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DOViZ KURLARININ BELIRLENMESINDE PARASAL
MODELLERIN BASARISINI ETKILEYEN FAKTORLER

Ahmet AY"

Ozet

1970 sonrasi, dalgali kur sistemi doneminde doviz kurlarindaki degismeleri
aciklamada parasal modeller yetersiz kalmislardir. Bunun bir nedeni modellerin temelinde
yer alan satin alma giicii paritesi , faiz oranlar1 paritesi ve piyasa etkinliginin
gerceklesmemesidir.  Diger nedenler ise ekonometrik yapidan kaynaklanmakta olup
bunlar eszamanlilik, ¢oklubaglantinin varligi, yapisal esitliklerin ve zaman serilerinin
istikrarsizlig1, beklentilerin modellenmesinde zorluklar, varlik stoklarinin 6l¢iimii, para
ikamesinin varligidir. Son donemlerde gelisen yeni ekonometrik ydntemler bazi
sorunlarin giderilmesine 6nemli katki yaptigi gibi, birgok sorunu da beraberinde
getirmektedir. Doviz kurlarinin belirlenmesinde parasal modellerin basarisini etkileyen ve
bu calismada anlatilan faktorlerde agiklanan sorunlar giderildiginde bu modellerin
aciklayict giiglerinin artacagi beklenebilir.Bu nedenle c¢aliyjmada Oncelikle parasal
modeller genel yapist tanitilacak, sonrada doviz kurlarimin belirlenmesinde parasal
modellerin basarisini1 etkileyen faktorler analiz edilecektir.

Anahtar Kelimeler: Doviz kuru, parasal modeller, satin alma giicii paritesi, faiz
oranlari paritesi, etkin piyasa hipotezi .

Abstract

In the period of floating exchange rate system, specificely later then 1970, monetary
models were not be able to explain the reasons for the instability occuring in the froeign
exchange rates. Some of the reasons of this failure is such that the stabilty in purchasing
power parity , the interest rate parity, market efficiency which are located in the base of
these models were not be realized sufficiently. The remaining reasons are oriented from
the definations of econometric bases namely, the simultaneous equations, the existence of
the autocorrelation, the instability of structural equation and time series, the diffuculties in
the ex-ante models, the estimations of equity stock, and the existency of currency
substitution. Recently developing econometric models have not only essentials impact on
the resolution of problems but also brought with together new some problems. The
factors which affects the success of monetary models in the determination of exchange
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rate are explained in this research. And it is ceartinly that if the problems of these factors
are removed, the explatioary power of these models will be raised. Therefore, first of
all,the general behavior of monetary models will be examined in this research. And then,
the factors focusing the success of monetary models in the determination of exchange
rates will be analyzed.

Key Words: Exchange rate, monetary model, purchasing power parity, interest rate
parity, efficient market hypothesis

Giris

1970'lerin basindan itibaren sabit fakat ayarlanabilir doviz kuru
sisteminden dalgali doviz kuru sistemine gegisle birlikte, doviz
kurlarindaki degismeleri aciklamaya yonelik teorik ve ampirik
calismalarda olduk¢a hiz kazanmustir. Ancak bu modellerin doviz
kurlarin1 agiklamada yeterince basarili olamadiklari goriilmiistiir. Bu
nedenle caligmada oncelikle parasal modeller genel yapist ile tanitilacak,
sonrada doviz kurlarinin belirlenmesinde parasal modellerin basarisini
etkileyen faktorler analiz edilecektir.

I. Parasal Modellerin Genel Yapisi

1970 oncesi donemde Mundell - Fleming tarafindan gelistirilen ve
varlik piyasalari ile sermaye hareketlerini agik ekonomiye entegre ederek,
cari islemler agiklarini sermaye hesabiyla gideren akim yaklasim, 1970
sonrast donemde doviz kurlarindaki degismeleri agiklamada yetersiz
kalmigtir. Bu nedenle doviz kurlarindaki degismeleri agiklamak igin
akim yaklagimdan, doviz kurlarimi bir iilke parasinin diger lilke parasi
cinsinden fiyati olarak alan, doviz kurlarinin bu varliklarin stoklari
tarafindan belirlendigi varlik piyasasi yaklagimina gecilmistir.

Bu yaklasima gore, doviz kuru tanim geregi iilke parasinin bir bagka
iilke parasi cinsinden fiyati oldugundan dolay1, doviz kuru iki paranin arz
ve talebi yoniinden analiz edilebilir ve doviz kuru bir varlik fiyati
oldugundan, onun belirlenmesinde diger varlik fiyatlariin
belirlenmesindeki ayni kavramlar kullanilabilir(Mussa, 1992: 90-91). Bu
nedenle parasal modeller, varliklarin akim degerlerinden ¢ok, stok
degerleri lizerinde durmaktadirlar. Déviz kuru da, piyasadaki ulusal para
stoklar tarafindan belirlenmektedir. Dolayisiyla burada, para arzi ile
para talebi fonksiyonlari énemli olmaktadir. Para arzi, yabanci doviz
rezervi ve yurti¢i kredilerin bir fonksiyonu iken; para talebi faiz oranlari,
gelir diizeyi, uluslararasi fiyat diizeyi, doviz kuru ve 6zellikle gelecekteki
doviz kurlan ile ilgili beklentilerin bir fonksiyonudur(Caves ve Fiege,
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1980: 121). Ancak parasal modellerin ulusal paralarin arz ve talep
stoklar1 iizerinde durmasi, doviz kurlariin diger varlik fiyatlarinin temel
ozelliklerini yansitmasi agisindan tek basma yeterli degildir. Ciinkii
gelecekteki doviz kuru beklentileri cari doviz kurlarini belirlemede
onemli rol oynamaktadir. Cari doviz kurlart yalnizca arz ve talep
tarafindan degil, ayn1 zamanda gelecekteki doviz kurlar1 hakkindaki
beklentilerden de etkilenmektedir.  Paralar dayanikli olduklarindan
dolayi, gelecekteki doviz kurlar1 konusundaki beklentiler, cari doviz
kurlarini etkileyecektir. Bu ylizden, bireylerin gelecekteki doviz kurlar
hakkindaki beklentileri degismisse, cari doviz kurlari da degisecektir.

Gergekte ddemeler dengesi ve doviz kurlarini parasal bir olgu olarak
alan bu yaklagimlar, sabit doviz kurlar1 altinda ddemeler dengesinin
belirlenmesinde para ve diger varliklarin rolii iizerinde dururken; dalgali
doviz kuru sisteminde de bu faktorlerin déviz kurunun belirlenmesindeki
rolii tizerinde durmaktadirlar(Frenkel, 1976: 200-2001). Bu agidan sabit
doviz kurlar1 altinda 6demeler dengesine parasal yaklasim, serbest doviz
kurlari1  altinda  doviz  kurlarina  parasal  yaklasim  haline
doniismektedir(Bilson, 1978: 392).

Parasal modellere gore, 6demeler dengesi ve doviz kurlar1 parasal bir
olgu olup, degisik wulusal paralarin arz ve talebi tarafindan
belirlenmektedir. Belirli bir paranin arzina oranla o paraya yonelik talep
arttigl zaman, ya para arzinin yurti¢i kredi bileseni artmak zorundadir
veya doviz kuru degerlenmek veya resmi rezervler fazla vermek
zorundadir. Doviz kurlari parasal bir olgu olmasina karsin, reel faktorler
tarafindan da etkilenmektedir.  Gelismis iilkelerde doviz kurlarmi
etkileyen reel faktor reel gelir diizeyi iken, gelismekte olan iilkelerde
ihracat fiyatlaridir.  Fakat reel faktorler oOncelikle para talebini
etkilemektedir. Bu nedenle, reel faktorler para talebini artirarak doviz
kurlarinin degerlenmesine yol agmaktadir(Mussa, 1976: 231).

Doviz kurlarmin belirlenmesinde parasal modeller asagidaki yapi
icinde analiz edilebilir:

M/P = m (1,Y) (1)
M*/P* = m*(r*,Y*) )
P = eP* (3)
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Burada M, yurtici para arzini; P, yurti¢i fiyat diizeyini; M/P, yurtici
reel para arzini; r, yurti¢i nominal faiz oranmni; Y, yurtigi reel gelir
diizeyini; m(i,Y), yurti¢i reel para talebini, “*’l1 degerler ise yabanci
iilke degerlerinin vermektedir.

1 ve 2 no’lu esitlikler sirasiyla nominal faiz oraniyla negatif, reel gelir
diizeyiyle pozitif iligki iginde olan yurtigi ve yurtdist para talebi
fonksiyonlarini vermektedir. 3 no’lu esitlik ise, satinalma giicii paritesini
vermektedir.

Parasal modellerin sabit ve serbest kur sistemlerinde c¢alismasi
farklilagmaktadir.  Sabit kur sisteminde 3 no’lu esitlik yurtigi fiyat
diizeyini belirlerken, 1 no’lu esitlik yurti¢i para stokunu belirlemektedir.
Parasal otoritenin, para talebinden kaynaklanan milli paranin deger
kazanmasinin veya deger yitirmesinin Oniine ge¢mek igin, miidahalede
bulundugu sabit doviz kuru sisteminde para arzinin yabanci kaynak
bileseni igsel olmaktadir. Bu durumda para arzinin yurtici kaynak
bilegeni degismezken, para talebinde bir artis 6demeler dengesi fazlasina
yol agmaktadir. Paranin deger kazanmasinin 6niine ge¢gmek icin parasal
otorite, yabanci doviz alir ve bdylece para arzinin yabanci kaynak
bileseni artar. Ote yandan, eger parasal otorite para talebinde bir
degisiklik olmadan para arzinin yurtici kaynak bilesimini artirmis olursa,
bu para arzinin para talebini asmasiyla sonuglanir. Nihayetinde bu, doviz
kurlari iizerinde asagi dogru baski yapar, bu da para otoritesini yurti¢i
kaynak bilesiminde artisin miktar1 kadar para arzinin yabanci kaynak
bilesimini artirmaya zorlar.

Serbest kur sisteminde ise para arzi digsaldir ve sabittir. Bu nedenle
para talebi ve para arzi arasindaki dengesizlik, para arzinin yabanci
kaynak bileseninin ayarlanmasiyla saglanamaz. Bu denge, para talebi
fonksiyonunda fiyatlar, gelir, yabanci para yerine yurti¢i para tutmanin
karsiligi beklenen getiri gibi degiskenleri etkileyen doviz kurlar
kanaliyla saglanir. Dolayisiyla doviz kuru, para talebini para arzina
esitleyecek diizeyde degismek zorundadir(Mussa, 1976: 232).

Para arzi digsal oldugundan dolayi, 3 no’lu esitlik doviz kurunu
belirlerken, 1 no’lu esitlik yurtici fiyat diizeyini belirlemektedir(Bilson,
1978: 392). Parasal modeller, miktar teorisinin agik ekonomiye
uyarlamasi oldugundan, bu modellerde d6viz kurunun ¢6ziimii asagidaki
sekilde elde edilir:
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M m(@,Y)
M"  m(,Y) (4)

e=

4 no’lu esitlikten goriilecegi gibi, doviz kuru iki paranin nisbi fiyati
olup, paralarin nisbi arz ve talepleri tarafindan belirlenmektedir. Yabanci
para arzina gore yurti¢i para arzinda bir artig veya yurti¢i para talebine
gdre yabanci para talebinde bir artig yerli paranin deger yitirmesine yol
acarak, doviz kurlarini yiikseltir. 4 no’lu esitlik bunun diginda {i¢ dnemli
sonu¢ daha ortaya koymaktadir: a) Para arzlarmdaki bir artig doviz
kurunda ayni1 oranda deger yitirmeyle sonuclanmakta, b) Reel gelirlerdeki
bir artig doviz kurunu degerlendirmekte, ¢) nominal faiz oranlarindaki bir
artis ise, doviz kurunun deger yitirmesine neden olmaktadir(Frenkel ve
Mussa, 1996: 718).

II. Parasal Modeller Doviz Kurlarinin Tahmininde Neden
Basarisiz?

Doviz kurlarinin belirlenmesinde “varlik piyasasi modelleri”, doviz
kurlarinin hareketlerini aciklamada, iki Savag arasi ve 1973-1978
doneminde olduk¢a basarili olmalarma karsin, son dénemlerdeki
dalgalanmalar1 aciklamada yetersiz kalmislardir. 1978 sonrasi
donemdeki bu basarisizligin altinda, modellerin tanimlayici gili¢lerinin
yeterince ortaya konamamasi veya tamimlayici giiclerinin yetersizligi
yatmaktadir.  Pilbaem, bu modellerin basarisizligin1 sekiz nedene
baglamaktadir. Bunlardan en dnemlisi, doviz kurlarinin ampirik olarak
modellenmesinin zorluguna bagli olarak ortaya ¢ikan bazi ekonometrik
sorunlardir. Diger nedenler ise, cari doviz kurlarmi etkileyen yeni
bilgilerin modele ilavesi, peso sorunu, beklenmeyen herhangi bir sok
veya politik istikrarsizlik, beklentilerin modellenememesi, yalnizca para
arz1 degil ayn1 zamanda para talebindeki istikrarsizligin da 6nemli olmasi,
reel soklarin doviz kuru hareketleri iizerindeki etkisinin ampirik modele
katilmasindaki zorluk ve 1970 ve 1980'lerde ekonomilerin finansal ve
reel yapilarinda meydana gelen biiyiik degismelerdir(Pilbaem, 1992: 239-
241).

Ote yandan varlik piyasasi modellerinin déviz kurlarmdaki
degismeleri agiklamada basarisiz olmalarmin bir nedeni de doviz
piyasasinda “rasyonel baloncuklarin” (rational bubbles) varligina bagh
olarak, doviz kurlarinin temel degerlerinden sapmasidir(Flood ve
Hodrick, 1994: 88).
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Yukaridaki eksiklikleri giderecek sekilde parasal modellere portfoy
modelleri ilave edildiginde, esitliklerin tahmin giiciinde bazi iyilesmeler
olmasina karsin(Frankel, 1988: 239-260), bu iyilesmelerin olabilmesi
icin doviz kuru modellerinde dogru degiskenlerin olusturularak, digsal
varsayimlarin yapilmasi ve modellerin dinamik o6zelliklerinin ortaya
konarak test edilmeleri gerekmektedir(Kearney ve MacDonald, 1985:
57).

Asagida parasal modellerin doviz kurlarin1 tahminde bagarisini
etkileyen faktorler iki baglik altinda ele almacaktir. Ilk olarak uluslararasi
parite sartlarindan kaynaklanan nedenler; ikincisi ise, ekonometrik
tanimlamalardan kaynaklanan nedenlerdir.

a. Uluslararasi Parite Sartlarindan Kaynaklanan Nedenler

Doviz kurlarinin  belirlenmesinde parasal modellerin basarisiz
olmalarinin nedenlerinin basinda hemen hemen bir¢ok modelin temelinde
yeralan uluslararas1 parite sartlart vardir. Bunlar “satinalma giicii
paritesi”, “faiz oranlari paritesi” ve “etkin piyasa hipotezi”’ dir.

1. Satinalma Giicii Paritesinden (SGP) Kaynaklanan Nedenler

Satinalma glicii paritesi, parasal modellerin 6nemli bir yapitasidir.
Degisken fiyat parasal model SGP'nin herzaman gergeklestigini
varsayarken, doviz kuru dinamigi modeli bunu uzun dénemli bir olgu
olarak almaktadir. SGP'nin gegerliligi i¢in zorunlu fakat yeterli olmayan
sart, tek fiyat kanununun gegerliligidir. Ancak kisa donemde, daha
homojen olan birincil {iriin piyasalarinda dahi tek fiyat kanununun
gecerliligi tartigmalidir. Tek fiyat kanunu gegerli olsa bile bu SGP'si i¢in
yeterli degildir. Ciinkii SGP toplam fiyat indekslerine gore
olusturulmaktadir. Bu nedenle, tiiketici tercihlerindeki farkliliklar,
sektorler arasinda nisbi verimlilik farkliliklar1 ve ticarete konu olan ve
olmayan mallar arasinda nisbi fiyat farkliliklari, tarifeler, tagima
maliyetleri, farkli iilkelerdeki farkli fiyatlar genel diizeyleri tek fiyat
kanunu gecerli olsa dahi, SGP'min gegersiz olabilecegini ortaya
koymaktadir(Enders, 1989: 59).

Ayrica bunlara ilave olarak ticaret kaliplarindaki degismeler sonucu
ticaret hadlerinin degismesi, ekonomik gelismenin sistematik olarak yerli
ve yabanci mallarin nisbi fiyatlarini etkilemesi, parasal ve doviz kuruna
iliskin degismelerle, kisa donemde tam esnek olmayan iicret ve fiyatlarda
SGP’nden sapmalara neden olmaktadir(Dornbusch, 1988: 272).
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SGP'den sapmalar baslica iki sekilde ortaya ¢ikabilir. Bunlardan ilki,
denge nisbi fiyatlarinda degismeye yolagan yapisal sapmalar; digeri de,
genellikle mal ve varlik piyasalarindaki farkli uyum hizlarindan
kaynaklanan gecici sapmalardir.

Fiyatlarin belirlenmesi siirecinde, parasal olmayan faktorler yapisal
sapmalara neden olmaktadir. Bu sapmalar, reel sektorde ortaya cikan
degismelerden, Ozellikle ticarete konu olan ve olmayan sektorlerdeki
emek verimliligindeki artig oranlar farkliliklarindan kaynaklanmaktadir.
Bagka bir deyisle, iilkeler arasindaki verimlilik artis oraninda farklarin
var olmasi nedeniyle SGP'den siirekli sapmalar olmaktadir. Balassa,
iilkeler arasindaki teknolojik gelisme diizeyindeki farklilik ve ticarete
konu olmayan mallarin varlig1 nedeniyle ekonomide tek fiyat kanununun
gecerli olamayacagini, bundan dolay1 da SGP ile doviz kurlar1 arasinda
sistematik farkliliklarin olabilecegini ifade etmektedir. Ayrica Balassa'ya
gore teknolojik gelisme siireci ve {icretlerin uyum hizi, bir {ilkede fiyatlar
genel diizeyini etkileyen onemli faktorler olup, bu siiregler her iilkede
ayni hizda gergeklesmemektedir(Balassa, 1964: 584-596). Bu yilizden
nedensellik, fiyatlar genel diizeyindeki degismelerden, déviz kurlarindaki
degismelere dogru olmadigindan, iki iilke enflasyon oranlari arasindaki
farkliliklardan hareketle doviz kuru degismelerini agiklayan nisbi SGP'de
gecerli olamayacaktir.

Dahasi reel soklar s6z konusu iken SGP'min gecerli olmasi da
beklenmemelidir. Ciinkii yabanci ve yerli mallar birbirlerinin tam ikamesi
olmadigindan ve ticaret hadleri reel soklara uyum gostereceginden,
yabanci ve yerli fiyatlar genel diizeyleri ile doviz kuru hareketlerinde
farklilagma zorunlu olacaktir

SGP'in 1970'lerdeki performansini test eden Frenkel calismasinda,
SGP'nin 1970'lerde 1920'lerin(Frenkel, 1978: 169-191) aksine ¢ok kotii
bir performans gosterdigini, kendi deyimiyle "¢oktiigiini" ve SGP'de
ortaya c¢ikan sapmalarin bir istisnadan ¢ok, kural olabilecegini
belirtmektedir.  Frenkel bu sonuglara dayanarak, SGP'den beklenen
biiyiik sapmalar veri alindiginda, SGP'den geriye ne kaldigi ve SGP'nin
politika klavuzlugu konusunda ne tiir bir rol almasi gerektigini sdyle
aciklamaktadir:

"SGP'nin  bir déviz kuru belirlemesi teorisi olamayacagi
actktir... Ayrica doviz  kurlarindaki  giinden giine ve aydan aya
dalgalanmalart agiklamakta iyi bir klavuz olamiyacagr da agiktir.
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Bunlara ilave olarak ekonomi nisbi fiyatlarin ayarlanmasini gerektiren
reel yapisal degismelerle yiiz yiize kaldiginda, SGP belki uzun donemde
bile tatminkar olmayabilir. SGP, éncelikle doviz kurunun genel trendini
agtklamada ve bu trendin altinda yatan esas soklar parasal oldugunda iyi
bir kilavuz olabilir"(Frenkel, 1981: 162).

Ote yandan parasal soklar piyasalardaki farkli uyum hizlarindan
kaynaklanan geg¢ici nitelikteki sapmalara yol agmaktadir. D&viz kurunun
belli bir degeri asmasi piyasalardaki farkli uyum hizlarindan
kaynaklanmaktadir. Ornegin, déviz kurunu bir finansal varligin fiyat1 gibi
diisiinelim ve nasil finansal varliklar borsa araciligiyla parasal soklara ani
tepkiler gosterirse, doviz kuru da herhangi bir degisime cabuk¢ca uyum
saglayacagr i¢in  parasal soklar SGP'den sapmalara neden
olmaktadir(Dornbusch, 1976: 1174). Buna karsilik mallarin fiyatlarini
temsil eden fiyatlar genel diizeyi herhangi bir parasal soka, doviz kuruna
oranla, daha yavas uyum saglamaktadir.

SGP'den sapmalar yapisal ve gegici nitelikte olabildigi gibi, piyasa
yapisindan da kaynaklanabilir. Uzun dénem mal piyasalarindaki (serbest
rekabetten sapmalar gibi) aksakliklarda doviz kurunun uzun dénem denge
diizeyinden sapmasina neden olabilir.  Ozellikle, tek fiyat kanunu
ger¢evesinde degerlendirildiginde, iriin farklilagtirllmasi ve piyasa
paylagimi gibi konular tek fiyat kanunundan ve dolayisiyla mutlak
SGP'den sapmalara yol agmaktadir. Piyasa yapisi ve talepteki degigsmeler
de mutlak SGP yaninda nisbi SGP'nin gecerliligi konusunda olumsuz
sonuglar yaratabilmektedir.

2. Faiz Oranlan Paritesinden Kaynaklanan Nedenler

Doviz kurunun belirlenmesinde birgok teorik modelin temelinde faiz
oranlar1 paritesi sartt vardir. SGP doviz kuru ile ulusal fiyat diizeyleri
arasinda baglantiyr mal piyasalar1 yoluyla kurarken, faiz oranlar1 paritesi
de gelecekte beklenen doviz kuru ile faiz oranlar arasinda baglantiy1
finansal piyasalar yoluyla kurmaktadir.

Faiz oranlar1 paritesi sartinin gerceklesmemesi veya pariteden
sapmalar doviz kuru modellerinin performansin1i da olumsuz olarak
etkilemekte, hatta bu modelleri basarisiz kilabilmektedir. Faiz oranlar
paritesinden sapmalari belirleyen nedenlerin baglicalari, iglem maliyetleri,
elastik olmayan arz ve talep yapilari, sermaye kontrolii, farkli vergi
uygulamalar1 veya politik risk gibi sermaye piyasasi aksakliklari, tam
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olmayan ikame, politik risk, giivenli veri yetersizligi ve sermaye
piyasalarinin agik olup olmamasidir.

Faiz oranlar1 paritesinden sapmalara yolagan en Onemli etken ve
ampirik aragtirmalara da en fazla konu olan etken, islem maliyetleridir.
Faiz oranlar1 paritesinden sapmalarin %85’1i islem maliyetlerinden
kaynaklanmakta, bu da karli ticaret firsatlarini1 dogurmaktadir. Faiz
arbitraj1 yoluyla bu karl ticaret firsatlar1 elimine edilebilirse de, doviz ve
finansal piyasalarda islem maliyetlerini dogrudan hesaplamak oldukga
guctur.

Ote yandan, garantili faiz arbitrajmin marjinal maliyeti ve getirisi,
finansal fonlar ve doviz piyasalarinda arz ve talep elastikiyetlerine bagh
oldugundan, sonsuzdan kiiciik elastikiyetler faiz oranlar1 paritesinden
sapmalara neden olmaktadir. Finansal fonlarin arz ve talep
elastikiyetlerinin biiylikliigli, piyasalarin rekabetgi veya monopolist bir
yapiya sahip olduklarini ortaya koyacagindan, elastikiyetlerin biiytikligii
piyasanin rekabetgi yapisina uygun olarak pariteden sapmalarin
giderilmesine yolacacaktir(Frenkel ve Levich, 19927421-422).

Sermaye kontrolil ve politik risk arasinda ayirim yoluyla faiz oranlar
paritesinden sapmalart inceleyen Dooley ve Isard, politik riskin mevcut
sermaye kontrollerinden ¢ok, gelecekteki sermaye kontrolii konusundaki
belirsizlikten kaynaklandigini; bu nedenle politik risk dolayisiyla ortaya
¢ikan faiz farkliliklarinin faiz gelirleri tizerinde efektif vergi uygulamalari
nedeniyle ortaya ¢ikan faiz farkliliklarindan ayrilmak zorunda oldugunu
belirtmektedirler. Gelecekte sermaye kontrolii nedeniyle politik riskten
kaynaklanan faiz farkliliklarinin nedenini hiikiimetlerin toplam borg
stokuna ve diinya refahinin {iilkeler arasi farkli dagilimima baglayan
Dooley ve Isard, 1970 - 1974 déneminde Euromark ve Alman Interbank
faiz oranlar1 arasindaki farkin sermaye tlizerinde etkin vergi uygulamasi
ve kontrollerle ilgili politik riskten kaynaklandigini agiklamaktadirlar.
Dooley ve Isard, faiz farkliliklarinin %77'sinin sermaye kontroliine
yonelik uygulanan etkin vergilerle aciklanabilecegini
bulmuslardir(Dooley ve Isard, 1980: 378).

Aliber ise, faiz oranlar1 paritesinden sapmalara neden olan doviz riski
ve politik riski birbirinden ayirmaktadir. Varliklar farkli paralarla ifade
edildiginde pariteden sapmalar doviz riskini yansitirken, varliklarin farkl
ilkelerde islem gdrmesinden dogan sapmalar, politik riski
yansitmaktadir. Aliber politik risk kavramimi "hiikiimetin bir iilkedeki
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yatirimcetlar ve diger iilkelerdeki yatirim firsatlarina miidahale etme
olasiligi"(Aliber, 1973: 1453) olarak tanimlamaktadir. Bu olasilik
sermaye akist lizerindeki kontrolleri igermektedir. Hiikiimet
miidahaleleri finansal islemlerin diizenlenmesi, doviz kontrolii, doviz
islemlerinin kisitlanmasi, farkli vergi uygulamasi seklinde olabilmektedir.
Ote yandan, hiikiimetler yurtici faiz oranlarina tavan koyarak da
miidahalede bulunabilirler.  Vadeli doviz primi ve faiz oranlan
farkliliklarindaki istatistiksel degismeleri karsilagtiran Aliber, finansal
fonlarin politik risk agisindan ayni oldugunda pariteden sapmalarin
onemli olmadigin1 ve rasyonel yatirimcinin beklentileriyle uyumlu
oldugunu belirtmektedir.

Faiz oranlan paritesinden sapmalarda kullanilan verilerin kalitesi de
onemlidir. Ingiltere-ABD hazine bono faiz oranlari igin yiiksek kalitede
veri kullanilarak yapilan bir calismada, faiz oranlar1 paritesinden
sapmalarn = ¢ogunun  (%70)  yalmizca islem  maliyetleriyle
aciklanabilenden daha biiyiik oldugu bulunmustur(McCornick, 1979:
411-417).

Sermaye piyasalarinin agikligi ile faiz oranlarn paritesi arasinda da
yakin bir iligki vardir. Gelismis iilkeler arasinda sermayenin hareketliligi
finansal piyasalarin entegrasyonunu faiz oranlari paritesi yoluyla zorunlu
olarak artirmamakla birlikte, bu iilkeler arasinda faiz farkliligi hem kiigiik
hem de yatirnmlari diglama etkisi yoktur. Bu iilkelerde reel faiz
farkliliklart doviz riski primi ve beklenen deger kaybinin bilesiminden
olugmaktadir. Oysa azgelismis Tllkelerde gelismis bir sermaye
piyasasinin yoklugu ve mal piyasasi entegrasyonunun yetersizligi, bu
iilkeler arasinda reel faiz farkliliklarina yolagmakta, faiz oranlar
paritesinden sapmalarin nedeni gelismis iilkelerin aksine "siyasal" veya
"iilke" primi olarak ortaya ¢ikmaktadir(Frankel ve MacArtur, 1988: 1119)

3. Piyasanin Etkin Olmamasindan Kaynaklanan Nedenler

Etkin piyasa yaklagimi, piyasaya iliskin biitiin bilgilerin tam olarak
fiyatlara yansidigini; baska bir deyisle, fiyatlarin piyasaya iligkin biitiin
bilgileri yansittigini kabul eden bir yaklagimdir. D6viz kuru da bir fiyat
olduguna gore, bu fiyatta dovize iliskin tiim bilgileri yansitacaktir.

Ulusal paralar bir varlik olarak degerlendiren parasal modeller, diger
varlik piyasalarinin oldugu gibi, doviz piyasasinin da etkin olarak
isledigini varsaymaktadirlar. Dviz piyasasi agisindan bunun anlami,
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piyasa katilimcilarinin gelecege iliskin doviz kurlarimi olustururken,
doviz kurlarna etki eden biitiin faktorlere iliskin elde edilebilir bilgileri
kullandiklarini; dolayisiyla, vadeli teslim doviz kurlarinin gelecekte
beklenen aninda teslim ddviz kurlar1 konusunda ilgili ve elde edilebilir
biitiin bilgilere sahip olduklarimi ifade etmektedir(Hakkio, 1981: 663).
Bu anlamda vadeli teslim doviz kurlari, doviz kurlarina etki eden
faktorlerin gelecekteki degerleri hakkinda insanlarin beklentilerini;
aninda teslim doviz kurlar1 da, olustugu dénemdeki biitiin bilgileri
yansitmaktadir(Edwards, 1983: 322).

Doviz piyasasimnin  etkinliginde beklentilerin rasyonel olmasi
onemlidir. Ciinki, piyasanin etkinligi yaklasimi gibi rasyonel beklentiler
varsayimi da piyasa katilimcilarinin gelecege iliskin kendi tahminlerini
olustururken sistematik hata yapmadiklarin1 kabul etmektedir.

Piyasa katilimcilari, elde ettikleri bilgilere dayanarak gelecekteki
aninda teslim doviz kuru konusunda beklentilerini rasyonel olarak
olusturmaktadirlar. Dolayistyla katilimcilar gelecekteki getiri oranlarimi
bildiklerinden, bugiiniin vadeli teslim doviz kuru gelecekte beklenen
aninda teslim doviz kurunu dogru olarak tahmin etmekte, baska bir
deyisle vadeli teslim doviz kurunun aninda teslim ddviz kuruna esit
olmas1 gerekmektedir. Burada birinci sorun, beklentilerin ampirik olarak
gbzlemlenmesinin  zorlugudur. Dahasi, piyasa katilimcilarinin
beklentilerini rasyonel olarak olusturduklarinin teorik olarak ortaya
konmas1 bile olduk¢a giictiir. Beklentilerini rasyonel olarak
olusturmadigr ileri siiriilen bir katilimci, gerekli bilgileri elde
edemediginden veya verilerin pahalili§i ve giivensizliginden dolayi,
rahatlikla rasyonel olarak degerlendirilebilir. ikinci sorun ise, risk
priminin varli§i nedeniyle vadeli teslim doviz kurunun aninda teslim
doviz kurundan farklilasmasidir. Bu durumda katilimcilar, déviz kurlari
konusunda gelecekte beklenen getiriyi bilemeyebilir, dolayisiyla da bunu
vadeli teslim déviz kurunda yansitmayabilirler.

Ote yandan diger bir sorun, rasyonel beklentiler varsayiminin
dogrulugu veya yanlighgmin, piyasa katilimcilarinin beklentilerini
olustururken elde edebildikleri bilgiye bagli olmasidir. Elde edilen
bilginin tanimima bagli olarak beklentiler, giicli veya zayif olabilir.
Ornegin  icerden bilgi sdz konusu ise rasyonel beklentiler
gerceklesmeyecektir(Frankel, 1995: 192).
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Piyasanin etkin olmamasi, piyasa katilimcilarinin beklentilerini
rasyonel olusturmamalarindan mi, yoksa varliklarin gelecekte beklenen
getirilerinin yanlis tanimlamalarindan mi1 kaynaklandigi konusunda bir
kesinlik yoktur. Piyasanin etkin olamamasinin en Onemli nedeni,
katilimeilarin risk sevmez olmalarindan dolay1 risk priminin varlhigidir.
Piyasa etkinsizligine yol agan risk primi bir¢cok ¢aligmada ele alinmis,
fakat risk priminin kolaylikla tespit edilemeyece§i sonucuna
ulastlmistir(Frankel, 1992: 179-198; MacDonald ve Torrance, 1992: 138-
157)

Diger yandan, piyasanin etkin iglememesi uygun bir sekilde
modellenemeyen doviz kuru beklentileri veya rasyonel beklentilerden
kaynaklanmaktadir. Rasyonel beklentilerin teorik ve ampirik olarak
ortaya konmasindaki giicliige ilave olarak, “spekiilatif bubble” (baloncuk)
olgusunun varligi nedeniyle ortaya ¢ikan etkin olmayan bilgi siirecinin
sonucu olarak da, beklentiler rasyonel olamayacagindan, piyasa etkinligi
reddedilmektedir(Evans, 1992: 227-243).

Ancak yinede piyasa etkinligi yaklagiminin bilesik yapisindan dolay1
etkinligin reddi doviz piyasasinin etkinliginin veya rasyonelliginin
reddine dontistiiriilemez. Ciinkii, gerek vadeli teslim doviz kuru ile
aninda teslim doviz kuru arasinda olusabilecek farkin  bilgi
yetersizliginden kaynaklanmayip, tesadiifi olabilecegi gercegi, gerekse
vadeli teslim doviz kuru ile gelecekte beklenen aninda teslim déviz kuru
arasinda risk priminin varligi, piyasanin etkinliginin veya bireylerin
rasyonelliginin reddini gerektirmez. Ancak Hakkio, piyasa etkinliginin
herhangi bir testinin piyasa etkinligi ve kullanilan denge modelinin
bilesik bir testi oldugunu, bu yiizden ampirik testin reddinin hem piyasa
etkinliginin reddi hem kullanilan modelin reddi hem de her ikisinin
reddini yansittigini belirtmektedir (Hakkio, 1981: 675).

Piyasanin etkin olmamasi1 yalnizca yaklasimin bilesik yapisindan
kaynaklanmayabilir. Kamu politikas1 ve bu politikanin istikrarsizligi da
vadeli teslim déviz piyasasinin etkinligini engelleyebilir. Ornegin, doviz
piyasasma hiikiimetin miidahale kurallar1 zamandan zamana degistikce,
piyasa katilimcilarinin yeni politikayr 6grenmeleri zaman alacagindan,
katilimcilar biitiin  bilgileri rasyonel olarak kullansalar dahi hata
yapabileceklerdir.
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b. Ekonometrik Tanimlamalardan Kaynaklanan Nedenler

Doéviz kurlarindaki degismeyi aciklamada parasal modellerin
basarisizligt  modellerin  ekonometrik  tanimlamasindan da
kaynaklanmaktadir. Varlik piyasasi yaklagimi modellerinin  doviz
kurlarinin ~ belirlenmesinde yetersizligine yol agan ekonometrik
tanimlamadan kaynaklanan nedenler “eszamanlilik”, “coklu baglantinin
varlig1”, “finansal piyasalarin uyum hiz1”, “yapisal esitliklerin ve zaman
serilerinin  istikrarsizligi”,  beklentilerin  modellenmesi”, “varlik

stoklarinin 6l¢glimii”, ve * para ikamesinin varligr” dir.
1. Eszamanhhk

Doviz kuru modellerinde doviz kuru, faiz oranlari, yurti¢i paranin
beklenen deger yitirme orani ve degisik varliklarin stoklar1 eszamanli
olarak belirlenmektedir. Bu nedenle, yapisal ve indirgenmis yap1 model
parametrelerinin enkiigiikkareler oOlgtimleri, ¢ogunlukla yanli olmak
durumundadir. I¢ varlik stoklarindan kaynaklanan bu yanl sonuglardan
kaginmak i¢in, Merkez Bankasinin miidahale politikasinin bir reaksiyon
fonksiyonu tiiretilmistir(Branson, Halttunen ve Masson, 1977: 303-324).
Eszamanli Ol¢iim teknigiyle Olciilen sistem, ¢ogunlukla ara¢ nitelikli
degiskenleri igerir. Genellikle arag nitelikli degiskenler, eszamanlilikta
bir modelin parametrelerinin uygun Ol¢limlerini elde etmek igin
uygulanmaktadir.

2. Coklubaglantinin Varhgi

Doviz kuru ve onun yurtici ve yurtdist belirleyicileri genelde,
eszamanli olarak belirlenmektedirler.  Ancak, doviz kuru ve onun
aciklayici degiskenleri arasindaki ¢oklu dogrusal baglanti, yanli 6l¢iimleri
artirmaktadir.  Coklu dogrusal baglanti, Olglimlerin kesinligini veya
dogrulugunu azaltmaktadir. Bazen bu kesinligin kaybolmasi, dogru
olmayan bir sekilde sifirdan farkli olmayan katsayilara yol agmaktadir.
Dolayisiyla gozlem seti, herhangi bir etkiye yol acan degiskenlerin bu
etkilerini ortaya ¢ikarmayabilir. Parametre Olglimleri belirli bir veri
setine olduk¢a duyarli olmaktadir ve birkag gozlem eklenip veya
cikarildiginda, sonu¢ Onemli oranda degisebilmektedir.  Agiklayict
degiskenlerin yeterli bilgiyi icermemesi, ¢oklu dogrusal baglantiya neden
olmaktadir. Bunun iistesinden gelmenin en iyi yolu ise, veri setine yeni
bilgilerin ilavesidir. Yeni bilgilerin bir kismi, parametreler {izerine
kisitlamalar koymaktir. Bunlardan en 6nemlisi, yurti¢i ve yurtdisi para
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talebi esitliklerindeki parametrelerin ayni varsayilip, daha sonra bunlarin
farkinin alinmasidir. Eger daha fazla agiklayic1 degisken ilave edilip,
yurtici ve yurtdist katsayilar yanlis bir sekilde esit varsayilirsa,
parametreler yanli olabilecektir. Bu yiizden kisitlamalarin gegerliliginin
onceden test edilmesi gerekmektedir(Haynes ve Stone, 1981: 1065).

Coklu dogrusal baglantinin sonuglarini azaltmak igin yararlanilan
ilave bilgiler, katsayilarin bazilarmin 6nceki Olclimleri iginde veya
gozlemlenemez degiskenler icinde yansitilabilir. Hooper ve
Morton(Hooper ve Morton, 1982: 52), yeni bilgileri gézlemlenemez
degiskenler olarak ele almiglardir.

3. Finansal Piyasalarin Uyum Hiz

Modellerin ¢ogunlugu, kisa donemde finansal varlik stoklarini sabit
varsay1p, piyasanin anlik dengesini ele almaktadir. Dolayisiyla mevcut
stoklarla arzu edilen stoklar, daima esit olmaktadir. Oysa bu oldukca
sinirlayict bir varsayimdir. Herseyden 6nce bu yaklasim, cari islemler
gibi, akim degerlerini dikkate alamayacak kadar kisa bir zamani
kapsamaktadir(Bisignano ve Hoover, 1983: 20). Ug aylik verilerle
yapilan bir test, ister istemez bu durumda yanlis sonuglar ortaya
koyabilecektir. Ote yandan finansal piyasalarin anlik dengesi, piyasa
katilimcilarmin her giin kendi bilgilerini gdzden gegirmelerine neden
olacaktir. Oysa bu konuda kararlar belirli bir periyodik siiregte
almmaktadir. Aym sekilde piyasalarin daima dengede oldugu ve anlik
uyumu, para talebi konusunda yapilan ekonometrik calismalarla da
desteklenmemektedir. Bu calismalar kismi bir uyum mekanizmasinin
varligimi ileri stirmektedirler(Hacche ve Townend, 1981: 238-239).

4. Yapisal Esitliklerin ve Zaman Serilerinin istikrarsizhg

Varlik piyasasi modellerinin basarisizliginda bir baska neden de,
incelenen donem boyunca yapisal esitliklerin degismesidir(Hacche ve
Townend, 1981: 239). Esitliklerin istikrarsizliginin kaynagi ise genelde
para talebi fonksiyonlaridir. Ornegin, 1973 sonrasinda dalgali doviz kuru
sistemine gecisle birlikte ABD’de para talebi diiserken, Almanya’da para
talebi artmistir(Frankel, 1981: 1079).

Ote yandan, ilgili degiskenlerin zaman serilerinin geleneksel testlerde
duragan varsayilmasi da, bir sorun dogurmaktadir. Seriler duragan
degilse, bunlar1 duragan hale getirmek i¢in bunlarin ilk farki veya
bunlardaki degigmeler alinmaktadir. Dolayisiyla esitlik, degiskenlerin ilk



SU {iBF Sosyal ve Ekonomik Aragtirmalar Dergisi 139

farki veya yiizde degismeleri seklinde test edilmektedir. Ancak Meese ve
Singleton(Meese ve Singleton, 1982: 1029-1036), aninda teslim ve vadeli
teslim doviz kurlarinin logaritmalarinin duragan olmadigimi ortaya
koymuglardir. Baillie ve Selover'da(Baillie ve Selover, 1987: 43-51),
nominal doviz kurlari, nisbi para arzi ve uzun donem faiz oranlar icin
ayni1 sonuglara ulagmislardir.

5. Beklentilerin Modellenmesinde Zorluklar

Doviz kurlarinin  belirlenmesinde varlik piyasast yaklagiminda
beklentiler, 6nemli bir rol oynamaktadir. Beklentilerin olusum yapisi
ekonomik modellerin dinamik 6zelliklerini etkilemekle kalmamakta, ayni
zamanda para ve maliye politikasinin etkinligini de belirlemektedir.
Beklentilerin dogrudan goézlemlenmesi miimkiin olmadigindan, ampirik
calismalarda piyasa katilimcilarinin  kendi  beklentilerini  nasil
olusturduklart konusunda bazi varsayimlardan hareket edilmektedir.
Ancak higbir beklenti yaklagimi tam kabul gérmemektedir. Ornegin
uyarlanmig beklentiler yaklasimi, birgcok donemler igin sistematik tahmin
hatalar1 olasiligmi dislamadigindan ve geriye doniikk oldugundan,
rasyonel beklentiler yaklagimini savunanlar tarafindan reddedilmektedir.
Ote yandan rasyonel beklentiler yaklasimi, sistematik tahmin
hatalarindan kagiirken ve gelecege yonelik olmasma karsin, piyasa
katilimecilarmin -~ biiyiikk  oranda  bir  bilgiye sahip olduklarim
varsaydigindan, elestirilmektedir. Dolayisiyla, sik¢a kullanilan beklenti
varsayimi olan rasyonel beklentiler yaklasimi bile gegerli olamamaktadir
(Frankel ve Froot, 1995: 273). Bundan dolayi, doviz kuru modellerinin
basarisizliginin bir nedeni de, uygun beklenti yapisinin olusmamis
olmasidir. Hacche ve Townend, ampirik doviz kuru modellerinin
basarisizliginda uygun olmayan beklentilerin de, ekonomik yapinin
temelindeki  olast  istikrarsizliklar ~ kadar  sorumlu  oldugunu
belirtmektedirler (Hacche ve Townend, 1981: 243).

6. Varhik Stoklarimin Ol¢iimii

Varlik piyasast yaklasiminda para stogu, doviz kurlarimi belirleyen
faktorlerden birisidir. Portfoy denge modellerinde para stoguna ilave
olarak, faiz getirili yerli ve yabanci varlik stoklar ile yurti¢i ve yurtdist
servet de doviz kurlarinin belirlenmesinde 6nemlidir. Genelde ampirik
calismalarda  ortak  kullanilabilecek  bir para stogu tanimi
yapilamamaktadir.  Bir¢ok para stogu mevcuttur ve bunlar farkli
anlamlarda kullanilmaktadir. Ayrica, 6zel sektoriin tuttugu varlik ve
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servet konusunda da veriler tam degil ve yetersizdir. Bir¢ok calismada,
belirli bir donem i¢in en uygun stok deger hesaplanmaktadir. Bu yiizden
sonraki donemin (Onceki donemin) stoklari, mevcut degerlere akim
degerlerin ilavesiyle (¢ikarilmasiyla) hesaplanmaktadir;. Ancak bu akim
degerler, belli bir para birimi ile yurticinde tutulan yabanci varlik
stoklarii verebilir, fakat yabancilarin ayni para birimi ile ellerinde
tuttuklar1 yabanci varlik stoklarii tam olarak veremez. Ciinkii bu akim
degerler, birgok parayla ifade edilmektedir. Ornegin, 1980'lerin sonunda
Almanya’da 06zel kesiminin yabancilardan alacaklarinin  %75'inin
Mark’tan, yabancilara bor¢larinin da %40'inim Mark digindaki paralardan
olustugu bulunmustur(de Jong, 1991: 26). Ote yandan déviz kuru
esitliklerine 6zel sektoriin varlik stoklarinin ilavesi de bir sorun olarak
ortaya ¢ikmaktadir. Branson, Halttunen ve Masson (Branson, Halttunen
ve Masson, 1977: 313-317), net yabanci varlik pozisyonunu &zel ve
kamu sektori tarafindan ¢ikarilan  varliklar1 igerecek  sekilde
kullanirlarken, Bisignano ve Hoover (Bisignano ve Hoover, 1983. 19-37),
yabanci 6zel sektorle yabanci hiikiimeti birbirinden ayirmaktadirlar.

7. Para ikamesinin Varhg

Para ikamesinin varligi da doviz kurlarinda istikrarsizligin kaynagi
olabilmektedir. Para ikamesi birincisi direkt olarak politikayla, ikincisi
para teorisinin yapistyla ilgili olarak iki noktada sorun ¢ikarmaktadir. ilk
olarak, doviz kurlarinda beklenen degisme oraninda farklilagmalar,
yliksek para ikamesi nedeniyle doviz kurlarini istikrarsizlagtirmaktadir.
Para ikamesi varsa ve Onemliyse, ve Merkez Bankasi doviz kurlarinda
biiyiik oranda dalgalanma istemiyorsa, para politikasini yabanci para
politikalariyla koordine etmek ve uyumlastirmak zorundadir. Ciinkii
uluslararasi piyasalarin entegrasyonu, paralar arasinda farki ¢ozerek para
politikalarinin bagimsizligini ortadan kaldirdigindan, para politikalarinin
yabanci para politikalariyla uyumlastirilmast zorunlu hale gelmektedir
(Girton ve Roper, 1979:216-217). Ayrica doviz balanslarinin para arzi
istatistiklerinde yer almamasina karsin, para talebinde yer almasi parasal
istikrar1 bozarak para yonetimini zorlastirabilmektedir.

Para talebi konusunda yapilan ampirik ¢aligmalar, 1960'larda bunun
istikrarlt oldugunu belirtmelerine karsin, 1970'lerde birgok iilkede para
ikamesinden dolay1 para talebinin istikrarsiz oldugunu
bulmuslardir(Hallwood ve MacDonald, 1986: 74). Yurtdisinda tutulan
reel balanslar para arzi iginde yer almadigindan, para politikast 6l¢iim
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sonuglar1 bir yandan belirsizlik yaratirken, 6te yandan da Avrupa Birligi
ilkelerinde genis para talebinin %7'sinden fazlasinin smir Gtesi
hesaplardan olusmasi para-gelir iliskisini bozmaktadir (van Riet, 1992:
36-37).

Ikinci olarak, tam para ikamesi ve esnek ddviz kurlari altinda fiyat
seviyelerinin ve doviz kurlariin belirlenemezligi de bir gergektir. Ciinkii
para ikamesinin varlig1 buna neden olmaktadir.

Para ikamesi diisiik enflasyon, istikrarli paralara sahip zengin iilkeler
paralar1 arasinda, bu filkelerin paralarinin kuvvetli tamamlayicilik
gostermesi nedeniyle doviz kurlarindaki degismelerde onemli bir faktor
olmamaktadir(Visser, Smits, 1995, 34).

Buna karsilik istikrarsiz paralara sahip iilkelerde, asir1 enflasyon yerli
paray1 yabanci parayla ikame etme egilimini artirmaktadir. Yiiksek
enflasyonlu tilkelerde en onemli finansal yenilik, 6deme araci olarak
dovizin kullanilmasidir. Latin Amerika’da, ABD Dolar1 yerli paralar i¢in
dogal ikame olarak sunulmaktadir ve para ikamesi "Dolarizasyon" olarak
adlandirilmaktadir.  Ornegin, Bolivya'da bankalarda ki yabanci para
mevduatlarinin genis anlamda para arzina orani 1990'da yaklasik %60'tr.
Uruguay'da bu oran 1991'de %383'tiir(Calvo ve Vegh, 1992: 21).

Sonug¢

Bu makalede doéviz kurlarinin belirlenmesinde parasal modellerin
basarisini etkileyen temel faktorler yapilmis ampirik ¢aligmalardan yola
cikarak analiz edilmistir. Son donemlerde gelisen yeni ekonometrik
yontemler bazi sorunlarin giderilmesine énemli katki yaptigi gibi, birgok
sorunu da beraberinde getirmektedir. ~ Ekonometrik yodntemlerden
kaynaklanan sorunlar bu makalenin konusu digindadir

Doviz kurlarinin  belirlenmesinde parasal modellerin bagarisini
etkileyen yukarida agiklanan  faktorlerde ortaya ¢ikan sorunlar
giderildiginde bu modellerin agiklayici giiclerinin artacagi beklenebilir.
Ancak yukaridakilere ilave olarak asagida ortaya konan agiklamalarin
dikkate alinarak, eksikliklerin giderilmesi gerekmektedir.

Bazi galismalara gore, doviz kuru esitliklerini doviz kuru modellerinin
indirgenmis yap1 esitlikleri olarak adlandirmak miimkiindiir(de Jong,
1991: 23). Ancak bu esitlikler, indirgenmis yap1 esitlikleri degildirler.
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Ciinkii baz1 agiklayici degiskenler dnceden belirlenmezler. Dd&viz kuru
ve onun agiklayict degiskenleri eszamanli olarak belirlenmektedirler.

Indirgenmis yapi, her bir i¢c degiskeni onceden belirlenmis
degiskenlere ve bozuculara iliskilendirmektedir. Bu, i¢ degiskenlerle
ilgili orijinal modelin ¢dziimii ile elde edilir. Ancak yapisal degerler
indirgenmis yapidan elde edilemezler. Oysa bir modelin yapisal formu
belirli bir teorinin orijinal esitliginden olusmaktadir. Esitlik; dissal,
gecikmeli igsel ve cari ig¢sel degiskenlerden olusmaktadir. Cari igsel
degiskenlerin varligi, parametrelerin uyumlu 6l¢iimlerini elde etmek icin
eszamanli l¢tim tekniginin kullanimini zorunlu kilmaktadir. Dolayisiyla
eszamanlt Ol¢lim teknigi, alternatif teoriler arasinda ayirim yapmada
olduk¢a kullanighdir.  Yapisal esitlik ayni zamanda karsilagtirmali
duragan sonuglar1 degil, varlik arzlarindaki degismenin doviz kurlarini
etkiledigi kanallar1 ortaya koymaktadir(de Jong, 1991: 24). Ayrica
ekonomik teorinin ortaya koydugu sinirlandirmalar, yapisal modellerde
daha aciktir. Ciinkii indirgenmis yap1 esitliklerinde bir ¢ok katsayi,
modelin yapisal formunun degisik parametrelerini kapsamaktadir.
Indirgenmis yapmin bir diger dezavantaji, her bir esitligin birgok
aciklayict  degiskeni igermesidir. Birgok degiskeni birbirleriyle
iligkilendirmek miimkiin olmakla birlikte bu, indirgenmis yap1
parametrelerinin 6l¢iimii olduk¢a zorlastirabilmektedir.

Oysa basarisizligin nedenleri yalnizca ekonometrik tabiatli olmadigi
gibi, kullanilan esitlikle de ilgili degildir. Modellerde kullanilan
varsayimlar ve bu modellerin testiyle ilgili sorunlar da basarisizliga yol
agmaktadir.

Teorik modellerin  basarisizliginda yalnizca uygun olmayan
varsayimlar veya degiskenler degil, aym1 zamanda doviz kurlarinin
belirlenmesinde bazi 6nemli noktalarin goézardi edilmesi de rol
oynamaktadir. Bunlardan ilki, faiz getirili yurti¢i varliklarin déviz kuru
esitliklerinde yer almamasidir. Hernekadar portfoy denge modellerinde
bunlar déviz kuru esitliginde yer almakta ise de, Branson, Halttunen ve
Masson, yurti¢i varliklarin déviz kuruna etkisinin belirsiz oldugunu ifade
ederek dista birakmis, bu da ampirik sonuglar1 zayiflatmistir. Bisignano
ve Hoover, bu dista birakisin keyfi oldugunu ileri siirerek, tekrar esitlige
katmiglardir. Ikincisi ise, varlik fiyatlarindaki degismeden dolay1 ortaya
¢ikan sermaye kazang ve kayiplarinin dikkate alinmamasidir. Branson,
Halttunen ve Masson, bu noktaya isaret etmekle birlikte, hi¢cbir calismada
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bu dikkate alinmamuistir. Bir baska neden, bir¢ok ¢alismanin ikili doviz
kurlar tizerinde durmasidir. Oysa bu, tgilincli lilkenin etkisini ihmal
ettigi gibi, yanlis sonuclara da yolagmaktadir. Bir baska kisitlayici faktor,
Ozel sektor portfoyliniin  yalnizca parasal varliklarla faiz getirili
varliklardan olustugunun varsayilmasidir.  Gergekte 0Ozel sektoriin
portfoylinde ayni zamanda hisse senetleri ve altin da mevcuttur. Altin
fiyatlari, bazi doviz kurlarinda ilave iyi bir aciklayici degisken
olabilmektedir. Ozellikle durgunluk donemlerinde altin, alternatif bir
yatirim araci olarak kullanilmaktadir. Son bir nokta da, mal piyasalarinin
modellerin ¢ogunda ihmal edilmesi veya ¢ok basit iligkiler iginde ortaya
konmasidir. Bu basitlestirmede doviz kuru modellerinin basarisizliginda
onemli olmaktadir.
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