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OZET

Uluslararasi sermaye hareketliliginin derecesini belirlemek amaciyla gelismis tilkelerin
yurtici tasarruf ve yurti¢i yatirimlari arasindaki iliskinin dlglilmesi {lizerine odaklanan
Feldstein-Horioka (1980), yurti¢i tasarruflar ve yurti¢i yatirimlar arasinda gozlenen
yiiksek korelasyonun sermaye hareketsizligine isaret ettigini belirtmistir. Sermaye
hareketleri serbestlik derecesinin gelismis iilke ekonomilerinin yapisi ile ¢eligki
yaratmasi sebebi ile Feldstein-Horioka (1980) literatiirde bir bulmaca niteligi
tasimaktadir.

Bu teorinin gegerliligi disa acgik gelismis ve gelismekte olan tlkeler igin 1981-2013
donemi icinde Panel VAR yontemi ile karsilastirilarak incelenmistir. Kisa ve uzun
dénem dinamikleri incelenerek yatirimlar, tasarruflar ve cari islemler dengesi arasindaki
iligkinin digsal soklara karsilik verdigi tepkiler Panel VAR modeli kullanilarak etki-
tepki analizi ile incelenmis ve diga agik lilke ekonomilerinde meydana gelen bu soklarin
ilgili degiskenlere nasil yansiyacagi etki-tepki analizi ve varyans ayristirmasi ile ele
alimmig ve acik lilke ekonomilerinde gelismis ve gelismekte olan tilkelerin Feldstein-
Hipotezini reddettigi sonucuna ulagilmistir.

Anahtar Kelimeler: Feldstein-Horioka, Panel VAR, Panel birim kok

ABSTRACT

In order to predict the degree of capital mobility, Feldstein-Horioka (1980) focused on
the relation between domestic savings and investment to determine international capital
mobility and predicted high correlation between domestic savings and investment which
referred to capital immobility. Therefore, this fact is incompatible within developed
countries. Owing to creating a paradox with the economic structure of developed
countries and dependence of the degree of capital activity latitude Feldstein-Horioka
carries puzzling characteristics in the literature.

The validity of the theory is examined with panel annual data of developed and
developing open economies within the period 1981-2013 by comparing the results with
Panel VAR. The co-movement of the current account balance and savings on
investment was explanined by interpreting the impulse-response functions and variance
decomposition using Panel VAR models in order to investigate short and long run
dynamics and reveal the Feldstein-Horioka puzzle. The results reject the Feldstein —
Horioka hypothesis and indicate high capital mobility in developed economies.

Keywords: Feldstein-Horioka, Panel VAR, Panel Unit Root
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GIRIS

Il. Diinya Savasi sonrasinda Bretton Woods sisteminin ¢okiisiiniin ardindan,
yeniden yapilanma siirecine giren gelismis iilke ekonomileri azalan kaynaklar nedeni ile
1970’11 yillarda finansal piyasalarda gii¢ kaybetmeye baslamisti. Kaynaklarin azalmasi
ve etkin kullanilamamasi ekonomik bliylimenin yavaslamasina neden olmus ve
yatirimeilart diisiik faiz oranlan ile yiiksek getiri elde edebilme arayisina sokmustur.
Ticari pazarlarin genisletilmesini ve uluslararas1 ticaretin Oniindeki engellerin
kaldirilmas: gerektigi uyarisint veren bu durum, 1980°li yillarda gelismekte olan
iilkeleri de i¢inde kapsayan finansal serbestlesme siirecine siirliklemistir. Gelismis
tilkelerdeki sermaye fazlasinin gelismekte olan {ilkelerdeki sermaye yetersizligini
kargilamak tizere finansal piyasalar bir dizi reformu takip ederek entegrasyon siirecine
girmistir. Geligsmis iilkelerde artan uluslararasi sermaye birikiminin beklenilen kar
marjini iilke icerisinde yakalayamamasi ile gelismekte olan iilkelerin yatirim firsatlarini
degerlendirme istegi finansal serbestlesme siirecini baslatmistir. Sermayenin ekonomiler
arasinda serbestce hareket etmesi olarak adlandirilan sermaye hareketliligi az gelismis,
gelismekte olan ve gelismis lilkelerin finansal piyasalar araciligi ile diinya pazarinda
serbestce ticaret yapabilmelerini saglamaktadir. Uluslararasi sermaye hareketlerinin
oniindeki engellerin kalkmasi ile ticaret hacminin genislemesi, refahin artmasini ve
diinya tasarruf etkinliginin korunmasini saglamaktadir. Bu nedenle kiiresellesen diinya

ekonomilerinde finansal serbestlesme oldukga 6nemli bir olgudur.

Finansal kiiresellesmeye entegre olan iilkelerin disa agiklik oranlarinin artmasi
ve biiyiimesi uzun vadede ekonomik kalkinmay:r olumlu ydnde etkilemistir. Ulke
ekonomilerinde meydana gelen olumlu gelismeler nedeni ile uluslararasi sermaye
hareketleri ve bu hareketlere yon veren iliskiler Feldstein ve Horioka’nin dikkatini
cekmistir. Uluslararasi sermayenin ne 6l¢lide hareketli oldugu sorusuna cevap bulmak
tizere yatirimlar ile tasarruflar arasindaki iligkiyi inceleyen Feldstein ve Horioka, 1980

yilindan  gilinlimiize  hala  siirmekte  olan  bir  tartisma  baslatmistir.



Prensipte agik iilke ekonomilerinin yurtici tasarruflari ile yurti¢i yatirnmlarinin
birbirinden bagimsiz hareket edecegi diisiiniilmektedir. Acik iilke ekonomilerinde tilke
icinde artan tasarruflarin en yiiksek getiriyi saglayacak sekilde diinya havuzundaki
yatirim firsatlari ile degerlendirecegi varsayimi sermayenin uluslararasi alanda hareketli
olmasi ile ortlismektedir. Ancak Feldstein ve Horioka, yapmis olduklari ¢alismada
yurti¢i yatirimlar ile yurti¢i tasarruflarin arasinda yiiksek korelasyon iliskisine
rastlamistir. Bu durumu yurti¢i tasarruflarda meydana gelen artislarin {ilke iginde
yatirimlara donligmesi olarak yorumlamis ve sermayeyi hareketsiz bulmasi ile

elestirilere maruz kalmistir.

Feldstein ve Horioka’ nin bulgularina agiklik getirmek amaciyla diinden bugiine
farkli veri setleri, degiskenler ve yontemler ile ¢aligmalar yapilmistir. Yatay kesit veri
setlerini kullanmasi ile elestirilerek panel ve zaman serileri ile ¢alismalar yapilmistir.
Modele dahil edilmesi gereken degiskenlerin eksik belirlenmesi sebebi ile yatirimlar ile
tasarruflar arasindaki iligkiyi agiklayabilecek farkli degiskenler kullanilmistir.
Degiskenlerin dogru hesaplanmadig1 gerekgesi ile de elestirilmis olup iilke biiyiikliigii,
disa aciklik orani, yapisal kirilmalar ve devletin miidahale roliiniin katilmamasi
sebepleri ile de hipoteze oldukca fazla elestiri yoneltilmesine ragmen giiniimiizde hala

bir bulmaca niteligi tagimaktadir.

Bu ¢alismada yurti¢i yatirimlar, yurtigi tasarruflar ve 6demeler bilangcosunun
bir alt kalemi olan cari islemler dengesi ile sermaye hareketliliginin Ol¢iilmesini
amaclanmaktadir. Yatay kesit boyutu ile zaman serisini boyutunun bir arada bulundugu
panel veri yaklasimi kullanilacaktir. Acik tlilke ekonomileri arasindan segilmis gelismis
ve gelismekte olan toplamda 25 iilke iki farkli grup altinda, 1981-2013 donemleri
arasinda yillik veriler kullanilarak Panel VAR modelleri yardimi ile incelenecektir.
Gelismis ve gelismekte olan iilkelerde Feldstein — Horioka hipotezinin Panel VAR

modelleri ile incelendigi ¢alisma, li¢ boliimden olusmaktadir. Birinci boliimde; 1. ve I1.



Nesil Panel Birim kok testleri ve bu testler arasindan bir se¢cim yapabilmek icin panel
verilerde siklikla karsilasilan yatay kesit bagimliligin varligimin arastirilmasinda
kullanilan testlere yer verilmistir. Boliimiin sonunda ise esbiitiinleme analizinin teorik

cergevesi ortaya konularak Panel Esbiitiinleme testleri tanitilmistir.

Ikinci boliimde, Granger Nedensellik ve Vektor Otoregresif Modellerinin
yapisina yer verilmis akabinde Panel Nedensellik ve Panel Vektor Otoregresif
Modelleri (PVAR) tanmitilmigtir. Stata paket program kullanicilarina kolaylik

saglayacagi diisiincesi ile Panel VAR modelinin tahmin edilme asamalar1 aktarilmistir.

Uciincii Bolim ise Gelismis ve Gelismekte olan iilkelerde Feldstein — Horioka
Hipotezinin Panel VAR modeli ile incelendigi uygulama bdliimiidiir. Bu bdliimde,
calismada yer alan degiskenlere ait panel birim kok testleri uygulanarak duraganlik
seviyeleri tespit edilmis ve duraganlik seviyeleri tespit edilen degiskenler arasinda uzun
donemli iliskinin varligi panel esbiitiinleme analizi ile arastirilmistir. Son olarak
calismada bulunan degiskenlerin kisa donem dinamikleri incelenmis ve analiz sonuglari

degerlendirilmistir.



BIRINCi BOLUM

1. PANEL BiRiM KOK VE PANEL ESBUTUNLEME ANALIZI

Panel veriler genel olarak birimlere ait gézlemlerin belli bir zaman araliginda
incelenmesi ile elde edilmektedir. Bu nedenle panel veriler yatay gozlem boyutunu
temsil eden i alt indisi ile zaman gézlem boyutunu temsil eden t alt indisi olmak iizere
iki boyuttan olugmaktadir. Hsiao (2003) panel verileri; zaman boyunca gozlemlenen
birimler ile beraber birimlere gére degisim gosteren seriler” olarak tanimlanmustir. 1986
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yilinda Hsiao’nun “ Panel Veri Analizi (Panel Data Analysis)” kitabinin ilk basimi
esnasinda Sosyal Bilimler Almti Indeksi (Social Sciences Citation Index)ne gore
literatlirde “panel veri” veya “longitudinal veri” anahtar kelimelerini i¢ceren yirmi dokuz
calisma bulunmaktadir. 2004 ve 2005 yillart itibari ile ¢aligma sayilart sirast ile altiyliz
seksen yedi ve yediyiiz yetmis {i¢’e yiikselmistir. Yine Hsiao’ya gore metodolojinin
genislemesi ve uygulamada panel veriler ile yapilan ¢alisma sayisinin artmasi Balestra
ve Nerlove’un 1966 calismasi ile ilerleme bulmustur.

Panel verinin yatay kesit veriler lizerinde saglayacagi temel avantajlardan bir
tanesi, bireyler arasindaki davramis farkliliklarini modellenebilir olabilmesindeki
esneklikten kaynaklanmaktadir®. Birimleri zamana goére degiskenlik gdsteren bu
serilerin duragan olmalar1 yapilacak analizlerin tutarlig1 acisindan 6nem arz etmektedir.
Bu nedenle siirecin duraganlik kavraminin birim kok testleri yardimiyla incelenmesi
gerekmektedir. Geleneksel zaman serilerinden tiiretilerek olusturulmus panel birim kok
testleri, geleneksel zaman serileri ile yapilan birim kok testlerine kiyasla gecmisi daha
yakin bir zamana dayanmakta ve giinlimiizde olduk¢a yaygin olarak kullanilmaktadir.

Son yillarda 6zellikle makro diizeyde meydana gelen c¢aligmalarin artmasi ile
zenginlesen panel veri caligmalari, hem yatay kesit (N) hem de zaman serisi (T)
gbzlemlerinin gorece yiiksek oldugu serilerle ¢alisilmasina olanak saglam1§t1r3.Pane|
verilerde birim boyutu ile beraber zaman boyutunun da analize dahil edilmesi ile
verilerde yasanan artiglar duraganligin arastirilmasini gerektirmektedir Zaman serisi

caligmalarinda birim kokiin varlifinin saptanmasi amaciyla yapilan ¢aligmalar

! Cheng Hsiao, Analysis of Panel Data, 2.Basim, Cambridge University Press, 2003, s.1.
2 William H. Green, Econometric Analysis, 7. Basim, England: Pearson, 2012, s.385.
® Badi H. Baltagi, Econometric Analysis of Panel Data, 4.Basim, John Wiley&Sons Ltd., 2008, 5.273.
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aragtirmacilar tarafindan ekonometrinin ayrilmaz bir pargasi haline gelmistir. Ancak
panel verilerde birim kokiin arastirilma ve uygulanma siireci nispeten daha giincel bir
igerik tasimaktadir. Gelistirilen panel birim kok testleri, verilerin zaman ile yatay kesit
boyutunu igermesi nedeni ile geleneksel zaman serisi birim kok sinamalarindan daha
giig:h'idﬁr4. Panel verilerle duraganligin arastirilmasinin temel nedenlerinden biri, zaman
serisinin eksik kaldigi hususlarda panel birim koklerinin igerdigi yatay kesit verilerle
elde edilen tahminlerin daha kesin sonuglar vermesidir. Bir ikincisi ise mikro diizeydeki
caligmalarin artmasi ile zenginlesen veri seti, artan goézlem sayisi ile duraganligin
Ol¢iilmesini gerektirmektedir. Mikro dinamik ve makro dinamik etkilerin sadece yatay
kesit veya zaman serisi ile tahmin edilmesi ile elde edilen sonuglar panel veri
tahminlerine kiyasla daha zayif kalmaktadir. Testin giicliniin artmas1 yatay kesit verileri
ile dogru orantili artmaktadir. Zaman serisi yerine panel veri modellerinin kullaniminin
pozitif tgiinciil etkisi ise alisilagelmis dagilimlar disinda panel veri analizi test
istatistiklerinin asimptotik dagilimlarinin olagan ekonometrik dagilimlarla normale
yakinsamalarindan ziyade normal dagilmasi olarak belirtilebilir’. Panel veri
yontemlerinin bir baska avantaji olarak, testlerin momentlerinin asimptotik olarak
normal dagilmasina karsilik zaman serisi analizinin simiilasyona ihtiya¢ duymasidir.
Yatay kesit boyut ile birlesen zaman serileri sonucunda elde edilen panel veriler ile
yapilan panel birim kok testlerinin zaman serisi birim kok testlerinden en 6nemli fark:
asimptotik oOzelliklerinin etkilenmis olmasidir. Bu nedenle, yatay kesit bagimliligin
varligi farkli birim kok testlerinin gelistirilmesine neden olmustur.

1.1.PANEL BIiRiM KOK TESTLERI

Cesitli birimler iceren panel veriler ile gelistirilen panel birim kok testleri,
hipotezlerin kurulusu ve test istatistiklerinin hesaplanmasi agisindan Dickey

Fuller(DF,1979)° ve Genisletilmis Dickey Fuller (ADF,1981)'ile benzerlik

* Mario Cerrato ve Nicholas Sarantis, “A Bootstrap Panel Unit Root Test Under Cross Sectional
Dependence with an Application of PPP”, Computational Statistics & Data Analysis, Vol.51, 2007, 5.4028.

® Kaddour Hadri, “Testing for Stationarity in Heterogenoeous Panel Data”, Department of Economics &
Accounting, Econometrics Journal, Vol.3, 2000, s.149.

® David A. Dickey ve Wayne A. Fuller, “Distribution of the Estimators for Autoregressive Time Series
With a Unit Root”, Journal of the American Statistical Association, \Vol.74, 1979, s. 427-431.

" David A. Dickey ve Wayne A. Fuller, “Likelihood Ratio Statistics for Autoressive Time Series with a
Unit Root”, Econometrica, 49, 1981, 1057-1072



gostermektedir. Ancak analizde kullanilan bireyler, firmalar, iilkeler, sehirler gibi
birimler panel verinin heterojen® olmasina neden olmaktadir. Bunun en belirgin érnegi
Summers ve Heston (1991) verilerinde gozlenebilir. Yatay kesit ve zaman serisilerinin
bir arada gozlendigi panel verilerin birim ve zaman olmak iizere iki boyuttan olugmast,
aciklayict  degiskenlerin  parametrelerinde  bir  spesifikasyon hatasina neden
olmabilmektedir. Bu spesifikasyon hatasi parametre heterojenliginin etkilenmesi olarak
adlandirlir. Heterojenligin goz ardi edilmesi, ilgilenilen parametrelerin tutarsiz ve
anlamsiz tahminlerine neden olmaktadlrg.Heterojenligin bu durumu panel veri
ekonometrisinde temel bir nokta olusturmaktadir. Zaman serisinde heterojenlik birim
kokiin varhigi agisindan bir problem teskil etmezken, panel verilerinde farklilik
gostermektedir. Panel birim kok testleri heterojenlik ile beraber otoregresif
parametrelerin tahminlerine dayali varsayimlar1 da dikkate almaktadir. Ele alinmasi
gereken bir bagka durum ise, tesadiifi cekildiginde goz ardi edilebilen yatay kesit
bagimliligin 6zellikle iilkeler, bolgeler ve sehirler gibi birimlerle ¢alisildiginda géz ardi

edilemeyecegidir.

Yatay kesit bagimlilik, yatay kesit birimler arasindaki etkilesim olarak
tanimlanabilmektedir *°. Bu etkiler yatay kesit boyutu olusturan hane halki, firma ve
bireylerin varligindan olusabilecegi gibi bireyler arasindaki davranigsal iliskiden ve
gbzlemlenemeyen etkilerden de kaynaklanabilmektedir. Panel veriler i¢in olduk¢a 6nem
tasiyan yatay kesit bagimhilik ve bu bagimliligin saptanmasi uygulanacak panel birim

kok testlerinin se¢ciminde rol oynamaktadir.

Panel birim kok testleri birimler arasinda yatay kesit bagimliligin varligina
gore literatiirde 1. ve II. Nesil panel birim kok testleri olarak ayrilmaktadir. I. Nesil
Panel Birim Kok testleri yatay kesit bagimliligin olmadigi, yatay kesit bagimsizlik

varsayimi altinda kullanilirken II. Nesil Panel Birim Kok testleri yatay kesit

& Heterojenlik, modelde bulunan parametrelerin (sabit ve egim katsayilarinin) birimlere gore degiskenlik
gostermesi anlamina gelmektedir.

9 Hsiao, 5.8

1 Badi H. Baltagi, Qu Feng ve Chihwa Kao. “A Langrange Multiplier Test for Cross-Sectional
Dependence in Fixed Effects Panel Data Model”. Journal of Econometrics. VVol.170, 2012, ss.164.
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bagimliligin varlig1 altinda kullanilmaktadir. Tablo.1’de Panel birim kok testlerine ait

ayrimlar gosterilmistir.

Tablo 1. I. ve I1. Nesil Panel Birim K6k Testleri

Panel Birim Kok Testleri Varsayim

I.Nesil Panel Birim Kok Testleri Yatay Kesit Bagimsizhk
Levin, Lin ve Chu (2002)
Harris ve Tzavalis (1999)
Breitung (2000)
Im, Pesaran ve Shin (2003)
Maddala ve Wu (1999)
Choi (2001)
Hadri (1999)
1. Nesil Panel Birim Kok Testleri | Yatay Kesit Bagimhihik
Moon ve Perron (2004)
Bai ve Ng (2004)
Choi (2002)
Pesaran (2007)
Chang (2003)

1.1.1. I.Nesil Panel Birim Kok Testleri

Yatay kesit boyutunun, zaman boyutundan fazla olmasi sebebi ile panel
verilerde oldukga sik karsilasilan yatay kesit bagimlilik panel veriler ile yapilan birim
kok testlerinin ayrismasina neden olmustur. Daha etkin ve tutarli sonuclar elde edilmesi
amaci ile yatay kesit bagimsizlik durumunda uygulanilan panel birim kok testleri bu

baslik altinda incelenecektir.



1.1.1.1.Levin, Lin ve Chu (LLC, 2002)* Testi

LLC testi stokastik bir siirece sahip {Yijt} serisinini=1,2,3, ..., N birim ve her
birimin t = 1,2,3,..., T zamani boyunca gozlemlendigi bir siirece sahip oldugunu
varsayar. Her bir birim i¢in {Yjt} 'nin tiimlesik olup olmadig1 belirlenmeye calisilir. Tek
degiskenli zaman serilerinde oldugu gibi, her bir regresyon bir kesme ve/veya zaman
trendi igerebilir. Panelde igerisindeki her bir birimin 6zdes olarak birinci dereceden
kismi otokorelasyona sahip oldugu ancak hata siirecindeki diger tiim parametrelerin
birimler boyunca degistigi varsayilmaktadir. {y;;} nin asagidaki iic modelden biri

olarak tiretildigini varsayilmaktadir:

MOdEI 1: AYit . pYit—l + git (111)
MOdEIZ Ayit = aoi + pyit—l + git (112)
Model 3: Ay;; = ag; + a1t + pyijr—1 + &t (1.1.3)

Burada i =1, ..., Nigin -2 < p < 0 olmaktadir™.

Ho: p = 0 hipotezine karsilik alternatif hipotez olan Hy : p < 0 kesmesiz ve

trendsiz yap1 iizerinde smanmaktadir. (1.1.2) modeli{y;} birime 6zel ortalamaya
sahipken ve trend unsuru igermemektedir. Bu durumda sifir hipotezi 0gj = 0’1n biitiin
’ler (tim birimler) Hp : p = 0 ve igin alternatif olarak H; = p < O hipotezini ile
stnamaktadir (0pj € R). (1.1.3) no’lu modelde {Y;i} serisi birimlere 6zel ortalama ve

trend unsurlarini icerirken sifir hipotezine ( Hp : p = 0 ) karsilik olarak alternatif

11 Andrew Levin, Chein-Fu Lin ve C.S.J. Chu, “Unit Root Tests in Panel Data: Asymptotic and Finite-
Sample Properties”, Journal of Econometrics, Vol.108, 2002, s.1-24.

2.1 < p <1 arasinda yer alan serisel korelasyon (otokorelasyon) katsayisi burada -2 < p < 0 simrlari
arasinda verilmistir. Alt limitin “-2” olarak belirlenmesi modelde yer alan bir gecikmeden kaynaklanmaktadir.
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hipotezi H; = p < 0 ile sinanmaktadir (01j € R). Sonug olarak her ii¢ modelde de

hipotezler agagidaki gibi ileri siiriilmektedir.

Ho: Seride genel bir birim kok vardir.

H1: Seride genel bir birim kok yoktur.

Temel hipotezinde tiim serilerin duragan olmadig: ifadesine karsilik alternatif
hipotezde biitiin serilerin duragan oldugu belirtilmektedir. Johansen’in (1992)
caligmasinda bahsedildigi gibi tek degiskenli zaman serilerinde de oldugu gibi panel
veri ¢alismalarinda da bir deterministik trend unsuruna (ya da kesme terimine) seriye
eklenmesi gerektigi halde yer verilmemisse birim kok testleri tutarsiz olacaktir. Bu tersi
durumda da gegerlidir. Campbell ve Perron (1991) calismalarinda test asamasinda

eklenmesi gerekebilecek deterministik trend unsurlarinin neler olabilecegine dair

incelemeler yapmistir. Notasyonda basitlik saglamak amaci ile dmy¢ deterministik trend

vektdriinii ve modeller ile uyumlu katsayilar vektorii oy, (m =1, 2, 3) igin sirastyla dq=

{ } (kesmesiz ve trendsiz), dx= {1} ( kesmeli ve trendsiz) , dz; = {1, t} (kesmeli ve

trendli) olarak belirlemistir.

Testin birinci adimda her bir i.birim i¢in asagida (1.1.4) no’lu ADF regresyonu
tahmin edilerek, birimler boyunca degiskenlik gosteren gecikme uzunlugu p; Campbell
ve Perron (1991)’un Onerdigi ve Hall (1990) tarafindan gelistirilen uygun gecikme

uzunlugunu bulma metodu ile elde edilebilmektedir.

Pj

Ayie = PiYViy-1 z 0;j4Yic—j + Amidme + &t (1.1.4)

j=1



Bu metod, T gozlem uzunlugunda, maksimum gecikme sayisi p,,q, Secilerek,
éij’ye ait t-istatistikleri yardimiyla daha kiigiik bir gecikme sayisinin tercih edilip
edilemeyecegi yoluyla gerceklesmektedir. Bu t-istatistiklerinin sifir hipotezi (6 i =0)

altinda standart normal dagilima sahiptir oldugu belirtilmistir.

Gecikme uzunlugunun belirlenmesinden sonra iki yardimci regresyon ile

ortogonal®? artiklar asagidaki (1.1.5) ve (1.1.6) modelleri yardimu ile tahmin edilir.

Py
it = Ay — Z 6:j AYie—j — Amidme (1.1.5)
=1
Pj
Oit—j = Yieej — ) 0ij AVit—j — Cmidme (1.1.6)
=

Kesit verilerden kaynaklanan heterojenligi gidermek icin &;; ve 0;_; artiklari

(1.1.4) denkleminin standart hatasi (o, ) ile asagidaki gibi standardize edilir.

T
1
G = s Y (= Pilie)’
T — Pi — 1

t=p;+2

(1.1.4) no’lu modelin tahmini stardart hatasi ile elde edilen stardartlastirilan é;,
ve U;_; artiklari sirast ile € Ve Uj_q olarak belirtilmis ve asagidaki gibi

hesaplanmaktadir.

13 panel verilerle olusturulan regresyon modelinde hata terimi ile bagimsiz degisken ve ya degiskenlerin
korelasyonsuz olmasi ortogonallik kosulu olarak adlandirilir. Ortogonal artiklar ise bagimsiz degiskenler ile
korelasyonsuz hata terimlerini ifade etmektedir.
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5. — €it 5 Vit—1
it P it-1 — =~
O¢i O¢i

Kisa ve uzun dénem standart sapmalar ana model yardimi ile tahmin edilir.

yi _12Aylt +ZZWKJ T Z AyltAylt -j

t 2+j

K veriye bagh bilinmeyen bagimsiz bir gecikmeyi ifade ederken, wg i=1=3/ (K +
1)) olarak hesaplanir. Her bir yatay kesit birim i¢in hesaplanacak stardart sapma ise
S; = 6y; /0, yardimi ile hesaplanmaktadir. t - test istatistiginin hesaplanmasina

kullanilacak ortalama standart sapma (Sy);

| =

N
V=325
i=1

olarak hesaplanirken t — istatistigi ise asagidaki esitlik yardimi ile hesaplanmaktadir.
ty = (ts — (NT)Sx8:"STD(p) Wyr) / Oy

Burada pygve oyr Monte Carlo simiilasyonu ile iretilen Lin ve Levin’e ait
sirastyla ortalama ve standart sapma kavramlarini ifade etmektedir. Hesaplanan Levin,
Lin ve Chu (2002) test istatistigi LLC tablo degerleri ile karsilastirilarak Ho hipotezinin
reddi durumunda serinin birim kok icermedigi ve duragan oldugu sonucuna varilir. Test

(N: 10-250) ve her bir birim i¢in (T: 25-250) gozlem araliginda orta Glgekli serilere
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uygunluk saglamasi i¢in uyarlanmistir. Birime 6zel kesme terimleri ve zaman trendleri
dikkate almmmaktadir. LLC birim kok testi kendi simirlarimi olusturmus bir testtir.
Birimler aras1 bagimsizlik varsayimi altinda ¢alisan LLC testi serideki tiim birimlerin
tek bir birim koke sahip oldugu hipotezi ile sinanmaktadir. LLC test istatistigi
parametresi ty asimptotik olarak N(0, 1) dagilima sahiptir. Asimptotik olarak \/N_T /T —
0 kosulunu gerektirir. Ancak mikro panel c¢aligmalarda artan Ny, T’den daha hizh
biiyiiyecegi i¢in Nt/ T— 0 ya da Nt/ T — sabit olmasi yeterli olmakla birlikte bir kosul
degildir. Ayrica Levin, Lin, Chu (2002) testi serinin dengeli pamel14 olma sartini

tasimaktadir.

1.1.1.2. Harris ve Tzavalis (1999) Testi

Harris ve Tzavalis (1999) testi, Levin, Lin ve Chu (2002) testine benzerlik
gosteren daha basit bir testtir. Model tek bir otoregresif katsaymin sinanmasi ile seride
genel bir birim kok oldugu sifir hipotezi lizerine kuruludur. Sabit etkiler ve birimlere ait
deterministik trend unsurlar1 panel veri modeline dahil edilmistir. (T) zaman boyutunun
sabit, (N) yatay kesit verisinin sonsuza gittigi kabul edilen bu testte panelin dengeli
olmasi tercih edilmistir. Harris ve Tzavalis (1999) panel birim kok testi asimptotik
birinci dereceden otoregresif birim kok testini, aralarinda serisel korelasyon olmayan
panel veriler N — oo, T sabit i¢in gelistirilmistir. Bir ¢cok ampirik ¢alismada yatay kesit
verilerin zaman serisi verilerine kiyasla daha genis olmasi nedeni ile T’nin bu ¢aligmada
sabit kalmasinda olagandisi bir durumun olmadigi™ savunulmaktadir. Harris ve
Tzavalis (1999) testi, normallestirilmis en kiigiik kareler tahmincileri ile otoregresif
katsayilarin tahmin edilmesi lizerine kurulmustur. LLC (2002) testinde oldugu gibi
Harris ve Tzavalis (1999) testinde de asagida verildigi {izere ti¢ farkli model tizerinde

duraganlik analizi yapilmaktadir.

Modell: Yit = PYit-1 + Eit (117)

Y Tiim birimlerin analize konu olan zaman aralizi boyunca gézlenen panellere “dengeli panel”
denilmektedir.

% Richard Harris, Elias Tzavalis, “Inference For Unit Roots in Dynamic Panels Where The Time
Dimention is Fixed”, Journal of Econometrics, Vol.91, 1999, s.201-226.
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Model 2: y;; = a; + pyir—1 + €it (1.1.8)

Model 3: YVie = a; + dit + pYit—1 + giti =1,..,N t=1,..,T (119)

(1.1.7) modeli kesme ve deterministik trend bilesenlerini icermemekte ve
homojen®® bir yapiyr temsil etmektedir. (1.1.8) modeli sifir hipotezi altinda kesme
teriminin dahil oldugu birim koklii heterojen yapiyi, (1.1.9) modeli ise heterojen sabit

etkiler ile deterministik trend bileseninin igerdigi siireci ifade eder.

Her bir modelin sifir hipotezi tiim birimlerin ayni otoregresif parametreyi
icerdigi ifadesi lizerine kuruludur. Sifir hipotezinde duraganligin arastirildigi Ho: p = 1
hipotezine karsilik seride birim kokiin oldugu hipotez H; : p <1 olarak ifade edilir. Sifir

hipotezi altinda p = 1 olarak belirlenen otoregresif parametre “p”nin Grup i¢i tahmincisi

olarak tahmin edilir. (1.8) modelinde gecikmeli degerler disinda bir agiklayici
(regresor)'” bulunmadigindan Qr = It , It (TXT) boyutunda birim matrisli otoregresif
parametre tahmincisi “p;¢p” havuzlanmis en kiiciik kareler ile, (1.1.9) modelinde yer
alan kesme parametreli model er, T boyutunda siitun vektor ve T gecikme sayisi
oldugunda; Qtr = Mt = ( It — (UMerer, “Prpsy” g6lge degiskenli en kiigiik kareler
tahmincisi ile son olarak (1.9) modelinde ise Zt = (er, 77) ve 77 = (1,...,T) oldugunda;
Qr = It — Z(Zt Z1)'Z'1. prspyr deterministik trendli ve gdlge degiskenli en kiiciik
kareler tahmicisi ile tahmin edilmektedir. Her bir modele ait birim kok test istatistikleri,

tasidiklar1 kosullar itibari ile sekillenmektedir.

16 Homojenlik, modelde yer alan tiim parametrelerin (sabit ve egim katsayilarinmn) birimlere ve zamana
gore degiskenlik géstermemesi anlamina gelmektedir.
“Regressor” olarak ifade edilen terim “agiklayici” olarak ele alinacaktir. Endojen regresorler “igsel
aciklayic1” terimler olarak belirtilirken ekzojen regresorler “dissal agiklayic1” terimler olarak belirtilecektir.
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Test istatistiginin asimptotik normal dagildig1 varsayimi altinda (1.1.7) no’lu

modele ait Harris ve Tzavalis (1999) Panel Birim Kok Test istatistigi VN (dpsp — 1)

L L
— N (0,C;) iken C; varyans ile dagilir. — dagilimda yakinsamayi ifade eder. C; =
2{T(T — 1)} 'olarak hesaplanir. VN(p,sp — 1) ise grupi¢i tahmincisi p — 1’den
tiiretilerek (Prsp — 1) = X X yie—1vie/ 2N X T_, y2_, olarak hesaplanir. (1.1.8)

no’lu model ait Harris ve Tzavalis (1999) Panel Birim Kok Test Istatistigi VN (p.spy —

1-B,) i) N (0,C,) iken “p.spy” de olusabilecek tutarsizligi diizeltmek amaci ile C;
varyanst ile normal dagilmaktadir. B,= plimy,, = —3(T+1)—1 olarak
hesaplanmaktadir. C, ise, C; = {3(17T% - 20T+17)H5(T-1)(T+1)*}" esitlikleri ile
hesaplanmaktadir. Son olarak deterministik bilesenlerin eklenmesi ile elde edilen (1.1.9)

no’lu model ait Harris ve Tzavalis (1999) Panel Birim Kok Test Istatistigi VN (prspy —

L
1—B;3) > N (0,C;) iken C; varyans ile normal dagilmaktadir. C; = {15(193T2 —
728T + 1147)}{112(T + 2)3(T — 2)} ! olarak hesaplanirken
B3 = plimy_e(Prspy — 1) = —15{2(T + 2)}~ ! ile hesaplanmaktadir.

Harris ve Tzavalis’e ait testler; otoregresif katsayinin standartlastirilmis en
kiigiik kareler tahmincisi {izerine kurulmus olup, kararsizligt uygun Odlgiitlerde
diizeltilmistir. Bu kararsizlik sabit etkiler ve birimlere ait deterministik trend
unsurlarmin  modele eklenmesinden kaynaklanmakta olup, ayni zamanda T’den
etkilenmektedir. Testin giicii yerel alternatiflerden Dickey Fuller Testleri ile
kiyaslandiginda, artan N nedeni ile daha gii¢lii oldugu saptanm1$t1r18. Zaman boyutunun
sabit, yatay kesit boyutunun sonsuz kabul edilmesi sebebiyle LLC testinden ayrilan

Harris ve Tzavalis (1999) testi mikro panel ¢alismalari i¢in daha uygun bulunmustur.
1.1.1.3. Breitung (2000) Testi

Breitung (2000), Im, Pesaran ve Shin (2003) testinin bireysel trendlerin

varliginda oldukca fazla gii¢ kaybina ugradigimi ve deterministik trende karsi hassas

18 Harris, Tzavalis, 5.216.
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oldugunu belirtmistir™. Breitung testi heterojenligin olmadig varsayildig parametreler
ile smanmaktadir. Ancak verideki heterojenligi de goérmezden gelmek sapmasiz
parametre tahminlerine neden olmaktadir. LLC (2002) ve Im, Pesaranve Shin (2003)’in
ortaya atmis olduklari sapmast diizeltilmis t- istatiklerinin testin giiciinii diislirmesine
karsilik Breitung (2000) diizeltilmis sapmalara gerek duymayan, LLC ve Im, Pesaran ve
Shin (2002) testlerinden daha giiglii bir diizeltilmis t-istatistigi gelistirmistir. Veri
tiretme siirecinde p;’nin birim etkileri temsil ettigi genel bir model olarak (1.1.10) no’lu

model ele alinacak olursa;
Yie= Wi+ Bit+ xi, t=12,..,T (1.1.10)

modeli ile y;; tahmin edilebilmektedir. Burada otoregresif bir siirecte olan x;;, (1.1.11)

no’lu esitlikte oldugu gibi ifade edilmektedir.
p+1

Xig = Z AjjXit-j + Eie (1.1.11)
j=1

g’ nin E(2) = 0? ve beyaz giiriilti®® oldugu belirtilmistir. Breitung LLC ve Harris ve
Tzavaris (1999)’de oldugu gibi seride genel bir birim kok olmadigina dair analizinde
asagida da belirtildigi iizere sifir hipotezinde fark duragan, alternatif hipotezi ise trend

duragan siire¢ (p; < 0) altinda olusturmaktadir.

p+1
HO:PiEZPij_1=O i=1,..,N
j=1

' Dimitris K. Christopoulos ve Efthymios G. Tsionas, “Financial Developement and Economic Growth:
Evidance from Panel Unit Root and Cointegration Tests”, Journal of Developement Economics, Vol.73, 2004, s.55-
74.

% Sifir ortalamali, sabit varyansh ardigik bagimli olmayan, olasilikli hata terimi ifade
edilmektedir (white noise).
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Breitung (2000) testinin avantajlarindan biri; birimlere 6zgli kisa doénem
dinamiklerinin modelde bulunmasina izin vererek bu birimler E(y;; — yio) = Bt
oldugunda p = 0 sifir hipotezi hipotezi altinda ¢&;; ile korelasyonlu olmaktadir. Bu

dontisiim ile t — istatistikleri standart normal limit dagilimina sahiptir.

Alternatif hipotez p; < 0 durumunda trend duragan siire¢ gegerlidir. p = 0’a

karsilik test istatistigi asagidaki gibi hesaplanmaktad1r21.

1= Ty Dtea(Wyp—q — Wig) Ty

\/Zliv=1 Yl (Wipoq — Wip)?

Oncelikle Ay;; ve y; ., regresyonlarindan sirast ile u;; Ve w;,_; artiklari elde
edilir. Heteroskedastisite’nin var olabilmesi nedeniyle seriler @;; = u;;/o0; ve W; =
w;:/o; olarak standartlastirilir. o;, u;’nin varyansindan elde edilmektedir. Testin
asimptotik 6zelliklerinin belirlenebilmesi i¢in N ve T’ye ait 6zelliklerin de belirlenmesi

gerekmektedir. Breitung (2000) analizinde (T,N — ). ile ifade edilmis ardisik

limit teoremini uygulamak uygundur. Burada T—o, N—oo tarafindan takip
edilmektedir. Breitung (2000) testi istatistigi T—o0 ve N—oo’a giderken asimptotik
olarak normal dagilmaktadir, ancak yapilan Breitung’a ait Monte Carlo ¢alismalari

(T=30, N=20) kiiciik 6rnekler i¢in denenmistirZ?’.

1.1.1.4.1m, Pesaranve Shin (IPS, 2003) Testi

Ozellikle son zamanlarda dinamik panel veri modellerine olan ilginin artmasi

ile panel birim kok testleri de homojen ve heterojen panel ayirimlar1 dikkate alinarak

2 Jorg Breitung, “The Local Power of Some Unit Root Tests for Panel Data”, Discussion Papers,
Interdisciplinary Research Project 373: Quantification and Simlation of Economic Prosess, Vol.69, No. 1999,
s.7

22 Ardigik limit teoremi “sequential limits” olarak ifade edilmis ve dagilimin yapist alt indiste “seq”olarak
belirtilmistir.

2 Ferda Yerdelen Tatoglu, Ileri Panel Veri Analizi, 1.Basim, Istanbul: Beta Yaymcilik, 2012, 5.207.
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gruplandirilmistir. T zaman gozleminin dar olmasindan kaynakli agirlik homojen
paneller lizerineydi. Ancak son 10 yilda ¢esitli endiistri, bolge, iilke ve firma bazl
mikro 6lcekli verilerin artmasi ile “pseudo panelleri”® olarak adlandirilan seriler
olusturulmaya baslanmistir. Mikro Olgekli serilerin artmasi ile giindeme gelen
sorunlarin basinda geleneksel kuramin homojenlik varsayiminin en iyi ne sekilde analiz
edilecegi yer almaktadir. Dinamik heterojen panellerin havuzlanmis tahmincilerle
tahmininin tutarsizlig1r Pesaran ve Smith (1995) tarafindan kanitlanmistir. Im, Pesaran
ve Smith (IPS, 2002) testi ise bahsi gecen “pseudo” panelleri ile panel birim kok
uygulamasin1 yerine getirmektedir. Birimler arasinda heterojenlige izin verdigi
varsayimi altinda serisel korelasyonun hata terimlerinde yer alma ve almama durumuna

gore sekillen test istatistiklerinde, p’nun birimlere goére deger alip almayacagi sifir ve

alternatif hipotez kisitlar1 altinda belirlenecektir.

Ho: seride biitiin birimlerde birim kok vardir

H1: seride en az bir birimde birim kok vardir.

Temel hipotezinde tiim serilerin duragan olmadig: ifade edilirken, alternatif
hipotezde en az bir serinin duragan olmadigi belirtilmektedir. Im, Pesaran ve Shin (IPS,
2003) panel birim kok testi serisel korelasyonun olmadigi hata terimlerinin analizinde
Dickey Fuller (1979) modelinden yola ¢ikarak “ y;,” birinci dereceden otoregresif bir

siirecten elde edilirse;

Vit = (1 — Pi)ﬂi + PiYit-1 + Eit » i=1,..,N t=1,..,T (1112)

olmaktadir. a; = (1 — p)u; , Bi= -( 1-p;) ve Ay = yis — ;-1 olarak tanimlansin.

Ayi=ajs + Piyic—1 + € esitliginde sifir hipotezi tiim i’ler i¢in Ho: p; = 0 olarak

 Baz1 durumlarda gercek bir panel veri seti bulabilmek miimkiin olamamaktadir. Bu gibi durumlarda
pseudo panelleri kullanilarak tekrarlanan yatay kesitlerden veri olusturulur. ingiltere’ye ait tiiketici harcamalarma ait
panel veriye ulasilamamaktadir. Bu sebeple arastirmacilarin aile harcamalar1 anketinden tesadiifi bir 6rnek kiitle
¢ekerek veri olugturmalari “pseudo panelleri” i¢in Srnek olarak verilebilir.
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tanimlanacaktir. Alternatif hipotez ise buna karsiik Hi: p; < 0 olacaktir. Bu
formiilasyona bakildiginda alternatif hipotez altinda bazi birimlerin (hepsi degil) birim
koke sahip olmasina izin verilmistir®. ( t;r) test istatistigi Hohipotezi altinda N — oo ve

T — o0 igin;

AyIiM‘ryi,t—l
Oir (y{,t—lMTyi,t—l)l/Z

fiT =

olarak hesaplanir. Formiilde yer alan ifadeler; t; = (1,1, ...,1)’, M, = |, —tr(t777) 117

Ay! M. Ay; . r . . .. .
ve 61-2T=% olarak belirlenir. 1PS(2003) testi hata terimlerinin serisel

korelasyonlu oldugu durumda tanimlanan ADF modeli

Di

Ayit = Qq; + Biyi,t—l + ZpijAyi,f—j + Eit i = 1, ,N t = 1, ,T (1113)
j=1

olarak olusturulur. Bu model alternatif hipotez altinda her bir birimin birim kok

testlerinin ortalamasini temel alan £, test istatistigi asagidaki gibi hesaplanir.

Her iki hipotez kosulu altinda hesaplanan t istatistikleri standart normal

dagilima uygunluk gosteren Z;,, istatistigi N —oo0 ve T—00

7. (p p) _ \/N[Ebar - E(ET]

% 50 Kung Im, M.Hashem Pesaran ve Yongcheol Shin “Testin for Unit Roots in Heterogenoues Panels”,
Jorunal of Econometrics, 2003, s.53-74.
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ile hesaplanir. t-bar test istatistiklerinin giiglii sonuglar verebilmeleri i¢in N—oo ve
T—o0 kosulu ile uyumlu hareket etmeleri gerekmektedir. IPS testinde dengeli panel sart
degildir. Ancak birimlerin zaman gézlemlerinin dengeli (tam) olmasi beklenmektedir.
Bununla beraber, ADF regresyon siralariin dizilimine 6nem verilmelidir. IPS testi,
heterojen panellerin artiklarinda serisel korelasyon olma ve olmama durumlarina goére
hareket etmektedir. N—o ve T—’a giderken 6rneklerin performansi LLC testindeki
performanstan ¢ok daha iyi oldugu sonucu IPS (2003) Monte Carlo denemelerin

sonucunda belirlenmistir®.

1.1.1.5.Maddala ve Wu (1999) Testi

LLC ve IPS testlerindeki bazi eksikliklerden dolayr Maddala ve Wu (1999)
Fisher-p testinden yola ¢ikarak Fisher ADF testini gelistirmistir. Fisher ADF testi
acikliga kavusturulmadan o6nce LLC ve IPS testlerinde Maddala ve Wu (1999)

tarafindan goriilen eksikliklere deginilecek ve bu eksiklikler maddelenecektir.

- LLC testi kurulan hipotezleri ile oldukca sinirlayici bir 6zellik tasimaktadir.
Tiim birimlerde birim kokiin varligi ve yoklugu hipotezleri uygulamada
kullanisli bulunmamustir.

- IPS testi LLC testinden tiiretilerek gelistirilmis bir panel birim kok testidir.
Ancak birimlere ait t-istatistiklerinin bir araya getirilmesi ile olusturuan t-
istatistikleri nedeni ile elestiri gormiistiir.

- IPS testinde otoregresif parametrenin heterojen oldugu varsayimina karsilik
LLC testinde otoregresif parametrenin homojen kabul edilmesi, IPS testinin
uygulamada daha anlamli sonuglar vermesine ve karsilastirmali iistiinliik
kazanmasina neden olmaktadir.

- Fisher testi ile IPS testi birbirine benzer yapilar tasimaktadir. Ancak Fisher
testi anlamlilik diizeylerinin birlestirilmesinden olusurken, IPS testi test

istatistiginin birimlere ait t-istatistiklerinin bir karmasi olmasi dolayisi ile

% Baltagi, 5.278.
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Maddala ve Wu t(1999) tarafindan kiyaslanmasi gereken bir test olarak
gorilmiistiir.

- Uygulamada siklikla karsilagilan yatay kesit bagimliligin varliginda LLC,
IPS ve Fisher ADF testlerinin yetersiz oldugu goriilmiistiir. Bu nedenle
testlerin farkli tekniklerle gelistirilmesi gerektigi Maddala ve Wu (1999)

tarafindan diistiniilmiistiir.

Im, Pesaran ve Shin (2002) testlerinde T’nin tiim yatay kesit birimlerde ayni
gbzlendigi ve tiim ADF regresyonlarinin ayn1 gecikme uzunluguna sahip olundugu
belirlenmistir. Maddala ve Wu (1999) tarafindan bu varsayim parametrik olmayan

Fisher’in P, testinin uygulanmasi ile esnetilmistir.

Maddala ve Wu (1999) Fisher p-testini gelistirerek veri liretme siirecini iki

farkli model yapisi lizerinde gerceklestirmistir.

14
Model 1: Ayi,t = Qq; + piyl',t—l + Z yijAyi,t—j + Eit (1114)
j=1

Model 2: Ay; . = a; + it + p;Yi¢e—1 +

]

VijAYie—j + Eit (1.1.15)
1

P

(1.1.14) no’lu model sabitli model yapisini temsil ederken (1.1.15) no’lu model
sabitli trendli model yapisini temsil etmektedir. Veri setini olusturan tiim birimlerde
birim kok oldugu temel hipotezine karsilik alternatif hipotezinde tiim birimlerin duragan
oldugu hipotezlerini elestireren Maddala ve Wu (1999), Fisher ADF testinde alternatif
hipotezi degistirerek bazi birimlerde birim kok varken bazi birimlerin duragan oldugu

alternatif iki hipotez olusturmustur. Béylece olusturan hipotezlere bakildiginda;
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Hy: p; = p = 0 ( biitiin 1’ler i¢in)
H;: p; = 0 (baz11i’ler i¢in) Hy: p; < 0 (bazi1i’ler i¢in)

olmak iizere farklilastirmistir. Boylece panel veriyi olusturan bazi birimlerin duragan
olabilecegi esnekligini teste kazandirdigi diisliniilmektedir. Daha 6ncede bahsedildigi
lizere Maddala ve Wu (1999), Fisher ADF testi ile birimlere ait olasilik (p-degerleri)
degerlerini birlestirerek bir test istatistigi olusturmustur. Boylece her bir birim ig¢in

hesaplanan P; degeri sonucunda elde edilen test istatistigi;

N
P = —ZZlnPi 2N ~ x?
i=1

olarak hesaplanmaktadir. P; ttest istatistigi ki-kare normal dagilmaktadir. N ise yatay
kesit gozlem sayisini temsil etmektedir. Her bir birime ait ayr1 ayrt ADF denklemleri
olusturularak, birimlere 6zgii birim kok testleri yapilarak elde edilen p; degerlerinden
olusan bu tip testler Fisher tipi — p degerli testler olarak adlandirilmaktadir. Bu nedenle
literatiirde Maddala ve Wu (1999) testine Fisher ADF testi olarak rastlamak da
miimkiindiir. Maddala ve Wu (MW, 1999)’ya gore IPS ve Fisher testleri, LLC testinin
“seride genel bir birim kok yoktur” alternatif hipotez kisitlamasini esnetmektedir?’. IPS
ve Fisher testleri Lin ve Levin (1992) testinin aksine alternatif hipotezlerini otoregresif
parametrelerde heterojenlik kistas1 altinda belirlemektedir®. Ancak MW testinin IPS
testine oranla avantaji; dengeli panel kosulu aramamasidir. Maddala ve Wu (1999)
testinin uygun gecikme sayisinin her bir birime uygulanan birim kok testine gore

farklilik gostermesi testin diger avantajlari arasinda yer almaktadir. Ancak hesaplanan

%7 Baltagi, 5.281.
28 Hsiao, 5.301.
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her bir p degerinin Monte Carlo simiilasyonu ile tiiretilmesi gerekmektedir®®. Bu

nedenle IPS testi, Fisher ADF testine oranla kullanim1 daha kolay bulunmaktadir.

Yapilan gelistirmeler sonucunda LLC, IPS ve Maddala ve Wu (1999) testleri yatay kesit
bagimliligin varliginda etkileyici sonuglar verememektedir. Bu nedenle Maddala ve Wu
(1999), Monte Carlo simiilasyonu ile yapmis oldugu analizini Bootstrap teknikleri ile
gelistirerek testin, hipotez ve test varsayimlarinin gerekli doniisiimlere tabi tutarak

esbiitiinleme analizinde de yiiksek performans gosterebilecegini ifade etmistir.

1.1.1.6.Choi (2001)*® Testi

Quah tarafindan ilk analizleri yapilan panel birim kok testlerinde asimptotik
normal test dagilimlari 6nerilmistir. Ancak bu testler “nuisance parametreler™" iizerine
kurulu oldugundan, tahmin edilmesi olduk¢a giic bulunmustur. Choi (2001)’den 6nce
Onerilen panel birim testleri ¢ogunlukta ayni varsayimlari tasimaktadir. Birincisi; grup
sayilarinin sonsuz olma varsayiminin tutarli olmadigi bu testlerde asimtotik normalite

yerine gelmemektedir. Bunun birlikte uygulanacak olan test N,T —o , N/T — 0 ya da

VN/T —0 varsayimlarindan birini tasimak durumundadir. ikincisi; biitiin gruplarin ayni
stokastik olmayan bilegenlere sahip oldugu disiiniilmektedir. Eger bir grup dogrusal bir
trende sahipse diger gruplarin da dogrusal trende sahip olduklar: diisliniilmektedir. Her
bir gruba spesifik bir bilesen yiikklemek LL ve IPS testleri igin mimkiin
goriinmemektedir. Son olarak da ozellikle LLC testinde alternatif hipotez Dbiitiin
birimlerin birim kok tagimadigidir. Bazi gruplarm birim kok tasidigina iliskin testler
Choi (2001) testine gore elverigsizdir. Siralanan bu varsayimlara karsilik Choi testi
biitiin gruplarin (lilkeler, firmalar ya da bireyler) her iki hipotezde de ayni otoregresif

(AR) parametresine sahip oldugu ya da olmadigi hipotezinin teoride miimkiin ancak

% Maddala G.S., Wu S., “A Comparative Study of Unit Root Tests with Panel Data and A New Simple
Test”, Special Issue, Oxford Bulletin of Economics and Statistics, 1999, 5.631-652.

% In Choi, “Unit Root Tests for Panel Data”, Journal of International Money and Finance, Vol.20, 2001,
5.249-272.

$!Nuisance parametre, dogrudan alakali olmayan ancak ilgili parametreler nedeni ile analize katilmas
gerekilen parametrelerdir. Klasik bir 6rnek olarak; ortalamalarin esas ilgiyi tasidigi bir analizde, ilgili olmasi
nedeniyle varyansin da analize dahil edilmesi gosterilebilir.
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uygulamada gii¢ oldugunu, gii¢ olmasina ragmen LLC testininin ¢ok sik arastirmalarda
yer buldugunu belirtmistir. Yukarda sayilan bu durumlarin belirli doniisiimlerle
iistesinden gelerek ortaya Choi tarafindan Choi (2001) testi atilmis olup literatiirde
Fisher tipi denklem olmasi nedeniyle Fisher Phillips ve Perron testi olarak da
adlandirilmaktadir. Alternatif olarak Choi (2001) testi asagidaki varsayimlar etrafinda

sekillenmektedir.

- Sonlu veya sonsuz biiyiikliikkte N gbzlem tizerine kuruludur. Sonlu N
durumunu gerektiren durumlarda basit doniisiimler yapilmaktadir.

- Her grup farkli stokastik ve stokastik olmayan bilesene sahiptir.

- Dengeli panel kisitimin aksine dengesiz panelle® de calisilabilecegi,
gruplarin zaman serisi siirelerinin farkli olabilecegi diisiiniilmiistiir.

- Alternatif hipotez bazi gruplarin birim kok igerdigi baz1 gruplarinsa birim
kok igermedigi varsayimi iizerine kuruludur.

- Choi (2001) testinin bir baska avantaji1 ise; hipotez ve test varsayimlarin
gerekli doniisiimlere tabi tutulmasiyla esbiitiinleme analizinde de yiiksek performans
gostermesi, donlisiim i¢in yapilan eklemelerin agik ve herhangi bir ilave teoriye ihtiyag

duymamasindan kaynaklanmaktadir.

Test her bir grubun ADF birim kok test istatistiklerini bir araya getirerek bir p
— olasilik degeri olusturmaktadir. Hesaplanan p — degerleri kantitatif metodlarla
bagimsiz ¢alisma sonuglarinin sentezlendigi “meta analizi”® olarak bilinmektedir. P
olasilik degerlerinin toplanmasiyla olusturulan bu analiz yukarda sayilan test

ozelliklerinin yerine gelmesini saglamaktadir.

% Analize konu olan bazi birimlerin bazi dénemlerde eksiklik gosterdigi panellere “dengesiz panel”
denilmektedir.

33 Fisher ADF testine ait meta analizi; birimlerden derlenen birgok sonuca ait istatistiksel bulgularin
birlestirilmesi olarak adlandirilir. Her bir birim i¢in derlenen p-degerleri ile Fisher test istatistiginin olugturulmasi
buna 6rnek verilebilir. Genel anlamda meta analizi ise bireysel ¢alismalardan elde edilen bulgularin sonuglarinin bir
araya getirilmesi ile bu bulgular iizerinde yapilan analiz olarak tanimlanabilmektedir.
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Choi (2001) testi ters ki kare dagilan p-degeri disinda iki test istatistiginden
daha yararlanir. Choi(2001) panel birim kok modeli asagidaki esitlikler takip edilerek

olusturulur.

Yie=dy +x:(i=1,..,N,t=1,..,T) (1.1.16)
dit = Bio + Bt + -+ + Bim, t™ (1.1.17)
Xit = PiXit-1) T Uit (1.1.18)

Genel olarak modelde d;; deterministik 6geleri ve x;; stokastik &geleri ile
formiile edilen bir otoregresif yapiyr temsil etmektedir. y;.’lerin farkli O6rnek
biiyiikliikleri ve spesifikasyonlarinda stokastik ve stokastik olmayan i’lerden

olusmaktadir.

Tiim serilerin birim kok icermedigi sifir hipotezi Hy : p; = 1, baz1 seriler
birim kok igerirken bazi serilerin igermedigi alternatif hipotezi sonlu N
oldugundaH;: |p;| < 1 (en az bir i igin), sonsuz biyiiklikte N iseH;:|p;| <

1 ( bazi i'ler igin) lizerine kurulmustur.

Alternatif hipotezin sonlu ve sonsuz N’lerde test edilmesi ile test
istatistiklerinde de bazi donilisimler s6z konusu olmaktadir. Choi (2001) test

istatistiklerinin sonlu oldugu durumda panel birim kok test istatistikleri;

N
p= —22 In(p;)
i=1
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seklindedir. Burada ®(*) standart kiimiilatif normal dagilimimi ifade etmektedir. P
degerinin hesaplanabilmesi igin gerekli asimptotik p; degeri; p; = F(Gir)(pi =1 —
F(Gir;)hesaplamas1 ile elde edilmektedir. F(*),G;r; i¢in olusturulan dagilim
fonksiyonudur. P istatistigi ¢ogunlukla meta analizinde kullanilan ve 2N serbestlik

derecesiyle ters ki kare dagilimina uymaktadir. Z istatistigi N(0,1), L istatistigi ise sifir

2
ortalama ve 7T?Valryans dagilip, L* = VkL doniisimiine ugramaktadir. Formiildeki k

3(5N+4)

degeri ise k = T2N(GSND)

seklinde hesaplanir. Alternatif hipotezde N’in sonsuz oldugu

durumda panel birim kok test istatistikleri;

N

P —LZN:(—ZI )—2) = (l )+1
m_\/ﬁi=1 n(pl )_ \/— n(pl )

olarak hesaplanirken, lojistik dagilima sahip olmasi nedeniyle dagilim asagidaki ifadeyi

almaktadir.

=VkL = = N(0,1)

’nZN

Choi (2001) testi, hatalarin duragan ya da duragan olmaya yakin bilesenli

modelinin tahmini i¢in dort adet ara¢ degisken belirlemistir. Bunlar otoregresif siireci
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izleyen artik hatalarindan olusmaktadir. Sirastyla Within-1V**, Within-1V-OLS, Within-
IV-GLS ve IV-GLS tahmincileridir®.

1.1.1.7.Hadri (1999) Testi

Hadri (1999)’a gore panel veri literatiiriiniin dikkat ¢ekici ¢aligmalar1 Breitung
ve Meyer (1994), Quah (1994), Levin ve Lin(1993) , Maddala ve Wu(1999) ve Im,
Pesaranve Shin (1995) tarafindan yapilmistir. Bu testler sifir hipotezinde birim kokiin
varh@min arastirilmasini tizerine kuruludur. Hadri (1999), ekonomik serilerde
arastirilan birim kokiin varligimi sifir hipotezinde reddetmek oldukca giic bulmustur.
Kwiatkowski vd. (1992)’ne gore kiimelesen birgok zaman serisinin birim kok
icermesinden dolayr kendi c¢aligmalarinda geleneksel yaklagimin tersine sifir
hipotezinde duraganhga kars: birim kokiin test edilmesi 6nerilmistir®’. Hadri ise 1999
caligmasinda Kwiatkowski vd.’nin ¢alismasini  genigletmistir. Hata terimlerinin
heterojen yapiya sahip oldugu durum ile beraber hatalarin hem heterojen hem de serisel
korelasyonlu oldugu durumda nasil genisletildigi Hadri (1999) tarafindan ifade
edilmistir. Panel veri literatiiriinde sabit etkilerin, deterministik trendlerin ve t {izerinde
heteroskedastik ancak serisel korelasyonlu olmayan hatalardan olusan modellerin
uygulamalariyla ¢okca karsilasilirken bu test; hata terimlerinin heteroskedastik ve
serisel korelasyonlu oldugu durumda nasil uygulanacagini gostermektedir. Hadri
(1999)’nin 6nerdigi test asimptotik olarak normal dagilmakta ve birim kokiin olmadigi
sifir hipotezine karsilik alternatif hipotezde birim kokiin varligini arastirmaktadir. En iyi
yerel degismez38 (LBI) olarak goriilen Lagrange Carpan1 (LM) testi®® kullaniimaktadur.
LM testi zaman serisi KPSS testinden uyarlanmis bir test olmakla birlikte deterministik

trend ve /veya sabit etkilerin modellenmesine izin vermektedir.

3 Arag degisken, Instrumental Variable (IV) olarak tanimlanmaktadir.

% Baltagi, 5.281.

% Hadri, 5.148-161.

3" Deniz Kwiatkowski vd. “Testing the Null Hypothesis of Stationarity Against the Alternative of a Unit
Root”, Journal of Econometrics, 1992, s.161.

%8 parametrelerin etkin, tutarl ve sapmasiz ozellikler tasidigi tahminci 6zellikleridir.

¥ Seiji Nabeya ve Katsuko Tanaka, “Asymtotic Theory Of a Test For The Consistency of Regression
Coefficients Against The Random Walk Alternative”, The Annals of Statistics, 1998, s. 218-235.
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Hadri(1999) testinin agiklanabilmesi i¢in iki modele ihtiyag duyulmaktadir.
Sadece sabit etkiler y;; = a;; + €;; , sabit etkili ve trendli yapt y;; = a; + fit + &it
olarak ifade edilmektedir. a;; = a;_; + u;ru;r ~ (0,02) otoregresif bir parametre
olup a;; = a;o + X.E_; u;, rassal yiiriiyiis 6zelligi tasimaktadir.a;, 1n baslangic degerleri
sabit bilinmeyen gibi islem gérmekte ve heterojen yigilim rolii iistlenmektedir. Bu ifade
(1. 1.19) ve (1.1.20) denklemlerinde yerine konuldugunda &;;’nin serisel korelasyonlu

oldugu durumda daha gergek¢i sonuglar alinmasi saglanmaktadir.

t
Vit = Qjo + Z Uit + Eit (1119)
i=1
t
Vit = Ujo + ,Bit + Z Uit + Eit (1120)
i=1

Temel olan sifir hipotezi Ho :62=0 kisit1 altinda birinci model fark duragan
ikinci modelde ise, trend duragandir. Denklemde hata terimleri Y_; u; + € = e

olarak tanimlanirsa, her iki model asagidaki gibi belirlenebilir.

Vit = Qi + eit (1121)

Yie = Qo + Bit + ey (1.1.22)

Temel hipotezinde A parametresi ile duraganlig1 aragtiran Hadri (1999)’ye gore

temel ve alternatif hipotezler,;

HO:/’{:O

Hi:1>0

27



2
olacaktir. Burada A, A = 6” olarak hesaplanirken, Hadri(1999)’nin LM test istatistigi

&

Zl 1 ZT 1S Al
T2 _ 2
LM = 52 T 62 NT2 (Zzsif)

i=1t=1

olarak  hesaplanmaktadir. S3 = Y'7_, &, artiklarn  kismi  toplamudir. 62 =

Z YT, 2,62 ise 02 nin tutarli tahmincisidir.

Hadri (1999)’a gore, simiilasyon sonuglari, sonlu (kiiclik) 6rneklemlerde test
istatistiklerinin serbestlik derecelerinin diizeltilmesi gerektigini gostermektedir. Bu
nedenle asimptotik Ozelliklerden yararlanarak, duraganlik hipotezi altinda Z test
istatistigi gelistirilmistir. Standart normal dagilim (N(0,1)) o6zelligi gosteren Z test

istatistigi;

_VN(LM —E [y V(ry*dry  VN(M - §)

/[fJV(r)Zdr] ¢

olarak hesaplanmaktadir. Hadri (1999) sabit etkiler (i) ve trendli (t) modellere gore iki

Z test istatistigi olusturmustur. Formiilde yer alan & ortalamay1 ve ( ise varyansi temsil
etmektedir. Modelin sabit ve trend igerdigi durumlara gore kullanilan istatistikler

asagidaki gibi verilmistir.

B 1
Su = 45’ S = 6300
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Modelin sadece sabit i¢erdigi durumda &, = 61 ve ¢, = 4—15 kullanilirken sabit ve trend

igerdigi durumda ise £, = —ve ¢, = —— kullanilmaktadr.

Hadri(1999) testi LLC, IPS, Harris ve Tzavalis ve Breitung testlerinde oldugu
gibi, panel birim kok testinin uygulanabilmesi i¢in veri setinin dengeli panel olma
zorunlulugunu tasimaktadir. Onceki testlerde oldugu gibi Monte Carlo simiilasyonu ile
¢oziimlemeye ihtiya¢c duymamaktadir, ancak kii¢iik drnekler i¢in yapilan Monte Carlo

calismalar1 da bulunmaktadir.
1.1.2. II. Nesil Panel Birim Kok Testleri

Panel veri setini olusturan birimler arasinda yatay kesit bagimliligin varlig
halinde II. Nesil Panel Birim Kok Testleri uygulanmaktadir. Bu baslik altinda yatay

kesit bagimliligin varliginda kullanilacak olan panel birim kok testleri tanitilacaktir.

1.1.2.1. Moon ve Perron (2004) Testi

Moon ve Perron (2004) testi, yatay kesit bagimliliza® izin verildigi biyik N
ve T’den olusan panel verileri setlerinde birim kokiin varligini test etmek i¢in kullanilan
panel birim kok testidir. Ozellikle son zamanlarda zaman serisi verisi ile artan iilke,
bolge ve firmalarin incelenmesi panel veriler ile yapilan ¢alismalar agisindan 6nem arz
etmektedir. Bu nedenle 1. Nesil Panel Birim Kok Testi varsayimlarindan yatay kesit
verilerde bagimsizlik varsayimi kisiti olduk¢a sinirlayici bir yaklagimdir. Yatay kesit
bagimliligi modellemek igin serinin, rakamsal olarak bilinmeyen ve gbzlenemeyen
ortak carpanlardan {iretildigi varsayillmaktadir. Bu yapr igerisinde birim kok testi
sunularak, Gaussian asimptotik dagilimlar1 sifir ve alternatif hipotez altinda

tiretilmistir. Yatay kesitsel bagliligin modellenebilmesi i¢in; bilinmeyen soklar,

0 Birden fazla birimden olusan panel veri birimlerinin arasinda yiiksek derece iligki-korelasyon olmast
durumunda karsilagilmaktadir. Ayn1 zamanda birimler arasi korelasyon olarak da adlandirilmaktadir. Bu ¢alismada
yatay kesit bagimlilik olarak kullanilacaktir.
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gozlenemeyen dinamik faktorler ve her birimin heterojen tepki gosterdigi dogrusal

dinamik faktr modeli dikkate alimir*!. Model birim etkilerin varligina izin vermektedir.

Bahsedilen Moon ve Perron(2004) modeli;

Zip = a; + z{) (1.1.23)
Zip = PiZip—1 + Vit (1.1.24)
YVie = By fO, +eu (1.1.25)

seklindedir. a;sabit etkileri, y;; M adet gozlenemeyen tesadiifi faktor tarafindan

yaratilan gdzlenemeyen hata terimleri, f° . K vektor gozlenemeyen rassal faktorler

(artik soklar1), B K vektor rassal olmayan faktor yiikleri, e;; bilinmeyen soklar, K ise
bilinmeyen faktdr sayist olarak tammlanmaktadir. Ugiincii model yatay kesit bagimlilig
ifade etmektedir. f°,, y;nin yatay kesitsel kovaryans yapisini indirgeyen onemli bir
faktordiir. Moon ve Perron (2004) panel birim kokiitin varligi inceleyen temel
hipotezinde biitlin birimler i¢in panel birim kokiin varligin1 sinarken alternatif
hipotezinde bazi birimlerde birim kokiin olmadigi hipotezini sinamaktadir. Moon ve
Perron (2004) panel birim kok smamasma ait hipotezlerini asagidaki gibi

olusturulmustur.

Hy:p; =1 (tumi'ler igin)

Hy: p; < 1 (bazii'ler igin)

*! Hyungsik R. Moon ve Benoit Perron, “Asymptotic Local Power of Pooled t-Ratio Tests for Unit Roots
in Panels with Fixed Effects”, Econometrics Journal, VVol.11, 2004, s.80-104.
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tr(z'_12)

Havuzlanmuis otoregresif tahminci; g0 = (2 —1Z_1)
—-14-1

ve sapmasi diizenlenmis

yapisi ile pjo0 = tr(tzr‘(le"Z )Z_,"?e olarak elde edilmektedir. Moon ve Perron (2004)
-1¢A4—1

tarafindan hipotezlerin test edilmesi amaciyla normal dagilim gosteren iki test istatistigi;

£ = \/ﬁT(p;ool - 1)

a =
202
oF;

1 %
th = VT oot = 1) 773 r(Z-1Qu2 ) (52)
e

olarak onerilmistir. Burada @2, e;,’nin uzun dénem varyansmin kesit ortalamasi, ¢,
@2 nin yatay kesit ortalamasidir. Moon ve Perron (2004), t; test istatistigini panelin
homojen oldugu ve tptest istatistigini ise heterojen oldugu durumlar igin
olusturulmustur. t,test, t; istatistigine oranla daha duyarlidir ve daha tutarli sonuglar
verdigi Moon ve Perron (2004) tarafindan gozlenmistir. Analiz sonuglart N —oo ve
T—oo standart normal dagilima sahiptir. Moon ve Perron bu testle beraber faktér modeli
yardimiyla yatay kesitte bagimlilik sinanabilir olmustur. Sabit etkilerin eklenmesi ile

sapmasi diizeltilmis otoregresif parametre ile tahminler yap11maktad1r42.

1.1.2.2. Bai ve Ng (2004) Testi

Bai ve Ng(2004) testi ile genis boyutlu panellerde duragan olmama kavrami
faktor yapisini kullanarak gelistirilmistir. Buna “ Ozel ve Genel Bilesenlerde Duragan
Olmayan Panel Veri Analizi (PANIC)”* denilmektedir. PANIC ile bir serinin duragan

olmamasina serinin genel bilesenleri mi, 6zel bilesenleri mi yoksa her ikisinin mi sebep

2 Hyungsik R. Moon ve Benoit Perron, “Teting For a Unit Root in Panels with Dynamic Factors”,
Journal of Econometrics, Vol.122, 2004, 5.81-126.

* Ahmet Inal, “Duragan Olmayan Paneller ve Bir Uygulama”, (Yiikseklisans, Cukurova Universitesi
Sosyal Bilimler Enstitiisii,2009), s.42.

31



oldugu arastirilir. PANIC analizinin kendisine has bir bagka o6zelligi ise gozlenen
bilesenler yerine gozlenemeyen bilesenler ile test etmesidir. Her ne kadar gelisen
teoriler ¢cok olsa da birim kok sinamalart makroekonomik zaman serilerinin boyutlarinin
kisa olmasi nedeniyle pratikte hep kisitlanmistir. Bu nedenle panel birim kok sinamalari
birimler arasi havuzlama® ile artan bir giice sahip olmustur. Ancak etkili goriilen
havuzlama yonteminin sadece birimlerin bagimsiz oldugu durumda etkili olmasi,
makroekonomik modellerin verilerinin birbirleri ile hareket egiliminde olmasiyla geliski
yaratmakta ve havuzlama varsayimi anlamsiz olmakta, bu durum da panel birim koék
testlerinin makroekonomik ve finansal seriler ile uyumlu olmayabilecegi yoniinde
tartismalara sebebiyet vermektedir®. Yatay kesit bagimlilig1 nuisance kabul etmektense,
birlikte hareket etme egiliminden yararlanarak tek degiskenli istatistikler ve gegerli pool

testleri ile sifir hipotezinde birim kok aranmistir.

Panel modellerinin uygulanabilmesi i¢in yeni bir yontem gelistirilmis ve karma
verilerden kaynakli boyut genisligi problemi ile yatay kesit bagimliligi kontrol altina
alabilecek bir panel birim kok testi gelistirilmistir. Bai ve Ng (2004) testi bir¢ok seri ile
gliclii korelasyon karakteri bulunan gozlenemeyen bilesen ile birim spesifik karakter

tasiyan iki ayr1 bilesene uygulanmaktadir. Analitik faktdr modeli:

Xit = Dit + A;Ft + eit (1126)

olarak tanimlanabilir. (1.1.26) modelinde D;; polinomial trend fonksiyonu, F; r x 1
boyutunda genel vektor ve A; faktor ylikleri vektoriidiir. X;, ise deterministik bilesen D,
genel bilesen A;F, ve 6zel bileseni e;’nin toplamidir. N degiskenli bir faktér modelinin

N 6zel bileseni ve diisiik miktarda genel faktorii bulunmaktadir.

Faktor yapisinda bir serinin duragan olmama nedeni; genel faktorlerin bir veya

daha fazlasinin, 06zel terim e;;’nin ya da her ikisinin duragan olmamasindan

# «pooled” kavrami havuzlanmus, “Pooling” kavrami ise havuzlama olarak ifade edilmistir.
4 Christophe Hurlin, “ Nelson and Plosser Revisited: A re-examination of OECD Panel Data”, Leo
University of Orleans, 2004, s.2.
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kaynaklanmaktadir. Bilindigi gibi F, ve e; serilerine ait dinamik oOzellikler
birlestirildikleri serinin dinamik o6zellikleri ile aynmi degildir. Bilesenlerden biri I(1)
digeri I(0) ise bu durumda X;; serisinde birim kok saptamak 6zellikle bilesenin boyutu
bliyiikse oldukca gii¢ olacaktir. Sadece X;; serisinde birim kokiin varliginin arastirilmasi
yerine bu seriyi olusturan iki bilesenin birim kok testine tabi tutulmasi Bai ve Ng(2004)
testinin mantigini olusturmaktadir. Amacimiz gézlenemeyen faktor ve 6zel bilesenlerde
birim kokiin varhigimi arastirmakken, analizin temel anahtar1 bilesenlerinin I(0) ya da
I(1) olduklar1 6nceden bilinmiyorsa, yatay (N) ve zaman (T) boyutlarinin genis oldugu
gozlem setlerinde tutarli tahminler i¢in genel-6zel (I-C) ayristirmasinin yapilmasi
gerekmektedir. Genis yatay kesit gézlemi genel varyasyonun tutarli tahminler vermesini
saglarken, genis zaman serisi ise uygulamanin merkezi limit teoremi ile testlerin
siirlayict dagilimlarina olanak verir. Faktor modeli sadece sabit etkilerin (sadece

y1g1lim*®) oldugu model;

Fmt = CmFmt—l + umt (1128)
eir = pieit-1 + &t (1.1.29)

seklindedir. Birinci dereceden fark alinmig formu ;x;; = A;f; + z;; , burada x;; = AX;;,
ft = AF;, zj; = Ae;; olarak tanimlanmaktadir. Bu modelde c,,< 1 ve p;< 1 sifir
hipotezleri altinda sirastyla m. ortak faktoriin ve i. nedeni bilinmeyen (6zel) bilesenlerin

duragan oldugunu gosterir. Bunlarin ayr1 ayr test edilmesi gerekmektedir.

6 Kesme parametreleri, sabit olarak da adlandirilmaktadir. Doniistiiriilmiis serilerde y1gilim parametresi
olarak ifade edilmektedir.

* Jushan Bai ve Serena Ng, “A New Look at Panel Testing of Stationarity and the PPP Hypothesis”,
K.W. Donald, James J. Stok (Ed.), Identification and Inference for Econometrics Models i¢inde, United Kingdom:
Cambrigde University Press, 2010, s.426-450.
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Nedeni bilinmeyen hata terimlerinin®® tahmini ile faktor bileseninin tahmini
sirasiyla; &, = Yt ,z; ve F, = Y, f. olarak tanimlanir. Bai ve Ng(2004) testinde

deterministik trendin bulunmadigi d;, = 0 i¢in gelistirilmis ADF modeli;

Aéyy = dijp€ir—1 + dilﬂ?it—l + et dipzzit—p + Vit (1.1.30)

Faktor sayisinin r =1 oldugu modelde faktor duraganligini test etmek igin

olusturulacak ADF modeli asagidaki gibi kurulur.

AFy = ¢+ 8oFy_q + 81AF,_y + -+ 6, AF ) + uy (1.1.31)

Faktor sayisinin r > 1 oldugu durumda ise degiskenlerin ortalamadan
farklarinin alindigi haliyle ¢alisilmasi gerekmektedir. Bai ve Ng (2004) testinin ikinci

bir modeli dogrusal trend modelidir.

Xie = a; + Bit + LiF + ey (1.1.32)

Deterministik trendin varligini ortadan kaldirmak amaci ile ortalamadan ilk
farki alinmis model; AX;; — AX; = A}(AF; — AF;) + Aey, — Ae;, xi = Aif; + z;; olarak
tanimlanir. Bai ve Ng(2004) testinde deterministik trendin bulunmadig1 d;, = 0 i¢in

gelistirilmis ADF models;

A8y = digir—q + dygBey_y + -+ dipheye_p, + vy (1.1.33)

#8 zamana ve birimlere (bireylere, firmalara, iilkelere, schirlere vb.) gore degiskenlik gdsteren panel veri
hatasini tanimlayan terimdir.
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seklinde, r = 1 durumunda ise ADF denklemi asagidaki gibi kurulmaktadir.

Aﬁt == 0(0 + alt + pOFt—l + plAFt—l + + ppAFt—p + uit (1134‘)

Faktér sayisinin r > 1 oldugu durumda ise degiskenlerin ortalamadan
farklarmin alindig1 haliyle ¢alisilmasi gerekmektedir. Yigilimli ve deterministik trend
ile olusturulmus iki modele karsilik Bai ve Ng (2004) test istatistikleri sirasiyla

asagidaki gibi verilmistir.

_ —23¥N,log p§(i) = 2N d

P - N(0,1)
VAN
23N log pi(i) — 2N a
py = v%em ~N(0,1)

P ve P; sirastyla yigilm parametresi ve deterministik trend ile olusturulmus
iliskili ADF modelinin p-degerleridir. Bai ve Ng (2004) testi faktor yapisinda olan panel
verilerde birim kokiin varligr arastirilirken genel faktorler ile nedeni bilinmeyen (6zel)
bilesenlerin ayr1 ayri test edilmesinin standart panel birim kok testlerinden daha etkili

olacagini ortaya koymaktad1r49.

1.1.2.3.Pesaran (2003) Testi

* Jushan Bai ve Serena Ng, “ A Panic Attack on Unit Roots”, Econometrica,Vol.72, No.4, 2004, 5.1127-
1177.
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Literatiirde yer alan bir¢ok panel birim kok testi yatay kesit bagimliliga izin
vermekte ancak Phillips ve Sul (2003) tarafindan 6nerilen ortogonal yontem® ile yatay
kesit bagimliligi modelden diisiirmektedir. Yapilan ¢alismalarda birim kok analizinden
Once ortalamalara gore fark alarak heterojenligin modelden disiiriilecegi diisiincesi
olduk¢a yaygindi ancak yatay Kkesitte ortalamadan fark almak ikili yatay Kkesit
kovaryanslarinin ~ birimler  lizerinde  degiskenlik  goOstermesi bu  ydntemi
garantilemediginden Bai ve Ng (2004) ve Moon ve Perron (2004) testleri ortalamadan
fark alma yonteminin disina ¢ikarak genel faktérleri modele ekleyerek deger
farkliliklarinin farkli yatay kesit birimleri iizerinde etkili olmasina izin vermistir.
Pesaran bu test ile yatay kesit bagimlilikla basa ¢ikabilmek adina farkli bir yontem
gelistirmistir. DF ya da ADF regresyonlarin1 gecikmeli yatay kesit ortalamalar1 ve
birinci farki alinmig tekli faktor modeli ile ifade etmistir. Boylece faktor yiiklerini
tahmin etmeden yatay kesit bagimlilik modelden diisiiriilebilmektedir®. Diger testlerden
farkli olarak Pesaran (2003)’a ait test istatistikleri ve incelenecek model yapilar1 artik
terimlerin serisel korelasyonlu olup olmamasma gore degismektedir. Serisel
korelayonun artiklarda yer almadigi durumda olusturulmus “yatay kesitsel baglilik”
durumunda genisletilmis Dickey Fuller” (CADF) modeli asagidaki gibi ifade
edilmektedir;

Ayie = a; + piYig-1 + Ci¥Ve-1 + diAye + ey (1.1.35)

modelinde 7y,_;, serilerin gecikmeli degerlerinin ortalamasidy;ise, farki alinmis
serilerin ortalamasini temsil etmektedir. Otoregresif parametre p;'nin t-istatistigi t;

(N,T) ile ifade edildiginde asagidaki gibi hesaplanir.

AyiMy,y; 4
b; (yi,,—leyi,—l)l/Z

L (N' T) =

%0 Phillips ve Sul (2004) ortogonal bir yontem ile yatay kesit bagimliligin varligi durumunda panel birim
kok testlerin uygulanabilmesini saglamaktadir. Yatay kesit bagimlilik parametrelerinin yinelenen momentler metodu
yardimi ile saptayarak modelden diisiiriir.

%! Baltagi, 5.286.
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Hesaplanan 4; standart sapma N ve T’nin biyiikliikleri durumunda
giincellenebilmektedir. &;ile ifade edilmis standart sapma ayni zamanda &, olarak da

hesaplanabilir.

~2 _ AleMWAyl A2 Ayl,MWAyl
=73 v =g

N —oo0 , T—oo durumlarinda her iki standart sapma tutarli sonuclar verirken,
T’nin sabit N’in sonsuz oldugu durumda &;’un kullanilmasi avantaj yaratacaktir.

Diizeltilmis 67’nin kullanildig t-istatistigi;

VT =34y My, yi—1
(AyiMyy;i—1)?(yMy,y;-1)*/?

t;(N,T) =

olacaktir. Formiil igin gerekli olan hesaplamalar ise; M,, = I; — W(W'W)™1W',W =
(1, 4y,4Y_1), 4y = (4y1, AYa, ... Ay1) Y1 = (Yo, V1, - Yr—1)' olarak verilmistir.

Bu test istatistikleri ile beraber biitiin birimlerde birim kok oldugu Hy: p;=0
sifir ~ hipotezine  karsilik  alternatif  hipotez ~ Hy:p; < 0i =1, ..., N olarak

tanimlanmaktadir.

Pesaran testinin avantajlarindan biri kii¢liik zaman serisi boyutlarinin oldugu
caligmalarda da kullanilabilmesi icin gelistirilmis test istatistiklerinin olmasidir. T

kiigiik oldugundakullanilacak test istatistigi t;, CADF modelinden gelistirilmistir.>*.

K, , t;(N,T) < Kjise
t7(N,T) = {t;(N,T) , K, <t;(N,T) <K,
K, , ti(N,T) > K, ise

%2 M. Hashem Pesaran, “A Simple Panel Unit Root Test in the Presence of Cross Section Dependence”,
Cambridge University & USC, 2003, s.1-61.
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K; ve K, Monte Carlo simiilasyonu ile ¢oziilerek kesmeli, trendli ve kesmeli ve
trendli modellere uygunluk gostererek iiretilmisti. CADF ve CADF istatistiklerinin

ortalamalarina dayanan sirastyla CIPS ve CIPS  test istatistikleri de gelistirilmistir.

Artiklarda serisel korelasyonun oldugu durumda sifir hipotezi Hy:p =0

altinda kullanilacak CADF " model:

SijAyi,t—j + €it (1136)
0

Ayie = a; + piYit-1+ Y1+ ) dijAye_j+

0 J

14
j=

p

olarak ifade edilir. Pesaran (2003) t-bar istatistigini her bir i birim CADF regresyonu
icin uygulayarak CIPS istatistigi gelistirmistir. CIPS istatistigi standart olmayan, ¢esitli
N ve T degerlerine gore kritik degerler alabilmektedir. P gecikme degeri bilgi kriterleri
ile belirlenebilmektedir. Pesaran (2003) CIPS ve CIPS  istatistikleri disinda Maddala ve
Wu (1999) tarafindan gelistirilmis ters Ki-kare testleri ile i.yatay kesit birimler i¢in
hesaplanan birim kok testi icin p; parametresinin anlamlilik diizeyinin siandig1 ikinci

bir test istatistigi olarak;

N
P(N,T) = =2 ) In(pir)
i=1

hesaplanmistir. Pesaran (2003) testi panel birim kok testini uygulanmadan 6nce panelde
yer alan birimlerin arasinda yatay kesit korelasyonun varliginin arastirilmasini
gerektirmektedir. Genelde panel birim kok testlerinde yatay kesit boyutunun (N) biiyiik
oldugu diisiiniilmektedir. Ancak yapilacak analizde yatay kesitin firmalardan

olustugunu ve analize on veya daha az sayida firma katildigi diisiiniildiigiinde yatay
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kesitler arasindakikorelasyonun varlig1 problem yaratacak ve bu problem de yatay kesit

bagimliligin test edilmesini gerektirecektir™.

Pesaran (2003) testi kiigiik T ve bliyiik N boyutlarinda kullanighi sonuglar
vermektedir. Monte Carlo sonuglarina gore testler dengeli ve dengesiz panellere
uygulanabilmektedir. Pesaran (2003) testi pair-wise korelasyonun basit ortalamalarinin
alinmasiyla artiklarinin EKK tahminlerine dayanmakta ve standart normal dagilim N ~
(0,1) gostermektedir. Bununla birlikte bu test dinamik heterojen panellerde birden fazla

kirtlma oldugu durumlarda da kullanilabilme olasilig1 iizerinde durmaktadir™.

1.1.2.4.Choi (2002) Testi

LL, IPS ve Choi (2001) testleri yatay kesit bagimsizlik varsayimina
dayanmaktadir. Ancak IPS testi yatay kesit korelasyonun varligini basit bir formatta
zaman etkileri ile ifade etmistir. Yine de, birimlerin iilkelerden olustugu veri setlerinin
ekonomilerinin birlikte hareket etmesi sik¢a karsilasilan bir durumdur. Bu nedenle daha
once de bahsedildigi gibi yatay kesit bagimsizligin varsayildigi testler ve bu kisit altinda
tahmin edilen makro ekonometrik modellerin yapilart 6nemli bir hususu analiz dis1
birakmaktadir. Choi (2002) testi, panel birim kok testini geleneksel metodun yatay kesit
bagimlilig: test ettigi innovasyon terimi (e;;) ile degil, hata bileseni modeli ile ifade
etmektedir. Test istatistikleri her bir birim i¢in genisletilmis Dickey Fuller testlerinden
elde edilen p degerleri ile hesaplanir. Bu testlere kombinasyon testleri denilmektedir.
Kombinasyon testleri standart normal limit dagilimima uymakta ve N —o ve T—w ‘a

gore elde edilmektedir.

Choi (2002)’nin iki yonlii hata bilesenli modeli asagida verilen (1.1.37) —
(1.1.39) modellerini takip ederek olusturulmaktadir.

53 M. Hashem Pesaran, “A Simple Panel Unit Root Test in the Presence of Cross Section Dependence”,
Journal of Applied Econometrics, Vol. 22, 2007, 5.266-312.

% M. Hashem Pesaran, “General Diagnostic Tests for Cross Section Dependence in Panels”, Center of
Economic Studies & Ifo Institute for Economic Research, Working Paper No.1229, 2004.
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Yie=0ay+x; ,(i=1,...,N;t=1,..,T) (1.1.37)

xl‘t == ﬂl‘ + At + eit (1138)
Di

Vit = z aivi(t_j) + Vit (1139)
j=1

(1.1.37) no’lu modelde a,, tim i’ler i¢in genel ortalama, (1.1.38) no’lu
modelde u; gozlenemeyen birim etkiler ve A; gbzlenemeyen zaman etkiler olarak
tanimlanirken e;; ise p; otoregresif siirecini takip eden rassal bilesendir. Choi(2002)
testi, zaman etkiler degiskeni A,’den biitiin yatay kesit birimlerin ayni oranda
etkilendigini varsaymaktadir ve A, yi homojen tek genel faktor olarak kabul etmektedir.
e;¢+ geleneksel metottan farkli olarak otoregresif siirecte birimlere gore farkli katsayilara
karsilik farkli deger alacagindan dolay1 heterojen kabul edilmistir. e;; ifadesinde yer
alan p; gecikme uzunlugu ise model se¢im kriterleri yada ardisik testlerle
belirlenebilmektedir. Modeldeki genel faktor A,.’nin duragan olmadigi durumda,
ortalamadan armndirilmis veri GEKK® yontemiyle elde edilen kesit ortalamalari ile

tahmin edilmelidir.

1 N
e = NZ(yit )
i=

Boylece yatay kesit korelasyondan arindirilmis serilere ulasilir. Buna karsilik
polinomial esitlikte sifir hipotezi i¢in arastirilan birim kokiin varligi ve alternatif

hipotezi ise;

% Genellestirilmis En Kiigiik Kareler.

40



pi

H,: Z a; = 1timi'ler icin
=1
pi

H,: Z a; <1 bazii'ler icin

=1

olarak belirlenir. Choi (2002) panel birim kok testleri Maddala ve Wu (1999) ve Choi
(2001)’nin kombinasyonundan olusturulmustur. Test istatistiklerinin temel mantigi her
bir zaman serisine birim kok testi uygulayarak elde edilecek olasilik (p-degerleri)
degerlerini birlestirmektir. Test istatistikleri i¢in gerekli olan p; degerleri, trendden
arindirilmis her bir zaman serisine Genellestirilmis Dickey — Fuller testi uygulanarak
elde edilir. Hesaplanan her bir olasilik degerleri p; ile ifade edilir. Béylece panelin

biitiinii i¢in hesaplanacak P,,, Z ve L* test istatistikleri asagidaki gibi ifade edilmektedir.

1 N
Py = —ﬁ;<1n<pi> +1)

Z= ! zN: o (py)
WL
i=1
®(.) standart normal dagilim fonksiyonunu temsil etmektedir.

Pi)

N
L ! 21 (
= — n
JniN/3& 1-p

P, testi, ters ki-kare testinden, N sonsuz iken standart normal dagilima uymasi
amaci ile uyarlanmistir. Z testi, ters normal test olarak bilinmektedir. p; uniform
dagilima uydugu miiddetce N boyutu onemli olmaksizin standart normal dagilima

uyacaktir. Ancak Dickey Fuller GEKK testi N—oo varsayimi altinda hesaplandigindan,
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N’in sonsuz olmasi tercih edilmektedir. L* testi ise lojistik bir test olup standart normal
dagilima N—oo durumunda sahip olmaktadir. Choi (2002) test istatistiklerinin sonuglari
makul surette kabul edilebilir sonuglar verirken 6zellikle Z ve L* testi gilivenilir sonuglar
sergilemektedir. Bu testteki metodlar yatay kesit birimlerin korelasyonlu oldugu
panellerde, yeterli esneklige sahip oldugundan esbiitiinlesme testleri olarak da

genisletilebilmektedir™.

1.1.2.5.Chang (2003) Testi

Dogrusal olmayan ara¢ degiskenyontemi, gecikmeleri dogrusal olmayan arag
degiskenler ile ifade ederek, yatay Kesitler arasinda heterojenlik ve genel bagliligin
saptandig1 panellerde panel birim kék Chang(2003) ile test edilmektedir. Test sadece
yapist bilinmeyen artiklarda yatay kesit bagimliliga izin vermekle kalmamakta ayn
zamanda yatay kesitler arasinda esbiitiinlemeiliskinin varligina da izin vermektedir.
Uygulamalarda heterojen ve esbiitiinlemeiliskilere oldukg¢a sik rastlanilmaktadir. Ancak
uygulamadaki higbir test bu iliskileri igeren panel verilere kullanilamamaktadir. Teoride
karsilasilan bu eksiklik Chang(2003)’nin varsayimlar1 dogrusal olmayan IV metodu ile
genisletilmistir. Esbiitiinlemeninvarligindan o6tiirii ortogonal dizideki ara¢ degisken
fonksiyonlar: bu testte modele dahil edilir. Boylece IV t-istatistikleri esbiitiinlemeve
yatay kesit baghiligin varliginda asimptotik olarak bagimsiz olacaktir. Yatay Kesit
bagimhiliga hem uzun donemde hem de kisa dénemde izin vermektedir. Inovasyon
hatalarindaki ve/veya yatay kesit dinamiklerdeki yatay kesit bagimlilifa sadece kisa
donemde izin vermekle kalmamakta ayn1 zamanda uzun donemde birlikte hareket eden
uzun dénem dinamiklerine de izin verilmektedir. Yontemdeki bu esneklik, dogrusal

olmayan 1V metodundan kaynaklanmaktadir.

Genel model asagidaki gibidir;

% In Choi, “Combination Unit Root Tests for Cross-Sectionally Correlated Panels”, Hong Kong
University of Science and Technology, 2002 s.54.
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Vit = piyi,t—l + Eity [ = 1, ...,N} t = 1, ""Ti (114‘0)

i; tlkeler, bireyler, hane halki, firmalar gibi yatay kesit gozlemleri ifade ederken t
indeksi zamani temsil etmektedir. T;; zaman serisi gozlemleri ise yatay kesitteki her bir
birime gore degisiklik gostermektedir. Bu da dengesiz panellerin bu testte
kullanilabilirligini agiklamaktadir. Chang (2003) A, B ve C olmak {izere ii¢ hipotez

esitligi kullanarak sifir hipotezini test etmektedir.

Hipotez (A) : Hy : p; = 1 biitiin i'ler icin, H, : p; < 1 biittn i'ler igin

Hipotez (B) : Hy : p; = 1 biittin i'ler igin, Hy:p; < 1 bazii'ler icin

Hipotez (C) : Hy : p; = 1 bazii'ler icin,H; : p; < 1 bazii'ler icin

Birim kok literatiiriindeki neredeyse biitiin testler Hipotez (A) ile
smanmaktadir. Heterojenligin dahil edildigi son zamanlardaki testlerde ise Hipotez
(B)’nin kullanim1 yayginlagsmistir. Ancak t-istatistiklerinin hesaplanmasi1 Hipotez (A)
kisitt  altinda  gergeklestiginden;  sonuglar ~ konusunda  yanltici  bilgilere
ulagilabilmektedir. Hipotez (C) her ne kadar ampirik ¢alismalara daha yatkinlik gosterse
de literatiire Chang (2002) ile girmistir. >’

Genel modeli, hata terimlerinin serisel korelasyonlu olma durumuna gore

kurdugumuzda;
P
Ve = PYe-1 T z ajAye_j + & (1.1.41)
j=1

" Yoosoon Chang ve Wonho Song, “Panel Unit Root Tests in the Presence of Cross-Sectional
Dependency and Heterogeneity”,
http://citeseerx.ist.psu.edu/viewdoc/download?doi=10.1.1.200.1359&rep=rep1&type=pdf (2 Mart 2016), 2002.
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olacaktir. Tanimlanan genisletilmis otoregresif modelin IV yonteminin ara¢ degisken

tanimlamalar1 asagidaki gibi ifade edilir;

(F(Ye-1), AYe_q, .. :Ayt—p)’

F integrali almabilir®® bir fonksiyondur. Gecikmeli degerler icin kullanilan arag
degisken y;_;, kendisinin integrali alinabilir F(y,_;) donisiimiidiir. Farki alinmig
gecikmelerin (4y;—4, ..., 4y:—p) kendileri ise ara¢ degiskenler olarak kullanilmaktadur.
Deterministik bilesen iceren modeller ise yukardaki gibi modellenebilir. Zaman serisi

(z;) sifir olmayan bir ortalamaya sahipse,

Zy=u+y;

olarak kurulur. Stokastik bir bilesen olan y; birim kok analizi i¢in regresyonla ifade

edilirse ortalamadan aridirilmis model (1.1.42) ile asagidaki esitlikle ifade edilir.

14
Ve =Py + 2 Ayl + & (1.1.42)
j=1

T, istatistigi dogrusal olmayan IV tahmincisi olarak birim kokii test eder.

Seride dogrusal bir trend olmasi durumunda olusturulacak zaman serisi modeli ile

trendden arindirdiktan sonraki model sirasi ile asagidaki gibi ifade edilir.

zz=pu+pt+y; (1.1.43)

%8 Integrali alindiginda matematiksel olarak mantikli sonuglar verebilmesi anlamina gelmektedir.

Fonksiyon belirli bir aralikta siirekli ise, o aralikta integrallenebildigi anlamina gelmektedir.
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14
Vi =pyica + Z aj Ayi_j +e; (1.1.44)
=1

Tristatistigi ile birim kdk smanir ve 7, ,7.59 — N(0,1). Chang (2003) test

istatistikleri her iki model i¢in t; = ile hesaplanirken, IV tahmincisinin o

a1
s(@)

parametresinin standart hatas1 s(&)=62B;2Cy’ dir.

Chang (2003) testine biitiiniiyle bakildiginda diger testlerden oldukg¢a farkli
ozelliklere sahiptir. Her bir yatay kesit birimin farkli gézlem sayilarina sahip oldugu
durumda kullanilabilen, dengesiz panellerle ¢alismaya elverisli olmas1 agisindan diger
testlerden ayrilmaktadir. Dogrusal olmayan IV yonteminin testte yer almasiyla oldukca
esnek ve basit bir formdadir. Simiilasyon sonuglarina gore; Chang (2003) testi diger

testlere kiyaslandiginda tercih edilen sonuglar vermektedir®.
1.1.3. 1. Nesil ve II. Nesil Panel Birim Kok Testlerin Karsilastirilmasi

Verilen tabloda 1. Nesil Panel Birim Kok Testleri ile II. Nesil Panel Birim Kok

Testleri karsilastirilmistir.

Tablo.2 Panel Birim K&k Testleri Karsilagtirma Tablosu®

TESTIN ADI | TESTIN AVANTAJI
LNESIL PANEL BiRiM KOK TESTLERI

-Dengeli panel sart1 aranmaktadir.
-Yatay kesit bagimlilifin olmadigi

Sgrukesmeli yapi i¢in kullanmilirken 7., kesmeli trendli yap1 i¢in kullanilir.

60 Yoosoon Chang, “Non Linear v Panel Unit Root Tests”,
https://eml.berkeley.edu/~mcfadden/e242 f03/yoosoon.pdf (4 Mart 2016), 2003.

®! Kaynak yazar tarafindan sunulmustur.
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Levin, Lin ve Chu (2002) Testi

varsayimindan hareketle tim
birimlerde ortak bir birim kokiin
varlig1 sinanir.

Harris ve Tzavalis (1999) Testi

-N ve T — o oldugunda LLC
(2002) testi ile karsilastirildiginda
Harris ve Tzavalis (1999) Testi
mikro c¢alismalarda daha basarili
sonuclar vermektedir.

-Yatay kesit bagimliligin varligini
modele dahil etmemesi nedeni ile
testin giicli azalmaktadir.

Breitung (2000) Testi

-Sapmas1 diizeltilmis t-istatistikleri
ile LLC (2002) testinden daha
tstindtir. -Birim etki ve trendin
modele dahil edilmesi ile LLC
(2002), Harris ve Tzavalis (1999) ve
IPS  (2002) testlerinden daha
ustlindiir.

-Test dengeli panel sart1 aramaktadir.

Im, Pesaran ve Shin (2002) Testi

-Dengesiz ve heterojen panellerde
kullanilabilmektedir.

-Verilerin birlestirilmesi yerine, tiim
birimlere ait zaman serilerine tek tek
birim kok testi yapmaktadir.

Maddala ve Wu (1999) Testi

-Gecikme uzunlugunun her bir
birimde farklilik gostermesine izin
verilmektedir.

-Gerekli  dontigtimler  yapildigi
takdirde esbiitiinleme analizinde de
kullanilabilir bir test olusu, testin
avantaji1 sayilabilir.

Choi (2001) Testi

-Fisher tipi denklem ile
modellenmekte ve istenildigi
takdirde esbiitiinleme analizi ig¢in

genisletilebilir.
-Dengesiz panellere de uygunluk
saglayan bir testtir.

Hadri (1999) Testi

-Temel hipotezinde duraganligin
sinandig1 ilk panel birim kok testidir.
-Hata terimlerinde serisel korelasyon
oldugu durumda
kullanilabilmektedir.

Il .NESIL PANEL

BiRIM KOK TESTLERI

Moon ve Perron (2004) Testi

-Gozlenemeyen ortak etkilerle birim
kok smanir.
-Yatay kesit bagimliligin varliginda
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kullanilan bir testtir.

Bai ve Ng (2004) Testi

-Faktor modeli yaklasimi ve PANIC
analizi ile gercgeklestirilen panel
birim kok testi gdzlenemeyen
degiskenler ile sinanmaktadir.

-Nedeni  bilinmeyen  bilesenler
aracili81 ile yapilan birim kok testinin
daha avantajli oldugu savunulmustur.

Pesaran (2003) Testi

-Yatay kesit bagimlilik ile basa
¢ikmak ve hata terimlerinde serisel
korelasyonun  varligt  durumunda
kullanilan test istatistigi ile birgok
testten daha iistiindiir.

Choi (2002) Testi

-Hata bileseni modeli ile birim kok
sinamaktadir.

-Yeterli esneklige sahip olmasi
nedeni ile esbiitiinleme analizi i¢in
genisletilebilmektedir.

Chang (2003) Testi

-Teste ait modelin birim ve zaman
etkilerine izin vermesi nedeni ile
genis bir testtir.

-Ara¢ degiskenler (IV) yontemini
kullanmaktadir.

-Egbiitiinlemenin varliginda
kullanilabilmektedir.

1.2.  YATAY KESIiT BAGIMLILIGIN TESTI

Panel veride meydana gelismeler gozlenemeyen bilesenler ve ekonomide

meydana gelen soklar panel veri modellerinin hata terimlerine olan etkileri nedeniyle

g6z ard1 edilmeyecek Ol¢giide yatay kesit bagimliliga rastlanildigina isaret etmistir. Yatay

kesit bagimliligin dikkate alinmamasiyla sonuglanan caligmalarin standart hatalarinin

sapmal1 sonuglar verebilecegine bir¢ok ¢alismada deginilmistir. Bu nedenle yatay kesit

bagimliligin arastirilmasi gerekmektedir. Yatay gozlem boyutunun (N) zaman gozlem

boyutu (T) ile arasindaki iliskiye gore sekillen yatay kesit bagimsizlik Breusch Pagan
(1980) ve Pesaran (2004) testleri ile incelenecektir.
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Her iki testin de yapisal formunun aktarilabilmesi amaciyla veri iiretme

stirecinin asagidaki gibi ifade edilmektedir.
Yie=0o+B'xi+e& i=1..,Nvet=1,..,T (1.2.1)

X, K x 1 agiklayic1 degiskenler vektoriinii ifade ederken B, K x 1 boyutlu
tahmin edilecek parametreler vektorii ve a; zamana gore degismeyen bir parametredir.
Sifir hipotezi altinda ¢;;’nin yatay kesit birimler ve zaman boyunca bagimsiz ve 6zdes
dagildigi - korelasyonlu olmadigi varsayilmaktadir. Yatay kesit bagimliligin
olmadiginin arastirildig1 temel hipotezine karsilik, panel veride yatay kesit bagimliligin

varliginin arastirildigr alternatif hipotezler asagidaki gibi verilmistir. Hipotezler
Ho: pij = pji = cor(eit,ejt) =0 i#j
Hy:pij = pji # 0 bazii +# jigin
olarak gosterilir.

1.2.1. Breusch ve Pagan (1980) Testi

Breusch ve Pagan (1980)’1n ortaya atmis oldugu LM istatistigi yatay kesit
boyutu N, T—oo sabit tutuldugunda ya da baska bir ifade ile N < T oldugunda gegerlilik
saglamaktadir. Test istatistigi asagidaki gibi hesaplanmaktadir.

N-1 N
CDu ZZ P2

i=1j
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Bu durumda ikili korelasyon katsayisi ﬁlzj,

T A a
2 _ A2 Di=18it6jt

pij = Pji = X RNV
(Xt=182)Y? (Z?:l ezjt)

olarak hesaplanmaktadir. é;;, veri iiretme siirecini tanimlamak {izere bdliimiin basinda
verilen (1.2.1) no’lu denklemde ye alan ¢;;’nin tahminidir. LM istatistigi sifir hipotezi
altinda N(N-1)/2 serbestlik derecesi ile y2dagilmaktadir. Breusch ve Pagan (1980) testi
yatay kesit gdzlem sayisinin artmasi ile sapmasinda artis gostermektedir. Bu sebeple N

> T oldugunda Breusch ve Pagan (1980)% testi kullanima elverisli degildir®.
1.2.2. Pesaran (2004) Testi

N < T ve N > T durumlarinda yatay kesit bagimliligin testinde kullanilabilinen
Pesaran (2004) Testi, Breusch ve Pagan (1980) LM testini olgeklendirerek iki alternatif
test istatistigi getirmistir. Bunlar; N < T oldugunda kullanilan CD*;,, istatistigi ve N >

T oldugunda kullanilan CD istatistikleridir. Pesaran (2004)’e ait test istatistkleri agagida

= /N(N -1) lZ JZI(T’J”

CD*; test istatistigi her ne kadar N < T i¢in gelistirilmis olsa da N—o0 ve T— oo igin

verilmistir.

de kullanilabilmektedir. N > T oldugunda ise CD test istatistigi;

2 TS, Breusch ve AR. Pagan, “ The Lagrange Multiplier Test and its Applications to Model
Specification in Econometrics”, Oxford Journals, VVol.47, No.1 Econometrics Issue, 1980, s.239-253.

8 R.E.D. Hoyos ve Vasilis Sarafidis, “ Testing for Cross-Sectional Dependence in Panel-Data Models”,
The Stata Journal, 2006, No.4, s.482-496.
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N-1 N
o= |21 2 2 5
- INNV—1) Pij

i=1 j=i+1

olacaktir. CD istatistigi, yatay kesit bagimliligin arastirilmasi asamasinda goézlem
boyutlarindaki biiyiikliik nedeniyle karsilagilabilecek sorunlarin Oniine gecgebilmek
amaciyla olusturulmustur. Pesaran (2004) yatay kesit bagimlilik testi tekli ve coklu

yapisal kirilmalarin varliginda da direngli 6zellik g6sterebilmektedir64.

1.3.  PANEL ESBUTUNLEME TESTLERI

Zaman serisinde gozlenebilecek degiskenler, ekonomik teori ile birbirlerinden
denge nedeni ile uzaklasamamaktadirlar. Bu denge uzun donemde degiskenler arasinda
bir iligkinin olugmasina neden olabilmektedir®.

Iki veya daha fazla duragan dis1 degisken arasinda uzun dénemli bir iligkinin
tahmin edilmesi iizerine yapilacak bir c¢alismada ayn1 mertebeden biitiinlesik
degiskenlerin  esbiitiinlesik olmas1 kuvvetle muhtemeldir®. Granger (1981)%’
makalesinde esbiitiinleme ve hata diizeltme modellerinin ilk atiflar1 zaman serisinde
Engle ve Granger (1987)’m tek denklemli alismalart ile baglayip Johansen (1988)%*in
cok denklemli ¢alismalar1 ile devam ettirilerek zaman serisi literatiiriinde oldukga fazla
ilgi gérmiistir.

Zaman serisi verileri ile yapilan egbiitiinleme analizleri birim kok analizinde de
oldugu gibi verilerin yatay kesit boyutu yiiksek gozlem iceren veriler ile yapilan
caligmalarda gii¢ kaybina ugradigi saptanmig, bu nedenle tek degiskenli Engle ve
Granger ile ¢ok degiskenli Johansen (1988, 1992) testlerinin etkili sonuglar verememesi

nedeniyle panel metodlarinin daha etkili olacagi disiiniilmistiir.

® M. Hasheem Pesaran, “ General Diagnostic Tests for Cross Section Dependence in Panels”,
Cambridge Working Papers Economics, No.435, University of Cambridge, 2004, s.1-39.

% F.R. Engle ve J.W.C. Granger, “ Co-Integration and Error Correction: Representation, Estimation, and
Testing”, Econometrica, VVol.55, 1987, 5.251-276.

% \Walter Enders, Applied Econometrics Time Series, 3.Basim, Amerika: John Wiley & Sons, Inc,
2010, s.356.

5 JW.C. Granger, “Some Properties of Time Series Data and Their Use in Econometric Model
Specisification”, Journal of Econometrics, 1981, 5.121-130.

8 Soren Johansen, “Statistical Analysis of Cointegration Analysis”, Journal of Economic Dynamics
and Control, 1988, s.231-254.
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Yatay kesit boyutunun artmasi ile yatay kesit bagimlilik ve heterojenlik, kimi
caligmalarda bir problem olarak goriilmiis ve testlere ait veri iiretme siireclerinde goz
ardi edilirken kimi c¢alismalarda, makroekonomik degiskenler arasinda goéz ardi
edilmesinin yanlis sonuglar verecegi diislincesi ile modeller yatay kesit bagimliligin
varliginda olusturulmustur.

1.3.1. Pedroni (1999)% Testi

Pedroni (1995) c¢alismasinda sahte regresyonun Ozelliklerini arastirmis,
homojen ve heterojen panellerde esbiitiinlemenin olmadig: sifir hipotezini test etmistir.
Heterojen paneller durumunda Pedroni (1995) heterojen dinamikleri, endojen
degiskenler, sabit etkiler ve birimlere 6zel deterministik trend unsurlarina asimptotik
dagilimlar 6zelliklerini tasimasina olanak saglamistir. Uygulamadaki birgok ¢alismanin
birden fazla degiskenle yiiriitiilme ihtiyacindan 6tiirli, iki degiskenle sinirli olan bu
yaklasim, coklu regresyonlarda egbiitiinlemenin test edilmesini yiiksek gozlem sayili
veriler i¢in olusturulan kritik degerlerdeki eksikliklerden dolayr Pedroni (1999) testi ile
genisletilmistir. Pedroni (1999) testi, birimlerdeki heterojenlikle beraber, uzun dénem
esbiitiinleme vektori ile kisa déonem sapmalarindaki heterojenligin de modele dahil
edilmesi tizerinde kuruludur. Pedroni (1999) testi bu baglamda esbiitiinleme
vektorlerinin  homojenligi tizerine kurulu diger panel esbiitiinleme testlerinden
ayrilmaktadir. Pedroni (1999) testi esbiitiinleme vektor sayisi hakkinda bilgi vermek
yerine sifir hipotezinde panele ait her bir birimde esbiitiinlemenin yokluguna karsilik
alternatif hipotezde esbiitiinleme varligini sinamaktadir. Uygulamada esbiitiinleme
vektorlerinin homojenlik kisit1 tasimamalari neden ile Pedroni (1999) alternatif hipotez
altinda, dinamik unsurlar ve sabit etkilerin paneldeki her bir birime gore degiskenlik
gostermesine izin vermekle beraber egbiitiinleme vektorlerinin de birimlere gore
degismesine izin vermesi bu testin ayirt edici unsurlar1 arasinda yer almaktadir’.

Pedroni (1999) testi i¢in tahmin edilecek ¢ok degiskenli regresyon modeli ve

bu regresyondan elde edilen artiklara ait model asagidaki gibi kurulmaktadir.

Vit = @ + 6t + P1Xqit + BaXoie + 0+ BuXmic + Eig (1.3.1)

% peter Pedroni, “Critical Values for Cointegration Tests in Heterogeneous Panels with Mutliple
Regressors”, Oxford Bulletin of Economics and Statistics, Special Issue, 1999, ss.635-670.

™ Dimitros Asteriou, Stephan G.Hall, Applied Econometrics, 1. Basim, New York: Palgrave Macmillan,
2006, s.371.
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Geleneksel zaman serilerinde de oldugu gibi Pedroni (1999)°’da da X ve Y
degiskenleri arasindaki esbiitiinleme iligkisinin varligi, e;, hata terimlerinin duraganlik

sinamalari ile gergeklestirilecektir71.

eir = Pi€ir—1+ Vit (1.3.2)
Di

it = Pi€jt—1 T Z Yijdei—j + vy 72 (1.3.3)
j=1

Burada T gozlemlere ait zaman boyutunu, N yatay kesit birim sayisini ifade
ederken M regresyondaki degisken sayisi olarak tanimlanmaktadir. Panelde N sayida
farkli birim olduguna gore N adet farkli denklemin her birinin M sayida degiskene sahip
oldugu diistiniilebilir. Sy;, Boi, .-, By €€im Kkatsayilarinin ifadeleri ve «a;, sabit etkiler
parametresini temsil etmektedir. Bunlara ek olarak istenildigi takdirde deterministik
trend unsuru “§;t” ve kukla degiskenler modele eklenebilmektedir. Geleneksel zaman
serisi analizinde de oldugu gibi burada da, deterministik trend ile sabit etkiler
parametrelerinin  modele dahil edilmesi asimptotik dagilimlarla beraber kritik
degerlerinde degismesine neden olacaktir.

Pedroni, seriler arasindaki uzun donemli iligskiyi inceleme amaciyla yedi test
istatistigi gelistirmis ve bunlarin dordii grup ici, Uicli ise gruplar arasi test istatistigi
olarak adlandirilmaktadir. Grupigi test istatistiklerinde tiim i’ler igin sifir hipotezi
Hy:y; = 1’e karsilik alternatif hipotez ortak bir y; = ydegeri Hy:y; =y <1 ile
homojen paneller i¢in belirlenirken, gruplar arasi test istatistiklerinde bu durumun

aksine tim 1i’ler i¢in sifir hipotezi H,:y; = 1 alternatif hipotez H;:y; <1 olarak

™ Seymur Agayev, “Dogrudan Yabanci Sermaye Yatiwimlari ve Ekonomik Biiyiime Iliskisi: Gegis
Ekonomileri Orneginde Panel Esbiitinleme ve Panel Nedensellik Analizleri”, Gazi Universitesi iktisadi ve idari
Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 2010, s.169.

"2 Hata terimlerinde serisel korelasyonun varliginda kullamlan model.
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belirlenir ve y; = y ortak deger tanimlama varsayimi yapilmadigindan birimlere ait
heterojenligin modellenmesine izin verilmektedir.

Pedroni’nin belirttigi terminolojiye gore grupigi test istatistikleri panel
esbiitiinleme istatistikleri olarak ifade edilirken, gruplar arasi istatistikler ise grup
ortalamalara dayali panel esbiitiinleme istatistikleri olarak ifade edilmisir. Panel
esbiitinleme istatistiklerinden ilki parametrik olmayan varyans orani istatistigidir.
Ikincisi, Phillips Perron istatistigi ile paralellik tasiyan rho istatistigidir. Uciinciisii, yine
parametrik olmayan bir Phillip Perron t-istatistigi benzerligi tasirken dordiinciisi,
genisletilmis Dickey-Fuller istatistigine benzerlik tasiyan t-istatistigidir. Geleneksel
zaman serilerinde oldugu gibi, bu test istatistiklerinin her biri kiiciik 6rneklemlerde
gosterdikleri gii¢, biiyilk Orneklere oranla karsilagtirmali bir avantaja sahiptir. Grup
ortalamalarina dayali esbiitiinleme testleri sirasiyla Phillip Perron p istatistigi, Phillips
Perron t-istatistigi ve Genisletilmis Dickey Fuller t-istatistikleri ile benzerlik
gostermektedir.

Neredeyse tiim testlerde L?;;; ile ifade edilen farki alinmis birim kokli
artiklarin uzun donem varyansi kullanilmaktadir. Uzun dénem varyans — kovaryans
matrisi (2; = limy_o, E[T (X121 42;) Q1=142;)'], Az = (Ay;,, AX';)" ve uzun

donem varyansi L21y; = 0y1; — 051,05 ):42,,; olarak hesaplanmaktadur.

1
_ -2 A2 5 _ Lt a2 a2
ONT = N L1167, A= E(O-i = 57)

67 ve 87 , artik Dy = é;; — 7;; 1 "nin sirastyla bireysel uzun dénem varyansi
ile eszamanl1 varyansidir. ADF temelli istatistiklerin, ADF regresyonundan elde edilen

artiklarinin standart eszamanli varyansi ise asagidaki gibi hesaplanmaktadir.
N

3¢ 1 3§
NT_N l

i=1
Pedroni  (1995,1999) panel esbiitiinleme test istatistikleri ise asagida
siralanmustir,

- Panel v istatistigi:
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T -1

N
TAN32Z5,, = TN (Y ) Tiked )
i=1t=

1
- Panel p istatistigi:

1Ny T
T‘/NZ 1= (Z z L7367 ft-1) z z Zﬁi(éi,t—ldéi,t - )

i=1t= i=1t=1

- Panel t istatistigi (parametrik olmayan):

N T N T
ZtN,T = (%TZZ fAlt )" 1/2 zzznl(elt 148 — A)
i=1t

- Panel t istatistigi (parametrik)
N T -1/2 §y T
* — %2 T—2 ax*x2 T—2 ax* Ak
Ziyr = Gy Liiiéir— 2L1uel t-148€;;
i=1t=1 i=1 t=1

Grup p istatistigi:

N T T
TNT2Zy L ZTNTV2 Y (Y 62 )Y (Gueady — 1)
i=1 t=1 t=1

Grup t istatistigi (parametrik olmayan):

N T T
N2 20 = NT2 Y (62 ) 6h )72 ) (Bieadése = 20
i=1 t=1 t=1

Grup t istatistigi ( parametrik):

-1/2 ¢

N~ 1/22* =N" 1/22(2 A*ZAl*? 1 Zé;t—ldé:t

t=1

Formiilde yer alan degerler ise asagidaki gibi hesaplanmaktadir:
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=1 t=1 =1 =1
T k; T
oo 1 2 2 S o
L1y = ?Z Niet+ T (1 - k. + 1) Z Ni,tNit—s
t=1 s=1 t=s+1

i, [ . Ve 0; ¢ artiklar asagidaki regresyonlardan elde edilmektedir:

K;
N _ oA A A _ s oA A~ N A%
it = Vi€it—1+ Litlir = Vi€it—1t ) Vikléir—x +1U;,
k=1

M
Ay = Z BniDxp + i, 73

m=1

Yatay kesit bagimliligin varliginda altinda kullanilmamakta olan Pedroni

(1999) esbiitiinleme testi sadece ilgili degiskenler arasindaki esbiitiinleme iliskisini

arastirmaktadir. Kisa ve uzun dénem tahminleri icin Panel FMOLS™* ve Panel DOLS"

ile tahminleme yapilmasi gerekmektedir.

" Notasyonlar ve uygulamalar1 hakkinda daha genel bir bilgi igin Pedroni(1995) makalesine bakilabilir.
™ Tam Modifiyelenmis En Kiigiik Kareler (Fully Modified Ordinary Least Squares, FMOLS) yéntemi

kisa donem dinamikleri ile sabit etkiler parametrelerinin heterojenligine izin vererek yapilan tahminleme bir

™ Dinamik Siradan En Kiicik Kareler (Dynamic Ordinary Least Squares, DOLS) yontemi, paneli

olusturan birimlerin homojen oldugu bilgisi ile yapilan tahmin yontemidir.
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1.3.2. Kao (1999)

Kao (1999) testi sabit etkiler modeli olusturarak Dickey Fuller (1979) ve
Genisletilmis Dickey Fuller (1981) testlerini temel alan bir esbiitiinleme testi olarak
olusturmustur. Duragan olmayan degiskenlerin modele alinmasiyla olusabilecek sahte
regresyon problemini, serilerin duraganlik mertebelerinin belirlenip, artiklar {izerine
temellenmis bir analiz ile degiskenler arasindaki uzun dénemli iligkiyi arastirmaktadir.
Sifir hipotezinde esbiitiinlesik iliskinin olmadig1 varsayimi arastirilmaktadir. Artik
temelli panel esbiitiinleme testleri’® arasindan f’nin duraganligi ve asimptotik dagilimini

arastirmasi agisindan ayrilmaktadir.

Yie = X8 + z;;y + €;; olarak belirlenen panel regresyon modelinden artiklar,
serisel korelasyon olmadigi varsayimi altinda Dickey Fuller (DF) tipi yontemle
é;t = péjt—1 + v; olarak modellenir. &;’nin tahmini degerleri, é;; olarak belirlenir.
Hata terimlerinde birim kokiin varliginin arastirilmasi amaciyla otoregresif parametre

Hy: p = 1 sifir hipotezi ile sinanir. En kii¢iik kareler (EKK) yardimiyla hesaplanan “p

ve otoregresif parametreye ait test istatistigi asagidaki yontemle hesaplanmaktadir.

N VYT 24 3
ic1 2t=2 €itlir—1

P=—<N <1 2
iz1 2t=2&it_1

CEBN I
t, =
p Se

Test istatistigi formiilinde yer alan S, standart sapma ve standart sapma

formiilii igerisinde yer alan e;; sirasiyla asagidaki gibi hesaplanmaktadir.

®Amag esbiitiinleme regresyon denkleminin artiklarinda birim kékiin varligini aragtirmaktir. Artiklarda
birim kokin varligi, bagimli ve bagimsiz degiskenler arasinda esbiitiinlesik iliskinin olmadigini belirlerken hata
terimlerinde birim kokiin yoklugu, esbiitiinleme regresyonunun degiskenleri arasinda egbiitiinleme iliskisinin
varligina isaret etmektedir.
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N T
2 1 A% Ask N2
Se¢ = ﬁ) Z Z(eit — Péir_1)

A% * A%k Ak %
Cit = Yie — A — P Xt (1.3.4)

Kao (1999) testi yatay kesit bagimliligin bulunmadigr varsayimi tiizerine
kuruludur. Bu nedenle birimlerin arasinda olusabilecek igselligi gidermek amaciyla y;;
ve x;; serileri doniisiime ugramaktadir. w;; = (u;, &)’ varsayimi iki degiskenli bir
stire¢ olup, doniisim sonucunda elde edilen y;; ve x;, serileri uzun dénem varyans

kovaryans matrisinin gy, Ve g, elemanlar1 yardimiyla elde edilir.
Yie = Vit — Oous00¢ Xit (1.3.5)
Xfy = Ogg Xit (1.3.6)

Tahmini uzun dénem varyans kovaryans matrisi olarak tanimlanan “Q”;

A

A2 A

) Op
(2=2+F+F’=< “ A;“)

Opue O-Oe

ile ifade edilmektedir. Uzun donem varyans kovaryans matrisinin olugturulmasinda yer

alan diger ifadelerin tanimlamalar1 asagida yer almaktadir.

1T—1 T I I
i wl )= % “e
r _71"1—>r1;>10TZ Z E(wiewi—) [Ilu 11,]

j=1t=j+1
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T
: 1 ! G'IE Guf
z = lim ?; E(wiwy) = [Gug 082]

Kao (1999) esbiitiinleme testi i¢in dort farkli test istatistigi olusturmustur.
Guglii  digsallik  varsayimi  altinda DF, ve DF; istatistikleri kullanilirken,

igsellik”"durumunda ise DE; ve DFY test istatistikleri kullanilmaktadir.

DF:VNHﬁ—n+3JN

g J51/5

y . A 5%_+ 15N
t= | 4 8

vﬁﬂﬁ—1)+%ﬁ%

2
[oF

DF'p* ov
360,
34+ ="
564y
£+ V6NG,,
DF* — P 26017
‘ G2 362
ov v

262 1052,

Formiillerde yazan degerler ise; 08, = 04, — Ogue00s , OF = 0f — 02,07
olarak taninlanmaktadir. Artiklarda serisel korelasyonun varligi durumunda

Genisletilmis Dickey Fuller (ADF) tipi denklem olusturularakesbiitiinleme analizi
yapilir.

" Hata terimleri ile bagimsiz degiskenlerin korelasyonlu olmasi “igsellik” ile ifade edilir.
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p
it = péip—1 + Z Pjléi_j + Vigp (1.3.7)
=1

ADF tipi denklem icin hesaplanacak olan “p” ve ADF test istatistigi

hesaplamalari sirasi ile verilmistir.

(- DL (efie]
ADF — Sv

1 y . 4 , . e
Sz = ) YL, Xt-10f, olarak ifade edilirken vy, v, nin tahmincisidir,

p’nun EKK tahmincisi p ise asagida verilmistir.

N “1. N
p-1)= [Z(ei,Qiei)] [Z(ei’ini]
i=1 i=1

ADF test istatistigi ise;

tapr + VONG, /26,

% , 305

52 52
20y, 1004y,

ADF =

Olarak hesaplanmaktadir. Formiilde gegen Q; ise Q; = I — X; (X', X;,) ™' X";, olarak
hesaplanmaktadir. DF,, DF., DF;,DFS ve ADF test istatistiklerinin asimptotik
dagilimlar1 ardisik limit teromine gére N(0,1)standart normal dagilima yakinsamaktadir.
Kao (1999) Monte Carlo sonuglarina bakildiginda DF, ve DF; test istatistikleri giiglii
sonuglar gostermektedir. Ancak yapilan hesaplamalar DF; ve DF{ test istatistiklerinin

DF,, DF; ve ADF test istatistiklerinden daha giiglii oldugu ve daha iyi 6rnek 6zellikleri
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gosterdigi yoniindedir’®. Kao (1999), uygulamada homojen esbiitinleme vektdrleri ve
AR katsayilar1 ile g¢alismaktadir. Egbiitiinleme vektoriinlin c¢oklu dissal degisken
icermesine izin vermemesi ile esbiitiinleme vektorlerinin belirlenmemesi ve birden fazla
esbiitiinleme vektoriiniin yer aldigi durumlart incelememesi testin olumsuz 6zellikleri

arasinda siralanabilir>.

1.3.3. McCoskey ve Kao (1998)

Sifir hipotezinde esbiitiinlesik iliskinin varliginin arastirildigi McCoskey ve
Kao (1998) testi, zaman serisi literatiirine Harris ve Inder (1994) ve Shin (1994)
tarafindan  kazandirilmistir.  Esbiitiinlesik iliskinin  olmadig1 sifir  hipotezinin
reddedilmesi tizerine kurulu testlere yapilan elestiri sonrasinda, tersi bir varsayim ile
sifir hipotezinde esbiitiinleme iligkisinin arastirildigi ¢alismalar ortaya atilmistir.
Ekonomik teorinin verdigi dnsel bilgi dogrultusunda gelistirilen bu yap1 daha ilgi ¢ekici
bulunmustur. Gelistirilen testler ile esbiitiinleme iliskisinin olmadig1 sifir hipotezinin
reddinin Oniine gegcilebilir. Bdylece esbiitiinleme iligkisinin olmamasi testin giicliniin
diisiik olmasindan degil veriyi yaratan silirecin dogasindan kaynakladigi sonucuna
varilabilir McCoskey ve Kao (1998) artik temelli bir test olmakla birlikte, sifir
hipotezinde esbiitiinlemenin varligini1 genisletilmis LM testi en iyi yerel degismez
olarak smamaktadir ve dogrusal regresyon modelinde hata terimlerinin varyans
kovaryans matrisinin test edilmesine dayali King ve Hiller (1985) test sinifi icerisinde

yer almaktadir.

Artik temelli esbiitiinleme iliskisinin varhiginin sifir hipotezinde smandigi bu
testte, esbiitiinlesik degiskenler i¢in etkili bir tahmin tekniginin olusturulmasi
gerekmektedir. Zaman serisi literatiiriinde tahminlerin asimptotik 6zelliklerinin etkin
olabilmesi i¢in Phillips ve Hansen (1990)’in 6nerdigi Tam Modifiye edilmis (FMOLS)

tahmincisi ile Saikkonen (1991) ve Stock ve Watson (1993) tarafindan Onerilen

® Chihwa Kao, “Spurious Regression and Residual-Based Tests for Cointegration in Panel Data”,
Journal of Econometrics, VVol.90, 1999, s.1-44.
" ag.es.372.
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Dinamik En Kii¢iik Kareler (DOLS) tahmincileri gelistirilmistir. Kao ve Chiang (1997)
panel verilerle yapilan esbiitiinleme analizinde LM-FMOLS ve LM-DOLS metodlarinin
her ikisinin tahminlerinin sifir ortalamali normal dagilan asimptotik 6zelliklere sahip

oldugunu gostermistir.

Tanimlanan model yatay kesit birimler arasindaki farkliliklarin ifadesi igin,
egim ve kesme parametrelerinin birimlere gore degiskenlik gostermesine izin

vermektedir. {y;;, x;; }'nin tiim i’ler i¢in I(1) oldugu varsayilsin;

Yie=a +xifi+e; i=1.,Nt=1,.,T (1.3.8)
Xit = Xit—1 T Uiz (1.3.9)
eir = Vie + Vit (1.3.10)
Yit = Vit-1 + PUi; (1.3.11)

{v;}i.i.d N(0,02)

Esbiitiinleme testinin sifir hipotezi Hy:p = 0’a karsilik alternatif hipotez
H,: |p| # 0 ile ifade edilir. p = 0 ise,&;; = v;; ve duragan olacaktir. p # 0 oldugu
durumda ¢&;; duragan olmayacaktir. “p” ayni zamanda rassal bir sokun rassal yiiriiyiis ve
duragan bilesendeki etkisi olarak yorumlanabilir. McCoskey ve Kao tarafindan dnerilen

test istatistigi;

1N 1 o7 +2
— ;Zi=1ﬁzt=15it
LM =

S+2
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olacaktir. S;; hatalarin kismi toplamini ifade ederken s*2, uzun dénem kosullu varyans

02’nm tutarli tahmincisidir veHyaltinda asagidaki gibi hesaplanirlar:

1 N T
St = 0,8 57 =5 ), 4

j=1 i=1 t=1

Hata siirecinde korelasyona izin verilmesi biiyilkk bir problemin aciga
¢ikmasina neden olacaktir. EKK ile olusturulan test istatistiklerinin tahmini, serisel
korelasyonun varligr ve igsel x;; ile sapmali olacaktir. EKK ile yapilan tahminler
sapmalt sonuglara sebebiyet verecegindenLM-FM ve LM-DOLS gibi optimal

tahmincilerle ortak egim parametresi olan S; tahmin edilir.

LM-FM tahmincisi i¢in gerekli tanimlamalar, LM-FM tahmincisi (Biry) Ve

LM-FM test istatistigi sirasi ile agagidaki gibi hesaplanir:
wy = wy — @105 € (1.3.12)
YVie = Yie — @205 € (1.3.13)

ﬁzFM (X X))~ 1(X - ekT(§+)

N wl 2

B; nin LM-DOLS tahmincisi f;p i¢in asagidaki regresyonun tahmin edilmesi

ve test istatistiklerinin LM-FM’ye benzer sekilde kurulmasi gerekmektedir.
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q

Yie = a; + x; i + Z CijAxipyj + Vi (1.3.14)
j=—q

McCoskey ve  Kao(1998) nuisance  parametre  igermeyen Ve
heteroskedastisiteye izin veren bir testtir. LM-FM ve LM-DOLS testleri T > 50
blytikliglindeki panellerde testin giicii oldukca iyi olmakla birlikte T > 50’nin altindaki
birkag gozlemde de iyi sonuglar vermektedir. McCoskey ve Kao (1998)’nun sabit
etkiler 6rneginde N=50 ve T=50 olarak belirlenmistir ve hareketli ortalamalarin varligi,
hatalarla degiskenler arasinda korelasyonun bulunmasi LM-FM ve LM-DOLS’ nin farkl
performanslar gostermelerine neden olur. Bu sebeple uygulamada tahmin yontemi
se¢mek zorlasabilmektedir. Genel olarak LM-DOLS testi bu etkileri gidermede daha
basarilidir ancak, bazi durumlarda LM-FM testi daha giiclii sonuglar vermektedir.
McCoskey ve Kao (1998) testi, sifir hipotezinde esbiitiinlemenin sinandigi ilk panel veri

testi olmakla diger esbiitiinleme testlerinden kendini ayirmaktadir.
1.3.4. Westerlund (2007)

Westerlund (2007) testi dort yeni panel esbiitiinleme testini sifir hipotezinde
esbiitlinleme iligkisinin yoklugunu sinamak amaci ile gelistirmistir. Yapilan bu
esbiitiinleme testi hata diizeltme modelinde yer alan hata diizeltme teriminin sifira
esitligi ile smanmaktadir. Hata diizeltme teriminin sifira esitliginin reddedilmesi,
esbiitiinleme yoklugunu isaret eden sifir hipotezinin de reddedildigi anlamina
gelmektedir. Olusturulan her bir test, birimlere ait kisa donem dinamikleri ile beraber
serisel korelasyonlu hata terimlerini, dissal agiklayicilari, birimlere O6zel trend
terimlerini ve egim parametrelerini icermektedir. Panel serilerde yer almasi muhtemel

805 81

yatay kesit bagimlilik icin de Chang (2004)™’iin gelistirmis oldugu bootstrap yontemi

kullanilmaktadir.

8 Yoosoon Chang, “Bootstrap Unit Root Tests in Panel with Cross-Sectional Dependency”, Journal of
Econometrics, Vol.120, s.263-293.

63



Ardigik limit teoreminin kullanildigi Westerlund (2007) testine ait dort testin
limitte normal dagilimina sahip oldugu ve tutarli sonuglar gosterdigi yapilan Monte
Carlo galismalar: ile desteklenmistir. Esbiitiinlesik degiskenler arasindaki uzun dénem
iligkisinin varligini arastirmay1 amaglayan panel esbiitiinleme tekniklerinin literatiirde
gosterdigi gelisme iki farkli gruba ayrilarak sonuglanmistir. McCoskey ve Kao (1998)
ve Westerlund (2005a)% tarafindan ileri sunulan esbiitiinlemenin varligini sinayan sifir
hipotezi yaklasimi ilk grup olarak gosterilirken, ikinci grup yaklasimi esbiitiinlemenin
yoklugunu sifir hipotezinde sinayan Engle-Granger (1987) metadolojisine
dayanmaktadir. Ikinci grup yaklasimin ilham kaynag olarak goriilen Pedroni
(1999,2004) Phillips ve Quliaris (1990)’e ait ¢aligmalari genisleterek birgok test
gelistirmistir. Esbiitiinlesik iligkinin iktisadi teori tarafindan desteklendigi ancak Ho
(2002)’ye ait c¢alismalarda tersine sonuglar alinmasi da artik temelli testlere ait
sorunlardan kaynaklanmaktadir. Bu nedenle Westerlund (2007) artiklar1 temel alan bir
test olup, Banerjee, Dolado ve Mestre (1998)%° testini temel almistir.

Westerlund (2007)’1n her bir testinde birim spesifik kisa donem dinamikleri,
serisel korelasyonlu hata terimleri, digsal agiklayicilar, birimlere ait kesme, trend ve
egim terimleri dikkate alinmaktadir. Bu testlerin ikisi alternatif hipotezlerinde panelin
bir biitiin olarak esbiitiinlesik oldugunu, diger ikisi ise yine alternatif hipotezlerinde

panelde esbiitiinlesik en az bir birimin oldugu ifadeleri igin olusturulmustur.

Veri liretme siirecinin agagidaki gibi dikkate alinmaktadir;

Yie = $1i + it + 2 (1.3.15)

Xit = Xjt—1 + Vit (1316)

8 Bilinen istatiksel metodlarin ve varsayimlarin yetersizligi durumunda kullanilan, mevcut veri setinden
cok daha bl'igyiik veri setleri olusturularak yeniden drneklemenin yapildigi bir yontemdir.

2 Joakim Westerlund, “A Panel CUSUM Test of the Null of Cointegration”, Oxford Bulletin of
Economics and Statistics, VVol.67, 2005a, ss.231-262.

8 Anindya Banerjee vd. « Error-Correction Mechanism Tests for Cointegration in a Single — Equation
Framework”, Journal of Time Series Analysis, Vol.19, s. 267-283.
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t=1,..,T ve i =1,...,N sirastyla zaman serisi ve yatay kesit birimlerin indekslerini ifade
etmektedir. x;; K boyutlu bir vektor olup rassal yiirliyiis siirecini temsil ederken y;¢,
¢1; + ¢yt deterministik ve z;; stokastik terimlerinden olusmaktadir. Stokastik kisim

olarak tanimlanan z;; (1.3.18)’deki gibi modellenir:

a;(L)Azy = a;(zjp—q — Bi,xit—l) +vi(L)'vie + et (1.3.17)

a(L) =1— X0 aylivey (L) = X0 yi; I/ skalar  biiyiikliklerken, K
boyutlu gecikme operatoriinii “L” temsil etmektedir. (1.3.17) no’lu model, standart
vektor hata diizeltme modeli c¢ergevesinde z; modeli x;; kosulu altinda
gerceklesmektedir. (1.3.15)’nin (1.3.17)’de yerine konulmasiyla y;.’ye ait kosullu hata

diizeltme modeli;

a; (L) Ay = 81i¢ + 8zt + a;(Zip—1 — BiXir—1) + vi(L) vy + €y (1.3.18)

ile ifade edilmektedir. &,;; = a;(D) ¢y — a;jp1; + ajp,;ved,it = —a;¢p,; modele ait
deterministik bilesenledir ve sabit ile dogrusal zaman trendi tasiyor olmalarindan dolay1

ti¢ farkli durumla ifade edilmeleri gerekmektedir.

Durum 1: ¢4; ve ¢,;’nin her ikisi de sifirla kisitlanmistir. Veri iiretme siireci
bu durumda kesme ve trendden olusan deterministik bilesenleri icermeyecektir.
Durum 2: ¢,; = 0 ve ¢4; kisitsizdir. Veri iiretme siireci bu durumda sadece
kesme teriminden olusacaktir.

Durum 3: ¢,; ve ¢,; lzerinde herhangi bir kisit bulunmamaktadir. Bu
durumda veri liretme siirecinde y;;, kesme ve trend deterministik bilesenlerini

igerecektir.

Her ii¢ durumunda da (1.3.18) no’lu modelinin kararliligi, igerdigi y;;_; —

Bi x;it_degiskenlerinin duragan olmasina baghdir. B; vektorii y;; ve x;; arasinda uzun
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donem denge iliskisinin tanimidir. Bu dengede meydana gelen bir sapma hata diizeltme
parametresi «; tarafindan -2 < a; < 0 oraninda diizeltilmektedir. Eger a; < 0 ise, hata
diizeltme mekanizmasi varligi, degiskenler arasinda yer alanesbiitiinleme iligkisini ifade
etmektedir. @; = 0 durumunda, degiskenler arasinda hata diizeltme mekanizmasi varlig
s0z konusu olmayacak, esbiitiinleme iligkisine rastlanilmayacak ve degiskenler arasinda
uzun donemli bir iliski yer almamis olacaktir. Bdylece esbiitiinleme iligkisinin

yoklugunun sinandig sifir hipotezi ve alternatifi;

Ho:ai =0

Hl:ai <0

olarak belirlenir. Westerlund (2007)’de belirlenen dort test istatistiginden ikisi hata
diizeltme modelinin yatay kesitinden alinan havuzlanmis bilgilere dayanir ve panel
istatistikleri olarak adlandirilir. Diger iki test ise bu bilgiden faydalanmamakta olup
grup ortalama istatistikleri adin1 alir. Panel istatistiklerinin hipotezleri asagidaki gibi

belirlenmektedir.

Ho:ai =0

HY:a; = a < 0timi'ler igin

Panel istatistiklerinde hipotezlerin reddi tiim panelin esbiitiinleme iliskisini
etkilemektedir. Buna karsilik olarak grup ortalama istatistikleri en az bazi birimlerin
reddinin ifadesini tagimaktadir. Bu durumda asagidaki sifir hipotezinin reddi en az bir

yatay kesit birimde esbiitiinleme iliskisinin oldugunu vurgulamaktadir.

Ho:al' =0
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H}:a; < 0 bazii'ler igin

Yeni test istatistiklerinin hesaplanabilmesi i¢in (1.3.18) no’lu modelin

asagidaki yapi lizerinden ele almak yararli olacaktir.

pPi pPi
Ay;e = 8/d; + a;(Vie—1 — Bi{Xie—1) + Z a;jAyi—j + Z Yijldxi—j + e (1.3.19)
=1 =0

d; = (1,t)', deterministik bilesenler vektorii olarak tanimlanan &; = (8;;, 6;) ile
tamimlanmaktadir.  Ancak dort testinde temelini olusturan, hata diizelte modeli
parametresi @;’nin tahmini sorun yaratmaktadir. f;’nin bilindigi varsayimi altinda
a;’nin EKK tahminini yapmak saglikli tahmin sonuglar1 vermeyecegi i¢in (1.3.19) no’lu

denkleminin yeniden yazilmasi gerekmektedir.
Di Di

Ay = 6jd + a;yip—q + Aixie—q + z a;jAyi—; + z YijAxic—j + e (1.3.20)
j=1 j=0

Yapilan A; = —q;fB; doniisimii ile a;’nin EKK tahmini ve t-istatistikleri
hesaplanabilir olacaktir. Grup ortalamali test istatistikleri ile panel test istatistikleri ayr

ayr1 ele alinacak olup, asamali bir yontemle ifade edilecektir.
1.3.4.1. Grup Ortalama istatistikleri

1. Asama: (1.3.21) no’lu model her bir birim i¢in EKK ile tahmin

edilir.
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pi pi
Ay = 8d; + @;yip—g + Aixir—q + Z a;ijAyic—j + 2 Vijdxie—j + éi¢ (1.3.21)
=1 =0

Gecikme sayist  p;’nin  birimlere gore degiskenlik goOstermesine izin
verilmektedir.  Campbell ve Perron (1991)’a ait kural izlenerek &;; ve ¥;;’ye ait

gecikme sayilariin anlamliliklart ardigik sinama ile tespit edilerek gecikme uzunlugu
belirlenebilir. Diger alternatif Akaike Bilgi Kriteri (AIC) bilgi kriteri yardimi ile

gecikme uzunlugunun belirlenmesidir.

2. Asama: a;(1)’nin agagidaki denklemde tahmin edilmesidir.

pi
&1(1) =1 —Z(lij
j=1

Bu tahmin normal sartlar altinda parametrik yontemlerle yapilmaktadir. Ancak
a,(1) temelli testler &zellikle p;’nin biiyiik oldugu durumlarda, otoregresif
parametrelerin tahminin dogasindaki belirsizlik nedeni ile kii¢iik 6rneklerde zayif
performans gostermektedir. Bu nedenle alternatif bir yaklasim olarak Newey ve West

tahmincisi®* kullanilmaktadur.

M; T
52 = 1 i Ay A
Wy = T_1 . - M, + YieAYit—j

]=_Mi t=j+1

M;; Newey ve West tahmincisinin elde edilmesi i¢in gerekli olan kovaryansi
sayisini belirleyen bant genisligi®® parametresidir. Sifir hipotezi altinda &532,1-, w?;/a;(1)?

ile belirlenebilmektedir. Uzun dénem varyansi w?2;, bilesik hata terimini ise @ =

8 Regresyon modelinin gerekli standart varsayimlari saglamadigi durumlarda regresyon modeline ait
kovaryans matrisi parametrelerinin tahmin edilmesini saglayan bir tahmincidir. Hata terimlerde otokorelasyon ve
heteroskedastisitenin varliginda tutarli sonuglar elde etmek amaci ile kullanilmaktadir.

% Newey ve West tahmincisinin hesaplanmasi igin dahil edilecek olan kovaryans sayisidir. Sabit bir
yontem olan 4(T/100)2/° ile tahmin edilmektedir.
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yi(L)"Vit + e; temsil etmektedir. Bu durum a;(1)’nin alternatif olarak @g;/®3,;
kullanilarak tahmin edilmesine izin vermektedir. Ay;’nin yerine ii; yazilarak Newey

ve West tahmincisi elde edilir.
i

Uy = z VijAxie—j + €

j=0

7ij Ve é;; (1.3.21) no’lu modelden elde edilebilmektedir. Yari parametrik a; (1)
tahmincisi ise @, (1) olarak gosterilecektir.

3. Asama: Son asamada grup ortalamalarina ait test istatistikleri asagidaki

gibi hesaplanmaktadir.

A~

N N o
G 86—12 . ve G —lz T
CUNLSE@) T NLa®m
1= =

a;’ya ait standart hata SE(&;) ile gosterilir. Tahmin siirecinin deterministik
terimleri icermedigi, 1. ve 2. durumlar i¢in sirasiyla, sabit ve trendlere gére modifiye

edilmesi gerektigini belirtmekte fayda vardir.
1.3.4.2. Panel Istatistikleri

Panel istatistikleri parametrelerle beraber dagilimlarin yatay kesit birimler

arasinda degiskenlik gostermesi sebebi ile yine ii¢ asamada tahmin edilecektir.

1. Asama: ik adim grup ortalama istatistiklerine benzemektedir. Birimlere

gore gecikme uzunlugu p; belirlenir, hatalar elde edilir.

bi Di

AFi = Ay — 8idy — Ajxie—q — Z a;jAyic—j — Z Vijdxit—j (1.3.22)
= =0

% Gecikme sayisinin yiiksek oldugu durumlarda G, sifir hipotezinin ¢ogunlukta reddine neden
olmasindan &tiirii Westerlund G; test istatistigini de gelistirmistir.
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ve

Pi

Vit-1 = Yie-1 — Sildt - i;xit—l Z al]Aylt —j Z yl]Axlt —j (1-3-23)
j=1 j=

2. Asama: Ay;.ve y;,_; yardimiyla genel hata diizeltme parametresi o ve

standart sapmasi hesaplanir.

o= (YY) DY st

i=1t=2

Standart hata;

6;’nin (1.3.21) no’lu modelin standart hatasmi temsil ettigi diisiiniildiigiinde, S; =

0;/@&;(1) olarak tanimlanacaktir.

3.  Asama: Test istatistikleri asagidaki gibi hesaplanmaktadir.

Buraya kadar ele aliman hata diizeltme modelleri hesaplamalarin basitligi
saglamak amaci ile yatay kesit bagimsizligin olmadigi veya sifir korelasyon

varsayimia dayanmaktadir. Yatay kesit bagimliligin oldugu durumda istatistikler x;;

87Ga test istatistigi i¢in belirtilenler P,igin de gegerlidir.

70



1

N : ~ 1¢N
ﬁZi:lxit Ve Yyir Yermne yit_yit_ﬁZizl)/it konularak

yerine X = xj —
hesaplanmaktadir. Bu sayede asimptotik dagilimlar etkilenmemektedir. Ancak
Westerlund (2005b)’da da belirtildigi gibi yatay kesit ortalamalardan farklarin alinmasi,
kiigiik ornek oOzellikleri performanslarinda degismelere neden olacaktir®™. Bu
olumsuzlugu gidermek amaciyla bootstrap yonteminin uygulanmasi tercih edilmis ve
boylece yatay kesit bagimlilik varsayimi altinda ¢ikarimlarin yapilmasina olanak

saglanmistir. Chang (2004) tarafindan kullanilan bootstrap yontemi ise asagidaki

asamalari takip etmektedir.

1.  Asama: Asagidaki EKK regresyonu tahmin edilir.

(4 Di

Ay = Z Q;jAyie-j + Z VijAxie—j + €t (1.3.24)
=1 j=o

Regresyondan elde edilen artiklarla bootstrap yonteminin temelini olusturan
vektor &, = (é;¢, ..., éyr) oldugunda, &, = (é';,4x{)" olarak belirlenir. Bu vektoriin
sifir hipotezi altinda (1.3.24) no’lu denklemden elde edilmis olmasi 6nem tagimaktadir.
Eger sifir hipotezi altinda gerceklestirilmemisse, bootstrap testi tutarli olmayacaktir.
Durum 3’de y;;’deki trendi temsil etmesi i¢in (1.3.24) no’lu denklemin bir sabitle
genisletilmesi gerekmektedir. Merkezi hata vektorii @, ile , wi = (ef’, Ax;")" bootstrap
ornekleri olusturulmalidir. Yeniden orneklendirmenin @;; yerine @; ile olusturulmasi

e;; 'nin yatay kesit korelasyon yapisini ve igsel etkilerini muhafaza etmektedir.

2. Asama: Bootstrap tahmincisidy;, elde edilir. Oncesinde genel hata

terimi u;; ’nin bootstrap versiyonu olusturulur.

8 Joakim Westerlund, “New Simple Tests for Panel Cointegration”, Econometrics Reviews, Vol. 24,
2005b, 5.297-316.
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Pi
*x ~ * *
Uy = zyij Axje_j + ey
j=0

Pi
Ay;y = Z QijAyi—_j + ujy

j=1
7ij ve @;j (1.3.24) no’lu modelden EKK ile elde edilen parametrelerdir.

3.  Asama: Asagidaki tanimlamalar olusturularak bootstrap testinin

gecerliligini korumasi saglanir.

Yie =Yio+ ) Ayi; ve xi = x5 + Zﬂxlf‘j (1.3.25)

t t
j=

1 j=1

Yio Ve x;, sifir kabul edilen basglangi¢ degerlerini temsil etmektedir. y;; ve x;;
bootstrap oOrnekleri olusturulduktan sonra bootstrap hata diizeltme istatistiginin
hesaplanmas1 gerekmektedir. Daha 6nce hesaplanan test istatistikleri ile ayn1 mantikta
hesaplanan t; (j=1,...,S) test istatistigi her birim igin hesaplandiinda diger bir ifadeyle
S defa hesaplandiginda elde edilecektir. Hesaplanan degerler t; kritik degerleri ile

kargilagtirlmakta ve eger t; degeri daha kiiglikse sifir hipotezi reddedilmektedir®

89 Joakim Westerlund,“Testing For Error Correction in Panel Data”, Oxford Bulletin of Economics and
Statistics, 2007, VVol.69, s.709-748.
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IKINCi BOLUM

PANEL NEDENSELLIK ANALIiZi VE PANEL VEKTOR
OTOREGRESIF MODELLERI

Panel verilerde son zamanlarda yatay kesit veriler ile zaman serilerinin bir
araya gelmesi ile yapilan ekonomik analizler dikkat ¢cekmeye baslamistir. Bu nedenle
literatiire bakildiginda geleneksel zaman serisi yapisina benzeyen ancak yatay kesit
boyutun varligt nedeni ile varsayimlart esnetilmis caligmalarla karsilagilacaktir.
Temelde benzerlik gosteren testler panel veriler i¢in ele alinacak olup, yatay kesit
boyutunun dahil edilmesi ile artan gozlem sayisina karsilik daha tutarli tahminler Panel

Nedensellik ve Panel Vektor Otoregresif Modellerler bu boliimde incelenecektir.

2.1. Nedensellik Analizi

Ekonomik degiskenler arasinda 6zel oldugu varsayilan iligkilerin ampirik
incelemeler sonucunda, aralarindaki iliskinin kendilerine 06zgli olmasindan Gtiirii
literatiire “neden olma” olarak gecgen bu iligkinin ifadesi ge¢mis calismalarda oldukca
farkli anlatimlarla sekillenmistir. Pearl (2009) ve Hoover (2001)’¢ ait kaynaklarda
bahsedildigi tizere tek bir ifade teknigi bulunmamaktadir. Her ne kadar “ neden olma”
(causation) terimi literatiire Granger ( 1969)* tarafindan gecse de, kendisinin bu terime
Weiner (1956)’a ait olan bir ¢alismada ilk defa rastladigi Granger (1985) makalesinde

yer almaktadir.

% W.J.C. Granger, “Investigating Causal Relationships by Econometric Models and Cross-spectral
Methods”, Econometrica, Vol.37, 1969, ss.424-438.
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2.1.1.Granger Nedensellik Analizi

Granger’a gore iki mekanizma ile degiskenler arasindaki iliski
incelenebilmektedir. Bunlar geri bildirim ve nedenselliktir®. iktisadi olaylar arasindaki
iligkinin incelenebilmesi ve daha da Onemlisi test edilebilmesi amaciyla Granger,
nedensellik analizini ortaya atarak istatistiksel ve iktisadi ¢alismalar i¢in giiniimiizde
oldukca fazla kullanilan bir teori gelistirmistir. Genel olarak iki degiskenli bir modelde
duragan olma kosulu altinda sayet x degiskeni y degiskeni etkiliyor, 6ngdrii bagarisini
kendi ve ge¢mis degerleri ile arttirabiliyorsa x degiskeni y degiskeninin Granger nedeni
olarak tanimlanmaktadir. Granger’a gore nedensellik ancak stokastik iligkiler yardimi
ile belirlenebilmekte ve degiskenlerin tiim deterministik 6gelerden arindirilmis olmasi

gerekmektedir.

Granger nedenselligin tanimina bakildiginda X, ve Y, iki zaman serisi
degiskeni olmak iizere, Y;’nin gelecekte alabilecegi degerlerin 6ngoérii yardimi ile
belirlenmesi amag¢ edinilmistir. Bu amac1 gergeklestirebilmek icin iki bilgi kaynaginin
oldugu varsayilir. Bunlardan ilki Y;’nin kendi ge¢mis degerleri olup, ikincisi ise,
deterministik 6gelerden arindirilmis ikinci bir zaman serisi olan X, dir. Y;’ye iliskin
ongoriide bulunlurken, Y; serisinin gegmis degerlerinin yaninda X;serisinin de simdiki
ya da geg¢mis degerlerini kullanmanin, yalnizca Y;’nin kendi ge¢mis degerleri ile
yapilacak Ongoriiden daha bagarili olup olmadigi Granger nedensellik analizi
arastirilmaktadir. Hoover (2003) bu iliskileri; X,’ye ait simdiki ve ge¢mis degerlerin
sifira esit olmamasi X, ve Y; arasinda nedensel bir iligskinin olacag, sifira esit olmasi ise

X; ve Y; arasinda nedensel bir iliskinin olmayacagl92 yoniinde yorumlamastir.

Tw.i.C. Granger, “ Some Aspects of Causal Relationships”, Journal of Econometrics, Vol. 112, 2003,
$5.69-71.

%2 Kevin D. Hoover, “Some Casual Lesson for Macroeconomics”. Journal of Econometrics. Vol.112,
2003, ss.2.
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2.1.2. Panel Nedensellik Analizi Ve Testleri

Gilinimiizde olduk¢a yayginlasan bir analiz olan nedensellik analizi sadece
zaman serilerinde degiskenler arasindaki iliskinin incelenmesi amaciyla yapilan bir
analiz olmaktan ¢ikip gelistirilen model ve tekniklerle panel veri analizinde de
degiskenler arasindaki iligkinin varligini1 ve varligi durumunda yonii hakkinda bilgi
almak amaciyla kullanilan bir yontemdir. Panel verilerde nedensellik iligkisinin
incelenmesinin bazi avantajlar1 bulunmaktadir. Bunlar zaman serisi varsayimlarinin
esnetilmesi, yatay kesit birimlerin varligi sebebi ile yiiksek sayida gecikme
uzunluklarimin olmasi ve bunlarin zamana gére degisebilir olmasi olarak sayilabilir®,
Boylece artan gecikme uzunlugu sayisi ile zaman serilerinde kisitli oldugu iddia edilen

gbzlem sayis1 panel verilerle yapilan analizlerde bir problem olmaktan ¢ikmaktadir.

Panel verilerle yapilacak olan nedensellik analizinde kurulacak hipotezler,
yatay kesit birimlerin varligi sebebi ile homojen veya heterojen olma o6zelligi
gosterebilmesi sebebi ile dikkat gerektirmektedir. Egim katsayilarinin homojen veya
heterojen olmasina gore belirlenecek yapilarla ifade edilen hipotezlere goére analiz
yonteminin belirlenmesi gerekecektir. Bu calismanin ilerleyen bdoliimlerinde vektor
otoregresif modellerin analizi ilk defa Holtz Eakin, Newey ve Rosen (HNR, 1985)
tarafindan ortaya atilan panel nedensellik ve panel vektor otoregresif modellere ait olan
test yapisi ile incelenecektir. Teorinin ilerleyen asamalarinda Hurlin ve Venet (2001) ile
Dimitrescu ve Hurlin (2011) testleri ile homojen ve heterojen paneller iizerine yapilan
caligmalar incelenmis olup nedensel iliskisizlik ve nedensel iliskinin incelendigi diger

panel nedensellik testleri ele alinacaktir.

% Holtz D. Eakin vd. “Estimating Vector Autoregressions with Panel Data”, Econometrica, Vol.56,
1988, 5.1373.
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2.1.2.1.  Holtz Eakin, Newey ve Rosen (1985)

Holt Eakin, Newey ve Rosen (HNR, 1985) nedensellik testi geleneksel zaman
serisi yapisindan tiiretilerek olusturulmustur. Chamberlain metodu gelistirilerek
gecikme sayisinin belirlenme sorununun istesinden gelinmesiyle, ara¢ degiskenler
kullanilarak model genisletilmistir. Trendden arindirilmis x ve y degiskenleri arasindaki
nedensellik (Granger) iliskisinin tanimlanabilmesi i¢in, bir degisken olan X’in y’nin
Granger nedeni olmadig1 bir durumda yapilacak 6ngoriide, x’in gecikmeli degerlerinin
eklenmesi ile y’nin aciklanma giicli artis gdstermiyorsa, x’in y’nin nedeni olmadigi

¢ikarimi yapilmaktadir.

Holtz Eakin, Newey ve Rosen (1985)’de temel model asagidaki gibi ifade

edilmektedir.

m n
Ve = g + z ajye—j + Z OrXe_i + Ug (2.1.1)
j=1 k=1

(2.1.1) no’lu denklemde o’lar ve &’lar parametre, m ve n ise u;’nin beyaz
giiriiltii olmasini saglayacak gecikme uzunluklaridir. m ve n gecikme uzunluklarinin esit
olma zorunlulugu bulunmamaktadir. Ancak geleneksel metottan uzaklasmamak amact
ile esit olduklari varsayilmaktadir. x’in y’nin nedeni olup olmadigt §; = 6, = - = §,,
hipotezinin  sifir’a esitligi ile smanmaktadir. Sinama F-testleri yardimiyla

gerceklestirilmektedir.

Testlerin uygulanabilmesi ve (2.1.1) no’lu modelde yer alan parametrelerin
tutarli sonuglar vermesi i¢in x ve y gozlemlerinin gerekli say1r kosulunu saglamasi
gerekmektedir. Yatay kesit gozlem sayisinin sayica daha iistiin olmasindan dolayi, birim

etki problemi olusabilmektedir. HNR (1985)’e gore gozlenemeyen degiskenlerin
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bagiml degiskende biraktig1 kalici etkilerden dolayi, modelin sag tarafindan yer alan
degiskenler birim etki ile korelasyonlu olacaktir. Korelasyonun ihmal edilmesi durumda
ise tutarsiz tahminler elde edilecektir. Bu nedenle HNR (1985) panel nedensellik

analizinde incelenen model birim etkilerin varlig1 varsayimi altinda gerceklesmektedir.

N yatay Kesit birimin T zaman periyodunda incelendigi ve i’nin yatay

gozlemlerini t’nin ise zaman periyodunu temsil ettigi (2.1.2) no’lu modelde verilmistir.
m m

Vit = g + Z A;Yit—j + z 6jxit_j + Ut i=1,.,Nvet= (m + 1), v, T (212)
j=1 j=1

(2.1.2) no’lu modelde u;; beyaz giiriiltii ise model geleneksel tekniklerin kullanimina
uygun olacaktir. Ancak model i. yatay kesit birim i¢in birim etkiler (f;) igeriyorsa

model (2.1.3)’deki gibi olusturulmalidir®.

m m
Vit = Qg + fl + Z aijl't_j + Z 6jxl-t_j + Uit (213)
j=1 j=1
m m
Yie = Vie-1 = Z o (Yie-j = Vie-j-1) + z 8 (Xie—j = Xiemjo1) + (uie — ue—1) (2.1.4)
=1 =1

Birim etkilerin (f;) dahil edildigi (2.1.3) no’lu modelde, standart yontemlerle
birim etki fark alma islemi modelden diisiiriilmekte ve sonrasinda genellestirilmis en
kiiciik kareler (GEKK) ile (2.1.4) modeli tahmin edilmektedir. Fark alma yontemi ile
birim etkileri modelden disiiriilmesi ile y;;_q1, ujr—q ile bagmmlhi (u;; —u;—q) i€

(it — Vit—1) aciklayic1 degiskeni ile korelasyonlu olacaktir. Fark alma islemi

% x ve y degiskenlerinin trendden arindirilmasi gerekiyorsa (2.1.2) no’lu model trend

parametresini (d,) igerecek sekilde genisletilebilir.
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sonucunda ortaya c¢ikan bu etkiler Nickel (1981) tarafindan belirlenmis ve esanlilik
probleminin sadece zaman serilerine ait olmadig1 panel verilerde de rastlanilabildigi
ifade edilmistir. Esanlilik problemine karsilik genel yaklasim ara¢ degiskenler
yonteminin kullanimidir. Bu sebeple Holt Eakin, Newey ve Rosen (1985) panel
verilerle ara¢ degiskenler kullanilarak Chamberlain yontemini gelistirmis ve panel
nedensellik analizi gergeklestirmistir. Chamberlain (1983)’e ait olan (2.1.5) no’lu model
ile ifade edilmistir. Notasyonda kolaylik saglamak amaci ile modeller dort periyoddan

ve bir gecikme uzunlugundan olusmaktadir.

Vi1 = Qo1+ Q11Yio + 611%i0 + Y1 fi + uig

Yiz = Qoz + A12Yi1 + 612X + Yo fi + U, (2.1.5)

Yiz = Qo3 + Q13Yiz + 813Xz + Ysfi + U3

Yia = Qoa + Q14Yi3 + 014Xi3 + Pufi + Uy

Burada ¢, (t = 1,2,3,4)% t periyodunda birim etkilerin ¢arpan katsayisidir.
(2.1.5) no’lu modellerin birim etkilerle beraber zamana gore degiskenlik gosteren
katsayilar1 igermesi ve fark alma islemi ile birim etkiler yok edilemeyecegi nedeni ile
Chamberlain, esitligin t zamanda (Y:,,/Y;) ile carpip t+1 periyodundaki modelden
¢ikartilmasi Onerisinde bulunmustur. Bu durumda doniisiime tabi modeller asagidaki

gibi olacaktir®®.

Viz = (@oz — 12001) + (12 + 12)YVi1 — 12@11Yi0 + 812Xi1 — 12811%i0 + (Wiz — T2U;1)

% Kullanilan model sadece dort periyottan olusmaktadir.
% Birinci modelin kendisi ile déniisiimiinden sonu¢ sifir olmaktadir. Bu nedenle ikinci modelden
baglanilmustir.
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Vizs = (@3 — 13002) + (@13 + 13)Viz — 13@12Yi1 + 813Xi2 — 13812%i1 + (Uiz — T3U;2)
Via = (@4 — 13 @03) + (@14 + 14)Viz — 14Q13Yiz + 614Xi3 — 14013%i5 + (Uig — T4U;3)
(2.1.6)

(2.1.6) no’lu modellerdeki ilgili parametreler asagidaki gibi elde edilir.

2= =)=

Amag (2.1.5) no’lu modelleri birlikte tahmin etmek ve nedensellik analizi
gerceklestirmektir. Sag tarafta bulunan degigkenlerin hata terimi ile korelasyonlu
olmalarindan 6tiirii, arag degiskenler yontemi ile tahmin edilmesi gerekecektir. x ve y
degiskenleri i¢in kullanilacak en yakin ara¢ degiskenler kendilerinin gecikmeli
degerleridir. (2.1.5)’deki her degisken tahmin edilememektedir. t=4 durumunda,
esitligin sag tarafinda y;3, yi,, X3, X;» olmak lizere dort adet degisken bulunmakta ve
(ujy — aui3) ile korelasyonlu olmayan y;q,yiz, X1 Ve x;, gecikmeli degerleri
bulunmaktadir. t=3 ve t=2 i¢in gerekli ara¢ degiskenlerin yeterli olmamasi sebebi ile
periyotlara ait modellerin tahmin edilemedigi belirtilmistir. Ikinci farklinda alinmasi
durumunda t=4 periyodu i¢in olusturulacak modelin de kullanilamayacag: belirtilmistir.
Gecikme sayisinin artmasi ile gerekli arag degisken sayisinin artmast HNR (1985)
tarafindan “gecikme sayisi sorunu” olarak ifade edilmistir. Bu nedenle Holt Eakin,
Newey ve Rosen (1985) daha once literatiirde yer almamis bir yontemle panel

nedensellik testi gelistirmistir.

HNR (1985) testinin detaylica agiklanmasindan 6nce, ortogonallik kosullarinin

incelenmesi gerekmektedir.
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E{yisuic} = E{xisuie} = E{fiuie} = 0, s<t (2.1.7)

Vir = (Uit — Ujr—1), S= 297 oldugunda ve y;:_s ile x;;_s ile korelasyonsuzken
(2.4) no’lu denklemin parametrelerinin belirlenebilmesi (2.1.7)’deki ortogonallik
sartlar1 ile saglanabilmektedir. Her bir t periyodunda denklemin saginda 2m sayida
degisken bulunmaktadir. Bu parametrelerin tahmin edilebilmesi i¢in en az 2m kadar,
2(t-2) sayida arag degisken [Vit—2, ..., Vi1, Xit—2, -, Xi1]'nin  modelde yer almasi
gerekmektedir. Bu durumda denklemin sag tarafinda bulunmasi gereken degisken
sayisinin 2(t-2) > 2m ya da t > m+2 kosulunu saglamasi gerekmektedir. Parametrelerin
zamana gore degiskenlik gosterdigi durumda ise kullanilacak model o’nin t ile iligkili
olmasina izin verilerek olusturulmustur. Bu durumda (2.1.4)’deki model (2.1.8) no’lu

modele doniistiirilmiistiir.

m m
Vit = Yit-1 = @ + P fi + Z & (Vit—j — Vie—j-1) + Z 8 (xie—j — Xit—jo1) + (Wir — Use—1)
j:l _]=1

[t=(0(m+1),..,T] (2.1.8)
U = Aot — Apt-1

Birim etkilerden modeli arindirmak amaciyla farki alinan (2.1.8) no’lu

denklem (2.1.9)’da ki doniisiime ugramustir.

m+1 m+1

Vit = Q¢ + Z Cjt(yi,t—j) + Z djt(xi,t_j) + Vit [t = (m + 2)98, ,T] (219)
j=1 j=1

Ts>2 sart1 (2.4) no’lu deklemin bir gecikmeli farkinin alinmis olmasindan kaynaklanmaktadir.
% Farki alinmg denklem olmasindan dolayi t = (m + 1) bir adim ilerlemistir.
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Burada r, = (wlp—t) esitliginden yararlanarak bazi ifadelere agiklik getirecek
t—1

olursak;
Uy = Aot — Tdot—1

Cit =Ty + Qq¢

Cjt = Qjr — Te®j_1,6-1 =2, ..,m]
Cmett = ~TtAmit-1

dye = O1¢

djt = 8jr — 1t6j_1t-1 [ =2, .., m]
Adms1t = ~TeOme—1

Vit = Uit — TtUit-1 (2.1.10)

olarak belirlenir. HNR (1985)’ye gore tiim parametrelerin duragan oldugu varsayimi
altinda birim etkilerin dahil edildigi klasik model iizerinden gidilebilmektedir. Bu testte
parametre tahminleri en genis model iizerinden yapilacaktir. Gerekli notasyonlarla

beraber en genis model i¢in belirlenen zaman periyodunda gézlem vektort;

Yo = [V1es oo Ynel Ve Xy = [X14, o, Xne ]
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olarak tanimlanir. (2.1.9) no’lu denklemde esitligin sag tarafinda bulunan € N x 1

boyutlu bir vektor iken N X (2m+3) boyutlu gézlem vektorii asagidaki gibi olusturulur.

We =le Y1, o, Yeem—1, Xem1, s Xemm1]

Doniigim sonucu elde edilen hata terimleri V, = [vqg, ..., vyr]'ile ifade
edilirken, katsayilardan olusan (2m+3) x1 boyutlu B vektorii ise asagidaki gibi

olusturulmaktadir.

—_ !
By = [t Cips voos a1, Aatr oo Ay ]

Verilen tiim notasyonlarla degerlendirildiginde (2.1.9) modeli

Yt = Wt‘Bt + Vt [T = (m + 3), ,T]
(2.1.11)

ile ifade edilir. Arag¢ degiskenler matrisi ise Z; = [e,Yi_y, ..., Y1, X¢_5, ..., X;1] dir. Bu
durumda (2.1.11) arag degiskenler matrisi ile genisletildiginde B’nin tahmini igin
(2.1.11) no’lu esitlik Z' ile ¢arpilir. Z'Y = Z'WB + Z'V. Bu asamadan sonra GEKK ile

tutarli ara¢ degiskenler tahmini elde edilebilir.

Tahminlerin ardindan kisitli ve kisitsiz modeller olusturularak, F testi ile
nedensellik 1liskisi belirlenebilmektedir. (2.1.9) no’lu modelde x, y’nin nedenidir

kisitlamasi t=4 oldugu kabul edildiginde d,, = d,40lacaktir. Kisith (RSS,) ve kisitsiz
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(RSS;) modellere ait artik kareler toplamlar1 (SSR) hesaplanarak nedensellik analizi F-

testi yardimyla test edilir®.

2.1.2.2.  Hurlin ve Venet (2001)

Hurlin ve Venet (HV, 2001), yatay kesit birimlerin sayisinin zaman gézlem
sayisindan sayica fazla olmasi ile birimler arasinda ortaya ¢ikabilecek heterojenligin
vektor otoregresif modeller ile ele alinarak incelendigi, sabit etkilerin dahil edildigi ve
nedenselligin  dort farkli asama ile arastirlldigi bir testtir. Geleneksel Granger
nedensellik testinden tiiretilerek olusturulmus HV testinde her bir birim i¢in x’e ait tim
bilgiler kullanilarak yapilan tahminde y’nin agiklama giiciinde bir artis saglaniyorsa x

degiskeninin y’nin nedeni oldugu s6ylenmektedir.

Bu test nedenselligi, p sirali bir dogrusal otoregresif modelde dort farkli
nedensellik iliskisi yolu ile tahmin etmektedir. Ilki homojen nedensel iliskisizlik
hipotezidir (homogenous non causality hypothesis, HNC). Bu hipotez ile hata bileseni
modelinde birimler arasinda farklilasan bir nedensellik iligskisinin olmadigi
sinanmaktadir. Ikincisi homojen nedensellik hipotezidir (homogenous causality
hypothesis, HC). N nedensellik iligkisini bulundugu ve birimlere ait y tahminlerinin, x
ve y degiskenlerinin gegmis degerlerinin esit oldugu kosulu altinda elde edildigi
hipotezini sinamaktadir. Son iki hipotez ise heterojen nedensellik hipotezi
(heterogenous causality hypothesis, HEC) altinda yer almaktadir. Birincisi, ilk olarak en
az bir birimde en ¢ok N birimde nedensellik ilisgkisinin oldugu yoniinde kurulmakta
ikincil olarak birimlere ait y tahmincilerinin heterojen oldugu hipotezi altinda
gerceklesmektedir. Ikincisi ise heterojen nedensel iliskisizlik hipotezidir ve en az bir en
¢ok N-1 birimde nedensel iligkisizlik oldugu yoniinde kurulmaktadir. Test, Fisher
istatistiklerini takip ederek Wald

% Holtz D. Eakin vd. “Implementing Casuality Tests with Panel Data, With an Example from Local
Public Finance”, NBER Technical Paper Series, Technical Wokring Paper No.48, 1985.
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F-testi ile ger¢ceklesmektedir. Kiiciik T ve biiylik N’den olusan veri setlerinin
tahmininde olusabilecek sapma ve tutarsizligin boylece Onlenmis oldugu

diistiniilmektedir.

Kovaryans duragan iki degisken olan x ve y degiskenlerinin T zaman gozlemi
ve N yatay kesit gozlemi boyunca gozlendigi varsayilsin. Geleneksel zaman serisinde
Granger nedensellik tanimlamasina gore, her bir birim i¢in i € Nx’e ait tiim bilgiler
kullanilarak yapilan tahmin ile y’nin agiklama giiclinde bir artis saglaniyorsa x
degiskeninin y’nin nedeni oldugu sdylenmektedir. Bu aciklama ile olusturulan vektor
otoregresif modeli (Vector Autoregressive Model, VAR) (2.1.12)’deki gibi ifade

edilsin.

p p

Vit = z YOy + Z ﬁio)xi,t—j + Vit vt € [1,T] (2.1.12)
Jj=1 j=0

Gecikme sayist p olarak tammlanirken,v;, = a; + &, ve & i.i.d (0,0%)
olmaktadir. Otoregresif katsay1 yU)’nm birimler boyunca 6zdes oldugu ve regresyonun

egim katsayilari olan ﬁi(j >nin birmler boyunca kendi ozelliklerini tasidigi kisacasi

birimler arasinda degismesine olanak tanindigi kabul edilmektedir. Standart nedensellik

testleri ,Bi(j )>nin dogrusal kisitlamalar1 yoluyla yapilmaktadir. Ancak, panel veride
olusturulacak olan bir nedensellik testinin birimler arasindaki heterojenligin dikkate
alarak test edilmesi gerektigi HV (2001) tarafindan vurgulanmistir. Heterojenligin
bulundugu bazi birimlerde x’in y’nin agiklama giiciini arttirdigi gézlemlenebilirken,
baz1 birimlerde ise arttirmadigi gézlemlenmektedir. Bu nedenle Hurlin ve Venet (2001)
veri setini iki alt gruba ayirmakta ve nedensellik farkli yap: ve hipotezler yardimiyla

Sekil.1’deki gibi asamali olarak test edilmektedir.
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1.  Homojen Nedensel iliskisizlik Hipotezi (HNC)

Hata bileseni modeline uygulanan bu hipotez birimlere 6zgii nedensellik
iliskisinin olmadig1 yapiy1 sinamaktadir.

2. Homojen Nedensellik Hipotezi (HC)

N farkli homojen nedensellik iliskisi stnanmaktadir.

3. Heterojen Nedensellik Hipotezi (HEC)

Oncelikle en az bir birimde en ¢ok N birimde nedensellik iliskisinin bulundugu
daha sonra ise ;’nin heterojen oldugu varsayilmaktadir.

4.  Heterojen Nedensel iliskisizlik (HENC)

Burada ise en az bir en ¢ok N-1 birimde nedensel iliskinin bulundugu

varsayilmaktadir.

Dort farkli hipotez igin olusturulacak dort farkli test test istatistigi 12) no’lu

model dikkate alinarak asagida incelenecektir.

- HNC Hipotez Testi: Ilk asama homojen nedensel iliskisizliginin testidir.
Testin  gergeklestirilmesi i¢in  (2.11) no’lu modelde x;,_, 1ile iliskili egim
parametrelerinin tim 1 ve j’lerde sifira esitliginin sinanmasi1 gerekmektedir. Boylece

olusturulacak HNC hipotezi;
Hy:BYP = 0 Vi € [1,N],Vj € [1,p]
(i,))

Hyp3-—22#0
ﬁi(])

olarak belirlenir. N ve p kisitlar1 altinda Wald test istatistigi (2.1.13)’deki gibi

hesaplanmaktadir.

g —_ (RSS; — RSS,)/(Np)
e = RSS,/INT —N(1+p)—p

(2.1.13)
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RSS,, Hokisit1 altinda (2.1.12) no’lu modelin artik kareler toplamini RSS; ise
(2.1.12) no’lu modelin artik kareler toplamini ifade etmektedir. Fy,,. istatistigi Fisher
dagilimma uygunluk gostererek Np ve NT-N(1+p)-p serbestlik derecesi ile
dagilmaktadir. Test istatistigi anlaml1 degilse, homojen nedensel iligkisizlik varsayimi
kabul edilir ve tiim N yatay kesit birimde x’in y’nin nedeni olmadig1 séylenir. Boylece
nedensel iliskisizlik biitlinii ile homojen bir yap1 sergiler ve testte diger asamalara

gecilmez.

- HC Hipotez Testi: Sifir hipotezi altinda homojen nedensel
iligkisizliginin (HNC) reddi durumunda iki yap1 olugmaktadir. Bunlardan ilki ﬁi(j )>hin
tiim gecikmelerde esit oldugu ve sifir olmadig1 varsayimi altinda gerceklesen homojen
nedenselliktir (HC). Ikincisi ise daha esnek bir yapiya sahiptir ve ,Bi(j >nin bazi

birimlerde sifira esit bazi birimlerde ise esit olmadigimi ifade etmektedir. Bdylece

kurulacak hipotez asagidaki gibi ifade edilmektedir.

Sekil 1: Hurlin ve Venet Nedensellik Hipotezi Asamalar100

1% Kaynak yazar tarafindan gosterilmistir.
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77N
1. Asama

HNC Hipotezi Smanir

Ho Red edilirse Ho Red edilemezse

}

H

Iliski homojen ancak

2-Agama HE Hipotezl nedensellik iliskisi
e yoktur.
Ho Red edilirse Ho Red edilemezse
- Agamd Homojen bir
Heterojen bilgi i¢in nedensellik iligki s6z
HENC ipo@Smamr W-

Red edilirse hetergjen
nedensellik iliskisi|s6z
konusudur.

N S

—H&Mse alt

gruplarin birinde
nedensellik iliskisi
bulynmamaktadir.
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Hy:Vj € [1,p]/BY = BIvi €[1,N]

Hy:3j € [1,p),3 (k) € [1,N]/BY # BV

HC hipotezine gore, agiklayic1 degiskenin gecikmeli degerleri x;,_; her bir j

i¢in esit ve sifirdan farklidir. HC hipotezi i¢in hesaplanacak olan F test istatistigi;

_ (RS$S3 —RSS1)/ [p(N = 1)]
"¢~ RSS,/[NT — N(1 + p) — p]

olarak hesaplanmaktadir. RSS3, x;,_;’nin tiim gecikme degerlerinde homojen oldugu
varsayimi altinda (2.1.12)’den elde edilmektedir. P(N-1) veNT-N(1+p)-p serbestlik
derecesi altinda HNC hipotezi anlamli degilse, homojen nedensellik hipotezi red
edilememekte tiim yatay kesit birimler boyunca x’in y’nin nedeni oldugu ve otoregresif

parametre dahil tiim yapinin homojen oldugu kabul edilmektedir.

- HENC Hipotez Testi: HC hipotezinin reddi siirecin homojen olmadigt
ve homojen bir nedensellik iligkinin bulunamadigini ifade etmektedir. Ancak bu durum
degiskenler arasinda hicbir nedensellik iliskinin olmadig1 anlamina gelmemekte veen az
bir birimde iligkinin olabilecegi diisiiniilmektedir. Bu sebeple bu hipotez homojen
olmayan nedensellik iligkisini arastirmaktadir. Boylece sadece bir alt grup i¢inde x y’
nin nedeni olmaktadir. Olusturulacak hipotezler asagidaki gibidir.

Hy:3i € [1,N]/ V) € [1,p]gY =0

Hy:Vi € [1,N],3j[1,N]/ BY # 0

Bu hipotez iki farkli yuvalanmis model ile test edilmektedir. ik test her bir

birim i¢in hesaplanmaktadir. Her birim i=1,...,N’de agiklayic1 degisken x; ;_; nin sifira
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esitligi ile sinanmaktadir. Boylece her birim igin ﬁi(j) = 0,Vj € [1,p] hipotezi test
edilmektedir. Test istatistigi asagidaki gibidir.

. (RSS,; — RSS1)/p
henc ™RSS, /INT — N(1 + 2p) + p]

RSS;;, (2.1.12) no’lu modelde x;._;’nin her bir bir birim i¢in j gecikme
uzunlugu boyunca hesaplanan artik kareler toplamidir. Hesaplanan bir ikinci test ise, alt
gruplar arasinda birimlerde nedensellik iliskisinin bulunmadigini test, birlesik hipotez

ile test etmektedir.

I.ve I,. indeksleri sirasi ile nedensellik oldugu alt grubu ve nedensel
iligkisizligin oldugu grubu temsil etmekte ve heterojen nedensel iliskisizlik hipotezi

smmanmaktadir.  Kullanilacak olan model yapisi ise (2.1.13) no’lu model ile

gosterilmistir.
P P ;
- ; Bl #0i€l
Yie = Z Vi]yi,t—j + z ﬁi]xi.t—j + Vi,t{ Jl o ‘ (2.1.13)
j=1 j=0 Bi =01 €l

ne =dim(l,) ven,.=dim(l,.) olmak {lizere kullanilacak olan F test

istatistigi ise agagidaki gibi hesaplanmaktadir.

F _ (RSS4 - RSSl) / (nncp)
henc ™RSS, / [NT — N(1 + p) — n.p]

Artik kareler toplam1 RSS,, I,. alt grubunun n,. biriminde (2.1.12) no’lu
modelden sifir hipotezi altinda hesaplanmaktadir. HENC hipotezinin red edilememesi,

bir alt grup i¢inde x’in y’nin nedeni olmadigini ifade etmektedir. Tersi durumunda
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HENC hipotezinin red edilmesi x ve y arasinda nedensellik iliskisinin oldugunu ancak

veri liretme siirecinin heterojen oldugu kabul edilir™™.

2.1.2.3.  Dimitrescu ve Hurlin ( 2011)

Bu testin amaci geleneksel Granger nedensel iliskisizlik testinin zamana gore
sabit katsayilar ile heterojen panel veri modellerine uyarlamaktir. Dogrusal otoregresif
bir veri iiretme siireci ele alindiginda gelistirilen panel veri modellerinde nedensellik
testleri katsayilara belirli kisitlamalarin getirilmesi ile gergeklesmektedir. Yatay kesit
bagimlilik bilgisinin kullanim1 birimden birime gore degiskenlik gosterecek nedensellik
iligkisinin testini genisletilmesini gerektirmektedir. Dimitrescu ve Hurlin (2011)’e gore
ekonomik iligkilere bakildiginda bir iilkeyi veya bireyi etkileyen faktorlerin baska iilke
veya bireyleri etkilemesi muhtemeldir. Béylece uygulanacak olan nedensellik testleri
daha verimli olacak ancak yatay kesit bagimliliga ait bilginin kullanimi birimler

arasinda olusabilecek heterojenligin dikkate alinmasini1 gerektirmektedir.

Granger (2003)’de tartisildigi ilizere geleneksel nedensellik testi panelde
kendine su soruyu sorar; “X, degiskeni bir diger degisken olan Y;’yi panelin yer
boliimiinde etkiliyorsa [..]. Bu ifade oldukga gii¢lii bir hipotez olugturmaktadir”.*%? Bu
durumun sonucu olarak Dimitrescu ve Hurlin (2011) panel veri i¢in yalin bir Granger
nedensel iliskisizlik testi olusturmustur. Test nedensel iligkiler arasinda yer alan
heterojenlik ile beraber regresyon modelinde yer alabilecek heterojenligi de dikkate
almaktadir. Heterojenligin varliginda kritik degerlerin diizeltilmesi amac ile uygulanan
block-bootstrap metodu ile Dimitrescu ve Hurlin (2011), panel nedensellik testleri

literatiirtine bir yenilik getirmistir.

101 Baptiste Venet, and Christophe Hurlin, “Granger Causality Tests in Panel Data Models with Fixed

Effects”, EURISCO. 2001, s.1-33.
102 Christophe Hurlin, “Testing Granger Causality in Heterogenous Panel Data Models with Fixed
Coefficients”, LEO, University of Orleans, 2004, p.2
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Panel verinin temel problemlerinden biri olan yatay kesit birimler arasinda yer
alan heterojenligin modellenmesi iki boyutta incelenmektedir. x’den y’ye olusabilecek
nedensellik iliskisinde yer alan heterojenlik regresyon modelinde yer alabilmektedir.
Bununla birlikte ele alinan model birimden birime gore degiskenlik gosterebilir.
Heterojenligin dikkate alinmasiyla kurulabilecek en basit regresyon modelinde

heterojenlik egim katsayilari ile ifade edilebilmektedir.

ifade edilen yapilar dikkate alinarak Dimistrescu ve Hurlin (2011), HNC
hipotezini dikkate alarak bir test gelistirmistir. Sifir hipotezi altinda birimler arasinda
her hangi bir nedensellik iliskinin bulunmadig: test edilmekte ve ii¢ farkli katkida
bulunduklarini sdylemektelerdir. ilk olarak Holtz Eakin, Newey ve Rosen (1988)’de
oldugu gibi HNC hipotezine alternatif olarak HC hipotezini belirlemektense, HENC
hipotezi alternatif olarak belirlenmistir. Yatay kesit bagimlilik i¢in iki alt grup
belirlenmistir. ilk grup ayn1 regresyon modeline bagimli kalinmay1 gerektirmeyen x’den
y’ye nedensel iligkiyi temsil ederken, ikinci grup iki degisken arasinda nedensel
iliskinin olmadigi grubu temsil etmektedir. ikinci olarak, zamana gore sabit sabit
katsayil1 heterojen panel veri modeli dikkate alinir. Sifir ve alternatif her iki hipotez
altinda kisitsiz parametreler birimden birime farklilik gosterebilmektedir. Bdylece
degiskenlere ait dinamikler yatay kesit birimlere gore nedensellik olsun veya olmaksizin
degiskenlik gosterebilmektedir. Belirtilen bu bilgilerden yola ¢ikarak Dimistrescu ve
Hurlin (2011), Holtz Eakin, Newey ve Rosen (1988) panel nedensellik testine kiyasla,
bu testin daha az gii¢lii varsayim gerektirdigini sdylemektedir. Son olarak, Granger
nedensellik testi dengesiz panellere ve/veya otoregresif siiregte farkli gecikme sayilarina

gore uyarlanmustir.

Dimistrescu ve Hurlin (2011) panel nedensellik testi i¢in olusturulan heterojen
panel veri modeli (2.1.14)’de verilmistir. Duragan olan x ve y degiskenleri T gbzlem
zamaninda N birim boyunca goézlenmektedir. Her bir birim i¢in i =1,...,N ve t =

1, ..., T olmak iizere olusturulan model asagidaki gibidir.
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K K
Vie = a; + Z yi(])yi,t—j + z .Bi(])xi,t—j + &, (2.1.14)
j=1 ]=1

Burada B; = (B™,..,B")" olarak ifade edili. Modelde basitligin
korunabilmesi i¢in a;’nin zamana gore degismedigi varsayilmaktadir. x;, Ve y;, i¢in
gozlenebilir baslangi¢ degerleri(x; _g, ..., x;0) V€& (¥;_g,...,Yio) olarak verilmistir.

Gecikme sayis1 K’nmin panelde gézlenen tiim birimlerde ayni oldugu varsayilmaktadir™®.

Otoregresif parametre yl.(j ) ile regresyona ait egim parametreleri ﬁl.(j )>nin gruplara gore
degismesine izin verilmektedir. Dimistrescu ve Hurlin (2011) testine ait (2.1.14) modeli

sabit katsayil sabit etkiler modelidir.

Granger nedenselligin iki degiskenli basit bir model ile testinde heterojenligin
dikkate alinabilmesi i¢in iki kaynak vardir. Bunlardan birincisi heterojenligin sabit
parametre “q;” ile ifade edilmesidir. Ikinci kaynak ise daha cok ehemmiyet gerektiren
egim parametresi “f;”dir. Egim parametresi ile ifade edilen heterojenlik dogrudan etki

ederek nedensellik iligkisinin sonuglarini etkilemektedir.

Homojen Nedensel iliskisizlik (HNC) hipotezinin testi ile alt gruplardan
olusturulan alternatif hipotez altinda degiskenler arasinda nedensellik iliskisinin
bulunmadigr alt grup ile x’den y’ye nedensellik iligkisinin saptandigi alt gruplar
olusturulmaktadir. HNC hipotezi i¢in olusturulan sifir hipotezi asagidaki gibi

tanimlanmustir.

Hy:Bi=0Vi=1,..,N

103 Modelin kurulum asamasinda bu varsayim dengeli panel olmasi sebebi ile basitlik saglamaktadir.
Testin ilerleyen boliimlerinde dengesiz paneller i¢in esnetmeler yapilmustir.
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Alternatif olarak f;’nin gruplar arasinda degiskenlik gosterebildigi ve model heterojen
olabilecegi belirtilir. Bu durumda olusturulacak alternatif hipotezler asagidaki gibi ifade

edilir.
Hl:ﬁi =0Vi= 1, ...,N1104
Hy:B; # 0 Vi =N, +1,N,105 + 2, .., N

Burada N; bilinmemekte ancak 0 < N;/N <1 kosulunu saglamaktadir.
N; = N oldugunda N;/N orani bire esittir. Bu durumda panelde birimler arasinda
nedensellik iliskisi s6z konusu olmayacak ve HNC hipotezi elde edilmis olunacaktir.
Tersine N; = Ooldugunda panelde yer alan biitiin birimler arasinda nedensellik iliskisi

bulunacaktir.

Dimitrescu ve Hurlin (2011) panel nedensellik testinde sifir hipotezinin kabul
edilmesi paneldeki tiim birimlerde x degiskeninin, y degiskeninin Granger nedeni
olmadig1 kabul edilir. HNC hipotezinin kabul edilememesi ve N; = 0 durumunda,
paneldeki tiim birimler boyunca x degiskeninin y degiskeninin Granger nedeni oldugu
kabul edilmekte ve homojen bir sonu¢ elde edilmektedir. N; > 0 durumu ise
nedensellik iligkisinin heterojen oldugu, regresyon modeli ile nedensellik iligkisinin

birimlere gore degiskenlik gosterdigi yap1 ifade edilmektedir.

Hipotezlerin test edilmesi igin ortalamalara dayanan Wald test istatistigi HNC

hipotezi altinda hesaplanmakta ve asagidaki gibi ifade edilmektedir.

N
Hnc 1
WN,T = N Wi,T
i=1

104 Birinci alt grup.
105 fkinci alt grup.
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i.yatay kesit birim ve i.yatay kesit birime ait H,:f; = 0 hipotezi altinda
hesaplanan Wald test istatistigi Wy ile ifade edilmistir. Test istatistiginin genel
formunun elde edilebilmesi i¢in T zaman periyodu boyunca i. birimin gézlemleri bir

araya getirilerek asagidaki gibi T element vektoriine doniisiim yapilir.

Yii-j Xi1-j &i1-j
yi(])(T’l) = [ . ]xl(])(T'l) = [ . ]gl(J)(T‘l) e [ H ]
y . X ,

EiT—j

Ifade edilen bu matrislerle beraber iki (T,K) matrisi de asagidaki gibi

tanimlanmaktadir.
1 2 K 1 2 K
L~ [yi( ):yl-( )i yi( )]Xi = [xl( ):xl.( )i xl.( )]

Wald istatistiginin hesaplanabilmesi i¢in dncelikle (T,2K+1) boyutlu Z; matrisi
icin Z; = [e:Y;: X;]’dir. Birim boyutlu (T,1) e vektoriinii temsil ederken, modele ait
parametreler vektorii 6; = (a;y;B;)olarak ifade edilir. HNC hipotezi verilen bu
tanimlamalar ile RO; = 0 olmaktadir. R (K,2K+1) boyutlu bir matristir. Boylece
Hy: B; = 0 hipotezi altinda her bir i birim hesaplanan W; » degeri;

O/R'[R(2/Z,)  R'I"'RG;
£/8,/(T— 2K — 1)

L

Wir = 8/R'[6?R(Z{Z;))"* RO; =

olarak hesaplanir. @; alternatif hipotez altinda elde edilen 6;’nin tahmini degeridir. 67

artiklarinin tahmini varyanslar olarak ifade edilmektedir.

Dimitrescu ve Hurlin (2011) testi panel veri modelinde yatay kesit bagimliligin
varligina da izin vermektedir. Ikinci nesil panel birim k&k testlerini takiben yatay kesit

bagimliliga izin veren bu testin block bootstrap teknigi ile olusturulan kritik degerler ile
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birlikte ¢6ziimleme yapilmaktadir. Ekonomik uygulamalarda sik¢a karsilagilan dengesiz
panellere velve ya farkli K gecikme sayilarina uyarlanabilen bu test Wald test
istatistiginin standartlastirilmasi ile elde edilen Zi™° test istatistigi gerekli kosullara

uyum saglamakta ve test istatistigi olarak bu asamada kullanilmaktadir™®,

2.2. Vektor Otoregresif (VAR) Modelleri

Makro ekonometristler i¢in veri tanimlamasi, tahmin, yapisal sonuclar ve
politik analiz dort temel amag olarak ifade edilir. 1970’11 yillara kadar ise bu amaglar
biiylik Olcekli ekonometrik modellere dayanan makroekonomik degiskenler ile
yapilmaktaydi. 1970’11 yillardaki makroekonomik kaostan sonra elde edilen bu
cikarimlara olan giivenin azalmasi ile Christopher Sims (1980) yeni bir makro
ekonometrik bakis acist getirerek vektor otoregresyon (VAR)’u “Makro Ekonomi ve
Gergekler ( Macroeconomic and Reality)” makalesi ile tanitmistir. Makroekonomik
degiskenlerin ekonometrik analizinde istatistiksel teorinin de destekledigi tizere asiri
belirleme problemi oldugunu savunan Sims, 1980 makalesinde herhangi bir teori veya
istatistiksel bir teste dayanmadan yapilan analizleri elestirerek VAR modelini
gelistirmistir’®’. Sims’e gore modelde yer alan tiim degiskenlerin i¢sel kabul edilmesi
ile igsel ve dissal degiskenlerin 6zel olarak belirlenmesine ihtiyag duyulmamaktadir.
Her bir degiskenin gecikmeli degerinin modelde yer almasi degiskenler iizerinde bir
kisitlama gerektirmemektedir. Degiskenlerin belirleme problemine ornek olarak Sims
tarafindan gosterilen “Et talebi” ve “Ayakkabi talebi” degiskenleri arasinda bir iligkinin
olmadig: asikardir. Ancak yapilan arz ve talep tahminlerde drnek olarak et arzi ve talebi
tahmininde paskalya bayraminda artan et tiiketiminin kukla degisken — digsal olarak
modele dahil edilmesi spesifik arastirma konular1 i¢in ilgi ¢ekici sonuglar
dogurabilmektedir. Bu nedenle model kurucularinin analize dahil ettigi degiskenler
arasinda bir iliskinin olmasi gerektigi iddias1 ise yine Sims tarafindan olumlu ve

olumsuz elestirilere tabi tutulmustur.

Tek degiskenli otoregresif modelllerin, dinamik ¢ok degiskenli zaman serileri

ile genisletilmesi sonucu elde edilen VAR modeli 6zellikle ekonomik ve finansal zaman

106 Christophe Hurlin ve Elena Dimitrescu, “ Testing for Granger Non-Casuality in Heterogeneous
Panels”, Economic Modelling, Vol.29, 2012, s. 1450-1460.
lo7 Christopher A. Sims, “ Macroeconomics and Reality”, Econometrica, Vol.48, No.1, 1980, s.1-40.
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serilerinin dinamik etkilesimlerinin 6ngoriisiinde kullanilan, kullanimi kolay, basarili ve
esnek modellerden biridir. Genellikle esanli denklem modellerinden daha {istiin ve
detayli tahminler sunabilmektedir. Elde edilen tahminler ise gelecek tahmininde
politikaya  yon  verebilmesi ile VAR  modelinin  avantajlar1  arasinda

gosterﬂeb11mekted1r1°8

Tek degiskenli bir otoregresyon, tek bir degiskenin kendi ve gegmis degerleri
yardimu ile agiklandigi dogrusal bir modeldir. VAR modeli ise n-denklemden olusan,
kendi ve gegmis degerlerinin yaninda n — 1 degiskenin ge¢mis degerleri ile agiklandigi

bir modeldir'®,

Esanli denklemler sisteminde c¢ogunlukta karsilasilan belirleme
problemine karsilik ortaya atilan VAR modeli, biitiin degiskenlerin ic¢sel olarak kabul
edildigi bir denklemler sistemidir ve makroekonomik degiskenlerin dissal etkilere
karsilik gostermis olduklar1 tepkileri 6lgme amaci tasimaktadir. Cok degiskenli zaman
serisi analizinde basarili sonuglar veren, kullanim1 kolay ve esnek olan bu denklemler
seti ekonomik ve finansal serilerin dinamik davranislarini belirleme ve tek degiskenli

zaman serisi modellerine kiyasla daha {istiin tahminler vermesi nedeni ile uygulamada

siklikla kullanilmaktadir.

VAR modeli standart, indirgenmis ve yapisal olmak ilizere ii¢ yap1
sergilemektedir. x ve y olmak iizere iki degisken i¢in basit bir var modeli
diisiniildiigiinde “Standart VAR” modeli (2.2.1) no’lu esitlikler ile ifade edilmektedir.

Ye = Qg9 + Z A11Yt—j T
j=

alzjxt_j + gyt

IIM'U

Xt = Qg + Z A21jYe—j T Z (p2jXe—j + Ext (2.2.1)

108 Eric Zivot, Jiahui Wang, Vector Autoregressive Models for Multivariate Time Series with S-Plus ,
New York: Springer, 2006, s.385.

1% James H. Stock ve Mark W.Watson, “Vector Autoregressions”, Journal of Perspectives, Vol. 15,
2001, s.101.
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yapilarm sergilemektedir. a;q Ve ayq (ajo) sabit terimleri, a;;, j’inci denklemdeki i.
degiskenin k gecikmesine ait parametreyi ve &y.ile &, ise hata terimlerini ifade

etmektedir. p ise gecikme sayisidir ve sabit terimler degiskenlerin sifirdan farkli

110

ortalamalara sahip olmas1 durumunda eklenmektedir . Indirgenmis (kapali) formda

ifade edilecek olundugunda;
P
[ _ a1o Z “111 QA12j [yt—j]+[£Yt]
- azo 4 A21j “22] Xe—jl  lexe
ve ya

Zy = I—b +Z[}Zt_j +gt
j=1

_ e _ [%10 _ %11 %12 _ [P

€
& = [52] olarak ifade edilmektedir. Dikkat edildiginde (2.2.1) no’lu standart VAR
modelinde degiskenlerin cari degerlerine yer verilmemekte ve denklemlerin sag
tarafindaki degiskenler her iki denklem i¢in de aynmidir. Bagimsiz degiskenin cari
degerlerinin de modelde yer almasi ile olusturulan Yapisal VAR modeli gdsterimde

kolaylik saglanmasi amaci ile (2.2.1) modelinden yararlanarak olusturulacaktir. Yapisal
VAR modeli (2.2.2) no’lu esitliklerle ifade edilebilir.

Ve = a10 — Pr2Xe + A11Ye1 T AipXeq t Eyy

Xt = Q0 — P22YVe T Q21 Vi1 + AppXp1 + Ext (2.2.2)

10 Recep Tar, Ekonometri, 5.Baski, istanbul: Kocaeli Universitesi, 2008, s.435.
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olarak ifade edilecektir. indirgenmis formuna bakildiginda ise;

[ 1 B2 yi] _ [a10

5. 1 llx o 11 a12] yt—1]+[£Yt]

+
] dp1 Uz Ext

Xt-1
B.Zt = FO + ﬂZt_l + Et
Gerekli tanmimlamalar yapilacak olunursa;

1 312 [all A12

B: —
[,321 1 2k A1 Qg

kapali form yapis1 her iki tarafin B~1 ile carpilmasi elde edilir

] yZp_q = B;i:ﬂ esitlikleri elde edilecektir. Boylece

B_lB.Zt == B_ll—(') + B_lrth_l + B_lgt
Zt = AO + Alzt—l + et

Yapisal VAR denklem setinin sag tarafinda, her bir denkleme ait bagiml
degiskenin cari degeri yer almaktadir. Cari degerlerin varlig: ile yapisal VAR modeli

iktisadi teoride eszamanli iligkilerin arastirilmasina olanak tanimaktadir.

VAR modelinde dikkate alinan gecikme sayis1 “p” ile ifade edilmekte ve p.
dereceden VAR modeli VAR(p) ile gosterilmektedir. Sims (1980) model segim
kriterleri olan AIC, BIC ve HQ kullanmilarak gecikme uzunlugu belirlenebilecegini111
soylemektedir. Degiskenler arasindaki dinamik iligkiyi ortaya g¢ikartmayi amaglayan
VAR denklem sistemi kovaryans duragan degiskenler matris yapilari ile ifade etmekte
ve parametreler lizerinde herhangi bir kisitlama olmadiginda her bir matris elemaninin

dolu oldugu yukaridaki matrislerde oldugu gibi goriinecektir. Ancak her ne kadar ideal

11 Eric Zivot ve Jiahui Wang, 5.388.
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yapt tim degiskenlerin ayn1 gecikme uzunluguna sahip olmasi olsa da, tiim degiskenin
gecikme uzunlugunun ayni olmayabilecegi varsayiminin gergeklestigi noktada matrisin

bazi elemanlarinda bosluklar olusacaktir.

VAR modellerinde kullanilacak degiskenlerin duraganligi geleneksel zaman
serisinde tartisilir bir konu olmus ve Sims (1980) ve Sims, Stock ve Watson (1990)
tarafindan ortaya atilan teori ylizeysel olarak degiskenlerde birim kokiin varligi sz
konusu olsa bile yine de fark alinmamasi gerektigidir. Ekonomik degiskenlerin
incelendigi serilerde fark alma isleminin gergeklesmesi ile donem kaybi ile birlikte bilgi
eksikliginin yasanacagl ve soklarin etkisi azalacagi savunulmaktadir. Ancak zaman
serilerinde ¢cogunlukgu goriis geleneksel veri tiretme stirecinin takip edilmesini 6zellikle

yapisal modellerin tahmininde savunmaktadir**?

. Degiskenlerin tamaminin duragan
olmasi ile yapilacak VAR analizinde soklar gecici bir etkiye sahip olacak ve zamanla
sokun etkisi giderek azalacaktir. Geleneksel zaman serisi analizinde parametrelerin
istatistiksel anlamliliklar1 ve katsay1r yorumlamalarina gdsterilen hassasiyet VAR
analizinde soklar iizerinde gosterilmektedir. Degiskenlerin birbirleri iizerinde biraktigi

etkilerin hata terimleri ile incelendigi bu soklarin yorumlamalari VAR modellerinde

etki- tepki analizi ve varyans ayristimasi yoluyla yapilmaktadir.

Ekonomik degiskenler arasindaki etkilesimin 1ilgili degiskendeki bir
degisikligin diger degiskenlerde biraktigi etkinin incelenmesi geleneksel bir metoddur.
VAR modeli degiskenlerinde meydana gelen degisiklikler sifirdan farkli deger alan
artiklar ya da soklar tarafindan uyarilmaktadir. Boylece sifirdan farkli deger alan
soklarin sistemde takip edilebilmektedir. Bu analize etki-tepki analizi denilmektedir.
Varyans ayristirmasi ise bir degiskende meydana gelen bir sokun diger degiskenlerde
meydana getirdigi soklari, diger tiim olas1 soklarin sifira esit oldugu varsayimi altinda

ifade etmektedir.

12 Enders, .304.
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2.3. Panel Vektor Otoregresif (PVAR) Modeller

Holt-Eakin, Newey ve Rosen (1988) tarafindan ilk g¢alismasi yapilan Panel
VAR modeli Sims (1980)’in geleneksel VAR modeli yapisinin panel verilere
uygulanmasi yatay kesit boyutunun modele dahil edilmesi ile daha giiclii sonuglar
verdigi gozlenmistir. Sistemde yer alan tiim degiskenleri i¢sel ve bagimsiz kabul eden
VAR sisteminde her bir degisken kendi gecikme degeri ile diger degiskenlerin
gecikmeli degerlerinden olusmaktadir. Tek bir denklem yerine denklemler setinden
olusuyor olmas1 VAR modelinin avantajlar1 arasinda yer almaktadir. Panel VAR modeli
ise gozlenemeyen birim etkilerinde modele dahil edilmesi ile asimptotik sonuglar elde
edilmesini saglamistir. Panel verilerin kullanimiyla yatay kesiti olusturan tiim birimlerin
ayni oldugu, katsayr matrisinin veriyi olusturan tiim birimlerde ayni oldugu kisiti
pratikte ihlal edilmektedir. Bu nedenle yatay kesit birimlere 6zgii heterojen yapiyi

mimkin kilmak amaci ile sabit etkiler modele eklenmektedir.

Tiim degiskenlerin i¢sel oldugu varsayimi altinda panel veriler ile olusturulmus
maksimum p gecikme uzunluklu Panel VAR modeli (2.3.1) no’lu modelleri asagidaki

gibi ifade edilmektedir.

p p
Yie = @150 + z ®11jYie-j + Z A12jXie—j + frio + Mot + Eyie
Jj=1 Jj=1
P p
Xit = Qgjo T Z A21jYit—j T Z A2 Xic—j + f2io + M20t + Exic (2.3.1)
j:]_ ]=1

Kapal1 formda ifade edilecek olundugunda;

zig=lo+ Nz +fi+ A +e (2.3.2)
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- Vit X140 d115 X12j Vit—j
elde edilir. z; = ] , Iy = [ ] =[ ],z- 4= ] i =
g 07 lagio 17 [agqj gl 7tt=1 7 Xy fi
i N1ot Eyit .. L. .
fm] M = ] ve e, = [ Y l] olarak tanimlanmaktadir. f;birimetkileri temsil
f2io N20t Exit

ederken 7. ise, gozlemlenemeyen zaman etkileri-rassal etkileri gostermektedir. Yatay
kesit boyutun eklenmesi ile karsilasilan sorunlarin iistesinden gelmek amaciyla PVAR
yontemi her bir yatay kesit boyutunun aym alt yapida oldugu kisitinin konulmasini
gerektirdiginden, [; parametreler vektoriiniin tim birimler i¢in ayni oldugu
varsayllmaktadir. Pratikte birimlere 6zgii heterojenligin varligmin bu kisitlamay ihlal
edecegi diislincesi ile PVAR modeli (2.3.2)’de de oldugu gibi birim etkileri
icermektedir. Ancak degiskenlerin ge¢cmis devrelerinin de modeller yer almasi sabit
etkilerin bagimli degiskenin ge¢mis devre degiskenleri ile korelasyonlu olmasina neden
olacaktir. Sabit etkilerin modelden diislirtilmesi amaci ile grup ortalamalarina dayanan

3

fark alma yonteminin sapmali parametre sonuclarma'® neden olabilecegi

diisiiniildiiginden Arrellano ve Bover (1995) “Helmert Yontemi” ile ileriye doniik fark

alarak gerekli ortogonallik varsayimlari saglanabilmektedir™*,

Esbiitiinlesik serilerin uzun dénemde dengeleri hata diizeltme modeli (ECM,
error correction model) ile arastirilmaktadir. Burada ise degiskenlerin esbiitiinlesik
olmadig1 durumlar kullanilan VAR modeli yerine esbiitiinlemenin varliginda, vektor
hata diizeltme modeli (VECM, vector error correction model)’nin kullaniminin daha
uygun oldugu disiiniilmektedir. Modele katilan degiskenlerin birbirleri ile esbiitiinlesik
olduklar1 varsayimi altinda kullanilacak VECM modeli kisa donemdeki dengesizliklerin
uzun donemde diizeltilmesi amaciyla kullanilmakta olup (2.3.3) no’lu denklem ile ifade

edilmistir.

p p
Ay = 8140d; + Z 011ijAYic—j + Z 012jA%;—j + Ai€ip—1 + Uqje

j=1 j=1

13 Arellano Manuel ve Olympia Bover, “Another Look at the Instrumental Variable Estimation of Error-
Components Models”, Journal of Econometrics, Vol.68, 1995, s.32.

1% Inessa Love ve Lea Zicchino, “Financial Development and Dynamic Investment Behavior: Evidance
from Panel VAR”, The Quarterly Review of Economics and Finance, Vol. 46, (2006), 5.190-210.
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p p
Ax;p = 840d; + Z 021ijAYit—j + z 022ijA%it—j + A1i€ir—1 + Ugie (2.3.3)
Jj=1 Jj=1

d; deterministik bilesenleri temsil eden bir vektor olmakla birlikte d, = 1ya da (1,t)’
ile ifade edilir. §;bu durumda (k x1 ) ya da (k x 2) boyutlu parametreler matrisidir.
Boylece 6;d; (k x 1) boyutlu bir vektdr oldugunda &;1;0 Ya da 8y1i0 + O12i0t
olacaktir*®®. “p” gecikme uzunlugu bilgi kriterleri yardimi ile belirlenmektedir. Engle ve
Granger (1987)’e gore iki degiskenin arasinda esbiitiinlesme iligkisinin varligi bu
degiskenlerin uzun donemde dengede olduklari ancak kisa donemde dengeden bazi
sapmalarin olabilecegi anlamina gelmektedir. Kisa donemde olusabilecek bu
dengesizlikler hata diizeltme mekanizmasi yardimi ile diizeltilebilmektedir™®. (2.3.3)
numarali denklemlerde hata diizeltme mekanizmasi A;;&;;_; Ve Ay;€—1 ile temsil

edilmektedir. lise—1 < A1 < 0 araliginda deger alan uyarlanma parametresi dengeye

doniis hizini ifade etmektedir ve istatistiksel olarak anlamli olmalidir.

2.3.1. Panel Vektor Otoregresif Modellerin Tahmin Edilmesi

Holt-Eakin, Newey ve Rosen (1998) tarafindan gelistirilen ilk Panel VAR
calismasini takiben bu giin Panel VAR modelinin kullanim1 olduk¢a yayginlagsmstir.
Panel VAR modellerinin tahmin edilmesi belirli asamalarin ve kosullarin yerine gelmesi
ile miimkiin olmaktadir. Tahmin edilecek Panel VAR modeli modelin se¢imi,
olusturulmasi, nedensellik iliskisi, kararlilik analizi, varyans ayristirmasi ve etki-tepki
analizi asamalar1 dogrultusunda gerceklesmektedir. Zaman serisi analizinde de oldugu
gibi Panel VAR yonteminde de degiskenlerin katsayr yorumlari ve anlamliliklart
ehemmiyet tagimamasi nedeni ile olusturulan model varyans ayristirmasi ve etki-tepki

analizleri ile yorumlanmaktadir. Tahmin siireci alti adimda anlatilacaktir.

15 Richard Anderson vd. “Analysis of Panel Vector Error Correction Models Using Maximum
Likelihood, the Bootstrap and Canonical-Correlation Estimators”, Research Division Federal Reserve Bank of St.
Louis, Working Paper Series, 2006, s.4.

118 Mustafa Seviiktekin ve Mehmet Nargelecekenler, Ekonometrik Zaman Serileri Analizi, 3.Basim,
Ankara: Nobel, 2010, s.489.
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2.3.1.1. Panel Var Modellerinde Gecikme Uzunlugunun Belirlenmesi

Panel VAR analizi uygun gecikme uzunlugunun segilmesi ve bu sayede panel
VAR modelinin spefikasyonunun ve moment kosullarinin belirlenmesi {izerine
kuruludur. Hansen (1982) ] istatistigi temelli GMM modellerinde kullanilmasi
amaclanarak Andrews ve Lu (2001) tarafindan tutarli moment ve model se¢im kriterleri
(MMSC, Moment and Model Selection Criteria) gelistirilmistir. Onerilen model segim
kriterleri yaygin olarak kullanilan maksimum olabilirlik temelli model se¢im kriterleri
olan Akaike bilgi kriteri (AIC) (Akaike, 1969), Bayesyen bilgi kriteri (BIC) (Schwarz,
1978;Rissanen, 1978; Akaike, 1977) ve Hannan-Quinn bilgi kriteri (HQIC) ( Hannan ve
Quinn, 1979) ile paralellik gostermektedir.

Hansen J istatistigi, n gézlem biiyiikliigiinde k degiskenli p dereceli bir panel
VAR modeli ve q gecikmeli moment kosullar1 altinda [, (k,p,q) ile ifade edilir.
Andrews ve Lu (2001)’ye ait bilgi kriterleri ] istatistiginden yararlanilarak GMM
tahmincisi i¢in hesaplanmakta ve Onerilen bilgi kriterlerinin (p,q) vektdriinii minimum

kilmas1 beklenmektedir. Bu dogrultuda hesaplanan bilgi kriterleri,

MMSCgicn(k,p,q) = Jn(k*p, k*q) — (Iq] — [pDk*Inn

MMSCyrcn(k,p, @) = Jn(k*p, k*q) — 2k*(lq| — Ipl)

MMSChorcn(D, q) = Jo(k?p,k*q) — Rk*(lq| = IpD Inlnn, R >2

olarak hesaplanmaktadir. Yukarida hesaplanan MMSC bilgi kriterleri ¢ > p durumunda
gecerlidir.
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2.3.1.2. Panel Var Modelinin Tahmin Edilmesi

Panel VAR modeli, se¢ilen uygun gecikme uzunlugu belirlendikten sonra her
bir bagimli degiskeninin kendi gecikmeli degerleri ile diger bagimli degiskenlerin ve
varsa digsal degiskenlerin gecikmeli degerleri ile olusturularak Holtz-Eakin, Newey ve
Rosen (1980)’da belirtildigi tizere GMM yo6ntemi ile tahmin edilir. Love ve Zicchino
(2006) ¢alismalarinda, panel verilere uygulanan VAR yonteminde her bir yatay kesit
birime ait yapmin ayni oldugu varsayimin yapilmasi gerektigini ancak bu varsayimin
uygulamada ihlal edilecegini belirtmistir. Parametrelere bir kisitlama getirmeden,
birimlere 6zgii heterojenligin modele dahil edilebilecegi ifade edilmis ve Panel VAR
modeli birim etkileri temsil eden f; ile tahmin edilmistir. Birim etkilerin degiskenlerin
gecikmeli degerleri ile korelasyonlu olmasi ortalamalardan arindirma yontemine ait
sonuglarin sapmali olmasina neden olmaktadir. Bu nedenleileriye doniik ortalamalardan
fark alma yontemi olan ayn1 zamanda “Helmert Siireci (Helmert Procedure)” olarak da

bu yontem ile her bir birimin gelecek degerlerinin ortalamadan farki alinmaktadir.
2.3.1.3. Panel Nedensellik Analizi

Panel VAR modeline dahil edilen degiskenler arasindaki iliskinin varlig1 ve
yonii hakkinda bilgi sahibi olmak amaciyla tahmin edilen Panel VAR modelinde yer
alan her bir esitlik igin Granger nedensellik testi yapilmaktadir. Temel hipotezinde
nedensel iligkisizligin yer aldigi bu testin anlamliligi smanan degiskenler arasinda
Granger nedensel iliskinin oldugu anlamina gelmektedir. Asagida verilen (2.3.4) ve

(2.3.5) no’lu denklemler yardimi ile Granger nedensellik iligkisi incelenmektedir.

14 14

Vit = Z a;Yie—j + Z 8iXie—j + Uge (2.3.4)

Jj=1 Jj=1
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p p
Xit = Z Bjxi—j + z YiYie—j T Uzt (2.3.5)
=1 =1

Denklemlerde yer alan biitiin degiskenler icin gecikme uzunlugu p olarak
belirlenmistir ve u;; ile u,,’nin korelasyonsuz beyaz giiriiltii siireci tasidiklari
varsayillmaktadir.;, 6;,5; Ve y; ise modele ait egim parametreleridir. Daha 6nce Holtz-
Eakin, Newey ve Rosen (1985)’de belirtildigi lizere gecikme uzunluklarinin her bir
birim icin farklilik gosterilmesine izin verilmekte 6zetle ayn1 gecikme uzunlugu kisiti
konulmamakta ancak geleneksel metottan uzaklasmamak icin esit olduklari kabul
edilmektedir. iki degisken arasindaki nedensellik iliskisinin tahmin edilmesi igin
kurulacak temel hipotezler (2.3.4) no’lu denklem igin Hy: §; = 6, = - =6, (2.3.5)
no’lu denklem igin ise Hy:y; =y, = -+ = ¥, olarak belirlenir. (2.3.4) no’lu modelde
temel hipotezin anlamli olmasi halinde &,sifirdan farkli deger almaktadir. Bu durum X
degiskeninin y degiskenini agiklama giiciiniin oldugunu ve ya X y’nin Granger nedenidir
denir. Elde edilen bilgi dogrultusunda x’den y’ye tek tarafli(y;; = x;.)bir nedensellik
iligkisi s6z konusudur. (2.3.5) no’lu model i¢in kurulan temel hipotezin anlamli olmasi
halinde y,,’nin sifirdan farkli bir deger aldig1 ve y’nin x’i agiklamada basarili oldugu
sonug olarak y x’in Granger nedenidir denir. Bu iliskinin tek tarafliolmasi halinde
(xi+ = yir) olarak gosterilir. Her iki degisken arasinda bir nedensellik iligkisinin varligi
cift yonli nedensellik iligkisi olarak adlandirilir ve (y;; © x;) ile ifade edilir. Cift

yonlii nedenselligin varliginda x y’nin, y’x’in Granger nedenidir denir.
2.3.1.4. Panel Var Modellerinde Kararhlik Analizi

Panel VAR modelinin kararliliginin sinanmasi amaciyla tahmin edilen Panel
VAR modelinde her bir eleman i¢in 6z degerler hesaplanmaktadir. Lutkepohl (2005) ve
Hamilton (1994) matrisin her bir elemaninin birden kiigiik olmasi modelin kararl
oldugu anlamina gelmektedir. Companion matrisinin koklerinin birim ¢ember icerisinde
yer almasi ise kararlilik analizinin ikinci bir kuralin1 olusturmaktadir. Kararlilik analizi

kosullariin yerine gelmesi Panel VAR modeli koklerinin tersine g¢evrilebilir, sonsuz
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mertebede hareketli ortalamalar1 temsil ettigi anlamina gelmektedir. Modelin kararlik
analizinden ge¢mesi etki-tepki analizi ile tahmini hata varyansinin tahmin edilebilmesi

ve yorumlanabilmesi agisindan 6nem tagimaktadir.

2.3.1.5. Etki— Tepki Analizi

VAR analizinde aragtirillan dinamik iligkilerin katsayr yorumlar1 ile
ger¢eklesmemesi, parametrelerin anlamliliklarini ve isaretlerinin 6nemini azaltmaktadir.
VAR modellerinde yer alan degiskenlerde meydana gelen degisiklikler sifirdan farkli
hata terimlerinde karsilik bulur. Yapisal degismelerin incelendigi etki-tepki (impulse-
response) ve varyans ayristirmasi (variance decomposition) ile analiz edilen VAR
modellerinde degiskenlerin kendilerine ve ya diger degiskenlere karst gosterdigi soklar
hata terimler ile tasinmaktadir. Boylece bir degiskenin denklem sisteminde yer alan
diger bir degiskende meydana getirdigi degisiklik hata terimlerinde reaksiyon bulacaktir
ve denklemin sag tarafinda bulunan bir degiskenin gostermis oldugu degisiklik,
denklemin sag tarafinda yer alan diger degiskenler ve bu degigkenlere ait periyotlarin
degismeleri ile sifirdan farkli hata terimlerinde gdzlemlenecektir’. Etki-tepki
fonksiyonlari, rassal hata terimlerinden birindeki bir standart sapmalik sokun, igsel
degiskenlerin simdiki ve gelecekteki degerlerine olan etkisini yansmr118 . Diger bir
ifadeyle etki-tepki analizi bir degiskende meydana gelecek rastgele bir sokun sistemdeki
diger degiskenler {iizerindeki etkisini analiz etmekte ve bu bakimdan ekonomik
politikalara yon vermede 6nemli bir islev gérmektedirllg. Sifirdan farkli bir degerdeki
bilesen olan artiklar veya soklar denklemin sag tarafindaki diger degiskenler ile uyumlu
degisiklikler gostererek, gelecek donemlerde sistemdeki yer alan degiskenlerde
tepkilere neden olacaktir. Kisa dénem etkilerin arastirildigi etki-tepki sistemde yer alan
bir degiskenin diger degiskenlerde meydana getirdigi tepki katsayilarin analizi ile

gerceklesmektedir. Etki-tepki fonksiyonlarinin ortalama etkilerini temsil eden bu

7 Helmut Luetkepohl, “Vector Autoregressive Models”, EUl Working Papers, 2011, 5.16.

18 Aydin Sar1 “Faiz Kanali Yoluyla Tiirkiye’de Parasal Aktarim Mekanizmalarinim Islerligi”, Akademik
Fener Balikesir Universitesi Yayinlari, Bandirma ktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi, No25, Say1: 8, 2007, s.17.

119 Salih Barigik ve Ferdi Keskinoglu, “Tiirkiye’de Biitce Agiklarinin Temel Makroekonomik Degiskenler
Uzerine Etkisi (1987-2003 VAR, Etki — Tepki Analizi, Varyans Ayristirmast), Ankara Universitesi SBF Dergisi,
No.16-4, s.69.
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katsayilar, modelin biitiin icerisinde yorumlanmasina yardimeci olmaktadir. Etki-tepki
analizi iki farkli biiytlikliik ile ifade edilir. Soku veren degisken yoniinde bir etki ile
beraber soku alan degisken yoniinde bir tepki s6z konusu olacaktir. Bu analiz VAR
modellerinin tahminin ardindan gergeklesmekte ve etki-tepki analizi olarak

adlandirilmaktadir.

2.3.1.6. Varyans Ayristirmasi

VAR ve PVAR modellerinde yer alan degiskenler arasindaki iligskiler Granger
Nedensellik ve Etki-Tepki analizi ile yorumlanabildigi gibi Varyans Ayristirmasi
yontemi ile de yorumlamalar yapilabilmektedir.  Varyans Ayrigtirmasi ise bir
degiskende meydana gelen bir sokun ylizde kaginin kendisinden, yiizde kaginin diger
degiskenlerden kaynaklandig1 gostererek degiskenler arasindaki karsilikli iligkiyi ortaya
cikartmayr amaglayan bir yapisal analizdir. Diger bir deyisle sistemde yer alan bir
degiskenin p donem ileri ongorii hata varyansinin ne kadarinin kendisinden ve ne
kadarmin sistemdeki diger degiskenlerden kaynaklandigi agiklayabilmektedir. Analize
uygunluk gostermesi icin Ornek verilecek olunursa, Yatirimlar iizerinde Tasarruf
soklarmin daha baskin oldugu, Cari Islemler dengesinin mi daha baskin oldugunu yoksa
meydana gelen soklarin biiyiik bir boliimiiniin kendisinden mi kaynakladigi sorularinin
cevaplart Varyans Apyristirmasi analizi ile verilebilmektedir. Varyans ayristirmasi
sonucunda elde edilen bulgulara bakildiginda, bir degiskenin 6ngérii hata varyansinin
tamami kendisinin tarafindan aciklanmasi ilgili degiskenin digsal olduguna isaret
ederken, tersi durumda degiskenin Ongorii hata varyansi kendisi disinda diger
degiskenlerden gelen soklar ile agiklaniyorsa bu durum degiskenin igsel bir degisken
oldugunu ifade etmektedir'?®. Diger bir ifade ile (2.17) no’lu denklemde eger ey,
sokUy, nin ongdrii hata varyansi lizerinde hicbir aciklama giicline sahip degilse, diger
bir degisle sadece kendini agiklayabiliyor isey;’nin tam digsal oldugu sdylenmektedir.
Tersi durumda ey, sokuy,’nin Ongorii hata varyansi iizerinde tam agiklama giiciine

sahip ise bu durumda y,’nin tam igsel oldugu soylenir?’. Sonug¢ olarak bir

120 Enders, s.314.
121 Enders, s. 314.
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makroekonomik biiylikliigiin iizerinde en etkili degiskenin hangisi oldugu varyans

ayristirmast ile belirlenirken, etkili bulunan bu degiskenin politika araci olarak

kullanilabilir olup olmadig ise, etki-tepki fonksiyonlari ile belirlenir'®*.

1225011 A, 5.17.
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UCUNCU BOLUM

GELISMIS VE GELISMEKTE OLAN ULKELERDE
FELDSTEIN - HORIOKA HiPOTEZININ PANEL VAR
MODELLERI iLE ANALIiZI

3.1. Uluslararasi Sermaye Akimlar1 Ve Feldstein Horioka Bulmacasi

Bir ekonomi veya endiistrinin gelisiminde sermaye olduk¢a 6nemli bir gérev
iistlenmektedir. Sermaye iilke i¢inde olusabilecegi gibi dis iilkelerin kaynaklar ile
ulusal simirlar igerisine uluslararasi sermeye olarak da katilabilmektedir. Uluslararasi
sermaye, bir iilkenin sermaye stokuna o iilkenin ulusal sinirlar1 disindaki baska bir
iilkenin kurum veya vatandaslarinin sahipligi olarak tanimlanabilecegi gibi, iilkedeki

123 olarak

mevcut sermaye stokuna baska bir iilkenin sahipligindeki ilave sermaye katkis1
da tanmimlanabilmektedir. Ulke igine gerceklesen bu aktarim siirecinde ortaya cikan
sermaye aktarimlari ise bir lilkede yerlesik bir kiginin bir bagka tilkedeki yerlesik kisiye
fon aktarmasi veya ondan bir aktif satin almak {izere fon gondermesi ile ortaya
¢ikmaktadir'?*, Sermayenin kiiresellesmesi ile beraber yatirim, ticaret veya iiretim
amagh uluslararas1 sermaye hareketleri teknolojik gelismelerin 1s18inda  tilke

ekonomilerinin disa agiklik oranlarinin artmasina, kisa veya uzun siireli iyilestirmelere

ve ekonomik kalkinmaya olumlu yonde katkida bulunmustur.

Diinya ekonomilerinin hizli bir degisime entegre olma ¢abasi ekonomik, politik
ve sosyo kiiltiirel degisimler ile beraber degerlendirildiginde iilke ekonomilerinin
birbirleri ile yakinlasmasina neden olmus ve gelismis iilkelerde bilginin ve teknolojinin

hizli gelismesi sonucu olarak goriiliip sermaye hareketlerini diizenleyen kurallarin

12 “Yabanci Sermaye Nedir? Dogrudan Yabanct Sermaye”.

http://www.ekodialog.com/konular/yabanci_sermaye.html. (21 Mart 2016).

124 Sadi Uzunoglu vd. “Uluslararasi Sermaye Hareketlerinin Gelismekte Olan Ulkelerde Makroekonomik
Etkileri ve Tiirkiye”, Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi, Arastirma Yayinlari, No.6, 1995, s.34.
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serbestlestirilmesi ~ sonucunda  finansal  kiiresellesme  baslamistir.  Finansal
kiiresellesmeye dahil olan iilke ekonomileri arasindaki etkilesim sermayenin serbestce
dolasmasini ve ulusal smirlar1 agsmasini saglamistir. Bu duruma tanimlayici bir 6rnek
olarak gelismekte olan iilkelerin kalkinma amaclarina ulasabilmek icin finansal
kiiresellesme siirecine katilmalar1 ve ozellikle 90’1 yillardan sonra istikrarsiz biiylime
ve kaynak yetersizligi probleminin tistesinden gelebilmek amaciyla careyi iilke igine
uluslararas1 sermaye hareketlerini ¢ekmeyi hedeflemeleri verilebilir. Finansal
serbestlesme politikalarinin temelini olusturan McKinnon(1973) ve Shaw (1973)’a gore
tasarruf ve yatirnmlarin finansal serbestlik ile uyarilmasi sonucu ekonomik biiylime
olumlu yonde etkilenecektir'®. Etkin isleyen piyasalarda tasarruflarin yatirrma déniisme
hizi uzun donemde istikrarli bir seyir izleyecektirlZG. Yiiksek getiri elde etmek
amactyla, lilke ekonomileri arasinda yasanan finansal serbestlesme siireci ile diinya
kaynaklarmin etkin kullanimi amagclanarak, finansal piyasalar hareket ve etkinlik
kazanmig ve bdylece uluslararasi sermaye hareketlerine olan ilgi ve dnem artmuistir.
Ulke ekonomilerine yon veren kiiresellesme olgusunun gelismesi iilke ekonomiler
tarafindan benimsenmesi ile bir ¢ok iilke ekonomisinin finansal piyasalari 70’li
yillardan sonra bir entegrasyon siirecine girmistir. Sermaye kontrollerinin kaldirilmasi
ile sermayenin ekonomiler arasinda hareket etmesi yatirim riskinin uluslararasi
piyasalarda paylastirilmasi neden olmus ve olusan bu finansal serbestlik McKinnon ve
Shaw’a gore tasarruf ve yatirnm davraniglarinin uyarilmalarinin bir sonucu olarak
ekonomik biiyiimeye sebep olmustur. Ozellikle kapitalizmin gelismesi ile ortaya ¢ikan

bu olgu daha ¢ok gelismekte olan tilkelere yonelik bir fayda saglamaktadir.

Sermayenin ekonomiler arasinda serbestce hareket etmesi olarak adlandirilan
sermaye hareketliligi diinya tasarrufunun etkin kullanilabilmesi i¢in bir 6n kosul olarak
kabul edilmektedir. Diinya ekonomisine yon veren kiiresellesme olgusu ve bunun tilke

ekonomilerine yansimalari goz 6niine alindiginda tasarruf ve yatirim arasindaki iliskinin

125 Edward S.Shaw, “Financial Deeping in Economic Development”, Jorunal of Development Economics,
Vol.1, Issue.1, 1974, s.81-84.
® Ozlem Durgun, Kiiresellesme Siirecinde, Finansal Serbestlesmenin Gelismekte olan Ulkelere
Etkileri”, Mevzuat Dergisi, Sayi:111, 2007, s.2.
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incelenmesi énem™’ arz etmektedir. Feldstein ve Horioka 1983 yilinda yayinladiklar:
Yurti¢i Tasarruf ve Uluslararas1 Sermaye Akimlar1” (Domestic Saving and International
Capital Flows) adli ¢alismalarinda yurti¢i tasarruflar ile yurti¢i yatirimlar arasindaki
iliskinin uluslararas1 sermaye hareketliligi hakkinda bilgi verebilecegini diisiinmiis ve
uluslararas1 sermaye hareketliliginin  derecesini  O0lgmeye calismistir.  Ulusal
ekonomilerin para ve maliye politikalarinin ne derece etkili olacagi ve s6z konusu
politikalarin  makroekonomik degiskenleri hangi yolla etkileyecegi sermaye
hareketliliginin derecesi ile yakindan iliskili olup*® Feldstein — Horioka tarafindan

Olciilmistiir.

3.2. Feldstein - Horioka Bulmacasi

Diinya ekonomisinde uluslararast sermaye ne derece hareketli? Gelismis
iilkeler arasinda hareket eden sermaye, yatirimcilarin getirilerini denklestiriyor mu? Ya
da alternatif olarak, iilke i¢inde yaratilan tasarruflar o iilke mi kaliyor? Ya da gercek bu
iki durumun arasinda mi? Tim bu sorulari cevaplayabilmenin sadece uluslararasi
sermaye piyasalarini anlamak i¢in degil, bir ulusun optimal tasarruf orani ile vergi
degisikliklerinde olusan yansimalar gibi farkli sorunlarin da aciga kavusturulmasi
gerektigini sdyleyen Feldstein ve Horioka (FH, 1980)’ya ait ¢alisma hala gliniimiizde
bir bulmaca niteligi tasimaktadir. Uluslararas1 sermaye hareketliliginin derecesini
6lgmek amaciyla gelismis llkelerin yurtici tasarruf ve yurti¢i yatirimlart arasindaki
iliskinin Ol¢iilmesi lizerine odaklanan Feldstein ve Horioka, tam sermaye hareketliligi
durumunda artan tasarruflarin iilkeyi terk edecegi (sermaye ihraci) ya da buna karsilik
yerini alacak yabanci sermayenin lilke i¢inde yatirima doniisecegini ( sermaye ithali)

vurgulamaktadir.

27 jprahim Ornek vd. “Balkan Ulkelerinde Feldstein-Horioka Paradoksu: Bir Panel Esbiitiinleme
Analizi”. International Conference on Eurasian Economies, 2014, ss.4.

8 Martin Feldstein, “International Capital Flows”, National Bureau of Economic Research
Conference, Introduction to the Woodstock Volume, 1997,
http://www.nber.org/feldstein/woodstock_intro.html#N_1_, (21 Mart 2016), s.1.
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Kapali bir ekonomide o6zel yatirimlar, sadece i¢ tasarruflar ile finanse
edilmektedir. Diger bir ifade ile iilkedeki biitiin yurtici tasarruflar yurti¢i yatirimlari
finanse etmek i¢in kullanilacak ve tlilkedeki yatirimlarin seviyesi tasarruflarin seviyesine
bagli olacaktir. Bu durum yatirimlar ile tasarruflar arasinda kaginilmaz bir iligki
dogurmaktadir. Iliskinin sonucu olarak sermaye hareketlik diizeyi diisiik olacaktir. Agik
ekonomilerde ise aksine yurti¢i tasarruflarda meydana gelen bir azalis iilke i¢inde
sermaye akisi ile dengelenirken, yurtici tasarruflarda meydana gelen artis uluslararasi
piyasalarda yatirim olarak degerlendirilecek ve diger lilkeler tarafindan kullanilacaktir.
Kisacasi yatirimlarin bir kismi, yabanci tasarruflarla ile finanse edilebilme 6zelligine
sahip olacaktir. Bu nedenle agik ekonomilerde, ulusal tasarruf ve ulusal yatirimlar

prensipte birbirinden bagimsiz hareket edecegi savunulmaktadir.

Iktisatcilar arasinda kabul géren genel goriise gore 70°li yillardan sonra sanayi
ilkelerinde meydana gelen finansal entegrasyon siireci, finansal piyasalarda meydana
gelen diizenlemeler sonrasinda hizlanmis ve sermaye hareketlerine gelen serbestlesme
ve reformlar ile sermaye uluslararasi anlamda hareketlenmistir. Ancak Feldstein ve
Horioka (1980) ve Feldstein  (1983)'?° ampirik ¢alismalarinda yatirimlar ile
tasarruflarin birbirleri ile yiiksek korelasyonlu oldugu sonucglarina ulasmislar ve durumu
iilkeler arasindaki sermaye hareketliliginin eksikligi olarak yorumlamislardir. Yurtici
tasarruflarin bir diinya havuzunda toplandig1 varsayimi altinda yurti¢i yatirnmlarin da o
havuzdan c¢ekildigi diistiniildiiglinde ulusal yatirim orani ile tasarruf oraninin birbirleri
ile iligkili olmamasi gerekmektedir. Ancak FH (1980)’deki istatistiki bulgular, aksine
OECD iilkelerinde uzun donemde yatirim ve tasarruflarin arasinda yiiksek derecede bir
korelasyon oldugu yoniindedir. Verilere gore, uzun donemde tasarruf oranindaki yiizde
bir birimlik artig, yatirimlarda neredeyse yiizde bir birimlik bir artisa neden

olmaktadir™°,

12° Martin Feldstein “Domestic Saving and International Capital Movements in The Long Run and The
Short Run”, NBER Working Paper Series, Working Paper N0.947, 1982.

130 Martin Feldstein ve Phillipe Bacchetta P, “National Saving and International Investment”, National
Bureau of Economic Research-Working Paper Series, N0.3164, 1989, s.3.
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F-H hipotezi cesitli arastirmacilar tarafindan farkli veri setleri ile stnanmis ve
elde edilen bulgular yiiksek sermaye hareketliligine isaret etmesi sebebi ile bu durum

literatirde “Feldstein-Horioka Bulmacasi” olarak bulunmaktadir.

Genel iktisadi teoriye gore yurti¢i yatirimlar I, yurti¢i tasarruflar S ve cari

islemler dengesi CID iken;
S-1=CID (3.1.1)

Esitliginden hareketle cari islemler dengesi, yurti¢i tasarruflar ile yurti¢i yatirimlar

arasindaki farki temsil etmektedir.

F-H tarafindan ortaya atilan yatirimlar ve tasarruflar arasindaki iligkinin genel

ifadesi (3.1.2) no’lu model ile ifade edilmistir.

Burada (é) 1. lilkenin yurti¢i yatirimlarinin Gayri Safi Milli Hasila (GSMH)

i
icindeki payini, (%) ise 1. iilkenin yurti¢i tasarruflarinin GSMH i¢indeki pay: ile
4

13

uyumlu orani temsil etmektedir. B ise sermaye hareketliliginin derecesini Glgen
tasarruf tutma katsayist (saving retention coefficient)” olarak adlandirilir. Tam
uluslararas: sermaye hareketliligi durumunda {ilkenin tasarruf tutma sayisi olan “f’nin
sifira yakin ¢ikmast beklenmektedir. Boylece i¢ tasarruf artisinin i¢ yatirimlari
etkilemedigi sOylenebilir. B’nin bire yakin degerde bulunmasi ise o iilkenin
sermayesinin hareketsiz oldugunun ve artan tasarruflarin iilke i¢inde kaldiginin

gostergesi olarak yorumlanir ve bu durumakapali ekonomi sistemleri 6rnek verilebilir.
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Tam sermaye hareketliliginin oldugu bir diinya ekonomisinde, i. iilkenin
tasarruf oranlarindaki bir artis, tiim diinya iilkelerinin yatinm oranlarinda bir artis
gosterecektir. Bdylece diinya iilkelerinin toplam yatirimi artacaktir. Ulkeler arasinda
artis gosteren sermayenin dagilimi, her bir iilkenin baglangi¢c sermaye stoku ile dogru
orantili ve sermayenin marjinal verimliligi ile ters orantili olacak sekilde dagilacaktir.
Olagan dis1 bir 6rnek olarak; eger i.lilke diinya ekonomisine kiyasla olduke¢a kiigiik bir
ekonomiyi temsil ediyorsa, B’nin degerinin sifir olmasi beklenmektedir. Ancak gorece
daha biiyiik bir iilke durumunda “B” degerinin biiyiikliigii, lilkenin diinya sermaye stogu
icerisindeki oranina gore deger alacaktir. Boylece OECD iilkelerinde “B” nin degeri
tilkeden iilkeye farklilik gosterse de ortalama 0.10°dan az olmasi FH tarafindan

beklenmektedir.

Buna karsilik tahmin edilen “B” degerinin ampirik calismalarda bire yakin
deger gostermesi, artan tasarruflarin iilke i¢cinde kaldigini gostermektedir. Belirtilmelidir
ki, tam sermaye hareketliligi durumunda yurti¢i tasarruflar, yurti¢i tasarruf
firsatlarindan bagimsizdir. Bu nedenle “B”nin bire yakin ¢ikmasi yurti¢i yatirimlar ile
yurti¢i tasarruflarin yiiksek bir getiri orani ile uyarildigini gosterse bu durum tam
sermaye hareketliligi hipotezi ile ¢elismektedir. Boylece denilebilir ki; uluslararasi tam
sermaye hareketliliginin yurti¢i tasarruf oranina bagli olmadigimin testi “Bf’nin 0’a

esitligi ile test edilir.

Feldstein ve Horioka (1980) ¢alismalarinda yatay kesit veri seti ile 16 OECD
iilkesini®™®" 1960-74 dénemleri arasinda incelemis ve c¢alismasini beser yillik alt
donemler ile 15 yilin ortalamasini alarak iki farkli sekilde incelemistir. 15 yillik
donemin ortalama verilerine bakildiginda tasarruf tutma katsayis1 “B” 0.88 iken beser
yillik ii¢ alt donemde “B” sirast ile 0.909, 0.871 ve 0.872 olarak bulunmustur. Her bir
katsay1 esitligi sifir olan sifir hipotezi ile uyumsuzluk gostermektedir. Sonug olarak,
katsayilarin bu denli yiiksek ¢ikmasi sermayenin tam hareketli oldugu varsayim ile

celiski yaratmaktadir. Her ne kadar bu sonuglar kisa donemde sermayenin likit olarak

Bl FH (1980)’da, 21 OECD iilkesi ile olusturulmus gozlem setinden bes ilke milli gelirlerinin
hesaplanma metodunu degistirmeleri nedeni ile ¢ikarilmigtir.
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elde tutulmasi yorumu ile uyum i¢inde olsa da, uzun donemde sermayenin tam hareketli
oldugu varsayimi ile ¢eliski yaratmaktadir. Tiim bu anlatilanlarin 15181inda Feldstein ve
Horioka’nin bulgulari, ekonomik teori ile ters diismesinden 6tiirii literatiire bir bulmaca

olarak ge¢mistir™?.

Feldstein ve Bachetta (1980)’de 23 OECD iilkesini 1960-1986 donemleri
arasinda incelemis ve incelenen alt donemlerde OECD iilkelerine ait tasarruf tutma
katsayilar1 yiiksek bulunmus ve Feldstein ve Horioka (1980) bulgulart ile
celismemektedir. Ancak 9 ECC ( Avrupa Ekonomik Toplulugu) iilkesine ait yapilan
smiflandirmanin tasarruf tutma katsayisi 1980-1986 donemleri arasinda 0,36 bulunarak,
ECC iilkelerinde gorece daha diisiik olan B katsayisi sonucu yazarlar tarafindan s6z
konusu donem araliginda sermayenin disa aktigi ve hareketliligin yiiksek oldugunun

gostergesi olarak yorumlanmastir.

Feldstein — Horioka’nin bulgular1 ¢ok sayida ¢alismanin hareket noktasi olmus
ve konuya iligkin zengin bir literatiiriin dogmasina yol acmustir™>. Literatiire katkis
olan diger c¢aligmalar incelendiginde zaman serisi, yatay kesit ve panel verileri ile
yapilmis bir¢ok c¢alisma Feldstein — Horioka bulmacasina agiklik getirmeye calismistir.
Yatirim (I) ve tasarruflarin (S) temel degiskenler oldugu bu ¢alismalarda arastirilmak
istenilen yapiyr temsilen farkli degiskenler de kullamlmustir. Ozellikle panel veriler ile

yapilan ¢alismalar dikkate alinmaya calisilmis olup, kronolojik siralamasi ile verilmistir.

Coakley vd. (1996) tasarruf tutma katsayist f’nin yiiksek bulundugu Feldstein-
Horioka bulmacasina farkli bir yorum getirerek sermaye akiskanligimin derecesinin
biiyiikliigiine bakilmaksizin yatirimlar ile tasarruflarin bir birleri ile esbiitiinlesik oldugu
ve Feldstein Horioka bulmacasinda yatirimlar ile tasarruflar arasindaki yiiksek
korelasyonun sermaye akiskanliginin derecesini belirlemektense uzun donemde cari

islemlerin 6denebilme giiclinii ortaya koydugu sonucu ortaya atilmistir.

132 Maurice Obstfeld ve Kenneth Rogoff, “Perspectives on OECD Economic Integration: Implications for

US Current Account”, US Berkely: Center of International and Development Economics Research, 2000, s.9.
133 Nagihan Oktayer ve Nazan Susam,  Tasarruf — Yatiim — Sermaye Hareketleri iliskisinin Tiirkiye
Orneginde Degerlendirilmesi”, Trakya Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, Aralik 2007, Cilt 9, Say1 2, 5.23.
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Krol (1996) panel veriler ile ¢alisarak 21 OECD iilkesini incelemistir. Zaman
serisi ile yapilan caligmalarda ortalamalar yontemi ile gbézlem araligi belirlemenin
sapmali sonuglar verdigi ve bu sonuglarin sermaye hareketliliginin reddedilmesine
neden oldugunu agiklamistir. 1962-1990 donemi yillik verilerle elde edilen sonuglarda
tasarruf tutma katsayisi 0.24 bulunmustur. Diger ¢alismalar ile kiyaslandiginda oldukca
diisiik bulunan bu deger yatirnmlarin ¢ok kiiglik bir boliimiiniin iilke i¢inde kaldigini,
geriye kalaninin diinya havuzunda degerlendirdigi anlamina gelmektedir. Yatirnm ve
tasarruflarin cari iglemler {izerinde biraktigi etkilerin de incelendigi bu calismada,
yatirim ve tasarruflarin cari islemler {izerinde etkili oldugu sonucuna ulagilmistir. Krol
(1996) caligmas1 diger ¢alismalara kiyasla elde etmis oldugu diisikk sermaye
hareketliligi derecesi Feldstein Horika bulmacasinin ¢6ziimiinde olduk¢a dikkat ¢ekmis
ve bazi arastirmacilar tarafindan yenilenmis ve yorumu eksik bulunmustur. Kisa
donemdeki tasarruf tutma katsayis1 uzun donemdeki tasarruf tutma katsayisindan daha
diisiik olsa bile bu bilgi Feldstein — Horioka bulmacasinin ¢oziilebildigi anlamina
gelmedigi iddiasi ile Coiteux ve Olivier (2000), Krol’'un analizinden Liiksemburg’i
cikartarak Krol’un sabit etkiler modelini hata diizeltme modeli tahmin etmis ve Krol
(1996)’da elde edilen diisik f degerinin Liikksemburg’den kaynaklandigi sonucuna
baglamistir. Jansen (2000) yapmis oldugu panel veri ¢alismasinda Krol (1996)’da elde
edilen diisiik B katsayisinin calismanin panel veriler ile yapilmis olmasina degil,
Liikksemburg’un veri setine dahil edilmis olmasindan kaynaklandigini ileri siirerek,
yapmis oldugu ¢aligmaya Liiksemburg’ii eklememis ve B katsayisini 0,57 bulmustur. Ho
(2002a) 20 OECD iilkesini 1961-1997 yillar1 arasinda incelemis ve panel verilerle
calisarak FMOLS yontemi ile yapmis oldugu ¢alisma sonucunda Liiksemburg’un dahil
edilmesi veya edilmemesinin sonuglar1 etkilemedigi, testin giiclinii kullanilan test ve
yontemin arttirdigi sonucuna ulasmistir. Yatirnm ve tasarruflar arasinda esbiitliinleme

iliskisine rastlanilmamais ve tasarruf tutma katsayisini diisiik bulmustur.

Cadoret (2001) 19 OECD iilkesi ile 1970-1998 doneme ait yillik panel verilerle
yapmis oldugu calismada yatay kesite ait bilgiyi birim etkiler ile ekleyerek yapisal
kirilmalarin varligi gézlenmis bu nedenle goézlem donemi ii¢ alt doneme ayrilmistir.

Kisisel tasarruflarin ulusal yatirimlart agiklayamadigi ancak kamu tasarruflariin
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yatirimlar ile yiiksek korelasyonlu oldugu saptanmis ve uzun dénemde alinacak politik

kararlar agisindan ehemmiyet tasidig1 vurgulanmistir.

Panel birim kok ve esbiitiinleme analizi ile 12 OECD iilkesi arasinda uzun
donemde bir dengenin olup olmadigi Ho (2002b) tarafindan arastirilmak istenmistir.
Elde edilen sonuglara gore esbiitiinleme analizi uluslararasi sermaye hareketliliginin
Olclilmesinde daha etkili bir yontem oldugu saptanmis ve uluslararasi sermayenin 12

OECD iilkesinde hareketli oldugu yoniinde sonuglanmustir.

Ozmen ve Parmaksiz (2007)’1n 1976-2001 dénemine iliskinfinansal gelismislik
diizeyi ile doviz kuru degisimleri dikkate alinarak Feldstein Horioka hipotezi 10 MENA
tilkesi tizerinde panel ARDL yaklagimi ve panel grup ortalamalarina dayali yontemler
ile incelenmistir. Elde edilen sonuglara gdre basarili bir finansal entegrasyon ancak
uyumlu finansal araciliklarla gerceklestirilebilmekte ve yatinm ve tasarruf
esbiitiinlemesi sabit ve dalgali doviz kuru rejimlerine gore degisme gostermektedir
ancak ¢ogu iilkede esbiitiinlesik oldugu saptanmistir. Yapilan ¢alisma doviz kuru
rejimlerinin dikkate alinmasi ile Feldstein ve Horioka arglimaninin bir bulmaca

olmaktan ¢ikacag: yoniindedir.

1948-1996 donemini kapsayarak Ozmen ve Parmaksiz (2003)’a ait bir baska
calisma Birlesik Krallik verisi kullanilarak yapilmistir. Panel verilerin kirilmali birim
kok ve esbiitiinleme yontemleri smandigi analizde; doviz kuru kontrolleri ve
kisitlamalarinin yerine gecen politika rejimlerinin uluslararasi sermaye hareketliligi
tizerindeki etkileri 1979’da doviz kuru kontrollerinin kisitlamalari ile giderek azaldig
ve sermayenin hareketliliginin arttig1 saptanmistir. Onceki ¢alismasinda da oldugu gibi
politika ve rejim degisikliklerinin dikkate alinmasi ile yapilacak analizde Feldstein

Horioka’nin bir bulmaca olmaktan ¢ikacag diisiiniilmektedir.

Amirkhalkhali vd. (2003) tilke biiyiikliiklerine gére 19 OECD iilkesi bes gruba

ayirmig ve lilke biyiikligiiniin yatirim ve tasarruf oranlar {izerindeki etkisi 1971-1999
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donemleri arasinda incelemistir. Tesadiifi etkiler modeli kullanilarak tiim panel tizerinde
yapilan ¢aligmada iilke biiyiikliigiiniin gorece yiiksek oldugu iilke gruplarinda dislanma
etkisi (crowding out) genel olarak daha zayifken, sermaye hareketliligi yiiksek
bulunmustur. Ulke verileri incelendiginde ise farkli sonuglar elde edilmistir. Periyot
veya gruplara gore yapilan calismalarin diglama ve sermaye akiskanligi konusunda
yaniltict sonuglar verebilecegi ve politik Onerilerde bu bilginin dikkate alinmasi

gerektigi ifade edilmistir.

Ulke biiyiikliigii ve agikhigmin yatirim ve tasarruflar {izerindeki etkilerini
arastirmak amaci ile Bahmani-Oskooee ve Chakrabarti (2005)’nin yapmis oldugu
calisma heterojen panel esbiitiinleme teknigi ile uzun donem iligkisi 126 iilke ekonomisi
icin arastirilmis ve yliksek gelirli iilkelerde bu iligskinin diisiik ve orta gelirli iilkelerden
daha fazla olmas ile birlikte ayni iliski kapali {ilke ekonomileri ile belirli bir zamandan
sonra iilke ekonomisi disa agiklik kazanmis iilke siniflarindan daha yiiksek oldugu
sonuglari elde edilmistir. Bahmani-Oskooee ve Chakrabarti (2005) iilke biiyiikligii ve

disa acikligin yatirim ve tasarruflar ile olan iliskisinde sistematik bir iliski yakalamistir.

Teletar vd. (2007) yatirim ve tasarruflar arasindaki iliskiyi 6lgmek amaciyla
Feldstein Horioka yaklasimindan hareketle Markov Switching Modeli yaklasimi ile
1970-2002 donemini 10 Avrupa Birligi tilkesi i¢in incelemis ve rejim degisikligi nedeni
ile tasarruf tutma katsayisinin degisiklik gosterdigi ve bu nedenle B katsayisinin yatirim
ve tasarruflar arasindaki iligkiyi 6l¢gmek amaciyla kullanilamayacagi yoniinde bir
aciklama getirmistir. 1994 yilinda Avrupa Birligi’nin kurulmasi ile meydana gelen rejim
degisikligi sonrasinda uluslararasi sermaye hareketlerinin arttig1 ve rejim degisikliginin

dahil edilmesi ile tasarruf tutma katsayisinda bir diisme oldugu saptanmustir.

Mastroyiannis (2007) yapisal kirilmalarin varliginda Yunanistan’da Feldstein-
Horioka bulmacasinin gegerli olmadigi sonucu elde edilmistir. 1960-2004 dénemi igin
zaman serisi analizinde yapisal kirilmalar dikkate alinarak yapilan analizde yatirim ve

tasarruflar arasindaki iliski cari islemler dengesi ile incelenmis ve 1960-1992 yillar
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arasinda diisiik sermaye hareketliligi, 1992 yili sonrasinda artmaya baslamis ve Avrupa
birligine katilmasi ile uluslararas1 sermaye piyasasinda oldukga giiclendigi sonuglari

elde edilmistir.

Fouquau vd. (2008) yatirim, tasarruf, disa aciklik derecesi, lilke biiyiikligii ve
cari a¢igim GSHM’ya oranmi ele aldigi calismasinda 24 OECD iilkesi panel esik
regresyon yaklagimi ile incelenmistir. Digsal degiskenlerin eklenmesi ile gergeklestirilen
bu ¢alismada yatirim ve tasarruflar arasinda dogrusal bir iligskinin olmadig1 saptanmis ve
tasarruf tutma katsayisi lizerinde 6zellikle disa agiklik, iilke biiyiikliigli ve cari agigin

GSMH’ya oraninin etkili oldugu saptanmuistir.

Di Iorio ve Fachin (2010) bootstrap yontemi ile kirilmali panel esbiitiinleme
analizi ile yatirim ve tasarruflar arasindaki iliskiyi 18 OECD iilkesi iizerinde 1970-2007
periyodunda incelemistir. Gozlem araligi icerisinde Kanada, Almanya ve ABD
disindaki tiim tilkelerde ekonomik agikligin degismesinden oOtiirii, tiim iilkelerde kirilma
olmasina izin verilerek yapilan bu c¢aligmada esbiitiinlemenin varligi kabul
edilememistir. Caligma son kirk yildir bu iilkelerde Feldstein - Horioka hipotezinin

kabul edilebilir olmadig1 soylemektedir.

Yapilan bazi ¢alismalarda elde edilen sonuglar Onceki g¢alismalarin aksine
Misztal (2011) oldugu gibi farkli sonuglanmistir. Ekonomik gelismislik diizeylerine
gore iki alt grupta incelenen yatirim ve tasarruflar arasindaki iliski tarafindan da
incelenmis ve zaman serileri ile yapmis oldugu VAR analizinde tasarruf tutma katsayisi
sonuglart gelismis tilkelerde 0.57, gelismekte olan iilkelerde 0.22 olarak kaydedilmistir.
Onceki galigmalardan farkli olarak, uluslararasi sermaye hareketliliginin gelismekte

olan iilkelerde gelismis iilkelere oranla daha giiclii oldugu sonucu elde edilmistir.

Yapilan literatiir ¢caligmasina yonelik elde edilen sonuglar degerlendirildiginde
bulmacaya aciklik getirmek amaci ile diinden bugiine farkli veri setleri, degiskenler ve

yontemler kullanilmistir. Kimi c¢alismalarda kullanilan yontem ve veri setine gore
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sermaye hareketliligini 6l¢en tasarruf tutma katsayisi tahmin edilenlerin aksine daha
yapici ve ¢eliskiden uzak sonuglar verirken kimi ¢aligmalar bulmaca ile tam bir ¢eliski

yaratmakta ve Feldstein-Horioka bulmacasi reddedilmektedir.

3.3. Uygulamanin Konusu ve Amaci

Globallesen diinya ekonomileri arasinda sermayenin serbestce dolagsmasi ve
ulusal smirlar1 agmasi, finansal reformlar ile sermaye hareketlerinde olusan
serbestlesme, yabanci yatirimcinin daha yiiksek getiri elde etme amaci ile sermayesini
yurtdist havuzuna aktarmasi sonucu artan sermaye hareketlilikleri gliniimiiz
ekonomisinde hala ilgi ¢ekici konulardan biri olarak yer almaktadir.Yurt i¢i yatirimlarin
diinya yatirim havuzunda degerlendirilmesine karsilik yurt i¢i tasarruflarinda ayni
havuzdan finanse edilecegi teorisi yurt i¢i yatirnmlar ile yurt ici tasarruflar arasinda
korelasyon iliskisine rastlanilmamasi gerektigini ifade eden Feldstein ve Horioka
(1980), istatistiksel analizleri ile elde ettikleri sonuglarin bu teoriyi desteklemedigini
aksine uzun donem yatirim ve tasarruf oranlarinin gelismis lilke gruplarinda yiiksek
korelasyonlu oldugunu, diger bir ifade ile tasarruf tutma katsayisinin yiiksek bulundugu
belirtmislerdir.Feldstein ve Horioka tahminleri bir ¢ok arastirmaci tarafindan ele
alinmis, farkli iilke gruplari icin denenmis ve kullanilan degiskenlerin briit ve net
degerleri ile tahminler yapilmistir. Sonuglarin farklilik gostermemesi ile farkl
ekonometrik yontemler denenmis ve literatiire bakildiginda da goriilecektir ki zaman
serileri, yatay kesit veriler ve panel veri analizleri ile gesitli yaklasimlar 6ne siiriilmeye
calisilmistir. Arastirmacilarin kimi Feldstein ve Horioka’ya ait regresyon denkleminin
eksik belirleme problemi ile karsi karsiya oldugunu savunmustur ve olusturulan
modellerde devletin miidahale roliiniin modele katilmadigi yoniinde elestiriler elde
edilmistir. Bulmacaya farkli bir yonden bakmak amaci ile calismamizda yurtici
tasarruflar ile yurti¢i yatirnrmlarin ne oranda ve neden korelasyonlu oldugu iligkisinin
incelenmesi yerine cari islemler dengesinin dahil edilmesi ile degiskenler arasindaki
dinamik iligkiler Panel VAR modelleri yardimi ile incelenecektir. Uygulamada gelismis
ve gelismekte olan iki iilke grubuna ait sonuglar Etki-Tepki ve Varyans Ayristirmasi ile

yorumlanacaktir.
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3.4. Uygulamada Kullamlan Veriler

Yatirimlar ile tasarruflar arasindaki iliskiye aciklik getirebilmesi amaciyla
uluslararas1 sermaye hareketliliginin Feldstein — Horioka hipotezi ile incelendigi bu
calismada yurtigi yatirimlar ve yurtigi tasarruflar ile birlikte iilkelerin 6demeler dengesi
hesap kalemi altinda bulunan cari islemler dengesinin GMSH igindeki oranlari
kullanilmistir. Tim veriler yillik olup Diinya Bankasi (World Bank Data World
Development Indicators)’ndan alinmis ve tamami GMSH’ya oranlanmis verilerdir.
Uygulamada yatirim ve tasarruf serilerinin logaritmik formlari ile ¢alisilmaktadir. CID
degiskeninde yer alan negatif degerler nedeniyle logaritmik doniisiim sonrasinda gok
fazla veri kaybi yasanmustir. Bilgi kaybinin olmamasi i¢in degisken, herhangi bir

doniisiime tabi tutulmamistir. Degiskenlere ait tanimlamalar Tablo.3’de sunulmustur.

Tablo.3 Degiskenlere Ait Tanimlamalar

Degiskenler Tamim

I Yurti¢i yatirimlar

S Yurtigi tasarruflar
CID Cari islemler dengesi

Calismada yer alan gelismis ve gelismekte olan iilkeler World Development
Indicators (WDI) 2013 yili rapor sonuglarina gore disa aciklik orani en yiiksek iilke
ekonomileri arasindan secilmistir. Disa acik gelismis 13 tilke ile disa acik gelismekte
olan 12 iilke ile yapilan bu galisma 1981-2013 donemini kapsamaktadir. Analize konu

olan iilkeler Ek’te sunulmustur.

3.5. Uygulamada Kullanilan Yéntem

Uluslararas1 sermaye hareketliliginin dl¢iilebilmesi ve yatirimlar ile tasarruflar

arasindaki iligskiye aciklik getirebilmesi amaciyla gelismis ve gelismekte olan iilke
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ekonomilerinde Feldstein-Horioka bulmacasinin gegerliligi bu ¢alismada Panel Vektor
Otoregresif Modeller ile analiz edilmistir. Serilerin duraganligini saglamak amaci ile
analize panel birim kok testleri ile baglamadan 6nce I. Nesil ve 1l. Nesil panel birim kok
testlerini belirlemenin bir 6n kosulu olarak goriilen yatay kesit bagimliligin sinamasi
Pesaran (2004) testi ile gergeklestirilmistir. Bu dogrultuda iki iilke grubu degiskenleri
farkli sonuglar vermis ve I. Nesil panel birim kok testlerinden Levin, Lin ve Chu (LLC)
, Im, Pesaran ve Shin (IPS), Breitung, Harris Tzavalis, Hadri ve Fisher ADF-PP testleri

ile I1. Nesil panel birim kok testlerinden Pesaran (2003) testi kullanilmustir.

Serilerin duraganligi saglanip biitiinleme mertebeleri belirlendikten sonra panel
esbiitiinleme analizine gegilmistir. Calismada degiskenler arasinda var olabilecek uzun
donemli iliski Westerlund (2007) esbiitiinleme testi ile sinanmistir. Uzun dénemli bir
iliskinin var olmadig1 saptandiktan sonra Panel VAR yontemine gecilmistir. Panel VAR
modelinin tahmini igin gerekli uygun gecikme uzunlugu belirlenip akabinde Panel VAR
modeli tahmin edilmistir. Tahmin edilen Panel VAR modeli ile Panel Nedensellik
analizi gerceklestirilmis ve degiskenler arasindaki iliskinin varlig1 ve varligi durumunda
yonil belirlenmistir. Tahmin edilen Panel VAR modeli kararlilik analizinden ge¢mis ve
Etki-Tepki analizi ile Varyans Ayrigtirmasi yapilmistir. Stata 14 paket programi
kullanilarak yapilan ¢alismada Panel VAR modelinin tahmini Micheal R.M. Abrigo ve

Innessa Love tarafindan gelistirilen Stata kodlar1 kullanilarak elde edilmistir134.

3.6. Gelismis Ulke Ekonomilerine Ait Sonuclar

Feldstein — Horioka Bulmacasinin gelismis tilkeler tizerindeki gegerliligi arastirilacak ve
1981-2013 donemi arasinda ele alinarak yurti¢i tasarruflar, yurti¢i yatirimlarin cari

islemler dengesi ile aralarindaki dinamik iliski incelenecektir.

13% Kodlar https://sites.google.com/a/hawaii.edu/inessalove/home/pvar sitesinden temin edilebilmektedir.
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3.6.1. Panel Birim Kok Testi Sonuclari

Panel veri setlerinde duraganligin arastirilmasinda kullanilacak uygun panel
birim kok testlerinin belirlenebilmesinin 6n kosulu yatay kesit bagimliligin
smnanmasidir. Gelismis iilke ekonomilerine ait veri seti 13 birimden (iilke) ve 33 yildan
(N=12, T=33) olusmaktadir. Heterojen panellerde N < T ve N > T iken yatay kesit
bagimliligin arastirilabildigi Pesaran (2004) CD testi gelismis iilke veri setine
uygulanmistir. Analiz sonucunda degiskenlerin duraganliginin sinamasinda kullanilacak

panel birim kok testleri arasindan bir se¢im yapilacaktir.

Tablo.4 Gelismis Ulkeler Ait Pesaran (2004) CD Yatay Kesit Bagimlihgin

Test Sonuclan

Degisken CD-test ist. Olasilik Degeri
Logl 12.98 0.000*

LogS 4.33 0.000*

CID 1.79 0.074**

*%1, %5 ve %10 hata paymlarina gore H,y hipotezinin reddini ifade etmektedir. **%1, %5 hata paylarina goére H,

hipotezinin reddedilirken %10 hata payina gére H, hipotezi reddedilmektedir.

Tablo.4’de elde edilen sonuglara bakildiginda I ve S degiskenleri %1, %5 ve
%10 hata paylarina gére anlamli sonuglar verirken CID degiskeninin ise %1 ve %5 hata
seviyelerinde anlamsiz %10 hata seviyesinde ise anlamli sonuglar vermektedir. Pesaran
(2003) CD testi sonuglarma gore I ve S veri setlerinde yatay kesit bagimlilik mevcuttur.
Bu nedenle degiskenlerin duraganlik sinamasi II. Nesil Panel birim kok testleri ile
gerceklestirilecektir. Boylece daha etkin, tutarli ve giiglii birim tahminler elde
edilecektir. CID veri setinde ise yatay kesit bagimliliga rastlanmamis ve duraganlik

simnamasinda I. Nesil Panel birim kok testlerinin uygulanmasina karar verilmistir.
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Yatay kesit bagimsizligin I ve S veri setlerindeki varlig1 nedeni ile panel birim
kok simamasinda II. Nesil testlerden biri olan Pesaran (2003) birim kok testinin

uygulanilmasina karar verilmistir.

Pesaran (2003) testi yatay kesit bagimlilikla basa ¢ikabilmek adina farkli bir
yontem gelistirmistir. Gecikmeli yatay kesit ortalamalar1 ve birinci farki alinmis tekli

faktor modeli DF ve ADF regresyonlari i¢in yeniden olusturulmus ve sirasi ile;
Ayie = a; + piYit-1 + Ci¥Ve-1 + didye + e

Ve

p
Ayie = a; + piYit—1 + Y1 + 2 dijAy.—; + z 8ijAyic—j + e

j=0 j=0

p
olarak tanimlamistir. Pesaran biitliin birimlerde birim kok oldugu Hy: p;=0 sifir
hipotezine karsiik Hy:p; <0 (i=1,..,N) alternatif hipotezi ile duraganligi

arastirmaktadir.

Pesaran (2003) testi i¢in en uzun gecikme uzunlugu alt1 olarak alinmis ve en
diisiik AIC degerine sahip gecikme uzunlugu sifir seg¢ilmistir. Logl ve LogS
degiskenlerine ait kesmeli ve kesmeli - trendli birim kok sonuglari Tablo.5’de

verilmistir.
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Tablo.5 Gelismis Ulkeler Ait Pesaran (2003) Panel Birim Kok Testi

Sonuclari
Olasihik Olasilik Degeri
Degiskenler Degeri I (0) (1) Sonug¢
Kesmeli 0.981* 0.000** 1(1)
Logl | Trendli 0.999* 0.000** 1(1)
Kesmeli 0.964* 0.000** 1(1)
LogS | Trendli 0.702* 0.000** 1(1)

Not: Gecikme uzunlugu AIC kriterine gére sifir belirlenmistir. *Tiim istatistiki anlamlilik diizeyleri icin olasilik

degerleri dikkate alinmistir.** %1, %5 ve %10 hata pay1 ile Hy hipotezi reddedilmemektedir. ***%1,%5,%10 hata

pay1 ile anlamli sonuglar elde edilmistir.

Tablo.5’deki sonuglara bakildiginda Logl ve LogS degiskenlerinin kesmeli ve

kesmeli trendli yapilarda diizeyde duragan olmadigi ve tiim anlamlilik seviyelerinde

Hy: p;=0 hipotezinin reddedildigi goriilmiistiir. Elde edilen bilgiler dogrultusunda

degiskenlerin birinci farklarinda birim kokiin varligi arastirilmis ve alinan birinci

farklarda her iki seri i¢in de anlamli sonuglar elde edilmistir. Logl ve LogS degiskenleri

I (1) olarak kaydedilmistir.

Yatay kesit bagimsizlik nedeni ile I.Nesil panel birim kok testlerinin

uygulandig1 CID degiskeni i¢in birim kok sonuglar1 Tablo.6’da verilmistir.

Tablo.6 Gelismis Ulkelere Ait I. Nesil Panel Birim Kok Test Sonuclar:

Olasihk Olasihk Degeri
Degisken: CID Degeri 1(0) 1(1) Sonug¢

Levin, Lin ve | Kesmeli 0.0250 0.000*
Chu Trendli 0.3068 0.000* -
Breitung Kesmeli 0.1898 0.000* 1(1)

Trendli 0.8933 0.000*
Harris ve | Kesmeli 0.0000 0.000* -
Tzavalis Trendli 0.0230 0.000*
Im, Pesaran ve | Kesmeli 0.0008 0.000* -
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Shin Trendli 0.0839 0.000*

Hadri Kesmeli 0.0000 0.8496** -
Trendli 0.0000 0.0169**

Fisher ADF Kesmeli 0.0059 0.000* -
Trendli 0.4503 0.000*

NOT: Tiim istatistiki anlamlilik diizeyleri i¢in olasilik (prob.) degerleri dikkate alinmustir.* %1, %5 ve %10 hata pay1

ile anlamli sonuglar temsil etmektedir. ** %1, %5 ve %10 hata payi ile Hy hipotezi reddedilememistir.

Breitung seride genel bir birim kok olmadigma dair sifir hipotezini fark
duragan, alternatif hipotezi ise trend duragan siire¢ altinda asagidaki gibi

olusturmaktadir.

p+1

Hy: p; Ezpij—1=0
j=1

p+1
HoplEsz_1<0 l=1,,N
j=1

Temel hipotezinde birim kokiin varliginin arastirildig 1. Nesil testlerde Monte
Carlo simiilasyonu kullanilarak 10.000 dongii ile elde edilen Breitung birim kok
sonuglarinin daha giiglii oldugu Breitung (2001) tarafindan belirtilmistir. Bu nedenle
Breitung testi dikkate alindiginda CID serisinin birinci farkinda duragan oldugu
sonucuna ulagilmigtir. Elde edilen bulgular Hadri’ye ait birim kok testi ile

desteklenmistir.

Panel birim kok sonuglaria bakildiginda Logl, LogS ve CID serilerinin birinci
farklarinda duragan bir yapi sergiledikleri goriilmektedir. Gelismis iilkelerde analize

dahil edilen seriler ayn1 mertebeden duragan bulunmustur.
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3.6.2. Panel Esbiitiinleme Sonuclari

Analize dahil edilen her {i¢ serinin aynt mertebeden duragan bulunmalari
yatirim, tasarruf ve cari islemler dengesi arasinda uzun donemli bir iliskinin varliginin
arastirilmasina olanak saglamaktadir. Yatay kesit bagimsizligin varsayiminda kullanilan
Pedroni (2001) esbiitiinleme ile testi yatay kesit bagimliligin varliginda kullanilan
Westlerund (2007) testi serilerin sagladig1 6zellikler dikkate alinarak uygulanmalidir.

Logl, LogS ve CID degiskenlerinin olusturdugu modelin artiklarinda yatay
kesit bagimliligin varliginin arastiritlmasi amaciyla Bruesch Pagan testi uygunlanmistir.

Sonuglar1 Tablo.7°de verilmistir.

Tablo.7 Gelismis Ulkelere Ait Breucsh Pagan (1980) Yatay Kesit

Bagimhihik Test Sonuclarr™®

x? istatistigi Olasilik Degeri

Breusch Pagan — LM Testi | 352.502 0.000*

*%1,%35,%10 hata pay1 ile H, hipotezi reddedilmektedir.

Breusch Pagan LM testi yatay kesit boyutu N, T— o sabit tutuldugunda ya da
baska bir ifade ile N < T oldugunda gecerlilik saglamaktadir. Sonuglara bakildiginda
Breusch Pagan (1980) LM testi, Pesaran (2004) CD testi ile neredeyse uyumlu sonuglar
vermis ve yatay kesit bagimliligin olmadig1 temel hipotezi reddedilmistir. Boylecehata
diizeltme modeli yardimi ile seriler arasindaki uzun donemli iliski bu calismada

Westerlund (2007) ile test edilebilecektir.

Westerlund (2007) testi dort yeni panel esbiitiinleme testini sifir hipotezinde

esbiitiinleme iligkisinin yoklugunu smamak amaci ile gelistirmistir. Yapilan bu

135 Breusch Pagan (1980) test sonuglar1 Stata 14 programi ile hesaplanmistir. Bresuch-Pagan (1980) testi

Oncesi sabit etkiler modeli tahmin edilmis akabinde yatay kesit bagimlik test edilmistir.
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esbiitiinleme testi hata diizeltme modelinde yer alan hata diizeltme teriminin sifira
esitligi ile sinanmaktadir. Westerlund (2007)’de belirlenen dort test istatistiginden ikisi
hata diizeltme modelinin yatay kesitinden alinan havuzlanmis bilgilere dayanir ve panel
istatistikleri olarak adlandirilir. Panel istatistiklerinin hipotezleri asagidaki gibi

belirlenmektedir.

HO:ai =0

HY:q; = a < 0timi'ler igin

Panel istatistiklerinde hipotezlerin reddi tiim panelin esbiitiinleme iliskisini
etkilemektedir. Buna karsilik olarak grup ortalama istatistikleri bazi birimlerin reddinin
ifadesini tagimaktadir. Bu durumda asagidaki sifir hipotezinin reddi en az bir yatay kesit

birimde esbiitlinleme iligkisinin oldugunu vurgulamaktadir.

Ho:ai =0

HY: a; < 0 bazii'ler igin

Artik temelli olmamasi sebebi ile daha direngli oldugu savunulan Westerlund

(2007) testine ait 300 dongti ile elde edilmis Bootstrap sonuglar1 Tablo.8’de verilmistir.

Tablo.8 Gelismis Ulkelere Ait Westerlund (2007) Esbiitiinleme Testi

Sonuglar
Test Olasihk Bootstrap Sonug¢
Istatistikleri | Degerleri Olasihk
Degerleri
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G.—Grup | 1.497 0.933* 0.690* Ho
Ortalamalar: reddedilemez
G,— Grup | 2.755 0.997* 0.657* Ho
Ortalamalar: reddedilemez
P, — Panel | 1.428 0.923* 0.580* Ho
Istatistikleri reddedilemez
P, —Panel | 1.069 0.858* 0.330* Ho
Istatistikleri reddedilemez

Notlar: Bootstrap dongiisii 300 adettir. Regresyon sabit ve trendi igermektedir. Gecikme ve Onciiller
maksimum 3 olarak belirlenmistir. AIC degeri baz alinmustir. Bant genisligi ise 4(T/100)%/° Newey West kuralina

gore belirlenmistir. * %1,%5 ve %10 hata pay1 ile temel hipotez reddedilememektedir.

Yatay kesit bagimliligin varliginda hesaplanan bootstrap olasilik degerleri ile
yatay kesit bagimsizlik durumunda hesaplanan olasilik degerlerine tabloda yer
verilmigtir. Sonuglara bakildiginda ise G;, G,, P;, P, istatistiklerinin tamami %1, %5
ve %10 hata payr ile esbiitiinlemenin olmadigi H, hipotezini giiclii olasiliklarla
reddedememektedir. Panelde yer alan Yatirnm, Tasarruf ve Cari Islemler Dengesi

degiskenleri arasinda uzun donemde bir iliskinin olmadig1 sonucu elde edilmistir.

3.6.3.Panel VAR Modelinin Tahmin Sonuclari

Degiskenlerin birinci mertebeden biitiinlesik ve aralarinda egbiitiinleme
iliskinin olmamas1 sebebi ile degiskenlerin duragan halleriyle Panel VAR modeli
tahmin edilebilmektedir. Degiskenlerin birinci dereceden farki alinarak tahmin edilen
PVAR modeli 6ncelikle bazi1 kosullarin saglanmasini ve belirli asamalarin tahmin
edilmesini gerektirmektedir. Elde edilen bilgilerle yorumlanacak olan Etki-Tepki ve
Varyans Ayristirmasi analizi ile panel veri setini olusturan Logl, LogS ve CID
degiskenlerinin bir birimlik soklara karsilik verdigi tepkiler arastirilacak ve bu soklarin
ne kadarinin degiskenlerin kendileri tarafindan karsilandigi dinamik bir analiz ile

incelenecektir.

Analize baglamadan 6nce PVAR modelinin tahmini i¢in uygun gecikme

uzunlugunun belirlenmesi gerekmektedir. Geleneksel zaman serisi metodunda da
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oldugu gibi uygun gecikme uzunlugu AIC, BIC ve HQIC kriterleri tarafindan
belirlenecektir. Belirleme problemini ortadan kaldirmak amaci ile Andrews ve Lu
(2001) tarafindan Genellestirilmis Momentler Metodu yardimi ile Panel VAR igin
gelistirilen MMSCpyc, MMSCg;cve MMSCygc model se¢im kriterleri  kullanilarak

uygun gecikme uzunluklari belirlenmis sonuglar Tablo.9’da verilmistir.

Tablo.9 Gelismis Ulkelere Ait Panel VAR Modeli Uygun Gecikme

Uzunlugu Sonuclari

Gecikme Sayisi MAIC MBIC MQIC
1 -8.8368 -113.078* -50.3241*
2 -14.352* -83.8464 -42.0104
3 2.3309 -32.4161 -11.4981

Not: * minimum gecikme uzunluklarini temsil etmektedir.

Maksimum {i¢ gecikmeye izin verilmistir. Sonuclara bakildiginda MBIC ve
MQIC kriterlerine gore uygun gecikme uzunlugu bir, MAIC kriterine gore ise iki
bulunmustur. Panel VAR modeli MAIC bilgi kriteri dikkate alinarak tahmin edilmistir.
Gecikme uzunlugunun belirlenmesinin ardindan GMM yardimu ile iki gecikmeli Panel

VAR modeli sonuglar1 Tablo.10’a aktarilmustir.

Tablo.10 Gelismis Ulkelere Ait Panel VAR Model Tahmin Sonug:larl136

Katsay1 | Standart Hata | z istatistigi | Olasilik Degeri

ALogl
ALogl(-1) | 0.1765 | 0.1350 | 1.31 | 0.191

%Gelencksel VAR modellerinde birgok ¢aligmada oldugu gibi Panel VAR modellerinde de katsayilarin
istatistiksel anlamliliklar1 burada analize dahil edilmeyecektir. Panel VAR modelinin tahmin edilmesi bu ¢alismada
nedensellik analizi sonuglarinin elde edilebilmesi amacini tagimaktadir.
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ALogl(-2) | -0.0155 0.1018 -0.15 0.879
ALogS(-1) | 0.3607 0.1253 2.90 0.004
ALogS(-2) | 0.0426 0.0824 0.52 0.605
ACID(-1) | -0.0040 0.0037 -1.11 0.269
ACID(-2) | 0.0030 0.0026 1.19 0.235
ALogS

ALogl(-1) | 0.0067 0.0822 0.83 0.409
ALogl(-2) | -0.3121 0.0785 -3.97 0.000
ALogS(-1) | 0.1862 0.0804 2.32 0.021
ALogS(-2) | 0.0027 0.0606 0.45 0.655
ACID(-1) | -0.0011 0.0023 -0.49 0.621
ACID(-2) | -0.0033 0.0020 -1.63 0.103
ACID

ALogl(-1) | -6.3371 4.0670 -0.126 0.119
ALogl(-2) | -7.7119 3.5924 -2.150 0.032
ALogS(-1) | 0.0764 3.1403 0.02 0.981
ALogS(-2) | 4.3305 2.2752 1.90 0.057
ACID(-1) | -0.0752 0.1331 -0.56 0.572
ACID(-2) | -0.3377 0.1078 -3.13 0.002

*A fark islemcisini temsil etmektedir.

Tahmin edilen Panel VAR modelinin kararlilik analizinden ge¢cmesi
gerekmektedir. Modele ait karakteristik koklerin ise birim ¢gember igerisinde yer almasi,
tahmin edilen modele ait 6z degerlerin (eigenvalues) birden kiiclik olma durumunu
saglamasi ile ger¢eklesmektedir. Kararlilik analizinin sonuglarini yansitan Tablo.11°de
gosterilmigtir. Tablo.11’e bakildiginda Panel VAR modeline ait karakteristik koklerin

tiimiine ait 6z degerlerin bir degerinin altinda kaldig1 goriilmektedir.

Tablo.11 Gelismis Ulkelere Ait Panel VAR Modeli Kararhlik Analizi — Oz

Deger (Eigenvalues) Sonuglari

Oz Degerler
Gerg¢ek Degerler Tahmini Sabit Degerler
Degerler
0.38914 -0.40037 0.55833
0.38914 0.40037 0.55833
-0.02783 0.47766 0.47847
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-0.02783 -0.47766 0.47847
-0.21750 -0.22613 0.31375
-0.21750 0.22613 0.31375

Karakteristik koklerin tiimii Sekil.2’de oldugu gibi birim g¢ember igerisinde yer

almaktadir.

Sekil.2 Gelismis Ulkelere Ait Karakteristik Koklerin Birim Cember

Icerisindeki Konumu

Roots of the companion matrix

— -
LQ -
P
<
c
=4 o4
]
E
TR
FI| |
T T T T T
1 5 0 5 1
Real

Kararlilik analizi kosullarinin yerine gelmesi Panel VAR modeli kdklerinin
tersine cevrilebilir, sonsuz mertebede hareketli ortalamalari temsil ettigi anlamina gelir.
Modelin kararlik analizinden ge¢mesi etki-tepki analizi ile varyans ayristirmasi
sonuglarmin elde edilebilmesi acgisindan Onem tasimaktadir. Ancak sonuglarin
degiskenlerin aralarindaki iligkinin varligit ve yoni bilgisi ile desteklenmesi

gerekmektedir. Panel Nedensellik analizi Tablo.12’de verilmistir.
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Tablo.12 Gelismis Ulkelere Ait Panel Nedensellik Sonuclari

Degiskenler x degeri Olasiik Degeri Karar
ALI—ALS 9.030 0.011** | Nedeni
ALS—ALI 16.536 0.000* | Nedeni
ALI—-ACID 4.175 0.124 Nedeni Degil
ACID—ALI 12.040 0.002* | Nedeni
ALS—ACID 2.701 0.259 Nedeni Degil
ACID—ALS 3.964 0.138 Nedeni Degil

*%1, %5 ve %10 hata seviyelerinde nedensellik iligkisi anlamli bulunmustur. ** %5 ve %10 hata seviyelerinde

nedensellik iligkisi anlamli bulunmustur.

Tablo.12’deki sonuglara goére gelismis iilkelerde yatirnmlar ve tasarruflar
arasinda cift yonli nedensellik iligkisi bulunmaktadir. Ayni zamanda cari islemler

dengesi tasarruflarin Granger nedeni olarak bulunmustur.

VAR analizinde arastirillan dinamik iligkilerin katsayr yorumlar1 ile
gerceklesmemesi, parametrelerin anlamliliklarini ve isaretlerinin 6nemini azaltmaktadir.
Dinamik iligkilerin incelenmesi ise geleneksel VAR analizinde etki — tepki analizi ve
varyans ayristirmast yoluyla yapilmaktadir. Panel VAR modelinde tahmin edilen rassal
hatalarin birinde meydana gelen bir standart sapmalik sokun, icsel kabul edilen diger
degiskenlerin simdiki ve gelecek donemdeki degerlerini nasil etkiledigi
arastiritlmaktadir. Gelismis tiilke ekonomilerinde yatirim, tasarruf ve cari islemler
dengesinde meydana gelen bir standart sapmalik soklar karsisinda diger degiskenlerin

birbirleri tizerindeki etkilerini gosteren grafikler Grafik.1 baslig: altinda verilmistir.
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Grafik.1 Gelismis Ulkelere Ait Hesaplanmms Etki — Tepki Analiz Grafigi'®’
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Grafik.1"*®¢ bakildignda DCID:DCID cari islemler dengesinde meydana
gelen bir standart sapmalik sokun kendisi {izerindeki etkisini gostermektedir.
Grafiktende goriildiigli tizere cari islemler dengesinde meydana gelen bir sok kendisi
tizerindeki etkisini ikinci doneme kadar kuvvetli ve negatif yonde hissettirmektedir.
Ikinci dénemden sonra artan bu iliski ii¢lincii ve besinci donem arasinda hafif
dalgalanmakta ve altinct donemden sonra oldukca zayiflamaktadir. Tasarruflarda
meydana gelen bir standart sapmalik sokun (DCID:DLS) cari islemler dengesi iizerinde
birinci doneme kadar azaltici bir etkisi bulunmaktadir. Ikinci dsnemden iiciincii doneme
kadar ki siirede meydana gelen soklar cari islemler dengesinde artan bir etki birakmaistir.
Ucgiincii ddnemden sonra azalarak sdnmeye baslayan bu etki, etkisini altindan sonra
kaybetmistir.. Cari islemler dengesi ilizerinde bir diger etkiyi birakan yatirimlarda
meydana gelen soklara bakildiginda (DCID:DLI) hafif dalgali bir yap1 goriilecektir.
Tasarruflarin  cari islemler iizerindeki etkisine benzerlik gosteren yatirimlar,

tasarruflardaki keskin hatlar1 yitirmistir. Soklar cari islemler {izerinde daha az etki

Y7 D ile belirtilen ifadeler fark alma islemcisi “A”yi temsil etmektedir. LI ve LS sirasi ile Logl ve LogS
degiskenlerini temsil etmektedir.

38 Grafik.1’de tarali alan %95 giiven siurlarim ifade ederken diiz cizgi ise etki-tepki tahminlerini
gostermektedir.
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yaratmig ve yine altinct donemden sonra ortadan kalkmistir. Cari islem dengesi
sonuglarina bir biitiin olarak bakildiginda, yatirim ve tasarruflarin cari islemler dengesi
tizerinde kisa donemli soklara sebebiyet verdigi ve ilerleyen periyotlarda bu soklarin

etkisinin hissedilemedigi gortiilmektedir.

Cari islemler dengesinde meydana gelen beklenmedik bir sok tasarruflarda
liciincii doneme kadar yogun bir etki yaratmistir. Ugiincii doneme kadarki beklenmedik
soklar dordiincii donemden itibaren pozitif bir seyir izlemis ve altinct donemde
neredeyse yok olmustur (DLS:DCID). Tasarruflarin kendisi lizerindeki pozitif etkileri
(DLS:DLS) dordiincii doneme kadar giderek azalmakta besinci donem itibari ile
sonmektedir. Tasarruflarin, cari islemler dengesi ile kendisi tarafindan olumlu ve pozitif
yonde bir tepki bulamamasi, yatirimlar grafigine olan olumlu yaklasimi tetiklemektedir.
Yatirimlar ile tasarruflar arasindaki c¢ift yonlii nedensellik iliskisi dikkate alinarak
bakildiginda; (DLS:DLI) ve (DLS:DLI) grafiklerini birbirlerini tamamlamaktadir.
Yatirimlarda meydana gelen bir birimlik bir sok karsisinda tasarruflarda meydana gelen
pozitif artis karsisinda tasarruflarda meydana gelen bir birimlik sokla yatirimlar negatif
yonde etkilemektedir. Her iki grafige ait soklar besinci doneme kadar slirmekte, besinci

donemden sonra kaybolmaktadir.

Yatirimlarin ile cari islemler dengesi arasindaki dinamik iliskinin analizine
bakildiginda (DLI:DCID) , cari islemler dengesinde meydana gelen bir standart
sapmalik beklenmedik degisim yatimlar {izerinde birinci dénemden onuncu doneme
kadar giderek artan oranli bir etki biraktigi gozlenmistir. Cari islemler dengesi ile
yatirimlar arasindaki tek tarafli nedensellik iliskisine baglanabilecek olan bu durum cari
islemler dengesinde meydana gelen soklarin on donem boyunca yatirimlarda karsilik
bulmasi ile sonug¢lanmistir. Yatirimlar ile tasarruflar arasindaki dinamik iliskinin
incelendigi (DLI:DLS) grafigi ile yatirimlarin kendisi tizerinde biraktig1 soklarin grafigi
(DLI:DLI) birbirine benzemektedir. (DLI:DLI) grafiginde yatirim soklar1 besinci
doneme kadar artarak azalmaktadir. Besinci donemden dengeye gelen soklar altinci
donemde yok olmustur. tasarruflar meydana gelen bir sok ilk iki donemde yatirimlarda

sert bir tepkiye neden olmustur. Uciincii donem sonra sistem dengeye gelmeye calismis
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ve dordiincii donemden sonra tepkiler sistem kalkmistir. Son olarak yatirimlarin kendisi
tizerindeki tepkisi incelendiginde denilebilir ki incelenilen etki-tepki grafikleri arasinda
en uzun siireli tepki grafigi DLI:DLI’de bulunmaktadir. Dordiincii déoneme kadar
kendisinin yarattifi soklara kendisi tarafindan hemen tepki bulmustur. Varyans
ayristirmasina gegmeden once etki-tepki analizinde elde edilen bulgulara gore en dissal

degiskenin yatirimlar (LDI) oldugu s6ylenebilmektedir.

Etki-Tepki analizinden elde edilen bulgular sonrasinda sistemde yer alan bir
degiskenin “p” donem ileri ongdrii hata varyansinin ne kadarinin kendisinden ve ne
kadarinin sistemdeki diger degiskenlerden kaynaklandiginin arastirilmasi igin varyans
ayristirmasina yonelik bir analiz her bir degisken icin ayri ayri1 incelenmis ve
Tablo.13’de gosterilmistir. Beklenmedik soklara verilen tepkiler sonrasinda bu

tepkilerin ne oranda yatirim, tasarruf ve cari islemler dengesinden kaynaklandig

arastirilmaktadir.

Tablo.13 Gelismis Ulkelere Ait Varyans Ayristirmasi Sonuclar

Tepki Degiskeni Etki Degiskeni
ALogl ALogl ALogS ACID

Donem
0 0 0 0
1 1 0 0
2 0.9096383 0.0811049 0.0092568
3 0.8844813 0.1039758 0.011543
4 0.8826004 0.1058948 0.0115048
5 0.8826580 0.1054638 0.0118782
6 0.8821988 0.1059466 0.0118546
7 0.8819214 0.1062104 0.0118682
8 0.881904 0.1062273 0.0118387
9 0.8819064 0.1062253 0.0118683
10 0.8819023 0.106297 0.011868
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Tablo.13’de degiskenlerin her biri i¢in varyans ayristirmasi yapilmis olup
yatirimlarin diger degiskenler tizerindeki etkisinin goriilmesi amag¢lanmistir 139 ik dort
donemde yatirimlarin Ongorii hata varyasimmin yaklasik %88’i kendisi tarafindan
aciklanirken yaklasik %10’u tasarruflardan ve yaklasik %2’si cari islemler dengesindeki
soklardan kaynaklanmaktadir. Ilk dénemde kendi dinamiklerini %100 oraninda
aciklayan yatirnmlarin en dissal degisken oldugu bir kez sdylenebilir. 1k alt1 dsnem bu
oran giderek azalmis olsa da kendisi yine de diger degiskenler tarafindan agiklanma
orani oldukg¢a kisitli bulunmaktadir. Etki — Tepki analizi sonuglarina bakildiginda
(DLL:DLI) grafiginde altinct doneme kadar soklara karsilik kendisi tizerindeki etkisinin
azaldig1 goriilmektedir. Altinct doneme kadar tasarruflar ve cari iglemler dengesi
tarafindan aciklanan yatirimlarin altinc1 donemden sonra diger degiskenler tarafindan

aciklanma giicii degismemektedir.

3.7. Gelismekte Olan Ulke Ekonomilerine Ait Sonuclar

Geligmis tilke eckonomileri ile yapilan panel birim kok testleri, panel
esbiitiinleme analizi ve panel VAR modelinin tahmin asamalar1 gelismekte olan
tilkelerle benzerlik gosterecektir. Gelismis tilke ekonomileri grubuyla benzerlik tagiyan
yontemlerin tiizerinde durulmayacaktir. Gerekli bilgiler bir 6nceki baslik altinda

incelenmistir.

3.7.1.Panel Birim Kok Testi Sonuclari

Geligmis iilkelere ait olan uygulamada oldugu gibi gelismekte olan iilkelere
uygulanacak panel birim kok se¢iminin yapilabilmesi i¢in yatay kesit bagimliligin
arastirilmas1 gerekmektedir. Gelismekte olan iilkeler i¢in veri setimize baktigimizda
yatay kesit gézlem boyutu N=12 iken zaman boyutunun T=33 oldugu gdriilmektedir.

Bu nedenle N < T ve N > T durumlarinda kullanilabilen ve her bir degisken i¢in temel

% Diger degiskenlere ait varyans ayristirmasi tablolar1 EK’te sunulmustur.
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hipotezinde yatay kesit bagimsizligin arastirildigi Pesaran (2004) CD testi ile yatay kesit

bagimlilik aragtirilmistir. Pesaran (2004) CD sonuglar Tablo.14’de goriilmektedir.

Tablo.14 Gelismekte Olan Ulkelere Ait Pesaran (2004) CD Yatay Kesit

Bagimhilik Testi Sonuclar:

Degisken CD-test ist. Olasilik Degeri
Logl 1.87 0.062*

LogS 4.48 0.000**

CID 13.95 0.000**

*%5 ve %10 hata payina gore anlamli sonuclar elde edilmistir. **%1,%5 ve %10 hata seviyelerinde anlamli sonuglar

elde edilmistir.

I, S ve CID degiskenlerinde yatay kesit bagimsizligin arastirildigl temel
hipotez reddedilmis ve I, S ve CID degiskenlerine ait birimler arasinda korelasyon
iligkisi saptanmistir. Pesaran (2004) sonuglarina gore gelismekte olan iilkelere ait

verilerin duraganligi I1. Nesil panel birim kok testleri ile arastirilmalidir.

Log I, LogS ve CID serilerinin duraganligini arastirmak amaci ile II. Nesil
Panel birim kok testlerinden Pesaran (2003) testi ile smnama yapilacaktir. Pesaran
(2003) testi i¢in en uzun gecikme uzunlugu alti olarak alinmis ve en diisiik AIC
degerine sahip gecikme uzunlugu ii¢ olarak segilmistir. Logl, LogS ve CID
degiskenlerine ait ii¢ gecikme ile tahmin edilmis sabitli ve trendli birim kok sonuglari

Tablo.15’de goriilmektedir.

Tablo.15 Gelismekte Olan Ulkelere Ait Pesaran (2003) Panel Birim Kok

Testi Sonuclar

Olasihik Olasihik
Degiskenler Degeri I (0) Degeri I (1) Sonug¢
Kesmeli 0.282 | 0.000* 1(2)
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Logl Trendli 0.022 | 0.000* I(1)
Kesmeli 0.783 | 0.006* 1(1)
LogS Trendli 0.894 | 0.130 1(1)
Kesmeli 0.005 | 0.000* 1(1)
CID Trendli 0.061 | 0.000* I(1)

*0%1, %5 ve %10 hata seviyelerinde H, hipotezi reddedilmektedir.

Tablo.15deki sonuglara bakildiginda Logl, LogS ve CID degiskenlerinin
sabitli ve sabitli trendli yapilarda diizeyde duragan olmadigi ve tiim anlamlilik
seviyelerinde Hy: p;=0 hipotezinin reddedildigi goriilmistiir. Elde edilen bilgiler
dogrultusunda degiskenlerin birinci farklarinda birim kokiin varligr arastirilmis ve
alinan birinci farklarda her ii¢ seri i¢in de anlamli sonuglar elde edilmistir. Logl, LogS
ve CID degiskenleri I (1) olarak kaydedilmistir. Panel birim kdk sonuglar1 Logl, LogS
ve CID serilerinin birinci farklarinda duragan bir yapi sergilediklerini gostermektedir.
Gelismekte olan Tilkelerde analize dahil edilen seriler ayni mertebeden duragan
bulunmustur. Aralarindaki uzun doénemli iligkinin varlig1 panel esbiitiinleme testleri

yardimut ile belirlenecektir.

3.7.2.Panel Esbiitiinleme Sonuclari

Analize dahil edilen her ii¢ serinin ayni mertebeden duragan bulunmalari
yatirim, tasarruf ve cari islemler dengesi arasinda uzun dénemli bir iligkinin varliginin
arastirilmasina olanak saglamaktadir. Westerlund (2007) esbiitiinleme testinden once
Breusch Pagan LM testi ile modelde yatay kesit bagimliligin varligi arastirilacaktir.
Gelismis tilkeler sonuglarinda da ifade edildigi iizere Breusch Pagan LM testi N < T

durumu i¢in kullanilan bir yatay kesit bagimlilik testidir.
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Tablo.16 Gelismekte Olan Ulkelere Ait Breusch Pagan (1980) Yatay Kesit

Bagimhilik Sonuc¢lar:
x? istatistigi Olasihk Degeri
Breusch Pagan — LM Testi 338.050 0.000*

*061,%05 ve %10 hata seviyelerinde anlamlidir

Tablo.16’daki sonuglara bakildiginda %1, %5 ve %10 hata paylarinda Breusch
Pagan (1980) LM testi, Pesaran (2004) CD testi ile benzer sonug¢lanmis ve yatay kesit
bagimliligin olmadig1 temel hipotezi reddedilmistir. Boylece hata diizeltme modeli
yardimi ile seriler arasindaki uzun donemli iligki bu ¢alismada Westerlund (2007) ile

test edilebilecektir.

Tablo.17 Gelismekte olan Ulkelere Ait Westerlund (2007) Panel

Esbiitiinleme Testi Sonuclar:

z-test Olasihk Bootstrap
Istatistikleri | Degerleri Olasihk Sonu¢
Degerleri
G,-Grup | 2312 0.990* 0.613* Ho
Ortalamalar reddedilemez
G,—Grup |2.621 0.996* 0.577* Ho
Ortalamalar: reddedilemez
P, — Panel | 2.555 0.995* 0.563* Ho
Istatistikleri reddedilemez
P, — Panel | 1.547 0.939* 0.190* Ho
Istatistikleri reddedilemez

*0%61,%5 ve %10 hata seviyelerinde H,, hipotezi reddedilememektedir.

Yatay kesit bagimliligin varliginda hesaplanan bootstrap olasilik degerleri ile
yatay kesit bagimsizlik durumunda hesaplanan olasilik degerleri Tablo.17°de yer
verilmigtir. Sonuglara bakildiginda ise G;, G,, P;, P, istatistiklerinin tamami %1, %5

ve %10 hata payr ile esbiitiinlemenin olmadigi H, hipotezini giiclii olasiliklarla
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reddedememektedir. Panelde yer alan Yatirim, Tasarruf ve Cari Islemler Dengesi

degiskenleri arasinda uzun dénemde bir iliskinin olmadig1 sonucu elde edilmistir.

3.7.3.Panel VAR Modelinin Tahmin Sonuc¢lar:

Birinci mertebeden duragan Logl, LogS ve CID degiskenlerinin sistemde
meydana gelen soklara karsilik uzun dénemde birlikte hareket edip etmedigi diger bir
Westerlund (2007)

esbiitinleme sonuglarinin ilgili degiskenler arasinda uzun doénemli bir iliskiyi

deyisle aralarinda bir denge olup olmadig1 arastirilmistir.
reddetmesi ile yatirim, tasarruf ve cari islemler dengesi degiskenlerinin kisa dénem
dinamikleri incelenecektir. Panel VAR modelinin tahmin sonuglart adim adim

ilerlemekte ve tahmin sonuglar tablolarda gosterilmektedir.

Otoregresif bir yapi tasiyan Panel VAR modelinin tahmin edilmesi igin
Lu (2001)
ﬂeMMSCAIClMMSCBIC ve

gecikme uzunlugunun belirlenmesi gerekmektedir. Andrews ve

genellestirilmis ~ momentler  metodu  yardimi

MMSCygicmodel se¢im  kriterleri  gelistirmistir. Panel VAR modellerinde uygun

gecikme uzunlugunun belirlenmesinde bu kriterler kullanilmis ve sonuglar1 Tablo.18’de

verilmistir.
Tablo.18 Gelismekte Olan Ulkelere Ait Panel VAR Modeli Uygun
Gecikme Uzunlugu Sonuclan
Gecikme MAIC MBIC MQIC
Sayisi
1 -26.72218 -128.8023* -67.46692*
2 -26.73304* -94.78642 -53.8962
3 -11.5794 -45.6061 -25.16099
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Maksimum ii¢ gecikmeye izin verilerek yapilan analiz sonuglari MBIC ve
MQIC kriterleri i¢in bir gecikmeyi, MAIC kriteri ise iki gecikmeyi uygun goérmiistiir.
Panel VAR model tahmini MAIC bilgi kriteri dikkate alinarak tahmin edilecektir. ki
gecikme uzunluguna sahip Panel VAR modeli GMM yardimi ile tahmin edilmistir.
Sonuglar Tablo.19’a aktarilmstir.

Tablo.19 Gelismekte Olan Ulkelere Ait Panel VAR Model Tahmin

Sonug:larl140

Olasihik
Katsay1 Standart Hata z istatistigi | Degeri

ALogl

ALogl(-1) | 0.1966514 0.1746971 0.13 0.260
ALogl(-2) | -0.1355896 0.1432226 0.95 0.344
ALogS(-1) | 0.0921094 0.1221075 0.75 0.451
ALogS(-2) | 0.05281 0.2157085 0.25 0.806
ACID(-1) -0.0013674 0.0043663 0.31 0.754
ACID(-2) 0.0005938 0.0041153 0.14 0.885
ALogS

ALogl(-1) | -0.0343 0.15257 0.22 0.822
ALogl(-2) | 0.0997224 0.1332591 0.75 0.454
ALogS(-1) | 0.0450407 0.1170664 0.38 0.700
ALogS(-2) | -0.1222908 0.197172 0.62 0.535
ACID(-1) 0.0003012 0.0039353 0.08 0.939
ACID(-2) 0.00283 0.0041623 0.68 0.496
ACID

ALogl(-1) | -11.39332 0.977178 3.83 0.000
ALogl(-2) ] 0.393369 0.686893 0.26 0.207
ALogS(-1) | 0.452773 0.533297 0.15 0.031
ALogS(-2) | 0.4130519 0.312039 0.12 0.901
ACID(-1) -0.2734757 0.0878853 3.11 0.002
ACID(-2) -0.1205469 0.0928715 1.30 0.194

*A fark iglemcisini temsil etmektedir.

“OGelencksel VAR modellerinde birgok ¢aligmada oldugu gibi Panel VAR modellerinde de katsayilarin

istatistiksel anlamliliklar1 burada analize dahil edilmeyecektir. Panel VAR modelinin tahmin edilmesi bu ¢aligmada
nedensellik analizi sonuglarinin elde edilebilmesi amacini tagimaktadir.
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Iki gecikme ile tahmin edilen Panel VAR modelinin kararli bir yap1 sergilemesi
nedensellik ve etki — tepki analizleri ile varyans ayristirmasi sonuglarinin tutarlilig
acisindan onem teskil etmektedir. Kararli bir VAR modeline ait karakteristik koklerin
0z degerlerinin birden kiigiik olmas1 gerekmektedir. Birden kiiciik bulunan bu kokler ise
birim ¢ember igerisinde yer alacak ve bdylece kararlilik analizi olumlu sonuglar
verecektir. Buradan hareketle Tablo.20’de Panel VAR modeline ait biitiin 6z degerlerin

birden kiigiik oldugu goriilmektedir.

Tablo.20 Gelismekte Olan Ulkelere Ait Panel VAR Modeli Kararhhik

Analizi — Oz Degerler (Eigenvalues)

Oz Degerler
Gerg¢ek Degerler Tahmini Degerler Sabit Degerler
0.1017948 -0.417208 0.4294469
0.1017948 0.417208 0.4294469
-0.1423151 0.3884804 0.4137277
-0.1423151 -0.3884804 0.4137277
0.0246285 -0.1134264 0.1160694
0.0246285 0.1134264 0.1160694

Panel VAR modeline ait karakteristik koklerin tiimiine ait 6z degerler bir degerinin
altinda kalmakta ve tiim kokler Sekil.3’de oldugu gibi birim ¢ember icerisinde yer

almaktadir.
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Sekil.3 Gelismeke Olan Ulkelere Ait Karakteristik Koklerin Birim

Cember icerisindeki Konumu

Roots of the companion matrix

— -
n
>
©
[
=4 o4
S
£
n
\—I| |
T T T T T
1 -5 0 5 1
Real

VAR analizinde arastirllan dinamik iliskilerin katsayr yorumlar: ile
gerceklesmemesi, parametrelerin anlamliliklarini ve isaretlerinin 6nemini azaltmakta
oldugu ve bu nedenle dinamik iliskilerin incelenmesi i¢in geleneksel VAR analizinde
etki — tepki analizi ve varyans ayrigtirmasi analizlerinin yapildigindan bahsetmistik. Bu
analizlerin degiskenler arasindaki iligki ile desteklenebilmesi amaciyla gelismekte olan
panel veri setleri arasinda Granger nedensellik iligkisinin stnamasi1 6ngoriilmiistiir. Panel

nedensellik analizine ait sonuglar Tablo.21’de verilmistir.

Tablo.21 Gelismekte Olan Ulkelere Ait Panel Nedensellik Analizi

Sonuglar
Degiske x degeri Olasiik Degeri Karar
nler
ALI—ALS 0.574 0.751 Nedeni Degil
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ALS—ALI 0.621 0.733 Nedeni Degil
ALI—ACID 0.185 0.912 Nedeni Degil
ACID—ALI 16.767 0.000** | Nedeni
ALS—ACID 0.600 0.741 Nedeni Degil
ACID—ALS 4.633 0.099** Nedeni

*%]1, %5 ve %10 hata seviyelerinde nedensellik iligkisi anlamli bulunmustur. ** Sadece %10 hata seviyesinde

nedensellik iliskisi anlamli bulunmustur.

Panel nedensellik analizi sonuglarma gore sadece iki nedensellik iligkisi
saptanmistir. Yatirimlar ve cari islemler dengesi ile tasarruflar ve cari iglemler dengesi
arasinda tek yonlii nedensellik iligkisi mevcuttur. Test istatistiklerinin temel hipotezi
reddetmesi ile yatirimlarla beraber tasarruflarin cari islemler dengesinin Granger nedeni
oldugu goriilmektedir. Gelismekte olan iilke ekonomilerinde sirasi ile yatirim, tasarruf
ve cari islemler dengesinde meydana gelen bir standart sapmalik sok karsisinda diger
degiskenlerin birbirleri tizerindeki etkilerini gosteren grafikler Grafik.2 baglig1 altinda

verilmistir.

Grafik.2 Gelmekte Olan Ulkeler Ait Etki-Tepki Analizi Sonuclar
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Grafik.1’e bakildiginda (DCID:DCID) cari islemler dengesinde meydana gelen
bir standart sapmalik sokun kendisini ne oranda karsiladig1 goriilmektedir. Grafikten de
gorildiigli lizere cari islemler dengesinde meydana gelen bir sok kendisi tizerindeki
etkisini ikinci doneme kadar ¢ok kuvvetli bir sekilde negatif yonde hissettirmektedir.
Ikinci ile dordiincii dénem arasinda bu sokun etkisi giderek azalmakta ve besinci
donemden sonra etki olduk¢a zayiflamaktadir. (DCID:DLS) grafigine bakildiginda cari
islemler dengesinin tasarruflarda meydana gelen soklara artarak karsilik verdigi ve bu
artisin iiglincii donemden sonra azalip dalgalandig1 besinci donemden sonra ise dengeye
kavustugu goriilmektedir. Yatirnmlarda meydana gelen beklenmedik bir sok karsisinda

ise cari islemler dengesinin (DCID:DLI) neredeyse tepki gostermedigi goriilmektedir.

Yatirimlar ile cari islemler dengesinin etki — tepki grafiginde (DLS:DCID) kisa
siireli soklarla karsilagilmistir. Ikinci donemden besinci déneme dogru aktarilan soklar
tasarruflar tizerinde diisiik etkiler birakmistir. Yatirimlarin ile cari iglemler dengesi
arasindaki dinamik iliskinin analizine bakildiginda (DLI:DCID) , cari islemler
dengesinde meydana gelen bir standart sapmalik beklenmedik degisim yatimlar
lizerinde birinci ile liglincli donem arasinda pozitif bir etki birakmis ancak ikinci
donemden sonra meydana gelen ¢ok ufak bir dalgalanmadan sonra bu tepkiler giderek
azalmis ve besinci donemden sonra kaybolmustur. Bu nedenle orataya ¢ikan etkinin ¢ok
istikrarli oldugu sdylenememektedir. Yatirimlar ile tasarruflar arasindaki dinamik
iliskinin incelendigi bir diger grafikte (DLI:DLS), tasarruflar meydana gelen bir sok
donemde yatirimlarda bir kisa siireli bir negatif soka neden olmustur. Ugiincii donem
sonra sistem dengeye gelmeye ¢alismis ve dordiincii donemden sonra tepkiler sistem
kalkmustir. Son olarak yatirimlarin kendisi lizerindeki tepkisi incelendiginde denilebilir
ki ticlincii doneme kadar kendisinin yarattig1 soklara kendisi tarafindan hemen tepki
bulmustur. (DLI:DLI) grafigi bagimli degisken kabul edilen yatirimlarin kendisinde
meydana gelen bir birim soka karsilik nasil tepki verdigini 6l¢mekle beraber ayni
zamanda modelde yer almamasi sebebi ile kendisi tarafindan agiklanamayan etkileri de

temsil ettigi sOylenebilmektedir.
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Etki tepki analizi sonrasi elde edilen bilgiler desteklemek amaci ile varyans
ayristirmasi analizine gegilmistir. Bir degiskende meydana gelen degismelerin hangi
degiskenler tarafindan daha c¢ok agiklandigina iliskin sonuglar varyans ayristirmasi ile
elde edilebilmektedir. Tablo.22 (a)’ya bakildiginda yatirimlarda meydana gelen

degismelerin diger degiskenler tarafindan agiklanmakta yetersiz kaldigi goriilmektedir.

Tablo.22 (a) Gelismekte Olan Varyans Ayristirmasi Sonugclari

Tepki Degiskeni Etki Degiskeni
ALogl ALogl ALogS ACID

Donem

0 0 0 0

1 1 0 0

2 0.9945895 0.0044606 0.0009499
3 0.9892956 0.0095013 0.0012031
4 0.9891976 0.009482 0.0013143
5 0.9890214 0.0096646 0.0013141
6 0.9890055 0.0096753 0.0013191
7 0.9890021 0.0096785 0.0013194
8 0.989001 0.0096794 0.0013195
9 0.989001 0.0096794 0.0013196
10 0.989001 0.0096795 0.0013196

Tablo.22 (b)’ye bakildiginda iki donemde tasarruflarin 6ngorii hata varyasinin
yaklasik %97°si kendisi tarafindan agiklanirken yaklasgik %3°t yatirimlardan ve
yaklasik %11 cari islemler dengesindeki soklardan kaynaklanmaktadir. ilk altt dénem
bu oran giderek artmis olsa da kendisi yine de diger degiskenler tarafindan agiklanma
orani oldukc¢a kisitli bulunmaktadir. Etki — Tepki analizi sonuglarina bakildiginda ise
tabloyu destekleyici sonuglar elde edilmistir. (DLI:DLI) grafiginde altinct déneme

kadar soklara karsilik kendisi iizerindeki etkisinin azaldig1 goriilmektedir.
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Tablo.22 (b) Gelismekte Olan Varyans Ayristirmasi Sonugclari

Tepki Degiskeni Etki Degiskeni
ALogS ALogl ALogS ACID

Donem
0 0 0 0
1 0.02853 0.9714701 0.0000527
2 0.025584 0.9703886 0.0045877
3 0.0295712 0.9658411 0.0050036
4 0.0298451 0.9651513 0.0050915
5 0.0298598 0.9650487 0.005128
6 0.0298751 0.9649969 0.0051293
7 0.0298794 0.9649923 0.0051293
8 0.02988 0.9649907 0.0051293
9 0.0298802 0.9649905 0.0051293
10 0.298802 0.9649905 0.0051293

Tablo.22 (c) ise cari islemler dengesine ait varyans ayristirmasi sonuglaridir.
Yapilan panel nedensellik analizi sonucu yatirimlar ile tasarruflarin cari islemler
dengesinin Granger nedeni oldugu ve sirasi ile yatirnmlar ve cari iglemler dengesi ve
tasarruflar ile cari islemler dengesi arasinda tek yonlii bir nedensellik iliskisinin oldugu
bulunmustu. Elde edilen sonuglar nedensellik bulgularini destekleyici niteliktedir. Cari
islemler acig1 gelismekte olan {ilkelerde ilk donemde yatirnmlar tarafindan %30
oraninda agiklanirken tasarruflar ise yaklasik %18 oraninda agiklamaktadir. Ancak cari
islemler dengesinin yatirimlar ile tasarruflar iizerinde kayda deger bir iliskisinin
olmadigi hem nedensellik analizi sonuglarinda hem de etki — tepki ve akabinde varyans

ayristirmasi sonuglarinda gortilmiistiir.
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Tablo.22 (¢) Gelismekte Olan Ulkeler Varyans Ayristirmasi Sonuglar:

TepkKi Etki Degiskeni
DZ%?)';S“‘ ALogl ALogS ACID
Donem
0 0 0 0
1 0.3064974 0.1757649 0.5177378
2 0.3144633 0.166026 0.5195077
3 0.3240979 0.1667326 0.5091695
4 0.3248317 0.1665675 0.5086008
5 0.3248066 0.1667742 0.5084193
6 0.3248389 0.1667784 0.5083824
7 0.3248322 0.1667859 0.5083819
8 0.3428329 0.166786 0.5083811
9 0.324833 0.1667861 0.5093809
10 0.3248329 0.1667861 0.5093809

Degiskenlerin birbirleri ile arasindaki iliski o6zetleyecek oldugumuzda,
genellikle degiskenlerde meydana gelen bir etki ¢cok kisa bir siire i¢in diger degiskenleri

etkilemekte ve lizerlerinde bir degisme yaratmaktadir.
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SONUC

Finansal piyasalarin kiiresellesmesi ile {ilkelerin uluslararasi sermaye
hareketlilikleri gittikge farkli bir boyut kazanmaktadir. Sermaye hareketlerine getirilen
kisitlamalarin kaldirilmasi ile uluslararasi pazarlarda daha diisiik risklerle karsilagan
yatirimecilar,  diinyanin  tim  finansal = piyasalarinda  diledikleri  yatirim
gerceklestirebilmesini  miimkiin kilmaktadir. Ulkelerin ekonomilerini dis ticarete
acmalar ile ivme kazanan sermaye hareketliligi bugiin iilkelerin finansal sermaye
araglariin planlanmasini da etkilemektedir. Tam uluslararasi sermaye hareketliligi
durumunda bugiin yatirnm yapacak olanlar, en yiiksek getiriyi saglayacak yatirim
olanaklarini tercih edecektir. Uluslararasi piyasalarda hareket eden sermaye akimlari
ilkeler arasinda sermayenin marjinal verimliligini esitlemek iizere hareket etmektedir.
Boylece yatirimlar ile tasarruflar arasinda bir iliskinin olmamasi ve sermayenin tam
hareketli olmas1 beklenir. Bu durumda nasil ki yatirimcilar, sermaye tam hareketli iken
olusabilecek yatirim firsatlar1 igin yurtici tasarruf fonlarina gerek duymayacaksa
tasarruf sahipleri de yurtici yatirimlara bagli kalmayacak ve uluslararasi piyasalara
fonlarin1 6diing verebilecektir. Feldstein — Horioka’nin bu baglamda yapmis oldugu
calismanin istatistiksel sonuglar1 aksini iddia etmektedir. Istatistiksel analize gore
yurti¢i tasarruflarin yurtici yatirimlar tizerindeki gii¢clii oldugu savunulan etkisinin
piyasa aksakliklarindan, doviz kuru basta olmak {izere uluslararasi risklerden ve

sermaye hareketleri kisitlamalarindan kaynaklandig: diisiiniilmektedir.

Odemeler dengesi hesap kaleminde yer alan cari islemler dengesi kavramsal
olarak, karsiliksiz sermaye transferlerinin olmamasit durumunda dis tasarruflara esit
olmaktadir. Cari islemler dengesi kullanilarak, iilkeler arasindaki tasarruf — yatirim
iliskinin agiklanmasi analizin genisletebilecegi diislincesi ile cari islemler dengesinin
uluslararasi sermaye hareketleri {izerindeki etkileri de Feldstein — Horioka hipotezinde
incelenilen degiskenler arasindadir. Cari islemler dengesi ile tasarruflar arasindaki
iliskinin varligi, tasarruflarin ithal ve ihrag mallar, diger mal ve hizmetler ile olan
iliskisi, sermaye geliri, 0zel karsiliksiz transferler ve kamu transferlerinden

kaynaklanabilecegi Feldstein — Horioka tarafindan belirtilmistir. Ancak yine Feldstein —
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Horioka tarafindan elde edilen istatistiki bulgular cari islemler dengesi ve bilesenleri ile

tasarruflar arasinda anlamli bir sonu¢ olmadig1 yoniindedir.

Ancak Feldstein — Horioka hipotezine karsilik panel veriler ile yapilan kimi
calismalarda farkli veri setlerinin kullanimi ile Feldstein — Horioka bulgularini
reddedildigi, konu ile yapilan ¢aligmalara bakildiginda goriilmektedir. Yukarida ifade
edilenler 1s181nda gelismis ve gelismekte olan tilkelerde Feldstein — Horioka hipotezinin,
yatirim tasarruf ve cari islemler dengesinin kisa donem dinamiklerinin analizinin panel
veri setleri ve yoOntemleri ile yapilan analiz sonuclarinin farklilik yaratabilecegi

distiniilmektedir.

Acik iilke ekonomilerinde sermaye hareketliligi varsayimindan hareketle, disa
aciklik endeksinden yararlanarak gelismis ve gelismekte olan iki iilke grubu
olusturulmus ve 1981-2013 donemleri arasinda yillik veriler ile analiz edilmistir.
Analizde kullanilan degiskenler, daha dncede sOylendigi tizere yurtigi yatirimlar, yurtici
tasarruflar ve cari islemler dengesidir. Calismada oncelikle gelismis {ilke ekonomileri
veri setlerinin tiimii i¢in duraganlik arastirilmistir. Panel birim kok testleri arasinda
secim yapabilmek amaciyla oncelikle panel verilerde siklikla karsilasilan yatay kesit
bagimlilik Pesaran CD testi ile tahmin edilmistir. Daha sonra ilgili degiskenlere 1. Nesil
Panel birim kok testlerinden LLC, IPS, Harris ve Tzavalis, Breitung, Fisher ADF ve
Hadri birim kok testleri uygulanmustir. I1. Nesil Panel birim kok testlerinden ise Pesaran
panel birim kok testi uygulanmis ve duraganlik mertebeleri belirlenmistir. Degiskenler
arasinda uzun donem dengesi Westerlund esbiitiinleme testi ile arastirilmistir. Elde
edilen sonuglara gore yurigi yatirimlar, yurti¢i tasarruflar ve cari islemler dengesi
arasinda esbiitiinleme iliski bulunmamaktadir. Uzun donemde dengede bulunmayan
degiskenlerin kisa donem dinamikleri Panel VAR analizi ile arastirilmistir. Uygun
gecikme uzunlugu ve kararlilik analizleri sonrasinda kurulan Panel VAR modelinde
Panel Nedensellik iliskisi arastirilmis ve yurti¢i yatirimlar ile yurtici tasarruflar arasinda
cift yonlii bir Granger nedensellik iliskisine rastlanildig1 gibi ayn1 zamanda cari iglemler
dengesine dogru tek tarafli bir Granger nedensellik iliskisi de bulunmustur. Kisa dénem

dinamiklerinde kisacas1 degiskenlere ait soklarda meydana gelen degisimlerin
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tanimlanabilmesi amaciyla etki — tepki ve varyans analizi yapilmistir. Sonuglara gore
tasarruflar iizerinde cari islemler dengesinin yok denecek kadar kii¢iik bir etkisi

bulunmaktadir.

Gelismekte olan iilke veri seti ile Gelismekte olan iilkelere ait veri setinin
benzer Ozellik gdstermesi nedeni ile birim kok testi disinda analize ait tiim asamalar
benzerlik gostermektedir. Gelismekte olan tilke degiskenlerinin tiimiinde yatay kesit
bagimlilik testinin anlamli sonuglar vermesi ile sadece II. Nesil Panel Birim kok
testlerinden Pesaran testi ile duraganlik arastirilmistir. Westerlund esbiitiinleme testi
sonuclarina  gore gelismekte olan {ilkelerde de wuzun donem iligkisine
rastlanilmadigindan kisa donem dinamikleri Panel VAR modelleri yardimi ile
incelenmistir. Sonuglar cari islemler dengesinin tasarruflar {izerinde yok denecek kadar

kiigiik bir etkisi bulundugu yoniindedir.

Her iki iilke grubuna ait tasarruflarin kisa donemde yatirimlar tarafindan
Ongorii hata varyansi ile agiklanma giicilinilin diisiik oldugu goriilmektedir. Esbiitiinleme
iligkisine rastlanilmamasi bu iligkiyi destekler niteliktedir. Yatirimlar, tasarruflarin uzun
donemde olusmasi beklenen getirileridir. Bu sebeple kisa donemde etkisini hissettirmesi
iktisadi a¢idan anlamli bir durum ifade etmemektedir. Yatirimcilar, finansal
piyasalardaki kisa donemli yatirimlari sermaye hareketliligini riske atan durumlardan
biri olarak gormekte ve sermaye hareketlerinin finansal kiiresellesme tizerindeki en
biiyiik riski olarak tanimlamaktadir. Elde edilen bilgilerden hareketle gelismis ve
gelismekte olan iilkelerde Feldstein — Horioka hipotezi reddedilmis ve iki {ilke grubu
icin tam sermaye hareketliligi Ongoriilmiistir.  Yurti¢i yatirimlar ve cari islemler
dengesinde meydana gelen degismelerin, yurti¢i tasarruflar iizerinde kalici soklar
birakmadigi, soklarin etkisini kisa donemde yitirdigi goriilmiistiir. Her iki tilke
grubunda da yurti¢i tasarruflarin, yurti¢i yatirim ve cari islemler dengesinden ( cari
islemler dengesini olusturan bilesenlerden) bagimsiz hareket ettigi saptanmistir. Cari
islemler dengesinin, yurti¢i tasarruflar1 agiklamada yetersiz kalmasi ve kisa donemli
soklarinin kalic1 etkiler olusturmamasi, cari islemler dengesi ile dengeyi olusturan

bilesenlerin yurtigi tasarruflar1 etkilemedigi bulunmustur. Sonug¢ olarak, gelismis ve
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gelismekte olan disa agik iilke ekonomilerinin artan tasarruflarini iilke igerisinde
degerlendirmek yerine diinya havuzunda degerlendirerek yeni yatirim firsatlar
olusturdugu sdylenebilir. Tam sermaye hareketliligine yol acan bu durum, Feldstein —

Horioka’ya ait sonuglar ile ¢eliski yaratmakta ve sunduklari hipotezi reddetmektedir.
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EK 1. Analize Konu Olan Ulkeler

EKLER

Gelismis Ulkeler Gelismekte Olan Ulkeler
Avustralya Hong Kong
Avusturya Singapur
Isvicre Sili

Yeni Zelanda Kolombiya
Kanada Meksika
Irlanda Tayland
Ingiltere Brezilya
Isvec Hindistan
Japonya Misir
Ispanya Cin

Fransa Arjantin
Italya Malezya
Yunanistan -

EK 2: Gelismis Ulkeler Pesaran (2004) CD Yatay Kesit Bagimhilik Test Sonuclari

Variables series tested: Logl LogS CID

Group variable: id
Humber of groups: 13
Lverage # of observatioms: 35.75

Panel is: unbalanced

Variable CD-test p-value aksz (corr)
LoglI 12.73 0.000 0.351
Log3s 4.74 0.000 0.405

CID 1.79 0.074 0.315

Hotes: Under the null hypothesis of cross-section
independence CD ~ HN{0,1)

EK 3: Gelismis Ulkeler Westerlund Esbiitiinleme Sonuclar
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Bootstrapping critical values under HO

Calrulating Westerlund ECHM panse]l cointegration tests_ . ... ___.

Besults for Hl: no cointegration
With 13 series and Z covariates

Statistic Value Z—wvalue B—yalue Bobust P-value
=t -2.17% 1.457 0.333 0.&90
(== -2.031 Z2.755 0.597 0.857
Ft -&.9&0 1.428 0.523 0.580
== -2.4B3 1.0&9 0.858 0.330

EK 4: Gelismis Ulkeler PVAR Modeli Uygun Gecikme Uzunlugu Sonuclari

Jelection order criteria

Jample: 1%38& — 2012 Ho. of obs= = 251
Ho. of panels = 13
Ave. no. of T = 27 .000
lag oD J J pralue MBIC MAIC MOIC
1 -39252€1 245.1€319 . D156277 -113.078 -B.B3€BO07 -S50.324913
2 -5 EESEST 21. €4775S . 2480001 -B3. 8464 -14.35225 -—-42.01047
2 -40THTES 20.33091 .DA597&5 -32_.41€1€ 2.230814 -11.49B19
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EK 5: Gelismis Ulkelere Ait PVAR Modeli Tahmin Sonugclar:

Panel vector autoregresssion

GMM Estimation

Final GMM Criterion Q(b} = _0ELT7
Initial weight matrix: Identity
GMM weight matrix: Robus=t
Ho. of obs 351
Ho. of panels iz
Ave. no. of T 27 _000
Coef . Std. Ezxx. = Fxlz]| [35% Conf. Intervall
DLogI
DLogl
Li. -17&5203 -1350347 1.31 0.1591 —.0BB1428 -4411B35
Lz. —-. 0155532 -1p0iBBS52 -0.15 0.879 —. 2152245 -1p 2138
DLogd
Li. - 2&07797 -124308€& 2.80 0_004 -1171393 - ED24201
LZ. -D42E2185 -0BZ22 €35 .52 0. €05 —. 1189643 -Z208Z2€81
DCID
Li. —. 0040915 -oo0aTooz -1.11 0.2 —. 0113438 -0oDaienm
LZ. - 00230874 -002&0B3 1.19 0.23s5 —. 0020147 -0DBZ20585
DLogs
DLogl
Li. -0&E79014 -0B22187 0.83a 0.4208 —. 0932243 225047
LZ. —-.3lzi0z3 -07B5753 -3.87 0.0o0o0 —. 4EE1071 —. 1580875
DLog3d
L1. -1BEZSS5E -0B0253€E 2.382 0.0Z21 -DZBEl34 .34358857
Lz. - 0270749 -DE0EETT 0.45 0. E55 —. 0918317 -1a59814
DCID
Li. —.0011724 -0023747 -0.25 0.621 —.005B2B8 -0o3z8
LZ. —-.00331z1 -0ozoaos -1.€3 o.103 —. 0072914 -0DDEETL
DCID
DLogl
Li. —E.33T127 4_0E€7014 -1.5€& 0.115 —14.30833 1_.E34073
LZz. —7.71130€& 3.59z242€61 -Z.15 o.0az -14.753 —. 6708122
DLogd
Li. -07E4ZBE 3.120383 0.0z 0.9681 —&.0THEL &_2312E7
LZ. 24_.3305B€ 2_275254 1.50 0.057 —. 12882582 B.T750002
DCID
L1. —-.075Z21€4 -1331Z2688 -0.5€ 0.57z2 —. 33614421 -1857113
Lz, —_2377075 -10789E2 -3.13 0._002 —_ 5491601 —-_12 €235
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EK 6: Gelismis Ulkelere Ait PVAR Modeli Kararhlk Analizi — Oz Degerler

Tablosu

Eigenvaluse =stability condition

Eigenvalue

Real Imaginary Modulus

-38581408% -_.4003771 -85583301

- 38514208 -4003771 -95B3301
—.Q27E3z2e —.2TTEESL -4784753
—.0Z7B3z24 -47TEESL -4784753
—-.2175068 —.2Z€132% -31375989
—.21750€&8 -Z22E1325 -3137598

All the esigenvalues lie inside the unit circle.

PVAR satisfies stability condition.
EK 7: Gelismis Ulkelere Ait Nedensellik Sonuclar

panel VAR-Granger causality Wald test
Ho: Excluded wariahle does not Granger—-can=se Equation wariable
Ha: Excluded wvariable Grangercauses Equation wvariable

Equation % Emxeluded chiZz df Frob > chiZ
DLogIl
DLog3 g.030 2 0.011
DCID 4.175 2 0.1z42
ALL ia.7a0 4 o.008
DLog3
DLogl 1E_.53€ 2 o.oo00
DCTID 2.701 2 0.258
ALL 1E_E1B 4 o.ooz2
DCID
DLogl 12.040 2 o.o00z2
DLog3 2.9E4 2 0.138
ALL 14 _T0E 4 0.003

EK 8: Gelismis Ulkelere Ait Varyans Ayristirmasi Sonuglari
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Forecast-error variance decomposition

Response
variable
and
Forecast Impulse variable
horizon DLogI DLog$S DCID
DLogI
0 0 0 0
1 1 0 0
2 .9096383 .0811049 .0092568
3 .8844813 .1039758 .011543
4 .8826004 .1058948 .0115048
5 .882658 .1054638 .0118782
6 .8821988 .1059466 .0118546
7 .8819214 .1062104 .0118682
8 .881904 .1062273 .0118687
9 .8819064 .1062253 .0118683
10 .8819023 .1062297 .011868
DLog$S
0 0 0 0
1 .2543867 .7456133 0
2 .2674884 .7317951 .0007164
3 .2841549 .7082164 .0076287
4 .2913433 .7002989 .0083578
5 .2924256 .6991878 .0083867
6 .2923307 .699253 .0084163
7 .2924801 .6991045 .0084153
8 .2925535 .6990284 .008418
9 .29256  .6990223 .0084177
10 .2925587  .6990232 .008418
DCID
0 0 0 0
1 .111642 .0728977 .8154603
2 .140964 .0704059 .7886301
3 .1460632 .0646329 .7893039
4 .1458548 .0712751 .7828701
5 .1452351 .0724545 .7823104
6 .1455558 .0725022 .781942
7 .1458098 .0725936 .7815965
8 .1458229 .0726109 .7815661
9 .1458246 .0726128 .7815626
10 .1458285 .0726123 .7815592

FEVD standard errors and confidence intervals based
on 200 Monte Carlo simulations are saved in file

EK 9: Gelismekte Olan Ulkeler Pesaran (2004) CD Yatay Kesit Bagimhlik Test

Sonuglar
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Variables series tested: Logl Logd CID

Group wariable: id
Humber of groups: 12
Average # of observations: 3E.00
Panel is: balanced
Variable Otest pvalue corr abs=({corr)
Logl 1_87 0.0&2 0.040 0.252
Log3d 4_48 0. 000 0.09E 0.3352
CID 12.85 0. 000 0.28% 0.2z1
Hotes: Under the null hypothesis of cross—section

independence CD ~ H{0,1)

EK 10: Gelismekte Olan Ulkeler Westerlund Esbiitiinleme Test Sonuclari

Bootstrapping critical values under HO..........
Caleunlating Westerlund ECM panel cointegration tests. ... ... ...

Besults for Hi: no cointegratiom

With 12 =eries and Z covariates

Jtatistic Value E-ralue E-ralue Bobust P-wvalune
(=13 -1.5€E7 Z.31z 0. 550 0.€13
Ga -8.087 Z.E21 0.EBEE 0.577
1] -5. €18 Z.555 0.5 0. 5E3
Ba -7.470 1.547 p.eac 0.1co

EK 11: Gelismekte Olan Ulkeler PVAR Modeli Gecikme Uzunlugu Sonuclari

Zelection order criteria

Zample: 158E - Z01z2 Ho. of oh= = 1z4
Ho. of panels 1z
Bre. no. of T = 27 .000
lag CD J J pralue MBEIC MRIC MQIC
1 -1555323 ZT.27782 -428884% -128.8023 -Z€.TEZZ18 -ET7.4EEEBZ
z . Z2BZBRZ3 E.ZEEREL .853233% -B4. 78642 -ZE€.73304 -53.80E2
3 -Z8Z3T1E €.420585 -EBT1BEZ -45 . B0 EL -11.57%4 -Z5.1E05G



EK 12: Gelismekte Olan Ulkeler PVAR Modeli Tahmin Sonuglar

Fanel vector autoregresssion

EMM Estimation

Final GMM Criterion Qib) = -DZ8E
Initial weight matriw: Identity
EMM weight matria: Bobust
Ho. of obs dz4
Ho. of panels 1z
Ave. no. of T Z7.000
Coef. F+td. Errc. 5 Prl=| [65% Comf. Imnterwal]
DlLogl
DLogl
Ll1. - 1566514 - 172E871 1.13 0. 2E0 -.1457487 -33805135
Z. -.135588E -143zzz -0. 55 0.344 -. 4183005 1851216
DLog2
Ll1. -DBZ1054 1221075 0.75 0b.451 -. 1472168 -3314357
Z. -05ZBEL -2157085 0.z25 0. 80E - . 3608 800 -475ETZ
DCID
Ll1. -. 0013674 -DDe3EE -0.31 0.75 -.00EBZ5Z 0071205
Lz. - 0005238 - 0041153 0.14 o.83 -. 0074715 .D0BESEE
DLog2
DLogl
L1. -. 0343176 -15257 -0. 22 .BZZ -.3333483 -Z2E87141
Lz. -0BET7Z24 .1332581 0.75 0.45 -.1E14E0€E -3 €050 54
DLog3
Ll1. - 0450407 1170662 0.38 o.700 -. 1344052 -2T448 EE
Lz -. 1222808 -1B87172 -0. 62 0.3535 -. 3087408 -ZE81582
DCID
L1. - 000301z . 0038353 0.08 e -. 0074115 -00BD0L 42
Lz. -00z8318 0041623 0. €8 0.4LE -. 00 532€E3 - 01058 58
DCID
DLogl
Ll. -11.35332 2.577178 -3.83 0.o000 -17.22848 -9.558158
Lz. 3.3233E5 Z.E686853 1.26 0. 207 -1.872844 B.E55581
DLog2
L1. 5.452773 Z.533z78 Z.15 0.031 - 4876377 10.41751
Lz. -4130518 3.312038 0.1z 0.501 -E.078425 €.504520
DCID
L1. -. 2734757 0a7 3 -3.11 0z -. 4457277 -.101z2238
Lz. -. 12054 €2 05z8 -1.30 ca -. 3025717 -DEL4TTE

EK 13: Gelismekte Olan Ulkelere Ait PVAR Modeli Kararhlik Analizi - Oz

Degerler Tablosu
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Eigenvalue stability conditiomn

Eigenvalue
Beal Imaginary Modnlus
.1017548 -. 217208 - 42044 ED
.10175%48 .417208 - 3254965
-.1423151 -.2834804 -41372T7
-.1423151 .2884804 - 4137277
.DZ4EZRS -.1134ZE4 -11E0EE4
DZ4EZES .11342€E4 - 1160654

k1l the sigenvalues lie inside the unit circle.
PVER matisfies stability conditiomn.

EK 14: Gelismis Ulkelere Ait Nedensellik Sonuclar

panel VAB-Granger causality Hald test
Ho: Excluded variable doess not Eranger-cause Equation wvariable
Ha: Excluded variable Eranger-causes Equation variable

Equation % Excluded chiZ daf Frok » chiz
ILogI
DLogd 0.574 z 0.7
DCID 0.185 z 0
ALL 0.748 q 0.5
ILog3
DLogI 0.E21 z 0.733
DCID 0. €00 z 0.741
ALL 0.782 q 0.541
DCID
ILaogl LE.TET z 0. 00
ILog2 4.E33 z op.og
ALL 17.17z2 q 0.0z

EK 15: Gelismis Ulkelere Ait Varyans Ayristirmasi Sonuglar
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Forecast-error variance decomposition

Response
variable
and
Forecast Impulse variable
horizon DLogI DLogs DCID
DLogI
0 0 0 0
1 1 0 0
2 .9945895 .0044606 .0009499
3 .9892956 .0095013 .0012031
4 .9891976 .0094882 .0013143
5 .9890214 .0096646 .0013141
6 .9890055 .0096753 .0013191
7 .9890021 .0096785 .0013194
8 .989001 .0096794 .0013195
9 .989001 .0096794 .0013196
10 .989001 .0096795 .0013196
DLog$S
0 0 0 0
1 .02853 .9714701 0
2 .0295587 .9703886 .0000527
3 .0295712 .9658411 .0045877
4 .0298451 .9651513 .0050036
5 .0298598 .9650487 .0050915
6 .0298751  .9649969 .005128
7 .0298794 .9649923 .0051282
8 .02988 .9649907 .0051293
9 .0298802 .9649905 .0051293
10 .0298802 .9649905 .0051293
DCID
0 0 0 0
1 .3064974 .1757649 .5177378
2 .3144663 .166026 .5195077
3 .3240979 .1667326 .5091695
4 .3248317 .1665675 .5086008
5 .3248066 .1667742 .5084193
6 .3248389 .1667787 .5083824
7 .3248322 .1667859 .5083819
8 .3248329 .166786 .5083811
9 .324833 .1667861 .5083809
10 .3248329 .1667861 .5083809

FEVD standard errors and confidence intervals based
on 200 Monte Carlo simulations are saved in file
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