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Ozet

1970-1980’1i yillar ile birlikte kiiresel anlamda finansal serbestlesmenin ger¢eklesmesi bir ¢ok
tlkenin cari agik, biitce acig1 ve tasarruf-yatirnm dengesi gibi. kavramlara iilke ekonomisi
bakimindan daha fazla 6nem atfettigi goriilmiistiir. Bu baglamda ikiz agik ve tgiiz acik gibi
kavramlarin literatiirdeki yeri giderek daha fazla 6nem arz etmektedir. Bu ¢aligmada 1995-2020
donemi i¢in secilmig OECD tilkeleri 6rneklemi ele alinarak panel nedensellik ve panel esbiitiinlesme
testleri kullanarak {igiiz agik hipotezinin gegerliligi sinanmistir. Elde edilen sonuglara gore ¢alismada
kullanilan 20 OECD iilkesi i¢in bireysel olarak bazi nedensellik bulgular: tespit edilmis olmasina
ragmen li¢liz acik hipotezinin gegerli olmadig anlasilmaktadir.

Anahtar Kelimeler: Uciiz Agik, OECD Ulkeleri, Panel Esbiitiinlesme, Panel Nedensellik.

Abstract

With the global financial liberalization in the 1970s and 1980s, it has been seen that many countries
attach more importance to the concepts such as current account deficit, budget deficit and savings-
investment balance in terms of the national economy. In this context, the place of concepts such as
twin deficit and triple deficit in the literature is becoming more and more important. In this study,
the validity of the triple deficit hypothesis was tested using panel causality and panel cointegration
tests by considering the sample of selected OECD countries for the period 1995-2020. According to
the results obtained, although some individual causality findings were determined used in the study,
it is understood that the triple deficit hypothesis is not valid for the 20 OECD countries.

Key Words: Triplet Deficit, OECD Countries, Panel Cointegration, Panel Causality.
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GIRIS

Kamu harcamalarinin artmasi ve/veya vergi oranlarinin azaltilmasi nedeniyle biit¢e agiklarinin
olugmasi ve buna bagl olarak dis ticaret dengesinde aciklarin ortaya c¢ikmasi “ikiz agik”
ifadesiyle tanimlanmaktadir. Ikiz agik olarak adlandirilan cari agik ve biitge acig1 arasindaki

iliski gegmisten giiniimiize bir¢ok arastirmaci tarafindan ¢alisilmaktadir (Parkin, 2000).

Kiiresellesmenin liberal politikalar sonucu hizlanmasi, sermaye ve iiretimin de kiiresellesmesini
biiyiik 6l¢tlide arttirarak tilkeler aras1 rekabetin ilerlemesini saglamistir. Sermaye birikimi yeterli
olan iilkeler kaynaklarini verimli bir sekilde kullanirken, diisiik sermaye gelirine sahip tilkeler
iiretim ve tasarruflari bakimindan dis kaynaklara yonelmistir. Bu disa yonelimin sonucu olarak

cari agik ve disa bagimlilik artmistir (Sarag, 2019: s.78).

1980’1 yillarda ABD de yasanan biitge acigi sorunlar1 ve dis ticaret agiklari; ikiz agik
hipotezinin ortaya ¢ikmasina zemin hazirlamistir. Olusan cari islem bilancosunun agiklar1 ve
biitceye dair agiklar sadece ABD 6zelinde degil bircok iilke acisindan sorun teskil etmektedir.
Iki acigin arasindaki iliskiye yonelik iktisatcilar iki teorik yaklasimdan bahsetmektedir.
Geleneksel keynesyen yaklasim bunlardan ilki olup, cari islemler bilancosu ve biitce acigi
arasinda pozitif bir iliskinin mevcut olduguna dair belirlemeler ile ikiz ag181 savunmaktadir. Bu
yaklagima gore dis ticaret agiginin nedeni olarak biitce agiklar1 goriilmekte olup, aralarinda

giiclii korelasyonun oldugu kabul edilmektedir.

Keynesyen yaklasima gore vergi oranlarmmin disiiriilmesi veya kamu harcamalariin
arttirilmasi, milli tasarruflar1 azaltacak ve blitce agigini arttiracaktir. Artan biitce acgiklar
nedeniyle artan faiz oranlari ile hem yabanci sermaye tilkeye kazandirilacak hem de ulusal para
degerlenecektir. Buna bagli olarak ithal edilen mal ulusal para birimi cinsinden ucuzlayacak ve
thra¢ edilen mal doviz cinsinden de esnekliklere bagl olarak pahalilasacaktir. Bu nedenle
thracat hacmi azalirken ithalat hacmi artacak ve dolayisiyla cari agik olusacaktir (Froyen, 1999).
Ikinci teorik yaklagim ise Ricardocu denklik hipotezidir. Bu yaklasima gore ise biitge ag1g1 ile
cari agik arasinda herhangi bir iliskinin olmadigr ve iki kavramin ekonomiye etkisinin

bulunmadig1 kabul edilmektedir (Uziimcii ve Kanca, 2013 s.18-19).
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Ucgiiz agik hipotezi; cari acik, biit¢e agig1 ve tasarruf-yatirim a¢igimin ayn1 zamanda ekonomide
goriilmesi ile agiklanmaktadir (Dineri, 2016). Ug dengenin ayn1 anda yarattig1 acik bu hipotezi
aciklamakta yeterli olmayip, bunlarin birbirlerini de etkilediginin ortaya konmasi
gerekmektedir (Giider ve Kilig 2016, s.11:2). Bu baglamda maliye politikasinin genisletilerek
uygulanmasi ile cari agik ve biitge agig1 ortaya ¢ikmaktadir. Kamuya yonelik bor¢lanmanin
artist sonucunda ulusal tasarruflarin azalarak cari agigin artmasi ile iigliz agik meydana
gelmektedir (Tiiliimee, 2013: 100, 101). Uciiz agik hipotezinin anlasilmasinda, dzellikle agik
ekonomi politikalarmin smirlarmi ortaya koyan “Imkansiz Ugleme Hipotezi” (Mundell’in
Uclemesi) de dikkate degerdir. Bu hipoteze gére bir iilke ayn1 anda sermaye hareketliligi, sabit
doviz kuru ve bagimsiz para politikasi hedeflerinin yalnizca ikisini siirdiirebilir. Bu ii¢liiden
birinin tercih edilmesi, diger ikisinin kisitlanmasina yol a¢gmakta; bu da makroekonomik
dengelerde eszamanli agiklarin ortaya ¢ikmasina neden olabilmektedir. Dolayisiyla, maliye
politikas1 genisletildiginde ve doviz kuru politikast belirli bir hedefe yonlendirildiginde,
sermaye hareketliligi altinda bu tercihler tasarruf-yatirim dengesi ve cari islemler iizerinde

baski olusturmakta, bu da li¢iliz acigin olusmasina zemin hazirlamaktadir (Kamact ve Sahin-

Kara, 2019: 145; Inangli ve Torusdag, 2021: s. 301).

Bu calismanin amaci iicliz acik hipotezinin gecerliliginin arastirilmasidir. Bu dogrultuda
secilmis OECD iilkelerine ait cari agik, biitge ag181 ve tasarruf-yatirnm dengesi verileri panel
veri analizi yontemiyle beraber degerlendirilerek elde edilen bulgulara yonelik ¢ikarimlarda
bulunulacaktir. Giincel ekonometrik yontemler kullanilarak s6z konusu iligkinin
aciklanmasinin amaclanmasi ¢aligmanin motivasyonunu olusturmaktadir. Bu baglamda
caligmada kullanilan panel nedensellik testinin hem iilkeler bazinda bireysel sonuglar sunmasi,
hem de OECD iilke toplulugu hakkinda genel bir ¢ikarim saglamasi ¢alismaya 6zglinliik
katmaktadir.

Makroekonomik dengesizliklerin yapisal bir tezahiirii olarak degerlendirilen ii¢liz acik, bir
ekonomide es zamanli olarak biitce acig1, cari islemler acig1 ve 6zel sektor tasarruf agiginin
(veya genel anlamda yetersiz tasarrufun) varligina isaret eder. Bu kavram, ikiz acik hipotezinin
bir uzantisi olarak literatiire girmis ve maliye politikasi, dis ticaret dengesi ve i¢ tasarruf diizeyi
arasindaki iligkileri biitiinciil bigimde analiz etmeye olanak saglamistir. ilk olarak ikiz agik
hipotezinde savunulan, kamu biitge agigindaki artisin cari islemler agigini da biiyiittiigii

yoniindeki goriis (Abell, 1990; Summers, 1988), zamanla 6zel sektdr tasarruf egilimlerinin de
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bu iliskiye dahil edilmesiyle genisletilmis ve bdylece “licliz agik” yaklasimi geligmistir.
Ozellikle gelismekte olan ekonomilerde gozlenen yapisal biitce agiklari, diisiik tasarruf oranlari
ve dis ticaret agiklarin bir arada goriilmesi, bu kavramin 6nemini artirmistir (Baharumshah,
Lau ve Khalid, 2006). Ugiiz acik durumu, makroekonomik istikrar acisindan riskli bir yapiya
isaret ederken; bor¢ siirdiiriilebilirligi, kur baskilari ve sermaye hareketleri {izerinde de
belirleyici etkiler yaratabilmektedir. Dolayisiyla ii¢iiz acik olgusu, hem mali hem parasal
politika tasariminda dikkate alinmas1 gereken kritik bir gosterge olarak degerlendirilmektedir.
Yapilan cesitli analizler ile ortaya konan {igiiz agik hipotezi gelismekte olan iilkelerin yani sira,
gelismis iilkeler i¢in de ekonomik dengeyi saglama ve siirdiirme konusunda onem teskil

etmektedir.

Bu calismanim literatiire katkis1 ii¢ temel noktada one ¢ikmaktadir. Birincisi, Ugiiz Agik
Hipotezi'nin gegerliligi, daha once birlikte ele alinmamis olan se¢ilmis OECD filkeleri
ornekleminde, hem kisa hem uzun doénemli iligkiler dikkate alinarak ampirik olarak test
edilmistir. Ikincisi, calismada panel veri analizi kapsaminda Westerlund Im bootstrapt panel
esbiitiinlesme testi ve Dumitrescu-Hurlin panel nedensellik testi kullanilarak hipotezin daha
saglam ve tutarli sonuclarla degerlendirilmesine olanak tanmmistir. Uciinciisii ise, kiiresellesme
ve mali disiplin gibi makroekonomik dinamiklerin iilkeler arasinda farklilik gdstermesi
nedeniyle elde edilen bulgular, politika yapicilar agisindan iilke 6zelinde stratejik ¢ikarimlara
olanak vermektedir. Bu yOnleriyle calisma, mevcut literatiire ampirik ve metodolojik bir katki

sunmaktadir.

2. Literatiir incelemesi

Literatiirde biitce ag1g1, cari agik ve tasarruf-yatirim dengesi ac1g1 kavramlarina yonelik yapilan
caligmalar incelendiginde genellikle ikiz agik hipotezi olarak cari agik ve biit¢e agig1 iligkisinin
incelendigi gozlemlenmistir. Tasarruf- yatirim dengesinin yarattigi acgiga yonelik etkinin
zamanla fark edilmesi ile arastirmacilar {i¢iiz a¢ik kavrami iizerine yogunlasmistir. Bu
dogrultuda iiciiz agik hipotezine iligkin yapilan ilk arastirmalardan birinde Roubini (1988) 18
adet OECD iilkesine ait 1960-1985 donemi verilerini kullanarak cari agik, biitce acigi ve

tasarruflara dair iligskiyi zaman serisi analizi ile test etmistir. Yapilan testler 15181nda tasarruflar
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ve cari agik iizerinde biitce agiklarmin belirleyici rol aldig1 sonucuna ulasnustir. Ugiiz agik

durumunun varlig1 da bu sonuglar ile ispatlanmigtir.

Ozdemir (2014) 2003-2011 dénemine ait 17 adet gecis ekonomisi iilkesi verileri ile cari acik ve
biitce agig1 arasinda herhangi bir iliskinin olmadigini, ayn1 zamanda iigiiz agigin da etkisiz
oldugunu ileri siirmiistiir. Ote yandan Ricardocu denklik hipotezinin gegerliligine dair

sonuclara ulagsmistir.

Balan (2015) BRIC ve MINT filkelerine ait 1980-2014 donemine iliskin verileri kullanarak
Dumitrescu ve Hurlin (2012) panel nedensellik testini gerceklestirmistir. Uciiz acik hipotezinin
gegerliligini incelemeyi amagladigr bu calismanin sonucunda BRIC iilkelerinde iiciliz agik
hipotezinin mevcut oldugu bulgusuna ulasilirken, MINT iilkelerinde ii¢liz agigin gecerli

olmadig1 sonucu elde edilmistir.

Coban ve Balik¢ioglu (2016) 2002-2013 donemi verileri ile panel veri analizlerini kullanarak
gecis ekonomilerinde tigiiz agik hipotezinin gegerli olup olmadigini test etmistir. Calismanin
sonucunda ii¢liz ac¢ik hipotezinin gecersiz oldugu ve tasarruf—yatirim agigi ile cari agik arasinda

herhangi bir iligskinin s6z konusu olmadig1 sonucuna ulasilmistir.

Akbas ve Lebe (2016) G7 iilkelerine ait 1994-2011 donemi verilerini kullanarak iigliz agik
hipotezinin gegerliligini test etmistir. Yapilan panel veri analizi sonrasinda licliz acik

hipotezinin G7 iilkeleri i¢in gecerli olmadigina dair sonuglara ulasilmistir.

Dineri (2016) 1980-2014 donemi verileri ile OECD fiilkeleri ve OECD f{iyesi olan Tiirkiye i¢in
ticliz agik hipotezinin gegerliligine yonelik panel esbiitiinlesme testi ve VAR analizi yapmustir.
Calismanin sonucunda {i¢iiz acik hipotezinin Tiirkiye i¢in gegerli olmadigi, OECD iilkeleri i¢in
ise, liciiz agik hipotezinin uzun donemde gegerli olduguna dair sonuglara ulagilmistir. Yapilan
nedensellik analizinden elde edilen bulgulara istinaden, Tiirkiye i¢in cari islemler agigindan
0zel tasarruf-yatirim agig1 yoniine ve biitce agigina dogru tek yonlii bir nedensellik iliskisinin
bulundugu sonucuna ulasilmistir. OECD iilkelerinde ise cari islemeler agig1 ve tasarruf-yatirim

ac181 ilskisinde ¢ift yonlii bir nedensellik iliskisinin varligi tespit edilmistir.

Shastri, Giri ve Mohapatra (2017) 1985-2015 donemini kapsayan 5 adet Gliney Afrika tlkesi

icin Pedroni ve Westerlund panel esbiitliinlesme testlerini kullanarak {igiiz agik hipotezinin
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gegerliligini incelemistir. Yapilan analiz ve incelemeler sonucunda cari agik, biitce agig1 ve

tasarruf-yatirim ag¢ig1 arasinda uzun dénemde esbiitlinlesme iligkisi bulunmaktadir.

Sarag (2019) iigliz acik hipotezinin gegerliligini inceledigi calismasinda 2005-2017 dénemi igin
icerisinde Tiirkiye’nin de oldugu 23 adet orta iizeri gelir diizeyine sahip iilke i¢in Dumitreschu-
Hurlin (2012) panel nedensellik testi incelemesinde bulunmustur. Calismanin sonucunda biitge
ac1g1 ve cari agik arasinda tek yonlii, tasarruf acig1 ve blit¢e arasinda ¢ift yonlii, cari agik ve

tasarruf aci1g1 arasinda ise ¢ift yonlii bir nedensellik iliskisinin oldugu sonucuna ulasilmistir.

Ejder ve Cagkurlu (2020) 1975-2015 donemi verileri ile Tiirkiye i¢in ii¢liz agik sorununu ARDL
yontemi ile incelemislerdir. Calismanin sonucunda uzun vadeli birlikte hareket tespit edilmis

olup, liciiz acik hipotezinin varlig1 ispatlanmistir.

Inanch ve Torusdag (2021) 1990 ve 2019 dénemine ait cari agik, biitce ag1g1 ve faiz oram
verilerini Bayer ve Hanck (2012) esbiitiinlesme ile Hacker Hatemi-J (2006) nedensellik testleri
araciligryla incelemislerdir. Yapilan ¢alismalar sonucunda biit¢e agigindan faiz oranina ve cari
aciga dogru tek yonlii nedensellik iligkisinin varligi ispatlanmistir. Ayni zamanda faiz
oranindan cari agiZa ve tasarruf oranna yonelik nedensellik iliskisinden de bahsetmek

mumkindiir.

Kangal (2023) ¢aligmasinda 1980-2021 dénemi i¢in Tiirkiye 6rneklemini ele almis ve ARDL
testini kullanmistir. Elde edilen sonuglara gore Tiirkiye drnekleminde iiciiz acik hipotezinin
gegerli olmadig1 anlasilmistir. Buna gore cari dengeyi saglamak i¢in politika yapicilarin yapisal
dontistimler yapmast gerektigi onerilmektedir. Gelismis tllkeler 6rneklemi icin yapilan bir
baska calismada ise Oztiirk (2023) 2000-2020 dénemini ele almus, biitce ve 6zel kesim tasarruf

aciklariin cari islemler hesab1 agiklarini pozitif yonde etkiledigi anlasilmistir.

Kilig ve Simsek (2024), doviz kuru rejimi ve sermaye hareketliligi gibi degiskenleri de modele
dahil ettikleri ¢alismalarinda, Mundell’in Imkansiz Uglemesi ¢ercevesinde iigiiz agik
olusumunu agiklamaya c¢alismis ve ampirik bulgularla bu yaklagimi desteklemislerdir. Benzer
bi¢cimde, Ersoy ve Ucgar (2025), 15 OECD iilkesini kapsayan ¢alismalarinda FMOLS ve DOLS
tahmincileri kullanarak biitce agig1, cari acik ve Ozel tasarruf-yatirnm dengesi arasindaki
esbiitiinlesik iligkileri incelemis ve liciliz agigin 6zellikle kriz sonrasi donemde daha belirgin

hale geldigini ifade etmislerdir.
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Literatiirde aktarilan ¢aligmalarin genel bir 6zeti Tablo 1’de sunulmustur.

Tablo 1: Literatiir Taramasi

.. Hipotezi
Yazar(lar) Doénem / Ulke Yontem Bulgular 'po eznj
Gegerliligi
L. 1960-1985/ 18 .. . Biitce acig1 tasarruf ve cari .
Roubini (1988 . Z 1 . L Gegerl
oubini ( ) OECD fiilkesi amal Serist anatizl acik lizerinde belirleyici eeert
Balan (2015) 19802014 / Panel .nedenselhk' BRIC .te gecerli, MINT te Klsme.n
BRIC & MINT  (Dumitrescu-Hurlin)  gecersiz gegerli
Dineri (2016) 19802014 / . Panel egbiitiinlesme, Tfi.irkiye i¢in gegersiz, QECD Klsrne.n
OECD & Tiirkiye VAR icin uzun vadede gecerli gegerli
. . Ugii k hipotezi G7 .
Akbas & Lebe (2016) 1994-2011/G7  Panel veri analizi - yuz agix upotezl Gegersiz
tilkeleri igin gegersiz
Coban ve Balik¢ioglu 20022013 / Panel veri analizi Tasarruf—yatirim agigi ile Gecersiz
(2016) Gegis ekonomileri cari agik arasinda iligki yok ¢
L 2003-2011 /17 . Carackve bl agi .
Ozdemir (2014) Panel veri analizi iligkisi yok; Ricardocu Gegersiz

ok .
gee1$ ekonomisi denklik gecerli

1985-2015/5
Shastri, Giri ve Panel esbiitiinlesme ~ Uzun donemde esbiitiinlesme

Giiney Afrik Gegerli
Mohapatra (2017) . une?/ ra (Pedroni, Westerlund) var eeert
iilkesi
2005-2017 /23
.. . Panel nedensellik Cift yonlii nedensellikler .
Sarag (2019) orta {ist gelirli . . Gegerli
. (Dumitrescu-Hurlin)  saptandi
iilke
Ejder ve Caskurlu 19752015/ . Uzun vadeli iliski tespit .
. ARDL Sinir Test oy Gegerl
(2020) Tiirkiye e testt edildi eyeLt
. B -Hanck
Inanch ve Torusdag 1990-2019/ a}ier“ anc Tek yonlii ve ¢ift yonli Kismen
(2021) Tiirkiye esbitiinlesme, Hacker— nedensellikler mevcut ecerli
Y Hatemi-J nedensellik gee
19802021/ . . . . .
Kangal (2023) . ARDL Sinir Testi Tiirkiye’de hipotez gegersiz ~ Gegersiz
Tiirkiye
.. 20002020 / Biit t fagig i
Oztiirk (2023) . Panel analiz uwge ve . e'lsarru. 'ac;lgl, cant Gegerli
Gelismis tilkeler ac181 pozitif etkiliyor
Demirt Yal Biit g i
( ;;:;:; ay ve Yal¢in G20 iilkeleri Panel esbiitiinlesme etii(l;ieyzflgl cart agiyl Gegerli
Panel veri (Imka P litikas1 kisitlari tigii
Kilig ve Simsek (2024) OECD iilkeleri L one! verl (Imkansiz - Para politikast lasitlart fighz o
icleme cercevesi) ac1g1 etkiliyor
Aydogan ve Demirci 200072.(')23 / ‘ Panel ARDL Ulke gruplarma gére farkl Klsme.n
(2024) OECD iilkeleri sonuglar gecerli
Arslan ve Ozdemir S, Panel Granger Biitceden cari agiga tek yonli .
| lkel 1
(2025) Seqilmis lkeler nedensellik nedensellik Gegerli
= . k h. t . k .
Ersoy ve Ucar (2025) 15 OECD iilkesi FMOLS, DOLS Ugtiz agik hipotezi kriz Gegerli

sonrasi giiglenmis
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Literatiirde Uciiz Acgik Hipotezi iizerine cesitli ampirik calismalar bulunmakla birlikte, bu
caligmalarin biiyiikk c¢ogunlugu tekil {ilke analizlerine veya kisa donemli iligkilere
odaklanmaktadir. Bu ¢alismanin farki, ¢coklu OECD iilkesi verisiyle hipotezin hem kisa hem
uzun donemli gegerliligini esbiitiinlesme ¢ergevesinde test etmesidir. Ayrica calismada
kullanilan yontemlerin saglamligi, sonuclarin literatiire kiyasla daha gilivenilir ve
karsilastirilabilir olmasimni saglamaktadir. Bu yoniliyle c¢alisma, mevcut literatiirdeki
bosluklardan birini doldurmaktadir. Calismanin takip eden bdliimlerinde kullanilan veri seti,

ekonometrik yontem ve ampirik bulgular aktarilacaktir.

3. Veri Seti

Calismanin amaci, li¢liz agik olarak ifade edilen cari agik, biitce agig1 ve tasarruf-yatirim agigi
verilerinin cesitli analiz ve testler sonucunda hipoteze dair bulgulara ulagmaktir. Bu ¢aligmada;
eksiksiz bir bigimde verilerine ulasilabilen 20 adet OECD iilkesinin (Avustralya, Avusturya,
Kanada, Cekya,Finlandiya, Almanya, Macaristan, [srail, italya, Kore, Liiksemburg, Yeni
Zelanda, Norveg, Portekiz, Slovenya, Ispanya, Isvec, Isvicre, Ingiltere, Amerika) 1995-2020
donemini kapsayan yillik verileri Diinya Bankasi veri tabanindan elde edilerek analizlerde

kullanilmastir.

4. Arastirmanin Metodolojisi ve Ampirik Bulgular
4.1 Yatay Kesit Bagimhihigi Testi

Ugiiz agik hipotezinin arastirildig1 bu galismada, paneli meydana getiren yatay kesitler
(tilkeler) arasinda bulunan bagimliligin varligi; bu yatay kesitteki 6l¢iiniin zaman déneminden
biiyiik oldugundan (N>T) Peseran’in 2004 yilinda gelistirdigi CD testiyle tetkik edilmistir. Es-
biitiinlesme denkleminin olusturulabilmesi ic¢in yatay kesit bagimliligt oldugunun tespit

edilmesi gereklidir.

Yatay kesit bagimliligina yonelik aragtirmalar, ilk olarak 1980 yi1linda Breusch ve Pagan
aracilig1 ile ortaya ¢ikmis olan Lagrange Carpani testi ile incelenmistir. Bu yontem zaman
verileri yatay kesitte bulunan verilerden biiylik oldugu takdirde (T>N) kullanilmaktadir.

Formiilii ise asagida gosterildigi gibidir:
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LM =T S5, P (1)

Bu yonteme ek olarak literatiirde 3 adet daha yatay kesit bagimlilig1 testinin varlig1 dikkat
cekmektedir. CDLM testi Pesaran (2004) araciligiyla gelistirilen bir test olup, zaman verilerinin
yatay kesit verilerine esit olmas1 durumunda arastirmacilar tarafindan kullanilan bir testtir.

(T=N) olup asagidaki sekilde hesaplanmaktadir:

CDLM = ’N(N 1)2 Z] [+1(Tpl] ) (2)

Pesaran ve digerleri (2008), Breusch ve Pagan tarafindan 1980 yilinda gelistirilen

yontemdeki ortalamanin sifir bulunmamasi durumundan kaynaklanan sapmay1 varyans olarak,
ortalamayi ise istatistige ilave ederek diizenlemislerdir. Bu baglamda diizeltilmis LMaq; test

istatistigi ise asagidaki gibidir:

PZ (T k)pl] HTU
HUrij

LMadj = 3)

Son olarak Pesaran (2004) tarafindan gelistirilen CD testi zaman verilerinin yatay
kesitteki verilerden kiiciik oldugu zaman yani N>T durumunda kullanilmaktadir. S6zii edilen

yOnteme ait test istatistigi asagidaki sekilde ifade edilmektedir:

D= |ZL_yN-iyn P @)

Yukarida bahsi gecen yatay kesit bagimlilig1 testlerinin tamamina iliskin sifir ve

alternatif hipotezler asagidaki sekilde kurulmaktadir.

Hy: Panelde yatay kesit bagimlilig1 yoktur.

H1: Panelde yatay kesit bagimlilig1 vardir.
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Tablo 2. Yatay Kesit Bagimhiligi Testi Sonuclar:

Degiskenler Biitce Acig1 (BA) Cari Acik (CA) Tasarruf-Yatirnm Aqigi (TA)
Testler Istatistik Anlamlilik Istatistik Anlamlilik Istatistik Anlamlilik
LM 340.063 0.000 329.909 0.000 350.714 0.000
CDLM 7.698 0.000 7177 0.000 8.244 0.000
CD -2.070 0.019 -2.214 0.013 -2.104 0.018
LMadj 14.200 0.000 14.132 0.000 7.176 0.000

Tablo 2°de 20 adet se¢ilmis OECD filkesi i¢in biitge ac1g1, cari acik ve tasarruf-yatirim agigi
verilerine ait yatay kesit bagimlilig1 testi sonuglarina yer verilmistir. Yapilan test sonucunda
olasilik degerleri 0.10’dan kii¢iik oldugundan Ho hipotezi reddedilmekte olup, Hi hipotezi kabul
edilmektedir. ilgili analizler ile biitce acig1, cari acik ve tasarruf agigi igin yatay kesit

bagimliliginin bulundugu sonucuna ulasilmistir.

4.2. Homojenlik Testi

Homojenlik testine iliskin ilk caligmalar 1970 yilinda Swamy tarafindan baslatilmistir. Daha
sonra 2008 yilinda Pesaran ve Yamagata’nin katkilariyla homojenlik testi gilincellenmistir.
Heterojen ve homojen olma durumu panel verisinde bulunan iilkelerin se¢imi ile alakalidir.
Belirlenen iilke topluluga benzer 6zelliklere sahip oldugunda homojenligi, farkli 6zellikler

sergilediginde ise heterojenligi varsayan testlerden faydalanilmalidir.

Egim katsayilarina ait homojenlik testleri Pusaran ve Yamalata (2008) tarafindan

gelistirilen ve formiilii agsagida belirtildigi gibi olan delta testi araciligiyla analiz edilmistir.

A= /N%i"%xz (5)

Ho: Egim katsayis1 homojendir.
H1: Egim katsayis1 heterojendir.

Tablo 3’de biitce ag181, cari acik ve tasarruf-yatirim agi81 verilerine ait homojenlik testinin
incelendigi sonuglar yer almaktadir. Elde edilen sonuglara gore panellerin heterojen bir yapida

oldugu goriilmektedir.
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Tablo 3: Delta Testi Sonuglari

Testler istatistik Anlamhlik
A 7.725 0.000%**
Ruay 8213 0.000%*

Not: “***” simgesi %99 giivenilirlik seviyesinde anlamlilig1 ifade etmektedir.

4.3 CADF Panel Birim Kok Testi

2007 yilinda Pesaran tarafindan gelistirilen CADF testi yatay kesit bagimliliginin bulundugu
durumda serilerin duragan olup olmadiginin tespiti i¢in kullanilan ikinci kusak panel birim kok

testidir.
CADF testine iligkin formiil asagidaki gibidir:
Ayy = a; + biyp e-1f + ¢iYe-1diAY: + ey (6)
Panele ait istatistigin hesaplanmasi ise su sekilde agiklanmaktadir:
CIPS(N,T) =t —bar =N"1Y¥N ¢, (N,T) (7)
Formiile yonelik hipotezler soyledir:

HO: Panel duragan degildir.

H1: Panel duragandir.

Tablo 4: CADF Panel Birim Kok Testi Sonuclari

Degiskenler Seviye Birinci Fark
Biitce Acig1 (BA) -2.384 -3,332%**
Cari Acik (CA) -2.030 -4.074***
Tasarruf-Yatirnm Acigi (TA) -1.961 -3.197%**

Not: Kritik degerler %1 i¢in-2.88, %5 i¢in-2.72 ve %10 i¢in -2,63 olarak alinmistir. Grafikteki “***’ simgesi

%399 giivenilirlik seviyesinde anlamlilig1 ifade etmektedir.

Tablo 4’te CADF birim kok testine ait sonuglar yer almaktadir. Yapilan test sonucunda biitce
ac181, cari agik ve tasarruf-yatirim agigi panellerine ait verilerin seviyede degerlerinde degil,

birinci farklarinda duraganlastiklar: sonucuna ulagilmistir.
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4.3 Dumitrescu Hurlin Panel Nedensellik Testi

Panel degiskenleri arasindaki nedensellik iligkisini tespit etmek i¢in Dumitrescu Hurlin (2012)
panel nedensellik analizi yapilmistir. Bu analizin temelindeki regresyon denklemi asagidaki

gibidir:

Yie=a;+ 3K, YO vt —k+ Y5 P xt —k+ €t )

Burada x;t ve Y;t, t periyodundaki i bireyi i¢in iki duragan degiskenin gozlemleridir.
Katsayilarin bireyler arasinda farklilik gostermesi kabul edilir, ancak zamanla degistirilemez
olduklar1 varsayilir. K gecikme derecesinin tiim bireyler i¢in benzer oldugu varsayilir. Bu

yonteme iliskin hipotezler asagida sekildedir:
Hg: Degiskenler i¢in bir nedensellik iliskisi yoktur.
Hj1: Baz1 degiskenler i¢in bir nedensellik iliskisi vardir.

Tablo 5: Tasarruf-Yatirinm Acig1 ve Cari A¢ik Arasindaki Panel Nedensellik Analizi

Sonuclan
TYA > CA CA > TYA
Wald istatistigi Anlamhlik Degeri Wald lstatistigi Anlamhlik Degeri
Avustralya 0.839 0.360 0.007 0.935
Avusturya 4.228 0.040%** 0.602 0.438
Kanada 2.208 0.137 1.980 0.159
Cekya 0.012 0.914 0.396 0.529
Finlandiya 0.695 0.404 5.921 0.015%*
Almanya 2.944 0.086* 4.237 0.040%*
Macaristan 1.569 0.210 0.241 0.623
Israil 3.969 0.046** 0.217 0.641
italya 0.098 0.754 4.225 0.040%**
Giiney Kore 0.497 0.481 5.023 0.025**
Liiksemburg 0.897 0.344 2.901 0.089%*
Yeni Zelanda 0.774 0.379 0.268 0.605
Norveg 0.278 0.598 0.064 0.801
Portekiz 0.607 0.436 0.196 0.658
Slovenya 1.946 0.163 8.982 0.003***
Ispanya 1.554 0.212 4.796 0.029**
Isveg 0.329 0.566 1.290 0.256
Isvigre 0.017 0.896 0.420 0.517
Ingiltere 2.519 0.112 0.001 0.980
Amerika 1.873 0.171 0.092 0.761

Not: *** ** ye * sirastyla %99, %95 ve %90 giivenilirlik diizeyinde anlamlilig1 ifade etmektedir.
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Tablo 5’de yer alan panel nedensellik testi sonuglarina gore olasilik degerleri farkl giivenilirlik
diizeylerinde anlaml1 olan Avusturya, Almanya ve Israil iilkeleri i¢in tasarruf-yatirim agigindan
cari agiga yonelik bir nedenselligin oldugu goriilmektedir. Bu durumda H;hipotezi kabul
edilmistir. Diger yandan olasilik degerleri farkli giivenilirlik diizeylerinde anlamli olan
Finlandiya, Almanya, italya, Kore, Liiksemburg, Slovenya ve Ispanya iilkeleri i¢in cari agiktan

tasarruf yatirim agigia dogru nedensellik oldugu gozlenmektedir.

Tablo 6: Tasarruf Yatirinm A¢ig1 ve Biitce Acig1 Arasindaki Panel Nedensellik Analizi

Sonuc¢lan
TYA > BA BA - TYA
Wald istatistigi  Anlamlihk Degeri  Wald Istatistizi Anlamhlik Degeri
Avustralya 4.108 0.043** 0.543 0.461
Avusturya 0.174 0.676 0.907 0.341
Kanada 0.065 0.798 0.619 0.431
Cekya 0.191 0.662 0.001 0.978
Finlandiya 1.879 0.170 8.329 0.004***
Almanya 0.008 0.927 4.965 0.026**
Macaristan 12.662 0.000%** 0.095 0.758
Israil 0.752 0.386 0.316 0.574
italya 1.946 0.163 0.017 0.896
Giiney Kore 8.163 0.004*** 2.897 0.089*
Liiksemburg 0.130 0.718 3.221 0.073*
Yeni Zelanda 0.685 0.408 0.588 0.443
Norveg 0.552 0.457 0.200 0.655
Portekiz 1.958 0.162 2.119 0.145
Slovenya 0.348 0.556 7.110 0.008%**
Ispanya 0.324 0.569 2.335 0.126
Isveg 1.376 0.241 0.429 0.512
Isvigre 6.898 0.009%*** 4.568 0.033**
ingiltere 0.017 0.898 0.776 0.378
Amerika 12.946 0.000 5.798 0.016

Not: *** ** ye * sirasiyla %99, %95 ve %90 giivenilirlik diizeyinde anlamlilig1 ifade etmektedir.

Tablo 6’da aktarilan panel nedensellik analizi sonuglarina gore olasilik degerleri farkli
giivenilirlik diizeylerinde anlamli olan Avustralya, Macaristan, Kore ve Isvicre iilkeleri igin
tasarruf-yatirirm agigindan biitce agigina dogru bir nedenselligin oldugu goriilmektedir. Bu
durumda H;hipotezi kabul edilmistir. Diger yanda Finlandiya, Almanya, Kore, Liiksemburg,
Slovenya ve Isvigre iilkeleri igin biitce acifindan tasarruf-yatirrm agigina dogru bir

nedenselligin oldugu fark edilmistir.
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Tablo 7: Cari Acik ve Biitce Acig1 Arasindaki Panel Nedensellik Analizi Sonuclari

CA > BA BA > CA
Wald istatistigi Anlamhhik Degeri Wald istatistizi Anlamliik Degeri

Avustralya 8.497 0.004*** 0.069 0.794
Avusturya 1.323 0.250 1.554 0.212
Kanada 5.690 0.017** 2.664 0.103

Cekya 4.451 0.035** 5.513 0.019**
Finlandiya 0.196 0.658 1.331 0.249

Almanya 3.134 0.077* 7.499 0.006%**
Macaristan 0.452 0.502 0.838 0.360
Israil 2.114 0.146 0.004 0.947
Italya 6.746 0.009%*x* 0.360 0.549
Kore 0.558 0.455 0.007 0.933
Liiksemburg 0.704 0.401 0.139 0.710
Yeni Zelanda 1.488 0.222 0.052 0.820
Norveg 0.006 0.937 0.227 0.634
Portekiz 1.757 0.185 0.628 0.428
Slovenya 0.003 0.957 0.517 0.472
Ispanya 4.007 0.045** 0.093 0.761
Isveg 0.102 0.749 0.534 0.465
Isvigre 0.046 0.830 0.055 0.814

Ingiltere 1.191 0.275 3.836 0.050**
Amerika 0.000 0.993 0.821 0.365

Not: *** ** ye * sirastyla %99, %95 ve %90 giivenilirlik diizeyinde anlamlilig1 ifade etmektedir.

Tablo 7°de aktarilan sonuclara gore olasilik degerleri farkli giivenilirlik diizeyinde anlamli olan
Avustralya, Kanada, Cekya, Almanya, Italya ve Ispanya iilkeleri igin cari agiktan biitge agigina
dogru nedenselligin oldugu goriilmektedir. Bu durumda H,hipotezi kabul edilmistir. Bunun
yamsira farkli diizeylerde anlamli olan Cekya, Almanya ve Ingiltere iilkeleri igin biitce
ac1gindan cari a¢iga dogru nedenselligin oldugu tespit edilmistir. Bu durumda H; hipotezi kabul

edilmektedir.

4.4 Westerlund Panel LM Bootstrap Esbiitiinlesme Testi

Paneller arasindaki uzun donemli iligkiyi arastiran Westerlund (2006) panel esbiitiinlesme testi,
birden fazla yapisal kirilmay1 hesaba katarak analizlerin yapilmasina olanak saglamaktadir. Bu
test, yatay kesit bagimliliginin oldugu ve olmadigi durumlarda kullanilma imkanina sahiptir.

Westerlund (2006) panel esbiitiinlesme test istatistikleri su sekilde hesaplanmistir:

Tj

Z(M) = %Z{V:l Z;\/Izl:rl Z:t=jTi,-_1+1( = > ®

2
(Tij=Ti;—1)?0;
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Burada S3 sembolii Yt olarak ifade edilebilir.
H(: Degiskenlerin arasinda esbiitiinlesme iliskisi vardir.

H71: Degiskenlerin arasinda esbiitiinlesme iliskisi yoktur.

Tablo 8: Westerlund Panel LM Bootstrap Esbiitiinlesme Testi Sonuclari

Mligki LM lstatistigi Bootstrap anlamhhk Asimptotik anlamhihk
TYA-BA 10.797 0.000 0.000
TYA-CA 6.470 0.000 0.000

BA-CA 2.888 0.008 0.002

Tablo 8’de yer alan Westerlund panel egbiitiinlesme testi sonuglarmma goére yatay kesit
bagimliligr durumunda dikkate alinan bootstrap anlamlilik degerleri 0.10’un altinda olmast
nedeniyle cari agik, biitce acig1 ve tasarruf yatirim agigr arasinda esbiitiinlesme iliskisi

bulunmamaktadir.

5. Sonu¢ ve Tartisma

Diinya ekonomisinde yasanan kiiresellesme ile Keynesyen politikanin yerini liberal politikaya
birakmasi iilkeler genelinde cari acik ve biitce ac1g1 dengelerini degistirerek sermayenin kiiresel
boyut kazanmasina sebep olmustur. Cari agik ve biitce agigimin ayni anda olusmasi ile
tanimlanan ikiz agik hipotezi farkli arastirmacilar tarafindan ele alinan bir konu haline gelmis
olup, bu agiklara tasarruf-yatirnm agiginin da eklenmesi ile giliniimiizde ilicliz agik olarak
arastirmalara konu olmaya baslamistir. Arastirilan tlkeler, yillar ve yapilan farkli analizler
bakimindan sonuglarin degisiklik gdsterdigi tigiiz agik hipotezinin incelendigi bu calismada
amag ikiz ag¢ik ve {iciiz acik hipotezine dair secilmis iilkeler i¢in yeni sonuclara ulasmaktir. Bu
baglamda giincel ekonometrik yontemler kullanilarak ikiz ve {igiiz acik hipotezlerine iliskin

literatiire katk1 saglanacaktir.

Ampirik analizlerin yapildigi boliimde Oncelikle yatay kesit bagimliliginin  varlig
aragtirilmistir. Ulkeler arasindaki bagimliligin sorgulandigi bu test sonucunda cari agik, biitce

ac1g1, tasarruf-yatirim dengesi acigi iliskisinde yatay kesit bagimliliginin bulundugu sonucu
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ortaya ¢cikmistir. Egim katsayilarina ait yapilan delta homojenlik testi sonuglarina gore tim
panellerin heterojenlik sergiledigi goriilmektedir. Tkinci kusak birim kok testi olan ve serilerin
duragan olup olmadiginin sorgulandigit CADF panel birim kok testi ile verilerin seviyesinde
degil, farklarinda duragan olduklarin1 ortaya koymustur. Degiskenlerin nedensellik
sorgulamasinin yapildigi Dumitrescu Hurlin (2012) testi ile cari agik ve biitce agig1 arasinda
olasilik degerleri farkli giivenilirlik seviyelerinde anlamli olan belirli {ilkeler igin biitce
acigindan cari aciga dogru tek yonlii nedensellik iliskisinin bulundugu sonucuna ulasilmistir.
Bu sonug iiciliz a¢igin temelini olusturan ikiz ag¢ik hipotezini dogrulayip, destekler niteliktedir
ve Keynesyen yaklasimin gecerliligini ortaya koymaktadir. Yatay kesit bagimliligin1 dikkate
alan ve paneller arasindaki uzun donemli iliskiyi arastiran Westerlund panel esbiitiinlesme testi
ile paneller arasinda herhangi bir iliskinin olmadig1 sonucuna ulasilarak; uzun dénemde birlikte
hareketin bulunmadig1 goriilmektedir. Bu test ile cari acik, biitce ag1g1 ve tasarruf-yatirim agigi
arasinda nedensellik bulunmadigindan {i¢iiz agik hipotezinin se¢ilmis 20 adet OECD iilkesi i¢in

gecerli olmadigi ispatlanmustir.

Calismanin sonuglari 1s181nda, politika yapicilarin mali disiplinin artirilmasina yonelik tedbirler
almasi ve 6zel sektor tasarruflarini tesvik edecek yapisal reformlar: hayata gecirmesi onem arz
etmektedir. Cari agiklarin siirdiiriilebilir yonetimi i¢in maliye politikalarinin etkilerinin diizenli
olarak izlenmesi ve gerektiginde revize edilmesi gerekmektedir. Ayrica, gelismekte olan
iilkelerde gortilen liciliz agik probleminin ekonomik dinamiklere bagli olarak zaman iginde
degisim gosterebilecegi dikkate alinarak, politika yapicilarin esnek ve uyum saglayici stratejiler

gelistirmesi onerilmektedir

Calismada elde edilen bulgular, literatiirde yer alan farkli calismalarla hem paralellikler hem de
farkliliklar gostermektedir. Ornegin, sonuglarimiz Roubini (1988) ve Shastri vd. (2017)
tarafindan ortaya konan iigiiz agik hipotezinin gegerliligini desteklemekteyken, Ozdemir (2014)
ve Kangal (2023) ¢aligsmalarinda rapor edilen sonuglarla belirgin farkliliklar arz etmektedir. Bu
durum, cari agik, biitge acgig1 ve tasarruf-yatirim acigi iliskilerinin iilke 6zelinde ekonomik
yapilar ve politikalar dogrultusunda degiskenlik gosterebilecegini isaret etmektedir. Elde edilen
bulgular, ekonomik politikalarin tasarlanmasinda, 6zellikle dis agiklarin y6netiminde biitge
disiplininin ve tasarruf oranlarinin artirtlmasinin dnemini ortaya koymaktadir. Bu paralellik ve
farkliliklar, tilkelerin ekonomik yap1 ve politikalarindaki heterojenlikten kaynaklanmaktadir.

Literatiirdeki bu cesitlilik, ticliz agik hipotezinin evrensel gegerliliginin smirlt oldugunu ve
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iilkelerin ekonomik baglamlarina 6zgli politika araglarinin gelistirilmesi  gerekliligini
gostermektedir. Ayrica, bulgularimiz imkansiz iicleme hipotezi baglaminda para ve maliye

politikalarinin dis dengeler lizerindeki etkisinin 6nemini bir kez daha ortaya koymaktadir.

Bu calismanin bazi sinirlamalar1 bulunmaktadir. Oncelikle, analizde kullanilan veri setinin
kapsadigi donem ve iilke sayist sonuglarin genellenebilirligini sinirlamaktadir. Ayrica, segilen
ekonometrik yontemlerin varsayimlart ve model kisitlari, elde edilen bulgularin
yorumlanmasinda dikkatli olunmasimi gerektirmektedir. Gelecek c¢alismalarda farkhi
yontemlerin kullanilmasi, daha giincel ve genis kapsamli veri setleriyle analizlerin yapilmasi,
aragtirmanin kapsamini genisletecektir. Bunun yani sira, dissal ekonomik soklar ve olaganiistii
durumlarin (6rnegin pandemi gibi) ligiiz agik lizerindeki etkilerinin incelenmesi ileriye doniik

Oonemli bir arastirma alan1 olacaktir.

Gelecekte yapilacak caligmalar i¢in segilen iilke drnekleminin genisletilmesi, farkl iilkelerin
aragtirmaya dahil edilerek ¢alisma alaninin kisitlanmamis olmasi daha evrensel sonuglara
ulasilmasi acisindan &neri niteliginde sunulabilir. Ulke gruplarmin yatay kesit bagimlilig
sonuclarin1  degistirebilecegi ve bu sayede farkli sonuglarin ortaya cikabilecegi
ongoriilmektedir. Ozellikle tarih araliklarmin analiz edilecek veriler icin biiyiik &nemi
bulunmaktadir. Bu hususta incelenen tarih araliklarinin da genisletilmesi daha kapsamli bilgiye

ulasilmasi ve daha detayli bir yorum yapilabilmesi agisindan 6nemlidir.
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