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“Dordiiz agik” kavrami “ikiz agik”, “ligliz agik” ve “¢ikt1 a¢1$1” kavramlarinin Dordiiz Acik

bir arada ele alinmasini ifade etmektedir. Ancak Ozellikle tasarruf ve biitge .
Tiirkiye

PIIGS

Panel Veri Analizi

aciklariin etkisiyle birlikte ¢ikt1 agigini da konuya dahil eden ¢alismalar yeni
yeni analizlerin konusu olmaya baslamistir. Bu ¢alismanin amacy, Tiirkiye ve
PIIGS tilkeleri icin 1986-2021 verileri ile dérdiiz agik hipotezinin gecerliligini

test etmektir. Ilgili yillar araliginda secilen degiskenler igin esbiitiinlesme Dordiiz Agik
analizi yapilmistir. Ardindan havuzlanmis ve sabit etkilere dayali {i¢ ayr1
tahminci ile (Pooled Mean Group estimator (PMG), Mean Group estimator Makale Hakkinda
(MG) ve Dynamic Fixed Effect estimator (DFE)) analiz yapilarak uzun ve kisa
donemli katsayilara ulasilmistir. Elde edilen sonuglar Tiirkiye ve PIIGS Gelis Tarihi: 01.04.2022

tilkeleri i¢in dordiiz agigin gegerli olmadigin, cari agik {izerinde etkili olan
temel degiskenin tasarruf agig1 oldugunu gostermektedir. Bununla birlikte,
elde edilen bulgulara gore Portekiz ve Irlanda icin uzun dénemde, Ispanya igin
kisa donemde tasarruf agigina ek olarak ¢ikt1 agig1 da cari agigin belirleyicileri
arasmdadir.
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Test of Quadruplet Deficit Hypothesis in Turkey and PIIGS Countries: Panel

Data Analysis
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“triple deficit” and “output gap”. However, studies that include the output Turkey
gap, especially with the effect of savings and budget deficits, have recently
started to be the subject of analysis. The aim of this study, the quadruplet PIIGS
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on pooled and fixed effects. The results show that the quadruplet deficit is not
valid for Turkey and PIIGS countries, and the main variable affecting the
current account deficit is the savings gap. However, according to the findings, Doi: 10.18026/cbayarsos.1097063
the output gap is among the determinants of the current account deficit in

addition to the savings gap in the long run for Portugal and Ireland and in the

short run for Spain.
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Giris

2008 Krizi diinyay1 etkisi altina alirken, AB bu etkiyi ilk hissedenlerden olmustur. Bunun
nedenini, ABD'nin AB i¢in en 6nemli pazar konumunda olmas: ile agiklamak miimkiindiir.
Ancak bu noktada, Avrupa’nin giiglii ekonomilerinin uyguladigi Neo-merkantilist yapidaki
cari fazla odakli politikalar ile cari agik veren ekonomiler arasinda bir denge mekanizmasinin
islemeyisi de krizin aktariminda 6nemli role sahiptir. Krizin AB’yi hizla etkilemesinde rol
oynayan bir bagska unsur ise AB’'nin finansal fazlalarini, ABD’de {iretilen menkul kiymetlere
yonlendirmesi olmustur. Ciinkii agiktir ki; ABD'nin 2006’da baslayan finansal ve reel sektor
krizi temelde, yatirimlarin tiretim degil menkul kiymetler agirlikli degerlendirilmesi sonucu
ortaya ¢ikmistir. Menkul kiymetler piyasasindaki ¢okiis, finansal soku takip etmis ve finansal
piyasalarin sermaye yapisindaki daralma ile finansal likiditenin azalmasi, finansal
kurumlarda yiiksek kayiplara neden olmustur. Mali krizin AB’ye etkisi ise bankacilik
sistemlerinin ¢dkmesi, enflasyonun hizla artmasi, istihdam sorunlarmin derinlesmesi ve
yliksek kur riskine yol agmasi seklinde 6zetlenebilir.

Finansal akimlar ve uluslararas: ticaret yoluyla yayilan bu kriz ABD disindaki gelismis
ekonomilere sigrarken Avro’ya gecisin en dnemli etkilerinden olan bagimsiz ulusal para ve
kur politikalarinin uygulanamamasi ilk olarak Portekiz, Irlanda, Italya, Yunanistan ve
Ispanya’da krizin tiim kirilgan etkilerinin ortaya ¢ikmasma neden olmustur. Aslinda bu
iilkeler AB igerisinde yer aldiklari tarihlerden itibaren yapisal sorunlar yasayan {ilkelerdir.
Ozellikle Maastricht Kriterleri'ni siirekli olarak ihlal etmeleriyle de her zaman dikkat
¢ekmislerdir. Bu iilkeler Avro Bolgesi'ne dahil olduktan sonra ise doviz kuru ayarlamalariin
ekonomilere sagladig1 avantajlar1 kullanamadiklarindan uluslararasi alanda 6zellikle maliyet
rekabetciligini kaybetmislerdir. Diger bir deyisle, ortak para birimi kat1 bir sabit kur rejimi
olarak diistintildiigiinde, PIIGS iilkeleri i¢in fiyat ve ticret artislar1 AB ortalamasindan daha
yliksek oranda gerceklesmistir. Bu da soz konusu {ilkelerde kirilgan yapinin daha da
derinlesmesine neden olmustur. Dolayisiyla kriz siirecine iliskin akademik literatiirde PIIGS
iilkeleri olarak yer almislardir.

2008 Krizi'nin etkileri, Tiirkiye’de 2000-2001 yillarinda yasanan kriz sonrasi alinan 6nlemlerin
etkisi ile reel sektor tizerinden gecikmeli olarak ortaya ¢ikmistir. Ancak krizin kiiresel boyutu
nedeniyle ilk olarak ihracatta goriilen daralma hizla reel sektorii etkilemis ve hemen ardindan
finansal olarak da etkilerini gostermistir. Tiirkiye PIIGS {ilkeleri gibi krize cari acik ve dis
borglarla yakalanmis, sonrasinda siire¢ boyunca makroekonomik degiskenler agisindan bu
iilkelerden ¢ok uzak bir yapi sergilememistir.

AB 2008 kriziyle birlikte PIIGS iilkelerini birlik igerisinde ayr1 bir gruplamaya tabi tutmustur.
Bu ayrimda iilkelerin krize yakalandigi andaki makro ekonomik gostergelerinin yani sira
krizden etkilenis bicimleri de etkili olmustur. Bununla birlikte 6rnegin Katsouli ve Katos
(2014)’a gore PIIGS tilkelerinin yakinsamas: sadece kriz donemine ait degildir. Calisma 30
yillik bir degerlendirme (Maastricht Antlagsmas1 6ncesi on yil, Maastricht Antlagsmasi sonrasi
on yil ve Avro Bolgesinin baglatilmasindan sonraki on yil) ile makroekonomik degiskenler
agisindan PIIGS iilkelerinin benzer yapilar ortaya koydugunu ileri stirmektedir. Katsouli ve
Katos (2014), bu bes iilkede, issizlik orani, biitge agig1 ve briit kamu borglar farkh diizeylerde
seyretse de GSYiH biiylime orany, isgiicii verimliligi artis orani ve enflasyon oranlar1 birbirine
yakindir.
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Literatiirde Tiirkiye ile PIIGS {ilkeleri arasinda da yakinsama calismalar1 yer almaktadir.
Ornegin; Topal vd. (2018), 1990-2015 yillar1 verileri ile gerceklestirdikleri analizde kamu borcu
ile igsizlik ve geng issizligi verilerini ele almis ve soz konusu alt1 {ilke i¢in yakinsama
calismalarindan elde edilen sonuglar anlamli bulunmustur (Topal vd., 2018: 36-42). Genel
olarak bakildiginda makro ekonomik agidan 6zellikle ekonomik biiyiime, enflasyon oran, cari
acik, biitce aqig1 ve yatirnm-tasarruf dengesi degiskenleri ile degerlendirildiginde PIIGS
tilkeleri ve Tiirkiye'nin genellikle paralellik gosterdigi goriilmektedir (Ayrintili bilgi i¢in bknz.
Gediz Oral & Arpazli Fazlilar, 2021a).

Bu calismanin amac; literatiirde PIIGS tilkeleri olarak adlandirilan Portekiz, Irlanda, italya,
Yunanistan ve Ispanya ile Tiirkiye’de dordiiz acik hipotezinin varhigini arastirmaktir. Béylece
cari agigin belirleyicilerinde, temel ulusal gelir hesabindan yola ¢ikarak elde edilen unsurlarin
etkinligi analiz edilmektedir. Calismada, 6ncelikle ¢ikt1 agig1 kavrami tanimlanmis ve cari agik,
biitce agig1, tasarruf agig1 kavramlarinin ¢ikt: agigr ile iliskisinin nasil kuruldugu agiklanmistir.
Sonraki boliimde cari agig1 belirleyen unsurlari ele alan ¢alismalarin olusturdugu literatiir ele
alinmistir. Son boliimde ise Tiirkiye ve PIIGS iilkelerinde tasarruf agigi, biitce agig1 ve ¢kt
aciklarmin cari agik tizerine etkisi ampirik olarak analiz edilerek bulgular ortaya konmustur.
Izlenen ampirik yontemde tanimlayici testlerden sonra degiskenler arasindaki iliski, tiim
panel boyutunda, egbiitiinlesme testi ile sinanmis ve ardindan kisa ve uzun donem
katsayilarin tespiti panel ARDL kapsaminda Pooled Mean Group Estimator (PMG), Mean
Group Estimator (MG) ve Dynamic Fixed Effect Estimator (DFE) yontemleri ile
gerceklestirilmistir. Literatiirde PIIGS ve Tiirkiye icin konuyu ampirik olarak ele alan
calismalarin olmamasi yoniiyle ¢alismanin literatiire katki saglamasi beklenmektedir.
Analitik Cerceve
Ikiz ve ticliz agiklara iliskin ¢ok sayida teorik ve ampirik ¢alisma bulunmaktadir (Ayrmntil
bilgi i¢in bknz. Gediz Oral & Arpazh Fazlilar, 2021; Gediz Oral & Arpazh Fazlilar, 2022). Son
yillarda ¢ikti agigimi da analizlere dahil eden calismalar yogunlasmistir. “Dordiiz agik”
kavramu literatiirde ayr1 ayr yer alan “ikiz agik”, “li¢iiz agik” ve “gikt1 agig1” kavramlarmin
bir arada ele alintyor olusunu ifade etmektedir. Kavram ilk kez Tiirkiye igin dordiiz agigin
varligini arastiran Akinci vd. (2016) e ait ampirik ¢calismada kullanilmistir.
Literatiirde bu dort degiskenin birlikte ele alinmasma iliskin ¢calismalar sinirl: olmakla birlikte;
¢ikti agiginin cari agik ve/veya GSYIH iizerindeki etkileri dolayisiyla aragtirmalara dahil
edildigi goriilmektedir.
Cikt1 agig1, potansiyel ve gerceklesen GSYIH arasindaki yiizdesel fark olarak tanimlanir. Bu
tanim 15181nda ¢ikt1 agig1 asagidaki gibi agiklanacaktir (Bank of Japan, 2003):

- Gergeklesen Ciktt — Potansiyel Cikt:
Cikt1 Az =

Potansiyel Ciktt (1)
Potansiyel c¢ikti, bir ekonominin verimli bir sekilde, yani tam kapasite ile calisirken
iiretebilecegi maksimum {iriin ve hizmet miktaridir. Sifir ¢ikt1 agig1, gergek ¢iktiin potansiyel
ciktiya esit oldugu anlamina gelir. Bununla birlikte, herhangi bir zamandaki ¢ikt1 agig1 pozitif
veya negatif olabilir. Burada sozii edilen pozitif ¢ikti agigy;, gercek ciktinin potansiyel
iiretimden daha biiyiik oldugu durumu ifade eder. Bu genellikle talebin ¢ok yiiksek oldugu
ve ekonominin “asir1 1sindig1” durumlarda gergeklesir. Talebi karsilamak igin isletmeler,
fabrikalar ve isciler en verimli kapasitelerinin 6tesinde caligir. Fiyatlarin ve ticretlerin stirekli
artmasina neden olarak enflasyonu artiran daha yiiksek maliyetlerle sonuglanmaktadir. Talep
yiiksek kalirsa, enflasyonu hizlandirmadan siirdiirmenin tek yolu, potansiyel iiretimin
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artirilmasi, yani ekonominin iiretim kapasitesinin arttirilmasidir. Ancak bu, gergeklestirilmesi
zaman alan fiziksel ve begeri sermayeye yapilan yatirimlarla gerceklestirilmelidir. Kisa
vadede, ortaya ¢ikan pozitif bir ¢ikt1 agig1 tahmininin, talebin faize duyarh bilesenlerinde bir
diisiise yol agarak “asir1 1stnan” ekonomiyi “sogutmay1” amaglayan daha yiiksek bir faiz orani
yoluyla daha sik1 bir para politikasi ile sonuglanmasi muhtemeldir. Negatif bir ¢ikt1 ac1g1 ise
gercek ¢ikti, ekonominin tam kapasite ile iiretebilecegi ¢ikti seviyesinin altinda oldugunda
meydana gelir. Ortaya ¢ikan negatif bir fark, eksik talep nedeniyle ekonomide bos kapasite
veya gevseme oldugu anlamina gelir. Bir durgunluk sirasinda, iiretim potansiyelin altina
diistiigti icin issizlik artmakta, fiyat ve iicret artiglar1 diismekte bu da enflasyonu
diistirmektedir. Diisen talebin negatif {iretim agigmin ortaya g¢ikmasma yol actifr ve
enflasyonun diismesine neden olabilecegi kabul edilerek, genisleyici para politikas:
uygulanacaktir. Burada ne pozitif ne de negatif bir boslugun arzu edilmedigini vurgulamak
onemlidir (Darby ve McIntyre, 2018:19)
Ciktt agigmnin makroekonomik dengelerle iliskisi asagidaki denklemler yardimiyla
kurulmaktadir (Akinc vd., 2016):

Y=C+H[+G+(X-M) = C+5+T 2)
(2) nolu esitlige bakarsak; Y, milli geliri; C, tiiketim harcamalariny; I, yatirim harcamalarini; G,
kamu harcamalaring; X, ihracaty; M, ithalati; S, tasarruflar1 ve T ise vergileri gostermektedir.
Bu esitlik sadelestirildiginde su sekilde de gosterilebilir:

Y=[+G+X=5+T+M (3)
3 nolu esitlik aslinda genel makroekonomi dengesi esitligini vermektedir:
Y=(X-M) = (T-G) + (5-I) 4)

Esitlik (4)'te goriilmektedir ki; tiim degiskenler kendi iclerindeki esitlikten yani ideal denge
durumundaki hallerinden pozitif ya da negatif yonlii uzaklasmis olan fark degerleri ile
kullanilmaktadir. Dolayisiyla; burada Y'nin temelde gerceklesen GSYIH ile ideal denge
durumunda gerceklesmesi beklenen potansiyel GSYIH arasindaki fark olarak denklemde yer
almasi esitligi bozmayacaktir. Clinkii ekonomide ideal dengenin saglanmasi: durumunda tiim
farklar sifir olacak ve esitlik korunacaktir. Bu durumda, gerceklesen GSYIH (Y:) ve potansiyel
GSYIH (Yy) olarak gosterilirse esitligi asagidaki gibi yazmak miimkiindiir:

(¥r — Yp) = (X—M) = (T~ G) +(S— 1) 5)
Bu denklemde (X-M) cari islemler dengesini, (T-G) biitce dengesini ve (S-I) bir ekonomideki
yatirim-tasarruf dengesini temsil ederken (Y:- Yp) ilgili doneme ait GSYIH dengesini, yani gikt1
acigmi yansitmaktadir. Dikkat edilirse; ideal durumda bu fark da sifir olacagindan esitlik
gecerliligini koruyacaktir. 5 nolu esitlikten yola ¢ikarak ¢ikt1 agigmin cari agikla olan iligkisini
daha net gorebilmek igin ciktr agigini esitligin diger tarafina alirsak asagida yer alan 6 nolu
esitlige ulasilmaktadir:

(X—M)=(T—6)+(5—D)— (¥r—Y¥p) (6)
Burada ¢ikt1 agiginin negatif isaretli olmasinin cari acikla iliskisi agisindan degerlendirilmesi,
gerceklesen cikti ile potansiyel cikti arasindaki farka bagli olarak yapilacaktir. Bu anlamda
denkleme matematiksel olarak baktigimizda gergeklesen cikti ile potansiyel ¢ikti arasmndaki
fark azaldik¢a bu durum cari agigin biiyiimesi olarak denkleme yansiyacaktir. Bunun nedeni;
eger bir lilkede tasarruflar iiretime yonelik yatirima y6nlendirilmiyorsa c¢ikt1 agigini azaltmak
icin ithalatta artis olmasi zorunlulugudur. Literatiirde konuyla ilgili yapilan ampirik
calismalar da bu iligkiyi dogrular nitelikte sonuglara ulagmislardir.
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Dordiiz Acik Literatiirii
Genel olarak literatiir incelendiginde konuya iliskin ¢alismalar, dogrudan “dordiiz agiklar”
bagligini tasimamakla birlikte, iceriginde cari agig1 etkileyen unsurlar olarak biitce agigy,
tasarruf acgig1, ulusal gelir diizeyi, doviz kurlar1 gibi degiskenleri ele almakta ve
gerceklestirilen analiz yontemleri ile farkli bulgular ortaya koymaktadir. Bunlara ek olarak
gikti agigmni ele alan c¢alismalar da bu calismanin konusunun oOnemli bir dayanagimni
olusturmaktadir.
Konuyla ilgili en kapsamli ¢alismalardan biri olan Nickel ve Vanteenkiste (2008) cari agig1
etkileyen unsurlari incelerken mali agiklik, yatirimlarin GSYiH’ya orani, doviz kuru degisimi,
kisi basimna gelirdeki degisim orani, ¢ikti agig1, dis ticaret hadlerindeki yillik degisim orani,
demografik unsurun analize dahil edilmesi agisindan bagimhilik orani, verimlilik degisim
oran1 gibi degiskenleri de analize dahil etmisler ve konunun Ricardian Denklik Hipotezi
(RDH) ile de iliskisini ele almiglardir. Calisma 1981-2005 donemi i¢in 22 sanayilesmis tilkeyi
kapsayan dinamik bir panel esik modeli kullanmistir. Calismanin nihai sonuglary; biitge
agiklarinin GSYIH'ya orani icin iic esik deger oldugu yoniindedir. Buna gore; (1) biitge agiginin
GSYIH'nin %44'{ine kadar oldugu iilkelerde biitge acig1 ile cari agik iliskisi Keynesyen goriisii
destekler nitelikte olup aralarmndaki iliski pozitiftir. (11) Biitce agiginin GSYTH nin %44 ile %901
arasinda olan iilkelerde bu iliski azalmakla birlikte hala pozitiftir. (111) Biitce aciginin GSYIH’ya
oranmin %90'nin iizerinde oldugu {ilkelerde ise iligski negatif ve 6nemsizdir. Bunun anlami
biit¢e agigindaki bir artisin cari agig1 etkilemedigi, diger bir deyisle, RDH'nin gegerli oldugu
iilkelerin bu yiiksek biitce acigmna sahip {ilkeler oldugudur. Ote yandan calismamizla
dogrudan iligkili olarak, ¢ikti agiginin modellemede ortaya konan katsayisi anlamli ve
negatiftir. Nickel ve Vanteenkiste (2008) bunu, stirekli gelir hipotezi tarafindan da desteklenen
“ciktt agiginin tasarruflar iizerindeki pozitif etkisi’nin Otesinde yatirimlar tizerindeki
hizlandiria1 etkisinin daha baskin oldugu seklinde yorumlamiglardir. Calismada yer alan bu
yorum, temel olarak ¢ikt1 agigindaki artisin yani ekonominin ideal iiretim diizeyi noktasindan
uzaklasmasmin tasarruflar1 arttiracagi, tasarruf artisinin da yatirimlari finanse edecegi,
dolayisiyla tasarruf yatirim esitligindeki bu artisin cari aqigr diisiirecegi baglantisina
dayandirilmaktadir.
Downes ve Moore (2007), cari agigin belirleyicilerine iliskin ¢alismalarinda ¢ikt1 agig1, biitge
aqig1, niifus bagimhilik orani, ulusal ve uluslararasi faiz oranlar1 ve doviz kuru degiskenleri ile
1970-2004 y1llar1 araliginda gelismis ve gelismekte olan 45 iilkeyi ele almislardir. Havuzlanmig
veri analiz yonteminin kullanildi8;, tilkelerin esnek doviz kuru politikas: uygulayanlar ve
sabit doviz kuru politikas1 uygulayanlar olarak ikiye ayrildig1 calismada 6zellikle sabit doviz
kuru uygulayan tilkelerde ¢ikt1 agigindaki degismelerin cari agiga yansimalarinin daha ytiksek
oranlarda oldugu bulgusuna ulasmiglardir. Ciinkii bu iilkelerde fiyat ayarlamalar:
yapilamadigindan, gikti agig1 artislari ithal mal ve hizmetlere olan harcamalar artiracak
boylelikle cari agik yiiksek oranda bu durumdan etkilenecektir. Bu nedenle Downes ve Moore
(2007) a gore; ozellikle sabit doviz kuru uygulayan {ilkeler cari agik hesaplamalarmna cikt
acigmi dahil etmek zorundadirlar. S6z konusu iilkelerde eger ¢ikt1 agig1 dikkate alinmazsa
yanlis politika kararlarmin alinmasina neden olacaktir.
Blanchard ve Giavazzi (2002) OECD, Avrupa Birligi ve Avro Bolgesi tilkeleri igin Feldstein-
Horioka Hipotezi baglaminda cari agiklar1 inceledikleri ¢alismalarida, 1975-2000 yillar igin
panel veri analizi uygulamiglar ancak Giiney Kore, Tiirkiye ve Meksika'y1 analize dahil
etmemislerdir. Bunun nedenini; bu g iilkenin diger OECD iilkelerine kiyasla gorece daha
diisiik gelir diizeyine sahip olduklarindan bu iilkelerde cari agig1 etkileyecek mekanizmalarin
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daha farkl isleyecegi diislincesi olarak agiklamislardir. Bununla birlikte s6z konusu
¢alismanin igerisinde Orta Avrupa tilkeleri (Cek Cumhuriyeti, Macaristan, Polonya ve Slovak
Cumbhuriyeti) icin veri eksiklikleri olmas1 nedeniyle dengesiz panel veri analizi uygulamasi
yapilmistir. Avrupa Birligi igerisinde ise Litksemburg, Irlanda, Portekiz ve Yunanistan ayrica
analize tabi tutulmuslardir. Calismanin verilerinde, tasarruf-yatirim iligkisi ile baglantili
olarak ekonomideki ¢ikt1 diizeyi de degiskenlere dahil edilmistir. Calisma sonuglarina gore;
Feldstein-Horioka Hipotezi'nin gegerliligini yitirdigi, tasarruf-yatirnm arasinda kuvvetli bir
korelasyonun olmasmin yani sira iilkeler arasinda da yatay kesit bagimliliginin bulundugu;
tasarruf agiginin cari agigin biiylimesinde etkin oldugu ve bu etkinin ekonomideki ¢ikt1 diizeyi
ile iligkili olarak cari agiga yansidigr vurgulanmistir. Blanchard ve Giavazzi (2002)'de
vurgulanan bir diger ©nemli nokta; analizlerde c¢kti diizeyi yerine c¢kti aggmin
kullanilmasimnin ulasilan bulgularda bir degisiklige yol agmamis olmasidir. Calismada ele
alinan iilke gruplarinda, 6zellikle daha diisiik gelir diizeyine sahip {ilkeler (Tiirkiye, Giiney
Kore, Orta Avrupa Ulkeleri) olarak ayri tutulan iilkelerde goriilen cikti agiklarmin gerekgesi
ise yalnizca sermaye yetersizligi ile degil, ayni zamanda diisiik faktor verimliligi ile
aciklanmaktadir. Bu nedenle, Blanchard ve Giavazzi (2002)'ye gore bu tiir tilkelerde cari agtk
diizeyleri daha da derinlesmektedirler.

Jaumotte ve Sodsriwiboon (2010), 1994-2008 yillar1 araliginda Giiney Avrupa iilkeleri olan
Kibris, Yunanistan, Italya, Malta, Slovenya, Portekiz ve Ispanya’y1 kapsayan calismalarinda,
bu iilkelere ait cari agik dengesizliklerini arastirmislardir. Ulastiklar1 bulgulara gore; bir
ekonomide tasarruf agigmin olmasi cari agigin biiyiimesinde etkin rol oynamaktadir. Ote
yandan;, IMF verileri ile elde ettikleri grafikler, ¢ikti agigindaki artiglarin cari agig:
derinlestirdigi bulgularina uymaktadir. Calisma, bir ekonomide tasarruf agig1 varken ¢ikt
agigindaki diislisiin ancak ithalat artis1 ile saglanabilecegini bunun da cari a¢ig1 artiracag:
sonucunu vurgulamaktadir.

Gelismekte olan tilkelerde cari agigin belirleyicileri konusunu ele alan Calderon, Chong ve
Loayza (2000), gelismekte olan 44 {ilkenin 1966-1995 yillar1 araligindaki verileri ile panel veri
analizi gerceklestirmislerdir. Calismanin verileri, konuyla ilgili literatiire uygun olarak, kamu
ve Ozel kesim tasarruf diizeyi bagta olmak {izere, ulusal gelir hesaplarinda yer alan diger tiim
degiskenler olarak belirlenmistir. Calismanin bulgularina gore; gelismekte olan tilkelerde cari
islemler acig1 goreceli olarak kalicidir. Reel doviz kurunun deger kazanmasina neden olan
soklar, cari islemler agigmin yiikselmesi ile baglantilhidir. Gerek sanayi ekonomilerindeki
yliksek biiyiime oranlari, gerekse uluslararasi faiz oranlarinin yiikselmesi, gelismekte olan
ekonomilerdeki cari agif1 azaltmaktadir. Bu grupta yer alan iilkelerde sermaye yetersizligi
ve/veya diislik faktor verimliligi oranlar1 nedeniyle, cikti diizeyindeki artis ya da diger bir
deyisle ¢ikt1 agiginin azalmasi cari agig1 artiracaktir. Tasarruf oranlarindaki artislar ise cari
agigin azalmasma neden olacaktir. Calderon, Chong ve Loayza (2000), yurt ici hasiladaki
%1’lik artisin (ya da ¢iktr agigindaki ayni oranda azalmanin) cari agikta %0,21'lik bir artisa
neden olacagmi ortaya koymuslardir. Elde edilen sonuglar, biiyiimedeki artisin, tasarruf
oranindaki artigla iligkili olsa da yatirim orani ile olan korelasyonunun biraz daha yiiksek
oldugunu ve bu nedenle cari agigin kotiilesmesine neden oldugunu gostermektedir.

Tiirkiye ekonomisi igin cari agik belirleyicilerine ¢ikti agigmi ekleyerek analiz yapan
calismalardan ilki; Akinci, Akinct ve Yilmaz (2016) tarafindan 1980-2013 yillarina ait verilerle
gerceklestirilmistir. Calismada yapilan analiz sonucunda es biitiinlesme testinde degiskenler
arasinda uzun donemli iligkilerin varlig: tespit edilmistir. Ayrica cari agik, biitge agi81, tasarruf
agig1 ve cgikti agig1 degiskenleri arasindaki nedensellik iliskisi Toda-Yamamoto nedensellik
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testi ile arastirilarak degiskenler arasinda nedensellik iligkilerinin varlig1 ortaya konulmustur.
Son olarak esanli denklem sistemleri yaklasimu ile ¢ikt1 agig, biitge agig1 ve tasarruf agiginin
cari agik tizerinde aymi anda etkili oldugu ve Tiirkiye icin bir “dordiiz agik”tan soz
edilebilecegi sonucuna ulagilmaistir.
Akan (2017) tarafindan yapilan ¢alisma, Tiirkiye ekonomisinde dordiiz agiklarin varligi 6n
kabulii ile gergeklestirilmistir. Literatiir taramasi1 ve resmi verilerin karsilastirilmas: yoluyla
glimriik vergilerinin dis ekonomik dengeye olan etkisi araciligiyla dordiiz agiklar: etkiledigi
yorumuna ulagilmistir.
Tezer (2020) tarafindan Tiirkiye igin 1983-2019 yillar1 araligina ait verilerle gerceklestirilen
dordiiz agik analizinde konuya iliskin ekonometrik yontemler uygulanmis ve nedensellik testi
ile de degiskenler arasindaki iliski incelenmistir. Calismanin sonuglar: gostermektedir ki; tiim
degiskenler arasinda karsilikli iliski s6z konusu oldugundan, Tiirkiye igin dordiiz agik
hipotezinin gegerliliginden s6z etmek miimkiindiir.
Yarasir Tiiltimce ve Saykal (2021), 1990-2019 doéneminde Tiirkiye igin dordiiz agiklarin
varligin1 Granger Nedensellik Testi ve VAR Analizi ile arastirarak dordiiz agik varhigmin
gecerli olmadig1 sonucuna ulasmiglardir.

Veri Seti ve Yontem
Calismada ele alinan alt1 iilke olan Portekiz, Irlanda, Italya, Yunanistan, Ispanya ve Tiirkiye'ye
ait veri seti Uluslararasi Para Fonu (IMF) ve Ekonomik Kalkinma ve Isbirligi Orgiitii (OECD)
tarafindan yaymlanan “Economic Outlook” serilerinin 2018 ve 2019 yili verilerinden ve
interaktif data sorgulamalarina dayal olarak elde edilmistir. S6z konusu veriler arastirmaya
konu olan Portekiz, Irlanda, Italya, Yunanistan ve Ispanya’nin ayni anda AB iiyeliklerinin
oldugu ilk yil olan 1986’dan baslamakta ve 2021’e kadar 36 yillik bir siireci kapsamaktadir.
Ancak; Irlanda, Yunanistan ve Tiirkiye’ye ait verilerin bazilarinda eksiklikler tespit edilmis ve
bu veri eksikliginin giderilmesi miimkiin olmamistir. Dolayisiyla s6z konusu verilerdeki
eksiklik dengesiz panel veri elde edilmesi sonucunu dogurmus ve analiz bu yapida
sekillenmistir. Verilere yatay kesit bagimlilik testleri, ardindan duraganlik sinamasina iliskin
birim kok testi, es biitiinlesme ve model tahmini testleri uygulanmistir. Uygulamada
kullanilan kisaltmalarda (ca): cari agig1, (ba): biitce agigini, (ta): tasarruf agigini ve (og): ¢kt
agigmi ifade etmektedir. Analize konu olan {ilkelere ait tiim veriler GSMH’ya oranlanmig
olarak kullanilmistir.
Model Tahmini ve Bulgular
Panel veri analizinde model tahmini yapmak ic¢in Oncelikle veri setinin tanimlanarak
ozelliklerinin ortaya konmasi gerekmektedir. Bu asamada degiskenlerin normal dagilim
gosterip gostermedigine iligkin carpiklik, basiklik ve Jarque-Bera Test degerleri Tablo 1'de
goriilmektedir.

Tablo 1. Normal Dagilim Gostergeleri

Degiskenler Carpiklik Basiklik Jarque-Bera
(Kurtosis) (Skewness)

ca 0.2419 0.0593 5.513 (4.97)*

ba 0.0000 0.0000 410.5 (53.10)*

ta 0.0006 0.0602 16.99 (13.07)*

og 0.0093 0.1787 8.434 (7.87)*

*Parantez icinde verilen degerler ilgili test istatistigine ait kritik degerleridir.
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Tablo 1’te yer alan degerlere baktiZimizda ti¢ degiskenin de garpiklik ve basiklik degerlerinin
-1 ile +1 araliginda kaldig: ve sifira cok yakin oldugu goriilmektedir. Buna gore degiskenlerin
normal dagilima ¢ok yakin olduklar1 sdylenebilir. Bununla birlikte degiskenlere ait Jarque-
Bera test degerleri de kritik degerlerin iizerinde oldugundan normal dagilimi onaylamaktadir.

Degisen Varyans ve OtokorelasyonTestleri

Ekonometrik analizlerde ele alinan veri setlerinde degisen varyans durumunun dikkate
alinmamasi durumunda modele iliskin standart hata degerleri sapmali olacaktir (Yerdelen
Tatoglu, 2018: 210-211). Bu nedenle 6ncelikle bu testin uygulanmasi sonugclarin giivenilirligi
i¢in yol gosterici niteliktedir.

Modellemede tesadiifi etkiler varsaymmi altinda dengesiz panel veri ile analiz yapilmasi
nedeniyle bu kosullara uygun olarak Levene (1960) tarafindan Onerilen testin Brown ve
Forsythe (1974) tarafindan gelistirilmesi ile elde edilen kritik deger hesaplamalar1 7 nolu
esitlikteki gibi formiile edilir:

Zinilsi—5.. ) /lg—1)

Wp = ]
Z[Ej(ﬂi}-gi} /Zi{ni—1)

)

Burada Wokritik degerini, g birim sayisini, n gézlem sayisini gostermektedir. Buna ek olarak;
Z; = 3,%; / n; formilasyonunda yer alan z;; i. gruptaki X'in j. gozlemi olan x;;x;jile x:x;'nin
grup ortalamasmin farklarinin mutlak degerine esittir (z; i= |x; i x;|). Bununla birlikte,
Brown ve Forsythe'nin Onerdikleri iki test istatistiginde; x; yerine 'nin i. birim medyani
kullanilarak yapilan doniisiimde Wzg ve x;yerine x;;'nin i. birim %10 indirgenmis ortalamasi
kullanilarak yapilan doniistimde Wjgkritik degerleri elde edilir (Brown ve Forsythe, 1974;

Yerdelen Tatoglu, 2018: 235). Bu bilgilere dayanarak degisen varyans testinde elde edilen
degerler Tablo 2a ve Tablo 2b’de goriilmektedir.

Tablo 2a. Levene, Brown ve Forsythe Test Degerleri

Ulke Ortalama Standart Gozlem
Sapma sayis1

Portekiz -2,384 0,963 32
Irlanda -5,821 0,364 24
italya -2,403 0,498 31
Yunanistan -1,552 0,114 33
ispanya -1,863 0,360 33
Tiirkiye -2,745 0,798 19
Toplam -6,520 0,568 172

Tablo 2a’da goriildiigii tizere her bir seriye ait ortalamalar 0.4 ile -0.4 araliginda degismektedir.
Standart sapmalar ise 1,9 ile 5 degerleri arasindadir. Tablo 2b ise degisen varyans testine iliskin
nihai sonuglar1 gostermektedir.
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Tablo 2b. Levene, Brown ve Forsythe Kritik Degerleri
Kritik Deger Serbestlik Olasilik
derecesi (Pr>F)
Wa=12,127 (5, 166) 0.0000
W50 =8,823 (5, 166) 0.0000
Wie =10,876 (5, 166) 0.0000

Ho : Heteroskedasite yoktur.

Ha. : Heteroskedasite vardir.
Tablo 2b’de yer alan olasilik degerleri 0,05"ten kiiciik oldugundan tiim kritik degerler i¢in Ho
reddedilir. Bu durumda seriler i¢in degisen varyans soz konusudur. Bu durum ayni zamanda
serilerin duragan olma beklentisini diistirmektedir. Bununla birlikte otokorelasyon testi igin
Baltagi ve Wu (1999)'nun “locally best invariant” (LBI) testini kullaniyoruz. Bu test bir p degeri
icermemekle birlikte Bhargava, Franzini ve Narendranathan (1982) Durbin-Watson

Tablo 3. I(0) Otokorelasyon Test Istatistikleri

Modified Bhargava et al. Durbin-Watson Baltagi-Wu LBI

0.485 0,593

Tablo 3'te goriildugii gibi her iki istatistik de <2 degerindedir. Bu nedenle verilere iligkin
degerlendirmede otokorelasyon oldugunu sdylemek miimkiindiir. Bu durumda her bir yatay
kesite ait seriler I(1) oldugunda test istatistiklerinin degerleri Tablo 4'te goriilmektedir.

Tablo 4. I(1) Otokorelasyon Test Istatistikleri

Modified Bhargava et al. Durbin-Watson Baltagi-Wu LBI

2,110 2,614

Tablo 4'te degerler >2 haline gelmistir. Bu durum, seriler I(1) alindiginda otokorelasyon
sorununun ortadan kalktigini gostermektedir.

Yatay Kesit Bagimliliginin Belirlenmesi

Verilerdeki gozlem eksikligi dikkate alindiginda Ditzen (2019) tarafindan gelistirilen test iki
asamal1 bir yap1 sunarak yatay kesit bagimliliini arastirmaktadir. Heterojen egilimlere izin
veren bu testte yatay kesit bagimlili§1 smamas: icin bir alfa (a) degeri {iretilmektedir. Bu
degerin 0,5'in lizerinde olmas1 halinde giiglii bir yatay kesit bagimhili§indan s6z edilmektedir
(Chudick vd., 2011). Pesaran (2015) tarafindan iiretilen zayif yatay kesit bagimlilig: testi ile de
iiretilen o degerinin dogrulugu sinanmis olmaktadir.
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Tablo 5a. Degiskenlere ait a Degerleri

Degiskenler o Std. %95 Giiven
Degeri | Sapma Aralig1

ca 1,00 0,147 0.713-1.290

bb 1,01 0,213 0.593-1,431

ta 1,00 0,153 0,701-1,302

og 1,00 0,131 0,744-1,259

Tablo 5a’da goriildiigii gibi ti¢ degiskenin de alfa degeri 0,05 ten biiyiiktiir. Bunun anlami
birimler arasinda yatay kesit bagimliligimin olmasidir. Testin ikinci asamas1 Pesaran (2015)
testi olup alfa degerlerinin kontroliinii saglamaktadir. Tablo 5b bu degerleri vermektedir.

Tablo 5b. Zayif Yatay Kesit Bagimlilig1 i¢in Pesaran (2015) Testi

Degiskenler Yatay Kesit P N T
Bagimlilik

Ca 8,820 0,0000 6 36

Ba 4,905 0,0000 6 22

Ta 8,656 0,000 6 33

Og 11,446 0,000 6 23

Ho = Hata terimleri arasinda zayif yatay kesit bagimlilig1 vardir.

Degiskenlere iliskin olasilik degerlerinin her biri 0,05'ten kiiglik oldugundan Ho reddedilir.
Dolayisiyla hata terimleri arasinda da giiclii yatay kesit bagimlilig1 oldugu tespit edilmistir.
Panel verilerde ¢ogu analiz icin yatay kesit bagimliigi sasirtici degildir. Giiniimiiz
kosullarinda kiiresellesme etkileri ile hemen her ekonomi dis diinyanin etkilerinden bagimsiz
degildir. Calismada ele alinan alt1 {ilkeden besinin AB iiyesi olmas1 dolayisiyla 6zellikle para
politikalariin ayni olmasi, Tiirkiyenin ise AB ile olan ekonomik iligkileri bu birimlere ait
yatay kesit bagimliliginin temeli olarak yorumlanabilir.

Duraganlik Testi ve Esbiitiinlesme Iliskisinin Stnanmast

Ikinci nesil birim kék testlerinden Pesaran (2007) birimler arasi korelasyonu yani yatay kesit
bagimhiligini ortadan kaldirabilmek icin standart genisletilmis Dickey-Fuller (ADF)
regresyonlarmin, gecikmeli diizeyde kesit ortalamalar1 ve serilerin birinci farklar1 alinarak
genisletildigi basit bir alternatif ortaya koymustur. Bunlar yatay kesitsel olarak genisletilmis
istatistiklerdir (Cross-sectionaly Augmented Dickey-Fuller/CADF) (Pesaran, 2007: 266). Soz
konusu istatistigin ifadesi 8 nolu esitlikteki gibidir (Yerdelen Tatoglu, 2012:224).

AY = a; +p Vi + oV + Ef::c. djs AV, 5 + E?q GplYiej+ & 8)
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Tablo 6. Pesaran Birim Kok Testi Sonuglar1

t-bar | cvl0 | cvb cvl | z(t-bar) | Olasilik Degeri

(P)

ca diizey | -2,775 | -2,210 | -2,330 | -2,550 | -2,592 0,005
fark | -5,003 | -2,210 | -2,330 | -2,550 | -8,397 0,000

ba diizey - - - - -1,443 0,075
fark - - - - -4,655 0,000

ta diizey | -2,272 | -2,210 | -2,330 | -2,550 | -1,281 0,100
fark | -4,350 | -2,210 | -2,330 | -2,550 | -6,697 0,000

o | diizey - - - - -1,726 0,042
g | fark - - - - -5,194 0,000

Pesaran (2007)'1n bu testi gozlem eksikliginin bulundugu serilerde yalnizca Z(t-bar) degerini
hesaplamaktadir. Tablo 6 incelendiginde %95 giiven diizeyi igin tiim degiskenlerin birinci
farklarda duragan oldugu kabul edilebilir. Bu 6n kabulle degiskenler arasinda es biitiinlesme
iliskisinin olup olmadigina bakiyoruz. Bunun igin birimler arasi korelasyonu dikkate almasi
ve dengesiz panele izin vermesi nedeniyle ikinci nesil es biitiinlesme testleri arasinda yer alan
Gengenbach, Urbain ve Westerlund (2016) panel esbiitiinlesme testi kullanilmistir. Testin hata
diizeltme modeli 9 nolu esitlikte verilmektedir (Yerdelen Tatoglu, 2018:205):

Ay,

L

= ni[:-‘}__x! ta,y_, to, gy +vd + Eyx, = OV, gl.'“,ll- + &y 9)

Testin ilk asamasinda, her bir birim i¢in modelin OLS tahmini elde edilmektedir. Bu tahmin
dogrultusunda “Ho: ayi=0" olarak belirlenen sifir hipotezi t testi ile ssmanmaktadir. Alternatif
hipotez ise “Hi = ayi<0” seklinde belirlenmektedir. Teste iliskin hipotezler, olasilik degerinin
0.1’den kiigiik ya da biiyiik olmasina gore asagidaki gibidir:

Ho=p >0.1 (Degiskenler arasinda esbiitiinlesme yoktur)

Hi=p <0.1 (Degiskenler arasinda esbiitiinlesme vardir)

Buna gore verilere uygulanan esbiitiinlesme testinin bulgular1 Tablo 7’de goriilmektedir.

Tablo 7. Westerlund Panel Esbiitiinlesme Testleri
d.y coef T-bar P-value
y(t-1) -1,288 4,693 <=0,01

Tablo 7’de ye1'in p-value bakildiginda 0,01'den kiiciik esit oldugu goriilmektedir. Bu
durumda panelin genelinde bir egbiitiinlesme s6z konusudur diyebiliriz. Bu durumda hem
panel geneli i¢cin hem de ayri ayri birimler icin degiskenler arasindaki katsayilarmn
hesaplanmasi yoluyla degiskenler arasi iligkilere bakmak konuyu daha netlestirebilir.

Kisa ve Uzun Donemli Katsayilarin Tahminlenmesi

Analiz konusu olan panele iliskin katsay1 tahminleri Pooled Mean Group Estimator (PMG),
Mean Group Estimator (MGE) ve Dynamic Fixed Effect Estimator (DFE) ile gerceklestirilerek
tiim panel igin kisa ve uzun dénemli katsayilar karsilastirmali olarak hesaplanmistir. Bununla
birlikte s6z konusu tahminlemelerde her bir iilke igin, degiskenlerin hem uzun hem de kisa
donemli katsayilar1 yine PMG ve MG tahmincileri ile arastirilmistir. MG tahmincisi, Pesaran
ve Smith (1995) tarafindan Onerilmis bir tahminci olup, otoregresif dagitilmis gecikmeli
modellerin (ARDL) uzun dénem parametrelerinin ortalamasini kullanarak her birim birim
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i¢in uzun dénem parametresini iiretir. Bu nedenle tiim panel i¢in oldugu gibi paneldeki her
bir birim igin de ayr1 ayr1 uzun ve kisa dénem parametrelerini hesaplamay1 miimkiin kilar.
PMG tahminleme yontemi yine Pesaran ve Smith (1999) tarafindan onerilmistir. Ancak bu
tahminci uzun donem igin tek bir parametre iiretirken kisa donemde her bir birim igin ayr
katsayilar vermektedir. Boylelikle birimler icin kiyaslamali bir yorum yapmak miimkiin
olacaktir. Ote yandan DFE tahmincisi, sabit etkiler varsayimi altinda hata diizeltme modelini
tahminlemekle birlikte parametrelerin tamamini sabit kabul ettigi i¢in yalnizca panele iligskin
katsayilar1 hesaplar. Tahmincilerin hata diizeltme modelleri sirasiyla MG, PMG ve DFE olmak
tizere asagida 10, 11 ve 12 nolu denklemlerdeki gibidir (Yerdelen Tatoglu, 2018:279/273/270):

(10)AY;e = @; Yooy + B X + Ef:_ll A4V + Ej:_; RTiR N

(11) AYye = @ (Vi1 — 0'Xee-) + BI0) A5jAVe;+ B0 85K+ i+ e

(12) AY;e = @ (Vi1 — 0'Xpen) + E_?:_ll A;ﬂ}?r—j'" E;J:_;- O; e+ i t &g
Denklemlerde © katsayisi, hata diizeltme parametresi olup, degiskende ortaya c¢ikan

sapmalarin dengeye doniis hizlarini ifade eder. 12 nolu denklemde ise hata diizeltme
parametresi asagidaki esitlikleri icermektedir (Yerdelen Tatoglu, 2018:270):
P P P

aq
@i — _{l — Z j-_;,‘}_; 3 = Z E‘)‘}"r{l _zk “lk}-' _.-1_: = — Z j-;l:n ¥ 5; = - Z ll::;"I;l:r]
i=n j=o m=j+1 m=jl

Tablo 8'de tiim panel i¢in hesaplanan PMG, MG ve DF tahmincileri sonuglar1 birlikte
karsilagtirmali olarak goriilmektedir.

Tablo 8. PMG, MG ve DF Tahmincileri Sonuglari

D,ca Katsay1 Std, Hata Giiven Diizeyi (%95)
PMG MGE DFE | PMG | MGE | DFE | PMG | MGE | DFE

Hata | o363 | 0497 | -0338 0,783/ | -1,067/ | -0,469
?(‘;Ztityrﬁ ©0091% | ©087%) | ©ooo | O | 020 | 0066 0,057/ 0,072/ -0,207/
donemba | 015 | 0 | oo | 00 | 0077 | 007 | R | o
donemts | 0000 | 0000y | ooy | 002 | 0070 | ooss | SO0 | o
donemog | 00u) | oo | oo | 004 | 008 | ooso | P oer
donemba | 0920 | 0556 | aom | 000 | 002 | oo | Rl | e
donemts | 0000 | 0109 | oy | 006 | 0294 | oo | GOV | Gree
donemog | a5 | s | g | 007 | 005 | oo0 | O T | st
sabit | oo | oz | oo | 008 | 035 | oo | G OR | oot

*Parantez icerisindeki degerler olasilik degerleridir.

Tablo 8'de tiim panel igin {i¢ ayr1 tahminci ile hesaplanan uzun ve kisa dénem katsayilari ile
hata diizeltme katsayilar1 yer almaktadir. Hata diizeltme katsayisi, degiskenlerden biri
nedeniyle bir donemde ortaya gikacak bir dengesizligin bir sonraki doneme aktarilirken ytizde
kagmin dengeye yaklasacagmi gosterir. Buna gore PMG tahmincisinden elde ettigimiz
sonugclara bakarsak; hata diizeltme parametresinin (-0,363) negatif olsa da %95 ve %90 giiven
diizeyinde anlaml degildir. Bu sonug ancak %85 giiven diizeyinde anlaml kabul edilebilir.
Ancak bu diizey, analiz icin ¢ok kabul goren bir diizey degildir. Yine de kisa ve uzun dénemde
cari acik tizerinde etkin olan degiskenin ta oldugunu sdylememiz miimkiindiir. Bununla
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birlikte hata diizeltme katsayis1 MG tahmincisi igin %90, DFE tahmincisi icin %95 giiven
diizeyinde anlamli kabul edilebilir. Buna gore iginde bulunulan dénemde ortaya g¢ikan bir
dengesizlik bir sonraki doneme aktarilirken, MG tahmincisine gore %49 oraninda, DFE
tahmincisine gore %33 oraninda dengeye yaklasilacaktir. Hata diizeltme katsayilarmin
anlamliligt nedeniyle uzun ve kisa doénemli katsayillar MG ve DFE tahmincileri igin
yorumlanacaktir. Tablo 9'da yer alan uzun donem katsayilar degerlendirildiginde; ba ve og
degiskenleri i¢in tahminciler uzun ve kisa dénemde anlamli sonuglar vermemistir. Bu
durumda panelde ele alman {ilkeler i¢in cari agigin biitce ac1g1 ve cikt1 agigindan etkilendigini
sOylemek olas1 degildir. ta degiskeninin katsayilarina bakildiginda ise MG tahmincisinin kisa
donem katsayisi disinda, tiim panel igin anlamli oldugu goriilmektedir. Diger bir deyisle;
analiz sonuglarina gore panel genelinde cari agig1 etkileyen temel degisken tasarruf agigidur.
Elde edilen katsayilara gore tasarruf agiginda meydana gelecek artis ya da azalislar cari agig1
ayn1 yonlii olarak etkileyecektir. Bu etkileme orani tasarruf agigindaki %1’lik degisime karsilik
kisa donemde MG tahmincisine gore %47, DFE tahmincisine gore %62 olarak goriilmektedir.
Uzun donem katsayilar: ise hem MG hem DFE tahmincileri i¢in yaklasik %100’diir. Bunun
anlamy; tasarruf agiginda bir donemde ortaya gikacak %1’lik bir degisimin uzun dénemde cari
acgig1 ayn1 yonde ve oranda etkileyecegidir. Dolayisiyla Tiirkiye ve PIIGS {ilkeleri i¢in 1986-
2021 donemi verilerine gore cari agiktaki artis ve azaliglarin temel agiklayicisi tasarruf agigidir.

Degiskenlere iliskin kisa ve uzun donem katsayilar: her bir iilke i¢in tek tek analiz edilebilir.
PMG tahmincisinin tiim panel boyunda hata diizeltme katsayisi anlamsiz ¢iktig1 i¢in birimler
bazinda analizi MG tahmincisi ile yapmak daha uygun goriinmektedir. MG tahmincisi hata
diizeltme katsayisi ile uzun ve kisa donem Kkatsayilarini her bir birim i¢in ayr1 ayri
hesaplamaktadir. Tablo 9, MG tahmincisine gore birimler bazinda katsayilar: 6zetlemektedir.

Tablo 9. MG Tahmincisinin Ulkeler Icin Katsayilari

D.ca Katsay1 | Std. V4 P>l1z1 Giiven Diizeyi
Hata (%95)
Portekiz | Hata Diiz. -0,609 0,186 -3,28 | 0,001 -0,974/-0,244
Katsayisi
Uzundoénem | -0,135 0,125 -1,08 | 0,280 -0,381/0,110
ba
Uzun donem 1,133 0,066 17,00 | 0,000 1,003/1,264
ta
Uzun dénem 0,156 0,086 1,80 | 0,071 -0,013/0,325
o8
Kisa dénem 0,125 0,080 1,56 | 0,118 -0,031/0,282
ba
Kisa dénem 0,281 0,237 1,18 | 0,237 -0,185/0,747
ta
Kisa dénem -0,092 0,095 -0,98 | 0,328 -0,279/0,093
08
Sabit 0,523 0,533 098 0,327 -0,522/1,570
frlanda Hata Diiz. -1,393 0,325 -4,28 | 0,000 -2,031/-0,756
Katsayisi
Uzun dénem 0,017 0,012 1,44 | 0,149 -0,006/0,041
ba
Uzun dénem 0,961 0,030 | 31,78 | 0,000 0,901/1,020
ta
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Uzun dénem -0,055 0,031 -1,77 | 0,077 -0,117/0,005
o8
Kisa donem -0,013 0,015 -0,90 | 0,366 -0,043/0,016
ba
Kisa donem -0,390 0,326 -1,20 | 0,231 -1,030/0,248
ta
Kisa donem 0,043 0,046 0,93 0,352 -0,048/0,135
1
Sabit 0,081 0,096 0,84 0,401 -0,108/0,271
1ta1ya Hata Diiz. -0,263 0,197 -1,33 | 0,183 -0,650/0,123
Katsayisi
Uzun doénem 0,008 0,108 0,01 0,993 -0,211/0,213
ba
Uzun dénem 0,899 0,124 7,23 0,000 0,655/1,143
ta
Uzun doénem 0,009 0,154 0,06 0,951 -0,292/0,311
o8
Kisa donem 0,010 0,047 0,22 0,825 -0,081/0,102
ba
Kisa déonem 0,686 0,185 3,71 0,000 0,323/1,049
ta
Kisa donem -0,040 0,047 -0,85 | 0,398 -0,133/0,053
o8
Sabit 0,003 0,140 0,02 0,981 -0,271/0,278
Yunanistan Hata Diiz. -1,089 0,218 -4,98 | 0,000 -1,517/-0,660
Katsayisi
Uzun doénem 0,0001 | 0,0003 0,53 0,594 -0,0004/0,0007
ba
Uzun dénem 0,999 0,0002 | 4487,93 | 0,000 0,999/1,000
ta
Uzun dénem 0,000 0,0001 0,09 0,929 -0,0002/0,0003
o8
Kisa dénem 0,0001 | 0,0004 0,45 0,651 -0,0006/0,0010
ba
Kisa dénem -0,0890 0,218 -041 | 0,684 -0,517/0,339
ta
Kisa dénem 0,000 0,000 0,15 0,880 -0,000/0,001
o8
Sabit -0,000 0,003 -0,06 | 0,953 -0,006/0,005
ispanya Hata Diiz. -0,251 0,132 -1,89 0,058 -0,511/0,008
Katsayisi
Uzun dénem -0,157 0,117 -1,34 | 0,180 -0,388/0,072
ba
Uzun dénem 0,948 0,141 6,72 0,000 0,671/1,225
ta
Uzun dénem 0,009 0,130 0,07 0,941 -0,245/0,265
og
Kisa donem 0,012 0,034 0,36 0,720 -0,055/0,080
ba
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Kisa dénem 0,724 0,154 4,69 0,000 0,421/1,027
ta

Kisa dénem 0,077 0,044 1,73 0,083 -0,010/0,164
o8

Sabit -0,103 0,169 -0,61 | 0,541 -0,436/0,229

Tiirkiye Hata Diiz. 0,623 0,591 1,05 0,293 -0,537/1,783

Katsayisi

Uzun dénem 0,369 0,229 1,61 0,107 -0,079/0,817
ba

Uzun dénem 1,424 0,406 3,50 0,000 0,627/2,221
ta

Uzun dénem 0,031 0,112 0,28 0,783 -0,189/0,251
o8

Kisa donem -0,049 0,133 -0,37 | 0,712 -0,311/0,212
ba

Kisa donem 1,654 0,586 2,82 0,005 0,504/2,803
ta

Kisa donem 0,036 0,092 0,39 0,695 -0,145/0,217
o8

Sabit -1,779 1,009 -1,76 | 0,078 -3,758/0,199

Ulkeler bazinda katsayilara bakildiginda; uzun dénemde ele alinan alti iilkede de ta
degiskeninin katsayilar1 anlamlidir. Buna gore tasarruf agiginda ortaya cikacak %1°lik bir artis
ya da azalis cari agig1 Portekiz’de %113, irlanda’da %96, italya’da %389, Yunanistan’da %99,
Ispanya’da %94 ve Tiirkiye’de %142 oraninda ve ayni yonlii olarak etkileyecektir. Ele alinan
iilkelerde tasarruf agigindaki artisin uzun dénemde oldukga ciddi oranda cari agiga yansimasi,
iilkelerin bu agiklar1 kapatma konusunda uyguladiklar1 politikalarin da tartisilabilecegini
gostermektedir. Uzun donem katsayilarinda goze carpan bir baska nokta, %90 giiven
diizeyinde Portekiz ve Irlanda’nin c¢ikti agig1 katsayilarinin da anlamli olmasidir. Bu
katsayilara bakildiginda; Portekiz’de ¢ikti agiginda %1’lik bir artisin olmasi cari agig1 %15
oraninda arttiracagi goriilmektedir. Irlanda iginse durum tam ters yonde ortaya gikmustir.
frlanda’da gikti agiginda ortaya cikacak %1'lik bir artig cari agig1 %05 oraninda azaltacaktir. Tki
tilke arasindaki bu etki farki, ¢ikt1 agigini gidermeye yonelik nasil bir politika izlendigi ve/veya
aikti agigmin kaynagi konusundaki farkliliktan kaynaklaniyor olabilir. Boyle bir analiz ayr1 bir
calismanin konusu olabilir. Kisaca, analizde ele alman alt1 iilkeden yalnizca Portekiz ve
Irlanda’da cari acig1 belirleyen iki temel unsur tasarruf acig1 ve ¢ikt1 agig1 olarak belirlenmistir.
Diger bes {ilkede cari agik tizerinde etkili olan tek degisken tasarruf agigidir.

Kisa donem katsayilar1 yorumlanmadan once hata diizeltme Kkatsayilarina bakmak
gerekmektedir. Buna gore hata diizeltme katsayisinin yalnizca Portekiz (%95 giiven diizeyi)
ve Ispanya (%90 giiven diizeyi) igin anlamli oldugu goriilmektedir. Dolayisiyla kisa dénem
katsayilarin bu iki iilke i¢in yorumlanmasi anlaml olacaktir. Oncelikle bu iki iilkenin hata
diizeltme katsayilarma bakilacak olursa; Portekiz’de bir donemde tasarruf agigmin cari agik
tizerinde yarattig1 bir dengesizligin takip eden donemde yeniden dengeye yaklagsma orani
%60'tir. Ispanya’da ise aymi sekilde ortaya cikan bir dengesizligin bir sonraki dénemde
dengeye yaklasma orani %25’tir. Burada dikkat edilmesi gereken nokta; bu oranlara gore
Portekiz i¢in dengesizligin yaklagik iki dénemde ve Ispanya igin dért dénemde giderilecegini
sOylemenin yanlis olacagidir. Cilinkii bu dengeye yaklagsma oranlari, her donem igin bir 6nceki
donemden kalan (aktarilan) dengesizligin belli bir oraninin dengeye yaklasacagini ifade eder.
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Simdi her iki tilke igin kisa donem katsayilar1 yorumlanabilir. Ele alinan degiskenler kisa
dénemde Portekiz igin iligkili gckmamustir. Ispanya icinse %95 giiven diizeyinde tasarruf agig1
ve %90 giiven diizeyinde cikt1 agig1 cari agik iizerinde etkilidir. Buna gore Ispanya’da tasarruf
agiginda meydana gelen bir degisme kisa donemde cari agig1 %72 oraninda ve ayni yonde
dengeden uzaklastiracaktir. Cikt1 agiginda meydana gelen bir degismenin ise yine ayn1 yonlii
olarak cari agig1 %07 oraninda dengeden uzaklastiracaktir.

Tiim tahminciler ve birimler birlikte dikkate alindiginda Tiirkiye ve PIIGS tilkeleri igin 1986-
2021 yiullar araliginda dordiiz agik varliginin gegerli olmadigini, cari agik {izerinde etkili
degiskenin temelde tasarruf agig1 oldugunu sdylemek miimkiindiir. Birimler bazinda ise
oncelikle tasarruf agig1 etken degisken olarak goze carparken, ¢ikt1 agiginin da dikkat edilmesi
gereken bir degiskendir.

Tartisma, Sonuc ve Oneriler

Bu ¢alismada Tiirkiye ve PIIGS iilkelerinde 1986-2021 dénemi i¢in dordiiz agik hipotezi test
edilmis, cari acik iizerinde biitge agigs, tasarruf agig1 ve ¢ikti agig1 degiskenlerinin etkisi analiz
edilmistir. Analizin kisit1 &zellikle Irlanda ve Tiirkiye'ye ait baz1 yillara ait verilere World
Bank, IMF ve OECD gibi uluslararas: veri kaynaklarindan ulasilamamas1 olmustur. Bu
nedenle analiz dengesiz panel 6zelligi dikkate alinarak gerceklestirilmistir. S6z konusu analiz
Pooled Mean Group, Mean Group (fixed effect) and Dynamic Fixed Effect tahmincileri ile
yapimistir. Elde edilen bulgular panel genelinde dordiiz agik hipotezini dogrulamamakta,
cari agi81 etkileyen degiskenin tasarruf agig1 oldugu sonucunu vermektedir.

Panel i¢in uygulanan analizde MG ve DFE tahmincilerinin hata diizeltme katsayilar1 anlaml
ciktigindan, birimler bazinda analiz yalnizca MG tahmincisi ile yapilmistir. Ulkeler igin elde
edilen bulgular yine cari acik {izerinde etkili olan temel degiskenin tasarruf agig1 oldugunu
gostermektedir. Gerek panel geneli i¢in gerekse ele alinan iilkelerin her biri i¢in elde edilen bu
sonug literatiirde Ozellikle Ricardian yaklasimla uyumlu gortinmektedir. Buna ek olarak
Portekiz ve Irlanda’da uzun dénem, Ispanya’da ise kisa dénem bulgular1 gostermektedir ki
cikt1 agig1 da tasarruf agigiyla birlikte cari acigin belirleyicileri arasinda dikkate degerdir. Bu
iilkelerde cikt1 agigmin cari acgik iizerindeki etkisi, ceteris paribus, diisiincemizi iki temel
noktaya yonlendirebilir: (i) s6z konusu {ilkelerin ¢ikt1 agigimi gidermek icin uyguladiklar:
politikalar, (ii) tiretim maliyetleri arasinda farkliliklar bulunan iilkelerin, kat1 bir sabit doviz
kuru politikas1 olarak ortak para birimi kullanmasmin o iilkenin maliyet rekabetciligine
yansimasi. Birinci durumda en genel c¢ercevede, bir iilkede tasarruflar iiretime
yonlendirilmiyorsa, ¢ikti agiginda meydana gelen artiglar ithalat yoluyla giderilmeye
calisilacagindan cari acik da artacaktir. Ikinci durumda ise tek bir para birimi kullanan ve ortak
para politikas1 uygulayan iilkeler, 6zellikle ithal girdiye dayali {iretim yapiyorlarsa, iiretimde
tiyat ve tlicret maliyetlerinde kur degisimlerinin avantajlarini kullanamayacaklarindan, girdi

fiyatlarinda yasanacak bir artis, ithalat1 kisic1 etki yapacak, ¢ikt1 agigini artiracak ancak cari

aqig1 diistirebilecektir. Bu konu bagka bir ¢calismada ayrica analiz edilerek daha net sonuglara
ulasmamizi saglayabilir. Literatiirde konuya iliskin ¢alismalar olmakla birlikte, cari agik ve
giktr agig1 arasindaki iliskiyi dogrudan inceleyen Downes and More (2007), 6zellikle sabit
doviz kuru uygulayan tilkelerde gikt1 agigimnin cari agik tizerindeki etkisinin dikkate alinmas:
gerektigini vurgulamigtir.

Elde edilen bulgularla ¢alismanin temel ¢ikarim, tasarruf agigmin cari agig1 hem kisa hem
uzun donemde %100’e yaklasan oranlarda etkiledigidir. Bu yiiksek oran tasarruf agigim
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diisiiriicii yonde politikalarin uygulanmasinin ve tasarruflarin iiretime yonlendirilmesinin
onemini vurgulamaktadir. Bu noktada politika yapicilarin, cari agig1 diisiirmeye yonelik
politika kararlarinda tasarruflarin miktarmni artiracak ve tiretim igin kullanimini saglayacak
politika kararlarma oncelik vermeleri nem arz etmektedir.

Kaynakca

Akima, M., Akina, G.Y. & Yilmaz, O. (2016). Dordiiz agiklar: iitopya mi1 gergek mi? Paradoks
Ekonomi, Sosyoloji ve Politika Dergisi. 12(1), 22-47.

Bank of Japan (2003). The output gap and the potential growth rate: 1ssues and applications as an
mdicator for the pressutre on price change.
https://www.boj.or.jp/en/research/brp/ron_2003/data/ron0305b.pdf. (18.08.2019).

Blanchard, F. & Giavazzi, O. (2002). Current account deficits in the Euro Area: The End of the
Feldstein-Horioka Puzzle? Brookings Papers on Economic Activity. 2, 147-186.

Brown, M.B. & Forsythe, A.B. (1974). Robust test for the equality of variance. Journal of the
American Statistical Association. 69(346), 364-367.

Calderon, C., Chang, A. & Loayza, N. (2000). Determinants of current account deficits in
developing countries. The World Bank Latin America and the Caribbean Region, Regional Studies
Program, July 2000, Policy Research Working Paper, 2398.
https://openknowledge.worldbank.org/bitstream/handle/10986/19825/multi_page.pdf?seq
uence=1&isAllowed=y. (21.09.2019).

Chudick, A., Pesaran, M.H. & Tosetti, E. (2011). Weak and strong cross-section dependence
and estimation of large panels. The Econometrics Journal. 14(1), 45-90.

Darby, J. & McIntyre, S. (2018). The output gap: what 1s 1t, how can 1t be estimated and are
they fit for policy makers' purposes? Fraser of Allander Economic Commentary. 42(2), 44-50.

Ditzen, J. (2019). Estimating long-run effects in models with cross-sectional dependence using
xtdcce2. Centre for Energy Economics Research and Policy. CEERP Working Paper. No: 7.

Downes, D. & Moore, W.R. (2007). Does the exchange rate regime mnfluence the relationship
between the output-gap and the current account? Applied Economics. 39(15), 1955-1960.

Gediz Oral, B. & Arpazli Fazlilar, T. (2021a). AB borg krizi ve makroekonomik gostergelerle
Tiirkiye-PIIGS (Portekiz, Irlanda, Italya, Yunanistan, Ispanya) iilkeleri degerlendirmesi.
IBAD Sosyal Bilimler Dergisi, (10), 292-321. DOI:10.21733/ibad.882959.

Oral, B. G, & Fazlilar, T. A. (2021b). Tiirkiye ve PIIGS tilkelerinde ikiz agik hipotezinin testi:
panel veri analizi. Yonetim ve Ekonomi Dergisi, 28(4), 731-749.

Oral, B. G, & Fazlilar, T. A. (2022). Tiirkiye ve PIIGS iilkelerinde {igiiz agik hipotezinin testi:
panel veri analizi. Yonetim wve Ekonomi Arastirmalari  Dergisi, 20(1), 19-46.
http://dx.doi.org/10.11611/yead.944793.

Gengenbach, C., Urbain, ]J.P. & Westerlund, ]. (2016). Error correction testing in panels with
common stochastic trends. Applied Econometrics. 31(6), 982-1004.

Sayfa 41 | 2023; 21 (4); Beseri Bilimler Sayis1



Tiirkiye ve PIIGS Ulkelerinde Dordiiz Ac¢ik Hipotezinin Testi: Panel Veri Analizi

Jaumotte, F., Sodsriwiboon, P. (2010). Current Account Imbalances in the Southern Euro Area.

IMF  Working  Paper.  https://www.imf.org/external/pubs/ft/wp/2010/wp10139.pdf.
(20.09.2019).

Katsouli, E.F. & Katos, A.V. (2014). Empirical evidence on convergence across the PIIGS
member states of the Euro-zone. International Journal of Sustainable Economy. 6(3), 230-242.

Nickel, C. & Vansteenkiste, 1. (2008). Fiscal policies, the current account and Ricardian
Equivalence. European Central Bank Working Paper. No: 935.
https://www.econstor.eu/bitstream/10419/153369/1/ecbwp0935.pdf. (27.10.2018).

Pesaran, M.H. (2015). Testing weak cross-sectional dependence in large panels. Econometric
Rewievs. 34(6-10), 1089-1117.

Topal, M.H., Boliikbas, M. & Bostan, M. (2018). The public debt and unemployment growth
nexus in the PIIGS countries and Turkey: empirical evidence. Studies on Balkan and Near
Eastern Social Sciences, Vol:2, 33-46. (Edt: Yilmaz, R., Losschening, G.). Peterlang.

Yarasir Tiiliimce, S. & Saykal, B. (2021). Tiirkiye’de dordiiz a¢ik analizinin ampirik analizi,
Uluslararas: Yonetim Iktisat ve f§letme Dergisi, 17(1), 297-315.

Yerdelen Tatoglu, F. (2018). Panel zaman serileri analizi. Istanbul: Beta Bastm A.S.

2023; 21 (4); Beseri Bilimler Sayis1| Sayfa 42


https://www.imf.org/external/pubs/ft/wp/2010/wp10139.pdf

