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HOOPER-MORTON MODELI ALTINDA USD/TL
DOViZ KURU DAVRANISI*

Ahmet GUNEY™

Ozet:

Doviz kurlarinin olusumu ve davranisi iizerine literatiirde bir ¢cok model bulunmaktadir. Bu
calismada, Hooper ve Morton (1980) tarafindan gelistirilen kati fiyatl parasal doviz kuru
modeli Tiirkiye icin test edilmektedir. Hooper-Morton (1982) modelinin gerek diinya gerekse
Tiirkiye iktisat yazininda az sayida incelenmesi ve modelin farkli bir yontemle ele alinacak
olmasi, ¢aligmanin literatiire katki saglayacagini diisiindiirmektedir. 1990:01-2014:03 donemi
USD/TL doviz kuru davranisinin Kalman Filtre yaklasimi ile test edildigi bu g¢aligmada,
modelin Tiirkiye'de doviz kuru davranislarini agiklama giiciine sahip olmadigini géstermistir.
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USD/TL EXCHANGE RATE BEHAVIOUR UNDER THE
HOOPER-MORTON MODEL

Abstract:

There are many models on the formations and behaviors of exchange rates in the literature. In
this study, the sticky price monetary exchange rate model developed by Hooper and Morton
(1982) was tested for Turkey. The study may contribute to the literature by means of its
method under which the model is debated, and because of the fact the Hooper-Morton model
(1982) has been rarely examined both for Turkey and rest of the world. This study, in which
1990:01-2014:03 period USD/TL exchange rate behaviors were tested with the Kalman Filter
method, demonstrates that the model has no power to explain the exchange rate behaviors for
Turkey.
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Giris

Diinya ekonomilerinin giderek birbirine yakinlastigi, daha fazla ekonomik iligkiler igine girdigi
giinlimiiz diinyasinda, ekonomi yonetimleri ve iktisadi karar birimlerinin neredeyse giiniin her saati ilgi
gostermek zorunda oldugu doviz kurlari, 6nemini artan oranlarda artirmaktadir. Déviz kurlarindaki degigimler;
fiyat diizeylerini, {icretleri, faiz oranlarini, is imkanlarini, bor¢ ddemelerini, iiretim diizeylerini, yatirim ve
tiiketim kararlar1 gibi bircok iktisadi degiskeni ve faaliyetleri etkileyebilmektedir. Insanlarin giine déviz kuru
haberleri ile uyandig1 bu dénemde, doviz kuru hareketlerine etki eden faktorlerin, belirleyicilerin neler oldugunu
bilmek, ekonomi ydnetimlerinin ve karar birimlerinin merak konusu olmaktadir.

TCMB'in genisletici veya daraltici para politikast uygulamasi, politika faizlerinde bir artisa gitmesi
durumlarinda doviz kurlar1 etkilenmekte mi? Etkileniyorsa hangi yonde ve siddette etkilenmekte veya bu
etkilesim her donemde ayni yonde, siddette mi olmakta dir? Ikinci olarak, piyasada enflasyonist beklentilerin
yiikselmesi veya algalmasi durumunda déviz kurlart hangi yonde etkilenmektedir? Karar birimlerinin reel gelir
diizeylerindeki gelismelerden doviz kurlari etkilenmekte midir? Reel doviz kuru degigsimleri, nominal kurlari ne
sekilde etkilemektedir? Diger taraftan, ABD'de parasal genislemenin, faiz indiriminin, gelir artigmin ve
enflasyon beklentilerindeki artis gibi ekonomik gelismelerin yasanmasi {ilkemizde doviz kurlarimi nasil
etkilemektedir? Bu sorularin cevabi, gerek ekonomi yonetimlerinin gerekse iktisadi karar birimlerinin merak
ettigi, doviz arz ve talebini belirleyen faktorlerdir.

Bu ¢ergevede, ¢alismada geligmis iilkelerin ddviz kuru hareketlerini agiklamak amaciyla gelistirilen ve
daha ¢ok bu iilkelerin doviz kuru davranislarini agiklamaya yonelik kullanilan parasal doviz kuru modellerinden
Hooper-Morton (1982) modeli; yillarca diisiik gelir, yiiksek enflasyon ve faiz olgusuyla yasamis ve gelismekte
olan iilkeler arasinda yer alan Tiirkiye ekonomisi’nin 1990:01-2014:03 donemi i¢in test edilmistir.

1. Literatiir

Hooper ve Morton (1982)’nun caligmasinda, kat1 fiyatli Dornbusch (1976)-Frankel (1979) doviz kuru
belirleme modelinden hareketle yeni bir doviz kuru modeli gelistirilmektedir. Gelistirilen bu modelde, cari
islemler hesabinin déviz kuru hareketleri iizerinde belirleyici bir role sahip oldugu diisiiniilmektedir. Cari
islemler hesabinin bu etkisi, denge reel déviz kurundaki degisiklikler hakkindaki beklentiler ve risk primindeki
degisiklikler sayesinde ger¢eklesmektedir. Hooper-Morton gelistirdikleri bu modeli ¢alismalarinda ayrica test
etmektedirler. Ilk olarak USD déviz kuru, 10 &nemli iilke para birimi tarafindan olusturulan bir endeks
cinsinden tanimlanmaktadir. Tanimlanan bu doviz kurunun aylik ve ¢eyrek degerleri kullanilarak indirgenmis
tahmin denklemi,

St = Bo + Br(my — mp) + Bo(ye — vi) + Ba(ie — i) + Ba(mf — ) + Bs(CA, — CAY) + e

1973:Q2:1978:Q4 donemi icin En Kiiciik Kareler (OLS) yontemi ile tahmin edilmektedir. Tahmin sonucunda,
reel doviz kurundaki degisimin yaridan fazla kismi cari islemler hesabi ve reel faiz farkliligindan kaynaklandigi
anlagilmistir. Bu sonug, modelin gegerliligini desteklemistir.

Meese ve Rogoff (1983)’un ¢aligsmalarinda, zaman serisi ve yapisal doviz kuru modellerin 6rneklem
dist tahmin giligleri karsilastirilmaktadir. Yapisal modellerden, esnek fiyatli Frenkel-Bilson, kati fiyath
Dornbusch-Frankel ve Hooper-Morton kati fiyatl varlik modeli test edilmektedir. Hooper-Morton modeli,
Dornbusch-Frankel modelinin cari igslemler hesabi ile genisletilmis formu olarak diistiniilmektedir. 1973:03-
1981:06 dénemine ait; USD/pound, USD/DM, USD/yen ve ticaret agirlikli dolar déviz kuru, M1-B ve M2 para
arzi, hazine bonusu ve bankalararast faiz orani, tiiketici fiyat endeksi (CPI) ve sanayi iiretim endeksi
degiskenlerinin kullanildig1 ¢calismada, yapisal modellerin tahmininde OLS, GLS, ara¢ degiskenler (IV) yontemi
uygulanirken, zaman serisi analizinde; tek degigskenli zaman serisi modelleri kullanilmaktadir. Calismanin
sonucuna gore, yapisal modellerin tahmin giigleri zayif bulunmaktadir. Diger taraftan, tesadiifi yiiriiytis (RW)
modelinin performansi ise, tek degiskenli zaman serisi modelleri, kisitsiz VAR ve yapisal modellerden daha iyi
oldugu tespit edilmistir. Ozellikle, sonuclar Hooper-Morton modelini desteklememektedir. Hooper-Morton
modeli, doviz kuru davranmisini agiklama noktasinda diger parasal modellerden daha iyi bir performans
sergileyememektedir. Kisaca, Meese ve Rogoff (1983)'un ¢alismasi su net bilgiyi ortaya koymaktadir. RW
modeli; Frenkel (1976)-Bilson (1978), Dornbusch (1976)-Frankel (1979) ve Hooper-Morton (1982)
modellerinden daha basarili tahminler yapabilmektedir. Diger bir ifadeyle, daha fazla dinamik bir yap1 arz eden
modellerin tahmin giicii daha fazla olmaktadir.

Alexander ve Thomas (1987)’in ¢alismalarinda, Meese ve Rogoff (1983)'un calismalar1 1985 yilina
kadar giincellenmektedir. USD/pound, USD/DM ve USD/JY doviz kuru hareketleri; Frenkel-Bilson ve
Dornbusch-Frankel parasal modelleri ile Hooper-Morton ¢ergevesinde incelenmektedir. Ancak, ¢alisma yontem
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olarak diger ¢aligmalardan farklilik tasimaktadir. OLS gibi geleneksel sabit katsayili ekonometrik yontemlerin,
serilerdeki yapisal degisiklikleri yansitmamasi agisindan saglikli sonuglar verememektedir. Oyleki, aciklayic
degiskenlerin bagimli degisken iizerindeki etki derecesi her donemde ayni olmaktadir. Fakat, gerek diinya
ekonomisinde gerekse yurt ici ekonomilerde gergeklesen; petrol krizi, para ve ekonomi politika degisimleri,
hiikiimet degisiklikleri, istikrar programlari, tigiincii diinya borg krizi gibi yapisal degisimler, makro degiskenler
ile doviz kurlar1 arasindaki iligkileri nitelik ve nicelik olarak etkileyebilmektedir. Bu nedenlerden otiirii
calismada, sabit zamanli tahmin yontemlerin yerine, degisken zamanli (time-varying) parametreli tahmin
yontemi kullanilmaktadir. Yapisal parasal modellerin indirgenmis denklemlerinin hem OLS hem de Kalman
Filtre (KF) yontemi ile tahmini ve karsilagtirilmast yapilmaktadir. Yapisal denklemler ilk olarak 1974:01-
1985:07 tiim dénemi igin sonrasinda ise; 1974:01-1979:12 ve 1980:01-1985:07 alt donemleri igin yeniden
tahmin edilmektedir. Modellerde; parasal biiyiiklik olarak M1 ve M1-B para arzlar1 (Almanya, Japonya, US),
kisa donem faiz orani olarak 3 aylik bankalar aras1 ve hazine bonosu faiz orani, beklenen enflasyon olarak 4
veya daha uzun siireli devlet tahvili getiri orani, gelir dl¢iisii olarak sanayi iiretim endeksi ve ticaret dengesi
degiskenleri kullanilmaktadir. Tahmin modellerinin degerlendirilmesi sirasinda; ortalama hata, ortalama mutlak
hata, ortalama karesel hata ve Theils u istatistigi kullanilmaktadir. Caligmanin sonuglari, sabit katsayili
¢oziimlemelerin bu tiir yapisal modellere uygun olmadigini gostermektedir. Zaman degiskenli parametre
yontemleri, incelenilen dénemin yapisini daha iyi yansitmakta ve ileriye doniikk daha saglikli tahminlerde
bulunabilmektedir.

Edison (1991)’un caligmasinda, Meese ve Rogoff (1983)un calismasi yeniden incelenmektedir.
1973:03-1987:10 donemine ait; USD/pound, USD/DM, USD/JY ve ticaret agirlikli dolar déviz kuru veri setinin
incelendigi caligmada, yapisal doviz kuru modelleri ile daha dinamik bir yapi igeren modellerin tahmin
performanslar1 karsilastirilmaktadir. Calismada yontem olarak dinamik karakterli ECM yontemi tercih
edilmektedir. Gerekge olarak, Edison (1981)'in doktora tezi, Schinasi ve Swamy (1987) ¢alismasi gibi birgok
ampirik ¢alismanin sonuglar1 gosterilmektedir. Edison (1981)'de dinamik hata diizeltme modelleri (ECM),
Schinagi ve Swamy (1987)'de ise zaman degiskenli parametreler yontemi daha iyi bir tahmin performansi
verdigi gdzlenmektedir. Oyleki, Meese ve Rogoff (1983)'un ¢alisma sonuglarida bu yonde olmaktadir. Meese ve
Rogoff (1983) calismasinda, Frenkel-Bilson, Dornbusch-Frankel ve Hooper-Morton parasal doviz kuru
modellerinin hi¢biri, RW modelinden daha iistlin bir tahmin performansi sergileyememektedir. Bu ¢aligmanin
sonuglar1 da bu ana tespiti desteklemektedir. Diger bir ifadeyle, dinamik bir ekonometrik yontemle tahmin
edilen doviz kuru modelleri RW den daha basarili sonuglar verebilmektedir. Yazar, doviz kuru tahminlerini
gelistirmeye dontik kullanilan non-lineer modellerin bile son yillarda istenilen basartyr saglamadigini
belirtmekte ve bu nedenle dinamik ekonometrik modellerin 6nemine dikkat ¢ekmektedir.

Ng ve Heidari (1992)’mn ¢aligmalarinda, Meese ve Rogoff (1983) galismasina benzer sekilde US,
Almanya, Japonya ve UK déviz kurlari igin uygun déviz kuru tahmin yontemi belirlenmektedir. Yapisal model
olarak sadece kati fiyatli Hooper-Morton (1982) modeli; VAR, tek degiskenli ARIMA, RW modelleri ile
tahmin edilmektedir. Sonrasinda ise, RMSE degerlendirme kriteri Olglisiiyle en optimal model tespit
edilmektedir. 1976:02-1980:03 donemine ait; USD/DM, USD/JY, USD/pound ve ticaret agirliklandirilmig USD
doviz kurlar ele alinmaktadir. Hooper-Morton (1982)’1n indirgenmis tahmin denklemi, KF yontemi ile tahmin
edilmektedir. Modelde, Almanya ve US iilkeleri i¢in M3 para arzi kullanilirken UK ve Japonya i¢in M1
kullanilmaktadir. Kisa vadeli faiz oran1 olarak; US’da 3 aylik hazine bonosu getirisi, Almanya i¢in bankalar
arasi faiz orani, UK i¢in hazine bonosu faiz orani, Japonya icin Federal fonlama faiz orani kullanilmaktadir.
Beklenen enflasyon orani olarak ise, biitiin iilkelere ait 10 yil ve daha uzun siireli hazine bonosu getirisi
kullanilmaktadir. Ticaret dengesi ise, ithalat-ihracat farki degerleri ile temsil edilmektedir. Calismanin sonuglari
KF’li tahminlerin daha iyi bir performans sergiledigini gostermektedir. Oyleki, KF ile modifiye edilmis VAR
modeli, siradan VAR modeline nispeten tahmin hatalarin1 azaltmaktadir. Calismada, doviz kurlari i¢in tahmin
edilen, gerek zaman serisi model katsayilarimin gerekse de yapisal model katsayilarinin zamanla degistigi
vurgulanmaktadir.

Wang ve Wong (1997) caligsmalarinda; Singapur (dolar, SD), Malezya (ringgit, MR) ve Japonya (yen,
JY) para birimleri i¢in KF ve otoregresif kosullu degisen varyans (ARCH) modellerinin tahmin giicleri, RMSE
ve Theil u istatistigi kriteri acisindan karsilastiriimaktadir. Meese ve Rogoff (1983) ¢alismasinda oldugu gibi bu
calismada da, Frenkel-Bilson, Dornbusch-Frankel ve Hooper-Morton modelleri; OLS, KF, AR (1), ARCH ile
1973:08-1995:12 donemi igin ayri ayr1 tahmin edilmektedir. Parasal doviz kuru modellerinde iilkelere ait;
USD/SD, USD/MR, USD/JY ikili doviz kurlari, US i¢in {i¢ aylik hazine bonosu faiz orani, Singapur i¢in ii¢
aylik bankalar arasi faiz orani, Malezya i¢in para piyasasi faiz orani, Japonya i¢in M2 para arzi, ticaret dengesi
icin ithalat ve ihracat farki kullanilmaktadir. Beklenen enflasyon orani olarak ise, Japonya da 10 yillik devlet
tahvili getirisi, Singapur ve Malezya da ge¢mis 12 aylik déneme ait CPI enflasyon oram kullanilmaktadir.
Calismanin sonuglar1 doviz kurlarina gore farkli farkli sonuglanmaktadir. USD/SD doviz kuru igin, KF ve
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ARCH veya GARCH (1,1) modelleri OLS ve AR (1) modellerinden daha yiiksek bir tahmin performansi
sergilemektedir. USD/MR i¢in, KF modelleri diisiik performans sergilerken en iyi tahmin giiciine ARCH
modelleri sahip goriinmektedir. USD/JY igin ise sonuglar karigik ¢ikmaktadir. Ancak galismanin en dnemli
sonucu ise, KF modelinin incelenen donem uzadik¢a performansmin yiikselmis oldugudur. Calismada, 1 ve 3
aylik tahminlerde AR (1) en iyi performans: sergilerken, 6 ve 12 aylik tahminlerde KF ve ARCH daha iyi
performans sergilemektedir.

Incelenen caligmalar neticesinde, literatiirde Hooper-Morton modeli iizerine fazla sayida bir ¢aligmanin
olmadig1 ve var olan galigmalarin gogunlugunun modelin aleyhine kanitlar sundugu gézlenmistir.

2. Hooper-Morton Modeli

Hooper ve Morton (1982), 1970’li yillarda uygulanan esnek doviz kuru sistemi altinda yiiksek
diizeylerde gozlemlenen reel doviz kuru dalgalanmalarmin belirleyicilerinin agiklanmasma yonelik yeni bir
model gelistirmislerdir. Hooper ve Morton (1982), Dornbusch (1976) tarafindan gelistirilen ve Frankel (1979)
tarafindan genisletilen kati fiyatli parasalci yaklagimin uzun dénem reel doviz kurlarindaki degisimini ve kur
riski primini kapsayacak sekilde yeniden ele almigtir. Bu model kisaca, Dornbusch-Frankel modelinin
genisletilmis versiyonu olarak degerlendirilmektedir. Model, denge reel doviz kurundaki degisimin nedeni
olarak, uzun donem portfélyo dengesi ile uyumcu beklentiler mekanizmasi sayesinde cari islemler hesabinda
meydana gelen hareketleri gérmektedir (1982: 39-40).

Hooper ve Morton (1982), modellerine parasal modellerin ortak varsayimlarindan biri olan
kapsanmuis faiz orani paritesi (CIRP) ile baslanilmaktadir.

E(Asy) = iy — it

Bu esitlik, spot doviz kurunda beklenen degisimin, iilkeler arasindaki nominal faiz orami farki
tarafindan belirlendigini gostermektedir. Ancak bu modelde varliklar arasinda tam ikamenin miimkiin
olabilecegine dair varsayim, kur risk primi géz oniinde bulundurularak esnetilmistir. Kur riskini ifade eden
beklentilerin yukaridaki esitlige ilave edilmesiyle;

E(As) = Asf = ¢ =d = ¢ (5 —so) + E(A5)

esitligi elde edilmektedir. Bu esitlikten, piyasada karsilasilan bir sok karsisinda fiyatlarin kat1 olmasi nedeniyle
spot doviz kuru denge degerinden sapma gosterebilecegi anlagilmaktadir. Doviz kurunun dengeye doniis siiresi
ise uyum hizina, &, bagl olmaktadir. Bu model, Frankel (1979) ve Dornbusch (1976) modellerinden farkl

olarak denge doviz kurunu, ilkeler arasindaki uzun dénem fiyat diizeyleri farki ile denge reel d6viz kurunun
toplamui olarak ifade etmektedir.

S=(P— p)+ @
Denge reel doviz kurunda bir degisikligin olmadigi varsayimi altinda bu esitligin birinci farki
alindiginda uzun donem satinalma giicii paritesi (PPP) kosulu tiiretilmis olmaktadir. Analizlerde basitlik
saglamas1 adina, gelecekte denge reel doviz kurunda herhangi bir degisikligin olmamasi kabul edilmektedir.

Ancak beklenilmeyen gelismeler karsisinda denge reel déviz kurunda bir degisimin olabilecegi diisiiniilmektedir
(Hooper ve Morton, 1982: 40).

E(As) = m¢ — g’

Bu asamada denge doviz kurunda beklenilen bir degisim, {iilkeler arasindaki beklenen denge
enflasyon farklar tarafindan belirlenmektedir. Bu esitlik ile kur riskini kapsayan, & (5; — s;) + E(AS;), esitligin
CIRP kosulunda ilgili yerlere konmast ile spot doviz kuru denklemi elde edilmektedir.

= 1 : e % e*
(s0) = S — (E)[(lt_ ) — (i — 7 ) ]

Bu denkleme gore spot doviz kuru, dogrudan denge doviz kurunda bir degisim ve tilkeler arasindaki

reel faiz farklilig1 tarafindan etkilenmektedir.

Ayrica modelde, nispi fiyatlardaki denge durumu geleneksel parasal modellerde yer alan iilkelerin
para talebi fonksiyonlari tarafindan belirlenmektedir.

m]t)_ pe = oy — Al
me* — p; = dy¢ — Aif
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d — s

m
Pe— pr =M — m) — (¥ — yi) + A — )

Buraya kadar yapilan analizler Dornbusch (1976) ve Frankel (1979) modelini temel almakta ve
onemli dl¢iide benzerlik gdstermektedir. Modelin kati fiyatli parasal yaklagimlara sagladigi en 6nemli katkinin
ise analizlerine cari islemler hesabinda ve onun bilesenlerindeki degisimleri eklemeleri goriilmektedir. Hooper
ve Morton (1982) denge reel doviz kurunun, uzun dénemde cari islemler dengesi tarafindan belirlendigini ve

uzun dénem (siirdiiriilebilir) cari hesabin yurti¢i ve yurtdisi hane halki tarafindan biriktirilmis ve biriktirilmemis
para veya varlik degerleri tarafindan etkilendigini belirtmektedir (1982: 43).

m

Modelde reel doviz kuru ve cari islemler hesabi arasindaki iligki, cari hesap esitliginden hareketle
ortaya konmaktadir.

t
CAc= D Viders + 600+ (D,

i=0

Cari islemler dengesi, CA;, reel doviz kurunun bugiinkii ve gecmis degerleri ile cari hesabi etkileyen
gecici, XX, ve kalici, X, dissal karakterli diger degiskenler tarafindan saglanmaktadir. Uzun dénemde ise,

CA=vyq+ £;(X)

seklinde olmaktadir? Denge cari islemler hesabmin kiimiilatif toplamu, (C.t), ve cari islemler hesabinin

kiimiilatif toplaminin birinci farki alindiginda, temel bir doneme ait denge reel doviz kuru fonksiyonu elde
edilmektedir.

1—n
Y

t
1-n _ _

Gi= T — ) [Ci— (1= NGyl +—— AC.H
i=0 v

Bu esitlikte, cari islemler hesabinin bir sonraki donem denge degerine esit olacagi, 1 = 1, ve denge
degerinin degismeyecegi kabul edilmektedir. Ancak birlikte degismesi durumunda, denge reel doviz kuru cari
islemler hesabinin kiimiilatif toplaminin dogrusal bir fonksiyonu olmaktadir. Diger taraftan modelin spot doviz
kuru denklemi:

t
1 . 1—n
s¢ = (mg— my) — &y — yi) + (E"'}\) ("Tte - T ) + qo — TZ[Ct—i = (1 =NC-1-l
i=0

1—-n _ _ 1. . R Y o
+T AC.D) - (E)[(lt_ ) — (i — 1) ]

seklinde ifade edilmektedir. Esitlikte nominal doviz kuru, nispi para arzinin, gelirin, enflasyon oranlarinin, cari
islemler hesabindaki kiimiilatif dalgalanmalarin ve iilkeler arasindaki reel faiz farkinin bir fonksiyonu olarak
tanimlanmaktadir (Hooper ve Morton, 1982: 45).

Buraya kadar yapilan analizlerin tamaminda hem kisa hemde uzun donem igin, iilkelere ait varliklarin
birbirleri arasinda tam ikame edilebilir nitelikte oldugu kabul edilmektedir. Bu varsayim, ayni zamanda karar
vericiler agisindan varliklar igin risk priminin sifir oldugu kabuliinii beraberinde getirmektedir. Hooper ve
Morton (1982) varliklar arasinda tam ikame edilebilirlik varsayiminin kisa dénemde gecerli olamayacagini ve
bunun kur riski primi doguracagini diisiinmektedir. Bu diisiincelerini analizlerine dahil ederek, yeni bir risk
primli spot d6viz kuru esitligi tiiretmektedirler.

E(Asy) = iy — if — rP

= rd-2) €+ 1)
j

2}’ =2 ¥; ifadesi, cari islemler hesabinin reel déviz kuruna uzun dénem tepkisini gdstermektedir.
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CIRP'a ilave edilen risk priminin, P, kiimiilatif cari islemler hesabi, miidahale akimlar1 (intervention

flows), devletin biitge agiklart ve ozel kisilere ait toplam servetin olmadig1 baglangi¢ kosullarinda, nominal
doviz kuru iizerinde etkide bulunabilecegi belirtilmektedir.

Yazarlar calismada, cari islemler hesab1 ile devletin ulusal paray1r ¢ekmeye yonelik doviz satim
miidahalelerinin toplamimmi net sermeye akimlari, /, olarak tanimlamaktadirlar. Net sermaye akimlarinin
dalgalanmasi ise, yatirimcilarin risk primi 6lgiisiinde portfoyiindeki varlik dagiliminin yer degistirmesine
dayandirmaktadirlar. Modelde spot doviz kuru denklemi, risk primini igerecek sekilde yeniden diizenlendiginde
(Hooper ve Morton, 1982: 45 -54);

1 i
(0= 5 - (56— 1) - (i - )]+

ifadesi elde edilmektedir. Bu ifade, baglantili tiim degiskenleri icerecek sekilde genel bir forma
donistiiriildiigiinde:

* * 1 e e* — 1 : e i* e I'(I))

s¢ = (m¢ — my) — d(ye — yr) +(E+7\)(T[t - T )+ qe + <E)[(1t_ M) — (lt_ T )]‘*‘?

[
- EZ(Ct—j + Ie)

esitligi elde edilmektedir. Bu esitlige gore, risk primindeki, cari islemler hesabindaki ve iilkeler arasindaki faiz
farkliligindaki degisimler spot doviz kuru iizerinde etkide bulunmaktadir.

Ampirik ¢aligmalarda kullanilan Hooper ve Morton (1982) modelinin temel tahmin denklemi, esnek
fiyath ve kat1 fiyatli parasal modellerin genel formu seklinde degerlendirilmektedir (Leventakis, 1987: 366).

(5 = (= M) = b — y0) = = (= 1)+ (2+2) (n¢ = ") — y(CA, - CA")

Esitlikte yer alan spot doviz kuru tahmin denklemi diger parasal modellerden farkli olarak, cari
islemler hesabinin doviz kuru iizerindeki etkisine yer vermektedir. Cari islemler fazlasinin oldugu ve risk
priminin olmadig1 durumda, nominal déviz kurunun ve denge doviz kurunun deger kaybetmesi, ulusal paranin
deger kazanmasi1 beklenilmektedir.

3. Ekonometrik Yontem ve Degiskenler

4.1 Zaman Degiskenli Parametreler Yontemi: Kalman Filtre

Ulkelerin i¢ yapilarinda veya dis diinyada yasanan; petrol krizi, bor¢ krizi, para ve ekonomi politikasi
degisimi ve hiikiimet degisiklikleri gibi yapisal degigsimler, makro degiskenler ile doviz kuru arasindaki
etkilesimi etkileyebilmektedir. Lucas (1976) kritigi olarak bilinen bu goriise gore, ekonometrik modellerin
yapisi iktisadi karar birimlerinin optimal kararlarina dayanmakta ve ekonomi politikalarindaki degisimler bu
kararlar1 etkilemektedir. Bu nedenle ekonometrik modellerin yapist degismektedir. Bu gerekgelerden 6tiirii sabit
yani zamandan bagimsiz olan bu katsayilar ile degerlendirme yapmanin sagliksiz olacagi diisiiniilmiis ve durum-
uzay modellerin 6zel bir durumu olan “zaman degiskenli parametreler (TVP): Kalman Filtre (1960)” yontemi ile
modellerin tahmini yapilmistir.

Bir durum-uzay modeli; 6l¢iim (g6zlem) ve durum (gecis) denklemlerinden olugsmaktadir.
Ve =HBe + Az, + e, ve B =+ FBeq + v,
e, ~i.i.d.N (0O,R), v, ~i.i.d.N (0,Q), E (e, v) =0

Denklemlerde; y,(n x 1) boyutlu gozlem degerler vektorinii, B, (k X 1) gozlenemeyen durum degiskenler
vektoriinl, H; (n X k) boyutlu matriksi gozlenen ve gozlenmeyen vektorlerin baglantisini, z, (r X 1) digsal
veya Onceden belirlenmis degiskenler vektoriini, f (k X 1) ve v, (k x 1) vektorleri olmaktadir. Ancak bu
calismada, durum-uzay modellerinin 6zel bir durumu olan zaman degiskenli parametreler modelinin (time-
varying parameter model) KF ¢oziimii kullanilmaktadir. Bu nedenle, durum-uzay modellerin genel g¢ergevesi
altinda, 6zel bir durum olan TVP'nin {izerinde durulmaktadir.

TVP modellerinde; dl¢iim veya gozlem denklemi olarak adlandirilan y,, (1 X 1) boyutlu vektor,
gozlenen ve gozlenemeyen (gozden kagmis, ortiik, kayip) degiskenler arasindaki iligskiyi tanimlamaktadir.
Aslinda, tek degiskenli yapisal zaman serisi modellerinde kullanilan siradan regresyon denklemlerinden ¢ok da
farkli gortinmemektedir. Fark olarak, bu yapisal modellerin agiklayict degiskenleri zamanin bir fonksiyonu
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olmakta ve parametreleri zamana bagl degismektedir (Harvey ve Shephard, 1993: 261). Diger bir ifadeyle, her
bir "t" zamani igin tahmin yapilmakta ve bu nedenle katsayilarinda "t" zaman faktorii bulunmaktadir. Modelde
yer alan katsay1 sayis1 "k" ile sembolize edilmektedir.

Ve = BieXae + BacXoe + o+ PreXpe + € € ~ 1.i.d.N(0,0%)
ye=xfe+e, t=123....,T

Ve = [xiexar oo x| 7 free
Biet
Gegis veya durum vektori f;, (k x 1), gozlemlenemeyen (kayip) degiskenlerin dinamiklerini
gostermektedir. Gegis denkleminde, §; = §;(1 — ¢;),i = 1,2, ...., k olmaktadir.

Kim ve Nelson (1999), durum-uzay ve TVP modelindeki 6l¢iim denklemlerine bakildiginda, TVP
modelinin durum-uzay modelinin 6zel bir durumu oldugu gosterilmektedir. Yazarlar, dikkatlerin durum-uzay
modelinde yer alan H, = x; = [X{:X5¢ .....Xe] matris ve vektorlere yogunlastirilmas: gerektigini ifade
etmektedirler. Burada x, ve e, arasinda bir korelasyonun olmamasi gerektigi ancak, z, vektoriinin TVP
modelinde yer almasi durumunda, bu korelasyonun ortaya ¢ikabilecegi belirtilmektedir (1999:34).

Bie —61) = ¢:i(Bir—1 — 6) + vy, vy ~ i.i.d.N(0,07), i=12..,k
e =0+ FB_1+v,,

B 61 $1 0 ..O0T[Pre-1 V1t
Bac| — |62 0 ¢, —0[|BP2i-1 Vot
= + .o + |

Bt (o 0 0 .. ﬁk,‘t—l Ukt

Kisaca, y;, (1 X 1) ve x, (1 X k) boyutlu vektorler, digsal veya onceden belirlenmis degiskenlerin
vektoriini temsil etmektedir. Bu iki denklemin tahmininde, hata terimlerine iliskin asagida belirtilen varsayimlar
kabul edilmektedir.

e, ~i.i.d.N(O,R), v, ~i.i.d.N(0,Q), E(e,v)=0

Diger taraftan; F,(k X k) ve Q, (k X k) boyutlu matrisi, v;, (k X 1) hata terimleri vektoriinii ve B;(k X 1)
zaman degiskenli katsayilar vektoriinii temsil etmektedir. §; vektorii, gozlemlenemeyen (kayip) degiskenlerin
dinamiklerini gostermektedir.

KF yontemi, gézden kagmis (unobserved) durum vektorii olan f5;’nin her bir zaman igin optimal
tahminlerini hesaplayan lineer tekrarlt bir siire¢ (linear recursive algorithm) olarak tanimlanmaktadir. Bu siire¢
boyunca, fi, F, R ve Q ‘niin 6nceden bilindigi varsayilmaktadir. Kalman filtre uygun bilgi setine dayali olarak,
B:'nin enkiiciik ortalama kare hata tahminlerini hesaplamaktadir. Kisacasi filtre, t zamanina kadarki bilgilerle
B:'yi tahmin etmekte ve T déneminin tamami boyunca elde edilen bilgilerle §; tahminini diizlestirmektedir
(smoothing) (Kim ve Nelson, 1999:22).

KF siirecinin tahmin asamasinda, bir 6nceki donem'e, t — 1, kadar elde edilen biitiin bilgiler
kullanilarak cari dénemin, t, basinda 6l¢iim denklemin, y;, optimal tahmincileri hesaplanmaktadir.. Ancak, bu
tahmini yapabilmek igin, ge¢mis donem verilerine dayali cari zaman degiskenli katsayilar vektoriiniin, B¢e—1,
hesaplanmasi1 gerekmektedir. Sonrasinda ise, t donemi sonunda ger¢eklesen y, degerleri ile onceki doneme
dayali y;;—, degerlerinin farki alinmakta ve "tahmin hatasi, ns._4, " hesaplanmaktadir. Hesaplanan bu tahmin
hatasi, onceki duruma nispeten f; hakkinda daha fazla bilgi barindirmaktadir. Bu agamadan sonra ise, t dénemi
sonunda kadar elde edilen bilgilere dayali yeni bir tahmin yapilmaktadir. Diger bir ifadeyle 5, tahmini, B¢ —;
seklinden B¢, sekli halinde giincellenmektedir. Aradaki fark ise "kalman kazanci" (kalman gain) olarak
adlandirilmaktadir.

Bu bilgilerden sonra, 6rnek bir KF modelinde, 61¢iim ve ge¢is denklemlerinin matris formu sirasiyla,
yt=xtﬁt+et, t= 1,2,3, ...... ,T, et~lldN(0,0'3)
Be=f+FBy+v, vy ~iid.N(,02), =12,k
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seklinde ifade edilmektedir. Baslangic degerine asir1 duyarli olan bu modelde, ilk olarak baslangi¢ degerleri
belirlenmektedir. Agiklayici degiskenlere ait ilk degerler ve bu degerlere ait kovaryans matrisleri ile kosullu
parametre degerleri ve bu parametrelere ait kovaryans degerleri elde edilmektedir. Daha sonra, var olan bu
kosullu parametre degerleri ile donem sonunda gergeklesen y, degerleri ile dnceki doneme ait y,|,_;degerlerin
farki alinmakta ve “tahmin hatalar1” hesaplanmaktadir. Son asamada ise, maksimum olabilirlik yontemi ile yeni
zaman degiskenli parametreler ve bu parametrelere ait kovaryans matrisleri tahmin edilmektedir. Bu agamada
edinilen degeler, bir sonraki siirecin baglangi¢ degerlerini olusturmaktadir (Kim ve Nelson, 1999:26). Birbirleri
yineleyen bu siire¢ pesi sira devam etmektedir. Bu nedenle, KF tahmin yonteminde baslangi¢ degerler
onemsenmektedir.

4.2 Degiskenlerin Tamimlanmasi

Caligmada, Tiirkiye ve ABD iilkelerine ait 1990:01-2014:03 donemi aylik veriler kullanilmaktadir.
Ancak, gerek Tirkiye de gerek ABD'de cari iglemler hesabi 3'er aylik donemler icin hesaplandigi igin,
caligmada cari islemler hesabi yerine ticaret dengesi hesabi kullanilmistir. Bununla birlikte, ticaret dengesi
hesabinin her iki ilkede de 1992:01 doneminden itibaren hesaplanmaktadir. Bu nedenle ticaret dengesi
degiskeni 1992:01-2014:03 dénemini kapsamaktadir. Kullanilan degiskenler; USD/TL nominal déviz kuru (s;),
para arzi (m;, m;), sanayi iretim endeksi (y;,y{), kisa donem faiz orani (i;,,i;) beklenen enflasyon orani
(mf, Tl'f*), ticaret dengesi (TB;, TB;") verilerinden olugsmaktadir. Déviz kuru, yurt igi para arzi, yurti¢i faiz orani
ve ticaret dengesi TCMB elektronik veri dagitim sisteminden, yurt ici enflasyon ve sanayi iiretim endeksi TUIK
veri dagitim sisteminden temin edilmigtir. ABD'ye ait biitiin veriler ise FED'den temin edilmistir. Tahmin edilen
biitiin modellerde; nominal ddviz kuru, para arzi, sanayi iiretim endeksi, beklenen enflasyon orani® logaritmik
formda kullanilmaktadir. Ticaret dengesi ve kisa donem faiz veri seti’nin negatif degerler igermesinden &tiiri,
bu degiskenler logaritmik formda kullanilamamaktadir.

s; = Nominal doviz kuru, USD/TL satis kuru

m, = Parasal biiyiiklik, M1 Para arzi, Tiirkiye

m; =Parasal biiylikliik, M1 Para arzi, ABD

vy, =Reel gelir dl¢iisii, Sanayi iiretim endeksi, (2010=100), Tiirkiye

y¢ =Reel gelir dl¢iisii, Sanayi iiretim endeksi, (2007=100), ABD

i; =Kisa donem faiz orani, 1 Gecelik islem gergeklesen basit faiz orani, Agirlikli ortalama, Tiirkiye

i; = Kisa donem faiz orani, FED bir gecelik bor¢ verme faiz orani, ABD

n{ = Beklenen Enflasyon, Tiiketici Fiyat Endeksi, (1987=100), Tirkiye

nf" =Beklenen Enflasyon, Tiiketici Fiyat Endeksi, (1982-84=100), ABD

TB; = Ticaret dengesi, mal ve hizmetler, 6demeler dengesine dayali, milyon dolar, (1992:01-2014:03), Tiirkiye
TB," = Ticaret Dengesi, mal ve hizmetler, 6demeler dengesine dayali, milyon dolar, (1992:01-2014:03), ABD

Ayrica, mevsimsellik igeren; sanayi tiretim endeksi, para arzi verileri mevsimsellikten arindirilmustir.
Ticaret dengesi veri seti ise Hodrick-Prescott yontemi ile trend'den arindirilmistir. Modeller, maksimum
olabilirlik’e dayali Kalman filtre yontemi ile tahmin edilmesi nedeniyle, serilerin birim kdk testine tabi
tutulmasina ihtiya¢ duyulmamaktadir. Modellerin ekonometrik tahminleri sirasinda EViews 7 ekonometri
bilgisayar programindan yararlanilmistir.

3Beklenen enflasyon oranlarini temsilen, iilkelerin logaritmik CPI degerlerinin gegmis 12 ay {lizerinden
hesaplanan enflasyon oranlar1 kullanilmaktadir.
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Grafik 1: USD/TL Nominal Ddviz Kuru:1990:01-2014:03
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EXC

Tiirkiye'de nominal déviz kuru Avrupa veya enserten kotasyon olarak adlandirilan USD/TL cinsinden
ilan edilmektedir. TCMB veri dagitim sisteminden temin edilen, aylik ortalama USD/TL satis kuru Grafik:1'de
gosterilmektedir. Grafik 1'e bakildiginda, parite'nin 1990-1994 doéneminde istikrarli bir davrams sergiledigi
ancak Nisan 1994 ekonomik krizinden sonra yiikselise gectigi goriilmektedir. TL'nin USD karsisindaki deger
kayb1 2001 subat aymna kadar bir trend seyrinde devam etmektedir. Tiirkiye Cumhuriyet tarihinin en ciddi krizi
olarak gosterilen 2001 subat krizinden sonra ise, doviz kuru sigrama yapmaktadir. Bu noktadan sonra, parite
2007 yilina kadar kiigiik dalgalanmalar seklinde yatay bir seyir izlemektedir. TL'deki bu deger kaybi, 2006
yilinin Haziran ayinda (1 USD=1.60 TL) son bulmustur. Bu tarihten itibaren, 2008 yil1 Agustos ayina kadar TL,
USD karsisinda deger kazanmaya baslamigtir. Bu deger kazancinda, o donemde Amerika'da mortgate krizi
olarak baslayan ve diinya iilkelerine yayilan kiiresel ekonomik resesyonun énemli katkilart olmustur. Amerikan
hiikiimetinin krizden ¢ikmak i¢in parasal genislemeye gitmesi, bollasan USD'nin deger kaybetmesine neden
olmustur. Diger taraftan, 2001 krizinden sonra Bankacilik alaninda yapilan ciddi reformlar, Tiirk ekonomisi'nin
krizden az etkilenen iilke olmasina ve nihayetinde Tiirk lirasinin talep edilmesine katki saglamistir. Alinan
onlemler, ABD ekonomisinde toparlanmalarin baglayacagina olan inancin etkisiyle USD yeniden deger
kazanmaya baglamistir. 2008 yilinin Agustos ayinda, son zamanlarin en diisiik degerini (1 USD=1.17 TL)
yasayan doviz kuru 2014:3 doénemine kadar yiikselmistir. Bu grafikten, Nisan 1994, Subat 2001 ve Agustos
2008 tarihlerinde d6viz kuru hareketlerinde ciddi degisimlerin, kirilmalarin oldugu anlagilmaktadir.

4. Model Tahmini ve Bulgular

Hooper ve Morton (1982) modeli, denge reel doviz kurundaki degisimin nedeni olarak, uzun dénem
portfélyo dengesi ile uyumcu beklentiler mekanizmasi sayesinde “cari islemler hesabi”’nda meydana gelen
hareketleri gormektedir (1982: 39-40). Hooper ve Morton (1982) denge reel doviz kurunun, uzun dénemde cari
islemler dengesi tarafindan belirlendigini ve uzun donem (siirdiiriilebilir) cari hesabin yurti¢i ve yurtdisi hane
halki tarafindan biriktirilmis ve biriktirilmemis para veya varlik degerleri tarafindan etkilendigini belirtmektedir
(1982: 43).

St = ﬂo,t + .Bl,t(mt -m;) + .Bz,t(Yt —-yi) + ,83,t(it —if) + :84-,1.‘(77:1:6 - T[te*) + .BS,t(TBt —TB{) + e

Modelin 6l¢iim denkleminde, risk priminin olmadigi ve cari islemler fazlasinin oldugu iilkelerde
nominal doviz kurunun diismesi beklenilmektedir. Modelin katsay isaretleri;

,BO,t =1, .Bl,t >0, ,Bz,t <0, ,83,t <0, .84,t >0, .Bs,t <0
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seklinde beklenilmektedir.
Hooper-Morton (1982) modelinin, 6l¢iim denklemin matris formu;
S =xPrte, t=1,23, ... ,291., e, ~i.i.d.N(0,02)

seklinde olurken, durum denklemleri ve denklemlerin matris formu;

Be=A+FBy+v, vy ~iid.N(0,62), i=12,..,5.
Bor = Bor-1+ Vor

Bie = Bre-1 + Vit

Bzt = Bar-1+ Vo

Bar = Bar-1+ V3t

Bat = Bag—1 + Var

Bst = PBst-1+ Vst
seklinde olmaktadir.
Hooper-Morton modelinin, Tiirkiye i¢in tahmin sonuglar1 Tablo 1’de gosterilmektedir.

Tablo 1: Hooper-Morton (1982) Modeli Kalman Filtre Tahmin Sonuglari

Katsayilar Son Durum Root MSE z Istatistigi Olasilik
Lo 0.090942 0.030049 3.026474 0.0025
L1 0.175054 0.035409 4.943799 0.0000
B2 -0.033460 0.052190 -0.641124 0.5214
B; -6.75E-05 7.35E-05 -0.919262 0.3580
B4 0.007844 0.001293 6.066110 0.0000
Bs 5.55E-07 1.03E-06 0.539441 0.5896

Dahili Gozlem: 291 Gegerli G6ézlem: 266

Log Olasilik 334.7062 Akaike Bilgi kriteri | -2.516588

Parametreler 0 Schwarz Kriteri -2.516588

Ayrmtili Onsel 6 Hannan-Quinn -2.516588

Kriteri

Modelde, Bs; disinda kalan biitiin katsay: isaretleri teorinin beklentileri dogrultusunda ¢ikmistir. Modelin
zaman gore degisen katsay1 grafiklerine bakildiginda ise, katsayilarin sabit olmadigi, zamana gore degiskenlik
sergiledigi gorilmistiir.

Grafik 2: Hooper-Morton Modeli 81, Katsay1 Degerleri

B1
1.0

0.8 |

0.6 |

0.4 |

0.2 |

0.0

0.2 T T T T T
90 92 94 96 98 00 02 04 06 08 10 12 14

33



Kastamonu Universitesi
Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi
Nisan 2015, Say1:7

Grafik 2’de Hooper-Morton modeli tahmininde, iilkeler arasi para arzi farkinin déviz kuru tizerindeki
etkisi goriillmektedir. 1, Temmuz 1992 doneminden itibaren siirekli pozitif degerler almistir. Diger bir
ifadeyle, FED'in parasal bir genislemeye gitmesi durumunda USD/TL doviz kuru diismektedir. Bu durum,
Tiirkiye’de katsayinin teoriyle uyumlu hareket ettigini gostermektedir.

Grafik 3: Hooper-Morton Modeli 8, ; Katsay1 Degerleri
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Grafik 3’de Hooper-Morton modelinde, iilkeler arasindaki gelir farkinin USD/TL déviz kuruna
donemsel etkisi goriilmektedir. Ilk olarak katsayi, Subat 1992-Mart 2001 dénemi boyunca dalgali bir yol
izlemektedir. Bu donemde pozitif ve negatif degerler alan katsayi, Nisan 2001 déneminden itibaren ise siirekli
negatif degerler almistir. Bu nedenle, Hooper-Morton modelinde, 5,  beklenilen gelir farki-déviz kuru iliskisini
saglamaktadir. Modele gore, Tiirkiye’de Nisan 2001 sonrasi her donemde gerceklesen nispi bir gelir artist
TL’nin deger kazanmasini saglamaktadir.

Grafik 4: Hooper-Morton Modeli B3, Katsay1 Degerleri
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Grafik 4’de, tilkeler arasi faiz farkinin USD/TL déviz kuru iizerindeki etkisi gériilmektedir. Degisken
katsay1, teorik beklentileri Nisan 2001 sonrasi donemde karsiladigi goriilmektedir. 2002 sonrast dénemde
siirekli negatif degerler alan katsayi, bu donemde i¢ faizlerdeki nispi artisin doviz kurlarimi azalttiginm
gostermektedir.

Grafik 5: Hooper-Morton Modeli B4, Katsay1 Degerleri
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Grafik 5'de, iilkeler arasindaki beklenen enflasyon farkinin doviz kuru iizerindeki dénemsel etkisi
goriilmektedir. Modele gore, katsay1 isaretinin pozitif olmasi beklenilmektedir. Grafige bakildiginda, katsayi
isaretinin teorik beklentileri kargiladigi anlasilmaktadir. Bu sonug, iilkemizde yiiksek enflasyon beklentilerinin
doviz kurunu artiracagi seklinde degerlendirilmektedir.

Grafik 6: Hooper-Morton Modeli B85, Katsay1 Degerleri
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Grafik 6’da bu modeli diger parasal doviz kuru modellerinden ayiran ticaret dengesi degiskenin
USD/TL déviz kuru iizerindeki etkisi sunulmaktadir. B5,’in donem boyunca zaman zaman negatif deger aldig1
ancak agirlikli olarak pozitif degerler aldigi goriilmiistiir. Ancak modelde, f5, negatif isaretli olmasi
beklemektedir. Bu sonuglar 1s1ginda, Hooper-Morton (1982) modeli Tiirkiye'de déviz kuru davranigini agiklama
noktasinda beklentileri karsilamamistir.

5. Sonug¢

Hooper ve Morton, bir iilkede denge reel doviz kurundaki degisimlerin nominal déviz kuru {izerinde
etkisi oldugunu goéz Oniinde bulundurarak bir parasal doviz kuru modeli gelistirmistir. Modelin tahmin
sonuclarinin yer aldigi Tablo I’e bakildiginda, modelin
Ps katsay1 isaretinin USD/TL doviz kuru davranisi igin beklenilen sonuglari karsilamadigi goriilmiistiir. Geride
kalan biitliin katsay1 isaretleri ise teorik beklentileri karsilamaktadir. Bu sonuglar itibariyle, Hooper-Morton
modelinin Tirkiye’de incelenilen donem agisindan kur hareketlerini agiklama giicline sahip olmadig
diigiinlilmektedir. Ancak burada, denge reel doviz kurunu temsilen kullanilan degiskenden kaynakli bir
stkintinin olabilecegi diisiiniilmektedir. Giinlimiizde birbirine daha fazla bagimli hale gelen ekonomilerde, cari
islemler hesabi ticaret dengesi hesabina nispeten daha yiiksek diizeyde bilgi barindirmaktadir. Hooper-Morton
modelinin cari islemler hesab1 degerleri ile tahmini durumunda, beklentilerin karsilanabilecegi diisiiniilmektedir.
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