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OZET

Bu calismada Tiirkiye’nin de icinde bulundugu 23 iist orta gelirli iilkede iiciiz acik
hipotezinin gegerli olup olmadigi test edilmistir. Uciiz acik hipotezi icin yapilan ¢calismalar
incelendiginde cogunlukla iilke Ozelinde yapilan zaman serisi ¢calismalart goze ¢arpmaktadir.
Panel veri analizinin yapildigi calismalar ise az olmakla birlikte, iist orta gelir grubu iilkeler
icin yapilan ¢alismaya rastlanmanugtir. 1lgili iilke grubuna iliskin 2005-2017 donemine ait
yillik veriler kullamilnugtir. Analizde kullanilan biitge acigr (BA), cari agik (CA) ve tasarruf
acig1 (TA) verileri Diinya Bankast ile IMF veri tabanindan elde edilmistir. Yaptlan Dumitrescu
& Hurlin Panel Granger Nedensellik Testi sonucunda 2005-2017 doneminde ilgili iilkelerde
cari agik, biitce acigt arasinda tek yonlii, biitce acigt ile tasarruf acigi ve tasarruf acigt ile cari
acik arasinda ¢ift yonlii nedensellik iliskisine rastlanmugtir.
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PANEL DATA ANALYSIS REGARDING
THE VALIDITY OF TRIPLET DEFICITS

ABSTRACT

This study examines the triple deficit hypothesis in 23 upper middle income countries.
Country specific time series analyses are more common in triple deficit literature. On the other
hand, panel data analyses are less common and to our knowledge there are no such studies for
upper middle income countries. For the countries in this income group and for the 2005-2017
time period, budget deficit (BA), current account deficit (CA) and savings deficit (TA) data were
taken from World Bank and IMF datasets. According to Dumitrescu & Hurlin Panel Granger
Causality Test, unidirectional causality is detected between current accounts deficit and budget
deficit; and bi-directional causality is detected between budget deficit and savings deficit, and
between savings deficit and current accounts deficit.
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1. Giris

1980°1i yillar, diinya ekonomisinde Keynesyen politikalarin terkedilip liberal politikalara
gecis yapilarak kiiresellesmenin hizlandig1 yillardir. Uretimin ve sermayenin kiiresellesmesi
beraberinde rekabeti hizlandirmis, tasarruflar1 ve dolayisiyla sermaye birikimleri diisiik olan
tilkeleri de dig kaynak arayigina itmistir. D1 finansman kaynaklarina yonelim ise tilkelerde
cari acigin artmasina sebep olmustur. Diger yandan kamu biitge agiklari, kamu harcamalarimin
finansmaninda vergilerin yetersiz gelmesi neticesinde giderek biiylimiistiir. Ekonomilerde
hem cari agigin hem biitce agiklarmin paralel olarak artisi, iki acik arasindaki iliskinin
sorgulanmasia neden olmustur. Ozellikle Amerika Birlesik Devletleri (ABD)’de 1980’li
yillarda hem biitce aciginin hem de cari a¢1gin ayn1 anda ortaya ¢ikmasi “ikiz acik” kavraminin
ortaya ¢ikmasindaki en temel etkendir. ABD’li Martin Feldstein bu durum icin “ikiz acik”
kavramini kullanan kisidir (Karanfil & Kilig, 2015:2).

ABD ekonomisinde 1990’larda, uluslararasi yatirimlar artmig, buna paralel olarak
ekonomik gelismelerde diizelmeler goriilmiistiir. Azalan biitce agiklarina ragmen, cari iglemler
aciginin artmaya devam etmesi yurtici tasarruf-yatirrm dengesinin de bozulmasina diger bir
ifadeyle tasarruf agiginin artmasina sebep olmustur. Sonug olarak, ikiz aciklar hipotezine
“tasarruf-yatirim dengesi’ni ifade tasarruf agig1 degiskeni eklenerek, yeni bir kavram olan
“Uciiz Aciklar” hipotezi ortaya ¢ikmustir (Szakolczai, 2006 :41).

Tasarruflarin yatirimlardan fazla ya da yatirimlara esit oldugu ekonomilerde dis
bor¢lanmaya gerek kalmamaktadir. Ancak, ekonomide tasarruflar yatirnmlardan daha az ise
disaridan tasarruf ithal edilmesi gerekir (Berke vd, 2015). Bu durum ekonomideki cari denge
tizerinde de etkili olacaktir. Dolayisiyla ekonomide makro dengenin saglanmasinda tasarruf
dengesi, biitce dengesi ve cari denge 6nemli ii¢ temel ol¢iit olarak karsimiza ¢cikmaktadir. Uciiz
aciklar hipotezinin ii¢ temel ayagi olan bu oOlgiitlerde ortaya cikabilecek agik sorunsallarini
coziimleyebilmek icin etkin politikalar uygulayabilmek agisindan ii¢ degisken arasindaki
nedensellik iligkilerinin bilinmesi 6nem arz etmektedir.

Uciiz agiklar hipotezinin gecerliligini iist orta gelir grubunda bulunan 23 iilke icin 2005-
2017 donemine ait verilerle arastiran bu calisma ii¢ ana boliimden olusmaktadir. Ik boliimde
licliz aciklar hipotezinin teorik ve ampirik literatiirii ele alinmustir. Tkinci boliimde ise ampirik
analiz yapilmis ve elde edilen bulgulara deginilmistir. Son boliimde ise elde edilen bulgular
cercevesinde sonug ve degerlendirmelerde bulunulmustur.

2. Uciiz Acik Hipotezinin Teorik ve Ampirik Literatiirii
2.1. Teorik Literatiir

Ikiz agik hipotezi, bir ekonomide biitge agiklari ile cari agiklar arasindaki iligskiye vurgu
yapmaktadir. Bu hipoteze yonelik olarak iki farkli yaklasim s6z konusudur. Birinci yaklagim
Keynesyen gortistiir. Geleneksel yaklagim olarak da ifade edilen Keynesyen goriise gore, artan
biitce agiklart kamunun biitce finansmani i¢in bor¢lanma talebini arttirmaktadir. Bu durum faiz
oranlarini arttirarak, tilke icerisine yabanci sermaye giriglerini hizlandirmakta ve artan doviz
miktar1 neticesinde ulusal paranin deger kazanmasina yol agmaktadir. Azalan doviz kuru, dig
ticaret dengesi lizerinde ithalati artiric1 etki meydana getirerek dis ticaret agigin1 ve beraberinde
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cari ag181 artirmaktadir. Ozetle, Keynesyen goriis, biitge agiklarinda meydana gelen artigin cari
islemler acigini da artiracagini savunmaktadir.

Diger yaklagim ise Ricardian goriistiir. Ricardian goriis, ikiz agik hipotezinin varligini
reddederek biitce agiklarimin cari iglemler agig1 iizerinde etkin olamayacagini ileri siirmektedir
(Kesikoglu vd., 2013:18). Ricardian goriis Keynesyen goriisiin aksine, biitce agigindaki artigin
vergi indirimlerinden mi yoksa yiiksek kamu harcamalarindan kaynaklanip kaynaklanmadigina
bakmaksizin, ekonomik birimlerin hiikiimetin ileride artan biitge aciklarini finanse etmek i¢in
gelecekteki vergileri artiracagini ongorerek tasarruflarini artiracaklarini one siirmektedir.
Dolayistyla kamu tasarruflarindaki azalig (biitce agigindaki artig) 6zel tasarruflardaki artigla
dengelenecektir. Bu durum biitge aciklarinin cari islemler acigim etkilemeyecegini ortaya
koymaktadir (Sen & Kaya, 2016:10).

Ikiz agik kavramimi olusturan cari islemler agig1 ve biitge ag11 kavramlarma tasarruf
yatirim agiginin eklenmesiyle “ligliz agik” kavrami olusturulmustur (Szakolczai, 2006:41).
Ikiz acik tartigmasi literatiirde hala devam etmekte birlikte son yillardaki calismalar tigiiz agik
hipotezi tizerinde daha fazla durmaktadir.

Basit Keynesyen modeldeki acik ekonomideki milli gelir dengesi ikiz ve liciiz acik
hipotezlerinin teorik altyapisinin baglangi¢ noktasidir (Sen & Kaya, 2016). Modelde acik
ekonomide t dénemi icin GSYIH (1) numarali denklemde ifade edilmistir:

Y=C+I+G+(X—-M) (1)

Harcamalar yontemiyle GSYIH diizeyini gosteren Denklem (1) de Y, milli geliri
gostermektedir. C, tiikketim; I, yatirimlar; G, kamu harcamalari; X, toplam ihracat ve M, toplam
ithalattir. Milli gelir, Denklem (2) ‘de oldugu gibi toplam gelir cinsinden de ifade edilebilir.
Denklem (2) de S, tasarruflar; T ise vergilerdir. Buna gore;

Y=C+S+T 2)
Ekonomide toplam harcamalar toplam gelire esit oldugu i¢cin Denklem (3) elde edilir:
C+HI+G+(X—M)=C+S+T 3)

Denklem (3)’te net ihracatt denklemin sol tarafinda birakir, yeniden diizenlersek
Denklem (4)’ii elde ederiz.

(T-G)+(S—1) =(X—-M) (4)
Bir ekonomideki toplam tasarruflar 6zel ve kamu tasarruflarindan olugmaktadir. Kamu
tasarruflar1 , 6zel tasarruflar ile gosterilirse, toplam tasarruflar, toplamindan olusacaktir.

Denklem (4) bu bilgiye gore diizenlendiginde;

(T—G)+((Sg+Sp) —I) = NX 5)
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Ozel tasarruflar gelirin vergi 6demeleri ve tiiketimden geri kalan kismu ifade ettigi icin
Sp =Y —T — C seklinde yeniden yazilabilirken, diger yandan kamu tasarruflari da kamu
harcamalarindan kalan kismi ifade ettigi icin seklinde yazilabilir. Bu durumda Denklem (6);

(T-Q)+(Y-T—-C)+(I'-G)—I) =NX (6)

seklinde yazilacaktir. Parantezleri actigimizda ise sirastyla Denklem (7) ve Denklem
(8)’1 elde ederiz.

(T-G)+(Y—-C—-G)—I=NX (7

(T—G)+(Sp—I) =NX (8)

Denklem (8), ii¢liz ag181 olusturan iic dengeyi gostermektedir. Denklemde (T-G) biitce
dengesini, (Sp-1) 6zel tasarruf-yatirim dengesini ve NX dig ticaret dengesini gostermektedir.
Dolayistyla Denklem (8) i¢ ve dig dengenin esitligini gdstermektedir.

2.2. Ampirik Literatiir

Literatiir incelendiginde ikiz ac¢ik hipotezine yonelik olarak ¢ok sayida caligmanin
mevcut oldugu goriilmektedir. Mali agiklar ile ticaret acgiklart arasindaki iligkinin 6nemini
vurgulayan caligmalarin ge¢misi Milne’nin (1977) calismasina kadar uzanmaktadir. Milne
(1977) 38 iilkeyi inceledigi caligmasinda mali aciklarin ticaret aciklarini belirleyen 6nemli
bir etken oldugunu ortaya koymustur. 1980 sonrasi ikiz agik hipotezini farkli iilke ve/veya
tilke gruplari i¢in analiz eden ¢ok sayida ampirik caligma ortaya ¢ikmustir. Literatiirde siklikla
karsimiza ¢ikan caligmalardan bazilari, Miller ve Russek (1989), Abell (1990), Rosensweig
ve Tallman (1993), Ahmed ve Ansari (1994), Dewald ve Ulan (1990), Rahman ve Mishra
(1992), Kim ve Kim (2006), Baharumshah ve Lau (2007), Sobrino (2013), El-Baz (2014),
Baharumshah vd. (2006), Trachanas ve Katrakilidis (2013), Kaufmann vd. (2002) tarafindan
yapilmigtir.

Tiirkiye i¢in yapilan caligmalar incelendiginde ikiz ag¢ik hipotezinin Tiirkiye’de gecerli
oldugu (Sever & Demir (2007), Erding (2008), Yaprakli (2010), Altintag & Taban (2010),
Mangir (2012), Bayrak & Esen (2012), Azgiin (2012)); ikiz acik hipotezinin gecersiz oldugu
(Aksu & Basar (2009), Tungsiper & Siirekei (2011), Sahin (2015)) ve kisa donemde gegerli
ancak uzun dénemde gecersiz oldugu (Gok & Altay (2007), Bolat vd. (2011), Altunéz (2014))
sonucuna ulagan caligmalara rastlanmaktadir.

Ugiiz agik kavraminin incelenmesine yonelik ¢aligmalarda son yillarda bir artis olmakla
birlikte genel olarak caligma sayisi simrli kalmistir.  Ugiiz agik hipotezi iizerine yapilan
ekonometrik analizler (Chowdhury & Saleh (2007), Siireke¢i (2011), Karagor vd. (2012), Akinct
& Yilmaz (1997), Siireke¢i (2011), Tiiliimee (2013), Tiirkay (2013), Sen vd. (2014), Akbas vd.
(2014), Karanfil & Kili¢ (2015), Ipek & Kizilgsl (2016)) genellikle tek iilke 6zelinde yapilan
zaman serisi analizleridir. Bu analizlerde iigiiz agik hipotezinin gegerliligini red edemeyen
caligmalar var olmasina ragmen, ti¢iiz agik hipotezini olusturan cari agik, biitce acig1 ve yatirim-
tasarruf acig1 arasinda herhangi bir iliski bulunamayan calismalarda vardir.
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Ulke grubunu baz alan panel analizi yapan ampirik ¢aligmalar ise ¢ok sinirli sayidadir.
Tablo 1, iilke grubu 6zelinde yapilan ¢aligmalar1 gostermektedir.

Tablo 1: Panel Veri Analizi Yapan Uciiz Acik Hipotezi Calismalar

Calisma  Dénem/Ulke  Yontem Sonug

Dooley vd. 1960-1984 Tasarruflar ile cari agik arasinda iligkiye

(1987) 62 iilke EKK rastlanmigtir. Tasarruflar artikga cari acik
azalmaktadir.
Gruber' 1982-2003 Pancl veri Tasarruf aglk{arl ile cari ilglk arasmda.ll.1§k1
ve Kamin 61 iilke analizi mevcuttur. S6z konusu iilkelerde belirtilen
(2007) yillarda iiciiz agik gecerlidir.
BRIC iilkelerinde cari acigin belirleyicisi
olarak biitce ac1g1 ve tasarruf ac¢iginin onemli
Balan 1998-2013 Panel Veri derecede etkili oldugu tespit edilmistir.
BRIC ve MINT . MINT iilkelerinde ise tasarruf acigi ve cari
(2016) . . Analizi o <
Ulkeleri acik arasinda ve tasarruf acigi ile biitge acigi
arasinda tek yonli bir nedensellik iligkisi
vardir.
sen ve 1994-2012 Panel Veri  S6z konusu iilkelerde belirtilen yillarda iigiiz
Kaya 6 Post- Analizi  agik gegerli degildir
(2016)  Komiinist Ulke sIk gee gHidir.
(oban Ye 2002-2013 Panel Veri  Sonug olarak calismada cari acik ve tasarruf
Balik¢ioglu - .. o S
(2016) 24 Ulke Analizi ac1g1 arasinda bir iligki bulunamamustir.
Cari aciklar ve biitce acgiklar1 arasinda bir
- . 2003-2011 L . .
Ozdemir 17 Geci Panel Veri iligkiye rastlanmamuistir. Yani sonug olarak s6z
vd. (2014) st Analizi  konusu iilkelerde belirtilen yillarda iigiiz agik
gecerli degildir.
Incelenen iilkelerin bazilarinda ikiz acik
2002Q1- MWALD  hipotezinin  bazilarinda ise licliz agik
Bolat vd. . . . . <
(2014) 2013Q3 Nedensellik hipotezinin ~ gegerli ~ oldugu  sonucuna
15 Ulke Testi ulagilmistir. Baz1 iilkelerde ise her iki teori

gecerli degildir sonucuna ulagilmisgtir.

Kaynak: Yazar tarafindan olugturulmustur.

Tablo 1’de de goriildiigii tizere, Sen & Kaya (2016), Coban & Balik¢ioglu (2016),
Ozdemir vd. (2014) tarafindan yapilan ampirik ¢alismalarda iiciiz agik hipotezinin gegerli
olmadig1 sonucuna ulasilirken, Balan (2016) ¢alismasinda BRIC iilkelerinde cari acik iizerinde
biitce aci1g1 ve tasarruf ac¢igi etkili oldugu ancak MINT iilkelerinde tasarruf agig1 ve cari agik
arasinda ve tasarruf agigi ile biitce ac181 arasinda tek yonlii nedensellik iligkisine rastlamigtir.
Dooley vd. (1987), Gruber & Kamin (2007) calismalarinda ligiiz acik hipotezini destekler
sonuglara ulagmiglardir. Bolat vd. (2014) yaptiklar: caligmada ise bazi iilkelerde gecerli bazi
iilkelerde ise gegerli olmadig1 sonucuna ulagmiglardir.
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3. Veri Seti ve Ampirik Analiz

Calismada licliz acik hipotezinin gegerliligini test etmek amactyla 2005-2017 donemi
icin 23 {ist orta gelir grubu iilkesinin verileri kullanilmigtir. Bu baglamda ilk olarak yatay kesit
bagimlilig: test edilmis, ardindan birim kok test analizleri yapilmistir. Daha sonra degiskenler
arasinda nedensellik iligkisinin varligi Westerlund & Edgerton Panel Egbiitiinlesme testiyle
smanmistir. Koentegrasyon esitliginin tahmininin ardindan Dumitrescu & Hurlin panel Granger
nedensellik testi ile degiskenler arasindaki nedensellik iligkisi test edilmisgtir.

3.1. Veri Seti

Diinya Bankasi kisi bagi GSYTH degerlerini baz alarak iilke siniflandirmasi1 yapmaktadir.
Caligmada bu siniflandirmaya gore kisi bas1 gelirin 3,896-12,055 arasinda oldugu ve Tiirkiye nin
de i¢inde bulundugu toplam 56 tane iist orta gelir grubu iilkelerinden 6rneklem secilmistir. Veri
bulunabilirligi kisit1 nedeniyle bu siniflandirma icerisinden Tablo 2’de gosterilen toplam 23
tilke analizde kullanilmistir.

Tablo 2. Diinya Bankasi Ulke Simflandirmasma Gore “Ust Orta Gelir Grubu” Ulke
Ornekleri

Bosna-Hersek Guatemala Paraguay
Brezilya Guyana Peru
Bulgaristan Urdiin Romanya
Cin Kazakistan Rusya
Kolombiya Liibnan Sirbistan
Kosta Rika Malezya Tayland
Dominik Cumhuriyeti Mauritius Tiirkiye
Ekvador Meksika

Kaynak: Diinya Bankas: (2018), World Bank Country and Lending Groups, https://datahelpdesk.worldbank.org/
knowledgebase/articles/ 906519, (Erisim Tarihi: 27.12.2018).

Calismada yukarida ifade edilen iilkeler i¢in 2005-2017 donemine iligskin biitce acig1/
GSYIH, cari islemler ac181/GSYIH ve tasarruf ag1gi/GSYIH yillik verileri kullanilarak iiciiz
acik hipotezi analiz edilmigtir. Degiskenlere ait veriler Diinya Bankasi ile Uluslararas: Para
Fonunun (IMF) veri tabanindan elde edilmistir. Analizde kullanilan degiskenlerin hangi
kaynaklardan elde edildigi ve degiskenlere ait tanimlamalar Tablo 3’de gosterilmektedir.

Tablo 3. Degiskenlere iliskin Bilgiler

Degisken Aciklama Kaynak
BA Biitge A¢131 (% GSYIH) IMF
TA Tasarruf A¢1g1 (% GSYIH) Diinya Bankas1
CA Cari Agik (% GSYIH) IMF

82



Uluslararas: Yonetim Iktisat ve f;letme Dergisi, Cilt 15, Sayt 1, 2019, ss. 77-93
Int. Journal of Management Economics and Business, Vol. 15, No. 1, 2019, pp. 77-93

3.2. Ampirik Analiz

Panel veri analiz yonteminde ele alinan serilerin birim kok icerip icermedikleri ortaya
cikacak sonuglarin giivenirlili§i acisindan 6nemlidir. Duragan olmayan yani birim kok
iceren serilerle yapilacak bir analiz trendin sonuclara etki edebilecegi gercegi yansitmayan
sonuglar ortaya koyabilmektedir. Bu nedenle model olusturulmadan 6nce kullanilacak serilerin
duraganliklarinin incelenmesi gerekmektedir. Panel veri analiz yontemi kullanilarak yapilacak
analizlerde kullanilacak olan duraganlik testleri serilerin yatay kesit bagimlilig1 varlig: altinda
farklilik gostermektedir. Yapilacak yatay kesit bagimlilig1 testleri sonucunda paneli olusturan
tilkeler arasinda yatay kesit bagimlilig1 olmadigi durum igin birinci nesil birim kok testleri
kullanilirken, yatay kesit bagimlilig altinda duraganlik analizi i¢in ikinci nesil birim kok testleri
kullanilmaktadir. Bu nedenle analize baglamadan once serilerde yatay kesit bagimliliginin
varliginin test edilmesi gerekmektedir.

3.2.1. Yatay Kesit Bagimlihig:

Yatay kesit bagimlilig1 seriler i¢in elde edilecek sonuglari 6nemli dl¢iide etkilemekte ve
dikkate alinmamasi1 sapmal1 sonuglar ortaya ¢ikmasina neden olmaktadir (Breusch & Pagan,
1980; Pesaran, 2004). Panelde yatay kesit bagimliliginin varligin tespit etmek i¢in farkl
testler gelistirilmigtir. Yatay kesit bagimliligin1 6lcen testlerden hangisinin modelimize uygun
oldugunun tespiti i¢in 6ncelikle modelde kullanilan serilerin yatay kesit ve zaman boyutu
onem kazanmaktadir. Panelde kullanilan zaman boyutu (T), panelin yatay kesit boyutundan
(N) biiyiik oldugu durumda (T>N) Breusch Pagan (1980) LM (Lagrange Carpani) testi ve
Pesaran vd. (2008) LMaclj testi kullanilmaktadir. Yatay kesit boyutunun zaman boyutundan
biiylik oldugu durumda (N>T) ise Pesaran (2004) CD testi kullanilmaktadir. Her iki durumu
biinyesinde barindiran test ise (T>N, N>T) Pesaran (2004) CDLM testidir.

Panelde yatay kesit bagimliligimin sinanmasi icin gelistirilen ilk testlerden biri Breusch
ve Pagan (1980) tarafindan ortaya atilan LM (Lagrange Carpani) testidir:

LM = TZZV:? Z.ljv:iﬂ bfi y

Breusch ve Pagan (1980) tarafindan gelistirilen bu testin ardindan, Pesaran (2004)
tarafindan bu testin gelistirilmis hali olan CDLM testi ortaya atilmisgtir.

1 N—-1 N

N(N_ 1) i=1 j=i+1

Esitlik (10)’a gore [N — oo ve T — oo iken panelde yatay kesit bagimliliginin
olmadig1 varsayilmaktadir. Bu teste gore yatay kesit boyutu zaman boyutundan biiyiik
olarak ele alindig1 durumlarda sapmalar ortaya cikarmaktadir ve yatay kesit boyutu arttik¢a
da bu sapmalar artmaktadir. Bu nedenle Pesaran (2004) CD testi N>T igeren durumlar icin
gelistirilmistir. Ortaya cikan bu test yalnizca yatay kesit boyutunun zaman boyutundan biiyiik
oldugu durumlarda kullanilmaktadir:

2T - A
CD =\ W =1 2mt 2imie P an
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Bu testlerin ardindan gelistirilen bir bagka yatay kesit bagimlilig1 testi Pesaran vd.
(2008) tarafindan ortaya ¢ikarilan sapmasi diizeltilmis testidir:

_ 2 N-1 W . (T—k)p
LM .; = N(N—1) &1 &= T0; @ (12)

Testin hipotezleri:
H,: Yatay kesit bagimlilig1 yoktur.
H : Yatay kesit bagimlilig1 vardir.

Test sonucunda elde edilecek olasilik degeri 0.05’ten kiigiik oldugunda, %5 anlamlilik
diizeyinde, H, hipotezi reddedilmekte ve paneli olugturan birimler arasinda yatay kesit
bagimlilig1 olduguna karar verilmektedir (Pesaran, 2004). Calismada serilerde yatay kesit
bagimliliginin olup olmadig1 E-views 10 programi kullanilarak test edilmis ve sonuglar Tablo
4 de verilmisgtir.

Tablo 4. Yatay Kesit Bagimlihig Testi Sonuclar:

Degiskenler
Test
CA BA TA

LM 778.3702 736.1467 688.1672
(0.0000)* (0.0000)* (0.0000)*
23.35555 21.47849 19.34554
CDLM (0.0000)* (0.0000)* (0.0000)*
cD 2.798204 7.907209 2218585
(0.0051)* (0.0000)* (0.0265)*
LM 22.39722 20.52016 18.38721
adj (0.0000)* (0.0000)* (0.0000)*

(*) Olasilik degerlerini gostermektedir. %1 anlamlilik diizeyinde bos hipotezin reddini gostermektedir.

Tablo 4°de, iilke grubuna ait LM, CDLM, CD ve LM, o yatay kesit bagimlilig1 testlerinin
sonuglart yer almaktadir. Testler sonucu elde edilen olasilik degerleri 0.01’ten kiigiik oldugu
i¢in H,, hipotezi reddedilmektedir. Dolayisiyla tilke grubu icin serilerde yatay kesit bagimlilig
oldugu yapilan testler sonucu tespit edilmistir. Bu durum bir iilkede meydana gelen herhangi
bir sokun diger iilkeleri etkiledigi sonucunu ortaya koymaktadir.

3.2.2. Birim Kok Testi

Panel birim kok testinde ortaya ¢ikan en biiyiik sorunlardan biri panelin yatay kesit
birimleri arasinda bagimlilik olup olmadigidir. Bu noktada birim kok testleri, yatay kesit
bagimliligina gore birinci nesil birim kok testi ve ikinci nesil birim kok testi olarak ikiye
ayrilmaktadir. Homojenlik ve heterojenlik varsayimi ile birinci nesil birim kok testleri de ikiye
ayrilmaktadir. Secilen iilkeler benzer 6zelliklerde ise homojenligi ele alan Levin, Lin & Chu
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(2002), Hadri (2000) ve Breitung (2005) testleri, secilen iilkeler benzer olmayan ozellikler
sergiliyorsa heterojenligi ele alan, Im, Pesaran & Shin (2003), Maddala & Wu (1999), Choi
(2001) testleri kullanilmaktadir. Ancak birinci nesil birim kok testleri bir iilkede meydana
gelen sokun diger tilkeleri farkli diizeyde etkileyebilecegi varsayimina dayanmadigi i¢in yatay
kesit bagimlilig1 olan paneller i¢in ikinci nesil birim kok testleri kullanilmaktadir. Bu noktada
karsimiza ¢ikan ikinci nesil birim kok testleri ise CADF (Pesaran, 2007), SURADF (Breuer,
Mcknown & Wallace, 2002, Bai & Ng, 2004), MADF (Taylor & Sarno, 1998) ve PANKPSS
(Carrion vd., 2005) tir.

Calismada serilerde yatay kesit bagimlilig1 problemi oldugu tespit edildigi icin serilerin
duraganliklar1 daha etkin sonuglar veren ikinci nesil birim kok testlerinden CIPS testi Stata 15
programi kullanilarak yapilmigtir. CIPS su sekilde formiile edilmektedir:

CIPS=N"')_" CADF, (13)
Testin hipotezleri asagidaki gibidir:

Ayi=a,+ By t+yfite:. i=1,2,...Nvet=1,2,....T (14)
Hy: 8, = 0tiim i'ler i¢im (Birim kok vardir)

H:<0:=12,....N.,8,=04¢=N,+1,N,+2,....,N  (Birim kok
yoktur)

Tablo 5, analiz dahilinde ele alinan iilke grubu icin CA, BA ve TA degiskenlerine ait
CIPS birim kok test sonuglarini gostermektedir.

Tablo 5. CIPS Birim Kok Test Sonuclari

Degiskenler

Test

CA BA TA
Sabitli 0.586 2.837 0.578
t-istatistik (0.721) (0.998) (0.718)
Sabitli&Trendli -0.763 0.385 -0.152
t-istatistik (0.223) (0.650) (0.440)

ACA ABA ATA
Sabitli -6.353* -6.545% -6.518*
t-istatistik (0.000) (0.000) (0.000)
Sabitli& Trendli -3.565* -5.409* -3.948*
t-istatistik (0.000) (0.000) (0.000)

Not: Parantez icindeki degerler olasilik degerlerini gostermektedir. A birinci farkini ifade etmektedir. Panelin geneli
i¢in kullanilan kritik degerler Pesaran (2007) ¢aligmasinda s.280-281°deki Tablo II’den elde edilmistir. CIPS testi i¢in
Y1, %5, %10 anlamlilik diizeyine gore i¢in kritik degerler; -2.83,-2,67 ve -2.58 iken serilerin birinci farklari i¢in kritik
degerler sirasiyla, -2,56, -2.44 ve -2,31°dir. * isareti %1 anlamlilik diizeyinde bos hipotezin reddini gostermektedir.
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Tablo 5, CIPS test sonucglarma gore seriler hem sabitli hem de sabitli ve trendli
modellerde diizey hallerinde duragan degildirler. Serilerin birinci farklarinin alinmasiyla elde
edilen sonuglar neticesinde ise “birim kok vardir” hipotezi reddedilmis ve seriler duragan hale
gelmigtir. Sonug olarak seriler I(1) diizeyinde duragandirlar.

3.2.3. Esbiitiinlesme Testi

Ele alinan modelde yatay kesit bagimliliginin tespit edilmis olmasi nedeniyle bu
durumu dikkate alan panel egbiitiinlesme testlerinin kullanilmast gerekmektedir. Bu nedenle
seriler arasindaki esbiitiinlesme iligskisinin varligi, Westerlund-Edgerton (2007), tarafindan
gelistirilen LM boostrap panel egbiitiinlesme testiyle incelenmistir. LM boostrap testi,
McCoskey & Kao (1998) nun gelistirmis oldugu Lagrange Multiplier testine dayanmakta olup,
yatay kesit bagimliliginin olmasi durumunda LM testi boostrap kritik degerler ile ekonometrik
modellerde panelin geneli igin egbiitiinlesmenin olup olmadig test edilmektedir. Bu testte H
hipotezinin reddedilememesi durumunda tiim kesitleri i¢in egbiitiinlesik iliski oldugu sonucuna
varilmaktadir. Gelistirilen panel egbiitiinlesme denklemi asagidaki denklemden tiiretilmektedir
(Westerlund & Edgerton, 2007: 186-188).

Y = ai+x;tﬁit+zit (15)
Zit = Uu TV (16)
V= 7y (17)

7] ortalamasi sifir ve varyanst O ? olan bir hata terimidir. Testin hipotezleri ise,
0;=0 Seriler arasinda esbiitiinlesme iligkisi vardir.
0; >0 Seriler arasinda esbiitiinlesme iligkisi yoktur seklindedir.

Westerlund tarafindan olugturulan LM istatistigi asagidaki gibidir (Westerlund &
Edgerton, 2007:187):

LMTVZﬁ T @Sy (18)

Tablo 6, tilke grubu icin Westerlund-Edgerton (2007) LM bootstrap panel egbiitiinlesme
testi sonuglarini gostermektedir. Test icin Gauss 9.0 programi kullanilmigtir.

Tablo 6. Westerlund & Edgerton Panel Esbiitiinlesme Testi Sonuclar:

Sabitli Model Sabitli - Trendli Model

Bootsvtra-p A51m11t0t.1k istatistik Bootsvtra'p p A51m[tt0t.1k
p degeri p degeri degeri p degeri

LMy 6.986 0.764 0.000 19.255 0.400 0.000

Istatistik

Not: Bootstrapli esbiitiinlesme testinde bos hipotez “seriler arasinda esbiitiinlesme iligkisi vardir” seklindedir.
Asimptotik testte ise bos hipotez “seriler arasinda esbiitiinlesme iligkisi yoktur” seklindedir. Bu nedenle her iki
yaklagima gore de serilerin egbiitiinlesik oldugu sonucuna ulasilir. Sabitli model ve sabitli trendli model kullanilmustir.
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Tablo 6’dan elde edilen sonuclara gore, yatay kesit bagimlilig: altinda sabitli ve sabitli
ve trendli panel esbiitiinlesme bulgular1 hem bootstrap olasilik degerlerinin hem de asimptotoik
olasilik degerlerinin 0.05’ten biiyiik olmasindan dolay1 seriler arasinda egbiitiinlesme iligkisi
vardir hipotezi kabul edilmektedir. Dolayisiyla calismada seriler arasinda esbiitiinlesme iligkisi
oldugu sonucuna varilmstir.

3.2.4. Koentegrasyon EsitligininTahmini

Degiskenler arasinda egbiitiinlesme iligkisinin varliginin tespitinin ardindan iligkinin
yoniiniin tespiti acisindan uzun donem katsayilarin tahmininde, yatay kesit bagimliligina
izin verdiginden siklikla kullanilan yontemlerin basinda ortalama grup tahmincileri (MG) ve
havuzlanmig ortalama grup tahmincileri (PMG) bulunmaktadir. Asagidaki Tablo 7, MG ve
PMG tahmincilerine ait uzun donem katsayilarin ve kisa donem hata diizeltme katsayisinin
yani sira bu iki tahminciden hangisinin etkin sonuglara ulastiginin sorgulandigi Hausman testi
istatistigini icermektedir.

Tablo 7. PMGE Sonuclar1 ve Hausman Testi
MG Tahmincisi PMG Tahmincisi Hausman Testi

Bagumli Degisken: CA

Katsayilar Katsayilar p-olasihk
BA 0.137 0.197 * 0.952
(0.790) (0.000)
TA 71.284 * 75.183 *
(0.000) (0.000)
Bagumnli Degisken: ACA
EC -0.7842 * -0.429 *
(0.000) (0.000)

Tablo 7°de Hausman testi bulgularina gore elde edilen p-olasilik degeri 0.05’ten biiyiik
oldugu i¢in PMG tahmincisinin MG’ye gore daha tutarli sonuglara ulastig1 seklindeki temel
hipotez reddedilemez. Bu nedenle PMG tahmincisinin uzun déonem katsayilari ve kisa dénem
hata diizeltme katsayisi alternatifine gore etkindir.

CA’nin bagimli degisken oldugu ve PMG tahmincisi ile ¢oziilen modelden elde edilen
bulgulara gore uzun déonemde BA ve TA degiskenlerinin katsayilar pozitif ve %1 istatistiksel
onem diizeyinde anlamlidir. Bu bulgular egbiitiinlesik olduklar: tespit edilen serilerden BA ve
TA’daki artiglarin CA’y1 anlamli bigimde artirdigini ortaya koymaktadir.

PMG tahmincisi ile ¢oziilen kisa donem hata diizeltme modelinden elde edilen
hata diizeltme teriminin (EC) katsayisi ise teorik beklentiyle uyumlu bigimde negatif ve
anlamlidir. Bu bulgu seriler arasinda kisa donemde hata diizeltme mekanizmasinin ¢alistigini
ortaya koymaktadir. Elde edilen katsayiya gore seriler arasinda uzun donemde ortaya ¢ikan
dengesizlikler kisa donemde yaklasik % 43’liik bir hizla dengeye gelmektedir.
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3.2.5. Dumitrescu & Hurlin Panel Granger Nedensellik Testi

Dumitrescu - Hurlin panel Granger nedensellik testi, dogrusal heterojen modeli dikkate
almaktadir:

Ui =a ;+ Zsz1 7’1(')6) Yk T Z;il ng)Xi,t—k + & (19)

(oc 1) bireysel etkileri ifade etmektedir ve sabit oldugu varsayilir. w gecikme
katsayilarini ve ﬁ I regresyon egim katsayilarini ifade etmektedir. Bunlarin birimler arasinda
degistigi varsayilir. Dolayisiyla sabit etkiler modeli nedensellik testi i¢in uygundur. Gecikme
uzunlugunu ifade eden K ’nin ise yatay kesitlerde ayni oldugu varsayilir. Denklem (19)’dan

faydalanilarak test edilen temel ve alternatif hipotezler asagidaki gibidir:

Ho:B1:0 Vtzl, ...... ,N

HIZBIZO Vlzl, ...... ,N

H,=8:#0 V:=N,+1,....,.N

0<N,/N<1 (20)

Bos hipotezde, blok olarak birimlerin degiskenleri arasinda Granger nedensellik iligkisi
olmadigy; alternatif hipotez altinda ise en az bir birimde bu iki degisken arasinda Granger
nedensellik iligkisinin oldugu test edilmektedir. Kullanilan modelin heterojen olmasina ragmen
yazarlar boostrap kritik degerleri elde ederek testi gerceklestirdiginde yatay kesit bagimliligi
altinda bile testin giiciiniin diismedigini Monte Carlo similasyonlar: ile ispatlamaktadir.
(Dumitrescu & Hurlin, 2012:1458). Bu nedenle Dumitrescu ve Hurlin panel Granger nedensellik
testi yatay kesit bagimlilig1 bulgumuza uygun bir nedensellik testidir.

Dumitrescu & Hurlin (2012:1453) calismalarinda bireysel Wald istatistiklerinin
T’nin kii¢lik deerleri i¢in aym ki-kare dagilimmna yakinsamadigindan dagilimin ortalama
ve varyansimn tahmini degerlerini kullanarak standardize edilmis test istatistigini (Z HNC)
kullanmay1 6nermislerdir. Z™ istatistigi, 7 > 6 + 2K olmak iizere, heterojen gecikme
uzunluklarina sahip oldugu paneller i¢in de uygulanabilen test istatistik degerini gostermektedir.

Tablo 8, Dumitrescu-Hurlin Panel Granger nedensellik testi sonuglarini gostermektedir.
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Tablo 8. Dumitrescu-Hurlin Panel Granger Nedensellik Testi Sonuclar:

Bagimli Degisken: CA JNC S otatistik Olasilik
BA 2.399 0.017*
TA 3.333 0.001*
Bagimli Degisken: BA

CA 1.140 0.255
TA 2.545 0.011*
Bagimli Degisken: TA

BA 1.653 0.098%*
CA 3.781 0.000%*

Not: Modellerde gecikme uzunluklar1 Akaike bilgi kriterine gore belirlenmistir. Tiim modellerde bu bilgi kriterine gore
en uygun gecikme uzunlugu bir gecikme olarak ortaya ¢ikmigtir. * bog hipotezin reddini gostermektedir.

Tablo 8’deki sonuglar degerlendirildiginde, cari agik ile tasarruf agig1 arasinda ve biitce
ac1g1 ile tasarruf acig1 arasinda c¢ift yonlii nedensellik iligkisi oldugu, cari acik ile biitce ac131
arasinda ise tek yonlii nedensellik iligkisi oldugu goriilmektedir. Bu tek yonlii nedensellik
iligkisi ise biitce agiklarmdan cari ac¢iklara dogrudur. Sekil 1, yukaridaki sonuglarin sematik
olarak gosterimini sunmaktadir.

Sekil 1. Dumitrescu-Hurlin Panel Granger Nedensellik Testi Sonuclarmin Sematik
Gosterimi

@

Sekil 1, biitge aciklar ile cari agiklar arasinda biit¢e aciklarindan cari agi8a dogru tek

yonlii nedensellik iligkisi oldugunu, biitce ag¢i81 ile tasarruf acig1 arasinda ve tasarruf acigi
ile cari agik arasinda ise cift yonlii nedensellik iligkisi oldugunu gostermektedir. Dolayisiyla

degiskenler arasinda ortaya cikan bu dogrudan ve dolayli nedensellik iligkileri 2005-2017
donemi iist orta gelir grubu i¢in licliz agik hipotezini destekler niteliktedir.

4. Sonu¢

Ugiiz acik hipotezinin gegerliligini analiz eden bu ¢alismada, 23 iist orta gelir grubu iilke
icin 2005-2017 donemine ait yillik veriler kullanilarak, biit¢e ac181, tasarruf agig1 ve cari agik
degiskenleri arasindaki panel nedensellik iligkisi incelenmistir.
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Ampirik analiz kisminda, ilk olarak birim kok testlerinde sapmali sonuglara neden
olabilen yatay kesit bagimliliginin varligr aragtirllmigtir. Yapilan testler sonucunda iilke grubu
icin serilerde yatay kesit bagimlili§1 oldugu ortaya cikmigtir. Yatay kesit bagimliligi olan
paneller icin tercih edilen ikinci nesil birim kok testleri sonucunda seriler I(1) diizeyinde
duragan ¢ikmustir. Ele alinan modelde yatay kesit bagimliliginin tespit edilmis olmasi nedeniyle
bu durumu dikkate alan panel egbiitiinlesme testi olan Westerlund-Edgerton (2007), tarafindan
geligtirilen LM boostrap panel egbiitiinlesme testi kullanilmig ve seriler arasinda egbiitiinlesme
iligkisi oldugu sonucuna varilmistir. Daha sonra koentegrasyon esitligi tahmin edilmisgtir.
Hausman testi bulgularina gére PMG tahmincisinin MG’ye gore daha tutarli sonuclar verdigi
ortaya koyulmus ve bulgular egbiitiinlesik olduklar: tespit edilen serilerden BA ve TA’daki
artiglarin CA’y1 anlamli bicimde artirdigini ortaya koymustur. PMG tahmincisi ile ¢oziilen kisa
donem hata diizeltme modelinden elde edilen hata diizeltme teriminin (EC) katsayisi ise teorik
beklentiyle uyumlu bi¢cimde negatif ve istatiksel olarak anlamli ¢ikmistir. Bu bulgu seriler
arasinda kisa donemde hata diizeltme mekanizmasimin ¢alistifini ortaya koymaktadir. Elde
edilen katsayiya gore seriler arasinda uzun donemde ortaya ¢ikan dengesizlikler kisa donemde
yaklagsik % 43’liik bir hizla dengeye gelmektedir. Son olarak, heterojen modellerinde yatay kesit
bagimlilig1 altinda bile testin giiciinii diisiirmedigini Monte Carlo similasyonlar ile ispatlayan
Dumitrescu ve Hurlin panel Granger nedensellik testi ile nedensellik iligkisi analiz edilmistir.

Panel nedensellik testi analiz sonuglari, biitge aciklari ile cari agiklar arasinda biitce
aciklarindan cari aciga dogru tek yonlii nedensellik iligkisi oldugunu ortaya koymustur. Bu
durum teorik literatiirde bahsedilen ve liciliz acik hipotezininde temelini olugturan ikiz acik
hipotezindeki Keynesyen goriisii desteklemektedir. Keynesyen goriise gore, artan biit¢e agiklari
kamunun biitce finansmani i¢in bor¢lanma talebini arttirmaktadir. Bu durum faiz oranlarini
arttirarak, iilke icerisine yabanci sermaye girislerini hizlandirmakta ve artan doviz miktari
neticesinde ulusal paranin deger kazanmasina yol acmaktadir. Azalan doviz kuru, dis ticaret
dengesi lizerinde ithalati artirici etki meydana getirerek dis ticaret acigini ve beraberinde cari
aci1g1 artirmaktadir. Panel nedensellik testi analiz sonug¢larinda biitce agig ile tasarruf agigi
arasinda ve tasarruf aci81 ile cari acik arasinda ise ¢ift yonlii nedensellik iliskisine rastlanmigtir.
Dolayistyla Dooley vd. (1987) ile Gruber & Kamin’in (2007) calismalarindaki benzer
sonuglara ulagilmis ve degiskenler arasindaki bu dogrudan ve dolayli iligkiler neticesinde 2005-
2017 donemi iist orta gelir grubu i¢in licliz acik hipotezini destekler nitelikte ortaya ¢ikmuigtir.
Sonug olarak, incelenen iilkelerin en temel sorunlarindan biri olan cari acik problemi karsisinda
politika yapicilarin biitce dengesi ve tasarruf dengesini gézetmeleri gerektigi soylenebilir.
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