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Gelismekte olan iilkelerde 6demeler bilangosu igerisinde bir yandan sermaye akimlarinin rolii artarken &te yandan finansal
liberalizasyon sonrasi dénemde mal ve hizmet ticareti de biiyiik miktarlara ulagmistir. Bu nedenle dis ticaret dengesini belirleyen
faktorlerin aragtirilmasi kaginilmaz olmugtur. Dig ticaretin oneminin artmasi, farkli para birimlerine sahip olup birbirleriyle ticari ve
mali etkilesimde olan iilkeler i¢in doviz kurunu da 6nemli kilmistir. Literatiirde yiiksek oranli devaliiasyon yada depresiasyonun dig
ticaret lizerine olasi pozitif yonlii etkisi Marshall — Lerner Kosulu olarak literatiirde yer bulmaktadir. S6z konusu kosul, kurlardaki
yiikselisin dis ticaret dengesine iyilestirici etkisinin ancak, ithalat talebinin fiyat esnekligi ile ihracat talebinin fiyat esnekligi toplaminin
1’den biiyiik veya 1’e esit olmasi ile miimkiin oldugunu savunmaktadir. Bu ¢alismada, Marshall-Lerner Kosulu agisindan reel efektif
doviz kurlarmin dig ticaret iizerine etkisinin yaninda dis ticaret dengesi iizerinde etkisi oldugu diisiiniillen GSYIH, dogrudan yabanci
yatirimlar ve para arzi degiskenlerinin de analize dahil edildigi bir model ortaya konulmaya ¢alisilmistir. Dis ticaret dengesini belirleyen
makro ekonomik faktdrlerin Marshall- Lerner Kosulunu da kapsayacak bigimde arastirildig1 s6zkonusu ¢aligmada ekonomik anlamda
birbirine yakin oldugu diisiiniilen dokuz Avrupa iilkesi 2001 ile 2015 yillar1 arasindaki dénemi kapsayacak bi¢imde ele alinmis ve
FGLS yonteminden yararlanilarak ampirik bir uygulama gergeklestirilmistir. Veriler Diinya Bankasi veri tabanindan yararlanilarak
olusturulmustur. Yapilan ampirik analiz sonucunda s6z konusu iilkeler igin Marshall-Lerner kosulunun gegerli olmadigi sonucuna
ulagilmistir.
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ABSTRACT

In developing countries, the role of capital flows in balance of payments has increased. Since the trade of goods and services have
reached enormous amounts after the financial liberalization, it might be essential to examine the factors determining balance of trade.
With the increase of foreign trade, the trade of goods and services among countries increases as well. The importance of exchange rate
is at all time high due to the difference in countries' currencies that have commercial and financial relationship. In literature, the
condition that supports the positive effect of higher-rate currency movement on trade balance is known as Marshall — Lerner Condition.
Such condition claims that an upward trend in rates has a curative effect on trade balance. However, this condition holds only when
the addition of the price elasticity of import demand and the price elasticity of export demand equals one or more than one. In this
study, apart from the effective exchange rate variable; GDP, direct foreign investment and money supply are included in the model
since it is believed that they also have an impact on trade balance. The extent of the effect of all these variables on import-export
balance is implied accordingly. Therefore, nine economically-similar European countries are studied and the data of these countries
from 2001 to 2015 are empirically tested. The analysis is tested with FGLS Method and it is concluded that Marshall — Lerner Condition
does not satisfy any of these nine countries. The Data have been taken from the Worldbank macro economic indicators.

Keywords: Exchange Rates, Trade Balance, Marshall-Lerner Condition, FGLS Method
1. GIRIS

Ulkelerin uyguladiklar1 déviz kuru sistemleri ile buna bagl olarak yasanan dis ticaret agiklar1 gelismekte olan
iilkeler icin biiyiik 6nem arz etmektedir. Yasanan bu dis denge sorunlar1 ekonomik sistem igerisinde farki
makroekonomik degiskenleri etkilemekle sonuglanabilir. D1s ticaret dengesini kontrol altinda tutmak 6zellikle
gelismekte olan iilkelerin elinde bulundurmak istedikleri bir gii¢ haline gelmigtir. Ciinkii dig ticaret dengesi
sadece llkelerarasi yapilan ticareti ifade eden bir deger olmayip ayni zamanda iilkelerin finansal anlamda
itibarin1 ortaya koyan bir gostergedir.
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Gelismekte olan {ilkeler i¢in genel bir sorun haline gelen dig ticaret dengesizligi su ii¢ nedenden
kaynaklanabilir; Birincisi, iilkenin yeteri kadar ihracata konu olacak iiriin iiretememesinden olabilir. Ikincisi,
ihracata konu olan iiriinlerinin digs pazarda rekabet edemeyecek diizeyde fiyatlara sahip olmasindan
kaynaklanabilir. Ugiinciisii ise ihracata konu olan iiriinlerin elastikiyetlerinin diisiik olmas1 seklinde ifade
edilebilir. D6viz kurunda meydana gelen degisime, arz ve talep fiyat esnekligi malin ticarete konu olup
olamayacagini belirlemektedir.

Artan doviz kurlan iilkeler igin ihracat arttirici, ithalat azaltici faktor olarak goriilmekte olup dis ticaret
dengesini iyilestirmesi beklenir. Literatiirde, ulusal paranin deger kaybetmesinin, dis ticaret dengesini pozitif
yonde etkilemesi bir kosula baglanmigtir. Marshall - Lerner Kosulu olarak ifade edilen bu kosul, ihracatin talep
esnekligi ile ithalatin talep esnekliginin toplaminin 1'den biiyiik olmasi veya esit olmasi gerektigini soyler. Bu
kosul saglandig1 6l¢iide dis ticaret agiklarinin kapanabilecegi ifade edilir.

Tiirkiye basta olmak tiizere pek cok gelismekte olan ekonomide ulusal paranin yiiksek oranda deger
kaybetmesine kargin dig dengede beklenen iyilesmenin ger¢eklesmemesi Marshall - Lerner Kosulu'nun
gecerliliginin sorgulanmasina neden olmustur. Literatlirde bir dizi aragtirmaya konu olan kosulun sianmasi
farkli ekonomiler ve farkli donemler i¢in farkli sonuglar icermektedir. Bu calismada Tiirkiye ile birlikte
ekonomik anlamda birbirine benzedigi diisiiniilen 9 iilke ve 2001- 2015 donemleri igin ekonometrik bir analiz
yapilmistir. Ulkeler, verilerin bulunabilirligine gére secilmis olup Avrupa veya Avrasya (Rusya) iilkesi olarak
adlandirilan iilkelerdir. Bu iilkeler: Tirkiye, Polonya, Bulgaristan, Hirvatistan, Romanya, Ukrayna, Rusya,
Cek Cumhuriyeti , Macaristan'dir. Bu iilkelerin ilgili doneme ait ait reel efektif doviz kuru, gayri safi yurtici
hasila, dogrudan yabanci yatirimlar ve para arzi verileri kullanilarak degiskenlerinin dig ticaret dengesi lizerine
etkisi incelenmistir. Calismada FGLS Yoéntemi kullanilmustir.

2. TEORIK CERCEVE

Bir {ilke diinyanin diger iilkeleriyle iki tiirlii iliski i¢ine girebilir: Bunlar; mal ve hizmet ticareti ve finansman
iliskileridir. Ticaret iliskileri, ithalat ve ihracat seklinde ortaya ¢ikar. Ithalat yurticinde iiretilen mallarin talebini
diisiirtirken; ihracat yurti¢inde iiretilen mallarin talebini arttirir, dis ticaret, iilkelerin i¢ fiyatlarina etki edebilir.
Finansal iligkiler ise tahvil, hisse senetleri gibi menkul kiymetlerin alim satim1 seklinde olabilecegi gibi, borg
alip-verme veya dogrudan yabanci yatirimlar seklinde de ortaya ¢ikabilmektedir.

Bir iilkenin ihracatinin, ithalatindan biiylik olmasi durumu dis ticaret fazlasi olarak adlandirilirken; iilke
ihracatinin, ithalatindan biiyiik olmasi durumuna ise dis ticaret agig1 olarak ifade edilmektedir. Cari iglemler
hesabi igerisinde incelenen ithalat ve ihracat kalemleri ayn1 zamanda iilkenin 6demeler bilangosunda gergek
bir denkligin saglanabilmesinin de gostergesi olmaktadir.

Acik veya fazla durumu tilkelerin uluslararasi ekonomik ve mali itibarinin bir gostergesi olarak yorumlanacagi
gibi gelir ve istihdam diizeyi, ekonomik biiyiime, enflasyon orani, déviz kuru ve faiz oranlar1 gibi pek ¢ok
degiskeni de etkilemektedir. Uzun donemdeki 6demeler bilangosundaki dengeyi saglayamayan iilkelerin
ekonomik politikalarii gézden gecirmeleri bir zorunluluk olarak goriilmektedir (Yildirim, Kahraman ve
Tagdemir, 2012: 72).

Ulusal para biriminin yabanci paralar cinsinden degerinde meydana gelen degisimlerin, dis ticaret dengesini
hangi aktarma mekanizmalar1 yardimi ile, ne yonde ve ne miktarda etkileyecegi gibi sorular, uzun yillardan bu
yana tartigilan bir konu olmustur. Bu konu ile ilgili olarak 6ne siiriilen ilk teorik yaklasim Kritik Elastikiyetler
Sart'dir3. Dis ticarete konu olan mallarin arz esnekliklerinin sonsuz olmasi varsayimi altinda, herhangi bir
iilkenin ticaret partnerleriyle olan ithalat talebi ile ticaret partnerlerinin s6z konusu iilkeye olan ithalat
taleplerinin reel doviz kuru esnekliklerinin toplami birden biiyiikse, ulusal paranin reel deger kayb1 (kazanimi)
dis ticaret dengesini pozitif (negatif) yonde, kiigiikse negatif (pozitif) yonde etkileyecek, bire esitse
etkilemeyecektir (Yamak ve Korkmaz, 2005: 16-38).

Baska bir deyisle, doviz kuru artiglarinin, ithalati ne kadar azaltacagi ve ihracati ne kadar arttiracagi, ithal ve
ihra¢ edilen mallarin, talep ve arz esnekligine baglidir. Marshall - Lerner Kosulu'nda, devaliiasyonun dis ticaret
performanst iizerinde olumlu bir etki meydana getirebilmesi igin, ithal mallar1 ve ihrag mallar1 talep
esneklikleri mutlak degerleri toplaminin, birden biiylik olmasi gerekmektedir (Marshall, 1923; Lerner, 1944;
Miles, 1979).

Marshall - Lerner Kosulu, déviz piyasalarindaki istikrar agisindan 6nemli bir kosuldur. Degisken kur
sisteminde, doviz arz ve talep esnekliklerinin yiliksek olmast durumunda, arz ve talep kurlardaki bir degismeye
hizl1 tepkide bulunacaktir. Boylece, kurdaki ufak bir degisme, arz-talep dengesini saglamaya yeterli olacaktir.
Bu nedenle de, degisken kur sistemlerinde, kurlardaki degisme istikrarli olacaktir. Fakat, doviz arz
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esnekliklerinin ve doviz talep esnekliklerinin diisiik oldugu durumlarda, dig ticarette belirli bir degisme
saglayabilmek i¢in d6viz kurlarinin énemli 6l¢iide degismesi gerekmektedir.

3. AMPIRIK CALISMA

Marshall- Lerner kosulu gergevesinde aralarinda reel doviz kurlarinin da yer aldigi farkli makro ekonomik
degiskenin dis ticaret dengesi lizerine etkisini arastirmaya yonelik olarak literatiirde pek ¢ok caligma yer
almaktadir. Bu bdliimde ise, Marshall-Lerner Kosulu ve reel doéviz kurlar iizerindeki degisimin dis ticaret
iizerindeki etkisi ile ilgili yapilmis ampirik calismalara deginildikten sonra ampirik analize gegcilerek daha
sonra elde edilen sonuglar ortaya konulmaya ¢aligilacaktir.

3.1. Literatiir Ozeti

Houthakkerand Magee (1969) 1951-1966 yillarini kapsayan ve 15°i endiistriyel , 14 farkli iilkeyi baz alarak ve
Cochrane Orcutt metodu kullanarak yaptigi calismasinda; Wilsonand Takacs (1979) 6 endiistiriyel iilkeyi baz
alarak 1965-2000 yillarin1 kapsayan Genellestirilmis En Kiigiik Kareler Teknigi (GLS - Generalized Least
Squares) analizinde, Warnerand Kreinin (1983) 19 iilkeyi baz alarak yaptig1 1957-1970 ve 1972-1980 yillarini
kapsayan ve Cochrane Orcutt metodu kullanarak yaptigi calismasinda Marshall-Lerner Kosulu' nun
saglanamadig1 sonucuna ulagmistir.

Clark (1973), Kenen ve Rodrik (1986), Koray ve Lastrapes (1989), Dellas ve Zilberfarb (1993), doviz kuru
riskinin dig ticaret akimi iizerinde negatif ve istatistiksel olarak anlamli bir etkisi oldugunu saptamislardir.

Khan (1974), calismasinda gelismekte olan iilkelere ait 1951-1969 donemi yillik verileri ile En Kiigiik Kareler
Yontemini (EKKY) (Ordinary Leasts Squares-OLS) kullanarak, ele alinan iilkelerin ithalat ve ihracatinin
belirlenmesinde fiyatlarin roliinii arastirmis ve Marshall - Lerner Kosulunun saglandig1 bulgusuna ulasmistir.

Rose ve Yellen 1989 yilinda yayimladigi caligmada ABD ekonomisi igin J egrisinin gecerliligini
arastirmistir. 1960 ile 1985 donemileri araliginda iger aylik verileri kullanilarak yapilan ¢aligmalarinda da, reel
doviz kuru, yurt i¢i gelir, yurt dis1 gelir ve dis ticaret bildngosu arasindaki iliskiyi kisa ve uzun donem analizi
yapilarak incelemistir.

Bahmani - Oskooe ve Pourheydarian (1991), ¢alismasinda Avustralya’ya ait 1977:1 - 1988:1 dénemi iiger
aylik veriler ile kisa ve uzun dénem analizi yaparak, doviz kurunda meydana gelen degismenin 6demeler
dengesi tizerindeki etkisini arastirmistir. Kisa donemde ticaret dengesi lizerinde J-egrisi etkisinin var oldugu
ve devaliiasyonun uzun dénemde 6demeler dengesini iyilestirdigi sonucuna varmistir.

Andersen 1993 yilinda yaptig1 arastirmasinda 16 OECD {ilkesinin 1960 - 1990 yillar1 arasinda Marshall-Lerner
kosulunu Engle Granger Metoduyla test etmis ve 16 OECD f{ilkesinden sadece birkaginda Marshall-Lerner
Kosulu'nun gecerliligini ortaya konulmustur.

Arize (1994), 9 Asya iilkesinin 1971:1 - 1991:1 donemlerine ait verilerinde yararlanarak reel déviz kuru ile dis
ticaret dengesi arasindaki iliskiyi arastirmistir. Inceledigi Kore, Hindistan, Endonezya, Malezya, Pakistan,
Filipinler, Singapur, Sri Lanka ve Taylan {ilkelerinden sadece Hindistan ve Sri Lanka'nin devaiiasyon
kargisinda dis ticaret dengesinin olumlu yonde degismedigi, diger iilkelerin devaliiasyon karsisinda uzun
donemde dis ticaret dengesi tlizerinde pozitif yonlii etki yaptig1 sonucuna ulagmustir.

Bahmani-Oskoe-Niroomand (1998), Avustralya, Avusturya, Belgika, Kanada, Kolombiya, Kibris Rum
Kesimi, Danimarka, Finlandiya, Fransa, Almanya, Yunanistan, irlanda, italya, Japonya, Kore, Mauritus, Fas,
Hollanda, Norveg, Yeni Zelanda, Filipinler, Giiney Afrika, Ispanya, Isveg, Suriye, Tunus, Amerika Birlesik
Devletleri ve Veneziiclla ekonomilerine ait verilerle 1960-1992 donemine iliskin Marshall- Lerner Kosulu'nun
gecerliligini Johansen Egbiitiinlesme Analizi ile test etmistir. Elde edilen sonug esneklikler sartinin neredeyse
biitiin tilkelerde gecerli oldugunu ortaya koymustur.

Sinha ise 2001°de yaptig1 arasgtirma da Hindistan, Japonya, Filipinler, Sri Lanka, Tayland gibi iilkelerde
Marshall-Lerner kosulunun gergerliligini test etmis, 1950'den 1997 donemlerini ekledigi ¢alismasinda Tam
Diizeltilmis En Kiigiik Kareler Yontemini kullanarak (FMOLS) , sadece Sri Lanka hari¢ modele dahil edilen
tiim iilkelerde Marshall-Lerner Kosulu'nun gegerli oldugu sonucuna ulagmistir.

Sing (2002) Hindistan ekonomisi igin es-biitlinlesme yontemi yardimiyla yaptigi 1960-1995 yillarina ait
verileri kullanarak, reel doviz kurunun ticaret dengesi lizerindeki etkisini test ettigi ¢calismasinda, Marshall -
Lerner Kosulu lehine kanitlar elde etmistir.
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Aydin, Ciplak ve Yiicel (2004) tarafindan yapilmis olan ¢alismada 1987:1 - 2003:3 donemine ait tiger aylik
verilerin kullanilmigtir. Tiirk ekonomisine ait ihracat arzi ve ithalat talebi fonksiyonlar1 ko-entegrasyon
formunda tahmin edilmis, ayrica VAR yontemine de basvurulmustur. Denklemlere, 2001 krizinin neden
oldugu yapisal kirilmanin etkilerini azaltmak amaciyla Perron (1989) tarafindan 6nerilen kukla degiskenler de
dahil edilmistir. Yazarlar, reel doviz kurunun ithalatin 6nemli bir belirleyicisi oldugunu ancak ihracati
etkileyemedigini agiklamis ve VAR modelinin de reel doviz kurunun cari iglemler iizerindeki etkisinin ithalat
vasitasiyla oldugunu gosterdigini vurgulamislardir.

Baldemir ve Keskiner (2004)’iin kur degismeleri, bilyiime hizi ve para arzindaki degisimlerin dis ticaret
dengesi iizerine etkisine iliskin ¢alismasinda, ABD, Almanya, Hollanda, ingiltere ve Italya'min 1987 - 2001
verileri panel data yoénemi kullanilarak incelenmistir. GSYIH'da meydana gelen artisin dis ticaret dengesini
pozitif, para arzinin negatif, reel doviz kurunun ise negatif etkiledigi sonucuna ulasilmstir.

Yamak ve Korkmaz'in 2005 yilinda yaptiklar1 ¢alismada, reel doviz kuru degisimlerinin Tiirk dis ticaret
dengesi lizerindeki etkileri, farkli mal gruplart dikkate alinarak belirlenmeye calisilmistir. 1995:1-2004:4
donemini kapsayan bir veri setinin kullanildig1 analizde degiskenler arasinda uzun dénemli bir iliski olmadig1
ve kisa donemde reel doviz kuru ve ticari denge arasindaki iliskinin, temel olarak sermaye mallari ticareti
tarafindan belirlendigi sonucuna ulasilmistir.

Aydin, Ciplak ve Yiicel (2004) tarafindan yapilmis olan ¢alismada 1987:1 - 2003:3 donemine ait iiger aylik
veriler kullanilmistir. Tiirk ekonomisine ait ihracat arzi ve ithalat talebi fonksiyonlari ko-entegrasyon
formunda tahmin edilmis, ayrica VAR yontemine de basvurulmustur. Denklemlere, 2001 krizinin neden
oldugu yapisal kirilmanin etkilerini azaltmak amaciyla Perron (1989) tarafindan dnerilen 55 kukla degisken
de dahil edilmistir. Yazarlar, reel doviz kurunun ithalatin 6nemli bir belirleyicisi oldugunu ancak ihracati
etkileyemedigini agiklamis ve VAR modelinin de reel doviz kurunun cari islemler iizerindeki etkisinin ithalat
vasitastyla oldugunu gosterdigini vurgulamislardir.

Baldemir ve Keskiner'in (2004) yaptig1 kur degismeleri, biiylime hiz1 ve para arzindaki degisimlerin dis ticaret
dengesine etkisi calismasinda, ABD, Almanya, Hollanda, Ingiltere ve Italya'nin 1987 - 2001 verileri panel data
yonemi kullanilarak incelenmistir. GSYIH'da meydana gelen artisin dis ticaret dengesini pozitif, para arzinin
negatif, reel doviz kurunun ise negatif etkiledigi sonucuna ulagmistir.

Yamak ve Korkmaz'in 2005 yilinda yaptiklar1 ¢alismada, reel doviz kuru degisimlerinin Tiirk dig ticaret
dengesi ilizerindeki etkileri, farkli mal gruplar1 dikkate alinarak belirlenmeye ¢aligilmigtir. 1995:1-2004:4
donemini kapsayan bir veri setinin kullanildigi analizde degiskenler arasinda uzun dénemli bir iligski olmadigi
ve kisa donemde reel doviz kuru ve ticari denge arasindaki iliskinin, temel olarak sermaye mallari ticareti
tarafindan belirlendigi sonucuna ulasilmistir.

Giil ve Ekinci (2006) tarafindan gergeklestirilen ampirik ¢alismada Tiirkiye’de reel doviz kuru ile ihracat —
ithalat iligkisini 6nce birim kok ve esbiitiinlesme analizi daha sonra Granger nedensellik testi ile test edilmistir.
Zaman serisi teknikleri kullanilarak elde edilen bulgulara gore, reel doviz kurlar ile ihracat - ithalat arasinda
esbiitiinlesme iligkinin varligir bulunmustur. Diger yandan da reel doviz kuru ile ihracat — ithalat arasinda
bulunan nedensellik iliskisi, ihracat ve ithalattan, reel doviz kuruna dogru tek yonli bir iliski bigimde
olmaktadir.

Peker (2006) yaptig1 calismada, reel efektif doviz kuru degiskenligiyle ticaret dengesi arasindaki uzun ve kisa
donem iligkilerini Tiirkiye’nin 1992:1 - 2006:4 donemi verileri kullanilarak arastirmigtir. Uzun dénemde
devaliiasyonun ticaret dengesini iyilestirecegi yoniindeki Marshall-Lerner Kosulu’nun ampirik olarak
desteklenmedigi bulgusu elde edilmistir. Reel efektif doviz kuru degiskenliginin ticaret dengesi iizerindeki
kisa donem etkileri ise anlamli gikmamugtir.

Bahmani - Oskooe ve Kutan (2006) 1990:1 —2005:7 ait donemine ait aylik veri kullanarak yaptig1 ¢alismada,
Bulgaristan, Hirvatistan, Kibris, Cek Cumhuriyeti, Polonya, Rusya, Macaristan, Romanya, Slovakya, Ukrayna
ve Tiirkiye ekonomilerinde J Egrisinin varligini aragtirmistir. Kullandiklar1 ekonometrik model, hata diizeltme
modeli ve egbiitiinlesme yaklagimidir. Analiz sonrasinda Bulgaristan, Hirvatistan ve Rusya i¢in J Egrisi
hipotezinin gecerli oldugunu destekleyen sonuglara ulagsmistir.

Halicioglu (2007), Tiirkiye ve onun ticari partnerinden olan Avustralya, Fransa, Bel¢ika, Almanya, Hollanda,
Italya: 1985:1-2002:1; Kanada, Japonya, Danimarka, Isvec, Isvicre ve ABD 1985:1-2005:4, arasinda J
Egrisi'nin gegerli olup olmadigini esbiitiinlesme yaklagimi ile test etmistir. Uygulama sonucunda, Tiirkiye ve
ticari partnerleri arasinda J egrisinin var olmadigini, ancak, uzun dénemde, Tiirkiye, ABD ve Ingiltere arasinda
Marshall - Lerner Kosulu'nun saglandigi sonucuna varilmistir.
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Prawoto (2007) yaptig1 arastirmasinda dort Asya ilkesinin 1963-1995 yillarindaki veri setlerinden
yararlanarak Marshall-Lerner Kosulu'nu test etmis, aragtirmasi sonucunda Malezya ve Tayland i¢in Marsahall
- Lerner Kosulu'nun gecerliligi ; Endonezya ve Singapur icin ise kosulun gegersiz oldugu sonucuna
ulasilmstir.

Aksu, 2007 yilinda yaptig1 ¢aligmasinda Tiirkiye i¢in 1950 - 2006 donemlerini incelemis Marshall - Lerner
Kosulu'nun gegerliligini sinamigtir. Bagimsiz degisken olarak GSMH ve ortalama déviz kuru verileri ile ticaret
dengesi lizerindeki etkisinin incelendigi calisma Marshall - Lerner Kosulu'nun gegerli oldugu sonucuna
ulasmustir.

Hepaktan'in 2009 yilinda yaptig1 calismada ise 1980—2008 donemine iliskin Tiirkiye i¢in Marshall-Lerner
kosulunun saglanip saglanmadigi parcali esbiitiinlesme analizi ile test edilmistir. Marshall-Lerner Kosulu'nun,
Tiirkiye i¢in uzun dénemde tam olarak ¢aligmadig1 goriilmiistiir.

Langwasser (2009) Euro Bolgesi'ndeki iilkeler igin yaptigi arastirmada 1980-2005 yillarinin veri setinden
yararlanmis ve reel efektif doviz kurunun dis ticaret dengesi iizerine etkisini Johansen ve hata diizeltme modeli
(ECM - Error - Correction Model) kullanilarak test edilmis ve Marshall - Lerner Kosulu'nun saglanamadigi
sonucuna ulasilmstir.

Ray (2012) ¢aligmasinda Hindistan i¢in 1972 - 2011 yillar1 arasindaki verileri kullanarak dis ticaret dengesinin
belirleyicilerini analiz etmistir. Olusturdugu modele yurtici tiiketim, yabanci girdi, dogrudan sermaye yatirimi
ve reel efektif doviz kurunu dahil etmistir. Beklenenin aksine Hindistan!da yerli tiikketim ve reel efektif doviz
kurunun negatif etkiye sahip oldugu sonucuna ulagmustir.

Goger ve Elmas'in (2013) yayimladiklar1 makalede 1989:1-2012:2 donemleri baz alinarak genisletilmis
Marshall - Lerner Kosulu ¢ercevesinde ¢oklu yapisal kirilmali birim kok ve ¢oklu yapisal kirilmali
esbiitiinlesme yontemleri yardimiyla analiz yapilmig ve Tirkiye'de biitlin mal gruplarinda Genisletilmis
Marshall - Lerner Kosulu'nun gegerli oldugu goériilmistiir.

Ergun ve Tasar (2014) tarafindan yapilan ¢alismada ihracat: etkileyen faktdrlerden doviz kuru ve verimliligi
incelenmistir. Tiirkiye’de 1992- 2009 yillar1 arasinda 6 aylik veriler kullanilarak doviz kuru, ihracat ve
verimlilik arasinda bir nedensellik iliskisi olup olmadig1 sonucuna ulagilmistir.

Pirimbaev ve Oskonbaeva (2015) tarafindan yapilan caligmada, Kirgizistan'in dis ticaretinin temel
belirleyicilerini 2000-2013 doénemine ait aylik verileri kullanarak yurtici gelir, reel doviz kuru ve para arzi
degiskenlerine sinir testi yaklasimina dayanan ARDL modeli uygulayarak analiz edilmistir. Elastikiyet,
massetme ve parasalci yaklagimlar karsilastirilarak, parasalci ve elastikiyet yaklagimlarimi destekleyen
bulgulara ulasilan bu calismada Para arzindaki (LM2) %1’lik diisiis ticaret dengesini %0,51 oraninda, reel
doviz kurundaki (LREER) %1 lik artis ise ticaret dengesini %1,09 oraninda iyilestirecegi goriilmiistiir. Uzun
donemde Marshall-Lerner kosulunun gecerliligine dair sonuglar elde edilmistir.

3.2. Amag, Veri ve Yontem

Bir tilkenin sadece digaridan aldig1 mal ve hizmet ile disariya satti§1 mal ve hizmet dengesini ifade etmek igin
kullanilmayan, ayni zamanda bir {ilkenin uluslararas1 alanda ekonomik ve mali itibarinin da bir gostergesi
olarak yorumlanan 6demeler bilangosu dengesi, teorik anlamda d6viz kuru degisimlerinden etkilenen 6nemli
degiskendir.

Bu caligmanin amaci da ana hatlariyla doviz kurundaki degisimlerin ddemeler bilangosunu ne dlgiide
etkiledigini analiz etmektir. Marshall-Lerner Kosulu ¢ergevesinde Tiirkiye, Polonya, Bulgaristan, Hirvatistan,
Romanya, Ukrayna, Rusya, Cek Cumhuriyeti ve Macaristan’dan olusan dokuz Avrupa iilkesinin ele alindig1
s6z konusu ¢alismada, iilkelerin se¢iminde ekonomik ag¢idan birbirine yakinlik ve verilere ulasilabilirlik esas
alinmustir. Dis ticaret dengesini etkiledigi kabul edilen reel efektif kur, GSYIH, dogrudan yabanc1 yatirim ve
para arzi degiskenlerinden yararlanilarak model olusturulmus ve s6z konusu degiskenlerin dis denge
iizerindeki etkisi incelenmeye ¢alisilmistir.

Ampirik analiz yontemi olarak Tahmin Edilebilir En Kii¢iik Kareler Yontemi’nden (FGLS Y6ntemi - Feasible
Generalized Least Squares) yararlanilmistir. Panel veri analiz modelinde hata terimine ait varsayimlarin
gergeklesmedigi ve varyans kovaryans matrisinin bilindigi durumlarda s6z konusu varsayimlara karsi direngli
tahminciler veren FGLS yontemi kullanilabilmektedir.

Panel veri modellerinde, degisen varyans sorunu yaninda dénemsel ve uzamsal korelasyonu dikkate alan ilk
calisma Parks (1967) tarafindan yapilmistir. Parks daha sonra Kmenta (1986) tarafindan tanitilan uygun
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genellestirilmis en kiiclik kareler yontemi temelli bir algoritma 6nermistir. Bu yaklasimda once incelenen
model en kiigiik kareler yontemi ile tahmin edilmekte, sonra elde edilen kalintilar oto korelasyon ve degisen
varyans1 hesaplamak i¢in kullanilmaktadir ve tekrar genellestirilmis en kiiglik kareler yontemi ile tahmin
yapilmaktadir (Tatoglu, 2013: 253 - 2012: 102).

Caligmamizda olusturulan model ile yer alan bagimli ve bagimsiz degiskenler sunlardir;
tradebal = f (bcreer+loggdp+fdi+logbrmon)

Dis Ticaret Dengesi ( tradebal ): Dis ticaret dengesi bagimli degisken olarak modelde yer almaktadir.
Degiskene ait veriler, Uluslararasi Ticaret Merkezi (ITC)'nin veri merkezinden elde edilmistir.

Reel Efektif Doviz Kuru ( reer ): Modelde, dis ticaret dengesi iizerinde en biiyiik etkiye sahip olmasi
beklenen reel efektif doviz kuru bagimsiz degisken olarak yer almaktadir. Marshal Lerner Kosuluna gore reel
efektif kurda yasanan bir birimlik artig, ulusal paranin bir birim deger kaybetmesi anlami tagidigindan ihrag
mallarinin ucuzlamasi, ithal mallarinin pahalilagmasi gerekmektedir. Bu durumda dis ticaret dengesinin pozitif
yonde etkilenmesi beklenmektedir. Calismada incelenen donemler itibariyle veriler FRED Economic Data veri
tabanindan elde edilmistir.

Gayri Safi Yurtici Hasila ( gdp ): Bir iilkenin sinirlari i¢inde tiretilen tiim nihai mal ve hizmetlerin parasal
degerini ifade eden GSYIH, dis ticaret dengesi iizerinde negatif ydnde etkili olmas1 beklenen bir degisken
olarak modele dahil edilmistir. Soyle ki; iilkedeki milli gelir artigs1 hanehalklarinin tiilketim harcamalarina
yonelmelerine ve dis taleplerindeki yiikselmeye isaret ediyorsa bu durum dis ticaret dengesinin kotiiye
gitmesine neden olacaktir. Calismada ilgili degiskenin verilerine Diinya Bankasi'nin veri tabanindan
ulagtlmigtir.

Dogrudan Yabanar Yatirnmlar (fdi): Ilgili degisken, iilke digindaki yatirrmeilarin ilgili iilkeye yapmig
olduklar1 reel yatirimlar1 ifade etmektedir. Degiskenin dis ticaret dengesini teorik olarak pozitif yonlii
etkilemesi beklenmektedir. Ilgili veriler, Diinya Bankasi'nin veri tabanindan elde edilmistir.

Para Arzi ( brmon ): Ilgili degiskenin bagimli degisken iizerinde pozitif yonlii bir etkiye sahip olmasi
beklenmektedir. Degisken ile ilgili incelenen donemlere iliskin veriler Diinya Bankasi'nin veri tabanindan elde
edilmistir.

3.3 Ampirik Analiz

Bir modelin saglamlig1 acisindan bazi istatistiki varsayimlarin gergeklesmesi gerekmektedir. Bu agidan ilk
dikkat edilmesi gereken husus modeldeki hata teriminin birbirini takip eder degerleri arasinda bir iligki
olmamasidir. Otokorelasyon olarak adlandirilan bdyle bir iligkinin varliginin sinanmasi i¢in mevcut ¢aligmada
Wooldridge otokorelasyon testi uygulanmis; asagida yer alan test sonugclari elde edilmistir.

Tablo 1 : Otokorelasyon (Wooldrige) Testi
HQ : Birinci dereceden otokorelasyon yoktur.
F(1,8)=70.960
Prob > F = 0.0000

Yukarida test sonuglart ile ifade edildigi lizere HO hipotezi red edilmis, modelde birinci dereceden
otokorelasyon oldugu tespit edilmistir.

Bagimsiz degiskenlerin bagimli degisken olan dis ticaret dengesi iizerindeki etkileri incelenmeden 6nce
modelin saglamlig1 ve bazi istatistiksel varsayimlarin sorgulanmasi amaciyla ¢oklu dogrusallik incelenmistir.
Iki veya ikiden daha fazla bagmsiz degisken arasinda yiiksek oranda bir korelasyonun olmas1 anlamina gelen
coklu dogrusalligm varligit modelin anlamlilig1 acisindan istenen bir durum degildir. Bunun sinanmasi
amactyla Varyans Enflasyon Faktorii (VIF) kullanilmigtir. VIF'in 10'un {izerinde olmasi potansiyel bir ¢oklu
dogrusalligin varlig1 olarak nitelendirilmekte olup asagidaki istatistiksel sonuglarda tiim degiskenlerin VIF
degerlerinin 10'un altinda oldugu gozlemlenmistir.

Tablo 2 : Coklu Dogrusallik Testi

Variable VIF VIF Tolerance Squared
tradebal 1.49 1.22 0.6733 0.3267
bcreer 1.09 1.04 0.9171 0.0829
loggdp 2.43 1.56 0.4115 0.5885
logfdi 2.36 1.54 0.4237 0.5763
logbrmon 2.39 1.55 0.4179 0.5821
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Bir regresyon analizinin gilivenilirligi acisindan Hata terimi varyansinin sabit olmasi (Homoskedasticity),
tahminliyicilerin minimum varyansh ve giivenilir oldugu anlam tasidig igin istenilen durumdur. Modelde
Degisir Varyanslilik (Heteroskedasticity) problemi bulunup bulunmadignin sinanmasi amaciyla Breush -
Pagan Testi diger adiyla Cook - Weisberg Testi uygulanmis, sonuglari asagida gosterilmistir.

Tablo 3 : Degisen Varyans Testi (Breush - Pagan Testi

Ho : Sabit varyans vardir
Degiskenler : loggdp, logfdi, logbrmon, bcreer
chi2(4) = 83.38

Prob > chi2 = 0.0000

Uygulanan test sonucunda Ho hipotezi red edilmis, dolayisiyla modelde degisir varyanslilik bulundugu
gozlemlenmistir. Bu nedenle de ampirik analiz i¢in yontem olarak otokorelasyon ve degisir varyansliligin
bulundugu bir modelde daha giivenilir sonu¢ elde edilmesine imkan veren FGLS regresyon analizi
uygulanmustir. Test sonuglar1 asagida gosterilmistir.

Tablo 4: FGLS Regresyonu Tahmin Sonuglari

Tahmin edilen kovaryanslar = 45 Gozlem sayisi = 135
Tahmin edilen otokorelasyonlar = 0 Ulke say1st = 9
Tahmin edilen katsayilar = 5 Zaman araligi (y1l) = 15

Wald chi2(4) = 827.00

Prob > chi2 = 0.0000
tradebal Coef. Std. Err. z P>z [95% Conf. Interval]
loggdp -46532.03 1938641 -0.02 0.981 -3846198 3753134
fdi .0009371 .0001054 8.89 0.000 .0007304 .0011437
loghrmon 2.55e+07 1229874 20.69 0.000 2.30e+07 2.79e+07
bcreer -2.254628 .2313879 -9.74 0.000 -2.70814 -1.801116
_cons -2.94e+08 2.09e+07 -14.06 0.000 -3.34e+08 -2.53e+08

Modelden elde edilen tahmin sonuglarina gore 9 iilke i¢in yapilan FGLS analizi sonuglari, dogrudan yabanci
yatirim ve para arzi degiskenlerinin dis ticaret dengesiyle pozitif yonlii; gayri safi yurtici hasila ile reel efektif
doviz kurunun ise negatif yonlii iliski igerisinde oldugunu ortaya koymaktadir. GSYIH disindaki degiskenlerin
istatistiksel olarak anlamli oldugu ve bagimli degiskeni c¢ok biiyiikk Slgiide acikladiklart goriilmektedir.
Dogrudan sermaye yatirimlari ve para arzinin, dis ticaret dengesi iizerindeki etkisinin ise beklentiler
dogrultusunda pozitif yonlii oldugu goriilmiistiir. Elde edilen sonuglar ¢ercevesinde drnegin; reel efektif doviz
kurunda meydana gelecek % 1’°lik artis, dig ticaret dengesi lizerinde %2,25 gibi bir azalmay1 beraberinde
getirecektir.

4. SONUC VE ONERILER

Dis ticaret dengesi ile iilkelerin takip ettikleri doviz kuru rejimleri arasinda yakin bir iligki s6z konusu olup;
dis ticaret doviz arz ve talebinin kaynagini olusturmaktadir. Marshall- Lerner kosulu ise dis ticaret dengesinin
saglanmasinda doviz kurlariin depresiasyonunu temel varsayimlarindan birisi olarak on plana ¢ikarmaktadir.
Ancak giinlimiizde doviz piyasalarinda arz ve talebi olusturan etmenler sadece mal ve hizmet ithalatindan veya
ihracatindan degil, sermaye akimlarindan da kaynaklanmakta ve iilkelerin 6demeler bilangosu dengesinin
saglanmasinda sermaye akimlari dis ticaretin Oniine gegebilmektedir. Bununla birlikte bir {ilkenin saglam bir
O0demeler dengesi yapisina sahip olmasi agisindan dis ticaret dengesinin halen daha 6nemini korudugunu
soylemek yanlig olmayacaktir.

Tiim bu hususlar dikkate alindiginda 2001 ile 2015 yillar1 arasinda dig ticaret dengesini etkileyen faktorlerin
arastirildigi calismamizda ekonomik anlamda birbirine yakin oldugu kabul edilen 9 Avrupa iilkesi ele alinarak
ampirik bir analiz yapilmaya caligilmistir. Bu iilkelere iliskin dis ticaret dengesi, reel efektif doviz kuru, gayri
safi yurti¢i hasila, dogrudan yabanci sermaye yatirimlart ve para arzi verileri analiz edilmistir.

Modelin tahminininden &nce otokorelasyon, ¢oklu dogrusallik ve degisir varyansliligin bulunup bulunmadigi
arastirlmistir. Yapilan analiz sonucunda ¢oklu dogrusalliga rastlanilmamis; ancak otokorelasyon ve degisir
varyanslilik tespit edilmistir. Bu nedenle sézkonusu durumlarda daha saglam sonuglar elde edilmesine imkan
verdigi diigiiniilen FGLS regresyon analizi ampirik analiz yontemi olarak tercih edilmistir.

Ampirik analiz sonucuna gore gayrisafi yurti¢i hasila hari¢ diger degiskenler istatistiksel olarak anlamli olup
bagimli degiskeni aciklamaktadir. Yapilan tahmin sonuglarma gore dogrudan sermaye yatirimlari ile para
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arzinin dig ticaret dengesi lizerine etkisi literatiirdekine benzer sekilde pozitif yonlii olarak elde edilmistir. Reel
doviz kurunun dis ticaret dengesi iizerine etkisi ise Marshall-Lerner kosulunun aksine negatif yonlii olarak
bulunmustur. Dogrudan yatirimlarin reel iiretim ve ihracat iizerinde olumlu etki meydana getirmesi
beklenebilecektir. Mevcut ¢alismada da beklenti dogrultusunda dis ticaret dengesi iizerine etkisi pozitif yonlii
olarak elde edilmistir. Benzer sekilde para arzinin artmasimin da dis ticaret dengesini pozitif etkilemede rol
oynadig1 ifade edilebilir. Ulke igerisinde artan para arz1 miktari, iilkedeki tahvillerin fiyatlarim yiikselterek faiz
oranlarinin asag1 dogru bir seyir izlemesine neden olur. Bu yatirimlar arttirarak reel ekonomilerde iiretim ve
buna bagli olarak ihracat artisin1 destekleyebilir. Yapilan ekonometrik analiz sonucunda ortaya ¢ikan pozitif
iligki de bu sonucu destekler niteliktedir.

Ele alinan iilkeler g¢ercevesinde dis ticaret dengesini belli makro ekonomik degiskenlerin etkileyip
etkilemediginin yada ne yonde etkilediginin ampirik olarak analiz edilmesine c¢alisildigi mevcut ¢calismada kur
artiglarinin dis ticaret dengesini olumlu yonde etkilemedigi ve dolayisiyla Marshall- Lerner kosulunun gegerli
olmayabilecegi sonucuna ulasilmistir. Buna sebep olarak, ilgili iilkelerin iirettikleri mallarin esnekliklerinin
nispeten diisiik olmas1 sdylenebilecektir.

Giliniimiizde her ne kadar sermaye akimlarinin serbestlesmesi gelismekte olan iilkelerin dig denge sorununun
¢oziimiinde kolaylastirict bir rol iistlense de; niteligi itibariyle bu akimlar hizla tersine donebilmektedir.
Ozellikle kisa vadeli sermaye akimlarinin ekonomik ve finansal krizleri tetiklemede ki rolii diisiiniildiigiinde
iilkelerin cari iglemler dengesi yoluyla dis dengelerini saglamalarinin gerek krizlerden korunmada gerekse
siirekli bir ekonomik biiyiimenin saglanmasinda daha énemli oldugu diisiiniilebilecektir. Bu baglamda benzer
ozellikler gosteren Tiirkiye'nin de gercekei bir doviz kuru politikasi ve rekabet giicii yiiksek iirlinlerin tesvigine
dayali sanayilesme politikasiyla cari islemler ve 6zellikle de dis ticaret dengesine dayal: siirekli bir ekonomik
biliyiime saglayabilecegi diistiniilmektedir.
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