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Oz

Odemeler dengesinin saglanip saglanmadig1 iilkelerin 6demeler
bilangosu incelenerek anlasilabilir. Odemeler bilangosu bir iilke
ekonomisinin faaliyetlerinin en 6nemli gostergeleri arasinda olup bir ayna
gibidir. Hitkimetlerin uyguladiklar1 ¢esitli ekonomi politikalar1 dig 6demeler
bilangcosunu dogrudan etkiler. Eger bir iilkede agik ya da fazla varsa bu
durumun giderilmesi gerekir. Zira dis agiklar iilkenin doviz rezervlerinin
azalmasina ve dis diinyadan kredi temin etmesinde itibarinin diismesine
neden olur. Odemeler dengesinin kronik olarak fazla vermesi ise iilkelerde
enflasyona neden olurken diger yandan ilgili {ilkenin siirekli fazla vermesi
iliskide bulundugu diger iilkelerin agik vermelerine neden oldugu igin
uluslararast ticareti bozucu etki yapar. Dig 6demeler bilangosu iki mekanizma
sayesinde dengeye gelir. Bunlardan birincisi otomatik denklesme
mekanizmasidir. Ikincisi hitkumet politikalar1 ile bilangoyu denklestirme
mekanizmalaridir. {lave olarak 1970’li yillarin baginda devreye giren bir
yaklagim daha vardir ki bunun adi da parasalci yaklasimdir. Bu diistincenin
temel dayanagi para arzi ya da para talebindeki asiriliktir. Bu asirilik
ekonomideki mal ve hizmetlerin iiretimini ve tiiketimini tahvil, hisse senedi
gibi varliklarin borg alinma ya da verilmesini etkileyerek milli gelir ve genel
harcama diizeyinde degismelerin ortaya ¢ikmasini saglayacaktir. Dolayistyla
bu yaklagimda temel vurgu 6demeler bilangosunun belirli bir hesab1 tizerine
degil biitiin hesaplar1 {izerine yapilmaktadir. Bu diisiincenin savunuculari
odemeler dengesi acik veya fazlalarini parasal bir olgu olarak dustiniirler.

Anahtar Kelimeler: Odemeler dengesi, parasal yaklasim,
enflasyon, dis agik ve dis fazla

—» 30




» Van YYU IIBF Dergisi, 3(5)

MONETARIST APPROACH TO THE BALANCE OF
PAYMENTS

Abstract

The balance of payments of countries can be determined by
examining the balance of payments of countries. Balance of payments is
among the most important indicators of the activities of a country's economy
and is like mirrors. Various economic policies imposed by governments
directly affect balance of payments. If a country has an open or close position
in its balance of payments, this situation must be remedied. Balance of
payment deficits reduce foreign exchange reserves, cause borrowing from
abroad and cause a country to lose its credibility. Chronic surpluses in a
country’s balance of payments do not only cause inflation in the country but
also has a disruptive effect on international trade since it makes trade partners
to carry open position in their balance of payments. The balance of payments
is balanced by mainly two mechanisms. The first of these is the automatic
equalization mechanism. The second is the mechanisms of balancing by
government policies. In addition, there is another approach that was
introduced at the beginning of the 1970’s, which is a monetary approach. The
mainstay of this thinking is the excess in money supply or money demand.
This excess will result in changes in the level of national income and general
expenditure by affecting the consumption and production of goods and
services and the borrowing or lending of assets such as bonds and shares in
the economy. Therefore, the main emphasis in this approach is on all items of
balance of payments, not on a specific item. The defenders of this approach
assume deficit or surplus in balance of payments as a monetary phenomenon.

Keywords: Balance of payments, monetary approach, inflation,
external deficit and surplus

Giris

Odemeler bilangosu iilkede yasayanlarla diger iilkelerde
yasayanlar arasinda belirli bir dénemde bir yil veya ilic ayhk
donemlerde yapilan ekonomik iglemlerin tamamini sistematik ve 6zet
olarak sunan ve gosteren bir tablodur. Odemeler bilangosunun
dengede olmasi iilkeye giren ve ¢ikan doviz tutarinin birbirine denk
olmasi demektir. Bilango mantigi acisindan bakildiginda mal ve
hizmet ticaretinin hesaplarmin tutuldugu cari islemler bilangosunun
aci81 ile sermaye hareketlerinin izlendigi sermaye hesabi bilangosunun
fazlasinin ya da eksiginin birbirine esit olmasi dengeyi ifade
eder.(Berber, 2016: 351) Bu bilangonun kullanilmasinin amac1 iilkeyi
yonetenlere iilkenin uluslararasi ekonomik islemleri ve bu islemler
sonucunda bilangonun ait oldugu doénemle ilgili ortaya ¢ikan
degisiklikler hakkinda 6zet bilgi saglamak ve bu bilgi sayesinde
iilkede para ve maliye politikalarinin uygulanmasini, yenilerinin
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olusturulmasini, dis ticaret politikalarinin degerlendirilmesini ve
uygun bulunursa yeniden bi¢cimlendirilmesini saglamaktir. Bir iilkede
yerlesiklerin dig aleme 6deme yapmasini gerektiren islemler ddemeler
dengesinde negatif (-) isaretle yer alir. Buna karsilik dig alemden
iilkede yerlesiklere 6deme yapilmasini gerektiren islemler 6demeler
dengesinde pozitif (+) isaretle yer alir. (Unsal, 2017: 153) Ulkede
gerceklesen dig ekonomik islemlerin tamami ortaya ¢ikan sonuca gore
bilangoya borg veya alacak olarak islenir. Odemeler bilangosunun
bor¢ tarafina iilkenin mal varhigin arttiran islemler ile iilkede
yasayanlar aleyhine ancak yabanci iilke sakinleri lehine parasal bir
sonu¢ doguran islemler kayit edilir. Bilangonun alacakli tarafina ise
ilkenin mal varhigimni azaltan islemler ile iilke sakinleri lehine ancak
yabanci iilke sakinleri aleyhine parasal bir sonug¢ yani iilkeye hak
yabanci iilkeye yiikiimliilik doguran islemler kayit edilir. Odemeler
dengesinde aranan iic temel unsur vardir. Bunlardan birincisi,
O0demeler dengesinin kapsaminin yurt i¢i ve yurt dist reel kesim ve
finans sektoriintin islemlerini kapsayacak sekilde genis olmasidir.
Ikincisi 6demeler dengesindeki verilerin seffaf olmasi yani 6demeler
dengesi kalemlerinde yer alan biitiin verilerin ya da onlarla ilgili
rakamlarin nereden nasil hangi bigimde alindiginin net olarak
bilinmesidir. Ugiinciisii 6demeler dengesinin uluslararasi 6lgiitlere
uygun olarak hazirlanmasidir. (Ergel,1998: 3-4) Uluslararasi ticaretten
dogan her iglem ¢ift yanli kayit yontemi ile iglenir. Cift yanl kayit
yonteminde bir uluslararast ticari islem nedeniyle bir hesabin
bor¢landirilmast durumunda ayni miktar kadar bir baska hesabin
alacaklandirilmasi mantigi vardir. Sonugta 6demeler dengesinin borcu
ile alacagi arasinda muhasebe anlaminda denklik daima saglanir.
(isgiiden, Akyiiz, 1990: 60) Odemeler bilangosunda goriilen, herhangi
bir andaki agik veya fazla iilke ekonomisini etkilemektedir. Bu
nedenle dengede olmasi istenmektedir. Odemeler bilangosunda
goriilen herhangi bir olumsuzluk halinde uluslararasi sermaye
harekete gegmekte, iilke i¢indeki faiz oranlarinda, dolagimda bulunan
para miktarinda degismeler olabilmektedir. Bu nedenlerden dolayi
farkli zaman ve kosullarda Gdemeler bilangosunda goriilen bu
bozulmalara karsi tekrar yeni ve dengeli bir durumun elde edilmesi
icin ortaya konulan farkli yaklasimlardan yararlanilmaktadir. Bu
yaklasimlardan en sonuncusu, parasalci yaklasimdir. Ulke de ekonomi
yonetimini istlenen Kkisiler, bu yaklasimlardan konjonktiire uygun
olarak en dogrusunu se¢me hakkina sahiptirler. Her bir yaklagimin,
kendine 6zgii iilkede uygulanan makroekonomik politikanin getirdigi
sonuglara gore ortaya ¢ikardigi sorunlar vardir. Makro iktisat alaninda
akademik olarak genellikle yiiksek lisans ve doktora tez konularina
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temel teskil eden parasalct yaklasimda, ¢alisma alanimizi dig 6demeler
bilangosuna iligkin parasalci yaklasimin etkilerini inceleyerek, ortaya
cikan bulgular1 degerlendirecegiz. Parasalct ekol, ekonomik
iliskilerdeki para miktarim vurgulayan “Milton Friedman, H.G.
Johnson, Jacop Frenkel, Mordechai, Kreinin, Lawrence Officier, L.
Yeager ve Stephan Mage”dir. Bu yaklagim, klasik kurami tamamlayan
bir yaklasimdir. Ancak fiyat ve gelirdeki ayarlamalari1 6n planda tutan,
cizgi ustii islemlere yonelmeyip parasal islemlere yani ¢izgi alti
islemlere yonelmis bulunan bir yaklasimdir. Para arzi ile para talebi
arasinda  ortaya c¢ikan dengesizlikler, 6demeler bilangosu
dengesizliginin kaynagidir. Para talebi buyiik ise iilke icine para
akacak tersi durumda ise iilkeden dis iilkelere para akarak denge
saglanacaktir. Odemeler bilangosunda parasal yaklasim iki temel
ampirik varsayima dayanir. Birincisi istikrarli bir para talebi
fonksiyonunun varhigi ve ikincisi de para arzinin para talebinden
bagimsiz, para otoritesinin kontrolinde olan bir bilyiikliik
olmasidir(Johnson,1977:255-6). Yani Merkez Bankalarinin Bagimsiz
olmasidir. Odemeler bilangosunda goriilen herhangi bir olumsuzluk
halinde uluslararasi sermaye harekete gecmekte, iilke igindeki faiz
oranlarinda, dolasimda bulunan para miktarinda degismelerin ortaya
cikmasina neden olmaktadir. Beklenmeyen bu degisimlerin tilkedeki
makroekonomik istikrar1 bozacak bir boyutta tehlikeli sonuglar ortaya
cikarma ihtimali varsa {ilkenin menfaatine ekonomi yéneticilerinin
miidahale etme hakki vardir.

1. ODEMELER BiLANCOSU NE DEMEKTIR?

Ulke sakinleri ile diger iilke sakinleri arasinda belirli bir
donemde yapilan ekonomik islemlerin biitliiniiniin sistematik ve
Ozetlenmis bir bicimde gosteren hesap tablosudur. Giiniimiizde
6demeler bilancosu IMF’nin onaylamis oldugu aktif pasif yaklagimina
gore diizenlenmektedir. Uluslararasi islemler su kurallara uygun
olarak kayit edilmektedir. Bir iilkede yasayan kisi ve kurumlarin
maddi, maddi olmayan ve finansal varligini arttiran her iglem
O6demeler bilangosunu borglandirirken, azaltan her islem bilangoyu
alacaklandirir. Yukimliliigii arttiran islemler 6demeler bilangosunu
alacaklandirirken, azaltan islemler bor¢landirir. Odemeler bilangosu
varliklarindan birindeki artisa kargilik 6teki varlik ya da varliklarda
esit miktarda bir azalma veya bir ya da daha fazla yiikiimliiliikte bir
artis gerceklesmek zorundadir. Odemeler bilangosu
yiikiimliiliklerinden birindeki artiga karsilik bir bagka yiikiimliiliikte
bir azalma ya da bir ya da daha fazla varlikta bir artis ortaya
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cikmalidir. (Ig6z, 1995: 115) Odemeler bilangosunun temel hesap
gruplari asagida siralanmistir.

1.1. Cari islemler Hesabi: Ulkenin mal ve hizmet
hareketlerinin yani ithalat ve ihracatinin izlendigi bir hesaptir. Bu
hesaplar:

a) Mal Ticareti Hesabi: Her tiirli malin ihrag ve
ithalinden dogan islemler sayisal olarak bu hesaba
kay1t edilir. Bu hesabin borg ya da alacak farkina art1
veya eksi simgesi ile dis ticaret dengesi denir. Mal
hareketlerini gosteren bu hesap ddemeler bilangosu
icinde oransal olarak %35 ya da %50 ile en ¢ok yer
tutan kalemdir. (isgiiden, Akyiiz, 1990:60)

b) Uluslararasi1 Hizmetler Hesabi: Hizmet sekt6riiniin
uluslararasi pazarda dolasimini anlatir. Hizmet ithal
ve ihracina goriinmez ticaret de denir. Hizmet ithal ve
ihracindan dogan 6deme akimlar1 bu hesap kalemleri
icinde izlenebilir. Ayrica dig turizm uluslararasi
tasimacilik, royalti 6demeleri (Lisans ve patent
haklar1 gibi fikri miilkiyet haklar1 i¢in yapilan
O6demeler), uluslararas1 bankacilik sigortacilik ve net
yatirim gelirini kapsar. Doviz girisleri art1 isaretli
cikiglar ise eksi isaretlidir. Net yatirim geliri bizim dig
iilkelerdeki ~ tahvil ve  hisse senedi  gibi
varliklarimizdan elde ettigimiz faiz ve kar ile yabanci
iilke sakinlerinin bizim iilkemizdeki varliklarindan
elde ettikleri faiz ve kar arasindaki farktan olusur.
Devletin disaridan aldigi borglara 6dedigi faizler
doviz ¢ikisina neden oldugu igin cari islemler
hesabinin hizmet ticareti hesabina eksi isaretli olarak
kaydedilir. (Bocutoglu, 2014: 422-423) Bir &nceki
hesapla bu hesabin toplami cari islemler hesabi
dengesini verir.

¢) Sermaye Hesabr: Ulkede yasayanlarla yabanci
iilkelerde yasayanlar arasindaki uzun ve kisa siireli
sermaye yatirim ve kredi akismin izlendigi hesap
tiriidiir. Uzun siireli sermaye hareketlerinden kasit
stiresi bir yil veya daha fazla zaman dilimini kapsayan
sermayenin uluslararasi dolasimidir. Bu sekildeki
sermayelerini uluslararasi dolagima acan kisilerin
amaci, lilkelerarasi  yilksek  kar  oranindan
yararlanmak, faiz oranindan yararlanmak, iilkeler
arasi ticareti engelleyen veya sinirlayan unsurlari yok
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etmek ya da yabanci hammadde kaynaklarina daha
kolay ulagmak gibi nedenler olabilir. Kisa siireli
sermaye hareketlerinden kasit ise vadeleri bir yildan
kiigilk sermayenin dolasimidir. Ulkeler arasi faiz
farklar1 ve doviz kuru farklarindan yararlanmak
istemektedirler. Yatirimlar1 6zel portfolyo yatirimlar
resmi sermaye islemleri gibi uzun vadeli sermaye ile
kisa vadeli sermaye 6demeler bilangosunun sermaye
hesabinda yer alirken, uzun ve kisa vadeli sermayeden
elde edilen faiz ve kar paylar1 demeler bilangosunun
cari islemler hesabi igindeki hizmet ticareti hesabina
kayit edilir.

Benzer sekilde devletin dig tilkelerden aldig1 borg ana
paralar1 doviz girisine yol actit igin sermaye
hesabina arti isareti ile borglarin faiz 6demeleri doviz
cikigina yol ac¢tig1 icin cari islemler hesabimin hizmet
ticareti hesabina eksi isaretli olarak kayit edilir
(Bocutoglu, 2014: 423).

d) Rezerv  Hareketleri Hesabi:  Ulkenin  dis
O6demelerinde  kullanabilecegi ddeme araglarinin
timiine rezerv adi verilir. Bir iilkenin rezervleri altin
stoklari, konvertibl paralar ya da Uluslararasi Para
Fonu’ndan temin ettigi kaynaklardan olusur. Bu hesap
iilkenin resmi kuruluslara olan borglarinda ve iilkenin
rezerv aktiflerinde (varliklarinda) bir yil i¢cinde ortaya
cikan gelismeyi takip etmeye yarayan bir hesaptir.
Resmi rezervler hesabi merkez bankalarinin
piyasalara miidahale etmek igin gergeklestirmis
oldugu doviz alim ve satimi sonucunda iilkenin resmi
rezervlerinde ortaya ¢ikan net degismeyi gosterir
(TCMB, 2005: 2).

Cizgi ustii islemler olarak isimlendirdigimiz bu hesaplar
otonom iglemler olarak anilir. Cizgi altindaki islemler ise karsilayici
islemler olarak fiilkenin uluslararasi likidite durumundaki artis ve
azaliglar1 gosterir. Buna gore dis odemeler dengesindeki bir agik
otonom iglemler grubunda iilkenin diga yaptigi 6demelerin iilkenin
disardan sagladigi ddemeleri astig1 anlamina gelir. Bu agiklarin gegici
ve temel dengesizlik olarak iki ¢esidi vardir. Gegici olanlar
konjonktiirden kaynaklanan sebeplerle ortaya ¢ikarken temel
dengesizlik kronik bir nitelik tasir. Gergekten de dis ddemelerde
dengesizlik denildiginde anlagilan budur. Kronik veya temel
dengesizlik genellikle iilkedeki yapisal bozukluklardan, enflasyondan
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ya da ona bagl olarak sabit kur sistemi uygulayan iilkelerde ulusal
paranin asir1 degerlenmesinden kaynaklanir. Bir iilkede ve bu iilke ile
ticaret yapan diger iilkelerde reel arz ve talep kosullarinda gegici
olmayan degismeler, uluslararasi ticarette kaymalar, teknolojik
ilerlemeler, tiiketici tercihlerinde siiregelen degismeler ve diger
degismeler (6rnegin, yeni sanayi dallarinin gelismesi) sonucu iilkenin
karsilastirmali iistiinliigiiniin giderek kaybolmasi, uluslararasi ticareti
engelleyici ve ulusal iiretim sektorlerini koruyucu 6nlemlerin
alimmasi, dengesizligi doguran Onemli etkenler arasinda yer
alir(Oksiiz, 1980: 8-12).

2- DOViZ KUR SISTEMLERININ ETKISIYLE
OTOMATIK DENGENIN SAGLANMASI

Sabit Kur sistemi: doviz fiyatlarinin olusumunda piyasa
etkisinin, tamamen yok sayildigi, hiikiimetin verdigi kararlar ile doviz
kur fiyatlarinin belirlendigi sistemdir. Bu sistem Tiirkiye’de 1980
yilina kadar gegerli olmus; 24 Ocak 1980’den sonra yerini esnek kur
sistemine birakmistir. Sabit kur sisteminde 6demeler dengesi, iki etki
tizerinden degerlendirilmektedir.

2.1. Sabit Kur Sisteminde Otomatik Dengelenme
Mekanizmasi:  Sabit kur sisteminde otomatik dengeleme
mekanizmasi iki etki tizerinden ortaya ¢ikmaktadir. Bunlardan biri
gelir etkisi digeri ise fiyat etkisidir. Fiyat etkisi klasik iktisat¢ilarin
kabul ettigi bir yaklasimdir. Klasiklere gore ekonomi daima tam
istihdam denge diizeyindedir.

Bunu saglayan unsur insanlarin emeklerinin karsiligi olan
ticretle mal ve hizmetlerinin fiyatlarinin asagi ve yukar1 dogru esnek
olmasidir. Bu klasik miktar teorisinin tabii bir sonucudur. Ancak
giiniimiiz kosullarinda fiyat ve flicretlerin asagi dogru esnek olmasi
neredeyse imkansizdir.

Bu yiizden fiyat etkisi dis dengenin saglanmasinda yok
denecek kadar az bir role sahiptir. Hal bdyle olunca fiyat
degismelerinin yerini reel gelir ve istihdam hacmindeki degismeler
alacak, boylece otomatik dengeleme mekanizmasi gelir degismeleri
yoluyla saglanabilecektir. Gelirin otomatik dig dengeyi saglama
mekanizmast agik ekonomilerde uygulanan Keynesyen c¢ogaltan
mekanizmasimin igleyisiyle agiklanabilir. Ag¢ik ekonomilerde Y=
C+I+X-M oldugundan, tiiketim harcamalarindaki (C) ve yatirim
harcamalarindaki (I) otonom degismeler gibi, mal ve hizmet
ihracatindaki (X) ve mal hizmet ithalatindaki (M) otonom
degismelerde milli gelir iizerinde ¢ogaltan etkisi yapacaktir. Biliyoruz
ki ithalatta da artis ya da azalis ithalatin da artmasina ya da azalmasina
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yol acacaktir. Boyle olunca da, dis dengesizlikler C, I, X, M de
otonom degismelere ve boylece gelir degismelerine yol acacak, gelir
degismeleri de X-M kanalyla dig dengeyi olumlu yodnde
etkileyecektir. Fiyat ve gelir etkisi tek baslarina ve birbirlerinden
bagimsiz islemezler, genellikle i¢ ice gegmis bir sekilde hareket
ederek dengelenme siirecinde birlikte rol oynarlar. Sabit kur
sisteminde ihracat gelirleri azalan iilkeler ulusal paralarinda ortaya
cikan artis egilimini kirmak icin devaliiasyona giderler. Bir iilkenin
ulusal parasimnin degerini diger iilke paralari karsisinda resmi bir
kararla asag: diisiirmesi devaliiasyon kavrami ile ifade edilir. Bunun
tam tersi ulusal paranin asir1 deger kaybetmesi sonucu alinan
revaliiasyon kararidir. Ulusal paranin diger iilkeler karsisindaki
degerinin resmi bir karar ile arttirilmasi revaltiasyon kavrami ile ifade
edilir. (Orhan ve Erdogan, 2013: 550)

2.2. Esnek Kkur sisteminde otomatik dengeleme
mekanizmasi: Esnek kur sisteminde doviz kurunun degeri piyasalarda
doviz arz ve talebinin seyrine gore otomatik olarak belirlenir.
Herhangi bir dis dengesizlik durumunda doviz kurunda ortaya ¢ikan
degismeler dis dengeyi otomatik olarak saglar. Sabit kur sistemi ile
aralarindaki fark ise; sabit kur sisteminde fiili dengesizliklerin ortadan
kalkmasi seklinde isleyen sistem, esnek kur sisteminde potansiyel
dengesizliklerin giderilmesi seklinde bir islev kazanmaktadir. Yani
sabit kur sisteminde resmi kuruluglarin kura devaliiasyon ve
revaliiasyon seklinde yaptiklari miidahaleler esnek kur sisteminde
yoktur. (Orhan, Erdogan, 2013: 554) Fiili dis dengesizligin
goriilmedigi esnek kur sisteminde, dengelenme mekanizmasi
acisindan problem, dengelenmenin etkinligi, yan etkileri ve saglanan
dengenin kararli olup olmamasi konularinda ortaya ¢ikmaktadir. Yani,
sabit kur sisteminde tam olmayan dengelenmeye karsilik, esnek kur
sisteminde, kur dalgalanmalarinin siirekli ve bilyiik miktarlarda ortaya
¢ikmasi, otomatik dengelenmenin tam olmasinin ekonomiye yiikledigi
maliyet seklinde agir bir yiik olarak ortaya ¢ikabilecektir.

3. PARASALCI YAKLASIMDA DIS ODEMELER
DENGESININ SAGLANMASI

Parasal yaklagim kavrami, ekonominin genelinde ortaya ¢ikan
degismelerin ve politikalarin dig 6demeler dengesi iizerindeki etkisini
inceleyen c¢ok farkli yontemler arasinda son yillarda en ¢ok taraftar
bulan yontemdir. igerigi klasik iktisat goriisine ¢ok uygundur.
Kavramin parasal olarak nitelendirilmesinin nedeni, 6demeler dengesi
teorisinde fiyat ve gelirdeki ayarlamalar1 6n planda tutan ve ¢izgi tistii
islemlere yonelmeyip ¢izgi alti islemlere yani moneter veya parasal
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islemlere  yonelmis olmasindandir. Bu yaklasim &demeler
dengesindeki cesitli hesaplart iilkenin dis diinyaya acilan pencereleri
olarak degerlendirmektedir.

Odemeler dengesinde parasal yaklasim kurami, David
Hume’a gore dek geriye giden ve bir stok degiskeni olarak, para
ankesleri reel degerindeki ayarlamalarin dis dengeyi saglamada ¢ok
onemli  oldugunu dolayisiyla fiyat-para-akim  mekanizmasi
cergevesinde ifade edilen, klasik diisiinceye geri doniisii simgeler.

Bu geri doniisiin mimarlari, Chicago Okulunun hocalari,
Robert Mundell ve Harry Johnson ve onlarin &grencileridir. (Savas,
1986: 279) Hume’nun analizinde para talebi fazlasi veya para arzi
fazlasinin {ilkenin nominal fiyat seviyesi {izerine olan etkisi
paralelinde dis 6demeler dengesi tizerindeki agiklar ve fazlaliklar
sonucu iilkedeki para stoku veya arzi otomatik olarak iilkedeki para
talebine uyum saglar. Buna gore agik bir ekonomide, para talebi ile,
bir stok degisken olan para arzi arasinda uyumsuzluk oldugu siirece,
dig 6demeler dengesinde agik veya fazlaliklar olacaktir. Para arzi veya
altin fazlaligi kapali bir ekonomide fiyat seviyesini dolayisiyla da
nominal para talebini ayni oranda yiikselterek; agik bir ekonomide ise,
artan ithalat sonucu, digar1 aktararak fazlalilig1 ortadan kaldiracaktir o
ki dig 6deme agik ve fazlaliklarinin gegici sadece para arz ve talebinin
fazlaligindan kaynaklanan birer moneter kavram olduklarini ileri
siiriilmektedir. Yaklagimin parasal olarak tanimlanmasi; Sdemeler
bilangosundaki dengesizligin para politikasina iligkin bir isabetsizlik
ya da becerisizlikten degil, mekanizmay1 bosa ¢ikartict politikalar
izlenmedik¢e bu dengesizligin parasal dengelenme siireci igerisinde
kendiliginden ortadan kalkacagini bildirmektedir.

Odemeler bilangosunda yalnizca rezerv  hareketlerini
inceleyen yaklasima gore, geleneksel analizlerde yapilagelen ihracat,
ithalat ve dig ticarete konu olmayan mallar ayrimi bir kenara itilmis
olmaktadir. Yaklasim bunun yerine para talebi ile para arzi arasindaki
stok degisken dengesizliginin neden ve nasil uluslararasi para
akimlarma yol agtiklarin1 agiklayarak, dis Odemelerdeki mal ve
sermaye akimlarmma yeni bir aciklama getirmektedir. Parayr odak
noktasina koyan Parasal yaklasim kurami, para arzini anlatan detayh
bir siire¢ ile istikrarli bir para talep fonksiyonuna dayanmaktadir.
Bunun baglica nedeni yaklagimin demeler bilangosunun moneter yani
parasal islemleri ile ilgili olmasi bununda ekonomi igindeki para talebi
ve para arzi ile dogrudan iliski i¢inde olmasidir. Sistemde bir
tikanikligin ortaya ¢ikmamasi igin para arzinin ve Ozelliklede para
talebi fonksiyonlarinin istikrarli bir seyir izlemesi gerekmektedir.
1960 ve 1970 yillarda Almanya ve Japonya’nin 6demeler dengesi
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fazlalariyla karsilasmalari ve ayni zamanda yiiksek biiyiime hizina
sahip olmalar1 Keynes’in gorusleri ile ¢elismistir. Keynesyen goriis
teoriyi aciklarken parasal unsurlari dikkate almamistir. Kreinen ve
Officer 1978 yilinda yazdiklar1 makalede Japonya’da ve Almanya’da
yiiksek biiyiime oranlarina ragmen goriilen dis ticaret fazlalarinin
artan para talebi karsisinda para arzinin arttirilmamasindan
kaynaklandigini belirtmistir. (Kreinen, Lawrence, 1978: 32-33)
Odemeler dengesine parasal yaklasim Monetarizmin bazi
temel Ozelliklerini alarak bir taraftan IMF bir taraftan da Chicago
Universitesi igerisinde ddemeler dengesi sorunlarini agiklamak ve bu
sorunlara ¢oziimler getirebilecek politika onerileri sunmak iizere
gelistirilen bir analizdir. Odemeler dengesine parasal yaklasima gore
dis fazla, hiikiimeti yonetenler tarafindan karsilanmayan asir1 para
talebi tarafindan ortaya cikarken; dis agik asiri para arzi sonucu
meydana gelmektedir (Salvatore, 1990: 566). Bu teori paraya c¢ok
6nem veren monetarist teori ile karistirilmamalidir. Zira 6demeler
dengesi sorunlarinin tek nedeni yanlis para politikasi uygulamalari
degildir. Yine 6demeler dengesi sorununda basvurulabilecek tek arag
da para politikas1 degildir. (Frenkel, Johnson, 1977: 24) Parasal
yaklasima gére demeler dengesi sorunlari gegicidir ve uzun dénemde
kendi kendini diizeltme mekanizmasina sahiptir. Ulke iginde ortaya
cikan asir1 para arzi ya da talebi bagka iilkelerden gelen fonlarin
iilkeye girip ¢ikmasi ile kaybolmakta ve bdylece dis dengesizlik
ortadan kalkmaktadir. Yani iilkelerdeki dis dengesizlikler uluslararasi
para ve rezerv akimlari ile dengelenmektedir. Soyle ki fiyat altin para
akimi sisteminde altin ve uluslararasi rezervlerin iilkeler arasindaki
akimi oransal fiyatlari etkileyerek dis dengeyi saglarken &demeler
dengesinde parasal yaklasimda para arzi ve para talebi arasindaki
dengenin kurulmasi dis dengeyi otomatik olarak gerceklestirmektedir.
Konuyu biraz daha agarsak; cari islemler ac181 ile karsilasan
bir tilkede faiz hadleri yiikselecek ve faiz hadlerindeki bu yiikselme de
iilke disindan iilkeye sermaye girigsine yol agacaktir. Yasadigimiz ¢ag
bir s6ylemsel a¢idan 6demeler dengesinde farkliliklar arz etmektedir
(Kantar, 2017: 175) Bu durum bir taraftan 6demeler dengesindeki cari
islemler acigin1 sermaye hesabi fazlasi ile kapatirken, diger taraftan
ilkeye doviz girisi ile birlikte sabit kur sistemi altinda ¢ogalan para
arzi, faiz oranlarinin diismesine ve bdylece para piyasasinda da
dengenin saglanmasma neden olacaktir.(Whitman vd, 1975: 498-500)
Konuyu toparlarsak parasal yaklagimin ekonomi politikasina iligkin
Onerileri soylece siralanabilir:
e -Dis 6demelerdeki dengesizligin tamamen parasal bir
olgu oldugunu savunur.
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e -Rezerv giris ve c¢ikislart olarak tanimlanan dis
o0demeler dengesindeki fazlalik ve agiklar aslinda
parasal dengesizligin parasal belirtileridir.

-Odemeler bilangosundaki dengesizlikler gegicidir.

e -Odemeler dengesindeki agiklar ile ilgili iilke doviz
rezervlerini veya borg¢lanma kapasitesini tiiketene dek
gegcici bir siire otomatik olarak finanse edilebilir.

e -Eger doviz rezervleri yeterli degilse bu durumda dis
6demeler bilangosundaki dengesizlikler iilkelerin
izledikleri para politikalar1 ile ¢oziimlenebilir.

Bu ¢oziimiin ekonomiye bir maliyeti oldugu unutulmamalidir.
Zira topluma yiiklenen bu maliyet deflasyonun yiikleyecegi maliyetten
daha hafiftir.

Sonuc¢

Dis 6demeler bilangosundaki devam eden agiklar iilkenin
doviz rezervlerinin ve saglayabilecegi dis kaynaklarin azalmasina
neden olur. Bu yiizden uzun vadede dis agiklari giderici koklii
onlemler alinmasi zorunludur. Odemeler dengesindeki karsilasilan en
onemli sorunlarin basinda para arzi ile para talebi arasindaki
dengesizlik sorunu ve bu gelir tiim gelismekte olan iilkelerin en
onemli sorunlarindan biridir. Parasal yaklasim, para arzindaki
degismelerin sonuglarm etkilerinin ne olacagini gostermek iginde
kullanilabilir. Ornegin, baslangigta para arzi para talebine esitken,
para arzi arttirilirsa para arzinda bir asirilik ortaya ¢ikacaktir. Halk bu
asirt para arzindan kurtulmak i¢in mal ve tahvil satin alinimina
yonelecektir. Mal alimlari fiyatlariin yiikselmesine, bu da dolaylt
yollardan ithalatin artmasina, ithalatin artmasi ise cari iglemler
hesabinin kotiilesmesine neden olacaktir. Tahvil satin alimlart ise, faiz
oranlarinin diismesine bir taraftan da tahvil fiyatlarinin yiikselmesine
neden olurken, sermaye hesabinin kdtiilesmesine neden olacaktir.
Goriililyor ki, para arzindaki asiri artiglar 6demeler bilangosunu
bozucu yonde etki yapmaktadir. Ekonomi yoneticilerinin, piyasadaki
para arz ve talebini dengeleyen mekanizmalari dikkatle takip etmeleri
gerekmektedir. Bu yaklasima ¢esitli elestirilerde yapilmistir. Ilk
elestiri, istikrarli bir para talebi fonksiyonunun ortaya g¢ikmasinin
giiclugiidiir. Zira para talebi fonksiyonunun istikrarsiz olmasi halinde
paranin dolanim hizindaki degisikliklerin 6ngériilmesinin zor olmasi
ve para miktariyla toplam harcamalar arasindaki baglantinin kopmast
halidir. Yapilan ampirik ¢alismalar, ABD’de 1970’lerin basina kadar
para talebi fonksiyonunun istikrarli oldugunu gostermektedir. Ancak
1973’den sonra hizla artan finansal yeniliklere bagli olarak para talebi
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denklemlerinin, tahminlerinde kayda deger istikrarsizliklar tespit
edilmektedir. Bunun nedeni, para benzeri finansal varliklarin
maliyetsiz ve smirsiz bir sekilde yayilmasidir. ikinci nemli elestiri,
para arzi ile ilgili olarak ortaya ¢ikmistir. Bu yaklasima gore para arzi
ancak ABD gibi bir rezerv para iilkesi igin para otoritesinin
kontroliinde olan bir biiyiikliiktiir. Kigiik ekonomiler igin bu
varsayim, esnek kur rejimlerinde gecerli olabilmektedir. Sabit kur
rejimlerinde para arzi endojen (degeri modelin igerisinde belirlenip
aciklanan) bir biiyiikliik haline gelmektedir ve Merkez Bankalarinin
kontroliinden  ¢ikmaktadir. Bu yaklasim, 6demeler dengesi
bilangosunun bir biitiin oldugunu vurgulamaktadir. Cari islemler ve
sermaye hesaplarini, otonom kabul etmekte ve bdylece Gdemeler
dengesindeki ¢izgi iistii kalemleri bir araya getirerek 6nemli iligkileri
ihmal etmektedir. Bu durum tehlikeli bir basitlestirmedir. Bu
basitlestirme mantigiyla Gdemeler dengesi sorunlarinin nereden
kaynaklandiginin belirlenmesi ve belirlenen bu sorunlara yonelik
tedbirlerin alinmasi zorlasir. Bir diger elestiri noktast dis
dengesizliklerin sadece i¢ kredi hacmindeki degisiklikler yoluyla
diizeltilebilecegini iddia etmesidir. Oysa dis ticaret politikasi yoluyla
da 6demeler dengesi iizerinde ciddi etkiler yaratmak miimkiindiir.
Para piyasasinin yaninda mal piyasalarinin etkisi de bu yaklasima
eklenmelidir. Odemeler dengesi parasal yaklasimmni savunanlar,
parasal denklestirme siirecinin Onemini anlatirken uzun donemi
dikkate almislar, kisa donemi ihmal etmislerdir. Ilave olarak bu
yaklagimin paranin rolii konusunda cok ileri giden bir bakis acist
getirmesi paray1 one koyarak, parasal faktorleri yani nispi fiyatlar gelir
gibi reel degiskenleri ihmal etmektedir. Bunun nedeni, Diinya da ve
baz1 gelismis iilkelerde para ve finans piyasalarinda yagsanan
tecriibelerin konu ile ilgili dusiinenleri ulastirdigi bir sonugtur. Asil
olan parasal yaklagimi, diger yaklasimlara rakip olarak ele almak
degil, onlara destek bir yaklasim olarak gérmek ve boylece daha
gercekei yorumlara ulasmak olmalidir.
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