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OZET

Backus ve digerleri (1994) ¢calismalarinda kisa donemde ticaret den-
gesinin devaliiasyon oncesi ve sonrast déviz kurundaki degisimlere verdigi
tepkileri gosteren yeni bir yaklasin, S-egrisi hipotezini tanitmislardir. Bu
hipotez temel olarak ticaret dengesi ile ticaret hadleri ya da reel doviz kuru
arasmdaki capraz korelasyona dayanmaktadr. Bu yaklasima gére cari kur
ile gelecek donem ticaret dengesi arasindaki ¢apraz korelasyon iliskisi pozitif
olabilirken; gecmis donem ticaret dengesi ile bu iliski negatif olabilir. Calis-
mamizda S-egrisi hipotezi ile ilgili varolan literatiir tanitilmistir. Amacimiz
gelecek calismalar hakkinda bir 6ngoriive sahip olmaktir.

ABSTRACT

Backus et al. (1994) introduced in their work a new approach, the S-curve
hypothesis, which indicates the pre- and post-devaluation response of the
trade balance against the changes in the real exchange in the short-run.
This hypothesis is basically based on the cross corralation between the
trade balance and the terms of trade or the real exchange rate. According
to this view while the cross-correlation between the current exchange rate
and future trade balances could be positive, the one between the current
exchange rate and past values of the trade balance could be negative. In
this study we introduced the existing literature about the S-curve hypothesis.
Our aim is basically to have a prevision about the futture works.
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L Giris

1980’11 yillarin bagindan itibaren tiim diinyada hizla benimsenen liberal
gorisiin en 6nemli bileseni olan kiiresellesme olgusu, 6zellikle 1990’11
yillarin basindan itibaren diinya ekonomisindeki geligmelerin biytik oran-
da temel belirleyicisi olmustur. Ginimuze gelindiginde neredeyse tlke
ekonomilerinin timu birbirlerine sermaye ve mal akimlariyla baglanmas,
tilkelerin bu akimlara olan duyarliliklari ekonomik performanslarinda be-
lirleyici bir kriter haline gelmistir. Bu ¢ergevede kiresellesme olgusunun
en 6nemli bilesenlerinden olan uluslararasi ticaretin hacminde goriilen
buytk artiglarin ve bu siirecte tilkelerin ticaret hadlerinde ve ticaret denge-
lerinde gortlen degisimleri etkileyen degiskenlerin sorgulanmasi ekonomi
politikasinin yonlendirilmesinde bir zorunluluk haline gelmistir. Bu bag-
lamda bahsedilen degiskenlerin bagslicalarindan olan reel doviz kurundaki
degisimlerin ticaret dengesi ve ticaret hadleri tizerindeki kisa ve uzun do-
nem etkileri uluslararasi iktisat literatiriinde birgok ¢alisma tarafindan ele
alinmistir. Yapilan ¢aligmalarin birgogu Marshall-Lerner (M-L) kosulu ve
J-egrisi analizi etrafinda sekillenmis; son donem ¢aligmalarda bu literatire
ek olarak S-egrisi hipotezi tizerinde durulmaya baslanmistir. M-L kosulu
ozetle kurda yapilan bir devaliiasyonun veya ortaya ¢ikan bir aginmanin
ticaret dengesine olumlu yansimasinin sartini; ithal mallarinin yurtigi talep
esnekligi ile ithrag mallarinin dig talep esnekligi toplaminin 1’e esit veya
1’den buiytik olmasi olarak tanimlamaktadir. Bu goriust destekleyenler
acisindan M-L sart1, uzun donemde ticaret dengesinde iyilesme yasanmasi
icin gerekli ve yeterli kogulu saglamaktadir. Diger taraftan 1970-1971 yillart
arasinda ABD dis ticaret dengesinde olusan acig1 tedavi etmek amaciyla
uygulanan devaliiasyon sonrasi, agigin bir sonraki donemde 2,7 milyar
dolardan 6,8 milyar dolara ¢ikmasi; Magee’nin (1973) calismasinda ele
alinmig, boylece literatiiriin ilgisi devaltiasyon sonrasi olusan kisa donem
dinamiklere dogru kaymistir. J-egrisi literatiiriiniin bir anlamda baglangici
sayilabilecek bu ¢calismada Magee analizini (1) devaliiasyon 6ncesi yapilan
doviz alim satim anlagmalari, (i) gegis devresi (pass-through) olarak da
bilinen devaliiasyon sonrast donem doviz alim satim anlagmalart ve (iii)
miktarin intibakinin yasandigt duragan devre ¢ercevesinde yapmustir. Yaza-
ra gore devalilasyon sonrasi ticaret dengesinde ortaya ¢ikan beklenmeyen
gelismeler, bahsedilen suireglerde ortaya ¢ikan fiyat miktar uyumsuzlugu
cergevesinde olugmaktadir. (Magee, 1973, 303-325) Aym donemde Cooper
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1971, Connolly ve Taylor 1972, Junz ve Rhomberg 1973, Laffer 1976, Salant
1976 ve Miles 1979 J-egrisi ilgili ¢aligsma yapan diger 6ncii aragtirmacilar
olmuglardir. Miles 1979 énceki ¢alismalari; (1) devaliiasyonun ticaret den-
gesi uzerindeki etkisinin kaliciliginin veya gegiciliginin belirlenmemesi,
(1) devaluiasyon oncesi ve sonrast donemin karsilastirlmamasi ve (iii) bu
sirece para ve maliye politikalarinin etkilerinin g6z ardi edilmesi cerge-
vesinde elestirmistir. 1956-1972 dénemi igin 14 ilkenin yillik verileri ile
yaptig1 analizinde ozellikle para ve maliye politikalarinin etkileri tizerinde
duran aragtirmaci; devaliiasyonun ticaret dengesini iyilestirmedigini, asil
etkisinin sermaye hesabinda yarattig1 fazla sayesinde ddemeler dengesine
oldugu sonucuna ulagmigtir (Bahmani-Oskooee, Ratha, 2004, 1379). J- ve
S-egrisi literatiirine buyik katkida bulunan Bahmani-Oskooee (1985),
J-egrisi ile ilgili yaptigi 6ncii galismasinda M-L kosulunun saglanmasina
ragmen, devaliiasyon sonrasinda ticaret dengesinin olumsuz etkilenmeye
devam ettigi durumu ampirik olarak ortaya koymustur. 1973-1980 arasinda
ceyrek donemlik veriler kullanilarak Yunanistan, Hindistan, Kore ve Tayland
i¢in yapilan analizde; ticaret dengesinin devaliiasyon sonrast hareketini tarif
eden J-egrisinin varligi, Almon gecikme modeli kullanilarak tespit edilmigtir
(Bahmani-Oskooee, 1985, 500-504). Bu 6ncii ¢aligmalari takiben giinimiize
kadar farkli tilkeler i¢in J-egrisinin varliginin tespit edildigi ve edilemedigi
caligmalardan olusan genis bir literatiir ortaya ¢ikmistir. Konu ile ilgili ya-
pilan son dénem caligmalarda ilgi ¢eken bir gelisme; kurdaki degisimlerin
ticaret dengesi tizerine olan etkisinin, tlkelerin toplam dig ticaretinden ¢ok
birbirleriyle olan kargilikli ticaret iligkileri ve endustri iligkileri ¢cergevesinde
degerlendirilmeye baglanmasidir. Ticaret iligkisinin bu sekilde spesifikles-
tirilmesi sonucunda J-egrisi iligkisinin daha net bigimde gozlemlenmesi
literatirde toplam etki yaklagimi ile agiklanmaktadir. Bu yaklagima gore;
(x) tlkest ile dig ticaret dengesinde J-egrisi iliskisi iginde olan ve olmayan
tilkelerin beraber degerlendirildigi toplam veri ¢aligmalari, (x) tilkesinin tiim
diinya ile ticaretinde ortaya ¢ikabilecek toplam J-egrisi iligkisinin varligini
zayiflatmaktadir. Bunun nedeni etkinin gortuldigi ve gorilmedigi tlkele-
rin beraber degerlendirilmesi; toplam etkinin bu ¢ergevede zayiflamasidir
(Bahmani-Oskooee, Ratha, 2004, 1385).

Devaliiasyon sonrast ticaret dengesinin potansiyel hareketini tarif eden
J-egrisinin hangi kosullar altinda ortaya ¢iktig1 birgok caligmada tartigilirken;
Backus, Kehoe ve Kydland (1994) analizlerine devaliiasyon sonrast siirece



176 . . 4 . —
G Reel Kur Degisimlerinin Dis Ticaret Dengesine Olan Etkisini

Degerlendirmede Giincel Bir Yaklasim: S-Egrisi Hipotezi

ek olarak devaliiasyon oncesi siireci de dahil ederek; ticaret hadleri ve ticaret
dengesi arasindaki kisa donemli iligkinin incelenmesinde yeni bir yol tarif
etmiglerdir. Bu iligkiyi ¢apraz korelasyon katsayisina dayanarak inceleyen
aragtirmacilar, analizleri sonucunda ticaret agiginin devaliiasyona onciiluk
ettigi, ticaret fazlasinin devaliiasyonu takip ettigi bir durum tespit etmiglerdir.
Fiyatlarin ticaret dengesine onculiik veya takip ettigi bu iligki grafiksel olarak
ortaya kondugunda elde edilen yatay (S) gortintiisii de yazarlar tarafindan
S-egrisi olarak adlandirmistir. Bu baglamda galigsma ticaret dengesi-reel kur
iligkisinin kisa donem dinamiklerinin incelenmesinde farkl: bir perspektif
sunmaktadir. Caligmamiz agisindan Backus ve digerlerinin (1994) temel-
lerini attiklart; ticaret dengesi-ticaret hadleri veya reel kur iligkisinin kisa
donem dinamikleri ¢ergcevesinde analiz edilmesinde yenilik¢i bir yaklagim
olan S-egrisi temel aragtirma konusunu ifade etmektedir. Amacimiz kisaca
S-egrisi ile ilgili varolan literattirii tanitmak ve literatiirin devamin1 sagla-
yacak caligmalar baglaminda bir 6ngoriiye sahip olmaktir. Calismamizin
II. bolimiinde Backus ve digerleri (1994) ile baslayan ve giiniimiize kadar
gelen S-egrist literatirti tanitilmakta; I11. bolimde varolan literatiir gerce-
vesinde S-egrist iligkisi degerlendirilmekte ve gelecek ¢aligmalar agisindan
baz1 ongoriler dile getirilmektedir. Bu literatir ¢aligmasi yapilirken, temel
olarak Bahmani-Oskooee ve Hegerty’in 2010 yilinda yayinlanan literatiir
taramasindan yararlanilmigtir (Bahmani-Oskooee,Hegerty, 2010, 586-593).
Tablo I.”de incelenen ¢alismalar ve elde edilen sonuglar 6zetlenmistir.

I1. S-egrisi ile ilgili literatiir

Backus, Keheo ve Kydland (1994), S-egrisi ile ilgili literatiiriin baglangict
sayilan ¢aligmalarinda 11 gelismis tilke agisindan dig ticaret dengesindeki
dalgalanmalar1 ve dig ticaret haddi-dis ticaret dengesi arasindaki capraz
korelasyonu; 1960-1990 doneminde, ¢eyrek donemlik veriler kullanarak
arastirmiglar; analiz sonucunda elde ettikleri bulgulan teorik temelde iki
tlkeli stokastik bilyiime modeli ¢ergevesinde yorumlamaya c¢aligmiglardir
(Backus ve digerleri, 1994, 84-103). Calismada ticaret haddi (p), ithalatin
goreceli fiyatinin ihracatin goreceli fiyatina orani ile gosterilirken; ticaret
dengesi (n1x), net ihracatin (X-M) ¢iktiya (GDP) orani ile ifade edilmistir.
Calismada (p) ile ifade edilen ticaret hadlerinin, bir¢ok ¢aligmada ticaret
haddini temsil eden “ihracatin goreceli fiyatinin ithalatin goreceli fiyatina
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orant” ifadesinin tam tersi, diger taraftan agik makro ekonomi analizinde
kullanilan reel doviz kuru tanimz1 ile ayni olmast; ticaret dengesi (nx) ile ticaret
de degerlendirilmesine imkan tanimaktadir (Backus ve digerleri, 1994, 85).
Analiz sonucunda tim tlkelerde ticaret dengesinin ters-¢evrimsel (coun-
tercyclical) bir yapisi oldugu; dis ticaret dengesinin dis ticaret haddindeki
cari ve gelecek hareketlerle negatif, gegmis hareketlerle pozitif korelasyon
iligkisi i¢inde oldugu goézlemlenmistir. Bu iligkinin grafiksel olarak ifade-
sinde net ihracat (nx) ve ticaret haddi (p) arasindaki ¢apraz korelasyonu
ifade eden fonksiyonunun yatay S harfine benzeyen asimetrik sekli, yazarlar
tarafindan S-egrisi olarak adlandirilmistir. Analize dahil edilen 11 gelismis
tilkenin 6 tanesinde yazarlar tarafindan S-egrisi olarak adlandirilan iligkinin
varligr gozlemlenmigtir. Caligmanin devaminda tespit edilen bu durumun
dinamik genel denge ¢ercevesinde agiklanmaya calisildigi modelde; iki
tilkenin ikamesi olmayan ve tretiminde sermaye ve emegin kullanildig:
mallar iretmekte oldugu; ekonomideki dalgalanmalarin toplam verimlilik
ve devlet harcamalari baglaminda olusan surekli soklar nedeniyle ortaya
cikt181 varsayilmigtir. Yazarlar varsayilan kisitlar altinda bulduklari parametre
degerlerinin dig ticaretin ters-cevrimsel goérinimiint ve S-egrisinin varligini
destekledigini gostermisglerdir. Arastirmacilara gore her iki durumu da eko-
nomilerin verimlilik goklarina verdikleri tepkiler ¢ergevesinde agiklamak
mimkiindiir. Buna gore olumlu bir verimlilik soku yurti¢i ¢iktiyr arttirirken
ciktinin goreceli fiyatin1 diistirmekte; bu da ticaret haddine olumsuz yansi-
maktadir. Verimlilik sokunun siirekli oldugu varsayildiginda, tiketimdeki
artigtan ve sermayenin en uretken oldugu yere kaymasindan dolay1 yati-
nimlarda gegici bir patlama ortaya ¢ikmaktadir. Tuketimde ve yatirimlarda
goriilen bu artig, ¢iktinin bliyimesinden elde edilen kazangtan daha buiyuk
olmakta; ¢iktinin arttig1 dénemde ekonomi bu nedenle dis ticaret agigi ile
karst kargiya kalmaktadir. Bu dinamikler nedeniyle dis ticaret dengesinde
ters-gcevrimsel (countercyclical) bir yapt ve yukarida bahsedilen asimetrik
capraz korelasyon iligkisi ortaya ¢ikmaktadir. Modelde yatirimlarda ortaya
¢ikan artig bahsedilen dinamigin iglemesi i¢in kritik bir rol istlenmektedir.
Sermayenin analiz diginda birakildigr durumda dig ticaret dengesi sadece
ciktt ve titkketimdeki artiglarin bir uzantist olacaktir ki; bu durum dig tica-
retten elde edilen kazancin, ¢ikt1 ve titkketimde ortaya ¢ikan kazangtan daha
buyiik olmasi anlamina gelmektedir. Sermayenin olmadig: varsayilan bu
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senaryoda ticaret dengesi, ters-cevrimselden (countercyclical) ziyade dog-
rusal-¢evrimsel (pro-cyclical) bir karakter gosterecek; sok sonrast yurtigi
mal ve hizmetlerin fiyatlarinda goriilen azalma ticaret dengesinde olumlu
bir gelisme yaratacaktir. Soklarin ve bu baglamda ortaya ¢ikan dig ticaret-
teki ve fiyattaki dalgalanmalarin devamli oldugu durumda, ekonomi ters-V
seklinde bir ¢apraz korelasyon fonksiyonu uretecek; asimetrik S-egrisini
yaratan durum ortadan kalkacaktir. Buna ek olarak ¢alismada dis ticaret ve
goreceli fiyatlar arasindaki korelasyonun, ekonomideki dalgalanmalarin
kaynagina gore degistigi belirtilmistir. Arastirmacilar verimliligi arttiran
teknolojik bir sok yerine, hiikiimet harcamalari kanaliyla ortaya ¢ikan bir gok
durumunda, ¢apraz korelasyon fonksiyonunun S-seklinden ziyade yukarida
bahsedilen ters-V seklinde olacagini iddia etmislerdir. Aragtirmacilara gore,
capraz korelasyon fonksiyonunda goriilen bu farkliliklar; dis ticaret dengesi
ve ticaret haddi arasinda yapisal bir iligkinin olmadiginin ve bu baglamda
dalgalanmalarin kaynag tespit edilmeden analizin yapilmas: durumunda
elde edilen sonuglarin ¢ok saglikli olmayacaginin gostergeleridir. Yazarlarin
ulagtiklart diger bir sonug; veriler 1s1ginda ticaret dengesi ve ticaret haddi
arasinda goriillen ¢apraz korelasyon fonksiyonunun, teorik anlamda elde
edilecegi diigtiniilen fonksiyondan keskin farkliliklar gosterdigidir. Yazarlar
konu ile ilgili yapilacak gelecek ¢aligmalarin temel konusunun teori ve veri
arasinda ortaya ¢ikan bu tutarsizligin ¢éziimiine yonelik olacagini iddia
etmiglerdir (Backus ve digerleri, 1994, 84-103).

Senhadji (1998); Backus ve digerlerinin (1994) 11 gelismis ilke i¢in
yaptiklar analizi az gelismis tilkeler i¢in genigletmis; caligmasini iki temel
soru ¢ercevesinde sekillendirmigtir. Yazarin tizerinde durdugu ilk soru ticaret
dengesi ve ticaret hadleri ¢ergevesinde Backus ve digerlerinin ¢aligmasinda
gozlemlenen bulgularin, az gelismis tilkeler agisindan da gegerli olup olma-
digidir. Ikinci soru ise; aym bulgularin elde edilmesi durumunda Backus ve
digerlerinin kurduklari teorik model ¢er¢cevesinde bu durumun agiklamasinin
yapilip yapilamayacagidir. Yazar her iki soru agisindan da olumlu cevap-
lara ulastig1 caligmasinda, 1960-1993 donemi i¢in yillik veriler kullanarak
inceledigi 30 az gelismis tlkenin bilyiikk cogunlugunda ticaret dengesi ve
ticaret haddi arasinda S-seklini alan bir ¢apraz korelasyon fonksiyonu tespit
etmig; bu korelasyon patikasinin az geligmis bir tilke a¢isindan da stokastik
bir bityiime modeli ¢ergevesinde agiklanabilecegini gostermistir. Senhadji
ticaret hadlerinin ve ticaret dengesinin 6zellikle az geligmis tilkeler agisindan
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en dnemli makroekonomik gostergelerin baginda geldigini; ticaret denge-
sinin doviz kurunun, ticaret hadlerinin de satin alma giiciiniin belirleyicisi
oldugunu belirtmistir. Yazara gore bir¢ok az geligmis tilke agisindan, ticaret
hadleri ve ticaret dengesinin olumsuz etkilerini ve digsal soklart diizleyecek
sermaye birikimini uluslararasi finansal piyasalarindan elde etmede kisitlar
bulundugundan, az gelismis ve gelismekte olan tlkelerin biyiimesi agi-
sindan dovizin temel bir zorunluluk olmasi bu anlamda kaginilmazdir. Bu
baglamda ekonomi digsal soklara tepki verirken, ticaret dengesi ve ticaret
hadleri arasindaki 6ncii ve gecikmeli korelasyon, bu iki degisken arasindaki
es hareketliligi 6zetlemektedir. Bu noktada Senhadji 6zellikle az geligsmis
tlkeler agisindan, S-egrisi ve ticaret dengesinin reel devaliiasyon kargisinda
gosterdigi tepkiyi ifade eden J-egrisi arasindaki yakin baglantiya dikkatleri
cekmektedir. Yazara gore, S-egrisi ve J-egrisi arasindaki bu baglanti iki mal-
iki tilke modelinde ticaret haddinin ayn1 zamanda reel déviz kurunu temsil
etmesinden kaynaklanmaktadir. Calismada net ihracatin ¢iktiya oraniyla
(nx) ile ifade edilen ticaret dengesi ile ithalat fiyat deflatoriiniin ihracat fiyat
deflatoriine bolumiuyle ifade edilen ticaret hadleri (pm) arasindaki ¢apraz
korelasyona bakildiginda; farkli parametrelerde bile ¢apraz korelasyon
fonksiyonunun S-geklini korudugu gozlemlenmistir. Sonug olarak analize
dahil edilen az geligmis tlkelerin birgogunda S-egrisinin varligini destek-
leyen sonuglar elde edilmistir (Senhadji, 1998, 105-131).

Parikh ve Shibata (2004) ¢alismalarinda Senhadji’nin (1998) 30 az ge-
ligsmis tlke ile yaptigr analizi 59 az geligsmis tilke ¢cergevesinde genisletmis;
Senhadji’den farkli olarak ¢eyrek donemlik veriler yerine yillik veriler
kullanmay1 tercih etmiglerdir. Arastirmacilar amaglarini, gelismig tlkeler
acisindan ticaret hadleri ve ticaret dengesi arasinda elde edilen S-egrisi
iligkisinin, az geligmis tilkeler agisindan da gegerli olup olmadiginin sor-
gulanmast olarak ifade etmiglerdir. Analizin yapildigr 1970-1999 dénemi
i¢in birgok az gelismis tilke ag¢isindan ticaret hadleri ile ilgili veri bulmakta
zorlanildig1 igin ¢aligmada ticaret hadlerini temsil etmek tizere reel déviz kuru
kullanilmigtir. Parikh ve Shibata analizlerinde kullandiklari bu yontemi, hem
Backus (1994) hem de Senhadji’nin (1998) ¢alismalarinda iizerinde durulan
iki malli modelde reel doviz kuru ve dis ticaret hadlerinin ayni anlama gel-
mesine dayandirmiglardir. Bu ¢er¢evede yazarlar dis ticaret hadleri-ticaret
dengesi arasindaki ¢apraz korelasyona dayanan S-egrisi ve reel doviz kuru
degisimleri-ticaret dengesi arasindaki iligkiyi gosteren J-egrisinin birbirleri
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ile olan yakin iligkisine dikkat ¢gekmislerdir. Caligma sonucunda Senhadji’nin
(1998) ulast1g1 sonuglara benzer bulgular elde edilmis; s6z konusu dénemde
analize dahil edilen 59 az geligmis tilkenin bir¢ogunda S-egrisinin varligini
destekleyen sonuglar elde edilmistir (Parikh ve Shibata, 2004, 104-121).

J-egrisi iligkisi ¢ergcevesinde var olan literatiire ciddi bir katkisi olan Bah-
mani-Oskooee ve Ratha (2007) yilinda yaptiklar ¢aligmalarinda, geligmis
ve az gelismis tlkelerin bazilarinda S-egrisinin varligini desteklemeyen
sonuglarin elde edilmesiyle; varolan literatiirde analizlerin toplam veri ile
yapilmasi arasinda bir iligki olup olmadigini aragtirmislardir. Bu analiz ya-
pilirken ticaret hadleri ve ticaret dengesini temsil eden degiskenler, Backus
ve digerlerinin (1994) ¢alismalarinda ifade edildigi bi¢imiyle kullanilmisgtir.
1973-2005 donemi igin ¢eyrek dénemlik verilerin kullanildigi ¢alismada
aragtirmacilar 6ncelikle Backus ve digerlerinin (1994) caligmasinda Japonya
icin yapilan analizi toplam verilerle tekrarlamig; bir sonraki adim olarak
Japonya’'nin sadece gelismig olan tlkelerin olusturdugu grupla olan tica-
ret iligkisi ¢er¢evesinde S-egrisinin varligint analiz etmislerdir. Bu analiz
sonucunda Harberger-Laursen-Metzler (HLM) etkisi' ile ilgili bir kanita
rastlanmazken, S-egrisinin varligr agikga tespit edilmistir. Yazarlar bu ana-
lizi yaparlarken, Japonya ve gelismis iilkelerin olusturdugu grup arasinda
ithalat ve ihracat fiyat endeksleri olmadig i¢in, ticaret hadleri yerine reel
efektif doviz kurunu kullandiklarini belirtmislerdir (Bahmani-Oskooee,
Ratha, 2007, 5.485). Arastirmacilar en son adim olarak da Japonya’nin tek
tek 12 ilke ile karsilikl1 ticareti ¢ergcevesinde S-egrisinin varligini tespit
etmeye calismislardir. Ulkeler arasinda karsilikli ithalat ve ihracat fiyatlar
bulunmadig i¢in; ticaret hadleri iki ulke arasindaki reel efektif doviz kuru
P /(£ P) ile ifade edilmigtir. Tuketici fiyat endeksi (TUFE), tiim iilkeler
icin elde edilmesindeki kolaylik ve hesaplanmasindaki standart birligi
nedeniyle fiyat diizeyini ifade etmek i¢in kullanilmistir. Ticaret dengesi ise
onceki ¢aligmalarda kullanilan tanim ¢ergevesinde Japonya’nin (7) iilkesine
yaptig1 net ihracatin Japonya’nin GSYIH’sina boliimiiyle elde edilmistir.
Bu ¢ergevede yapilan analiz sonucunda, Japonya’nin ticaret ortagi olan 12

1 Harberger-Laursen-Metzler hipotezi diger degiskenler sabitken bir ekonominin dig ticaret had-
dinde meydana gelen pozitif (negatit) hareketlerin, bu ekonominin dis ticaret dengesinde de pozitif
(negatif) hareketlere neden olacagi iddia eden bir yaklasimdir. Harberger ve Laursen-Metzler
tarafindan 1950 yilinda ortaya atilmistir

2 Ifadede P, (i) tlkesindeki fiyat diizeyini; P, Japonya’daki fiyat diizeyini; B, ise (i) tilkesinin para
birimin her bir yen kargismdaki sayisint gostermektedir
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tilkenin 6 tanesinde hem (HLM) etkisi hem de S—egrisinin varlig1 net bigimde
gozlemlenirken; diger 6 tilke agisindan bu iligkinin varliginin daha zayif
oldugu gorilmiistiir ( Bahmani-Oskooee, Ratha, 2007, 483-489).

Bahmani-Oskooee ve Ratha (2007) yilinda yaptiklar1 diger bir caligmada,
Japonya i¢in yaptiklar analizi, ABD ile baglica ticaret ortaklari arasindaki
iligki ger¢evesinde tekrarlamiglardir. Yazarlar, 6nceki caligmalarda ABD’ nin
toplam veri ile yapilmasiyla iligkilendirmektedirler. Calismada izlenen
analiz yontemi, aragtirmacilarin Japonya i¢in yaptiklari ¢aligma ile bire
bir ortiilsmektedir. Ik adimda ABD igin ticaret hadleri ve ticaret dengesi
arasindaki iligki, 1973-2000 donemi i¢in Backus ve digerlerinin (1994)
caligmasindan yola ¢ikarak toplam verilerle tekrar analiz edilmis; daha
sonra ABD’nin sadece geligsmis tlkelerden olusan grupla ticareti ¢erceve-
sinde olusan S-egrisi ayn1 dénem i¢in ele alinmig; en son adim olarak da
ABD’nin dis ticaretinde 6nemli rol oynayan 24 tlke ile bire bir karsilikll
ticareti gercevesinde olusan S-egrisi iligkisi degerlendirilmigtir. 1973-2000
donemi i¢in ¢eyrek donemlik verilerle yapilan analizde; ticaret dengesi ve
ticaret hadlerini temsil etmek i¢in kullanilan degiskenler, aragtirmacilarin
Japonya i¢in yaptiklart ¢aligmada kullandiklart degiskenlerle aynidir. Ana-
lizde tek degisen unsur ticaret hadleri ve ticaret dengesinin Japonya yerine
ABD agisindan ifade edilmesi ve reel doviz kurunun her tilke i¢in ayr ayri
yen yerine dolara karst hesaplanmasidir. Bu analiz sonucunda ABD agi-
bire bir ticaret iligkisi ¢ercevesinde yapilan analizde ABD’nin 24 tlkenin
birkag tanesi hari¢ geneliyle giiglii bir S-egrisi iligkisi i¢inde oldugu tespit
edilmigtir. Bu bulgular, yazarlarin toplam veri analizi yerine bire bir ticaret
baglaminda yapilan analizlerde S-egrist iligkisinin ¢ok daha belirgin olarak
goriilecegi ile ilgili iddialarin1 desteklemektedir. Ulkelerin toplu ve bire bir
ticaret iligkileri ¢cer¢evesinde incelendigi ¢aligmalarin sonuglarinda ortaya
¢ikan farkliliklar; toplam veri ile yapilan analizlerde bazi ekonomik etkilerin
kayboldugu siiphesini yaratmaktadir. Ornegin analize konu olan bir iilkenin
reel kurunda gorilen bir degisimin, bu tlkenin (7) tlkesi ile olan ticaret
dengesine yansimast olumlu olurken, (j) tlkesi ile olan ticaretine olum-
suz yonde yansiyabilir. Yazarlara gore toplam vert ile yapilan analizlerde
olumlu ve olumsuz etkiler birbirlerini gotirmekte, toplam etkinin giiciinii
azaltmaktadir (Bahmani-Oskooee, Ratha, 2007, 430-439).
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Bahmani-Oskooee-Ratha, ABD ile baslica ticaret ortaklar1 arasinda
S-egrisi iliskisini arastirdiklan galismalarinda; bu iliskinin ABD-Ingiltere
acisindan zayif oldugunu gozlemlemislerdir. Bu bulgudan yola ¢ikan arag-
tirmacilar bir sonraki sene yaptiklar calismada, ABD-Ingiltere arasinda
gozlemlenen bu zayif iliskinin, verilerin toplam veri 6zelligini kaybetme-
mesinden kaynaklandigindan siiphelenerek, iligkiyi daha da bire bir hale
getirmek i¢in endistri kollar1 temelinde analizlerini yapmiglardir (Bah-
mani-Oskooee, Ratha, 2008, 141-152). Analizleri sonucunda 1962-2003
doneminde, iki iilke arasindaki ticaretin yaklagik % 90’11 temsil eden 52
endistri kolunun 36’sinda S-egrisi iligkisini destekleyen ¢ok gii¢lii sonuglar
elde etmislerdir. Ticaret dengesi ve ticaret hadleri aragtirmacilarin diger
calismalarinda ifade edildikleri sekilde sirasiyla net ihracatin GSYIH ya
oram (X-M)/GDP ve Ingiltere’deki tiiketici fiyat endeksinin, ABD’deki
titketici fiyat endeksi ile iki tilke arasindaki nominal déviz kurunun garpi-
mina bolinmesiyle P /(L*P ) elde edilmistir. Aragtirmacilar fiyat endeksi
seciminin sonuglara olan etkisini tespit etmek acgisindan ayn1 analizi bir de
uretici fiyat endeksi kullanarak tekrarlamig; 6 endiistri kolunda daha S-egrisi
iligkisi ortaya ¢ikmistir. Boylece uiretici fiyat endeksi ile yapilan analizde
S-egrisi iligkisinin tespit edildigi endiistri sayist 36’dan 42°ye yukselmistir.
Buna ek olarak endustrilerin biiytik ya da ki¢iik; tiretilen mallarin dayanikl
ya da dayaniksiz tiikketim mali olmasiyla elde edilen sonuglar arasinda her-
hangi bir baglantinin olmadigi tespit edilmistir (Bahmani-Oskooee, Ratha,
2008, 141-152).

Bahmani-Oskoeee, Gelan ve Ratha (2008) yilinda yaptiklari ¢aligmalarin-
da Afrika i¢in segtikleri 20 tlke agisindan S-egrisi iligkisini aragtirmiglardir.
1971-2004 doénemi i¢in yillik verilerle yapilan ¢aligmada ithalat, ihracat
ve GSYIH ile ilgili veriler elde edilirken; analize katilan tim iilkeler igin
reel efektif doviz kuru ile ilgili veri bulunamamistir. Bu problemi agmak
i¢in aragtirmacilar, Oskooee ve Ratha’nin (2007) yilinda Japonya igin yap-
tiklart ¢aligmalarinda uyguladiklari prosedir tizerinden ticaret hadlerini

3 Bahmani-Oskooee ve Ratha’nin temel yaklagimlar: S- ve J-egrisi iligkisinin zayif ¢iktigi du-
rumlarda, toplam veri etkisinden kurtulmak igin veriyi olabildigince parcalamaktir. Omek olarak
ABD’nin tim diinya ile ticaretini inceleyen ¢aligmalarda S-egrisi iligkisinin zay1f ¢itkmasmdan yola
cikarak, ABD’ nin tek tek tilkelerle olan ticareti cergevesinde S-egrisi iligkisini incelemisler (2007);
bu analiz sonucunda birgok iilke icin iliskiyi tespit edip Ingiltere igin elde edemeyince bu sefer
verileri daha da spesifiklestirmis ve endustri kollarinmn karsilikli ticareti baglaminda analizlerini
yapmislardir.(2008)
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hesaplamiglardir. Bu prosediire gore yazarlar oncelikle ve (j) ve (7) tlkesi
arasindaki reel efektif doviz kurunu P,/ (E*P ) formili gergevesinde
ifade etmisler; bir sonraki adimda iki tlke arasinda olusan reel efektif
doviz kurunu, bir baz yildaki reel efektif doviz kuruna bolerek bir endeks
olusturmuglardir* [(Pj >"El.]. /P)/ (P]. >"El.]. / P),;] Ardindan bu sekilde hesap-
lanan endekslerin agirlikli ortalamalarini almiglar; boylece ( j ) tilkesinin
ithalat1 iginde, ( j )ilkesi ile ticaret iligkisi i¢inde olan tim iilkelerin pay-
larimi elde etmislerdir. (A ) ile ifade edilen bu paylar1 da endeksle garpinca
her iilke agisindan reel efektif doviz kuru hesaplanabilir hale gelmistir.

2]
RE, = )4, [{P YER)I(PTE R }Im] Bu formul g¢ergevesinde he-
saplanan reel efektif doviz kurunda bir azalma, (j ) tlkesinin para birimi
acisindan bir aginma anlamina gelmektedir. Bunun 6tesinde ¢aligmada iki
Afrika ulkesi arasinda nominal kur verisi olmadig: i¢in hesaplamada il-
kelerin para birimlerinin dolar karsisindaki degerlerinden yararlanilmigtir.
Elde edilen verilerle hesaplanan ¢apraz korelasyon sonucunda 20 tlkenin

Gelan ve Ratha, 2008, 335-342).

Bahmani-Oskoee, Kutan ve Ratha (2008) yilinda yaptiklart ¢aligsmala-

acisindan ele alarak literatiire katkida bulunmuslardir. 1990 Ocak-2005
Haziran doneminde aylik verilerle yapilan analizde ticaret hadleri ve tica-
ret dengesi onceki ¢aligmalardaki sekliyle ifade edilmistir. Aylik veri elde
etmede dogan sikintidan dolay1 ticaret hadleri reel efektif doviz kurunun
tersiyle; aylik GSYIH verisinin olmamasi nedeniyle reel ticaret dengesi net
ihracatin (7x) tilketici fiyat endeksi (TUFE) ile deflate edilmesi sonucu elde
edilmistir. Incelenen 10 gelismekte olan piyasadan Bulgaristan, Hirvatistan,
Polonya, Slovakya i¢in gii¢lii; Cek Cumhuriyeti, Macaristan ve Turkiye i¢in
sindan S-egrisi iligkisi tespit edilememistir. Yazarlar analiz edilen tilkelerin
bazilarinda S-egrisi iliskisinin zayif ya da hi¢ ¢itkmamasini; toplam veri ile
analiz yapilmasindan kaynaklandigini diginmektedirler (Bahmani-Oskoee,
Kutan, Ratha, 2008, 341-351).

4 Ornekte 2003 baz yil olarak almmistir.
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Bahmani-Oskooee ve Ratha’nin (2007) yilinda yaptiklart ¢aligmalarinda
ABD’nin ticaret ortaklarindan Kanada ile de S-egrisi iliskisinin Ingiltere
ile oldugu gibi zay1f ¢ikmasi, aragtirmacilart bu iki tilke (ABD ve Kanada)
arasindaki iliskiyi ABD-Ingiltere igin yaptiklari calismada oldugu gibi (2008)
endiistri temelinde incelemeye sevk etmigtir. 1973-2004 donemini kapsayan
caligmada, iki tilke arasindaki ticaretin % 80’ini ifade eden 60 endiistrinin
karsilikli ticaret iligkisi incelenmis; bu endustrilerin 41 tanesinde S-egrisi
iligkisini destekleyen guiglii bulgular elde edilmistir. Aragtirmacilar yontem
olarak ABD-Ingiltere igin yaptiklari calismada (2008) izledikleri yolu tekrar
etmiglerdir (Bahmani-Oskooee, Ratha, 2009b, 1-16).

Bahmani-Oskooee ve Ratha (2010) ¢alismalarinda; J-egrisi iligkisi agi-
sindan sinirlt, S-egrisi iligkisi agisindan hig ele alinmamig olan Cin ile ABD
arasindaki ticaret iligkisini 100’e yakin endiistri ¢ergevesinde incelemiglerdir.
1978-2002 donemi i¢in endustri temelinde ¢eyrek donemlik verilerin bulun-
mamasindan dolay1 senelik veriler yardimiyla yaptiklari analizlerinde ele

tespit etmislerdir ( Bahmani-Oskooee ve Ratha, 2010, 212-223).

Bahmani-Oskooee ve Ratha (2010) yilinda yaptiklari diger bir caligmada
S-egrisi iligkisini Hindistan’in ABD ile olan ticaret iligkisi ¢er¢evesinde
dece Parikh ve Shibata’nin (2004) ¢alismasinda ele alinan Hindistan igin
S-egrisinin varligini destekleyen bir bulguya rastlanmamigtir. Bahmani-
Oskooee ve Ratha bu durumun 6nceki ¢aligmalarinda oldugu gibi toplam
veri analizinden kaynaklanabileceginden yola ¢ikarak; 1973-2004 donemi
bire bir ticaret ¢cer¢evesinde arastirmiglardir. Analizleri sonucunda iki tlke
arasinda S-egrisi iligkisinin varligini tespit etmis; bir sonraki adim olarak
hangi endiistrilerin S-egrisi iligkisinde rol oynadigini tespit etmek agisindan,
27 endustri kolu 6zelinde S-egrisi analizini tekrarlamiglardir. Bu analiz
sonucunda da iki ulke arasindaki ticaretin %70’ini temsil eden 15 endustri
koluigin S-egrisinin varligini tespit etmislerdir (Bahmani-Oskooee, Ratha,
2010, 84-95).

Bahmani-Oskooee ve Xu (2010) yilinda yaptiklar ¢aligmalarinda, ayni
sene Cin yaptiklari caligmayr ABD-Hong Kong ticaret iligkisi gercevesinde
tekrarlamiglardir. 1978-2006 donemi igin yillik veriler yardimiyla 104 en-
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distri kolu ger¢evesinde yapilan bu analiz sonucunda, sadece 34 endustri
kiiguk, dayanikli tiketim mali ve dayaniksiz tilketim mali treten endiist-
riler gibi ayrimlarin, S-egrisinin olusumunun endustrilere gore dagilimi
acisindan herhangi bir agiklayiciligi olmadigr goriilmiistiir. Calismada elde
edilen sonuglarin, Cin ile ABD’nin ticaret iligkisi ¢ergevesinde elde edilen
sonuglarla kargilastirildiginda biiyiik oranda benzedigi gozlemlenmistir
(Bahmani-Oskooee, Xu, 2010, 117-128).

Bahmani-Oskooee ve Ratha (2011) yilinda yaptiklar: ¢aligmalarinda,
Isvegigin S-egrisinin varligim 17 gelismis iilke ile hem grup olarak hem de
bire bir ticaret iliskisi ¢ergevesinde analiz etmiglerdir. 1980-2005 dénemin-
de ¢eyrek donemlik verilerin kullanildigi ¢alismada Bahmani-Oskooee ve
Ratha’nin 6nceki ¢aligmalarinda kullandiklar yontem izlenmistir. Bire bir
ticaret iligkisi baglaminda 17 geligmis tlkenin 12 tanesi ile S-egrisi iligkisi
tespit edilirken; 17 geligsmis tlkenin olusturdugu grup ile olan ticaretinde
de yine S-egrisi iliskisi tespit edilmistir ( Bahmani-Oskoee, Ratha, 2011,
355-362).

Bahmani-Oskooee ve Ratha (2011) yilinda yaptiklar1 diger ¢aligmalarinda
acisindan ele almiglardir. Avustralya ile ilgili yapilan J-egrisi ¢calismalarinda
bu iligkinin varligina nadir olarak rastlanirken; S-egrisi iligkisi ¢ergevesin-
Yazarlar elde edilen sonuglarin yaptiklart diger ¢aligmalarda oldugu gibi
toplam veri analizinden kaynaklandigi stuphesinden yola ¢ikarak; Avustralya
ve ABD arasindaki S-egrisi iligkisini 146 endiistri kolu ¢ergevesinde 1970-
2006 donemi i¢in yillik veriler yardimiyla analiz etmislerdir. Yaptiklar1 analiz
sonucunda konu edilen 146 endiistri kolunun 89 tanesinde S-egrist iligkisinin
varligini tespit etmiglerdir (Bahmani-Oskooee ve Ratha, 2011, 497-521).

S-egrisi ile yapilmig olan en glincel ¢caligma Bahmani-Oskooee ve Dan
Xi (2012) tarafindan yapilmis, ¢calismada Cin ve Almanya arasindaki tica-
ret iligkisi 62 endiistri kolu gercevesinde ele alinmistir. 1970-2009 dénemi
igin yillik veriler kullanilan ¢aligmada sadece 22 endiistri kolu i¢in S-egrisi
iligkisinin varlig1 tespit edilmistir. Daha 6nce yapilan endiistri temelindeki
caligmalarda elde edilen sonuglart destekler bigimde endiistrilerin biiyiik
ya da kiigiik olmasiyla; ya da bu endistrilerin dayanikli tiketim mali Gire-
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tip Uretmemesiyle ortaya ¢ikan S-egrisi iligkisinin bir baglantist olmadigt
gozlemlenmistir (Bahmani-Oskooee, Xi, 2012, 20-28).

II1. Sonuc¢

Kiresellesme olgusunun giderek daha da énem kazandigi giinimuz
ekonomileri agisindan reel kurdaki degisimlerin ticaret dengesi tizerindeki
etkisi politika yapicilar agisindan biytik onem tagimaktadir. Literatiirde reel
kurda goriilen aginma ya da devaliiasyonun ticaret dengesine olan etkisi temel
olarak Marshall-Lerner (M-L) , J-egrisi ve S-egrisi hipotezi ¢ercevesinde
degerlendirilmektedir. M-L hipotezi bu iligkiyi ithalat ve ihracat esneklik-
leri ¢ergevesinde ve uzun donem agisindan ele alirken; J-egrisi hipotezi
iligkiyi kisa donemde ve reel kurdaki degisim sonrasi ortaya ¢ikan intibak
gecikmeleri gergevesinde ele almaktadir. Buna gore reel kurda goriilen bir
aginma ya da devaltiasyon ticaret dengesini baglangicta olumsuz etkileye-
cek; belirli bir siire sonra bu etki olumluya donecektir. S-egrisi hipotezi ise
devaltiasyon-aginma sonrasi stirece ek olarak devaltiasyon oncesi stireci de
analize dahil ederek; ticaret dengesi ve reel kur degisimleri arasindaki kisa
donemli iligkiyi incelemek agisindan yeni bir yol tarif etmistir. Calisma-
mizda bu hipotezlerden S-egrisi ile ilgili olan literatiir tanitilmistir. S-egrisi
hipotezi temel olarak ticaret dengesi ve ampirik ¢aligmalarda birbirlerinin
yerine kullanilan ticaret hadleri ve reel efektif doviz kuru arasindaki iligki-
yi ¢apraz korelasyon ¢ercevesinde ele alan bir yaklasimdir ve elde edilen
capraz korelasyon katsayilart ¢er¢evesinde ticaret ac¢iginin devaliiasyona
onciiluk ettigi; ticaret fazlasinin devaliiasyonu takip ettigi bir durumu tarif
etmektedir. Fiyatlarin ticaret dengesine onciiliik veya takip ettigi bu iligki
grafiksel olarak ortaya kondugunda yatay (S) goriintiisii elde edilmektedir.
S-egrisi hipotezi ile ilgili yaptigimiz literatiir taramast sonucunda elde et-
tigimiz sonuglar agsagida maddeler halinde gosterilmistir.

1) S-egrisi hipotezi test edilirken; J-egrisi literatiiriinde de oldugu
gibi oncelikle bir tilkenin tiim dinya ile olan ticareti ¢ercevesinde konu ele
alinmigtir. Bu analiz sonucunda iilkelerin bir kisminda S-egrisi iliskisinin
tespit edilmesi; iligkinin toplam veri ile analiz yapilmasindan dolay1 zayif-
ladigt siiphesini uyandirmigtir. Literatiirde bu sorunu agmak igin iilkelerin

bire bir ticaretleri ¢ergevesinde yapilan ¢aligmalarda, S-egrisi iligkisinin ¢ok
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daha belirgin oldugu gozlemlenmistir. Bire bir ticaret ¢ergevesinde iligkinin
tespit edilemedigi durumlarda, iligki endiistrilerin kargilikli ticareti temeline
indirgenmig ve S-egrisi iliskisi endiistri temelinde tespit edilmisgtir. Kisaca
analizlerin genelden 6zele dogru yapilmasi durumunda, S-egrisi iligkisinin
daha agik bigcimde tespit edilebildigi gozlemlenmistir. Bu tespitin ardinda
yatan olgu, S-egrisi iligkisinin gorildigi ve gorilmedigi tlkelerin ve en-
dustrilerin beraber degerlendirilmesi durumunda toplam S-egrisi iligkisinin
zayiflamasidir.

(i1) S-egrisi iligkisi reel kur degisimleri karginda ticaret dengesinin
hareket ettigi yonu gostermek konusunda bir fikir verirken; reel kurda goriilen
yuzdesel bir degisimin ticaret dengesinde ne oranda bir degigim yaratacagini
gostermek konusunda yetersiz kalmaktadir. Regresyon analizine dayanan
J-egrisi hipotezi bu anlamda politika yapicilar a¢isindan hem bu degisimin
etkilerinin sayisal olarak tespit edilebilmesi hem de uzun dénem tahminler
yapilabilmesi agisindan daha tercih edilebilir goziikmektedir. Diger taraftan
her iki hipotezi beraber degerlendiren; S-egrisi ve J-egrisi arasinda mate-
matiksel bir iligki kuran bir ¢aligma heniiz yapilmamistir. Buna ek olarak
S- ve J-egrisi iligkisinin varligini, hangi sartlar altinda ortaya ¢iktigini, bazi
ekonomilerde ve endistrilerde gorilirken bazilarinda neden gorillmedigini,
hangi makroekonomik degiskenlerle iligkisi oldugunu ortaya koyan lite-
ratiirde herhangi bir ¢alisma da bulunmamaktadir. Bu anlamda literatiirin
ileride bu yone dogru gidecegi tahmin edilmektedir.

(111) Bahmani-Oskoee, Kutan ve Ratha’nin (2008) gelismekte olan
piyasalar i¢in yaptiklar analiz hari¢; Tirkiye 6zelinde S-egrisi ile ilgili
yapilmig olan herhangi bir ampirik ¢aligma bulunmamaktadir. Bu baglamda
Turkiye agisindan S-egrisinin varliginin ticaret ortaklar ile toplu, birebir
ve endustri kollar ¢ergevesinde ele alinmast varolan literatiire katk: sag-
layacaktir.
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