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Abstract

Twin deficit hypothesis is a phenomenon came up with there is a relation
between budget deficit and current account deficit. Whether there is causality relation
between these two means of evidence and, if there is a relation, searching course of
causality is critically important. Actuality of twin deficit hypothesis and interaction
between budget deficit and current account deficit is positive have been determinative at
economic policies of open economies. There isn’t a consensus at studies about twin deficit
hypothesis. Coming upon is possible both Classical Approach which accepted actuality of
theory and Ricardo’s Equivalence Hypothesis which come up with there isn’t a relation
between budget deficit and current account deficit. Also Monetary Approach holds a place
in studies about this caseuous.
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Ozet

Ikiz agiklar hipotezi, biitce agiklari ile cari agiklar arasinda bir iliski oldugunu
ileri slirmektedir. Bu iki kanit arasindaki nedensellik iliskisinin olup olmadigini, varsa
nedenselligin yoniini arastirmak biiyilk 6nem tasimaktadir. Digsa agik ekonomilerin
ekonomi politikalarinda ikiz agiklar hipotezinin varligi ve biitge agiklart ile cari agiklar
arasindaki etkilesimin pozitif yonde olmasi belirleyici olmaktadir. Ikiz agiklar hipotezi ile
ilgili yapilan ¢aligmalarda, bir goriis birligi s6z konusu degildir. Hem teorinin varligini
kabul eden Geleneksel Yaklasimi destekleyen ¢alismalara, hem de cari agik ve biitce agigi
arasinda bir iliski olmadigini ileri siiren Ricardocu Esdegerlik Hipotezini destekleyen
caligmalara rastlamak miimkiindiir. Ayrica Parasalci Yaklagim da bu konu ile ilgili
calismalarda yer almaktadir.

Anahtar Sozciikler . Biitce Ac1g1, Cari Acik, Ikiz Aciklar Hipotezi.
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1. ikiz A¢iklar Hipotezi

Bir iilkede makroekonomik dengenin saglanmasinda giiglii bir role sahip
olmakla beraber, i¢ ve dis dengeyi temsil eden en 6nemli iki gosterge biitge agiklari ve cari
aciklardir. kiz aciklar hipotezi, biitce aciklari ile cari aciklar arasinda bir iliski oldugunu
ileri siiren bir olgudur. Bu iki kanit arasindaki nedensellik iliskisinin olup-olmadigini,
varsa nedenselligin yoniinii arastirmak biiyiik dnem tagimaktadir. Disa agik ekonomilerin
ekonomi politikalarinda ikiz agiklar hipotezinin varligi ve biitge agiklar ile cari agiklar
arasindaki etkilesimin pozitif yonde olmast belirleyici olmaktadir (Papadogonas ve
Stournaras, 2006: 595).

Biitce ve dis ticaret degiskenleri arasindaki etkilesimin yoniiniin bilinmesi
etkilesim i¢inde rol alan diger makroekonomik degiskenlerin tespiti, ikiz agigin giderilmesi
icin uygulanacak politikalar agisindan kritik 6neme sahiptir (Zengin, 2000: 38). Her iki
acigin giderilmesi i¢in, tek basina para veya tek bagina maliye politikasini uygulamak
yeterli olmamaktadir. Genel politika, hem para hem de maliye politikalarinin
kombinasyonu ile ortaya ¢ikmalidir. Ciinkii her iki agi81 tetikleyen ve bu agiklari birbiriyle
iligkilendiren issizlik, enflasyon, yiiksek orandaki bor¢lanma, doéviz kurlarinin
yiiksekligi...vs gibi ekonomik sorunlarin ¢dziilmesi, ekonomi politikalarinin optimal
kullanilmas: ile miimkiin olmakta ve agiklarda diisiis saglanabilmektedir (Klein, 2006:
675).

Devletin gelir ve giderlerinin gelecek bir donem i¢in tahmin edildigi, gelirlerin
toplanmasma ve giderlerin ger¢eklesmesine izin ve yetki veren biitge sistemine gore,
biitcenin denk olmas1 gerekmektedir (Aksoy, 1993: 219). Klasik iktisat¢ilar ve maliyeciler
tarafindan benimsenen bu ilke, 1929’daki ekonomik buhrana kadar gecerliligini korusa da,
bu tarihten sonra miidahaleci devlet anlayisi benimsenmis ve devletin ekonomide artan
rolii kamu harcamalarmin da artmasma yol agmistir. Kamu gelirlerinin artan kamu
harcamalarini karsilayamamast ile de biitge agiklar1 ortaya ¢ikmustir (Ozen, 2002: 1).

ithal edilen mal ve hizmetlerin ihra¢ edilen mal ve hizmetlerden fazla ¢ikmasi
sonucu ortaya c¢ikan cari islemler bilangosu agigi konusunda da Klasik, Keynezyen ve
Monetarist iktisat okullar1 tedavi edici farkli politikalar ortaya koymuslardir. Dis agiklar
onlemek i¢in devaliiasyon yapilmas: gerektigini sdyleyen Esneklikler Yaklasimi, iktisat
politikast aract olarak doviz kurunun deger kazanmasini Sngérmektedir. Keynezyen
anlayis, dis agiklarin gelir ve gider dengesizligi sonucu olustugunu ve so6z konusu
aciklarm, uygulanacak maliye politikas: ile giderilebilecegini savunmaktadir. Monetarist
anlayisa gore ise, dis acgiklara temelde asiri para arzi neden olmakta ve bu yiizden
kullanilacak politika araci da para politikast olmak durumundadir (Utkulu, 2003: 46).
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2. Konu {le flgili Literatiir Aragtirmasi

Biitce agiklar1 ve cari agiklar arasindaki iligki konusundaki tartigmalar, 1970’li
yillarda ABD’de baslamstir. Biitge agiklari ve dis ticaret aciklari, ozellikle 1980’lerde
ABD Devlet Bagkani Reagan doneminde ayni anda agik vermeye baslamis ve bu agiklarin
ikiz olup-olmadigi sorusunu akillara getirmistir (Salvatore, 2006: 1). Calismalarin
baslangic asamasinda biit¢e acgiklari ile dig ticaret agiklart arasindaki iligkiyi analiz
ederken, 1990’lardan sonra yapilan g¢alismalar derinlik kazanmis ve yapilan analizlere
sermaye hareketleri de eklenmis, biitce agiklart ve cari agiklar arasindaki iligki test
edilmeye baglanmustir. Bu yillarda ve sonrasinda ¢ok sayidaki aragtirmaci farkli model ve
yontemler kullanarak ikiz aciklar arasindaki iligkiyi analiz etmislerdir. Ancak g¢aligma
sonuglart konusunda bir goriis birligi saglanamamistir. Yani, bu konudaki deneysel
analizler, herhangi bir uzlasma saglamada basarisiz olmustur. Kimi analizler gelismekte
olan iilkeleri analize katarken, kimileri gelismis iilkeleri se¢mislerdir. Bu ayrim da
arastirma sonuglarinda farkli sonuglar elde edilmis olmasinin diger bir sebebi olmustur
(Giinaydin, 2004:149).

Yapilan ¢aligmalar biitge aciklarindan cari agiklara dogru olan bir nedensellik
iliskisinin oldugu geleneksel Keynesyen teoriyi kabul ettigi gibi, nedenselligin yoniiniin
cari agiklardan biit¢e agiklarina dogru oldugunu da ortaya koymustur. Keynesyen teorinin
kabul ettigi nedenselligin yoniiniin biitce aciklarindan cari agiklara dogru oldugunu
savunan goriisiin tersine nedenselligin yoniiniin cari aciklardan biitge agiklarma dogru
oldugunu savunan diger bir sonuca da ulagilmistir. Varilan bir diger sonu¢ da, Ricardocu
Esdegerlik Hipotezini kabul eden biitce agiklari ve cari agiklar arasinda nedenselligin
olmadig1 sonucu olmustur. Yapilan ¢aligsmalardan en 6nemli olanlarindan bahsedilirse;

Darrat (1988), ABD ekonomisini 1960:1-1984:4 dénemini kapsayan ii¢ aylik
GSYIH’a oranlanmis reel verilerle, Granger nedensellik testi uygulayarak hipotezi
sinamistir. Analizinde parasal taban, reel {iretim, enflasyon, emek maliyeti, doviz kuru,
faiz oram1 gibi degiskenleri de kullanmigtir. Caligmasimin sonucunda hem biitge
aciklarindan cari aciklara hem de cari agiklardan biitge agiklarina dogru bir nedensellik
iliskisi tespit etmistir.

Enders ve Lee (1990), ABD ekonomisinin 1947:3 — 1987:1 donemi igin tiger
aylik verilerle reel tiiketim harcamalari, reel borglar, reel faiz oranlari, cari islemler hesabi
ve doviz kurlar1 degiskenlerini igeren vektor otoregresyon (VAR) model kullanmiglardir.
Model, biitge agiklarinin cari islemler tizerinde bir etkisi olmadigini ileri siiren hipotezi
reddedememistir.

Feldstein (1992), 1980 doénemi sonrast ABD ekonomisi i¢in uyguladigi

calismasinda biit¢e agiklari ve cari agiklarin her zaman birlikte agik vermedigini ortaya
koymustur. Gelismekte olan {ilkeler ile gelismis olan {ilkelerde farkli sonuglara
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ulasildigini, yine kisa vadede ikiz agiklar hipotezinin varligi dogrulanmamasina ragmen
uzun vadede, teorinin varligindan s6z edilebilecegini tespit etmistir.

Tiirkiye’de bu konuda yapilan ¢alismalar; Faik Bilgili ve Emre Bilgili (1998),
Ahmet Zengin (2000), Kustepeli (2001), Akbostanct ve Tung (2002), Kutlar ve Simsek
(2001), Ata ve Yiicel (2003), Utkulu (2004), Giinaydin (2004), Ay, Karagor, Mucuk,
Erdogan (2004), Aksu ve Basar (2005), Unsal (2006), Timur (2006), Gok ve Altay, (2007),
seklindedir.

Faik Bilgili ve Emre Bilgili (1998) geleneksel teoriyi test etmek tizere Tiirkiye,
Singapur ve ABD i¢in 1975-93 doénemini kapsayan regresyon analizi yapmislardir. Analiz
sonunda her ii¢ iilke i¢in biitce aciklarinin cari islem agiklart ilizerinde bir etkiye sahip
olmadig1 bdylece Ricardocu Denklik Hipotezinin desteklendigi goriisiini ortaya
koymuslardir.

Zengin (2000) caligmasinda, 1987—1999 donemi iicer aylik verileri kullanarak
makro ekonomik modelleme vektor otoregresif (VAR) modeli uygulamstir. Biitge agigi,
dis ticaret acig1, faiz oran1 milli gelir, para arzi, doviz kuru modelde kullanilan degiskenler
olmustur. Elde edilen bulgular Geleneksel Yaklagimi destekler nitelikte olmustur. Biitce
aciklar1 dogrudan cari islem agiklarini etkilerken ayni zamanda dolayli olarak da cari islem
aciklarinin etkisi altinda oldugunu ortaya koymustur.

Kutlar ve Simsek (2001) Tirkiye’de ikiz aciklar hipotezini Geleneksel ve
Ricardocu Esdegerlik hipotezi ¢ercevesinde analiz etmeye caligmiglardir. 1984-2000
donemine ait {iger aylik verileri kullanarak iki degiskenli modellerle c¢aligmalarini
gergeklestirmiglerdir. Ampirik uygulamalar sonucu biitce agiklart ve cari agiklar arasinda
nedensellik iliskisinin varligi dogrulanmis, koentegrasyon analizi uzun donemde iliski
oldugunu gostermistir.

Kustepeli (2001), 1975- 1995 donemi igin yillik verilerle yaptigi ¢aligmasinda
Feldstein Zinciri’nin Tiirkiye ekonomisi igin gegerliligini es-biitiinlesme testleri ile
sinamis, ancak teorinin dogrulugunu kanitlar sonuglara rastlamamustir.

Akbostanct ve Tung’un (2002) ¢aligmasinda ise 1987-2001 dénemine ait veriler
kullanilarak EMC (gii¢ kalitesi ve harmonik analizi) ve koentegrasyon analizleri ile ikiz
aciklar hipotezi Tiirkiye i¢in test edilmistir. Kisa donem analizinde EMC kullanilmis ve
kisa donem igin biitge acgiklarinin cari agiklar1 kotilestirdigi  ortaya ¢ikmustir.
Koentegrasyon analizi ise uzun donem i¢in uygulanmis ve iki acik arasinda bir nedensellik
iliskisi oldugunu dogrular bulgulara rastlanmistir. Ancak nedenselligin yonii konusunda bir
sonuca rastlanmamustir.

Ata ve Yiicel (2003) 1975-2002 donemine ait yillik verileri kullanarak iki
asamali Enger-Granger Nedensellik testini uygulamislardir. Es-biitiinlesme analizi
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gostermistir ki, biitce agiklari ile cari islem agiklart arasinda uzun dénemli bir iligki vardir.
Ayrica, nedensellik analizinin sonuglarina gore, birinci gecikmede biit¢e agiklarindan cari
aciklara dogru, {iglincii ve yedinci gecikmede da cari agiklardan biitge agiklarina dogru
nedensellik bulunmustur.

Utkulu (2004) da Tiirkiye’de 1950-2000 yillar1 arasinda biitce agiklart ve cari
aciklar arasindaki uzun doénemli iligkiyi duraganlik testi, es-biitiinlesme testi ve hata
diizeltme modelini kullanarak arastirmistir. Calisilan veri seti zaman serisi oldugu igin
zaman serilerinin gerektirdigi testler yapilarak s6z konusu dénemde biitge agiklar1 ve dis
ticaret agiklar1 arasindaki teorik bagin varligi deneysel olarak da iki yonlii oldugu
sonucuna varilmistir.

Ay, Karagor, Mucuk ve Erdogan (2004) yaptiklar1 ¢aligmada, 1992-2003 aylik
verilerinden hareketle bu hipotezlerden hangisinin gegerli oldugunu Granger nedensellik
testi ve regresyon analizi yardimiyla sinamislardir. Analiz sonuglart Tiirkiye’de ele alinan
donem itibariyle iki agik arasinda karsilikli iliski bulundugu, dolayisiyla Keynesyen
Goriisiin gegerli oldugunu yansitmaktadir.

Gilinaydin (2004), ikiz agiklar hipotezini Toda-Yamamoto testi ¢ergevesinde
1987- 2003 donemini esas alarak Tiirkiye i¢in test etmistir. Ampirik ¢alisma sonucu biitce
aciklar1 ve cari aciklar arasinda bir nedensellik iliskisinin varligini dogrular sonuglara
ulasilmakla beraber nedenselligin yoniiniin biitce agiklarindan cari agiklara dogru oldugu
ortaya konulmustur.

Aksu ve Basar (2005) 1989-2003 yillar1 i¢in biitge gelirlerinin giderlerine orani,
ithalatin ihracata orani, reel efektif kur endeksi ve ABD dolarma uygulanan 1 ay vadeli
doviz tevdiat hesabi faiz orani degiskenlerini kullanarak uyguladiklar1 VAR analizi ve
Granger nedensellik testi sonuglarina gore hipotezin Tiirkiye i¢in gegerliligini ortaya koyan
sonuclara rastlamamiglardir.

Timur (2006), biit¢ce aciklar1 ve cari agiklar arasindaki iligkiyi Granger
nedensellik testi uygulayarak 1985-2003 donemi igin test etmistir. Sonuglar geleneksel
yaklasimi destekler nitelikte ortaya ¢ikmuistir.

Unsal (2006) 1980-2004 dénemi verilerini kullanarak Granger nedensellik testi
ve es-biitlinlesme analizi yapmistir. Granger nedensellik testine gore, ddemeler bilangosu
aciklarindan kamu agiklarna dogru bir nedensellik iligkisi ortaya konulurken, es-
biitinlesme analizi sonuglarina gore de iki degisken arasinda kisa ve uzun dénemde bir
denge iliskisi oldugu sonucuna ulagilmastir.

Gok ve Altay, (2007), caligmalarinda 1988:1-2005:12 donemi igin biitce

aciklari ve cari aciklar arasindaki iligkiyi zaman serisi yaklagimi kullanarak
makroekonomik degigkenler arasinda uzun donemli iliskinin varligint es-biitiinlesme
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testleri ile smamislardir. Makroekonomik degiskenler arasinda meydana gelen dinamik
geri beslemenin ve degiskenlerin birbirleri {izerine etkilerinin gdzlenebilmesi amaciyla
VAR yontemi yardimiyla etki-tepki analizleri yapmuislardir. Caligmanin sonucunda, ikiz
Aciklar Hipotezi’nin s6z konusu dénem i¢in uzun dénemde gegerli olmadig1 ancak, kisa
donem igin gegerli oldugu sonucuna ulasnuslardir. Bu giine kadar ikiz Aciklar Hipotezini
test eden ¢aligmalar1 vardiklari sonuglara gore toparlarsak asagidaki ayrimi yapabiliriz.

3. ikiz Aciklar Hipotezinin Teorik Cercevesi

Ikiz Aciklar Hipotezi’nin teorik cergevesi milli gelir iizerinden olusmaktadir.
Hipotezi daha iyi analiz etmek igin milli gelir tanimlamasinin dikkatli incelenmesi gerekir.
Basit anlamda disa kapali bir ekonomide Keynes’in milli gelir (Y) modeli, tiikketim (C),
yatirim (I) ve kamu harcamalar1 (G) toplamindan olusur. Milli gelir i¢in asagidaki esitlik
yazilabilir.

Y=C+I+G )

Ancak, gayrisafi yurtigi hasila (GSYIH), bir yil igerisinde iiretilen tiim mal ve
hizmetlerin nihai degeridir. Uretilen mal ve hizmetler, iilke icerisinde ticarete konu
olabildigi gibi iilke disinda da ticarete konu olurlar. Dolayisiyla teorik g¢er¢evenin
olusumunda agik ekonomilerde milli gelirin olusumu bizim i¢in énemlidir. Bu nedenle dis
alem gelir ve giderlerini de modele dahil etmek gerekir. Boylece milli gelir i¢in 6ncelikle
titkketim, yatirim, kamu harcamalar1 ve cari ihracat (X) toplamindan olusan agagidaki esitlik
yazilabilir.

Y=C+I+G+X 2)

S6z konusu tiiketim, yatirim, kamu harcamalari tilke siirlart igerisinde yapildigi
gibi iilke smirlar1 disinda da yapilir. Ayni zamanda {ilke igerisindeki ekonomik faaliyetlere
disaridan gelen harcama ve yatirimlar da konu olur. Bu nedenle milli gelir diizeyini
belirlerken yabanct mal ve hizmet ithalini gbz oniinde bulundurup bu esitlikten ¢ikarmak
gerekir. Milli gelir agagidaki esitlik haline doniistiiriiliir.

c! , 1 , G% i¢ ekonomiye konu olan tiiketim, yatirim ve kamu harcamalari
olmak tizere milli gelir bu degiskenlerle birlikte ihracat toplamindan olugur. Ancak yabanci
mal ve hizmet ithali de diisliniiliirse, yabanci tiiketim, yatirim ve kamu harcamalarim
(C’+I' + G’ milli gelirden ¢ikarmak gerekir.

y=Cc/+17+G+X 3)

Y=(C-C/)+ @17 )+ (G-G )+ X 4)
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Y=C+I1+G+X—(C/+I' +G”) (5)

Yabanci mal ve hizmet ithalinin ihracattan ¢ikarilmasi sonucu cari islemler
bilangosuna (current account) ulagilir.

CA=X-(C +I" +G') (6)

Y=C+1+G+CA 7

C+I+G — Yerel harcamalar

CA— Cari iglemler bilangosu (current account)

Dolayistyla cari islemler bilangosunun agik vermesi (ithalatin ihracattan fazla
olmasi) toplam talebin azalmasina ve milli gelirin diismesine sebep olur. Cari islemler
bilangosunun fazla vermesi (ihracatin ithalattan fazla olmasi) ise toplam talebin artmasi
sonucunu dogurur ve milli gelir diizeyine katk: saglar.

Ote yandan formiil asagidaki sekle doniistiiriildiigiinde, cari islemler
bilangosunun iiretim diizeyi ve harcama diizeyi arasindaki farka esit oldugu sonucu ortaya
cikar.

CA=X-M=Y-(C+1+QG) ®)

Uretim diizeyi harcama diizeyinden fazla iken cari islemler bilangosu fazla,
harcama diizeyi iiretim diizeyinden fazla olursa, cari iglemler bilangosu agik verir.

Milli gelir analizine bir de tasarruflar cephesinden bakarsak biitge agiklarinin,
cari agiklarla iliskilendigini goriiriiz. Bir bagka deyisle, milli gelir dengede iken I = S
olacagindan 1 nolu formiilde I yerine S konarak, asagidaki milli gelir esitligi elde edilir.
Y=C+S+G ©)
Burada, tasarruflar ¢ekersek,

S=Y-C-Golur.

Esitligin sag tarafina vergileri (T) ekleyip c¢ikardigimizda esitligin degeri
degismeyecektir.

S=Y-C-T+(T-G) (10)
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S=(Y-C-T)+(T-G)

Y- C - T 6zel tasarruflari ifade etmektedir. Ozel tasarruflar, hane halkinin vergi
sonrast eline gegen kullanilabilir gelirinin harcanmadigi kismuidir.

SP=Y-C-T (11)

T — G ise kamu tasarruflarimi ifade etmektedir. Kamu tasarrufu, kamunun
harcama yerine tuttugu vergi gelirleridir.

S¥=T-G (12)

Kamu ve 6zel tasarruf toplami toplam tasarruflart olusturur.

S=§ Py Sé (13)

Bu iliskiden yola ¢ikarak, cari islemler bilangosu ile milli tasarruflar arasinda bir
iliski ortaya ¢ikar. Daha once ulagilan Y= C+ I + G+ CA esitliginden CA’1 ¢ekersek
asagidaki esitlige ulagilir.

CA=Y-(C+1+Q) 14)

Esitlik agagidaki sekilde tekrar diizenlenirse yine daha dnce ulasilan S=Y-C-G
esitligi karsimiza ¢ikar.

CA=(Y-C-G)-1 (15)
=S-1 (16)

Goriildigi gibi, bu esitlik cari agik ve tasarruflar arasindaki etkilesimi ortaya
¢ikarmaktadir.

Cari hesap = Milli Tasarruf — Yatirim
Cari hesap = Net yabanci yatirim

Buradan ithalati ihracatindan daha fazla olan bir ilkenin milli tasarrufunun
yatirimlarina gore daha diisiik oldugu goriilebilir.

S =1+ CA veya CA =S-1I

Bu esitliklerden, cari islemler agiginin bir finansal sermaye akigini veya negatif
net dis yatirimi ifade ettigi s6ylenebilir. Dolayisiyla, iilkeler yatirimlart ya tasarruflarla, ya

109



Ahmet Atilla UGUR & Pelin KARATAY

da cari islemler hesabi agigina esit yabanci sermaye ile finanse edebilmektedirler.
Tasarruflarin yatirimlardan biiyiik olmasi durumunda (S>1), cari acik fazla verecek (CA>0)
bdylece, yatirimlar ve finansal sermaye disar1 akacaktir. Tersine (S<I) durumunda ise cari
acik ortaya cikacaktir.

Toplam tasarruflari, kamu ve 6zel tasarruf seklinde ayirirsak, cari agik icin CA=
S? +8#-1diyebiliriz. S* yerine konulursa esitlik yeniden diizenlenmis olur.

S#=T -G oldugundan,

CA=S"-T+G-1 (17)
=S”-1+G-1
=S”-1+BD (18)

BD — Biitge ac181 (budget deficit)

(S? - 1) 6zel tasarruf-yatirrm farkini ifade ettigine gore, bu ifade iin de tasarruf
ac181 (SD) (saving deficit) denilebilir. Dolayisiyla esitligin son hali asagidaki gibi olur.

CA=SD+BD

Goriildiugi gibi, ikiz agiklar hipotezinin teorik c¢ergevesi igerisinde cari agiklar
ile biitge agiklari arasida bir iligki vardir. Yiiksek bir kamu ag¢ig1, 6zel tasarruf ve dzel
yatirimlar arasindaki fark sifir iken, negatif 6demeler bilangosu dengesine yol agar
(Krugman and Obstfeld, 2006).

4. ikiz Agiklar Hipotezine Yonelik Yaklasimlar

Goriildigli gibi, gerek biitge agiklarma ve gerekse cari agiklara yonelik
tartigmalar yeni degildir. Bu baglamda biitce acgiklar1 ve cari agiklar arasindaki
etkilesimden bahseden ikiz agiklar hipotezine yonelik farkli iki yaklasim s6z konusudur.
Bunlardan Geleneksel Yaklasim biit¢e agiklarmin cari agiklara neden oldugunu, Ricardocu
Esdegerlik Hipotezi ise hipotezin gegersizligini savunur. Bir de bu iki yaklasima ek olarak
ikiz agiklar hipotezini ekonominin parasal boyutunu ele alarak farkli bir ydntemle
aciklayan Parasalct Yaklagimdan sz edilebilir.

4.1. Geleneksel Yaklasim (Mundell-Fleming Modeli Analizi)

Geleneksel Yaklagim, biitge aciklari ile cari agiklar arasinda kuvvetli bir
korelasyon oldugunu iddia etmektedir. ikiz aciklar hipotezi, Keynezyen Teoriye
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dayanmakta olup bu yaklasima gore, sdz konusu agiklar arasindaki bag ¢ok kuvvetlidir.

Geleneksel yaklagim bu iki parametre arasindaki etkilesim konusunda iki ¢ikarimda
bulunmaktadr. ilki; biitce aciklar ve cari agiklar arasindaki iliskinin pozitif oldugu, digeri
ise; iligkinin yoniiniin biitge agiklarindan cari agiklara dogru oldugudur (Alkswani, 2000:
4).

Geleneksel yaklasim, Keynezyen IS-LM modeline dayali olarak biitce agiklar1
ve dis ticaret agiklari arasindaki pozitif iligkiyi agiklamaktadir. Biitce agigindaki artiglar,
dis ticaret agigindaki bir artisa sebep olur hipotezi dogrudan Mundell-Fleming modelinden
izlenebilir. Model makroekonomik denge i¢in i¢ denge ile birlikte, dis dengenin de ayni1
anda saglanmasini 6ngdrmektedir. Mundell-Fleming modeli, Keynezyen IS-LM modeline
sermaye hareketlerinde serbestlik varsayimi eklenerek gelistirilmistir. Model, uluslar arasi
sermaye hareketlerinin serbest olmasi varsayimi altinda farkli déviz kuru rejimlerinde,
para ve maliye politikalarinin sistematik bir sekilde analizini yaparak ekonomi literatiiriine
onemli katki saglamistir (Giinaydin, 2004:146).

Mal piyasasinda dengeyi gosteren IS, para piyasasinda dengeyi gdsteren LM
disa kapali bir ekonomi i¢in denge sarti saglarken, disa agik bir ekonomide bunlara dis
dengede dengeyi ifade eden BP (6demeler bilangosu dengesi) de katilmalidir ki; bu
noktada Mundell-Fleming modeli énem kazanmaktadir. Mundell-Fleming modeli, disa
acik kiiciik bir ekonomide toplam arzin tam esnek oldugu, fiyatlar genel diizeyinin
dengede oldugu, bugiinkii doviz kuru ile gelecek doviz kuru beklentilerinin ayni olmasi
nedeniyle sinirsiz sermeye hareketliliginin oldugu, kisa donemli bir model {izerine
kurulmustur (Unsal, 2007: 65). Sermayenin hareketliligi varsayimu ile faiz oranlar1 esnek
olmaktadir. Eger sermaye yiiksek derecede hareketli ise, reel faiz oran1 mali uyariciya karsi
esnek degildir. Ciinkii yurtdisindan gelen fonlar, mali a¢igin yarattig1 i¢ tasarruflar
iizerindeki sizintiy1 baskilar. Bu sermaye akisi, ya nominal doviz kuru iizerinden (esnek
doviz kuru varsayimmi altinda), ya da fiyatlar genel diizeyinde yilikselme araciligi ile reel
doviz kurlar iizerinde artig yoniinde baski yaratir (Anoruo ve Ramchander, 1998: 490).

Her noktasinda yatirim tasarruf esitliginin saglandigi (I=S) IS egrisi mal
piyasasinda degisik faiz oranlar1 ve reel milli gelir diizeyi bilesenlerini verir. IS egrisinin
negatif egimli olmasi, faiz oranlar yiikseldikge yatirim-tasarruf esitliginin saglandig1 gelir
seviyesinin diismesi anlamina gelmektedir. Ciinkii tasarruflar milli gelirin ve faiz
oranlarmin bir fonksiyonudur (S= f (Y,r)) ve pozitif yonlii iliski vardir, milli gelir ve faiz
orani arttikga tasarruflar da artar. Yatirimlar ise, faiz oranlarmnin bir fonksiyonudur (I= f
(r)) ve negatif yonlii bir iligki vardir, faiz oranlan yiikseldik¢e yatirimlar azalir.

Her noktasinda para arz ve talebinin esitlendigi (L=M) LM egrisi ise, farkli gelir
seviyelerinde faiz hadleri vasitasiyla para arz ve talebinin dengelendigi pozitif egimli bir
egri olup para piyasasindaki dengeyi ifade eder. Egrinin pozitif egimli olmas: faiz oranlar1
yiikseldik¢e para arz ve talebi esitliginin saglandig1 gelir seviyesinin artacagini gosterir.
Bunun sebebi, para arzinin para otoritelerince belirlenmesi s6z konusu iken, para talebinin
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faiz oranlar1 ve milli gelir seviyesine gore belirlenmesidir (L= f (Y, r)). Milli gelir seviyesi
yiikseldikge para talebi artacaktir, yani pozitif yonlii iliski vardir. Faiz oranlar
yiikseldikge, para talebi azalacaktir, ters yonlil iligki mevcuttur (Stiglitz, 1996: 331).

BP egrisine gelince, veri doviz kuru ile 6demeler bilangosu dengesini saglayan,
faiz hadleri ve milli gelir diizeylerinin degisik bilesimlerini ifade etmektedir. D1s dengeyi
ifade eden BP dogrusu pozitif egimli olup, cari islemler bilangosu ve sermaye bilangosu
toplamindan olugmaktadir. Buna gore cari igslem bilangosu ag¢ig1 sermaye bilangosu fazlasi
ile kapatilirsa 6demeler bilancosu dengededir. Bir baska deyisle, Odemeler Bilangosu =
Cari Islemler Agig1 + Sermaye Bilancosu Fazlast = 0 olmasi durumudur. Faiz oranlar
yiikseldikce, lilkeye daha biiylik sermaye akisi olacagindan 6demeler bilangosu daha
yiiksek bir milli gelir seviyesinde dengeye gelecektir. Bu dogrunun egimi sermayenin faiz
oranlar1 farkia kars1 duyarliligina baghdir. Sermayenin faiz esnekligi yiiksek olursa egri
yatiklagir (Seyidoglu, 2001: 510). Egrinin sag1 dis acig1, solu ise dis fazlay: ifade eder.
Makroekonomik denge IS, LM ve BP parametrelerinin ayni anda dengeye gelmesiyle i¢ ve
dis dengenin ayn1 anda saglanmasi seklinde gergeklesir.

Mundell-Fleming Modelinde ekonomide meydana gelen parasal genigleme veya
mali genigleme ekonominin i¢ ve dis dengesini etkilemektedir. Dolayisiyla analizin daha
dogru tespiti igin her iki durumun da incelenmesi gerekmektedir. Kapali bir ekonomide
para ve maliye politikalarinin 6zel tiiketim ve 6zel yatirim {izerindeki etkisi tamdir. Ancak
acik ekonomilerde bu politikalarin etkisi sermaye hareketliliginin derecesine baglhdir.
Model agik ekonomi ve tam sermaye hareketliligi varsayimi altinda incelendiginden para
ve maliye politikalarinin farkl etkileri s6z konusu olmaktadir (Peeters, 1999: 579). Modele
gore para ve maliye politikalarinin etkinligini saglayan en énemli faktdr doviz kurlaridir
(Anoruo ve Ramchander, 1998: 489). Bu nedenle hem mali geniglemenin hem de parasal
geniglemenin sabit ve esnek doviz kurlar c¢ergevesinde ayrica incelenmesi Onem
kazanmaktadir ki; asagidaki boliimde bu incelemeler verilmistir.

4.1.1. Mali Genislemenin i¢ ve Dis Dengeye Etkisi

Genigletici bir maliye politikasinin uygulanmasi piyasada toplam talebin artmasi
mal piyasasi dengesi lizerinden i¢ denge ve sonrasinda dis denge iizerinde degisme
meydana getirecektir. Mali geniglemenin yol actig1 biitce a¢ig1, milli tasarruflar ve tiikketimi
etkileyerek, ithalat egilimi ¢er¢evesinde cari aciga sebep olmaktadir. Vergi oranlarinin
distiriilmesiyle ortaya cikan biitce agig1, faiz oranlarinin yiikselmesiyle milli tasarruflarin
azalmasina, harcanabilir gelirin artmasiyla da tiiketim harcamalarinin artmasina yol
acmaktadir. Bu iki etkinin birlesmesiyle de cari acgik ortaya c¢ikmaktadir. 1972-2003
donemini kapsayan ABD ekonomisi i¢in yapilan bir ¢caligmada, biitce acigindaki her bir
dolarlik artisin milli tasarruflar {izerinde 35 centlik azalisa (veya tiiketim harcamalarinda
35 centlik artiga), cari acikta ise 30 centlik agiga yol agtig1 ispatlanmistir (Bartolini and
Lahiri, 2006: 2).
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Analizimize mali genislemenin esnek kur sistemi ¢ercevesinde incelenmesiyle
baslanir ve Mundell-Fleming modeli grafik iizerinde analiz edilmeye calisilirsa, mal
piyasasinda (IS), para piyasasinda (LM) ve 6demeler bilangosunda ayni anda dengenin
saglandig1 nokta E noktasi olmaktadir. Sekil 1°de goriildiigii gibi, denge noktasindaki milli
gelir diizeyi Y, faiz oran1 da r’dir.

Sekil: 1
Mundell-Fleming Analizi

>
Y

Ulkenin E denge noktasinda ve Y milli gelir diizeyinde tam istihdam milli gelir
diizeyini yakalayamadigini ve bunun igin genisletici maliye politikast uyguladigini
varsayalim. Bu durumda IS egrisi saga kayarak IS' konumuna gelir. Yeni denge noktast E'
olarak belirlenir ve yeni milli gelir seviyesi Y' olurken, faiz orani r' seviyesine yiikselir.
Faiz oranlarindaki yiikselis nedeniyle, E' denge noktas1 BP egrisinin yukarisinda kalmakta
yani net sermaye akisini fazla vermektedir. Bunun sonucunda reel para deger kazanmakta
ve BP egrisi BP' seviyesine ge¢mektedir. Yerli paranin deger kazanmasi cari islemler
dengesinin koétiilesmesine ve IS' egrisinin IS" seviyesine gerilemesine sebep olmaktadir.
Yerli paranin deger kazanmasi ayni zamanda ithalatin ucuzlamasina ve iilke iginde fiyatlar
genel seviyesinin diigmesine neden olur. Fiyatlarin diigmesi durumunda para arzi sabitken
LM egrisi saga kayar ve LM' seviyesine yiikselir.

Goriildigh gibi nihai denge noktasi IS", LM' ve BP' bilesiminden olugsmaktadir.

Bu denge noktasinda, faiz oran1 seviyesi 1" olurken, denge milli gelir seviyesi de Y" olarak
gergeklesir. Genisletici maliye politikast uygulanmasi ilk asamada, {ilkenin para biriminin
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reel olarak deger kazanmasina, dolayisiyla cari islemler agigina ve sermaye akimlarina ve
biitce agiklaria neden olmaktadir (Salvatore, 2006: 706).

Sonug olarak, bu durum biitge agiklari ve cari agiklar arasindaki iliskiyi
aciklamaktadir. Esnek doviz kuru rejiminde, biitce agigindaki bir artis toplam talepte bir
artisa sebep olacak ve i¢ reel faiz oranlar iizerinde yukariya dogru bir baski yapacaktir.
Faiz oranlarmin yiikselmesi ile sermaye girisleri artacak ve boylece iilke parasi deger
kazanacaktir. Dolayisiyla iilke parasi cinsinden ihracat pahalilasacak ithalat ucuzlayacaktir
ve cari islemler bilangosunda bozulma meydana gelecektir. Goriildigii gibi Mundell-
Fleming modeli hem esnek hem de sabit doviz kuru rejimlerinde, farkli iletim
mekanizmalariyla ikiz agiklar hipotezini geleneksel yaklasim gergevesinde desteklemekte,
biitce agiginin cari agiga yol actigini ifade etmektedir (Gilinaydin, 2004: 146).

Biitce acig1 vererek mali genislemenin ger¢eklesmesi durumunda, bu agigin
finansmani1 para arzinin arttirilmasi rezervlerin kullanilmasi seklinde gerceklesebilir.
Ciinkii sabit doviz kuru altinda, para arzimin denetimi para otoritelerinin denetiminde
degildir. Dolayisiyla, {ilke i¢in ya borg¢lanmaya gitmek veya rezervleri kullanmak seklinde
iki se¢im soz konusu olacaktir. Borglanmaya gitmek cari agiklar ve biitce aciklari
arasindaki pozitif iliskiyi daha gii¢lendirir (Vyshnyak, 2000: 9). Ciinkii sabit doviz kuru
rejiminde, mali tesvik daha yliksek reel gelir veya fiyatlar meydana getirir ve bu cari
aciklarin daha fazla agik vermesi demek olur (Giinaydin, 2004: 146). Sabit doviz kuru
gegerli iken lilke rezervlerinin asir1 kullanilmasi iilkeler arasindaki 6demeler dengesinde
krize yol agar. Doviz rezervlerinin biitce acigmi finanse etmek icin kullanilmasi
durumunda ulusal para deger kazanacaktir. Bu durumda ulusal paranin devaliiasyonu
kacinilmaz olacak ve sermaye kagislar1 gerceklesecek bdylece, 6demeler dengesi krizi bas
gosterecektir (Vyshnyak, 2000: 9).

Geleneksel yaklagimda, yiiksek biitge aciklarinin cari agik {izerindeki etkisi, mal
piyasasi (reel doviz kuru yolu ile) ve sermaye hesab1 (reel faiz orani yolu ile) iizerinden
iletilir (Papadogonas ve Stournaras 2006: 596). Diger bir ifade ile mali genisleme sonucu
olusan biitge agiklarinin dis ticaret agiklari lizerinde dogrudan ve dolayli olmak iizere iki
tiir etkisi s6z konusudur (Timur, 2005: 47).

i. Dogrudan etki (Keynesyen gelir harcama yaklasimi)

Keynezyen Gelir Harcama Yaklagimina goére, kamu harcamalarinin arttirilmasi,
ya da vergilerin azaltilmasiyla kamu biitce agiklarinda bir artigin ortaya ¢ikmasi sonucu
milli gelir uyarilacaktir. Uyarilan milli gelir sonucu ithalat oraninda artis meydana gelecek
ve cari agik ortaya c¢ikacaktir (Gok ve Altay, 2007: 188).

Kamu harcamalarinda bir artig, veya vergilerde azalma yolu ile genisletici
maliye politikasinin dogrudan etkisi {iretim ve tliketim tizerinde pozitif etkide bulunarak
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ulusal geliri arttirmasi ve boylece marjinal ithalat egilimine bagl olarak ithalat: arttirmasi
s6z konusu olur. Ihracatta bir degisme yasanmadigi varsayimiyla, bu durumda dis
ticaretteki agik ulusal tasarruftaki diisiise denk bir acik olacaktir. Bunun yani sira, faiz
oranlarindaki yilikselme, 6zel yatirimlar1 ve 6zel tiiketim harcamalarini olumsuz etkileyerek
dislama etkisine yol acacaktir. Bu durum yatirim-tasarruf esitsizligine sebep olur (Timur,
2005: 48).

ii. Dolayh etki (Feldstein zinciri)

Genigletici maliye politikasi, doviz kurunda meydana gelen degigmeler yolu ile
dis ticaret agig1 lizerinde dolayli etkiye sahiptir. Feldstein Zinciri’ne gore, kamunun biitce
ac1g1 vermesi sonucu yerel faiz oranlarinda yiikselme olacak, faiz oranlarinin yiikselmesi
ise, lilke i¢i yatirimi cazip hale getirerek ulusal paraya olan talebi ve dolayisiyla ulusal
paranin degerini arttiracaktir (Gok ve Altay, 2007: 188). Bu durumda ithal edilen mallar
ucuzlarken, ihra¢ edilen mallar pahalilagmaktadir. Bu da ithalatin artmasina, ihracatin
azalmasma yol agmakta ve cari islemler bilangosu acik vermektedir. Dolayisiyla
gelencksel yaklagima gore cari agiklarin sebebi biit¢e agiklaridir.

Feldstein zincirine gore isleyen biitge acig1, cari agik arasindaki teorik iligki
sermaye hareketlerinin serbesti derecesine baglidir. Faiz oranlarmin yiikselmesi, yurtigine
akan sermaye giriglerini hizlandiracaktir. Ancak sermaye hareketliligi ne kadar yiiksekse
kisa vadeli sermaye girigi artacak ve ulusal paraya talep o kadar artmus olacaktir
(Marinheiro, 2006: 8).

4.1.2. Parasal Genislemenin i¢ ve Dis Dengeye Etkisi

Mundell-Fleming modeli farkli doviz kurlarinda ekonomi politikalarmin
sistematik bir analizi olmasi nedeniyle, hem para hem de maliye politikalari ger¢evesinde
incelenmelidir. Yukarida genisletici maliye politikasi sonucu biitge agiklart ve cari
aciklarm nasil etkilendigi analiz edildikten sonra ayni analizin genisletici para politikasi
sonucu biit¢e aciklari ve cari agiklari etkileme sekline bakmakta fayda vardir. Sekil 2°de de
goriildiigii gibi IS, LM, ve BP dengesinin saglandigi E noktas1 baslangictaki denge
noktasidir.

Bu durumda, esnek doviz kuru varsaymmu altinda ekonomide genisletici para
politikas1 uygulandigin1 varsayalim. LM egrisi bu durumda LM' egrisine doniisecektir.
Parasal genislemenin arttirdig1 piyasadaki para miktari, doviz kurlarinin yiikselmesini,
nominal gelir diizeyinin yiikselmesini, ihracatin artarak, ithalatin azalmasini ve bdylece
cari iglemler bilangosunun iyilesmesini saglar. Artan gelir IS egrisinin IS' seviyesine
kaymasina, yiikselen doviz kurlar1 ise; BP’nin BP' egrisine doniismesine yol agar. Fiyatlar
genel seviyesinin degismeyecegi varsayimi altinda, para arzinda meydana gelen artis faiz
oranlarimi digiiriir ve nitekim r' seviyesine iner. Diisiik faiz oranlarinin etkisiyle yurtdigina

115



Ahmet Atilla UGUR & Pelin KARATAY

sermaye kagisi sz konusu olur. Bu da dovize olan talebi arttiracagindan dolay1r doviz
kurlar yiikselir.

Sekil: 2
Parasal Genisleme Analizi
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Sabit doviz kurunun gecerli olmast durumunda doéviz kurlarinin parasal
genislemeden etkilenmesi s6z konusu olmayacaktir. Para otoritesi doviz kurlarini
sabitlemek icin rezervlerini kullanarak piyasadaki para arzini daraltacaktir. Dolayisiyla
Mundell-Fleming modeline gore sabit kur rejimi gegerli iken parasal genisleme olmasi
durumunda, biitce aciklart ve cari agiklar arasinda bir etkilesim meydana gelmemektedir
(Benigno, 2007: 6-8).

4.2. Ricardocu Esdegerlik Hipotezi

Baro (1989) tarafindan one siiriilen ikiz agiklar hipotezine karsi goris,
Ricardocu Esdegerlik Hipotezidir ki, bu hipotez cari agik ve biitce agiklar1 arasindaki
iliskiyi reddetmektedir. Hipoteze gore, dis ticaret dengesi faiz oranlar1 ve yatirim miktart
biitce agigindaki degismelerden etkilenmemektedir. Bu yaklasim hane halkinin
davraniglari lizerine yogunlagmaktadir. Baro’ya gore, devlet kamu harcamalarini arttirirken
vergileri arttirmazsa biitce acig1 meydana gelecektir. Biitge agigi, agik borglanma ile
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finanse edilirse bu durumda bireyler, bor¢ anapara ve faiz 6demeleri sirasinda vergilerin
zorunlu olarak arttirilacagini bilirler.

Ricardocu Esdegerlik Hipotezinin bazi varsayimlar s6z konusudur (Bilgili ve
Bilgili, 1998: 9):

- Sermaye piyasasi tam rekabettedir;

- Tiketicilerin likidite kisit1 yoktur;

- Herkesten gotiirii usulii vergi alinmaktadir; vergilerin bozucu etkisi yoktur;
- Nesiller arasi transferler s6z konusudur;

- Devletin gelecege yonelik maliye politikasi tam olarak belirgindir;

- Bireyler rasyonel diigiinmektedirler.

Ricardocu esdegerlik hipotezini destekleyen calismalarin g¢ogunda, devletin
vergileme zamanlarmi degistirme yetkisini elinde bulundurmasi sebebiyle, cari agig
etkileme kabiliyetinin oldugu ifade edilmektedir (Normandin, 1999: 173). Hipoteze gore,
vergilerde yapilacak bir indirim yoluyla olusacak biitce agi81, cari islemler bilangosunu
etkilemeyecektir. Sabit kamu harcamalar1 ve bor¢lanmada herhangi bir kisitlamaya
gidilmedigi varsayimi altinda, uygulanacak bir vergi indirimi, ileride bir vergi artirimi ile
giderileceginden cari vergilerdeki azalma planlanan tasarruf diizeyinde bir etkiye sahip
olmayacaktir (Utkulu, 2003: 48). Ciinkii biitce agiklar1 ulusal tasarruf diizeyi ile
iligkisizdir; 6zel tasarruflardaki artiglar biitce agiklarini dengeleyerek etkisiz hale getirir.
Dolayisiyla biitge agiklarinin ekonomi iizerinde herhangi bir etkisi olugmayacaktir
(Simgek, 2005: 2).

Kamu otoritesinin, biitge agigin1 bor¢lanma yoluyla kapatmasi durumunda
ileride bu borcu geri 6deyebilmek igin vergileri, vergi borcu ve faizi kadar arttiracaktir.
Rasyonel diisiinen bireyler, vergilerin azalmasi sonucu harcanabilir gelirlerindeki artigi
tilketime degil, tasarrufa ayiracaklardir. Boylece Ricordocu Esdegerlik Hipotezine gore,
kamunun genisletici maliye politikas1 izleyerek biitge acig1 vermesi, geleneksel
yaklagimdan farkli olarak bireylerin tiiketim davranislarini degistirmemektedir (Gok ve
Altay, 2007: 189). Rasyonel diisiinen bireyler, alinan borglarin ertelenen vergiler oldugunu
bildikleri i¢in, uzun donemde, hiikiimetin toplam harcamalar1 toplam gelirlerine esit
olacaktir. Ciinkii biitce acgiklarini finanse etmek i¢in bagvurulan i¢ bor¢lanma, toplam
tasarruf/toplam refah diizeyini etkilememektedir. Bu sebeple biitce aciklari faiz oranlari,
para talebi, yatirim harcamalari, cari agik gibi herhangi bir makroekonomik degisken
iizerinde etkili degildir (Akbostanci ve Tung, 2002: 3).

Hiikiimet, biitce acigimi kapatmak igin tahvil g¢ikarirsa, bu tahviller devlet
tarafindan vergilendirilen hane halklar i¢in bir yiikiimliilik ortaya ¢ikarir. Varliklar ve
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yiikiimliiliikler birbirini dengelerse, hane halklar1 harcanabilir gelirlerinde bir artis
hissetmeyecek ve harcamalarini degistirmeyeceklerdir. Toplam harcamay: etkilemeyen
vergi indirimleri de, tasarruflar {izerinde bir etkiye sahip olmayacagi igin, biit¢e agiklariin
tilkketimle birlikte tasarruflart da etkilemesi s6z konusu olmaz. Biit¢e acigindaki degisme,
tasarruflardaki degisme ile dengelenir. Sonug olarak, faiz oranlar1 istikrarli olmaya devam
eder. IS-LM modelinde, biit¢e agiklarinin artigi IS ve LM egrilerini hareket ettirmez. Bu da
tasarruf, tiiketim, yatirim ve faiz oranlarinin degismeyecegi anlamina gelir (Vamvukas,
1998: 376).

Gilinlimiizde agiklarin gegici ve siirekli olmasi durumuna gore, farkli etkilerin
oldugu kabul edilmektedir. Gegici biit¢ce agiklarmin finansmaninda devlet borglarinin
kullanilmasi, bireylerin servetlerini ve toplam talebi arttirict bir etki meydana
getirmektedir. Bu durumda biitge acgiklar1 ortadan kalksa bile, toplam talep
gerilemeyecektir. Bu sebeple, bir ekonomide toplam talebin yetersiz olmasi durumunda, en
uygun biitce politikasi vergi indirimleri olacaktir. Biitce aciklarinin siirekli olmasi
durumunda ise, ekonomik biiyiimenin artmasi 6nem kazanmaktadir (Simsek, 2007: 55).

4.3. Parasalc1 Yaklasim

Parasalci yaklasim Geleneksel Yaklasimda oldugu gibi biitge agiklari ve cari
aciklar arasinda pozitif yonlii bir iliski oldugunu ve iliskinin yoniiniin biitge agiklarindan
cari agiklara dogru oldugunu ileri siirmektedir. Sadece farkli olarak ekonominin parasal
boyutunu ele almaktadir. Odemeler bilangosunda meydana gelen bir bozulma, para arzi ile
para talebi dengesizliginden kaynaklanmaktadir. Odemeler bilangosunda meydana gelen
bu bozulmalar ise kendiliginden giderilebilir.

Parasalci yaklasima gore, parasal denge ile ddemeler bilangosu dengesi para arz
ve talebine gore sekillenir. Para talebi sabitken para arzindaki bir artis, piyasadaki para
miktarin1 ve harcamalari arttiracak, artan harcamalar ithalati arttirarak, ihracati azaltacak
ve dig agiga neden olacaktir. Bu durumda Merkez Bankasi, dis a¢igi azaltmak igin
rezervlerini kullanacaktir. Resmi rezervlerdeki azalma, parasal tabani daraltacaktir. Bu
durumda yabanci menkul kiymetlere ve mallara talep azalacak ve bdylece &demeler
dengesi saglanacaktir.

Para arzinin daralmasi durumunda ise, mekanizma tersine isleyecek ve dis fazla
olusacaktir. Dis fazlayla birlikte resmi rezervler hesabi fazla verir ve doviz kurlari diiser.
Bu kez Merkez Bankasi piyasadaki yerli para miktarmi arttirmak igin piyasadan doviz
satin alir. Artan para miktarina paralel olarak yurtdist menkul kiymetlere talep artar ve dis
fazla eritilmig olur. Parasalci yaklagimda goriildiigii gibi biitge agiklari ve cari agiklar
arasinda bir iligki kurulurken temel alman parametre net dis varliklardir (Unsal, 2007: 77—
78).
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5. Sonug

Biitce agiklar1 ve cari aciklar arasinda bir iliski oldugunu ileri siiren Ikiz aciklar
hipotezinin konu alindigi bu ¢alismada, bu degiskenler arasindaki iliski teorik ¢ergevede
incelenmis, bu konudaki farkli yaklasimlardan bahsedilmistir. ikiz aciklar hipotezi ile ilgili
yapilan ¢aligmalarda, bir goriis birligi s6z konusu degildir. Hem teorinin varligini kabul
eden Geleneksel Yaklagimi destekleyen caligmalara, hem de cari agik ve biitge agigi
arasinda bir iliski olmadiginit ileri siiren Ricardocu Esdegerlik Hipotezini destekleyen
caligmalara rastlamak miimkiindiir. Ayrica Parasalci Yaklagim da bu konu ile ilgili
calismalarda yer almaktadir.

Geleneksel Yaklagim, biitge aciklari ile cari agiklar arasinda kuvvetli bir
korelasyon oldugunu iddia etmektedir. Mundell-Fleming Analizine dayanan Geleneksel
yaklasim bu iki parametre arasindaki etkilesim konusunda iki ¢ikarimda bulunur. Ilki;
biitge aciklar1 ve cari agiklar arasindaki iligkinin pozitif oldugu, digeri ise; iliskinin
yoniiniin biitge agiklarindan cari agiklara dogru oldugudur.

Etkilesim mekanizmasi, biitge agigindaki bir artisin toplam talepte bir artiga
sebep olmasi ve i¢ reel faiz oranlarn iizerinde yukartya dogru bir baski yapmasi ile
baslamaktadir. Faiz oranlarinin yiikselmesi ile sermaye girisleri artmakta ve bdylece iilke
parast deger kazanmaktadir. Dolayisiyla iilke parasi cinsinden ihracat pahalilagsmakta
ithalat ucuzlamakta ve cari islemler bilangosunda bozulma meydana gelmektedir.

Parasalci yaklasim Geleneksel Yaklagimda oldugu gibi biitge agiklari ve cari
aciklar arasinda pozitif yonlii bir iliski oldugunu ve iliskinin yoniiniin Geleneksel
Yaklasimda kabul edildigi gibi, biitge agiklarindan cari agiklara dogru oldugunu ileri
stirmektedir. Sadece farkli olarak ekonominin parasal boyutunu ele almaktadir.

Ricardocu Esdegerlik Hipotezi, dis ticaret dengesi, faiz oranlar1 ve yatirim
miktarmin biitge agigindaki degismelerden etkilenmedigini ileri siirmektedir. Hane
halkinin davraniglar1 iizerine yogunlasan bu yaklasima gore, devlet kamu harcamalarim
arttirirken  vergileri arttirmazsa biitge agig1 meydana gelecektir. Biitce acigi, agik
bor¢lanma ile finanse edilirse bu durumda bireyler, bor¢ anapara ve faiz &demeleri
sirasinda vergilerin zorunlu olarak arttirilacagini bilmektedirler.

Bu konudaki farkli yaklagimlar olmakla birlikte teorinin varligi s6z konusu iken
iilkelerin uygulayacagi ekonomi politikalar1 tercihi onem kazanmaktadir. Bu sebeple
teorinin lilke ekonomileri i¢in gegerli olup olmadig: her iilke igin test edilmeli bu sonuca
gore ekonomi politikalar1 belirlenmelidir.
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