GİRİŞ
Parasal yaklaşımın çıkış noktası reel ödemeler bilançosu dengesi modellerinin olayları tam olarak açıklayamadığının görülmesiydi. Esas amaç; dış dengenin de iç denge gibi parasal önlemlerle ve değişkenlerle sağlanabileceğinin kanıtlanmasıydı. Teori,dış dengeyi önceleri sabit kur varsayımı altında incelemiş ve bir model oluşturmuştu. 

Parasal yaklaşımın (Monetery Approach) ilk düşünsel temelleri oldukça eski olmasına rağmen,son 20-30 yılda gerçekleşen ekonomik gelişmeler moneter teoriyi yeniden güncel hale getirmiştir. Uluslararası monoter teoriye olan ilgi önceleri ‘dış denge’ konusuna yoğunlaşmış ancak 1970’lerden itibaren esnekleşmeye başlayan kur rejimleri ilgiyi döviz kurları üzerine çekmiştir. Esas olarak sabit kur varsayımı altında geliştirilen ”ödemeler bilançosu teorisi”,günümüzde yerini büyük ölçüde “döviz kurlarının belirlenmesi teorisi”ne bırakmıştır.

Aslında ortaya çıkan yeni teoride eskisinden izler taşımaktadır. Her ne kadar kur rejimlerinde önemli ölçüde esneklik arttırılmışsa da, dış dengesizlik sorununun devam etmesi tam esnek bir rejimin henüz sağlanamadığının göstergesidir. Ayrıca kur rejiminin esnek olması,kurların dalgalanmasını etkileyecek bir çok faktörü ortaya çıkartacaktır.
Son yıllarda küresel ekonomide sermaye hareketlerinin serbestleşmesi ve dünya piyasalarının entegrasyonu;uluslar arası fon akımının ciddi boyutlara ulaşmasını sağlamıştır. Fon akımı büyük ölçüde beklentilere bağlı olduğu için,cari işlemler bilançosu dikkate alınarak yapılan dış denge ve devalüasyon analizleri yetersiz kalmış ve sermaye akımları inceleme konusu olmuştur.
Bu çalışmada döviz kurlarının belirlenmesinde başlıca iki yaklaşımdan biri olan “parasal yaklaşım” incelenecektir. Yaklaşımın sabit,esnek ve gözetimli esnek kur rejimlerinde ki tezleri teorik düzeyde ortaya konacaktır. Parasal değişkenlerle reel ekonominin yönetilmesi tartışılacaktır.

DÖVİZ KURLARINA PARASAL YAKLAŞIM
Satın alma gücü paritesi teorisi ile klasik miktar teorisini temel alan bu yaklaşım,ödemeler bilançosu dengesizliklerine sadece çizgi altı işlemler (rezervlerdeki değişmeler) açısından bakmakta;açık bir ekonomide,para talebi ile bir stok olarak para arzı arasındaki uyumsuzlukların dış dengesizlikler (açık veya fazla) biçiminde yansıdığı noktasından hareket etmektedir
.
Yaklaşımın temelleri David Hume’a kadar inmektedir. Ancak ilk kez “dış ödemeler bilançosuna parasal yaklaşım” olarak 1950’lerde Polak ve arkadaşları tarafından kullanılmıştır. Daha sonra da bu yaklaşım 1960 ve 70’lerde Robert Mundell.Harry Johnson,Jacob Frenkel gibi chicago üniversitesi profesörleri tarafından geliştirilmiştir. 

Özellikle son yıllarda ödemeler bilançosunun denkleştirilmesinde klasik fiyat esnekliği ve keynezgil massetme yaklaşımlarının yanı sıra sermaye alanlarıyla birlikte parasal ve finansal aktörler önem kazanmıştır. Bu yaklaşım dış dengenin parasal bir olay olduğunu iddia eder. Burada yaklaşımın ana amacı; dış dengeyi sağlama mekanizmasının açıklanmasıdır ancak dış dengeyi sağlama mekanizması açıklanırken aynı zamanda kurların oluşumuna da yeni bir açıklama getirilmektedir.

Yeni Teori,döviz kurlarının ayarlanmasında geleneksel yaklaşımların yetersiz olduğunu ve mevcut parasal olmayan (reel) kısmi ödemeler dengesi modellerinin olayları tam olarak açıklayamadığını ortaya koymuştur. Ödemeler dengesinin özde parasal bir olgu olduğu noktasından hareket edilmiş,birer stok değişken sayılan para arzı ve para talebi arasındaki ilişkilerin dış dengesizlikleri belirlediği ortaya konmuştur. Ödemeler bilançosunda meydana gelen dengesizlikler para arz yada talebi eşitsizliğinden kaynaklanır. Böylece parasal yaklaşıma göre ülkelerde para arzında veya para talebinde ortaya çıkacak değişmeler döviz kurunun da değişmesine yol açacaktır.  

Para talebi,bir ekonomide bireylerin servetlerinin ne kadarını yanlarında likit olarak bulundurmak istediklerini açıklayan bir kavramdır. İnsanlar günlük ihtiyaçlarını karşılama,geleceği düşünme ve spekülasyon güdüsü ile ellerinde para bulundururlar. Ancak likit şekilde tutulan paraları gelir getiren vadeli araçlara yatırarak para kazanma olanağı olduğu için yeterli miktarın ötesinde nakit para tutulması arzu edilen bir durum değildir. Para talebi fiyatlar genel düzeyi ile doğru,faiz oranı ile ters orantılıdır. 
Para arzı ise merkez bankası tarafından ekonominin içinde bulunduğu ihtiyaçlara göre arttırılıp azaltılabilir
. Para arzı,merkez bankası tarafından belirlendiği için parasal yaklaşımda asıl ağırlık para talebi ve onun belirleyicilerindedir.İşte bütün bu nedenlerden dolayı parasal yaklaşımın en önemli öğesi dengeli bir para talebi fonksiyonudur. 
Tabi ki bu yaklaşımın sonuçları farklı döviz kuru sistemlerinde farklı şekillenecektir. Çünkü esnek kur sisteminde döviz kurları döviz arz ve talebine göre serbestçe değişirken,sabit kur sistemlerinde arz ve talep de ki değişmeler karşısında kurların hareket etmesine izin verilmemektedir.
Döviz kurunun iki ülkenin paralarının nispi fiyatı olarak tanımlayan parasal yaklaşıma göre döviz kuru ile para stoku arasında düzenli ve sıkı bir ilişki mevcuttur. Nitekim bu yaklaşımda döviz kuru söz konusu paraların arz ve talepleri cinsinden ifade edilmekte ve denge döviz kuruda para stoku ile,tutulmak istenen para miktarını eşit kılan bir kur olarak tanımlanmaktadır. Şöyle ki;

M  =L(i,y)      veya     P = M         a)Yurtiçi para piyasasında denge koşulu)
 P                                    L(i,Y)      
Mf   =   Lf , İf , Yf      veya  Pf  =         M     b)Yabancı ülke para piyasasında denge koşulu)
Pf                                                                   Lf  ( İf  Yf ) 
P=R. Pf      veya   R=  P      c)Satın alma gücü paritesi koşulu)
                                 Pf        
R= M      . 1    (a,c’de yerine konulduğunda)
      L(i,Y)  Pf        
R=M Lf ( İf  Yf )      (b,d’de yerine konulduğunda)
     L(i,Y) Mf
Eşitliklerde,M nominal para arzını,P fiyat düzeyini,L reel para talebini,i nominal faiz oranını,Y reel gelir düzeyini ve R ise döviz kurunu ifade eder.
Böylece,ülkedeki para arzı ve talebi değişmelerinin döviz kurunun da değişmesine yol açacaktır. Diğer değişkenler sabitken ,yurtiçi para arzındaki veya yabancı ülke para talebindeki artış,döviz kurunun daha yüksek bir düzeyde dengeye gelmesine;buna karşılık,yabancı ülkenin para arzındaki  veya ev sahibi ülkenin para talebindeki artış döviz kurunun daha düşük bir düzeyde dengelenmesinde neden olacaktır
. Faiz oranları ve reel milli gelir kuşkusuz döviz kuru üzerinde etkilidir,ancak yaklaşım bu etkileri dolaylı olarak kabul eder. Klasik miktar teorisinin temel varsayımları aynen geçerlidir. Varılan temel sonuç;para arzındaki değişmelerin fiyatlara yaptığı aynı yönde ve aynı oranda etki,yabancı paranın ulusal para cinsinden fiyatı olan döviz kuruna da yansıyacaktır.
1.SABİT DÖVİZ KURU SİSTEMİNDE PARASAL YAKLAŞIM
Sabit döviz kuru sisteminde parasalcı yaklaşımı açıklayabilmek için bazı varsayımlar yapılmıştır.
· Döviz kurları sabittir.

· Sabit döviz kurunda küçük açık ekonomi(dünya fiyatlarını etkileyemeyen ancak etkilenen) söz konusudur.

· Uluslararası piyasada üretilen ve tüketilen bütün mallar dış ticarete konu olmaktadır.

· Dış ticaret hadlerinin değişmesi gibi uluslar arası alanda meydana gelecek değişiklikler yurtiçi değişkenlere ve özellikle de fiyatlara hemen yansıyacaktır.

· Tek fiyat yasası geçerlidir. Yani ithal ikameci sanayi,ithal mallarının fiyatları yükseldiğinde karlarını arttırabilmek için ikame mallarının fiyatlarını da arttırırlar. Bu durum bir süre sonra bütün malların fiyatlarına yansır. Dolayısıyla yurtiçi fiyatlar dünya fiyatları seviyesine gelir.
Kuşkusuz bu varsayımların önemli sonuçları vardır. dış ticarete tabi mallar,küçük açık ekonomi ve tek fiyat yasası sonucu fiyatlar,faiz oranları ve enflasyon dünya piyasalarında belirlenmekte ve ülke için dışsal bir veri olarak kabul edilmektedir. 

Bu bilgiler ışığında para arz ve talebindeki artışın farklı etkileri olacaktır. 
1.a PARA TALEBİNDEKİ ARTIŞIN ETKİLERİ
Yukarıda saydığımız varsayımlar altında Md para talebini,k nominal para ankeslerinin gelire oranını,P yurtiçi fiyatlar genel düzeyini,Y reel üretim veya geliri gösterirse modelimizi bu şekilde kurabiliriz;
Md=kPY
Denklemde k sabit sayı olduğu için para talebi (Md) ve milli gelirin(PY) istikrarlı ve pozitif yönlü bir fonksiyonudur. 
Parasal yaklaşım para arz ve talebinin eşitliğini arzuladığına göre para arzı denklemini de incelemeliyiz;

Ms=m(D+F)

Denklemde Ms toplam para arzını,D parasal tabanın yurtiçi bileşiği,F parasal tabanın yabancı bileşiği ve m ise para çarpanını göstermektedir.

Başlangıçta Ms=Md kabul edelim. Daha sonra da milli gelirde bir artışın sonucu olarak para talebinde meydana gelecek artışın denge döviz kurunu nasıl etkileyeceğini inceleyelim. Para talebindeki artışa karşın kurların sabit tutulabilmesi için üç yol izlenebilir; yurt içinde parasal taban arttırılır,ülkeye rezerv girişi sağlanır veya ödemeler bilançocunun fazlalık vermesi sağlanır. Eğer para otoriteleri parasal tabanı(D) arttırmazlarsa,aşırı para talebi F’deki bir artışla yani dış ödemeler bilançosunun fazlalık vermesiyle karşılanacaktır. Ancak burada unutulmaması gereken nokta dış ödemeler bilançosundaki fazlalığın sürekli olmadığıdır. Yurt dışından gelen fonlarla para talebi karşılandığında ödemeler bilançosunda meydana gelen bu fazlalık  giderilir. Burada önemli olan ülkedeki para otoritelerinin para talebinde meydana gelen artış ile başlayan fon girişini sterilize etmemeleridir. Eğer sterilizasyon politikalarına başvurulursa dış ödemeler bilançosu fazlalıkları sürekli hale gelebilir.
1.b PARA ARZINDAKİ ARTIŞIN ETKİSİ
Para arzında para talebine göre bir fazlalık meydana gelmesi yani para arzının aşırı arttırılması durumunda vatandaşların nominal geliri artacak ve toplam talep artacaktır. Bu nedenle yabancı mal ve hizmet ithalatı artacak ve yabancı menkul kıymetleri satın alarak yurtdışına fon transfer edecektir. Tabi bunun için ellerindeki parayla döviz talep edeceklerdir. Dövize olan talebin artması,Merkez Bankasının uluslar arası rezervlerini(F) azaltacaktır. Yani toplam para arzının arttırılması uzun vadede parasal tabanın(D+F) kompozisyonunu değiştirecektir. Ancak toplam parasal tabanda ve para arzında hiçbir değişiklik olmayacaktır.
Kısacası parasal yaklaşıma göre;ülke uzun dönemde sabit kur sisteminde para arzı üzerinde kontrole sabit değildir.

2.ESNEK DÖVİZ KURU SİSTEMİNDE PARASAL YAKLAŞIM
Parasal yaklaşıma göre ödemeler bilançosu dengesi uluslar arası para yada sermaye akımları olmaksızın döviz kurlarındaki ani ve otomatik değişmelerle sağlanır. 

Yani denge kuru için müdahaleye ihtiyaç yoktur. Arz talep dengesi piyasa tarafından otomatik olarak sağlanacaktır. Tabi bunun içinde bazı varsayımlar ortaya konmuştur;
· Esnek döviz kuru sistemi geçerlidir. Kurlara devlet müdahale etmez. 

· Üretilen tüm  mallar dış ticarete konu olmaktadır. Ekonomi dışa açıktır.

· Nominal para stokundaki bir artışın toplam talebi arttırdığı varsayılır.

· Talep artışının ithal malları üzerine yoğunlaştığı kabul edilir.

            Tüm bu varsayımlar altında esnek kur sisteminde para arzı ve talebi artışlarının farklı sonuçları olacaktır.

2.a PARA ARZINDAKİ ARTIŞIN ETKİSİ
Para talebinde herhangi bir değişme yokken merkez bankasının para arzını arttırdığını farz edelim. Böyle bir durumda halkın eline daha fazla para geçecek yani nominal gelir artacaktır. Artan nominal gelir tasarruf edilecek veya tüketilecektir. Talep artışının ithal malları üzerinde yoğunlaşması beklenmektedir. Dolayısıyla tüketime harcanan para ithalatı arttıracaktır. Bunun yanı sıra tasarruf edilen paranın bir kısmı da yurt dışına yatırılacak ve sermaye ihracı yapılacaktır. Tüm bu olaylar döviz talebinin artmasını sağlayacaktır. Cari işlemler ve sermaye hareketlerinden kaynaklanan bu talep artışı cari döviz kurunun yükselmesine neden olacaktır. Yani ödemeler bilançosundaki  açık ülke parasının otomatik olarak değer kaybetmesine neden olacak,fiyatları ve dolayısıyla para talebini arttıracaktır. 
Sonuç olarak piyasa mekanizması aşırı para arzını emer ve yeni denge kurunda ödemeler bilançosu dengesizliğini otomatik olarak ortadan kaldırır.

2.b PARA TALEBİNDEKİ ARTIŞIN ETKİSİ
Para arzı kadar para talebindeki değişmeler de döviz kurlarını etkileyecektir.  Örneğin yurtiçi reel gelir artışları,faiz oranlarındaki düşüşler ve fiyatlar genel düzeyinde meydana gelecek artışlar nominal para talebini yükseltecektir. 

Nominal para talebinin artması,para arzının sabit tutulduğu varsayımı altında,döviz talebinde düşüşlere neden olacaktır. Döviz talebinin düşmesi merkez bankası rezervlerini arttıracak ve dolayısıyla ulusal paranın değer kazanmasına neden olacaktır. Bu durum yurtiçi fiyatları düşürücü bir etki yapacak;böylece aşırı para talebi ve ödemeler bilançosu fazlalığı otomatik olarak ortadan kalkacaktır. 

Parasal yaklaşıma göre esnek kur sisteminde serbest ticaret koşullarındaki ülke diğer ülkelerdeki değişimlerden de etkilenecektir.

2.c DİĞER ÜLKELERDEKİ DEĞİŞİMLERİN ETKİSİ

Ülkede para talebi sabitken para arzının artmasının ulusal paranın değerini düşürücü etki yapacağı açıktır. Ancak parasal yaklaşım döviz kurunu iki ülkenin paralarının nispi fiyatı olarak tanımlar. Yani diğer ülkede de para talebi sabitken para arzının aynı oranda artıyorsa ulusal paranın o ülkenin parası karşısında değer kaybetmesi beklenmemelidir. O nedenle burada önemli olan ülkelerin birbirilerine oranla para arz ve talebindeki değişmeler yada enflasyon oranlarındaki farklılıklardır.
2.d GELECEĞE YÖNELİK BEKLEYİŞLERİN ETKİSİ

Bireyler,ellerinde tutacakları paranın miktarına karar verirken yalnız ilgili değişkenlerin bugünkü değerini değil,gelecekte beklenen değerini de dikkate alırlar. Örneğin bir yabancı paranın değerinde artış bekleniyorsa o paraya bağlı menkul kıymetlere yatırımlar artar. Bireyler,kar amaçlı olarak ellerindeki verileri kullanarak bir tahminde bulunur ve yatırımlarına buna göre şekil verirler. İşte para talebinin nedenlerinden biri olan spekülasyon bunu ifade eder. Beklentiler kuşkusuz döviz kurlarını da etkiler. Çünkü yabancı paranın değerindeki artış beklentisi ve bu para üzerinden menkul kıymet alımı,döviz talebini arttıracaktır. Döviz talebinin artışı ise cari döviz kurunu yükseltir ve ulusal paranın değeri düşer.
Beklentilerine göre hareket eden bireyler piyasayı kendi beklentileri doğrultusunda yönlendirir. Sonuçta beklentiler aslını doğurur.

3.GÖZETİMLİ(KİRLİ) ESNEK DÖVİZ KURU SİSTEMİNDE PARASAL YAKLAŞIM
Bugün dünyada yaygın olarak kullanılan sistemde;para otoriteleri ülke parasının yabancı paralar karşısında aşırı değerlenmesi yada aşırı değer kaybetmesini önlemek amacıyla döviz piyasalarına müdahale etmektedir. Müdahalelerde döviz kuru devletin istediği bir bant içinde değişkenlik gösterir. Böylece resmi rezervlerde ve dolayısıyla para arzındaki değişmeler sınırlı olacaktır.

Bu sistemde meydana gelen ödemeler bilançocu açıklarının bir kısmı ülke parasının değer kaybetmesiyle kendiliğinden giderilebilir. Ancak döviz kurunun belirlenen bant dışına çıkmaması için merkez bankası uluslar arası rezerv kaybını göze almak durumundadır. 
Sonuçta; ülkenin para arzı ödemeler bilançosu açıkları tarafından etkilenmekte ve para politikası üzerinde denetim etkinliği de sınırlı kalmaktadır.

4.DÖVİZ KURLARINDA PARASAL YAKLAŞIMIN ELEŞTİRİSİ
Klasik miktar teorisini temel alan parasal yaklaşım birçok konuda eleştiriye maruz kalmıştır. Eleştirilerin yanı sıra diğer iktisat teorileriyle çelişen birçok yanı bulunmaktadır.

Parasal yaklaşım para talebini gelirin aynı yönlü bir fonksiyonu olarak tanımlar. Ülkede artan gelir,para talebini arttıracak ve bu talep de ulusal paranın değerinin yükselmesine neden olacaktır. Yani parasal yaklaşım reel olarak zenginleşen ekonominin parasının da güçleneceğini savunur. Oysa Keynezyen yaklaşımda artan reel gelir ithalatı da arttıracak ve depresiasyon; yani ulusal paranın değer kaybetmesini de beraberinde getirecektir.  

Keynezyen yaklaşıma göre faiz hadlerinin yükselmesi halinde yatırımlar ve gelir böylece de ithalatın azalır;bir yandan da yabancı sermaye girişi artar. Tüm bu gelişmeler yabancı paraya olan talebi azaltır ve ulusal paranın değerini arttırır. Oysa beklentilerin etkisine önem veren parasal yaklaşıma göre nispi enflasyon beklentisinin artmasından kaynaklanan yüksek faiz,para talebini azaltacak,sabit bir para arzı durumunda fiyatlar genel düzeyi ve döviz kuru yükselecektir. Ulusal para değer kaybedecektir. Yaklaşım bu iki temel yönden keynezyen iktisatla çelişmektedir.
Parasal yaklaşım,satın alma gücü paritesi teorisinde olduğu gibi döviz kurunu iki ülke nispi fiyatlarının bir fonksiyonu olarak değil,nispi para stoku,nispi reel gelir ve nispi faiz oranlarının indirgenmiş bir fonksiyonu olarak almaktadır. Ancak bu şekilde kurulan denklemler 1920’lerdeki hiper enflasyon dönemleri hariç pek başarılı sonuçlar vermemiştir. Cari döviz kurlarının para arzından oldukça bağımsız bir gelişim gösterdiği izlenebilmektedir
.
Yaklaşımın eleştiriye maruz kalan bir başka yönü ise,mal piyasalarındaki nispi fiyatların döviz kuru üzerindeki etkini ihmal etmesidir. Yaklaşımın savunucuları mal piyasalarındaki dengelenme mekanizmasının mali piyasalara göre yavaş işlediğini ancak uzun dönemde eşitliğin sağlanacağını ifade eder. Döviz kuru ve ödemeler bilançocu tartışmalarının en güvenilir veriler olarak kabul edilen parayla ilgili verilerle yapılması gerektiğini iddia ederler.
Ancak tüm bunlara rağmen para arzı fazlalığının ödemeler bilançosu ve döviz kuru dışında yurtiçi fiyat ve hasıla değişmelerine de yansıma olasılığı vardır. bu durum parasal yaklaşımın döviz kuru belirlemesinde kullandığı yöntemin geçerliliğini azaltır. Sermaye ve ticari hareketler üzerindeki kontroller,mal piyasalarındaki dengelenmenin gecikmesi ve bunun gibi etkenler bu sonucu doğurabilir.
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