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Ekonomi literatiiriinde ¢ok sayida aragtirmaci, biitce acigi ve cari islemler agigi arasindaki
iligkiyi analiz etmislerdir. Biit¢ce acigi ve cari islemler acigi arasinda nedensel bir baglanti
bulundugunu ifade eden ikiz aciklar hipotezine iligkin Klasik, Keynesyen ve Parasalci yaklasimlar
birbirlerinden farklilik gostermektedir. Bu c¢alismamn amaci, ikiz ac¢iklar hipotezinin varligin
Polonya, Yunanistan, Irlanda, Portekiz, Ispanya ve Tiirkiye gibi “yiikselen piyasa ekonomisi” olarak
nitelendirilen iilkeler kapsaminda incelenmektir. Analize konu olan iilkeler, Tiirkiye ekonomisiyle
benzer geligmislik diizeyine sahip ve d&demeler bilancosu dengesizlikleri nedeniyle ekonomik
farilganhk gosteren iilkelerdir. Soz konusu iilkeler i¢in, 1995-2010 déneminde biitce a¢igi ve cari
islemler acigimin, ikiz acgiklar hipotezinin varligint destekleyip desteklemedigi incelenmistir. Serilerin
duraganligi hem birinci nesil birim kék testleri ile hem de yatay kesit bagimliligim dikkate alan ikinci
nesil birim kok testleriyle analiz edilmistir. Panel veri analizi sonucunda elde edilen ampirik

bulgulara gore yiikselen piyasa ekonomilerine ait 6rneklem igin ikiz aciklar hipotezinin varligindan

80z etmek miimkiin degildir.
Anahtar Kelimeler: Ikiz Agiklar, Cari Islemler Agigi, Biitce A¢igi, Panel Veri Analizi.

Jel Siniflandirmasi: F34, H62, C23.

EFFECTIVENESS OF TWIN DEFICITS HYPOTHESIS: A CASE FOR EMERGING
MARKET ECONOMIES

ABSTRACT

A large number of researchers in the literature analyzed the relationship between budget deficit
and current account deficit. The expression of the twin deficits hypothesis, there is a casual
relationship between budget deficit and current account deficit. Classical, Keynesian and Monetarist
approaches are different from each others. The aimof this study, presence ofthe twin
deficits hypothesis in Poland, Greece, Ireland, Portugal, Spain and Turkey to evaluate the scope of the

six emerging market economies. The analyzed countries and Turkey's economy due to similar levels of
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development and balance of payments imbalances, showing economic fragility.In study we examined
1995-2010 period budget deficit and current account deficit. Whether support the existence twin
deficits hypothesis. First generation unit root tests and second generation unit root tests support the
stationary of panel data series. Empirical results of model show that there is no twin deficits existence

on these emerging market economies.
Key Words: Twin Deficits Hypothesis, Current Account Deficit, Budget Deficit, Panel Data Analysis.

Jel Classification: F34, H62, C23.

1. GIRIS

Ikiz agiklar durumu bircok iilke ekonomisini yakindan ilgilendirmektedir. Tarihsel siirecte
cesitli ekonomik yaklasimlar bu konuda farkli goriisler sergilemislerdir. Klasik yaklagimda biit¢e agigi
ve cari islemler acig1 arasinda herhangi bir iliski bulunmazken; Keynesyen yaklasimda, biitge
agiklariin cari islemler agigina neden oldugu one siiriilmektedir. Parasalct yaklasim ise, Keynesyen

yaklagimla ayni iddiada bulunurken noktasi olarak sundugu onerilerde farklilasmaktadir.

Gelismekte olan iilkelerin en 6nemli sorunlarindan biri yurti¢i tasarruflarin yetersizligidir. Bu
nedenle devlet, 6zel sektdre oranla daha fazla yatirnmda bulunur; dolayisiyla devlet harcamalari
giderek artmaktadir. Kirilganlik diizeyi yiiksek bu ekonomiler yapisal sorunlar1 nedeniyle ithalat
bagimliliklart yiiksek oldugundan, 6zellikle 1980 sonrasi neo-liberal politikalarin da etkisiyle dnemli
cari islemler dengesizlikleri ile karsi karsiya kalmiglardir. S6z konusu gelismekte olan iilkelerin dig
piyasalara agilmasiyla birlikte, sermaye akimlar1 bor¢lanmay1 daha da arttirmigtir. Cari islemler agig1
ve biitce aci@1 arasindaki iligkiyi ifade eden “ikiz agiklar” hipotezi ile ilgili gliniimiize dek birgok

calisma yapilmis ve bu ¢alismalarda farkli sonuglara ulasilmustir.

Caligmada yiikselen piyasa ekonomilerine Ornek gosterilen, Tiirkiye, Polonya, Yunanistan,
Irlanda, Portekiz ve Ispanya gibi iilkeler igin ikiz agiklar hipotezinin gegerliligi arastirilmistir.
Oncelikle, panel veri setini olusturan serilerin duraganliklar1 incelenmis. Ardindan modeli olusturan
degiskenler arasindaki es biitiinlesmenin varlig1r analiz edilmistir. Elde edilen ampirik bulgular

sonucunda biitce agig1 ve cari islemler acig1 arasindaki iligki yorumlanmustir.

2. TEORIK CERCEVE

Ikiz agiklar, bir ekonomide, cari islemler agig1 ve biitge aciginin beraber hareket ettigini ve
birbirlerini etkilediklerini ileri siirendir. Ikiz agiklar hipotezi, ilk olarak 1980°li yillarin baslarinda
ABD ekonomisinde, “Reagan’in Mali Denemesi” sirasinda ortaya ¢ikmistir. Dolayisiyla bu ile ilgili
ilk ¢alismalar ABD ekonomisi lizerinedir. Daha sonralari, ayni tecriilbeyi Avrupa iilkeleri ve hatta

bir¢ok gelismekte olan iilke de yasamistir (Danigman, 2009: 18).
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Ikiz agiklarin gegerliligi ulusal gelir hesaplanmasindan ortaya gikmaktadir. Buna gore: (C:
Tiiketim, I: Yatirim, G: Kamu Harcamalari, X: Ihracat, S: Tasarruf, T: Kamu Gelirleri, M: Ithalat, Y:
Ulusal Gelir)

Y=C+I+G+X ve Y=C+S+T+M (1)
Seklinde gosterilir. Buradan hareketle:

C+I1+G+X=C+S+T+M olur. (2
(X-M)=(S-N)+(T-G) ©)

Yukaridaki denklemlerde (X-M), cari islemler agigini, (S-I), tasarruf yatirim agigini, (T-G),
biitce acigini temsil etmektedir. 3 numarali denklemde tasarruflarin yatirnmlara esit oldugu
varsayildiginda, cari islemler agigi ile biitge agigi arasinda bir iligkinin bulundugunu sdylemek
miimkiindiir.

Iktisat literatiiriinde ikiz agiklar hipotezi ile ilgili farkl: yaklasimlar bulunmaktadir. Bunlardan
biri olan Ricardocu Denklik i, biitce acig1 ve dis ticaret agig1 arasinda herhangi bir iliskinin olmadigin
ileri siirmektedir. Klasik ekoliin temsilcisi olan Ricardo, bu yaklasiminda biitge agiginin ulusal
tasarruflar iizerinde etkiye sahip olmayacak bir vergi indiriminin sonucu oldugunu ileri siirmektedir.
Vergi indirimi, kamu gelirleri ve kamu tasarruflarin1 azaltmaktadir. Kamu tasarruflarinin azalmasi ise
biitce agiklarim arttirmaktadir. Kamu tasarruflarindaki bir azalma, 6zel tasarruflarda denk bir artisa yol
acmakta ve dolayisiyla toplam tasarrufta bir degisme olmamaktadir (Giinaydin, 2004: 148-149).

Keynesyen yaklagim IS-LM modeline dayali olarak, biitce aciklart ile dis ticaret agiklar
arasinda pozitif bir iligkinin varligin1 savunmaktadir. Dis ticaret agigindaki degisimler biit¢e agiginin

dogrusal bir fonksiyonu olarak goriilmektedir (Zengin, 2000: 39).

Kisa dénemde gecici biitge aciklarinin ekonomiyi etkiledigini savunan Keynesyen yaklagimin
alternatifi olarak ortaya g¢ikan Neo-Klasik yaklasim ise, gegici biit¢e aciklarindan ziyade uzun
donemde siirekli biitge agiklarinin ekonomik degiskenleri etkiledigini savunmaktadir (Erding, 2008:
5).

Ikiz ac1k hipotezinin agiklanmasina ydnelik yaklasimlardan biri olan esneklik yaklasimina gore,
cari islemler dengesini dis ticaret dengesi yoluyla belirleyen temel unsur nispi uluslararasi fiyatlardir.
Buna gore ulusal paranin yabanci paralar karsisinda degerinin diismesi, ithal mallarmin fiyatim
arttirmakta ve talep azalmasi yoluyla ithalati kismaktadir. Bu sirada ihra¢ mallarmin fiyati diigmekte
ve yurtdisi talebin de artmasiyla ihracat artmaktadir. Boylece ithalat giderlerinin azalip ihracat
gelirlerinin artmast ile dis ticaret ag181 kapanmaktadir (Yaprakli, 2010: 144).

Parasalc1 yaklagima gore, esnek doviz kuru rejimi altinda, para arz1 ile doviz kuru arasinda siki
bir iligki mevcuttur. Para talebinde herhangi bir degisme yokken para arzinin artmast nominal geliri
arttiracaktir. Artan nominal gelir tasarruf edilecek veya tiiketilecektir. Talep artiginin ithal mallari

tizerinde yogunlagmasi beklenmektedir. Bunun yani sira tasarruf edilen paranin bir kismi da yurtdisina
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aktarilacak ve sermaye ihraci yapilacaktir. Bu durum ddviz talebinin artmasina; yani cari doviz
kurunun yiikselmesine neden olacaktir. Ulusal paranin deger kaybetmesi ise ihracat lehine cari
islemler dengesinin diizelmesine neden olacak ve ticaret agig1 azalacaktir (Bahmani-Oskooee, 1989:

79-81’den aynen aktaran Yaprakli, 2010: 143-144).

3. UYGULAMALI LITERATUR

Ikiz aciklar konusunda yapilmis ¢ok sayida yerli ve yabanci ¢alisma mevcuttur. Son dénemde
yapilan c¢aligmalar incelendiginde; Vamvoukas (1997), 1948—1993 yillar1 aras1 gergeklesen biitge
acgiklar1 ve dis ticaret aciklarini ele almistir. Sonug olarak kisa ve uzun donemde her iki agik i¢in
anlamli bir iliski saptanmis ve biitce agiklarindan ticaret agiklarina tek yonlii bir Granger nedensellik

iligkisi oldugu sonucuna ulagilmustir.

Zengin (2000), 1987-1999 yillar1 arasinda Tiirkiye’de biitge agiklari ve dis ticaret agiklari
arasindaki iliskiyi VAR teknigi ile nedensellik acisindan incelemistir. Sonu¢ olarak geleneksel
Keynesyen i destekler sekilde biit¢e acgiklarinin dogrudan dis ticaret aciklarmni etkiledigi sonucuna

varmistir.

Alkswani (2000), 1970-1999 yillarin1 kapsayan ¢alismasinda biitce agiklar1 ve ticaret agiklari
arasindaki iligkiyi Suudi Arabistan 6rnegiyle incelemistir. VAR, VECM ve Granger nedensellik
analizlerinin gerceklestirildigi ¢alismada her iki seri arasinda uzun donemli bir iligkinin ve ticaret

aciklarindan biitge aciklarina dogru bir nedensellik iliskisinin oldugu saptanmustir.

Vyshnyak (2000), 1995:1-1999:1 déneminde Ukrayna’nin biit¢e agiklarimi ve cari islemler
acgiklarimi incelemistir. VAR teknigi nedensellik agisindan inceledigi ¢alismada her iki degisken
arasinda uzun donemli bir iligki saptanmis ve biitge agiklarindan cari iglemler agiklarina dogru

nedensellik bulgularina rastlanmistir.

Utkulu (2003), calisgmasinda 1950-2000 yillarim1 kapsayan yillik gozlemlerle Tiirkiye’de biitge
aciklart ve dis ticaret agiklari arasinda uzun donem iliskinin varligt ve nedenselligi iizerinde
calismistir. Buna gore, Keynesyen ikiz agiklar hipotezi destekleyen ve uzun donem nedenselligin ¢ift

yonlii oldugu sonucuna Engle-Granger yontemiyle ulagmustir.

Yiicel ve Ata (2003), 1975-2002 yillar1 arasinda Tiirkiye’de biitce agiklar1 ve cari islemler
aciklart degiskenlerini es biitiinlesme ve nedensellik analizleri ile incelemislerdir. Elde ettikleri
bulgulara gore, blit¢e agiklar1 ve cari islemler aciklar1 arasinda uzun donemli bir iliskinin varligi
saptanmig, birinci gecikmede biitge agiklarinda cari islemler agiklarina dogru, Ugiincii ve yedinci

gecikmelerde ise cari agiklardan biitge agiklarina dogru nedensellik saptanmugtir.

Gilinaydin (2004), caligmasinda 1987:1-2003:2 donemi arasinda Tiirkiye ile ilgili ¢aligmasinda
ikiz agiklar hipotezi Toda-Yamamoto nedensellik testine gore analiz edilmis ve biitge agiklarindan dis

ticaret agiklarina dogru bir nedensellik iliskisinin varligi saptamigtir.
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Barisik ve Kesikoglu (2006), 1987:1-2003:4 doneminde Tiirkiye’de biitge agiklari, enflasyon,
cari aciklar, istihdam, bliylime ve yatirim degiskenlerinden olusan analizlerinde VAR teknigi
kullanmis ve analizleri nedensellik acisindan incelemistir. Sonug olarak Tiirkiye’de biitce aciklari ile
enflasyon, cari acik ve biiylime arasinda bir iliski tespit etmislerdir. Biitce acig1 ile enflasyon, cari agik
ve biiyiime arasinda ¢ift yonlii nedensellik iliskisi oldugunu savunmuslardir. Istihdamdan biitce

aciklaria ve biliylimeden yatirima dogru tek yonlii nedensellik iligkisi tespit edilmistir

Bagnai (2006), 22 OECD iilkesinin 1960-2005 yillar arasinda ele alindig1 ¢alismasinda biitge
aciklart ve dis ticaret aciklari arasindaki iliskiyi Westerlund es biitiinlesme analizi cercevesinde
incelemis ve s6z konusu iilkelerde her iki degisken arasinda uzun dénemli bir iliski bulundugu

sonucuna ulasmustir.

Mukhtar vd. (2007), 1975-2005 doneminde Pakistan orneginde biitce agiklar1 ve dis ticaret
aciklarmi arasindaki iliskiyi analiz etmiglerdir. Calismada Engle-Granger iki asamali es biitliinlesme
testi ve Granger nedensellik testi uygulanmistir. Uzun dénemli iliskinin varlig1 saptanan c¢alismada iki

yonlii nedensellige de rastlanmistir.

Sever ve Demir (2007), yaptiklar1 ¢alismada 1987-2006 yillar1 arasinda Tirkiye’de kamu
kesimi bor¢lanma gereginin GSMH’ye orami, devlet i¢ bor¢lanma senetleri faiz orani, TUFE bazl1 reel
doviz kuru endeksi ve cari dengenin GSMH’ye orani degiskenlerini kullanarak ampirik bir model
olusturmuslardir. VAR analizi uygulanmis, yapilan nedensellik testi sonucuna gore biitce aciklar faiz
oranlarini arttirirken, artan faiz oranlar1 ulusal parayi dis piyasada degerli kilmakta ve bunun dogal
sonucu olarak da cari agiklar meydana gelmektedir. Etki tepki fonksiyonu ve varyans ayrisim

tablolarindan elde edilen bulgularda nedensellik testiyle paralellik gdstermektedir.

Giuris ve Yilgor (2008), 1990-2005 yillar1 arasinda 29 OECD iilkesini ele aldigi ¢alismada
(hangi es-biitiinlesme testi) Holtz-Eaken-Newey ve Rosen panel Granger nedensellik analizi
calismiglar ve birinci farkta duragan olan serilerde esbiitiinlesme oldugu, dis ticaret agiklarindan biitce

aciklarina dogru bir nedenselligin bulundugunu belirtmislerdir.

Yilgor (2008), calismasinda 1990-2005 yillar1 arasinda 29 OECD filkesi i¢in ikiz agik
hipotezini incelemistir. Yapilan CIPS ve CADF testlerinde gore s6z konusu iilkelerin dis ticaret
aciklart ile biitce agiklariyla ilgili kisa ve uzun donem iktisat politikasi gelistirilebilir sonucuna

ulasilmistir.

Erding (2008), caligmasinda, Tiirkiye’de 1950-2005 yillarim kapsayan doneme iliskin bir analiz
gergeklestirmistir. Biitce agiklar1 ve cari islemler agig1 arasinda esbiitiinlesme analizi ile uzun donemli
iligki oldugu sonucuna ulasmis, biitge agiklarindan cari islemler agigina dogru bir nedensellik iliskisi

bulundugu sonucuna varmustir.

Siirekei (2008), 1987:1-2007:3 doneminde Tiirkiye’de kamu dengesi, yatirim tasarruf dengesi

ve cari acik arasindaki iligkiyi VAR modeli kullanarak test etmistir. Buna gore, kamu agiklari ile cari
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acik arasinda iliskinin varligi desteklenmistir. Yatirnm tasarruf orami ve cari acik arasinda bir

nedensellik iliskisi saptanamamustir.

Celik vd. (2008); Brezilya, Cek Cumhuriyeti, Giiney Afrika Cumhuriyeti, Kolombiya, Meksika
ve Tirkiye’nin biitce dengesi ve dis ticaret dengesi verilerini 1996:1-2006:4 veri setinde
incelemislerdir. Pedroni panel es biitiinlesme analizinin kullanildig1 calismada séz konusu iilke
gruplart i¢in Ricardocu denklik hipotezi reddedilmis ve ikiz aciklar hipotezi iliskisinin bu iilkeler icin

uzun doénemli olarak var oldugu sonucuna ulasilmstir.

Tang ve Lau (2009), ABD’deki 1973:1-2008:3 ¢eyrek donemlerine ait biitce aciklari, dig ticaret
aciklar, yatirim ve tasarruf oranlarinm ele aldiklar1 ¢alismalarinda, Johannsen es biitiinlesme analizini
kullanmislar ve biitce aciklar1 ile dis ticaret aciklari arasinda uzun dénemli bir iligkinin varligim

saptamislardir.

Aksu ve Basar (2009), Pesaran’in gelistirdigi smir testi yaklasgimiyla c¢aligmasini
gergeklestirmistir. 1994:9-2008:9 doneminde Tiirkiye’deki biitce acgiklarinin, dig ticaret agiklarinin
artmasinda gerek uzun gerekse kisa donemde 6nemli bir roliiniin bulunmadigini belirtmislerdir. Dis
ticaret agiklarinin kendini besleyen bir yap1 sergiledigi, faiz oranlarindaki artiglarin dis ticaret agiklar
iizerinde azaltict bir etkiye sahip oldugu ve doviz kurunun dis ticaret agiklari {izerinde herhangi bir

etkiye sahip olmadig1 sonuglarina ulagilmstir.

Chang ve Hsu (2009), 1980-2007 yillar1 arasinda 10 iilke i¢in ikiz agiklar hipotezini
incelemislerdir. VAR, VECM ve Toda-Yamamoto nedensellik testlerinin gergeklestirildigi ¢alismada,
uzun donem iligki saptanmig ve cari agiklardan biitce agiklarina dogru bir nedenselligin oldugu

belirtilmistir.

Baharumshah vd. (2009), ASEAN-5 iiyelerini ele alan ¢alismalarinda 1960-2003 yillarinda
gergeklesen biitce aciklari ve dig ticaret agiklarii ele almislardir. VAR modeli olusturulmus hata
diizeltme modeli olarak VECM kurulmus ve Granger nedensellik testi ile s6z konusu veri seti
incelenmistir. Buna gore her iki degiskende de s6z konusu iilkeler i¢in uzun déonem iliski bulunmus ve

nedenselligin yoniiniin biitce agiklarindan dis ticaret agiklarina dogru oldugu saptanmistir.

Altintag ve Taban (2010), ¢aligmalarinda 1974-2007 doneminde Tiirkiye’ye ait yillik veriler ile
ikiz agiklar hipotezini incelemiglerdir. Cari islemler dengesi, biitge dengesi ve sabit sermaye yatirimi
degiskenlerinin ele alindigit ARDL modelinde degiskenler arasinda uzun dénemli iligki bulundugu ve

yapilan nedensellik testinde de ikiz agiklar hipotezinin varligi dogrulanmistir.

Yaprakli (2010), calismasinda 2001:3-2009:6 doneminde Tiirkiye’de dis ticaret agigi, reel biitge
acig81, reel para arzi, reel efektif doviz kuru endeksini degiskenlerini ele almistir. Uzun dénemde dis
ticaret acig1, biitge agigindan pozitif, para arzindan negatif, reel efektif doviz kuru endeksinden pozitif

sekilde etkilenmekte oldugu sonucuna ulagmustir.
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Ganchev (2010), 2000-2010 yillart arasinda Bulgaristan’da ikiz agiklar hipotezini incelemistir.
VAR analizinin kullanildig1 ¢alismada, kisa donemde ikiz agiklar olgusuna rastlanmadigi; ancak uzun
donemde bunun gergeklesebilecegini vurgulanmis, her iki degiskenin ¢ift yonlii nedensellige sahip

oldugu agiklanmistir.

Tungsiper ve Siirek¢i (2011), ¢aligmalarinda 1987:1-2007:3 doneminde Tiirkiye’de faiz disi
bor¢lanma geregi ve i¢ bor¢lanmanin safi yurtici hasilaya oranlarin1 kamu kesimi aciklar olarak, cari
acigin safi yurtici hasilaya orani, reel efektif doviz kuru endeksi, biiyiime hizi degiskenlerini
kullanarak ikiz aciklar hipotezinin varligint VAR analizi ile incelemislerdir. Buna gére Keynesyen
yaklasim desteklenmis ve reel doviz kurunun cari denge iizerinde diger degiskenlere oranla daha etkili

oldugu sonucuna varmiglardir.

Zamanzadeh ve Mehrara (2011), calismalarinda 1959-2007 yillar1 arasinda Iran’da biitce aci81
ve petrol harici cari islemler agig1 degiskenleri ile yaptiklar1 ¢alismada VECM kullanilmis ve her iki
degisken arasinda uzun dénemli iliski saptanmigtir. Daha sonra gergeklestirilen Granger nedensellik

analizinde ise her iki degiskenin de birbirinin nedeni oldugu belirlenmistir.

4. VERI SETi VE KULLANILAN YONTEM

Calismada analize konu olan yiikselen piyasa ekonomilerine ait 1995-2010 donemi yillik olarak
Cari Islemler A¢131/ GSYIH ve Biitce A¢151/GSYIH oranlar1 kullamlmistir.  Veriler IMF Outlook
2011°den elde edilmistir. Modelde yer alan degiskenlere ait kisaltmalar sirasiyla Cari Islemler

Ac181/GSYIH “CurrentAc (CA) ”, Biitce A¢131/GSYIH “NetDebt (ND) > seklindedir.

Panel veri analizinin kullanilacagi ¢calismada serilerin duragan olup olmamasi birinci ve ikinci
nesil birim kok testlerine gore incelenecek ve serilerin uzun donem iliskili olup olmadiklaria

esbiitiinlesme analizine gore karar verilecektir.

4.1. Panel Veri Analizi

Panel veri analizi, mikro ve makro ekonomik birimlerin davraniglarini agiklamada yatay-kesit
birimlerinin (N) belirli bir zaman diliminde (T) ele alindigi, hem birimler aras1 hem de zaman i¢indeki

farklilagmalarin ayn1 anda incelendigi bir ekonometrik yontemdir.

Panel veri analizinde 6rneklemdeki farkli zaman araliklar igin bireysel gézlemler dikkate alinir.
Bu 6zellik, analize konu olan 6rneklemdeki, her bireysel veri i¢in ¢oklu gozlemler olusturulmasini
saglamaktadir. Panel veri regresyon modeli, en basit sekilde, asagidaki gibi gosterilebilmektedir

(Baltagi, 2005:5):

Yie=a; + X + Uy 4)

142



Yonetim ve Ekonomi Aragtirmalar1 Dergisi — Say1:22 (2014) - Doi: http://dx.doi.org/10.11611/JMER194

Modelde; i firma, hane halki, iilke gibi yatay kesit birimlerini, ¢ ise zamani ifade etmektedir. ”i*
yatay kesit birimlerini belirtirken, “#‘ zaman boyutunu gostermektedir. @: Bireysel etkileri gosteren , ¢

zaman ve i yatay kesite 6zgii bireysel etkiler igeren sabittir.

Panel veri analizinde, gozlenemeyen etkileri tahmin etmek igin, artiklarin kovaryans yapisina
gore degisen farkli modeller kullanilabilir. Bunlar; sabit etkiler modeli ve rassal etkiler modelidir. Her
iki modelde de, hatalarinin tiim zaman dénemlerinde ve tiim bireyler i¢in bagimsiz seklinde dagildig:

varsayllmaktadir (Baltagi, 2005: 16).

Panel veri analizinde arastirmacilarin karsilastigi temel sorun sabit etkiler modeli ile rassal
etkiler modeli arasinda se¢im yapmaktir. Bu biiyiik dlciide yatay kesit birimlerine 6zgii hata terimi ile
aciklayici degiskenler arasindaki muhtemel korelasyon hakkinda yapilan varsayimlara baghidir
(Pazarlioglu ve Giirler, 2007:4-5). Eger hata terimi ile bagimsiz degiskenler arasinda yiiksek bir
korelasyon yoksa rassal etkiler modeli, tersine bagimsiz degiskenler ile hata terimi arasinda
korelasyon varsa sabit etkiler modelinin tercih edilmesi uygun olacaktir. Diger bir ifade ile, N yatay
kesit verileri genis bir 6rneklemden se¢ilmigse rassal etkiler modeli, buna karsilik analize dahil edilen

N yatay kesit verileri belirli bir 6rneklemin tiimiinii kapsiyorsa sabit etkiler modeli tercih edilmelidir.

Rassal etkiler modelinde, firmalarin bireysel etkileri tesadiifidir. Sabit etkiler modelinden farklt
olarak modelde @: sabit degiskeninin yaninda yatay kesit verilerindeki bireysel farkliliklar1 ve sabit
zamana gore yatay kesit birimleri arasindaki degismeyi dikkate alan gozlenemeyen tesadiifi hatalar

bulunmaktadir. Tesadiifi hatalar birbirinden ve e;’lerden bagimsizdir (Pazarlioglu ve Giirler, 2007: 5).

Yie = (@; + 1) + X + &5 (5)

Rassal etkiler modelinde;
e Hem bireye 6zgili hem de panel hata terimi normal dagilima sahiptir.
e Bireysel hata terimleri ne kendi aralarinda ne de panel hata terimi ile iligkilidir.
Sabit etkiler modelinde kabul edildiginin aksine bireysel etkiler eger modelde yer alan
aciklayict degiskenler ilgili degilse, birimlere 6zgii sabit terimlerin; birimlere gore rassal olarak

dagildiginin varsayilmasi ve ona gore modelleme yapilmasi daha uygun olmaktadir (Greene, 2003:

293).

4.2. Yatay Kesit Bagimhihig: ve Birim Kok Testleri

Panel veri analizinde paneli olusturan serilerin yatay kesit bagimsizligi testi 6nem tasimaktadir.
Yatay kesit birimlerinin birbiriyle bagimli olup olmamalari, degiskenlerin seriye gelen bir sok

karsisinda, bu soktan ayni derece etkilenip etkilenmedigini ifade etmektedir. Bu ¢aligmada, yatay kesit

bagimsizligi Pesaran CDim testi ile incelenmistir.
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141 M
AY;; = o; + b; Vies + ZcijﬁEi,t—j + dit+ by + Zﬂi Ay 4 + By
i=1 =0 (6)

Yukaridaki denklemde elde edilen bulgular 1s18inda CDim test istatistik degerleri elde edilir.
Burada, kalintilar arasinda es anli korelasyon olmasi beklenmektedir. Korelasyonlarin istatistiksel
olarak anlamliligt Breusch ve Pagan (1980) LM testi ile test edilmektedir (Pesaran, 2007:4). LM
istatistigi su sekilde hesaplanabilir:

N—-1 N
IM=T Z 7 Z PE ~Xig-n
i=j j=i+1 2 (7)

Pij her bir denklemin en kiigiik kareler (EKK) yontemi ile tahmininden elde edilen kalintilar
arasindaki basit korelasyon katsayisidir. Kalintilar arasinda korelasyon olmadig: sifir hipotezi altinda

LM, N sabitken ve T sonsuza giderken ki-kare dagilimi gostermektedir.

Peseran (2007) N ve T’nin biiyiikk oldugu durumlar i¢in CDim olarak adlandirilan test
istatistigini tiiretmistir (Pesaran, 2007:5) .

1 NN (s
CDyy = ﬂ|m Z Z (T p;::’:j - 1) ~N(0,1)
i=j j=it+l (8)

CDpy testine ait hipotezler asagidaki sekilde ifade edilebilir:
pij = pji = cor (uj,u;) = 0, i #J (Yatay kesitler arasinda bagimlilik yoktur)
Pij = P 70, i #]  (Yatay kesitler arasinda bagimlilik vardir)

Tablo 1. Yatay Kesit Bagimsizhigi Testi: CDim Testi (ND)

Pro
CD Test Test Istatistigi b

0.8
LM  (Breusch Pagan 1980) 32.546 73

0.6
CDim  (Pesaran 2007) 4.227 34

Tablo 2. Yatay Kesit Bagimsizhigi Testi: CDim Testi (CA)

Pro
CD Test Test Istatistigi b
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0.6
LM  (Breusch Pagan 1980) 37.687 13

0.5
CDim  (Pesaran 2007 ) 4.956 92

Tablo 1°de ve 2’de yer alan sonuglara gore, modelde yer alan degiskenler igin yatay kesit
bagimsizligini ifade eden sifir hipotezi red edilemez. Buna gore ND ve CA degiskenleri igin yatay
kesit bagimsizlig1 s6z konusudur. Uygulanan yatay kesit bagimsizlig1 testi, panel esbiitiinlesme testine

geemeden Once uygulanmasi gereken birim kdk testlerinin yapisina dair yol gostermektedir.

Panel veri analizinde, verilerin zaman boyutuna yatay kesit boyutunun da eklenmesi, birim kok
testlerinin giiciiniin arttirmig; fakat beraberinde bazi problemler getirmistir. Panel veri analizi igin
yapilan duraganlik analizlerinde karsilasilan sorunlardan biri, paneli olusturan yatay kesit birimlerinin
bagimsizligidir. Birinci kusak adi verilen panel birim kdk testleri, yatay kesit birimlerinin birbirinden
bagimsiz oldugu varsayimi altinda kurgulanmistir. Birinci kusak birim kok testlerine Im, Pesaran ve
Shin (2003), Maddala ve Wu (1997), Levin vd. (2002) ve Choi (2001) tarafindan gelistirilen testler
ornek olarak gosterilebilir (Giiloglu ve Ispir, 2009: 2).

Uygulanan yatay kesit bagimsizligi testi sonucu elde edilen ampirik bulgular, yatay kesit
birimleri arasinda bagimliligin olmadigina isaret etmektedir. Bu nedenle ampirik uygulamada birinci

nesil birim kok testlerine yer verilmektedir.

Birinci kusak panel birim kok testleri paneli olusturan yatay kesit birimlerinin birbirinden
bagimsiz oldugu varsayimi altinda gelistirilmislerdir. Bu amagla N tane yatay kesit biriminin T

donemi igin gézlendigi ADF regresyonu asagidaki gibi ifade edilebilir.

Pj
AYy =a+ BY oy + 6 + D G AY +U,  =12,..T i=12,.N (9)

i s

Levin ve Lin (1992,1993), Levin vd. (2002) bagimli degisken Y’nin bir gecikmeli katsayisinin
(Bi) biitiin yatay kesit birimleri i¢in ayni oldugu varsayimini yapmaktadir. Bu tiir panel testlerine,
homojen panel birim kok testleri de denilmektedir. Levin ve Lin (1992,1993), Levin vd. (2002)

sinamalarinda sifir ve alternatif ler su sekildedir:

Ho= B =B = 0 biitiin yatay kesitler igin

Ha= 1= P <0 en az bir yatay kesit i¢in

Burada bos ilgili serinin birim kok igerdigini, alternatif ise ilgili serinin duragan oldugunu
gostermektedir. Ho red edildiginde paneli olusturan biitiin serilerin duragan oldugu ve ayni hizla

ortalamaya geri dondiigii kabul edilmektedir.

5. AMPIiRiK BULGULAR

145



Yonetim ve Ekonomi Aragtirmalar1 Dergisi — Say1:22 (2014) - Doi: http://dx.doi.org/10.11611/JMER194

5.1. Birim Kok Testleri

Panel veriyi olusturan serilerin duragan olup olmadig1 incelemek olarak dncelikle birinci nesil

birim kok testleri uygulanmistir. Elde edilen sonuglar asagidaki tabloda yer almaktadir.

Tablo 3. Birinci Nesil Birim Kok Testi Sonuclar: (CA ve DCA)

Yontem CA istatistikler Prob. DCA istatistikler  Prob.
. . 0 0
Levin, Lin & Chu 1.86836* 9601 -2.99908** 0014
. 0 0
- * _ *%
Im, Pesaran and Shin W-stat 2.53661 9944 1.75857 0393
. . 0 0
- - * **
ADF - Fisher Chi-square 8.05460 9808 22.6698 0307
. . 0 0
PP - Fisher Chi-square 4.27533* 9779 25.0834** 0144

*Hy red edilemez, seri birim kok icermektedir, ** o red edilir, seri duragandir.
Tablo 4. Birinci Nesil Birim Kok Testi Sonuclar:1 (ND ve DND)

Yontem CA istatistikler Prob. DCA Istatistikler Prob.
Levin, Lin & Chu 5.71877* 1.0000 -2.91264** 0.0018
Im, Pesaran and Shin W-
4.53398* 1.0000 -1.66230** 0.0482
stat
ADF - Fisher Chi-square 5.04952* 0.9563 26.2312** 0.0100
PP - Fisher Chi-square 1.35189* 0.9999 22.6620** 0.0307

* Hy red edilemez, seri birim kok icermektedir, ** o red edilir, seri duragandir.
Birim kok testleri sonucu elde edilen bulgulara gore, paneli olusturan seriler diizeyde birim kdk

igermektedir. Seriler diizeyde duragan olmayip, birinci farklarinda duragandir.

Tablo 3 ve 4’te yer alan sonuglara gére, ND ve CA degiskeni birinci diizeyde duragan olmadigi
gozlenmektedir. Hesaplanan t istatistik degerlerine ait olasilik degerleri 0.05°ten biiyiiktiir ve Hg
hipotezi reddedilir. Seriler diizeyde duragan degildir ve birim kok icermektedirler. Elde edilen
bulgulara gore, ND ve CA serilerinin birinci farklarina ait t istatistik degerleri (DCA ve DND i¢in) %5

giiven araliginda duragandir. Sonug olarak serilerin I(1) 6zellik gdsterdigi sdylenebilmektedir.

Elde edilen sonuglar 1s18inda seriler arasinda esbiitiinlesik iliskinin varligini tespit etmek
amaciyla Johansen Fisher Panel Egbiitiinlesme Testi yapilmistir. Teste ait sifir hipotezi ve alternatif

hipotez asagida yer almaktadir:

Ho: Seriler arasinda esbiitiinlesik iliski yoktur.

Ha: Seriler arasinda esbiitiinlesik iliski vardir.
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Asagidaki tabloda yapilan testin ampirik sonuglarina yer verilmistir:

Tablo 7. Johansen Fisher Panel Esbiitiinlesme Testi Sonuglari

Yontemler Fisher Istatistigi Prob. Fisher Istatistigi Prob.
(iz testi) (max-eigen testi)
Johansen Fisher  Esbiitiinlesik iliski 41.85 0.0000 33.30 0.0009
Panel Esbiitiinlesme yoktur
Testi En az bir vektor 31.07 0.0019 31.07 0.0019

bulunmaktadir

Esbiitiinlesik iliskinin varligini analiz etmek iizere yapilan Johansen Fisher Panel Egbiitiinlesme
Testi’nden elde edilen sonuglar, degiskenler arasinda en fazla bir vektoér bulundugunu gostermektedir,
bu da analize konu olan seriler arasinda esbiitiinlesik iliskinin varligin1 kanitlamaktadir. Johansen
Fisher panel esbiitiinlesme testine gore iki degisken arasinda esbiitiinlesme iliskisinin yok olduguna

dair bos hipotez reddedilerek egbiitiinlesmenin varligini savunan alternatif hipotez kabul edilmektedir.

Esbiitiinlesik iligkinin varligmin ispatlamasi serilerin uzun donemde birlikte hareket ettigini
gostermektedir. Cari islemler dengesi agiklar1 ve biit¢e agiklari arasinda iligskinin varligimni savunan

“ikiz a¢1k™ hipotezinin varligin1 arastirmak amaciyla asagidaki model kurulmustur.

(CA/GSYiH)i = o; + B (BA/GSYIH);

Rassal etkiler modelinde, firmalarin bireysel etkileri tesadiifidir. Sabit etkiler modelinden farkli
olarak modelde @: sabit degiskeninin yaninda yatay kesit verilerindeki bireysel farkliliklar1 ve sabit
zamana gore yatay kesit birimleri arasindaki degismeyi dikkate alan gézlenemeyen tesadiifi hatalar
bulunmaktadir. Rassal modele iliskin uzun doénem regresyon katsayr tahminleri tablo 8’de yer

almaktadir.

Tablo 8. Model Katsayr Tahminlerinin Sonuclari

Bagimh Degisken: CA
Gozlem sayisi: 96
Yatay kesit sayisi: 6
Dénem: 1995-2010

Katsay Std. Hata  T-Istatistik Prob.
ND 0.00535 0.0179745 0.30 0.076*
Sabit (C) -4.88563 1.408758 -3.47 0.001**
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Calismada, elde edilen ampirik bulgulara gore 6 yiikselen piyasa ekonomisi igin ikiz agigin
varligina rastlanmamaktadir. Biitce aciginin katsay1 tahmini istatistiki agidan %S5 giiven araliginda
anlamsizdir. %10°da gegerliligi kabul edilse dahi, degiskenin Oniindeki regresyon katsayisi

oldukea kiiciiktiir; bu da bagimli degisken ile oldukga zay1f bir iliskinin varligini gostermektedir.

6. SONUC

Gliniimiizdeki mevcut iktisat politikas1 uygulamalarinda genellikle devletin ekonomik
faaliyetler icindeki pay1 giderek azalmaktadir. Ozellikle gelismekte olan iilkeler agisindan giderek
azaltilmaya calisilan biitce agiklari, bir yandan vergi zamlartyla artan kamu gelirleri, diger yandan
egitim, ar-ge..vb. gibi alanlarda yapilan daha az kamu harcamalarinin bir sonucudur. S6z konusu
yiikselen piyasa ekonomileri, yapisal sorunlar nedeniyle sikca krizlerle karsi karsiya kalan
ekonomilerdir. Kirilganlig1 yiiksek bu ekonomilerin, cari islemler dengesinde yasadigi yiiksek
aciklarin temel sebebinin biitce agiklarinin degil, cari agigin finansman sekli olan kisa vadeli
bor¢lanma oldugunu sdylemek miimkiindiir. ikiz agiklar hipotezinin bu iilkeler agisindan gecerli

olmadig1 elde edilen ampirik sonuglarla kanitlanmaktadir.

Yiikselen piyasa ekonomilerinde yiiksek cari islemler agiklari, kamunun biit¢e agiklarindan
ziyade uluslararasi finans kuruluslari tarafindan dayatilmis yapisal reform programlari tarafindan
belirlenmektedir. 1980 sonrasi finansal kiiresellesme ile birlikte, ikiz agiklar hipotezinde
bahsedilen iligkinin giderek degistigi, artik cari iglemler dengesinde 6zel sektor tarafindan yapilan
bor¢lanmanin daha &nemli bir yer tuttugu gdzlenmektedir. Kamunun ekonomideki payimnin
giderek azaltildig1 ve serbest piyasa ekonomisi adi altinda uygulanan neoliberal politikalarin
giderek etkinliginin arttirildigi kosullarda, ikiz agiklar hipotezinin gegerliliginden s6z etmenin pek

de miimkiin olmadig1 goriilmektedir.
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