Akademik Hassasiyetler The Academic Elegance

Yil/Year: 2023 Sayi/Issue: 22

Cilt/Volume: 10 Sayfa/Page: 377-403
————————————————————
Makale Gonderim Tarihi: 28/04/2023 Makale Kabul Tarihi: 21/07/2023

MARSHALL-LERNER KOSULUNUN GELISMEKTE OLAN ASYA
ULKELERINDE GECERLILiGi: FARKLI GELIiR SEVIYELERINE
GORE PANEL VERI ANALIZLERI

Oguzhan OZCELIK"

0z

Bu arastirmada, gelismekte olan Asya iilkelerinin dis ticaret dengelerini
saglayabilmek icin yerel para birimlerinin degerini kaybettirmeye yonelik para
politikalart izlemlerinin olumlu sonug verip vermedigi 39 Asya iilkesi igin, 1990-2021
verileri kullamilarak Marshall-Lerner kosulu cercevesinde incelenmistir. Orneklemde
yer alan iilkeler gelir seviyelerine gore ii¢ farkly gruba ayrilmis ve her bir grup yeni
nesil panel veri yontemleri kullanilarak analiz edilmigtir. Panel regresyon analizleri
Bai ve Kao (2006) CUP-FM ydntemiyle gergeklestirilmis, ¢calismanin odaginda yer
alan Marshall-Lerner kosulunun alt-orta gelirli Asya iilkelerinde gegerli olmadigi,
tist-orta gelirli ve yiiksek gelirli Asya iilkelerinde gegerli oldugu bulgularina
ulasilmigtir. Benzer sekilde Dumitrescu ve Hurlin (2012) nedensellik testinde de reel
kurdan dis ticarete dogru nedensellik iliskisinin alt-orta gelirli Asya iilkelerinde
olmadig, fakat iist-orta gelirli ve yiiksek gelirli Asya iilkelerinde bulundugu sonucuna
ulasimigtir. Tiim bu degerlendirmeler isiginda ¢alisma, ele aldigr donem ve drneklem
icin doviz kurunun alt-orta gelirli Asya iilkelerinde iyi bir politika aract olmamasina
karsin iist-orta gelirli ve yiiksek gelirli Asya iilkelerinde kullanilabilir bir politika
secenegi olusturdugu bulgusunu literatiire kazandirmistir.

Anahtar Kelimeler: Marshal Lerner Kosulu, Gelismekte Olan Asya Ulkeleri, Reel
Doviz Kuru

VALIDITY OF THE MARSHALL-LERNER CONDITION IN ASIAN
DEVELOPING COUNTRIES: PANEL DATA ANALYSES AT
DIFFERENT INCOME LEVELS

Abstract

The impact of monetary policies aimed at devaluing local currencies to
maintain the external trade balances of developing Asian countries is examined for
39 Asian nations using data from 1990 to 2021 within the framework of the Marshall-
Lerner condition. The countries in the sample were divided into three different groups
based on income levels, and each group was analyzed using advanced panel data
methods. Panel regression analyses were conducted using Bai and Kao’s (2006)
CUP-FM method. It was found that the Marshall-Lerner condition, the focus of the
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study, did not apply to lower-middle income Asian countries while it applied to upper-
middle income and high income Asian countries. Also, Dumitrescu and Hurlin's
(2012) causality test showed that the causality relationship between the real exchange
rate and foreign trade did not apply to lower-middle income Asian countries while it
did to upper-middle income and high income Asian countries. Based on these findings,
the study revealed, for the relevant period and sample, that the exchange rate is not a
good policy instrument in lower-middle income Asian countries, while it is a viable
policy option in upper-middle income and high income Asian countries.

Keywords: Marshall-Lerner Condition, Asian Developing Countries, Real Exchange
Rate

Giris

Uluslararasi ticaret akimlarina bakildiginda iilkelerin yerel para
birimlerinin degerini konvertibl paralar karsisinda diistirerek, baska bir deyisle
yiikksek nominal kur politikas1 (rekabet¢i devaliiasyonlar) benimseyerek
ihracatta, fiyata dayali bir rekabet stratejisi izledikleri goriilmektedir.
Rickards’in (2013, s. 59) isaret ettigi gibi uluslararasi ticarette iilkelerin
rekabetci fiyata dayali, ihracati artirma ve/veya dig ticaret dengelerini
iyilestirme arayislarinin altinda ya bir ekonomik durgunluk ya da bir
ekonomik kriz yatmaktadir. Ekonomik durgunluk ve/veya krizler reel ve
finansal sektorlerde zaman zaman beliren ani dengesizliklerden ve/veya
siiregelen yapisal sorunlarin su iistiine ¢ikmasindan kaynaklanmaktadir?,
Ekonomik durgunluk ya da kriz; daralan talep ve buna bagli olarak diigen reel
milli gelirden (Y) kaynaklanmaktadir. Milli gelir ¢esitli yontemlerle
hesaplanabilmekte olup, harcamalar yonetimi esas alindiginda; milli gelir (Y);
tiketim (C), yatirim (I), hiikiimet harcamalar1 (G) ile net ihracat (NX) diger
bir ifadeyle ihracattan ithalatin ¢ikarilmasi sonucu olusan ardaki farkin
toplamidir (Frank ve Bernanke, 2017, s. 316). Ekonomik bir durgunluk ya da
krizle kars1 karsiya kalan iilkeler reel milli gelirdeki daralmanin Oniine
gecebilmek icin ellerindeki tiiketim, yatirim, hiikiimet harcamalart ve net
ihracat parametrelerini artirmaktan bagka segenekleri bulunmamaktadir. Ne
var ki yukarida siralanan 4 parametrenin hepsini ya da birka¢im1 aymi anda
artirmak pek miimkiin degildir. Talep daralmasina bagli olarak tiiketimin
diistis egiliminde olmasi yeni yatirimlar igin reel sektoriin igtahini azaltacaktir.
Diger taraftan hiikiimet harcamalar1 kanaliyla milli geliri artirma ekonomi
politigi ise ancak i¢ ve dis bor¢ yiikiiyle baski altinda olmayan iilke
hazinelerinin tercih edebilecegi bir segenek olusturmasi beklenti dahilindedir.
Gelismekte olan filkelerin makro ekonomik yapilar1 incelendiginde, s6z
konusu tilkelerin ciddi bir i¢ bor¢ stoku ile karsi karsiya Kkaldiklari
goriilmektedir (Yilmaz ve Cural, 2011). Bu nokta da gelismekte olan ilkelerin

1 Ornegin finansal kesimin asiri yikiimliiliikleri, daraltici para ve maliye politikalari, ekonominin yapisal
problemleri, asiri disa bagimli ara mali ihtiyaci, ylksek teknolojili ve katma degeri yuksek trlin Gretememe,
cari agik vb.
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ekonomiyi canlandirmak igin hiikiimet harcamalarini artirmalaria engel
olmaktadir. Yukarida sozii edilen kisitlar gelismekte olan tilkelerin ekonomik
durgunluk ve/veya krizlerden ¢ikis igin efektif politika araci olarak yiiksek
nominal kur politikasini tercih etmelerine izin verebilmektedirler.

Geligsmekte olan iilkelerin mallarini uluslararasi piyasalarda cazip hale
getirmek icin sik¢a bagvurduklar yiiksek kura dayali dis ticaret politikalar
her iilkede istenen etkiyi olusturmadigi bilinmektedir. Hatta s6z konusu etki
bir ilkenin ticari partnerleri arasinda da degiskenlik gosterebilmektedir
(Topgu ve Ozdemir, 2019). Bunun altinda yatan temel olgu her iilkenin
ekonomik yapisinin farkli olmasi, ihracatinin ithalata olan bagimlilik diizeyi,
ihra¢ mallarinin yurt dis1 talep esnekligi ile ithal mallarinin yurtigi talep
esnekligi vb. faktorlerdir. Bu sebepten iilkeler yurtdisinda cazip hale gelen
mallartyla ihracatlarini artirirken, ayni1 zamanda ithalatlarinin da artigina sebep
olabilmekte ve bu da iilkelerin daha fazla dis ticaret ac¢ig1 vermelerine yol
acmaktadir. Yiiksek nominal kur politikasinin istenmeyen etkilerini analitik
olarak ele alan 6nemli teorilerden birini de Marshall-Lerner Kosulu gelistirmis
olmasi, ¢alismanin bu kosul altinda ele alinmasini saglamastir.

Bu caligsma 6rneklem araliginin genis tutularak 39 gelismekte olan Asya
tilkesini kapsamasi ve veri setinde uzun zaman bir zaman arahig izlemesi
(1990-2021) bakimindan mevcut literatirden ayrigmaktadir. Ayrica
aragtirmada kullanilan ekonometrik yontemlerin giincelligi, calismanin
yazindan farklilagsmasina imkan veren diger bir unsuru olusturmustur. Caligma
Marshall-Lerner Kosulunun matematiksel agiklamasina yer verildigi birinci
bolim, literatiiriin incelendigi ikinci bolim ve arastirmada kullanilan yontem
ve modellerin agiklandigi tigiincii boliim olmak itizere toplam ti¢ boliimle
tasarlanmistir. Sonu¢ kisminda ise c¢alismanin genel degerlendirmesi
yapilarak elde edilen bulgulara iligskin politika onerileri sunulmustur.

1. MARSHALL-LERNER KOSULU

Ulkelerin doviz kurlarini artirmalarmin dis ticaret dengelerini olumlu
etkiledigi noktay1r matematiksel olarak belirlenmesinin 6nemli adimlar1 Alfred
Marshall *1in 1923’te yayinlanan “Para, Kredi ve Ticaret: Money, Credit &
Commerce” kitab1 ile atilmigtir. Daha sonra Abba P. Lerner’in 1944’te
yayinlanan “Kontrol Ekonomisi: Refah Ekonomisinin Ilkeleri: Economics of
Control: Principles of Welfare Economics” kitabinda gelistirilen bilimsel
argiimanlarla kosul, son hali olan Marshall-Lerner Kosulu nu almistir. S6z
konusu teori, politika yapicilar agisindan yapilacak bir devaliiasyonun?,
iilkenin dis ticaret aciklarinin azalmasina (dis ticaret dengesinin iyilesmesine)
yardim edip, etmeyeceginin belirlenebilmesine imkan veren 6nemli bir aragtir

2 Devaliiasyon normalinde sabit kur rejimlerinde uygulanmakta olup, dalgali kur rejimlerinde alinan bir
hiikumet veya merkez bankasi karariyla serbest piyasada yiikselmesine izin verilmesi de ayni etkiyi
yaratmaktadir. Ornegin; Eyliil 2021 den itibaren Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasinin politika faizlerini
indirmeye baslamas: {izerine 1 Eylil 2021°de 8.32 $/TL olan kur (EVDS, 2022a) 20 Aralik 2021’de
18.36’ya ¢ikmis, bu siiregte Dolar kuru %120.6 artmus, TL, $ karsisinda %54.6 deger kaybetmistir.
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(Felipe vd., 2009; Arruda vd., 2019; Hosein vd., 2022). Bu kosulun ne
oldugunu ve nasil ortaya ciktigim1 gorebilmek acgisindan konunun
matematiksel temellerine bakmakta yarar vardir.

Marshall-Lerner Kosulu’nun matematiksel tiiretimini yapabilmek i¢in
Denklem (1)’de yer alan net ihracatin (Net Export: NX) parasal degerini
gosteren esitlikten yararlanmak gerekmektedir (Bromley ve Davenport,
2021):

NX = (X Ton) * (Ton/TL) — (M Ton) * (Ton/$) x EXR (D

Bu esitlikte Ton/TL; 1 ton ihra¢ malinin TL cinsinden fiyatini,
(X Ton) * (Ton/TL); toplam ihracattan elde edilecek TL miktar1 parayi,
Ton/$; 1 ton ithal malin $ cinsinden fiyatini, EXR; TL ile $ arasindaki, diiz
kotasyona® gore tammmlanmis doviz kurunu (Exchange Rate), (M Ton) x
(Ton/$) * EXR; toplam ithalat igin Odenecek TL miktar1 parayi
gostermektedir. Bu esitligi basitlestirebilmek i¢in birimler ortadan kaldirilarak
yazilirsa Denklem (2)’ye ulasilir:

NX =X—-M=*EXR 2)
Denklem (2)’nin EXR’ye gore tiirevi alindiginda Denklem (3)’e ulasilir:
dNX ax dM

MZM_EXR*M_M €)

Denklem (3)’iin sag tarafi M ortak parantezine alinirsa Denklem (4) ortaya
¢ikar:
dNX dX EXR X dM  EXR
e [ )
dEXR dEXR X EXR+M |dEXR M

Herhangi bir Y degiskeninin X degiskenine gore esnekligi; (dY/
dX)(X/Y) oldugu (Investopedia, 2022) i¢in ihracat ve ithalatin talep
esneklikleri asagidaki gibi olacaktir:

dX EXR ;
* =
dEXR  x % ®)

dM  EXR
dEXR M ™
Bu durumda Denklem (4) asagidaki gibi yeniden yazilabilir:
dNX X
M:M*<E"*EXR*M_E’”_1) )
Denklem (7)’de X

EXR*M
gerekli sadelestirme iglemi yapilirsa Denklem (8)’e ulagilir:

aNx _ ( X —EXR+M 1) .
— E3 ¥ — J— —_—
dEXR **TEXR=M | x m ®)

(6)

kesrinin payma EXR * M eklenip, cikarilir ve

3 Bussistemde kur; 1 birim yabanci para karsilig alinabilen ulusal para miktarini gostermekte olup, 6rnegin;
1 $=19.35 TL gibi hesaplanmaktadir.
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Dis ticaret dengesinin saglandigi varsayimi altinda NX = X — EXR *
M = 0 olacaktir. Bu durumda Denklem (8), Denklem (9) haline gelir:

dNX

dEXR:M*(Ex_Em_l) €)
Talep Kanunu geregi bir malin fiyat1 arttifinda arz1 artacagi i¢in €, >
0 iken, talebi azalacagi i¢in €,,, < 0 olacaktir. Bu durumda —e€,, > 0 olacaktir.
Bu durumu koruyabilmek i¢in Denklem (9) tekrar diizenlenerek yazildiginda
Denklem (10)’a ulagilir:
dNX
m—M*(Ex‘FEm—l) (10)
Denklem (10)’da (e, + €,) > 1 oldugunda Marshall-Lerner Kosulu*
saglanacaktir. Diger bir ifadeyle; EXR’deki degisim, NX’i pozitif etkilemis
olacaktir. Bu da iilkenin net ihracatinin artmasi ve dis ticaret dengesinin
iyilesmesi anlamina gelmektedir (Warwickeconomics, 2015). O halde
devaliiasyon yaparak (ulusal paralarinin dis degerini diisiirerek/ nominal
kurlan yiikselterek) dis ticaret dengelerini iyilestirmeyi hedefleyen politika
yapicilarin Oncelikle iilkelerinin ihracat ve ithalat talep esnekliklerine goz
onlinde tutmalar elzemdir. Eger bu esnekliklerin mutlak deger toplamlar
I’den biiyiik oluyorsa, yapilacak devaliiasyon olumlu sonuglar verecektir.
Aksi takdirde yapilacak devaliiasyonlar iilke halkinin alim giiclinii diigiirmesi
bagka bir deyisle enflasyonla sonuglanacaktir (Bozkurt, 2014, s. 309; WFP,
2021, s. 11; Unal, 2022).

2. LITERATUR OZETi

Ulkelerin, ddemeler dengesini diizeltmek, ekonomik kriz ya da
durgunluktan ¢ikmak, kars1 {ilkenin devaliiasyon atagina karsi pazar payimi
kaybetmemek igin vb. sebeplerle yiiksek nominal kur politikasina sik¢a
bagvurmalar1 sebebiyle Marshall-Lerner Kosulu’nun pek ¢ok arastirmada
ampirik olarak ele alindig1 goriilmiistiir. Yazinda oldukga yer tutan s6z konusu
aragtirmalarin hepsine bu ¢alisma kapsaminda yer vermek imkan dahilinde
olmadigindan, baz1 giincel ¢aligmalar kronolojik sira gozetilerek asagida
Ozetlenmistir.

Goger ve Elmas (2013) 1989-2012 yillarin1 kapsayan incelemelerinde
doviz kurundaki degisimlerin Tiirkiye’nin dis ticaretine etkilerini Marshall-
Lerner kosulu ¢ergevesinde deneysel olarak ele aldiklar1 ¢alismalarinda, s6z
konusu kosulun gecerliligini ortaya koymuslardir. Kemeg ve Kdseyahyaoglu
(2015), Tiirkiye ekonomisinin 1997-2013 verilerini kullanarak literatiirde yer
aldiklar1 ampirik analizlerinde kosulun saglanmadigini tespit etmislerdir.
Sadok (2018), Fas ekonomisini incelendigi caligmasinda déviz kurlarimin dis
ticaretine etkisini hem Marshall-Lerner hem de J egrisi Hipotezi kapsaminda

4 Islemlerde hata yapilmamasi igin burada €, Ve €,,’in mutlak degerleri alinarak da caligilabilir. O zaman
Marshall- Lerner Kosulu su hale gelecektir: (|, | + |€,,]) > 1 sekline gelecektir.

381



Osuzhan Ozgelik

analiz etmis ve kosulun sagladig1 bulgusuna ulasmuslardir. Topeu ve Ozdemir
(2019), Tiirkiye’nin Avro Bolgesi ile olan 2004-2017 dis ticaret verilerini
kullanarak s6z konusu kosulun ikili ticarette saglandigi sonucunu
Genigletilmis  Ortalama Grup (AMG) tahmincisi ile literatiire
kazandirmiglardir. Are (2019), 1986-2015 donemini kapsayan yillik verileri
kullanarak ~ Marshall-Lerner  kosulunu ampirik olarak inceleyerek,
devaliiasyon ile Nijerya'nin ticaret dengesi arasindaki iliskiyi Engel-Granger
ve Hata Diizeltme modellerini kullanarak test etmis ve kosulun
saglanmadigini rapor etmistir. Ebadi (2020), OECD iilkeleri ile i¢inde bu
caligmanin drnekleminde yer alan Asya iilkeleri arasinda s6z konusu kosulun
saglanip saglanmadigini ARDL ve Genisletilmis Ortalama Grup (AMG)
tahmincisi  yontemleriyle arastirmistir. Kosulun Asya ilkeleri igin
saglanmasma karsin OECD iilkeleri igin saglanmadigimin kanitlarim
sunmustur. Amaral ve Breitenbach (2021), kirilgan besli olarak tanimladiklart
Tirkiye, Hindistan, Giiney Afrika, Endonezya ve Brezilya’nin 1996-2019
donemine ait ¢eyreklik datalarini kullanarak ARDL sinir testi ile yaptiklar
caligmalarinda kosulun saglandigina dair zayif kanitlar sundugunu
belirtmislerdir. Ali vd. (2022), Pakistan’in 6nemli ticaret ortaklariyla kosulun
gecerliligini iilke grubu yerine ampirik olarak tek tek incelemislerdir. Buna
gore Marshall-Lerner Kosulu Pakistan’in Japonya, Cin, Amerika Birlesik
Devletleri, Sudi Arabistan ve italya ile olan ikili ticaretinde saglanmasin
karsin, Fransa, Ingiltere ve Tiirkiye dahil olmak iizere ii¢ Avrupa iilkesiyle
olan ikili ticaretlerini iyilestirmedigi bulgusunu literatiire kazandirmiglaridir.

3. ANALIiZ

3.1. Model ve Veriler
Marshall-Lerner Kosulunun gegerliligini sinayabilmek igin literatiirde
kullanilan modellere bakildiginda Hepaktan (2009)’'un Denklem (11) ve
Denklem (12)’den yararlandigi goriilmiistiir:
LogM; = oy + o LogY; + & (11)
LogX; = Bg + B1LogYw, + & (12)
Burada Y; ev sahibi iilkedeki, Yw; diinyadaki geliri géstermektedir. Bu
modellerin en onemli eksigi; déviz kurlarim ve dolayisiyla ihrag¢ ve ithal
mallarmin goreceli fiyatlarinin diglanmis olmasidir. Bahmani-Oskooee ve
Niroomand (1998) ve Bahmani-Oskooee ve Baek (2015) asagidaki modelleri
kullanmislardir®;

5 Bahmani-Oskooee ve Niroomand (1998) bu modellerde P/’i ihrag mallarin diinyadaki fiyatlari
anlaminda PXW seklinde, P*’yi PD seklinde kullanirken, Bahmani-Oskooee ve Back (2015) ¢alismasinda
P/’i ihrag mallarmm ABD’deki fiyati anlaminda PDy  seklinde, P#’yi ihrag mallarinin Kore’deki fiyati
manasinda PX bi¢iminde kullanmigtir. Bu ¢alismada s6z konusu gosterimler biraz daha standardize
edilmeye ¢aligilmustir.
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pf
LogM, = a + BLogYd + ALog (ﬁ) + & (13)
pa
LogX; = o’ + p'LogY{ + A'Log <F> + € (14)
t

f
Yukarida yer verilen denklemlerde %; ithal mallarinin goreceli fiyati

olup, bu fiyatin artmasinin ev sahibi iilkenin ithalat talebini azaltmasi

Pd
) P_f;
sahibi iilkenin ihracatini azaltmasi beklenmektedir. Bu modellerin en 6nemli
eksigi; nominal doviz kurlarinin diglanmis olmasidir.

Ogbonna (2018, 5.79) ve Siklar ve Celik Kegili (2018, s. 126) goreceli
fiyatlar i¢in reel doviz kurunun (Real Exchange Rate: RER) kullanilmasini
tercih etmistir.

Pd

RER = EXR * o7 (15)

Burada EXR; ters kotasyona® gore hesaplanan nominal déviz kurunu,

P%; yurtici fiyatlar genel diizeyini ve P/; diger iilkedeki (ticari partner

iilkedeki) fiyatlar genel diizeyini gostermektedir. RER; nominal doviz kurunu

ve goreceli fiyatlari da igeren, daha kapsamli bir goreceli fiyatlar gostergesidir

(Engel, 1993, s. 35-36). Eger kisa donemde fiyatlar genel diizeylerinin sabit

olacag1 varsayilirsa, Denklem (16) ortaya ¢ikar:

d

RER = EXR + — (16)
Pf

beklenirken ihrag¢ mallarinin goreceli fiyat1 olup, bu fiyatin artmasinin ev

Denklem 16’ya gore RER, EXR’deki degisimleri yansitacaktir ki bu da
yapilacak devaliiasyonlarin (EXR degisimlerin) etkilerini ortaya ¢ikaracaktir.
Eger fiyat degisimleri de serbest birakilirsa RER, ticari partner iilkeler
arasindaki goreceli fiyatlarin giizel bir gostergesi haline gelecektir (Strauss,
1995, s. 991; Chinn, 2008, s. 2).

RER’in diismesi (yerel paranin deger kaybetmesi (depreciation); ihrag
mallarmin dis piyasalardaki goreceli fiyatinin diismesi ile sonuglanacak olup,
Talep Kanunu geregi ihracatin artmasinin Oniinii agacaktir. Diger taraftan,
kurdaki yiikselmeler, ithal mallarinin yurti¢indeki goreceli fiyatinin artmasina
sebep olacagi igin yine Talep Kanuna gore ithalatin azalmasma neden
olacaktir (Giiler, 2021, s. 956).

Ulkeler sadece bir iilke ile degil, birden ¢ok iilke ile dis ticaret
yaptiklar1 i¢in tiim ticari partner tlkelerin doviz kurlart ve fiyatlar
kullanilarak hesaplanan reel kura, reel efektif doviz kuru (Real Effective
Exchage Rate: REER) ad1 verilmekte olup, ¢oklu iilke gruplar i¢in yapilan
dis ticaret ¢alismalarinda REER ’in kullanilmasi daha yaygindir (Toktas, 2021,

8 1 birim ulusal para kargiliginda alinabilen yabanci para miktarmi gostermektedir. Ornegin; 1 TL = 0.05
$ gibi.
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s. 3428; Adams ve Metwally, 2021, s.157-158). Bir j iilkesine ait REER

Denklem (17)’deki gibi hesaplanmaktadir:
N

REER;; = Z M * RER; j; a7
i=1 (X]t + M]t)

Denklem 17°de X;j;ve M;j¢; j lilkesi ile i tlkesi arasinda t doneminde
gergeklesen ihracat ve ithalati, Xj + Mj;; jilkesinin t doneminde
(XijetMije) |
(Xje+Mje) *
ticareti igindeki payini (agirhgini), RER;j;; i tilkesi ile j iilkesi arasindaki reel
doviz kurunu ifade etmektedir. Boylece her bir iilkeye ait reel kur, dis
ticaretteki paylari ile agirliklandirilmaktadir.

Bu caliymada Marshall-Lerner Kosulunun Asya Ulkelerinde
gecerliligini sinayabilmek i¢in literatiirde yer alan Ogbonna (2018); Siklar ve
Celik Kegili (2018); Toktas (2021); Adams ve Metwally (2021) c¢alismalari
takip edilerek asagidaki modeller kullanilmistir:

LnM;; = ag + ay LnREER, + a,LnYE + &, (18)
LnX; = Bo + BLLNREER;, + BoLnY] + € (19)

Bu modellerde yer alan a; ithalatin reel efektif doviz kuruna gore talep
esnekligini (€,,), B1; ihracatin reel efektif doviz kuruna gore talep esnekligini
(e4) goOstermektedir. Bu katsayilarin esneklikleri nasil ifade ettigini
gorebilmek i¢in Denklem (18) ve Denklem (19)’de her iki tarafin REERe gore
tiirevinin almmas1 gerekmektedir (Ornek olmasi agisindan asagida sadece
Denklem (18)’in tiirevleri alinmistir):

gergeklestirdigi toplam dis ticareti, i iilkesinin, j {ilkesinin dig

L1y 1_oM oM
dLnM M"Y _ MOREER _ M 20)

GLnREER "~ 1 _~~ 1 OREER
REER REER REER
Matematikte kiigiik degisimler (differences) tiirevle (differential: d

veya 0) gosterilirken, bilyiik degisimler delta (A) ile ifade edilmektedir
(Janaswamy, 2018). Bu durumda Denklem (20) yeniden yazilacak olursa;
A

M
%1 = AREER 1)

REER

Denklem (21)’de a;’in anlami; REER’deki 1 birimlik degisime karsin,
M’de meydana gelen degisimdir ki bu da M’in REER’e gore esnekligine
karsilik gelmektedir (Ahmed vd., 2015, s. 9-11).

Dolayisiyla Denklem (18) ve Denklem (19)’da yer alan modellerin
tahmini  sonucunda Marshall-Lerner Kosulunun gecerliligine karar
verebilmek i¢in (|aq| + |f1]) > 1 olup olmadigina bakilacaktir.

Calismada yer verilen Asya Ulkeleri, Diinya Bankasi’nin (2022a),
ilkelerin 2021 yili kisi basmma diisen milli gelirlerine gore yaptigi
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siniflandirmaya gore gruplandirnilmistir. Bu kaynaga gore iilkelerin
siniflandirilma sekli Tablo 1°de yer almaktadir.

Tablo 1. Ulkelerin Kisi Basina Diisen Milli Gelirlerine Gore Simiflandirilmasi

Grup 2021 Y1l 2020 Y1l
Diisiik Gelirli <1046 <1035
Alt-Orta Gelirli 1046-4095 1035-4045
Ust-Orta Gelirli 4096-12695 4046-12535
Yiiksek Gelirli >12685 >12535

Kaynak: Diinya Bankas1 (2022).

Tablo 1’de yer alan 2020 yili verileri, bilgi amagli paylasilmis olup,
calismada 2021 yili degerleri temel alinmistir. Analize dahil edilen iilkeler
Tablo 1’e gore siniflandirildiginda Tablo 2’ye ulasilmistir.

Tablo 2. Analizde Yer Verilen Ulkeler

Alt-Orta Gelirli Ulkeler  Ust-Orta Gelirli Ulkeler Yiksek Gelirli

Ulkeler

1 Pakistan Tiirkiye Japonya

2 Banglades Kazakistan Giiney Kore

3 Hindistan Mogolistan Israil

4 Ozbekistan Cin Suudi Arabistan

5 Kirgizistan Irak Oman

6 Nepal Urdiin Katar

7 Sri Lanka Rusya Kuveyt

8 Bhutan Giircistan Bahreyn

9 Suriye Azerbaycan Birlesik ArapEmirlikleri

10 Liibnan Ermenistan Giiney Kibris RumKesim

11 Kambogya Tayland Singapur

12 Filipinler Malezya Bruney Sultanlig:

13 [ran Endonezya -

14 Tacikistan - -

Distik gelirli iilkeler siniflandirmasina sadece Tacikistan’in girdigi
tespit edilmis olup, tek bir {ilke igin panel veri analizi yapilamayacag i¢in bu
iilke alt-orta gelirli iilkeler grubuna dahil edilmistir. Boylece analizde alt-orta
gelirli tilkeler grubuna giren 14, iist-orta gelirli iilkeler grubuna giren 13 ve
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yiiksek gelirli iilkeler gurubuna giren 12 iilke i¢cin panel veri analizleri
yapilmistir. Analizin zaman boyutu; 1990-2021 donemi yillik verilerinden
olugmaktadir. Analizin baslangic donemi olarak 1990 yilinin seg¢ilmis
olmasinin nedeni; Sovyetler Birliginin yikilmasi sonrasinda ortaya cikan
Rusya Federasyonu ve Orta Asya Tiirk Cumhuriyetleri gibi devletlere ait
verilere 1990 yilindan itibaren ulasilabiliyor olmasidir.

Mal ticareti gibi hizmet ticareti de doviz kurlarindan ve goreceli
fiyatlardan etkilendigi i¢in calismada dis ticaret verileri olarak; mal ve hizmet
ihracat1 (X) ve mal ile hizmet ithalati (M) verileri kullanilmistir. X verileri
Diinya Bankasi (2022b)’den, M verileri Diinya Bankasi (2022c)’den
alinmustir. Milli gelir olarak, kisi basmma diisen milli gelir (Y) verileri
kullanilmistir. Burada Y¢; ev sahibi iilkedeki kisi basina diisen milli geliri, Y7;
diinya genelindeki ortalama kisi basina diisen milli geliri’ gostermekte olup,
bu veriler Diinya Bankasi (2022d)’den temin edilmistir. Reel efektif doviz
kuru verileri; Macaristan’daki Corvinus  Universitesi  biinyesinde
arastirmalarini siirdiiren Bruegel Arastirma Grubu iiyelerinden Dr. Zsolt
Darvas tarafindan Darvas (2012; 2021) ¢alismalari temelinde hazirlanan ve 21
Haziran 2022°de giincellenmis olan Bruegel (2022) veri tabanindan alinmustir.
Verilerin betimleyici istatistikleri Tablo 3’te gosterilmistir.

Tablo 3. Verilerin Betimleyici Istatistikleri

Alt-Orta Gelirli Ulkeler

X M RER YD YF
Ortalama 8.78 9.15 471 7.00 8.91
Ortanca 8.90 9.24 4.68 6.93 8.93
En Biiyiik 13.40 13.49 7.90 9.38 9.41
En Kiigiik 431 4.56 0.32 4.93 8.37
Std. Dev. 1.86 1.72 0.55 0.98 0.35
Carpiklik 0.04 -0.09 -1.29 0.23 -0.08
Basiklik 2.60 2.98 29.97 231 1.39
Jarque-Bera 3.18 0.66 13698.87 12.88 49.07
Olasilik Degeri 0.20 0.72 0.00 0.00 0.00
Gozlem Adedi 448 448 448 448 448

Ust-Orta Gelirli Ulkeler

X M RER YD YF
Ortalama 10.07 10.14 4.44 7.86 8.91
Ortanca 10.62 10.56 4.60 8.10 8.93

" Bu degiskenin segilmesinde; literatiirde yer alan Tiirkay (2014: 26); Adams ve Metwally (2021: 158);
Amaral ve Breitenbach (2021: 737) ¢alismalar1 temel alinmustir.
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En Biiyiik 15.08 14.94 6.28 9.68 941
En Kiigiik 0.37 0.61 0.31 3.13 8.37
Std. Dev. 247 2.23 0.59 1.06 0.35
Carpiklik -0.90 -0.85 -3.51 -0.83 -0.08
Basiklik 4.84 5.06 20.70 4.19 1.39
Jarque-Bera 114.52 123.84 6286.03 72.49 45.48
Olasilik Degeri 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Gozlem Adedi 416 416 416 416 416
Yiiksek Gelirli Ulkeler

X M RER YD YF
Ortalama 10.86 10.64 4.66 10.04 8.91
Ortanca 10.87 10.59 4.66 10.09 8.93
En Biiyiik 13.74 13.82 5.08 11.35 9.41
En Kiigiik 7.53 7.18 4.10 8.60 8.37
Std. Dev. 1.69 1.72 0.16 0.59 0.35
Carpiklik -0.04 0.02 -0.60 -0.26 -0.08
Basiklik 191 1.96 3.74 2.54 1.39
Jarque-Bera 19.15 17.39 31.44 7.67 41.98
Olasilik Degeri 0.00 0.00 0.00 0.02 0.00
Gozlem Adedi 384 384 384 384 384

Betimleyici istatistiklere gore ¢aligmada 448 alt-orta gelirli iilke verisi,
416 tst-orta gelirli iilke verisi ve 384 yiiksek gelirli {ilke verisi kullanilmstir.
Standart sapma tiim {ilke gruplarinda diisiiktiir.

3.2. Yontemler ve Uygulamalar

3.2.1. Yatay Kesit Bagimhilik Testleri

Paneli olusturan iilkeler arasinda yatay kesit bagimliliginin olup
olmadigin1 saptamak amaciyla ¢esitli testler uygulanabilmektedir. Bu
alandaki ilk test Breusch ve Pagan’a (1980) ait olup, bu yontem panelin zaman
boyutu (T) biiyiik, yatay kesit boyutu (N) kiigiik oldugunda daha etkin
sonuglar iiretebilmektedir. Breusch ve Pagan (1980) tarafindan gelistirilen LM
istatistigi asagida gosterilmistir:

N-1 N
LM=T Z z pi; (22)
i=1 j=i+1
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Yukaridaki denklemde yer alan p hata terimlerinin ikili
korelasyonlarinin tahminidir. Pesaran vd. (2008) Denklem (22)’de meydana
gelen saplamalari, test istatistigine ortalama ve varyansi da ekleyerek,
diizeltilmis LM testini (LM,p;) gelistirmistir. Bu test istatistigi de asagidaki
denklem yardimiyla elde edilmektedir (Pesaran vd. 2008, s. 108):

i, =(N(N_1)>1/2NZ:1 Z < (T - ki;:ljj MTij) (23)

i=1 j=i+1
23 no.lu denklemde kullanilan k; modelde yer alan bagimsiz degisken
sayismi, frij; (T — k)pjj nin ortalamasimni, vy (T — k)ﬁizj’nin varyansint
gostermektedir. LM ve LMyp; testlerinin bos hipotezi asagidaki gibidir:

Ho:Cov (ui,uje) =0, V. vei# jigin. (24)

Yapilan inceleme sonunda bos hipotez reddedilebildiginde; panele
alinan yatay kesitler arasinda bagimlilik olduguna karar verilir. Bu ¢alismada
panelin zaman boyutu T = 32, yatay kesit boyutlari (12, 13, 14) olup, N < T
oldugu i¢in tlkeler arasinda yatay kesit bagimliligimin varligi LM ve LMp,
testleriyle incelenmistir. Yapilan yatay kesit bagimlilig1 testi sonuglar1 Tablo
4’te yer almaktadir.

Tablo 4. Yatay Kesit Bagimlihg: Testi Sonuglar:

Alt-Orta G.U. Ust-Orta G.U. Yiiksek G. U.
LM LMadj LM LMadj LM LMadj
Lnx 2072.09* 146.84* 1890.85* 145.14* 1914.76* 160.91*
n (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00)
LM 2201.60* 156.44* 1912.14* 146.84* 1927*.07 161.98*
n (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00)
LnREER 645.81* 41.12* 498.02* 33.62* 484.80* 36.45*
(0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00)
Lnyd 2003.83 141.78 2019.03* 155.40* 1592.14* 132.83*
n (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00)
Lyt 2909.50* 208.92 2496.00* 19359*  2112.00* 178.08*

(0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00)

Tablo 4’te her bir degisken igin yapilan LM ve LMy, testinde edilen
olasilik degerleri 0.00 oldugu igin bos hipotez gii¢lii bir sekilde reddedilmis
ve panellere dahil edilen iilkeler arasinda yatay kesit bagimlhiliginin var
olduguna karar verilmistir. Bu nedenle yapilacak birim kok, esbiitiinlesme,
regresyon ve nedensellik analizlerinde, iilkeler arasinda yatay Kkesit
bagimhiliginin varhigini dikkate alan analiz yoOntemlerinin se¢ilmesi
gerekmektedir. Yatay kesit bagimliliginin arkasinda; Asya’da yer alan
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tilkelerin kendi aralarindaki dis ticaretin fazla olmasindan kaynaklandigi
diistiniilmektedir.

3.2.2. Panel Birim Kok Testi

Birim kok testleri; temel olarak serinin kendi beklenen degeri etrafinda
dalgalanip dalgalanmadigini (Gujarati ve Porter, 2012, s. 744), seri lizerine
belirli bir donemde gelen bir ekonomik veya siyasi bir sokun, sonraki
donemleri de etkileyip etkilemedigini analiz etmektedir (Enders, 1998, s.
212). Bu c¢aligmada serilerin duraganliklar1 Hadri ve Kruzomi (2012)
tarafindan gelistirilen duraganlik testi ile incelenmistir. Bu test; iilkeler
arasindaki yatay kesit bagimliligini, serideki ortak faktorler iizerinden goz
onlinde bulundurmaktadir. Serinin veri yaratma siirecinde ortaya ¢ikan
otokorelasyonu Sul vd. (2005) tarafindan gelistirilen SPC yonteminde AR (p)
stireciyle, Choi (1993) tarafindan gelistirilen LA yonteminde AR(p + 1)
siireciyle diizeltmektedir.

Yie = z(6; + frvi + & (25)

Yukarida gosterilen denklemde z/; y;; serisinin duraganligim etkileyen
deterministik bilesenleri, f;; serideki ortak faktorleri, &;; rassal hata
terimlerini gostermektedir. Hata terimleri serisi AR(p) siirecine gore
acildiginda:

it = Pir€ir—1+  + Pip€it—p + Vit (26)
AR(p + 1) stirecine gore agildiginda:
gt = Pirie—1+ -+ PipEit—p T DPip+1&it-p+1) T Vit (27)
elde edilir. Bu noktadan hareketle iki farkl test istatistigi elde edilmektedir:
L T
X = 3 ) S’ (28)
Ispc t=1
;&
Zpt = AZ—ZZ(SLVE’ 2 (29)
OiraT t=1
Burada 6:‘25,3 o AR(p) siirecine gdre agilmis serinin varyansini, 61-2L o

AR(p + 1) siirecine gore agilmis serinin varyansini ve T; panelin zaman
boyutunu gostermektedir. Testin hipotezleri Hadri ve Kruzomi (2012, s. 31-
32);

Hy: ¢;(1) # 0, V;. Seri duragandr.
Hy: ¢;(1) = 0, 3;. Seri duragan degildir.

Calismada yapilan Hadri ve Kruzomi (2012) panel birim kok testi
sonuglar1 Tablo 5’te sunulmustur.
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Tablo 5. Panel Birim Kok Testi Sonuglari

Alt-Orta G.U. Ust-Orta G.U. Yiiksek G. U.

ZA?PC ZjA ZAS‘PC Z}{A ZAS‘PC Z}{A
LnX -1.84 (0.06) -2.02(0.07) 0.09 (0.06) 0.27(0.09) -1.63(0.04) -2.55(0.09)
_ LnM -2.50 (0.09) -3.00(0.09) -0.88(0.08) -0.91(0.08) -1.75(0.05) -2.59 (0.05)
N LnREER 492(0.00) 11.73(0.00) 4.29(0.00) 11.79 (0.00) 2.61(0.00) 4.42 (0.00)
= LnYd -2.25(0.08) -1.92(0.07) -1.35(0.01) -1.35(0.03) -2.25(0.08) -2.84(0.07)
LnYf 357(0.09) 4.25(0.08) 3.57(0.09) 4.25(0.08) 3.57(0.09) 4.25(0.08)
o ALnx 0.05* (0.47) 0.09* (0.46) -0.71*(0.76) -0.07*(0.53) 0.80* (0.21) 0.49* (0.30)
_‘LE ALnM 0.40* (0.34) 0.64* (0.25) -0.84*(0.80) -0.24*(0.59) -0.16*(0.56) -0.05*(0.52)
% ALnREER -0.64%(0.74) 0.80* (0.21) 3.87*(0.14) 3.77*(0.22) -0.16*(0.56) -0.51*(0.69)

ALnyd ~ 2.17+%(0.10) 2.03%(0.12) 3.13*(0.90) 2.48* (0.65) 0.82* (0.20) -1.01*(0.84)
ALnYf  -11.38%(0.8) -4.22*(0.78) -11.38%(0.8) -4.22%0.78) -11.38*(0.8) -4.22*(0.78)

Not: *; Serinin %1°de duragan oldugunu gostermektedir.

Tablo 5’teki sonuglara gore tiim seriler diizeyde degil, birinci farkta
duragandir. Ciinkii serilerin diizey degerleri igin yapilan sinamalarda elde
edilen olasilik degerleri 0.10°dan kiiciik olup, seri duragandir bigimindeki bos
hipotez reddedilirken, serilerin birinci farklar1 i¢in yapilan sinamalarda elde
edilen olasilik degerleri 0.10dan biiyiik olup, bos hipotez kabul edilmistir. Bu
nedenle regresyon analizine gegmeden Once seriler arasinda esbiitiinlesme
iligkisinin varliginin sinanmasi1 gerekmektedir.

3.2.3. Panel Esbiitiinlesme Testi

Caligmada seriler arasinda egbiitiinlesmenin varligi Westerlund (2008)
Durbin-Hausman (WDH) Panel Esbiitiinlesme Testi ile incelenmistir. WDH
testinde yatay kesit bagimlilig1 ortak faktorler tizerinden dikkate alinmaktadir
(Westerlund, 2008, s. 199):
Yie =0 + acXie + &5 (30)
Burada ¢;; = AjF; + e;; seklinde tanimlanmakta olup, F, ortak faktorleri
gostermektedir. F; ve e;, serileri AR(1) siirecine gore agilacak olursa;
Fit = pjFje—q +uj¢ (€29)
et = Pieir—1 + Vit (32)
esitlikleri elde edilir. e;, rassalligi saglayan faktordiir. WDH yonteminde Y
ile X serisi arasinda esbiitiinlesmenin varligi e;; 'nin duraganlhigina, o da p;’ye
baghdir. Westerlund (2008) p; < 1 oldugunu varsaymis ve esbiitiinlesmeyi
¢; iizerinden ele almistir. Bu durumda testin hipotezleri asagidaki gibidir
(Westerlund, 2008, s. 199-200):
Hy: ¢; = 1, V;. Esbiitiinlesme Yok.
H: ¢; <1, V;. Esbiitiinlesme Var.
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Westerlund (2008) yukaridaki hipotezlerin testinde kullanilmak tizere
iki farkli test istatistigi iiretmistir: Bunlardan DHp; esbiitiinlesme
katsayilarinin homojen oldugu varsaymm altinda gecgerli iken, DHg;
esbiitlinlesme katsayilarinin heterojen oldugu varsayim altinda gegerlidir.
Modellerde yer alan degiskenler arasinda esbiitiinlesmenin varligrt Westerlund
(2008) Durbin-Hausman (WDH) esbiitinlesme smamast yontemi ile
incelenmis ve sonuglar Tablo 6°da gosterilmistir.

Tablo 6. Westerlund Esbiitiinlesme Testi Sonuclari

Alt-Orta G.U. Ust-Orta G.U. Yiiksek G.U.
DHp DHg DHp DHg DHp DHg
ithalat Modeli -3.256* -1.990** -3.0797* -2.011** -3.793* -5.870*
Thracat Modeli -3.216* -2.475%* -3.773* -2.168** -2.358** -4.159*

Not: WDH testi normal asimptotik dagilima sahip oldugu i¢in elde edilen test istatistiklerinin,
%35 ve %1 anlamlilik diizeylerinde sirastyla -1.96 ve -2.57 ile karsilagtirilmas: uygun olacaktir.
* ve ** modelde %1 ve %5 anlamlilik seviyesinde esbiitiinlesmenin var oldugunu
gostermektedir.

Tablo 6°daki sonuglara dayanarak “FEsbiitiinlesme yok” seklindeki H,,
hipotezi reddedilmis ve modellerde kullanilan degiskenlerin esbiitiinlesme
iligkisine sahip olduklari ortaya ¢ikmistir. Bu durumda yapilacak regresyon
analizlerinde sahte regresyon sorunu ile karsilasilmayacaktir (Jansson ve
Haldrup, 2000).

3.2.4. Egim Katsayillarimin Homojenlik Sinamasi

Esbiitiinlesme katsayilarinin homojen bir yapiya sahip olup olmadigini
test etmeye yonelik inceleme Delta (A) Testi ile gergeklestirilmistir. Bu testi
ilk olarak gelistiren Swamy (1970) asagidaki panel veri modelini kullanmistir:
Vit = Q; +,Bl-xl-t+£it, i = 1, ...,N,t = 1,...,T (33)
Delta Testinin hipotezleri asagidaki gibidir:

Hy: B; = B, V;. Tum iilkelere ait egim katsayilari homojen yapidadir.

Hy: B; # B,3;. Egim katsayilar1 homojen yapiya sahip degildir.

Bu hipotezleri simayabilmek icin gerekli olan test istatistigi Denklem (34)

kullanilarak elde edilebilmektedir:

- N71§—k

A=+VN|———
()

Denklem 34’te N; iilke adedini, S; Swamy test istatistigini ve k;
modeldeki aciklayici degisken adedini ifade etmektedir. Pesaran ve Yamagata
(2008), Swamy (1970) tarafindan gelistirilen Delta Testinin biiylik
orneklemler i¢in etkin olmasina karsin, kii¢iik 6rneklemlerde sapmali sonuglar
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verdigini belirtmis, bu sapmalar1 diizelterek, kiiclik 6rneklemlerde de etkin
sonuglar iireten Diizeltilmis Delta (A4p ;) Testini gelistirmistir. Bu yontemde
test istatistigi Denklem (35) yardimiyla elde edilebilmektedir:
o N71S—k
App;=VN|———
o= W (2 )

Burada v(T, k); Denklem (33)’te yer alan esbiitiinlesme modelinin

standart hatsini ifade etmektedir. Diizeltilmis Delta (A4, ;) Testinin hipotezleri

de yukarida yer alan Delta Testinin hipotezleri ile aynidir. Calismada yapilan
Homojenite sinamasi sonuglar1 Tablo 7°de yer almaktadir.

(35)

Tablo 7. Egim Katsayilarinin Homojenlik Sinamasi1 Sonuglari

Alt-Orta G. U. Ust-Orta G. U. Yiiksek G.U.
ithalat Modeli ihracat Modeli ithalat Modeli ihracat Modeli ithalat Modeli [hracat Modeli

A -133(038) -5.78(0.87) -0.57(0.71) -0.16(0.56)  -3.29(0.39)  -3.09 (0.91)

Aup, -276(062) -7.50(0.89) -0.61(0.72) -0.18(0.57)  -3.51(0.31)  -3.29(0.97)

Tablo 7°deki parantez i¢inde yer alan olasilik degerlerine gore H, tim
tilke gruplan icin kabul edilmis ve egim katsayilarmin homojen olduguna
karar verilmistir. O halde paneller i¢in elde edilecek sonuglar, o panelde yer
alan tilkeleri temsil edecektir / o iilkeler i¢in de gecerli olacaktir.

3.2.5. Panel Regresyon Analizi

Panel regresyon analizi; Bai ve Kao (2006) tarafindan gelistirilen
Continuous Updated Fully Modified Estimator (Siirekli Giincellenen Tam
Degistirilmis Tahminci: CUP-FM) yontemiyle gerceklestirilmistir. Bu
yontem egbiitiinlesme katsayilarini tahmin ederken; iilkeler arasindaki yatay
kesit bagimliligini, ortak faktorler lizerinden g6z Oniinde bulundurarak
caligmaktadir. Bunun i¢in Denklem (36)’da yer alan esbiitiinlesme vektorii ele
alinabilir (Bai ve Kao, 2000, s. 2-3):
yit=ai+ﬂxit+eit, i=1,...,N; t:1,...,T (36)

Yukarida yer alan denklemde e;; hata terimleri serisinin agagidaki gibi
oldugu varsayilmaktadir:
eir = AiFe + uy (37)

Burada F; ortak faktorleri gostermektedir. CUP-FM asimptotik
sapmalara karsi da gilivenilir sonuglar vermektedir (Bai ve Kao, 2006, s. 16;
Huang, 2008, s. 226). Ayrica CUP-FM kiigiik orneklemlerde de giiglii
sonuglar iiretmektedir (Bai ve Kao, 2006, s. 4). Bununla birlikte Bai, Kao ve
Ng, (2009), CUP-FM tahmincisindeki olas1 asimptotik sapmalara karsi CUP-
BC tahmincisini de gelistirmistir. Bu c¢aligmada katsayilar CUP-BC
yontemiyle tahmin edilmis ve Tablo 8’de sunulmustur.
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Tablo 8. Regresyon Analizi Sonuclari

Alt-Orta G. U. Ust-Orta G. U. Yiiksek G.U.
ithalat Modeli Ihracat Modeli ithalat Modeli Thracat Modeli ithalat Modeli Ihracat Modeli

T 0.12* 1.30* 1.34* 1.30* 1.38*
" [11.43] [9.75] 8.28] [9.15] [35.05] [37.05]
v 1.27* 1.30* 1.26*
" [5.39] [4.49] [6.37]
Ly 1.88* 3.00* 2.22%
nrf [30.55] [24.29] [15.17]

Not: Koseli parantez igindekiler, elde edilen t istatistikleridir. t Tablosundan alinan kritik deger
%1 icin 2.57°dir. *; %1 anlamlilik diizeyini gostermektedir.

Tablo 8’deki bulgulara gére reel efektif doviz kurundaki artis tiim tilke
gruplarinda hem ihracati hem de ithalati artirmistir. Burada aslinda REER
artislarinin ihracati azaltmasi beklenirdi. REER’in artmasinin, goreceli
fiyatlarin artmasi anlamina geldigi i¢in diger iilkelerin mal ve hizmet alimi
talebinin diismesi daha ussaldir. Ama buna ragmen ihracatin artiyor olmast,
s0z konusu Asya iilkelerinin iirettikleri mal ve hizmetlerin, ikamesi kolay
olmayan mal ve hizmetler oldugunu gostermektedir. Marshall-Lerner
kosulunun gegerliligine bakildiginda; alt-orta gelirli Asya iilkelerinde
(lag| + 181 = (]0.13] +]0.11|) = 0.25 < 1 oldugu i¢in alt-orta gelirli
Asya iilkelerinde Marshall-Lerner kosulu saglanmamaktadir. Yani bu
tilkelerin devaliiasyon tiirii politikalar uygulayarak dis ticaret dengelerini
iyilestirmeleri miimkiin goziikmemektedir. Ust-orta gelirli Asya iilkelerinde
(11.22] +]1.30|) = 2.52 > 1 ve yiiksek gelirli Asya iilkelerinde (|2.49| +
|2.41]) = 4.90 > 1 olup, Marshall-Lerner kosulu bu iilkelerde gecerlidir.
Daha agik bir ifadeyle, iist-orta gelirli ve yiiksek gelirli Asya iilkeleri, ulusal
paralarmin  degerini  diislirerek, dis ticaret dengelerini daha da
iyilestirebileceklerdir. Bu sonuglarda; {ilkelerin kisi basina diisen milli
gelirleri arttikca, elde edilen toplamlarin da arttigi gériilmektedir ki bunun, s6z
konusu iilkelerin tirettikleri iirtinlerin katma degerinin yiiksekligiyle ilgili bir
durum oldugu degerlendirilmektedir.

Ev sahibi tilkelerdeki kisi basina diisen mili gelir artis1 iilkelerin
ithalatini artirirken, diinya genelindeki ortalama kisi basina diisen mili gelir
artig1 ilgili iilkelerin ihracatimi yiikseltmistir. Burada diinya genelindeki
ortalama kisi basina diisen mili gelirin katsayilarinin daha biiyiik ¢ikmis
olmasi; ithalatin diger tilkelerin alim glicline duyarliliginin yiiksek oldugunu
gostermektedir.

3.2.6. Panel Nedensellik Testi

Bu caligsmada seriler arasindaki nedensellik iligkileri Dumitrescu ve
Hurlin (2012) nedensellik testi ile incelenmistir. y ve x gibi iki seri arasindaki
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nedensellik iligkilerini sinayabilmek icin bu testte kullanilan denklem asagida
yer almaktadir (Dumitrescu ve Hurlin, 2012, s. 1451):

K K
K K
Yie =a; + z Vi( )yi,t—k + Z ﬁi( )xi,t—j + & (38)
=1 =1

Burada K; optimum gecikme uzunlugudur. Denklem (38), x’'ten y’ye
dogru nedensellik iliskisinin varligini test etmektedir. Dumitrescu ve Hurlin
(2012) nedensellik testi, baz1 yatay kesitlerde (i’lerde) var olabilecek
nedensellik iligkilerini de belirleyebilmektedir ve bu yoniiyle Granger (1969)
testinden daha giigliidiir. Bu testin hipotezleri;

Hy: [)’i(k) = 0, Vi. Biitiin yatay kesitlerde xten y'ye dogru nedensellik iliskisi
yoktur.

Hi: ﬁi(k) # 0, 3i. Bazi yatay kesitlerde x’ten y'ye dogru nedensellik iligkisi
vardir.

Bu hipotezleri sinayabilmek i¢in W ve Z seklinde iki farkli test
istatistigi gelistirilmistir (Dumitrescu ve Hurlin, 2012, s. 1457). Calismada
Dumitrescu ve Hurlin (2012) panel nedensellik testleri yapilmis ve elde edilen
sonuglar Tablo 9’da sunulmustur.

Tablo 9. Panel Nedensellik Testi
Alt-Orta G. U. Ust-Orta G. U. Yiiksek G. U.

Nedenselligin

Yéni Wist. ZIst. Olasthk W Ist. ZIst. Olasthk W Ist.  ZIst. Olasilik

LnREE -» LnM  2.20 0.05 0.95 11.80 1463 0.00* 5.15 4.35 0.00*
LnY® > LnM 3.64 231 0.02** 7.83 8.61 0.00*  4.27 3.07 0.00*
LnREE —» LnX  2.08 -0.14 0.88 8.78 10.04  0.00*  4.44 3.32 0.00*
LnY - LnX 6.94 752 0.00* 814 9.08 0.00*  4.12 2.85 0.00*

Not: * ve **; %l ve %5 anlamlilik seviyesinde nedenselligin varligini gostermektedir.
Optimum gecikme uzunlugu 2 olarak alinmstir (Farkli gecikme uzunluklar: i¢in de testler
yapilmis, benzer sonuglara ulagilmistir. Ayrica yapilan optimum gecikme uzunlugu belirleme
islemlerinde her defasinda en az bir kritere gore optimum gecikme uzunlugu 2 ¢ikmustir).

Tablo 8’deki sonuglara gore; alt-orta gelirli Asya iilkelerinde reel
kurdan ithalat ve ihracata dogru nedensellik iliskileri belirlenemezken,
iilkelerin kisi basina diisen milli gelirlerinden ithalata, diinyadaki kisi basina
diisen ortalama milli gelirlerinden de ihracata dogru nedensellik iliskilerinin
var oldugu bulunmustur. Ust-orta gelirli Asya iilkelerinde ve yiiksek gelirli
Asya iilkelerinde hem reel kurdan hem de milli gelirden ihracat ve ithalata
dogru nedensellik iligkilerinin var oldugu bulunmustur. Demek ki alt-orta
gelirli Asya tilkelerinde dis ticareti doviz kuru politikalar ile etkilemek pek
olas1 degilken, iist-orta gelirli ve yiiksek gelirli Asya iilkelerinde bu miimkiin
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olabilecektir. Bu analizde elde edilen sonuglarin, regresyon analizi
bulgulartyla tutarlilik gosterdigi goriilmekte olup, bu da yapilan analizlerin
giivenilirligine ek bir delil olugturmustur.

Sonug¢

Yazinda {izerinde hakli bir sekilde duruldugu gibi uluslararasi ticaret
genel olarak diinya refahini1 artirmasina karsin dis ticaret acig1 veren iilkeler
bundan zarar gorebilmektedirler. S6z konusu olumsuzlugun ¢6ziimiine iligkin
olarak; kiiresellesen diinyada ekonomilerin birbirlerine emek, sermaye ve
teknoloji unsurlariyla birlikte sarmal haline geldigi glinlimiizde dis ticarete
kisitlamalar getirmek rasyonel bir bakis acisi olmayacaktir. Ulkelerin
ekonomilerini iyilestirmesi adina Uluslararasi Para Fonu (IMF) ve Diinya
Ticaret Orgiitii (WTO) gibi kurumlar bir yandan diinya refahinin artirilmasi
icin dis ticaretin serbestlesmesini tesvik ederken, diger yandan da dis ticaret
acig1 veren ve borglarii 6demekte giicliik ¢eken iilkelerin diinya ticaret
sisteminin digina ¢ikmamasi i¢in krediler saglamakta, politika Onerileri
sunmakta ve iilkelerle bu alanda gerekli is birliklerini stirdirmektedirler.

Bu calismada; Asya Ulkelerinin dis ticaret dengelerini saglayabilmek
amaciyla devaliiasyon benzeri para politikalari izlemelerinin efektif sonuclar
dogurup dogurmadigi, 39 Asya ilkesinin 1990-2021 donemi verileri
kullanilarak Marshall-Lerner kosulu gergevesinde arastirilmistir. Orneklemde
yer verilen Asya lilkeleri homojen bir ekonomik biiyiikliige sahip olmamalari
sebebiyle iilkeler, Diinya Bankasinin sistematigi baz alinarak gelir
dagilimlarina gore kendi aralarinda ii¢ gruba ayrilmistir. Marshall-Lerner
kosulunun alt-orta gelirli Asya iilkelerinde gecerli olmamasina karsin, {ist-orta
gelirli Asya {ilkelerinde ve yiiksek gelirli Asya iilkelerinde gecerli oldugunu
gostermektedir. Elde edilen sonuglarla bezer sekilde reel kurdan dis ticarete
dogru nedensellik iliskisinin alt-orta gelirli Asya iilkelerinde olmadig, fakat
ist-orta gelirli ve yliksek gelirli Asya iilkelerinde oldugu sonuglarini
gostermektedir. Tim bu emarelere gore; doviz kuru alt-orta gelirli Asya
iilkelerinde iyi bir politika araci degilken, iist-orta gelirli ve yiiksek gelirli
Asyatilkelerinde kullanilabilir bir politika segenegidir. Kisi bagina diisen milli
gelir ise tiim iilke gruplarinda dis ticareti etkilemektedir. Elde edilen bulgular
literatiirle ile paralellik gostermektedir.

Yukarida yapilan degerlendirmeler 1s181nda; bir kisim Asya iilkelerinin
dis ticaret dengelerini iyilestirebilmek igin ulusal paralarmin degerini
diistirmeleri  kisa vadede rasyonel bir politika secenegi olarak
degerlendirilebilir. Bu noktada belirleyici olan; iilkelerin gelir seviyeleridir.
Diisiik gelirli veya alt-orta gelir diizeyine sahip (kisaca kisi basina diisen milli
geliri 4000 Dolarin altinda olan) iilkeler, muhtemelen diisiik teknolojili ve
emek yogun mallar iiretip, ihrag etmeye caligmaktadirlar. Bu mallara olan
talebi doviz kuru tlzerinden etkilemek ¢ok da miimkiin olamamaktadir.
Ornegin; iist-orta gelirli iilkeler arasinda yer almasina ragmen Tiirkiye Eyliil
2021’den itibaren ulusal parasinin degerini diisilirerek dis ticaret dengesini
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iyilestirmeye ¢alismis, ancak bunda basarili olamamis, tam aksine dis ticaret
ac181 daha da artmistir. Tiirkiye’de yasanan s6z konusu olgunun temel sebebi;
yerel para biriminin deger kaybetmesiyle birlikte yurtdisinda fiyat: diisiik hale
gelen Tirk mallarinin iretilmesi i¢in ihtiya¢ duyulan gesitli girdilerin ithal
edilme ihtiyacindan kaynaklanmaktadir. Bu nedenle Asya iilkelerinin diinya
ile fiyat rekabetinden ziyade kalite ve teknoloji rekabeti i¢ine girmesi en dogru
ve siirdiiriilebilir politika araci olacaktir.

Ayrica, iilke diizeyinde yiiksek kur politikasina bagli olarak ihracati
artirma giidiisii, kisa vadede tilkelere gegici Ustiinliikler saglamakla birlikte
uzun vadede beraberinde enflasyonist baskilari beraberinde getirmesinin
olasihgr vyiiksektir. Ozellikle gelismekte olan iilkelerde, yiiksek kur
politikalarinin sadece kisa vadeli miidahaleler olarak masada tutulmasi
rasyonel olacaktir. Kiiresel diizeyde bakildiginda ise; iilkelerin yiiksek
nominal kur miidahalelerinin kiiresel 6l¢ekte kur savaslarina doniismesinin
onilinii agacak, bu durum da zamanla yiiksek girdi maliyetleri, artan giimriik
vergileri, ekonomik ambargolar zaman iginde kiiresel ekonomik durgunlukla
sonuglanmasi kuvvetle muhtemeldir. Bu agidan da bakildiginda yiiksek kura
dayali ekonomi politikalarindan uzun vadede diinya refah1 da tipki iilke
ekonomileri gibi olumsuz etkilenebilecektir.
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Extended Abstract

Analysis of international trade trends shows that countries adopt a
price-based competitive export strategy by reducing the value of their national
currencies relative to convertible currencies, in other words, by adopting a
policy of high nominal exchange rates. Countries' efforts to increase their
exports and/or improve their foreign trade balance based on competitive prices
are underpinned by economic recession or crisis. Economic stagnation or
crisis is undoubtedly caused by shrinking demand and consequently falling
real national income (Y). One of the economic policy tools often used by
developing countries to increase national income as a result of shrinking
demand is the policy of high nominal exchange rates. However, it is well
known that devaluationist foreign trade policies often used by developing
countries to make their goods attractive in international markets do not have
the desired effect in every country. In this context, it is essential to take into
account each country's economic structure, its reliance on exports versus
imports, as well as the elasticity of foreign demand for its export goods and
the elasticity of domestic demand for its import goods. As countries strive to
make their products appealing in international markets and boost exports, it
often leads to a simultaneous increase in imports, resulting in larger foreign
trade deficits. One of the main theories that analytically addresses the
undesirable effects of a policy of high nominal exchange rates is the Marshall-
Lerner condition, making it a crucial aspect of this study's consideration. This
study differs from those in the literature due to the large sample size, which
includes 39 Asian developing countries, the long time span of the dataset
(1990-2021) and the up-to-dateness of the econometric methods used in the
study.

Since the study used the panel data analysis method, countries in the
sample were classified into three groups, lower-middle income group, upper-
middle income group and high income group according to World Bank
criteria. Countries in the lower-middle income group were Pakistan,
Bangladesh, India, Uzbekistan, Kyrgyzstan, Nepal, Sri Lanka, Bhutan, Syria,
Lebanon, Cambodia, Philippines, Iran and Tajikistan; countries in the upper-
middle income group were Tirkiye, Kazakhstan, Mongolia, China, Iraq,
Jordan, Russia, Georgia, Azerbaijan, Armenia, Thailand, Malaysia and
Indonesia. High income countries were Japan, South Korea, Israel, Saudi
Arabia, Oman, Qatar, Kuwait, Bahrain, the United Arab Emirates, Southern
Cyprus, Singapore and the Sultanate of Brunei.
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Using the stationarity test of Hadri and Kruzomi (2012) the stationarity
of the series was tested, and all series were found to be stationary in the first
difference. The series' cointegration with each other was examined using the
Westerlund (2008) Durbin Hausman panel cointegration test, and the
variables were determined to be cointegrated. Cointegration coefficients'
homogeneity was analyzed using Swamy's (1970) Delta Test and Pesaran and
Yamagata's (2008) Corrected Delta Test, and the coefficients were determined
to be homogeneous. Panel regression analyses were made using the CUP-FM
method of Bai and Kao (2006), and it was found that the Marshall-Lerner
condition, which is the focus of the study, did not apply to lower-middle
income Asian countries although it did for upper-middle income and high
income Asian countries. Also, Dumitrescu and Hurlin's (2012) causality test
revealed that the causality relationship between the real exchange rate and
foreign trade did not apply to lower-middle income Asian countries although
it did for upper-middle income and high income Asian countries. Accordingly,
as well as the relevant period and sample, the study showed that the exchange
rate is not a good policy instrument in lower-middle income Asian countries,
while it is a feasible policy option in upper-middle income and high-income
Asian countries.

Based on the aforementioned evaluations, the devaluation of national
currencies in certain Asian countries to enhance their foreign trade balances
can be regarded as a rational short-term policy option. The crucial determinant
in this regard is the income level of the countries. Low income or lower-
middle income countries (i.e. countries with per capita incomes below $4,000)
are likely to produce and sell low-technology and labor-intensive goods, and
it is not really possible to influence the demand for these goods through the
exchange rate. Tiirkiye, despite being classified as one of the upper-middle-
income countries, attempted to enhance its foreign trade balance through the
devaluation of its national currency since September 2021. However, the
efforts did not yield the intended outcome, and instead, the country's foreign
trade deficit further widened. The main reason for this is the need to import
various inputs needed for the production of domestic goods, which have
become cheaper abroad due to the devaluation of the national currency. The
best and most sustainable policy tool for Asian countries would therefore be
to compete with the world on quality and technology rather than on price. The
best example is China, which, after joining the World Trade Organization in
December 2001, conquered world markets with low prices and gradually
shifted to technology-oriented products. Today, Chinese companies are
gaining weight in world markets in many areas, from cars to mobile phones,
from electrical household appliances to robotics technologies. Other Asian
countries should consider it a reasonable option to seek to produce and export
high-technology and value-added products, as China has done. Since seeking
to increase exports on the basis of a high exchange rate policy at the country
level will give countries temporary advantages in the short term and create
inflationary pressures in the long term, it would be beneficial for countries to
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keep such policies in mind only as a short-term intervention. At the global
level, devaluationist interventions will pave the way for currency wars at the
global level, which over time may lead to high input costs, increased tariffs,
economic embargoes, and sooner or later, global economic stagnation. From
this point of view, global welfare is likely to be affected in the long run, just
like national economies.
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