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Ozet

Odemeler dengesine parasal yaklagim, éGdemeler dengesi analizlerinde
parasal faktirleri viargulayan bir teovidir. Bu yallagimdan gelistirilen modeller
iki ana gruba ayrilabiliv: 1- IMF Modeli ve 2- Johnson Modeli. IMF Modeli para
arz ve ddemeler dengesi arasinda dolayly bir iligki oldugunu belirtirken, Johnson
Modeli bu iligkinin dogrudan kuruldugunu vurgulamakiadir. Bununla birlikte bir
biitiin  olarak  ddemeler dengesine parasal yaklasun, ddemeler dengesi
sorunlarimm temel nedeninin para arzt ve para talebi arasindaki dengesizlikier
oldugunu iddia eder. By makalenin amaci, édemeler dengesine parasal yaklagun
ve bu goriigten gelistirilen IMF ve Johnson Modelleri'nin agiklanmasidir.

Anahtar Sizciikder: Odemeler dengesi, Parasal Yaklagun, IMF Modeli,
Johnson Modeli

Abstract

Monetary approach to the balance of payments

The monetary approach to the balance of payments is a theory which
emphasizes monetary factors in the balance of payments analysis. The models
which are developed from this approach can be divided into two major groups: 1-
IMF Model and 2- Johnson Model. While IMF Model states that there is an
indirect relationship between the money supply and the balance of payments,
Johnson Model emphasizes that this relationship is constructed directly.
Nevertheless the monetary approach to the balance of payments, within a
complete form, asserts that the balance of payments problems’ main cause is the
imbalances between the money supply and the money demand. This paper’s aim is
to explain the monetary approach to the balance of payments and the IMF and
Johnson Models which are developed from this concept.

Key Words: Balance of Payments, Monetary Approach, IMIF Model, Johnson
Model '

Istanbul Universitesi iktisat Fakiiltesi Iktisat Baliimii Teknoloji ve Sanayi Iktisadi Anabitim
Dali




2 ZAFER TUNCA-CIGDEM BORKE TUNALI

GIRiS

Disa agik bir ekonomide iktisat politikalarinin temel amaci i¢ ve dig
dengenin es anli olarak saglanmasidir. ig denge ile istikrarh bir fiyat seviyesinde

tam istihdamun saglanmasy; dis dengeyle, ddemeler dengesinde bir agik ya da
fazlanm ortaya ¢ikmamasi kastedilmektedir,

1950°1i yillara kadar ddemeler dengesinin saglanmasma yonelik teorik
yaklagimlar dis ticaret dengesi izerinde dururken, tdemeler dengesindeki
sermaye hesabimi ve &demeler dengesine iligkin parasal unsurlart ihmal
etmislerdir. Ancak &zellikle Ikinci Diinya Savagi’ndan sonra iilkelerin demeler
dengelerinde ortaya gikan geligmelerin mevcut teorilerle agiklanamayist, parasal
unsurlan da dikkate alan yeni analizlerin yapiimasina yol agmistir. Bu makalede
ddemeler dengesini analiz ederken parasal unsurlara birinci derecede 6nem
atfeden Odemeler dengesine parasal yaklasim ayrmtihh  bir  bigimde
incelenmektedir.

1. ODEMELER DENGESINE PARASAL YAKLASIMIN
ORTAYA CIKIST

1950°1i ve 1960’11 yillara kadar 6demeler dengesi sorunlarinin ¢oziimiine
iliskin olarak ortaya atlan teoriler, ddemeler dengesindeki reel defiskenler
iizerinde yogunlagmus, buna karsin parasal degiskenleri gbz ardi etmistir,
Nitekim Keynesyen goriis dis ticaret dengesi tizerinde durarak, ihracatin yurt ici
ve yurt digt nispi fiyatlar bir fonksiyonu oldugunu ileri siirmiistiir. Keynesyen
goriise gore fiyat ve ticretlerin agag dogru kati (rijit) oldugu bir ortamda, nispi
fiyatlarin dis ticaret dengesini iyilestirecek sekilde degistirilebilmesi igin, doviz
kurlanmn yiikseltilmesi gerekmektedir (Whitman vd., 1975: 492). Ikinci Diinya
Savas) sonrast dénemdeyse, Bretton Woods sisteminin kurulmastyla birlikte
IMF'ye iiye iilkelerin Odemeler dengesi sorunlan karsisinda doviz kuru
diizenlemelerine  bagvurmalart  buylik dlgiide  smrrlandinlmsgtir.  Ayrica
Avrupa’da konvertibilitenin saglanmast ve GATT anlagmast cergevesinde
giimritk tarifelerinin énemli olgiide distiriilmesi, iilkelerin dig denge sorunu
karsisinda doviz kontrollerine bagvurma olanaklarint ortadan  kaldirmistir
(Frenkel ve Johnson, 1977: 31). Boyle olunca, bu kez Keynesyen gorilige uygun
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olarak gelir degismeleri yolu ile dis dengenin saglanmas! yontindeki politikalar
gindeme gelmis bulunmaktadir. Ancak burada da dis acgiklarin kapatilmasi
amact ile geliri azaltarak ithalat azaltilmasi diisiincesi tam istihdam hedefi ile
celisgtifi igin alternatif politika tnerileri geligtirilmeye baslanmgtir (Whitman
vd., 1975: 493).

1960’11 ve 1970’11 yillara gelindiginde; ozellikle Almanya ve Japonya'nin
yliksek bilyiime hizlanmna ragmen ddemeler dengesi fazlalariyla karsilagmalar,
Keynesyen giriige iligkin tereddiitleri daha da arttumustir. Ciinkii Keynesyen
gortise gore, yliksek biiylime hiz1 gelirin artmasina yol acarak ithalati
arttirmakta ve dis ticaret dengesini olumsuz yonde etkilemektedir. Ancak bu
garils  1960’larda Almahya’da ve Japonya’da gorilen dis fazlalan
agiklayamamaktadir. Bunun temel nedeni Keynesyen gériisiin parasal unsurlar:
dikkate almamasidir. Nitekim Komiya 1969 yilinda yazdifn makalede
(Economic Growth and the Balance of Payments: A Monetary Approach),
Japonya’da ve Almanya’da yiiksek bilyiime oranlarina rafmen goriilen dis
ticaret fazlalarinin, artan para talebi karsisinda para arzimin arttirlmamasindan
kaynaklandigim belirtmigtir (Kreinin ve Officer, 1978: 32,33).

Ozetle, Ikinci Diinya Savasi sonrasinda tdemeler dengesine iligkin
mevcut teorilerin dis denge sorunuyla Karsilasan iilkelere kabul edilebilir
¢Oziimler sunamamas: ve ekonomideki gelismeleri agiklayamamasi ddemeler
dengesine parasal yaklagimm ortaya ¢rkmasina neden olmustur.

2. GENEL OLARAK ODEMELER DENGESINE PARASAL
YAKLASIM

Odemeler dengesine parasal yaklasim, David Hume un Fiyat-Altm Para
Akimi Mekanizmast'yla Monetarizm’in bazi temel ozelliklerini alarak bir
tarafian IMF bir taraftan da Chicago Universitesi igerisinde, ddemeler dengesi
sorunlarin agiklamak ve bu sorunlart ¢dzebilecek politika nerileri olusturmak
tzere gelistirilen bir analizdir.

Odemeler dengesine parasal yaklasimin temeli Polak’m 1957 yihndaki
¢ahgmasina (Monetary Analysis of Income Formation and Payments Problems)
dayanmakla birlikte, bu yaklagim daha sonraki yillarda Mundell (1970),
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Johnson (1972), Frenkel (1976), Grubel (1976), Haberler (1976), Rhomberg ve
Heller (1977) gibi iktisatcilarin analizleriyle gelistirilmistir (Kreinin ve Officer,
1978: 1).

(Odemeler dengesine parasal yaklagima gore dig fazla, para otoriteleri
tarafindan karsilanmayan astri para talebi tarafindan ortaya gikarken; dis agik,
asirt para arzi sonucu meydana gelmektedir (Salvatore, 1990: 566).

Bu yaklagima gore resmi rezervlerde meydana gelen bir artig ya da azalig
toplam harcamalar ile gelir arasindaki iliskiye bagh, ancak harcamalarin ihrag
ve ithal mallari arasindaki dagihmmna bagh degildir. Dolayisiyla &demeler
dengesine parasal yaklagimda harcamalarin ithal ve ihrag mallari arasimndaki
daglipuni etkileyen nispi fiyatlar ikincil bir &neme sahipken, nominal
varliklarm reel deperini belirleyen fiyatlar genel diizeyi merkezi bir rol
{istlenmektedir (Frenkel ve Johnson, 1977: 23).

Odemeler dengesine parasal yaklasim David Hume’un Fiyat-Altin Para
Akimi Mekanizmast ve Keynesyen yaklagimdan farkli olarak, &demeler
dengesinde mal ve hizmet kalemlerinin yant sira sermaye kalemini de dikkate
almakta ve ozellikle para piyasasmdaki iliskilere odaklanmaktadir. Yani bu
yaklasim ddemeler dengesini yukaridan asagiya dofru degil asagidan yukartya
dogru analiz ederck, resmi rezervlerdeki degisimi vurgulamaktadir (Whitman
vd., 1975: 514). Bununla birlikte 6demeler dengesine parasal yaklagim, paraya
ve ekonomik istikrar igin maliye politikasi karsisinda para politikasina son
derece bilyiik bir onem atfeden Monetarist Teori’yle Kkaristirilmamalidir.
Nitekim Chicago Universitesi'nden Harry Johnson ve Jacop Frenkel
analizlerinde, paraci (mometarist) terimi yerine parasal (monetary) terimini
kullanmay tercih etmiglerdir. Odemeler dengesine parasal yaklagim, demeler
dengesi sorunlarinm tek nedeninin yanlis para politikast uygulamalari oldugunu
iddia etmedigi gibi, 6demeler dengesi sorunlar karsisinda bagvurulabilecek tek
aracin da para politikasi oldupu seklindeki bir goriisti savunmamaktadir
(Frenkel ve Johnson, 1977: 24).

Odemeler dengesine parasal yaklasima gore ddemeler dengesi sorunlari
gecicidir ve uzun donemde kendi kendini diizeltme mekanizmasiyla
giderilmektedir, Agirt para arzi ya da para talebi, fonlarin iilkeye girip ¢ikmas:
ile yok olmakta ve boylece dis dengesizlikler de ortadan kalkmaktadur.
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Goriildiigii gibi 6demeler dengesine parasal yaklagim David Hume tarafindan
gelistirilen Fiyat-Altin Para Akimm Mekanizmast’yla benzerlik arz etmektedir.
Ciinkii her iki yaklagimda da dis dengesizlikler iilkeler arasi para ve uluslar aras
rezerv akimlariyla dengelenmektedir. Ancak Fiyat-Altin  Para Akimu
Mekanizmast’nda altin ve uluslar arasi rezervlerin iilkeler arasindaki akimi nispi
fiyatlart etkileyerek dig dengeyi saglarken, Odemeler dengesine parasal
yaklagimda para arz1 ve para talebi arasindaki dengenin kurulmast dis dengeyi
de otomatik olarak gerceklestirmektedir (Salvatore, 1990: 566,567).

Odemeler dengesine parasal yaklagima gore cari islemler agif ile
karsilagan bir iilkede faiz hadleri yikselecek ve faiz hadlerindeki bu yiikselmede
yurt digindan iilkeye sermaye girigine yol agacaktir. Boylece bir taraftan
ddemeler dengesindeki cari islemler agif1 sermaye hesabi [fazlasiyla
kapatilirken, diger taraftan ilkeye doviz girisi ile birlikte sabit kur sistemi
altinda artan para arz faiz hadlerinin diismesine ve boylece para piyasasinda da
dengenin saglanmasima yol agacaktr (Tunca, 2005: 332).

Yukarida anlatilanlar dogrultusunda bu yaklagimin temel &zelliklerini
soyle ozetleyebiliriz (Whitman vd., 1975: 498-500):

- Ekonomide fiyatlar ve iicretler esnektir.
- Para uzun dénemde yansizdir.

- Para talebi birkac ekonomik degiiskene bagh istikrarli  bir
fonksiyondur.

- Ticaret engellerinin olmamast duramunda ve tasima maliyetleri gz
ardi edildiginde tek fiyat kanunu dogrultusunda aym mallar, tim
piyasalarda aym fiyattan satilacaktir.

- Sabit kur sistemi aitinda, merkez bankalan doviz kuru istikrarint
hedefledipinden, para arzi1 bir politika araci olmaktan ¢ok endojen bir
degisken haline gelmektedir.

- Para piyasasinda dengenin saglanmasi, tiim piyasalarin etkin bir
sekilde isleyebilmesi i¢in son derece Snemlidir.

Odemeler dengesine parasal yaklasuma iligkin c¢ok cesitli analizler
yapilmis olmakla birlikte, bu analizleri IMF Modeli ve Johnson Modeli olarak
jki grupta toplayabiliriz. IMF Modeli ozeilikle Tirkiye gibi gelismekte olan
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tilkelerin dig dengesizlikler karsisinda uygulayacagi politikalarn  temelini
olusturdugundan, asafida dnce bu model ayrntili bir bigimde incelenecek ve
daha sonra Johnson Modeli’ne deginilecektir.

2.1. IMF MODELI

Odemeler dengesine parasal yaklagmma iliskin IMF Modeli’nin
gelistirilmesinde, 1950’1 yidlarda ddemeler dengesi sorunlariyla karsilasarak bu
sorunlarin ¢Oziimil i¢in IMF’ye bagvuran iilkelerin ekonomik durumlar énemli
bir rol oynamustir. Ornegin 1955 yilinda IMF’ye basvuran Meksika’da dig
dengesizlifin temel nedeni enflasyon olarak gosterilmis ve massetme
yaklagimimin da kurucusu olan Polak, bu iilkede dis denge sorununun ¢éziimii
igin yurt igi fiyat istikrarinin saglanmasi gerektigini belirtmistir. Polak yaptig
analizler sonucunda fiyat istikrarmin saglanabilmesi igin de yurt ici kredi
arzinin sinirlandirtlmast gerektifini vurgulamistir (Garritsen de Vries, 1987;
28). Ikinci Diinya Savasi sonrast dénemde Fon’a bagvuran iilkelerin pek
cogunda Keynesyen politika araclarimin uygulanabilecefi gelir ve iiretime
iligkin istatistillerin bulunmayisi, buna karsin finansal istatistiklere merkez
bankalari aracilifiyla kolayca ulagtimast da IMF’nin parasal unsuriart dikkate
almasina yol acan bir diger faktor olmustur (Kreinin ve Officer, 1978: 31).

Odemeler dengesine parasal yaklagima iliskin IMF Modeli’nin yapsm
temel olarak séyle 6zetleyebiliriz (Polak, 1997: 6):

M, =kY (1)
AM,=k(AY) (2)
(AY) = 1/k (A M)
AM,=AIR+ADA (3
AIR=X-M+K 4)
M =mY (5)
M,: Para Arzi, Y: Gayri Sali Milli Hasta, M: ithalat, [R: Uluslar Arasi Rezervler, DA: Merkez

Bankasimin Verdigi Yurt Igi Krediler, X: thracat, K: Yurt Igine Net Sermaye Akimi, k: Paranin
Dolamm Hizinmn Tersi, m: Marjinal Ithalat Meyili, A: Degisim Oran
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Yukarida ifade ettigimiz bes esitligi tek bir esitlik icerisinde,
AY = Uk (ADA + X + K—mY)
seklinde gosterebiliriz. '

Bu modelde merkez bankas1 bilangosundan hareketle, para arzinin uluslar
arast rezervler ile merkez bankasinin verdigi yurt i¢i kredilerin toplammndan
olustugu ifade edilmektedir. Modele gore yurt igi krediler, ihracat ve yurt igine
net sermaye akimu ekzojen deg@iskenler olup; para arzi, gayri safi milli hasida ve
ithalati belirlemektedir.

Bu dogrultuda yurt i¢i kredilerdeki artis, geliri arttirarak ithalati tegvik
etmekte boylece ortaya ¢ikan dis acik ta, sabit kur sistemi altinda rezervlerin
azalmasina yol agmaktadir. Goriildiigii gibi s6z konusu model, ddemeler
dengesine iligkin Keynesyen analizde yer alan ihracat ve ithalat gibi unsurlar da
dikkate almaktadir. Dolayisiyla TMF Modeli, Kahn/Keynes Ag¢ik Ekonomi
Carpan Modeli'nin gelistirilmig bir sekli olarak diistiniilebilir (Polak, 2001: I).

Bu model ¢ergevesinde IMF kendisine bagvuran iilkelere iligkin istikrar
programlarint hazirlarken de merkez bankast bilangosundan hareket etmektedir
(Dornbush ve Fisher, 1990: 764). Bilindigi tizere basitlestirilmis merkez bankasi
bilancosunun yiikiimliilikler kismm dolanimdaki para (C) ve bankalarm merkez
bankasindaki rezervlerinden (R) olugmaktadir. Varliklar ise; uluslar arasi
rezervler (IR) ve merkez bankalarinin verdigi yurt ici krediler (DA) olarak
dzetlenebilir. Bilango esitligi ilkesi sebebiyle, dolanindaki para ve bankalarin
merkez bankasindaki rezervleri toplamu, bilangonun varhiklar kisminin
toplamma, yani uluslar arasi rezervlerle birlikte yurt igi kredi miktarina esit
olacaktir. Dolayisiyla para tabani H ile ifade edildiginde,

AH=AIR + A DA seklinde vazlabilecekitir.

Burada A H para tabanindaki degismeyi, A IR uluslar aras1 rezervlerdeki
degismeyi, A DA ise; merkez bankasmn yurt igine agtifn kredilerdeki
degismeyi gostermektedir.
Yukarsdaki esitligi,
AIR=AH-ADA

biciminde yazdifimizda bunun anlam uluslar aras1 rezervlerdeki degismenin
para tabam ile i¢ varhiklardaki degigmelerin farkina esit oldugudur. Uluslar arast
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rezervlerdeki degigme de sabit kur sistemi altinda ddemeler dengesindeki actk
ya da fazlaya esit olmaktadir.

Parasal yaklagima uygun bir istikrar programinin iki asamas
bulunmaktadir. Once, iilkenin disaridan alabilecegi dis bor¢ miktann ve
rezervlerinden ddeme olanaklarma gore, tahammiil edebilecegi dig actk tespit
edilerek, bu agigin artmasim 6nleyecek politikalar saptanmaktadir.

Tkinci asamada iilkenin para talebinin ne kadar artacafi arastirtlmaktadir.
Bu para talebine uygun para arzt artig1 isc; para tabammin (H) para carpani ile
geniglemesi sonucu ortaya ¢ikacakir. Bu da belirlendikten sonra, yukaridaki
denklemin iki degiskenindeki, yani uluslar arasi rezervlerdeki ve para
tabamindaki defismeler saptanmis olmaktadit. Bu durumda artik programlanan
tdemeler dengesi ag1g1 ve para talebi artit ile uyumlu olarak, i¢ kredilerin ne
kadar artabilecegi belirlenebilmektedir. Boylece, IMF tarafindan hazmrlanan
istikrar programn i¢ krediler yani i¢ varhik hedefine kilitlenmektedir. Dolayist ile
dis denge hedefine yonelik olarak, merkez bankasmin kamu kesimine veya Ozel
sektbre agacagl kredilere sumrlama getirilmekte ve bu yolla ayn1 zamanda biitge
agtklarimn finansmani olanag da sinirlandmilmig olmaktadr.

I¢ kredilere sinmlandirma getirilmesi, stki para politikas1 uygulamasi
demektir. Eger bir iilkede iktisadi gelisme ile birlikte enflasyon da varsa
nominal para talebi de artacakti. Bu durumda eger ig kredi genislemesi
vavaslatilrsa para talebi, para arzimi asmus olacaktir, Bu durum faizlerin
yiikselmesi ve harcamalarin azalmasi ile sonuglanacaktir. Faiz oranlanindaki bu
yiikselme, IMF'nin dig agigt denetlemek amact ile 6nerdigi daraltict para
politikasi ve dolayisiyla parasal yaklagimla uyumludur.

Sabit kur uygulamast yapilan disa agik bir ekoromide para stoku endojen
bir buyiikliktlir. Ciinkii merkez bankast kur hedefine yoneldigi icin para
stokunu denetleyememektedir. Fakat buna ragmen merkez bankas: i¢ varliklari,
dolayist ile i¢ kredi genislemesini sinirlayarak, dolayli yoldan para arzim
simrlayabilir. Bu agidan i¢ kredilerin  sinirlanmasi, Sdemeler dengesini
lyilestirmeye yonelik kaba bir politika olarak diisiiniilmektedir (Tunca, 2005:
344, 345).
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2.2. JOHNSON MODELI

Odemeler dengesine parasal yaklagima iligkin Johnson Modeli, esasen
IMF Modeli'nden farkli olarak anti-Keynesyen bir yapiya sahiptir ve
Johnson’in kendi deyimiyle “devrim” ya da *“Keynesyen teoriye kar$1 bir
devrim” niteligindedir (Polak, 2001: 3).

Bu model parasal unsurlari ddemeler dengesi gelismelerinin belirleyicisi
olarak ele almaktadir. Nitekim Harry Johnson bu durumu *&demeler dengesi
parasal bir olgudur” szleriyle ifade etmistir (Polak, 2001: 12). -

Modele gore odemeler dengesine iliskin herbangi bir sorun reel
degiskenierin diizenlenmesiyle dedil para piyasalan igerisinde ¢oziimlenecektir.
Ornegin sabit kur sisteminde para arzinda meydana gelen bir artis ekonomik
birimlerin ellerindeki para miktarinin arzu edilen diizeyin iizerine ¢ikmasina yol
acacak ve yabanci mal, hizmet ve finansal varliklara olan talebi arttiracaktir.
Boylece agiri para arzi yurt digina ¢tkinig olacaktir. Esnek kur sisteminde ise;
dig denge doviz kurundaki defismelerle saglanacaktir. Esnek kur
uygulamasimda para arzindaki bir artig ulusal paramn deger kaybina yol agarak
dig dengeyi otomatik olarak saglar.

Johnson Modeli'ne gére uzun dénemde tam istihdam saglandifinda,
fiyatlar ve faiz oranlar diinyada gecerli olan fiyat seviyesi ve faiz oranlarina
esitlenecektir. Bu durumda yurt igi kredilerde meydana gelen bir artg
rezervlerin azalmasina yol acabilecektir.

Tohnson Modeli’nin uzun dénem yaklasim, ig giicit piyasasindaki mevcut
kosullarin tam istihdamt saBlayacafimi, mal piyasasindaki ve finansal
piyasalardaki kosullarin ise; swastyla yurt i¢i fiyat dilzeyini diinya fiyat
diizeyine ve yurt i¢i faiz oranlarim da diinya faiz oranlanna esitleyecegini
varsaymaktadir (Polak, 2001: 14).

Her ne kadar IMF ve Johnson Modelleri yurt igi kredilerdeki artigin
rezervlerde bir azahiga neden olacag sonucuna ulagsalar da, her iki modelde de
rezerv azalmasin nereden kaynaklandign farklihk gostermektedir. Soyle ki;
IMF Modeli’nde yurt i¢i kredilerdeki genigleme faiz hadlerini diigtirerek yatirim
harcamalarm arttirmakta ve bu durumda geliri arttirarak ithalat artigina yol
agmaktadir. Ayrica faiz hadlerinin digmesi sermaye c¢ikismna da sebep
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olmaktadir. Sonugta ithalattaki artig ve sermaye ¢ikisi ile birlikte ortaya ¢ikan
dig agik rezervleri azaltir. Johnson Modeli’nde ise; para arzindaki artig, yurt igi
fiyat seviyesini yiikselterek ithalati ve yabanci finansal varliklara olan talebi
arttirmakta ve boylece rezervleri azaltmaktadir.

3. ODEMELER DENGESINE PARASAL YAKLASIMA
YONELIK ELESTIRILER

Odemeler dengesine parasal yaklasima yapilan ilk elestiri modelin
varsayimlart ile ilgilidir. Bu yaklasima gore sabit kur sistemi altinda para arz
endojen bir bitytiklik haline gelmekte ve merkez bankalar1 para arzint dogrudan
etkileyememektedir. S6z konusu varsayim kiigiik iilkeler i¢in dogru olmakla
birlikte, Amerika gibi parasi uluslar aras: rezerv olarak kullamlan tlkeler
agisindan gegerli degildir. Ciinkii 6rnegin Amerika sabit kur sistemi altinda para
arzim arttirdiginda, digariya gikan rezerviler diZer iilkeler tarafindan Amerikan
bankalarinda uluslar arasi rezerv olarak tutulursa, Amerika para arzini arttirmayt
bagarmug olacaktir. Dolayistyla ulusal parasi, uluslar aras: rezerv niteligi tasiyan
lilkeler, sabit kur sistemi altnda da para arzlarmu kontrol edebileceklerdir
(Salvatore, 1990: 568,569).

Ikinci olarak bu yaklasmm o6demeler dengesindeki cari islemler ve
sermaye iglemlerinin tamanum otonom olarak kabul etmekte ve ddemeler
dengesini bir biitiin olarak analiz etmektedir. Béyle bir uygulama ilkenin
ddemeler dengesi agifinin nereden kaynaklandiginin belirlenmesini ve sdz
konusu agiklarin tedavi edilmesine yduelik politikalarm tespitini zorlastiracaktr
(Salvatore, 1990: 579,580).

Son olarak Odemeler dengesine parasal yaklasim dig dengesizliklerin
diizeltilmesinin ~ ancak  yurt i¢i  kredi  arzindaki  degisikliklerle
gergeklestirilebilecegini belirtmektedir. Oysa devalitasyon ve déviz kontrolleri
gibi politikalarda ddemeler dengesi iizerinde Snemli etkiler yaratabilmektedir.
Bu acidan &demeler dengesine parasal yaklasim eksik bir analiz olarak
nitelendirilebilir. Odemeler dengesinin tam olarak degerlendirilebilmesi igin,
para piyasalarmm yama sira mal piyasalannm da dikkate alan bir teorinin
gelistirilmesi sarttir (Currie, 1977: 773).
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Odemeler dengesine parasal yakiagim, ortaya atldigt doéneme kadar
tdemeler dengesi analizlerinde ihmal edilen parasal unsurlan dikkate alarak,
para arzinda meydana gelen degismelerin 6demeler dengesi iizerindeki etkilerini
agiklamaktadur.

Bu yaklasima gore odemeler dengesinde karsilagilan sorunlarin tek
nedeni pata arzi ile para talebi arasindaki dengesizliktir.

Odemeler dengesine parasal yaklasim, Odemeler dengesindeki reel
degiskenleri dikkate almasa da, parasal faktorlerin dig denge iizerindeki olasi
etkilerini analiz etmesi bakimindan dnemli bir teori olarak nitelendirilebilir.

KAYNAKLAR

CURRIE, David (1977): “Some Criticisms Of The Monetary Analysis Of Balance Of Payments
Correction: A Reply To Nobay And Johnson”, The Economic Journal, Volume: 87, No:
348, UK, Blackwell Publishing, pp. 771-773. :

DORNBUSH, Rudiger ve Stanley FISHER (1990): Macroeconomics, Fifth Edition, Singapore,
Mc Graw Hill International Editions.

FRENKEL, Jacop A. ve Harry G. JOHNSON (1977): “The Monetary Approach To The Balance
Of Payments Essential Concepts And Historical Origins,”, The Monetary Approach To
The Balance Of Payments, Editors: Jacop A. Frenkel ve Harry G. Johnson, UK, George
Allen And Unwin Ltd., pp. 21-45.

GARRITSEN DE VRIES, Margeret (1987); Balance Of Payments Adjustment, 1945 To 1986
The IMF Experince, USA, IMF.

KREININ, Mordechai E. ve Lawrence H. OFFICER (1978): The Monetary Appreach To The
Balance Of Payments: A Survey, USA, Princeton University Press.

POLAK, Jaques J. (1997} “The IMF Monetary Model At Forty”, IMF Working Paper, Working
Paper No: 97/49, USA, IMF, pp. 1-20.

POLAK, Jagues J. (2001} “The Two Monetary Approaches To The Balance Of Payments:
Keynestan And Johnsonian”, IMIF Working Paper, Working Paper No: 01/100, USA,
IMF, pp. 1-25.

SALVATORE, Dominick (1990); International Economics, Third Editioﬁ, USA, Macmillan-
Publishing Company.




12 ZAFER TUNCA-CIGDEM BORKE TUNALI

TUNCA, Zafer (2005): Makro Iktisat, Gozden Gecirilmis Dordiincti Bask, Istanbul, Filiz
Kitabevi.

WHITMAN, Marina V. N.; William H. BRANSON; David I. FAND; Lawrence B. KRAUSE:
Walter S. SALANT (1975): “Global Monetarism And The Monetary Approach To The
Batance Of Payments”, Brookings Papers On Economic Activity, Volume: 1975, No: 3,
USA, The Brookings Institution, pp. 491-555.




