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OECD ULKELERINDE CARi ACIK SORUNU VE COZUM ONERILERi: DFE-ARDL PANEL
MODEL BULGULARI*

Alper AKPINAR** ve Necmettin CELIK***

(074

Birgok iilkede uzunca yillardir siiregelen yapisal bir ekonomik sorun olan cari agik, gelismis ve
gelismekte olan ilkelerde farkli dinamiklere bagli olarak ortaya g¢ikmaktadir. Caligmada, cari agigin
belirleyicilerinin, dordiiz agik hipotezi yardimiyla, gelismis ve gelismekte olan 30 OECD iilkesi ve 2002-
2019 donem kapsaminda, kisa ve uzun donemli etkileri ortaya koyacak sekilde, incelenmesi
amaglanmaktadir. Yatay kesit bagimliliginin varligina bagh olarak uygulanan CiPS Panel Birim Kok Testi
sonuglarina gore, Dordiiz Agik Hipotezi’ni olusturan cari agik, biitge agigi, tasarruf acig1 ve ¢ikt1 agig1 gibi
degiskenlerin farkli duraganlik seviyelerine sahip oldugu tespit edilmistir. Bu dogrultuda, degiskenler
arasindaki iligki DFE-ARDL Panel Model iizerinden tahminlenmistir. Elde edilen bulgular, Dordiiz Agik
Hipotezi’'nin yalnizca gelismekte olan OECD iilkelerinde ve uzun dénemde gecerli oldugu yoniindedir.
Bununla birlikte, gelismekte olan OECD filkelerinde cari agigin en 6nemli belirleyicisinin, gerek kisa
gerekse de uzun donemde, biit¢e acigindan ziyade 6zel kesim tasarruf acig1 oldugu anlasilmaktadir. Bu
acidan bakildiginda, gelismekte olan tilkelerde kamusal mali disiplinin yani sira yiiksek katma degerli mal
ve hizmet liretiminin tesvik edilmesi, Bireysel Emeklik Sistemi (BES) ile Bireysel Gelisim Hesaplar1 (IDA)
gibi tasarruf arttiric politikalarin hayata gecirilmesi ve yapisal doniisiim politikalarinin gerekliligi 6n plana
¢ikmaktadir.

Anahtar Kelimeler: Cari Agik, Dordiiz Acik, Panel DFE-ARDL, OECD, Tasarruf A¢ig1
Jel Siniflandirdmasi: C23, E21, F30, H62

CURRENT ACCOUNT DEFICIT PROBLEM AND SOLUTION SUGGESTIONS IN OECD
COUNTRIES: DFE-ARDL PANEL MODEL FINDINGS

ABSTRACT

Current Account Deficit, which continues as a structural economic issue in most countries, has
different dynamics in developed and developing countries. The study aims to determine the determinants
of the current account deficit in both the short-run and long-run in 30 OECD countries in the 2002-2019
period with the Quadruplet Deficit Hypothesis. Since the variables have different levels of stationarity
according to the CIPS Panel Unit Root Test applied in accordance with the structure of the data set.
Accordingly, the relationship between the variables was analyzed with the Panel DEF-ARDL Model. The
findings indicate that the Quadruplet Deficit Hypothesis is valid only in developing OECD countries and
only in the long-run. On the other hand, the most important determinant of the current account deficit in
developing OECD countries in both short-run and long-run is private sector saving deficit rather than the
budget deficit. Accordingly, it is understood in terms of the sustainability of the current account deficit in
developing countries that the encouragement of high technology-intensive production patterns, structural
transition policies and savings-led policies such as the Private Pension System (BES) and Individual
Development Accounts (IDA) as well as public fiscal discipline are necessary.
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1. GIRIS

Gelismis ve gelismekte olan iilkelerde farkli harcama kalemlerine bagli olarak ortaya ¢ikan
cari agik' , sonuglart itibariyle dnemli bir iktisadi soruna déniisebilmektedir. Ozellikle ithal girdi
bagimlilig1 yiiksek olan iilkelerde, ulusal paranin deger kaybetmesine bagli olarak artan ithalat
maliyetleri, iiretimi ve ihracati olumsuz etkileyebilmekte ve derinlesen cari agik doviz krizini de
beraberinde getirebilmektedir. Ayrica, ithal girdi maliyetlerindeki artis doviz krizinin yani sira
maliyet enflasyonuna da sebep olabilmektedir. Nitekim, Labonte (2010)’a gore cari agik,
gelismekte olan iilkeler i¢in ciddi finans ve doviz krizlerinin habercisidir. Ayrica, finansmaninin
kisa vadeli (spekiilatif) dis borglanmaya ve/veya ciddi boyutlardaki ozellestirmelere dayali
olmasi, Ozellikle kriz donemlerinde cari acigmm finanse edilememesi riskini beraberinde
getirmekte; bu durum, mal piyasasi ve doviz piyasasinda yasanan durgunluk ya da daralma
stireclerinin derinlesmesine sebep olabilmektedir. Bu olas1 sorunlara ragmen, Diinya Bankasindan
elde edilen 2021 yili cari islemler dengesi istatistiklerine gore, diinya genelinde’ gelismis
iilkelerin yaklagik %42’sinin; gelismekte olan ve az gelismis iilkelerin ise, %71’inin cari agik
verdigi goriilmektedir. Bu durum, OECD iilkeleri agisindan da benzer bir oriintii sergilemektedir.
Gelismis OECD iilkelerinin yaklasik %42’si; gelismekte olan OECD iilkelerinin ise, yaklagik
%86’s1 cari agik vermektedir. Bu acidan bakildiginda, ciddi bir yapisal ekonomik soruna
doniisebilen cari acigin, daha ziyade gelismekte olan lilkelerde gozlemlenmekle birlikte, diinya
genelinde ve OECD iilkelerinde olduk¢a yaygin oldugu anlagilmaktadir. Bu sebeple, kiiresellesen
uluslararasi iktisadi sistem igerisinde kaginilmaz oldugu anlasilan cari agigin siirdiiriilebilir bir
yapiya kavusturulmasi; bu dogrultuda, cari agigin kisa ve uzun donemdeki olasi sebeplerinin
belirlenmesi gerekmektedir.

Bu agidan bakildiginda, teorik ve ampirik literatiirde siklikla tartisilan Ikiz Agik Hipotezi,
Uciiz Acik Hipotezi ve son zamanlarda 6ne cikan Dordiiz A¢ik Hipotezi gdz oniinde
bulunduruldugunda, biit¢e acig1, tasarruf agig1 ve ¢ikt1 agiginin cari agigin olasi sebepleri arasinda
degerlendirildigi anlasilmaktadir. Buna gore, Ikiz A¢ik Hipotezi, biitce ac1g1 ve cari agik arasinda
pozitif yonlii bir iliski oldugunu; Ugiiz A¢ik Hipotezi ise, biitce ac1g1 ve tasarruf agigi ile cari agik
arasinda pozitif yonlii bir iligki oldugunu (McTeer, 2008) ileri siirmektedir. Bagka bir ifadeyle,
bir ekonomi mevcut biitce agig1 ve tasarruf agigi, cari agiga sebep olmaktadir. Son olarak, Dordiiz
Acik Hipotezi ise, biitce ag181 ve tasarruf agi8i ile cari agik arasinda pozitif yonlii; ¢ikt1 agigr ile
cari agik arasinda ise, negatif yonlii bir iligkisi olabilecegini ileri siirmektedir (Akinc1 vd., 2016).
Bu dogrultuda ¢alismada, genis kapsamli olan Dordiiz A¢ik Hipotezi kapsaminda, cari agik ile
biitce acig1, tasarruf acigi ve ¢ikti agigi arasindaki kisa ve uzun donemli iligkinin incelenmesi
amaclanmaktadir. Buna gore, gelismekte olan iilkelerde agirlikli olmakla birlikte neredeyse tiim
iilkelerde goriilebilen cari agik sorununun siirdiiriilebilir bir yapiya kavusturacak politika
Onerilerinin gelistirilebilmesi amaciyla Dordiiz A¢ik Hipotezi’nin 30 OECD iilkesi ve 2002-2019
donemi kapsaminda kisa ve uzun donemli etkileri ortaya koyacak sekilde ampirik olarak
simnanmast yoluna gidilmistir.

!Cari islemler hesabinin agik vermesi ithalatmn ihracati astigini ve/veya hizmetlere ait kalemlerde iilkeden
¢ikan doviz miktarinin iilkeye giren doviz miktarindan fazla oldugunu gostermektedir. Hizmetler kalemi,
turizm, sigorta, tasimacilik, faiz, portfoy yatirim, bilgi hizmet, kiiltiirel faaliyetler gibi farkli kalemlerin
gelir ve giderlerinden olusur. Bunun yani sira iicret ve telif gelirleri, kar paylar ve kisisel transferler de
goriinmeyen hizmetlerde bulunur.

22021 yilina ait cari denge verisi meveut 106 iilke dikkate alinmustir.
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Bu kapsamda, ilk olarak, Ikiz A¢ik Hipotezi, Ikiz A¢ik Hipotezine Karsit Hipotezler, Ugiiz
Acik Hipotezi ve Dordiiz A¢ik Hipotezini kapsayan teorik tartisma boliimiine yer verilmistir.
Sonrasinda ise, ilgili hipotezlerin gegerliligini sinamay1 amag edinmis olan ampirik ¢aligmalarin
bulgular1 sentezlenmis ve farkli gelismislik diizeylerine sahip OECD iilkelerini kapsayan 3 farkli
ekonometrik model ekonometrik olarak analiz edilmistir. Son olarak ise, elde edilen ampirik
bulgular teorik ve ampirik literatiir tartigmalar1 ekseninde degerlendirilmis ve cari acigin
stirdiiriilebilirligine yonelik politika 6nerileri sunulmustur.

Caligmanin cari agik sorunsalinin belirleyicilerini olduk¢a kapsamli; ancak, literatiirde
heniiz derinlik kazanmamis Dordiiz Agik Hipotezi ekseninde kisa ve uzun donemli etkileri
farklilastirarak sinamasinin ulusal ve uluslararas literatiire katki saglayacag diistiniilmektedir.

2. TEORIK YAKLASIMLAR

Teorik tartigma kapsaminda ilk olarak ikiz agiklarin zeminini olusturan Mundell-Fleming
Yaklasimi ele alinmigtir. Sonrasinda, ikiz agiklar1 temel varsayimlari itibariyle reddeden Feldstein
ve Horioka (1979), Summers (1988) ve Barro (1989) Yaklasimlan ile ikiz agik yerine ikiz
iraksamay1 éne siiren Kim ve Roubini (2008) Yaklagimi tartisitimistir. Sonrasinda ise, Ikiz Acik
Hipotezi'nden Ugiiz Acik ve Dérdiiz Acik Hipotezlerine gecis siireci ele alimustir.

2.1. Ikiz Agik

Mundell-Fleming Modellerinde, hem esnek kur rejimi hem de sabit kur rejimi altinda ve
siursiz sermaye hareketliligi varsayiminda, genisletici maliye politikalar1 sebebiyle olusan olas1
biitce agiklarmin cari a¢igin en biiyiikk kalemi olan dis ticaret agigina sebep oldugu ileri
stiriilmektedir. Nitekim, Sonlu Ufuklar varsayimi geregince, vergi oranlarinin azaltilmasina baglh
olarak olusacak olas1 bir biitce ac1g1, cari dengede bozulmalara sebep olmaktadir. Ciinkii, vergi
oranlarindaki azalmaya bagl olarak geliri artan bireyler, bu gelir artisinin sonraki donemlerde ek
bir vergi ile tahsil edilebilecegini dikkate almayacaklarindan, tiikketim harcamalarim
arttirmaktadir. Artan tiiketim ise, ithalat artigina bagh olarak cari dengeyi bozmaktadir. Olas1 bir
biitce acigmin cari dengeyi olumsuz etkilemesini ifade eden bu durum, ikiz Acik olarak
adlandirilmaktadir (McTeer, 2008).

Tam sermaye hareketliligi varsayimina karsi ¢ikan goriislerden ilki olan Feldstein ve
Horioka (1979), caligmalarinda sermaye hareketliliginin sinirsiz olup olmadigini ampirik kanitlar
sunarak tartigmaktadir. Caligmada, siirsiz sermaye hareketliligi varsayimi kabul edildiginde, bir
ekonomideki tasarruf miktart ile ulusal yatirim miktar1 arasinda bir iligki olmamasi gerektigi, olsa
dahi bu iliskinin ¢ok zayif olacagi ileri siiriilmektedir. Buna gore, sinirsiz sermaye hareketliliginin
kabul edildigi durumda, yurt igindeki tasarruf sahipleri ellerindeki tasarruflar1 degerlendirmek
konusunda o6zgiir olacak ve kazanglarinda yasanabilecek artis ihtimaline karsi duyarh
davranacaktir. Dolayisiyla yurt disinda ortaya ¢ikabilecek herhangi bir yatirim firsat1 onlar i¢in
cazip olabilecektir. Boylesi bir durumda, yurtigi tasarruflar yurt icinde kalmayarak daha yiiksek
getiri firsatlarina dogru hareket etme egilimi gosterecektir. Ancak, yapilan ampirik analiz
neticesinde, beklenenin aksine, yurti¢i tasarruflar ile yatirimlar arasinda iligskiye dair elde edilen
egim katsayisi yiiksek degerler almistir. Tam sermaye hareketliligi varsayimi ile giiclii bir sekilde
celisen bu bulgular, olusan ek bir tasarrufun biiyiik oranda tasarrufun yapildig: iilkede kaldigini
gostermektedir.
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Sermayenin uluslararas1 hareketli oldugunu savunan Summers (1988) ise, Feldstein ve
Horioka (1979)’nin bulgularinin aksine, sermayenin uluslararasi hareketli oldugunu, ancak bu
hareketliligin {ilkelerin uluslararas1 rekabetciligini etkilememesi i¢in hiikiimetler tarafindan
kisitlandigin ileri siirmektedir. Buna gore hiikiimetler, ¢esitli vergi politikalar1 kullanarak dig
dengeyi korumay1 hedeflemektedir. Vergi 6nlemlerinin tasarruflara herhangi bir etki etmeyecek
sekilde almmasi ve yatirimlari tesvik etmesi amaglaniyorsa, tam sermaye hareketliligi varsayimi
altinda, iilkenin uluslararas1 rekabeti olumsuz etkilenmektedir. Cari dengenin tasarruf-yatirim
dengesine esit oldugunu ileri siiren goriise gore, tasarruf sabitken yatirnmlardaki bir artig her
zaman cari dengede bir bozulmayla sonuglanmaktadir. Tam tersi sekilde, yatirimlar iizerinde
herhangi bir etkisi olmayan ancak tasarruflar1 arttirmay1 amaglayan politikalar ise, cari dengeyi
iyilestiren sonuglar dogurmaktadir. Ancak Feldstein ve Horioka (1979) yaklasimi gegerliyse ve
sermaye uluslararast olarak hareketsizse, bu cari denge {izerinde herhangi bir etki
yaratmayacaktir.

Ikiz Agik Hipotezi'ni reddeden Barro (1989) ise, goriislerini Mundell-Fleming
Modellerindeki Sonlu Ufuklar Yaklasimi yerine Sonsuz Ufuklar Yaklagimina dayandirmakta ve
biitce agigmin cari agiga sebep olmayacagini ileri stirmektedir. Kiigiik ve disa acik bir lilkede tam
sermaye hareketliligi varsayiminin kabul edildigi Mundell-Fleming Modellerinde, bireylerin cari
donemdeki bir vergi indirimini reel gelir artis1 olarak diigsiinecekleri ve artan geliri tiiketime
yonlendirecekleri diisiiniilmektedir. Tiiketimin artmasi ise, ithalati arttirarak cari dengede
bozulmayla sonuglanmaktadir. Baska bir ifadeyle, baslangigta yaratilan bir biit¢e acig1 cari agikla
sonu¢lanmaktadir. Ancak, Barro (1989), Mundell-Fleming Modellerindeki bu iligki biitiinii yerine
farkl1 bir mekanizma ileri siirmektedir. Buna gore, cari ddnemde uygulanan bir vergi indiriminin,
hiikiimeti bor¢lanmaya yonlendirecegi ve bu bor¢glanmanin gelecek donemde uygulanacak bir
vergi artis1 yoluyla telafi edilecegi vurgulanmaktadir. Bu sebeple, Ricardocu goriis, blit¢e acigina
sebep olan vergi indirimi neticesinde elde ettikleri gelir artisinin gelecekte bir vergi yoluyla tahsil
edileceginin farkinda olan bireylerin, artan geliri tiiketim yerine tasarrufa yoneltecegini; bu
sebeple, biitce acigmin talep iizerinde etkili olmayacagimi savunmaktadir. Bagka bir ifadeyle,
biit¢e acig ile cari agik arasinda bir iligski olmadigini ileri siirmektedir (Barro, 1989).

Bununla birlikte, Kim ve Roubini (2008) ise, ikiz agigin aksine, biitce agiklarnin cari
fazlayla sonuglandig ikiz Iraksama Hipotezini ileri siirmektedir. Buna gore, ekonomik durgunluk
donemlerinde milli gelirin diigmesine bagli olarak biitce dengesi bozulmakta; genisleme
donemlerinde ise, biitce dengesi iyilesmektedir. Milli gelirin diistiigi durgunluk dénemlerinde,
yatinnmlarda tasarruflardan daha biiyiik bir diisiis yasandiginda, bu durum basit bir milli gelir
0zdesligi geregi cari dengeyi iyilestirmektedir. Milli gelirin arttig1 genisleme donemlerinde ise,
bilitcede yasanan iyilesmeler cari dengede bozulmayla sonuglanmaktadir. 1990’1 yillarda
ABD’de, biitce dengesinde iyilesme yasanirken cari dengenin neden bozuldugunu agiklayan bu
durum, biitge ag1gmin cari dengeyi iyilestirecegini iddia eden Ikiz Iraksama Hipotezi olarak kabul
edilmektedir (Kim ve Roubini, 2008).

Bu acidan bakildiginda, Ikiz Acik Hipotezi’nin ileri siirdiigii biitce acig1 ve cari agik
arasindaki pozitif yonlii iliskinin teorik olarak oldukca tartigsmali oldugu ve birbirine zit goriislerin
varlig1 dikkat cekmektedir.
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2.2. Uciiz Acik ve Dordiiz Acik

I1k olarak McTeer (2008) tarafindan kullamlan Uciiz Acik Hipotezi’nde ise, biitce aci81 ve
tasarruf ag1g, Ikiz Agik Hipotezi’nin aksine, birbirlerinden ayr1 degerlendirilmektedir. Buna gére,
ticaret dengesi ve biitge dengesinin agik verdigi durumlar ikiz a¢ik, buna karsin, ticaret dengesi,
biitce dengesi ve tasarruf dengesinin, ayni anda, acik verdigi durumlar, iicliz acik olarak
adlandirilmaktadir. Akinci vd. (2016) tarafindan ortaya atilan Dordiiz Agik Hipotezi’ne gore ise,
cari agigin 6nemli bir kalemi olan dis ticaret agiginin bir diger belirleyicisi, reel milli gelir ile
potansiyel milli gelir arasindaki farki ifade eden ¢ikt1 agigidir. Calderon vd. (2000), Downes ve
Moore (2007), Nickel ve Vanteenkiste (2008), Sodsriwiboon ve Jaumotte (2010) gibi ¢aligmalarin
bulgular1 da ¢ikti agigr ile dis ticaret agig1 arasinda negatif yonlii bir iligski oldugu yoniindedir.
Cikt1 agig1 ile cari acik arasindaki iligkinin negatif olmasi gerektigini savunan caligmalardan
Sodsriwiboon ve Jaumotte (2010), bunu milli gelir 6zdesligi yardimiyla agiklamaktadir. Buna
gore, bir iilkeye ait ¢ikt1 agig1 azaliyor ve ayn1 zamanda bu lilkede tasarruf agig1 varsa veya
tasarruflar artmiyorsa, ¢ikt1 acigindaki bu azalma ancak ithalattaki bir artigtan kaynaklanmaktadir.
Ciinkii ¢ikt1 agigmin azalmasi, reel milli gelirde bir artisla miimkiindiir ve bir iilkede tasarruflar
yeterli diizeyde yatirimlara kanalize edilemezse, bu milli gelir artigi tiretimle degil tiiketimle
iligkilidir. Uretimin degismedigi bir ortamda ise, tiiketim artis1 ithalati beraberinde
getireceginden, ¢ikt1 agiginin azalmasi cari dengede bozulmalara sebep olmaktadir. Bu agidan
bakildiginda, biitge acig1 ve tasarruf agiginin yan sira ¢ikti agiginin da cari agigin sebeplerinden
biri olabilecegi anlasilmaktadir.

3. LITERATUR OZETi

Literatiirde, ikiz A¢ik ve Ugiiz A¢ik Hipotezinin sinanmasina yonelik caligmalarin oldukca
yaygin oldugu; ancak, Dordiiz A¢ik Hipotezinin sinanmasina yonelik caligmalarin yetersiz kaldigi
gorlilmektedir. Bununla birlikte, literatiirde ikiz agik iliskisinin gecerliligine dair bulgular daha
baskin iken; tigliz agik ve dordiiz agik iligkisinin gegerliligi, kismen de olsa, tartigmalidir.

Buna gore, Saltavore (2006), Holmes (2011), Trachanas (2013), Xie ve Chen (2014),
Ahmad vd. (2015), Sayar ve Bayar (2019), Ahmed ve Ak (2019), Klein ve Linnemann (2019),
Karras (2019), Handoyo vd. (2020), Janko (2020), Bas (2020) ve Lahiani vd. (2022) gibi
calismalar, ikiz acik iliskisini destekleyen bulgular ortaya koymaktadir. Bununla birlikte, bazi
literatiir 6rnekleri, ikiz agik iliskisinin farkli kosullar altinda gecerlilik kazandigina dair bulgular
ortaya koymaktadir. Ornegin, Catik vd. (2015), yalnizca biiyiime potansiyeli iizerinde seyreden
iilkelerde; El-Khishin ve El-Saeed (2021) ise, yalnizca petrol zengini olan MENA iilkelerinde ikiz
acigin varligima dair bulgular ortaya koymaktadir. Son olarak, Mallick vd. (2021) ise,
Hindistan’da farkli dénemlerde hem ikiz agik hem de ikiz iraksama olduguna dair bulgular elde
etmistir. Bunun yam sira literatiirde, Sayar ve Bayar (2019), Yavuz ve Zhalelkanova (2018),
Azapoglu ve Direkei (2015), Sahin (2015), Sobrino (2013) ve Ozcelik ve Eratas (2014) gibi iki
acik hipotezini desteklemeyen ¢alismalar da mevcuttur.

Uciiz Agik Hipotezi'nin gegerliligini sinayan caligmalarin bulgularinin ise, nispeten
tartigmali oldugu anlasilmaktadir. Nitekim, Tiiliimce (2013), Bolat vd. (2014), Tang (2014),
Karanfil ve Kilig (2015), Ipek ve Kizilgoz (2016), Samuel (2017), Shastri vd. (2017), Altunoz
(2018), Kazilkaya ve Oztutus (2018), Sarag (2019), Ejder ve Caskurlu (2020), Magoti vd. (2020),
Yarasir vd. (2021) ve Mehrara vd. (2022) gibi ¢aligmalar {iciiz agik iligkisine dair bulgular elde
ederken; Siirek¢i (2011), Karacor vd. (2013), Ozdemis vd. (2014), Samurkas (2015), Sen ve Kaya
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(2016), Coban ve Balik¢ioglu (2016), Arantika vd. (2018), Apaydin (2019), Kamaci ve Kara
(2019) ve Benli (2019) gibi ¢alismalarin bulgularin {igiiz a¢ik iligkisinin istatistiksel olarak
anlamli olmadig1 yoniindedir.

Son olarak, Doérdiiz A¢ik Hipotezi’nin gegerliliginin sinandig1 ¢caligmalarin oldukga az ve
bulgular itibariyle tartismali oldugu anlagilmaktadir. Buna gore, Gediz Oral ve Arpazli Fazlilar
(2023) ve Yarasir vd. (2021) dérdiiz agik hipotezini destekleyen bulgular elde edemezken; Ozbay
ve Ozipek (2023) kisa donemde destekleyici; uzun donemde ise, desteklemeyen bulgular elde
etmislerdir. Bununla birlikte Akinci vd. (2016), Tezer (2020), Altundz vd. (2023) ve Erer (2023)
dordiiz agik iligkisinin varligina yonelik ampirik bulgular ortaya koymaktadir.

Ampirik literatiir bir biitiin olarak dikkate alindiginda, ikiz A¢gik Hipotezi’nin gegerliligine
yonelik bulgularin, 6zellikle birden ¢ok iilkenin incelendigi panel veri modelleri ekseninde, daha
homojen oldugu; Ugiiz Agik Hipotezi'ne yonelik literatiiriin ise, tartigmali oldugu goriilmektedir.
Buna karsin, Dordiiz Ag¢ik Hipotezi gegerliligine yonelik ampirik c¢alismalarin, genel bir
degerlendirmede bulunulmasina imkan verecek kadar yeterli sayiya ulasmadigi anlagilmaktadir.

4. EKONOMETRIK MODEL VE ANALIZ
4.1. Veri ve Degiskenler

Dordiiz A¢ik Hipotezi’nin kisa ve uzun donemde gecerliliginin gelismis ve gelismekte olan
30 OECD iilkesini® igeren alt drneklemler ve 2002-2019 dénemi kapsaminda sinanmak istendigi
bu ¢aligmada, cari agik (CAD) bagimlh degisken; biitce agig1 (BD), tasarruf agig1 (SD) ve ¢ikti
acig1 (OQG) ise, bagimsiz degiskenler olarak dikkate alinmistir. Calismada kullanilan veriler,
yukarida belirtilen degiskenlerin s6z konusu iilkelerin milli gelirlerine orami1 bigiminde ele
alinmistir. Degiskenlere dair karakteristik bilgiler Tablo 1’de yer almaktadir. Buna goére, Dordiiz
Acik Hipotezi dogrultusunda, BD ve SD degiskenlerinin pozitif; OG degiskeninin ise, negatif bir
katsay1 almas1 dngoriilmektedir.

Tablo 1: Degiskenlerin Karakteristik Ozellikleri

Ongoriilen
Kisaltma Aciklama Kaynak
Etki
CAD OECD iilkelerinde cari agigin milli gelire orani + OECD
BD OECD iilkelerinde biit¢e agiginin milli orani + IMF
. o Diinya
SD OECD iilkelerinin tasarruf agigmin milli gelire orani +
Bankas1
oG OECD iilkelerinde ¢ikt1 agiginin milli gelire orani - OECD

4.2. Ekonometrik Model
Kurgulanan ekonometrik modelin fonksiyonel gosterimi Denklem 1°de yer almaktadir.
Burada, i kesit diizeyini; ¢ ise, periyot diizeyini gostermektedir. Dordiiz agik hipotezinin OECD

330 iilke sirastyla: Avusturalya, Belgika, Kanada, Cek Cumbhuriyeti, Danimarka, Finlandiya, Fransa,
Almanya, izlanda, italya, Kore, Hollanda, Yeni Zelanda, Norveg, Portekiz, Slovakya, Ispanya, isvec,
Isvigre, Birlesik Krallik, ABD, Estonya, Israil, Slovenya, Liikksemburg, Macaristan, Polonya, Letonya,
Litvanya ve Tirkiye.
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iilkelerinin gelismislik diizeylerine gore farklilastirilarak analiz edilmesi istendiginden, periyod

diizeyi sabit olmakla birlikte, farkli kesit diizeylerine sahip 3 farkli ekonometrik model

kurgulanmistir. Buna goére, Model 1, 30 OECD iilkesini kapsamaktadir. Model 2 ve Model 3 ise,

sirastyla, gelismis 25 OECD f{ilkesini ve gelismekte olan 5 OECD iilkesini kapsamaktadir.
CADj; = ¢ + B1BDj; + B2SDjt + B30Gj; + uye (Denklem 1)

4.3. Metodoloji

4.3.1. Yatay Kesit Bagimhihig1 ve Birim Kok Sinamasi

Duragan olmayan zaman serilerine dayali yapilacak analizlerde sahte regresyon® ortaya
cikabilecegi (Gujarati ve Porter, 2012) g6z 6niinde bulunduruldugundan, ilk olarak, degiskenlerin
duragan olup olmadiklarinin sinanmasi yoluna gidilmistir. Bu asamada, seriler arasinda yatay
kesit bagimliligimin olmasi halinde, gerek birinci nesil birim kok testlerinin II. Tip Hata
olasiliklarimin artacagir (Wooldridge, 2002); gerekse de tahmini katsayilar agisindan etkinlik
sorunu ortaya ¢ikabilecegi (Hoyos ve Rafael, 2006) g6z 6niinde bulunduruldugundan, éncelikle,
seriler arasinda yatay kesti bagimlilig1 arastinlmistir. Cilink{i, yatay kesit bagimliligt; panel veri
tahminlerinin tutarli olmasma karsin standart hatalarinin sapmali, dolayisiyla p degerlerinin
giivenilmez olmasina sebep olmaktadir (Hoyos ve Rafael, 2006). Bu yiizden analizden 6nce yatay
kesit bagimlilig1 varsa tespit edilmeli ve gerek birim kok testi, gerekse tahmin yontemi yatay kesit
bagimliligini dikkate alacak sekilde belirlenmelidir.

Yatay Kesit Bagimliliginin sinanmasinda, Breusch ve Pagan (1980) tarafindan gelistirilen
test hem homojen hem de heterojen panellerde uygulanabilen, 7>N durumu igin gegerli olan bir
testtir. Pesaran (2004) tarafindan gelistirilen test ise, hem homojen hem de heterojen panellerde
kullanilabilirken, N>T ve T>N durumlart i¢in gecerli bir testtir. Pesaran (2004) tarafindan
gelistirilen bir diger test (CD LM Testi), hem homojen hem de heterojen panellerde
kullanilabilirken, N>T durumu i¢in gecerli bir testtir. Son olarak Pesaran, Ullah ve Yamagata
(2008) tarafindan yalmzca heterojen paneller igin gelistirilen test (PUY Testi) ise, >N
durumunda kullanilabilmektedir. Bu acidan bakildiginda, kesit boyutunun 1. ve 2. Modellerde
zaman boyutundan yiiksek (NV>T); ancak 3. Modelde diisiik (7>N) olmasi; gerekse de Hsiao
(1986;2003) Testi yardimiyla veri setinin heterojen oldugunun belirlenmis olmas1 sebebiyle,
yatay kesit bagimliliginin tespit edilebilmesi i¢in Pesaran (2004) Test uygulanmistir. Tablo 2’de
yer alan test sonuglarina gore, seriler arasinda yatay kesit bagimlilig1 bulunmaktadir.

Tablo 2: Yatay Kesit Bagimhilig1 ve Homojenlik Testi Sonuclar:

Model Test CAD BD TD oG

1 Pesaran (2004) 0,000%** 0,000%** 0,000%** 0,000%**

2 Pesaran (2004) 0,000%** 0,000%** 0,000%** 0,000%**

3 Pesaran (2004) 0,000%** 0,000%** 0,000%** 0,000%**
Hsiao Homojenlik Testi F - istatistigi P degeri
Hl 16,39148 0,000%**
H2 5,705858 0,000%**
H3 26,87254 0,000%**

4Sahte Regresyon, birbirlerinden bagimsiz sekilde benzer trende veya benzer yonde etkiye maruz kalan
degiskenlerin aralarinda gergekte bir iligki olmamasina karsin iliski varmis gibi géziikkmesi durumudur
(Wooldridge, 2002).
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Yatay Kesit Bagimlili§1 ve heterojen veri setinin varliginda, Pesaran (2007) tarafindan
gelistirilen CIPS Ikinci Nesil Birim Kok Testi uygulanmalidir. Pesaran (2007)’nin heterojen
yapiya sahip ve yatay kesit bagimlilig1 bulunan dinamik panel veri modelleri igin gelistirdigi bu
birim kok testi, ADF regresyonlarm kullanmakta ve gecikmeli degerleri dikkate almaktadir.
Tablo 3’te yer alan CIPS Birim Kok Testi sonuglarina gére, degiskenlerin farkli derecelerde
duragan olduklan tespit edilmistir. Buna gére, CAD, BD ve SD degiskenleri tiim modellerde
birinci farklarinda duragan iken BD degiskeni, Model 1 ve Model 2’de diizeyde; ancak, Model
3’te birinci farkinda duragandir. Duraganlik diizeyleri belirlenirken kullanilan kritik degerler
Pesaran (2007) ¢alismasindan alinmis ve her model i¢in gézlem sayisina uygun kritik degerler
dikkate alinarak anlamliliklar belirlenmistir. Dikkate alman kritik degerlere tabloda yer
verilmistir.

Tablo 3: CiPS Panel Birim Kok Testi Sonuclar

MODEL CAD oG BD SD

1(0) I(1) 1(0) I(1) 1(0) I(1) 1(0) I(1)
Model 1 | -2,030 | -3,625%** | -1,784 | -3,360%** | -2,295%% - -1,934 -3,234%%*
Model 2 | -1,970 | -3,517*%* | -1,890 | -3,355%%*% | -2,221%% - -1,847 -2,989%%*
Model 3 | -1,658 | -3,352%** | -1,713 | -2,949%%* -2,335 -3,846%** -1,37 -3,567%%*

CIPS Kritik Degerleri CIPS Kritik Degerleri
(© (ct)

10% 5% 1% 10% 5% 1%

Model 1 ve Model 2 -2,07 -2,15 -2,32 -2,58 -2,67 -2,83

Model 3 -2,21 -2,34 -2,6 -2,74 -2,88 -3,14

* Rk REX simgeleri, sirasiyla, %10, %5 ve %1 anlamlilik diizeylerini ifade etmektedir.
Not: CIPS kritik degerleri (c ve c+t) Pesaran (2007) ¢alismasindan alinmistir.

Duraganlik diizeyleri belirlenen degiskenler ile uzun doénem analiz yapilabilmesi igin
esbiitiinlesme testi yapilmasi gerekmektedir. Bu amagla Pedroni (2004) tarafindan gelistirilen
esbiitiinlesme testi kullanilmigtir. Pedroni (2004) tarafindan olusturulan egbiitiinlesme sinamast
hem homojen hem heterojen panellerde kullanilabilmektedir. Pedroni esbiitiinlesme testinin
sonuclart Tablo 4’te yer almaktadir. Elde edilen Pedroni esbiitiinlesme testi bulgulari,
esbiitiinlesme iliskisinin varligina isaret etmektedir.

Tablo 4: Pedroni Esbiitiinlesme Testi Sonug¢lari

Test Istatistigi P Degeri
Modified Phillips-Perron t (PF,) 0,0312%*
Phillips-Perron t (PP;) 0,0000%**
Augmented Dickey-Fuller t (ADF;) 0,0000%**
H,: Esbiitiinlesme yoktur.
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4.4. Panel Veri ve Panel ARDL Metodolojisi

Degiskenlerin farkli derecelerden duragan olduklar1 dikkate alindiginda, ekonometrik
modellerin Panel ARDL Tahmincisi yardimiyla analiz edilmesi uygun goriilmiistiir. Ciinkii,
Pesaran ve Smith (1995) ve Pesaran vd. (1997) tarafindan gelistirilen Panel ARDL modeli,
heterojen yapiya sahip panel veri modelleri i¢in, duraganligin I(0) veya I(1) olup olmadigina
bakilmaksizin uygulanabilmektedir. Ayrica dinamik bir model yapisina sahip olmasi da bu modeli
giicli kilmaktadir. Bu sebeple analiz, degiskenlerin duraganliklarimin birbirlerinden farklilik
gostermesi ve panelin heterojen yapist sebebiyle Panel ARDL tahmincisi yardimiyla
gerceklestirilmistir. Bununla birlikte, geleneksel panel veri metodolojisine dayali olarak duragan
hale getirilmis degiskenler iizerinden uygulanan Havuzlanmig Panel Model, Sabit Etkiler Panel
Model ve Rassal Etkiler Panel Model bulgulari, Ek-1"de gosterilmektedir’.

Panel ARDL, ii¢ temel tahminciye sahiptir. Bunlar Ortalama Grup (MG), Havuzlanmis
Ortalama Grup (PMG) ve Dinamik Sabit Etkiler (DFE) tahmincileridir. MG Tahmincisi hem uzun
hem de kisa donemde tiim kesitler i¢in katsayilarin birbirlerinden farklilagmasina izin verirken;
PMG Tahmincisinde katsayilar yalnmizca uzun dénemde farklilasmaktadir. DFE Tahmincisinde
ise, kisa donemde kesim katsayilarinda farklilasma olurken; uzun dénemde tiim kesit birimleri
icin ortak egim katsayisi verilmektedir. Bu ¢aligmada uygun tahminci Hausman (1978) Testi
yardimiyla DFE olarak belirlenmistir. Hausman Testi sonuglar1 Tablo 5’te sunulmaktadir.

Tablo 5: Panel ARDL Modelleri i¢in Hausman Testi Sonuglar:

Hipotez Model 1 Model 2 Model 3
Hy: PMG —-H;: MG 0,6814 0,2123 0,7278
Hy: PMG —H;: DFE 0,0007%*:* 0,0000%** 0,0000%**

Buna gore, her bir model i¢in, ilk olarak, PMG ile MG; sonrasinda, PMG ile DFE
tahmincilerinin sitnanmasi yoluna gidilmistir. Hausman Testi sonuglarina gore, Model 1, Model 2
ve Model 3’iin DFE tahmincisine dayali olarak tahminlenmesi gerektigine karar verilmistir. Bu
dogrultuda, tiim modellerin Panel DFE-ARDL formatinda gosterimi, asagidaki gibidir:

Model 1 ACAD;, = ¢y + B4CAD;_q, + B5sOGji_1, + BeBDji—1, + B7SDje—1, + iar 1,2,...,30
ode
Z?:l TAiCADi,t—iA + ZF:l SAiOGi.t—iA + Zic=1 mAiBDi.t*iA + Z?=1 “AiSDirHA + &y ta: 2003-2019
Model 2 ACADjy, = ¢; + a4CADj 1 + 450Gt 1, + t6BDjeq, + 78D, + is: 1,2,...,25
ode
Y& taiCAD; iy + X, 95i0Gi i, + Xy wpiBDye_iy + Nk aiSD; iy + ity ts: 2003-2019
ACADj, = c5 + 84CAD“,1C + 850Gi,t—1c + SﬁBDi_t,lc + 57SD“,1C
a b c
+ Z TiCADj i + Z 9¢i0Gi i + Z weiBDj i ic: 1,2,....5
Model 3 i=1 i=1 i=1

4 tc: 2003-2019

+ Z TeiSDi—ic + Eite

i=1

SGeleneksel Panel Veri Modelleri, degiskenler arasindaki iliskinin kisa ve uzun ddénemli ayriminin
yapilabilmesine imkan vermediginden, Panel ARDL Model bulgularinin yorumlanmasi yoluna gidilmistir.
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DFE-ARDL tahmincisinin modellenmesinin ardindan, tahmin i¢in uygun gecikme
uzunlugu belirlenmistir. Uygun gecikme uzunlugu Akaike Bilgi Kriteri (AIC) ve Bayesyen Bilgi
Kriteri (BIC) dikkate alinarak (1,1,1,1) modeli olarak belirlenmistir. Sonuglar Tablo 6’da

listelenmigtir.

Tablo 6: Gecikme Uzunlugu Sec¢imi

Model 1 Model 2 Model 3
Gecikme AIC BIC AIC BIC AIC BIC
(1,1,1,1) 2,4611* 3,9267* 2,2497* 3,7186* 3,1525%* 4,2599*
(1,2,2,2) 2,4888 4,4200 2,2835 4,1372 3,2405 4,4349
2,1,1,1) 2,5233 3,9777 2,3646 3,7617 3,3516 4,2682
(2,2,2,2) 2,4945 4,6641 2,2839 4,3660 3,1959 4,5291

4.5. Panel ARDL Uzun Dénem ve Kisa Donem Bulgular:

Tiim ekonometrik modellere® yonelik elde edilen ampirik bulgular Tablo 3’te yer
almaktadir. 30 OECD iilkesini kapsayan Model 1’in uzun dénemli ve kisa dénemli bulgulari,
biitce agig1 degiskeni harig, tiim degiskenlerin teorik beklentilere uygun ve istatistiksel olarak
anlamli oldugunu gostermektedir.

Tablo 7: Panel ARDL Bulgular: (Uzun Dénem)

Bagimh Degisken:
CAD Model 1 Model 2 Model 3
-0,38*** _0’56*** _0’25***
06 (0,003) (0,004) (0,001)
BD 0,28 0,24 0,21*
0,174) (0,297) (0,090)
0,86 ** 0,84%** 0,94%**
SD (0,000) (0,000) (0,000)
Panel ARDL Bulgular (Kisa Donem)
-0,31*%%%* -0,17%%* -0,41%%%
0G (0,000) (0,009) (0,000)
BD 0,03 0,04 -0,15
(0,624) (0,520) (0,274
SD 0,34%** 0,33 %% 0,06
(0,000) (0,001) (0,250)
-0,40*** _0’33*** _0’77***
HDK (0,000) (0,000) (0,000)
_0’96*** _0’85*** _1’66***
¢ (0,002) (0,000) (0,000)
T 18 18 18
N 30 25 5
N*T 540 450 90
Not: *, ** *¥* ifadeleri, sirasiyla, %10, %5 ve %1 anlamlilik diizeylerini; parantez ( ) i¢indeki degerler
ise, degisen varyansa direngli standart hatalardan iiretilen p degerlerini ifade etmektedir.

®Tiim modellerde degisen varyans ve otokorelasyona kars: direncli standart hatalar kullanilmistir.
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Buna gore Model 1, OECD iilkelerinin tamami dikkate alindiginda, dordiiz agik iligkisinin
kisa ve uzun donemde gecerli olmadigimi gdstermektedir. Baska bir agidan, biit¢e acig1 ile cari
acik arasinda, Ricardocu Yaklagimin teorik beklentilerine ve Sayar ve Bayar (2019), Yavuz ve
Zhalelkanova (2018), Azapoglu ve Direkgi (2015), Sahin (2015), Sobrino (2013) ve Ozgelik ve
Eratag (2014) gibi ¢aligmalarm ampirik bulgulariyla tutarli olacak sekilde, istatistiksel olarak
anlamli bir nedensellik iligkisinin olmadigin1 gostermektedir. Bununla birlikte, ¢ikt1 agiginda
meydana gelen %10’luk bir artisin cari agig1 kisa donemde %3,1; uzun donemde ise, %3,8
azalttig; tasarruf agiginda meydana gelen %10’luk bir artisin ise, cari a¢ig1 uzun dénemde %8,6;
kisa donemde ise, %3,4 arttirdig1 goriilmektedir. Bagka bir ifadeyle, tasarruf dengesinde meydana
gelecek bir acik, kisa ve uzun donemde, cari agigin derinlesmesine sebep olmaktadir. Bu bulgular,
Tiilimce (2013), Bolat vd. (2014), Tang (2014), Karanfil ve Kili¢ (2015), Ipek ve Kizilgdz
(2016), Samuel (2017), Shastri vd. (2017), Altundz (2018), Kizilkaya ve Oztutus (2018), Sarag
(2019), Ejder ve Caskurlu (2020), Magoti vd. (2020), Yarasir vd. (2021) ve Mehrara vd. (2022)
gibi caligmalarin bulgulariyla tutarlidir. Bununla birlikte, hata diizeltme katsayisinin (HDK)
istatistiksel olarak anlamli ve negatif olmasi (-0,4), kisa donemde yasanan soklar karsisinda
dengenin eski haline gelmesinin yaklagik olarak 2-3 donem siirdiigiinii géstermektedir.

Gelismis olan 25 OECD iilkesini kapsayan Model 2 ve gelismekte olan 5 OECD filkesini
kapsayan Model 3’{in kisa ve uzun dénem bulgulari ise, birbirinden farklilagmaktadir. Buna gore,
gelismis OECD filkeleri agisindan kisa ve uzun donemde ¢iktigi acigi ve tasarruf acigi
degiskenlerinin istatistiksel olarak anlamli ve beklenen isaretlere sahip olduklari; biitge acigi
degiskenin ise, istatistiksel olarak anlamsiz oldugu goriilmektedir. Bagka bir ifadeyle, dordiiz agik
iligkisinin gelismis OECD iilkeleri agisindan gerek kisa gerekse de uzun donemde gegerli
olmadig1 anlasilmaktadir. Buna gore, uzun dénemde tasarruf agiginda meydana gelen %10’luk
bir artis, cari ag131 %8,4 arttirirken ¢ikt1 agiginda meydana gelen %10’ luk bir artis, cari agig1 %5,6
azaltmaktadir. Kisa donemde ise, tasarruf aciginda meydana gelen %10°luk bir artig, cari agig1
%3.3 arttinirken ¢ikt1 agiginda meydana gelen %10’luk bir artis, cari agig1 %1,7 azaltmaktadir.
Hata diizeltme katsayis1 (HDK) ise -0,33 olarak hesaplanmustir ve istatistiksel olarak anlamlidir.
Buna gore, kisa donemde yasanan soklar karsisinda dengenin eski haline gelmesi yaklasik olarak
2-3 donem siirmektedir. Elde edilen bu bulgular, Arpazli Fazlilar (2020)’nin bulgularyla
ortlismektedir.

Ote yandan, gelismekte olan OECD iilkeleri acisindan ¢iktig1 aci1, biite aci81 ve tasarruf
ac1g1 degiskenlerinin, kisa donemin aksine, uzun donemde istatistiksel olarak anlamli oldugu ve
beklenen isaretleri aldigi goriilmektedir. Bu durum, Dordiiz A¢ik Hipotezinin gelismekte olan
ekonomiye sahip OECD iilkeleri agisindan, yalnizca uzun donemde olmakla birlikte, gecerli
oldugunu ortaya koymaktadir. Bu bulgular ise, Akie1 vd. (2016) ve Tezer (2020)’in bulgulariyla
ortiismektedir. Elde edilen bulgulara gore, gelismekte olan OECD iilkelerinde ¢ikt1 agiginda
meydana gelen %10’luk bir artig, uzun dénemde cari agigin %2,5 azalmasina, buna karsin, biitce
ac1g1 ve tasarruf agiginda meydana gelen %10’luk bir artis, cari a¢igin, uzun dénemde, sirasiyla,
%?2,1 ve %9,4 artmasina sebep olmaktadir.

Elde edilen bulgular bir biitiin olarak degerlendirildiginde, Dordiiz A¢ik Hipotezi’nin
gegerliliginin iilkelerin gelismislik diizeylerine ve kisa dénem - uzun donem ayrimina gore
farklilastig1 anlasilmaktadir. Buna gore, Dordiiz Agik Hipotezi’nin gelismis iilkelerin aksine
gelismekte olan tilkelerde ve yalnizca uzun dénemde ortaya ¢iktigi; buna ek olarak, gelismis ve
gelismekte olan iilkelerde, cari agigin en 6nemli belirleyicisinin biitce agiginin aksine 6zel kesim
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tasarruf acigir oldugu anlagilmaktadir. Bu durum, Ricardocu Yaklagimin ileri siirdiigii Sonlu
Ufuklar Hipoteziyle agiklanabilecegi gibi (Barro, 1989), ozellikle kiiresellesmeye birlikte
devletin iktisadi hayattaki agirhigimin 6zellikle geligmis iilkelerde azalmasiyla da iligkili olabilir.
Nitekim, liberal politikalarin etkisiyle birlikte devletin iktisadi bir aktdr olarak ekonomi
genelindeki agirligimin azalmasi, biitce agiginin cari acik iizerinde yaratacagi baskinin azalmasini
ve ortadan kalkmasimi da beraberinde getirmekte; cari agigin kamu tasarruflarindan ziyade 6zel
kesim tasarruflariyla olan iliskisi 6ne ¢ikmaktadir. Bu durum, kamu kesiminden ziyade 6zel
kesimin bor¢lu duruma dénmesi; bagka bir ifadeyle, kamuda saglanan biitce dengesine 6zel kesim
tasarruf yetersizliginin eslik etmesinden kaynakli olabilir. Nitekim, bir iilkede mevcut olan 6zel
kesim tasarruf agig1, milli gelir dzdesligi’ sebebiyle, cari agigin artmasini beraberinde
getirebilmektedir. Ozel kesim tasarruflarmin yetersizligi ve mevcut tasarruflarin yatirimlara
yonlendirilememesi ise, Sodsriwiboon ve Jaumotte (2010) ¢aligmasinda milli gelir 6zdesligi ile
aciklandig iizere tasarruflarin yatirima doniismedigi durumda gelir artiginin tiretim degil tiiketim
kanaliyla olacagini ve bunun ithalat yoluyla dis dengeyi bozacagini, dolayisiyla ¢iktig1 agiginin
da cari acigm bir diger sebebi olacagim gostermektedir. Bununla birlikte, geligmekte olan
iilkelerde devletin iktisadi agirliginin geligmis tilkelere nazaran daha yiiksek olmasi, bu iilkelerde
biitce agiginin da cari agigin bir diger 6nemli belirleyicisi olmasini beraberinde getirmektedir.

Bu agidan bakildiginda, devletin iktisadi yasantidaki agirliginin nispeten yiiksek oldugu
gelismekte olan iilkelerde, biitge agigi, tasarruf acigi ve ¢ikti agigi uzun donemde cari agigin
onemli belirleyicileri olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Bagka bir ifadeyle, gelismekte olan iilkeler
dordiiz acik sorunuyla karsi karsiya kalabilmektedir. Ancak, devletin iktisadi yasantidaki
agirliginin gérece az oldugu geligmis {ilkelerde, kamusal istikrarin da etkisiyle, biitge agig1 ve cari
acik arasindaki iliski ortadan kalkmaktadir. Bu iilkelerde ise, cari agigin en 6nemli belirleyicisi
0zel kesim tasarruf agig1 ve c¢ikti agigidir. Dolayisiyla, dordiiz agik gelismis iilkelerin aksine
gelismekte olan iilkelerin yapisal bir sorunudur.

5. SONUC VE DEGERLENDIRME

Ozellikle ithal girdi bagimliigmin yiiksek oldugu gelismekte olan iilkelerde yapisal bir
iktisadi sorun olan cari agik, politika yapicilarin 6nem verdigi makro iktisadi sorunlarin basinda
gelmektedir. Bu dogrultuda ¢alismada, cari agig1 siirdiiriilebilir bir yapiya kavusturacak politika
desenlerinin gelistirilebilmesi i¢in sorunun Dordiiz Acik Hipotezi ekseninde, farkli gelismislik
diizeylerine sahip OECD iilkeleri kapsaminda ve kisa donem — uzun dénem ayrimi ekseninde
incelenmesi amaglanmustir. Farkli kesit diizeylerine sahip olarak kurgulanan 3 farkli ekonometrik
model, kesitler arasinda yatay kesit bagimlilig1 ve serilerin farkli derecede duragan olmalar gibi
sebeplere bagli olarak Panel DFE-ARDL tahmincisi iizerinden analiz edilmistir. Elde edilen
ampirik bulgular, kisa donemin aksine uzun donemde ve yalmizca gelismekte olan OECD
iilkelerinde dordiiz acik iliskisinin varligina dair ampirik kanitlar sunmaktadir. Bununla birlikte,
gerek gelismis gerekse de gelismekte olan OECD iilkeleri agisindan, cari agigin en onemli
belirleyicisinin tasarruf agig1 oldugu ve bu etkinin gelismekte olan iilkelerde daha yiiksek oldugu
gorlilmektedir. Bu durum, dordiiz agik iliskisinin tasarruf ve biit¢e kisidi altindaki gelismekte olan

"Milli Gelir Ozdesligi: (X-M)=(T-G)+(S-I) seklinde ifade edilir. Burada denklemin sol tarafi iilkenin dis
dengesini ifade eder ve ihracat (X) ile ithalatin (M) farki seklinde gosterilir. Denklemin sag tarafi ise ic
dengedir ve biitge dengesini ifade eden vergi gelirleri (T) ile hiikiimet harcamalarinin (G) farki ile tasarruflar
(S) ile yatirimlarin (I) farkinin toplamimdan meydana gelir.
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iilkelerin, kisa donemden ziyade uzun donemde ortaya ¢ikan, yapisal bir sorunu oldugunu
gostermektedir. Bununla birlikte, devletin iktisadi yasantidaki agirliginin goérece az oldugu
iilkelerde, biitce acig1 ve cari acik arasindaki olasi nedensellik iligkisinin ortadan kalktigi
anlagilmaktadir.

Bu agidan bakildiginda, gerek gelismis gerekse de gelismekte olan tilkeler agisindan cari
ac1gin en 6nemli belirleyicisi olan tasarruf agigiyla miicadele edilebilmesi i¢in iilkelerin tasarruf
bilesenlerini 6n plana ¢ikaracak Bireysel Emeklik Sistemi (BES) ve diisiik gelirli yatirnmcilarin
tasarruflarini arttirmay1 hedefleyen Bireysel Gelisim Hesaplar1 (IDA) gibi tasarruf programlarinin
hayata gecirilmesi ve derinlestirilmesi gerekmektedir. Boylece, ekonomi genelinde tasarruf
egilimi arttirilabilecektir. Buna ek olarak, artan tasarruflarin tilketimden ziyade yatirimlara
yonlendirilebilmesi, cari agigin bir diger sebebi olan ¢iktig1 agiginin azalmasim saglayarak
stirdiiriilebilir bir yapiya kavusabilmesi igin gereklidir. Bu noktada, piyasada daha istikrarh ve
diisiik faiz oranlarimin olugmasina imkan verecek uzun vadeli yapisal doniisiim politikalar1 hayata
gegirilmelidir. Giintimiizde, 6zellikle ekonomi genelindeki agirliklan yiiksek olan kiiciik ve orta
biiyiikliikteki isletmelerde dijital doniisiimiin saglanabilmesi, daha yiiksek katma degerli iiriin
iiretimini arttirmasinin yani sira disa bagimhilig1 da azaltarak cari agiga sebep olan ¢ikt1 agig
bilesenlerinin de ortadan kalkmasini beraberinde getirebilecektir. Bu sebeple, Tiirkiye
ornegindeki KOSGEB gibi kiiciik ve orta biiyiikliikteki isletmelerin 6zellikle yenilik¢i yonlerini
destekleyerek dijital doniisiimii saglamalarina odaklanan kuruluslarin olusturulmasi ve mevcut
olanlarin daha efektif bir yapiya kavusturulmasi gerekmektedir.

Ote yandan, gelismekte olan iilkelerde cari acigin belitleyicilerinden biri oldugu anlagilan
biitce aciklarinin Oniine gegilebilmesinin en iyi yolu mali disiplinin saglanmasidir. Bu ag¢indan
bakildiginda, yapisal biitce agiklarinin milli gelire oranina sinirlamalar konulmasi, cari gelir-gider
dengesinin esas alinmasi ve yatirim harcamalarinin finansmami haricinde bor¢lanma yoluna
gidilmemesi politika Oncelikleri olarak dikkate alinmalidir. Biitce agiklarinin kontrol altinda
tutulmas1 ve mali disiplinin siirdiiriilebilirligi ise, bir diger 6nemli mesele olarak karsimiza
cikmaktadir. Bunun en etkili yolu ise, yasal diizenlemeler ya da Maastricht Antlagsmasi gibi mali
disipline yonelik uluslararas1 nitelikli anlagsmalar yoluyla bu kurallarin kaliciligimin
saglanmasidir.
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Ek-1 Geleneksel Panel Veri Modelleri Bulgular:

MODEL 1 MODEL 2 MODEL 3
HEKK SE RE HEKK SE RE HEKK SE RE
BD 0,38%** 0,23* 0,24%%* 0,37%** 0,23* 0,24%%* 0,30%** 0,26%* 0,28%***
(0,0630) | (0,1133) | (0,1042) | (0,0739) | (0,1321) | (0,1210) | (0,921) | (0,1540) | (0,0660)
0,44%%% | 0,74%%% | 0,69%*% | 041%¥x | 073%FK | 0,60%K* | 058%*K | 076*FF | 0,60%*
R (0,0254) | (0,0839) | (0,1088) | (0,0573) | (0,1019) | (0,1273) | (0,0563) | (0,0914) | (0,0353)
-0,53 %% -0,40%%* -0,42 %% -0,47%%% -0,36%%%* -0,38%k* -0,52%%% -0,43 %% -0,52%%%
0G (0,0541) | (0,0528) | (0,0599) | (0,0818) | (0,0636) | (0,0638) | (0,0665) | (0,0600) | (0,0740)
0,99%*** -2, 11%%* -1,96%** -0,63%* -2,02%%* -1,84%** -2,25%%* -2,68%** -2,28%**
¢ (0,2041) | (0,3432) | (0,5166) | (0,3181) | (0,4451) | (0,6246) | (0,3515) | (0,4233) | (0,4665)
T 18 18 18 18 18 18 18 18 18
N 30 30 30 25 25 25 5 5 5
N*T 540 540 540 450 450 450 90 90 90
Hausman Hy:RE Hy:SE - 0,0025%%* Hy:RE Hy:SE - 0,0048%%* Hy:RE H,:SE - 0,1164
(SE segildi.) (SE segildi.) (RE secildi.)
LR Hy:HEKK H{:SE - 0,0000%*%* Hy:HEKK Hy:SE - 0,0000%*%* Hy:RE Hi:HEKK - 0,9457
(SE segildi.) (SE segildi.) (RE secildi.)
* xE X ifadelert, sirasiyla, %10, %5 ve %1 anlamlilik diizeylerini; parantez ( ) i¢indeki degerler
ise, degisen varyansa direngli standart hatalar1 ifade etmektedir.
HEKK: Havuzlanmig En Kiigiik Kareler Panel Modeli
SE: Sabit Etkiler Panel Modeli
RE: Rassal Etkiler Panel Modeli

EXTENDED ABSTRACT
CURRENT ACCOUNT DEFICIT PROBLEM AND SOLUTION SUGGESTIONS IN
OECD COUNTRIES: DFE-ARDL PANEL MODEL FINDINGS

Introduction

The current account deficit depending different expenditure items in developed and
developing countries can turn into a significant economic problem due to its results. Especially
in countries with high import input dependency, increasing import costs due to the depreciation
of the national currency can negatively affect production and exports, and the deepening current
account deficit can also bring about a foreign exchange crisis. In addition, the increase in imported
input costs can cause cost inflation as well as a foreign exchange crisis. When the Twin Deficit
Hypothesis, the Triple Deficit Hypothesis, and the Quadruple Deficit Hypothesis, which have
been frequently discussed in theoretical and empirical literature, are taken into consideration, it is
understood that the budget deficit, savings deficit, and output deficit can be evaluated as possible
causes of the current account deficit. In this context, firstly, the theoretical framework covering
the Twin Deficit, Triple Deficit, and Quadruple Deficit phenomena is discussed. Afterwards, the
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empirical findings testing the validity of the relevant hypotheses were synthesized and three
different econometric models covering developed and developing OECD countries were analyzed
econometrically. Finally, the empirical findings obtained were evaluated in the context of
theoretical and empirical literature and policy recommendations for the sustainability of the
current account deficit were presented. It is thought that the study will contribute to the national
and international literature by testing the determinants of the current account deficit problem by
differentiating short-run and long-run effects in the context of the Quadruple Deficit Hypothesis,
which is quite comprehensive but has not yet gained depth in the literature.
Conceptual/Theoretical Framework

In Mundell-Fleming Models, it is argued that possible budget deficits arising from
expansionary fiscal policies under both flexible and fixed exchange rate regimes and unlimited
capital mobility assumptions cause foreign trade deficit, which is the largest item in the current
account deficit. In fact, according to the Finite Horizons assumption, a possible budget deficit
arising from the reduction of tax rates causes deterioration in the current account balance. The
first of the views opposing the assumption of full capital mobility, Feldstein and Horioka (1979),
discuss whether capital mobility is unlimited or not in their study empirically. As a result of the
empirical analysis, contrary to expectations, the coefficient of slope regarding the relationship
between domestic savings and investments has high value. The finding, which strongly contradict
the assumption of full capital mobility, shows that the additional savings largely remain in the
country where the savings are made. Contrary to the findings of Feldstein and Horioka (1979),
Summers (1988) argues that capital is internationally mobile, but that this mobility is restricted
by governments so that it does not affect the international competitiveness of countries. Barro
(1989), who rejects the Twin Deficit Hypothesis, bases his views on the Infinite Horizon
Approach instead of the Finite Horizon Approach in the Mundell-Fleming Models and argues that
budget deficits will not cause a current account deficit. However, Kim and Roubini (2008), on the
other hand, put forward the Twin Divergence Hypothesis, in which budget deficits result in a
current account surplus, contrary to the twin deficit. Accordingly, because of the decrease in
national income in periods of economic stagnation, the budget balance deteriorates while the
budget balance improves in periods of expansion. In periods of stagnation when national income
falls, if there is a greater decrease in investments than savings, this situation improves the current
account balance as a result of a simple national income identity.

In the Triple Deficit Hypothesis, which was first used by McTeer (2008), the budget deficit
and the savings deficit are evaluated separately, unlike the Twin Deficit Hypothesis. Accordingly,
the situation where trade deficit and budget deficit occur simultaneously are called twin deficits,
whereas the situation where trade deficit, budget deficit and saving deficit occur in simultaneously
are called triple deficits. According to the Quadruple Deficit Hypothesis put forward by Akinct
et al. (2016), another determinant of the foreign trade deficit, which is an important item of the
current account deficit, is the output gap representing the difference between real national income
and potential national income.

Method

The Quadruple Deficit Hypothesis is tested for the period 2002-2019 in 30 developed and
developing OECD countries separately. For this purpose, firstly, the Cross-Section Dependence
Tests, developed by Pesaran (2004), and the Homogeneity Tests, developed by Hsiao
(1986;2003), were applied. It was determined that the series had cross-section dependence and
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they were heterogeneous. For this reason, the stationarity of the series was tested by applying the
CIPS Panel Unit Root Test, developed by Pesaran (2007). Since the series were stationary at
different levels, the Panel ARDL-DFE Model was estimated after the Pedroni (2004)
Cointegration Test.
Findings

According to the findings, the Quadruple Deficit Hypothesis is not supported in short-run.
However, in long-run, findings supporting the Quadruple Deficit Hypothesis were obtained in
developing countries. Accordingly, budget deficit, savings deficit and output deficit cause current
account deficits in developing OECD countries. However, the effect of budget deficit is not
statistically significance in developed countries.
Discussion and Conclusion

The empirical findings provide empirical evidence for the existence of the quadruple deficit
relationship in long-run, as opposed to the short-run, and it is valid only in developing OECD
countries. However, it is seen that the most important determinant of the current account deficit
is the savings deficit for both developed and developing OECD countries, and this effect is higher
in developing countries. This situation shows that the quadruple deficit relationship is a structural
problem of developing countries under savings and budget constraints, which occurs in long-run
rather than short-run. However, it is understood that the possible causal relationship between
budget deficit and current account deficit disappears in countries where the share of governments
in economic life is relatively low. From this perspective, in order to combat the savings deficit,
which is the most important determinant of the current account deficit for both developed and
developing countries, savings programs such as the Individual Retirement System (BES) that will
emphasize the savings components of countries and the Individual Development Accounts (IDA)
that aim to increase the savings of low-income investors should be implemented and deepened.
On the other hand, the best way to prevent budget deficits, which are understood to be one of the
determinants of current account deficit in developing countries, is to ensure fiscal discipline.
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