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Bu ¢alisma 1986-2018 doneminde Tiirkiye ve PIIGS (Portekiz, Irlanda, Italya, Yunanistan,
Ispanya) iilkelerinde Ikiz Atk Hipotezi'nin gecerliligini test etmektedir. Ulkelere ait 33 yilik
verilerde rasgele dagilim gosteren eksik gozlemler bulunmaktadir. Bu nedenle calisma dengesiz panel
veri analizine uygun gergeklestirilmistir. Veri kogullarina uygun olarak, otokorelasyon ve birim kok
testlerinin ardindan, kisa ve uzun donemli katsayilarin tahmini i¢in Havuzlanmig Ortalama Grup
Tahmincileri (PMGs) kullamimistir. Modelde uzun donemde panel ortalamasi icin Ikiz Acik Hipotezi
dogrulanmistir. Ancak modelin birimlere 6zgii sonuglarina bakildiginda Irlanda, Italya, Yunanistan
ve Ispanya icin uzun donemli katsayilar anlamli ¢ikmistir. Portekiz ve Tiirkiye icin kisa ya da uzun
donemli anlaml bir iligki tespit edilememistir.

Anahtar Kelimeler: Ikiz A¢ik, Tiirkiye, PIIGS, PMGs

JEL Siniflandirmasi:H62, FOO, E60, C23

Testing of Twin Deficit Hypothesis in Turkey and PI1IGS Countries:

Panel Data Analysis
ABSTRACT

This study tests the validity of Twin Deficit Hypotesis for Turkey and PIIGS (Portugues,
Ireland, Italy, Gereece, Spain) for period 1986-2018. There are incomplete observations showing
random distribution in 33 years of data for countries. For this reason, the study was carried out in
accordance with the unbalanced panel data analysis. Following autocorrelation and unit root tests
in accordance with the data conditions, we have used Pooled Mean Group Estimators (PMGs) for
estimation of short and long term coefficients. In the model, the Twin Deficit Hypothesis was
confirmed for the panel mean in the long run. However, when the unit-specific results of the model
are examined, the long-term coefficients for Ireland, Italy, Greece and Spain are significant. No
significant short- or long-term relationship could be found for Portugal and Turkey.

Key Words: Twin Deficit, Turkey, PIIGS, PMGs

JEL Classification: H62, F00, E60, C23

GIRiS
1980’lerde ABD’nin dis acgig1 ve biitce acgiginda belirgin bir artig

yasanmistir. Biitce aci1g1 (BA) ve cari agik (CA) arasindaki iligki argiiman1 ABD'de
“Reagan Mali Deneyi” altinda ortaya ¢ikmasmin ardindan birgok iktisatgr dig
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dengede bozulmanin 6nemli bir kismint BA rekorunun ortaya ¢ikmasina baglamis
ve bu nedensellik iliskisi “Ikiz Agik Hipotezi” (IAH) olarak literatiire gecmistir.
Geleneksel Keynesyen gelir-gider yaklagimindaki bu baglantinin temel aktarim
mekanizmasi, BA’daki artigin, toplam talebin artmasina ya da CA'ya neden olan
ithalati tesvik eden emilimin artmasina neden olmasidir. Mundell-Fleming analizi
cergevesinde BA, sermaye girislerini tetikleyen faiz oranlar1 ve ticaret hesabinda
bozulmaya yol agan para biriminin degerlenmesi yoniinde yukari yonlii baski
yaratmaktadir (Shastri vd., 2017: 293).

2008 Kiiresel Kriziyle baglayan 2010°da bir borg krizine doniisen AB Borg
Krizi, PIIGS iilkelerinde fiyat ve ticret artiglarinin AB ortalamasindan daha yiiksek
oranda gerceklesmesine neden olmustur. Bu da s6z konusu iilkelerde i¢ ve dis
dengesizlikleri arttirmis, kirilgan yapilarinin daha da derinlesmesine neden
olmustur. Bu durum biitge aciklarinin cari agiklar1 etkileyip etkilemedigi
konusundaki tartismalar1 tekrar baslatmistir. Kamu borcu, aslinda gelecekteki vergi
miikellefleri i¢in bir ylik ve dolayisiyla biitge finansmani igin tehlikeli bir yol
oldugundan, uygulanan mali tedbirler cari hesabi da etkileyebilir. Tirkiye ise 2008
Kiiresel Krizine cari agik ve dis borglarla yakalanmis ve reel sektoriin krizin kiiresel
yapisindan ihracat ve iiretim daralmalar1 yolu ile etkilenmesi sonucu bir siire sonra
tiim sektorlerde yansimalar bag gdstermistir. 2008 Kiiresel Krizi sonrasi ise cari
ac1gin stirdiiriilebilirligi ilkemizin en 6nemli yapisal sorunu haline gelmistir.

Calismanin amaci; literatiirde tartisma konusu olan PIIGS dilkeleri ile
Tiirkiye’de ikiz agiklardan séz edilip edilemeyecegini smamaktir. Tiirk
literatiiriinde PIIGS-Tiirkiye yakinsamasina iliskin ¢alismalar mevcutken, meseleyi
ampirik olarak ikiz agik teorisi baglaminda ele alinan calismalarin olmamasi
yOniiyle ¢alisma literatiire katki saglayacaktir. Bu amagla ¢alismada 6ncelikle ikiz
acik hipotezi, hipotezi agiklayan yaklasimlarla birlikte ele alinmistir. Ardindan
konuyu farkli iilke gruplariyla ele alan ampirik caligmalara yer verilmistir. Son
olarak Tiirkiye ve PIIGS iilkeleri i¢in ikiz agik hipotezi test edilmistir.

I. ANALITIK CERCEVE

Ulusal hesaplar ¢ergevesinde makroekonomik denge icin, 6zel kesimin ve
kamu kesiminin i¢ dengeleri toplaminin cari dengeye esit olmasi gerekmektedir.
Bu durum 1 nolu esitlikle agiklanabilir (Egilmez, 2016):

(S-D)+(T-G)=(X-M) @)

1 nolu denklemde; (S): 6zel kesim tasarruflari, (I): 6zel kesim yatirimlari,
(T): kamu gelirlerini, (G): kamu giderlerini, (X): ihracati, (M): ithalati temsil
etmektedir. (S-1) net tasarruf, (T-G) biitce dengesi ve (X-M) cari dengeyi
vermektedir. Dolayisiyla burada esitligin sol tarafinin bir ekonominin i¢ dengesini
ve sag tarafinin dig dengeyi yansittigmi sOylemek miimkiindiir. Ekonomik
dengeden s6z etmek icin i¢ denge ile dis denge birbirine esit olmalidir. Bir
ekonomide 6zel kesim ya da kamu kesimi i¢ dengelerinden biri bozulup agik
verdiginde dis denge de bozulacak ve agik verecektir (Egilmez, 2012). Eger biitce
ac1g1 sO6z konusu ise tiikketimi karsilamak igin ithalat artacak ve (1) nolu esitlik
geregi biitge ac1g1 cari agiga neden olacaktir.
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A. Geleneksel Keynesyen Teori ve Mundell-Fleming Yaklasim

Ikiz agik hipotezi, biitce acigmin cari agi181 yarattigini iddia etmektedir.
Artan kamu harcamalar1 yerli iiretim tarafindan tam olarak karsilanamadiginda
ithalat gereklidir. Bu durum diger sartlar sabitken cari aciga neden olacaktir. Bu
olgu iki olas1 yaklagimla agikliga kavusturulmustur (Sinicakova vd., 2017: 145):

1) Mundell-Fleming Yaklasimi: Mundell-Fleming yaklagimi, biitce
aciginin ylikselmesinin reel i¢ faiz oranlarinda bir artisa igaret etmesi gerceginden
kaynaklanmaktadir. Sonug olarak, bu sermaye girislerine ve doviz kurlarinda
diistise yol acacaktir. Bu nedenle, ithalat nispeten daha ucuz olacak ve ihracat da
daha az rekabet¢i olacaktir. Bu durum cari agigi tetikleyecektir.

2) Geleneksel Keynesyen Teori: Bu teori, biitce agiginin yiikselmesinin i¢
tilkketim {izerinde bir baski olusturdugu prensibine dayanmaktadir. Bu da cari ag1g1
artirmaktadir.

Kapali bir ekonomide, borgla finanse edilen bir agik artisi, beklenen vergi
artis1 nedeniyle toplam talebi etkilemez. Tiiketim mevcut i¢ fonlarla finanse
ediliyorsa veya dis borg tarafindan finanse edilen tiikketimin gelecekte bir cari hesap
fazlasiyla degistirilmesi bekleniyorsa, ayni prensip acik ekonomide de gegerlidir.
Rasyonel Beklentiler Hipotezi altinda, bor¢ veya vergi tarafindan finanse edilen
biitge harcamalar1 cari hesabin donemsel akisini etkilemez. Biitge acigi, ulusal
ekonominin gelecekteki egilimi hakkinda bilgi eksikligi varsa, zamanlar arasi i¢ ve
dis dengeyi degistirebilir. Dolayistyla faiz oranlarindaki artis, i¢ tasarrufla finanse
edilemeyen bor¢ fazlasindan kaynaklanmaktadir. Ote yandan Keynesyen
cerceveyle ilgili “Ikiz A¢ik Hipotezi”ne gore, biitce agigindaki bir artis, yurtici
talebi arttirarak toplam talebin biiylimesini ve dolayisiyla ithalattaki artisi
tetikleyerek cari agigin daha da kétiilesmesine neden olacaktir. Keynesci gcergevede
ters nedensellik de vardir. Bu nedenle, rekabet edebilirlik kaybi cari agig1 artiracak
ve toplam talebi azaltacak, biitgce harcamalarina olan ihtiyaci artiracak ve boylece
daha fazla borg¢ yaratacaktir. Bu, dis pozisyonda daha fazla bozulmaya neden olan
daha yiiksek faiz oranlarina yol agacaktir (Canale ve Marani, 2015).

B. Ricardocu Denklik Hipotezi (Kamu Bor¢lar ve ikiz Agiklar)

Cari hesap ile biitce aciklar1 arasindaki iliskiye gore, kamu sektoriindeki
istikrar veya istikrarsizligin bir sonucu olarak cari hesaptaki degismeleri agiklayan
iki farkli goriis bulunmaktadir. Geleneksel goriiniimde, biitce agiklar cari agiklara
neden olmaktadir. Bununla birlikte, geleneksel goriise, biitge agigindaki bir artisin
(azalan vergiler yoluyla) 6zel tasarruflardaki artislarla dengelenecegini belirten
Ricardian Denklik Hipotezi- RDH (Barro 1989) taraftarlar1 geleneksel goriise karsi
¢ikmaktadir (Bolat vd., 2014: 604).

Barro (1989) biitce ac1g1 ile cari islemler a¢ig1 arasindaki iliskiyi farkli bir
bakis agisi ile sunmakta ve Ricardian denkligini ortaya koymaktadir. Barro (1989)
genisletici maliye politikasinin toplam i¢ talebi etkilemedigini agiklamaktadir.
Devlet harcamalar1 arttiginda, yerli tiiketiciler artan kamu borcunu ve gelecekteki
vergileri dikkate alarak tiiketimini azaltmaktadir. Diger bir deyisle, devlet
tasarruflarindaki disiis, 6zel tasarruflardaki artisla tam olarak telafi edilmektedir.
Bu nedenle, kamu harcamalarindaki artigin cari islemler dengesi {izerinde bir etkisi
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bulunmamaktadir. Ozel tasarruflar arttikca ve 6zel yatirimlar azaldikga, yurt
disindan borg¢lanmaya gerek yoktur, yani cari islemler agig1 yoktur. Bu nedenle,
biitce acig1 cari acik ile baglantili degildir ve ikiz dengesizlikleri dikkate almaya
gerek yoktur.

Ozetle RDH, maliye politikasinin genellikle tasarruf/yatirim kararlar1 ve
dolayisiyla cari islemler dengesi acisindan nétr oldugunu savunmaktadir. Eger
hanehalk:i devlet borcunda bir artis gézlemlemekteyse, gelecekteki vergi artigini
dengelemek i¢cin daha fazla tasarruf saglayacaktir. Artan tasarruf, ithal mallarin
tiketimini de azaltacak ve dolayisiyla cari islemler dengesini pozitif yonlii
etkileyecektir (Caivano ve Coniglio, 2016).

II. iKiZ ACIK LITERATURU

Ikiz dengesizlikler iizerine yapilan ampirik arastirmalar, iki agik arasindaki
iligkinin farkli bigimlerini vermekte, sonuglar belirsizligini korumaktadir.
Literatiirdeki ikiz agiklara iliskin ¢alismalar; i) BA ile CA arasinda pozitif iliski
oldugunu dogrulayanlar (Keynesyen), ii) BA ile CA arasinda herhangi bir iliskinin
olmadig1 sonucuna varanlar (Ricardian), iii) BA ile CA arasinda tersine bir iligki
oldugunu (cari hesap hedeflemesi) ya da iki degiskenin ¢ift yonlii olarak birbirini
etkiledigini iddia edenler ve son olarak, iv) sadece belirli kosullar altinda ya da
kisa/uzun vadeye gore iligkinin ortaya c¢iktigin1 one siirenler olarak dort gruba
ayrilabilir. Ayrica iki degiskenin arasindaki nedensellik iligkisinin iilkelere gore
degistigini oraya koyan ¢aligmalara rastlamak miimkiindiir.

A. Ikiz Acik Hipotezini / Geleneksel Keynesyen Teoriyi Destekleyen
Calismalar

Gelismis ve gelismekte olan iilkeler icin “ikiz agik”™ iligkisinin varligin
aragtiran ¢aligmalardan 6rnegin, Abell (1990), Andersen (1990), Bernheim (1988),
Bachman (1992), Bahmani Oskooee (1992), Islam (1998), Rault ve Afonso (2009),
Salvatore (2006) ve Vamvoukas (1999) geleneksel (Keynesyen) agik ekonomi
hipotezini ampirik olarak destekleyen ¢alismalardir.

Vamvoukas (1999), Lau ve Tang (2009) BA'nin CA {izerine dogrudan bir
nedensellik etkisinin oldugu bulgusuna ulasmistir. Esanli denklem sistemleri
cercevesinde Zietz ve Pemberton (1990) BA'nin CA iizerindeki etkisini, artan
ithalattan kaynaklandigin1 gostermektedir. Amerika Birlesik Devletleri i¢in 1979-
1985 donemi i¢in (VAR) modelini kullanan Abell (1990) BA'nin ticaret agigini
dolayl1 olarak etkiledigini tespit etmistir. Birincil baglanti kiimesi, BA'dan yiiksek
faiz oranina, yabanci sermaye girislerine, doviz kurunun degerine ve son olarak
ticaret agigina olan nedenselligi icermektedir.

Toda Yamamoto nedenselligini kullanan Lau ve Haw (2003) BA'larinin
nedensel zincirinin bir versiyonunu desteklemesi durumunda, Tayland'da hem
dolayli hem de dolaysiz olarak cari hesabin bozulmasina yol agtigini tespit etmistir.
Osoro vd. (2014) Granger nedensellik testini kullanarak, BA'nin 1963-2012
doneminde Kenya'daki faiz oranm1 ve doviz kuruyla birlikte BA'nin CA iizerindeki
dolayh etkisini ortaya koymustur. Tang (2015) genel bir denge perspektifinde
tasarruf ve yatirimin davranig belirleyicilerini dikkate alip BA'nin ABD igin kisa
vadeli faiz orani1 ve reel gelir yoluyla CA'ya neden oldugunu tespit etmistir.
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Abbas vd. (2011) gelismis ve gelismekte olan ekonomiler Ornegini
kullanarak BA ve CA arasindaki iliskiyi panel regresyonu ve vektor oto regresyonu
kullanarak incelemistir. Xie ve Chen (2014) 1980-2010 donemi i¢in 11 OECD
iilkesinden olusan bir 6rneklemle, Granger nedensellik testinde BA ve CA arasinda
iki yonlii bir nedensellik bulmustur. Sengéniil (2008) Tiirkiye igin kisa dénemde
cari iglemler agig1 ve biitce agig1 ile uzun donemde de net tasarruf arasindaki ikiz
ac1g1 desteklemektedir. Acaraver ve Oztiirk (2008) 1987-2005 déneminde Tiirkiye
icin, RDH'yi reddetmekte ve BA ile cari hesap dengesizlikleri arasinda uzun siireli
bir iliski oldugu sonucuna varmaktadir. Caligmanin ampirik sonuglar1 nedensellik
yoniiniin BA'dan CA'ya dogru oldugunu gostermektedir.

Sulikova vd. (2014) VECM modeliyle Baltik iilkeleri i¢in ikiz acik
hipotezini dogrulamaktadir. Piersanti (2000), OECD filkeleri i¢in iki dengenin,
genel denge modelini optimize ederek pozitif bir iligkide oldugunu teyit etmektedir.
Chinn ve Prasad (2003) 18 sanayilesmis lilke ve 71 gelismekte olan tilke i¢in kesit
ve panel veri regresyonlarini uygulamasinda, cari hesap dengelerinin kamu biitgesi
dengeleri ve net dis varlik stoklari ile pozitif korelasyonlu oldugu ortaya konmus,
gelismekte olan tilkelerde cari denge ile finansal derinlesme pozitif, uluslararasi
ticaret acikliklar1 ise negatif korelasyonlu bulunmustur. Salvatore (2006) G7
tilkelerinin gecikmeli degiskenleri olan regresyonlar1 uygularken, biitce dengesinin
cari hesap tizerindeki olumlu etkisini de teyit etmektedir. Beetsma vd. (2008) 14
Avrupa iilkesi icin VAR panelini tahmin etmekte ve hiikiimet harcamalarindaki
artisin dis dengeyi bozdugunu ortaya koymaktadir. Bussiére vd. (2010) 33 OECD
tilkesi i¢in panel regresyonlart uygulamakta ve benzer sekilde biit¢e a¢igimin cari
hesabin 6nemli bir belirleyicisi oldugunu teyit etmektedir. Forte ve Magazzino
(2013) 33 Avrupa iilkesi i¢in sabit etkiler iceren bir panel veri modeli ve kronik
biitce agiklarinin cari agik yarattigini ortaya koyan dinamik bir panel veri modelini
tahmin etmektedir. Ugal ve Boliikbas (2013) Tiirkiye igin cari agiktan biitce agigina
dogru bir iligki tespit etmistir. Boliikkbas, Topal ve Hotunluoglu (2018) 27 Avrupa
Birligi iiyesi iilke ve Tiirkiye icin, Portekiz, Slovenya ve isve¢ disindaki diger 25
iilkede ikiz acik sorununu dogrulamistir.

Tablo 1. ikiz Agik Hipotezini / Geleneksel Keynesyen Teoriyi Destekleyen Calismalar

Yazar(lar) Ulke Dénem Yontem
Bernheim (1988) ABD, Kanada, Ingiltere, | 1960-1984 Zaman Serisi, Yatay Kesit
B. Almanya, Japonya, Analizi
Meksika
Abell (1990) ABD 1979-1985 VAR Model
Andersen (1990) 16 tilke grubu 1960-1989 Zaman Serisi, Engle-Granger Iki
Asamali Egbiitiinlesme Testi
Zietz ve Pemberton (1990) | ABD 1972-1987 Esanli Denklem Modeli
Bachman (1992) ABD 1974-1988 VAR Model
Bahmani Oskooee (1992) ABD 1971-1989 Esbiitiinlesme Analizi
Islam, 1998 Brezilya 1973-1991 Granger Nedensellik Testi
Vamvoukas (1999) Yunanistan 1948-1994 Hata Diizeltme Modeli ve
Grarger Nedensellik Testi
Chinn ve Prasad (2003) 18  sanayilesmis 71 | 1971-1995 Yatay Kesit Analizi, Panel
gelismekte olan iilke Regresyon Analizi
Lau ve Haw (2003) Malezya ve Tayland 1976-2000 Toda- Yamamoto Nedensellik
Testi
Salvatore, 2006 G-7 Ulkeleri 1973-2005 Regresyon Analizi
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Acaravei ve Oztiirk (2008) | Tiirkiye 1987-2005 ARDL Yaklagimi

Beetsma vd. (2008) 14 AB lilkesi 1970-2004 Panel VAR Model

Sengoniil (2008) Tiirkiye 1994-2006 ARDL Yaklagimi

Lau ve Tang (2009) Kambogya 1996-2006 Granger Nedensellik Testi

Rault ve Afonso, 2009 AB 15, AB 25 1970-2007 Dengesiz Panel Veri Analizi,

Granger Nedensellik Testi

Bussiére vd. (2010) 33 OECD iilkesi 1980-2002 Genellestirilmis Momentler
AB katilim iilkeleri 1995-2002 Yoéntemi (GMM)

Abbas vd. (2011) 30 gelismis iilke 1970-2007 Panel VAR Model
58 gelismekte olan iilke

Forte ve Magazzino (2013) | 33 AB iilkesi 1970-2010 Genellestirilmis Momentler

Yontemi (GMM), Granger
Nedensellik Testi

Ucal ve Boliikbas (2013) Tiirkiye 1996-2010 Johansen Esbiitiinlesme Analizi

Osoro vd. (2014) Kenya 1963-2012 Hata Diizeltme Modeli

Sulikova vd. (2014) Estonya, Letonya, | 1992-2010 Vektor Hata Diizeltme Modeli,
Litvanya Granger Nedensellik Testi

Xie ve Chen (2014) 11 OECD iilkesi 1980-2010 Panel Granger Nedensellik Testi

Tang (2015) ABD 1970-2011 Granger Nedensellik Testi

Sinicakova vd. (2017) 28 AB tilkesi 2000-2014 Panel Granger Nedensellik

Analizi

Béliikbas, Topal ve 27 AB Uyesi Ulke ve | 2002-2014 Panel Granger Nedensellik

Hotunluoglu (2018) Tiirkiye Analizi

Panouis ve Koukouritakis Portekiz, talya, Ispanya | 1999-2017 Panel Egbitiinlesme Analizi,

(2020) ve Yunanistan Granger Nedensellik Testi

Furceri ve Zdzienicka 114 gelismekte olan iilke | 1990-2015 Dengesiz Panel Veri Analizi

(2020)

Kaynak: Tablo yazarlar tarafindan hazirlanmugtir.

Sinicakova vd. (2017) Granger nedensellik testini kullanarak bes AB
iilkesinde (Hollanda, Yunanistan, Italya, Portekiz, Kibris, Cek Cumbhuriyeti,
Hirvatistan) geleneksel ikiz agik hipotezini dogrulamistir. S6z konusu c¢alismada
PIIGS iilkeleri ayrica ele alinmis ve ikiz agik sorununun bu iilke grubu icin gegerli
oldugu sonucuna ulagilmistir. Panousis ve Koukouritakis (2020) 1999-2017
donemi icin Portekiz, italya, Ispanya ve Yunanistan icin IAH’yi yalnizca Italya ve
Yunanistan’da destekleyen kanitlara ulasmustir. Furceri ve Zdzienicka (2020)
gelismekte olan ekonomilerdeki ikiz agiklarin varligi ve biyiikligiine iligskin
kanitlar sunmaktadir.

B. ikiz Aciklar1 Reddeden/ Ricardocu Denklik Hipotezini Destekleyen
Calismalar

RDH'in teorik paradigmasi, Enders ve Lee (1990) tarafindan ampirik
olarak desteklenmektedir. Temel olarak VECM ve Granger nedensellik testi
kullanan ampirik ¢alismalar biitge dengesi ile cari islemler dengesi arasinda pozitif
iliski olmadig1 sonucuna varmustir (Kouassi vd. 2004). Corsetti ve Muller (2006)
Yapisal VAR ile ABD ve Avustralya'da biitce dengesinin dis dengedeki sinirli
etkisini ortaya koymaktadir. Kim ve Roubini (2008), Muller (2008) tahmin edilen
VAR'In cari hesap bakiyesinin bir biitge agig1 sokundan sonra fazlaya yol agtigini
ortaya koymasi nedeniyle, ABD'deki ikiz a¢ik farkim teyit etmektedir. Algieri
(2013), Granger nedensellik testi ile PIIGS iilkelerindeki ikiz agiklari test etmekte
ve biitge dengesi ile cari hesap arasinda net bir iligki bulunmadiglr sonucuna
varmaktadir. Gabrisch (2011), Macaristan, Cek Cumhuriyeti ve Polonya igin
yaptig1 caligmanin tiim sonuglari ikiz agiklar hipotezini reddetmektedir.
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Tablo 2. ikiz A¢ik Hipotezini Reddeden/ Ricardocu Denklik Hipotezini Destekleyen Calismalar

Yazar(lar) Ulke Dénem Yontem
Miller ve Russek (1989) ABD 1946-1971 Esbiitiinlesme Analizi,
Granger Nedensellik Testi
Bovenberg ve Evans (1990) ABD 1950-1979 Regresyon Analizi
Haug (1990) ABD 1929-1985 Regresyon Analizi
Enders ve Lee (1990) ABD 1947-1987 VAR Model
Normandin (1999) Kanada, ABD 1950-1992 GMM, Granger Nedensellik
Kouassi vd. (2004) 10 Gelismis tilke 1969-1999 VAR Model, Granger
10 Gelismekte olan iilke Nedensellik
Garcia ve Ramajo (2004) Ispanya 1964-2000 Iki Asamal1 En Kiigiik Kareler
(2SLS) Yontemi
Corsetti ve Muller (2006) Avusturalya,  Kanada, | 1980-2004 VAR Model
Ingiltere ve ABD
Kim ve Roubini (2008) ABD 1973-2004 VAR Model
Muller (2008) ABD 1973-2005 VAR Model
Aristovnik ve Djuric (2010) 30 AB iilkesi 1995-2008 En Kiigiik Kareler (OLS)
Yontemi
Gabrisch (2011) Macaristan, Cek | 1995-2010 GMM, Granger Nedensellik
Cumhuriyeti, Polonya Testi
Algieri (2013) PIIGS iilkeleri 1980-2012 Toda- Yamamoto Nedensellik
Testi
Belke ve Dreger (2013) 11 AB iilkesi 1982-2008 Panel Esbiitiinlesme Analizi
Gossé ve Serranito (2014) 21 OECD iilkesi 1974-2009 Panel Vektor Hata Diizeltme
(VECM) Modeli
Caivano ve Coniglio (2016) 15 AB iilkesi 1974-2011 Panel Esbiitiinlesme Analizi
Magazzino (2020) ASEAN-6 ve ASEAN-10 | 1980-2012 Panel Esbiitiinlesme Analizi,
tilkeleri Granger Nedensellik Testi

Kaynak: Tablo yazarlar tarafindan hazirlanmgtir.

Belke ve Dreger (2013), 1982-2008 doneminde, Giiney Avrupa tilkelerinde
(basta Yunanistan, Ispanya ve Portekiz) uzun dénemde kamu borglari/GSYIH oram
ve cari islemler dengesi arasinda negatif bir iligki saptamistir. Gossé ve Serranito
(2014) de benzer bir sonug¢ bulmustur. Aristovnik ve Djuric (2010) mali hesaplar
ve cari iglemler dengesi arasinda zayif bir iligski oldugunu ve AB iiye iilkeleri i¢in
IAH’nin reddedildigini gdstermektedir. Bovenberg ve Evans (1990), Miller ve
Russek (1989), Haug (1990) ve Enders ve Lee (1990) RHD’yi destekleyen
bulgulara ulagmiglardir. Magazzino’nun (2020), hem ASEAN-6 hem de ASEAN-
10 {lkeleri i¢in yaptigi analizde, ASEAN-10 iilkesinden besinde (Brunei,
Kambogya, Filipinler, Vietnam ve Tayland) RDH dogrulanmustir.

C. Biitce Aqg ve Cari Ack Arasinda Ters/Cift Yonlii iliskiyi
Destekleyen Calismalar

IAH ve RDH'den baska, ampirik literatiir, CA'dan BA'ye ters yonlii
nedenselligi de desteklemektedir. Cari hesaptaki bozulma, ekonomik biiytimenin
daha yavas gerceklesmesine neden olmakta ve bu nedenle BA'y1, diisen ihracattan
etkilenen sektorlere yapilan harcamalar nedeniyle bir gelir kaybiyla artirmaktadir
(Kouassi vd., 2004).

Darrat (1988), Saysombath ve Kyophilavong (2013), BA ve CA arasinda
¢ift yonlii nedensellik ya da ters nedensellik etkisini desteklemektedir. Ote yandan,
cesitli yazarlar, 6rnegin Anoruo ve Ramchander (1998), Marinheiro (2008) dis ve
i¢ acik arasindaki ters yonlil iliskinin olduguna dair bulgulara ulagmislardir. Bu
iligki daha 6nceki yillarda Summers (1988) tarafindan “cari hesap hedeflemesi”
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olarak adlandirilmistir. Cari hesaplardaki bozulma diger sartlar sabitken biiytik
olasilikla ekonomik biiylimeyi yavaslatacak, vergi gelirleri diisecek ve bu durum
biitce acigin1 artiracaktir.

Sinicakova vd. (2017) AB iilkelerinin tamamma yonelik yaptigi
calismasinda Belgika, Finlandiya, Fransa, Irlanda, Malta ve Romanya’da cari hesap
hedeflemesi bulundugunu ortaya koymustur. Ispanya ve Macaristan'da ise ¢ift
yonlii nedensellik gozlemlemistir. Cift yonlii nedenselligin varligi, gergek bir kisir

dongii olarak kabul edilmekte ve pratikte en karmasik durum olarak goriilmektedir.
Tablo 3. Biitce Ac131 ve Cari Acik Arasinda Ters/Cift Yonlii iliskiyi Destekleyen Calismalar

Yazar(lar) Ulke Dénem Yoéntem
Darrat (1988) ABD 1960-1974 Granger Nedensellik Testi
Khalid ve Guan ABD, Ingiltere, Fransa, Kanada, | 1950-1994 Panel Esbiitiinlesme Analizi
(1999) Avustralya, Hindistan, Endonezya,
Pakistan, Meksika, Misir
Anoruo ve Hindistan, Endonezya, Malezya, | 1957-1993 VAR Model, Granger
Ramchander (1998) | Kore, Filipinler Nedensellik Testi
Alkswani (2000) Suudi Arabistan 1970-1999 Vektor Hata Diizeltme Modeli
Kouassi vd. (2004) 10 Gelismis tilke 1969-1999 VAR Model, Granger
10 Gelismekte olan iilke Nedensellik
Kim ve Roubini ABD 1973-2004 VAR Model
(2008)
Marinheiro (2008) Misir 1974-1989 Granger Nedensellik Testi
Saysombath ve Laos 1980-2010 SVAR, Granger Nedensellik
Kyophilavong Testi
(2013)
Sinicakova vd. 28 AB iilkesi 2000-2014 Panel Granger Nedensellik
(2017) Analizi
Ahmad ve 12 Afrika tilkesi 1980-2018 Panel Nedensellik Testi
Aworinde (2019)

Kaynak: Tablo yazarlar tarafindan hazirlanmugtir.

Kim ve Roubini (2008) de biitge acig1 iizerindeki olumlu 6zel tasarruf-
yatirim dengesinin hakimiyeti nedeniyle kisa vadede biitce ve cari islemler acig1
arasindaki ters bir iliskiyi “Ikiz Iraksama” olarak adlandirmistir. Ahmad ve
Aworinde (2019), 12 Afrika ilkesi igin yaptiklart panel nedensellik testi
sonucunda, iilkelerdeki ikiz agiklarin ¢ift yonlii nedenselliginin kanitlarini ortaya
koymustur.

D. Belirli Kosullar Altinda ikiz A¢ig1 Destekleyen Calismalar

Literatiirde sadece belirli kosullar altinda ikiz agiklart dogrulayan ampirik
aragtirmalar da mevcuttur. Nickel ve Tudyka (2014), hiikkiimet harcama soklarinin
ticaret dengesi lizerindeki etkisinin negatif oldugunu (ikiz agiklarin teyit edildigini)
ancak belli bir kamu borcu seviyesinin (pozitif sapmanin ortaya ¢iktig1) 6tesinde
olumlu bir etki yarattigini ortaya koymaktadir. Holmes (2011), biitge dengesi ile
cari hesap arasindaki iligkiyi inceleyerek sadece biitce bakiyesinin belirli bir esik
degerini gegmesi durumunda ikiz agiklarin teyit edildigini tespit etmistir.

Sinicakova vd. (2017) esik panel veri modelini kullanarak, aragtirma
yapilan iilkelerdeki potansiyel ikiz agiklarla ilgili iki 6nemli esigi hesaplamislardir.
Kamu borglarinin GSYIH'ya oran1 %30,688'den daha diisiik iilkelerde, ikiz acik
(Bulgaristan, Estonya, Letonya, Litvanya ve Liiksemburg) bulunmamaktadir.
Ricardian denkliginin esas olarak bu iilkelerde gecerli oldugu goriilmektedir.
%30.688 ile %98.126 arasinda kamu borcu/GSYIH'ya sahip olan iilkeler, ikiz agik
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riskine maruz kalmaktadir. Uzun vadede %98,126'nin iizerinde (Yunanistan, italya
ve Portekiz) kamu borcu/GSYIH olan iilkeler, yiiksek ve kalic ikiz dengesizlik
sorunu yasamaktadir. Bu nedenle, yakinsama kriterlerinin tekrar gdézden
gecirilmesi ve en azindan kamu borcuna iliskin kriterin %30'a diisiiriilmesi
Onerilmektedir.

Bolat vd. (2011) Tirkiye i¢in ikiz agiklar arasinda uzun siireli bir iligki

olmadig1 ancak kisa vadede gii¢lii bir pozitif iliski oldugu sonucuna varmstir.
Tablo 4. Belirli Kosullar Altinda ikiz A¢131 Destekleyen Calismalar

Yazar(lar) Ulke Dénem Yontem
Agenor vd. (1997) Tiirkiye 1980-1995 VAR Model
Holmes (2011) ABD 1947-2009 VAR Model
Bolat vd. (2011) Tiirkiye 1998-2010 Sinir Testi Yaklasimi
Nickel ve Tudyka (2014) 17 AB iilkesi 1970-2010 Panel VAR Model
Sinicakova vd. (2017) 28 AB iilkesi 2000-2014 Panel Granger Nedensellik Analizi
Afonso vd. (2018) 193 iilke 1980-2016 GMM
Bilman ve Karaoglan (2020) 25 OECD iilkesi 2005-2016 Non-linear Panel Esik Modeli

Kaynak: Tablo yazarlar tarafindan hazirlanmugtir.

Agenor vd. (1997) kamu harcamalarina ve sermaye girislerine yonelik
pozitif soklarin reel déviz kurunun gegici bilesenini destekledigini gosterirken, faiz
oranindaki degisimin pozitif bir sokunun sermaye girislerine yol ac¢tigini ve reel
doviz kurunun degerlenmesine neden oldugunu ortaya koymuslardir. Yine Bolat
vd (2014)’ten aktarilan Kirmanoglu ve Ozcelik (1999) net kisa vadeli sermaye
akimlarinin etkilerini aragtirdiklar1 ¢alismalarinda, sermaye girislerinin faiz
oranlarini gegici olarak diisiirdiigii ve yatirimlar1 ve ekonomik biiylimeyi tesvik
ettigi sonucuna ulagmislardir.

Afonso vd. (2018) mali kurallarin yoklugunda, ikiz agik hipotezinin
dogrulandig1, ancak mali kurallarin varligi durumunda, biitge dengesinin cari
islemler dengesi {izerindeki etkisinin biiyiilk Ol¢lide azaldigi sonucuna
ulasmiglardir. Bilman ve Karaoglan (2020) biit¢e acigi ile ticaret dengesi arasinda,
reel faiz oranlarinda kritik bir esik seviyesinden kaynaklanan dogrusal olmayan bir
iligkinin var oldugunu tespit etmislerdir. Buna gore, ikiz agik hipotezi yalnizca
diisiik reel faiz rejimi altinda gegerli olmakta, yani biitce agiklarindaki artislar, reel
faiz oraninin esik seviyesinin altina distii§iinde ticaret dengesinde bozulmalara
neden olmaktadir.

I11. VERI SETI VE EKONOMETRIK YONTEM

Ele alinan veri seti, IMF ve OECD tarafindan yayinlanan “Economic
Outlook™ serileri ve interaktif veri sorgulamalarina dayali olarak elde edilmistir.
Donem olarak Tiirkiye digindaki iilkelerin AB {iyeliklerinin ilk yilindan baglamakta
1986-2018 araliginda 33 yillik bir siireci kapsamaktadir. Ancak ilgili y1l araliginda
birimlere ait eksik gozlemler bulundugundan ve gézlem eksiklikleri rasgele dagilim
gosterdiginden, uygulama dengesiz panel veri kisiti altinda gergeklestirilmistir.
Verilere ait 6zet degerler ele alindiktan sonra, zaman boyutunun yeterli uzunlukta
olmasi dolayisiyla literatiirde genel kabul goren yapiya uygun olarak modellemede
rassal etkiler tahmincileri kullanilmigtir. Bu yaklagimla birlikte verilere yatay kesit
bagimlilik testleri ardindan birim kok testleri uygulanmistir. Analiz sonuglarina
gore seriler duragan kabul edilmemis, duragan olmayan serilere uygun kisa ve uzun
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donem katsayr tahminleri ile hem tim panelde hem de tek tek birimlere ait
katsayilar ortaya konmustur. Buna ek olarak uzun donem katsayisiy1 bir kez de
Sistem GMM ile tahminlenerek panelin tamami i¢in sonu¢ kiyaslamali olarak
ortaya konmustur.

A. Model Tahmini ve Bulgular

Ulkelere ait verilerin 6zet degerleri Tablo 5’te goriildiigii gibidir.
Tablo 5. Ozet Veri Degerleri

R-sq: cor(Uils Xb) Wald chi}(4)=2,63 theta %95 giiven
within: 0.0078 -0 Prob chi?=0.0260 min=0.1129 aralig1
between: 0.4335 - max=0.1542
overall: 0.226 %5=0.1129
%95=0.1542
median=0.1486
ca Katsayl Std. Hata z P>zl
ba -0,103 0,0638 -1,62 0,105 -0,228
0.021
_cons -2,435 1,150 -2,12 0,034 -4,689
-0,180
rho_ar: 0.843  sigma_u: 1,368 sigma_e:2,246
rho_fov: 0,270
modified Bhargava et al. Durbin-Watson = 0.350
Baltagi-Wu LBI = 0.465

Tablo 5’e bakildiginda; olasilik degeri 0,05’ten kiigiik oldugundan Wald
testinin anlamli oldugu yani regresyonun gecerli oldugu sonucuna varilir.
Regresyon i¢in tahminlenen katsayilarda, biitce agigini temsil eden bb degiskenine
ait katsayimin anlamli olmadigi olasilik degerine (p) bakildiginda goriilmektedir.
Ancak bu durumun modelde yer alan tiim birimler i¢in ayr1 ayri gecerli olup
olmadig1 ve panel dinamik bir yaklasimla ele alindiginda ulasilacak direngli katsay1
sonuglari iki degisken arasindaki iliskinin daha net ortaya konmasini
saglayacagindan  uygulanan  test yalmizca  otokorelasyon  agisindan
degerlendirilmistir. Modelde tahminlenen otokorelasyon katsayisi 0,46’dir.
Bununla birlikte DW ve Baltagi-Wu LBI degerlerinin her ikisi de 2’den kiigiiktiir.
Dolayisiyla Hp reddedilir. Bu durumda modelde otokorelasyon oldugu sonucuna
ulasilmaktadir.

1. Yatay Kesit Bagimhiliginin Arastirilmasi

Dengesiz panel verilerde uygulanabilecek yatay kesit bagimlilig
testlerinde ozellikle Ditzen (2019) tarafindan gelistirilen test saglamali bir test
olmasi agisindan One ¢ikmaktadir. Bu test heterojen egilimlere izin vermektedir.
Testte kesitsel bagimlilik, iiretilen alfa (o) degeri ile yorumlanmaktadir. Eger o
degeri 0,5’in iizerindeyse gii¢clii bir yatay kesit bagimliligindan s6z edilmektedir
(Chudick vd., 2011). Ayrica Pesaran (2015) tarafindan iretilen zayif yatay kesit
bagimlilig testi ile de iiretilen o degerinin dogrulugu sinanmis olur.

Tablo 6a verilere iligkin tiretilmis olan a degerleri goriilmektedir.
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Tablo 6a. Yatay Kesit Bagimlilig1 a Degerleri

Degiskenler a Degeri Std. Sapma %95 Giiven Arahg1
ca 0,99 0,09 0.807-1.188
bb 1,013 0,237 0.546-1,479

0,5% o <1 ise gii¢lii yatay kesit bagimliligin1 gosterir.
Tablo 6a’da goriildiigii gibi her iki degiskenin de a degerleri 0,5’den biiyiik
ve giiven aralig1 igerisindedir. Bunun anlami seriler arasinda giiclii yatay kesit
bagimliligi oldugudur. Testin ikinci asamasi olan Pesaran (2015) testi ile o

degerlerinin saglamasi yapilmaktadir. Degerler Tablo 6b’de goriilmektedir.
Tablo 6b. Zayif Yatay Kesit Bagimlilig1 icin Pesaran (2015) Testi

Degiskenler Yatay Kesit Bagimhhik p N T
ca 8,117 0,0000 6 24
ba 4,038 0,0000 6 19

Ho = Hata terimleri arasinda zayif yatay kesit bagimlilig1 vardur.

Tablo 6b’ye gore a degerleri dogrulanmakta ve giiclii yatay kesit
bagimliliginin varligi kabul edilmektedir. Caligmaya dahil edilen alt1 iilkeden
besinin ayn birlik igerisinde olmasi, ayni1 politikalara maruz kalmalar1 ve 2008
krizi ile birlikte alt1 tilkenin makro ekonomik gostergelerinin paralellik tagimasi
bu noktada yatay kesit bagimliligini gii¢lendiren unsur olarak diisiiniilebilir.

Yatay kesit bagimliligi bulunan serilerde dikkat edilmesi gereken nokta
ikinci nesil birim kok testlerinin uygulanmasimin gerekliligidir.

2. Panel Birim Kok Testi

Ikinci nesil birim k&k testlerinden Pesaran (2007), birimler arasi
korelasyonu yani yatay kesit bagimliligin1 ortadan kaldirabilmek i¢in standart
genigletilmis Dickey-Fuller (ADF) regresyonlarinin, gecikmeli diizeyde kesit
ortalamalar1 ve serilerin birinci farklari alinarak genisletildigi basit bir alternatif
ortaya koymustur. Bunlar yatay kesitsel olarak genisletilmis istatistiklerdir (Cross-
sectionaly Augmented Dickey-Fuller/CADF) (Pesaran, 2007: 266). S6z konusu
istatistigin ifadesi 2 nolu denklemdeki gibidir (Yerdelen Tatoglu, 2012:224).
AYit:O(i"‘pi*Yit-1+d0Yt-1+21]?=0 dj 1Y, + Z;zzzl kDY ek + €t (2)

Pesaran (2007)’mn bu testi gozlem eksikliginin bulundugu serilerde
yalmzca Z(t-bar) degerini hesaplamaktadir. Elde edilen degerler Tablo 7’de yer

almaktadir.
Tablo 7. Pesaran Birim Kok Testi Sonuglari

Degiskenler Z(t-bar) P
ca (diizey) -1,570 0,058
ba (diizey) -1,393 0,082

Ho: seri duragan degildir (Seriye ait birim kok vardir).
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Tablo 7°de hem cari agik (ca) hem de biitce agigina (ba) iliskin birim kdk
testleri yapilmistir. Degerlere bakildiginda %90 giiven aralifinda degiskenler
diizeyde duragan kabul edilmistir. Bu durumda degiskenler arasi kisa ve uzun
donemli iliskinin incelenmesi i¢cin modellemeye geg¢ilmistir.

3. Kisa ve Uzun Donemli Katsayilarin Tahmini

Calismada ele alinan degiskenlerin kisa ve uzun donemli katsayi
tahminlerinin arastirilmasi, aralarindaki iliskiyi anlamamiz agisindan énemlidir. Bu
nedenle Pesaran, Shin ve Smith (1999) tarafindan 6nerilen Havuzlanmis Ortalama
Grup Tahmincisi yaklagimi ile tahminleme yapmak anlamli olacaktir. Bu yontemde
ozellikle yatay kesit bagimlilig1 igeren ve duragan olmayan panel veri analizlerinde
tahmincilerin tutarliligi daha gii¢liidiir. Uzun donem parametresi 3 nolu esitlikle
tahmin edilmektedir (Yerdelen Tatoglu, 2018: 273):

A = @; (Vie—r — 0'Xy—1) + X020 A5 Ay + X020 855 AXiej + i + €3¢ (3)

Denklemde @ uzun donem parametresi olup homojenlik tagimaktadir.
Ancak diger parametrelere bakildiginda her bir parametrenin birimlere gére deger

aldig1 goriilmektedir. Buna gore test sonuglar1 Tablo 9’da goriilmektedir.
Tablo 9. Havuzlanmig Ortalama Grup Tahmincisi (Ortalama)

Ortalama Grup Tahmincisi
D.ca Katsay1 Std. Hata z P>lzl Giiven Aralig
(%095)
ec ba 1,045 0,211 4,93 0,000 0,629/1,460
Sr ec 0,181 0,054 3,36 0,001 0,075/0,288
ba D1. -0,228 0,144 -1,58 0,114 -0,510/0,054
sabit -0,161 0,107 -1,50 0,133 -0,372/0,049

Tablo 9’da goriilen degerlere gore hata diizeltme parametresi (0,181)
pozitif ve anlamlidir. Dolayisiyla cari agik ve biitge agig1 arasinda uzun dénemde
anlamli bir iliski oldugu soylenebilir. Buna gore serilerin duragan olmamasindan
kaynaklanan kisa donem sapmalarin %18’i bir sonraki donemde diizelecek ve her
bir donemde uzun donem dengesine bir Onceki donemin %18’i kadar
yaklagilacaktir. Ayrica ba degiskeninin uzun donem katsayisi 1,04 olarak
belirlenmistir ve olasilik degerine baktigimizda anlamli oldugu gorilmektedir.
Dolayisiyla uzun dénemde biitge agiginda meydana gelen %]1°lik artig cari agigi
%1,04 oraninda artiracaktir. Ancak degiskenin kisa donem parametresi (-0,228)
anlamsizdir.

Test degerlerine her birim ig¢in bakildiginda Tablo 10’daki sonuglara

ulagilir.
Tablo 10. Birimler i¢cin Havuzlanmis Ortalama Grup Tahmincisi
D.cab Katsay1 Std. Hata z P>1zl Giiven Arahig
(%95)
ec ba 1,045 0,211 4.93 0.000 0,629/1,460
Portekiz ec 0,065 0,070 0.92 0.355 -0,073/0,204
ba D1 0,055 0,167 0,33 0,739 -0,271/0,383
Sabit -0,215 0,380 -0,57 0,572 -0,960/0,530
Irlanda ec 0,207 0,080 2,56 0,010 0,048/0,365
ba D1 -0,002 0,106 -0,02 0,981 -0,211/0,206
Sabit -0,386 0,692 -0,56 0,577 -1,744/0,971
italya ec 0,112 0,061 2,00 0,046 0,002/0,242
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ba D1 -0,048 0,178 -0,27 0,786 -0,397/0,300

Sabit -0,494 0,345 -1,43 0,153 -1,172/0,183

Yunanistan ec 0,425 0,110 3,86 0,000 0,209/0,642
ba D1 -0,019 0,168 -0,11 0,909 -0,350/0,311

Sabit 0,198 0,673 0,29 0,768 -1,121/1,518

Ispanya ec 0,192 0,053 3,58 0,000 0,086/0,297
ba D1 -0,595 0,155 -3,83 0,000 -0,899/-0,290

Sabit -0,139 0,349 -0,40 0,689 -0,824/0,545

Tiirkiye ec 0,077 0,070 1,10 0,270 -0,605/0,216
ba D1 -0,758 0,188 -4,02 0,000 -1,127/-0,388

Sabit 0,067 0,390 0,17 0,862 -0,697/0,833

Tablo 10’da goriilen uzun donem parametresi daha dnce yorumlanmistir.
Bu tabloda birimlere ait katsayilar da yer almaktadir. Ispanya ve Tiirkiye icin kisa
donem katsayilar1 olasilik degerlerine bakildiginda anlamli gériinse de negatif
deger tagimalar (sirastyla -0,59 ve -0,75) literatiire ters diismektedir. Degiskenlerin
uzun dénem iliskilerinde, hata diizeltme katsayilarmin irlanda, italya, Yunanistan
ve Ispanya icin anlamli oldugu goriilmektedir. Kisa doénemde biitce aciginda
meydana gelen sapmalarin bir sonraki dsnemde dengeye yaklasma hizlar1 Irlanda
icin %2, Italya icin %11, Yunanistan i¢in %4 ve Ispanya icin %19°dur. Bununla
birlikte Portekiz i¢in kisa ve uzun donemde anlamli bir iligkiden s6z etmek
miimkiin goriinmemektedir.

Genel olarak ele alinan 1986-2018 yillar1 araliginda kisa dénemde {ilkeler
icin iki degisken arasinda anlamli bir iligkiye ratlanamamistir. Uzun donemde ise
Tiirkiye ve Portekiz diginda diger dort iilkede (irlanda, italya, Yunanistan ve
Ispanya) anlaml iliskinin oldugu ortaya konmustur.

SONUC

2008 Kiiresel Krizi ile birlikte birgok AB iilkesinde borg krizlerinin patlak
vermesi, AB icindeki ekonomik dengesizlikler konusundaki tartigmalarin
genislemesine yol agmustir. Avro Boélgesi’nin en kirilgan ekonomileri olarak
goriilen ve krizi agir bicimde yiiklenmek zorunda kalan PIIGS iilkeleri literatiirde
yerini almistir.

2008 Kiiresel Krizi sonrasi Tiirkiye’nin biit¢ce agiginda nispeten bir
iyilesme goriilse de giderek artan cari agik sorunu ile karsi karsiya kalinmistir. Bu
durum agikca gostermektedir ki sadece biitce agigin1 azaltmaya yonelik politikalar
cari agik sorununu ¢ézmek i¢in yetersiz kalmaktadir. Meselenin mutlaka faiz, kur
politikas1 ve dis ticaret politikalar1 ile birlikte ele alinmasi ve desteklenmesi
aciliyetini stirdiirmektedir.

Bu calismanin amaci; Tiirkiye ve PIIGS iilkelerinde ikiz agiklardan
bahsetmenin miimkiin olup olmadigim tartigsmaktir. Literatirde PIIGS-Tiirkiye
yakinsama ¢alismalarinin varhigi, ¢alisma konusunun ikiz A¢ik Teorisi baglaminda
tartigtlarak  ampirik  ¢alismalarin  literatlir  yoniine katki  saglayacagi
diistiniilmektedir. Bu amagla ¢alismanin ilk boliimiinde Teori, hipotezi agiklayan
Keynesyen ve Ricardocu yaklasimlarla birlikte ele alinmistir. Ardindan konuyu
farkli iilke gruplartyla ele alan ampirik ¢alismalara yer verilmistir. Son olarak
Tirkiye ve PIIGS iilkeleri i¢in ikiz agik hipotezi test edilmistir.

Bu ¢alisma, 1986-2018 dénemi igin Tiirkiye ve PIIGS (Portekiz, irlanda,
Italya, Gereece, Ispanya) igin ikiz Agik Hipotezi'nin gegerliligini test etmektedir.
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Ulkeler igin 33 yillik verilerde rastgele dagilm gosteren eksik gozlemler
bulunmaktadir. Bu nedenle ¢alisma dengesiz panel veri analizine uygun olarak
gergeklestirilmistir. Veri kosullarina uygun olarak otokorelasyon ve birim kok
testlerinin ardindan kisa ve uzun dénem katsayilarinin tahmini i¢in Pooled Mean
Group Estimators (PMGs) kullanilmistir. Caligmada ele alinan alt1 iilke i¢in biitce
ac181 ve cari agik arasinda kisa donemde anlamli bir iligki goriilmemistir. Ele alinan
iilkelerden Tiirkiye ve Portekiz icin biitce ac1g1 ve cari agik arasinda uzun dénemde
de ikiz A¢ik Hipotezi'nin gegerli olmadig1 goriilmiistiir. Ispanya, Irlanda, Italya ve
Yunanistan i¢in bakildiginda, degiskenler arasinda uzun dénemde anlamli bir iligki
saptanmis ve bu dlkeler i¢in ikiz acigin varhigi ortaya konmustur. Panel
ortalamasina gore bu iilkelerde uzun dénemde biit¢e agiginda meydana gelecek
%1°1ik bir artig cari ag1g1 ortalama olarak %1,04 oraninda artiracaktir. Hesaplanan
bu esneklik oranlar1 dikkate alindiginda politika yapicilarin uzun doénemli
kararlarinda ortaya ¢ikan bu iliskiyi goz oniinde bulundurmalar1 gerekmektedir.
Hata diizeltme katsayilarma gore biitge agiklarinda kisa donemde yasanan
sapmalarm uzun donem dengesine yaklasma hizlar1 ¢ok yiiksek degildir. Ornegin
Yunanistan i¢in %4 olan bu hiz, her donem %4 diizelme ile 25 dénemde uzun
dénem dengesinin saglanacagi anlamina gelmemektedir. Yunanistan i¢in her yil bir
onceki donemden kalan dengesizligin %4 {inlin giderilecegi anlamina gelmektedir.
Bunun anlami; kisa donemde biitce aciginda ortaya ¢ikan dengesizliklerin
etkilerinin uzun vadede kiimiilatif olarak ekonomiye yansiyacagidir. Benzer sekilde
diger iilkelere baktigimizda bu diizelme hizini irlanda igin %2, italya icin %11 ve
Ispanya i¢in %19 oldugu goriilmektedir.

Tiirkiye ve PIIGS iilkeleri i¢in kamunun gelir-gider dengesinin kisa
vadedeki durumu her ne kadar bir ikiz agik sorunu yaratmiyor gibi goriinse de
konuyla ilgili alinacak kararlarin uzun vadeli etkilerinin ¢ok iyi diisiiniilmesi ve
politika kararlarinin saglam bir plana oturtulmasi O6nem tasimaktadir. Ciinkii
ozellikle kirilgan ekonomilerin yapisal sorunlari ekonomik dengesizliklerdeki
aktarim mekanizmalarinin ¢ok hizli ¢alismasina neden olmaktadir. Buradan yola
cikarak ekonomilerde kirilganlifa yol acan sorunlarin tespit edilmesinin 6ncelik
tagidigini soylemek miimkiindiir. Calisma temelinde ele alindiginda ortaya ¢ikan
sonuglar, kamu gelir-gider dengesizligini gidermeye yonelik politikalarin cari
dengeyi saglamaya yonelik etkisini de dogrulamustir.

Arastirma ve Yaymn Etigi Beyam
Makalenin tiim siireglerinde Yonetim ve Ekonomi Dergisi'nin aragtirma ve yayin
etigi ilkelerine uygun olarak hareket edilmistir.
Yazarlarin Makaleye Katki Oranlar
Yazarlar ¢alismaya esit oranda katki saglamistir.
Cikar Beyam
Yazarin herhangi bir kisi ya da kurulus ile ¢ikar ¢catismasi yoktur.
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SUMMARY

The eruption of debt crises in many EU countries with the 2008 Global
Crisis led to the widening of the debate on economic imbalances within the EU.
PIIGS countries, which are seen as the most fragile economies of the Euro Zone
and had to bear the crisis heavily, have taken their place in the literature.

After the 2008 Global Crisis, although Turkey's budget deficit showed a
relative improvement, it was faced with the problem of increasing current account
deficit. This clearly shows that policies aimed at reducing the budget deficit alone
are insufficient to solve the current account deficit problem. The urgency of
addressing and supporting the issue with interest, exchange rate policy and foreign
trade policies continues.

The aim of this study is; discussion with the PIIGS countries in the
literature to examine whether it was possible to mention the twin deficits in Turkey.
In literature related to the presence of the PIIGS-Turkey convergence studies,
discussed the issue of the lack of work in the context of twin deficit theory as
empirical studies will contribute to the literature aspect. For this purpose, in the first
part of the study, the twin deficit hypothesis is discussed together with the
Keynesian and Ricardian approaches explaining the hypothesis. Then, empirical
studies addressing the subject with different country groups are included. Finally
twin deficit hypothesis for Turkey and PIIGS countries were tested.

This study tests validity of Twin Deficit Hypotesis for Turkey and PIIGS
(Portugues, Ireland, Italy, Gereece, Spain) for period 1986-2018. There are
incomplete observations showing random distribution in 33 years of data for
countries. For this reason, the study was carried out in accordance with the
unbalanced panel data analysis. Following autocorrelation and unit root tests in
accordance with the data conditions, we have used Pooled Mean Group Estimators
(PMGs) for estimation of short and long term coefficients. For the six countries
covered in the study, no significant relationship was found between the budget
deficit and the current account deficit in the short run. It has been seen that the Twin
Deficit Hypothesis is not valid in the long run between the budget deficit and the
current account deficit for Turkey and Portugal, which are the countries considered.
For Spain, Ireland, Italy and Greece, a significant long-term relationship was found
between the variables and the existence of a twin deficit was revealed for these
countries. According to the panel average, a 1% increase in the long-term budget
deficit in these countries will increase the current account deficit by 1.04% on
average. Considering these calculated flexibility rates, policy makers should
consider this relationship in their long-term decisions. According to the error
correction coefficients, the short-term deviations in budget deficits do not approach
the long-term balance very quickly. For example, this rate of 4% for Greece does
not mean that a long-term balance will be achieved in 25 terms with a 4%
improvement in each term. For Greece, it means that 4% of the imbalance
remaining from the previous period will be eliminated every year. This means; The
short-term effects of the imbalances in the budget deficit will be reflected to the
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economy cumulatively in the long-term. Similarly, when we look at other countries,
it is seen that this recovery rate is 2% for Ireland, 11% for Italy and 19% for Spain.
Although the short-term situation of the income-expenditure balance of the
public for Turkey and PIIGS countries does not seem to create a twin deficit
problem, it is important that the long-term effects of the decisions to be taken on
the subject are well thought out and that policy decisions are based on a solid plan.
Because the structural problems of especially fragile economies cause the
transmission mechanisms in economic imbalances to work very quickly. From this
point of view, it is possible to say that identifying the problems that cause fragility
in economies is a priority. The results, when considered on the basis of the study,
also confirmed the effect of policies aimed at eliminating the public income-
expenditure imbalance towards maintaining the current account balance.

749



