPIRIK BULGULAR

Ekonometrik analizin ilk agamasinda, yatay kesit bagimhhginin varhidi test edilmistir. Bu baglamda
uygulanan testlerin sonuglari Tablo 1’de sunulmustur.

Tablo 1. Yatay kesit bagimlihg test sonuglari

Testler LnRDK LnNPRO
Yanhligi-duzeltiimis ve 17,3942+ 89,5931 ++
Olgeklendiriimis LM testi (0,000) (0,000)

. 7,6472+++ 3,2722++
Pesaran CD testi (0,000) (0,001)

Not: Parantez icerisindeki degerler p-degerleridir. ++ semboli %1 dizeyinde
anlamliigr gostermektedir. LM: Lagrange carpani. CD: Yatay-kesit bagimhhgr.

Tablo 1'deki testlerin sonuglari incelendiginde, sonuglarin tamaminin istatistiksel olarak anlamli oldugu
goOrulmektedir. Testlerin sonuglarina goére “yatay kesit bagimiiligi yoktur’ bos hipotezi reddedilmistir.
Analizin sonraki asamalarinda uygulanacak olan ydntemlerin yatay kesit bagimhligini dikkate almasi
gerekmektedir. Bu kapsamda yatay kesit bagimhhgini dikkate alan CA-IPS birim-kdk (duraganlik) testinin
sonuglari Tablo 2’de raporlanmistir.

Tablo 2. CA-IPS duraganlik testi sonuglari

Degiskenler Diizey Birinci fark
LnRDK -2,6951 -5,0455++
LnNPRO -2,3015 -3,56409++

Notlar: Duzeyde, %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyleri icin kritik degerler sirasiyla 3.10, -
2.86 ve -2.73'tur. Birinci farklarda, %1, %5 ve %10 anlamlilik dlzeyleri igin kritik degerler
siraslyla -2.57, -2.33 ve -2.21'dir. ++sembolu %1 duzeyinde anlamhhgr gostermektedir.
CA: Yatay-kesitsel genigletilmis (cross-sectionally augmented).

Tablo 2’de hem LnRDK (reel déviz kuru) hem de LnNPRO (nispi verimlilik) degiskenlerine ait birim-
kok testlerinin istatistikleri, bu degiskenlerin birinci farklari alindiginda istatistiksel olarak anlamli hale
gelmislerdir. Bir bagka ifadeyle modelde yer alan her iki degiskenin de birinci farklarinda duragan olduklari
bulunmustur. Bu asamada degiskenler arasindaki es-bltinlesme iligkisi test edilebilir. Bu gergevede
uygulanan Olayeni ve digerleri (2021) es-butlinlesme testinin sonuglari Tablo 3’te verilmigtir.

Tablo 3'te hem panele hem de paneli olusturan Ulkelere ait es-bltlnlesme testinin sonuglari
gOsterilmektedir. Tablonun alt kisminda yer alan panel test istatistikleri incelendiginde, bu istatistiklerin
tamaminin anlamli oldugu gérulebilir. Ayrica Ulkelerin bireysel test istatistiklerinin tamami, farkli dizeylerde
de olsa, anlamlidir. Bu bulgular hem panelde hem de paneli olusturan 10 Ulkenin tamaminda reel déviz
kuru ve nispi verimlilik arasinda es-butinlesme iligkisi oldugunu gdstermektedir. Ek olarak, tablonun son
sutununda bulunan frekans degerleri incelendiginde, érneklemdeki Glkelerin optimum frekans degerlerinin
tamsayi degil kesirli oldugu dikkat gekmektedir. Tablo 3’te sunulan bulgular, VYH’nin dogrulanmasinda ilk
kosulun (uzun dénemde birlikte hareket etme) saglandigina isaret etmektedir. Analizin son asamasinda
nispi verimliligin reel doviz kurunu uzun dénemde nasil etkiledigi tahmin edilerek VYH’nin gegerli olmasi
icin gerekli olan ikinci kosulun saglanip saglanmadigi incelenmelidir. Bu badlamda Tablo 4’teki AMG
tahmincisine ait sonuglar ele alinarak bu kosulun gecerliligi degerlendirilebilir.

602 Cilt / Volume 57 | Say1 / Issue 4



Verimlilik Yanliigi Hipotezinin Dogrulanmasi: Segilmis Yiikselen Piyasa Ekonomilerinden Kanitlar

Tablo 3. Kesirli frekansh esnek Fourier yapih (FFFFF) panel eg-biitiinlesme testi sonuglari

Ozgikarim (bootstrap) kritik dederleri

Ulkeler Bireysel test istatistikleri %1 %5 %10 kfr
Brezilya -4,205++ -4,153 -3,120 -2.709 15
Cin -3,881+ -4,357 -3,455 -3.078 1.7
Misir -3,976+ -4,192 -3,417 -2.915 1.9
Hindistan -3,296+ -4,677 -3,577 -3.064 15
Endonezya -4,957++ -3,920 -3,099 -2.799 1.8
Guney Kore -4,040+ -4,211 -3,413 -2.985 1.4
Meksika -3,727+ -4,250 -3,583 -3.137 1.2
Polonya -4,283+ -4,368 -3,484 -3.124 1.7
Giney Afrika -5,453++ -4,674 -3,589 -3.114 1.9
Tarkiye -5,323++ -4,133 -3,336 -3.005 14
Panel test istatistikleri Ozcikarim p-degerleri

Ortalama -4,314+++ 0,008

Maksimum -5,453++ 0,001

Ortanca (Medyan) 4,205+ 0,011

Not: Ozcikarim degerleri, 1000 simiilasyondan (benzetimden) elde edilmistir. k™, optimum kesirli frekans degeridir. ++, + ve
+sembolleri sirasiyla %1, %5 ve %10 duzeylerinde anlamhligi géstermektedir.

Tablo 4. Genisletilmig ortalama grup (AMG) tahmincisi sonuglari

Ulkeler LnNPRO Sabit terim
Brezilya 0,6128 0,0655
(0,4941) (0,6208)
Cin 0,3257++ -1,0462++
(0,0293) (0,0705)
Misir 1,9893++ 0,7269
(0,4425) (0,5518)
Endonezya 1,1997++ -6,8678+++
(0,1901) (0,3574)
Hindistan 0,6975++ -2,1723++
(0,0312) (0,0747)
Glney Kore 0,2842++ -6,6617++
(0,1409) (0,0936)
Meksika -0,2496 -2,6321++
(0,1912) (0,1658)
Polonya 1,2049+++ -0,1631+
(0,0824) (0,0691)
Tarkiye 0,8407++ -0,0722
(0,2297) (0,1493)
Glney Afrika 1,3594++ -0,7387+
(0,3238) (0,2889)
Panel 0,8265+++ -1,9562+
(0,2023) (0,8636)

Not: ++ ve + sembolleri sirasiyla %1 ve %5 dizeylerinde anlamlihdi géstermektedir.
Parantez igerisindeki ifadeler standart hatalardir.

Tablo 4’teki uzun dénem sonugclari incelendiginde panele ait nispi verimlilik katsayisinin pozitif ve
anlamli oldugu bulunmustur. Bu bulgu, VYH’nin olusturulan panelde gecerli oldugunu géstermektedir.
Ulkelerin bireysel sonuglari incelediginde, secilmis on ulkenin sekizinde (Cin, Misir, Endonezya, Hindistan,
G. Kore, Polonya, Turkiye ve G. Afrika) nispi verimlilikte yasanan artiglar, reel doviz kurlarini istatistiksel
olarak anlamh bir sekilde artirmigtir. Bir baska deyisle 1991-2021 dbéneminde bu ulkelerin nispi
verimliliklerindeki artislar, uzun dénemde, bu Ulkelerin reel déviz kurlarini dederlendirmistir. Bu bulgu, sekiz
Ulkede VYH’nin gecerli oldugunu gdstermektedir. Turkiye’de VYH’nin gegerli oldugu sonucu Altundz (2014)
calismasindaki bulguyla celismekteyken Tepekule ve Ergen (2022) arastirmasindaki sonucu
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dogrulamaktadir. Bunun yaninda Hindistan’da VYH’nin gecerli oldugu bulgusu, Ghosh ve digerleri (2023)
¢alismasindaki sonuglarla értismektedir. Son olarak Cin’de VYH’nin dogrulanmis olmasi, kismen de olsa,
Imai (2018) arastirmasinin bulgularini teyit etmektedir.

Tablo 4’teki sonuglara gore VYH’nin gecgerli oimadidi iki Glke vardir: Brezilya ve Meksika. Brezilya'da
nispi verimliligin katsayisi her ne kadar pozitif olsa da istatistiksel olarak anlamli degildir. Meksika’nin
katsayisi ise negatif ve anlamsizdir. Meksika’da VYH'nin gecerli olmadidi sonucu Bahmani-Oskooee ve
Nasir (2004), Altiner ve Bozkurt (2020) ve Vural (2020) arastirmalarindaki bulgularla értiismektedir. Ozetle
bu bolimdeki bulgular, VYH’nin olusturulmus panelde ve on bliylik ylkselen piyasa ekonomisinin sekizinde
gegerli oldugunu gostermektedir. Ayrica 1991-2021 déneminde VYH’nin gecerliligi, Brezilya ve Meksika
icin teyit edilememistir.

5. SONUC ve TARTISMA

Déviz kuru ile SAGP arasindaki uzun dénemli denge iliskisi, iktisat biliminin popularitesini koruyan
koklu konularindan biridir. VYH olarak adlandirilan yaklagima goére, doviz kuru ile SAGP arasindaki bu
denge iligkisinde sapmalar yasanabilmekte ve bu sapmalarin temel sebebi olaraksa Ulkelerin nispi
verimliliklerinde yasanan degisimler gosteriimektedir. Bir baska ifadeyle VYH’ye gore, Ulkelerin nispi
verimliliklerinde yasanan artiglarla birlikte uzun dénemde bu Ulkelerin reel déviz kurlarinin da degerlenmesi
beklenmektedir. Bu arastirmada, VYH’nin segilmis 10 blyilk ylkselen piyasa ekonomilerindeki gegerliligi
1991-2021 dénemi igin test edilmistir. Bu kapsamda yatay kesit bagimlihgini dikkate alan panel veri analiz
yontemleri ve yapisal kirilmalari, kesirli frekansli Fourier yapili fonksiyonlarla dikkate alan panel es-
butlinlesme testi kullanilmistir. Analiz sonucunda elde edilen bulgular sunlardir: Hem panel hem de bireysel
test istatistikleri, nispi verimlilik ve reel doviz kuru arasinda es-bitinlesme iligkisi oldugunu géstermektedir.
Ayrica olusturulan panelde ve segilmis 10 llkenin 8inde VYH’nin uzun dénemde gecerli oldugu teyit
edilmistir. Son olarak iki Ulkede (Brezilya ve Meksika’'da) VYH’nin gegersiz oldugu bulunmustur. Bu bulgular
cergevesinde gesitli politika gikarimlari yapilabilir.

Oncelikle panelde ve panelde bulunan 8 iilkede nispi verimlilikte yaganacak artiglarin reel déviz kurunu
degerlendirdigi gbz éninde bulundurulursa verimlili§in, déviz kuru politikalarinda dikkate alinmasi gereken
bir degisken oldugu savunulabilir. Bu baglamda para birimlerinin reel degerini ve itibarini artirmak isteyen
politika yapicilarinin, verimliligi tetikleyici politikalari takip etmesinin etkili olacagi éne surulebilir. Eichler ve
digerleri (2006) arastirmalarinda verimlilik artisinin basta gelen belirleyicileri arasinda inovasyonun (Ar-Ge
harcamalarinin), egitim dizeyinin, kiresel trendlerin ve kitalar arasi ulasim kolayliginin bulundugunu
g6zlemlemislerdir. Bu bulgular ¢ergevesinde nispi verimliliklerini iyilestirmek isteyen ulkelerin inovasyonu,
beseri sermayeyi, bolgeler ve llkeler arasi ulagimi kolaylastiracak altyapi yatirimlarini ve diger Ulkelerle
ticari iligkilerini artirmalari gerektigi sdylenebilir. Bdylece nispi verimlilik uzun dénemde iyilestirilerek bu
etkinin reel ddviz kurlarina olumlu yansimasi saglanabilir.

Arastirmanin &érnekleminde bulunan Brezilya ve Meksika ulkelerinde VYH’nin gegerli olmadig
bulunmustur. Baska bir deyisle bu Ulkelerdeki gorece fiyat diizeyleriyle doviz kurlari arasinda yasanmis
olan uzun dénemli dengesizlikler, nispi verimlilik disindaki faktorlerden kaynaklanmis olabilir. Meksika’da
1990’larin bagindan itibaren tecribe edilen farkli doviz kuru rejimleri ve yine bu yillarda yasanmig olan
spekdulatif ataklarin etkileri VYH’nin bu tlkede gecersiz olmasinin sebepleri arasinda sayilabilir (Bank of
Mexico, 2009; Whitt, 1996). Ek olarak Brezilya’da uygulanmis sermaye kontrolleri (Chamon ve Garcia,
2016), bu tlkede VYH’nin gegersiz olmasinin nedenlerinden olabilir.

Bu arastirmanin birinci kisiti, kullanilan panel es-butinlesme testinin sadece iki degiskenli modellere
uygulanabilmesidir. ileride yapilacak arastirmalarda, nispi verimliligin yani sira, reel déviz kurunu
etkileyebilecek farkli degiskenler (net dis varliklar, dis ticaret hadleri ve kamu harcamalari gibi) ele alinarak
cok degiskenli modeller Uzerinden de VYH’nin gegcerliligi test edilebilir. Bu arastirmanin bir diger sinirlilig
da sektorel temelli bir analiz icermemesidir. Arastirmada ele alinan déneme ve Ulkelere ait sektorel verilerin
olmamasi sebebiyle sektorel nispi verimliliklerin reel déviz kuruna olan etkileri incelenememistir. Gelecekte
yapilacak ¢alismalarda ticarete konu olan sektorlerin nispi verimlilikleri degerlendirilerek hangi sektorlerde
VYH’nin gegerli oldugu kargilastirmali bir bigcimde arastirilabilir.
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Tablo Al. Betimsel istatistikler

RDK NPRO
Ortalama 0,1675 0,3291
Ortanca 0,1221 0,3308
Maksimum 0,6746 0,6975
Minimum 4,71E-05 0,0333
Std. Sapma 0,1697 0,1651
Carpiklik 1,1007 -0,0487
Basiklik 3,3435 1,9551
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