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Oz: ikiz aciklar, genel olarak ekonomide, biitce agig1 ile cari islemler agigimin bir arada yer aldigmi ve bu iki
degiskenin birbirini etkilediklerini ileri siiren bir hipotezdir. Bu ¢alismada da ikiz agiklar hipotezi 2000-2022
donemi igin verilerine ulasilabilen 169 iilke gercevesinde yeniden ele alinmistir. Calismada statik ve dinamik
panel veri analizleri bir arada kullamilmistir. Rassal Etkiler Modelinin uygun model oldugu statik panel veri
modellerinde cari agik ve biitce agiklar1 arasinda istatistiksel olarak anlamli ve pozitif iliski bulunmustur. Panel
VAR ve Panel Nedensellik analizlerinin yapildig1 dinamik panel veri yaklasiminda da statik panel veri analizi
ile uyumlu sonuglar elde edilmistir. Etki-tepki fonksiyonu cari agik soklarmn biitce agiklar1 tizerinde etkili
oldugunu gostermektedir. Ozellikle de, biitce aciklarinda meydana gelen soklarin cari agiklar {izerindeki etkisi
elde edilen bulgular arasindadir. Son olarak panel nedensellik sonuglar1 iki degisken arasinda cift yonlii
nedensel bir iligkinin oldugunu ortaya koymaktadir. Bu sebeple, calisma sonuglars, ilgili literatiir ile genel olarak

uyumlu sonuglar tiretmis ve Keynesyen goriisiin gegerli oldugunu gostermistir.

Anahtar Kelimeler: ikiz Aciklar, Rassal Etkiler Modeli, Panel VAR, Panel Nedensellik.
Jel Kodlari: B22, C23, C2

Twin Deficits Hypothesis: Panel Data Approach With 169 Countries

Abstract: Twin deficits are a hypothesis in an economy that suggests that the current account deficit and the
budget deficit act together and that these two variables affect each other. In this study, the hypothesis of the twin
deficits was reconsidered within the framework of the 169 countries, whose data were available for the period
2000-2022. In this study, static and dynamic panel data analysis were used together. A statistically significant
and positive relation was found between the current deficit and budget deficits in static panel data models where
Random Effects Model is the appropriate model. In the dynamic panel data approach where panel VAR and
Panel Causality analyzes were performed, the results are consistent with static panel data analysis. Impulse-
response function shows that current account deficit shocks are effective on budget deficits. particular, the effects
of shocks in budget deficits on current account deficits are among the findings. Finally, panel causality results
show that there is a bidirectional causal relationship between two variables. Therefore, the results of the study
produced generally concordant results with the relevant literature and showed that the Keynesian view was

valid.

Keywords: Twin Deficits, Random Effects Model, Panel VAR, Panel Causality.
Jel Codes: B22, C23, C2

1. Giris
1980°li yillarda ABD ekonomisi 6énemli 6lgiide bir biit¢e agig1 sorunu yasamaistir.

Sonrasinda yasanan bu agiga, cari islemler dengesinde meydana gelen yiiksek agiklar da
eklenmistir. Bu donemde ABD ekonomisinde, kamu harcamalarinin artmasina bagh
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olarak olusan biitce aciklar: ve dis ticaret agiklarinin ayni yonde ilerlemeleri, bu iki a¢igin
bazi iktisatcilarca “Ikiz Aciklar” olarak ifade edilmesini saglamistir (Parkin, 2000, s. 848).
Dolayisiyla o donemden bu zamana, biitge aciklarmin cari islemler dengesi agiklar ile
beraber meydana gelmesi bu iki agik arasinda bir nedenselligin var oldugu kanisima yol
agmasinin yani sira birgok gelismis ve gelismekte olan {ilke ekonomisini yakindan
ilgilendirmisgtir.

Bu dogrultuda birgok tilkede biitge agiklar1 ve cari agik arasinda bir iliskinin olup
olmadigin ve sayet bu iki degisken arasinda bir iliskinin olmasi durumunda, iligkilerinin
neden kaynaklandigini tespit etmeye yonelik ¢ok sayida calisma yapilmis ve hala da
yapilmaya devam etmektedir. Bu sebebi ikiz agiklar hipotezi ile ilgili olarak asagida da
ifade edildigi gibi cesitli goriislerin ileri siirtilmesidir.

Ekonomi literatiiriinde, gesitli ekonomik yaklasimlar biitge acig1 ve cari acik arasinda
bir iliskinin var olup olmadigi konusunda farkl1 goriisler sergilemektedir. Bunlar temel
olarak Keynesyen ve Ricardocu goriisler olarak smiflandirilabilmektedir. Ancak ileriki
basliklarda gosterildigi tizere zaman igerisinde farkli goriisler de ortaya atilmaktadir.

Bu calismada da biitge aciklar: ve cari islemler acig1 verilerine 2000-2022 dénemi icin
ulasilabilen 169 {ilke icin panel veri analizi ¢ercevesinde ikiz agiklar hipotezi yeniden ele
almmustir. 169 {ilkenin secilmesine karar verilirken herhangi bir 6n degerlendirme veya
kisitlama konulmamaistir. Sadece verisine ulasilabilen tiim tilkeler kullanmilmistir. Bdylece
calismanin alana temel katkilarindan ikisi gerceklestirilmis olacaktir. Bunlardan birincisi
zaman doneminin 22 yil olarak uzun bir zaman donemini icermesi sebebiyle, ilgili
degiskenler arasindaki birim ve/veya zaman etkiler dikkate alinabilecektir. Ikincisi ise
calismada kullanilan {ilkeler belirli bir grup, bolge veya is birligi olmamasi ilgili
iilkelerdeki ticari, siyasal ve politik bagimlhilhigin etkilerini azaltmakta ve {ilkelerin
heterojen bir yapiyla calisma dahil edilmesini saglamaktadir. Bu gergevede ¢alismamiz,
2000-2022 donemi igin verisine ulasilan 169 diinya iilkesi perspektifinde ikiz agiklar
hipotezini yeniden ele almistir.

Calismanin yapisini su sekilde 6zetlenebilmektedir. Ikinci kisimda Ikiz aciklar
hipotezine iligkin teorik tartismaya yer verilecektir. Uglincii kisimda ikiz acik hipotezine
yonelik yaklasimlar ele almmaktadir. Dordiincii boliimde ikiz agiklar1 konu edilen
ampirik literatiire yer verilerek, besinci kisimda ele alinan tilke verileri cercevesinde panel
veri analiz yontemleri ile ulagilan ampirik bulgular ve sonuglar degerlendirilmektedir.
Calismanin son kisminda ise sonug iizerinde durulmaktadir.

2. Ikiz Acik Hipotezi

Tkiz agiklar, bir {ilke ekonomisinde, cari agik ile biitge acigmin birlikte hareket etmesi
ile meydana gelen bir ekonomik sorundur. Ikiz agiklar, 80'lerin basmnda ABD
ekonomisinde ilk defa, “Reagan’in Mali Denemesi” esnasinda giindeme gelmistir. O
donemde bu iliski hakkinda gergeklestirilen ¢alismalar ABD ekonomisine yd&nelik
yapimistir.  Sonrasinda Avrupa Ulkeleri'nin yani sira, gogu gelisen ekonomiler de ayni
sorunu yasamaktadir (Danisman, 2009, s. 18).

Acik ekonomilerde, milli gelir esitligi olusturulurken biitge aciklar: ile cari agiklar
arasindaki iliskiler géz &niinde bulundurulmaktadir. Milli gelir esitliginde; (C: Ozel
Tuketim Harcamasi, I: Ozel Yatinm Harcamasi, G: Kamu Harcamasi, X: fhracat, M:
Ithalat, S: Tasarruf, T: Vergiler, Y: Gayrisafi Yurtici Hasila) Y=C+I+G+X ve Y=C+5+T+M
olarak ifade edilir (Krugman ve Obstfeld, 2006, ss. 301-306). Ya da bilinen ifadeyle su
sekilde sunulabilir (GSYIH=Y):

GSYIH=C+I+G+(X-M) (1)
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Y-(C+I+G)=(X-M) 2)

Y-(C+1+G)=CA 3)

Buna gore, (Y: milli gelir, C: tiiketim harcamalari, I: yatirrm harcamalari, G: devletin
tiiketim ve yatirim harcamasini, X: ihracati, M: ithalat iken, (C + I+ G): toplam harcamalari,
(X-M) ise net ihracat1 gostermektedir. Net ihracat ise cari islemler dengesini (veya kisaca
cari agik (CA) gosterir ve (X - M ) = CA olarak ifade edilir.

Kapali bir ekonomide, tasarruflarin (S) yatirimlara esitligi (5=I) milli gelirden tiiketim
harcamalarinin ¢ikarilmasi (Y-C=S) ile elde edilmektedir. A¢ik ekonomilerde ise, tasarruf
(S) milli gelirin 6zel ve kamu harcamalar:1 tiiketiminden geri kalan kismini ifade
etmektedir.

S=Y-C-G
dolayisiyla
I=Y-C-G 4)
olacaktir. O halde ulusal tasarruf denklemi (S) su sekilde tanimlanabilir:
S=1+CA 5)

Toplam Tasarruflar (S), Ozel Kesim Tasarruflar1 (Sp) ile Kamu Kesimi Tasarruflari
(S5g)'nin toplamindan olustugu icin, S = Sp + Sg olarak ifade edilir.
Ozel Kesim Tasarruflari (Sp), net gelirin (harcanabilir gelirden vergilerin ¢ikarilmast
sonucu kalan kisim) tiiketilmeyen kismini, yani;

Sp=Y-T-C (6)

Kamu Kesimi Tasarruflar (Sg) ise; kamu sektoriiniin cari donem iginde elde etmis
oldugu net vergi gelirleri ile kamunun cari donemde gergeklestirdigi harcamalar
arasindaki farki gosterir.

Sg=T-G (7)
Ulusal Tasarruf Fonksiyonu olusturuldugunda soyle olur;

S=Y-C-G=(Y-T-C)+(T-G)=Sp+Sg 8)
Acik ekonomilerde tekrar denklem yazilirsa;

S=1+CA=5Sp+Sg )

Sp=1+CA-Sg=1+CA-(T-G)=1+CA+(G-T) (10)

CA=Sp-1-(G-T)

(11)

CA: Cari acik, (G -T): Kamu gelirleri ile giderleri arasindaki farki (kamu kesimi
dengesini), (Sp - I): 6zel tasarruflar ile 6zel yatirimlar arasindaki farki ifade eden tasarruf
agiklarini gostermektedir.

CA=(Sp-I)+(G-T) (12)

Kamu yatinmlarimin ve tasarruflarmin disinda 6zel yatirimlar ile tasarruflar
arasindaki farkin siirekli olmasi durumunda biitge agiklarinda meydana gelen herhangi
bir artis cari islemler acigini etkileyerek artmasma neden olmaktadir. Bu durumda ikiz
agik hipotezi s6z konusu olmaktadir.
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3. Tikiz Acik Hipotezi ile Tlgili Goriisler

Ekonomi literatiirii incelendiginde, ikiz agiklar hipotezi konusunda farkh goriislerin
yer aldig1 gozlenmektedir. Bu goriisleri kisaca asagidaki gibi agiklamak miimkiindtir:

- Ricardocu Denklik Goriisti, biitge agig1 ve cari islemler agig1 arasinda higbir iliskinin
bulunmadigini 6ne siiren bir goriigtiir. Bu yaklagim, tiiketicilerin bugiinkii vergi
gelirlerinde meydana gelen bir azalmanin, ancak tiiketicilerin gelecekteki vergi
gelirlerindeki bir artig ile giderilebilecegini ifade eder. Bu nedenle vergi indiriminden
kaynaklanan tiiketicinin gelirindeki bir artis, tiiketicinin tiiketiminde herhangi bir
degisiklige yol agmayacaktir. Ciinkii rasyonel hareket eden birey, harcanabilir gelirindeki
bir artis1 daha sonra vergilerde meydana gelecek olan artis1 telafi etmek icin tasarrufa
gidecektir. Bu sayede kamunun vergi gelirindeki azalma sebebiyle meydana gelen biitce
aciklari ile cari iglemler agiklar1 arasinda bir iliski olmayacaktir. Fakat bu goriis, vergi
gelirinde bir degisim olmasina ragmen kamu harcamalarinda herhangi bir degisimin
olmamas! varsayimina dayanmaktadir (Zengin, 2000, s. 40).

- Klasik Goriisiin temsilcisi Ricardo’ya gore ise; biitce agig1, hanehalki-isalemi ve
hiikiimet sektorleri tarafindan yapilan yerli tasarruflara, higbir etkisi bulunmayan
herhangi bir vergi indirimi sonrasinda ortaya c¢ikmaktadir. Ciinkii Ricardo’ya gore
herhangi bir vergi indiriminin yapilmasi, kamu gelirlerini ve kamu tasarruflarini
azaltacaktir. Dolayisiyla kamu tasarruflarinin azalmasi sonucunda biit¢e agiklarinin
artmasi soz konusu olacaktir. Ayrica kamu tasarruflarinda gerceklesecek bir azalma
kadar, ayn1 zamanda 6zel tasarruflarda bir artis meydana gelecektir. Bu sebeple toplam
tasarrufta bir degismenin goriilmesi s6z konusu olmayacaktir (Giinaydin, 2004, ss. 148
149).

-Keynesyen Goriis, IS-LM modeline dayanarak, biitge ve ticari agiklar arasinda
pozitif iliskinin var oldugunu ileri siirmektedir. Bu yaklagim, cari iglemler agiginda
meydana gelen degisiklerin biitce aciklarindaki degismeleri de etkilerken; biitce agiginda
ortaya ¢ikan herhangi bir degismenin cari acgik iizerinde pozitif etkisinin oldugunu ileri
siirmektedir. Ayrica bu yaklasimin varsayimlarina gore; bir vergi artisi s6z konusu
oldugunda, bireylerin gelirleri azalacak ve bu gelirleri azalmis olan bireyler 6nceki
harcamalarmdan daha kisik bir harcama egiliminde olacaklardir. Dolayisiyla vergilerin
artmastyla birlikte bireylerin harcamalarini kismas: sonucunda GSMH azalacak ve faiz
oranlarmi diisecektir. S6z konusu bu durumda ise milli paranin degeri azalacak ve net
ihracatin artmasi sonucunda ekonomide, dis ticaret fazlasi olusacaktir. Yani izlenen
politika ne kadar biiyiikliikte bir biit¢e agigina yonelik olursa, bu ayni biiyiikliikteki bir
dis ticaret agi8:1 ile kars: karsiya kalacaktir (Zengin, 2000, s. 39).

-Neoklasik Goriis ise, Keynesyen yaklasimin 6ne siirdiigii kisa donemde gerceklesen
gecici biitce aciklarinin ekonomide etki yaratmasinin aksine; uzun dénemde gerceklesen
siirekli biitge aciklarinin ekonomide etki yaratacagini one siirmektedirler. (Erding, 2008,
s. D).

Bu Yaklasim, biit¢e aciklarinin giderilmesi igin ii¢ temel varsayimdan yola
¢ikmaktadir. Bu varsayimlar, ekonomide bireylerin tiiketim harcamalarinin farkli
donemlerde en yiiksek fayday1 saglama probleminin varliginin kabul edilmesi, bireylerin
omdiirlerinin kisitli olmasi ve bunlarin yaninda ekonominin tiim doénemler boyunca
dengede oldugu diisiincelerine dayanmaktadir (Atag, 2006, s. 221). Bu yaklasimin
varsayimlaria gore; biitce agiklarmi vergilerle azaltmak yerine borclanma yolu ile yok
etmeye calisildig1 takdirde, ekonomide toplam tiiketim artarken ulusal tasarruflarin
azaldig1 gozlenecektir. Bunun sebebi biitce aciklar1 borglanma yoluyla giderilmeye
calisildiginda, vergiler gelecek nesillere aktarilmis olacak ve boylece toplam yasam boyu
tiiketim artmis olacaktir. Sayet ekonomi tam isttihdam durumunda ise toplam tiiketimin
artmasi sonucunda tasarruflar azalacaktir. S6z konusu bu durumda, ekonomide piyasa
dengesini saglamak i¢in faiz oranlarinin yiikselmesi ve bunun sonucunda da yatirimlarin
dislanmasi gerekmektedir (Yellen, 1989, ss. 17-21).

Dolayisiyla siirekli biit¢e agiklarmin varligi, 6zel sermaye birikimini dislamis
olacaktir. Bu diglama iki sekilde meydana gelecektir. Bunlarin birincisi; kapali ekonomide,
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biite ac¢igim1 borclanma yolu ile gidermek icin faizler yiikseltilmesi ve bdylece
yatirimlarin diglanmasidir. Tkincisi ise; uluslararasi serbest piyasanin s6z konusu oldugu
disa acik kiigiik bir ekonomide, biit¢e agiginin faiz oranlarim yiikseltmesi sonucunda
yurtdis: fonlarinin iilke icine akmasi s6z konusu olacak ve dolayisiyla yurt ici yatirim
yerine net ihracat dislanmis olacaktir.

Esnek doviz kuru gegerli olan bir ekonomide; yurtdisi fonlarinin {ilke i¢ine akmasi,
bir yandan iilke parasinin deger kazanmasina yola agarken, diger yandan yurtdisinda o
tilkenin tirtinlerini rekabet edilebilirlik acisindan zayiflatmaktadir. Dolayisiyla disa agik
biiyiik bir ekonomide bu iki etkinin de birlikte gozlenmesi ka¢inilmazdir (Atag, 2006, s.
222).

-Esneklik Goriisiine gore, dis ticaret dengesinin etkilemesi sonucunda olusan cari
islemler dengesinin olusmasini saglayan temel nedenin uluslararas: fiyatlarin varligidir.
Yani bu yaklasima gore, ulusal paranin yabanci paraya kiyasla degeri azaldig: takdirde;
ithal edilen mallarin fiyat1 yiikselirken, ihrag¢ edilen mallarin fiyat: ise diigecektir. Fiyat
yiikselen ithal malina olan talebin azalmasi sonucunda ithalat kisilirken, fiyat: diisen ihrag
malina yurtdis1 talebinin artmasi sebebiyle ihracatta bir artisin olugu gozlenecektir.
Dolayisiyla bu yaklasima gore; ithalatin azalip ihracatin artmasi, dis ticaret agigini
ortadan kaldiracaktir (Yaprakli, 2010, s. 144).

-Parasalc1 Goriise gore ise ikiz agiklar hipotezi bu sekilde agiklanmaktadir; esnek
doviz kuru sistemi gegerli oldugunda, para arzi le doviz kuru arasinda giiglii bir bag s6z
konusudur. Dolayisiyla para talebinde meydana gelen hicbir degisiklik s6z konusu
degilken para arzinda meydana gelen bir artis sonucunda, nominal gelir diizeyi
artacaktir. Artan bu nominal gelir ise bireyler tarafindan ya tasarruf edilecek ya da
tiiketilecektir. Ayrica bu yaklasima gore, talep artisnin ithal mallar {izerinde
yogunlasacagi ve tasarruf edilen paranin bir kisminda da yurtdisina aktarilarak sermaye
ihracinin yapilmasi beklenmektedir. S6z konusu bu durumda ise doviz talebi artacak ve
artan doviz talebi de, cari doviz kurunun ytikselmesi ile sonuglanacaktir. Doviz kurunun
yiikselmesi sonucunda, milli paranin degerinin diigmesi ile birlikte ihracat yoniinde cari
islemler dengesi diizelecek ve bdylece bu yaklasima gore, dis ticaret acig1 azalmis
olacaktr.

4. Literatiir Degerlendirmesi

Bu konu tizerinde daha 6nce yazilmis olan, literatiir ¢alismalar1 incelendiginde gok
sayida iilke ve farkli donemler icin yapilmis ¢alismalara rastlanmaktadir. Son donemde
yapilan ¢alismalar1 zaman serileri ve panel veri yaklagimlarini temel almaktadir.

Bu kisimda ilk olarak zaman serileri analizi ¢ercevesinde gerceklestirilen bazi
calismalar tizerinde durmakta fayda vardir.
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Tablo 1. Literatiirde Zaman Serisi Yontemi Kullanan Caligmalar

Yazarlar Periyod Method Ulkeler Sonug
Bilgili ve Bilgili (1998) 1975-1993 | Regresyon Analizi Singapur ve Tiirkiye | Hipotez gecerli degil
Islam (1998) 1971-1991 | Granger Nedensellik Brezilya BA—CA ve CA—BA (Cift Yonli Nedensellik)
52;191;r)nann, Scharler, Winckler 1976-1998 | VAR Avusturya Hipotez gegerli degil
Vamvoukas (1999) 1948-1994 géaMnger Nedensellik- Yunanistan Hipotez gecerli
Vyshnyak (2000) 1995-1999 | VAR Ukrayna Hipotez gegcerli
- . Uzun donemde BA ile DTA arasinda karsilikli
Akbostanci ve Tung (2002) 1987-2001 | Egbiitiinlesme Tiirkiye etkilesim var; kisa dénemde ise BA—DTA
Utkulu (2003) 1950-2000 Tiirkiye UZl:ln c.lonemde BA ile DTA arasinda kargilikli
Engle-Granger etkilesim var
Uzun donemde BA ile CA arasinda kargilikli
Esbiitiinlesme ve etkilesim var ayrica 1. gecikmede BA—CA
Yiicel ve Ata (2003) 1975-2002 | $ Tiirkiye dogru, iigiincii ve yedinci gecikmede CA—BA
Nedensellik © X N
dogru nedensellik var oldugu sonucuna
ulasmuslardir.
Gilinaydin (2004) 1987-2003 | Toda-Yamamoto Tiirkiye BA—DTA (Tek Yonlii Nedensellik)
Ay vd. (2004) 1992-2003 | Granger Nedensellik Tiirkiye BA—CA (Tek Yonlii Nedensellik)
BAile CA da iligki BA il
Barisik ve Kesikoglu (2006) 1987-2003 | VAR Tiirkiye Alle CA arasinda iligki var ayrica BA ile
biiyiime, enflasyon arasinda da iligki var
Keskin ve Yilmaz (2006) 1960-2004 E§bumnle§me ve Tiirkiye Uzun d9nemde BA ve CA arasinda ift yonlii
Nedensellik bir iligki sonucuna ulagmiglardir.
Westerlund do de BA ve DTA da iliski
Bagnai (2006) 1960-2005 | | cSrerun 22 OECD iilkesi Uzun donemde BA ve DTA arasinda iliski
Esbiitiinlesme vardir
Encle-G Uzun donemde BA ile DTA arasinda karsilikl1
Mukhtar vd. (2007) 1975-2005 | 118 TANBErVE Pakistan etkilesim var; kisa dénemde ise BA ile DTA
Nedensellik R . e
arasinda cift yonlii nedensellik tespit edilmistir.
Erding (2008) 1950-2005 | Egbiitiinlesme Tiirkiye BA ve CA arasinda uzun donemli iligki vardir
Siirekgi (2008) 1987-2007 | VAR Tiirkiye BA ve CA arasinda iligki vardir
BA ve DTA d do 1i iligki
Tang ve Lau (2009) 1973-2008 | Johansen Egbiitiinlesme | ABD ve arasinda nzun donemi g
mevcut
kisa do de BA ile DTA d
Aksu ve Basar (2009) 1994-2008 | Sinir Testi Tiirkiye Fj,zu,n ve fasa donemde BA e arasmda
iligki yok
Uzun donemde BA ile CA arasinda iligki
Chang ve Hsu (2009) 1980-2007 | VARVECM-Toda 10 iilke varken, kisa donemde CA—BA dogru bir
Yamamoto .
nedensellik vardir
Uzun dénemde ASEAN-5 iiye iilkeleri icin BA
Baharumshah vd. (2009) 1960-2003 EESM-GIII.EII? ger ASEAN-5 ile DTA arasinda iligki var oldugu, kisa
edenselt dénemde BA—CA dogru bir nedensellik vardir
Kanchan vd. (2010) 1979-2003 | VAR Maldivler Hipotez gegerli degil
Zengin (2010) 1987-1999 | VAR Tiirkiye Hipotez gegerli
Ganchev (2010) 2000-2010 | VAR Bulgaristan Kisa donemde hipotez gegersizken uzun
dénemde gegerlidir.
Bolat vd. (2011) 1998-2010 | Surur Testi Tiirkiye Kisa donemde hipotez gegerliyken, uzun
dénemde gegersizdir.
Ratha (2012) 1998-2009 | ARDL Hindistan Kisa vadede gecerli uzun vadede hipotez
gegerli degil.
1970g2- | Nedensellik- . e
Tang (2015) 20114 Esbiitinlesme ABD Hipotez gegerlidir.
Kumar (2016) 1970-2013 | ARDL Hindistan Hipotez gecerlidir.
Helmy (2018) 1975-2014 | Sinir Testi Misir Hipotez gegerli degil
Toda-Yamamoto o R, T
Aydin ve Afsal (2018) 1975-2015 nedensellik Tiirkiye Cift yonlii iligki tespit edilmistir
Handoyo vd. (2020) 2004q1- |\ ppL Endonezya Hipotez geerlidir
2017q4
Yildirim (2023) 1999-2021 | Granger Esbiitiinlesme Tiirkiye Hipotez gegerli degil
Hailemareiam (2023) 1987-2021 | ARDL Etiyopya Hipotez gegerli degil.
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Yukarida ikiz agiklar hipotezi i¢in zaman serileri analizi ¢ercevesinde farkli donem
ve farkli tilkeler kullanilarak yapilan ¢alismalarin biiyiik bir ¢cogunlugu Keynesyen goriis
lehinde sonuglar elde ettigi goriilmektedir. Zaman serisi temelli ¢alismalarin pek azi
Ricardocu goriisti destekler bulgular ortaya koymaktadir. Asagida ise ikiz aciklar
hipotezini panel veri kullanarak ele alan bazi ¢alismalara yer verilmistir.

Tablo 2. Literatiirde Panel Veri Yontemi Kullanan Calismalar

Yazarlar Periyod Method Ulkeler Sonug
T A el s
Giiris ve Yilgor (2008) 2005 ve Rosen ne.denselhk 29 OECD tilkesi DTA—BA dogru tek yonlii
testi .
nedensellik var
. 1990- e Secilmig OECD Uzun dénemde BA ile CA
Nargelecekenler ve Giray (2013) 2007 Panel Egbiitiinlesme dilkeleri arasinda iliski meveut
e . 2002- Panel Granger 27 AB tiyesi BA—CA arasinda gift yonlii
Boliikbas, Topal ve Hotunluoglu, (2018) 2014 Nedensellik iilke ve Tiirkiye nedensellik vardir
1996- Panel Granger- .. Uzun dénemde hipotez gegerli.
Sayar ve bayar (2019) 2017 Egbiitiinlesme AB 23 ilke Cift yonlii nedensellik mevcut
Hipotezin yalnizca italya ve
Konstatinos, Panousis, Koukouritakis 1999- e Portekiz, Italya, Yunamstan.lvg.l n gliglit bir §e.k ilde
(2020) 2017 Egbiitiinlesme Ispanya ve desteklendigi ancak Portekiz ve
Yunanistan ispanya i¢in kanutlarmn zayif
oldugu belirlenmistir.
1888- Panel Granger .. . .
Aragaw (2021) 2018 Nedensellik 27 iilke Hipotez gegersiz.
1980 Hipotez hem kisa dénemde hem
Dey and Tareque (2022) ARDL, VAR Banglades de uzun dénemde
2018 .
destekllenmektedir.
1995 Cari denge ve cari denge faiz
Afonso (2023) Panel Veri Analizi AB iilkeleri oranlari cari dengeyi
2020 . .
etkilemektedir.
1991- Panel Granger 18 kaynak . .
Gurbarov vd. (2023) 2020 Nedensellik zengini iilke Hipotez gegersiz

Panel veri yapisi kullanilarak ikiz agiklarin arastirildigi calismalarin sayilar: zaman
serisi yapisi ile kiyaslandiginda nispeten daha az oldugu goriilmektedir. Bu smirh
calismalarmn sonuglar1 genel olarak Keynesyen hipotezi destekler niteliktedir.
Calismamizin panel veri yapisini icermesi sebebiyle literatiire bu yoniiyle katki yapmasi
beklenmektedir.

5. Ampirik Bulgular

Calismada 2000-2022 donemi i¢in verisine ulasilabilen 169 diinya tilkesi kullanilarak
Cari Acik ve Biitge Agiklar1 arasindaki iligki ele alinacaktir. Bu veri yapisinin heterojen
oldugunun agik bir kaniti olacak ve c¢alisma sonuglarimin genelleme amaciyla
kullanilmasma olanak saglayacaktir. Diger bir ifadeyle calismada kullanilan {ilke
gruplarmnin spesifik tilke gruplarini icermemesi ve heterojen bir yapida olmasi, elde edilen
sonuglar bakimindan literatiire 6nemli katkilar sunacaktir. Veri yapisinin uzun zaman
donemi icermesi ve farkli iilkelerin spesifik etkilerinin dikkate alinmasi yoniiyle
¢alismanin sonuglari, ikiz agiklar teorisini i¢in sonuglar1 bakimindan degerli olacaktir.

Veriler IMF World Economic Outlook Database internet sitesinden alinmistir.
Calismada kullanilan Cari Islemler Agig1 (CAD_it) Cari agigin GDP igindeki payim
gostermektedir. Biitce A¢ig1 (BAD_it) ise Biit¢e agiklarnin GDP ig¢indeki paymi ortaya
koymaktadir. (https://www.imf.org/en/Publications/SPROLLs/world-economic-outlook-
databases#sort = %40imfdate%20descending , Erisim 01.04.2023).
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Biitce acgiklar1 ve cari agiklar tizerinde analizlere baglamadan 6nce her iki serinin
birlikte degisimlerini ortaya koymak amaciyla Sekil 1’de zaman yolu grafikleri birim
ortalamalari ¢ercevesinde verilmektedir.

| \JX/M/HJ\

oo 02 04 06 08 10 12 14 16 18 20 22

—— Mean CAD Mean BAD

Sekil 1. Cari Agik (CADx) ve Biitce Aciklar: (BADx) icin Birim Ortalama Grafigi

Sekil 1 incelendiginde 169 iilkenin 2000-2022 donemi icin genel olarak Cari agik ve
biitce aciklarinin birlikte bir hareket yapisina sahip oldugu goriilmektedir. Ancak 6zelde
2000’1erin ortalarinda ve 2010-2014 donemlerinde biitce agiklarinin cari agiklara gore daha
biiytik problem teskil ettigi goriilmektedir. Ancak 2019 sonrasi donemde Covid-19
pandemisi etkisiyle cari agiklarin biit¢e agiklarinin tizerine ¢iktig1 goriilmektedir. Yani
aslinda konjoktiirel etkilerin her iki seri {izerinde etkili oldugu, ancak o6zellikle biitce
aciklarinda etkinin daha fazla oldugu soylenebilir.

Calismada kullanilan veriler 2000-2022 doénemini icermesi sebebiyle, oncelikle
serilerin duraganlklarinin aragtirilmas: gerekmektedir. Ancak birim kok testlerinin giicii
serilerdeki yatay kesitsel bagimlilik yapisina gore degismektedir. Diger bir ifadeyle panel
veri literatiiriinde gelistirilmis bir¢ok panel birim kok testi sozkonusudur. Bu testler genel
olarak birinci ve ikinci kusak birim kok testleri olarak adlandirilmaktadir. Birinci kusak
panel birim kok testleri birim kokiin varligini ortak ve bireysel olarak arastirmaktadir.
Ancak ikinci kusan panel birim kok testleri yatay kesitsel bagimlilik altinda bireysel
olarak birim kokiin varligini arastirmaktadir.

5.1 Yatay Kesit Bagimlilig1

[lk olarak galismada kullamilan degiskenler igin yatay kesit bagimliliginin test edilme
gerekmektedir. Calismada uygulanan yatay kesitsel bagimlilik test sonuglar: Tablo 1’de
gOsterilmistir.

Tablo 3. Yatay Kesit Bagimlilik Test Sonuglari

Desisken Breusch-Pagan | Pesaran scaled | Bias-corrected Pesaran (LMS)
Panel g1% (LM) (CDg) scaled (LMg)
CAD. 46870.41*** 193.9143*** 190.0733*** 16.19203***
N=16 it (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)
9 BAD. 45963.60*** 188.5326*** 184.6917*** 120.7357***
1 (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)

Not: ** %1 diizeyinde anlamlidir. Parantezle gosterilen degerler olasilik degerleridir.
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Tablo 3’te goriildiigii {izere tiim testlere gore hesaplanan istatistiklerin olasilik
degerleri %1 anlamlilik diizeyinden kii¢iik olmasindan dolayi, sifir hipotezi
reddedilmektedir. Diger bir ifadeyle degiskenlerde yatay kesit bagimliliginin olduguna
karar verilmistir.

5.2 Panel Birim Kok Testi

Calismada ele alman degiskenlerde paneldeki iilkeler yani kesitler arasinda yatay
kesit bagimlilig1 oldugu test edilmis ve kesitlerin bagimlilik gosterdigi tespit edilmistir.
Bu sebeple serilerin duraganlig1 yatay kesit bagimhiligini dikkate alan panel birim kok
testi uygulanmalidir. Bu nedenle calismada ikinci kusak panel birim kok testlerinden
Pesaran (2007) CIPS testi ele alinmaktadir. CIPS panel birim kok testine ait sonuglar Tablo
2’de gosterilmektedir.

Tablo 4. Panel CIPS Birim Kok Test Sonuglari

Kesmeli Model Kesmeli ve Trendli Model
CAD;; -2.6539*** -2.8230%**
BAD;; -2.5424*** -2.7773***
Kritik Degerler
1% -2.15 -2.66
5% -2.05 -2.55
10% -2.00 -2.50

Not: *** %1 anlamlilik diizeyini gostermektedir. Testlerde optimum gecikme uzunlugu Schwarz
bilgi kriterine (SIC) gore belirlenmistir. Kritik degerler Pesaran (2007)’ den alinmuistr.

Tablo 4'te elde edilen sonuglar incelendiginde her iki degisken her iki modele gore
de %1 anlamlilik diizeyine gore sifir hipotezi rededilmektedir. Diger bir ifadeyle hem cari
agik hem de biitge agiklar serileri duragandir. Dolayisiyla rassal soklarin etkisinin gegici
oldugu ve serilerin veri {iretme siireci {izerinde kalic1 bir etkiye sahip olmadig1 sonucuna
ulagilmistir.

5.3. Homojenlik Sinamasi

Egim parametrelerinin homojen olup olmadiginin belirlenmesi amaciyla Pesaran ve
Yamagata (2008) tarafindan gelistirilen A ve A,, testleri kullanulmaktadir. A

istatistigi bliylik Orneklemler igin homojenligi smarken, A, istatistigi kiguk
orneklemler i¢in homojenligin varligin test etmektedir.
Tablo5. Ave A,, Homojenlik Test Sonuglari
Modeller A lstatistigi Any Istatistigi
BAD; = o + BiCAD;e + &5 302.660607) (305.600302)
CAD;e = o + BiBAD;, + &i¢ (209.650508) (301.660902)

Not: *** %1 diizeyinde anlamlidir. Parantez icerisindeki degerler olasilik degerleridir. Testlerde
optimum gecikme uzunlugu Schwarz bilgi kriterine (SIC) gére belirlenmistir.

Tablo 5 incelendiginde her iki model iginde %1 anlamlilik diizeyine gore egim
parametrelerinin heterojen oldugu goriilmektedir.

5.4. Panel VAR ve Nedensellik Sonuclar

Calismanin bu kisminda ise 2000-2022 déneminin goreli olarak uzun bir dénem
olmasi sebebiyle, zamansal soklar dikkate alindiginda da kullanilan seriler arasindaki
dinamik yap1 incelenmektedir. Bu amagcla ¢alismada kullanilan serilerin duragan olmasi
sebebiyle, Panel Vektor Otoregresif Modeller (PVAR) ve Panel Nedensellik analizleri
kullanilacaktir.
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Bu amagla ilk olarak tahmin edilecek Panel VAR modeli i¢in uygun gecikme yapsinin
belirlenmesi gerekmektedir. Tablo 6’da uygun gecikme yapisinin belirlenmesi amaciyla
bilgi kriterleri ve Hansen J-istatistik degerleri gosterilmektedir.

Tablo 6. Optimal Gecikme Yapist Sonuglar:

Gecikme CD (R?) J-Istatistigi J-Olasilik MBIC MAIC MQIC
1 0.8893 14.3896 0.5697 -108.727 -17.6103 -50.9079
2 0.8577 20.7971 0.0534 -71.541 -3.2028 -28.1760
3 0.4628 6.0644 0.6400 -55.4943 -9.9355 -26.5843
4 -1.0714 1.0782 0.8977 -29.7011 -6.9217 -15.2461

Ik olarak Hansen J-istatistiginin olasilik degerleri %10 anlamlilik diizeyinden
biiyiiktiir. Dolayisiyla dort gecikme igin de, asir1 belirleme sorunu soézkonusu
olmadigindan kullanilabilmektedir. Determinasyon katsayisi en yiiksek ¢ikan model bir
gecikmeli durum oldugu goriilmektedir. Bayes, Akaike ve Hannan-Quinn bilgi kriterleri
en diisiik ¢ikan model yine bir gecikmeli durumda oldugundan Panel VAR modeli icin
optimal gecikmeli modeli PVAR(1) oldugu sonucuna ulasilmaktadir. Panel Vektor
Otoregresif modellerde parametre yorumu yapilamadigindan yer tasarrufu saglamak
amaciyla burada verilmemistir. Ancak tahmin edilen modelin kararliligini ortaya koymak
amaciyla 6zdegerler Tablo 5'te gosterilmektedir.

Tablo 7. Ozdegerlerin Kararlilik Sonuglart

1. Ozdeger
0.6446

2. Ozdeger
0.5116

Reel Ozdegerler

Tablo 7'de de goriildiigli lizere hesaplanan tiim 6zdegerler mutlak degerce birim
degerden daha kiicliktiir. Dolayisiyla tahmin edilen PVAR(1) kararlihik kosullarmi
saglamaktadir. Bu nedenle dogrudan etki-tepki fonksiyonlar: iizerinde durulabilir.

4 4

3 3

2 2

1 1

0 I
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

(a) BAD'In BAD’a Tepkisi (b) BAD'in CAD’a Tepkisi

6 6
5 5
4 4
3 3
2 2
1 1
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

(c) CAD'in BAD’a Tepkisi (d) CAD’'1n CAD’a Tepkisi

Sekil 2. Biitce Agiklar1 ve Cari Aciklar Igin Etki-Tepki Fonksiyonu Sonuglari
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Sekil 2(a)’da Biitge agiklarmin kendi soklarina tepkisi, Sekil 2(d) de ise Cari agiklarin
kendi soklarina tepkisi gosterilmektedir. Dolayisiyla her iki sekilde de ilgili degiskenlerin
kendi soklarindan etkilendigi goriilmektedir. Ancak asil {izerinde durulmas: gereken
Sekil 2(b)’de cari agiklarda meydana gelen bir standart sapmalik sok biitce agiklar:
tizerinde yine pozitif etki yaratmaktadir. Benzer bicimde Sekil 2(c)'de ise biitge
aciklarinda meydana gelen bir standart sapmalik sok cari aciklar iizerinde pozitif etki
yaratmaktadir. Sekil 2(b) ve Sekil 2(c)’de cari agiklar ve biit¢e aciklarinin birbirlerinden
kaynakl1 soklardan etkilendigi ortaya konulmaktadir. Fakat cari aciklarin biitce
aciklarindan daha fazla etkilendigini sdylemek yanlis olmayacaktir.

Bu kisimda son olarak, Panel nedensellik sonuglar1 tizerinde durulmaktadir. Tablo
8’de Dumitrescu ve Hurlin (2012) panel nedensellik sonuglari verilmektedir.

Tablo 8. Panel Nedensellik Sonuglari

CAD;, = f(BAD;,)

Test Istatistigi Anlamhilik Diizeyi
Z Jstatistigi 8.7008 0.0000
Z istatistigi 6.2233 0.0000

BAD;, = f(CAD;,)

Test Istatistigi Anlamlilik Diizeyi
Z Istatistigi 9.8901 0.0000
Z Istatistigi 7.1947 0.0000

Tablo 8’de her iki durum igin de hesaplanan test istatistik degerlerinin olasiliklar
incelendiginde sifir hipotezlerinin rededildigi goriilmektedir. Diger bir ifadeyle ilk
kisimda biitge agiklarindan cari agiga dogru bir nedenselligin olmadigini gosteren sifir
hipotezi rededilmektedir. Yani biit¢e agiklarindan cari agia dogru bir nedensellik
sozkonusudur. flaveten Tablo 8'in ikinci kisminda gosterilen cari agiktan biitce aciklarina
dogru bir nedensel iliskinin olmadigmni gdseren sifir hipotezide rededilemektedir. Buna
gore cari agiklardan biitce agiklarna dogru da bir nedensel iliski oldugu sonucuna
ulagilmistir.

O halde gerek panel etki tepki fonksiyonu gerekse panel nedensellik analizleri
sonucunda iki degisken arasinda cift yonlii etkilesim oldugu bulunmustur. Dolayisiyla
ilgili dénemde ikiz agiklar hipotezinin Keynesyen goriisle uyumlu oldugu bir kez daha
kanitlanmistir. Dolayisiyla elde edilen sonuglarin hem zaman serisi literatiirii hem de
panel veri literatiirii ile uyumlu oldugu soylenebilir.

6. Sonug

Bu calismada, ikiz agiklar olarak bilinen bir ekonomideki cari islemler agig; ile biitce
acgig1 arasindaki iliskinin varligr 2000-2022 yillar1 arasinda 169 iilke verisi kullanilarak
incelenmistir. Cari islemler agig: ile biitce agig1 degiskenlerinin kullanilarak olusturulan
modelin tahmininde diger tahmin yontemlerine gére daha avantajli olmasi nedeniyle
tahmin yontemi olarak panel veri yontemi kullanilmistir. Bunun igin 6ncelikli olarak
panel verilerde siklikla karsilasilan yatay kesit bagimlihig: test edilmis, daha sonra
sirasiyla homojenlik, panel birim kok testi uygulanmustir. Degiskenlerin son olarak
iliskisel baglantilarinin olup olmadigi, uygun gecikme uzunlugunun tespit edilmesinden
sonra panel VAR ve nedensellik testi ile arastirilmistir. Bu testler sonucunda kullanilan
kesit baglaminda yatay kesit bagimliliginin oldugu ve panel yapisinin heterojen yapida
oldugu tespit edilmigtir. Daha sonra yatay kesit bagimliligin1 goz 6niinde bulunduran
ikinci kusak birim kok testi CIPS ile degiskenlerin birim kok igerip igermedigi test
edilmistir. Elde edilen birim kok testi sonucunda ise degiskenlerin duragan olduklar:
yani, rassal soklarin etkisinin gecici oldugu sonucuna ulasilmaistir.

Calismada oncelikle teorik iligkiler ile ilgili literatiire yer verilmis daha sonra elde
edilen bulgulara gore, cari islemler agig1 ile biitce agig1 arasinda iliskinin varlig1 analiz
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edilmistir. Elde edilen bulgulara gore, cari islemler agiginda meydana gelen bir birimlik
bir sok biitge agiklar: iizerinde pozitif bir etkide bulunmasinin yaninda, biitce agiklarinda
meydana gelen bir birimlik bir sok da cari islemler agig1 iizerinde yine pozitif yonlii bir
etki yarattig1 goriilmektedir. Nedensellik testi sonuglar: incelendiginde hem cari islemler
agigindan biitce agigina dogru hem de biitge agigindan cari islemler agigina dogru bir
nedensellik iligkisi oldugu sonucuna ulasilmistir. Gerek panel etki tepki fonksiyonu ile
elde edilen bulgular gerekse panel nedensellik testi ile elde edilen bulgular benzer
sonugclar igermektedir. 2000-2022 yillar1 arasindaki donemde 169 {ilke {izerinde yapilan
bu ¢alisma ile elde edilen bulgularin, Keynesyen goriisiin Onerileri ile uyumlu oldugu
kanitlanmistir.

Acik ekonomilerde siklikla goriilen biitce agigr oOzellikle gelismis {tilkelerin
biiyiimesinde 6nemli bir arag olarak kullanilmaktadir. Ozellikle bu ekonomilerde biitge
agiginin reel faiz oranlarindaki atisa neden olmasiyla birlikte {ilkeye yabanci sermaye
girisini hizlandirmasi, yerel para biriminin degerlenmesine sebep olacaktir. S6z konusu
bu durumda ithalat artarken ihracat azalma egilimi gostermektedir. Net ihracatin
azalmas: ise cari agiga neden olurken bu agigin giderilmesi icin sermaye girisinin
arttirilmasi oncelikli bir politika olarak kullanilmasi gerekmektedir.
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