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0z

Ozellikle 1980°li yillarda yayginlasan liberal politikalar sonrasinda cari agik ile biitce acig
arasindaki iliski tartigma konusu olmustur. Tartigma, ikiz agik hipotezini yani biit¢e agiginin cari agiga neden
oldugunu savunan Keynesyen goriis ile degiskenler arasinda herhangi bir iligki olmadigint ileri siiren
Ricardian Denklik Yaklagimi temeline dayanmaktadir. Bu dogrultuda c¢alismada OECD iilkeleri
ornekleminde ikiz ac¢ik hipotezinin gegerliligi arastirtlip, Keynesyen goriis ve Ricadian Denklik
Yaklagimi’ndan hangisinin desteklendigine iliskin ampirik bulgularin ortaya koyulmasit amaglanmistir.
Calismada, 34 OECD iilkesi i¢in ikiz a¢ik hipotezi ampirik olarak test edilmektedir. Veriler 2000-2019
yillarint kapsamaktadir. Ekonometrik yontemde ilk olarak serilerin duraganligi ikinci nesil panel birim kok
testleri ile incelenmektedir. Sonuglar dogrultusunda ikinci nesil panel esbiitiinlesme testi yardimiyla ikiz agik
hipotezi analiz edilmektedir. Analizin sonucuna gore, OECD iilkelerinde biit¢e agigi ile cari agik arasinda
iliski bulunmamaktadir. Ozetle, incelenen donemde OECD iilkeleri igin ikiz agik hipotezinin gegerli olmadig
sonucuna ulagilmaktadir. Elde edilen bulgu, Ricardian goriisii destekler nitelikte olup Keynesyen goriisii
reddetmektedir.

Anahtar Kelimeler: Tkiz Acik, OECD, Panel Veri Analizi, Ricardian Yaklasim.

VALIDITY OF TWIN DEFICIT HYPOTHESIS IN OECD COUNTRIES: PANEL
CO-INTEGRATION APPROACH

ABSTRACT

The relationship between the current account deficit and the budget deficit became the subject of
debate, especially after liberal policies that became widespread in the 1980s. The discussion is based on the
between Ricardian Equivalence Approach, which argues that there is no relationship variables and Keynesian
view, which argue that the twin deficit hypothesis, that the budget deficit causes the current deficit. In this
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direction, it was aimed to investigate the validity of the twin deficit hypothesis in the sample of OECD
countries and to reveal empirical findings regarding which of the Keynesian view and Ricadian Equivalence
Approach is supported. In the study, the twin deficit hypothesis is tested empirically for 34 OECD countries.
The data covers the years 2000-2019. Firstly, in the econometric method, the stationarity of the series is
examined with the second generation panel unit root tests. In line with the results, twin deficit hypothesis is
analyzed with the help of the second generation panel cointegration test. According to the result of the
analysis, there is no relationship between the budget deficit and the current account deficit in OECD
countries. In summary, it is concluded that the twin deficit hypothesis was not valid for the OECD countries
in the under review. The finding obtained supports the Ricardian view and rejects the Keynesian view.

Keywords: Twin Deficit, OECD, Panel Data Analysis, Ricardian Approach.

1. GIRIS

Ikinci Diinya Savasi’ndan sonra devlet, refah harcamalari ve sosyal giivenlik hizmetleri
gibi alanlarda daha fazla rol istlenmistir. Devletin ekonomi igindeki fonksiyonlariin artmasina
baglh olarak kamu harcamalarinda 6nemli oranda artis meydana gelmistir. Buna karsin kamu
gelirlerinde bu denli artisin olmamasi, biit¢e agiklarmin biiyiimesini tetiklemistir. Nitekim bu
durum verilere de yansimaktadir. 1960’11 yillarda endiistrilesmis iilkelerde' biitge agiklarinin milli
gelire oran1 ortalama olarak %0.7 iken, 2018 yilinda bu oranin %-1.48 seviyesinde gerceklestigi
goriilmektedir (Tanzi ve Schuknecht, 2000; IMF, 2019).

Biitce aciklarma ek olarak 1980°’li yillardan itibaren uygulanan liberal politikalar
neticesinde cari agik sorunu da ortaya cikmistir. Biitce acigi ile cari acik sorunlarinin beraber
goriilmesi, iilkelerin makroekonomik istikrari agisindan tehdit kabul edilmekte ve g¢esitli onlemler
almmaktadir. 1993 yilinda yiiriirliige giren Maastricht ekonomik kriterlerine gore, kamu biitce
agigmin milli gelire oran1 en fazla %3 olmalidir.? Cari agik sorununun siirdiiriilebilmesi agisindan
ise baz1 smirlar tahmin edilmektedir. Ornegin Freund (2005) caligmasina gore, cari agigin milli
gelire orani icin kritik esik %5 seviyesidir. Bu seviyenin asilmasi ekonomik sorunlara neden
olabilmektedir. Ancak bu smnirlarin {ilkelerin konjonktiirel durumlarina gore degisiklik
gosterebilecegi de dikkate alinmalidir.

Son yillarda bircok iilkede hem biitce acig1 hem de cari acik goriilmesi, ikiz agik hipotezini
giindeme getirmistir. Calismada ikiz ag¢ik hipotezinin gegerliligi OECD (Ekonomik Kalkinma ve
Isbirligi Orgiitii) iilkeleri agisindan arastirilmaktadir. OECD iilkelerinin diinya ekonomisine etkisi
yadsmamaz seviyededir. Calismada incelenen 34 OECD iilkesi, satin alma giicli paritesine gore
diinyadaki toplam GSYH’nin %50.85’ini (2000-2019 yillarinin ortalamasi) olusturmaktadir (IMF,
2019). Calismada oncelikle ikiz agik hipotezinin teorik ¢ergevesi agiklanmakta, ardindan literatiirde
yer alan ¢alismalara deginilmekte ve son olarak ampirik analiz uygulanmaktadir.

2. TEORIK CERCEVE VE LITERATUR INCELEMESI

Ikiz agik hipotezinin gecerliligi genel olarak Geleneksel Keynesyen goriis ile Ricardocu
Denklik hipotezi ¢ercevesinde incelenmektedir.

Biitge aciginin cari agiga neden olacagi varsayimina dayanan Geleneksel Keynesyen goriis,
iki etkene dayandirilmaktadir. Birinci etken, 1980’lerden sonra uygulanan politikalar neticesinde
biitce aciklar1 ile dis ticaret agiklarmin yakindan iligkili olduklarina yonelik goriislerin agirlik
kazanmasidir. Daha teorik olan ikinci etken ise yiiksek biitce agiklarinin faiz orani ve déviz kuru
tizerinde olusturacag etki ile cari dengeyi olumsuz yonde etkileyebilecegini varsaymaktadir
(Darrat, 1988: 880). Hiikiimetler acisindan biitce agiklarii finanse etmenin en genel yontemi
bor¢lanmadir. Bor¢lanma yapilirken yurtigi tasarruflara veya dis kaynaklara bagvurulmaktadir.
Ozellikle yurtici tasarruflarin yetersiz kalmasi durumunda yiiksek faiz oram ve déviz kurunda
yasanacak degisimlerden dolay1 ihracat cazibesini yitirmekte ve ithalata olan talep artmaktadir. Bu
durum cari islemler dengesi igerisinde ana faktor olan dig ticaret dengesini olumsuz yonde

! Bu iilkeler Avustralya, Avusturya, Belcika, Kanada, Fransa, Almanya, irlanda, italya, Japonya, Hollanda, Norveg,
Ispanya, Isveg, Isvicre, Birlesik Krallik ve ABD seklindedir (Tanzi ve Schuknecht, 2000: 62).
2 European Central Bank, https://www.ecb.europa.eu/ecb/orga/escb/html/convergence-criteria.en.html, (11.12.2020).
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etkileyebilmektedir (Alkswani, 2000: 4). Keynesyen bakis agis1 ayrica, Mundell-Fleming modeli
iizerinden de anlatilmaktadir. Buna gore, yiiksek sermaye hareketliligi varsayimi altinda genisletici
maliye politikast uygulandigi varsayildiginda -6rnegin vergi indirimleri- harcanabilir gelirin
yiikselmesi ile yurtiginde toplam talep artmakta, artan talep ile milli gelirde artis yasanmakta ve i¢
faiz oranlar1 yukar1 yonlii hareket etmektedir. Faiz oranlarinin artmasi ile ekonomiye sermaye girisi
gerceklesmekte ve ulusal para degerlenmektedir. Bunun sonucunda net ihracat azalmakta ve artan
ithalat nedeniyle dis ticaret acig1 ortaya ¢ikmaktadir (Mundell, 1963: 478; Bernheim, 1987: 263;
Zengin, 2000: 39-40).

Ikiz acik hipotezine kars1 ¢ikan Ricardocu Denklik hipotezine gére, biitce acig ile cari agik
arasinda iligki yoktur. Belirli diizeyde yapilacak olan kamu harcamasimin finansmaninda vergi
gelirleri, bor¢lanmanin ikamesi olarak ifade edilebilmektedir. Bu yaklasim, ekonomik etkileri
acisindan borglanma ve vergi artis1 arasinda bir fark olmadigini ve higbirinin toplam talep ve faiz
oranlar1 {izerinde etkili olmadigini varsaymaktadir. Rasyonel bireyler kamu borglanmasi artigini,
borcun bugiinkii degeri nispetinde gelecekteki vergi yiikiimliiliikklerinin artisina neden olacagi
seklinde ongormektedir. Dolayisiyla bireyler, kamu bor¢lanmasi durumunda gelecekteki vergi
yiikiinii diisiinmekte ve bugiinkii tasarruflarini artirmaktadir. Bagka bir deyisle, kamu borglanmasi
0zel kesiminin serveti olarak goriilmedigi icin 6zel kesimin harcama aligkanliklar1 iizerinde
herhangi bir etkisi bulunmamaktadir (Barro, 1974; Saeed ve Khan, 2012: 156; Wheeler, 1999:
273).

Tablo 1’de OECD iilkelerine yonelik ikiz agik hipotezinin test edildigi ¢aligmalar yer
almaktadir. Buna gore, Obstfeld ve Rogoff (1995) OECD igin, Fidrmuc (2003) 18 OECD iilkesi
icin ve Daly ve Siddiki (2009) 23 OECD iilkesi i¢in Ricardian; Piersanti (2000) 30 OECD filkesi
i¢in, Bagnai (2006) 22 OECD iilkesi i¢in, Herwartz ve Siedenburg (2007) 16 OECD iilkesi igin,
Corsetti ve Miiller (2008) 10 OECD iilkesi i¢in, Kesikoglu vd. (2013) 28 OECD iilkesi i¢in,
Kogbulut ve Altintag (2016) 20 OECD tiilkesi i¢in, Hotunoglu ve Keyifli (2018) 34 OECD iilkesi
i¢in, Ayhan ve Mangir (2019) 28 OECD iilkesi i¢in ve Alakbarov ve Sagsmaz (2020) OECD i¢in
Keynesyen sonuclara ulagmustir.

Literatiirde yapilan ¢aligmalarda her iki savi destekler nitelikte sonuclarin elde edildigi
goriilmektedir. Ancak iilke Ornekleri, analize konu edilen dénem ve kullanilan ekonometrik
yontemlerin, yapilan ¢aligmalarin sonucuna etki ettigi goz ardi edilmemelidir. Bu g¢alisma hem
inceledigi donem itibariyle hem de uygulanan ekonometrik yontem baglaminda literatiire katki
sunmay1 hedeflemektedir.

Tablo 1: ikiz Agik Hipotezi Konusunda Literatiir Taramasi

Yazar(lar) ve Calismanin Calismanin Kapsadigt Yillar /  Yontem Bulgular
Yili Ulke
Obstfeld ve Rogoff (1995)  1976-1990 / OECD iilkeleri Panel Esbiitiinlesme Ricardian
Piersanti (2000) 1970-1997 /30 OECD iilkesi  Panel Nedensellik Keynesyen
Fidrmuc (2003) 1970-2001 / 18 OECD iilkesi  Panel Esbiitiinlesme Ricardian
Bagnai (20006) 1960-2005 /22 OECD iilkesi  Panel Esbiitiinlesme Keynesyen
Herwartz ve Siedenburg 1980-2004/16 OECD iilkesi  Dinamik Panel Veri Analizi Keynesyen
(2007)
Corsetti ve Miiller (2008) 1973-2005 /10 OECD iilkesi BKK Keynesyen
Daly ve Siddiki (2009) 1960-2000 / 23 OECD iilkesi ~ Yapisal Kirilmali Panel Ricardian
Esbiitiinlesme
Kesikoglu vd. (2013) 1999-2009 / 28 OECD iilkesi  Panel VAR Keynesyen
Kogbulut  ve  Altintag 1987-2012 /20 OECD iilkesi ~ Yapisal Kirilmali Panel Keynesyen
(2016) Esbiitiinlesme
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Hotunoglu ve Keyifli 2003-2013 /34 OECD iilkesi GMM Keynesyen
(2018)

Ayhan ve Mangir (2019) 2003-2017 /28 OECD iilkesi GMM Keynesyen
Alakbarov ve Sagsmaz 1995-2017 / OECD iilkeleri Panel Esbiitiinlesme Keynesyen
(2020)

Kaynak: Literatiirde yar alan ¢alismalar tarafimizca derlenmistir.

3. EKONOMETRIK METODOLOJI VE VERI SETi

Calismanin bu boliimiinde ampirik analizde kullanilan yontemlerin teorik gercevesi ve veri
setine iliskin bilgiler aciklanacaktir.

3.1. Homojenligin Test Edilmesi

Panel veri seti ile yapilacak birim kok ve esbiitiinlesme testlerinde degiskenlerin homojen
ya da heterojen olmasi uygulanacak olan testin bigimini etkilemektedir. Bu noktada Pesaran ve
Yamagata (2008) tarafindan gelistirilen delta testinden yararlanilacaktir.

Delta testine iligkin test istatistigi Esitlik 1’de gosterildigi gibi hesaplanmaktadir (Pesaran
ve Yamagata, 2008: 56-57).

= N~15-k

A=+N R (1)
Diizetilmis Delta test istatistigi Esitlik 1.1°de gosterildigi gibidir.

~ N™Y5-E(Z;p)

Bgaj= \/N—WZ“) (1.1)
Pesaran ve Yamagata, (2008)’in Delta testine iligskin hipotezler su sekildedir:

H,: 51 = 5 = - = f, = f (Tum f;’ler i¢in) (Homojendir), (i =1,...,n)

Hy: En az bir B; digerlerinden farklidir (Heterojendir)

Eger elde edilen test istatistigi tablo degerinden biiyiik ise H, hipotezi reddedilir ve
verilerin heterojen olduguna karar verilir.

3.2. Yatay Kesit Bagimliligin Test Edilmesi

Analizde bir kesitte meydana gelen bir sokun diger kesitleri etkileyip etkilemedigi
belirlenmesi gerekmektedir. Ciinkii eger kesitler arasinda bir bagimlilik s6z konusu ise ve dikkate
alinmazsa yapilan tahminler sonucunda tutarsiz ve sapmali parametreler elde edilebilir (Chudik ve
Pesaran, 2013: 2). Bu nedenle yatay kesit bagimliligin s6z konusu olmasi durumunda bagimlilig
dikkate alan yontemler ile tahmin yapilmalidir.

Bu caligmada yatay kesit bagimliligin test edilmesinde Pesaran (2004) tarafindan
gelistirilen CD;,, Testinden yararlanilacaktir. Esitlik 2°te temel denkleme yer verilmistir:

AYyy =a;+ by + Z?il CijAYi—j +dit + hiye 1 + Z?io NijAVit—j+ &t 2

Yukaridaki denklemde kalintilar arasinda esanli korelasyon olmasi beklenmektedir. Bu
noktada korelasyon iligkisinin istatistiksel olarak anlamlilig: test edilmelidir. Kalintilar arasindaki
korelasyon Breusch ve Pagan (1980) tarafindan gelistirilen LM testi ile incelenmektedir (Pesaran,
2004:4-5). Test istatistigi Esitlik 3°te gosterildigi gibidir:

LM =T Z{V=_]1 27=i+1 .5121 NXI%I(N—l)/Z (3)

Burada p;; kalintilar arasindaki korelasyonun orneklem tahminidir ve Esitlik 3.1°de
gosterildigi gibi hesaplanmaktadir:

~ ~ Ni-1eite)

pij = Pji = tl/l —- v (3.1)

(Etied) Z(ZZ:ﬂ?]zt)

Esitlik 4.1°de yer alan e;; EKK tahmininden elde edilen kalintilardir. N ve T’nin biiylk

oldugu durumlarda Pesaran (2004) tarafindan gelistirilen CD;,, test istatistigi kullanilmaktadir. Bu
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istatistik ayn1 zamanda N’in T den biiyiik olabilecegi durumlarda da kullanilabilmektedir (Pesaran,
2004: 5). CD, p, istatistigi Esitlik 4°te gosterildigi gibidir.

NS (TPE — 1) ~N(O,1). (4)

N(N-1)
CD; y testine iligkin hipotezler su sekildedir:

CDLM =

Hy:pij = pji = 0 (i# j i¢in) (Yatay kesit bagimlilik yoktur) (i = 1,...,n), j = 1, ..,n)
Hy:pij = pji # 0 (i# j i¢in) (Yatay kesit bagimlilik vardir)

CD;  testi ile karar verme siireci bir dnceki boliimde anlatilan delta testi ile aynidir.
3.3. Duraganhgin Test Edilmesi

Panel veri ekonometrisinde serilerdeki duraganligin incelenmesi noktasinda 1’inci nesil ve
2’nci nesil panel duraganlik testleri mevcuttur. Bu testlerden hangisinin kullanilacagina karar
vermek i¢in metodoloji boliimiinde anlatilan ve panel veriyi ayristiran homojenite ve yatay kesit
bagimhilik &zelliklerinin belirlenmesi gerekmektedir. Ilgili testlerin sonucunda yatay kesit
bagimliligin olmast durumunda 2’nci nesil panel duraganlik testleri, aksi durumda ise 1’inci nesil
panel duraganlik testlerinin kullanilmasina karar verilmelidir. Sonrasinda karar verilen panel
duraganlik test tiirleri arasindan hangisinin kullanilacagina karar verirken serilerin homojen veya
heterojen olma durumu incelenmelidir ve buna gore hangi testin veri setini agiklamada en uygun
test olduguna karar verilmelidir. Bu calismada da seriler arasinda yatay kesit bagimlilik tespit
edildigi i¢in bu duruma uygun olarak serilerdeki duraganligin test edilmesinde Hadri ve Kuruzomi
(2012) panel duraganlik testinden yararlanilmistir. Bu teste serilerin heterojen olmasi
beklenmektedir ancak homojen veriler i¢inde uygulanabilmektedir. Teste iliskin veri yaratma
siireci su sekildedir (Hadri ve Kuruzomi, 2012: 31-34):

Vit = Zie6; + fevi + €ir ®)

it = Pir€it—1 T+ Pipit—p T Vit (5.1)

Yukaridaki Esitlik 6’da yer alan z, deterministik 6gedir. Literatiirde yaygin olarak z; =
Zf =1 ya da z, = zf = [1,t] seklindedir. Testte iki muhtemel durum igin iki farkli tanimlama
yapilmustir. Eger z = 1 ise §; = a; seklinde, z = [1,t]" oldugu durumda ise §; = [a;B5;]  seklinde
tanimlanmugtir. y; yiikkleme faktoriinii, f; ise gozlenmeyen ortak faktorii gostermektedir. Bu
asamadan sonra test istatistigi hesaplanmaktadir.

VN(ST=0)

Z, =T
4 ¢ (6)
Burada;
== 1
ST =~ ¥iL ST, (6.1)
1
Sit = Zs=1éis (6.3)
‘dir. Bu agsamadan sonra her bir kesit i¢in y; 'nin gecikmesi alinarak AR(p) modeli tahmin edilir:
Vit = 2ip8; + PiurYir—1 + - + (ﬁipyit—p + PP + o+ l/A’ipS_’t—p + Dyt (7

Hadri ve Kuruzomi (2012) test istatistigi iki farkli sekilde elde edilebilir. Bunlardan ilki
Esitlik 7’ye iliskin uzun dénem varyansin kullanilmasiyla elde edilen istatistiktir:

1
23" = Xl (st (®)

Oispc

Diger yontem ise Choi (1993) ve Toda ve Yamamoto (1995) tarafindan 6nerilen gecikmesi
genisletilmis yontem (Lag Augmented Method)’dir. Bu yontemde AR(p) modeli yerine AR (p + 1)
modeli kullanilir. Bu yontem ile elde edilen test istatistigi Esitlik 9’da gosterildigi gibidir.

1
Zi = 3T, (s)? 9)

iLA

Teste iligskin hipotezler su sekildedir (Hadri ve Kuruzomi, 2012:32):
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H,:¢;; # 0 (Seri duragandir)

Hy: ¢ = 0 (Seri duragan degildir)

3.4. Esbiitiinlesme Iliskisinin Test Edilmesi

Calismada seriler arasindaki esbiitiinlesme iliskisinin incelenmesinde Westerlund ve
Edgerton (2007) tarafindan gelistirilen ve yatay kesit bagimlilig1 dikkate alan LM Bootstrap panel
esbiitiinlesme testinden yararlanilmistir. Bu yaklasim modelde otokorelasyon ve degisen varyansa
izin vermektedir. Ayrica bu yontem model tahmininde Tam Degistirilmis EKK yontemi kullanarak
olugabilecek olasi igsellik sorununa engel olabilmektedir. LM Bootstrap testi temelde McCoskey ve
Kao (1998) tarafindan gelistirilen Lagrange Carpani testine dayanmaktadir.

LM Bootstrap testinde temel model Esitlik 10°da gosterildigi gibidir (Westerlund ve
Edgerton, 2007:186-187).

Yie = a; + xifi + zit (10)

Burada t, zaman ve i, kesit boyutunu temsil etmektedir (t = 1,...,Tvei =1,...,N). x;4, K
boyutunda regresorleri iceren vektoridiir. z;;, hata terimidir ve Esitlik 10.1°deki gibi elde
edilmektedir.

Zit = Uit + Vit (10.1)

Esitlik 10.1°de yer alan v, = Z;zlmj’dir. Burada n;; 0 ortalama ve of varyansa sahip
bagimsiz 6zdes bir siireci (i.i.d.) ifade etmektedir. Yatay kesit bagimlilik varsayimi altinda LM
Bootstrap test istatistigi asagida gosterildigi gibi elde edilmektedir:

LMy = —= 3 BT Wi 2sE (11)

Esitlik 11°de yer alan S;;, z;; hata terimlerinin kismi toplamidir. w;, = Z;io a;jeje—; dir.
Burada e;¢, t boyunca i.i.d. olan ve sifir ortalamaya sahip hatalardir. a;;, i’ler arasinda degistigi igin
bu model heterojen bir korelasyon yapisina izin vermektedir. Kesitsel bagimlilig1 dikkate almak
icin y1gilmis zaman serisi vektorii e; = (e, ..., €yt)’in pozitif tanimh bir kovaryans matrisine
sahip olmasina izin verilmektedir (var(e;) = Q).

LM Bootstrap panel esbiitiinlesme testine iligkin hipotezler asagida gosterildigi gibidir:

H,:of = 0 (Tiim i’ler i¢in) (Esbiitiinlesme vardir)

Hy:of > 0 (Bazi i’ler igin) (Esbiitiinlesme vardir)

3.5. Veri Seti

Ampirik analizde 2000-2019 y1l araligim1 kapsayan panel veri kullanilmistir. 3 OECD
iilkesinin (Kolombiya, Letonya ve Litvanya) verilerine ulagilamamasi nedeniyle 6rnekleme dahil
edilmeyerek veri seti 34 OECD? {ilkesi i¢in olusturulmustur.

Ikiz acik hipotezini yani biitce agigmn cari agiga neden oldugunu savunan Keynesyen
yaklagim ile degiskenler arasinda herhangi bir iligki olmadigini ileri siiren Ricardocu Denklik
yaklagimi goriislerinden hangisinin gergeklestigini test etmek i¢in cari acik (CA) ve biitce agigi
(BA) serileri kullanilmistir. Degiskenler arasindaki 6lgek ve sayisal biiyiikliik farkliliklari nedeniyle
logaritmik doniigiim uygulanmustir. Veriler IMF web sitesinde yer alan World Economic Outlook
(2019) veri tabanindan elde edilmistir.

Ikiz acik hipotezinin test edilmesi i¢in olusturulan model Esitlik 12°de gdsterilmistir.
Literatiirde ikiz acik hipotezinin ampirik olarak test edilmesinde genel olarak esbiitiinlesme
yonteminden yararlanilmaktadir. Bu g¢alismada da esbiitiinlesme yonteminden yararlanilacaktir.

Biitge acig1 ile cari agik arasindaki esbiitiinlesme iligkisini analiz etmeden 6nce modelde kesitler
arasinda bagimlilik olma durumu Pesaran (2004) tarafindan gelistirilen CD Test ile, degiskenlerin

3 OECD, https://www.oecd.org/countries/, (05.03.2020).
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homojenligi Pesaran ve Yamagata (2008) tarafindan gelistirilen Delta Test ile ve serilen duragan
olma durumu Hadri ve Kuruzomi (2012) Panel Duraganlik Testi ile analiz edilecektir. Sonrasinda
yapilan tanimlayici testler sonucunda belirlenen LM Esbiitiinlesme testi ile ikiz acik hipotezi
ampirik olarak test edilecektir. Ampirik analizler Eviews 10 ve Gauss 10 paket programlar ile
gergeklestirilmistir.

4. ANALIZ VE BULGULARIN YORUM

Analizde ilk olarak analizde kullanilacak serilerin duragan olup olmadiklarinin incelenmesi
gerekmektedir. Panel veri analizlerinde zaman serisi ¢aligmalarindan farkli olarak hangi birim kok
testinin kullanilacagina karar vermek i¢in veri serinin yapisinin incelenmesini saglayan homojenlik
ve yatay kesit bagimlilik testlerinin uygulanmasi gerekmektedir. Bu kapsamda homojenligin test
edilmesinde Pesaran ve Yamagata (2008) tarafindan gelistirilen Delta Testi’nden yararlanilmigtir.
Delta testine iliskin analiz sonuglar1 Tablo 2’de listelenmistir.

Tablo 2: Delta Test Sonuglar1

Degisken [statistik Olasilik degeri
Delta_tilde 16.476 0.000%**
Delta_tilde_adj 17.796 0.000%**

Not: #**: %1’deki anlamlilig1, **: %5°teki anlamliligi, *: %10’daki anlamlilig1 ifade etmektedir.

Homojenlik testi panelde yer alan kesitlerin herhangi birinde gerceklesen bir degisimin
diger kesitleri de ayni seviyede etkileyip etkilemedigini analiz etmektedir. Bu noktada paneli
olusturan kesitler ayni1 6zellikleri gosteriyorsa panelin homojen, farkli 6zellikler gosteriyor ise de
heterojen olmasi beklenmektedir. Tablo 2’de listelenen Delta_tilde istatistigi biiyiik 6rneklemlerin
s0z konusu oldugu durumlar i¢in, Delta tilde adj istatistigi ise kiiglik 6rneklemlerin séz konusu
oldugu durumlar i¢in gegerlidir. Delta Testi’ne iliskin sonuglar incelendiginde verilerin homojen
oldugu tizerine kurulu H, hipotezi %1 anlamlilik seviyesinde reddedilmektedir. Yani Esitlik 1’in
heterojen oldugu sonucuna ulasilmistir. Buna gore cari agikta meydana gelen bir degisikligin biitce
ac181 iizerindeki etkisi kesitten kesite farklilik gosterdigi tespit edilmistir.

Hangi birim kok ve esbiitiinlesme testinin kullanilacagina karar verme kapsaminda CD
Testi’nden yararlanilmistir. Sonuglar Tablo 3’te listelenmistir.

Tablo 3: CD Test Sonuglar1

Degisken Istatistik Olasilik degeri
Ca -1.445 0.074*
Ba -1.882 0.030**

Panel 24.167 0.000***

Not: **¥*: %1°deki anlamlilig1, **: %5°teki anlamliligi, *: %10’daki anlamlilig1 ifade etmektedir.

Diinyada piyasalar birbirleri ile etkilesim igindedir. Bu nedenle bir piyasada meydana
gelebilecek bir sok birbiriyle etkilesim icinde olan diger piyasalar1 da etkileyebilmektedir. Bu
noktada ekonometrik calismalarda piyasalar yani teorik olarak ifade etmek gerekirse kesitler
arasindaki bagimlilik yatay kesit bagimlilik testleri ile incelenmektedir. Panel verilerde kesitler
arasinda iligkinin var olmasi durumunda bu iliskinin dikkate alinmas1 gerekmektedir. Ciinkii ihmal
edilmesi analiz sonuglarinda 6nemli sapmalara neden olabilmektedir (Breusch ve Pagan, 1980).
Tablo 5°teki CD Testi’ne iliskin analiz sonuglar incelendiginde yatay kesit bagimlilik yoktur
seklinde kurulan H, hipotezi Ca i¢in %10, Ba igin %5 ve Panel i¢in %1 anlamlilik seviyesinde
reddedilmektedir. Yani hem degisken bazinda hem de panel genelinde yatay kesit bagimlilik
vardir; kesitlerden herhangi birinde meydana gelebilecek bir sok digerlerini de etkilemektedir.
Paneli olusturan kesitlerin olusabilecek bir soktan ayni sekilde etkilendiklerini veya meydana
gelebilecek bir sok karsisinda birbirlerinden etkilenmediklerini varsaymak gercekei bir varsayim
degildir. Ayrica daha once de belirtildigi gibi kesitler arasinda bagimliligin olmasi1 durumunda
ihmal edilmesi sapmali sonuglara neden olabilmektedir. Bu noktada CD Test sonuglar
dogrultusunda yatay kesit bagimliligi dikkate alan 2’nci nesil panel duraganlik testlerinin
kullanilmasi gerekmektedir.
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Serilerdeki duraganligin incelenmesinde 2’nci nesil panel duraganlik testi olan Hadri ve
Kuruzomi (2012) panel duraganlik testinden yararlanilmistir. Bu test, zaman serisi ekonometrisinde
kullanilan KPSS testinin yatay kesit bagimlilig1 dikkate alan versiyonudur. H, hipotezinde serinin
duragan oldugunu test etmektedir. Sonuglar Tablo 4’te listelenmistir. Serilerde trendin istatistiksel
olarak anlamsiz bulunmasi nedeniyle trendli modele iligkin tahmin yapilmamistir.

Tablo 4: Panel Birim Kok Test Sonuglari

Seviye Birinci Fark
Degisken Test Istatistigi . Test Istatistigi o
(ZA la) Olasilik degeri (ZA la) Olasilik degeri
Ca 3.4025 0.000%** 1.4721 0.0705%*
Ba 15.006 0.000%** 1.4577 0.0725%*

Not: ***: %1’deki anlamlilig1, **: %5’teki anlamliligi, *: %10’daki anlamlilig1 ifade etmektedir. Tabloda
sabitli modele iliskin sonuclar listelenmistir.

Ilk olarak cari acik (Ca) ve biitce acig1 (Ba) degiskenlerinin seviye degerleri igin
duraganlik test edilmistir. Sonuglar incelendiginde serilerin duragan oldugu sdyleyen H, hipotezi
%1 anlamlilik diizeyinde reddedilmistir. Yani Ca ve Ba degiskenlerinin seviyede duragan olmadigi
sonucuna ulasilmigtir. Sonrasinda serilerin birinci farklari alinarak duraganlik sinamasi tekrar
yapilmistir. Degiskenlerin %10 anlamlilik seviyesinde duragan oldugu sonucuna ulagilmigtir.

Analizde kullanilan degiskenlerin homojenligi, yatay kesit bagimliligi ve duraganligi
incelendikten sonra elde edilen bulgular dogrultusunda hangi egbiitiinlesme testinden
yararlanilacagina karar verilmektedir. Biitge acig1 ile cari agik serileri arasinda esbiitiinlesme
iligkisini incelemek i¢in Westerlund ve Edgerton (2007) tarafindan gelistirilen ve yatay kesit
bagimliligi dikkate alan LM Bootstrap panel esbiitiinlesme testinden yararlanilmistir. Bu test
kesitler arasinda ve icerisinde korelasyona izin vermek igin bootstrap 6zelligini kullanmaktadir.
Test sonuglart Tablo 5°te sunulmustur.

Tablo 5: Panel Esbiitiinlesme Test Sonuglari
LM Istatistigi Asimtotik olasilik degeri Bootstrap olasilik degeri
LMy 3.999 0.000%** 0.029%**
Not: ***: %]1°deki anlamliligi, **: %5°teki anlamlilig1, *: %10’daki anlamlilig1 ifade etmektedir. Tabloda
sabitli modele iliskin sonuglar listelenmistir.

LM Bootstrap testi iki farkli olasilik degeri vermektedir. Yatay kesit bagimliligin olmasi
durumunda Bootstrap olasilik degerine bakilmaktadir. Bu bilgiler dogrultusunda panel
esbiitiinlesme testine iliskin sonuglar incelendiginde esbiitiinlesme vardir seklinde kurulan H,
hipotezi %5 anlamlilik seviyesinde reddedilmektedir. Yani biitce acig1 ile cari agik arasinda
esbiitiinlesme iligkisi yoktur. Baska bir ifadeyle OECD iilkelerinde biitce agig1 ile cari agik uzun
donemde birlikte hareket etmemektedir.

5. SONUC

Calismada, 34 OECD iilkesinde ikiz agik hipotezinin gegerliligi sinanmaktadir. Ikinci nesil
panel veri analiz yontemlerinden yararlanilarak elde edilen bulgular, OECD iilkelerinde incelenen
donemde biitce agi1 ile cari agik arasinda egbiitiinlesme iligskisinin olmadigini ortaya koymaktadir.
Bagka bir deyisle, bu iilkeler igin ikiz acik hipotezinin degil, Ricardocu Denklik hipotezinin gegerli
oldugu tespit edilmektedir.

Kiiresellesme ve liberal politikalarin etkisiyle birgok lilkede 6zel kesimin tesvik edildigi bir
ekonomik yapi1 s6z konusu olmustur. Biitge acig1 ile cari agik arasinda iliski olmamasi, 6zel
kesimin daha etkin rol oynadigi bir ekonomik sistem baglaminda agiklanabilmektedir.

Bu c¢aligmada biitce acig1 ve cari acgik oranlar arasindaki iligki panel yontemler ile
incelenmektedir. Ancak iilke bazinda yapilacak caligmalar ile daha detayli bulgular elde etmek
mimkiindlir. Nitekim cari acig1 belirleyen dinamikler her {ilke agisindan farklilik
gosterebilmektedir. Ornegin siyasi ve ekonomik istikrar, dogrudan yabanci yatirim cekebilme
kapasitesi, enerji kaynaklar1 veya enerji bagimliligi, teknolojik altyapi, doviz kuru oynakligi, faiz
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oranlari, yiiksek katma degerli tiriinlerin ihracat icindeki payi, ar-ge ¢alismalari, ucuz isgiicii, beserl
sermayenin niteligi gibi bircok dinamigin cari agik iizerinde etkili olabilecegi ifade edilebilir.
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EXTENDED SUMMARY

Purpose

In the literature, the twin deficit hypothesis is generally discussed over the budget deficit
and current deficit variables. It is observed that a significant increase has occurred in the import
and export volumes of the countries with the globalization process. However, in some countries,
imports are increasing more than exports due to technological infrastructure, natural resources,
industrial structure, and consumption habits. This situation causes discussions on current account
deficit and sustainability issues. Budget deficit is one of the variables that have gained importance
in recent years. In recent years, the increase in the welfare levels of individuals has caused an
increase in government obligations, ie spending. Because public revenues do not increase as much
as public expenditures, many countries have to deal with the budget deficit problem.

The twin deficit hypothesis is generally analyzed within the framework of two approaches.
According to the traditional Keynesian view, the first approach, it is suggested that the budget
deficit will cause the current account deficit problem. The other view, the Ricardian Equivalence
approach, emphasizes that there is no relationship between the two variables. The aim of the study
is to test the twin deficit hypothesis in 34 OECD countries by econometric methods.

Methodology

The empirical analysis section of the study aimed to research the twin deficit hypothesis
economically. When the literature was examined empirically in general terms, it was seen that the
twin deficit hypothesis was extensively studied by cointegration method. At this point, it should be
decided which cointegration test is the most appropriate test to explain the data set. In order to
make this decision, homogeneity, cross-section dependence and stationarity tests should be applied.
At this point, the homogeneity of the series and the cross-section dependence were first examined.
Delta tests developed by Pesaran and Yamagata (2008) and CD tests developed by Pesaran (2004)
were used for these analyzes. In line with these results, Hadri-Kruzomi panel stability test, which
was developed by Hadri and Kruzomi (2012) and which is the 2nd generation panel stationary test,
was used. Ultimately, it was decided to use the LM Bootstrap panel cointegration test developed by
Westerlund and Edgerton (2007) in testing the twin deficit hypothesis, and the validity of the twin
deficit hypothesis was analyzed econometrically for OECD countries.

Findings

In the analysis section of the study, the twin deficit hypothesis in 34 OECD countries is
analyzed over the budget deficit and current account deficit variables. In econometric analysis, first
of all, the homogeneity tests of the variables are performed with Delta Test developed by Pesaran
and Yamagata (2008). The results show that the variables are heterogeneous. Secondly, the cross-
section dependencies of the variables are tested by CD Test developed by Pesaran, (2004) and it is
seen that the variables have cross-section dependence. If there is a cross-section dependency, the
application of the second generation panel tests gives more reliable results. In the third stage,
according to the result of the second generation panel stationary test developed by Hadri and
Kuruzomi (2012), it is seen that the variables contain unit root at the level and become stationary
when their first differences are taken. At the last stage, according to the LM Bootstrap panel
cointegration test result developed by Westerlund and Edgerton (2007), the variables are not
cointegrated. In other words, the twin deficit hypothesis is not valid for 34 OECD countries. The
findings obtained support the Ricardian Equivalence approach for the OECD countries analyzed.

Conclusion and Discussion

In the study, twin deficit hypothesis is tested in OECD countries and it is determined that
twin deficit hypothesis is not valid. Therefore, the findings reject the Traditional Keynesian
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approach and support the Ricardian Equivalence view. The results show that the budget deficit
does not directly affect the current deficit.

With the implementation of liberal policies, the share of the public sector in the economy is
gradually decreasing and the private sector becomes more effective. Economic activities of the
private sector, especially in areas such as technology and energy, play a decisive role in terms of
current account deficit. On the other hand, factors such as natural resources, energy dependence,
technological infrastructure, R&D studies, tourism revenues are also important for the
sustainability of the current account deficit. In summary, in an economic structure where the
private sector plays a more effective role, it is natural that the budget deficit does not directly affect
the current account deficit. However, the public sector can develop incentive policies (such as
subsidies or tax incentives) to areas that are important for the current account deficit and contribute
to the sustainability of the current account deficit.
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