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Bu makale, ddemeler dengesine parasal yaklagimi arastirmaktadir. Odemeler dengesine parasal
yaklasim, bircok acidan geleneksel yaklasimlardan ayrilmaktadir. Parasal yaklasimin 6demeler dengesi analizine
en Onemli katkisi, denklestirme siirecinde paranin roliinii vurgulamasidir. 1960’11 ve 1970’li yillarda, diinya
ekonomisinde ve bazi gelismis iilkelerde yasanan tecriibeler parasal yaklasimin acgiklamalarini dogrulamistir.
Ancak, bu yaklasimi destekleyen ampirik caligmalar yoktur. Dolayisiyla, parasal yaklagimi geleneksel
yaklagimlara alternatif olarak gérmek yerine, onlarla birlikte degerlendirmek daha iyi olacaktir.

Anahtar Kelimeler: Odemeler dengesi, parasal yaklasim, geleneksel yaklasimlar, Johnson Modeli.

ABSTRACT

This paper examines the monetary approach to balance of payments. Monetary approach to balance of
payments differs from traditional approaches in several respects. The most important contribution of the
monetary approach to the balance of payments analysis is that it emphasizes the role of money in the
equilibrating process. In 1960s and 1970s, experiences in the world economy and in some developed countries
verified the explanations of the monetary approach. However, there is no empirical support to this approach. So,
rather than viewing monetary approach as an alternative to the traditional ones, it is better to evaluate them
together.
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1. Giris

Acik ekonomilerin 6nemli sorunlarindan birisi de dis dengenin saglanmasidir. Odemeler
dengesi aciklari, kisa donemde sermaye hareketleri ile giderilebilseler de, bir iilkenin doviz
rezervlerinin tiikenmesine ve dig kredi itibarimin zayiflamasina yol agabilirler. Odemeler dengesi
fazlaliklar1 ise bu durumdaki iilkelerde enflasyon hizimi yiikseltebilir ve genel anlamda uluslararasi

ticaretin ve 0demeler sisteminin bozulmasina neden olabilirler.

1950’lere kadar odemeler dengesi analizleri dis ticaret dengesi iizerinde durmus; sermaye
hesabin1 ve ddemeler dengesine iliskin parasal unsurlar1 ihmal etmistir. O dénemde elastiklikler
yaklasimi ile temsil edilen Keynesgil gorils, devaliiasyonun nispi fiyatlar yoluyla dis ticaret dengesi
lizerindeki etkilerini incelemistir. Ikinci Diinya Savasi sonrasinda yine Keynesgil goriis dogrultusunda
toplam harcama yaklasimi giindeme gelmis ve bu yaklasim, devaliiasyonun dis ticaret dengesi
izerindeki etkilerini ulusal gelirde yaratmis oldugu degisiklikler yoluyla analiz etmistir. Her iki
yaklasim da, wuluslararasi sermaye hareketlerinin biiyiik boyutlara ulasmadigi donemlerde
gelistirildikleri i¢in, 6demeler dengesi sorunlarini dis ticaret dengesi agisindan ele almuslardir.
1960’larin basinda, uluslararasi sermaye hareketlerinin onem kazanmasiyla birlikte sermaye
hareketlerini de i¢ine alan modeller ortaya ¢ikmustir. Bunlara ornek olarak Mundell-Fleming Modelini

vermek miimkiindiir (Mundell, 1963, 1968).

Ancak, 1960’I1 yillardan 1980’lerin sonuna kadar Amerika Birlesik Devletleri (ABD),
Ingiltere, Japonya ve Bati Almanya gibi gelismis iilkelerde yasanan dis denge sorunlarmin mevcut
yaklasgimlarla aciklanamamasi, Odemeler dengesinde parasal faktorlere de yer veren teorilerin
gelistirilmesine neden olmustur. Bu yaklasimlardan en O©nemlisi 6demeler dengesine parasal
yaklagimdir (ODPY). Bu teorik analiz, geleneksel yaklasimlardan farkli agiklamalara, 6ngoriilere ve
politika ¢ikarimlarina sahiptir. ODPY 1n tarihsel gelisim siireci, David Hume’un fiyat-altin para-akimi
mekanizmasiyla baglamis, yirminci yiizyilin ortalarinda ABD’deki Chicago Universitesinden ve
Uluslararas1 Para Fonundan (IMF) bazi iktisat¢ilarin ve uzmanlarin katkilaniyla devam etmistir.
ODPY la ilgili analizleri iki grupta toplamak miimkiindiir. Bunlar; Polak Modeli ve Johnson Modeli
cercevesinde yapilan analizlerdir. Polak Modeli, Keynesgil unsurlar tasimakta olup, 1980’lerden
itibaren IMF’nin gelismekte olan {iilkelere dis dengesizliklerin diizeltilmesi i¢cin Onerdigi politika
tedbirlerine zemin hazirlamistir. Johnson Modeli ise anti-Keynesgil bir yapiya sahip olup, Keynesgil

goriise kars1 bir devrim niteligi tasimaktadir.

Bu makale, o©demeler dengesine parasal yaklasimi Johnson Modeli cergevesinde
incelemektedir. Makale iki boliimden olusmaktadir. Birinci boliimde, geleneksel yaklasimlar gdzden
gecirilmektedir. Ikinci boliimde, ODPY hakkinda genel aciklamalar yapilmakta, ODPY’1n sabit ve

esnek kur sistemlerinde isleyisi ve politika ¢ikarimlari tizerinde durulmakta, bu yaklasima gore reel
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doviz kurunun belirlenmesi ve enflasyon sorunu ele alinmakta ve bu yaklasima yoneltilen elestiriler

verilmektedir.
2. Geleneksel Yaklasimlar

Literatiirde ddemeler dengesi analizleri konusunda gelistirilen yaklagimlari iki gruba ayirmak
miimkiindiir. Birincisi, geleneksel yaklagimlar veya temel yaklasimlar bashigi altinda toplanan
elastiklikler, toplam harcama veya gelir ve politika yaklagimlaridir. Ikincisi ise 1960’larin sonlaria
dogru dikkat cekmeye baslayan ve 1970’lerde gelismis bir yaklasim statiisii kazanan Odemeler
dengesine parasal yaklagimdir (ODPY).

2.1. Elastiklikler Yaklasimi

Elastiklikler yaklasimi, 6demeler dengesi analizinde bir iilkenin ihracat X ve ithalatinin M
incelenmesi esasina dayanmaktadir. Bu yaklasim, dis ticaret dengesi T kavramini otonom ihracat ve

ithalat arasindaki fark olarak tanimlamaktadir:
T=X-M (1)

Elastiklikler yaklasimi, devaliiasyon sonucu ortaya ¢ikan kur degismelerinin bir iilkenin ticaret
hadlerini bozucu etkilerini ele almakta ve bu durumdan, iilke ithalat ve ihracatinin dolayisiyla da
otonom ticaret dengesinin nasil etkilenecegi sorunu lizerinde durmaktadir (Batiz ve Batiz, 1985: 462).
Diger bir ifadeyle, devaliiasyonun ©Odemeler dengesi aciklarimi giderici etkileri elastiklikler

yaklasiminin esasini olusturmaktadir.

Devaliiasyon, ddemeler dengesi lizerinde iki etkiye sahiptir. Birincisi, ithal mallarinin
pahalilagtirilmast yoluyla doviz giderlerinden tasarruf saglanmasi; ikincisi ise ihra¢ mallarinin
ucuzlatilmas1 yoluyla ihracat hacminin genisletilmesi ve doviz gelirlerinin arttirilmasidir.
Devaliiasyon, yerel para birimi cinsinden ithal mallarinin fiyatlarimi yiikseltmekte ve yabanci para
birimi cinsinden ihra¢ mallarinin fiyatlarim diisirmektedir. Bu iki etki, 6demeler dengesi agiginin
kapanmasina katkida bulunmaktadir. Elastiklikler yaklagimina gore devaliiasyonun doviz tasarrufu
saglayic1 ve doviz kazandirict etkileri, sirasiyla ithal mallarinin i¢ talep ve ihra¢c mallarinin dig talep
elastikliklerine baglidir. Elastiklikler ne kadar yiiksek ise olumlu etkiler de o kadar yiiksek olacaktir.
Devaliiasyonun Odemeler dengesi aciklarim giderici etkileri, Marshall-Lerner kosulu ile ifade
edilmistir. Arz elastikliklerinin sonsuz olmas1 varsayim altinda, Marshall-Lerner kosuluna goére bir
devaliiasyonun basarisi, ithal mallarinin i¢ talep e, ve ihra¢ mallarinin dis talep e, elastiklikleri

toplaminin birden biiyiik olmasina baglidir:
em +6 > 1 )

Keynesgil diisiincenin 6demeler dengesi ile ilgili olarak gelistirdigi bu ilk yaklasim,
devaliiasyonun parasal sonuclar1 kadar gelir iizerindeki etkilerini de ihmal etmistir (Batiz ve Batiz,

1985: 462).
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2.2. Toplam Harcama Yaklasim

Devaliiasyonun gelir etkileri, 6ddemeler dengesine toplam gelir ve harcama arasindaki fark
acisindan bakan ve yine Keynesgil bir yaklagim olan toplam harcama (veya gelir) yaklasimi tarafindan
ele alinmistir. Alexander’in (1952) gelistirdigi bu yaklasima massetme yaklasimi da denilmektedir.
Disa acik basit bir Keynes ekonomisinde devaliiasyonun basarisi, harcamalara oranla geliri ne dlciide

arttirdigina baglidir. Boyle bir ekonomi i¢in ulusal gelir denklemi asagidaki gibi yazilabilir:
Y+M=C+I1+G+X 3)

burada Y = toplam yurti¢i iiretim, M = ithalat, C = 6zel tikketim harcamalari, I = 6zel yatirrm
harcamalari, G = kamu harcamalar1 ve X = ihracattir. Esitligin sol tarafi toplam arzi, sag tarafi da
toplam talebi gostermektedir. M, esitligin sag tarafina alindiginda denklemi tekrar $oyle yazmak

miimkiindiir:
Y=C+I+G+X-M) 4)

T = X — M dis ticaret dengesi ve A = C + I + G iilke icindeki toplam harcama tutar1 olarak
tanimlanirsa, son denklem dis ticaret dengesinin toplam yurtici iiretim ile toplam yurtici harcamalarin

farkina esit oldugunu gosterir:
T=Y-A 5)

Y<A olmast halinde bir dis agik s6z konusudur. Devaliiasyon toplam iiretimi artirdigi siirece
dis ac1g1 giderici etki doguracaktir. Ancak, Keynes ekonomisinde devaliiasyonun basarisi bazi sartlara
baghdir. Eger ekonomi eksik istihdamda ise ya da bos kapasite ile calisiyorsa, talep artiglari reel
tiretimi arttiracaktir. Aksi takdirde, talep artiglar1 tiretimin hacmini degil, parasal ifadesini yani, fiyatlar

genel seviyesini ylikseltecektir.

Ekonomi eksik istihdamda iken yapilan bir devaliiasyon, dogurdugu fiyat etkileri dolayisiyla
ihracat endiistrilerine olan dis ve ithal ikameci endiistrilere olan i¢ talebi uyaracaktir (Seyidoglu, 1993:
223). Devaliiasyonla birlikte yabanci para birimi cinsinden ucuzlayan ihra¢ mallarina olan dis talep
artacaktir. Yabanci mallarin yerel para birimi cinsinden pahalilagmasi, ithalata olan talebi azaltacak ve
harcamalar1 ithal ikameci endiistrilere yoneltecektir. Boylelikle dis ticaret endiistrileri olarak bilinen

ihracat ve ithal ikameci endiistrilerine olan talebin artmas1 saglanacaktir.

Toplam harcama yaklasimi, elastiklikler yaklasimindan farkli olarak devaliiasyonun etkilerini
ulusal gelirde meydana getirdigi degismeler yoluyla analiz etmektedir. Bu yaklasimi benimseyen
iktisatcilar, baslangicta devaliiasyonun nispi fiyat etkilerini goz ardi etmisler ve sadece gelir iizerindeki
etkilerini dikkate almislardir (Batiz ve Batiz, 1985: 463). Oysa devaliiasyonun hem gelir hem de nispi
fiyat etkilerinin birlikte ele alinmasi gerekmektedir. Ciinkii ikisi de dis ticaret dengesini
etkilemektedir. Bu durumda, dis ticaret dengesi T, nispi fiyatlarin P ve gelirin Y bir fonksiyonu olarak

yazilabilir:
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T=f(P,Y) (6)

Toplam harcama yaklasimin ihmal ettigi bir husus da, devaliiasyonun uzun donemde dis
ticaret dengesi lizerinde daimi bir etkisinin olmayacagi yoniindeki goriistiir (Batiz ve Batiz, 1985:

463).
2.3. Politika Yaklasim

Bir iilkedeki 6demeler dengesi agiklarmmin kroniklesmesi halinde, hiikiimetin aldig1 bazi
denklestirici politika tedbirleri de bulunmaktadir. Bu politikalari; harcama-kaydirici, harcama-—

degistirici ve doviz gelirlerini artirict politikalar olmak iizere li¢ gruba ayirmak miimkiindiir.

Harcama-kaydiric1 politikalar, toplam harcamalarin yerli ve yabanci mallar arasindaki
dagiliminin degistirilmesi yoluyla dis dengesizliklerin giderilmesini amaglarlar. Harcama—degistirici
politikalar ise harcamalarin toplam hacminin genisletilip daraltilmas1 yoluyla dis dengenin saglanmasi
icin kullanilirlar. Doviz kazandirici politikalar da mal ve hizmet ihraci yolu ile yabanci sermaye

girislerinin 6zendirilmesine yonelik tedbirleri kapsarlar.

Hiikiimetler harcama-kaydiric1 politikalari, kur ayarlamalari, tarife ve kotalar ile doviz
kontrolleri vasitastyla uygularlar. Burada, harcama—kaydirici politikalar agisindan elastiklikler
yaklasiminin bir devaliiasyonun basarisini, belli kosullar altinda yarattigi harcama—kaydirici etkilere
bagladigini belirtmek gereklidir (Helliwell, 1978: 56). Benzer sekilde, harcama—degistirici politikalar
acisindan toplam harcama yaklasimi, tam istihdam kosullarinda bir devaliiasyonun basarisini, yarattig
harcama-azaltici etkilere baglamaktadir. Harcama—degistirici politikalar, para ve maliye politikalari

vasitasiyla uygulanirlar.
3. Odemeler Dengesine Parasal Yaklasim’a Genel Bir Bakis

ODPY’m entelektiiel kokenleri, David Hume’un on sekizinci yiizyildaki yazilarina kadar
uzanir. ODPY’1n ortaya ¢ikmasi, 1930’lardaki Bilyiik Bunalim ve Keynesgil devrim nedeniyle bir
ceyrek yiizy1l kadar gecikmistir. ODPY, 1950’li ve 1960’11 yillarda modern seklini almaya baglamis ve
1970’lerde de geleneksel yaklagimlara alternatif bir yaklasim haline gelmistir. ODPY 1n geligsmesinde,
ABD Chicago Universitesinden Harry Johnson ve Robert Mundell gibi iktisatcilarin yani sira,
IMF’den Jaques J. Polak gibi uzmanlarin bilyiik katkilar1 olmustur. ODPY, monetarist okul’un
dogdugu merkezlerdeki iktisatcilar tarafindan gelistirildigi ve bu okulun bazi temel 6zelliklerini
tagidigi icin, monetarist teorinin uluslararasi iktisada genisletilmesi seklinde yorumlanmistir (Batiz ve

Batiz, 1985: 430).

Geleneksel yaklagimlarla ODPY arasindaki en temel fark, bu yaklasimin 6demeler dengesi
kalemlerini yukaridan asagiya dogru degil, asagidan yukariya dogru ele almasidir (Tunca ve Tunali,
2007: 4). ODPY, resmi rezervler dengesi ve bu dengedeki degisikliklerin bir iilkenin parasal taban1 ve

para arz1 iizerindeki etkisini vurgulamaktadir. Diger bir ifadeyle, ddemeler dengesindeki tiim ¢izgi-
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iistll kalemleri bir araya getirmekte; cari islemler hesabindaki ve sermaye hesabindaki islemleri analiz

etmemektedir.

Bu yaklasimda, ddemeler dengesi sorunlari esas itibariyle parasal bir nitelik tagimaktadir
(Johnson, 1977: 217, 227). Para bir stoktur; akim degildir. Para arz1 ve talebi arasindaki stok
dengesizliginin uluslararasi parasal akimlara yol acmasi s6z konusudur (Johnson, 1977: 224). Daha
acik bir ifadeyle, para arz1 ve talebi arasindaki stok iligkisinin 6demeler dengesi hareketlerinin temel
belirleyicisi oldugu kabul edilmektedir (Vane ve Thompson, 1992: 37). Bu husus, reel faktorlerin
o0demeler dengesini etkilemedigi anlamina gelmemekte fakat bunlarin etkilerinin daha ¢ok para arz1 ve
talebi {izerindeki etkiler yoluyla odemeler dengesine yansidigini gostermektedir. Parasal bir
dengesizlik (arzulanan ve gerceklesen balanslar arasindaki fark), o©demeler dengesi
aciklarma/fazlaliklarina neden olmaktadir. Odemeler dengesi agiklar1 para arzimin para talebinin
izerinde olmasindan kaynaklanirken, odemeler dengesi fazlaliklari para otoritesi tarafindan
karsilanmayan bir para talebi fazlasindan kaynaklanmakta ve bu aciklar/fazlaliklar doviz
cikislari/girisleri ile giderilmektedir. Dolayisiyla, dis dengesizlikler gegici olarak goriilmekte ve uzun
donemde dengeye ulasma yoOniinde otomatik (kendi kendini diizeltici) bir egilim ortaya ¢ikmaktadir

(Johnson, 1977: 227; Vane ve Thompson, 1992: 39).

Literatirde ODPY’1 aciklamak iizere gelistirilmis cesitli modeller vardir. Bu modeller

genellikle agsagidaki varsayimlari kullanmislardir:
1. Para talebinin ve para arzinin az sayida degiskenin istikrarli fonksiyonlar1 olmasi;

2. Uzun dénemde makroekonomik dengenin, tiim piyasalarda stok ve akim dengelerinin saglanmasini

gerektirmesi;

3. Odemeler dengesi agiklarindan/fazlaliklarindan kaynaklanan para arzi degisikliklerinin uzun
donemde etkisiz (nétr) hale getirilememeleri, yani para otoritelerinin bu dengesizlikleri diizeltmek i¢in

uzun bir zaman sterilizasyon politikas1 uygulayamamalari;

4. Uretimin ve istihdamin reel faktorler tarafindan belirlenmesi ve uzun dénemde tam istihdam ya da

dogal seviyelerine dogru hareket etmeleri;

5. Ticaret engellerinin olmamasi halinde ve tasimacilik maliyetleri ayrildiktan sonra, tiim piyasalarda
benzer mallar icin tek fiyat kanununu gecerli kilan kosullarin varligidir (Vane ve Thompson, 1992:

37).
3.1. Sabit Kur Rejimlerinde Odemeler Dengesine Parasal Yaklasim

Sabit kur rejimlerinde ODPY 1 isleyisini, Johnson’un (1972) gelistirdigi basit bir parasal
model yardimiyla agiklamak miimkiindiir. Model: (a) kiiciik agik ekonomi, (b) mal ve varlik

piyasalarinda tek fiyat kanununun gecerli olmasi ve (c) reel gelirin tam istihdamda veya dogal
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seviyesinde bulundugu varsayimlarina dayanmaktadir. Buna gore klasik miktar teorisinin para talebi

denklemi asagidaki gibi yazilmaktadir:
My =kPY (7)

burada My = nominal para talebi, k = para talebinin nominal gelire oranmi, P = i¢ fiyat diizeyi ve Y =
reel iiretimdir. k’nin sabit kabul edilmesinin nedeni, para talebinin ic¢ fiyat diizeyi ile reel iiretimin
pozitif ve istikrarli bir fonksiyonu oldugunu gostermektir. Para talebinin faiz oranmiyla negatif iliski

icinde oldugu da kabul edilmektedir.
Para arz1 denklemi ise soyle verilmektedir:
M;=m (D +F) ()

burada M; = para arzi, m = para carpani, D = para otoritesinin yarattig1 i¢ krediler ve F = merkez
bankasinin déviz rezervleridir. D + F tanim geregi baz paradir. m, zorunlu karsilik oraninin RR tersine
esit (m = 1/RR) olup, analizi basitlestirmek i¢in sabit varsayilmaktadir. Bankacilik sisteminde
herhangi bir bankaya yatirilan D veya F kadar mevduat, para arzinda mD veya mF kadar bir artisa yol
acmaktadir. Parasal tabanin dis boyutunu temsil eden F, 6demeler dengesi agiklar1 veya fazlaliklari

yoluyla azalan ya da artan doviz rezervleridir.
Analizin baslangi¢ noktasi, para piyasasi denge kosuludur:
Mg = M 9)

Buna gore ddemeler dengesi fazlasi, parasal tabanin yerel kismindaki (D) bir artigla karsilanmayan
para talebi fazlaligindan; 6demeler dengesi acig1 ise para otoritesince giderilmeyen bir para arzi

fazlaligindan kaynaklanmaktadir.

Reel gelirde bir defaya mahsus bir artisin neden oldugu para talebi artigi, parasal tabaninin
yerel kismindaki bir artisla veya doviz rezervlerindeki bir artisla karsilanabilir. Eger para otoritesi
artan para talebini karsilamak i¢in D’yi artirmaz ise, para talebi fazlas1 doviz girisine (F’de bir artiga)
neden olur. Doviz rezervlerindeki artis da 6demeler dengesi fazlasina yol acar. Diger taraftan, para
arzinda i¢ kredilerden kaynaklanan bir artis, para talebi sabit iken iilkeden doviz ¢ikisina dolayisiyla

F’de bir azalmaya yol acacaktir. Bu durumda bir 6demeler dengesi acig1 séz konusudur.

Odemeler dengesi sorunlari, cari islemler hesabindan veya sermaye hesabindan
kaynaklanabilir. Burada dnemli olan My > M; halinde, para talebi fazlasinin para arzinda esit miktarda
artisa yol acacak sekilde ddemeler dengesi fazlaligt ve My < M, halinde ise para arzi fazlasinin, bu

fazlalig1 gidermeye yetecek kadar doviz rezervi ¢ikacak sekilde 6demeler dengesi a¢ig1 yaratmasidir.

Para talebi veya arzi fazlasi, doviz giris veya cikislart ile giderildikten sonra ddemeler
dengesindeki sorunlar diizeltilmis olur ve rezerv akimlari sona erer. Dolayisiyla, belli bir zaman araligi

icin para piyasasi denge kosulu (veya 6demeler dengesi) sdyle yazilabilir:
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AM, = AM; (10)
AM,=m (AD + AF) (11)

Basit parasal modelin caligmadigr iki durum vardir. Birincisi, dengesizlie yol acan
bozuklugun ortadan kalkmasidir. Ikincisi ise para otoritesinin sterilizasyon politikas1 uygulamasidir.
Odemeler dengesi agig1 halinde, para otoritesi acik piyasa alimlar1 yolu ile doviz rezervlerindeki
azalmaya esit bir miktar paray1 piyasaya siirer ise parasal taban degismeyecek ve agik, doviz rezervleri

titkeninceye ya da sterilizasyon politikas1 sona erinceye kadar devam edecektir.

ODPY, denklestirme siirecinin dinamikleri hakkinda ayrmtili bir agiklama yapmanugtir. Para
talebi fazlasi, iilke icindeki mal/hizmet ve yatirim harcamalarinin azalmasina, yurtdisina mal/hizmet
ihracatinin artmasina ve yabancilar i¢in yeni yatirnm firsatlarinin dogmasina yol agmaktadir.
Yurtigcinde mal/hizmet ve yatirim harcamalarinin azalmasi, halkin elindeki para miktarini artirmak
suretiyle para piyasasi dengesinin yeniden kurulmasimi saglarken, yabancilar i¢in yaratilan yeni
yatirim firsatlart 6demeler dengesinin sermaye hesab1 kalemini iyilestirecek sekilde doviz girislerine
neden olmaktadir. Boylece lilkeye giren para 6demeler dengesindeki fazlaligi gostermektedir. Para arz1
fazlas1 durumunda ise halk, elindeki fazla paradan kurtulmak i¢in daha ¢ok mal/hizmet ithal edecek ve
yurtdisina yaptigi dogrudan yabanci sermaye yatirimlarini ve portfdy yatirimlarini artiracaktir. Bu da
o0demeler dengesindeki sermaye hesabi kalemini bozacak sekilde iilkeden doviz cikisina neden

olacaktir. Boylece disar1 ¢ikan sermaye de 6demeler dengesindeki acig1 temsil edecektir.

ODPY’1n parasal denklestirme siireciyle ilgili agiklamalari, Hume’un (1752) fiyat altin para-
akim mekanizmasina benzerken, Keynesgil goriisten ayrilmaktadir. Fiyat altin  para-akim
mekanizmasiyla ortak yonleri, dis dengesizliklerin uluslararasi rezerv akimlar1 sayesinde otomatik
olarak diizeltilecegi esasina dayanmalaridir. Aralarindaki fark, altin para akimlarinin 6demeler dengesi
ac1g1 ve fazlasi olan iilkelerde ticareti degistirecek ve dis dengesizlikleri diizeltecek sekilde nispi fiyat
hareketlerine yol agmasidir (Salvatore, 1983: 467-8). ODPY’da ise uluslararasi rezerv akimlari,
odemeler dengesi acik ve fazla veren iilkelerde nispi fiyat degisikliklerine neden olmaksizin
gerceklesmektedir. Tasima maliyetleri ve tarifeler ihmal edildiginde, kiiresel mal ve sermaye
piyasalarinin varligi, uzun donemde satinalma giicii paritesi iliskisinin ve tek fiyat kanununun gecerli
olmasini zorunlu kilmaktadir. Bu da, uzun dénemde ve sabit kur rejiminde, ayn1 para birimiyle ifade
edildigi zaman o6demeler dengesi acik ve fazla veren iilkelerdeki nispi fiyatlarin de§ismeyecegi

anlamina gelmektedir.

ODPY, ekonomik biiyiimenin 6demeler dengesi iizerindeki etkileri konusunda, Keynesgil
goriisten ayrilmaktadir. Siirekli gayrisafi milli hasila (GSMH) biiytimesi, Keynesgil yaklasima gore
ithalatin artmasini tesvik etmekte ve dig ticaret dengesi ile ddemeler dengesi bundan olumsuz yonde
etkilenmektedir. ODPY’da ise aym durum, doviz rezervlerinin artmasna ve ddemeler dengesinin

iyilesmesine neden olmaktadir. Siirekli biiylimeden kaynaklanan para talebi artigi, parasal tabanin i¢
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boyutundaki daimi ve yeterli bir artisla karsilanmiyorsa, iilke yildan yila artan 6demeler dengesi
fazlaliklarina ve doviz girislerine sahip olacaktir (Vane ve Thompson, 1992: 38-9). 1960’11 yillarda ve
1970’11 yillarin basinda Bati Almanya’da ve Japonya’da yasanan tecriibeler, parasal yaklasimin bu
aciklamasimt dogrulamistir. S6z konusu donemde siirekli biiyliyen Bati Alman ve Japon
ekonomilerinin para taleplerindeki artig, para arzinin i¢ boyutundaki artis1 gecmis ve bu ilkeler

devamli artan 6demeler dengesi fazlaliklarina sahip olmuslardir (Tunca ve Tunali, 2007: 3).
3.2. Sabit Kur Rejimlerinde Politika Cikarimlar:

ODPY da kiigiik ekonomi varsayimiyla uzun dénemde ve sabit kur rejiminde, bir iilkenin para
arzi iizerinde kontrol sahibi olmasi miimkiin degildir. Para otoritesinin degismeyen para talebi
karsisinda para arzim artirma ¢abasi, para arzi fazlasinin iilke disina ¢ikmasina ve doviz rezervlerinde
azalmaya neden olacaktir. Diger bir ifadeyle, genisletici para politikasinin uzun donemdeki etkisi,
parasal tabanin hacminden ¢ok bilesiminin degismesi olacaktir (Vane ve Thompson, 1992: 40). Benzer
sekilde, para otoritesinin degismeyen bir para talebi karsisinda siki para politikas1 uygulayarak i¢ kredi
hacmini daraltma cabasi, doviz rezervlerinde esit miktarda bir artisa neden olacak ve para arzi
degismeyecektir. Sonug itibariyle para arzi bir politika degiskeni olmaktan ¢ikarak endojen bir
biiyiikliik haline gelecektir. Ancak durum, ABD gibi parasi diger iilkeler tarafindan uluslararasi rezerv
olarak tutulan bir iilke i¢in farklidir (Tunca ve Tunali, 2007: 10). Bu iilkeler, rezerv para iilkeleri
olarak adlandirilmakta ve sabit kur rejimi altinda para arzlarim kontrol edebilmektedir. Ornegin, ABD
para arzini artirdiginda, disar1 ¢ikan rezervler diger iilkeler tarafindan ABD bankalarinda uluslararasi
rezerv olarak tutulursa, ABD para arzin1 artirmada basarili olmus demektir. Bu husus, 6zellikle ABD
ekonomisi i¢in gecerlidir. Bir ekonominin boyutu diinyanin diger iilkelerine gore ne kadar genis ise
para arz1 lizerindeki kontrolii o kadar giicliidiir (Vane ve Thompson, 1992: 40-1). ABD’nin diinya

ekonomisindeki yeri ve 6nemi, etkin bir para politikas1 uygulamasina imkan vermektedir.

Das ticaret politikasi, 6demeler dengesini sadece para arzi ve talebi lizerindeki etkileri yoluyla
etkiler (Chacholiades, 1994: 469). Devaliiasyon, ithalat tarifeleri ve kotalartyla doviz kontrolleri gibi
politikalar; dis ticarete konu olan mallarin i¢ fiyatlarim artirmakta ve buna bagli olarak para talebi
yiikkselmektedir. Para otoriteleri para talebindeki artisa para arzimi esit miktarda artirarak tepki
vermezlerse, bu fazlalik disaridan doviz girisleri ile karsilanir. Aksi halde, bu politikalar 6demeler

dengesini iyilestirme konusundaki islevlerini yitirirler (Johnson, 1977: 228).

ODPY’a gore devaliiasyon, ithalat tarife ve kotalariyla doviz kontrolleri gibi politika
tedbirlerinin 6demeler dengesi iizerindeki etkileri gecicidir. Bu tedbirler, denklestirme siirecini
hizlandirma amacinin disinda gereksizdirler. Zira dis dengesizlikler, uzun donemde uluslararasi rezerv
akimlar1 yoluyla bir sekilde diizeltilebilmektedir. Politika tedbirlerinin kisa donemde etkinliklerinin
saglanmas1 ve otomatik olarak isleyen parasal denklestirme siirecinden beklenen neticenin alinmasi

icin gereken kosul, para otoritesinin olabildigince pasif kalmasidir (Chacholiades, 1994: 469-70). Dis
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dengesizliklerin uluslararasi rezerv akimlar1 sayesinde uzun dénemde kendiliginden diizelme egilimi,
biiylime, i¢ fiyatlardaki ve faiz hadlerindeki degisiklikler icin de gecerlidir. Kiigiik acik ekonomi
varsayimi nedeniyle i¢ fiyatlarin ve faiz hadlerinin diinya fiyat ve faiz haddi seviyelerine sabitlenmis
olduklarim1 ve ayrica, ulusal gelirin basit parasal modelde egzojen bir degisken oldugunu belirtmekte

yarar vardir.

Hizli ekonomik bilyiime, para talebini artirir. Para otoritesi i¢ kredi hacmini degistirmez veya
para talebindeki artistan daha az genisletirse, para talebi fazlasi iilkeye doviz rezervi girisi ile karsilanir
ve Odemeler dengesinin durumu iyilesir (Johnson, 1977: 228). Para arzindaki biiylime, para
talebindeki artisin gerisinde kaldig: siirece 6demeler dengesi fazlaligi devam eder. Keynesgil goriis ise
biiyiimenin cari islemler dengesini bozacagmni ileri siirer. Biiyiime nedeniyle ODPY’in sermaye
hesabinda 6ngordiigli diizelme, Keynesgil goriisiin cari islemler dengesinde 6ngordiigi bozulmanin
lizerinde ise iki yaklasimin birlikte ele alinmasi ve sonuglarmin ODPY lehine yorumlanmasi

miimkundiir.

Reel gelir sabit iken i¢ fiyatlardaki egzojen bir artis, para talebini artirir. Ornegin, diinya petrol
fiyatlarindaki yiikselmelerin neden oldugu bir para talebi artis1 karsisinda, para otoriteleri para arzinin
i¢c boyutunu degistirmezlerse, para arzi ve talebi arasindaki fark, disaridan doviz rezervi girisi ile
kapanir. Bu da 6demeler dengesi fazlaligina yol acar. Keynesgil goriis, bu durumda yine bir 6demeler

dengesi ag181 olacagini ileri siirer.

I¢ faiz hadlerinde meydana gelen egzojen bir diisiis, spekiilatif para talebini artirir. Ciinkii atil
para tutmanin alternatif maliyeti diismektedir. Para otoritesi artan para talebi karsisinda para arzim
artirmaz ise para talebi fazlasi disaridan doviz rezervi girisi ile karsilamir ve bu da Odemeler
dengesinde bir fazlalik yaratir (Chacholiades, 1994: 471). Keynesgil goriis, bu durumda iilkeden

sermaye ¢ikist olacagini ve ddemeler dengesinin acik verecegini ileri siirmektedir.
3.3. Esnek Kur Rejimlerinde Odemeler Dengesine Parasal Yaklasim

Esnek kur sisteminde dis denge doviz kurundaki otomatik degismelerle saglanir (Tunca ve
Tunali, 2007: 9). Bu nedenle de dis dengesizliklerin diizeltilmesi icin uluslararast rezerv akimlarina
gerek kalmaz. Esnek kur sistemini kullanan bir iilke, para arzi ve para politikas1 iizerinde kontrol
sahibi olur. Esnek kur rejimlerinde parasal denklestirme siireci, doviz kuru degisikliklerine eslik eden
i¢ fiyat hareketleri yoluyla calisir (Salvatore, 1998: 475). Para arz1 fazlas1 nedeniyle ortaya c¢ikan bir
O0demeler dengesi aci81, ulusal paranin deger kaybetmesine, fiyatlarin ve dolayisiyla para talebinin
yiikselmesine yol acar. Boylece para arzi fazlasi1 giderilmis ve 6demeler dengesi acig1 otomatik olarak
diizeltilmis olur. Para talebi fazlasinin neden oldugu bir 6demeler dengesi fazlalig ise ulusal paranin
deger kazanmasina, ic fiyatlarin ve para talebinin azalmasina yol agar. Bu sekilde para talebi fazlasi

karsilanmis ve 6ddemeler dengesi fazlalig1 giderilmis olur.
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3.4. Reel Kurun Belirlenmesi

Reel doviz kuru, bir iilke parasinin diger iilke paralar1 cinsinden gercek miibadele degeridir.
ODPY da reel doviz kuru, bir iilkenin para arz1 ve reel gelir biiyiimesine oranla, diger iilkelerdeki para
arzi ve reel gelir biiylimesi tarafindan belirlenir ve doviz kurunun yiikselmesi, ulusal paranin deger
kaybetmesi; doviz kurunun diigsmesi ise ulusal paranin deger kazanmasi anlamina gelir (Salvatore,
1998: 475). Reel doviz kurunun belirlenmesi, Frenkel ve Johnson’un (1978) iki iilke icin gelistirdikleri
basit bir model yardimiyla agiklanir (bkz. Chacholiades, 1994: 478-9). Model, paranin miktar

teorisinin satinalma giicii paritesi teorisiyle iliskilendirilmesi esasina dayanmaktadir.

Modelin baslangic noktasi, miibadele denklemidir:

MV=PY 12)

burada M = nominal para miktari, V = paranin dolanim hizi, P = i¢ fiyat seviyesi ve Y = reel iiretimdir.
V sabit kabul edilmektedir. Y de tam istihdam seviyesinde sabittir. Denklem (12) fiyat seviyesi P i¢in

¢oziildiigiinde,

MYV
P="" 13
Y a3

ifadesine ulagilmaktadir. Denklem (13), V ve Y verildiginde, fiyat seviyesinin P para miktariyla M
dogrudan orantili oldugunu gostermektedir. Denklem (13), ikinci (yabanci) iilke icin de gegerlidir.
Burada (*) isareti yabanci degiskenler icin kullamldiginda, ikinci iilke i¢in asagidaki denklem

yazilabilir:

g 14)

Denklemler (13) ve (14), doviz kuru teorisine ulasmak iizere satinalma giicii paritesi teorisiyle

birlestirilir ve satinalma giicii paritesi teorisinin mutlak bi¢imi dikkate alinarak,

R= 1
IS5 a5)

yazilir. Denklem (15), reel doviz kurunun R ic¢ fiyat seviyesinin P dis fiyat seviyesine P~ oram

oldugunu ifade etmektedir. Denklemler (13) ve (14), denklem (15)’de yerine konulduklarinda ise
asagidaki denklem elde edilir:

L
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Denklem (16), doviz kurunun iki iilkedeki nispi para arzlarina, paranin nispi dolanim hizlarina ve nispi
reel iretime bagl oldugunu gostermektedir. Diger kosullar ayni kalmak kaydiyla, yabanci iilkenin
para arzina gore i¢ para arzindaki artis, doviz kurunun yiikselmesine (ulusal paranin deger

kaybetmesine) isaret eder.

Frenkel ve Johnson modelinin en 6nemli 6zelligi, diger degiskenlerin sabit kalmasi kosuluyla,
doviz kurunun nispi para arzlar1 tarafindan belirlendigi hususunun altin1 ¢izmesidir (Vane ve
Thompson, 1992: 49). Modelin daha karmagsik bicimlerinde ise nispi reel gelir ve parasal biiyiime
oranlartyla birlikte enflasyon beklentilerindeki degisikliklerin de déviz kuru {iizerindeki etkileri

incelenmektedir (Salvatore, 1998: 476, 478-9).

Buna gore bir paranin deger kaybetmesi, o iilkede zaman boyunca asir1 parasal biiylimeden
kaynaklanirken; bir paranin deger kazanmasi, o iilkedeki yetersiz parasal biiyiimeden
kaynaklanmaktadir. Baz1 iilkelerin digerlerine gore daha fazla enflasyonist baski altinda kalmalarinin
nedeni, reel gelir ve para talebi artisinin iizerinde bir parasal biiyiime oranina sahip olmalaridir. Bu
tilkelerde doviz kurlar1 yiikselir (ulusal paralar deger kaybeder). Digerlerine gére daha az enflasyonist
baski altinda kalan iilkelerde ise doviz kurlar diiser (ulusal paralar deger kazanir). ODPY, 1970’lerde
ABD dolarmin deger kaybimi ABD ekonomisinin diger gelismis ekonomilere gore asiri parasal
biiylime ve enflasyonist baski altinda kalmasina baglamaktadir. Ayn1 yillarda Alman markinin deger
kazanmasi ise Almanya’nin diger gelismis iilkelere gére daha az parasal biiyiime ve enflasyonist baski

altinda kalmasiyla aciklanmaktadir.

Gecmiste enflasyonla ilgili beklentilerin gerceklesmesine bagli olarak beklentilerin degismesi
ve bu degisikliklerin doviz kuruna yansimasi sz konusudur. Eger bir iilkedeki enflasyon oraninin
bagka iilkelerdekilere gore daha yiiksek cikmasi bekleniyor ise, diger kosullar degismemek kaydiyla,
doviz kuru yiikselecek ve iilke parasi deger kaybedecektir. Eger enflasyon oraninin diger

tilkelerdekinden daha az olmasi bekleniyor ise, doviz kuru diisecek ve lilke paras1 deger kazanacaktir.
3.5. Yonetimli Dalgalanma Rejimi

Bugiin bir¢ok iilkede gecerli olan bir rejim olup, sabit ve esnek kur sistemlerinin bir
bilesimidir. Bu sistemin 6zelligi, para otoritesinin doviz piyasalarina miidahale ederek, iilke parasinin
asir1 deger kazanmasini ya da kaybetmesini 6nlemeye calismasidir. Para otoritesi bu amacla doviz
rezervi biriktirmekte ya da kaybetmektedir. Yonetimli dalgalanma sisteminde Odemeler dengesi
aciginin bir kismu ulusal paranin deger kaybi, bir kismu da iilkeden doviz rezervi cikist ile
diizeltilmektedir. Sonucta, para arzi 6demeler dengesi agigindan etkilenmis ve para politikast bir

Olciide giiciinii yitirmis olmaktadir.
3.6. Enflasyon

1950’lerden itibaren enflasyon ve 6demeler dengesi ile ilgili sorunlarin artmasi, bu konulari

birlikte ele alan yaklasimlarin gelistirilmesine yol acmustir (Keyder, 2002: 411). ODPY’m bu
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konudaki katkilari, diinya capinda 1970°li ve 1980’li yillarda yasanan enflasyon sorununu, asirt
parasal genisleme gergevesinde aciklamasi olmustur. ODPY’a gore enflasyon, diinyadaki parasal
biiyiime oraninin reel biiylime oranini asamasiyla dogrudan baglantili olan bir meseledir. Diinyadaki
toplam para arz1 biiyiime orani reel GSMH biiylime oranina esit ise, uzun donemde tiim diinya tilkeleri

icin ortalama fiyat seviyesi sabit olmak egilimindedir.

Diger kosullar degismedigi takdirde, diinya ortalamasindan daha hizl biiyiiyen iilkeler bir para
talebi ve ddemeler dengesi fazlasiyla karsilasirlarken; diinya ortalamasindan daha yavas biiyiiyen
tilkeler bir para arzi fazlast ve 6demeler dengesi acgigiyla karsilasacaklardir. Parasal biiyiime hizlari
yiiksek olan tiilkeler, sabit kur rejiminde doviz rezervi kaybedecekler; esnek kur rejiminde ise ulusal
paralar1 deger kaybina ugrayacaktir. Bu iilkelerdeki enflasyonist baskilarin diger iilkelere aktarimi da
farkli kanallar yoluyla olacaktir. Sabit kur rejimlerinde, enflasyonist baskilar diger iilkelere dogrudan
para veya rezerv akimlar1 yoluyla aktarilirken; esnek kur rejimlerinde mal ve hizmet ithalati yoluyla
aktarilacaktir (Salvatore, 1998: 476-7). Enflasyonist baskilar, ulusal parasi rezerv para olan bir iilkeden
diger iilkelere daha hizli aktarilirken; esnek kur rejimlerinde bu aktarim zaman almakta, diinyadaki
ekonomik konjonktiire ve yapisal sartlara bagh kalmaktadir. Ornegin, ABD dolarmin rezerv para
statiisiinde olmasi, 1960’11 yillarin sonu ve 1970’lerin basinda ABD’deki asir1 parasal genislemeden

kaynaklanan enflasyonist baskilarin diger iilkelere aktarimini kolaylastirmistir.

ODPY’a gore sabit kur rejimlerinde doviz rezervi akimlarinin sterilizasyonu ayri bir 6nem
tagtmaktadir. Zira iilkeler bu akimlarin para arzlar tizerindeki etkilerini her zaman 6nleyememektedir.
Odemeler dengesi fazla veren bir iilke, uzun dénemde ig fiyat istikrarindan vazgegmek ya da parasimin
asir1 degerlenmesine izin vermek gibi bir ikilemle karst karsiyadir. 1960’11 yillarda Bati Almanya’da
yasanan tecriibeler bu hususu dogrulamistir. Ulkeye 1960’11 yillarda disaridan onemli miktarlarda
doviz girisi olmus ve bu durum, enflasyonun artmasina ve markin hem 1961°de hem de 1969°da iki
kez deger kazanmasina neden olmustur. Markin o yillarda deger kazanmasinin bir nedeni de, iilkedeki

enflasyon beklentilerinin disariya gore daha diisiik olmasidir.
3.7. Odemeler Dengesine Parasal Yaklasima Yoneltilen Elestiriler

ODPY, iki temel ampirik varsayima dayanmaktadir: Birincisi, istikrarli bir para talebi
fonksiyonunun varligi ve ikincisi de para arzinin para talebinden bagimsiz, para otoritesinin
kontroliinde olan bir biiyiikliikk olmasidir (Johnson, 1977: 225-6). flk itiraz, istikrarli bir para talebi
fonksiyonunun ortaya c¢ikmamast nedeniyle yapilmaktadir. Gerek¢e olarak da, para talebi
fonksiyonunun istikrarsiz olmasi halinde, paranin dolanim hizindaki degisikliklerin ngoriilememesi
ve para miktariyla toplam harcamalar arasindaki baglantinin kopmasi gosterilmektedir. Ampirik
calismalar, ABD’de 1970’lerin baslarina kadar para talebi fonksiyonunun istikrarli oldugunu
desteklemislerdir. Ancak 1973’ten sonra, hizla artan finansal yeniliklere bagl olarak, para talebi

denklemlerinin tahminlerinde onemli miktarda istikrarsizlik tespit edilmistir (Mishkin, 2004: 533).
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Buna, para benzeri finansal varliklarin maliyetsiz ve simirsiz bir sekilde yaratilmalari zemin

hazirlamistir.

Ikinci ciddi elestiri, para arziyla ilgili olarak yapilmaktadir. ODPY’a gore para arzi ancak
ABD gibi bir rezerv para iilkesi icin para otoritesinin kontroliinde olan bir biiyiikliiktiir. Kiiciik
ekonomiler i¢in bu varsayim esnek kur rejimlerinde gecerli olmaktadir. Sabit kur rejimlerinde, para
arzi endojen bir biiyliklik haline gelmekte ve merkez bankalarinin kontroliinden ¢ikmaktadir

(Johnson, 1977: 226).

ODPY, 6demeler dengesinin bir biitiin oldugunu vurgulamakta, cari islemler ve sermaye
hesaplarin1 otonom kabul etmekte ve bdylece 6demeler dengesindeki tiim c¢izgi-iistii kalemleri bir
araya getirerek onemli iligkileri ihmal etmektedir (Johnson, 1977: 217; Tunca ve Tunali, 2007: 10).
ODPY’m bu tutumu, tehlikeli bir basitlestirme olarak goriilmektedir. Zira bu sekilde 6demeler dengesi
sorunlarinin nereden kaynaklandiginin belirlenmesi ve bu sorunlarin ¢oziimiine yonelik tedbirlerin

uygulanmasi zorlagmaktadir.

ODPY’m elestirildigi bir nokta da, dis dengesizliklerin sadece i¢ kredi hacmindeki
degisiklikler yoluyla diizeltilebilecegini ileri siirmesidir (Johnson, 1977: 227). Oysa dis ticaret
politikast yoluyla da ddemeler dengesi iizerinde onemli etkiler yaratmak miimkiindiir. Bu ac¢idan
bakildiginda, ODPY eksik bir yaklasim olarak degerlendirilmektedir. Odemeler dengesi analizlerinde,
para piyasasinin yaninda mal piyasalarini da dikkate alan yaklasimlar gelistirilmelidir (Tunca ve

Tunal1, 2007: 10).

ODPY’m parasal modellerine yonelik elestiriler de yapilmaktadir. Whitman vd.’nin (1975)
onciiliik ettigi kiiresel monetaristlere gore diinyadaki ticari mallar ve sermaye icin biitiinlesmis tek bir
piyasa vardir. Bu kiiresel mal ve sermaye piyasasinin varligi nedeniyle uzun donemde tek fiyat kanunu
ve satinalma giicii paritesi teorisi gecerlidir (Chacholiades, 1994: 475). Ne var ki, ODPY’1 savunan
iktisat¢ilarin modellerinde varsayim olarak kullandiklar: bu tez ampirik destekten yoksundur. Ayni

sorun, ODPY’a gore déviz kurunun belirlenmesinde de mevcuttur.

Ayrica, basit parasal modelin sadece uzun donem denge durumlariyla ilgilenmesi sz
konusudur. ODPY’1 savunanlar, parasal denklestirme siirecinin énemini vurgularken, kisa dénemdeki
ayarlanma siireclerini ihmal etmislerdir. Bunu belki de o donemde monetarist okulun tesiri altinda
kalmalarina baglamak miimkiindiir. Ulusal gelirin parasal modelde egzojen bir degisken olarak
kullanilmasi, ODPY’1 uzun dénem bir teori haline getirmistir (Chacholiades, 1994: 473). Dolayistyla,
ODPY’m eksik kalan bir yonii de modellerinin acik ekonomilerin kisa dénemdeki davranislarina yer

vermemis olmasidir.
4. Sonug

ODPY’m o6demeler dengesi analizlerine en 6nemli katkisi, denklestirme siirecinde paranin

roliinii ortaya koymasidir. Bu yoniiyle, geleneksel yaklasimlarin parasal faktorlerin tiimiinii géz ardi
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etme ve nispi fiyatlar, gelir gibi reel degiskenler lizerinde durma egilimlerine kars1 bir tepki niteligi
tasimaktadir. Ancak ODPY, paranm rolii konusunda cok ileri gitmis ve Odemeler dengesinde
karsilasilan sorunlarin tek kaynaginin para piyasasindaki dengesizlikler oldugunu savunmustur.
ODPY’1n geleneksel yaklagimlara alternatif olarak goriilmesinde, diinyada ve baz1 gelismis iilkelerde

1960’lardan 1980’lerin sonuna kadar yasanan tecriibelerin de biiyiik pay1 olmustur.

Ne var ki, ODPY ve bu yaklagimi agiklamak iizere kurulan modeller bir¢ok agidan elestirilmis
ve bu yaklagimi destekleyen ampirik calismalara rastlanmamustir. Bu nedenle de ODPY’1 geleneksel
yaklasgimlara rakip haline getirmekten cok, onlarla birlikte ele almak zorunlulugu dogmustur.
ODPY’mn geleneksel yaklasimlara eklenerek onlari zenginlestirmesi ve boylece ddemeler dengesi

konusunda daha ger¢ekci aciklamalara ve yorumlara ulasilmasi sonucuna varilmistir.
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