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MAKROEKONOMIK VE FINANSAL SERILERIN EKONOMETRIK
ANALIZI: PANEL VERI YAKLASIMI

Panel veriler, son yillarda ekonometri literatiiriinde, lizerinde en c¢ok tartisilan ve
calisilan konularin arasinda gelmektedir. Bunun temel nedenlerinden birisi hem birim
hem de zaman boyutunu bir arada ele alabilmesidir. Bu 6zelliginden 6tiirii panel veriler,
hem yatay kesit hem de zaman serisi verilerine gore daha fazla bilgi vermektedir.
Makroekonomik ve finansal seriler analiz edilirken, panel verilerin kullanilmas1 yatay
kesit veya zaman serilerine gore daha giiclii sonuclarin elde edilmesini saglamaktadir.
Bir¢ok alana kolayca uygulanabilen panel veriler, son yillarda bir¢ok yeni gelisim
gostermistir. Bu gelisimlerin basinda panel birim kok ve estiimlesme analizleri
gelmektedir. Bir diger 6nemli gelisme alan1 6zellikle makroekonomik ve finansal seriler
icin 6nemli olan yapisal kirilmalardir.

Bu tez ¢alismasinda panel veriler, ekonometrik perspektiften ele alinarak, yeni
gelismeler ile birlikte analitik bir sekilde sunulmaktadir. Calisma panel verileri temelde
iki kisimda ele almaktadir. Bunlardan ilki geleneksel panel veri modelleri iken, ikincisi
ozellikle son yillarda gelistirilen birim kok ve estimlesme analizleridir. Calismanin
birinci boliimii panel verilere iliskin genel agiklamalari ve geleneksel panel veri
modellerini igcermektedir. Bu modeller i¢in birim ve/veya zaman etkilerine gore tahmin
stireci ikinci boliimde ele alinmaktadir. Calismanin tligiincii boliimiinde ise birim kdk ve
yapisal kirillma sinamalari {izerinde durulmaktadir. Calismanin doérdiincii boliimiinde
yapisal kirilmasiz ve yapisal kirilmali estiimlesme sinamalart agiklanmaktadir. Yine
dordiincii bolimde panel estiimlesik vektor tahmini gosterilmektedir. Calismanin
besinci ve son bolimiinde ise ilk dort boliimde ele aliman teorik konular,
makroekonomik veya finansal bes farkli alana uygulanmaktadir.

Anahtar Sozciikler
Panel Veri, Birim Kok, Duraganlik, Yapisal Kirilma, Estiimlesme, Sabit Etkiler Modeli,
Rassal Etkiler Modeli.
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ABSTRACT

Yazar : Mehmet NARGELECEKENLER
Universite : Uludag Universitesi

Anabilim Dali : Ekonometri

Bilim Dali : Ekonometri

Tezin Niteligi : Doktora Tezi

Sayfa Sayisi : xiv + 289

Mezuniyet Tarihi D/ .2009

Tez Danismani : Prof. Dr. Mustafa SEVUKTEKIN

ECONOMETRIC ANALYSIS OF MACROECONOMICS AND FINANCIAL
SERIES: PANEL DATA APPROACH

The concept of panel data is one of the main issues that has been discussed and studied
the most recently in the literature of econometrics. One of the main reasons of them that
panel data consists of two dimensions as cross-section and time period. Due to this
feature panel data provides more information than both cross-section and time series
data. Macroeconomic and financial series is being analyzed, the use of panel data
provides more powerfull results to be obtained. Panel data can be easily applied to many
fields has shown a lot of new development in recent years. At the beginning of this
development comes from panel unit root and cointegration analysis. Another important
area of development is particularly important for macroeconomic and financial series,
structural breaks.

In this study panel data, econometric perspective to be addressed, along with
new developments are presented in an analytical way. Studies based on panel data are
discussed in two parts. The first of these is the traditional panel data models. Second,
especially in recent years developed, unit root and cointegration analysis. The first part
of the work gives general description of the panel data and includes the traditional panel
data models. The estimation process of this model handles in the second section. In the
third section of working, the unit root and structural break tests are emphasized.
Working in the fourth section, describes cointegration with and without structural
breaks. In the fifth and final part of working in the first four chapters cover the
theoretical aspects, are applied to macroeconomic or financial five different areas.

Key Words
Panel Data, Unit Root, Stationarity, Structural Breaks, Cointegration, Fixed Effects
Model, Random Effects Model.
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ONSOZ

Panel veriler geleneksel bakisla uzun yillardir ekonometrik aragtirmalarda
kullanilmasina ragmen, 6zellikle 2000°1i yillardan sonra panelin zaman boyutunu temel
alan 6nemli yeni gelismeler meydana gelmistir. Bu gelismeler panel verilerin basta
makroekonomik ve finansal seriler olmak iizere bircok alanda etkin bir sekilde
kullanilmasina olanak saglamistir. Bilgisayar teknolojindeki ilerlemeler ve oOzellikle
yazilimi temel alan programlarin kullanilmasi yeni gelismelerin biiyiik bir hizla
artmasina neden olmaktadir. Bu baglamda, bu tez calismasi, panel verilerin hem
geleneksel yoniinli hem de yeni gelismeleri bir arada ele almaktadir. Calismada yapilan
bes uygulama, gerek makroekonomi ve finans i¢in 6nemli bagliklar1 icermesi, gerekse
elde edilen sonuc¢larin karsilastirmali olarak verilmesi acisindan Onemli katkilar
yapmaktadir.

Bu tez ¢alismasi uzun bir siirecin ve ¢ok yogun bir ¢abanin sonucu olarak
ortaya ¢ikmistir. Bu ¢alismanin bu hale gelmesinde biiyiik emegi gegcen degerli hocam
Prof. Dr. Mustafa SEVUKTEKIN’e sonsuz tesekkiirlerimi sunarim. Ayrica calismaya
olan katkilar1 ve yapici elestirileri igin Tez izleme Komitesi ve Jiiri iiyelerine tesekkiir
ederim.

Akademik hayatim siiresince desteklerini hep yanimda hissettigim degerli
hocalarim Prof. Dr. Sacit ERTAS ve Prof. Dr. Ebru ERTAS’a tesekkiirlerimi bir borg
bilirim. Ayrica her zaman ve her konuda danisabilecegim c¢ok kiymetli hocam Prof. Dr.
Isi AKGUL’e gerek bana her zaman destek oldugu gerekse bu tez calismasindaki
degerli goriislerini sundugu ig¢in ¢ok tesekkiir ederim. Bunun yaninda desteklerini her
zaman arkamda hissettigim sevgili hocam ve agabeyim Dog Dr. Biilent GULOGLU’na
tesekkiir etmeden ge¢cmek olmayacaktir.

Son olarak s6zkonusu siirecgte, kendisini thmal etmeme ragmen sabir gosteren
ve destegini hi¢ esirgemeyen, her zaman bana giic veren sevgili esim Meltem
NARGELECEKENLER’e ¢ok tesekkiir ederim. Bu tez ¢alismasinin, basta ekonometrik
arastirmalar olmak {izere, panel verileri kullananan tiim akademisyenlere, uygulayicilara
ve konuya ilgi duyan herkese faydali olmasini temenni ederim.

Mehmet NARGELECEKENLER

Bursa, 2009
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GIRIiS

Panel veri ayni birimin zaman igerisinde tekrarli gézlemlerinden olusan veri seti olarak
tanimlanabilir. Burada “birim” isciler, hanehalki, firmalar, bolgeler, iilkeleri vb. ifade
etmektedir. Modern ekonometrik uygulamalarda ekonomik verilerin zaman serisi ve
yatay kesitsel degisimini bir arada kullanmak son yillarda oldukg¢a popiiler olmustur.
Panel verilerin gelisimini saglayan ve bu denli popiiler olmasina neden olan {i¢ temel
faktor su sekilde ozetlenebilir: (1) makro ve mikro diizeyde birgok resmi kurum ve
firmanin verileri diizenli kayitlar halinde tutup, bu verileri zamanin farkli donemlerinde
yaymlamasi. Bu durum, basta ekonomik veriler olmak iizere tutulan kayitlarin
kronolojik bir sirayla zaman boyutu ve yatay kesit boyutuyla biriktirilmesini
saglamistir. Dolayisiyla bu tiir veriler sayesinde tiim kaynaklardan elde edilen bilgiler
etkin bir sekilde kullanilir ve bu cer¢evede modeller tahmin edilir. (2) bilgisayar ve
paket programlarin gelisimi, daha once kontrol edilmesi zor problemlerin artik
siradanlagmasini  saglamistir. (3) siirecin detaylandirilmasi ve uygun istatistiksel
yontemin uygulanmasi ile yerinde ve daha genis perspektifte analizler yapilmaktadir.

Panel veri olarak derlenen veriler yatay kesit ve zaman serisi boyutuna sahip
oldugu icin, bu iki boyut gozlemlere iliskin bilgiler sunmaktadir. Ornegin birimler
ve/veya zaman boyunca meydana gelen farkli davraniglari anlama ve modelleme imkan1
dogmaktadir. Olusturulan bu modeller iki boyutlu veri bilgisi igerdiginden, degiskenlik
artmaktadir. Boylece bagimsiz degiskenler arasindaki c¢oklu dogrusal baglanti
probleminin iistesinden gelinebilir. Ayrica modelde serbestlik derecesi sorunu ortadan
kalkacagindan elde edilecek tahminlerin etkinligi artmaktadir.

Eger bircok tilkenin ulusal verileri bir araya getirilirse, iilke paneli elde edilmis
olur. Bu tiirlii verilere érnek G7, OECD veya AB iiyesi iilkelerinin gdézlenmis olan
yillik, ceyrek yillik veya aylik yaymlanmus istatistikleri olabilir. Son yillarda panel veya
longitudional veri seti hanehalki gibi belirli sayida birimlerin zamanin bir¢ok
noktasinda gozlenmesini igerir.

Her ne kadar panel verileri kullanmanin bir¢ok avantaj1 ve faydasi varsa da bazi
siirliliklarmin olduguda unutulmamalidir. Panel verilerin sinirliliklari arasinda veri

toplama ve diizenleme problemi gelmektedir. Veriler toplanirken, toplulugun yanl bir



sekilde secilmesi, toplulugun eksik sayilmasi, sorulara cevap alamama ve yanitlarin
yanlis kaydedilmesi gibi problemler ile karsilasilabilir.

Herhangi bir makro veya mikroekonomik degiskenin birim veya zaman boyutu
olarak cok biiyiik bir veriye sahip olmazsa da, bu tiir degiskenleri panel veriler ile
modellemek miimkiindiir. Ornegin birim boyutunun (N) zaman boyutu (T)’den biiyiik
oldugu durumlarda degiskenler arasindaki iligskiyi tahmin etmek i¢in temelde ii¢ farkl
model kullanilmaktadir. Bu modeller; pooled (birlestirilmis) en kiigiik kareler (POLS),
sabit etkiler (FE) ve rassal etkiler (RE) modelleridir.

POLS yaklasimi degiskenler arasindaki iliskiyi modellerken etkilerin birimler ve
zaman boyunca ortak oldugunu varsaymaktadir. Diger bir ifadeyle POLS paneldeki tiim
birimlerin homojen dagildigin1 varsaydigindan paneli tek bir birimmis gibi gérmekte ve
hem kesmelerin hem de egimlerin ortak oldugunu varsaymaktadir. Nihayetinde bu tiir
bir varsayim panel veriler i¢in ¢ok dogru degildir. FE modeli degiskenler arasindaki
iliskiyi ortaya koyarken birim ve/veya zaman etkisinin tiim birimler i¢in farkli oldugunu
varsaymaktadir. Bu varsayim dogru olmakla beraber daima gegerli bir varsayim
degildir. Ciinki bazi durumlarda birimler arasindaki farklilik birime 0zgii sabit
davranislardan kaynaklanabilecegi gibi bazi durumlarda da bu etkiler rassal olarak
ortaya ¢ikabilmektedir. Boyle bir durumda FE modelinin kullanilmast dogru
olmayacaktir. Bu nedenle birimler arasindaki farkliligin rassal olabilecegini varsayan
RE modelinin kullanilmas1 gerekmektedir.

FE modeli tahmin edilirken model yapisina gore dikkate alinan sabit etkiler,
modele kukla degiskenler seklinde dahil edilmektedir. Daha sonra model OLS ile
tahmin edilmektedir. Bu nedenle FE modeli i¢in tahmin siireci kukla degiskenli OLS
(LSDV) ile gerceklestirilmektedir. Ancak RE modelinde birim ve/veya zaman etkileri
rassal degisken olarak alindigi i¢in model genellestirilmis en kii¢iik kareler (GLS) ile
tahmin edilmektedir.

Uygulamada FE veya RE yaklasimlarindan hangisinin kullanilmasi gerektigi
tam olarak bilinmediginden bu karar1 dogru bir sekilde vermek olduk¢a énemlidir. Bu
secimin yapilmasinda formel olmayan yontemler olmasinin yaninda formel testlerde
kullanilabilmektedir. En ¢ok bilinen formel test Hausman (1978) spesifikasyon testidir.

Hausman (1978) testi, temelde GLS tahminciler ile OLS tahmincileri arasinda anlaml



fark olup olmadigini test etmektedir. Burada kurulacak sifir hipotezi GLS tahmincisinin
gecerli oldugunu yani RE modelinin uygun oldugunu gosterirmektedir. Alternatif
hipotez ise OLS tahmincisinin, yani FE modelinin gegerli oldugunu ortaya koymaktadir.
Eger sifir hipotezi red edilirse sabit etkiler (FE) modelinin kullanilmasinin daha uygun
olacagi kararina varilir. Ancak tersi durumda sifir hipotezi red edilemezse rassal etkiler
(RE) modelinin uygun oldugu sonucuna ulasilir.

Panel veriler kullanilarak yapilan ¢aligmalarda ¢ogu zaman temel ekonometrik
varsayimlarm saglandig: kabul edilmektedir. Ornegin panel veriler birden fazla birimin
birlesiminden olusmasi nedeniyle, her zaman bu birimler arasinda yiiksek dereceden
korelasyon olma olasiligi vardir. Bu durumda yatay kesit bagimliliginin olmadigi
varsayimi ihlal edilebilir. Benzer sekilde FE veya RE ile tahmin edilen modelin
hatalarinda degisen varyans ve otokorelasyon gibi problemlerin olmasi da muhtemeldir.
Dolayisiyla bu varsayimlardan bir veya birkaginin saglanmamasi tahmin edilen
parametrelerde etkinlik kaybina ve standart hatalarin yanlis tahmin edilmesine neden
olmaktadir. Bu nedenle model tahmin edildikten sonra bu varsayimlarin gegerli olup
olmadiginin test edilmesi gerekmektedir. Eger ilgili testler sonucunda bu problemlerin
bir veya birkac¢i ile karsilagilirsa, FE veya RE modelinden elde edilen tahminler
kullanilamaz. Bu durumda modelin ya bu problemlerden arindirilmasi ya da bu
problemlere karsi tutarli standart hatalar iiretebilen yeni yontem ile tahmin edilmesi
gerekmektedir. Bu amagla Beck- Katz (1995) panele gore standart hatalar1 diizeltebilen
bir yaklagim onermektedir.

Birim boyutunun (N) zaman boyutu (T)’den kiigiik oldugu durumlarda
degiskenler arasindaki iligkiyi tahmin etmeden Once serilerin zaman igerisinde kararh
bir yap1 gosterip gostermedikleri belirlenmelidir. Diger bir ifadeyle panelde yer alan
birimlerin duraganlik yapilarinin incelenmesi gerekmektedir. Eger panelde yer alan
birimlerin tamami veya bir kismu duragan-dis1 ise iki panel verisi arasinda kurulacak
uzun donemli iligki sahte olacaktir. Dolayisiyla sahte regresyon problemi ile
karsilagilmis olur.

Duragan-dist makro verileri dikkate alan panel veri ekonometrisi 1990’larda
baslamasina ragmen oldukca hizli bir gelisim gostermistir. Bu ¢er¢evede gelistirilen ilk

birim kok smamalar1 Levin-Lin (1992, 1993) ve Quah (1994)’tiir. Ancak o6zellikle



2000’11 yillardan sonra panel veriler lizerine yapilan teorik ve ampirik caligmalarin
sayilarinda artma goriilmektedir. Panel veri tekniklerinin popiiler bir sekilde
kullanilmasini saglayan temel diisiinde, yatay kesit ve zaman boyutundan elde edilen
bilgilerin kombinasyonunun birim kok ve estiimlesme smamalarinin giiciinii
ylkseltmesidir. Piir zaman serilerine uygulanan birim kok testleri veya iki ve/veya daha
fazla zaman serisi arasinda arastirilacak uzun donemli iliski sinamalar1 tek bir birime
iligkin bilgileri yansittigindan testlerin giicii panel verilere gore daha zayiftir. Diger bir
ifadeyle birim ve zaman boyutundaki bilgiler bir araya getirilerek olusturulan panel
birim kok sinamalar1 veya estiimlesme simmamalari zaman serisi verilerine gore daha
giicliidiir.

Panel veriler ¢ercevesinde ele alinan birinci kusak birim kok testleri arasinda
goriilen ilk temel farklilik heterojenliktir. Levin-Lin (1992, 1993) ve Levin, Lin ve Chu
(2002) gibi ilk gelistirilen birim kok testleri duraganlik analizi yaparken paneldeki tiim
birimlerin ortak bir sekilde duragan veya duragan-disi oldugunu varsaymaktadir. Diger
bir ifadeyle paneldeki birimlerin benzer bir veri iiretme silirecinden (DGP) gelen
homojen bir yapr sergiledigi anlamina gelmektedir. Ancak farkli birimleri i¢eren bir
panel icin bu tiir bir varsayimda bulunmak olduk¢a sinirlayicidir. Ciinkii paneldeki her
bir birimin farkli bir veri iiretme siirecine sahip olmasi kuvvetle muhtemeldir. Bu
nedenle Im, Pesaran ve Shin (1997), Maddala-Wu (1999), Choi (2001) ve Hadri (2000)
gibi gelistirilen birim kok testleri paneldeki heterojenligi de dikkate almaktadir.

fkinci temel farklilk ise paneli olusturan birimler arasindaki yatay kesit
bagimlilik problemidir. Parametre heterojenligini hem dikkate alan hem de dikkate
almayan testlerden biiyiik bir ¢ogunlugu (yukarida iizerinde durulanlar dahil) yatay kesit
birimlerin korelasyonsuz oldugunu varsaymaktadir. Diger bir ifadeyle yatay kesitsel
birimlerin korelasyonsuz oldugu varsayimmna dayanmaktadir. Bu varsayim ozellikle
makroekonomik arastirmalarda kullamlan ikinci kisitlayic1 varsaymmdir. Ozellikle
satinalma giicli paritesi (SGP) veya biiylime egilimi gibi arastirmalarda yatay kesit
bagimliliginin olmadigin1 varsaymak cok dogru olmayacaktir. Kiiresellesen diinyada
gelismis ve/veya gelismekte olan ekonomiler arasinda birlikte hareket etme egilimi
siklikla goriilmektedir. Gergekte yatay kesit birimler arasinda bir bagimlilik varken,

bagimsiz olarak ele almak, hem testlerin giiciinii azaltacak hem de boyut carpikligina



(size distortions) neden olacaktir. Yatay kesit bagimliligi dikkate alan c¢aligmalar
arasinda Pesaran (2004, 2007), Choi (2002) ve Phillips-Sul (2003) gibi birim kok
testleri yer almaktadir.

Panel veriler ger¢evesinde ele alinan ikinci kusak birim kok testleri paneli
olusturan serilerde yapisal kirilmanin olabilecegini dikkate alan testlerdir. Her nekadar
panel birim kok testlerinin giicii piir zaman serisi testlerine gore daha yiiksek olsa da,
serilerde bir yapisal degisme (kirilma) olmasi durumunda yapisal kirilmasiz panel birim
kok testleri yanlis sonuglar verecektir. Diger bir ifadeyle, ilk olarak Perron (1989)’da
gosterildigi  gibi gergekte serilerde yapisal kirilma varken, bu kirilma dikkate
alimmadiginda birim kok sifir hipotezinin red edilememesi yoniinde bir sapma meydana
gelecektir. Bu sapmanin meydana gelmemesi icin yapisal kirilmanin dikkate alinmasi
gerekir. Panel veriler g6z oniine alindiginda yapisal kirilmay1 panel birim kok testlerine
uyarlamak oldukca gii¢ oldugundan, su an icin uygulanabilecek yapisal kirilmali panel
birim kok testi sinirli sayidadir. Bu testler arasinda Im, Lee ve Tieslau (2005) ve
Carrion-i-Silvestre, Barrio-Castro ve Lopez-Bazo (2005) sayilabilir. Im, Lee ve Tieslau
(2005) testi panel veriler i¢in birim kdk sinamasi yaparken, kirilmasiz, tek kirilmali ve
iki kirilmali durumlarn dikkate alabilmektedir. Buna karsin Carrion-i-Silvestre, Barrio-
Castro ve Lopez-Bazo (2005) sinamast c¢oklu kirilma icin test siirecini
gergeklestirebilmektedir.

iki veya daha fazla duragan-dis1 panel arasinda anlamli bir iliskinin ortaya
¢ikabilmesi bu panellerin estiimlesik olmasina baglidir. Estlimlesme analizinin teorisi
genellikle stokastik trende sahip duragan-disi degiskenlerin dogrusal kombinasyonun
oldugunu ifade etmektedir. Yani duragan-dis1 degiskenler arasinda uzun donemde
birlikte hareket ettikleri bir denge iliskisi oldugunu tasvir etmektedir. Eger duragan-disi
paneller estiimlesik degillerse, bu durumda tahmin edilecek model sahte olacaktir. Bu
durum sahte regresyon olarak adlandirilmaktadir. Ancak paneller estiimlesik ise, bu
paneller arasinda uzun dénemli bir anlamli iliskiden bahsedilebilir. Iki veya daha fazla
duragan-disi panel arasinda estiimlesmenin olup olmadigr testler yardimiyla
gergeklestirilmektedir. Bu testler yine panelin homojen veya heterojen ve birimler
arasinda yatay kesit bagimliliginin olup olmamasi1 varsayimlarina gore estiimlesme

analizini gerceklestirmektedir. Bu panel estiimlesme sinamalar1 arasinda Kao (1999),



Maddala-Wu (1999), Pedroni (2007) ve Westerlund (2007) sayilabilir. Ancak buradaki
estimlesme sinamalar1 panellerde ve/veya estiimlesik regresyon iligkisinde yapisal
kirilmanin olmadigini varsaymaktadir. Yapisal kirilmanin dikkate alinmamasi birim kdk
testlerinde oldugu gibi panel estimlesme analizlerinde de O©nemli sorunlar
dogurmaktadir.

Panellerde ve/veya estiimlesik regresyon iliskisinde yapisal kirilmanin oldugunu
varsayimini dikkate alan testler oldukca smirlidir. Bu testler arasinda Westerlund
(2006), Banerjee-Carrion-i Silvestre (2006) ve Basher-Westerlund (2009) sayilabilir.
Westerlund (2006) panel estlimlesme sinamasini yaparken panellerde yapisal kirilmanin
oldugunu ancak estiimlesik regresyon iliskisinde yapisal kirilmanin olmadigi durumu
dikkate alan bir estlimlesme sinamasi gelistirmistir. Ancak yatay kesitsel birimler
arasinda yiksek derecede iliski varsa, Westerlund (2006) bu yapiyr dikkate
alamamaktadir. Bu nedenle Basher-Westerlund (2009) estimlesme yaklagimi
gelistirilmigtir. Basher-Westerlund (2009) testi, birimlerin heterojen olmasi, yatay kesit
bagimliliginin olmasi ve yapisal kirilmanin olmasi durumlarini dikkate almaktadir.
Banerjee-Carrion-i  Silvestre (2006) ise panel estiimlesme sinamasini yaparken
panellerde ve estiimlesik regresyon iliskisinde yapisal kirilmanin oldugu durumu
dikkate alan bir estlimlesme sinamasi gelistirmistir. Banerjee-Carrion-i Silvestre (2006)
testi, birimlerin heterojen olmasi, yatay kesit bagimliliginin olmasi ve yapisal kirilmanin
olmast durumlarin1 dikkate almaktadir. Basher-Westerlund (2009)’dan farkli olarak
estiimlesik vektorde de yapisal kirilmayi ele almaktadir.

Calisma genel olarak bes boliimden olugsmaktadir. Calismanin birinci boliimiinde
panel veri kavrami, panel verilerin faydalart ve sinirliliklari, panel veri tahmin
yaklasimlar1 ele alinmaktadir. Birinci boliimde ayrica panel veriler i¢in 6nemli olan bazi
ekonometrik varsayimlar ve bu varsayimlarin test edilmesi tizerinde durulmaktadir.

Calismanin ikinci boliimiinde, birinci boliimle paralel olarak kovaryans analizine
yer verilmektedir. Kovaryans analizi panel verilerin tahmin ve birim ve/veya zaman
etkilerinin test edilme asamasinda kullanilmaktadir. Diger bir ifadeyle birim boyutlu,
zaman boyutlu ve birim ve zaman boyutlu panel verilerin tahmin asamalar1 bu boliimde

aciklanmaktadir. Bu béliimde ayrica, kisaca birinci boliimde tlizerinde durulan alternatif



modeller i¢in birim ve/veya zaman etkilerinin test edilme siireci daha acgik bir sekilde
sunulmaktadir.

Calismanin {i¢iincii boliimiinde duragan-dis1 paneller ve birim kok testleri yer
almaktadir. Burada sunulan duraganlik testleri panellerin; homojen, heterojen, yatay
kesitsel bagimsiz, yatay kesitsel bagimli, yapisal kirilmasiz ve yapisal kirilmal
olmasina gore degerlendirilmektedir.

Calismanin dordiincii bolimiinde panel estiimlesme sinamalar1 yine yapisal
kirilmayr dikkate almayan ve yapisal kirilmayr dikkate alan testler seklinde
sunulmaktadir. Bu testlerin yaninda uzun doénemli iligkiyi tahmin etmek amaciyla
dinamik en kiiciik kareler (DOLS), tam degistirilmis en kiiciik kareler (FMOLS) ve
Gortintiste iligkisiz dinamik regresyon (DSUR) tahmincileri iizerinde durulmaktadir.

Calismanin besinci ve son boliimiinde ise panel veriler {izerine ampirik
uygulamalar yapilarak bulunan sonuglar yorumlanmistir. Calismadaki uygulamalar
basta GAUSS olmak iizere, EViews, STATA ve RATS programlar1 kullanilarak
yapilmistir. Bu bdliimde ele aliman uygulamalar, makroekonomik ve finansal verileri
iceren bes farkli alandan seg¢ilmeye 0zen gosterilmistir. Bu uygulamalar gerek yatay
kesit biriminin (N) zaman boyutundan (T) biiyiikk oldugu durumlari, gerekse T>N
oldugu durumlar1 icermektedir. Dolayisiyla T<N i¢in yapilacak uygulamalarda
geleneksel panel veri analizleri gerceklestirilmektedir. T>N ig¢in ise panel veriler
tizerinde Ozellikle son yillarda gelistirilen birim kok, estliimlesme analizleri
uygulanacaktir.

Besinci boliimde ele alinan ilk uygulama IMKB’deki hisse senedi fiyatlar ile
fiyat-kazang orani arasindaki iliskiyi sektdrel bazda ele almaktadir. ikinci uygulama
Tiirkiye’deki issizlik orani i¢in histeri etkisini sektorel igsizlik rakamlarin1 kullanarak
test etmektedir. Uciincii uygulama G7 iiyesi iilkelerin verilerini kullanarak satmalma
glicii paritesinin gegerliligini ele almaktadir. Dordiincii uygulama Fisher etkisinin
gegcerliligini 22 OECD iilke verileri ile test etmektedir. Besinci uygulama ise 14 yiiksek

ve orta {istii gelirli iilkeler i¢in para talebi fonksiyonunun tahminini ele almaktadir.



BIiRINCIi BOLUM

PANEL VERILERE ILISKiN GENEL ACIKLAMALAR

I. VERI ve VERI TURLERI

Bilimsel bilgi elde etme siireci aragtirma olarak tanimlanir. Aragtirma yapilirken belirli

<

amaglarla toplanan benzer sayilara da “veri” adi verilir. Herhangi bir ekonometrik
analizin basaris1 nihayetinde uygun verinin olup olmamasima baghdir. Dolayisiyla
verilerin yapist, kaynagi ve sinirlarinin belirlenmesi oldukg¢a 6nemlidir.

Bilimsel ve ampirik arastirmalarda genellikle ti¢ veri tipi kullanilmaktadir.
Bunlar; zaman serisi verileri, yatay (¢apraz) kesit verileri ve hem zaman serileri hem de
yatay kesit verileri birlikte ele alan olan panel verilerdir.

Zaman serisi, zaman igerisinde sirali olarak ortaya ¢ikan gdzlemler kiimesidir.
Zaman serisi verileri, degiskenlerin bir donemden digerine ardigik bir sekilde gozlendigi
say1sal degerler hakkinda bilgi verir'. Zaman serisi verileri giinliik, haftalik, aylik, i
aylik (ceyrek yillik), yillik ve daha uzun dénemli araliklarda derlenebilir®. Bir iilkenin
ekonomik ya da finansal gostergeleri zaman serisi olabilecegi gibi bir firmanin yillar
icerisindeki satig rakamlari, goldeki giinliik su seviyesi yliksekligi veya karayollarinda
meydana gelen giinlik kaza sayilar1 da zaman serisi olabilmektedir. Gozlem
degerlerinin elde edilmis bigimine gore zaman serileri siirekli ve kesikli seriler seklinde
siiflandiriimaktadir’. Finansal ya da ekonomik zaman serileri ¢ofu zaman esit
araliklarda ol¢lilmiis gézlem degerlerinden olugmaktadir. Dolayisiyla sosyal bilimlerde
ozellikle ekonomik biiyiikliikleri gdsteren seriler, belirli zaman araliklarinda 6l¢iildiigi
icin kesikli zaman serileri siniflamasi altinda incelenmektedir. Buna karsin eger zaman

serileri belirli olmayan araliklarda Olglilmiis gozlemlerden olussaydi siirekli zaman

Seviiktekin, Mustafa - Nargelegekenler, Mehmet, Ekonometrik Zaman Serileri Analizi: EViews
Uygulamali, Tkinci Baski, Nobel Yayin Dagitim, Ankara, 2007, s. 2.

Intriligator, Michael D., Econometric Models, Techniques, and Applications, Amsterdam, North-
Holland Publishing Company, Oxford, 1978, p. 62.

3 Chatfield, Chris, The Analysis of Time Series: An Introduction, Sixth Edition, Chapman&Hall/CRC,
London, 2004, p. 5.



serileri sinift altinda incelenmesi gerekirdi. Ancak issizlik, enflasyon, ithalat ve ihracat
gibi ekonomik gostergeler c¢alismanin ¢ergevesi icerisinde oldugu icin kesikli zaman

serileri lizerinde arastirma siirdiiriilecektir ve zaman serileri olarak aslinda kesikli zaman
serilerine atifta bulunulacaktir. Kesikli zaman serisi Y, olarak gosterilmektedir. Burada

t=1,2,3,...,T seklinde belirlenir ve toplam T adet gozlem degeri vardir.

Zaman serisi Ornekleri arasinda; hisse senedi getirileri, doviz kurlar, faiz
oranlari, para arzi, enflasyon orani vb. gibi verilebilir. Basit¢e Tiirkiye’deki 1991-2006
yillarina iligskin kisi basina GSMH rakamlar1 bir zaman serisi formunda Tablo 1.1°de

sunulabilir:

Tablo 1.1: Kisi Basina GSMH Rakamlar ($)

Yillar GSMH Yillar GSMH
1991 2621 1999 2879
1992 2708 2000 2965
1993 3004 2001 2123
1994 2184 2002 2598
1995 2759 2003 3383
1996 2928 2004 4172
1997 3079 2005 5008
1998 3255 2006 5447

Kaynak: Tiirkiye Istatistik Kurumu, Istatistik Gostergeler 1923-2006, Tiirkiye Istatistik
Kurumu Matbaasi, 2007, s. 671.

Tablo 1.1 incelendiginde Y, kisi basina GSMH olarak alindigi igin t=1,2,3,...,16

oldugu goriilmektedir.

Zaman serisi verileri ekonometrik ¢aligmalarda sik¢a kullanilmasina ragmen,
bazi 6zel problemleri vardir. Zaman serisi ekonometrisinde analizlerin biiyiik bir
béliimii zaman serisinin duragan oldugu varsayimma dayanmaktadir’. Duraganlik
basitce; bir zaman serisinin tiim zaman donemi boyunca ortalamasinin, varyansinin

sabit ve kovaryansinin sadece donemler arasindaki farka bagli olmasidir.

4 Gujarati, Domador N., Basic Econometrics, Fourth Edition, McGraw-Hill Comp., New York, 2004, p.

26.



Yatay (capraz) kesit veya kisaca kesit verileri ise belirli bir zamanda birden fazla

birimin sayisal degerlerinin toplanmasi sonucu olusturulmaktadir’. Dolayisiyla kesit

serisi {Yi} olarak gosterilmektedir. Burada 1=1,2,3,...,,N seklinde belirlenir ve toplam
N adet gézlem degeri vardir. Yatay kesit drnekleri belirli bir zamandaki; tilkelere iliskin
ekonomik veya sosyal gostergeler, hanehalki tliketimleri veya harcamalari, firmalarin
tiretim, satig veya kar rakamlari vb. gibi verilebilir. Basit¢e 5 Avrupa Birligi (AB) tilkesi
ve AB iilkeleri disinda 5 gelismis ve gelismekte olan {ilke olmak iizere toplam 10
ilkenin 2004 yillindaki ihracat ve ithalat rakamlari bir yatay kesit serisi formunda Tablo

1.2°de sunulabilir:

Tablo 1.2: Ulkelerin 2004 Yilindaki Thracat ve Ithalat Rakamlar1 (Milyar $)

Ulkeler ihracat ithalat Ulkeler Ihracat ithalat
Almanya (AB) 912 718 Amerika 819 1526
Belcika (AB) 306 285 Avustralya 86 109
ingiltere (AB) 342 452 Japonya 566 455
italya (AB) 354 355 Rusya 183 106
Fransa (AB) 424 443 Tiirkiye 62 96

Kaynak: International Monetary Fund, Infernational Financial Statistics Yearbook 2005, IMF,
2005, pp. 80-85.

Tablo 1.2°de Y, ihracat veya ithalat rakamlari olarak alindigi i¢in 1=1,2,3,...,,10

olacaktir.

Zaman serisi verilerinin kendi 6zel problemleri (duraganlik) oldugu gibi yatay
kesit verilerinin de 0&zel problemleri vardir. Yatay kesit iceren ekonometrik
analizlerindeki 6zel problemi heterojenlik problemidir. Yatay kesit verileri toplanirken
birimlerin biiylikliikleri sabit olmadiklar1 i¢in elde edilen verilerde homojen
olmayacaktir. Dolayisiyla Tablo 1.2°de Almanya veya Amerika’nin ihracat ve ithalat
rakamlar ile Tiirkiye veya Avustralya’nin ihracat ve ithalat rakamlar1 arasinda olduk¢a

biiyiik farklilik gozlendigi i¢in bir heterojen yap1 sdzkonusudur. Bu heterojen birimler

> Gujarati, 2004, p. 27.
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istatistiksel ve ekonometrik analizlerde kullanildiginda 6l¢ek veya biiytikliik etkileri géz
oniinde bulundurulmalidir.

Pooled (birlestirilmig) veriler, zaman serisi ve yatay kesit verilerinin
birlesiminden olusur® ve hem zaman hem de yatay kesit bilgilerini icerir’. Dolayistyla
pooled veriler hem zaman serisine hem de yatay kesit birimlerine gore degisim
gostermektedir. Panel veya Longitudinal veriler® pooled verilerin 6zel bir ¢esididir’.

Panel veri aym1 yatay kesit birimlerinin (firma, hanehalki, sehir, bdlge vb.)
zaman icerisinde tekrarli gozlemlerinden olusan veri seti olarak tanimlanabilir'®. Belirli
sayida birimden diizenli zaman araliklarinda ilgili degiskenlerinin 6l¢iilmesi, birimlerin

dinamik davraniglarin1 ortaya koymada oldukg¢a kullanigh bilgiler vermektedir. Kisaca
panel veri hem birim boyutlu hem de zaman boyutludur. Dolayisiyla panel serisi Y;; ile

tanimlanan iki alt im kullanilarak gosterilmektedir. Burada 1=123,...,,N ile
birimlerdeki degisim, t=1,23,....,T ile de zamandaki degisim dikkate alinmaktadir' .
Ayrica N adet birimin T donemli degisimi dikkate alindig1 igin N xT adet gdzlem
degeri olacaktir.

Panel veri ornekleri; farkli iilkelerin son birka¢ yillik enflasyon rakamlari, 10
yillik hanehalki tiiketimleri veya harcamalari, 10 yillik firmalarin tiretim, satig veya kar
rakamlar1 vb. gibi verilebilir. Basitce 5 AB iilkesi ve AB diginda 5 gelismis ve
gelismekte olan {ilke olmak {izere toplam 10 iilkenin yillara gore enflasyon orani

rakamlar1 bir panel veri formunda Tablo 1.3’te sunulmaktadir:

Pindyck, Robert S. - Rubinfeld, Daniel L., Econometric Models and Economic Forecasts, McGraw-
Hill, New York, 1981, pp. 252-253.

Halcoussis, Dennis, Understanding Econometrics, Thomson Sount Western, Australia, 2005, p. 185.
Longitudinal veri kavramu Ingilizce karsiligi “boylamsal veri” olarak ge¢mektedir. Ancak burada
Longitudinal data kavramiin karsiligi “uzunlamasina veri” olarak kullanilacaktir. Bu karsilik Tiirk
Dil Kurumu Ekonometri Terimleri Karsiliklar Kilavuzundan alinmustir.

’  Gujarati, 2004, p. 28.

Wooldridge, Jeffrey M., Econometric Analysis of Cross Section and Panel Data, The MIT Press,
Cambridge, 2002, p. 6.

Hsiao, Cheng, “Why Panel Data?”, Institute of Economic Policy Research University of Southern
California, Working Paper, 05.33, 2005, pp. 1-17.
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Tablo 1.3: Ulkelerin 1995-2004 Yillarina iliskin Enflasyon Oranlar: (%)

Yillar 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004
Ulkeler

Almanya 1.72 1.45 1.88 094  0.57 1.47 198 1.37 1.05 1.67
Amerika 2.81 293 334 155 219 338 283 1.59 227  2.68
Avustralya 4.64 2.61 025 0.85 147 448 438 3.00 277 234
Belgika 1.47 2.06 1.63 095 1.12 255 247 1.64 159 210
Fransa 1.78 2.01 1.20  0.67 0.50 1.69  1.66 1.92 208 217
Ingiltere 3.41 245 313 342 1.56 293 1.82 1.63 291 2.96
italya 5.24 397 204 196 1.66 254 279 247 267 221
Japonya -0.13  0.14 1.73 066 -034 -0.67 -0.73 -092 -025 -0.01
Rusya 19747 4774 1477 27.67 8574 20.78 2146 15.79 13.66 10.88
Tiirkiye 88.11 80.35 85.73 84.64 6487 5494 5440 4496 2530 8.60
Kaynak: International Monetary Fund, International Financial Statistics Yearbook 2005, IMF, 2005,
pp. 77-79.

Tablo 1.3 incelendiginde Y;, enflasyon orami olarak alindigi i¢in 1=1,2,3,...,10 ve

t=12,3,...,10 oldugu goriilmektedir. Dolayisiyla NxT=10x10=100 gozlem degeri
olacaktir.

Panel verilerin kullanilmasinin 6zel problemi, zaman serileri ve yatay kesit
verilerinin kullanilmasinin 6zel problemlerinin birlesiminden olusacaktir. Bunlar
birimler i¢in heterojenlik ve zaman i¢in duraganliktir.

Her bir yatay kesit biriminin ayni sayida zaman serisi gdzlemine sahip olmasi
durumunda, bu panel verisi tiiriine dengeli panel denir'”. Eger birimlerin gozlem sayis1
zaman igerisinde belirli nedenlerden Gtiirii devam etmiyorsa (veriler eksik ise) veya
panele yeni eklenen birimlerin gegmis verileri yoksa bdyle bir panel dengesiz panel
olarak adlandirilmaktadir. Dolayisiyla panel verilere iligskin asimptotik 6zellikler dengeli

veya dengesiz panellere gore olusturulmaktadir.
Vi t zamanindaki 1’inci yatay kesit biriminin bagimli degiskeni olsun. Burada
i=123,..,,N ve t=1,2,3,....,T dir. Eger N=1 olarak alinirsa veri grubu bildik zaman

serisi verisi durumuna donecektir. Benzer sekilde T =1 oldugunda ise bildik yatay kesit

12 Gujarati, 2004, p. 640.
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verisi durumu séz konusu olacaktir'>. Ancak panel veriler ve dolayisiyla panel veri

tahmin yontemleri N>1 ve T >1 durumlari igin gegerlidirl4.

II. PANEL VERILERIi KULLANMANIN FAYDALARI

Ekonomik arastirmalarda panel veri setlerinin kullanilmasinin piir yatay kesit ya da piir
zaman serisi verilerine kiyasla bir¢ok faydalar1 vardir. Panel verilerin temel avantaji
yatay kesit birimler arasi davramig farkliligininin modellenmesinde arastirmaciya
esneklik saglamasidir””. Bu avantajimn yaninda sagladig diger avantajlar asagida kisaca
Ozetlenmektedir.

Panel veriler zaman serisi veya yatay kesit verilerine gére daha fazla gozlem
sayisina sahiptir. Bir zaman serisinde T adet (t=1,2,3,...,T) gozlem sayis1 vardir. Yatay
kesit serisinde ise N adet (i=123,...,,N) gozlem vardir. Ancak panel veriler hem
zaman serisinin hem de yatay kesitin birlesimi oldugundan N xT adet (1=1,2,3,...,,N
ve t=1,2,3,...,T) gozlemi olacaktir. Gézlem sayisinin piir zaman serisi ve yatay kesit
verilerine gore fazla olmasi panel verilerin en belirgin avantajidir'®.

Gozlem sayisindaki bu artis hipotez testi siirecinin daha giicli olmasini
saglamaktadir'’. Dolayisiyla panel veri analizi daha gok bilginin kullanilmasini olanakl:
kilmakta ve serbestlik derecesini arttirmaktadir. Bu sebepten otiirii daha giivenilir ve
etkin parametre tahminleri elde edilmektedir'®.

Gozlem sayisinin ¢ok olmasina bagli olarak, panel veri kiimesinde c¢oklu

dogrusal baglant: problemi azalmaktadir'. Panel veri hem yatay kesit hem de zaman

Harris, Richard - Sollis, Robert, Applied Time Series Modelling and Forecasting,: John Wiley & Sons.

Ltd., The Atrium, 2003, p. 190.

4" Johnston, Jack - DiNardo, John, Econometric Methods, McGraw-Hill Inc., Fourth Edit., New York,
1997, p. 388.

5 Greene, William H., Econometric Analysis, Fifth Edition, Prentice Hall, New York, 2003, p. 284.

Balestra, Pietro “Introduction to Linear Models for Panel Data”, The Econometrics of Panel Data: A

Handbook of the Theory with Applications, (Edit.: Laszl6 Matyas ve Patrick Sevestre), Kluwer

Academic Publishers, Second Edit., Dordrecht, 1996a, p. 26.

Patterson, Kerry, An Introduction to Applied Econometrics: A Time Series Approach, Great Bretain,

New York, 2000, p. 574.

'® Pindyck - Rubinfeld, 1981, pp. 252-253.

' Hsiao, 2005, p. 3.
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boyutunu degistirdigi i¢in, gdzlem sayisinin artmasiyla birlikte daha ¢ok degiskenlik
saglanmakta ve boylece aciklayici degiskenler arasindaki korelasyon azalmaktadir®.
Panel veri ile agiklayict degiskenler arasindaki dogrusal bagintiy1 azaltan ve serbestlik
derecesini arttiran ¢ok sayida veri noktasinin saglanmasi ekonometrik tahminlerin
etkinligini arttirmaktadir®’. Yani veriler ne kadar bilgi verirse tahminlerin etkinligi o
kadar artar®.

Zaman serisi veya yatay kesit verileri ile yapilan model tahminlerinde birimlerin
heterojenligi modele dahil edilmemektedir. Ornegin basit bir {iretim modelinde, iiretim
miktari; sermaye, emek ve yonetim kabiliyeti ile aciklanabilir. Bunun yaninda firmanin
biiylikliigii, yasi, yapist gibi bireysel farkliliklar veya teknolojik degismeler, savaslar
gibi digsal etkiler firmanin performansini etkileyebilir. Buradaki yonetim kabiliyeti
dogrudan gozlenemez. Dolayisiyla firmalar i¢in piir yatay kesit regresyon modeli
tahmin edilirse, yOonetim kabiliyeti olarak tanimlanan 6nemli bir degisken goézardi
edilmis olur. Birimler arasindaki bu tiir farkliliklarin hesap edilmedigi zaman serisi veya
yatay kesit modellerinde yanli sonuglarm elde edilme riski olmaktadir™. Ekonometrik
analizlerde onemli bir degiskenin ihmal edilmesi parametre tahminlerinin sapmali ve
tutarsiz olmasina neden olmaktadir. Panel verilerde birim ve zaman boyutu iki degisken
gibi diisiiniildiiglinde, zaman serisi veya yatay kesit analizlerde bu degiskenler dikkate
allnamazken panel veri analizlerinde bu iki boyut géziiniinde bulundurulmaktadir. Panel
veri kiimesi kullanilarak tahmin edilen regresyon modellerinde birimlerin heterojenligi
ve zamana bagli heterojenlik modelin yapisinda tanimlanabilir. Boylece hem yanh
tahminlerden kacinma olanagi dogmaktadir hem de yatay kesit veya zaman serisi
verileri ile tam olarak gbz Oniline alinamayan etkileri panel veriler ile daha iyi
belirlenmekte ve 6l¢lilmektedir.

Panel verileri kullanmak dinamik iligkilerin (degisimlerin, ayarlamalarin) ortaya

konulmasi i¢in daha uygundur®. Diger bir ifadeyle panel veriler ile dnce ve sonraki

20 Balestra, 19964, p. 26.

! Hsiao, Cheng, Analysis of Panel Data, Cambridge University Press, Cambridge, 2003, p. 3.

2 Kennedy, Peter, A Guide to Econometrics, Fifth Edition, Blackwell Publishing, Malden, MA, 2007, p.
302.

> Baltagi, Badi H., Econometric Analysis of Panel Data, John Wiley Sons Inc., Third Edit., Chichester,
2005, p. 4.

#* Wooldridge, 2002, p. 169.
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durumlar arasindaki karsilastirma yapilabilir®. Yatay kesitsel birimlerde bir degisim
oldugunda, bu degisim daha az gériilmektedir. Ornegin, igsizlik orani igin yapilan bir
calismada, is dongiisii (turnover), is¢i ve gelir hareketleri panel veriler ile daha iyi
belirlenebilir®. Yatay kesit verileri bir donemde (yilda) kimin issiz oldugunu
sOyleyebilir. Zaman serisi verilerinde ise donemden doneme (yildan yila) issizligin
diizeyinde nasil bir degisme oldugu goriilmektedir. Fakat ne bu issizlerin aym kisiler
(distik is dongiisii) ne de farkli kisiler (yliksek isdongiisii) olup olmadigi
belirlenememektedir. Ayn1 zamanda panel veriler issizlik, yoksulluk gibi ekonomik
degiskenlerin stirekli yapilar1 (duration) i¢in uygundur. Eger bu paneller yeteri kadar
uzunsa ekonomik politika degisimlerinin ayarlanma hizlarma 1sik tutabilir”’. Ornegin
yatay kesit verilerinde igsizlik belirli bir zamandaki istihdam edilen niifusun oranimi
verir. Tekrarlanan yatay kesitlerde bu oranin zaman igerisinde nasil degistigi
gosterilebilir. Dolayisiyla sadece panel veriler ile igsizligin bir donemden diger doneme
nasil degistigi tahmin edilebilir. Zaman boyutunda ise ge¢cmis deneyimler kullanilarak
gelecek davramslar olusturulabilir. Ikinci bir &rnek iiretim fonksiyonu analizinde
teknolojik yeniligin etkileri verilebilir. Yatay kesit veriler ile kii¢lik ve biiyiik firmalarin
maliyet yapilar1 karsilastirilabilir. Fakat verilerin tiimii ayni zaman doneminden
olustugu icin teknolojik yeniligin etkisini belirlemek miimkiin olmayacaktir. Zaman
serisi verileri ile sadece bir firmanin sahip oldugu durum belirlenebilir. Zamanla
firmanin maliyetindeki degisimin teknolojik degisimden mi ya da firmanin yapisinin
degisiminden mi kaynaklandig1 belirlenemez”®.

Panel veriler piir yatay kesit veya piir zaman serisi verileri ile basitce
gozlenemeyen olcii etkilerini belirlemeye yardimer olur”. Ornegin, bir yatay kesit
arastirmasinda kadinlarin yillik isgiiciine katilim oraninin %50 oldugu bulunmussa, bu
durum su iki sebepten olmus olabilir: (1) herhangi bir yilda her kadmin isgiicline
katilmasi icin %50 sans1 vardir ya da (2) kadinlarin %50°si daima calisirken geriye

kalan %50’s1 calismamaktadir. Burada birinci durumda biiylik bir isdongiisii (devir)

2> Frankfort-Nachmias, Chava - Nachmias, David, Research Methods in the Social Sciences, Edward

Arnold, London, 1992, p. 133.
% Gujarati, 2004, p. 638.
7 Baltagi, 2005, p. 5.
% Kennedy, 2007, p. 302.
¥ Balestra, 1996a, p. 26.
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varken, ikinci durumda yoktur. Bu iki durum arasinda ayrim yapabilmek sadece panel

. . . . 30
verilerle mumkiindir

. Bagka bir Ornekte su sekilde verilebilir: eger minimum
ticretlerin birbirini izleyen degerleri kullanilirsa panel verilerle genel ve/veya yerel
ticretlerdeki artisin istihdam ve kazanclar tizerindeki etkileri ortaya konulabilir.

Mikrodinamik ve makrodinamik etkiler yatay kesit veri seti kullanilarak tahmin
edilemez. Bir tek zaman serisi verisi de genellikle dinamik katsayilarim tam etkilerini
gosteremezler. Ornegin  dagitilmis  gecikmeler modelinde bagimsiz  degiskenin
gecikmeli degerleri ancak kendi gegmis degerlerine bagli olduklarindan oOnsel bir
varsayim olmaksizin herhangi bir gecikme parametresinden (katsayisindan) tam ve
yeterli bilgi elde edilemez. Ancak panel veriler kullanildiginda bagimsiz
degiskenlerdeki birimler aras1 farkliliklar ortaya konulabilir’'.

Mikropanel veriler, firmalar ve hanehalki gibi birimler iizerinde degiskenlerin
makro diizeyde Olgiilmesinden daha dogru toplanabilir. Birimlerin toplanmasindan
kaynaklanan sapmalar ya minimuma indirilir ya da tamamen yok edilebilir’’. Diger
taraftan makropanel veriler daha uzun zaman serisi verilerine sahiptir ve zaman serileri
analizinde birim kok sinamalar standart olmayan dagilimlar kulanilarak yapilmaktadir.
Ancak panel birim kok simmamalar1 kullanilirken standart asimptotik dagilimlar
gecerlidir. Bagka bir ifadeyle eger veriler duragan-disi ise en kiigiik kareler (OLS) veya
maksimum olabilirlik (ML) tahmincilerinin biiylik 6rneklem asimptotik dagilimlari
T — o i¢in gecerli olmayacaktir. Fakat eger panel veriler kullaniliyor ve yatay kesit
birimleri arasindaki goézlemler bagimsizsa merkezi limit teoremi ile yatay kesitsel

birimler arasindaki tahmincilerin dagilimlarinin halen asimptotik normal oldugu ve

Wald tipi test istatistiklerinin asimptotik Xz dagilimina sahip oldugu gdosterilebilir.

Panel verilerle bireysel degiskenler icin zaman serilerine gore daha dogru
tahminler elde edilebilir. Eger bireysel davranislar belirli degiskenlerde benzer ise panel
veriler ile farkli degiskenlerin davraniglari gozlenerek bireysel davranislar hakkinda
bilgi edinilebilir. Bu nedenle bireysel davranislarin daha dogru tasvirleri panel veriler

ile bulunabilir.

30" Baltagi, 2005, p. 6.
3! Hsiao, 2003, p. 5.
32 Baltagi, 2005, p. 7.
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Panel verileri kullanmak uygulamali arastirmacilara daha az sayida sinirlayici
varsayimlar igeren ve daha ¢ok bilginin kullanildigi modelleri belirleme ve test etme
imkan1 bulunur”. Ornegin zaman serilerinin esanli modellenmesi olduk¢a karmasik
bazi1 stokastik tanimlamalar1 gerektirmektedir. Panel veri ile diizenlenen modellerde ise
bazi basit varsayimlarla tahmin kolaylig1 saglanmaktadir.

Baz1 durumlarda yatay kesit verilerinin uzun-dénem davranislar1 gosterdigi,
zaman serisi verilerinin ise kisa-donem etkileri gosterdigi vurgulanmaktadir. Panel
verilerde, hem yatay kesit hem de zaman serisi boyutu tarafindan sunulan bilgiler
birlestirilerek daha genel ve dinamik yapiy1 anlagilir bir sekilde ortaya koyan formiiller

(denklemler) ve tahminler elde edilebilir*”.

III. PANEL VERILERIN SINIRLARI

Panel veriler basitce, iki veya daha fazla zaman déneminde, bir panel olarak tanimlanan
orneklemdeki cevap vericiler ile yapilan goriismelerden elde edilen bilgilerdir’”. Bu
panellerden elde edilen bilgiler kullanilirken, arastirmaciya bir ¢ok fayda saglamasinin
yaninda, bazi1 6nemli sinirliliklar1 da vardir. Bu sinirliliklarin basinda veri toplama ve
diizenleme problemi gelmektedir.

Veri toplama ve diizenleme problemi: takip edememe (ilgilenilen toplulugun
eksik sayilmasi), sorulara cevap alamama (soruyu cevaplayanin isbirligi yapmamasi ya
da goriigmeyi yapanin hatasindan kaynaklanmasi), soruyu cevaplayanin dogru
hatirlayamamasi, goriisme sikligi, goriisme siiresi ve goriisme zamani nedeniyle
meydana gelebilir.

Olgme hatalarinin tahrif edilmesi: 6lgme hatalar1, yanlis sorular, agik olmayan
sorular, hafiza hatalari, kasith saptirma, gereksiz bilgiler, yanitlarin yanlis kaydedilmesi

ve gorlismeci etkileri nedeniyle olusabilir.

3 Balestra, 1996a, p. 26.
' Balestra, 1996a, p. 26.
> Markus, Gregory B., Analyzing Panel Data, Sage Publications, London, 1979, p. 7.
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Secicilik problemleri: hem yatay kesitsel hem de panel verilerde sik¢ca goézlenen
bir diger sapma anakiitleden alman Srneklemin rassal bir yapiya sahip olmamasidir’®.
Bunlar asagidaki gibi 6zetlenebilirler’’: (a) kisisel secicilik: rezerv iicretler teklif edilen
ticretten yiiksek oldugunda insanlar ¢aligmay1 se¢gmezler. Bu durumda bu birimlerin
ticretleri degil karakterlerinin incelenmesi gerekmektedir. Sadece ticretleri eksik oldugu
icin Orneklem sansiirlenmis olur. Fakat bu birimlerin tiim verileri gozlenmediginde,
truncated Orneklem olusturulur. Truncation i¢in 6rnek bir ildeki negatif gelir vergi
iligkisi verilebilir. Sadece yoksul ve geliri fakirlerden 1.5 kat fazla olanlar 6rneklem dist
birakilsin. Bu truncated 6rneklemden elde edilen sonuglar sapmalidir. Truncationdan
oOtiirli bu sapma daha fazla veri ile asilamaz. (b) cevap alamama: bu durum katilmay1 red
etme, evde kimsenin olmamasi, Orneklem biriminin izine ulasamama ve diger
nedenlerden o6tiirli panellerin baslangicinda ortaya ¢ikar. Cevap alamama boliimii bir ya
da daha fazla sorunun cevaplanmamasi veya faydali bir cevap ile karsilagilamamasi
durumunda olusur. Tamamiyla cevap alamama o6rneklemdeki hanehalkinin tamamina
ulagilamadiginda ortaya ¢ikar. Bunun yaninda verilerin eksik olmasindan kaynaklanan
etkinlik kaybi olusur. Bu cevap alamama anakiitle parametresi i¢in ciddi belirleme
problemine yol acar. (c¢) ilisik kesme: cevap alamama yatay kesit caligmalarinda da
goriiliirse bile, panel veriler i¢cin daha ciddi problemler teskil eder. Ciinkii, panellerin
baslangicinda sonradan ortaya ¢ikan konu cevap alamamadir. Cevaplayici 6lebilir, ya da
tasinabilir veyahut cevaplama maliyeti yiiksek bulunabilir. Ilisik kesme seviyesinin
degisimi panel calismalarina baghdir. Genellikle ilisik kesmenin orani baslangicta
ylksek iken, zamanla bu oranin artmasi azalmaktadir.

Kisa zaman serisi boyutu: tipik mikro paneller, her bir birim i¢in kisa zamanl
yillik verilerden olugmaktadir. Yani, asimptotik Ozellikler sonsuza giden (N — o)
birimlerin sayist lizerinde nadiren 6nemli oldugu anlamina gelir. Panellerde zaman
boyutunun artmasi aslinda maliyetin artmasina da neden olmaktadir. Dolayistyla panel
verileri derleyip toplamak, yatay kesit ya da zaman serisi verilerinin toplanmasina gore

daha maliyetlidir™®.

36 Hsiao, 2003, p. 9.
37 Baltagi, 2005, pp. 7-8.
¥ Hsiao, 2005, p. 1.
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Yatay kesitsel bagimlilik: uzun zaman donemine sahip iilkeler ya da bolgeleri
iceren makro panellerdeki yatay kesitsel bagimliligin dikkate alinmamasi ¢ikarimlarin
yanlis olmasina yol agmaktadir. Panel veriler her derde deva degildir ve zaman serisi ya
da yatay kesit caligmalarinda ortaya ¢ikan tiim problemleri ¢d6zmez. Panel veriler
maliyetli olmalarinin yaninda cevap vericiler ile ne siklikla goriistilmesi gerektigi de her

zaman bir soru olarak orta ¢ikar.

IV. PANEL VERi MODELLERINDE PARAMETRE HETEROJENLIGI

Her nekadar panel verilerin bir¢ok faydasi olsada her derde deva degildir. Panel
verilerin ilgi gérmesinin giicii 6zel davraniglari ya da daha genel politika etkilerini kendi
teorik yapisinda barmdirabilmesidir’’. Bu teorik yetenek ekonomik verilerin yapisinda
gizlidir. Ciktilar olarak tanmimlanan ekonomik degiskenler bir rassal degisken
olustururlar ve bu rassal degiskenler belirli bir olasilik dagilimina sahiptirler. Panel
verilerin ¢ogu glinliikk ekonomik yasamin c¢ok karmasik siirecinden iiretilmektedir.
Dolayisiyla, ¢ogu zaman farkli birimler farkli faktorlerin etkisi altinda oldugundan,
bireysel etkileri aciklamada etkili faktorlerin listesi sonsuza uzatilabilir. Modellemenin
temel amaci ger¢ek hayati taklit etmek degil fakat ¢iktilar1 etkileyen onemli faktorleri
belirlemek oldugu icin, model spesifikasyonunda tiim birimlerin ¢iktilarini etkileyen
tim faktorleri igermek ne olasidir ne de makbuldiir. Bu faktorlerin 6nemsiz etkisi
oldugu ya da belirli bireylere 6zgii oldugu kabul edilir.

Fakat onemli faktorler verilen birimlere 6zgli ise ekonomik degiskenin y
parametrik olasilik yogunluk fonksiyonu P(y\@)) tarafindan firetilir. Burada ®, m

boyutlu tiim birimler ve tim zamanda 6zdes dagilan bir vektordiir. Yatay kesitsel ya da
zaman serisi birimleri arasinda varolan zaman ya da birimlerin bireysel (6zel) etkisi
gbzardr edildiginde model spesifikasyonunda igerilen bagimsiz degiskenler parametre
heterojenligine yol acar. Parametre heterojenligi modelin bazi katsayilarimin (kesme

ve/veya egim) her birim veya her zaman donemi i¢in ya da hem her birim hem de her

% Hsiao, 2005, p. 12.
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zaman donemi i¢in farklilik gostermesi olarak tanimlanabilir. Bu heterojenlik gozardi
edilerek tahmin edilen parametrelerin tahminleri tutarsiz olurlar*®. Panel veriler
yardimiyla birimlerdeki heterojenlik ele alinabilmektedir*'. Ornegin basit bir panel veri

regresyon modeli asagidaki gibi yazilabilir:

Yit:ai +Bixit+git5 i:1,2,3,...,,N vE t:1,2,3,...,T (11)

Burada, ¥;; bagimhi degisken, X; bagimsiz degisken ve &; sifir ortalama ve sabit

varyansh G- hata terimidir, €, ~IID0,67). O ve P parametreleri zaman boyunca

sabit olsalar da, herbir yatay kesitsel birim i¢in farklidir. Bu varsayim geregi 6érneklem

dagiliminda bir degisim sdzkonusu olacaktir. Yani yatay kesit boyunca parametrelerin

farkli olmasi bagimsiz degisken X; ’lerin gozlem degerlerinin 6zelliklerine gore bir

ornekleme dagilimi olusturacaktir. Bu tiirlii 6rneklem dagilimi Y ’nin X; {izerine en

kiigiik kareler regresyonu ciddi 6l¢iide yaniltici sonuglar verir.

Bu sonug olagan en kiigiik kareler tahmincilerinin zaman ve birimler boyunca
degismemesi varsayimina bagli olmasindan kaynaklanir. Tim NxT gozlemleri
denklem (1.1)’in tahmin edilmesinde kullanilirsa veriler iki durumla diretilirler.
Bunlardan ilki kesmenin heterojen ve egimin homojen oldugu durumda ortaya ¢ikan
ornekleme dagilimidir. Ikincisi ise hem kesmelerin hem de egimin heterojen oldugu
durumda ortaya ¢ikan 6rnekleme dagilimidir. Bu durumlar daha agik bigimde asagidaki

gibi gosterilebilir:

e Durum 1: Heterojen kesmeler (o4 #0;) ve homojen egim (B; =[;). Heterojen kesme

ve homojen egim durumunda olusacak sapma grafik yardimiyla agiklanabilir. Bu
grafiklerde kesikli elips ¢izgisi zaman boyunca birimler i¢in sagilim noktalari, kesikli
diiz ¢izgi kesmeleri farkli egimleri ayni olan bireysel regresyonlart gosterir. Diiz kalin

cizgiler ise NxT gozlem icin elde edilen pooled en kiiciik kareler regresyon

" Hsiao, 2003, p. 8.
1 Kennedy, 2007, p. 302.
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dogrusudur. Bu durumu ihtiva eden farkli haller Sekil 1.1a, Sekil 1.1b ve Sekil 1.1c’te

gosterilmektedir.

9 4

Sekil 1.1: Heterojen Kesmeler ve Homojen Egim

Sekil 1.1a, Sekil 1.1b ve Sekil 1.1c’de denklem (1.1)’in heterojen kesmeleri nedeniyle
pooled en kiiciik kareler tahminlerinin sapmali oldugu gdosterilmektedir. Kesmelerin
heterojen (04 #a;) ve egimlerin homojen (B; =pB;) oldugu bir 6rnekleme dagilimina
gore tahmin edilen denklem (1.1)’in egim parametreleri birim regresyonlarin egimlerine
kiyasla daha dik oldugu goriilmektedir. Bu durumlar pooled regresyonun heterojen
kesmeleri nedeniyle goézardi edilemeyecegini agik¢a ortaya koymaktadir. Bununla
birlikte Sekil 1.1a, Sekil 1.1b ve Sekil 1.1¢’de verilen durumlar i¢in denklem (1.1)’in
pooled egim tahminlerinin sapma yonii dnceden belirlenemez. Yani egim sapmalari

herhangi bir yonde gergeklesebilir.
e Durum 2: Heterojen kesmeler ve egimler (o #au,[; #[;). Sekil 1.2a ve Sekil

1.2b’de nokta sacilimlar1 goriilmemektedir. Daire i¢indeki sayilar ile gosterilen kesikli

diiz cizgiler analizde kullanilan regresyonlarin birimlerini tanimlar.
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Sekil 1.2: Heterojen Kesmeler ve Egimler

Sekil 1.2a tiim yatay kesitsel birimler i¢in 6zdes parametrelerin oldugu varsayimi
altinda, tim N xT go6zlem i¢in ortaya konulan dogrusal birlesimin anlamsiz katsay1
tahminlerini dile getirmektedir. Ciinkii Sekil 1.2a’da yatay kesitsel birimler i¢in oldukga
farkl1 olan regresyon katsayilari, denklem (1.1)’de verilen modelden elde edilen
ortalama degeri gostermelidir. Ancak bdyle bir ortalama durum olmadig1 Sekil 1.2a’dan
acikca gozlenmektedir. Bu nedenle de elde edilen regresyon katsayilari anlamsiz
sonuglar tretmektedir. Sekil 1.2b’deki durumda da pooled regresyon ig¢in iyi sonuglar
elde edilememektedir. Ciinkii Sekil 1.2b pooled iligkiler i¢in yanlis bir ¢ikarsamada
bulunarak yukari dogru giden egrilerden meydana gelmektedir. Bu durumda klasik
“temsil etme etkisi” gecerli olmayacak ve homojenlik varsayimi altinda pooled veriler
duyarl olmayacaktir.

Yatay kesit birimleri arasinda parametre heterojenligi olmasinin gézardi
edildiginde bazi muhtemel sapmalar olusmaktadir. TIlgili zaman déneminde
parametrelerin tiim birimler i¢in 6zdes oldugu varsayilmasina ragmen, eger kesmeler ve

egimler zaman boyunca degisirse sapmalarda benzer seyirler meydana gelecektir.
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V. PANEL VERI TAHMIN YAKLASIMLARI

Panel veri regresyon modelleri hem birim hem de zaman boyutunun degismesine izin
verdigi i¢in, birim ve/veya zaman boyutlu davramig farkliliklarini analiz ederken,
regresyon katsayilarinin birim ve/veya zaman boyunca degismesi goz Oniinde
bulundurulmalidir*?.

Panel veriler kullanilarak tahmin edilen modeller panel veri regresyon modelleri

olarak adlandirilmaktadir. Genel olarak j=1,2,3,..,K, i=1,23,...,,N ve t=1,23,..,T

icin bir panel regresyon modeli asagidaki gibi yazilabilir:
Yie = O +BiXiie +PoieXaie + P+ BricKicie & (1.2)

veya

K
Vi =0 + D BiX i & j=1,23,.,K,i=123.,Nvet=123..,T  (1.3)
j=1

Burada o ve Bjit:(anﬁzit,...,BKit) parametreler, Y;; i’inci birimin t’inci zaman
degerini gosteren bagimhi degisken, X, = (Xyi¢>Xpy0----Xg;) 1’inci birimin t’inci zaman
degerini gosteren bagimsiz (agiklayici) degisken(ler) ve &; ise 1=123,..,,N ve

t=123,..,T icin €, ~ H[XO,G?) oldugu varsayilan hata terimidir.

Denklem (1.2) veya (1.3)’te en genel bicimi ile verilen panel veri regresyon

modelinin farkli durumlar sézkonusu olabilir*:

1. Egim ve Kesme Katsayilarinin Birim ve Zaman Boyunca Sabit Olmasi Durumu

2 Balestra, Pietro, “Fixed Effect Models and Fixed Coefficient Models”, The Econometrics of Panel
Data: A Handbook of the Theory with Applications, (Edit.: Laszlo Matyas ve Patrick Sevestre),
Kluwer Academic Publishers, Second Edit., Dordrecht, 1996b, p. 34.

# Gujarati, 2004, pp. 640-647.
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K

Ye=0+) BXy+e  j=123.,K,i=123., ,Nvet=123..T  (14)
j=1

2. Egim Katsayilarinin Sabit Fakat Kesmenin Birim Boyunca Degismesi Durumu
K

V=0 + ) BXi+e,  j=123,..,K,i=123., ,Nvet=123..T (1.5
j=1

3. Egim Katsayilarinin Sabit Fakat Kesmenin Birim ve Zaman Boyunca Degismesi

Durumu

K

V=0 + D BXy+& j=123,.,K,i=123.,,Nvet=123..T (1.6
j=1

4. Egim ve Kesme Katsayilarinin Birimler Boyunca Degismesi Durumu
K

Vi =0+ BiXp +&  j=1,23,.,K,1=123,. ,Nve t=123..T (1.7)
j=1

5. Egim ve Kesme Katsayilarinin Birimler ve Zaman Boyunca Degismesi Durumu
K

V=0 + D BuXp +e i=123.,K,i=123., ,Nvet=123..T (1.8)
j=I

Regresyon katsayilarinin birim ve/veya zaman boyunca degismesine izin veren panel

veri regresyon modelleri, kesme (), j=1,2.3,..,K igin egim(ler) (B jit ) ve hata

terimi (&) ile ilgili yapilacak varsayimlara baglidir. Ciinkii modelde kullanilan

katsayilar, birim ve zaman boyunca farkli degerler alacagi i¢in, tahmin edilen parametre

sayist Orneklem hacmini agmaktadir. Dolayisiyla model bu haliyle tahmin
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edilememektedir*. Bu dezavantaji yiiziinden panel veri ile yapilan calismalarda daha
cok hata terimlerinin Ozellikleri ve katsayilarin degisebilirligi ile ilgili farkh

varsayimlarda bulunarak farkli modeller elde edilebilmektedir. Bu modellerden ilki
j=123,.,K icin O;’nin bagimsiz degisken(ler) (X;,) ile korelasyonlu olmasi
durumunda kullanilan “Sabit Etkiler Modeli” iken, ikincisi yine j=1,2,3,...,K igin

O, "nin bagimsiz degisken(ler) (X;; ) ile korelasyonsuz olmasi durumunda kullanilan
“Rassal Etkiler Modeli” yaklagimidir. Her iki model yaklasiminda da hata teriminin

birim ve zaman boyunca bagimsiz ve normal dagildigi varsayilmaktadir. Yani €,

i=123,....,N ve t=1,2,3,...,T icin &, ~NIDX0,5.) dir.

VI. SABIT ETKIiLER MODELI

Sabit etkiler modeli, firma, bolge, birey ya da diger yatay kesitsel birimler arasindaki
farkhihigi dikkate alan bir yaklasimdir®. Sabit etkiler modeli basitce kesme ve/veya
egimleri birim ve/veya zaman boyunca degisen dogrusal regresyon modeli olarak
tanimlanabilir*®. Sabit etkiler regresyon modelinde, birimlerdeki bu farkhilik kukla
degiskenler yardimiyla ele alinmaktadir. Daha sonra birim etkisini géstermek i¢in kukla
degiskenli model olagan en kiigiik kareler (LSDV) ile tahmin edilir*’.

Sadece birim veya zaman etkisini gosteren sabit etkiler regresyon modeli tek
yonlii sabit etkili regresyon modeli olarak adlandirilir. Ornegin birim boyutu igin tek
yonlii sabit etkiler regresyon modeli, regresyon modelindeki parametrelerin degisiminin
kesitlerdeki (birimlerdeki) degisimlerden kaynaklandigini ifade etmektedir. Birim
boyutlu tek yonli sabit etkiler regresyon modelinde zaman etkisinin olmadigi
varsayillmaktadir. Zaman boyutlu tek yonlii sabit etkiler regresyon modelinde ise

parametrelerdeki degisimin zaman boyutundan kaynaklandigi ve birimlerin etkisinin

* Balestra, 1996a, p. 28.

# Halcoussis, 2005, p. 194.

% Verbeek, Marno, 4 Guide to Modern Econometrics, John Wiley & Sons. Ltd., England, 2004, p. 345.

7 Seddighi, H. R. - Lawyer, K. A. -. Katos, A. V, Econometrics: A Practical Approach, Routledge
Taylor and Francis Group, London, 2000, p. 111.
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olmadig1 varsayilmaktadir. Panel regresyon modelindeki parametrelerdeki degisimlerin
birim ve zaman boyutundaki degisimlerden kaynaklandigini gésteren model ise iki (¢ift)
yonlii sabit etkiler regresyon modeli olarak adlandirilmaktadir.

Tek yonlii sabit etkiler regresyon modeli kovaryans ve sabit katsayili modeller
yardimiyla analiz edilmektedir. Kovaryans modeli, birim veya zaman boyutundaki
degisim sadece kesme (sabit) parametresini etkiledigi durumlarda gecerli iken, sabit
katsayilar modelinde birim veya zaman boyutundaki degisimin e§im parametrelerini
etkiledigi durumlarda kurulmaktadir®. Iki yonlii sabit etkiler regresyon modelinde ise
kovaryans modeli birim ve zaman boyutundaki degisim sadece kesme (sabit)
parametresini etkiledigi durumlarda gegerli iken, sabit katsayilar modelinde birim ve
zaman boyutundaki degisimin egim parametrelerini etkiledigi durumlarda
kurulmaktadir.

Modellerde kesme ve/veya egimlerin zaman ve/veya birimler boyunca degismesi
modellerin giderek karmasik hale gelmesine neden olmaktadir. Genel olarak sabit

etkiler modeli asagidaki gibi 6zetlenebilirler.

A. EGIM VE KESME KATSAYILARININ BiRiM VE ZAMAN BOYUNCA
SABIT OLMASI DURUMU

Bu durum en basit durumdur. Ciinkii birim ve zamandaki degisimler dikkate alinmaz.
Yani hem kesme hem de egimler birim ve zaman boyunca sabit kabul edilmektedir.
Diger bir ifadeyle bu en basit durumda gergekte verilerin panel yapis1 géz ardi edilir®’.
Dolayistyla model pooled regresyon olarak olagan en kiiciik kareler (POLS) ile tahmin
edilir. Genel olarak birim ve zaman degisimlerini gozardi eden bir pooled regresyon

modeli j=1,2,3,..K,1=123,...,,N ve t=1,2,3,....T i¢in asagidaki gibi yazilabilir:

Vie = 0B X +BXo5 +B5Xg +ooH BiXi + & (1.9)

veya

* Balestra, 1996b, p. 34.
¥ Johnston - DiNardo, 1997, p. 390.
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K
Vi =0+ ) BiXy +& i=12,3,.,K,i=123,.,,Nve t=123,..T  (1.10)
j=1

Burada o ve Bj =(B,,B,,---Bx) parametreler, Y, i’inci birimin t’inci zaman degerini
gosteren bagimli degisken, j=1,2.3,...,K i¢in X, =(X,,X,,.-,xXg ) i’inci birimin t’inci
zaman degerini gosteren bagimsiz (agiklayici) degisken(ler) ve €, ise 1=1,2,3,...,,N ve

t=12,3,...,T i¢in &, ~HHO,G§) oldugu varsayilan hata terimidir. Ancak burada panel

veriler s6zkonusu iken, farkli birimlerin kesmeleri ve egimlerinin aymi oldugunu
varsaymak olduk¢a kisith bir varsayimdir’. Dolayisiyla bu durum oldukga basit
olmasina karsin pooled verileri igeren modellerin tahmin edilmesinde farkli birimler
icin degigkenler arasindaki iliskileri dogru yansitmayacagindan panel veri analizinin
amacmna uygun bir durum degildir’'. Genel bir kural olarak biiyiik N ve kiicik T
s6zkonusu oldugunda her donem i¢in kesmelerin ve/veya egimlerin ayri ayri alinmasi

daha dogru olacaktir’>,

B. KESMENIN BiRiM BOYUNCA DEGIiSMESi DURUMU

Her bir birimin “bireyselligini” dikkate almanin bir yolu kesme parametresinin
degistigini varsaymaktir. Fakat burada halen birimler boyunca egimlerin sabit oldugu
unutulmamalidir. Diger bir ifadeyle, kesme her firma ya da yatay kesitsel birimlerde
farkli olmasina ragmen zaman boyunca sabit kabul edilmektedir. Bu durumun modeli

j=12.3,..,K,1=123,..,,N ve t=123,...,T icin asagidaki gibi ya211abilir53:

Vie =04 +B Xy, +B,X55 HBsXg oA B Xii € (L.1T)

>0 Wooldridge, 2002, p. 170.

> Johnston - DiNardo 1997, p. 390.
2 Wooldridge, 2002, p. 170.

3 Hsiao, 2003, p. 11.
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veya

K
Ve =0+ D Bx e j=123,..K,i=123,,Nve t=123,.,T  (1.12)
j=1

Burada O; ve B;=(B,,B,,..-.Bx) parametreler, ¥;, i’inci birimin t’inci zaman degerini
gosteren bagimli degisken, j=1,2,3,...,K icin int=(Xm,X2it,...,XKn) ’inci birimin
t’inci zaman degerini gosteren bagimsiz (agiklayici) degisken(ler) ve €; ise

i=123,...,,Nve t=123,...T igin €, ~H[X0,G§ ) oldugu varsayilan hata terimidir. Bu
model sabit etkiler regresyon modeli olarak adlandirilmaktadir. Buradaki “sabit etki”
kavrami kesmenin birimler boyunca degismesinden gelmektedir.

Kesmesi sabit etkiler modelini olusturmak igin basit¢e her bir birim i¢in farkl
kesme kuklalar1t modele eklenmektedir. Dolayisiyla tiim birimlerin birbirlerinden farkli
oldugunu varsaymak bir¢cok ekonomik uygulamada hipotez testlerinin gii¢lii olmasini
saglamaktadir. Ancak hata teriminde yer alan bazi gézlenemeyen faktorler tiim veya bir
kisim birimleri etkileyebilir. Yani iki farkli birimin hatalar1 arasindaki es-anli kovaryans
sifirdan farkli olacaktir. Bu nedenle kalintilardaki kovaryans yapist modele
islenmektedir. Bu haliyle model Zelner (1962) tarafindan popiiler hale getirilen
goriintiste iliskisiz regresyon (SUR) modelinin 6zel bir bigimi olarak gérﬁlebilir54.
Ozellikle zaman boyutu T biiyiik oldugunda SUR modeli en agiklayici giice sahip
modeldir’®. Diger bir ifadeyle goriiniiste iliskisiz regresyon modeli, tahmin edilen
modelin tiim bireysel etkilerin farkli katsayilar ile temsil edilmesi ve bu katsayilarin
sabit olmasi durumlarinda kullanilmaktadir’®. Kesmesi sabit etkiler (benzer sekilde
egimlerde sabit etkiler olabilir) olan modeller i¢in her bir birimin etkisi farkli kukla

degiskenler ile tanimlanmaktadir ve bu etkiler sabit kabul edilmektedir. Bu durumu

" Judge, George G. et al., Introduction to the Theory and Practice of Econometrics, John Wiley & Sons,
New Yok, 1982, p. 468.

> Balestra, 1996a, p. 29.

6 Judge et al., 1982, p. 491.
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basit bir 6nek yardimiyla gosterebilmek icin tahmin edilecek modelin dort birim olmasi

halinde model

Yie =04 +0,Dy; +03 Dy +04,Dy; + B X + B, Xy - APy +E, (1.13)
veya

Vi =Dy +0,Dy + 0, Dy + 0, D +B,X; +B% + A BiX +E (1.14)

yazilabilir. Bu model ekonometri literatiiriinde kovaryans modeli olarak bilinmektedir.
Modeldeki kuklalar bildik sekilde yorumlanmaktadir. Model farkli bir gosterimle
1=123,...,,N ve t=1,2,3,.... T i¢in asagidaki gibi gosterilebilir.

K
Yit=a+ZBijit+ui+8it (1.15)
=1

Burada o birim ortalamasindan farki gosteren kesme terimidir’’. ise 1’inci birimin
g

ortalama kesmeden (o) farkin1 gostermektedir. Ancak kukla degisken tuzagi ve tam
N

coklu dogrusallik problemlerinden kag¢inmak igin Z“i =0 kisii modelde
i1

uygulanmaktadir®®.

Birim etkisini gosteren kukla degiskenlerin modele katkisi olup olmadigini test
etmek icin diger bir ifadeyle sabit etkinin test edilmesi icin Wald testi olarak bilinen
bilesik hipotez testi gerceklestirilir.

Egim katsayilar1 sabit fakat kesmesi birim boyunca degisken olan regresyon

modelinde, kesmeler  arasinda anlaml farkliliklar ~ olup olmadigimi

Hy:oy =0, =0y =...=0 =0 veya H;:u, =p, =p;=...=pu=0 hipotezi igin F-

7 Hsiao, 2003, p. 32.
¥ Baltagi, 2005, p. 13.
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testi ile test etmek miimkiindiir. Kisitli model olarak denklem (1.10)’da verilen pooled
regresyon modelinden elde edilen kalint1 kareler toplami1 (RRSS) ve kisitsiz model i¢in
denklem (1.12)’de verilen panel regresyon modelinden elde edilen kalinti kareler

toplami1 (URSS) kullanilmaktadir:

(RRSS—URSS)/(N -1)
E, = ~F )
°  URSS/(NT-N-K) "M"E (1.16)

Burada N birim sayisi, NT Orneklem hacmi, K bagimsiz degisken sayisidir. F-

istatistigini kalint1 kareler toplamu yerine determinasyon katsayilarma (R *) gére de

hesaplamak miimkiindiir’’.

F. = (R%JRSS_RZRRSS)/(N_I)
" (1-Ripsg) ANT-N=-K)

(1.17)

Hesaplanan F, -istatistigi, ilgili anlamlilik diizeyi (%1 veya %5) i¢in payimn serbestlik
derecesi (N—1) ve paydanin serbestlik derecesi (NT —N—K)’ya gore belirlenecek F-
tablo (kritik) degeri ile karsilastirilir. Hesaplanan F -istatistigi, F-tablo degerinden
biiyiikse sifir hipotezi red edilir. Sifir hipotezinin red edilmesi birim etkisinin anlamli
oldugu, yani birimler arasinda farklilik oldugu anlamina gelmektedir. O halde uygun
model olarak pooled regresyon yerine birim etkili panel regresyonun kullanilmasi
gerekmektedir.

Tersi durumda hesaplanan E -istatistigi, F-tablo degerinden kiigiikse sifir
hipotezi red edilemez. Yani birim etkisinin anlamli olmadig1 ve dolayisiyla pooled
regresyonun kullanilabilecegi anlamina gelmektedir.

Modelde kesmenin birimlere gore nasil degistigini gostermek i¢in kukla

degiskenler kullanildigi gibi “zaman etkisini” gostermek i¢in de yine kukla degiskenler

" Greene, 2003, p. 289.
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kullanilmaktadir. Kesmesi zaman boyunca degisken olan panel regresyon modeli

1=1,23,...,,N ve t=1,2,3,...,T i¢in asagidaki gibi gosterilebilir.
K
Yie :a‘t+ZBijit+git (1.18)
=
veya modeli farkli bir gosterimle agagidaki gibi yeniden yazmak miimkiindiir.

K
Vi =0+ Y BXj + 1, g, (1.19)
j=1

Burada o zaman ortalamasindan farki gosteren kesme terimi, L ise t’inci zamanin

ortalama kesmeden (o) farkin1 gostermektedir. Ancak kukla degisken tuzagi ve tam
T
coklu dogrusallik problemlerinden kag¢inmak igin Zut =0 kisitt modelde
t=1
uygulanmaktadir.
Egim katsayilar1 sabit fakat kesmesi zaman boyunca degisken olan regresyon

modelinde, modele katilan zaman kukla degiskenlerin modele katkis1 olup olmadigin

test etmek igin HOZOLIZOLZZO(S=...=O(T:O veya Ho:“l:lflz:lf‘e:---:lir:o

hipotezi kurulur. Daha sonra F-testi agagidaki gibi hesaplanir.

o (RRSS—URSS)/(T-1) _
®” URSS/NT-T-K) "N

(1.20)

veya

F = (Rinss —Rirss) (T=1) (1.21)
(I=Re) (NT=T—K)
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Burada N birim sayisi, NT 6rneklem hacmi, K bagimsiz degisken sayisidir. Hesaplanan
F, -istatistigi, ilgili anlamlilik diizeyi i¢in payin serbestlik derecesi (N —1) ve paydanin
serbestlik derecesi (NT—N—K)’ya gore belirlenecek F-tablo degeri ile karsilagtirilir.
Hesaplanan F; -istatistigi, F-tablo degerinden biiyiikse sifir hipotezi red edilir. Sifir

hipotezinin red edilmesi zaman etkisinin anlamli oldugu, yani zaman donemleri
arasinda farklilik oldugu anlamina gelmektedir. O halde uygun model olarak pooled

regresyon yerine zaman etkili panel regresyonun kullanilmasi gerekmektedir.

Tersi durumda hesaplanan F; -istatistigi, F-tablo degerinden kiigiikse sifir

hipotezi red edilemez. Yani zaman etkisinin anlamli olmadig1 ve dolayisiyla pooled

regresyonun kullanilabilecegi anlamina gelmektedir.

C. KESMENIN BiRiM VE ZAMAN BOYUNCA DEGiSMESi DURUMU

Bu durum basitce yukarida ifade edildigi gibidir. Yani kesmenin birim ve zaman
boyunca degistigi varsayilirsa, modele hem birim degisimini gosteren kukla degisken
hem de zaman degisimini gosteren kukla degisken eklenmektedir. Diger bir ifadeyle
egim katsayilar1 sabitken kesmenin birim ve zaman boyunca degismemesi durumu

j=123,..,K,1=123.. N ve t=123,....T i¢cin asagidaki gibi yazilabilir:

Vi =04 +BXg5, Xy +B5Xy o A BiX s € (1.22)
veya
K
Vi =0 + D BiX;i +& j=123,.,K,i=123,..,Nve t=123,. T  (1.23)
j=1

Burada 0, ve Bj =(B;,B,,----Bx) parametreler, Y; i’inci birimin t’inci zaman degerini

gosteren bagimh degisken, j=1,2,3,.,K igin Xy =(X;>Xps---Xgy) 1’inci birimin
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t’inci zaman degerini gosteren bagimsiz (agiklayici) degisken(ler) ve €; ise

1i=123,...,,Nve t=123,..T icin &, ~HHO,G§) oldugu varsayilan hata terimidir.

Kesmesi birim ve zaman boyunca degisebilen panel regresyon modelini
yazarken basit¢e birim etkisini ve zaman etkisini temsil eden kukla degiskenler modele

eklenmektedir. Buna gore model yeniden asagidaki gibi yazilabilir.
K

Yie :a+ZBijit+Hi T g (1.24)
j=1

Burada o birim ve zaman ortalamasindan farki gosteren kesme terimidir. b4 1’inci

birimin ortalama kesmeden (o) farki, L4 ise t’inci zaman ortalama kesmeden ()

farkin1 gostermektedir. Kukla degisken tuzagi ve tam ¢oklu dogrusallik problemlerinden

N T
kac¢inmak i¢in Z“i = Z“t =0 kisitt modelde uygulanmaktadir.

i=l t=1
Egim katsayilar1 sabit fakat kesmesi birim ve zaman boyunca degisken olan
regresyon modelinde, kesmeler arasinda hem birimler hem de zaman boyunca anlaml

farkliliklar olup olmadigmni
Hy:o=a, =0, =...=0 =00, =0, =0; =...=a,; =0
veya
Hy iy =, = == =0y =p, =p, =...=p; =0

hipotezi i¢in F-testi ile test etmek miimkiindiir. Kisitli model olarak pooled regresyon

modelinden elde edilen kalint1 kareler toplami1 (RRSS) ve kisitsiz model icin birim ve
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zaman etkili panel regresyon modelinden elde edilen kalinti kareler toplami (URSS)

kullanilmaktadir®:

- (RRSS—URSS)/(N+T-2) _
' URSS/(NT-N-T-K+1)

FN+T—2,NT—N—T—K+1 ( 1 25)

veya

— (R%JRSS _Rlzzkss)/(N+T_2)
" (1-R2, . )NT-N-T-K+1
URSS

(1.26)

Burada N birim sayisi, T zaman donemi, NT 6rneklem hacmi, K bagimsiz degisken
sayisidir. Hesaplanan F, -istatistigi, ilgili anlamlilik diizeyi i¢in payin serbestlik derecesi
(N+T-2) ve paydanin serbestlik derecesi (NT—-N-T—-K+1)’ya gore belirlenecek
F-tablo degeri ile karsilastirilir. Hesaplanan F, -istatistigi, F-tablo degerinden biiyiikse
sifir hipotezi red edilir. Sifir hipotezinin red edilmesi birim ve zaman etkisinin anlaml
oldugu, yani birimler ve zaman donemi arasinda farklilik oldugu anlamina gelmektedir.
Tersi durumda hesaplanan F -istatistigi, F-tablo degerinden kiigiikse sifir hipotezi red
edilemez. Yani birim ve zaman etkisinin anlamli olmadig1 anlamina gelmektedir.
Burada zaman etkisinin oldugu varsayimi altinda sadece birim etkisinin olup
olmadig1 testi de gergeklestirilebilir. Bu durumda sifir hipotezi tim t’ler igin
Hy:oy =0, =0y =...=a =00, #0 kurulur ve asagidaki bilesik hipotez testi

gercgeklestirilir:

RRSS—URSS)/(N-1
2 Ui(SS/(NT—N—)T( _K+) 1)~ P (1.27)

50" Baltagi, 2005, pp. 34-35.
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Benzer sekilde birim etkisinin sabit oldugu varsayimi altinda sadece zaman etkisinin

olup olmadig: testini de gergeklestirmek miimkiindiir. Bu durumda sifir hipotezi tiim
i’ler icin Hy:oy =0, =0y =...=0; =0;0; #0 kurulur ve asagidaki bilesik hipotez

testi gerceklestirilir:

_ (RRSS—URSS)/(T-1) _
T URSS/(NT-N-T-K+1) WN¥TKa

(1.28)

3

Yukarida da ortaya konuldugu gibi, birim ve/veya zaman etkisini gdsteren kukla
degiskenler kullanilarak tahmin edilen regresyon denkleminde, tahmin edilen kukla

degiskenlerin anlamliliklar1 Wald F-testi ile belirlenir.

D. EGIM VE KESME KATSAYILARININ BiRIMLER BOYUNCA DEGIiSMESIi
DURUMU

Bu durumda hem kesme hem de egim(ler) birimler boyunca degisiyor ancak
zaman boyunca de8ismez ise, birim kukla degiskenlerinin hem kesme hem de egim(ler)
izerine olan etkilerini gostermek icin kukla degiskenler interaksiyonlu olarak modele
eklenmektedir. Diger bir yaklasimla kesme ve egim katsayilarinin birimler boyunca

degismesi j=1,2,3,...,K, 1=123,....,N ve t=1,2,3,...,T i¢in asagidaki gibi yazilabilir:

Vie =04 +BX 5 +BoiXo; +BsXg +oo A BiiXii & (1.29)
veya
K
Vi =04+ D BiXy & i=123,...K,i=123,.,Nve t=123...T (1.30)
i1
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Burada O; ve By =(B;,By»--Px;) parametreler, ¥; i’inci birimin t’inci zaman
degerini gosteren bagimli degisken, j=1,2,3,..., K igin int=(X1it,X2it,...,XKit) 1’inci
birimin t’inci zaman degerini gosteren bagimsiz (a¢iklayici) degisken(ler) ve €; ise

i=123,..,,Nvet=123,...T i¢in €, ~HHO,G§ ) oldugu varsayilan hata terimidir.

Modele katilan kukla degiskenlerin modele katkist olup olmadigini test etmek
icin diger bir ifadeyle sabit etkinin test edilmesi icin Wald testi olarak bilinen bilesik
hipotez testi gergeklestirilebilir. Kesme ve egim katsayilar1 birim boyunca degisken olan
regresyon modelinde, kesme ve egimler arasinda anlamli farkliliklar olup olmadigini

Hy:o,=0,=a;=...=a,=0 . i ) ) 5
hipotezi ¢ercevesinde test edilmektedir. Eger sifir

B, =B, :B3 =..=By =0
hipotezi red edilirse kesme ve/veya egim katsayilari i¢in birim etkisinin anlamli oldugu,

yani birimler arasinda farklilik oldugu sonucuna ulagilacaktir.

E. EGIM VE KESME KATSAYILARININ BiRIMLER VE ZAMAN BOYUNCA
DEGISMESi DURUMU

Bu durumda kesme ve egim(ler) hem birimler hem de zaman boyunca degismektedir.
Dolayisiyla bu durum j=1,23,...K, 1=123,...,,N ve t=1,23,...,T i¢in asagidaki gibi

yazilabilir:
Vi = O +HBXo +BoiXon +BsiXsi +o +BriXici T & (1.31)

veya

K
Vi =0 + D BiXyi + & j=1,23,..,K,i=123.,Nve t=123_.,T (1.32)
j=1
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Burada O, ve Bjit:(Butaﬁzﬁ,...,BKit) parametreler, ¥; 1i’inci birimin t’inci zaman

degerini gosteren bagimli degisken, j=1,2,3,..., K icin int:(anxziv---axmt) 1’inci

birimin t’inci zaman degerini gosteren bagimsiz (agiklayici) degisken(ler) ve €; ise

1=123,...,,Nve t=123,...T icin &, ~HHO,G§) oldugu varsayilan hata terimidir.

Kukla degigkenler kullanilarak tahmin edilen regresyon denkleminde, hem

birimler hem de zaman boyutu i¢in kukla degiskenlerin katsayilar1 istatistiksel olarak

anlamli ise her bir birimin kesme ve egimlerinin zaman ve birimler boyunca farkl

oldugu anlamina gelecektir.

Sabit etkiler modelleri kullanirken bazi hususlarin géz 6niinde bulundurulmasi

gerekmektedir®":

1.

Sabit etkiler modelinde her bir birimin etkisi kukla degiskenler yardimiyla ayr
ayr1 tahmin edildiginden, ¢ok sayida kukla degisken modelde kullanilmaktadir.
Bu durumda serbestlik derecesi probleminin olusmasina neden olabilir®.
Modelde ¢ok fazla degiskenin olmasi daima ¢oklu dogrusal baglanti problemin
ortaya ¢ikma olasiligini artirir. Sonugta tahmin edilen parametrelerin tam ve
dogru tahminlerini elde etmek zorlasacaktir.

Modellerde yer alan cinsiyet, 1irk, renk gibi nitel faktorler zamanla
degismemektedir. Bu degiskenlerin e§im ve/veya kesmenin birimler ve zaman
boyunca degistigini ileri siiren modellerde kullanilmasi dogru olmayacaktir.
Diger bir ifadeyle zamanla degismeyen agiklayict degiskenlerin modele dahil

edilmesi durumunda, sabit etkiler modelini kullanmak uygun olmayacaktir.

Su ana kadar tizerinde durulan biitiin durumlar i¢in hata teriminin &;; ~ HIXO,GE )

veya €, ~NID0,67) oldugu varsayilmaktadir. Burada i alt imi yatay kesiti t alt

imi ise zamani gostermektedir. Ancak hata terimi i¢in de birgok durum

sozkonusu olabilir.

' Gujarati, 2004, p. 646.
62" Harris - Sollis, 2003, p. 192.
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a. Hata varyansinin tiim kesit birimlerinde homoskedastik olabilecegi gibi
heteroskedastik de olabilir.

b. Her bir birim i¢in zaman boyunca otokorelasyonsuz veya
otokorelasyonlu olabilir.

c. Ilgili zaman igin bir birimin hata terimi diger birim veya birimlerin hata
terim(ler)i ile korelasyonlu olabilir.

d. Yukarida ifade edilen birden fazla durum ayni anda bir modelde yer

alabilir.

Ancak rassal etkiler modeli kullamilarak bu durumlarin bir kisminin ustesinden

gelinebilir.

VII. RASSAL ETKIiLER MODELI

Sabit etkiler modelleri kolayca uygulanabilmesine ragmen ¢ok sayida birim s6zkonusu
ise modellerde ¢ogu zaman serbestlik derecesi sorunu olmaktadir. Yani egim ve
kesmelerin zaman ve birimler boyunca degismesi birgok kukla degiskenin modele

katilmasimi gerekli kilmaktadir. Oysaki bu durum serbestlik derecesi sorunun ortaya
cikmasina neden olmaktadir. Bu nedenle O 'nin rassal oldugu varsayilirsa, model rassal
etkiler modeli formunda sunulabilecegi igin serbestlik derecesi sorunundan kacinilmis
olacaktir®.

Diger bir ifadeyle rassal etkiler modelinde kesme terimleri ( Q) sabit kabul

edilmek yerine rassal bir degiskenmis gibi alimaktadir®. Rassal etkiler modelinde
birim ve/veya zaman etkileri hata terimi tarafindan tanimlanirlar. Bu agiklamada ifade

edilen, parametre heterojenliginin sabit etkiler modellerinde oldugu gibi bagimh

% Baltagi, 2005, p. 14.
4 Maddala, G. S., Econometrics, McGraw-Hill International Company, New York, 1977, p. 326.
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degiskenin beklenen degeri ile modele dahil edilmedigi, tersine bagimli degiskenin
varyansi ile modele dahil edildigidir®.

Aslinda sabit etkiler modeli ile rassal etkiler modeli arasindaki temel farklilik,

modeldeki kesme teriminin ( Q) sabit etkiler modelinde regresorlerin bir parcasi, rassal

etkiler modelinde ise hata teriminin bir pargasi olarak almmasidir®. Rassal etkiler
modellerinde birim etkisinin yatay kesitsel birimler boyunca rassal olarak dagildigi
varsayillmaktadir®’. Diger bir ifadeyle rassal etkiler modelleri genellikle yatay kesitsel
birimlerin rassal bir anakiitleden geldigi durumlarda kullanilir. Yani 6rneklemi segilen
yatay kesitsel birimler daha biiyiik bir anakiitleden rassal olarak se¢ilmisse rassal etkiler
modeli uygun olacaktir®. Ornegin Tiirkiye’de 81 il verisi kullanilarak yapilacak olan bir
hanehalk: tiiketim davranisi analizinde, uygun model yaklasimi sabit etkiler modeli
olacaktir. Clinkii Tiirkiye 81 il’den olusmaktadir. Bunun yerine 81 il’den rassal olarak
30 veya 40 il’in alinmas1 durumunda, rassal etkiler model yaklagimi uygun olacaktir.
Rassal etkiler modelinde de sabit etkiler modelinde oldugu gibi tek yonlii ve iki
yonlii etkili modeller kullanilmaktadir. Sadece birim veya zaman etkisini gosteren rassal
etkiler regresyon modeli tek yonlii rassal etkili regresyon modeli olarak adlandirilirken,
parametrelerdeki  degisimlerin  birim ve zaman boyutundaki degisimlerden
kaynaklandigin1 gosteren model iki (¢ift) yonlii rassal etkiler regresyon modeli olarak
adlandirilmaktadir. Ornegin birim boyutu igin tek yonlii rassal etkiler regresyon modeli,
regresyon modelindeki parametrelerin  degisiminin  kesitlerdeki  (birimlerdeki)
degisimlerden kaynaklandigini ifade etmektedir. Birim boyutlu tek yonlii rassal etkiler
regresyon modelinde zaman etkisinin olmadig1 varsayilmaktadir. Zaman boyutlu tek
yonlii rassal etkiler regresyon modelinde ise parametrelerdeki degisimin zaman

boyutundan kaynaklandigi ve birimlerin etkisinin olmadig1 varsayilmaktadir.

6 Matyas, Laszl6, “Error Componets Models”, The Econometrics of Panel Data: A Handbook of the

Theory with Applications, (Edit.: Laszldo Matyas ve Patrick Sevestre), Kluwer Academic Publishers,
Second Edit., Dordrecht,1996, p. 51.

6 Harris - Sollis, 2003, p. 192.

67 Seddighi - Lawyer - Katos, 2000, p. 112.

% Judge et. al., 1982, p. 480.
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Panel regresyon modelindeki parametrelerdeki degisimlerin birim ve zaman
boyutundaki degisimlerden kaynaklandigin1 gdsteren model ise iki (¢ift) yonlii rassal
etkiler regresyon modeli olarak adlandirilmaktadir.

Tek yonlii rassal etkiler regresyon modeli hata bilesen modeli ve rassal katsayili
model yardimiyla analiz edilmektedir. Hata bilesen modelinde birim veya zaman
boyutundaki degisim sadece kesme (sabit) parametresini etkileyecek sekilde hata
teriminin bir bileseni olarak modele eklenirken, rassal katsayili modelde birim veya
zaman boyutundaki degisim tiim parametreleri etkileyecek sekilde hata terimine
eklenir®. iki yonlii rassal etkiler regresyon modelinde ise hata bilesen modeli birim ve
zaman boyutundaki degisim sadece kesme (sabit) parametresini etkileyecek sekilde hata
teriminin bir bileseni olarak modele eklenirken, rassal katsayili modelde birim ve zaman
boyutundaki degisim egim parametrelerini etkileyecek sekilde hata terimine eklenir.

Tek yonlii rassal etkiler modelini agiklamak icin

K
Vi = DB X + 0+, i=123,.,K,i=123.. Nve t=123,..T (1.33)
j=1

modeli kullanilabilir. Burada Q. ’yi sabit etkili olarak almak yerine ortalamasi o olan

bir rassal degisken olarak almak miimkiindiir. Dolayisiyla her bir birimin bireysel

kesmesi asagidaki gibi agiklanabilir:
o =04y i=123,...N (1.34)

Burada U sifir ortalamali ve Gi varyansli bir rassal hata terimidir. Denklem (1.34),

denklem (1.33)’te yerine yazilirsa

K
Yi=0+ ) BXy +0,+8  j=123,.,K,i=123,.,N ve t=1,2,3,.., T (1.35)

=1

% Balestra, 1996a, p. 32.
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K
Vi =0+ ) BiX; +0, i=1,2,3,.,K,i=123,.,.N ve t=12.3,.., T (1.36)
j=1

olacaktir’’. Burada ®, =V, +¢€, oldugu goriilebilir. Rassal etkiler modelinde birim
etkisini ortaya koymak i¢in regresyon modeli ortalamast o olan bir kesme ve hata
terimi iki kisimdan olusan (®, =V, +&, ) model kullanilir’'. Dolayistyla @, birimlerin
hatalar1 (rassal birim etkisi) (L) ile hem birimler hem de zamanin hata terimini (geriye

kalan 6nemsiz etkiler) (€, ) bilesenlerinden olusacaktir’>. Rassal etkiler modeli yerine

varyans bilesen modeli veya hata bilesen modeli gibi kavramlar kullanilabilmektedir.
Hata bilegsen modeli kavrami, hatalarin iki veya daha fazla hata teriminin birlesiminden
olugmasindan gelmektedir.

Hata bilesen modelinin varsayimlari genel olarak su sekilde verilebilir.
U~N(O,c,),

&,~N(0,0;),

E(uig,)=0, E(vu))=0 (i=j)

E(e;,&,) =E(g;,€,) =E(g;,&,) =0 (i# jit #s)

Yani bireysel hata bilesenleri birbirleriyle korelasyonlu degildir ve hem yatay kesit hem

de zaman serisi birimleri ile serisel korelasyonlu degildir.

" Greene, 2003, p. 294.
' Seddighi - Lawyer - Katos, 2000, p. 112.
> Balestra, 1996a, p. 31.
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Sabit etkiler modeli ile hata bilesen modeli arasindaki farka dikkat etmek
gerekir. Sabit etkiler modelinde her yatay kesitsel birim kendi sabit kesmesine sahiptir.

Hata bilesen modelinde ise kesme o tiim yatay kesitsel birimlerin ortalama degerini

sunar ve hata bileseni U bireysel kesmelerin bu ortalama degerden (rassal) sapmasini

gosterir’”. Fakat U ’nin dogrudan gbzlenmedigini unutmamak gerekir. Bu yiizden U
gozlenemeyen ya da gizli degisken olarak bilinir. Sabit etkiler modeli ile rassal etkiler
modeli arasindaki diger Onemli fark, rassal etkiler modeli kukla degiskenler
kullanmadig1 igin sabit etkiler modeline gore daha biiyiik serbestlik derecesine
sahiptir’*.

Yukarida yapilan varsayimlardan hareketle E(®,)=0 ve VaI((Dit)=Gi +G§

olacaktir. Eger Gi =0 olursa o zaman sabit etkiler modeli ile aym olacaktir. Ayrica

burada hata teriminin varyans1 homoskedastik olacaktir. Fakat ), ile ®; ’nin (1#S)

korelasyonlu oldugu gosterilebilir. Yani zamanin iki farkli noktasinda verilen yatay

kesit  birimlerinin  hata  terimleri  korelasyonludur. = Korelasyon katsayisi

2
)

G,+0

Cor(w,,m;) = olacaktir. Buradaki korelasyon katsayisinda iki husus

onemlidir. Birincisi, verilen yatay kesit birimleri i¢in iki farkli zamandaki hata terimleri
arasindaki korelasyon katsayist iki zaman donemi nekadar uzak olursa olsun aynidir.
Ikincisi, korelasyon yapis1 tiim yatay kesit birimlerinde aynidir, yani tiim birimlerde
Ozdestir.

Bu korelasyon yapis1 dikkate alinmadan rassal etkiler regresyon modeli OLS ile
tahmin edilirse tahminciler etkin olmayacaktir. Diger bir ifadeyle dogru model rassal
etkiler modeli ise OLS tahmincileri tutarli fakat etkin degildir’”. Ayrica OLS
parametrelerinin standart hatalari da sapmali olacaktir’®. Dolayisiyla rassal etkiler

modelleri i¢in genellestirilmis en kii¢iik kareler (GLS) yontemi etkin tahminciler

3 Pindyck - Rubinfeld, 1981,p. 257.
™ Halcoussis, 2005, p. 201.

> Johnston - DiNardo, 1997, p. 393.
76 Johnston - DiNardo, 1997, p. 391.
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vermektedir’’. O halde sabit etkiler modelleri i¢in en iyi dogrusal sapmasiz tahminci
(BLUE), OLS iken, rassal etkiler modellerinde GLS’dir’®.
Varyans bilesen modeli i¢cin GLS tahmincileri asagidaki gibi gosterilebilir.

ﬁGLS = (Wxx +eBxx )71(ny +6Bxy) (137)
02
Burada 0 = z—ﬁrz iken, W grup icini B ise gruplar arasini gosteren matrislerdir.
o, +To;

Buna gore B, =T —W, B,=T,-W, ve B, =T, -W_ olarak

XX

hesaplanmaktadir. Buradaki W,

Xx?

W, ve W, grup ici kareler toplamimni gsterirken,

T

Xx?

Txy ve Tyy biitiin kareler toplamlarini gdsteren vektdrlerdir”. Eger =1 olursa

GLS tahmincileri OLS ile 6zdes olacaktir®™. Bu durum ancak Gi =0 olmasiyla

miimkiindiir. Nitekim 6 =0 olursa bu durumda da sabit etkiler modeli kullanilmalidir.
Pratikte rassal etkiler modeli tahmin edilirken bircok yontem wvardir. Bu
yontemlerden biri Nerlove (1971) iki adimli yaklasimidir. Bunun temel nedeni hata
bilesen modelin varyanslarmin genellikle bilinmemesidir®'. Birinci adimda regresyon
denkleminden elde edilen OLS kalintilar1 kullanilarak birimlerin varyanslari tahmin
edilir. Daha sonra ikinci adimda tahmin edilen varyanslar kullanilarak olasi
genellestirilmis en kiigiik kareler tahminleri hesaplanlrsz. Burada tahmin edilen
birimlerin varyanslar1 sifir ise rassal etkiler tahmincileri pooled OLS tahmincileri ile

6zdes olurlar®.

Sabit etkiler modelinde Q; sabitmis gibi goriilerek egim katsayilarinin esitligi

testi uygulanabilir. Fakat varyans bilesen modelinde bu yaklasim nadiren

uygulanmaktadir Egimlerin esitligi varsayimi GLS kullanildiginda varyans bilesen

77 Seddighi - Lawyer - Katos, 2000, p. 112.
8 Judge, et. al., 1982, p. 489.

7 Maddala, 1977, p. 327-329.

80 Greene, 2003, p. 296.

81 Pindyck - Rubinfeld, 1981, p. 257.

%2 Seddighi - Lawyer - Katos, 2000, p. 112.
5 Johnston - DiNardo, 1997, p. 395.
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modelinde de kullanilmaktadir. GLS yonteminde 0 parametresi tahmin edildiginden bu
yaklagim 6rneklem hacminin yeterinde biiyiik olmasi durumunda gegerli olacaktir.

Tek aciklayict degiskenli modelde

y, =B.x, +o, +¢, i=123,...,,Nvet=123..,T (1.38)

egim katsayilarinin (Bl) esitligi testi agagidaki gibi hesaplanmaktadir.

W, +6B, f
R12 = Wyy +eByy —W (139)

(W, +0Tx,y, )
2 <2 Xy,i iJi
Ro= 2 Wi 0T, (W, +0Tx;})

(1.40)
Burada R12 , NT—1 serbestlik dereceli kisitli kalmti kareler toplami; R ise NT—N
serbestlik dereceli kisitsiz kalint1 kareler toplamidir. Buradan

(R} -R3)J(N-1)
R} /(NT-N)

(1.41)

olarak hesaplanan F-istatistigi bulunur. Buradaki F-istatistigi NT-1, NT-N
serbestlik derecesiyle F-tablo degeriyle karsilastirilir.

Varyans bilesen modelinde sadece O rassalmis gibi alinmaktadir. Modelin

farkl bir sinifinda egim parametreleri de (ﬁl) rassal degiskenmis gibi alnabilir®'. Fakat

bu durum ¢ok kullanigshi olmamakla beraber iki model arasinda kavramsal olarak ¢ok

fark yoktur.

¥ Maddala, 1977, p. 330.
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Iki yonlii rassal etkiler modelini agiklamak icin yukarida tanimlanan panel veri

modeli kullanilmaktadir.

K
Yo =0+ Y BX +o, i=123,..,Nvet=123,.,T (1.42)
j=1
Ve
O, =V; +A, & (1.43)

Burada ®,, L, gozlenemeyen birim etkisi ve A gozlenemeyen zaman etkisini

icermektedir.

VIII. SABIT ETKIiLER MODELI iLE RASSAL ETKIiLER MODELININ
KARSILASTIRILMASI

Analizlerde panel veriler kullanildiginda egim katsayilar1 sabitken, kesmenin birim
boyunca degismesi ve yine egim katsayilar1 sabitken kesmenin birim ve zaman boyunca
degismesi durumlar1 oldukca sik kullanilmaktadir. Ciinkii bu durumlar basit¢e tiim
zaman boyunca tiim birimlerin genel davraniglarini dikkate almaktadir. Ancak yine de
ampirik arastirmalarda arastirmacilarin yiiz yiize kaldiklar1 sorulardan biri, sabit etkiler

modeli ya da rassal etkiler (varyans bilesen, hata bilesen) modelinden hangisinin daha
1yl oldugudur. Diger bir ifadeyle birim etkisini gdsteren O, 'nin sabit mi ya da rassal
olarak mi almmasi gerektigi sorusu cevaplanmasi zor bir sorudur™. Bu sorunun cevabi
(yatay kesit) birim etkisi O, ve X; regresorleri arasindaki korelasyon hakkindaki

yapilan varsayimlarla verilebilir.

% Verbeek, 2004, p. 351.
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Eger O, ve X; regresorlerinin korelasyonsuz oldugu varsayiliyorsa rassal

etkiler (bilesen) modeli uygundur. Ancak O, ve X; regresorleri korelasyonluysa sabit

etkiler modeli uygun olacaktir®®. Ayrica rassal etkiler modeli gegerli oldugunda, yine de

sabit etkiler tahmincileri teshis edilebilir parametrelerin tutarli tahminlerini {iretebilir.

Bu nedenden &tiirti genellikle rassal etkiler modelinden ziyade sabit etkiler modeli

tercih edilmektedir®’.

Bu yaklagimin yaninda sabit etkiler modeli ile rassal etkiler modeli arasinda

ayrim yapmak i¢in gézlemlerle alakali asagidaki hususlarin g6z 6niinde bulundurulmasi

olduk¢a onemlidir.

1. N sabit iken T — o ise OLS ve GLS tahmincileri 6zdes olacaktir. Bu durumda
dogru model rassal etkiler modeli olsa bile OLS tahmincileri tutarli ve
asimptotik etkin olacaktir®™. Dolayisiyla T (zaman serisi verisinin sayis1) bilyiik
ve N (yatay kesit biriminin sayis1) kiiciik ise, sabit etkiler modeli ve rassal
etkiler modellerinden elde edilen tahminler arasinda kiigiik farkliliklar olacaktir.
Bu yiizden hesaplama kolayligindan 6tiirii sabit etkiler modeli tercih edilebilir.

2. Eger N biiylik ve T kiigiikse, iki yontemden elde edilen tahminler anlamli bir
bicimde farkli olacaktir. Bu durumda rassal etkiler modelleri i¢in OLS
tahmincileri tutarli fakat artik asimptotik etkin olmayacaktir®’. Diger bir ifadeyle
eger N biiylik ve T kiiglikse, sabit etkiler modeli i¢in tahmin edilen parametre
sayis1 fazla olacaktir. Bu nedenle modeldeki tiim parametrelerin tahmin
sonuglari giivenilir olmayacaktir’”’. Burada rassal etkiler modelinin kullanilmasi

uygundur.

3. Rassal etkiler modelinde O} =O+VU,’dir. Burada U yatay kesitsel rassal

bilesendir, oysaki sabit etkiler modelinde @, sabit ya da rassal olarak

86
87
88
89
90

Johnston - DiNardo, 1997, p. 391.
Johnston - DiNardo, 1997, p. 403.
Judge et. al., 1982, p. 489.

Judge et. al., 1982, p. 489.
Balestra, 1996a, p. 31.
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alinmaktadir. Eger O sabit ise, istatistiksel ¢ikarsama Orneklemde goézlenen

bireysel etkiler (ya da yatay kesitsel birimler) i¢in kosullu olacaktir. Eger
orneklemdeki birimlerin daha biiyiik bir anakiitlenin rassal pargasi olmadigina
giiclii bir sekilde inaniliyorsa ya da oOzellikle 6rneklemdeki bazi birimler ile
ilgileniliyorsa, kosullu ¢ikarsama uygundur. Yani sabit etkiler modeli
kullanilmahdir’'. Fakat 6rneklemdeki yatay kesit birimlerinin daha biiyiik bir
anakiitlenin rassal bir par¢asi oldugu ve anakiitle hakkinda ¢ikarsama yapmak ile
ilgileniyorsa, bu durumda istatistiksel ¢ikarsama istatistiksel ¢ikarsama kosulsuz
olacaktir. Dolayisiyla hata bilesen modeli (rassal etkiler modeli) uygun
olacaktir’.

4. Eger alinan orneklem cografik bolgeler ve endiistriyel sektorler gibi sinirlt ve
belirli ise sabit etkiler modelinin kullanilmas1 daha dogru olacaktir. Diger
taraftan Orneklem sinirhh degilse, yani birimler biiylik bir anakiitleden
olusturulmus ise rassal etkiler modeli daha uygun olacaktir’.

5. Sabit etkiler modeli ile rassal etkiler modeli arasinda ayrim yapmanin diger bir

yolu ise, Q; ile X;; korelasyonlu olup olmamalarina gére yapilabilir. Eger O

ile X; regresorlerinden bir ya da birkaci korelasyonlu ise kosullu ¢ikarsama

uygun olacagindan rassal bilesen modelinin tahmincileri sapmali olurlar. Oysaki
sabit etkiler modelinden bulunan tahminciler sapmasiz olacagi i¢in, sabit etkiler
modeli kullanilmalidir.

6. Eger N biiyiikk ve T kiiclik ise ve hata bilesen modeli varsayimlar1 gecerliyse
rassal etkiler modelinin tahmincileri (GLS tahmincileri) sabit etkiler modelinin
tahmincilerine (OLS tahmincilerine) gore daha etkindir’. Dolayisiyla burada
OLS tahmincilerinin GLS tahmincilerine gore etkin olmasi i¢in N’in nekadar

bliylik olmasi gerektigi belirlenmelidir. Taylor (1980) c¢aligmasinda

91
92
93
94

Harris - Sollis, 2003, p. 192.

Judge et. al., 1982, p. 489.

Balestra, 1996a, p. 31.

William E. Taylor, “Small Sample Consideration in Estimation from Panel Data”, Journal of
Econometrics, 13, 1980, pp. 203-223.
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T>23N-K=>9; T>2 N-K>10 olmas1 durumda GLS tahmincilerinin daha
iyi olacagimi ortaya koymustur®.

7. Serbestlik derecesi korunurken, rassal etkiler modelinin, sabit etkiler modeline
gore egim katsayilarinin tahmincileri daha etkin olacaktir. Bunun yaninda rassal
etkiler modelin tahmin siirecinde kullanilan doniistiirme, cinsiyet, irk ve dinsel
inaniglar gibi zaman degismez olan bagimsiz degiskenlerin parametrelere
tahminlerini tamamen goézardi etmez. Bu durumda rassal etkiler modeli, sabit
etkiler modeline gore daha iyidir. Ancak bu daima rassal etkiler modelinin
kullanilmasi gerektigi anlamina gelmemektedir’®. Rassal etkiler modeli, sadece

0zel durumlarda uygulanabilen 6nemli gerek sartlara sahiptir.

Hata bilesen modelinin varsayimlari gecerliyken, GLS ve OLS tahmincileri

tutarhidir. Fakat O ile X;, korelasyonlu ise sadece OLS tahmincileri tutarlidir. Sabit

etkiler modeli ile rassal etkiler modeli arasinda se¢im yapmak i¢in Hausman (1978)°’
testi kullanilabilir. Hausman testi temelde GLS tahminciler ile OLS tahmincileri
arasinda anlamli fark olup olmadiginmi test etmektedir. Eger sifir hipotezi red edilirse
sabit etkiler modelinin kullanilmasi daha uygun olacaktir. Ancak tersi durumda sifir

hipotezi red edilemezse rassal etkiler modelinin uygun oldugu sonucuna ulastlir.

IX. HAUSMAN SPESIFiKASYON TESTI

Geleneksel ekonometrik arastirmalarda oldugu gibi panel veri analizlerinde de
spesifikasyon testlerinin uygulanmasi olduk¢a Onemlidir. Ciinkii son donemlerde
yapilan ¢alismalarda sadece yatay kesit verilerini kullanmak yerine birimlerin zaman
boyunca degisimini ele alan panel veriler tercih edilmektedir. Zaman serisi ve yatay
kesit verilerinin birlesimi olan panel verileri kullanmanin énemli bir yarari, ekonomik

iligkileri modellemede bagimsiz degiskenler ile korelasyonlu olmast muhtemel bireysel

% Judge et. al., 1982, p. 490.
% Kennedy, 2007, p. 305.
7 Hausman, Jerry A., “Specification Tests in Econometrics”, Econometrica, 46, 1978, pp. 1251-1271.
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0zel (gozlenemeyen) etkilerin kontrol edebilmesidir. Sadece yatay kesit verileri analiz
edilirken bu tiirdeki bireysel etkilerin ne belirlenmesi ne de kontrol edilmesi
mimkiindiir.

Geleneksek ekonometrik analizlerde hata terimi ile aciklayict degiskenlerin
bagimsiz oldugu varsayimi, tahmincilerin tutarli olmasini1 saglamaktadir. Dolayisiyla

panel veri regresyon modelinde de hata terimi ile bagimsiz degisken(ler)in
korelasyonsuz (E(uit|xit)=0 veya biylik Orneklemlerde plim%X'u =0) olmasi
ortogonallik kosulu i¢in gereklidir’™®.

Spesifikasyon hatasinin olmadig sifir hipotezi altinda, tutarli, asimptotik normal
ve asimptotik etkin tahminci olacaktir. Spesifikasyon hatasinin oldugu alternatif hipotez
altinda ise bu tahminci sapmali ve tutarsiz olacaktir. Dolayisiyla spesifikasyon hatasi

testini gergeklestirmek icin, spesifikasyon hatasindan etkilenmeyecek baska bir

tahminci bulmak gerekmektedir. Fakat bu yeni tahminci sifir hipotezi altinda asimptotik

etkin olmamalidir. Bu iki tahminci arasindaki fark diisiiniildiiglinde (51=B1 —ﬁo), ﬁo
sifir hipotezi altinda etkin tahminci iken, B1 alternatif hipotez altinda tutarli tahminci
olacaktir. Eger spesifikasyon hatasi yoksa plimq=0 olurken, spesifikasyon hatasi

varsa plimq#0 olur. Eger testin giicii yiiksek ise q’nin mutlak degeri, kendi

asimptotik standart hatasina gore biiyiik olacaktir’”.

61 ’ya bagh olarak olusturulacak spesifikasyon testi (Al ‘nin degerinin yaninda
ﬁ q ’'nin asimptotik dagilim varyansina gereksinim duymaktadir. Dolayisiyla V(CA]) 'y1
bulmak gerekmektedir. Spesifikasyon hatasinin olmadig: sifir hipotezi altinda BO ve Bl
aynt veri yapisint  kullandigina  gore ﬁ q’min  asimptotik  varyansini
V(Q) = V(ﬁl) —V(ﬁo) =V, -V, seklinde hesaplamak mimkiindiir. Dolayisiyla

«/T q= \/T (ﬁl —BO) olacagindan spesifikasyon hata testini gerceklestirmek oldukca

% Hausman, 1978, pp. 1251-1271.
% Hausman, 1978, pp. 1251-1271.
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basittir. B, olarak tanimlanan etkin tahminci sifir hipotezi altinda diger tutarh ve

asimptotik normal tahminci [3,’a gore, 61 ile asimptotik kovaryansi sifir (korelasyonsuz)

~

olmalidir. Eger bu durum gecerli degilse, 60 ve (Al ‘nin dogrusal kombinasyonu .
biciminde tanimlanan tutarli bir tahminci iiretecektir. Bu tahminci asimptotik etkin
oldugu varsayilan fio ’dan asimptotik olarak daha kii¢iik varyansa sahip olacaktir.

Hausman spesifikasyon testini agiklamak i¢in en basit panel veri regresyon

modeli asagidaki gibi yazilabilir:

y, =X, B+o, +g, i=123,..,,Nvet=123..,T (1.44)

Burada O ve B =(B,,B,;,.--,Px;) sirasiyla 1x1 ve 1x K boyutlu katsay1 vektorleri,
Y, 1’inci birimin t’inci zaman degerini gosteren bagimli degisken, j=1,2,3,..., K i¢in
X:t =(Xyi»Xpire--Xgj) 1’inci birimin t’inci zaman degerini gdsteren bagimsiz
(agiklayict) degisken vektori ve €, ise 1=123...,,N ve t=123..T igin
g,~I1I0,67) oldugu varsayilmaktadir. Kesmelerin birim etkisini O parametresi

2

gostermektedir ve sabit etkiler modeli @ ’yi sabit olarak alir, ancak farkli birimler

boyunca gercekten sabit olup olmadig1 bilinmemektedir.

Panel verileri modellemenin alternatif bir diger yolu rassal etkiler veya varyans

bilesen modelini kullanmaktir. Rassal etkiler modelinde @, sabit etki olarak alinmak

yerine, hem & hem de X, ’ler ile korelasyonsuz bir IID dagilimindan Oti~N(0,0i)

geldigi varsayilmaktadir. Model spesifikasyonu asagidaki gibi yazilabilir:
Yie = XitB + nit (1 -45)

Ve
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M =0 T8, (1.46)
E[n] =0 ve kovaryans matrisi blok diagonal oldugu i¢in,

M2 2
cJr+ol ... 0

Q = Var(n)= : o), +0.); : (1.47)

2 2
0 o O dr+o )]

burada uygun tahminci  genellestirilmis en  kiiciik  kareler  (GLS)’dir
Beors = (X'Q_IX)_lX'Q"ly. GLS tahmincisi, maksimum olabilirlik yontemiyle tahmin

edildiginde asimptotik olarak etkindir.

Spesifikasyon yapisinin se¢imi biri formel olmayan mantiksal, digeri istatistiksel

olmak iizere iki sekilde ele alinabilir. Mantiksal diisiincede O ’nin IID dagilimindan
alinan bir rassal degisken olarak alinip alinamayacagi belirlenmeye calisilir. Eger O ile
X;; korelasyonsuz ise rassal etkiler tahminci tutarli ve etkindir. Sabit etkiler tahminci ise

tutarl fakat etkin degildir'®. Ancak O ile X; korelasyonlu ise sabit etkiler tahminci

tutarl1 ve etkindir, fakat rassal etkiler tahminci tutarsiz olacaktir''. Istatistiksel diisiince,
egim katsayilarinin tahmin edilmesinde, iki tahmincinin sapma ve etkinligini

karsilagtirir.

Sabit etkiler tahminci BFE sapmasiz ve tutarl fakat etkin degilken, rassal etkiler
spesifikasyon altinda ﬁGLS asimptotik olarak etkin tahmincidir. Ancak spesifikasyonda

onemli konu O, ’nin kosullu ortalamasi X ’lerle bagimsiz E(ai|xit):O, olup

olmamasidir. Eger bu varyasim gegerli degilse, sabit etkiler tahminci bu ortogonallik

kosulundan etkilenmezken, rassal etkiler tahminci sapmal1 ve tutarsiz olur.

1% Johnston - DiNardo, 1997, pp. 403-404.
19" Wooldridge, 2002, p. 288.
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O halde QZBI —f}o bi¢iminde tanimlanan iki tahminci arasindaki fark
51=f3FE—[§GLS olarak tanimlanabilir. Eger spesifikasyon hatasi yoksa q sifira
yaklasacaktir.  Burada  yine V(Q)zV(fSFE)—V(BGLS) ispatt  kullanilarak
m= Q'M(fl)_l q’den spesifikasyon testi yapilabilir. Burada
M(@)= (xQ.x)" ~(x 27X, Q.=1®(1-F) ve
P =ele'e) e’ =(1/T)ee’ = (1/T)J,. Eger rassal etkiler spesifikasyonu dogru ise iki

tahmin yaklagik olarak ayni olacaktir. Eger QGLS = ﬁRE olarak alinirsa, Hausman testi

farkl1 bir gésterimle asagidaki gibi yazilabilir.

H= (BRE B BFE ), (ZFE - ZRE )_1 (BRE o BFE) (1-48)

Hausman test istatistigi rassal etkiler modelinin dogru oldugunu gosteren sifir hipotezi

altinda asimptotik olarak k-serbestlik derecesiyle ki-kare (X2) dagilimma sahiptir'*.

Eger hesaplanan ki-kare degeri kritik ki-kare ()(ﬁ1 ) degerinden biiytikse, sifir hipotezi

red edilir. Yani, sabit etkiler modelin gecerli oldugu sonucuna ulasilir. Aksi durumda,

hesaplanan ki-kare degeri kritik ki-kare (szn) degerinden kiigiikse, sifir hipotezi red

edilemez. Yani, rassal etkiler modelin gegerli oldugu belirlenmis olur. Burada m,
spesifikasyon hatasinin olmadigini gosteren sifir hipotezi altinda tahmin edilen egim

parametrelerinin sayisidir.

X. YATAY KESIiT BAGIMLILIGI

Panel veri regresyon modelleri (FE ve RE) birimler arasinda yatay kesitsel bagimsizlik

varsayimina dayanmaktadir. Ancak panel veri literatiirlinde yapilan ¢alismalar yatay

192 Johnston - DiNardo, 1997, p. 404.
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kesitsel birimler arasinda bir bagimliligin oldugunu ortaya koymustur. Yatay kesitsel
bagimlilik varsayiminin saglanmamasi standart FE ve RE tahminlerinin tutarli ancak
etkin olmamalarina ve tahmin edilen standart hatalarin sapmali olmasina neden
olmaktadir'®. Dolayisiyla yatay kesitsel bagimhlik durumunda farkli bir tahmine
ihtiya¢c duyulmaktadir. Bu nedenle oOncelikle yatay kesitsel bagimliligin olup
olmadiginin test edilmesi gerekmektedir.

Yukarida da kisaca agiklandig1 iizere yatay kesitsel bagimliligin test edilmesi
panel veri modellerinde olduk¢a Onemlidir. Bu amagla iki temel yaklagim
kullanilmaktadir. Eger panelin zaman boyutu (T) yatay kesit boyutu (N)’den biiyiikse
Breusch-Pagan (1980) tarafindan gelistirilen LM testi kullanilabilir. Ancak T<N ise
Breusch-Pagan LM testi kullanilamaz dolayisiyla Pesaran (2004), Frees (1995) ve
Friedman (1937) testi kullanilabilir.

Ik olarak denklem (1.49)’da verilen panel veri modeli ile baslanmaktadir:

Yi =0 + X Preg (1.49)

Burada 1, birimleri gostermektedir. o ve [ ise sirasiyla kesme ve egim

parametreleridir. X, modelde kullanilan bagimsiz degisken(ler)dir. Sifir hipotezi

it
altinda €, ’nin birimler ve zaman boyunca bagimsiz ve oOzdes dagildigi (i.i.d.)

varsayilmaktadir. Alternatif hipotez altinda ise €; ’nin yatay kesitsel birimler boyunca

korelasyonlu oldugu ancak hala otokorelasyonsuz oldugu diisiiniilmektedir. O halde

hipotezler asagidaki gibi gosterilebilir:

H, :p; =p; =cor(g;,&;) =0 i# ] igin

H :p;=p; #0 bazi i # j icin

103 Hoyos, Rafael E. D. - Sarafidis, V., “Testing for Cross-Sectional Dependence in Panel Data Models”,
The Stata Journal, 6, 4, 2006, pp. 482-496.
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Burada p; hata terimine iligkin korelasyon katsayisini gostermektedir ve asagidaki gibi

hesaplanir:

T
ansjr

Py =Py = t:l/ (1.50)

T 2 T 1/2
2 2
Z €yt Z €t
t=1 t=1

Breusch-Pagan (1980) tarafindan T>N igin gelistirilen LM testi

CD_LM, = Nzi@ (1.51)

seklinde hesaplanmaktadir ve asimptotik olarak N(N —1)/2 serbestlik derecesinde ki-

kare dagilimi1 géstermektedir.

Pesaran (2004)’lin yatay kesitsel bagimlilik testi ise iki sekilde ele alinmaktadir.
Bunlardan ilki N ve T’nin biiyiik oldugu durumda kullanilabilen yatay kesit bagimlilig1
testidir. Bu test istatistigi

) N 1.52
CD _LM, \/E( = J;lT ] | |

bigiminde hesaplanir ve yaklagik olarak N(0,1) dagilim sergilemektedir'®. Pesaran

(2004)’1in ikinci test istatistigi N>T i¢in kullandigi test istatistigidir. Bu test istatistigi
asagidaki gibi hesaplanmaktadir.

104 Giiloglu, Biilent - Ivrendi, Mehmet, “Output Fluctuations: Transitory or Permanent? The Case of
Latin Amerika”, Applied Economics Letters, 2008, pp. 1-6.
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N-1 N
CD_ LM = 2—T( Z@U] (1.53)

Pesaran (2004) testi ayn1 zamanda dengesiz (eksik verisi olan) panellerde kullanilabilir.
Friedman (1937) calismasinda, Spearman’in sira korelasyonuna dayanan bir

parametrik olmayan test onermistir. Oncelikle sira degerlerinden Spearman’mn sira

korelasyonu hesaplanir. Yani siralar, {uil,uiz,...,um} olarak tanimlanan kalintilarin

{rll,rlz, T’}’leri denir. Daha sonra Spearman’m sira korelasyonu asagidaki gibi

hesaplanur.

>, (T+1)/2)r,, ~(T+1)/2)
=T = (1.54)

i(rm —(T+1)/2)

t=1

-

Buradan Friedman, Spearman’in sira korelasyonlarinin ortalama degerini bulmaktadir:

2 N-1 N
S — T 1.55
Rorr = N(N—l)( ZrUJ ( )

Burada Friedman, test istatistiginin (T-1) serbestlik derecesinde bir ki-kare dagilimi
sergiledigini gostermistir. Hesaplanan Rzt degerinin biiyiik olmasi yatay kesitsel

bagimliligin varligin1 géstermektedir.
Frees (1995, 2004), ortaya koydugu testte Friedman testinde hesaplanan sira

korelasyonlarinin karesini ele almaktadir.

N-1

if;j (1.56)

R
ot N(N - 1) [ i=1 j=i+l
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Frees bu test istatistiginin (T-1) ve T(T-3)/2 serbestlik derecelerinde 6zel bir ki-kare
dagilimi sergiledigini ortaya koymaktadir. Bu 06zel ki-kare dagilimina Q-dagilimi

(Quantile) denmektedir.

XI. OTOKORELASYON

Serisel korelasyonun varligi dogrusal panel veri modellerinde standart hatalarin sapmali

olmasina ve dolayisiyla parametrelerde etkinlik kaybina neden oldugundan, panel veri

modellerinde serisel korelasyon olup olmadigiin test edilmesi gerekmektedir'®.

Burada Baltagi (2005)’te yer alan LM ve LMS5 testleri lizerinde durulacaktir. Bu

amagcla panel veri regresyon modelinin agagidaki gibi oldugun varsayalim:
y, =Z.0+u, i=123,.,N ve t=1,23,..T (1.57)

Burada 5, (K+1)xl sabit terimde igeren boyutlu regresyon katsayilari vektoriidiir.

Kalint1, bozukluk terimi tek yonlii hata bilesen modeli olarak

Uy =1 +Vy (1.58)

tanimlanmaktadir. Burada H~(0,Gi) ve geriye kalan hatalar |p| <1 ile duragan AR(1)
siireci V;, =PV, +€, veya |7\l <1 ile MA(1) siireci V;, =€, +A&,_, ve &, ~(0,07) dir.
Modelde L4’lerin sabit etkiler parametresi oldugu varsayimi altinda sifir hipotezi

H, : p=0 olacaktir. Model daha agik olarak su sekilde yazilabilir.

Vi =20+ Uiy +V; (1.59)

195 Drukker, David M., “Testing for Serial Correlation in Linear Panel Data Models”, The Stata Journal,
3,2,2003, pp. 168-177.
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Burada y, = (YilaYiza"-yiT) , Zi (K +DXT boyutlu regresyon katsayilar1 vektori, V,

Txl ve V;~(0,Q,)’dir. Burada AR(1) kalint1 bozukluk terimi i¢in Q =o;V, dur.

Olabilirlik fonksiyonu

N ’
L(Sapa M,G§)=Sabit-%log |Q| - 21 2 Z[(Yi —Z5- HilT) Vp_l (Yi —Z3—p1y ):| (1.60)
G, il

dur. Burada \/=(\/1,\/2,...,\/N)’nin varyans kovaryans matrisi Q=1 ®Q *dir

Olabilirlik fonksiyonu vektér formunda

L{8,116) =sabit- “logl - Tvier v (1.61)

yazilabilir. Burada ©' = (p, Gi)’dur. Buradan H; : p=0 hipotezini test etmek i¢in

LM=|NT /(T -DJ05, /3%) (1.62)

test istatistigi hesaplanir. Burada LM istatistiginin asimptotik dagilimi ki-karedir. LM
istatistigi farkl bir sekilde asimptotik olarak N(0,1) standart normal dagilima sahip bir

test istatistigi olarak da gdosterilebilir.

LM, = NT2 AT -1)(3"3", /99) (1.63)

XII. DEGISEN VARYANS

FE panel regresyon modeli tahmin edilirken kullanilan 6nemli varsayimlardan birisi

yatay kesitsel birimler arasinda degisen varyans probleminin olmamasidir. Bazi
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durumlarda hata siireci yatay kesit icin homoskedastik olabilir, ancak birimler boyunca

106

degisen varyans problemi meydana gelebilir . FE modelinde gruplar aras1 degisen

varyans probleminin olup olmadigini test etmenin bir yolu modifiye edilmis Wald

testinin kullanilmasidir'”’. Bu amagla kurulacak sifir hipotezi i=1,2,3,...,Ng ’e kadar

olmak tizere

H,:c =¢" (1.64)

seklindedir. Burada N . yatay kesitsel birim sayisi, 612 1’inci yatay kesitsel birimin hata

T
. e g AD —1 2 Ce .
varyanst tahmincisidir ve &; =T, E ¢, biciminde hesaplanmaktadir. Daha sonra bu
t=l1

varyans yardimiyla
T;
V=TT, - (2 -67f (1.65)
t=1
(:512 ’nin tahmin edilen varyansi hesaplanir. Nihai olarak Wald istatistigi

wos (-8 (1.66)

biciminde hesaplanmaktadir. Wald istatistigi Ng serbestlik derecesinde ki-kare

dagilimina sahiptir.

1% Baum, Christopher F., “Residual Diagnostics for Cross Section Time Series Regression Models”, The
Stata Journal, 1, 1, 2001, pp. 101-104.

197" Greene, William H., Econometric Analysis, Upper Saddle River, Prentice—Hall, New Jersey, 2000, p.
598.
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XIII. TUTARLI STANDART HATALARIN ELDE EDILMESi: PCSE

Yukarida da iizerinde duruldugu iizere yatay kesitsel bagimlilik, serisel korelasyon ve
degisen varyans problemlerinin olup olmadig: testler yardimiyla ortaya konulduktan
sonra bu problemlerin modelden arindirilmasi gerekmektedir. Bu amagla Beck ve Katz
(1995), bu problemlere kars1 panele gore standart hatalar1 diizeltebilen (Panel-Corrected
Standard Errors) PCSE yaklasimin gelistirmiglerdir. Diger bir ifadeyle PCSE modeli ile
yatay kesitsel bagimlilik, serisel korelasyon ve degisen varyans problemlerinin biri veya
birkaginin olmasi durumunda standart hatalar diizeltilebilmektedir.

Beck ve Katz (1995) calismalarinda, Park (1967) tarafindan ortaya konulan
genellestirilmis en kiiclik kareler (GLS) yaklasimini revize etmislerdir. Beck ve Katz
(1995) calismalarinda kesitsel bagimlilik, serisel korelasyon ve degisen varyans
problemleri olmasi durumunda GLS yaklasimi tarafindan iiretilen standart hatalarin
dogru olmadigmi gostermislerdir. GLS yaklagiminin temel varsayimi hata siirecinin
bilindigidir. Ancak gergcek hayatta hata siirecinin yapisi bilinmemektedir. Bu nedenle
analistler GLS’i kullanmak yerine uygulanabilir genellestirilmis en kiiciik kareler
(feasible generalized least squares, FGLS) yoOntemini tercih etmektedirler. Burada
uygulanabilir denmesinin nedeni GLS’te oldugu gibi hata siirecinin bilindigini
varsaymak yerine tahmin etme yoluna gitmesidir.

Denklem (1.4)’de verilen POLS regresyon modelinin hatalar1 i¢in hesaplanacak
varyans kovaryans matrisi Q olarak tanimlanirsa, denklem (1.4)’tin GLS yaklagimina

gore tahmin edilmesinde Q bilinmektedir. Dolayisiyla f ’larin GLS tahmincisi

asagidaki gibi olacaktir.
(xQ'x)'xQ'y (1.67)

Q ’nin bilindigi varsayimi altinda GLS’e gore tahmin edilen standart hatalar tamamiyle

etkin ve tutarhidir. Ancak gercek hayatta Q bilinmediginden denklem (1.67)’de Q ’nin

A

tahmincisi olan € kullanilmaktadir. Bu siire¢ FGLS olarak bilinmektedir ve eger Q

tutarl bir sekilde tahmin edilmisse P ’lar tutarl olacaktir.
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Park (1967) tarafindan gelistirilen FGLS biiylik 6rneklemlerde iyi sonuglar
vermektedir. FGLS yaklasim iki ardisik diizeltme yapmaktadir. 11k olarak hatalardaki
serisel korelasyonu daha sonra ise yatay kesitsel bagimlilig1 yok etmektedir. Hatalardaki

yatay kesitsel bagimliligin diizeltilmesi agagidaki sekilde gosterilebilir.
Q=2QI, (1.68)

Burada X, NxN boyutlu yatay kesitsel kovaryans matrisidir. Sonrasinda yatay kesitsel

bagimliliktan armndirilmis hatalar kullanilarak hatalarin varyans kovaryans matrisi
tahmin edilir. Bu tahminleri iceren matris 3 olarak adlandirilmaktadir. Burada
NX(N + 1)/ 2 sayida yatay kesitsel kovaryans yer almaktadir.

Serisel korelasyonun diizeltilmesinde ise panellere gore birinci dereceden serisel

korelasyon oldugunu ifade eden
&t = P& TYy (1.69)

modelde VU,’ler zaman boyunca sifir ortalamaya sahip bagimsiz ve 0&zdes

dagilmaktadir. Bazen p:’lerin birimler boyunca homojen, yani 2 =P olarak da
aliabilmektedir. Tek bir P i¢in FGLS diizeltmesi parametreler i¢in hesaplanmayan bir

ekstra tahmin gerektirmektedir. Panellere gore birimlerin hatalarindaki serisel

korelasyon icin diizeltme tek bir P 'nun tahmin edilmesinden daha ciddi asag1 sapmali

tahminleri dogurmaktadir. Burada heterojen veya homojen P 'nun hangisinin se¢ilecegi

kiiciik 6rneklem ozelliklerine baglidir'®®.

Benzer sekilde Beck ve Katz (1995) tarafindan gelistirilen PCSE yaklasimi da
bu diizeltme islemlerini kullanmaktadir. Oncelikle serisel bagimlilik yapisi yok

edildikten sonra hatalardaki yatay kesitsel bagimlilikk ve degisen varyans

1% Beck, Nathaniel - Katz, Jonathan N., “What to do (and not to do) with Time Series Cross Section
Data”, The American Political Science Review, 89, 3, 1995, pp. 634-647.
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diizeltilmektedir. OLS tahminlerinin 6rneklem degisebilirligi icin diizeltme formiili

kosegen elemanlariin karekokii ile verilmektedir.
Cov(B) = (X'X) ™ {X'OX}(X'X)" (1.70)

Eger hatalar yatay kesitsel bagimlilik gdstermiyorsa elde edilecek standart hatalar, OLS

standart hatalari olacaktir. Burada OLS standart hatalari &’ (X'X)_l’nin kosegen

terimlerinin karekokudiir.

Yatay kesitsel bagimlilik ve panel degisen hatalara sahip panel regresyon modeli
icin Q, kosegenler boyunca NXN boyutlu yatay kesitsel kovaryans matrisi X ile

NTxXNT blok kosegen matristir. Denklem (1.70)’i tahmin edebilmek igin X ’nin
tahminine ihtiya¢ vardir. Burada denklem (1.4)’den elde edilen OLS kalintilari

kullanilabilir. Ornegin €, , t’inci zaman ve i’inci birim i¢in OLS kalintis1 olsun. O halde

¥ ’yi asagidaki gibi tahmin etmek miimkiin olacaktir.

3 =l (1.71)

Beck ve Katz (1995) tarafindan gelistirilen PCSE yaklasiminin Monte Carlo ¢aligsmalari

ile iyi performans gosterdigi bulunmustur.
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IKiNCi BOLUM

PANEL VERILERDE KOVARYANS ANALIZI

Bir onceki boliimde iizerinde duruldugu gibi panel veri analizine baglamadan Once,
model yapisinin  belirlenmesi  gerekmektedir. Kovaryans analizinin  temel
uygulamalarindan  biristi  panel  verilerde pooled regresyonun  kullanilip
kullamlamayacagi kararmi vermektir'. Bu kararin kovaryans analizi gibi belirli bir
istatistiksel teste bagli olarak verilmesi analizin objektif ve glivenilir olmasim

saglayacaktir.

N birimden ve T zamandan olusan gozlem setleri Y; ve X;, ile

gosterilmektedir. Burada Y;, =t zamanindaki 1’inci yatay kesit biriminin bagimh

degiskeni, X j=123,.,K i¢in i’inci birimin t’inci zaman deZerini gosteren
bagimsiz (agiklayici) degisken(ler)dir. Bagimli degisken Y ’nin gozlem degerleri,
bagimsiz degiskenler vektorii X ve sabit sayidaki ® parametreleri lizerinde bir olasilik
yogunluk fonksiyonu ile iiretildigi varsayilir. Yani Y ’nin gozlem degerleri f(yix,@)

fonksiyonu tarafindan iiretilir. Panel veriler kullanildiginda hedeflerden biri, panel
verilerin avantaji olarak da ifade edilen, ® parametreleri tahmin edilirken tim elde
edilebilecek bilginin kullanilmasidir. Ornegin Onvarsayim olarak genellikle basit
model Y 'nin X ’lerin bir dogrusal fonksiyonu oldugu kabul edilir. Yine de tim NxT
gozlem ile en kiigiik kareler regresyonunu tahmin edebilmek ic¢in regresyon
parametrelerinin tiim zaman donemi i¢in tlim yatay kesitsel birimlerde sabit oldugu
varsayimina ihtiya¢ vardir. Eger bu varsayim gecerli degilse pooled en kiigiik kareler
tahminleri sapmal1 sonuglar verecektir. Bu nedenle analizin ilk asamasinda verilerin tim
yapisini kesfetmeye yonelik olarak genellikle, tim i ve t’ler boyunca parametrelerin

sabit kalip kalmadiklari test edilir.

' Maddala, 1977, p. 322.
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Dogrusal panel regresyon modeli yeniden asagidaki gibi yazilabilir:

K
yit=ozit+Z[3jﬁxjn+sit j=123,...K, i=123..,N ve t=123..T
=1

veya

Yit :a’it +B§tXit +8it i:132339"'”N Ve t:192333'“7T (21)

Burada o ve Bjit:(Blit’Bﬁt""aBKit) parametreler, Y;; i’inci birimin t’inci zaman
degerini gosteren bagimhi degisken, X, = (Xyi> Xy 0----Xg;) 1’inci birimin t’inci zaman
degerini gosteren bagimsiz (agiklayici) degisken(ler) ve &; ise 1=123,..,,N ve

t=12,3,..,T i¢in & ~IIX0,57) oldugu varsayilan hata terimidir. Ayrica 04, ve B i
katsayilar1 birim ve zaman boyunca degisen parametrelerdir.

Tahmin elden regresyon katsayilar1 iki bakimdan test edilebilirler. Testlerden
ilki regresyon egim katsayilarmmin homojenligi iken, ikincisi regresyon kesme

katsayilarinin homojenligidir. Test siireci sifir hipotezleriyle gosterilen iic temel

adimdan olusur’:

1. Egimler ve kesmelerin esanli olarak farkli zamanlarda ve farkli birimler arasinda
homojen olup olmadigi test edilir.

2. Regresyon egim katsayilarinin tiimiiniin toplu olarak ayni olup olmadig: test
edilir.

3. Regresyon kesme katsayilarmin tiimiiniin toplu olarak ayni olup olmadig: test

edilir.

Hsiao, 2003, p. 15.
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Eger birinci adimdaki egim ve kesmelerin, birimler ve zaman boyunca sabit oldugunu
ortaya koyan biitiin homojenlik sifir hipotezi red edilemezse test siireci durdurulabilir,
diger adimlara gegmeye gerek yoktur. Fakat biitiin homojenlik oldugunu sifir hipotezi
red edilirse, ikinci adima gecilerek regresyon egim katsayilarinin homojenliginin olup
olmadig: testi gerceklestirilir. Tkinci adimdaki homojenlik hipotezi red edilemezse test
stireci durdurulur. Ancak ikinci hipotez red edilirse, {i¢iincii adima gecilerek regresyon

kesme katsayilarinin homojenliginin olup olmadig testi gerceklestirilir.

I. BIRIM BOYUTLU KOVARYANS ANALIZi

Denklem (2.1) ile tanimlanan en genel yapidaki panel regresyon modeli hem birim hem
de zaman boyunca degistigi i¢in serbestlik derecesi problemi sézkonusu olacaktir. Bu
nedenle modelin tahmin edilmesi gii¢lesecek, tahmin edilse bile parametreler sapmali
olacaktir. Dolayisiyla parametrelerin zaman boyunca sabit fakat birimler boyunca
degistigi durumu analize baslamak icin daha elverislidir. Buna gére zaman boyunca
sabit fakat birimler boyunca kesme ver egim(ler)i degisen panel regresyon modeli

asagidaki sekilde yazilabilir:

K
Vi =04+ Y BiXg +& j=123,.,K, i=123..,N ve t=123..T
j=1

veya
!

Y, =0 +Bx, +€, i=123,..,Nvet=123,..,T (2.2)

Yukarida adimsal olarak gosterilen {ic adimli homojenlik testi kisitlart modelde

asagidaki gibi kullanilir:

64



e Hj, : Regresyon egim katsayilar1 dzdes (B; =B;) iken, kesme katsayilarmimn

6zdes olmama (0 #0y) kisitlamasi su sekilde olur:

(=0 +ZBX +e, j=123,..,K,i=123,.. ,Nve t=123..T

] _]lt

veya
y, =0, +px, +¢&, i=123,..,,N ve t=123,...,T (2.3)

e Hy, : Regresyon kesme katsayilar1 ayn1 (o =Otj) iken, egim katsayilarinin ayni
(B; #B;) olmama kisitlamas1 su sekilde olur:
Jifhjit

K
2 =0c+2[3 x.+e, j=123,..,K,1=123..,Nve t=123,..T
j=1

veya
y, =0+Bx, +&, i=123,.,,N ve t=123..T (2.4)

e Hy;: Regresyon egim ve kesme katsayilarmin her ikisinin de ayni olma

(o4 =0a;,B; =PB;) kisitlamasi su sekilde olur:

it

K
yit:oc+Z[3x +e, j=123,.,K,i=123.,Nvet=123..T
j=1

veya
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y, =a+px, +g, i=123,..,N ve t=123...,T (2.5)

Regresyon kesme katsayilar1 6zdes (ayni) iken egim katsayilarinin esit olmamasi
durumu (Hy,) da diger durumlarda oldugu gibi ele almabilir, ancak pratikte boyle bir

durumun goriilmesi ¢ok sik degildir’. Bu nedenle denklem (2.4) ile verilen bu kisitlama
gbzardi edilebilir. O halde denklem (2.2) kisitsiz model (kesme ve egimi birim boyunca
degisen), (2.3) diizeltilmis birim ortalama veya hiicre ortalama modeli (kesmesi birim
boyunca degisen) ve (2.5) pooled regresyon modeli (kesme ve egimi birim boyunca
sabit) olarak adlandirilabilir.

Denklem (2.3) veya (2.5)’te oldugu gibi bir modele kisit koymak aslinda
denklem (2.2) ile verilen kisitsiz modelin farkli dogrusal birlesimini ortaya koymak
anlamindadir. Dolayisiyla denklem (2.2)’ye dogrusal kisitlar konularak denklem (2.3)
ve (2.5)’in etkileri gozlenebilir.

Birim boyutlu kovaryans analizini uygulayabilmek i¢in bazi istatistiklerin
hesaplanmasi gerekmektedir. Kisitsiz model i¢in bagimli ve bagimsiz degiskenlerin

1’inci birimlerin ortalamalari

B

Vi=—D Vi (2.6)
T3

1Y

X; :_int (2.7)
TS

olarak bulunur. Denklem (2.2) ile tanimlanan kisitsiz modelin parametrelerinin (Q; ve

B;) en kiiclik kareler tahmincileri

Br=Wi W, i=123,...,,N (2.8)

> Maddala, 1977, p. 324.
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Ve

&i :yi _Bii1 i:172a35---”N (29)

T

T ’
olacaktir. Burada W, ; :Z(Xit —X; )(Xit _ii) . W :Z(Xit —X; )(Yit _yi) ve
=

t=1
g 2
W, = Z(Yit —?i) olarak alinmaktadir. W sembolii ve i alt imi, i’inci grup i¢i tiim
t=1

degerlerini gostermede kullanilir. Denklem (2.8) ve (2.9)’da elde edilecek tahminlerin
sayis1 birimlerin sayisi kadar olacaktir. Dolayisiyla birimler arasindaki farklilik farkli
kesme ve egimler yardimiyla ortaya konulabilir. Bu durum her degiskenin birimler
tizerinde ne yonde ve kuvvete etkili oldugunu da gostermektedir. Kovaryans analizi
terminolojisinde denklem (2.8) ve (2.9) gruplar i¢i tahminler olarak adlandirilir®.

Buradan i’inci grubun hata (kalint1) kareler toplami

SSR! = Wyy,i - W):y,in_xl,iny,i (2 10)
olarak hesaplanir. Kisitsiz kalint1 kareler toplami1
N
S, =Y _SSR, (2.11)

i=1

olacaktir. Burada kalinti terimi & ’nin, 1=123,...,,N ve t=123,...T icin sifir
ortalama ve G. varyans ile bagmsiz ve normal dagildigi (&, ~NID0,57))

varsayllmaktadir. Kisitsiz kalinti kareler toplamini gosteren Sl, NT -N(K+1)

serbestlik dereceli Gi ’a boliintir.

Hsiao, 2003, p. 16.
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A. EGIM VE KESME KATSAYILARININ BiRiM BOYUNCA OZDES OLMASI
KISITLAMASI

Denklem (2.5) ile verilen pooled regresyon modeli en kiiciik kareler parametreleri (o

ve B') tahmincileri agagidaki sekilde hesaplanmaktadir:

B'=TIT. ve a=y-PX (2.12)

Pooled regresyon modelinin kalint1 kareler toplami1

S, =T, -T, T,T (2.13)

Xy “XX T Xy

olarak hesaplanir. Burada kalint1 terimi €, ’nin, 1=1,2,3,....,,N ve t=123,....T igin

sifir ortalama ve G. varyans ile bagimsiz ve normal dagildigi (€, ~NID0,67))

varsayimi altinda denklem (2.5)’te modele konulan kisitlar F-testi ile gerceklestirilebilir.
Denklem (2.5) ile verilen egim ve kesme katsayilariin tiimiiniin ayni olmasi

hipotezi denklem (2.2)’deki gibi yazildiginda (N —1)(K +1) sayida dogrusal kisit soz
konusudur. Burada kurulacak sifir ve alternatif hipotezler agsagidaki gibi yazilabilir:
Hyo, =0, =...=0y

Bl :BZZ"':BN
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H o, #0, #...# 0y

B, #B, #...# Py

Hipotezlerden de goriilebilecegi gibi, sifir hipotezi kesmeler ve egimlerin 6zdes
oldugunu gosterirken alternatif hipotez kesmeler ve egimlerin karsilikli olarak 6zdes

olmadiklarini ortaya koymaktadir.

Kisitsiz modelin kalint1 kareler toplami Sl oldugundan, kisitsiz modelin kalinti
kareler toplami Gz ’a bolimii NT — N(K +1) serbestlik dereceli Xz dagilimi

gostermektedir. Yani (S—‘ZJ~X§TN(KH) olacaktir. Parametrelerin birimler boyunca
c

€

degismesinden kaynaklanan kalint1 kareler toplamindaki artis (S; —S,) ile olgiiliir. H,

hipotezi altinda S; ile gosterilen kisitl modelin kalint1 kareler toplamimin Gi ’a bolimii

NT — (K +1) serbestlik dereceli XZ dagilimi gostermektedir. Yani (§j~X§T_<K+1)

2
€

SS_SI
2

olacaktir. Dolayisiyla ( J’da (N —1)(K +1) serbestlik derecesiyle bir X2

€

dagilimi gostermektedir. Yani (83 _281 J ~X(2N7D(K+l) olacaktir. Ciinkii burada (%J

€

2
€

ile (ij bagimsizdir.

Hy; hipotezi altinda tahmin edilen kisitli modelin kalint1 kareler toplanm ile

kisitsiz modeli kalint1 kareler toplami serbestlik dereceleri de dikkate alinarak

g = 8 =S)/AIN-DHK+D)]

s (2.14)
S, /[NT-N(K +1)]
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hesaplanir. Burada S; denklem (2.5)’te verilen pooled modelin kalint1 kareler toplamu,

Sl denklem (2.2)’te verilen kisitsiz modelin kalint1 kareler toplami, N birim sayisi, NT
gozlem sayisi, K ise bagimsiz degiskenlerin sayisidir.

Eger hesaplanan E istatistigi belirli anlamlilik diizeyi ile [(N-1)(K+1)] ve
[NT — N(K +1)] serbestlik dereceleri kullanilarak bulunan kritik degerden daha kiigiik

ise, yani istatistiksel olarak anlamli degilse sifir hipotezi red edilemeyecektir. Bu sonug

verilerin birlestirilebilecegini ve pooled veriler kullanilarak denklem (2.5)’in tahmin
edilebilecegini gostermektedir. Ancak hesaplanan E istatistigi anlamli veya kritik

degerden daha biiyiikse sifir hipotezi red edileceginden, bu red edilmeye neden olan
terimin bulunmasi gerekmektedir. Yani homojen olmama (heterojenlik) durumunun

kesmelerden mi yoksa egimlerden mi kaynaklandiginin arastirilmasi gerekir.

B. EGIM KATSAYILARI OZDES FAKAT KESMENIN BiRIiM BOYUNCA
DEGISMESI KISITLAMASI

Denklem (2.3) ile verilen diizeltilmis birim ortalama modelinin en kiigiik kareler

parametreleri (Q; ve ') tahmincileri asagidaki sekilde hesaplanmaktadir:

B'=WIW_ ve G =7, —Px, i=123,...,,N (2.15)

XX Xy 1

N N N
Burada W, = wax,i , Wy :Zny,i ve W, =ZWyy’i olarak tanimlanmaktadir.
i=1 p)

i=1

Diizeltilmis birim ortalama modelinin kalint1 kareler toplami

' -1
S, =W, — W, W,W,_ (2.16)
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olarak hesaplanir. Burada kalint1 terimi €, ’nin, 1=1,2,3,....,,N ve t=123,....,T igin

sifir ortalama ve O, varyans ile bagimsiz ve normal dagildigi (&, ~NID0,07))

varsayimi altinda denklem (2.3)’te modele konulan kisitlar F-testi ile gerceklestirilebilir.

Denklem (2.3) ile verilen modelde heterojen kesmeler (kesmeler farkli) fakat
homojen egimler (egimleri 6zdes) hipotezi denklem (2.2)’deki gibi yazildiginda
(N-DK sayida dogrusal kisit s6z konusudur. Burada kesmelerin heterojen

(04 #0, #...#0) oldugu varsaymu altinda kurulacak sifir ve alternatif hipotezler

asagidaki gibi yazilabilir:

Hy:B, =B, =...=By
H, B, #B, #...#By

Hipotezlerden de goriilebilecegi gibi, sifir hipotezi egimlerin 6zdes oldugunu
gosterirken alternatif hipotez egimlerin karsilikli olarak 6zdes olmadiklarini ortaya
koymaktadir.

Egim katsayilarinin homojen (6zdes) fakat kesmelerin heterojen (6zdes olmayan,

farkl1) oldugu H,, hipotezi altinda denklem (2.3)’iin kalint1 kareler toplami 82 nin

Gi’a boliimii N(T —1)—-K serbestlik dereceli x2 dagilimi gostermektedir. Yani

€

Hy, hipotezi altinda tahmin edilen kisitli modelin kalint1 kareler toplanm ile

kisitsiz modeli kalint1 kareler toplami serbestlik dereceleri de dikkate alinarak

p = (8 =S)/AMN-DK]
'S /INT=N(K +1)]

(2.17)
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hesaplanir. Burada 82 denklem (2.3)’te verilen diizeltilmis birim ortalama modelinin

kalint1 kareler toplamu, Sl denklem (2.2)’de verilen kisitsiz modelin kalint1 kareler
toplami, N birim sayisi, NT gozlem sayisi, K ise bagimsiz degiskenlerin sayisidir.
Eger hesaplanan E istatistigi belirli anlamlilik diizeyi ile [(N-1)K] ve
[NT — N(K +1)] serbestlik dereceleri kullanilarak bulunan kritik degerden daha biiyiik
ise, yani istatistiksel olarak anlamli ise sifir hipotezi red edilecektir. Bu sonug testin
durdurulmasi anlamina gelir. Ciinkii denklem (2.3)’lin gecerli oldugunu gosterir. Ancak
hesaplanan E istatistigi anlamli degil veya kritik degerden daha kiigiikse sifir hipotezi

red edilemeyeceginden (heterojenligin egimlerden kaynaklanmadigi sonucuna
ulasildigindan) homojen olmamanin (heterojenligin) kesmelerden kaynaklandig1 sonraki
testle ortaya konulabilir.

Diger bir ifadeyle hesaplanan F-istatistigi anlamli ise tahmin edilen parametreler
arasinda anlamli farkliliklar oldugu ve verilerin pooled olarak kullanilamayacagi
sonucuna ulasilir. Ancak F-istatistigi anlamli degilse, veriler pooled olarak alinir ve tek
bir denklem tahmin edilebilir’. Bu nedenle aslinda kovaryans analizi testinin
uygulamasi1 dogrusal regresyon ciktilarindan elde edilen kalinti kareler toplamina

dayanan siradan bir hipotez testi olarak tanimlanabilir.

Yukarida da ifade edildigi gibi H,, red edilemezse homojen kesmeler igin

kosullu hipotez testi uygulanabilir. Dolaysiyla hipotezler B, =P, =...=By oldugu

varsayimi altinda agagidaki gibi yazilacaktir:

Hy,toy =0, =...= 0y (BIZBZZ”‘:BN i¢in)
H14:O‘1¢0(2¢---¢0LN (B1:B2:---:BN i¢in)

Hy, hipotezi altinda kisitsiz modelin kalint1 kareler toplami Sz ve kisith kalint1

kareler toplami da S; olacaktir. Parametrelerin birimler boyunca degismesinden

> Maddala, 1977, p. 323.
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kaynaklanan kalinti kareler toplamindaki azalis (S;—S,) ile 6lgiliir. Hpy, hipotezi

alinda S; ile gosterilen kisith modelin kalinti kareler toplaminin Gﬁ ’a bolumi

NT — (K +1) serbestlik dereceli X2 dagilimi gostermektedir. Yani [iJNXiJHKH)
(e}

2
€

olacaktir. Kisitsiz modelin kalint kareler toplami S, *nin 62 ’a bolimi N(T-1)-K

2
€

serbestlik dereceli X2 dagilimi gostermektedir. Yani [S—2J~X§(T1)K olacaktir. Cilinkii

€

burada (@J ile [S—iJ bagimsizdir ve N—1 serbestlik dereceli X2 dagilimi
GS

gostermektedir.
H,, hipotezi altinda tahmin edilen kisith modelin kalinti kareler toplami ile
kisitsiz modeli kalint1 kareler toplami serbestlik dereceleri de dikkate alinarak
(S3 _Sz)/(N_l)

F, = 2.18
* S, /(NT-N-K) (-18)

hesaplanir. Burada S; pooled modelin kalt: kareler toplami, Sz diizeltilmis birim

ortalama modelinin kalint1 kareler toplami, N birim sayisi, NT gozlem sayisi, K ise

bagimsiz degiskenlerin sayisidir.

Hy, hipotezi egimlerin 6zdes oldugu varsayimi altinda kesmelerin homojen
oldugunu gosterirken alternatif hipotez kesmelerin heterojen oldugunu ortaya
koymaktadir. Eger hesaplanan E istatistigi belirli anlamlilik diizeyi ile (N—1) ve

(NT-N-K) serbestlik dereceleri kullanilarak bulunan kritik degerden daha biiytik ise,

yani istatistiksel olarak anlamli ise sifir hipotezi red edilecektir. Bu sonug¢ egimlerin

homojen oldugu varsayimi altinda heterojenligin  kesmelerden kaynaklandigini

gostermektedir. Ancak hesaplanan E| istatistigi anlamli degil veya kritik degerden daha

kiiciikse sifir hipotezi red edilemeyeceginden, diizetilmis birim ortalama modelinin

tahmin edilmesine karar verilir.
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Birim boyutlu kovaryans analizi testlerini Tablo 2.1°de 6zetlemek miimkiindiir.

Tablo 2.1: Homojenlik icin Kovaryans Testleri

Degisim Kaynag Kalint1 Kareler Toplam Serbestlik Ortalama Kare
Derecesi

Grup ici Heterojen Kesme  S: = ;(Wm ~wiwiw, ) N(T-K-1)  S/N(T-K-1)

ve Egim

Sabit Egim: Heterojen S, =W, _nyw,;lw(y NT-N-K S,/(NT-N-K)
Kesme

Genel (Homojen) Kesme S, =T, —T,ZyTX_X1 T, NT—-(K+1) S,/NT—-(K+1)
ve Egim

Burada; Hiicreler gruplar ya da birimler: 1=1,2,3,...,,N; Hiicre igindeki g6zlemler:
t=1,2,3,...,T; Toplam 6rneklem hacmi: NT ; Hiicre (grup) i¢i ortalama: Y, X, ; Genel
(gruplar arasi) ortalama: y, X; Grup i¢i kovaryans: y ; Toplam degisim:

T,.T,.T,.

yx?

II. ZAMAN BOYUTLU KOVARYANS ANALIZI

Bir onceki baglikta zaman boyutu sabit tutularak kovaryans analizi birim boyutu igin

hesaplanmistir. Ancak alternatif olarak katsayilarin birim boyutunda sabit oldugu fakat

zaman boyutunda degistigi varsayilabilir. Buna gore birim boyunca sabit fakat zaman

boyunca degisen kisitsiz panel regresyon modeli asagidaki sekilde yazilabilir:

y, =0, +BX, +€, i=123,..,,N ve t=123,..,T (2.19)

Burada €, sifir ortalama ve c. varyansla bagimsiz normal dagilmaktadir,

&,~NIN0,67) . Yukarida adimsal olarak gésterilen ii¢ adimli homojenlik testi kisitlari

zaman boyutlu panel regresyon modeli i¢in asagidaki gibi kullanilir:
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o Hj, : Regresyon egim katsayilarn 6zdes (B, =PB;) iken, kesme katsayilarmimn

6zdes olmama (o iOtj) kisitlamasi su sekilde olur:

y, =0, +px, +¢, i=123,.,,N ve t=123,....T (2.20)

o HE)Z . Regresyon kesme katsayilar1 aym (0 =Otj) iken, egim katsayilarinin ayni

(B; #B;) olmama kisitlamasi su sekilde olur:

Y, =0+Bix;, +¢, i=1,23,..,,N ve t=123,..,T (2.21)

ro. <. qe
e Hy;: Regresyon egim ve kesme katsayilarmin her ikisinin de ayni olma

(o4 =0o,B; =) kisitlamasi su sekilde olur:

y, =a+PBx, +¢, i=123,..,N ve t=123,...,T (2.22)

Genellikle regresyon kesme katsayilari 6zdes (ayni) iken egim katsayilarinin esit

olmamasi durumu nadiren goriildiigiinden denklem (2.21) ile verilen bu kisitlama

gbzard1 edilebilir. O halde denklem (2.19) kisitsiz model (kesme ve egimi zaman

boyunca degisen), (2.20) diizeltilmis zaman ortalama modeli (kesmesi zaman boyunca

degisen) ve (2.22) pooled regresyon modeli (kesme ve egimi zaman boyunca sabit)

olarak adlandirilabilir.

Kovaryans analizini uygulayabilmek icin hesaplanacak istatistikler asagidaki

sekildedir. Bagimli ve bagimsiz degiskenlerin t’inci zaman i¢in ortalamalari

I
i =§;yn (2.23)
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(2.24)

olarak bulunur. Denklem (2.19) ile tanimlanan kisitsiz modelin parametrelerinin (O, ve

B;) en kiiclik kareler tahmincileri

A

Bl =W W, t=123,..T (2.25)
ve
&, =y, -p'x, t=123,..,T (2.26)
N /
olacaktir. Burada W, = Z(Xit -X, )(Xit —Xt . W Z Y1t ) ve

i=1
W, Z Vi — yt olarak alinmaktadir. Denklem (2.25) ve (2.26)’da elde edilecek

tahminlerin sayist zamanin sayist kadar olacaktir. Dolayisiyla zamanlar arasindaki
farklilik farkli kesme ve egimler yardimiyla ortaya konulabilir. Bu durum her
degiskenin zaman iizerinde ne yonde ve kuvvete etkili oldugunu da gostermektedir.

Buradan t’inci grubun kisitsiz hata (kalint1) kareler toplami

T
S = Z(Wyy,t - W Wxx thy,t) (227)

t=1
olarak hesaplanir. Birim boyutunda oldugu gibi zaman boyutu i¢in egim katsayilar

0zdes iken kesme katsayilarmin 0zdes olmama testi F-istatistigi yardimiyla

gergeklestirilebilir.
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A. EGIM VE KESME KATSAYILARININ ZAMAN BOYUNCA OZDES
OLMASI KISITLAMASI

Denklem (2.22) ile verilen pooled regresyon modeli en kiiciik kareler parametreleri (o

ve B') tahmincileri asagidaki sekilde hesaplanmaktadir:

B'=TIT. ve a=y—B% (2.28)

N T N T ’
Burada TXX = ZZ(Xit —i)(xit —i) s Txy = ZZ(Xit _i)(}’n —?) >

i=l t=l i=l t=l

T

N T T
T, Z y]t _ , Y= —ZZylt ve X = lT szit olarak tanimlanmaktadir.
=1

lltl i=l t=1l

._.
Il

—_

-

Pooled regresyon modelinin kalint1 kareler toplami

S, =T, -T,T.T, (2.29)

olarak hesaplanir. Hata terimi €, ’nin, 1=123,...,,N ve t=123..T igin sifir

ortalama ve Gi varyans ile bagimsiz ve normal dagildig: ( €;, ~NIIDXO, Gz)) varsayimi

altinda denklem (2.22)’de oldugu gibi modelle konulan kisitlar F-testi ile
gerceklestirilebilir. Burada kurulacak sifir ve alternatif hipotezler asagidaki gibi

yazilabilir:
Hi;o, =0, =...= 0,y
By =P, =..=PBy
Hijo, #0, #...# 0y
B, #B, #... # Py
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Hipotezlerden de goriilebilecegi gibi, sifir hipotezi kesmeler ve egimlerin 6zdes
oldugunu gosterirken alternatif hipotez kesmeler ve egimlerin karsilikli olarak 6zdes

olmadiklarini ortaya koymaktadir.

Kisitsiz modelin kalint1 kareler toplami Si oldugundan, kisitsiz modelin kalint1

kareler toplami Gi’a bolimi NT-T(K+1) serbestlik dereceli Xz dagilimi

!

gostermektedir. Yani (S_IZJNXIZ\IT—T(KH) olacaktir. Parametrelerin birimler boyunca

€

degismesinden kaynaklanan kalint1 kareler toplamindaki artig (S; —SI) ile olgilir. Hy,

hipotezi altinda S, ile gosterilen kisithh modelin kalint1 kareler toplaminin Gi ’a bolimii

!

NT — (K +1) serbestlik dereceli XZ dagilimi gostermektedir. Yani (—SJNXIZ\IT—(KH)
(¢}

2
€

S, -S|
olacaktir. Dolayistyla (3—21

€

] ’da (T —1)(K +1) serbestlik derecesiyle bir X2 dagilim

gostermektedir. Yani (83 —231

€

(&) &)

€ €

J ~ Y-y Olacaktir. Ciinkii burada [83 _281 ] ile (S—;]

bagimsizdir.
HEB hipotezi altinda tahmin edilen kisith modelin kalint1 kareler toplam ile

kisitsiz modeli kalint1 kareler toplami serbestlik dereceleri de dikkate alinarak

g S =S/ -DK+D]
P S/INT-T(K+1)]

(2.30)

hesaplanir. Burada S; pooled modelin kalint1 kareler toplami, S kisitsiz modelin kalinti

kareler toplami, T birim sayisi, NT gozlem sayisi, K ise bagimsiz degiskenlerin

sayisidir.
Eger hesaplanan P; istatistigi belirli anlamhilik diizeyi ile [(T -1)(K+1)] ve

[NT-T(K+1)] serbestlik dereceleri kullanilarak bulunan kritik degerden daha kiigiik

ise, yani istatistiksel olarak anlamli degilse sifir hipotezi red edilemeyecektir. Bu sonug
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verilerin birlestirilebilecegini ve pooled veriler kullanilarak denklem (2.22)’nin tahmin
edilebilecegini gostermektedir. Ancak hesaplanan E istatistigi anlamli veya kritik

degerden daha biiyiikse sifir hipotezi red edileceginden, bu red edilmeye neden olan
terimin bulunmasi gerekmektedir. Yani homojen olmama (heterojenlik) durumunun

kesmelerden mi yoksa egimlerden mi kaynaklandiginin aragtirilmasi gerekir.

B. EGIM KATSAYILARI OZDES FAKAT KESMENIN ZAMAN BOYUNCA
DEGISMESI KISITLAMASI

Denklem (2.20) ile verilen diizeltilmis zaman ortalama modelinin en kii¢iik

kareler parametreleri (O, ve B") tahmincileri asagidaki sekilde hesaplanmaktadir:

B'=W_W_ vea =y, -PB%, i=1,23...,N (2.31)

T T T
Burada W_' = ZWXXJ, W, =z:ny,t ve W, ZZ:Wyy,t olarak tanimlanmaktadir.
t=1 t=1

t=1

Diizeltilmis zaman ortalama modelinin kalint1 kareler toplami1 asagidaki gibi hesaplanir:

' ! —1
S, =W, — W, W_W, (2.32)

Kesmelerin heterojen (04 70O, #...#0) oldugu varsaymm altinda sifir ve alternatif

hipotezler asagidaki gibi agikca yazilabilir:

Hy:B, =B, =...=By
H B, #B, #...# Py

Hipotezlerden de goriilebilecegi gibi, sifir hipotezi egimlerin 6zdes oldugunu

gosterirken alternatif hipotez egimlerin 6zdes olmadiklarini ortaya koymaktadir.
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Egim katsayilarinin homojen fakat kesmelerin heterojen oldugu H61 hipotezi

altinda denklem (2.20)’nin kalint1 kareler toplami Slz ‘nin Gi ’a bolimii T(N-1)-K

serbestlik dereceli X2 dagilimi gostermektedir. Yani [S—sz~xim_l)_[{ olacaktir.

€

HE)] hipotezi altinda tahmin edilen kisithh modelin kalint1 kareler toplam ile

kisitsiz modeli kalint1 kareler toplami serbestlik dereceleri de dikkate alinarak

g S =S/ - DK]
' S//INT-T(K+1)]

(2.33)

hesaplanir. Burada S’z diizeltilmis zaman ortalama modelinin kalint1 kareler toplamu, S

kisitsiz modelin kalint1 kareler toplami, T zaman sayisi, NT gozlem sayisi, K ise

bagimsiz degiskenlerin sayisidir.
Eger hesaplanan E istatistigi belirli anlamlilik diizeyi ile [(T-1)K] wve
[NT-T(K+1)] serbestlik dereceleri kullanilarak bulunan kritik degerden daha biiyiik

ise, yani istatistiksel olarak anlamli ise sifir hipotezi red edilecektir. Bu sonug testin

durdurulmasi anlamina gelir. Cilinkii denklem (2.20)’nin gecerli oldugunu gdsterir.

Ancak hesaplanan H istatistigi anlamli degil veya kritik degerden daha kiiglikse sifir

hipotezi red edilemeyeceginden (heterojenligin egimlerden kaynaklanmadig1 sonucuna
ulasildigindan) homojen olmamanin (heterojenligin) kesmelerden kaynaklandigi sonraki

testle ortaya konulabilir.

Yukarida da ifade edildigi gibi H{, red edilemezse homojen kesmeler i¢in

kosullu hipotez testi uygulanabilir. Dolayisiyla hipotezler B, =P, =...=PBy oldugu

kosulu altinda asagidaki gibi yazilacaktir:

Hy, to, =0, =...= 0y (B, =B, =...=By icin)

H;4:O‘1¢0(2¢---¢0LN (B1:B2:---:BN i¢in)

80



H(')4 hipotezi altinda kisitsiz modelin kalint1 kareler toplam1 S; ve kisith kalint1
kareler toplami da S, olacaktir. Parametrelerin zaman boyunca degismesinden
kaynaklanan kalinti kareler toplamindaki azalis (S'3 —S;) ile Olgiiliir. H(')4 hipotezi

altinda S; ile gosterilen kisitlh modelin kalinti kareler toplaminin Gi ’a boliimii

!

NT — (K +1) serbestlik dereceli Xz dagilimi gostermektedir. Yani (_SJNXIZ\IT—(KH)
(¢}

2
€

olacaktir. Kisitsiz modelin kalint1 kareler toplami S; ‘nin 62 ’a bolimii T(N-1)-K

!

serbestlik dereceli X2 dagilimi gostermektedir. Yani [%jNX%(NI)K olacaktir. Cilinkii

&€

burada (@J ile [S—iJ bagimsizdir ve T —1 serbestlik dereceli X2 dagilimi

(e

€ €

gostermektedir.
H;, hipotezi altinda tahmin edilen kisitli modelin kalint1 kareler toplamu ile

kisitsiz modeli kalint1 kareler toplami serbestlik dereceleri de dikkate alinarak

g 8 =SHAT-D)
Y S /INT-T-K]

(2.34)

hesaplanir. Burada S; pooled modelin kalint1 kareler toplama, S'z diizeltilmis zaman

ortalama modelinin kalint1 kareler toplami, T zaman sayisi, NT gozlem sayisi, K ise

bagimsiz degiskenlerin sayisidir.

H'04 hipotezi egimlerin 6zdes oldugu varsayimi altinda kesmelerin homojen
oldugunu gosterirken alternatif hipotez kesmelerin heterojen oldugunu ortaya
koymaktadir. Eger hesaplanan E istatistigi belirli anlamhilik diizeyi ile (T -1) ve

[T(N-1)-K] serbestlik dereceleri kullanilarak bulunan kritik degerden daha biiyiik

ise, yani istatistiksel olarak anlamli ise sifir hipotezi red edilecektir. Bu sonu¢ egimlerin
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homojen oldugu varsayimi altinda heterojenligin kesmelerden kaynaklandigini

gostermektedir. Ancak hesaplanan E istatistigi anlamli degil veya kritik degerden daha

kiiciikse sifir hipotezi red edilemeyeceginden, egimlerin homojen oldugu varsayimi
altinda kesmelerinde de homojen oldugu sonucuna ulasilir.

Hem birim boyutlu kovaryans analizi hem de zaman boyutlu kovaryans analizi
sonuclarinin her ikisi de regresyon katsayilarinin homojen oldugunu gostermesi
durumunda pooled regresyon modeli uygun bir spesifikasyon olarak tahmin
edilebilecektir. Aksi durumlarda pooled regresyonun kullanilmast ciddi bir

spesifikasyon hatasina yol acar.

III. BiRIM VE ZAMAN BOYUTLU KOVARYANS ANALIZi

Son olarak iizerinde durulacak model en genel yapidaki panel regresyon modelidir. Bu
model hem birim hem de zaman boyunca parametrelerin degigsmesine izin vermektedir.

Birim ve zaman boyutunun degismesine izin veren panel regresyon modeli asagidaki

gibi yazilabilir.
Yie = O +BiX +BoXoi +BsXy + A+ PrXyie & (2.35)
veya
K
Vi =0 + D BX; +& j=1,23,..,K,i=123,..,,N ve t=1,23....,T icin (2.36)
j=1

Burada Oy ve Bj =(B;,B,,----Bx) parametreler, Y; i’inci birimin t’inci zaman degerini
gosteren bagimh degisken, j=1,2,3,.,K igin Xy =(X;>Xps--Xgy) 1’inci birimin
t’inci zaman degerini gdsteren bagimsiz (agiklayici) degisken(ler) ve §&; ise

i=123,..,,N ve t=1,2,3,..., T icin &, ~IIIN0,G>) oldugu varsayilan hata terimidir.
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Kesmenin birim ve zaman boyunca degistigi varsayimi geregince, modele hem
birim degisimini gdsteren kukla degisken hem de zaman degisimini gosteren zaman
kukla degisken eklenmektedir.

Kesmenin birim ve zaman boyunca degistigi modelde kovaryans analizini
uygulayabilmek i¢in hesaplanacak istatistikler asagidaki sekildedir. Bagimli ve

bagimsiz degiskenlerin i’inci birim ve t’inci zaman ortalamalari sirasiyla

1 T N

R _ _ I & _ 1
Yi :¥Z:Yit > X :¥int A :Eg}ﬁt » Xy :szit (2.37)

t=1 i=1

olarak bulunur. Daha sonra biitiin birim ve zaman boyunca gdzlemler toplanarak,

gozlem sayisina (NT) boliindir.

_ 1 N T _ 1 N T
Y= 22V X =7 22X (2.38)

i=l t=l

Elde edilen bu ortalamalar kullanilarak kesmesi birim ve zaman boyunca degisen

modelin parametrelerinin (0, ve B;) en kiigiik kareler tahmincileri

B W W i=123,...,,N (2.39)
ve
G, =y-p.x i=123,...,N (2.40)
N T i
olacaktir. Burada Wi = ZZ(Xit -X, —X, —|—i)(xit -X, —X, +i) ,

i=l t=l

N T T
ny,it :ZZ(Xit —X; =X, +i)(y'it -Yi—Y, +§’) ve Wyy,it = Z(Yit =YY, +§’)2 olarak

i=l t=l t=1

alinmaktadir. Egim katsayilar1 sabit fakat kesmesi birim ve zaman boyunca degisken
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olan regresyon modelinde, kesmeler arasinda hem birimler hem de zaman boyunca

anlaml farkliliklar olup olmadigini

Hy:oy =0, =0, =...=a =0;0, =0, =0y, =...= 0t =0 hipotezi icin F-testi ile test
etmek miimkiindiir. Kisith model olarak pooled regresyon modelinden elde edilen
kalint1 kareler toplam1 (RRSS) ve kisitsiz model i¢in panel regresyon modelinden elde

edilen kalint kareler toplami (URSS) kullanilmaktadir®:

o (RRSS—URSS)/(N+T-2) _

) - 2.41
URSS/(NT-N-T-K) N+T_2NT-N_T_K 2.41)

1

veya

_ (RIZ*‘E _RéLs)/(N"‘T_z)
(1-R;)/(NT-N-T-K)

F(N+T-2NT-N-T-K) (2.42)

Eger sifir hipotezi red edilirse birim ve zaman etkisinin anlamli oldugu, yani birimler ve
zaman boyunca farklilik oldugu sonucuna ulagilacaktir. Ancak dikkat edilirse burada
kurulan hipotez birim ve zaman etkisini bir arada gosteren bir bilesik hipotezdir.
Dolayisiyla sifir hipotezi red edildiginde bu sonu¢ her iki faktérden de
kaynaklanabilecegi gibi, sadece birim veya sadece zaman etkisinden de kaynaklanabilir.

Bu nedenle en genel yapidaki birim ve zaman etkisini i¢eren kovaryans analizi
uygulandiktan sonra sifir hipotezi red ediliyorsa, ikinci olarak birim etkisinin oldugu

varsayimi altinda sadece zaman etkisini test etmek {lizere

_~ (RRSS—URSS)/(T-1) _
> URSS/(NT-N-T-K) T«

(2.43)

ticlincii olarak ise zaman etkisinin oldugu varsayimi altinda sadece birim etkisini test

etmek lizere

6 Baltagi 2005, pp. 34-35.
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_ (RRSS-URSS)/(N-1)
> URSS/(NT-N-T-K)

~ FN—I,NTfoTfK (2.44)

istatistikleri kullamlir’. Birim ve zaman etkileri sdzkonusu iken panel verilerin
asimptotik davranisi li¢ farkli sekilde olusturulabilir. Bunlar: (1) N sabit, T sonsuz, (2) T
sabit N sonsuz, (3) N ve T sonsuz. Bu durumlardan hangisinin uygun oldugu arastirma
problemine gore belirlenmektedir. Ornegin, eger N cografik bolgeleri veya bir
ekonomideki endiistriyel sektorleri gosteriyorsa birinci durum gegerlidir. Fakat
orneklemdeki birimler biiyiik bir anakiitleden gelen rassal bir 6rneklem ise ikinci durum
gecerli olacaktir. Nitekim panel verilerde sik¢a karsilasilan ve kullanilan ikinci

durumdur.

7 Balestra, 1996b, p. 42.
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UCUNCU BOLUM

PANEL VERILERDE DURAGANLIK SINAMALARI

I. PANEL VERILERDE DURAGAN-DISILIK

Panel veriler kullanilarak yapilan ¢alismalarda, zaman boyutu (T) birim boyutuna (N)
gore bliylidiikce analizin ¢ercevesi de degismektedir. Ciinkii panel veri ekonometrisinde
makropanel (N ve T biiylik) analizlerinin asimptotik dagilimlar1 mikropanel (N biiytik,
T kiiciik) analizlerinden farklilik gostermektedir. Makropanel verilerinin {iretilmesi
panel verilerin zaman boyutunun sonsuza dogru artmasi nedeniyle iki hususu 6n plana
cikarir. Ilki pooled regresyon modelinin kullanilmasinda regresyon parametrelerinin
homojenliginin red edilmesidir. Bu cer¢evede yapilan ¢aligmalar T’nin artmasiyla her
bir birimin regresyon modelinin ayr1 ayri tahmin edilmesi gerektigini tartismaktadir'.
Bu tartismalar sabit etkiler modelleri gibi pooled regresyon modellerinin kullanilmasina
devam edilmesi durumunda birimler arasi farktan kaynaklanan parametre heterojenligi
ve regresorlerin serisel korelasyonlu olmasindan parametrelerin biiyiik oranda sapma
(egilim) icerecegini ileri siirmektedir. Ikincisi ise T’nin artmasi durumunda
degiskenlerin duragan-dis1 olmasindan kaynaklanan sahte regresyon olabilecegini
ortaya koymaktadirlar.

Dolayisiyla panel regresyon teknikleri ile zaman serisi tekniklerinin
birlestirilmesi gerekmektedir. Bu cer¢evede zaman serisi analizi mantiginin panel
verilerle genigletilmesi, panel serilere de birim kok sinamalarinin uygulanacagi
anlamma gelmektedir. Panel veriler hem heterojen hem de duragan-disi ise bazi
teknikler ile bu problemlerin iistesinden gelinebilir. Son yillarda panel birim kok
sitnamalari, panel yapisal kirilma, panel estiimlesme sinamalar1 ve uzun dénem ortalama
iligkilerin tahmini gibi teknikler duragan-dis1 panellerin analizleri i¢in kullanilmaktadir.
Panel verileri kullanmanin faydalar tizerinde duruldugu birinci boliime, su fayday: da

eklemek yanlis olmayacaktir. Panel veriler ile duragan-disi veriler analiz edilebilir ve

' Verbeek, 2004, p. 369.
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estiimlesme smamalari kullanilabilir’. Panel birim kok sinamalari, verilerin hem zaman
serisi hem de yatay kesitsel boyutunu igerdiginden geleneksel zaman serisi birim kok
smamalarindan daha giigliidiir’. Yani yatay kesit boyutunu zaman serisi boyutuna
eklemek demek, zaman serilerinden kaynaklanan duragan-disilik, yatay kesit boyutuyla
kombine edilir, boylece birim kok sinamalarinin giicii artar. Bu nedenden otiirii son
zamanlarda duragan-dis1 paneller i¢in panel birim kok simamalarmin uygulanmasi

onemli dl¢iide artmustir.

II. YAPISAL KIRILMASIZ PANEL BiRiM KOK SINAMALARI

Zaman serileri ¢alismalarinda birim kdk sinamalari, Dickey-Fuller (1979) calismasindan
bu yana uzun yillardan beri yaygin olarak kullanilmaktadir. Fakat panel verilerde birim
kok sinamalarinin kullanilmasi 1990°lardan giiniimiize dayanmaktadir. Panel birim kok
testleri temel olarak sabit etkili dinamik modellerin hatalarinin rassal yiiriiyiis sergileyip
sergilemedigini arastirmaktadir. Panel birim kok sinamalarini igeren calismalarin bir
kismu sabit etkili kalintilar1 temel almaktadir. Diger panel birim kok sinamalari ise farkli
alinmis en kiiclik kareler kalintilarin1 temel almaktadir. Genel olarak panel birim kok
testlerinin bir¢gogu yatay kesitsel birimlerin bagimsizligir (¢capraz korelasyonsuzluk)
varsayimina dayansa da oOzellikle son yillarda gelistirilen testler yatay kesitsel

bagimlilig1 da g6z 6niinde bulundurabilmektedir.

A. LEVIN, LIN VE CHU (2002) SINAMASI

Gergekte panel veri yapist sergileyen farkli birimlere ait zaman serilerinin ayr
serilermis gibi goriilerek birim kok simamalarinin uygulanmasi smamanin giiciiniin
diisiik olmasina neden olacaktir. Diger bir ifadeyle panel verileri temel alan birim kdk

sinamalari, serileri bireysel zaman serileri olarak alan sinamalara gére daha giicliidiir.

2 Harris - Sollis, 2003, p. 190.

Cerrato, Mario - Sarantis, Nicholas, “A Bootstrap Panel Unit Root Test Under Cross-Sectional
Dependence with an Application to PPP”, Computational Statistics & Data Analysis, 51, 2007a, pp.
4028-4037.
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Levin, Lin ve Chu (LLC), pooled yatay kesitsel zaman serisi verileri i¢in birim kok
sitnamasi gelistirmiglerdir. Test siireci paneldeki tiim birimlerin duragan-dis1 oldugu sifir
hipotezine karsin alternatif hipotez tiim birimlerin duragan oldugudur. Pooled yaklagimi
her birim i¢in uygulanan ayr1 ayri birim kok sinamalarina gére daha giigliidiir®.

Verilerin birimler boyunca 6zdes dagildigi varsayimi altinda panel birim kok
stnamalarinin 6zellikleri daha dnce yapilmis baz1 ¢aligmalar ile analiz edilmistir. Quah
(1994) rassal etkiler modeli kullanarak hata terimi bagimsiz 6zdes ve normal dagilan bir
panel i¢in analiz yapmustir. Buldugu sonug¢ hem yatay kesit hem de zaman serisi boyutlu
panellerde keyfi biiyiikliiklerde alindiginda Dickey-Fuller test istatistiginin bir standart
normal dagilima sahip oldugudur. Breitung ve Meyer (1991) keyfi biiyiikliikkte alinan
biiylik yatay kesitsel boyut ve kiiclik sabit zaman serisi boyutuna sahip panel veriler
(yani mikropanel veri seti) i¢in Dickey-Fuller test istatistiginin asimptotik normal
dagilimimi iretmislerdir. Breitung ve Meyer (1991) yaklasimi birimlerin serisel
korelasyonlu olmasi durumunda kullanilabilirken, heterojen hatalara sahip paneller i¢in
kullanilamaz.

LLC (2002) calismalarinda ortaya konulan panel temelli birim kok sinamasi,
birime 6zel kesmeler ve zaman trendlerini dikkate alabilmektedir. Bunun yaninda yatay
kesitsel birimlerin hata varyansinin yiiksek dereceden serisel korelasyonlu olmasi
durumunuda goziiniinde bulundurabilmektedir. LLC (2002)’de asimptotik dagilimi
duragan panel verilerin asimptotik 6zellikleri ve tlimlesik zaman serisinin asimptotik
ozelliklerinin bir karmasini igermektedir. Tek degisenli zaman serileri i¢in gelistirilmig
birim kok sinamalarinin standart olmayan dagilimlarindan farkli olarak panel birim kok
stnamas1 limitte normal dagilim Ozelligi gosterir. Fakat duragan panel verilerin
sonuglarindan farkli olarak test istatistiginin egilimi 6rneklemde zaman donemi sayist
birimlerin sayisindan fazla oldugunda daha yiiksektir. Bu durum zaman serisi
literatiiriindeki “stiper tutarhlik” gibi algilanabilir’. Sinama icin kullamlan regresyon

istatistigi duragan paneller i¢in standart normal dagilima yaklasirken regresyonun farkli

Levin, Andrew - Lin, Chieng-Fu - Chu, Chia-Shang James, “Unit Root Tests in Panel Data:
Asymptotic and Finite Sample Properties”, Journal of Econometrics, 108, 2002, pp. 1-24.
Levin - Lin - Chu, 2002, pp.1-24.
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durumlar1 (birimlerin 6zel kesmeleri ve zaman trendleri igerildiginde) altinda birim kok
sinamasinin ortalama ve varyansi degismektedir.

LLC (2002) tarafindan gelistirilen panel birim kok sinamasi, eger panelin zaman
boyutu ¢ok biiyiik ise paneldeki her bir birim i¢in ayr1 ayr1 uygulanan piir zaman serisi
birim kok sinamalara gore daha giigliidiir. Diger taraftan paneldeki zaman serisi boyutu
kiigiik ve yatay kesit boyutu biiylikse yine panel birim kdk sinamasini uygulamak

uygundur.

LLC panel birim kok sinamasini uygulamak i¢in {yit} ile tanilanan bir stokastik
stire¢ kullanilmaktadir. Burada 1=1,2,3,...,,N ile birimlerdeki degisim, t=123,...,T
de zamandaki degisim dikkate alinmaktadir. Paneldeki her birim i¢in {yit} ‘nin tiimlesik

olup olmadig1 belirlenmeye calisilacaktir. Tek degisenli zaman serilerinde oldugu gibi
birim regresyonu kesme ve/veya zaman trendi igerebilir. Paneldeki her birimin 6zdes
olarak birinci mertebeden kismi otokorelasyona sahip oldugu fakat hata siirecindeki
diger tiim parametrelerin birimler boyunca degistigi varsayimi kullanilmaktadir. LLC

panel birim kok testi belirli varsayimlar altinda gecerlidir.

o {yit} stokastik siirecinin asagidaki ii¢ regresyon ile liretildigi varsayilmaktadir:

Model 1: Ay, =98y, +C;
Model 2: Ay, =0y, +0y, , +C;
Model 3: Ay, =0y +oy;t+0y, , +C,  burada i=123,.,,N  icin

—-2<06<0 dir.

e C, ile tanimlanan hata siireci birimler boyunca bagimsiz dagilmaktadir ve her

birim i¢in bir duragan tersine ¢evrilebilir MA siirecini izlemektedir,
Gy = ZeijCit—j + &
j=1

&9



e 1=123,.. ., Nvet=123..T i¢in

E(ct)<oo; Bg)=B, >0; E(2)+ 2> E(G,6, ;)< B, <oo.

i=l

Birinci varsayim ii¢ veri iiretme siirecini igerir. Model 1’de panel birim kdk sinama

siireci kesme ve trend igermeyip test istatistigi H : 0=0 sifir hipotezine kars: H, :0<0

alternatif hipotezine gore gerceklestirilir. Model 2’de {yi } serisi birimin 6zel
ortalamasina (kesmeye) sahiptir fakat zaman trendi icermemektedir. Model 2’de panel

birim kok smama siireci tiim birimler (i’ler) igin Hy:0=0 ve 0y =0 sifir hipotezine

karsihk H, :0<0 ve 0, €R alternatif hipotezi kullanilir. Model 3 igin {yit} serisi

birimin 6zel ortalamasi ve zaman trendi igerir. Model 3’te panel birim kék sinama

siireci tim birimler (i’ler) icin Hy:0=0 ve o =0 sifir hipotezine karsilik H1 :0<0

ve Of; €R alternatif hipotezi kullanilir. Yani tiim model kaliplar1 i¢in LLC panel birim

kok sinamast tiim bireysel zaman serisinin birim kok igerdigi sifir hipotezine karsi tim
zaman serisinin duragan oldugunu ileri stirmektedir.

Tek degisenli zaman serilerinde oldugu gibi eger deterministik bilesenler (kesme
ve zaman trendi) varsa, fakat regresyon modeline dahil edilmezlerse birim kok
sinamalari tutarsiz olacaktir®. Diger taraftan deterministik bilesenler gozlenen verilerde
gercekte yok iken, regresyon modelinde yer alirsa birim kok smamasmin giicii
zayiflayacaktir. Campell ve Peron (1991)’de deterministik bilesenlerin test siirecinde

olup olmamalarinda kullanilacak yontemi tartismislardir. Notasyonda basitlik saglamak

icin d,, deterministik bilesenlerin vektoriinii ve O, kullamlan modellerin

numaralarmi m=1,2,3 icin katsay1 vektoriinii gostersin. Ornegin d,, ={ }(kesmesiz ve

6 Levin - Lin - Chu, 2002, pp.1-24.
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trendsiz), d,, ={1} (kesmeli ve trendsiz) ve d3t={1,t} (kesmeli ve trendli) olarak

alinmaktadir.

Ikinci varsayim standarttir. Yani zaman serisi birimleri serisel korelasyonlu
olabilirler. Ugiincii varsayim sonlu moment kosulunu tanimlar. Bu kosul Phillips (1987)
ve Phillips ve Perron (1988)’de oldugu gibi birim kok sinamasindaki zayif egilim
kosuludur.

LLC panel birim kok testinin siireci asagidaki temel regresyon ile

gerceklestirilmektedir:

Pi
Ay, =0y, + zeiLAYit—L +o,d,, & m=1,23 i¢in (3.1)

L=1

Burada d_, deterministik degiskenlerin vektorii ve O, m=12,3 modelleri i¢in katsay1
vektorleridir. d,, ={ } (kesmesiz ve trendsiz), d,, ={1} (kesmeli ve trendsiz) ve

d,, ={1,t} (kesmeli ve trendli) olarak alimmaktadir. Gecikme uzunlugu P,

bilinmemektedir.

LLC panel birim kok testi lic adimdan olugsmaktadir. Birinci adimda paneldeki
her birim i¢in ayr1 ayri regresyonlar tahmin edilir ve iki ortogonal kalint1 terimi iiretilir.
Ikinci adimda her yatay kesit birimi igin uzun dénem standart sapmasinin yenilik

standart sapmasina orani tahmin edilir. Son adimda pooled t-istatistigi hesaplanir.

Adim 1: ADF regresyonu her bir yatay kesit i¢in ayr1 ayr1 tahmin edilir ve {retilen

kalintilar ortogonallestirilir. ADF regresyonu su sekildedir.

Pi
Ay, =8y, + 2 0, Ay, +ayd, +e, m=123vei=123..,Nigin  (3.2)

mi~— mt
L=1

Gecikme uzunlugu P, birimler boyunca degisebilir. Her birim i¢in uygun gecikme

sayist Hall (1994) tarafindan gelistirilen yaklasimi ile secilebilir. Verilen T igin
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A

maksimum gecikme P, Secilir ve daha sonra O, parametresinin t-istatistigi
kullanilarak uygun gecikme secilir. Buradaki t-istatistikleri eiL =0 sifir hipotezi altinda
hem 81 =0 hem de 81 <0 oldugunda N(0,1) dagilimi gosteriler.

Gecikme uzunlugu P: belirlendikten sonra ortogonal (dik, bagimsiz) kalintilari
elde edebilmek i¢in iki yardimci regresyon tahmin edilir. Birinci regresyonda e,
kalintilarim1 bulmak igin Ay, Ay, [ (L=123,...p;) ve d,, iizerine regrese edilir.
Ikinci regresyonda ise U, , kalintilarmi bulmak icin Y, ,, Ay, (L=123....p,) ve

d,, iizerine regrese edilir. Daha agik¢a gostermek gerekirse

Di
€, = Ay, — zﬁ:iLAYit—L —a,d,, (3.3)
=1
veE
Vi = Yia — ZniLAYit—L — Oy (3.4
=1

kullanilir. Yatay kesitsel birimler arasindaki heterojenligi kontrol altina almak ic¢in éit

ve f)it_l birinci adimda tahmin edilen regresyonun standart hatasi ile normallestirilir.

Diger bir ifadeyle farkli i birimlerin varyanslarini kontrol edebilmek i¢in bu kalintilar

~ _ Uy : . . A .
¢, = ve U, , =—1 seklinde standardize edilir. Burada G, i=12.3....,N icin

A
Gsi

her bir ADF regresyonunun standart hatasidir.

Adim 2: Birim kok oldugunu ileri siiren sifir hipotezi altinda Model 1 i¢in uzun dénem

varyans asagidaki gibi tahmin edilebilir:
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. 1 T K 1 T

Gfri =—ZAY12t + ZZWKL |:— ZAyitAYit—L:| (35)
-1 t=2 L=l T-1 t=2+L

Model 2 i¢in uzun donem varyansi hesaplanirken yukaridaki modelde Ay, yerine

Ay, _En yazilir. Burada A_ylt i birimi igin Ay, ’nin ortalama degeridir. Model 3
gecerli ise uzun donem varyans hesaplanmadan 6nce trendden arindirma yapilir. Burada

K verilere bagh gecikme uzunlugudur. Andrews (1991) ¢alismasinda K’y 6; ‘nin

tutarlihgm saglayacak sekilde belirlemektedir. Orneklem kovaryans agirhgn Wi

kernel segimine baglhdir. Ornegin Bartlett kernel icin W, ZI_KL " kullanilir. Her
+

yatay kesit birimi i i¢in uzun donem standart sapmasinin yenilik standart sapmasina
. 1 &

orani §; = 6; /G,; ile tahmin edilir. Ortalama standart sapma orani ise Sy = ﬁzsi ile
i=1

tahmin edilir. Bu sonu¢ Adim 3’te t-istatistiginin ayarlanma ortalamasinda kullanilacagi

i¢cin onemlidir.

Adim 3: Panel test istatistigi hesaplanir. Test istatistigi NT gozlemlerini temel alarak
asagida verilen pooled regresyonun tahmin edilmesi ile gerceklestirilir:

€ =00, +§ (3.6)

- N
Burada T=T-p—1, ﬁ=2pi/ N ile paneldeki her birim gozlemlerinin ortalama

i=1

sayisidir. p birim ADF regresyonunun ortalama gecikme uzunlugudur. Birim kok testi

H,:0=0 i¢in t-istatistigi t :j ile hesaplamir. Burada §= i=; t=2+]13i ’
R ~2
8 § , 2  Vit-1
i=l  t=2+p;
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A G, 1

N T
G, = ve 6; = Z Z(e —80lt \)? olarak hesaplanir. H:8=0

12 ) NT i=l  t=2+p;
{z S }

i=1 t=2+p;

sifir hipotezi ve H,:0<0 alternatif hipotezi altinda Model 1°deki regresyonun t-

istatistigi limitte standart normal dagilima sahiptir. Fakat Model 2 ve Model 3’te bu

deger negatif olarak sonsuza dogru gider. Ayarlanmis t-istatistigi

.t —NTS.6:%6.u" -
) =% Oibtr (3.7)
Ot

hesaplanir. Burada ortalama ayarlama “;T ve ayarlama standart sapmasi deterministik

bilesenlere (m=1,2,3) ve zaman boyutu T’ye bagli olarak belirlenebilir. LLC bu
degerleri Tablo 3.1 yardimiyla géstermektedir.

Tablo 3.1’de her T zaman serisi icin gecikme uzunlugu parametresi K’da

verilmektedir. Ayn1 zamanda LLC t; ‘nin asimptotik olarak N(0,1) dagilimina sahip

oldugunu gostermislerdir. Asimptotik olarak /N, /T —0 olmasi gerekir. Burada Ny

yatay kesitsel boyut N’in keyfi olarak T’nin monoton artan fonksiyonu olarak

tanimlanabilir. LLC mikropanel veriler igin T’nin Ny ’den daha yavas biiyiiyecegini

tartigsmiglardir. NT/ T—0 ve NT/ T—sabit gibi diger egilim iz yeterlidir fakat
gerekli degildir.

LLC panel birim kok testinin hesaplanmasi her yatay kesitsel ADF
regresyondaki gecikme sayist (P,), Sy’nin  hesaplanmasinda kernel gibi

spesifikasyonuna baghdir. Ayrica test denkleminde olmasi gereken bagimsiz
degiskenlerin sayisinin belirlenmesi gerekmektedir. Burada bagimsiz degisken
kullanilmayabilir (kesmesiz ve trendsiz), birim kesme terimi igerebilir (sabit etki) ya da

kesme ve trend igerebilir.
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Tablo 3.1: Ortalama ve Standart Sapma Ayarlamalari

T K e oy My Oyt My Oqi
25 9 0.004 1.049 -0.554 0.919 -0.703 1.003
30 10 0.003 1.035 -0.546 0.889 -0.674 0.949
35 11 0.002 1.027 -0.541 0.867 -0.653 0.906
40 11 0.002 1.021 -0.537 0.850 -0.637 0.871
45 11 0.001 1.017 -0.533 0.837 -0.624 0.842
50 12 0.001 1.014 -0.531 0.826 -0.614 0.818
60 13 0.001 1.011 -0.527 0.810 -0.598 0.780
70 13 0.000 1.008 -0.524 0.798 -0.587 0.751
80 14 0.000 1.007 -0.521 0.789 -0.578 0.728
90 14 0.000 1.006 -0.520 0.782 -.0571 0.710
100 15 0.000 1.005 -0.518 0.776 -0.566 0.695
250 20 0.000 1.001 -0.509 0.742 -0.533 0.603
o0 - 0.000 1.000 -0.500 0.707 -0.500 0.500

Kaynak: Levin Andrew, Chieng-Fu Lin and Chia-Shang James Chu, “Unit Root Tests in Panel

Data: Asymptotic and Finite Sample Properties”, Journal of Econometrics, 108, 2002, pp.

* * ~
Not: [, 5% ve O,5 ayarlama faktorleri m =1,2,3 ile tanimlanan regresyon modelleri, T ortalama

zaman boyutu ve K gecikme uzunlugu parametresi icin panel birim kok test istatistiginin ortalama
ve standart sapmalarini ayarlamada kullanilir. Tim durumlarda tahmin edilen ortalama ayarlamanin
standart hatas1 0.007’den kiiciiktiir ve tahmin edilen standart sapma ayarlamanin standart hatasi
0.011°den kiigiiktiir.

LLC panel birim kok simnamasini, N’in 10°dan 250’ye kadar ve T’nin 25’ten 250’ye

kadar olan degisimine gore uyarlamislardir. LLC’ye gore standart panel birim kok

sinamalart bu ayarlamay1 yapmadiklar1 takdirde testlerin giiciiniin yeterli glicte

olmayacagini ortaya koymuslardir. Fakat ¢ok biiyiikk T oldugunda, her yatay kesite

uygulanan bireysel birim kok sinamasi yeterli giice sahiptirler. Yapilmis olan Monte

Carlo caligmalar1 test istatistiginin ampirik dagiliminin kiiciik 6rneklemlerde bile,

normal dagilima uydugu yoniindedir. Ayn1 zamanda panel birim kdk sinamasi her yatay

kesit i¢in ayr1 ayri uygulanan birim kok smnamalarma gore testin giiclinii oldukca

iyilestirmektedir’.

7 Baltagi, 2005, p. 241.
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LLC birim kok testinin birinci sinirlilifi, sinamanin yatay kesit birimlerinin
bagimsiz oldugunu varsaymasidir. Yatay kesit birimleri korelasyonlu ise LLC panel
birim kok testi uygulanamaz. ikinci sinirhilik, tiim yatay kesit birimlerinin ortak olarak

birim koke sahip olup olmamasinin sinanmasidir.

B. IM, PESARAN VE SHIN (2003) SINAMASI

Son zamanlarda dinamik panel veri analizleri ampirik ¢aligmalarda 6nemli bir yere
sahip olmustur. Zaman boyutu kiiciik olan (mikropaneller) ¢ogu panel verilerde
modellerin homojen bir yap1 gosterdigi varsayilmaktadir. Kisaca son donemlere kadar
dinamik heterojen panellerin analizi olduk¢a nadir yapilmaktadir. Fakat zaman faktorii
stireklilik arz ettiginden, zaman boyutu biiylik olan panel verileri daha iyi sekilde analiz
edebilmek icin dinamik panel veri analizlerinin ele alinmasi gerekmektedir. Pesaran ve
Smith (1995) ve Pesaran, Smith ve Im (1996)’da yaptiklar1 caligmalarda dinamik
heterojen panel modellerinde kullanilan pooled tahmincilerin tutarsizligini
gostermislerdir.

Panel temelli birim kok sinamalar1 Levin ve Lin (1992, 1993) ve Quah (1994) ile
gelisme gostermistir. Quah (1994) tarafindan sunulan sinamalar birimin 6zel etkisi ve
kalintilardaki serisel korelasyonun farkli yapilar1 gibi birimler arasi heterojenlikleri ele
almamaktadir. Levin ve Lin (1992, 1993) sinamalarinin uygulanmasi ise daha geneldir.
Yani hem birim boyutu N hem de zaman boyutu T’nin sonsuza yaklastigi veya
N/T—0 olmasim dikkate alarak birimin 6zel etkisini ele almaktadir.

Im, Pesaran ve Shin (IPS) panel birim kok testi olabilirlik ¢ercevesi igerisinde

panel i¢in bireysel birim kok testlerinin ortalamasini temel alan alternatif bir panel birim

kok sinamasi gelistirmislerdir. IPS, t,,. testi olarak adlandirilan panel birim kok

sinamasi, temelde paneldeki her birim icin hesaplanan ADF birim kok testinin
ortalamasimni kullanmaktadir. Test siireci LLC (2002)’de oldugu gibi serisel
korelasyonlu kalintilar ve birimler boyunca hata varyans: degisimlerine miisaade

etmektedir. Ancak LLC panel birim kok testi O nim birimler boyunca homojen olmasi

kisitlamasini igermektedir. IPS (2003) V., ’in heterojen katsayilar1 ve tiim yatay kesit
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birimlerinin ortalama birim kok testi icin alternatif bir panel birim kok sinamasi
gelistirmislerdir. IPS (2003) panel birim kok testlerini U, 'nin yatay kesitsel birimler

boyunca farkli serisel korelasyonlu oldugunda ADF birim kok testinin ortalamasini
temel alarak olusturmuslardir. Diger bir ifadeyle IPS panel birim kok sinamasi LLC

panel birim kdk sinamasinin birinci adiminda kullanilan modeli temel almaktadir.

Pi
Ay, =8.y,  + ZGiLAyit,L +o.d +e  m=123vei=123,..,N icin (3.8)

L=1

Sifir hipotezi paneldeki tiim serilerin birim kdke sahip oldugunu
H,:0,=0 i=1,23,.,N i¢in

gosterirken, alternatif hipotez paneldeki serilerden bazilarinin (fakat hepsinin degil)
birim koke sahip oldugunu

'{ai <0 i=123..,N, igin (3.9)

""18,=0 i=N,+1,..,N icin

gostermektedir. Alternatif hipotezin bu sekilde gosterilmesi Si’nin birimler boyunca

farkl1 olabilecegini ve tiim i’ler igin 0 <0 ile tammlanan homojen alternatif hipotezden
daha genel durumlari igerir. Ayrica alternatif hipotez paneldeki serilerin bazilarinin
(fakat hepsinin degil) birim kok igerebilecegini gostermektedir®. Formel olarak IPS
panel birim kok testi bireysel zaman serilerin duraganliginin sifirdan farkli bir

yansimay1 gerektirir. Diger bir ifadeyle Iﬁim(N1 / N) =p ve burada 0<p <1°dir. Bu

kosul panel birim kok testinin tutarhiligs i¢in gereklidir’.

8 Im, Kyung So - Pesaran, M. Hashem - Shin, Yongcheol, “Testing for Unit Roots in Heterogeneous

Panels”, Journal of Econometrics, 115, 2003, pp. 53-74.
?  Im - Pesaran - Shin, 2003, pp. 53-74.
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IPS fbar test istatistigi bireysel ADF testinin bir ortalamasi olarak asagidaki gibi

hesaplanir:
- 1 &
toar =D Ls. 3.10
= 2 (3.10)

Burada t; tim i’ler i¢in H, :8, =0 testinin istatistigidir. Bu durum i¢in gecikme sayis

daima sifir (tiim i’ler i¢in p, =0) alinmaktadir.

IPS, t,, testi icin kritik degerleri ADF regresyonunun kesmeli ve/veya trendli

olmasi durumlar i¢in farkli sayidaki N ve T’leri dikkate alarak simiilasyon yardimu ile

belirlemislerdir. Ancak bazi durumlarda yatay kesit birimleri i¢in gecikme uzunlugu
sifirdan farkli olabilir. Bu nedenle IPS Ebar istatistigini standardize ederek asimptotik
standart normal dagilima uygun (N(0,1) ) yeni bir test ortaya koymuslardir.

Sabit tutulan N i¢in zaman serilerinden elde edilen sonuglar ile baslanmaktadir.

—t. (3.11)

Burada T — o ’a giderken, I W(r)dr Weiner integralidir. IPS, t;; nin IID ve sonlu bir

ortalama ile varyansa sahip oldugunu varsaymaktadir. Sonraki asamada

N

\/— 1 & 1
N 7ztn _7ztiTE(tiT|8i =

NS NS

1 N
\/N;Var(tnbi = O)

o)]
= N(0,1) (3.12)

hesaplanir.
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Tablo 3.2: t,,, Istatistigi icin Kritik Degerler (Kesmeli Model)
T 5 10 15 20 25 30 40 50 60 70 100
N
% 1
5 -379 -2.66 -254 -250 -246 -244 -243 -242 242 -240 -2.40
7 -345 247 238 -233 -232 -231 -229 -228 -2.28 -2.28 -2.27
10 -3.06 -232 -224 -221 -2.19 -218 -2.16 -2.16 -2.16 -2.16 -2.15
15 -279 -2.14 -2.10 -2.08 -2.07 -2.05 -2.04 -2.05 -204 -2.04 -2.04
20 -2.61 -206 -202 -200 -199 -199 -198 -198 -198 -1.97 -197
25 2,51 -201 -197 ~-195 -194 -194 -193 -193 -193 -193 -192
50 -220 -185 -1.83 -1.82 -1.82 -1.82 -1.81 -1.81 -1.81 -1.81 ~-1.81
100 -2.00 -1.75 -174 -173 -1.73 -1.73 -1.73 -1.73 -1.73 -1.73 -1.73
% 5
5 276 -228 -221 -219 -2.18 -2.16 -2.16 -2.15 -2.16 -2.15 -2.15
7 =257 217 211 -2.09 -208 -2.07 -2.07 -2.06 -2.06 -2.06 -2.05
10 -242 -206 -202 -199 -199 -199 -198 -198 -197 -198 -1.97
15 -228 -195 -192 -191 -190 -190 -190 -1.89 -1.89 -1.89 -1.89
20 -2.18 -1.89 -1.87 -1.86 -1.85 -1.8 -1.85 -1.85 -1.84 -1.84 -1.84
2 -211 -185 -1.83 -1.82 -1.82 -1.82 -1.81 -1.81 -1.81 -1.81 -1.81
50 -19 -175 -174 -173 -173 -173 -173 -173 -1.73 -1.73 -1.73
100 -1.84 -1.68 -1.67 -1.67 -1.67 -1.67 -1.67 -1.67 -1.67 -1.67 -1.67
% 10
5 -238 -2.10 -2.06 -2.04 -204 -202 -2.02 -2.02 -2.02 -2.02 -2.01
7 227 201 -198 -196 -195 -195 -195 -195 -194 -195 -1.94
0 -2.17 -193 -19 -189 -1.88 -1.88 -1.88 -1.88 -1.88 -1.88 -1.88
15 -206 -18 -183 -1.82 -1.82 -1.82 -1.81 ~-1.81 ~-1.81 -1.81 -1.81
20 -200 -180 -1.79 -1.78 -1.78 -1.78 -1.78 -1.78 -1.78 -1.77 -1.77
2 -19 -1.77 -1.76 -1.75 -1.75 -1.75 -175 -1.75 -1.75 -1.75 -1.75
50 -18 -1.70 -1.69 -1.69 -1.69 -1.69 -1.68 -1.68 -1.68 -1.68 -1.69
100 -1.77 -1.64 -1.64 -1.64 -1.64 -1.64 -1.64 -1.64 -1.64 -1.64 -1.64

Kaynak: Im Kyung So, M. Hashem Pesaran and Yongcheol Shin, “Testing for Unit Roots in
Heterogeneous Panels”, Journal of Econometrics, 115, 2003, pp. 53-74.
Not: Tabloda gosterilen kritik degerler 50,000 tekrarli stokastik simiilasyon sonucunda elde edilmistir. t, .

istatistigi bireysel ADF’lerin kesmeli ve trendsiz regresyonundan elde edilen t-istatistiklerinin ortalamasidir.

Veri tretme siireci i =1,2,3,..,,N ve t=12,3,.,T i¢in Yijp = 0 olmak iizere Vit = Yit—1 T €it

modeline gore gergeklestirilmistir. Burada €, ~ N(O,1) olarak tanimlanmaktadir.
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Tablo 3.3: t,,, Istatistigi icin Kritik Degerler (Kesmeli ve Trendli Model)

T 5 10 15 20 25 30 40 50 60 70 100
N

% 1
5 -8.12 -342 -321 -3.13 -3.09 -3.05 -3.03 -3.02 -3.00 -3.00 -2.99
7 -7.36  -320 -3.03 -297 -294 -293 -290 -2.88 -2.88 -2.87 -2.86
10 -6.44 -303 -288 -2.84 -2.82 -279 -2.78 2777 296 2775 -2.75
15 572 -286 -274 -271 -2.69 -268 -2.67 -2.65 -2.66 -2.65 -2.64
20 554 2775 267 -2.63 -262 -2.61 -259 -2.60 -259 -2.58 -2.58
25 516 -2.69 -261 -2.58 -258 -2.56 -2.55 -2.55 255 254 -2.54
50 -450 -2.53 -248 -246 -245 -245 -244 244 -244 -244 -243
100 -4.00 -242 -239 -238 -237 -237 -236 -236 -236 -236 -2.36

%5
5 -466 -298 -2.87 -282 -280 -2.79 -2.77 276 2775 2775 -2.75
7 -438 -2.85 276 2772 -2770 -2.69 -2.68 -2.67 -2.67 -2.66 -2.66
10 -411 -274 -2.66 -263 -2.62 -260 -2.60 -259 -259 -258 -2.58
15 -388 -2.63 -2.57 -255 -2.53 -253 -2.52 252 -252 -251  -2.51
20 373 256 -252 249 248 -248 -248 247 247 -246 -2.46
25 23,62 -252 248 -246 245 -245 244 244 244 244 243
50 -335 -242 -238 -238 -237 -237 -236 -236 -236 -236 -2.36
100 -3.13 -234 -232 -232 -231 -231 -231 -231 -231 -231 -231

% 10
5 -3.73 277 =290 -2.67  -2.65 -2.64 -2.63 -2.62 -2.63 -2.62 -2.62
7 -3.60 -2.68 -2.62 -259 -2.58 -2.57 -2.57 -256 -2.56 -2.55 -2.55
10 -345 -259 -254 -252 -251 -251 -250 -250 -2.50 -249 -249
15 -333 -252 247 -246 -245 -245 244 244 244 -244 244
20 326 -247 244 242 -241 241 -241 -240 -240 -240 -2.40
25 318 -2.44 -240 -239 -239 -238 -238 -238 -238 -2.38 -238
50 -3.02 -236 -233 -233 -233 -232 -232 -232 -232 -232 -232
100 -290 -230 -229 -2.28 -228 -2.28 -228 -2.28 -2.28 -2.28 -2.28

Kaynak: Im Kyung So, M. Hashem Pesaran and Yongcheol Shin, “Testing for Unit Roots in
Heterogeneous Panels”, Journal of Econometrics, 115, 2003, pp. 53-74.
Not: Tabloda gésterilen kritik degerler 50,000 tekrarl stokastik simiilasyon sonucunda elde edilmistir. t,

istatistigi bireysel ADF’lerin kesmeli ve trendli regresyonundan elde edilen t-istatistiklerinin ortalamasidir. Veri

tiretme siireci i =1,2,3,...,,N ve t=1,2,3,.., T i¢in Yjo = 0 olmak iizere Yit = Yit-1 +8it modeline

gore gergeklestirilmistir. Burada €;; ~N(0,1) olarak tanimlanmaktadir.
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Burada da N — « ’a giderken, Lindeberg-Levy merkezi limit teoremi ile

\/ﬁ[fbar - ;IZZ:E(tiT |61 - 0)j \/ﬁ(f ~E(t;; ))

W = _ bar (3.13)

\/;IZN:Var(tiTBi = O) Vit
i=1

yazilabilir. Ayrica IPS, E(tiT|6i =0) ve Var(tiT|8i =O)’n1n degerlerini farkli zaman

periodu ve N birim i¢in simiilasyonlar ile elde etmislerdir. IPS yapmis olduklar1 Monte

Carlo c¢aligmalarinda ADF regresyonunda gecikme uzunlugu yeteri kadar biiyiik

alindiginda t,, istatistiginin ve dolayisiyla Vth istatistiginin kii¢iik Orneklem

performanst LLC panel birim kok testine gore daha iyi oldugunu ortaya koymuslardir.

C. BREITUNG (2000) SINAMASI

Levin ve Lin (1993) ve IPS (1997) panel birim kok smamalart N/T—0 igin N—>00
olmasi1 gerektirir. Diger bir ifadeyle N’nin T’den goreli olarak kiigiik olmasini temel
almaktadir. IPS (1997) tarafindan yapilan simiilasyon ¢alismalarinda hem Levin ve Lin
hem de IPS panel birim kok testlerinin N’nin T’den biiyiik oldugu durumlarda 6rneklem
boyutu carpiklig1 (size distortion) meydana geldigi gosterilmektedir. Breitung (2000)
calismasinda Levin ve Lin ve IPS panel birim kok testlerinin yerel giliglerinin ardisik
alternatiflerine karsilik ¢alismalar yapmistir. Buldugu sonuca gore Levin ve Lin ve IPS
sinamalarinin birim trend i¢ermesi durumunda testlerin giicleri dikkat ¢ekecek diizeyde
diismektedir. Dolayisiyla simiilasyon calismalari Levin ve Lin ve IPS sinamalarinin
deterministik  terimlerin  spesifikasyonuna olduk¢a duyarli oldugunu ortaya

koymaktadir. Breitung (2000), Monte Carlo deneyleri sonucunda Levin ve Lin ve IPS
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sinamalaria gore onemli Ol¢lide daha giiclii ve sapma ayarlamasimi dikkate almayan
yeni bir test panel birim kok smamasi gelistirmistir'.
Breitung (2000)’nin sapma ayarlamasiz panel birim kok testi asagidaki

adimlardan olusur:

Adim 1: Breitung (2000) panel birim kdk sinamasinin birinci adimi LLC testindeki
gibidir.

Pi
Ay, =8y, + z 0,Ay,  +a d +e  m=123vei=123,..,N icin (3.14)

L=1

Fakat én ve {)it—l kalmtilarm1 ~ bulmak i¢in sadece Ay, ;(L=123,...p;)
kullanilmaktadir. Daha sonra LLC’de oldugu gibi yatay kesitsel birimler arasindaki
heterojenligi kontrol altina almak i¢in éit ve f)it_l tahmin edilen regresyonun standart

hatas1 ile normallestirilir. Diger bir ifadeyle farkli i birimlerin varyanslarin1 kontrol

A

o>

it

~ L, . . .-
ve U, , =—L geklinde standardize edilir.
G

&l €l

edebilmek i¢in bu kalintilar €, =

A

@]

Adim_2: éit kalintilar1 Arellano ve Bover (1995) tarafindan ortaya konulan

ortogonalizasyon doniisiimii asagidaki sekilde yapilir:

¢ = [ T—-t Eit—eit*‘+"'+eiT (3.15)
T-t+1 T-t

Ayn1 zamanda

. ~ ~  t=1_ . .
v, , =V, ,—V, — TU o (kesmeli ve trendli)

' Breitung, Jorg, “The Local Power of Some Unit Root Tests for Panel Data”, Advances in
Econometrics, 15, 2000, pp. 161-177.
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v, =V, —V, (kesmeli ve trendsiz)

i = Vi (kesmesiz ve trendsiz)

olarak hesaplanir.

Adim 3: Son adimda asagidaki pooled regresyon tahmin edilir:

* *
S = 601t—1

+e, (3.16)

Breitung (2000), aynen LLC (2002)’de oldugu gibi panel birim kok testini ortak
duraganlik veya duragan-disilik altinda gerceklestirmektedir. Yani sifir ve alternatif

hipotezler asagidaki gibidir'".

H,:6=0
H,:6<0

Burada sifir hipotezi i¢in t-istatistigi bulunur. Buradaki t-istatistigi N(0,1) ile standart

normal dagilim gostermektedir. Ayrica Breitung (2000) panel birim kok testinde Kernel

hesaplamasina ihtiya¢ duymamaktadir.

D. MADDALA VE WU (1999) SINAMASI

Levin ve Lin (1992, 1993) sinamas1 panel birim kok aragtirilirken kullanilan popiiler bir
sinamadir. Bunun nedenlerinden birisi, paneldeki her bir birim i¢in Dickey-Fuller (DF),
ADF ve Phillips-Perron (PP) sinamalar1 uygulandiginda, bu sinamalarin giiciiniin panel

birim kok simamalarma gore zayif olmasidir. Dolayisiyla panel veriler sézkonusu

""" Hlouskova, Jaroslava - Wagner, Martin, “The Performance of Panel Unit Root and Stationarity Tests:
Results from a Large Scale Simulation Study”, Econometric Reviews, 25, 1, 2006, pp. 85-116.

103



oldugundan panel birim kék sinamalariin kullanilmasi testin giiclinii arttirmaktadir.
Panel veriler i¢in birim kok sinamasi birgok yaklasimla yapilmaktadir. Quah (1994) bu
alandaki ¢aligmalar1 baglatmig ve panel birim kokler icin asimptotik normal dagilimi
Onermistir.

Maddala ve Wu (1999) smamasi, her birim i¢in uygulanan birim kok
testlerinden elde edilen p-degerlerini birlestirerek bir test ortaya koymaktadir. Basitce

asagidaki modelin ele alindig1 diisiiniilsiin:
Ay, =0y, *+&, i=1.23,...,N ve t=123,..,T i¢gin (3.17)

Burada panel birim kok aragtirmak i¢in; birim kok oldugunu ileri siiren sifir hipotezi
1=123,...,,N i¢in H,:5, =0 iken, duraganligi gosteren alternatif hipotez H,:3, <0
kullanilmaktadir. Bu sinamalara genel olarak Fisher tipi sinamalar denilmektedir.

Sonlu 6rneklemler i¢in (N kiigiik oldugunda) Fisher tipi sinama farkl testlerden
elde edilen olasilik diizeylerinin (p-degerlerinin) bir birlesimine gore birim kok testini

gerceklestirmektedir. Eger test istatistikleri siirekli ise olasilik diizeyleri p;
(i=1,23,...,N i¢in) bagimsiz uniform (0,1) degiskenler ortaya koyar ve —2log, p,
(veya —2In(p.)) iki serbestlik dereceli bir Xz dagilimi gosterir. Fisher (1932)
tarafindan 6nerilen bu testte her bir birim i¢in X2 degiskenlerinin toplami 2N serbestlik

dereceli X%N dagilimina sahip olur.

N N
P=-2%"log.p, =P=-2)In(p,) (3.18)
i=1 i=1

Parametrik olmayan bu sinama dengeli bir paneli gerektirmemesi yoniinden IPS
panel birim kok testine gore daha avantajlidir. Ayn1 zamanda birimlere uygulanan ADF

regresyonunda farkli gecikmeler i¢in de kullanilabilir. Fisher tipi sinamanin bir diger
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avantaji da herhangi bir birim kok testine gore uyarlanabilmesidir. Ancak dezavantaji p-
degerlerinin Monte Carlo simiilasyonu ile tiiretilmesidir'*.
Eger yatay kesit bagimsizlig1 ihlal edilirse asimptotik test istatistigi su sekilde

olusturulmaktadir.

ﬁ:@ (3.19)

_ 2 &
Burada p; =—§21n(pi) olarak hesaplanmaktadir. Buradaki test istatistigi N(0,1) ile

i=1
standart normal dagilim gostermektedir'.

EViews gibi ekonometrik paket programlarda Maddala ve Wu (1999) sinamasi,

hem ADF birim kok testinden hem de Phillips-Perron birim kok testinden elde edilen P,

degerlerine gore hesaplanmaktadir. ADF birim kok testinden hesaplanan Maddala ve
Wu (1999) smmamasima Fisher-ADF, Phillips-Perron birim kok testinden hesaplanan
Maddala ve Wu (1999) sinamasina da Fisher-PP istatistigi denilmektedir.

Maddala ve Wu (1999) sinamasi birim kok arastirilirken kullanilabilecegi gibi
estiimlesme i¢in de kullanilabilir. Sinamamin bu sekilde kullanilabilmesi i¢in yeni bir

teorik ispata gerek duyulmamaktadir.

E. CHOI (2001) SINAMASI

Levin ve Lin (1992, 1993) panel veriler i¢in birim kok testini ayarlanmis t-istatistigine
gore diizenlemiglerdir. Bu yaklasim makroekonomik ve finansal aragtirmalarda oldukca
poptiler olmustur. Fakat Levin ve Lin sinamasi tim birimlerin hem sifir hem de

alternatif hipotez altinda ayni otoregresif (AR) yapiya sahip oldugu varsayimina

Maddala, G.S. - Shaowen Wu, “A Comparative Study of Unit Root Tests with Panel Data and A New
Simple Test”, Oxford Bulletin of Economics and Statistics, 61, 1999, pp. 631-652.

Ahlgren, Niklas - Sjo, Bo - Zhang, Jianhua, “Panel Cointegrastion of Chinese A and B Shares”,
Working Papers in Economics, 300, 2008, pp. 1-36.
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dayanmaktadir. IPS (1997) panel birim kok sinamasi icin olabilirlik oram1 ve ADF
testlerinin ortalamasini kullanmislardir.
Tiim bu testler birimlerin sayisinin sonsuz olmasini gerektirmektedir. Bu kosul

olmaksizin testlerin asimptotik normallikleri saglanamaz. Ustelik N,T—o0 olarak

alman bu smamalar icin, ya Levin ve Lin ve IPS’de N/T —0 ya da Quah (1994)’de

\/ﬁ /T —0 varsayimlarina ihtiya¢ vardir. Bu gereksinim ¢ogu pratik uygulamalarda
saglanamamaktadir. Ciinkii N, T’den goreli olarak kiiciik ya da biiyiik olmaktadir. Bu
durumda da &rneklem boyutunun hacim ¢arpiklig1 meydana gelmektedir. ikinci olarak
Levin ve Lin ve IPS smmamalarinda tiim birimler i¢in aymi deterministik bilesenlerinin
oldugu varsayilmaktadir. Ornegin bir birimde deterministik trend oldugu belirlendikten
sonra diger birimlerde de otomatik olarak deterministik trend oldugu varsayilmaktadir.
Diger bir ifadeyle her birim i¢in deterministik bilesenler ayr1 ayri belirlenememektedir.
Ucgiincii olarak Levin ve Lin ve IPS, tiim birimler i¢in ayni sayida zaman dénemi
oldugunu varsaymaktadir. Yani dengeli panel veriler i¢in uygulanmaktadir. Oysaki
zaman donemleri de her birimde farkli olabilmektedir. IPS’de bu durum goéz Oniine
alinmasina ragmen momentlerin hesaplanmasin1 gerektirdigi i¢in uygulanmasi zordur.
Son olarak Levin ve Lin birim kok sinamasi birimleri biitiin olarak almaktadir. Yani
biitiin birimlerin ortak birim kok oldugu sifir hipotezine karsilik, alternatif hipotez
birimlerin higbirinde birim kék olmadigidir. Ancak bazi birimlerde birim kok yokken
bazilarinda olabilir.

Tim bu simirlamalar 6nceki birim kok smamalarinin uygulanmasimin kisith
oldugu anlamina gelir. Bu nedenle Choi (2001) panel birim kok sinamasi 6nceki testlere
gore daha genel varsayimlar altinda uygulanacak bir test dnermislerdir. 11k olarak Choi
(2001) sinamasi sonlu ve sonsuz sayida N gdzlemlerine uyarlanabilir. Ikinci olarak her
birimin farkli bir deterministik yapiya sahip oldugunu dikkate almaktadir. Ugiincii
olarak her birimin farkli zaman boyutuna sahip olacag: dikkate alinmaktadir. Dérdiincii
olarak ise panel biriminde yer alan baz1 serilerin duragan iken bazilarinin duragan-disi
olabilecegi goz onilinde bulundurulmaktadir. N sonlu oldugunda Choi (2001) sinamasi
en az bir birimin birim kok icermedigi alternatif hipoteziyle tutarlidir. N sonsuz

oldugunda birim kok icermeyen birim sayisi ayni oranda biiytimektedir.
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Choi (2001) tarafindan gelistirilen panel birim kok sinamas1 1=123,...,,N ve

t=123,...,T i¢in asagidaki modeli temel almaktadir.

Vi =d +% (3.20)

Burada  d =B, +Bt+...+B, t"  ve X =X, +u,’dir.  Model yapisi
incelendiginde y, ’nin deterministik bilesen d, ve stokastik bilesen X, ’nin toplami

olarak alindig1 goriilmektedir. Choi (2001) sinamast her birimin farkli zaman perioduna

sahip olmasi veya hata terimi u,’nin heteroskedastik olmasi durumunda da

kullanilabilmektedir. Ayrica serilerin deterministik bilesenlerinde (ortalama veya trend)
bir yapisal degisme olmas1 durumunda test istatistigi aynen gecerli olmaktadir.

Choi (2001) sinamasi i¢in sifir hipotezi asagidaki gibi kurulmaktadir.
H, : o, =1 paneldeki tiim i’ler i¢in

Burada sifir hipotezi paneldeki tiim birimlerin duragan-dis1 oldugunu gostermektedir.

Alternatif hipotez ise sonlu N i¢in paneldeki en az bir birimin H, :|o;|<1 duragan

oldugunu gostermektedir. Sonsuz N durumunda ise alternatif paneldeki bazi birimlerin
H, :|0ci| <1 duragan olacagim gostermektedir. Bu durum igin alternatif hipotez 6zel bir
bigimde paneldeki tiim birimlerin duragan oldugu yoniinde de ele alinabilir.

Choi (2001) Fisher’in ters X2 testinin yaninda olasiliklar1 dikkate alan p-degeri

test istatistigi icin iki farkli test ortaya koymustur. ki ters normal testtir.

1 &
Z=—>®"(p. ,
— i§_1 () (3.21)
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Burada ®(.) standart kiimiilatif yogunluk fonksiyonudur. 0<p, <1, ®'(p,)=N(0,1)
ile bir rassal degisken ve tiim i’ler igin T, — oo giderken Z => N(0,1) *dir. Ikinci test ise

asagidaki gibi tanimlanan lojistik testtir.

inln( Pi ] (3.22)

Burada IH(ILJ sifir ortalama ve n°/3 varyansla bir lojistik dagilima sahiptir. Tiim
- b

3(5N +4)

s 1o 14
NN+ 2)

i’ler igin T, —>0, «/EL:HSM4 ve m=

Daha oncede ifade edildigi gibi Choi (2001) p-degeri testi olarak bilinen bu ii¢
(P, Z, L) testin benzer avantajlarini su sekilde 6zetler: (1) yatay kesit boyutu N sonlu
veya sonsuz olabilir, (2) her bir birim farkli deterministik ve stokastik yapiya sahip
olabilir, (3) her bir birim i¢im zaman periodu farkli olabilir, (4) alternatif hipotez
paneldeki bazi birimlerin birim kok igermezken digerlerinin icerebilecegini
gésterebilirls.

Sonsuz orneklemler igin (N biiyik oldugunda) E[-2In(p,)]=2 ve
Var[-2In(p,)]=4 oldugu igin Choi (2001) p-testlerinin  modifiyesini

1 N
ln(p )+1 Onermistir. Burada P_ testine
i=1

m

=%Z 2In(p,)-2)=

Lindeberg-Levy merkezi limit teoremi uygulanirsa N — oo ile tiim i’ler i¢in T, - o0

giderken P_ = N(0,1) *dir. Ayn1 zamanda Lindeberg-Levy merkezi limit teoremi geregi

N
JmL ~ ! In( Pi ]:> N(0,1) olacaktir. N=5, 10, 25, 50 ve 100 iken T=50 ve

NaPN/3 ST 1-p;

10 alindig1 simiilasyon ¢aligmalari kiiglik N i¢in tiim testlerin ampirik giicliniin % 5

14 Choi, In, “Unit Root Tests for Panel Data”, Journal of International Money and Finance, 20, 2001,
pp. 249-272.
' Baltagi, 2005, p. 245.
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nominal degerine yaklastigini gostermektedir. Ancak N arttik¢a tiim testlerin giicii de

artmaktadir.

Choi (2001) ¢alisgmasinda IPS’nin t,,, ve Maddala ve Wu (1999) testlerinin

kiigiik orneklem o6zelliklerini karsilastirmistir. Choi (2001)’in buldugu sonuclar su
sekilde 6zetlenebilir:

(1) Orneklem hacmi N kiigiik oldugunda IPS ve Fisher testlerinin ampirik

giiciiniin % 5 nominal degerine yaklastigin1 gostermektedir. Fakat Fisher

testi N=100 oldugunda kii¢iik (1liman) boyut dagilimina (size distorsions)

ugramaktadir. Bu durum asimptotik teori nedeniyle beklenmektedir. Biitiin
olarak ele alindiginda Ebar testi en kararli hacme sahip olandir.

(2) Hacim ayarlama giicli agisindan Maddala ve Wu (1999) testi, IPS’ye gore
daha {istiindiir.
(3) Modele dogrusal zaman trendi eklendiginde tiim testlerin giicii

azalmaktadir.

Choi (2002) calismasinda korelasyonlu yatay kesitler i¢in birim kok testi onermektedir.
Bu yeni test istatistigi, Oncelikle paneldeki her birim i¢in birimleri ortalamasindan
arindirarak yatay kesitsel korelasyonu elimine etmekte, sonrasinda ise deterministik
bilesenleri (kesme ve trend) diglamak icin Elliott, Rothenberg ve Stock (1996) GLS
yaklagimini1 kullanmaktadir. Boylece hem deterministik bilesenler hem de yatay kesitler
arasindaki korelasyonlar arindirilmis yeni bir seri elde edilmis olacaktir. Daha
sonrasinda bu yeni seriye ADF testi uygulanmaktadir. Diger bir ifadeyle yatay kesitsel
korelasyondan armdirilan seriye ADF-GLS birim kok testi uygulanmaktadir'®. Burada

her bir birim i¢in uygulanan ADF-GLS testinin asimptotik p-degerleri, p; olarak

tanimlanirsa test istatistikleri su sekilde olusturulmaktadir.

Z In(p,)+1) (3.23)

ﬁ\

6 Choi, In, “Combination Unit Root Tests for Cross-Sectionally Correlated Panels”, Mimeo, Hong Kong
University of Science and Technology, 2002, pp. 1-26.

109



1 &,
/=——)> © (p. 3.24
NZ (p;) (3.24)

\%

ot iln( piJ (3.25)
JeN/3 s U-p,

Burada P Fisher (1932) ters ki-kare testinin modifiye edilmis versiyonudur. Burada
yapilan modifikasyon test istatistiginin N — o i¢in standart normal dagilima sahip

olmasmi saglamaktadir. Benzer sekilde L lojistik test istatistiginin modifiyesidir ve

N — o Ii¢in standart normal dagilima uymaktadir. Boylece Choi (2002) yeni test
istatistiklerinin Uigii de standart normal dagilm gostermektedir. Burada P_ test

istatistiginin pozitif ve biiyiik degerleri igin sifir hipotezi red edilmektedir. Ancak Z ve

L test istatistikleri icin negatif biiyilk deger sifir hipotezinin red edilmesini
saglamaktadir.

EViews gibi ekonometrik paket programlarda Choi (2001) testi, hem ADF birim

kok testinden hem de Phillips-Perron birim kok testinden elde edilen P degerlerine

gore hesaplanmaktadir. ADF birim kok testinden hesaplanan Choi (2001) testine ADF-
Choi Z, Phillips-Perron birim kok testinden hesaplanan Choi (2001) testine de PP-Choi

Z istatistigi denilmektedir.

F. HADRI (2000) SINAMASI

Panel birim kok testleri iizerine yapilan ¢alismalar ilk ¢aligmalar Levin ve Lin (1992,
1993), Quah (1994), Im, Pesaran ve Shin (1997) ve Maddala ve Wu (1999) olarak
Ozetlenebilir. Bu panel birim kok testlerinin tamaminda birim kokiin varligi sifir

hipotezi ile test edilmektedir. Klasik hipotez testi mantiginda aksi giiglii bir kanitla
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ortaya konulmadikea sifir hipotezi red edilememektedir. Bu durumda standart birim kok
testlerinde sifir hipotezinin alternatifinden daha giiclii olmadigini, bu nedenle bircok
ekonomik serinin sifir hipotezini red edemedigi bulunmustur. Kwiatkowski vd. (1992)
plr zaman serilerinde birim kok smamasi yaparken, sifir hipotezi duraganlik ve
alternatifi duragan-disilik olan bir test gelistirmislerdir. Hadri (2000)’de sifir hipotezi
paneldeki herhangi bir birimde birim kdk olmadigi iken, alternatif hipotezi panelde
birim kok oldugunu ileri siiren ve kalintilardan hesaplanan Lagrange Carpanlar1 (LM)
testini ortaya koymustur. Hadri (2000) panel birim kdk sinamasi temelde Kwiatkowski
vd. (1992) tarafindan gelistirilen ve KPSS olarak adlandirilan testin, birimler (i) ve
zaman (t) boyunca hata terimi &; ~IIIX0,67) dagilim gosterecek sekilde gelistirilmis
bicimidir'”. Hadri (2000) ayni zamanda birimlerin heterojen dagilmalari durumunda
panel birim kok testinin nasil uygulanacagini da hesaplamustir. Ustelik Hadri (2000)’de
hata teriminde serisel korelasyon ve heteroskedastisite problemi oldugunda,
heteroskedastisiteye tutarl testin nasil uygulanacagi gosterilmektedir.

Panel birim kok testlerinde yatay kesitsel birimlerin sayisi attiginda testin
giicliniin arttig1 bulunmustur'®. Diger bir 6nemli husus ise panel birim kok testlerinin
asimptotik test istatistikleri asimptotik normal olmasidir. Hadri (2000) sinamasi farkli
birim sayis1 N ve biiyilk zaman boyutu T i¢in uygulanabilir. Daha dogrusu Hadri (2000)
hata terimi temiz-dizi (white noise) iken, zaman serilerinde goriilen deterministik trend,
rassal ylirliylis gibi genel yapilar1 panel verilere uyarlamistir. Sifir hipotezi trend
duraganhigi gosterdigi i¢in elde edilecek rassal yliriiyiis hipotezinin varyansi sifir
olacaktir'”. Rassal yiiriiyiisin normal ve duragan hatalarmda temiz-dizi oldugu
varsayimi altinda trend duragan hipotez icin tek yanli Lagrange Carpanlari (LM)
istatistigi yerel en iyi degismezlik (local best invariant (LBI)) gibi algilanabilir. KPSS
testi LM, testi ile benzer bicimde belirlenmektedir. Dolayisiyla LM istatistiginin

olusumu Onem arz etmektedir. LM testinde sifir hipotezi, rassal yiiriiyiisiin sifir

Hadri, Kaddour, “Testing for Stationarity in Heterogeneous Panel Data”, Econometrics Journal, 3,
2000, pp. 148-161.

Hadri, Kaddour - Larsson, Rolf, “Testing for Stationarity in Heterogeneous Panel Data Where the
Time Dimension is Finite”, Econometrics Journal, 8, 2005, pp. 55-69.

Kwiatkowski, Denis et al., “Testing the Null Hypothesis of Stationarity Against the Alternative of a
Unit Root”, Journal of Econometrics, 54, 1992, pp. 159-178.
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varyansa sahip oldugunu ve serinin deterministik trendin, rassal yiiriiyiisiin ve duragan
hatalarin toplami ile agiklandigini ima eder.

Hadri (2000) sinama siirecini agiklamak i¢in asagidaki iki model ele alinabilir:

Yie =% +&; (3.26)

Vi =L Bt &, (3.27)
Burada T; rassal yiiriiylis yapis1 gostermektedir:

G =T, T (3.28)

Burada 1=123,...,,N ve t=123,..,T i¢in ¥; tim birimler i¢in duraganlik testi
gerceklestirilecek seridir. Ayrica zaman boyutu t ve birim boyutu i boyunca hem
g,~NIDX0,6. >0) hem de U,~NIDO0,G.>0) dir. Denklem (3.28)’in gegmis

donemleri icin Model (3.27)’de yerine yazilimi asagidaki gibi olacaktir.

t
=T, +pPt+ > u, +E
Vi =t +B; ; W& (3.29)

=1, +Bt+e,

Model sadece kesmeli olsaydi su sekilde tanimlanacakti.

t
=1+ +g,
ylt i0 ;ult 1t (3‘30)

=T, + ¢
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t
Burada ¢, = Zuit +¢, ’dir. Eger duraganhigi gosteren sifir hipotezi H, :cslzl =0 olarak
t=1

gosterilirse €, & nin 6zelligini yansitacag i¢in T sabit olacaktir. Ancak H, IGi #0

ise €, duragan-dis1 olacagindan T, rassal yiirilyiis 6zelligi yansitacaktir’’. Bu durum

yerel en iyi degismezligin (Local Best Invariant, LBI) bulunmasi i¢in kullanilabilir.

Daha acik olarak test istatistigi agagidaki yapiy1 temel alir:

H, :A=0
‘ (3.31)
H :A>0

2

Burada A = 0—12‘ ’dir. Bu nedenle hem tek yonlii LM hem de LBI istatistikleri oldugundan
c

LM istatistigi A =0 hipotezi i¢in kullanilmaktadir.
Denklem (3.29)’da oldugu gibi Y, ’nin kesme ve zaman trendi iizerine

regresyonunda veya denklem (3.30)’da oldugu gibi sadece kesme lizerine

regresyonundan tahmin edilen kalintilar éit kullanilarak LM (ve LBI) asagidaki gibi

hesaplanir:
(1
N[ZTzZSi]
LM, = L (3.32)
GE

Burada S, denklem (3.29) veya (3.30) regresyonundan bulunan kalmtilarin kismi

t
toplamidir ve S, :Zéis ile hesaplanir. 6., Hy:A=0 hipotezi altinda G. nin tutarli
s=1
N T

1 n
tahmincisidir ve Gi =ﬁ228i olarak bulunur. Fakat Hadri (2000)’de simiilasyon
i=l t=1

2% Hadri, 2000, pp. 148—-161.
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caligmalar1 sonucu, kiiciik (sonlu) orneklemler icin bu tahmincinin serbestlik

derecesiyle diizeltilmesi gerektigini gostermektedir.
Ayrica Hadri (2000)’de birimlerin heteroskedastik olmalart durumunda Gii

olarak tanimlanan varyans i¢in alternatif bir LM testi 6nermektedir®':

lT
R
IM,=—Y| = 3.33
? NZ‘ &2 (3-33)

&l

Test istatistigi Z = ile asimptotik olarak standart normal dagilim (N(0,1))

JYN(LM -¢§)
a

ozelligi gosterir. Burada eger model kesme ve trend igeriyorsa g:% ve (* = 1 tir.

45

Ancak model sadece kesme iceriyorsa @:% ve ¢’ —L’dﬁr. Ornegin EViews

6300
paket programi her iki test istatistigini de hesaplamaktadir. Hadri (2000) ¢alismasinda
yaptig1t Monte Carlo simiilasyonunu kullanarak 6rneklem hacmi N ve zaman boyutu
T’nin yeterince bilyiik olmasi durumunda testin ampirik giicliniin % 5 nominal degerine

yaklastigin1 gostermektedir.

G. PESARAN (2007) SINAMASI

Su ana kadar iizerinde durulan panel birim kék smmamalarinin tamami yatay kesitsel
birimlerin bagimsiz oldugu varsayilirken, Pesaran (2007) tarafindan gelistirilen test
yatay kesitsel birimlerin bagimli oldugu durumu farkli bir yaklasimla ele almustir.
Pesaran (2007)’de birim kok smamasi uygulanirken, gecikmeli yatay kesitsel

ortalamalar ve tekli faktor modelinden gegen yatay kesitsel bagimlilig1 yakalayabilmek

1 Baltagi, 2005, p. 244.
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icin birinci farklar igeren standart ADF regresyonu kullanilmaktadir®”. Bu test istatistigi
yatay kesitsel ADF veya CADF olarak anilmaktadir.

CADF panel birim kok sinamast IPS (2003) tarafindan gelistirilen t-bar,
Maddala ve Wu (1999) tarafindan gelistirilen ters ki-kare (veya P-testi) ve Choi (2001)
tarafindan gelistirilen ters normal (veya Z testi) testlerinin modifiye edilmis bigimlerini

icermektedir®. Yatay kesit bagimhlig altinda panel birim kok testini agiklamak igin t-
zamaninda i’inci yatay kesit birimlerin gézlemini gostermek tlizere Y;; ele alinmaktadir.
1=1,23,...,,N ve t=123,...,T i¢in basit dinamik dogrusal heterojen panel veri modeli

asagidaki gibi tantmlanmaktadir.

Vo= (= +0ys o + g (3.34)
Burada hata terimi u,, tek faktorlii olarak

u, =Yk, 8 (3.35)

seklinde tanimlanmaktadir. Hata teriminde tanimlanan f, gozlenemeyen ortak etkileri,

€, ise birime 6zgii (idiosyncratic) hatalar1 gostermektedir. Denklem (3.34) ve denklem

(3.35)’1 asagidaki gibi yazmak miimkiindjir.
Ay, =0 +Byy; o +1if +E, (3.36)

Burada @ =(1—(|)i )}.Li , B =—(1—(|)i) ve Ay, =Y, Y., olarak tanimlanmaktadir.

Ilgilenilen birim kok hipotezi ¢, =1 seklinde veya alternatif olarak tiim i’ler igin

2 Baltagi, Badi H. - Pesaran, M. Hashem, “Heterogeneity and Cross Section Dependence in Panel Data
Models: Theory and Applications”, Journal of Applied Econometrics, 22,2007, pp. 232-232.

# Pesaran, M. Hashem, “A Simple Panel Unit Root Test in the Presence of Cross-Section Dependence”,
Journal of Applied Econometrics, 22,2007, pp. 265-312.
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H,:B. =0 (3.37)

hipotezine karsilik heterojen alternatif hipotez su sekilde kurulmaktadir.

H,:B. <0, i=123,..,N, i¢inve B, =0, i=N, +,N, +2,...N (3.38)

Burada aslinda N,/N orani birimlerin duraganlik yansimasi oranidir. Bu oran sifir
degildir ve N - « icin 0 < & <1 aralifinda tanimlanan ve sabit bir deger olan § ’ya
yaklagsmaktadir. Bu kosul panel birim kok testinin tutarliligr i¢in gereklidir. Ayrica g,
sifir ortalama ve sonlu bir 6, varyansla bagimsiz dagildig1, gozlenemeyen ortak etkiler

. 2 . o . .
f, sabit ortalama ve o} varyansla serisel korelasyonsuz oldugu ve g,, f, ve v, nin tim

1’ler i¢in bagimsiz dagildig: varsayilmaktadir.

Tek faktorli birim kok testini uygulayabilmek i¢in asagidaki gibi tanimlanan
basit bir CADF regresyonunda tahmin edilen b, nin t;(N,T) olarak tamimlanan t-oran

kullanilmaktadir.

Ay, =a; +by,, +¢y, +dAy, +e (3.39)

Burada y, tiim N gozlemin t zamanindaki ortalamasidir. Gecikmeli yatay kesitsel

ortalamalar ve tekli faktor modelinden gegen yatay kesitsel bagimlilig1 yakalayabilmek
icin bagiml degiskenin bir gecikmeli degeri hesaplanir. Bu modeldeki t-istatistigi her

yatay kesit birim i¢in hesaplandigindan t (N, T)= CADF, olarak adlandirilmaktadir.

Eger hata teriminde veya faktorlerde serisel korelasyon varsa, regresyon tek degisenli
durumda oldugu gibi genisletilmektedir (artirilmaktadir). Yani hem Yy, hem de Y,

gecikmeli farki eklenmelidir. Dolayisiyla model su sekilde yazilabilir.
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p p
Ay, =a;+by,  +Cy , + zdijAyt—j + zsijAYit—j + ¢ (3.40)
-0

=0 i

Burada gelistirme (artirma) derecesi bilgi kriterleri veya ardisik testler ile
belirlenmektedir. Paneldeki her bir 1 birimi i¢in CADF regresyonu tahmin edildikten

sonra, Pesaran (2007)’de, IPS t-bar istatistigini temel alan yatay kesitsel genisletilmis
CIPS istatistigini bulabilmek i¢in CADF olarak verilen t-istatistiklerinin ortalamasi

alinmaktadir.

1 e
CIPS, :ﬁZti(N, T) :EZCADE (3.41)
i=l i=l

Burada tanimlanan CIPS Pesaran (2007)’nin tanimladig: ilk test istatistigidir. CIPS
istatistiginin bilesik asimptotik dagilimi standart degildir ve kritik degerler farkli N ve T

icin farkli degerler almaktadir. Pesaran (2007) CADF istatistigini karsilastirmak

amaciyla kesmesiz ve trendsiz, kesmeli ve trendsiz ve kesmeli ve trendli model kaliplari
icin kritik degerleri hesaplamistir. Bu kritik degerler Tablo 3.4-3.6’da verilmektedir.
Pesaran (2007)’nin iizerinde durdugu ikinci test Maddala ve Wu (1999)

tarafindan gelistirilen ters ki-kare veya Fisher testidir. Bu test istatistigi denklem (3.39)
veya (3.40) ile tanimlanan b, parametresinin olasilik degerlerini (anlamlilik diizeyini)

kullanmaktadir.

P(N,T) = —2% In(p,;) (3.42)

i=1

Burada p,; 1’inci yatay kesit biriminin birim kok testi i¢in hesaplanan p-degeridir.
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Tablo 3.4: CADF Kritik Degerleri: Kesmesiz ve Trendsiz Model

10 15 20 30 50 70 100 200
T
% 1 CADF;
10 -4.23 -4.26 -4.21 -4.25 -4.22 -4.25 -4.31 -4.28
15 -3.69 -3.72 -3.67 -3.71 -3.75 -3.75 -3.70 -3.65
20 -3.53 -3.52 -3.48 -3.51 -3.55 -3.51 -3.52 -3.53
30 -3.40 -3.43 -3.38 -3.39 -3.41 -3.41 -3.40 -3.40
50 -3.33 -3.32 -3.33 -3.31 -3.31 -3.35 -3.33 -3.30
70 -3.28 -3.24 -3.29 -3.25 -3.28 -3.30 -3.28 -3.31
100 -3.26 -3.27 -3.25 -3.28 -3.30 -3.26 -3.25 -3.25
200 -3.21 -3.22 -3.25 -3.24 -3.24 -3.24 -3.25 -3.24
% 5 CADF;
10 -2.95 -2.92 -2.91 -2.91 -2.93 -2.94 -2.96 -2.94
15 -2.75 -2.75 -2.75 -2.76 -2.77 -2.77 -2.75 -2.74
20 -2.69 -2.71 -2.70 -2.69 -2.71 -2.69 -2.68 -2.69
30 -2.66 -2.65 -2.66 -2.66 -2.66 -2.66 -2.65 -2.66
50 -2.63 -2.64 -2.63 -2.63 -2.61 -2.63 -2.62 -2.62
70 -2.60 -2.61 -2.61 -2.60 -2.61 -2.62 -2.62 -2.62
100 -2.60 -2.61 -2.61 -2.61 -2.60 -2.62 -2.60 -2.61
200 -2.60 -2.61 -2.60 -2.60 -2.59 -2.60 -2.60 -2.60
% 10 CADF;
10 -2.39 -2.39 -2.37 -2.38 -2.39 -2.38 -2.39 -2.39
15 -2.31 -2.32 -2.31 -2.32 -2.32 -2.32 -2.32 -2.32
20 -2.29 -2.31 -2.30 -2.30 -2.30 -2.30 -2.30 -2.29
30 -2.29 -2.28 -2.28 -2.28 -2.28 -2.28 -2.27 -2.29
50 -2.28 -2.28 -2.26 -2.28 -2.27 -2.28 -2.26 -2.27
70 -2.26 -2.26 -2.28 -2.26 -2.27 -2.26 -2.27 -2.27
100 -2.26 -2.26 -2.27 -2.27 -2.26 -2.27 -2.26 -2.26
200 -2.26 -2.27 -2.26 -2.27 -2.26 -2.27 -2.27 -2.26

Kaynak: Pesaran M. Hashem, “A Simple Panel Unit Root Test in the Presence of Cross-Section

Dependence”, Journal of Applied Econometrics, 22,2007, pp. 265-312.
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Tablo 3.5: CADF Kritik Degerleri: Kesmeli ve Trendsiz Model

10 15 20 30 50 70 100 200
T
% 1 CADF;
10 -5.75 -5.73 -5.78 -5.73 -5.71 -5.72 -5.89 -5.72
15 -4.65 -4.65 -4.62 -4.68 -4.66 -4.64 -4.69 -4.61
20 -4.35 -4.34 -4.32 -4.35 -4.35 -4.33 -4.36 -4.34
30 -4.11 -4.12 -4.11 -4.12 -4.11 -4.12 -4.11 -4.09
50 -3.94 -4.00 -3.99 -3.97 -3.95 -3.99 -3.96 -3.96
70 -3.92 -3.90 -3.91 -3.92 -3.94 -3.93 -3.91 -3.94
100 -3.88 -3.86 -3.87 -3.90 -3.86 -3.85 -3.85 -3.89
200 -3.81 -3.83 -3.84 -3.84 -3.83 -3.85 -3.83 -3.84
% 5 CADF;
10 -3.93 -3.96 -3.94 -3.97 -3.94 -3.93 -3.96 -3.99
15 -3.53 -3.57 -3.54 -3.55 -3.55 -3.55 -3.57 -3.55
20 -3.43 -3.43 -3.42 -3.43 -3.43 -3.42 -3.44 -3.43
30 -3.36 -3.36 -3.34 -3.34 -3.34 -3.34 -3.33 -3.34
50 -3.29 -3.30 -3.28 -3.27 -3.27 -3.28 -3.28 -3.28
70 -3.26 -3.26 -3.27 -3.27 -3.27 -3.28 -3.26 -3.29
100 -3.24 -3.25 -3.24 -3.27 -3.26 -3.24 -3.24 -3.24
200 -3.22 -3.23 -3.23 -3.24 -3.24 -3.23 -3.24 -3.22
% 10 CADF;
10 -3.26 -3.27 -3.24 -3.26 -3.25 -3.25 -3.28 -3.27
15 -3.06 -3.08 -3.06 -3.07 -3.07 -3.07 -3.07 -3.06
20 -3.00 -3.02 -3.01 -3.01 -3.01 -3.00 -3.02 -3.01
30 -2.97 -2.98 -2.96 -2.97 -2.97 -2.97 -2.95 -2.97
50 -2.94 -2.95 -2.94 -2.93 -2.94 -2.94 -2.93 -2.94
70 -2.93 -2.94 -2.94 -2.94 -2.93 -2.94 -2.93 -2.94
100 -2.92 -2.92 -2.92 -2.93 -2.93 -2.92 -2.91 -2.92
200 -2.91 -2.92 -2.91 -2.92 -2.92 -2.91 -2.92 -2.91

Kaynak: Pesaran M. Hashem, “A Simple Panel Unit Root Test in the Presence of Cross-Section
Dependence”, Journal of Applied Econometrics, 22,2007, pp. 265-312.
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Tablo 3.6: CADF Kritik Degerleri: Kesmeli ve Trendli Model

N 10 15 20 30 50 70 100 200
T

% 1 CADF,
10 749 767 150 764 <769 744 740 751

(-6.40)  (-6.40) (-6.40)  (-6.40) (-6.40) (-6.40)  (-6.40)  (-6.40)

15 544 546 540 550  -548 542 -549 541
20 497  -498 496  -497  -501  -500  -5.02  -4.95
30 467  -467 468 469  -469 464  -468  -4.68
50 449 451 452 451 -447 446 448 447
70 441 441 439 441 441 441 440 442
100 435  -435 435 434 -437 435 435 435
200 428  -432 432 430  -432 428 430  -431

% 5 CADF,
10 489  -493 489 487  -491  -490  -488  -4.88
15 417 -417 414 418 417 419 419 417
20 399 2399 400 401  -401  -400  -401  -4.01
30 387  -388 387  -38  -387 386  -3.87  -3.87
50 378 379 379 380 378 378 379 -3.79
70 376 -375 376 375 376 376 377 -3.78
100 372 374 374 374 374 373 373 374
200 369 -371 371 371 372 372 372 371

% 10 CADF,
10 400  -400  -399 400  -402  -399  -401  -4.02
15 3.64 363 362 365 363  -3.63 365  -3.64
20 355 354 355 356 -356 <355 356 -3.56
30 349 349 349 349 349 349 348 -3.49
50 344 344 344 345 344 343 345 345
70 343 343 343 343 343 344 342 344
100 341 342 342 343 342 342 341 342
200 339 -339 341 340  -341 341 341 -341

Kaynak: Pesaran M. Hashem, “A Simple Panel Unit Root Test in the Presence of Cross-Section
Dependence”, Journal of Applied Econometrics, 22, 2007, pp. 265-312.
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Pesaran (2007)’nin {izerinde durdugu tigiincii test ise Choi (2001) tarafindan gelistirilen

ters normal testidir.

1 &
ZN.T)= =20 (pr) (3:43)

Burada ®(.) Choi (2001)’de oldugu gibi standart kiimiilatif yogunluk fonksiyonudur.
0<p, <1, ®'(p,)=N(0,1) ile bir rassal degisken ve tim i’ler i¢in T, > oo giderken
Z = N(0,1) *dir.

Pesaran (2007) panel birim kok testini uygulamadan once paneldeki birimler
arasinda yatay kesit bagimliliginin olup olmadigi testi yapilabilir. Pesaran (2004)
¢alismasinda kiigiik T ve biiyiik N i¢in yatay kesit bagimlilik testini 6nermislerdir**.
Pesaran (2004)’lin 6nerdigi test, Breusch Pagan LM test istatistigi gibi paneldeki birim
regresyonlarindan elde edilen kalintilarin ikili korelasyonlarmin karesini kullanmak
yerine ortalamasini temel almaktadir.

Panel verilerde birim kok testlerinin ¢ogu yatay kesitsel birimlerin bagimsiz
oldugu varsayimina dayanir. Bu durum yatay kesit boyutu biiyiik olan panel veriler i¢in
dogru olabilir. Fakat birim boyutu N’in kii¢iik (6rnegin 10 veya daha az gibi) ve zaman
boyutu T’nin biiylik oldugu durumlar goriiniiste iliskisiz regresyon (SUR) denklemi
kullanilarak modellerin kalintilarina dayanan ¢apraz korelasyonlar birim kok testi i¢in
kullanilabilir.

Yatay kesit bagimlilig1 i¢in kurulacak hipotezler asagidaki gibi gosterilebilir:

H, :p; = cor(e;,e;) =0 i# j icin

H, :p;#0 bazi i # j igin

#* Pesaran, M. Hashem, “General Diagnostic Tests for Cross-Section Dependence in Panels”, CESifo
Working Paper, 1229, 2004, pp. 1-46.
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Burada e, her bir yatay kesitsel birim i¢cin T gozlemden elde edilen OLS kalintilarini
gosterirken, P; hata terimine iliskin korelasyon katsayisini gostermektedir. p;;

asagidaki gibi hesaplanir:

Breusch-Pagan (1980) tarafindan T>N igin gelistirilen LM testi
N-1 N
CD_LM, = Z Z (3.44)
i=l j=i

seklinde hesaplanmaktadir ve asimptotik olarak N(N —1)/2 serbestlik derecesinde ki-

kare dagilimi1 géstermektedir.

Pesaran (2004)’lin yatay kesitsel bagimlilik testi ise iki sekilde ele alinmaktadir.
Bunlardan ilki N ve T’nin biiyiik oldugu durumda kullanilabilen yatay kesit bagimlilig1
testidir. Bu test istatistigi

_ N-1 N 4
CD LM, /N(N_l)(lﬂ J;T ] (3.45)

bigiminde hesaplanir ve yaklasik olarak N(0,1) dagihm sergilemektedir”. Pesaran

(2004)’iin N>T i¢in kullandig: test istatistigi asagidaki gibi hesaplanmaktadir.

» Giiloglu, Biilent - ivrendi, Mehmet, “Output Fluctuations: Transitory or Permanent? The Case of
Latin Amerika”, Applied Economics Letters, 2008, pp. 1-6.
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2T N-1 N
CD_LM = |————[> >p. (3.46)

Test istatistiginin dagilimi yaklagik olarak standart normal N(0,1) dagilim

sergilemektedir. Pesaran (2004) testi ayni zamanda dengesiz (eksik verisi olan)
panellerde kullanilabilir. Monte Carlo ¢alismalar1 Pesaran (2004) CD testinin kiigiik T

ve biiyiik N i¢in iyi performans gosterdigini ortaya koymustur.

II. YAPISAL KIRILMALI PANEL BiRiM KOK SINAMALARI

Her nekadar panel birim kok testlerinin giicli piir zaman serisi testlerine gore daha
yliksek olsada, serilerde yapisal degisme (kirilma) olmasi durumunda yapisal kirilmasiz
panel birim kok testleri yanlis sonuglar verecektir. Diger bir ifadeyle, ilk olarak Perron
(1989)’da gosterildigi gibi gercekte serilerde yapisal kirilma varken, bu kirilma dikkate
alimmadiginda birim kokii gosteren sifir hipotezinin red edilememesi yoniinde bir sapma
meydana gelecektir®. Panel veri goz 6niine alindiginda su an i¢in uygulanabilecek
yapisal kirilmali panel birim kok testi sinirli sayidadir. Bunun en biiyiik nedenlerinden
birisi yapisal kirilmayr panel birim kok testlerine uyarlamak oldukca gii¢ olmasidir.
Uzerinde durulacak ilk yapisal kirilmali panel birim k&k testi Im, Lee ve Tieslau (2005)
tarafindan gelistirilen panel LM birim kok testidir. Panel LM birim kok testi serilerde en
cok iki kirilmanin oldugu durumu dikkate alan ardistk bir test silireci ortaya
koymaktadir.

Uzerinde durulacak ikinci yapisal kirtlmali panel birim kék Carrion-i-Silvestre,
Barrio-Castro ve Lopez-Bazo (2005) ¢oklu kirilmali panel birim kok testidir. Buradan
da anlasilacagi lizere Carrion-i-Silvestre, Barrio-Castro ve Lopez-Bazo (2005) serilerde

coklu yapisal kirilma olma durumlarint g6z dniinde bulundurabilmektedir.

% Strazicich, Mark C. - Lee, Junsoo - Day, Edward, “Are Incomes Converting Among OECD Counties?
Time Series Evidence with Two Structural Breaks”, Jornal of Macroeconomics, 26, 2004, pp. 131-
145.
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A.IM, LEE VE TIESLAU (2005) SINAMASI

Im, Lee ve Tieslau (2005) tarafindan gelistirilen Panel LM birim kok sinamasinin model

ve test slirecini agiklamak i¢in asagidaki veri iiretme siireci kullanilmaktadir.

Y, =& Y X (3.47)

Ve

Xy =BXi it (3.48)

t

Burada Y, t-zamaninda paneldeki i’inci yatay kesitsel birim ve Z,, ekzojen (bagimsiz)

degiskenler vektoriidiir. A(L)g, = B(L)u, olarak alinirsa, burada A(L) ve B(L) sonlu
mertebeden polinomlardir ve u, ~iid(0,c7) *dir. Buradaki hata terimleri arasinda yatay
(capraz) korelasyonun olmadigi varsayilmaktadir. Yani E(u,u,)=0, V izj ve

t #s. Birim kokii gosteren sifir hipotezi IPS (2003)’te oldugu gibi B, =1 oldugunu ima
etmektedir. Heterojen panel veri modelinde siiregenlik parametresi 8, *nin her birim igin
degismesine izin verilmektedir. Panel LM sinamasi, yukarida tanimlanan veri iiretme
stirecinden tiiretilmistir. Test istatistiginin asimptotik dagilimi &' ’da igerilen kirilma
parametresi i¢in degismez.

Panel LM birim kok sinamasi, Perron (1989)’da Model A olarak tanimlanan
diizey degisimi ve Model C olarak tanimlanan diizey ve egim degisimini dikkate
almaktadir. Ornegin diizey degisimini tanimlayan Model A igin tek kirilma olmasi
durumda Z, =[1,t,D,] olarak tanimlanmaktadir. Burada t> T, +1 i¢in D, =1 ve

diger durumlar i¢in sifir degerini almaktadir. Diizey degisimi i¢in iki kirilma olmasi

durumda ise Z, =[1,t,D,,,D,,]' ve D, t=Ty, +1 i¢in D, =1 ve diger durumlar
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icin sifir, D, t2Ty,+1 i¢in D,,=1 ve diger durumlar i¢in sifir degerlerini

alacaktir’’.

Model C’nin  gegerli  oldugu durumda ise iki kirilma igin

Z, =[l,t,Dit,l,Dit’z,DTiil,DT;:Z]' olarak tanimlamr. Burada D, tZTB.Ll—i-l icin

D,, =1 ve diger durumlar i¢in sifir, D,, t>Ty, +1 i¢in D, =1 ve diger durumlar

3

icin sifir degerlerini alacaktir. DT;:,1 ise t>Ty;, oldugunda DT, =t-Ty, degeri

1

alacak, t<Ty, oldugunda sifir degeri alacaktir. DFJ;i2 ise t>Ty, oldugunda

DT::,2 =t—Ty,;, degeri alacak, t<Ty;, oldugunda sifir degeri alacaktir.
Yapisal kirilmali LM birim kok smamasi sabitli ve trendli olarak
hesaplanabilmektedir. Ornegin Model A icin tek kirilma ve trendli durumda Z, vektorii

Z,=[Lt,D,,T,] seklinde olusturulmaktadir. Burada T, trend degisimi veya birimlerin
zaman etkisi olarak tanimlanmaktadir®®.

LM simnamasinda optimal kirtlma zamanini belirlemek igin pilir zaman serisi
cercevesinde ele aliman Lee ve Strazicich (2003, 2004) minimum LM birim kok
sinamasi temel alinmaktadir. Bu sinamalar Dickey-Fuller tipi endojen kirilmalar1 temel
alan testlerdir. Yapilan simiilasyon ¢aligmalart minimum LM testinin performansi Zivot
ve Andrews (1992) ve Lumsdaine ve Papell (1997) testlerine gore daha yiiksektir.

Model her birim i¢in kirilma zamani (T, )’yi farkli sekilde hesaplayabilecek heterojen

yapiya izin vermektedir. Bunun yaninda LM birim kok sinamasi sifir hipotezi altinda
sahte red edilmeye izin vermemektedir. Her bir sinamada kirilma zamani verilerden
endojen olarak belirlenmistir. Diger bir ifadeyle kirilma zamani i¢in segilen sinir, birim
kok istatistiklerinin minimum olanidir (ya da en negatifidir). Lee ve Strazicich (2003,
2004) minimum LM birim kok testi kullanilarak birim kok test istatistigi bir
(A =Ty /T)veiki (A = (A, 1)) ,A; =Ty /T, j=12) kirllma kombinasyonunun her biri

27 Jewell, Todd, et al., “Stationarity of Health Expenditures and GDP: Evidence From Panel Unit Root

Tests with Heterogeneous Breaks, Journal of Health Economics, 22,2003, pp. 313-323.

* Narayan, Paresh Kumar - Smyth, Russel, “Are OECD Stock Prices Characterized by a Random Walk?
Evidence From Sequential Trend Break and Panel Data Models, Applied Financial Economics, 15, 8,
2005, pp. 547-556.
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i¢in uygulanmustir. (Burada T, ve T, bir ve iki kirllmanin her biri i¢in kirilma

zamanidir). Kirilmalar birim kok t-istatistigi degeri minimum olana kadar siire¢ [0.1T,
0.9T] zaman aralig1 i¢in tekrarlanmistir.
Panel LM birim kok sinamasi sifir ve alternatif hipotezler i¢in kirilmayi

yansitmaktadir. Ornegin, B,’nin degerine bagl olarak sifir hipotezi asagidaki gibi

verilebilir.

Vi =M +dBy +y, ., +uy (3.49)

1

Sifir hipotezi altinda dogru olan bu model Dickey-Fuller tipi endojen kirilmanin tersine,
sifir hipotezi altinda muhtemel kirilmaya izin vermez. Nunes, Newbold ve Kuan (1997)
ve Lee ve Strazicich (2001)’de gosterildigi gibi, sifir hipotezi altinda yapisal kirilmanin
varligi onemli boyut dagilimina (size distorsions) ve Dickey-Fuller tipi endojen
kirilmali birim kok testlerinde sahte red edilmelere neden olur®. Tersine endojen
kirilmali LM birim kok testi sahte red edilmelere izin vermemektedir.

Panel LM birim kok test istatistigi piir zaman serileri i¢in gelistirilmis Lee ve
Strazicich (2003, 2004) minimum LM birim kok sinamasindan uyarlanmigtir. Test

istatistigi her birim i¢in asagidaki regresyonu tahmin etmektedir.

Ay, = AZ, + ¢i§i,t—1 +u; (3.50)

~ ~

Burada i=1,2,..,N ve t=12,.,T igin S’tZYit_{Ijxi_Zitgi "dir. Ayrica O, Ay, ’nin

1 1

AZ, ve ¥ iizerine tahmin edilen regresyonun katsayr vektdriidiir. ¥, y; —Z,0,

1

tarafindan verilen ¥ (= ¥, + X,;;) 'nin kisith maksimum olabilirlik tahminidir.

2 Lee, Chien-Chiang - Chang, Chun-Ping, “Mean reversion of inflation rates in 19 OECD countries:

Evidence from panel Lm unit root tests with structural breaks”, Economics Bulletin, 3, 23, 2007, pp.
1-15.
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Otokorelasyonlu hatalarin diizeltilmesi i¢in standart Dickey-Fuller testinde
oldugu gibi yukaridaki denkleme genisletme (artirma) terimi, j=12,....k Agi,tf i
modele eklenmektedir. Uygulamada potansiyel yiiksek dereceden serisel korelasyonu
diizeltmek icin genisletme terimi (k) sayist j=1,2,....k Agi,tf ; her test denklemine
eklenerek endojen olarak belirlenir. Ayn1 zamanda her birim i¢in kirilma sayisi da
belirlenir. Hem kirilma zamanmi hem de birinci farkli alinmis gecikme sayisimi bir
arada belirlemek i¢in kirilma zaman(lar)inin her kombinasyonu i¢in k-degeri belirlenir.

Daha sonra optimal k-degeri kullanilarak kirilma zamani belirlenir’. Optimal k-

degerini belirlemek i¢in her zaman serisi icin genelden Ozele yaklagimi uygulanir.
Ornegin maksimum gecikme maxk=8 ile baslanirsa son artirma terimi Agi’tfg
hesaplanarak anlamlilik testi yapilir. Burada %10 anlamlilik diizeyi ic¢in asimptotik
normal kritik deger 1.645 olarak kullanilir. Eger son artirma terimi Agi’tfg ‘nin

parametresi anlamli degilse, bu parametre modelden disiiriilerek maxk=7 i¢in model
yeniden tahmin eldir. Bu iteratif yaklasim son artirma terimi anlamli olana veya
maxk=0 olana kadar devam eder’".

Birim kokii gosteren sifir hipotezi ¢, = 0 ile tanimlanabilir ve her bir zaman

serisi icin LM test istatistigi asagidaki gibi verilir.
T. = ¢, = 0 olarak tanimlanan sifir hipotezinin t-istatistigidir.

Kirilma zamani T, ’yi1 her zaman serisi i¢in belirlemek i¢in siire¢ Minimum LM

sinamasina gore uygulanmaktadir. Diger bir ifadeyle sinir olarak t-istatistik degerini

minimum yapan kirilma zamani uygun T, olarak segilir.

30 Alternatif olarak dnce kirilma zamani Tg; serisel korelasyon olmadig: varsayilarak (k=0) belirlenir ve

sonra optimal gecikme uzunlugu tahmin edilebilir. Bu yontemin uygulanmasi basit olmakla beraber
hem k hemde kirilma zamani i¢in optimal tahminleri vermeyebilir.

Strazicich, Mark C. - Tieslau, Margie - Lee, Junsoo, “Hysteresis in Unemployment? Evidence from
Panel Unit Root Tests with Structural Change”, Manuscript, University of North Texas, 2001, pp. 1-
21.
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LM; =Inf T(2,) (3.51)

Siire¢ [0.1T, 0.9T] zaman aralig1 i¢in A = T, /T her kirilma yansimasinda tekrarlanir.

Burada T orneklem hacminidir. Her kirilma yansimasiin optimal gecikmesi (k)
yukarida tanimlandig1 gibi belirlenmektedir. Model A i¢in LM birim kdk sinamasinin
kritik degerleri kirilma yansimasia gore degismez. Bu nedenle kirilma yansimasina
bakilmaksizin her birim icin ayni kritik deger kullanilabilir. Bu 6zellik kirilmali panel
LM birim kok testi i¢in de kullanilabilir.

LM, test istatistiginin dagilimi N ve T’ye baghdir. Fakat sifir hipotezi altinda

tahmin edilen baska parametreye bagli degildir. Im ve Lee (2001) yaklagimi

stirdiiriilerek her bir birim i¢in hesaplanan LM test istatistik degeri (LM ;) nin

ortalamasi alinir.

_ 1 &
LMyt =—>"LM, (3.52)
N5
Sifir hipotezi altinda LM  ’nin beklenen deger ve varyanst E(L,) ve V(L) olarak

alinmaktadir. Burada E(L,) ve V(L,) nin degerleri Im, Lee ve Tieslau (2005)’in

Tablo 1’inden elde edilmektedir’®. Standartlagtirilmis LM birim kok test istatistigi

asagidaki gibi bulunur.

\/ﬁ{mm - E(LT)}
JV(Ly)

1—‘LM -

(3.53)

Im, Lee ve Tieslau (2005) standartlastirilmus istatistik degerinin asimptotik 6zelliklerini

gostermisler ve T, 'nin standart normal dagilim gdsterdigini ortaya koymuslardir.

32 Im, Kyung-So - Lee, Junsoo - Tieslau, Margie, “Panel LM Unit Root Tests with Level Shifts”, Oxford
Bulletin of Economics and Statistiscs, 67, 3, 2005, pp. 393-419.
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Otokorelasyonlu hatalar1 diizeltmek i¢in her birim i¢in heterojen olarak

belirlenen k; degerleriyle tutarlh E(L, (k,)) ve V(L,(k;)) nin agirhiklandirilmis
ortalamalar1 kullanmilmaktadir. Im vd. (2005) LM ; ’nin beklenen deger ve varyansinin

gostererek her zaman serisi i¢in kirilma olsun olmasin panel LM testinin ayn1 kaldigini

ortaya koymuslardir. Dolayisiyla standartlastirilmis panel LM istatistigi (T, ) kirilma

olsun olmasin ayni kalir. Bu sonu¢ panel LM birim kok test istatistiginin dagiliminin
sifir hipotezi altinda kirilma(lar)dan etkilenmedigi ve her birim i¢in kirilma zamani
farkl1 olsa bile aynmi kaldigim1i gostermektedir. Bu degismeyen sonug¢ herhangi bir
heterojen kirilma sayisi i¢in aynidir. Bu nedenle heterojen kirilmalar icin yeni kritik
degerlerin olusturulmasina gerek yoktur. Panel verilerde test edilecek hipotez asagidaki

sekilde tanimlanabilir.

Sifir hipotezi ctim ’lerigin B, = 0

Alternatif hipotez ~ :enazbiriigin B, <0

Her birim igin optimal kirilma sayis1 her kirilma katsayisinin t-istatistigine gore
ardisik bir bigimde kirilma katsayisinin t-istatistiginin asimptotik normal olarak %10
diizeyinde anlamli olmasina gore belirlenmistir. Lee ve Strazicich (2003) iki kirilmali
LM testi ile baglanarak eger iki kirilmadan az1 anlamli ise, daha sonra Lee ve Strazicich
(2004) tek kirilmali LM testi uygulanmaktadir. Eger bir kirilmadan daha az1 anlaml ise,
Schmidt ve Phillips (1992)’nin kirilmasiz LM birim kok testi uygulanir. Optimal
kirilma sayist belirlendikten sonra uygun LM birim kok test istatistigi segilir.

Sonrasinda ise standartlastirilmis panel LM test istatistigi hesaplanir.

B. CARRION-I SILVESTRE, BARRIO-CASTRO VE LOPEZ-BAZO (2005)
SINAMASI

Carrion-i-Silvestre, Barrio-Castro ve Lopez-Bazo (2005) gelistirdikleri panel KPSS
(PANKPSS) birim kdk sinamasinda c¢oklu kirilma durumunu dikkate almigslardir.

Carrion-i-Silvestre, Barrio-Castro ve Lopez-Bazo (2005) paneli olusturan serilerin
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sadece ortalamalarinda degil trendlerindeki kirilmay1 da goz oniine almaktadir. Ayrica
paneli olusturan her bir yatay kesit birimi i¢in farkl tarihlerde ve farkli sayilarda yapisal
kirilma durumunun ortaya ¢ikmasina izin verilmistir. Gelistirilen sinama Hadri (2000)

sinamasina dayanmakta olup sifir hipotezi, Hadri (2000)’deki gibi duraganlik 6nsavidir.

Test istatistigini ortaya koymak i¢in {yi,t} stokastik siireci dikkate almmaktadir™.

Vie =0, +B:t +&;, i=12,..,Nvet=12..,T (3.54)
ve
O = zei,kD(Tli,k )t + ZYi,kDUi,k,t T, Y (3.55)
k=1 k=1

Burada i=1,2,3,.,N birim ve t=1,2,3,..,T zaman boyutu ile v, ~i.i.d. (0,c7,) ve
a,, =0, olup bir sabittir. ’inci birimin k’inci kirilma dénemini ve k =1,2,3,.., m;,
m, > 1 olmak iizere D(Tbi’k )t ve DU, , kukla degiskenleri su sekilde tanimlanmistir:
D(Tg,k )l=1, t=T,, +1 icin, diger durumlarda 0 ve DU, =1, t>T,, icin diger
durumlarda 0’dir. Denklem (3.54) ve (3.55) nin veri iiretme siireci (DGP), {yu}’nin bir
rassal yirlyls sireci toplami a;,, ve stokastik stireg¢ ¢, seklinde ayrimla ifade

edilebilmektedir. Ayrica g, ve v,, karsilikli olarak paneldeki birimler boyunca

bagimsiz oldugu varsayilmaktadir. Bu ¢ergevede asagidaki model cercevesinde panel

duraganhig gosteren sifir hipotezi Hadri (2000)’den biraz farkli olarak i=1,2,3,...,N

i¢in ¢, = 0 olarak tammlanacaktir.

Vi =0+ Zei,kDUi,k,t +Bit+ ZYi,kDT:k,t T&, (3.56)
k=1 k=1

33 Carrion-i Silvestre, Josep LLuis - Barrio-Castro, Tomas Del - Lopez-Bazo, Endrique, “Breaking the
Panels: An Application to the GDP Per Capita”, Econometrics Journal, 8, 2005a, pp. 159-175.
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Buradaki kukla degisken k =1,2,3,.,m;, m;>1 olmak iizere t>T, icin
DT, ,=t-T,, ve diger durumlarda 0 degeri almaktadir. Denklem (3.56) birim etkisi

olarak adlandirilan birimler boyunca yapisal kirilma etkisini i¢ermektedir. Yani
ortalamadaki degisim yapisal kirilmadan kaynaklanmaktadir. Deterministik trend

parametresinin f3; #0 olmasi durumda gegici etkiler, y,, =0 oldugunda ise birimler

boyunca (bireysel) zaman trendinde bir degisme olmasi gegici yapisal kirilma etkisini
gosterir. Denklem (3.56) ile gosterilen spesifikasyon basit diizenlemeler ile tek degisenli

analize déniistiiriilebilir. Ornegin B; =v,, =0 durumda Model 1 olarak ifade edilen
Perron ve Vogelsang (1992) modeline dontismektedir. B, # y;, # 0 olmasi durumunda

Perron (1989) tarafindan one siiriilen Model C’ye ulasilmaktadir*®. Bu model Model 2
olarak adlandirilir.

Denklem (3.56) ile tanimlanan model su ii¢ sekilde karakterize edilebilir: (1)
yapisal kirilmalar paneli olusturan her bir birim i¢in farkli etkilere sahiptir. Bu etkiler

0., ve v, ile dlglilmektedir. (ii) Yapisal kirilmalar paneli olusturan her bir birim igin
farkli bir tarihte ortaya ¢ikabilir. Yani her birim i¢in ortak kirtlma T,, =T, , oldugu

kisitlamasi yoktur. (iii) Yapisal kirilma sayisit birimden birime degisebilir. Bunlara
ilaveten yatay kesit bagimliligi Maddala ve Wu (1999) parametrik olmayan bootstrap
yontemiyle diizeltilmektedir.

Panelin duragan oldugu sifir hipotezi altinda testi gerceklestiren Hadri (2000),
tek degisenli zaman serilerinde Kwiatkowski vd. (1992) tarafindan gelistirilen KPSS

testinin basit ortalamasini temel almaktadir. Test istatistiginin genel yapisi su sekildedir.

N T .
LM(A)y =N Z[&?T—Z ZS;{J (3.57)

i=1 t=l1

* Carrion-i Silvestre, Josep LLuis, “Healt Care Expenditure and GDP: Are They Broken Stationary”,
Econometrics Journal of Healt Economics, 24, 2005b, pp. 839-854.
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T
Burada Si,t :Zéi,j denklem (3.56)’nin OLS ile tahmin edilmesi sonucu elde edilen
j=1

. . A2 . . e g

kismi siire¢ toplamidir. ®;, €, ’nin uzun donem varyansinin tutarli tahminidir ve

. .. A2 . -1 2 o ..

1=123,..,N i¢in ®; =LimT E(Si T) olarak hesaplanir. Uzun donem varyans birimler
T—oo ’

boyunca heteroskedastik olacaktir. Diger bir ifadeyle uzun dénem varyans birimler
boyunca heterojen olacaktir. Bu durumda Sul, Phillips ve Choi (2003), & nun tutarl

tahminlerini elde etmek i¢in gelistirdikleri yaklasim dikkate alinmistir.
Denklem (3.57) uzun donem varyansin birimler boyunca sabit (homojen) oldugu

varsayimi altinda da hesaplanabilir. Bu durumda denklem

N T .
LML), =N~ Z(&’szZSitj (3.58)

i=1 t=l1

seklinde yazilabilir. Burada &, €, ’nin uzun dénem varyansimn tutarli tahminidir ve
N

i=1223,...,N igin o =N_lz(x)iz olarak hesaplanir. Denklem (3.57)’deki A ise testin
i=1

kirilma zamanma bagl olarak hesaplandigin1 gostermektedir. Her bir birim 1 ig¢in

A= (Ao ) = (T /T T, /T)  vektorii dlgili T doneminde  Kirilma

zamaninin goreli yerini ifade etmektedir.

Merkezi limit teoremini uygulayabilmek icin denklem (3.57)’nin asimptotik

T
dagilimm ortaya koyarak m;(A,) = fo;zT_zZSit ’nin limit dagilimmnin beklenen deger

t=1

ve varyansini bilmek gerekir. Denklem (3.57) nasil birimlere goére hesaplanan

istatistiklerin ortalamasina dayaniyorsa, limit dagilimi da 1m,(A;) nin limit dagiliminin

ortalamasina dayanmaktadir. 1;(A,)’nin birim ortalama ve varyansi sirasiyla

m; +1

N
&= Nflzﬁ',i ve (=N ZQ? ‘dir.  Ayrica & =A Z(ki,k — A ve
i=1 k=1
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m; +1

g = BZ(KM( —Aiy) olacaktir. B, =y, =0 kisitt altinda A, ,=0, A

k=1

A=1/6 ve B=1/45 degerlerini alirken, B, #y,, #0 kisit1 altinda A=1/15 ve

1,

i,m+1 —

B=11/6300 degerlerini almaktadir’®. Yapisal kirilma altinda m,(A;) nin asimptotik

dagilimi A, ’ye baghdur.

Coklu kirilmay1 dikkate alan ve panelin duragan oldugu sifir hipotezi altinda test

istatistigi su seklilde hesaplanir.

Z0\) =

*/ﬁ(m%m — %) ~ N(0,1) (3.59)

Z()) istatistiginin dnce T — o0, sonra N — o0 i¢in asimptotik olarak standart normal
dagilim gosterildigi ispatlanmugtir.

Carrion-i-Silvestre, Barrio-Castro ve Lopez-Bazo (2005) PANKPSS testinin
tahmini ve kirilmalarin test siirecini su sekilde ortaya koymaktadir. Denklem
(3.59)’daki Z()) istatistiginin hesaplanmasi yapisal kirilmalarin tarihlerinin bilinmesini
gerektirir. Zaman serilerindeki kirilmalar ise cogu zaman bilinmemektedir. Bu nedenle
Z(M\) istatistiginin hesaplanmasi i¢in birinci asamada her bir birimdeki kirilmalarin
belirlenmesi gerekmektedir. Yukarida da vurgulandig: {izere test istatistigi her birim i¢in
farkli zaman ve farkli sayida kirilmay: dikkate almaktadir. Bundan &tiirii Carrion-i-
Silvestre, Barrio-Castro ve Lopez-Bazo (2005) yapisal kirilmalari igsel olarak
belirleyebilmek icin Bai ve Perron (1998) hata kareler toplaminin global minimizasyonu
stirecini izlemektedirler. Kisaca m™ maksimum kirilma donemi olmak {izere
i=1,2,3,..,N olmak iizere her birim i¢in m, <m™ optimal kirllma sayisi ve yerini
bulmak i¢in kirtlmalar tahmin edilir ve anlamlilik sinamalar1 yapilir. Bai ve Peron

(1998) siireci ile kirilma tarihlerinin tahmini olarak (T,,......T, ) dizisi i¢in denklem

(3.56)’dan elde edilen hata kareler toplamimi (RSS) minimize eden argliman

3% Carrion-i Silvestre, Josep LLuis - Barrio-Castro, Tomas Del - Lopez-Bazo, Endrique, “Breaking the
Panels: An Application to the GDP Per Capita”, Working Papers in Economics, Universitat de
Barcelona, Spain, 2003, p. 1-26.
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secilmektedir. Diger bir ifadeyle Bai ve Perron (1998)’in global minimizasyonu siireci

kullanilarak ardisik bir sekilde hesaplanan birimler i¢in SSR (T;)l,...,T;W )’yi minimum

m;

yapan kirilma zamani tahmin edilir. Matematiksel olarak bunu su sekilde ifade etmek

miimkiindiir:
("Afg,l,...,:fg,mi):aurgmin[i - SSR(Tg’l,...,Tg’mi) (3.60)

b,1> b,mj

Burada kirilma donemi tahmin edilirken Zivot ve Andrews (1992) gibi bircok

caligmanin dikkate aldigi 6rneklem hacmi igin T, e [0.15T,0.85T] araligi kullanilabilir.

Miimkiin tim m, <m™ i=1,2,3,..., N degerleri i¢gin kirllma tarihleri tahmin edildikten

sonra, her bir yatay kesit i¢cin uygun kirilma sayisi secilerek m i¢in optimal deger
belirlenir. Bai ve Perron (2001) bunun i¢in iki tane farkli siire¢ Onermektedir.
Siireclerden bir tanesi Liu, Wu ve Zidek (1997) tarafindan gelistirilen modifiye edilmis
Schwarz bilgi kriterlerine (LWZ) dayanmaktadir. Ikinci siire¢ yapisal kirilma sayismin
belirlenmesi i¢in ardigik F istatistiginin hesaplanmasina dayanmaktadir.

Bai ve Peron (1998) F istatistiginin asimptotik dagilimini sadece trend
icermeyen regresyon modeli icin tiiretmesine ragmen, Bai ve Peron (2001) ikinci
stirecin kullanilmasini tavsiye etmislerdir. Sonugta Bai ve Peron (2001) yapisal kirllma
sayisin1 belirlerken trendsiz regresyon i¢in ikinci siireci, trendli regresyon igin birinci

siireci yani bilgi kriterlerine dayanan siireci kullanmaktadirlar®®.

36 Camarero, Mariam - Carrion-i Silvestre, Josep LLuis - Tamarit, Cecilio, “Testing for Hysteresis in
Unemployment in OECD Countries: New Evidence Using Stationarity Panel Tests with Breaks”,
Oxford Bulletin of Economics and Statistics, 68, 2, 2006, pp.167-182.

134



DORDUNCU BOLUM

PANEL VERILERDE ESTUMLESME SINAMALARI

I. YAPISAL KIRILMASIZ PANEL ESTUMLESME SINAMALARI

Estiimlesme analizinin teorisi genellikle stokastik trende sahip tiimlesik (duragan-disi)
degiskenlerin dogrusal kombinasyonun oldugunu ileri siirmektedir. Yani duragan-disi
degiskenler arasinda uzun dénemde birlikte hareket ettikleri bir denge iliskisi oldugunu
tasvir etmektedir.

Panel birim kok sinamalar1 {izerinde dururken, paneldeki bireysel zaman
serilerine zaman serisi birim kok sinamalarini ayri ayri1 uygulamak yerine, paneli bir
biitiin olarak alip panel birim kok sinamasi yapan testlerin daha giiclii oldugu ortaya
konulmustur. Benzer yaklasim, panel estiimlesme sinamalarinda da gegerlidir. Yani,
paneldeki serileri bir arada ele alan panel estimlesme sinamalarindan elde edilen
sonuclar, paneldeki zaman serilerine bireysel zaman serisi estiimlesme sinamalari

uygulanarak elde edilen sonuglardan daha gii¢liidiir.

A. KAO (1999) SINAMASI

Kao (1999) calismasinda kalintilar1 temel alan bir panel estiimlesme simamasi
Onermistir. Bu test istatistigi Dickey-Fuller (DF) veya Genisletilmis (artirilmig) Dickey-
Fuller (ADF) testlerini temel alip, Engle ve Granger (1987) siirecini izlemektedir'.
Engle ve Granger (1987) estiimlesme smamasi, piir zaman serilerinde, birinci
mertebeden tiimlesik I(1) seriler kullanilarak kurulan regresyon modelinin kalintilarini
ele almaktadir. Eger degiskenler estiimlesik ise kalintilar sifirinct mertebeden I(0)
tiimlesik olacaktir. Diger taraftan degiskenler arasinda uzun donemli bir iliski yoksa

modelden elde edilen kalintilar I(1) olacaktir. Kao (1999) sinamasi da panel veriler igin

' Kao, Chihwa, “Spurious Regression and Residual-Based Tests for Cointegration in Panel Data”,

Journal of Econometrics, 90, 1999, pp. 1-44.
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bu yaklasimi dikkate almaktadir. Ancak Kao (1999) estiimlesik iliskiyi tahmin ederken
modelin homojen oldugunu varsaymaktadir. Diger bir ifadeyle estiimlesik iliskinin tiim
panel icin ortak oldugunu ileri siirmektedir.

Test siirecini ortaya koymak icin asagidaki panel regresyon modeli ile baglamak

mumkundir:

Yit = X;tB + Z;ty + eit (4 1)

Burada y, ve X, birinci mertebeden tiimlesik, I(1) ve estiimlesik degillerdir. z, = {ui}

icin Kao (1999) calismasinda degiskenlerin estiimlesik olmadigini gosteren sifir

hipotezi i¢in €,’nin DF veya ADF tipi birim kok testini temel alan bir panel estiimlesme

sinamasi onermiglerdir. DF tipi sinama, sabit etkiler kalintilarindan hesaplanir:

A~ A~

Ciy = PCi; + Uy, 4.2)

Burada &, =%, -Xp ve ¥,=y,—Y, dir. Degiskenlerin estimlesik olmadigini
gosteren sifir hipotezini test edebilmek i¢in H, : p =1 olarak tanimlanmaktadir. Burada
test edilecek hipotez tiim birimler i¢in ortak estiimlesmenin olmadigidir. Buna karsin
alternatif hipotez H, : p <1 seklinde kurulmaktadir. Diger bir ifadeyle alternatif hipotez
paneldeki tiim birimler i¢in ortak bir estimlesmenin oldugunu gostermektedir. P ’nun

OLS tahmini ve t-istatistigi asagidaki gibi verilebilir:

p="TF—— *3
2 2E
i=l t=2
ve
N T
(ﬁ_l) Z éizt—l
t, = S (4.4)
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1 N T
Burada Sz = —ZZ pelt ! ? *dir. Kao (1999) ¢alismasinda asagidaki dort DF tipi

i=l t=2

testi Onermektedir:

NT(p-1)+3VN
pF, = YN (leo_); N (4.5)

DF, = +/1.25t, + /1.875N (4.6)

A2
: (o
DE = v (4.7)
3+ AZ"
SGOU
., J6NS,
RGPS
DE = 0 48
e L 3 48)

Burada G, —Zyy Z«Z ve &, =Q, -Q O dir. DE ve DE hatalar ve

regresorlerin giiglii ekzojenligini temel alirken, DF: ve DF, regresorler ve hatalar

arasindaki endojen iliskiler ile estiimlesme i¢in kullanilmaktadir.
Hatalardaki serisel korelasyon diizeltilerek ADF regresyonu i¢in asagidaki

modeli tahmin etmek mimkiindiir:

p
Ci =PCiy T ZSjAeit—l Vi

=
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Burada v, 'nin serisel korelasyonsuz olmasi i¢in segilen gecikme sayisi p’dir.

Estiimlesmenin olmadig1 sifir hipotezi ile ADF test istatistigi asagidaki sekilde

olusturulabilir:
O6NG
tADF 26
ADF = o
&, , 3

Burada t,p; tahmin edilen P’nun t-istatistigidir. DE, DE, DF_, DF, ve t,p nin

asimptotik dagilimi limitte standart normal dagilima N (0,1) yaklagmaktadir.

B. LARSSON, LYHAGEN VE LOTHGREN (2001) SINAMASI

Piir zaman serilerinin duraganliklarini arastirirken kullanilan DF ve ADF tipi birim kdk
smamalar;, Levin ve Lin (1993) ve IPS (1997) tarafindan panel veriler icin
uyarlanmiglardir. Benzer yapi estimlesme sinamalart i¢in de aymidir. Kao (1999),
Pedroni (2000) gibi estiimlesme sinamalari, plir zaman serileri i¢in gelistirilmis Engle
ve Granger (1987)’nin panel veriler icin gelistirilmis bi¢imleridir. Buradan hareketler
Larsson, Lyhagen ve Lothgren (2001) (LLL) ¢alismalarinda zaman serileri analizi igin
Johansen (1995) tarafindan gelistirilen bireysel rank ve trace (iz) istatistiklerinin
ortalamasini temel alan heterojen panel modellerinde estiimlestirici rankin olabilirlik

temelli (LR-bar) versiyonunu gelistirmislerdir*. Onerilen LR-bar istatistigi, panel birim

kok smamast i¢in IPS (2003) tarafindan nerilen t, . istatistigine ¢ok benzemektedir.

bar

LLL  (2001) estimlesme  smamasin1  ortaya  koyabilmek  igin

4
Vi = (Yin 3 Yita oo yitp) olarak tanimlanan px1 boyutlu vektér t zamanindaki i’inci yatay

Larsson, Rolf - Lyhagen, Johan - Lothgren, Mikael, “Likelihood-Based Cointegration Tests in
Heterogen Panels”, Econometrics Journal, 4, 2001, pp. 109-142.
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kesit birimi gostersin. Burada 1=1,2,3,...,.N ve t=123,...,T i¢in y, bir VAR(k) siireci

seklinde yazilabilir.

K
Vi =0,d, + Z(Dini,t—j + & 4.9)

j=1

Burada d, paneldeki deterministik bilesenleri gosteren vektordiir. Yani kesmeli durum

icin d, =1 kesme ve trendli durum igin de d, = (1,t) olarak tanimlanir’.

VAR(k) modeli, y, i¢in dengeli bir vektdr hata diizeltme modeli (VECM)

olarak yeniden yazilabilir®.

k-1
Ay, =8d, +ILy; , + zrijAYi,t—j + & (4.10)

i1

k k
Burada j=123,...,(k=1) igin I} =- ZCDiS ve II; = —(Im - szijj ’dir. Buradan
s=j+1 j=1

1—;=(Fﬂ,ri2,...,l—‘i,k,1) ve Xit:(Ayi’t_l,Ayi’t_z,Ayi’t_3,...,Ayi,t_(k_1)) tanimlamast ile

VECM modelini yeniden su sekilde yazmak miimkiindiir.
Ay, =6d, +ILy, , +IX; +g,

Bu tanimlama paneldeki her birim i¢in hata diizeltme modelinin tahmin edilmesine

olanak tanimaktadir. Bu durum daha agik ifadesiyle agsagidaki gibi gdsterilebilir.

> Anderson, Richard - Qian, Hailong - Rasche, Robert, “Analysis of Panel Vector Error Correction

Models Using Maximum Likelihood, the Bootstrap, and Canonical Correlation Estimator”, FRB of St.
Louis Working Paper, 2006, pp. 1-47.

Larsson, Rolf - Lyhagen, Johan - Lothgren, Mikael, “Likelihood-Based Cointegration Tests in
Heterogeneous Panels”, Econometrics Journal, 4, 2001, pp. 109-142.
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Ay, 3, IT, Y1 I X &

Ay,, _ 9, d +

Ay, Oy Ly || Ynea Iy | X Ent

Uzun donem Kkatsayilar1 gosteren I matrisi pxp boyutlu olup indirgenmis rank

formunda su sekilde tamimlanmaktadir.

Burada o, ayarlama katsayis1 ve 3, uzun dénem katsayisidir. Farkli bir sekilde tek bir

birim igin TT =a ' yazmak miimkiindiir. IT matrisinin ranki estiimlesme analizinin

sonucunu vermektedir. r=Rank(Il) olmak iizere su durumlar séz konusu olabilir.
Rank(IT) =p veya r = p olmasi, degiskenler duragan olacaktir. Dolayisiyla estiimlesme
analizi kullamlamaz. Rank(IT)=0 veya r=0 olmasi, degiskenler arasinda bir uzun
donem bilgisi olmadigi, yani degiskenlerin aslinda farklar cinsinden tanimlandigi
anlamma gelmektedir. Son olarak Rank(IT)<p veya r<p olmasi ise, degiskenler

arasinda estiimlesmenin olacagr anlamina gelmektedir. Estiimlesik iliski sayis1
Rank(IT) ’ye baghdir. Johansen (1995) ¢ok degisenli estiimlesme sinamasi, estiimlesik
iliskisi sayisin1 (Rank(IT)) belirlemek ig¢in, iz ve max istatistiklerini kullanmaktadir.
Diger bir ifadeyle IT matrisinin p-adet karakteristik kokii hesaplandiktan sonra, bu
koklerin kag tanesinin anlamli oldugu iz ve max istatistikleri ile belirlenmektedir.

LLL (2001) panel estiimlesme sinamasi, Johansen (1995)’in iz istatistiginin
ortalamasimma dayanmaktadir. Herhangi bir birim i¢in iz istatistigi su sekilde

hesaplanmaktadir.

2, () =-T> Infl-7,) @.11)

i=r+l
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Burada A, I1 matrisinin tahmin edilen karakteristik kokleridir. Buradan her biri birim
icin hesaplanan A -istatistiklerinin ortalamasi alinir. Bu yeni degere LR-bar istatistigi

denmektedir.

— 1 Y

LR=— z }\’iz,iT

Burada LR istatistiginin normal dagilma uymasi1 i¢in standartlastirma islemi

yapilmaktadir.

= \/ﬁ(ﬁ_E(Zk )) (4.12)

Burada E(Z,) ve Var(Z,) swasiyla asimptotik iz istatistiginin ortalamasi ve

varyansidir. Bu degerler Tablo 4.1°de verilmektedir.

Tablo 4.1: Ortalama ve Varyans i¢in Simiile Edilmis Momentler

k=p-r E(Z,) Var(Z,)

1 1.137 2212
2 6.086 10.535
3 14.955 24.733
4 27.729 45264
5 44.392 71.284
6 64.960 103.452
7 89.360 139.680
8 117.519 183.997
9 149.441 233.053
10 185.082 286.483
1 224.450 343.179
12 267.708 411.679

Kaynak: Larsson, Rolf - Lyhagen, Johan - Lothgren, Mikael, “Likelihood-Based Cointegration
Tests in Heterogeneous Panels”, Econometrics Journal, 4, 2001, pp. 109-142.

I1, matrisinin tiim birimlerinin ortak bir ranka sahip oldugu varsayimi altinda test

edilecek hipotezler su sekilde olusturulmaktadir.
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Hy :Rank(Il;) =1 <r '

H, : Rank(IT.) =1 = p 1=123,...,N i¢in
Test siireci ilk olarak r=0 ile baslanarak p’ye kadar ardisik olarak siirdiiriilmektedir.
Hesaplanan LR-bar istatistigi standart normal dagilimdan elde edilen kritik degerler ile
karsilastirilir. En az bir rank olmasi degiskenler arasinda estiimlesmenin oldugu
anlamina gelmektedir. Dolayisiyla estiimlesik iligki sayis1 rankin sayisina esit olacaktir.
Monte Carlo calismalarinda LLL (2001), standardize edilmis LR-bar istatistiginin
kiigiik orneklem oOzelliklerini aragtirmislardir. Bulduklart sonu¢ LLL (2001) testinin
genis zaman boyutuna ihtiya¢ duydugudur. Diger biri ifadeyle T’nin goreli olarak
N’den biiyiik olmas1 gerekmektedir. Aksi halde test, asir1 hacim ¢arpikligina (size

distortions) sahip olmaktadir.

C. MADDALA VE WU (1999) SINAMASI

Maddala ve Wu (1999) calismalarinda Fisher (1932) testinin bootstrap temelli kritik
degerleriyle duragan-disiligin yaninda panellerde estlimlesme sinamasi igin de
kullanilabilecegini gosterilmistir.

Sonlu 6rneklemler i¢in (N kii¢iik oldugunda) Fisher tipi testler farkli testlerden
elde edilen anlamlilik diizeylerinin (p-degerlerinin) bir birlesimine gore estiimlesme
smnamasint gergeklestirmektedir. Eger p, her bir yatay kesit biriminin estiimlesme
sinamasindan elde edilen marjinal anlamlilik (olasilik) degeri olarak alinirsa, sifir

hipotezi altinda

N N
_2210& P, :>P:—2Zln(pi)—)X;N (4.13)

i=l1 i=l1
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iki serbestlik dereceli bir y° dagilimi gdsteren test istatistigi hesaplanabilir. Burada p;

degeri hesaplanirken kullanilan estlimlesme sinamasi Johansen (1995) ¢ok degiskenli

sistem yaklagimudir.

D. PEDRONI (2004) SINAMASI

Pedroni (1999, 2004) panel veri modellerinde hem homojenligi hem de heterojenligi
dikkate alan ve estlimlesmenin olmadigini gosteren sifir hipotezi igin estiimlesme
smnamalari One siirmiistiir’. Pedroni (2004) estimlesme sinamasi asagidaki model

kalibin1 temel almaktadir.

Vi =0 +3t+B, X +e (4.14)

Burada i=1,2,3,..,N ve t=123,.,T i¢cin X,, m boyutlu degisken vektoriidiir.
Paneldeki her birim igin hem y, hem de X, ’nin birinci mertebeden tiimlesik I(1)
oldugu varsayilmaktadir. Her birim i¢in degiskenler arasinda uzun donemli iligki

olmadig: sifir hipotezi gecerli ise, modelin kalintilarim1 gosteren €, , I(1) olacaktir. o

ve O. parametreleri panelde olmasi muhtemel kesme ve deterministik trend etkisini
gostermektedir. Pedroni (2004) estiimlesme sinamasinin paneldeki birimler boyunca
heterojen olmasini saglayan parametre de [3,dir.

Pedroni (2004) test istatistigi i¢in dort panel testi ve li¢ grup testi olmak lizere
kalintilar1 temel alan toplam yedi test istatistigi ortaya koymustur. Bu test
istatistiklerinden ilk dordii paneldeki grup i¢i kalintilar1 kullanir iken, son ii¢ test

istatistigi paneldeki gruplar arasi kalintilar1 temel almaktadir. Bundan otiirii ilk dort

> Pedroni, Peter, “Panel Cointegration; Asymptotic and Finite Sample Properties of Pooled Time Series

Tests with an Application to the PPP Hypothesis”, Econometric Theory, 20, 2004, pp. 597-625.
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teste grup i¢i panel estiimlesme sinamasi, son ii¢ teste ise gruplar arasi panel
estiimlesme sinamasi denilmektedir®.

Grup i¢i estiimlesme sinamasinda otoregresyon parametresinin homojen oldugu
H,:p=1 ve H,:p<1 durum igin test gerceklestirilmektedir. Gruplar arasi
estimlesme sinamasinda ise otoregresyon parametresinin heterojen oldugu durum
dikkate alinabilmektedir. Yani sifir hipotezi H, : p, =1 ve alternatif hipotez tiim i’ler
icin H, : p, <1 seklinde kurulmaktadir. Pedroni (2004) test istatistiklerinin hesaplanma
siireci asagidaki gibi verilebilir’:

Adim _1: Panel estiimlesme modeli tahmin edilir. Burada serilerin yapilarina gore

gerekli ise kesme, trend ya da zaman kuklalar1 modele dahil edilmektedir. Daha
sonrasinda kullanilmak tizere kalintilar (€, ) elde edilir.
Adim 2: Paneldeki her birim i¢in serilerin farki alinir ve fark regresyonundan elde
edilen kalintilar bulunur. Fark regresyonu Ay, =,AX, +n, olarak yazilabilir.
Adim 3: 1’ olarak tammlanan 1,’in uzun dénem varyansi kernel tahmincisi
kullanilarak hesaplanir.
Adim 4: Orijjinal estiimlesik regresyondan elde edilen ¢;, kalintilar kullanilarak uygun
otoregresyon tahmin edilir.

e Parametrik  olmayan istatistikler icin (4 ve 7  haricindekiler)

A A A . . e ) . .
€, =7, T+ U, modeli tahmin edilir G; olarak tanimlanan U, ’nin uzun dénem

~ 1 aaYeg . . 2
varyans hesaplanir. A, =E(c5.2 —sf)’dlr ve U, ’nin basit varyansi S; olarak

1

alinmaktadir. Burada yapilan islem aslinda Phillips-Perron (1988) testinde

kullanilan diizeltme isleminin aynisidir.

Oh, Keun-Yeob - Kim, Bonghan - Kim, Honkee, “An Empirical Study of The Relation Between Stock
Price and EPS in Panel Data: Korea Case”, Applied Economics, 38, 2006, pp. 2361-2369

Pedroni, Peter, “Critical Values for Cointegration Tests in Heterogeneous Panels with Multiple
Regressors,” Oxford Bulletin of Economics and Statistics, 61, 1999, pp. 653—670.
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K;

e Parametrik testler i¢in (4 ve 7) €, =Y:€,, +Zyi,kAéit,k +1lft modeli tahmin edilir
k=1

AF) * . .
ve S;” olarak tanimlanan u, ’nin basit varyansi hesaplanir.

Adim 5: Tim bu ara degerler kullanilarak test istatistikleri olusturulur ve Pedroni
(1999)’da verilen uygun ortalama ve varyans ayarlamalar1 uygulanir.
Bes adiml1 siire¢ sonunda hesaplanacak test istatistikleri asagidaki gibidir.

N T -1
1. Panel v -istatistigi: Z, . E(Zszen 1)

i=l t=I

(e

N T INT
Panel p -istatistigi: Z, E[ZZLliAi lj Z:Z:L’lfi (éit_,Aéit —ki)

i=l t=l

(Non-parametrik)

N T 2N .
3. Panel t-istatistigi: ZtNT = (GNT(ZZLﬁ]Ai JJ ZZLﬁi (éit—lAéit _ki)

=1 t=1

-

(Non-parametrik)

4. Panel t-istatistigi: Z?N,T

i=l t=

2 g
— A*z _2 Ak A K
ZLHI Ci ZZLnieiHAeit

|
2L
/ﬁ.\)\
AMZ

(Parametrik)
. . . . ~ N T 2 71 T >
5. Grup p -istatistigi: Z; EZ[ZQHJ Z:(eit_lAeit —ki)
i=1 t=1 t=1
(Non-parametrik)
N T -2 g
6. Grup t-istatistigi: Z ; = Z[SiTZéilj Z:(éiHAéit —?»i)
i=1 t=1 t=1
(Non-parametrik)
N T -1/2 T
7. Grup t-istatistigi: Z ; = Z(Zﬁiéflj D &L
i=1 \ t=1 t=1
(Parametrik)
Burada 3, = L3 (1o 5 |3, 5= LY a2, 8 =8 420, By = Y L2E
T — ki 1 =, itiit—s 2 O = T - Mlt s i i 12 NT N = 111 0
T ~* 1 N A¥ ~ 1 T A 2 ki S L AA
57 = lz iz, iE—Zslz, L, —Z ft+—z 1- Zntnt . dir. Buradaki
t t=1 N i=1 T t=1 T s=1 ki 1 t=s+
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L., i, ve 7, kahntilar1 su regresyondan elde edilmektedir: &, =7.&, ,+[;,
K M

S =ViCi +ZVi,kAeit—k +1y,, Ay :meiAXmi,t 1 .
k=1 m=l1

Panel v -istatistii Z ; varyans oranini temel alirken, Panel p -istatistigi

Z; ., kalintilar i¢in hesaplanan otoregresyon parametresini temel alir. Yani Phillips-

Perron p tipi bir testtir. Parametrik Z , ve non-parametrik Z, ; testler ise sirasiyla

Dickey-Fuller ve Phillips-Perron tipi testleri kullanilarak hesaplanan t-istatistik degerini
yansitmaktadir.

Son ii¢ gruplar arasi panel estiimlesme istatistikleri ise sirasiyla Yani Phillips-
Perron p -istatistigi, Phillips-Perron t-istatistigi ve Dickey-Fuller t-istatistigini temel
almaktadir.

Pedroni (1999) kalintilar1 temel alan bu testler i¢in panellerde estiimlesmenin
olmadig sifir hipotezi altinda asimptotik dagilimlarin standart normal dagilima N(0,1)
sahip oldugunu gostermistir. Daha agik bir ifadeyle alternatif hipotez altinda ilk grup i¢i
test istatistigi sonsuza dogru pozitif bir sekilde yaklagsmaktadir. Dolayisiyla
estimlesmenin olmadig1 sifir hipotezinin red bolgesi olarak normal dagilimin sag
kuyruk kismi kullanilmaktadir. Geriye kalan alt1 test istatistiginde ise estiimlesmenin
olmadig1 sifir hipotezinin red bolgesi olarak normal dagilimin sol kuyruk kismi
kullanilmaktadir®.

Ayrica Pedroni (1999, 2004), T'nin 100’den kii¢iikk olmasi durumunda grup

istatistiklerin daha gii¢lii oldugunu ortaya koymustur.

E. WESTERLUND (2007) SINAMASI

Panel estiimlesme teknikleri kullanilarak degiskenler arasindaki uzun donem iligkinin
varligimi belirlemek son donemde oldukca ilgi duyulan bir alandir. Bu c¢ergevedeki

gelismeler iki yonde hareket etmektedir. Birincisi sifir hipotezinin estiimlesmeyi ima

% Gutierrez, Luciano, “On the Power of Panel Cointegration Tests: A Monte Carlo Comparison”,

Economics Letters, 80,2003, pp. 105-111.
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ettigi durum iken, ikincisinde sifir hipotezi degiskenler arasinda uzun donemli iligki
olmadigini ima etmektedir. Birinci durum i¢in McCoskey ve Kao (1998) ve Westerlund
(2005a) 6rnek verilebilir’. ikinci durum icin ise yukarida ele alinan Kao (1999), Pedroni
(2004) ornek verilebilir. Ikinci gruptaki testler biiyiik ¢ogunlukla Engle ve Granger
(1987)’yi temel alan testlerdir.

Westerlund (2007) sifir hipotezinin estiimlesmenin olmadig1 dort yeni panel test
ortaya koymaktadir. Bu test istatistikleri piir zaman serileri arasinda uzun dénemli
iligkinin arastirildigi Banerjee, Dolado ve Mestre (1998) testlerini temel almaktadir.
Banerjee, Dolado ve Mestre (1998)’de oldugu gibi sifir hipotezi hata diizeltme teriminin
sifir olup olmadigini test etmektedir. Eger hata diizeltmenin olmadigint gésteren sifir
hipotezi red edilirse, estiimlesmenin olmadig: sifir hipotezide red edilmis olacaktir'”,

Her bir testte birim spesifik kisa donem dinamikleri hesaplanir ve hata
terimlerindeki otokorelasyon yapisi dikkate alinmaktadir. Kati ekzojen regresorler,
bireysel kesme ve trend terimi ve egimler géz Onilinde bulundurulmaktadir. Ayrica
bootstrap testler yatay kesit bagimlilig1 i¢cin uygulanabilmektedir.

Bu dort testten ikisinde alternatif hipotez panelin biitiin (genel, ortak) olarak
estiimlesik oldugu seklinde olusturulmustur. Diger iki testte ise alternatif hipotez en az
bir birimin estiimlesik oldugu seklindedir. Yapilan calismalar bu dort testinde tutarl ve
limitte normal dagilima uydugunu gostermektedir. Simiilasyon ¢aligmalart Westerlund

(2007) testinin kalintilar1 temel alan testlere gore daha giicli oldugunu orta

koymaktadir.

Westerlund (2007) testini agiklamak i¢in asagidaki veri iiretme siireci dikkate
alinmaktadir:

Yie =y + 0yt +2, (4.15)
ve

?  Westerlund, Joakim, “New Simple Tests for Panel Cointegration”, Economic Reviews, 24, 3, 2005a,

pp. 297-316.
"9 Westerlund, Joakim, “Testing for Error Correction in Panel Data”, Oxford Bulletin of Economics and
Statistics, 69,2007, pp. 709-748.
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X =X+ (4.16)

it — it-1 it

Burada i=1,23,..,N i¢in birim boyutu ve t=123,..,T i¢in zaman boyutu
gostermektedir. K boyutlu X, vektorl piir rassal yiirliylis siirecini temsil ederken, y;,
hem ¢, +,t ile tanimlanan deterministik hem de z, olarak tanimlanan stokastik

kisimlardan  olugsmaktadir. Buradaki stokastik kisim  z, asagidaki  gibi

modellenmektedir.

o, (DAz, =0 (7, —Bix; ) +7:(D)'v, +e (4.17)

Pi . Pi .
Burada o,(L)=1- Z:ocijLJ ve y,(L)= Z:yijLJ ’dir. Denklem (4.17) ile tanimlanan

j=1 =0
model temelde standart vektor hata diizeltme gergevesinde X, altinda z, ’nin kosulu

modelidir. Denklem (4.17), denklem (4.15)’te yerine yazilirsa y, i¢in kosullu hata

diizeltme modeline ulasilmis olur.

o, (D)Ay,, =6, +0,t +ou (v, —BX;) +v (L), +e, (4.18)

Burada deterministik bilesenleri gosteren terimler 611 =O(i(1)(|)2i —0(1(1)“ +O(1(I)2i ve
621 =—0Ci(|)2i olarak tanimlanir. Bu deterministik bilesenler kesme ve trendi gosterdigi
icin burada ii¢ farkli durum sdzkonusu olacaktir. Birinci durumda hem ¢, hem de
¢, ’nin sifira esit oldugu kabul edilmektedir. Bu durumda y,’de deterministik
bilesenler (kesme ve trend) olmayacaktir. Yani y, i¢in kesmesiz ve trendsiz model

kalib1 ele alinacaktir. Tkinci durumda ¢,; kisitsiz iken ¢, 'nin sifira esit oldugu kabul

edilmektedir. Bu durumda y. ’nin kesmeli ve trendsiz bir veri {iretme siirecine sahip

oldugu anlamma gelir. Ugiincii durumda hem ¢,; hem de ¢,; *nin kisitsiz oldugu kabul
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edilmektedir. Bu durumda da y, ’nin kesmeli ve trendli bir yapidan iiretildigi anlamina
gelir.

Tim bu durumlarin gegerli olabilmesi denklem (4.18)’de (y,_, —BX;_,) ’nin

/

duragan olmasma baghidir. Burada 3

. vektorli x;, ve y, arasindaki uzun donem denge

iligkisini tamimlar. Bu dengede meydana gelebilecek herhangi bir sapma hata diizeltme

parametresi o; tarafindan —2 <o, <0 oraninda diizeltilmektedir. Eger o, =0 ise x,
ve y, degiskenleri arasinda bir hata diizeltme mekanizmasi yoktur ve degiskenler
estimlesik degillerdir. Ancak o, <0 ise X, ve y, degiskenleri arasinda bir hata

diizeltme mekanizmasi vardir ve degiskenler estiimlesiktir. Yani x, ve y, degiskenleri

arasinda bir uzun doénemli iliski vardir. Dolayisiyla yatay kesit birimler icin

estlimlesmenin olmadig sifir hipotezi su sekilde test edilebilir:

Westerlund (2007) tarafindan ileri siirilen dort test istatistigi de bu c¢ercevede ele
alinmaktadir. Test istatistiklerinin ikisi paneldeki yatay kesitsel birimler boyunca hata
diizeltmeyi pooled (ortak) bilgiye gore yapmaktadir. Bu testlere panel istatistikleri
denir. Diger ikisi ise bu bilgiyi kullanmaz ve grup ortalama istatistikleri olarak
adlandirilirlar. Bu ayrim alternatif hipotez igin farklilik yaratmaktadir. Panel

istatistikleri i¢in sifir ve alternatif hipotezler asagidaki gibi kurulmaktadir.

H,:a,=0

Hl:a,=a<0

Burada sifir hipotezinin red edilmesi paneldeki biitiin birimler i¢in estiimlesik iliskisinin

oldugu anlamina gelmektedir. Tersine grup ortalama istatistigi icin hipotezler su

sekildedir.
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Hy:o,=0
(4.19)
Hf :a, <0
Burada sifir hipotezinin red edilmesi paneldeki en az bir birim i¢in estiimlesmenin
gecerli oldugu anlamina gelmektedir.
Westerlund (2007) test istatistikleri ise asagidaki siire¢ izlenerek
hesaplanmaktadir. Denklem (4.16) alternatif olarak su sekilde yazilabilir:

Pi Pi
Ay, =08d, + o, (v, —Bix; )+ ZaijAYitfj + Z’YijAXitfj +C; (4.20)

j=1 =0

Burada d, =(L,t)', 8, =(J,,0,) olarak tanimlanan parametre vektorii ile deterministik
bilesenleri igermektedir. Asil problem test istatistiklerinin hesaplanabilmesi i¢in hata
diizeltme parametresi O, 'nin nasil tahmin edilecegidir. 3, ’nin bilindigi varsaymm uygun

bir yaklagim olamayacagi i¢in denklem (4.20)’yi yeniden yazmak gerekmektedir.

Pi Pi
Ay, =6d, + oy, +AX, , + ZaijAYit—j + ZYijAXit—j +¢; (4.21)
=0

=1

Burada A, =—0o,f, dir. Westerlund (2007) test istatistiklerinin dordii de o, *nin tahmin
edilerek t-istatistiginin hesaplanmasina baglidir.

Westerlund (2007) grup ortalama istatistiklerinin hesaplanmasi ii¢ asamali
stirecle olusturulmaktadir.

Adim 1: Her birim i¢in denklem (4.21) tahmin edilir. Tahmin edilen model su

sekilde gosterilebilir.

A N Pi Pi
Ay, =6d, + 04y, +AX; | + ZaijAYit—j + ZYijAXit—j + ¢ (4.22)
=0

j=1
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Burada gecikme sayisini gosteren p, Akaike bilgi kriteri (AIC) gibi bilgi kriterleri veya
a; ve ¥;’nin son gecikmelerinin anlamli olup olmamasina gére karar verilir ve bu

gecikme sayilart birimler boyunca degisebilir. Alternatif olarak T’nin sabit bir

fonksiyonu olarak da alinabilir.

DPi
Adim 2: ikinci adim Oti(l)=l—zotij ‘nin tahminini igermektedir. Tahmin
j=1

Pi
siireci igin normalde parametrik yontemler kullamilir ve o, (1) =1 —Zdij kullanilarak
j=1
o.(l) tahmin edilir. Ancak @.(1)’i temel alan testlerin &zellikle p, biiyiik oldugunda
otoregresif parametrelerin tahminine 6zgii belirsizlikten otiirii kiigiik 6rneklemlerde

zayif performans gosterdigi bilinmektedir. Bu nedenle kernel tahmincisi alternatif bir

yontem olarak kullanilabilir.

. 1 & i<
2
0, =—" l-—— Ay. Ay . 4.23
yi T—1J=ZM‘( Mi+1jt§1 YIt Y1t—J ( )

Burada M, bant genisligi parametresidir ve kernelden tahmin edilen kovaryans sayisi

olarak belirlenir. Ay, 'nin uzun dénem varyansi &>, & /o, (1) ile sifir hipotezi altinda

kolaylikla degerlendirilebilir. Burada da &’ karma (birlesik) hata terimi

u, =v,(L)'v, +e,’nin uzun dénem varyansim gostermektedir. Bu ifadede o (1)

2
ui

alternatif olarak &2 /®2

i yi

kullanilarak da tahmin edilebilecegi Onerilmektedir. &

Pi

yukaridaki gibi Ay, ’nin 0, =Z%Axit_j +¢, ile yer degistirilerek kernel tahmininin
=0

kullanilmas: ile bulunabilir. Burada ¥, ve ¢, denklem (4.22)’den elde edilmektedir.

a,;(1) 'nin yariparametrik kernel tahmincisi sonuglar o, (1) olarak tanimlanur.

Adim 3: Grup ortalama test istatistikleri hesaplanir.
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613 @
N“4'SE(a,)
Ve

¢ 110((1)

Burada SE(d,), &, ’nin standart hatasidir. G,

(4.24)

(4.25)

icin asimptotik olarak bir problem

olmazsada o6zellikle gecikme sayis1 bliyiik oldugunda sifir hipotezinin red edilmesi daha

sik olmaktadir. Bu durumda T yerine her birimin gézlem sayisinin ortalamasini1 yazmak

kiigiik 6rneklemlerde daha iyi performans tiretmektedir.

Panel istatistikleri denklem (4.21)’deki modelden farkli olarak her yatay kesit

birim i¢in degisime izin verdiginden U¢ adimli bir siire¢ ile testlerin olusumu

Ozetlenebilir.

Adim 1: Grup ortalama istatistikleri gibi gecikme sayist p, belirlenir. Her birim

icin denklem (4.21) tahmin edilir ve hatalar bulunur. Tahmin edilen hatalar su sekilde

gosterilebilir.

A3, = Ay, -84, ~ix,

Ve

Vit = Yiea — 'd ~NX,

Pi Pi
Z%Ayit—j B ZVijAXit—j
1 =0

Z(X'UAY“J ZYUAX -]

(4.26)

(4.27)

Adim 2: Ortak (genel) hata diizeltme parametresini o ’y1 ve standart hatasini

tahmin edebilmek i¢in Ay, ve Y, , kullanilir.
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Il
LN

i=l t=2

IR 428)
Fam |

1

ve O ’nin standart hatasi

M-

-1/2
?ilj (4.29)

SE(6) = ((s; )li

i=l t

||
NS}

- J RN . .
Burada S, :EZS? ve eger G, denklem (4.22)’den elde edilen regresyonun standart
i=1

hatasi olarak alinirsa, anakiitle i¢in tanimlanan % jin tutarli tahmini éi = AGi
o, (1) o (1)
olarak belirlenir.
Adim 3: Panel test istatistikleri hesaplanir.
a
P = 4.30
' SE(&) ( )
ve
P =Ta (4.31)

Burada G ’da oldugu gibi P, ’da kiiciik 6rneklemlerde T yerine her birimin goézlem

sayisinin ortalamasini yazmak daha iyi performans tiretmektedir.
Yatay kesit bagimliliginin olmas1 durumunda ¢6ziim yollarindan birisi verileri
ortak zaman etkisinden arindirilmis verileri kullanmaktir. Bu islem su sekilde

yapilmaktadir.

(4.32)
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- I
Yii =Y __E Yit (4.33)
NS

Fakat bu yaklasim o6zellikle kii¢iik 6rneklemlerde iyi ¢alismamakta ve kotlii sonuglar
vermektedir''. Bu nedenle yatay kesit bagimliliginin olmast durumunda alternatif olarak
bootstrap yaklasimi kullanilabilmektedir. Bootstrap siirecin birinci asamas1 asagidaki

modeli OLS ile tahmin etmektir.

D, p;
Ay, = Z&‘ijAYi,t—j + Z?ijAXi,t—j +¢, (4.34)

= =0

!

Burada regresyondan elde edilen kalmtilar  vektori W, =(&/,Ax!) ve

!

’
A (n oA . (Aot Ao N )
&, =(8,,8,,,8y) Ve Ax, =(Ax|,AX},,...,Ax,) dir. Buradan bootstrap orneklem

W, = (ef/ ,AX] ) merkezi alint1 vektorii ile yer degistirerek iiretilmektedir.
1 T
W, =W, ——Z (4.35)
T-145
Sonraki agamada Ay, bootstrap rneklemi olugturmak i¢in
* D; A * *
u, = ZYUAX“ e, (4.36)

Buradaki ¥; yukarida OLS ile elde edilen parametredir. Kalintilar i¢in denklem ardigik

olarak olusturuldugunda su denklem elde edilir.

""" Westerlund 2005a, pp. 297-316.
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b
Ay, = z&‘ijAYij—l +uy (4.37)
=

Burada ¢ yine yukarida OLS ile elde edilen parametredir. Son olarak y, Ve X, su

sekilde olusturulmaktadir.

t
Vi =Yio+ 2 Ay; (4.38)

j=1
* * t *
X, =X, + ZAXij (4.39)
j=1

Burada y;, ve x;, sifir kabul edilen baslangi¢ degerleridir.

II. YAPISAL KIRILMALI PANEL ESTUMLESME SINAMALARI

Her ne kadar panel verilerde uzun dénem iligkiler arastirilirken estiimlesme sinamalari
uygulansa da, panellerin zaman boyutu uzadikca serilerde yapisal degisme (kirilma)
goriilme olasiligr artmaktadir. Dolayisiyla boyle bir durumda bu yapisal kirilmalarinda
dikkate alinmasi gerekmektedir. Her ne kadar panel veriler ile yapilan ¢alismalarin
bir¢cok avantaji olsa da, teorik ¢ergeveyi olusturmak zor oldugundan literatiirde 6zellikle
yapisal kirilmay1 dikkate alan panel estiimlesme smamalar1 ile ilgili ¢aligmalarin

oldukea sinirh oldugu goriilmektedir.

A. WESTERLUND (2006) SINAMASI

Westerlund (2006) tarafindan gelistirilen yapisal kirilmali panel estiimlesme sinamasini

aciklamak i¢in i =1,2,3,..., N birim boyutunu ve t=1,2,3,...,T zaman boyutu gostermek

tizere y, degiskeni asagidaki veri iiretme siireci ile tasvir edilmektedir.
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Yi = Z;tYij + X;jBi +¢Sy (4.40)

Lo =L + Uy (4.42)
Burada x;, =X, +Vv, ve K boyutlu regresorlerin vektoriidiir. z, modelde yer almasi
muhtemel deterministik bilesenlerdir. j=1,2,3,..,M, +1 indeksi yapisal kirilmalari
gostermek tizere kullanilmaktadir. T, =1 ve T, ,=T i¢in T,,T,,..., T, kirilma
zamanin gostermek lizere en gok M, sayida kirilma gergeklesebilir veya seride en ¢ok

M, +1 adet rejim olabilmektedir. Bunlara ek olarak r, ’nin baslangi¢ degeri sifir olarak

alimmigtir. Test istatistigini hesaplayip asimptotik dagilimini olusturabilmek i¢in

!
W, =(uit,vzt) olarak tanimlanan hata vektoriiniin yatay kesitsel birimler boyunca

bagimsiz oldugu varsayilmaktadir.

Estiimlesik regresyonun deterministik bilesenleri i¢in bes farkli durum dikkate
almmaktadir. 11k {i¢ durum standart estiimlesme siamasi gibi yapisal kirilmalar1 dikkate
almamaktadir. Durum dort ve bes ise aslinda durum iki ve iigiin yapisal kirilmanin
dikkate alinmis bi¢imidir. Bu durumlarn acik olarak su sekilde 6zetlemek miimkiindiir.

(Durum 1) estiimlesik regresyonda kesme ve trend gibi deterministik bilesenlerin

olmadigi varsayilmaktadir, yani z, = { }’. (Durum 2) deterministik bilesen olarak

!

estiimlesik regresyonda bireysel kesmelerin oldugu, z, = {1} varsayilmaktadir. (Durum

3) deterministik bilesen olarak estiimlesik regresyonda hem bireysel kesmelerin hem de

trendin oldugu, z, = {l,t}’ varsayllmaktadir. (Durum 4) estiimlesik regresyonun

diizeyinde en az bir birim i¢in en az bir degisimin oldugu durumdur. (Durum 5)
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estiimlesik regresyonun diizey ve egiminde en az bir birim i¢in en az bir degisimin
oldugu durumdur'?.

Burada tanimlanan veri liretme siirecinde denklem (4.33)’teki hata terimlerinin
duragan ve birim kok kisimlarmin ¢ parametresi ile tam korelasyonlu oldugu
varsayilmaktadir. ¢, nin isareti iizerinde herhangi bir kisitlama sdzkonusu degildir. ¢
isaretine gore soklarin yonii birim kdk ve duragan kisim i¢in farklilik gosterebilir. Eger

¢; =0 olursa, r, =0 ’oldugu varsaymmi altinda r, yok olacaktir. Bu durumda u;

duragan olacagr icin X;;ve y; estiimlesik olacaklardir. Test edilecek sifir hipotezi

paneldeki tiim birimlerin estiimlesik oldugu seklinde kurulmaktadir. Diger bir ifadeyle

sifir ve alternatif hipotezler su sekilde gosterilebilir.

Hy:¢; =0, tim i =1,2,3,..., N igin

Hy:¢; 20, i=123,.,N, ve i= N, +1,.., N igin

Burada dikkat edilirse alternatif hipotez ¢} nin yatay kesitsel birimler boyunca farkl
durumlart goz iiniine bulundurulmaktadir. Yani buradaki alternatif hipotez, alternatif
hipotezin homojen alindig19; = ¢ # 0 galigmalardan farklihk gostermektedir.

Bu testin gergeklestirilebilmesi i¢in kullanilacak Panel LM testide su sekilde

hesaplanmaktadir.
N M;+1 T > ey
zm =33 D -Ty ) P aiks] (4.43)
i:1 _]:1 t:Tij71+l
t
A2 A2 a Al ~ _ Ak 9 1° . Ak . .
Burada &7, =0f, - &, Qnd,, Ve Si= Zeik dir. Buradaki ¢é; hata terimi

k:Tijfl +1

e, ’nin etkin bir tahmincisidir.

"> Westerlund, Joakim, “Testing for Panel Cointegration with Multiple Structural Breaks”, Oxford
Bulletin of Economics and Statistics, 68, 1, 2006a, pp. 101-132.
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Panel LM test istatistigini hesaplayabilmek i¢in hata terimi e, ’nin etkin bir

tahmincisi olan & ’nin bulunmasi gerekmektedir. Bu tahminci Saikkonen (1991)

tarafindan gelistirilen dinamik olagan en kiigiik kareler (DOLS) veya Phillips ve Hansen

(1990) tarafindan gelistirilen tam degistirilmis OLS (Fully Modified OLS) (FMOLS) ile
elde edilebilir. Tahmin stireci Tij—l "den Tij ’ye kadarki zaman serisi gozlemlerinin her

bir alt 6rneklem aralig1 i¢in gergeklestirilmektedir. (Durum 1) icin estiimlesik regresyon
denkleminde herhangi bir deterministik bilesen olmadan uydurma yapilir. (Durum 2) ve
(Durum 4) icin estiimlesik regresyon denkleminde bireysel kesmeler deterministik
bilesen olarak alinir. (Durum 3) ve (Durum 5)’te ise estiimlesik regresyon denkleminde
bireysel kesmelerin ve trendin deterministik bilesen olarak alinir.

@3 , i olusturabilmek i¢in €;’nin tutarli tahmincisi €;’nin  bulunmasi

gerekmektedir. Zaman i¢inde bireysel regresyonlarda serisel bagimliligin genel yapisi
dikkate alabilmek i¢in tutarlilifi yar1 parametrik kernel tahmincisi su sekilde

bulunmaktadir.

k : T
A -1 Z J Z A ay
Qi =T (l—ﬁj Witwit—j
=k +

t=j+1

A

!
Burada ; W, =(&,V})kullanilarak hesaplamir. &, e;’nin OLS tahminini

gostermektedir. Agirlik fonksiyonu [ —ﬁ) Bartlett kerneldir. Bartlett kernel fzi ‘nin
+

pozitif ¢ikmasini saglamaktadir. Testin tutarliligi icin bant genisligi (bandwidth)

parametresi k’nin k > 00, T—> o ve k/T—>0 ozelligini saglamasi gerekmektedir. Bu

nedenle k=T"? almak yeterli olmaktadir. €;; 'nin uzun dénem kosullu varyansinin

sabit oldugu varsayilmaktadir. &2 , *nin tahmini kirtlmalar1 hesaplayabilmek igin kukla

degiskenli zaman serisi boyutunun biitiin uzunlugu kullanilir.

Z(M), panel LM istatistigi sifir hipotezi altinda T —00 ve N —0 i¢in
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JN(z(M) - E(z(M)))
N Var( Z(M) ]

= N(0,1)

standart normal dagilima gostermektedir. Burada yer alan E(Z(I\/D) ve Var(Z(M))

sirastyla beklenen deger ve varyansi gostermektedir. Bu degerler FMOLS ve DOLS igin
Westerlund (2006) Tablo 2 ve Tablo 3’te verilmektedir.

Westerlund (2006) estiimlesme sinamasi her nekadar yapisal kirilmali durum
icin gelistirilmigse de, test siireci yapisal kirilmasiz durumlar1 da kapsamaktadir.
Dolayistyla Durum 1, 2 ve 3 yapisal kirilmasiz estimlesme simamasi icin gegerli
durumlar1 ifade etmektedir. Yapisal kirilma s6zkonusu oldugunda ise Durum 4 ve 5
kullanilmaktadir. Yukarida da izah edildigi gibi Durum 4 diizeyde degisimi, Durum 5

ise diizey ve egimde degisimi icermektedir.

B. BANERJEE VE CARRION-I SILVESTRE (2006) SINAMASI

Duragan-dist degiskenler arasinda uzun donemde birlikte hareket ettiklerini ileri siiren
estimlesme analizinin geleneksel teorisi yapisal bir degismenin olmadig1 yoniindedir.
Ancak bir yapisal degisme oldugunda estiimlesme analizini de yapisal kirilmay1 dikkate
alacak sekilde yeniden diizenlemek gerekmektedir.

Banerjee ve Carrion-i Silvestre (2006) calismalarinda Pedroni (2004) panel
estiimlesme sinamasini yapisal kirilmalar da igerecek sekilde gelistirmislerdir. Pedroni
(2004) panel estimlesme smamast parametrik ve parametrik olmayan yedi test
istatistigine gore olusturmaktadir. Banerjee ve Carrion-i Silvestre (2006) calismalarinda
Pedroni (2004)’iin sadece parametrik testini dikkate almaktadirlar. Banerjee ve Carrion-
1 Silvestre (2006)’nin gelistirdikleri sinamada yatay kesitsel bagimliligi goz oniinde
bulundurulmaktadir.

Banerjee ve Carrion-i Silvestre (2006) tarafindan gelistirilen yapisal kirilmali

. o . . . . .. 13
panel estiimlesme sinamasi asagidaki veri liretme siirecine gore hesaplanmaktadir ~.

"> Banerjee, Anindya - Carrioni Silvestre, Josep LLuis, “Cointegration in Panel Data with Breaks and
Cross-Section Dependence, Working Paper, Europen Central Bank, 591, 2006, pp. 1-56.
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v =H () +X(5, +e;

€ =PiCiy T &

Cio = (&0 Vi )'f ~iidN (0,1, )

Burada f,(t) deterministik bilesenleri gostermektedir. Dort farkli durum dikkate
alinmaktadir. (Durum 1) f;(t)=p, +0,DU, ve T, =\T kirtlma zamanin1 gostermek
tizere t>T,. i¢cin DU, =1 diger durumlarda sifir degeri almaktadir. Kirllma zamani
A, € A ile belirlenmektedir. Buradaki A ise Zivot ve Andrews (1992)’de oldugu gibi
A= [2/T, (T—l)/T] seklinde tamimlanmakta ve (0,1) araliginda degerler almaktadir.
Modeldeki parametreler ise su sekilde verilmektedir. p =1, 0, = {0,1,3,5,10},
d,=0,=1 ve A, = {0.25,0.50,0.75}. Otoregresif parametre p, = {0,0.50} araliginda

degerler almaktadir.

Modelde deterministik bilesen olarak kesme terimi (birim etkisi) yer almakta ve
tahmin edilmektedir. Estlimlesme test istatistigi Pedroni yapay (pseudo) t-oranina gore
hesaplanmaktadir.

(Durum 2) yapisal kirilmanin hem diizey hem de trenddeki egimde degisme
oldugu durumu analiz etmektedir. Deterministik fonksiyon
f(t)=p, +0.DU, +B,t+y,DT,. Ayrica p =1, 0, ={3}, B, =0.3 ve DT, kukla
degiskendir. Burada yapay (pseudo) t-orani hesaplanirken deterministik bilesen olarak
zaman trendi kullanilmaktadir.

(Durum 3) kirilma etkisinin hem diizeyde hem de estiimlesik vektorde oldugu

duruma gore olusturulmaktadir. Deterministik fonksiyon , =1 ve 6, ={0,3} ile (durum
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1)’de oldugu gibi f,(t)=p, +0,DU, *dir. Estiimlesik vektordeki degisim t<T,, icin
d,=9,=1ve t>T, icin , =0, = {0,2,3,4,5,10} sekilde tanimlanmaktadir. Burada

yapay (pseudo) t-orani hesaplanirken deterministik bilesen olarak sabit terim
kullanilmaktadir.

(Durum 4) yapisal kirilmanin hem diizey hem de trenddeki egimde degisimin
estiimlesik vektorde de oldugu durumu goz Oniinde bulundurmaktadir. Bu durum igin
deterministik fonksiyon f,(t)=p, +0,DU, +pB,t+v,DT,. Ayrica =1, 6, = {3},
B. =03, ve t<T, i¢in 8,=8,=1 ve t>T, i¢in 8, =3, ={0,2,3,4,510} sekilde
tanimlanmaktadir. Burada yapay (pseudo) t-orani hesaplanirken deterministik bilesen
olarak kesme ve zaman trendi kullanilmaktadir.

Tiim bu agiklamalar 151¢inda Banerjee ve Carrion-i Silvestre (2006) model ve

test istatistigi (rn X 1) boyutlu duragan-disi stokastik siire¢ {Yit} asagidaki gibidir.

v, =H() +x5, +e, (4.44)
Ax, =V, (4.45)
€ =PiCiy T & (4.46)

!
Burada C;, = (Sit,Vit) ortalamasi sifir ve sonlu (sabit) varyansla ergodik ve gii¢lii (tam)

duragan rassal siireci tamimlar. Ayrica {ait} ve {Vit}’nin bagimsiz oldugu

varsayilmaktadir.

Deterministik terim f,(t) i¢in genel fonksiyonel yapi

f.(t) = +Bt+6,DU; +YiDIt (4.47)
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seklinde olusturulmaktadir. Burada i=1,2,3,...,N birimleri i¢in kirtlma zamani

) 0 t<T, . 0 t<T,,, .. . . .
T, =M\T ile DU, = ve DT, = “dir. Estiimlesik vektor ise
1 t>T, (t-T,) t>T,

S, t<T, .. : .
= {811 . Tbl icin zamanin bir fonksiyonu olarak tanimlanmaktadir.
i2 > bi

Buradaki tanimlamalar yardimiyla alt1 farkli model yapisi olusturulmaktadir.

e Model 1 Kesme teriminin diizeyinde degisim oldugu durum (estiimlesik

vektorde degisim yoktur).
Yie =M +0DU +x8, +e; (4.48)

e Model 2 Trend teriminin diizeyinde degisim oldugu durum (estiimlesik vektorde

degisim yoktur).
Vi =1 +Bt+0,DU, +x( 3, +e; (4.49)

e Model 3 Trend teriminin hem diizeyde hem de egimde degisim oldugu durum

(estlimlesik vektorde degisim yoktur).
Vi =W +Bt+6,DU, + Yin: +X,0, te (4.50)

e Model 4 Kesme teriminin hem diizeyinde hem de estiimlesik vektérde degisim

oldugu durum.
Yi =+ eiDIJit + X;tgit +C; (4.51)

e Model 5 Trend teriminin hem diizeyinde hem de estiimlesik vektdrde degisim

oldugu durum (trendin egiminde degisim yoktur).
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Yi =1 +Bt+6,DU, +x5, +e, (4.52)
e Model 6 Zaman trendi ve estiimlesik vektorde degisim oldugu durum.
Vi =1 +Bt+6,DU, +ViDI: +X,,0; +€, (4.53)

Bu test spesifikasyonlarindan biri secilerek estiimlesmenin olmadigin1 gdsteren sifir
hipotezine karsilik (kirilmali) estimlesmenin oldugu alternatif hipotezi test
edilmektedir. Burada kirilmanin dikkate alinmadigi durumlar Pedroni (2004)
yaklagimini temel alirken, kirilmanin dikkate alindig1 1, 2 ve 4 durumlar1 Gregory ve
Hansen (1996) ¢alismasini temel almaktadir. Durum 3, 5, 6 ise yine Gregory ve Hansen
(1996) ¢ercevesinde gelistirilmistir.

Test istatistigi ise su sekilde hesaplanmaktadir. Ilk olarak yukaridaki

durumlardan biri i¢in Gregory ve Hansen (1996) cergevesinde model OLS ile tahmin

edilir ve modelin kalintilar1 €, (A;) i¢in ADF tipi regresyon tahmin edilir.

k
Ae, (M) =pie, (M) + Zd)itAéit—j () +g, (4.54)

=l

Burada (eger varsa) bilinmedigi varsayimi altinda kirilma yansimasi notasyonu (A,)
olarak kullanilmistir. Tiim kirilma durumlari i¢in denklem (4.45)-(4.50) tahmin edilerek
tahmin edilen ardisik ADF modeli icin test istatistikleri hesaplanir. Boylece test
istatistigi minimum olan model ile kirilma zamam tahmin edilmis olur. Yani t; ()
olarak adlandirilan t-orami bulunur ya da Tp, (%)= T{)i(l — by = = — by )71
hesaplanir. Gregory ve Hansen (1996) kirilma yansimasi parametresine bagli olmayan
ts, OA‘I) = infx,e/\ ts, () ve T[Si(ii) = infx,eA Tp; (M) ‘nin limit dagilimim

gelistirmiglerdir. Burada kirilma doneminin T,, tahmini
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Tbi =argmint, (A;) ve "I“bi =argminTp,(A,)

AieA AieA

seklindedir. Bu asamada ya her birim i¢in Gregory ve Hansen (1996) yaklasimu ile sifir

hipotezi test edilir. Ya da birimler dikkate alinarak panel veri test istatistigi olusturulur.
Sifir hipotezini test edebilmek i¢in iizerinde durulacak panel istatistikleri Pedroni

(2004)’tin kullandig1 ve Engle ve Granger (1987) yaklasimina oldugu gibi kalintilari

temel alan Z, = ve Z, testleridir. Bu test istatistikleri bireysel ADF testlerinin grup

T

olarak hesaplanmasiyla belirlenir. Daha acik olarak hesaplama siireci su sekilde

yazilabilir.

z,,l0)= iTﬁi (%) (4.55)

Ve

z, ()=, 0) (4.56)

Burada f)i(ii) ve tﬁ,(ii) tahmin edilen katsayilardir. Denklem (4.51)’den t-orani

hesaplanmaktadir. Tahmin edilen kirilma yansimalari vektori

A= (711,712,...,711,...,711\]) olarak tanimlanir.

Banerjee ve Carrion-i Silvestre (2006) gelistirdikleri yapisal kirilmali panel
estimlesme sinamasinin dagiliminin, Pedroni (2004)’de oldugu gibi standart normal
dagilima yaklastigin1 gostermektedirler. Ancak yapisal kirilmali durumlar i¢in bootstrap
kritik degerler kullanilmaktadir.

Banerjee ve Carrion-i Silvestre (2006) estiimlesme sinamasi her nekadar yapisal
kirilmali durum igin gelistirilmisse de, test siireci yapisal kirilmasiz durumlart da

kapsamaktadir. Yapisal kirilmasiz durumlar icin; kesmesiz ve trendsiz model, kesmeli
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ve trendsiz model son olarak kesmeli ve trendli model yapilarina gore

uygulanabilmektedir.

C. BASHER VE WESTERLUND (2009) SINAMASI

Basher-Westerlund (2009) sinamasi, Westerlund (2006) sinamasini temel alan bir panel
estimlesme analizidir. Westerlund (2006) sinamasi her nekadar heterojen panel ve
yapisal kirilma durumlarmi dikkate alsa da, birimler arasindaki yatay kesitsel
bagimlilig1 dikkate almamaktadir. Bu nedenle yatay kesitsel birimler arasinda iligki
olmasi durumunda ya bu iligki yatay kesit ortalamalar ile arindirilmali ya da testin bu
bagimlilig1 dikkate alacak sekilde gelistirilmesi gerekmektedir.

Westerlund (2007)’de gosterildigi gibi yataya kesit bagimliligi yok etmek igin
kullanilan yatay kesit ortalamalarin alinmasi Ozellikle kiicliik 6rneklemlerde iyi
calismamakta ve oldukca kotii sonuglar vermektedir. Bu nedenle Basher-Westerlund
(2009) sinamast, heterojenlik, yatay kesit bagimlilik ve yapisal kirilmay1 dikkate alacak
sekilde gelistirilmistir'.

Basher-Westerlund (2009) sinamasi temelde Carrion-i-Silvestre, Barrio-Castro
ve Lopez-Bazo (2005) birim kok testi mantigmni kullanmaktadir. Ciinkii Carrion-i-
Silvestre, Barrio-Castro ve Lopez-Bazo (2005) birim kok testide, paneldeki birimler
arasindaki heterojenligi, yatay kesit bagimliligi ve c¢oklu yapisal kirilmayr dikkate
alabilmektedir. Dolayisiyla Basher-Westerlund (2009) sinamasi, Carrion-i-Silvestre,
Barrio-Castro ve Lopez-Bazo (2005)’in kalintilar1 temel alan versiyonunun Westerlund
(2006) estlimlesme sinamasi icin uyarlanmis panel LM bi¢imidir. Bu nedenle Basher-
Westerlund (2009) smamasi i¢in kurulacak hipotez Westerlund (2006)’da oldugu
gibidir.

Hy:¢; =0, tim i =1,2,3,..., N i¢in

H;:¢; 20, i=1,23,.,N, ve i =N, +1,.., N icin

4" Basher, Syed A. - Westerlund, Joakim, “Panel Cointegration and the Monetary Exchange Rate
Model”, Economic Modelling, 26, 2009, pp. 506-513.
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Burada dikkat edilirse alternatif hipotez @) nin yatay kesitsel birimler boyunca farkli
durumlar1 goz tiniine bulundurulmaktadir. Yani buradaki alternatif hipotez, alternatif
hipotezin homojen alindigi®; =¢p#0 calismalardan farklilk gostermektedir. Sifir

hipotezinin red edilememesi panelin estiimlesik oldugu anlamina gelmektedir.
Bu testin gergeklestirilebilmesi i¢in kullanilacak Panel LM testide su sekilde

hesaplanmaktadir.

1 4
Z(M) = — i 457
RUEODIIN o 30

Ak . Ak .. , - . . ST
Burada S;; = Zelk dir. Buradaki ¢; hata terimi e, ’nin etkin bir tahmincisidir.
k=T +1

Basher-Westerlund (2009), etkin tahminci olarak Phillips ve Hansen (1990) tarafindan
gelistirilen tam degistirilmis OLS (Fully Modified OLS) (FMOLS)’yi kullanmaktadir.

Tahmin siireci Tij—l ’den Tij ye kadarki zaman serisi gozlemlerinin her bir alt

orneklem aralig1 i¢in gergeklestirilmektedir.

Westerlund (2006)’da gosterildigi gibi Z(M), panel LM istatistigi sifir hipotezi

altinda T —>o ve N— i¢in

JN(z(M) - E(z(M)))
N Var( Z(M) )

— N(0,1)

standart normal dagilima uymaktadir. Z(M) istatistigi alternatif hipotez altinda pozitif
yonde sonsuza dogru yaklagmaktadir. Dolayisiyla hesaplanan Z(M) degeri kritik

degerden biiyiikse sifir hipotezi red edilmekte ve estiimlesmenin olmadigi anlamina
gelmektedir.
Basher-Westerlund (2009), (Durum 1) i¢in estiimlesik regresyon denkleminde

bireysel kesmeler deterministik bilesen olarak alinir. (Durum 2)’de estiimlesik
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regresyon denkleminde bireysel kesmeler ve trend deterministik bilesen olarak alinir.
(Durum 3)’te estiimlesik regresyon denkleminde bireysel kesmeler deterministik bilesen
olarak alinir ve kesmede diizey degisimi oldugu varsayilmaktadir. (Durum 4)’te ise
estiimlesik regresyon denkleminde kirilma ile birlikte bireysel kesmelerin ve trendin
deterministik bilesen olarak alinmaktadir.

Basher-Westerlund (2009), yatay kesit bagimliliginin olmast durumunda
bootstrap kritik degerleri ve bunlara bagli olarak olasilik degerlerini hesaplamaktadir.
Bu hesaplama siireci birim kok testi uygularken, yatay kesit bagimliligi dikkate alan

Carrion-i-Silvestre, Barrio-Castro ve Lopez-Bazo (2005) yaklagimini kullanmaktadir.
¢». =0 olmas1 kalintilarin duragan olmasi gerektirdiginden, kalintilar su

sekilde bir otoregresif siire¢ gdstermektedir.
& = Z(I)igit—j +&;
=

Burada ¢, yatay kesit bagimlilig1 igerdiginden, €, 'nin p’inci dereceden bir otoregresif

stire¢ gosteren bootstrap degerleri hesaplanmasi i¢in yatay kesit bagimsiz yeni kalintilar
ile yer degistirilir. Dolayisiyla bootstrap kalintilarin hesaplanma siirecini gdsteren

birinci asama su sekildedir.

Ikinci asama her bir yatay kesit birim i¢in rassal olan kalintilarin ortalamasi
1 < N
€, = EZQ ; almir. Bu bootstrap degerler ger¢ek kalintilar ile yer degistirilir. Uglincii
=

ve son asamada model bootstrap kalintilar ile tahmin edilir.
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III. PANEL ESTUMLESIK REGRESYON MODELININ TAHMINI

Gerek yapisal kirilmasiz gerekse yapisal kirilmali estiimlesme sinamalar1 sonucunda
incelenen paneller arasinda estimlesmenin gecerli oldugu bulunursa, gelistirilen
estiimlesik regresyon tahmincileri ile bu uzun dénemli iligki tahmin edilebilir.

Panel estiimlesik regresyon modeli i¢in tahmincilerin 6zellikleri ve istatistiksel
testler zaman serisi analizini temel alan estiimlesik regresyon modelinden farklidir. Bu
farkliliklarin bir kism1 Kao ve Chaing (2000), Phillips ve Moon (1999) ve Pedroni
(2000) calismalarinda verilmektedir. Panel estiimlesik modeller, finansal ve
makroekonomik verilerde karsilagilan uzun donem iliskileri yansitip yansitmadigi
sorusuna gore hareket eder. Bu tiir uzun donem iliskiler, ekonomik teori, tahmin edilen
regresyon katsayilari ve teorik kisitlarin saglayip saglanmadigi sorulari gercevesinde
tahmin edilmektedir.

Phillips ve Hansen (1990), Phillips ve Moon (1999) ve Pedroni (2000),
calismalarinda tam degistirilmis OLS (FMOLS) tahmincileri iizerinde durmuslardir.
Son donemde Kao ve Chaing (2000) ise alternatif olarak, Saikkonen (1991) ve Stock ve
Watson (1993) calismalarii temel alan dinamik OLS (DOLS) tahmincileri iizerinde
durmusglardir.

Kao ve Chaing (2000) asagidaki panel regresyon modeli ile baglamaktadirlar.

Yi = Xi,tB + Zi'ty + U, (4.58)

Burada y, 1x1 boyutlu bagimli degisken, B kx1 egim parametreleri, z, deterministik
bilesenler, u, duragan hata (kalint1) terimi, X, tamami birinci mertebeden tlimlesik

kx1 boyutlu bagimsiz degiskenlerdir. Yani burada

X = Xj T8

olarak tanimlanmaktadir. Yatay kesitsel bagimsizlik varsayimi altinda, denklem (4.58)

estlimlesik regresyon sistemini tanimlamaktadir. Diger bir ifadeyle y,, X, ’ler ile
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estiimlesiktir. Burada B parametre vektoriinlin OLS tahmincileri agagidaki gibi elde

edilmektedir.

BOLS = [iiiui;} {iiiityit} (4.59)

11 l Sl 1 &
Burada EZFZ it 1t—)le ZE &21 ve EZ?ZX“u“ :leEZE[ah]

t=1 N—oo N t=1 N—oowo

7, E[‘gn] E[‘gZi]—
0 0 1
2
1 0 0
1 1
K o _qui + Asui _Qsi
2 6
1 1
Lt —=Q +A, —Q,
_Hl 2 eul eul 15 €1
Q ui Q ug
belirlenir ve (un,a ) niin uzun donem kovaryans matrisi Q, = 0 O dir.

.. Ay Auilsq oo
Ayrica tek yonli uzun donem kovaryans matrisi A, = {Aul Auu} *dir. Ornegin

gui €l

deterministik terim z; sadece kesmeyi igeriyorsa, z; ={ i};

N—oow

n N
N S e T )
i=1

1 N
Burada Q = Limyy ZQai ve

N—ow i=1

1 N l T . RN - 1
8NT :{EZFZ(Xh_xiXXh_Xi)} N|:1191/2([deb I/ZQ +A j|
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olacaktir. Bu sonug panel veriler kullanildiginda ﬁOLS’nin asimptotik olarak sapmali ve

tutarsiz oldugunu gostermektedir'’.

Chen, McCoskey ve Kao (1999) calismalarinda; t-istatistikleri, sapma-diizeltme
OLS tahmincileri ve sapma-diizeltme t-istatistikleri i¢in sonlu 6rneklem o6zelliklerini
arastirmiglardir. Bulduklar1 sonug, sapma-diizeltme OLS tahmincisinin genel olarak
OLS tahmincisine gore iyl olmadigr yoniindedir. Chen, McCoskey ve Kao (1999)
calismalarinda dinamik OLS (DOLS) ya da tam degistirilmis OLS (FMOLS)
tahmincileri estiimlesik panel regresyonlarinda kullanilmasinin daha uygun olacagini
belirtmislerdir.

Kao ve Chaing (2000), estiimlesik regresyonda tam modifiye edilmis (FM) ve
dinamik OLS tahmincilerini ve limit dagilimlarinin normal oldugunu ortaya
koymuslardir. Phillips ve Moon (1999) ve Pedroni (2000) calismalarinda FM
tahminciler i¢in benzer sonuclar elde etmislerdir. Kao ve Chaing (2000)’de OLS, FM ve
DOLS tahmincilerinin sonlu orneklem 6zellikleri incelenerek su sonuglar elde
edilmistir: (1) OLS tahmincileri sonlu oOrneklemlerde gozardi edilemez (6nemsiz
olmayan) sapmaya sahiptir. (2) FM tahmincileri genellikle OLS tahmincilerine gore iyi
degildir. (3) DOLS tahmincileri OLS ve FM tahmincilerine gore estiimlesik panel
regresyonlarin tahmininde kullanilabilir.

Bu nedenle calismanin bu bdliimiinde estiimlesik regresyon modelinin tahmin
siireci iizerinde durulacaktir. ilk olarak dinamik OLS (DOLS) tahminci verildikten
sonra, tam degistirilmis OLS (FMOLS) ve dinamik goriiniiste iliskisiz regresyon (SUR)

tahmincileri agiklanacaktir.

A. DINAMIK OLS TAHMINCISi: DOLS

Mark ve Sul (2003), Saikkonen (1991) ve Stock ve Watson (1993) tarafindan ortaya

atilan homojen estiimlesik modelin, panel DOLS tahmincisini gelistirmistir. Boylece

"> Harris - Sollis, 2003, p. 208.
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panel veriler i¢in DOLS tahmincisini kullanarak estiimlesik iliskiyi tahmin etmek ve test
etmek miimkiin olmaktadir.

Panel DOLS tahmincisi, Phillips ve Moon (1999) ve Pedroni (2000) tarafindan
gelistirilen FMOLS tahmincisine bir alternatif olan parametrik bir tahmincidir. Her
nekadar panel DOLS tahmincisinde estiimlesik iligki birimler boyunca homojen olarak
alinsa da, kisa donem dinamik iliski tahmin edilirken, birimlere iliskin birim ve zaman
etkileri dikkate alinabilmektedir'®. Ayrica yatay kesit bagimhlig1 dikkate alabilmek i¢in
zaman etkisi kullanilabilmektedir.

Mark ve Sul (2003), Panel DOLS tahmincisini asagidaki veri iiretme siirecine

gore gerceklestirmektedir.

Y, =0 +At+0, +x, U, (4.60)

AX; =V, (4.61)

Burada (1,—y’), birimler boyunca 6zdes olan ve y, ile X, arasindaki estiimlesik
vektordiir. Birlesik denge hatasi (dengeden sapma) (Y —Y'Xit), birim etkisi o,
birimlere iliskin spesifik dogrusal trend A;t ve ortak zaman faktorii 6, tarafindan

olugmaktadir. Geriye kalan birim-6zel (idiosnacratic) hatalarin u; birimler boyunca

bagimsiz oldugu varsayilmaktadir.

Panel DOLS tahmincisi hesaplanirken, ii¢ farkli durum dikkate alinmaktadir.
Durum 1’de sabit etkiler modeli ile birim etkileri dikkate alinmaktadir. Burada
heterojen dogrusal trend ve ortak zaman etkileri de ele alinmaktadir. Durum 2’de sabit
etkiler modeline heterojen trendler eklenmektedir. Durum 3’te sabit etkiler, trend ve
ortak trend etkisi incelenmektedir.

Durum 1 (Sabit Etkiler): Ampirik uygulamalarda birim etkilerinin dikkate

alinmas1 gerekmektedir. Bu nedenle sabit etkiler temelli model yapisi ele alinmalidir.

'® Mark, Nelson C. - Sul, Donggyu, “Cointegration Vector Estimation by Panel DOLS and Long-run
Money Demand”, Oxford Bulletin of Economics and Statistics, 65, 3, 2003, pp. 655-680.
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Denklem (4.60) ile verilen modelde 6, =0 ve A, =0 igin sabit etkilerin dikkate ele

alindig belirlenebilir. Bu durumda model asagidaki gibi yeniden yazilabilir.
Yie = 04+ VX + Uy (4.62)

Hata terimi uj ’nin v, ile korelasyonlu olmasi durumda, bu endojenligi kontrol

edebilmek icin p; sayida gecikme ve Oncellestirme kullanilmaktadir. Bu durum su

sekilde gosterilebilir.

it

Pi Pi
* ' ' i
Uy = ZSi,sVit-s U = Zsi,sAit—s +uy =8z, +uy (4.63)
s=—p; s=—p;

/ !/
14 ! 14 4 ! 14 .
Burada 8i=(8- ,Si’o,...,fii’pi) ve ZitZ(AX .,Axit,o,...,Axmpi)dlr. Ayrica u,,

g it—p, 3+
v, ‘nin tiim gecikme ve Oncellestirmeleri ile bagimsizdir. Denklem (4.63), denklem

(4.62)’de yerine yazilirsa asagidaki esitlik elde edilir.
Vi =0 +Y7X +87, +u, (4.64)

Denklem (4.64)’iin zaman serisi ortalamasi alinir.
li —o + ’lix +6'iiz +iiu (4.65)
T4 Yit ity T4 i O £ it Ty £ it .

Denklem (4.64)’den denklem (4.65) ¢ikarilarak, model ©;’den arindirilir ve asagidaki
gibi yeniden yazilabilir.

~

Vi =YX +8.Z, + 1 (4.66)
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Burada tanimlanan degiskenler, goézlemlerin kendi zaman serisi ortalamasindan

farklarinin alindigin1 géstermektedir. Bu islem su sekilde gosterilebilir.

~ 1 <&
Yii =Y _¥;}Iit

(4.67)
- 1 <
Xy =X — T — Xt (468)
~ 1<
7 = Z. 4.69
1t T — it ( )
~ 1 &
U= Du, (4.70)
t=1

Sabit etkiler igeren modeli tahmin etmek igin q, seklinde bir degisken tanimlanabilir.

Bu degisken X, ve 7, ve sifirlardan olugsun. Yani q, degiskeni asagidaki gibi
olusturulmaktadir.

alt = (iit E1’1 0’ 0')'
G- 0 E o) o
ElJNt (X;\h 0 0 - Zy)

Zy

Tahmin edilecek temel katsay1 vektori = (y’,S

!
19°°*

S'N) ve regresyonun kisa yazilimi
?it ZB'qﬁ +ﬁit seklinde gosterilebilir. O halde sabit etkiler model i¢in panel DOLS

tahmincisi Pyp dir. Py ise su seklinde elde edilir.
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NTO TN T _
(Byr —B {Zanq;} {ZZqﬁn} (4.72)

i=l t=l i=l t=

Durum 2 (Sabit Etkiler ve Heterojen Trendler): Bu durumda hem sabit
etkiler hem de heterojen zaman trendleri dikkate alinmaktadir. Denklem (4.63),

denklem (4.62)’de 6, =0 igin yerine yazilirsa asagidaki esitlik elde edilir.

y, =, +At+yX, +0z, +u, (4.73)

it

Denklem (4.73)’iin zaman serisi ortalamasi alinirsa

—zyn a+x[ j zxms' zzn+ zun (474)

T

Burada ¥Zt —[T;FIJ olarak tanimlanir. Sabit etkileri kontrol edebilmek ig¢in

t=1

denklem (4.73)’ten denklem (4.74) cikarilir.

?ltzki?—l-yx +8/Z, + U, (4.75)

171t

Burada tanimlanan degiskenler gozlemlerin kendi zaman serisi ortalamasindan
farklarinin alindig: halidir. Yani denklem (4.67)-(4.70) ve ek olarak zaman ortalamasi

icin agagidaki fark alma iglemi uygulanir.

Tt —TT” (4.76)
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Panel DOLS tahmincisini olusturmak i¢in trend katsayis1 vektorii A

ve B=(y,1y,d),....8%)

’

= (A hgses Ay )

tanimlamast yapilir. q, degiskeni ise asagidaki gibi
olusturulmaktadir.
Eht = (’i;t t 0 - Ellt 0’ 0,),
’q.zt = (r)zlzt 0 t 0’ ,Zét 0’)’ (4.77)
Gy = &, 0 0 t 0 0 - 7
Son olarak By *nin panel DOLS tahmincisi su seklinde elde edilir.
N T IrNor
Br = |:ZZ%%:| {quﬁ%t} (4.78)
=l =1 =l =1

Durum 3 (Sabit Etkiler, Heterojen Trendler ve Ortak Trend Etkisi): Bu
durum da hem sabit etkiler hem de heterojen zaman trendleri dikkate alinmaktadir.

Denklem (4.63), denklem (4.62)’de yerine yazilirsa asagidaki esitlik elde edilir.

y, =a, +At+0, +7x, +67

171t +uit (479)

Modelde yer alan ortak zaman etkisini kontrol edebilmek i¢in gozlemlerin yatay kesit

ortalamas1 almir. Ciinkii denklem (4.63)’te yer alan O birimler boyunca heterojen

N
olabilir. O halde yatay kesit ortalamasi Zﬁgzjt toplamu ile elde edilebilir. Ancak bu
j=l
haliyle islem zor olacagindan, tahmin problemi estiimlesik vektor tahmininden ardisik
ve endojenlik problemi diizeltilerek daha basit bir sekilde elde edilebilir. Bu islemi
> it

yapabilmek i¢in y, ’yi olusturan her bir terimin hatalar1 y, , n, = (l,t zZ ) lizerine ve

sk

X; =x, —®.n, hatalari olsun. Burada ®;, x,’nin n, {iizerine regresyonundan elde

it
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edilen hatalar vektoriidiir. O halde y, ve X, ’nin hatalari i¢in kurulacak model denklem

(4.79) formunda su sekilde yazilabilir.
Vi =VX +0, +u, (4.80)

Denklem (4.80)’i tahmin edebilmek i¢cin modelin yatay kesit ortalamasi alinir.
1 i sk ’ 1 i sk e 1 i
— =YY= X, |[+0,+— ) u. 4.81
N = y]t y N = Jt t N = t ( )

Burada ortak zaman etkisini arindirmak i¢in denklem (4.80), denklem (4.81)’den

cikarilir.

**# / **#

Vi =YX, +u (4.82)

Burada tanimlanan degiskenler gozlemlerin kendi yatay kesit ortalamasindan farklarinin

alindig1 halidir. Yani farklar asagidaki gibi hesaplanmaktadir.

P =y - Zyﬁ (4.83)
A Kok 1 N Kok
X=X g (4.84)
=1
, ]
uj =u, —ﬁZun (4.85)

Son olarak y 'nin panel DOLS tahmincisi su seklinde elde edilir.
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NI o [T vy
’YNT:|:ZZXit#Xit#} |:ZZXit#Yit#j| (4.86)

i=l t=1 i=l t=1

Mark ve Sul (2003), panel DOLS tahmincilerinin asimptotik olarak normal dagilim
gosterdigini ortaya koymaktadir.

B. TAM DEGISTIRILMIiS OLS TAHMINCIiSi: FMOLS

Pedroni (2000), tam degistirilmis OLS (FMOLS) tahmincisini aciklamak i¢in asagidaki

panel regresyon modeli ile baslamaktadir.
Yie =0 +PX; + 1y (4.87)

X, =X, , +€ (4.88)

it T it-1 it

Burada vektr hata siireci & =(u,.e,), €% asimptotik kovaryans matrisi ile
duragandir. Dolayisiyla paneldeki her birim i¢in [ estiimlesik vektor ile X; ve Yy,

degiskenlerinin estiimlesik olacaklardir. o; terimi birimler i¢in 6zel etkileri (birim

etkisi) gosteren estiimlesik iliskiyi yansitmaktadir'”.
Panel FMOLS tahmincisi, Pedroni’nin gruplar igi testleri iizerine temellenen

tahmincilerdir. Panel FMOLS tahmincilerini test etmek i¢in hipotez,

Hy :B; =By

4.89
H; :Bi =B, #Bo (459

17" Pedroni, Peter, “Fully Modified OLS for Heterogeneous Cointegrated Panels”, Advances in Econometrics,
15, 2000, pp. 93-130.
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seklinde kurulur. Panel estiimlesik regresyon modelinin B parametresi i¢in panel

FMOLS tahmincisi

B;T - B = (ZN: fréii (Xit _Yi )Zj ( 3 ﬁ;ﬁlﬁigli (Xit - Yi )2 (l'l; - T?i)j (4'90)

i t=1 t=1 t=1

seklindedir. Burada p;, = p; —%AXit ve v, =Dy + Q(Z)li —%(Fm + Q(z)zi) dir.
22i 22i

/2 B 1/2
Ayn1  zamanda L= (Q“i -0, /szi)‘ ,  Lip=0, L,y :(an /szi),

L,y =( 12/2%) ’dir. Pedroni (2000) ¢alismasinda FMOLS tahmincisinin asimptotik olarak

standart normal dagilima yaklastigini gostermistir. Diger bir ifadeyle FMOLS

tahmincisi hesaplandiktan sonra parametre i¢in bulunacak t-istatistigi

t. = (ﬁLT —B{i (X, —Yi)z] — N(0,1) (4.91)

Bt
t=1

seklinde hesaplanmakta ve bu test istatistiginin anlamlilig1 standart normal dagilima
gore karar verilmektedir.

Grup ortalama panel FMOLS tahmincisi, Pedroni’nin gruplar arasi testleri
lizerine temellenen tahmincilerdir. Bu yontem i¢in, panel estiimlesmenin incelendigi
sifir hipotezi ve panel estlimlesmenin olmadig: alternatif hipotez kurulur. Grup ortalama
FMOLS tahmincileri, birlesik panel FMOLS tahmincilerine gore daha esnek sonuglarin

elde edilmesini saglar. Grup ortalama FMOLS tahmincilerini test etmek i¢in hipotez,

H, :B; =B,

H, :B; # B, (+92)

seklinde kurulur. Panel estiimlesik regresyon modelinin  parametresi icin grup

ortalama panel FMOLS t istatistigi,
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1 N . N B -1/2 T B , )
o :ﬁngi{;(Xit‘Xi)ﬂ S (X - X N2~ T3 )| - N(0.1) 4.93)

t=

—_

olarak hesaplanir. Burada Y = (Yit -Y, )— @ AX; ve

LA Loy (o - : ) .
Ji=op + QY — 22D, + QY )dir. T; uzun dénem kovaryans matrisinden elde
22i

edilen otokovaryanslarin toplami, I:t ise Q. kovaryans matrisinin alt tiggen degeridir.
Q. =Q? +1I; +T;olarak gosterilebilir. Panel grup ortalama FMOLS t-istatistiginin

asimptotik dagilimi, X, ’nin boyutundan bagimsizdir.

C. DINAMIK GORUNUSTE ILiSKiSiZ REGRESYON TAHMINCISi: DSUR

Mark, Ogaki ve Sul (2005) calismalarinda, c¢oklu estiimlesik regresyon tahmininde
kullanilabilecek parametrik bir yaklasim onermislerdir. Bu yaklasim dinamik goriiniiste
iligkisiz regresyon (DSUR) tahmincisi olarak tanimlanmaktadir. DSUR tahmincisi N>T
oldugu durumlarda kullanilabilmektedir. DSUR tahmincisi, DOLS gibi regresorlerin
heterojen oldugu ve denge hatasinin estiimlesik regresyon boyunca korelasyonlu olmasi
durumlarda da etkin tahminler vermektedir'®.

DSUR tahmincisi, Park ve Ogaki (1991) tarafindan 6nerilen parametrik olmayan
SUR tahmincisinin parametrik bir alternatifidir. Kii¢iik 6rneklemlerde DSUR,
parametrik olmayan tahmincilere gore daha etkindir. Birimlerin homojenligi testi,
asimptotik olarak ki-kare dagilimi gosteren Wald testi ile gergeklestirilebilir. Eger
estiimlesik modelin homojen oldugu sifir hipotezi red edilemezse, estlimlesik modelin
tahmini pooled tahminciler (POLS) ile yapilabilir. Bu durum i¢in kisithh DSUR olarak

tanimlanan ve panel DOLS tahmincisine gore etkin olan pooled tahminci kullanilabilir.

'®  Mark, Nelson C. - Ogaki, Masao - Sul, Donggyu, “Dynamic Seemingly Unrelated Cointegrating
Regressions”, Review of Economic Studies, 72,2005, pp. 797-820.
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Mark, Ogaki ve Sul (2005) calismalarinda, DSUR tahmincisini ortaya

koyabilmek icin her bir birimin asagidaki veri iiretme siirecine sahip oldugunu

varsaymaktadir.
Vi =X} +u (4.94)
Ax; =e, (4.95)

Endojenlik problemi, i’inci denge hatasi u; ve Ax, =e, sistemde birinci fark almmus
regresoOrler arasindaki korelasyon ile kendini gdstermektedir. Endojenlik problemini
kontrol altina alabilmek igin Ax, ’nin gecikmeli degerleri modele eklenmektedir. Bu

gecikme sayisinin modele eklenmesi farkli stratejilerle belirlenebilir. Ancak her bir

modelde bir kirpma (truncation) hatasi meydana gelmektedir. Bu hatay1 dnlemek i¢in

Z;it = ( i't—p ""’AX;HP ’) (4.96)
N . (4.97)
Byt = (811Dl Bl s S )

: (4.98)

s ' i i
SR (O, . AN A

Burada §; = katsayi vektoriidiir. Buradan denge hatasi asagidaki gibi yazilabilir.
Ui =28y, + Vi U, (4.99)

Ve
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Vo = ZMP‘ 8l AX .t ZHP‘ Sl i AXy (4.100)

Denklem (4.99), denklem (4.94)’de kirpma hatas1 g6z ard1 edilerek yerine yazilirsa,
Vi = XiBy + 2,0, +uy (4.101)

! ! ’

elde edilir. Burada Y, :(yh,...,yNt) , u, = (ult,...,uM) , B:(Bl,...,BN) s

!

8, =(,a00)s 2, =(y®z,), X, =diag(x,,mxy) ve W, =(x,2,).

Dolayistyla denklem (4.101) sistem halinde asagidaki gibi gosterilebilir.

vy, = (3.8, )W, +u, (4.102)

u.’nin uzun dénem kovaryansi Q

u

olarak tanimlanirsa, dinamik SUR (DSUR)

tahmincisi asagidaki gibidir.

{B dsur }:(Tiwtgul‘lw;} (TthQuLyt) (4.103)

p.dsur t=p+1 t=p+1

Mark, Ogaki ve Sul (2005) caligmalarinda, DSUR tahmincisinin asimptotik olarak
normal oldugunu gostermislerdir.

Ayrica Mark, Ogaki ve Sul (2005) ¢alismalarinda paneldeki birimler iizerine
dogrusal kisitlar koyarak, birimler i¢in homojenlik testi yapmaktadir. Bu test istatistigi

su sekilde gosterilebilir.

W, = (RByus r)’ RV, R (RB,, ~1) (4.104)
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A Tip
Burada V= ZXtQ:XL seklinde tanimlanmaktadir. Ki-kare dagilimi gosteren

u
t=p+1

Wald testi q serbestlik derecesine sahip olup, estiimlesik vektorde homojenlik kisitini
H, :B, =...=By sifir hipotezi ¢ergevesinde ele almaktadir. Eger sifir hipotezi red

edilirse POLS tahmincisi sapmal1 olacagindan, DOLS ve PANELSUR gibi alternatif bir

tahmincinin kullanilmas1 gerekmektedir.
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BESINCI BOLUM

PANEL VERILER UZERINE AMPIiRiK UYGULAMALAR

Bu boliimde panel veriler ilizerine bes farkli alanda uygulamalar yapilacaktir. Bu
uygulamalar, gerek yatay kesit biriminin (N) zaman boyutundan (T) biiyiikk oldugu
durumlar1 gerekse T>N oldugu durumlar1 igermektedir. Dolayisiyla T<N i¢in yapilacak
uygulamalarda geleneksel panel veri analizleri gerceklestirilmektedir. T>N i¢in ise
panel veriler lizerinde 6zellikle son yillarda gelistirilen birim kok, estiimlesme analizleri
uygulanacaktir. Boylece calisma iki farkli panel veri bi¢cimini de dikkate almis olacaktir.

Her bir uygulama yapilmadan 6nce uygulama alanlar ile ilgili genel bilgiler
verilecek, ilgili literatiir taramasindan bir kesit sunulacak ve sonrasinda ampirik testler
ve sonuglar lizerinde durulacaktir. Bu sekilde her bir uygulama alani i¢in panel veri
kullanmanin ampirik sonuglar agisindan Onemi ortaya konulmus olacaktir. Ayrica
ozellikle T>N durumu i¢in ampirik uygulama sunulurken Once pilir zaman serisi
sonrasinda panel veri sonuglar1 verilecektir. Bu yaklasim panel veri sonuglar ile piir

zaman serisi sonuglar1 arasinda karsilastirma yapma imkani saglayacaktir.

I. HISSE SENEDI FIYATLARI VE FIYAT-KAZANC ORANI ILISKIiSI:
SEKTOREL BiR ANALIZ

A. GIRIS

Finansal oranlar firmalarin sermayesi, mali yapis1 ve karlilig1 gibi bir¢ok konuda fikir
verir ve diger firmalar ya da sektor ortalamasi ile karsilastirma imkani saglar. Yatirimci
acisindan ise firmaya ait hisse senedinin alinip alinmayacagi hakkinda sinyaller
vermektedir. Ancak bu bilgi hi¢cbir zaman kesin bir diizeyde degildir. Nihayetinde bir

hisse senedinin fiyatinin belirlenmesinde bir¢ok faktor rol oynamaktadir.
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Yatirimcilar ve analistler icin, hisse senedi fiyatlarinin belirli finansal orana gore
hareket etmesi, yapilacak yatirim kararlarini vermede 6nem arz etmektedir. Ciinkii
yatirnmcilar ellerindeki tasarruflari en iyi sekilde degerlendirmek istemekte ve getiri
performansi yiiksek hisse senedine yatirim yapmak istemektedirler. Eger hisse senedi
fiyatlar1 bu finansal oranlara bagli olarak hareket ediyorsa, analistler firmanin sahip
oldugu degerleri analiz ederek karar verirler ve biiyiik bir avantaj elde ederler.

Yatirime1 ve analistler tarafindan kullanilabilecek bir¢ok finansal oran vardir.
Omegin fiyat-kazan¢ oram1 firmalara iliskin hesaplanabilen ve hisse senetlerinin
fiyatlarin1 6ngérmek i¢in kullanilabilen 6nemli bir finansal orandir. Fiyat-kazang orani
basitge firmanin piyasa degerinin net karmin ka¢ kati oldugunu gosterir. Diger bir
ifadeyle hisse senedinin sagladig1 bir birimlik kazang i¢in yatirimcilarin 6demeye razi
olduklar1 fiyati ifade eder.

Benzer sekilde fiyat-kazang orani yerine baska finansal oranlarda kullanilabilir.
Bunlar arasinda likidite orani, karlilik ve sermaye yapist orani, piyasa degeri-defter
degeri oran1 sayilabilir. Bu uygulamada sadece fiyat-kazang oran1 {izerinde
durulmaktadir. Ciinkii fiyat-kazang oraninin hesaplanmasinin kolay olmasi ve kar eden
tiim firmalara uygulanabilmesi en biiylik avantajlar1 olarak sayilabilir. Ayrica banka ve
aract kurumlardaki piyasa analistleri ve yatirimcilar tarafindan sirketlerin ve endiistri
kollarmin potansiyel karliliklarini karsilastirmak icin yaygin olarak kullanilmaktadir.
Tiirkiye’de de fiyat-kazang orami araci kurumlar ve bankalar tarafindan en ¢ok
kullanilan degerleme yontemidir'.

“Ortalamaya doniis (mean-reversion)” kavrami bir¢ok farklt amag icin
kullanilmaktadir. Hisse senedi piyasalar1 i¢in, firmanin hisse senedi fiyati, firmanin
sahip oldugu varlik degerlerine bagh olarak degisecegini tamimlar®. Dolayisiyla eger
hisse senedi fiyatlar1 ortalamaya donen bir hareket gosteriyorsa, firmanin varlik
degerlerinin hareketlerinden hisse senedi fiyatlar1 tahmin edilebilir. Bundan 6tiirii, hisse
senedi fiyatlarinin ortalamaya donen bir yapr gosterip gostermedigini bulmak,

yatirimcilar ve analistler i¢in olduk¢a 6nemlidir.

' Vatansever, M. “Hisse Senedi Degerlemesi ve Tiirkiye’den Bir Ornek”, Yayinlanmamus Yiiksek Lisans

Tezi, Istanbul Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, 1994, s. 79.
2 Ohetal., 2006, pp- 2361-2369.
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B. LITERATURE KISA BiR BAKIS

Hisse senedi fiyatlar1 ve fiyat-kazang orani iliskisini arastiran ilk ¢alismalar arasinda
Nicholson (1960), McWilliams (1966), Breen (1968), Breen ve Savage (1968) ve Basu
(1977, 1983) yer almaktadir. Bu ¢alismalar genel olarak diisiik F-K oranina sahip hisse
senetlerinin yiiksek F-K oranina sahip hisse senetlerinden daha iyi bir performansa
sahip olabildigini destekleyen galigmalardir’.

Basu (1977, 1983) ¢alismalarinda hisse senedi fiyatlarini analiz ederken “diisiik
fiyat-kazang orani etkisi” kavraminin 6énemi iizerinde durmustur. Eger hissenin fiyat-
kazang orani, hissenin kendi ortalama fiyat-kazan¢ oranindan kiiciikse hisse senedinin
fiyat1 genellikle artar. Ciinkii hisse senetleri kendi asil degerine gore diisiik olacaktir. Bu
durum bazen fiyat-kazang oran1 anomalisi olarak da bilinmektedir. Bazi hisse senedi
piyasasi analistleri hisselere yatirim yaparken diisiik fiyat-kazang oranina sahip hisseleri
almalarin1 tavsiye etmektedirler.

Hisse senedi fiyatlar1 tizerinde yapilan ¢aligmalar farkli yaklagimlar
kullanmaktadirlar. Campbell ve Shiller (1988), Fama (1990) ve Cecchetti vd. (1990)
gibi calismalar Amerika’daki hisse senedi fiyatlarinin ortalamaya donen bir siireci
izledigini ortaya koymuslardir. Yani hisse senedinin fiyati firmanin varlik degeriyle
birlikte hareket etmektedir. Ozellikle Campbell ve Shiller (1988) calismasi uzun
donemde hisse senedi fiyat degisimlerinin fiyat-kazan¢ orami ile anlamli bir sekilde
aciklanabildigini ortaya koymuslardir.

Hisse senedi  yatirnmlarinin  performanslarimin =~ F-K = oranina  gore
degerlendirmesini yapan Karan (1996), IMKB’de F-K etkisinin istatistiksel olarak
anlamli bir diizeyde oldugunu belirtmistir. Aydogan ve Giiney (1997) ise IMKB’de
hisse senedi getirilerinin ne dlgiide tahmin edilebilecegini arastirmistir. F-K oranlar1 ve
temettii verimlerinin kullanildigr ¢alisma sonuglarma gore, diisiik (yiiksek) F-K ve
yiiksek (diisiik) temettii veriminin gozlendigi aylart izleyen donemlerde gerceklesen

hisse senedi getirileri hem nominal hem de reel olarak oldukga yiiksek (diisiik)

Yalgmer, Kiirsat - Atan, Murat - Buztosun, Dervis, “Finansal Oranlarla Hisse Senedi Getirileri
Arasindaki Iliski”, Muhasebe ve Finansman Dergisi, 27, 2005, ss. 176-187.
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seviyelerdedir. Bagimsiz degisken seti olarak finansal oranlarin, bagimli degisken seti
olarak da hisse senedi getirilerinin esas alindig1 bir diger ¢alismada Demir vd. (1997)
finansal oranlarin hisse senedi getirisini agiklamada anlamli sonuglar ortaya koydugu,
fakat F-K orani ile hisse senedi getirisi arasinda anlamli bir iliskinin bulunamadigini,
“F-K oram diisiik olan hisse senedinin getirisinin daha yiiksek olacagi” kanisinin IMKB
icin dogru olmadig1 sonucuna ulasilmistir.

Oztiirk (2007) calismasinda fiyat-kazang oranmi etkileyen degiskenleri
belirlemek amaciyla IMKB’de bir uygulama yapmistir. Kar pay1 dagitim orani, hisse
basina kazangtaki biiyiime orani ve riskliligin artmas1 durumunda fiyat-kazang oraninin
artigint bulmustur. Ayrica firmanin biiyiikliiglinlin fiyat-kazang oranini azalttigi elde
edilen bulgular arasindadir.

Benzer sekilde bir¢ok galisma da hisse senedi fiyatlarinin ortalamaya donen bir
yap1 gosterip gostermedigini arastirmistir. Sing vd. (2002), Lin ve Wang (2003)
sirastyla Singapur ve Tayvan i¢in hisse senedi fiyatlar1 ve firmalarin varlik degerleri
arasindaki iligkiyi aragtirmiglardir. Sonugta her iki caligmada ilgili iilkeler i¢in hisse
senedi fiyatlarinin ortalamaya donen bir iliskiye sahip oldugunu ortaya koymustur.

Oh vd. (2006) ¢alismasinda hisse senedi fiyatlar ile fiyat-kazang orani iligkisini
panel veriler cercevesinde ele almislardir. Hisse senedi fiyatlar1 ve fiyat-kazang orani
panel veriler olarak ele alindiginda diisiik fiyat-kazang orani iligkisinin var oldugu
sonucuna ulagmislardir.

Chang vd. (2008) calismalarinda Tayvan i¢in hisse senedi fiyatlar1 ve fiyat-
kazang iligkisini arastirmislardir. Uzun dénemde iki degisken arasinda iliski oldugunu
koyan c¢aligmada, ayrica biiylime orani yiiksek olan sirketlerde fiyat-kazan¢ oraninin
hisse senedi fiyatin1 aciklamada zayif oldugunu bulmuslardir. Tersine biiyiime orani
diistik olan firmalar i¢in hisse senedi fiyatin1 belirlemede fiyat-kazang oraninin giiglii bir
degisken oldugu belirlenmistir.

Nargelecekenler ve Seviiktekin (2009) ¢alismalarinda IMKB i¢in sektorel olarak
hisse senedi fiyatlar1 ve fiyat-kazang orani iliskisini arastirmiglardir. Panel veri analizini
kullandiklar1 ¢alismalarinda 24 sektor i¢in hem altisar aylik fiyat-kazang orani hem de

ticer aylik fiyat-kazang¢ oranlarini ele almiglardir. Calismalarinda altisar aylik donem

186



i¢cin 24 sektoriin 6’sinda, licer aylik donem i¢in 24 sektoriin 5’inde hisse senedi fiyatlar

ve fiyat-kazang orani arasinda anlamli sonuglar bulmuslardir.

C. VERI VE AMPIRIK BULGULAR

Hisse senedi fiyatlar ile fiyat-kazang orani arasindaki iligki arastirilirken kullanilacak
veri Istanbul Menkul Kiymetler Borsast (IMKB) Web sitesinden alinmistir.
Uygulamada sektorler arasi bir karsilastirmali analiz yapilacagi i¢in hisse senedi fiyati
ve fiyat-kazang oranlari, sektor bazinda alinan firmalarin yil sonu kapanis fiyatlar1 ve
fiyat-kazang oranlarindan olugmaktadir.

Her nekadar firmalara iliskin hisse kapanis bilgileri firmanin borsa kotunda
islem gormeye basglamasindan itibaren olsa da, bu firmalara iligkinin fiyat-kazang
oranlarinin hesaplanmasit 1995 yilindan baglamaktadir. Ancak uygulamada dengeli
panel olusturmak istendiginden 2000-2008 doneminde faaliyet gosteren firmalar dikkate
alimmustir. Dolayisiyla 24 sektorde faaliyet gosteren 219 firmanin bilgileri 9 yillik bir
donem igin elde edilmistir. Bir biitiin olarak bakildiginda toplam N (219) x T (9)= NT

(1971) gozlem so6z konusudur. Sektor isimleri ve firma sayilar1 Tablo 5.1°de

verilmektedir.
Tablo 5.1: Sektor Isimleri
Sektor No  Sektor Adi Kisaltma  Firma Sayisi
1 Bankalar ve Ozel Finans Kurumlari Banka 12
2 Bilisim Bilisim 6
3 Elektrik, Gaz ve Su Elektrik 4
4 Finansal Kiralama ve  Faktoring  Finansal 4
Sirketleri Kiralama
5 Gida, Icki ve Tiitiin Gida 19
6 Dokuma, Giyim Esyas1 ve Deri Giyim 20
7 Gayrimenkul Yatirim Ortakliklari Gmyo 6
8 Haberlesme Haberlesme
9 Holdingler ve Yatirim Sirketleri Holding 12
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10 Insaat ve Bayindirlik Insaat 1

11 Kagit ve Kagit Uriinler Basim ve Yayin Kagit 12
12 Kimya Petrol Kauguk ve Plastik Uriinler Kimya 19
13 Lokanta ve Oteller Lokanta 5

14 Madencilik Maden 1

15 Metal Ana Sanayi Mana 14
16 Metal Esya Makine ve Gere¢ Yapimi Mesy 21
17 Menkul Kiymet Yatirim Ortakliklari Mkyo 18
18 Orman Uriinleri ve Mobilya Orman 2
19 Tibbi ve Diger Saglik Hizmetleri Saglik

20 Savunma Savunma

21 Sigorta Sirketleri Sigorta 6
22 Tas ve Topraga Dayali Sanayi Tas 25
23 Toptan ve Perakende Ticaret Ticaret 6
24 Ulastirma Ulastirma

Uygulamada iki farkli fiyat-kazang orani kullanilmaktadir. Fk1 olarak tanimlanan fiyat-
kazang orani, hisse senedinin piyasa degerinin son iki altisar aylik donemin net kar-
zarar toplamini vermektedir. Fk2 ise hisse senedinin piyasa degerinin son dort iiger
aylik donemin net kar-zarar toplamini vermektedir. Dolayisiyla altisar aylik ve iicer
aylik donemler biciminde belirlenen fiyat-kazang orani kullanilarak her bir sektor

bazinda karsilagtirma yapilabilecektir.
Model 1: S, =a., +B(f/klL, )+e, (5.1)
Model 2: S, =, +B(f/k2, ) +e, (5.2)

Burada S, , i’inci sektoriin t’inci donemindeki hisse senedinin fiyati, f/kl, i’inci
sektoriin t’inci donemindeki altisar aylik fiyat-kazang orami ve f/k2. , i’inci sektoriin

t’inci donemindeki {iger aylik fiyat-kazang oranidir.
Hisse senedi fiyatlar1 ve fiyat-kazang orani iliskisi arastirilirken ulasilabilen tim

sektorler kullanildigindan sabit etkiler (FE) modeli daha uygun olacaktir. Ancak
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sonuglarin karsilastirilabilmesi i¢in ilk asamada POLS ve rassal etkiler (RE) modeli
sonuglarina da yer verilecektir. Buna gore her bir sektor i¢in tahmin edilen POLS, FE ve

RE modellerinin sonuglari sirastyla Tablo 5.2, Tablo 5.3 ve Tablo 5.4’de verilmektedir.

Tablo 5.2: Sektorlere iliskin Pooled OLS (POLS) Modeli Tahmin Sonuclar

Sektorler Model 1 Model 2
Kesme fk1 R? Kesme k2 R?
Banka 2.561° | 0.115° 0.16 3.494% | 0.029° 0.03
(0.426) | (0.026) (0.401) | (0.017)
Bilisim 12.57* | 0.019 0.003 | 13.16* | -0.007 | 0.001
(2.408) | (0.048) (2.402) | (0.030)
Elektrik 11.27% | -0.032 0.01 11.11% | -0.027 | 0.003
(1.897) | (0.055) (1.995) | (0.079)
Finansal 2.938% | 0.011 0.04 3.013* | 0.007 0.004
Kiralama (0.336) | (0.010) (0.359) | (0.020)
Giuda 5.845% | 0.017 0.01 6.110* | 0.001 0.001
(0.708) | (0.012) (0.686) | (0.002)
Giyim 3.500* | 0.003 0.006 | 3.517* | 0.002 0.003
(0.281) | (0.003) (0.282) | (0.003)
Gmyo 5.866° | 0.006 | 0.0001 | 6.083* | -0.008 | 0.0006
(1.844) | (0.075) (1.615) | (0.044)
Haberlesme 8.060° | 0.187° 0.54 8.907* | 0.068° 0.56
(1.557) | (0.065) (1.326) | (0.023)
Holding 6.919* | 0.027 0.02 4.748% | 0.142° 0.13
(1.146) | (0.021) (1.197) | (0.036)
ingaat 2.800¢ | 0.050 0.03 3.457¢ | -0.154 0.05
(1.419) | (0.030) (1.504) | (0.257)
Kagit 11.22% | -0.004 | 0.0002 | 11.09% | 0.002 | 0.00001
(2.858) | (0.022) (3.089) | (0.075)
Kimya 1536% | -0.024 | 0.004 | 15.41%* | -0.044 | 0.001
(1.674) | (0.029) (1.917) | (0.089)
Lokanta 3.591% | -0.024 0.01 3.408% | -0.005 | 0.003
(0.841) | (0.034) (0.788) | (0.013)
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Maden 6.500% | -0.013 | 0.004 | 4.406° | 0.112° | 045
(1.538) | (0.082) (1.153) | (0.047)
Mana 5356 | 0.001 | 0.0001 | 4.467% | 0.104° | 0.04
(0.543) | (0.010) (0.646) | (0.050)
Mesy 62.24% | 0.427° 0.02 2.787 | 5.400° | 0.27
(21.65) | (0.253) (19.91) | (0.643)
MKyo 2.047% | 0.004 0.005 | 2.049° | 0.005 0.002
(0.172) | (0.005) (0.180) | (0.008)
Orman 1.920° | 0.101 0.07 2.062° | 0.072 0.02
(0.731) | (0.095) (0.831) | (0.125)
Saghk 8.393% | 0.043 0.20 7.696* | 0.063 0.27
(1.928) | (0.032) (2.023) | (0.040)
Savunma 16.52° | 0.208 0.02 17.87% | 0.019 | 0.0003
(4.768) | (0.523) (4.321) | (0.418)
Sigorta 3.421% | 0.030 0.04 3.667% | 0.015 0.01
(0.509) | (0.021) (0.498) | (0.020)
Tas 31.17° | 0.144 | 0.0005 | 32.89% | 0.024 | 0.00005
(12.24) | (0.440) (11.13) | (0.233)
Ticaret 5234 | 0.428° | 0.1 9.400° | 0.165° 0.07
(3.701) | (0.116) (3.843) | (0.087)
Ulastirma 167.4 | -2.191 | 0.007 | 2204 | -11.49 0.02
(119.3) | (5.090) (164.7) | (18.51)

Not: * %1°de anlamlidir, b %>5°de anlamlidir, © %10’da anlamlidir.

Tablo 5.2 incelendiginde Bankalar, Haberlesme, Metal Esya ve Ticaret sektoriinde
faaliyet gosteren firmalar icin altisar aylik doneme gore fiyat-kazang oranlari ile hisse
senedi fiyatlar1 arasinda pozitif ve anlamli bir iliski oldugu sdylenebilmektedir. Uger
aylik doneme gore Banka, Haberlesme, Holding, Maden, Metal Ana, Metal Esya ve
Ticaret sektoriinde faaliyet gosteren firmalar i¢in fiyat-kazang oranlari ile hisse senedi
fiyatlar1 arasinda pozitif ve anlamli bir iligski bulunmustur.

Diger sektorlerde ise tahmin edilen fiyat-kazang orani parametresinin birim

degerden kiiclik ancak anlamsiz olmasi ve birka¢ sektdrde de negatif bulunmasi ilgili
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sektorler i¢in fiyat-kazang oranmi ile hisse senedi fiyatlar1 arasinda iligki olmadigini

gostermektedir.

Tablo 5.3: Sektorlere Iliskin Sabit Etkiler (FE) Modeli Tahmin Sonuclar

Sektorler Model 1 Model 2
Kesme k1 R? Kesme k2 R’

Banka 2.967% | 0.080° 0.46 3.577% | 0.023 0.41
(0.375) | (0.024) (0.336) | (0.015)

Bilisim 13.67* | -0.035 0.51 12.69% | 0.009 0.51
(1.795) | (0.037) (1.801) | (0.024)

Elektrik 11.07* | -0.020 0.04 10.75% | -0.001 0.03
(1.984) | (0.060) (2.108) | (0.088)

Finansal 2.939% | 0.011 0.05 3.033% | 0.005 0.02

Kiralama (0.352) | (0.011) (0.379) | (0.022)

Giuda 6.032% | 0.006 0.73 6.101* | 0.001 0.73
(0.396) | (0.007) (0.380) | (0.001)

Giyim 3.450% | 0.006° 0.30 3.507% | 0.003 0.29
(0.252) | (0.003) (0.254) | (0.003)

Gmyo 5.866° | 0.006 | 0.0001 | 6.083* | -0.008 | 0.0007
(1.844) | (0.075) (1.615) | (0.043)

Haberlesme 8.060* | 0.187° 0.54 8.907* | 0.068° 0.56
(1.557) | (0.065) (1.326) | (0.023)

Holding 6.821* | 0.030° 0.57 6.223* | 0.069° 0.58
(0.822) | (0.016) 0.912) | (0.029)

insaat 2.800¢ | 0.050 0.03 3.457¢ | -0.154 0.05
(1.419) | (0.030) (1.504) | (0.257)

Kagit 11.13* | 0.0003 0.72 10.83* | 0.016 0.72
(1.601) | (0.016) (1.749) | (0.045)

Kimya 14.93* | -0.003 0.53 15.09* | -0.019 0.53
(1.233) | (0.023) (1.425) | (0.070)

Lokanta 3.515% | -0.016 0.40 3311°% | 0.002 0.40
(0.701) | (0.032) (0.646) | (0.011)

Maden 6.500* | -0.013 | 0.004 | 4.406* | 0.112° 0.45
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(1.538) | (0.082) (1.153) | (0.047)
Mana 5357* | 0.001 0.53 4.855" | 0.060° 0.54
(0.396) | (0.008) (0.484) | (0.035)
Mesy 86.84% | -0.527 0.51 11.84 | 4361% | 0.65
(16.36) | (0.206) (14.82) | (0.498)
MKyo 2.120* | -0.002 0.24 2.051% | 0.005 0.24
(0.160) | (0.004) (0.168) | (0.008)
Orman 2.460° | -0.013 0.12 2.802° | -0.086 0.14
(0.920) | (0.152) (0.958) | (0.164)
Saghk 8.393% | 0.043 0.20 7.696* | 0.063 0.27
(1.928) | (0.032) (2.023) | (0.040)
Savunma 16.52° | 0.208 0.02 17.87% | 0.019 | 0.0003
(4.768) | (0.523) (4.321) | (0.418)
Sigorta 3.660° | 0.014 0.38 3.691% | 0.013 0.38
(0.448) | (0.020) (0.431) | (0.019)
Tas 38.96% | -0.373 0.62 40.38% | -0.384 0.62
(8.206) | (0.310) (7.298) | (0.161)
Ticaret 1021° | 0.177 0.36 11.27% | 0.094 0.36
(3.863) | (0.138) (3.493) | (0.083)
Ulastirma 136.3 0.142 0.13 157.5 | -2.688 0.13
(117.9) | (5.152) (169.0) | (19.45)

Not: * %1°de anlamlidir, b %>5°de anlamlidir, © %10’da anlamlidir.

Tablo 5.3 incelendiginde Bankalar, Giyim, Haberlesme ve Holding sektoriinde faaliyet
gosteren firmalar i¢in altisar aylik doneme gore fiyat-kazang oranlari ile hisse senedi
fiyatlar1 arasinda pozitif ve anlamli bir iliski oldugu sdylenebilmektedir. Uger aylik
doneme gore Haberlesme, Holding, Maden, Metal Ana ve Metal Esya sektoriinde
faaliyet gosteren firmalar i¢in fiyat-kazang oranlar ile hisse senedi fiyatlar1 arasinda
pozitif ve anlaml bir iligski bulunmusgtur.

Diger sektorlerde ise tahmin edilen fiyat-kazang orani parametresinin birim
degerden kiiclik ancak anlamsiz olmasi ve birka¢ sektdrde de negatif bulunmasi ilgili
sektorler i¢in fiyat-kazang orani ile hisse senedi fiyatlar1 arasinda iliski olmadigini

gostermektedir.
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Tablo 5.4: Sektorlere iliskin Rassal Etkiler (RE) Modeli Tahmin Sonuclari

Sektorler Model 1 Model 2
Kesme fk1 R? Kesme k2 R?

Banka 2.848% | 0.090° 0.12 3.562 0.024 0.02
0.571) | (0.023) (0.691) | (0.015)

Bilisim 13.52* | -0.027 0.01 12.74* | 0.007 0.002
(4.646) | (0.037) (5.574) | (0.040)

Elektrik 1127 | -0.032 | 0.009 11.11 | -0.027 | 0.003
(1.958) | (0.057) (2.057) | (0.082)

Finansal 2.938 0.011 0.03 3.013 0.007 0.004

Kiralama (0.349) | (0.010) (0.372) | (0.021)

Giuda 6.022* | 0.007 0.006 | 6.101* | 0.0001 | 0.004
(1.774) | (0.007) (1.830) | (0.001)

Giyim 3.466% | 0.005 0.01 3.510* | 0.002 0.004
(0.456) | (0.003) (0.462) | (0.003)

Gmyo 4.803 0.078 0.04 5.528 0.027 0.02
(3.462) | (0.050) (3.812) | (0.030)

Haberlesme 8.060% | 0.187° 0.54 8.907% | 0.068° 0.56
(1.557) | (0.065) (1.326) | (0.023)

Holding 6.831% | 0.030° 0.03 5.962% | 0.082° 0.07
(2.485) | (0.016) (1.878) | (0.029)

ingaat 2.800¢ | 0.050 0.03 3.457¢ | -0.154 0.05
(1.419) | (0.030) (1.504) | (0.257)

Kagit 11.13 | -0.0005 | 0.00001 | 10.85 0.015 0.001
(7.704) | (0.013) (7.734) | (0.045)

Kimya 14.98% | -0.006 | 0.0004 | 15.13* | -0.022 | 0.0006
(3.562) | (0.023) (3.676) | (0.069)

Lokanta 3.525¢ | -0.017 | 0.008 | 3.326° | 0.001 | 0.0002
(1.823) | (0.030) (1.646) | (0.011)

Maden 6.500* | -0.013 | 0.004 | 4.406* | 0.112° 0.45
(1.538) | (0.082) (1.153) | (0.047)

Mana 5357% | 0.001 | 0.0002 | 4.806° | 0.065¢ 0.03
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(1.234) | (0.008) (1.159) | (0.035)
Mesy 70.95% | 0.089 | 0.001 | 9559 | 5.523* | 030
(20.50) | (0.196) (35.50) | (0.495)
MKkyo 2.078* | 0.001 | 0.001 | 2.050° | 0.005 | 0.002
(0.209) | (0.004) (0.264) | (0.008)
Orman 1.920* | 0.101 0.07 | 2.437¢ | -0.008 | 0.0002
(0.733) | (0.095) (1.186) | (0.144)
Saghk 8.393% | 0.043 020 | 7.696° | 0.063 0.27
(1.928) | (0.032) (2.023) | (0.040)
Savunma 16.52° | 0.208 002 | 17.87° | 0.019 | 0.0003
(4.768) | (0.523) (4.321) | (0.418)
Sigorta 3.611° | 0.018 002 | 3.687° | 0.013 | 0.009
(0.866) | (0.019) (0.943) | (0.019)
Tas 3828 | -0.328 | 0.005 | 39.68 | -0.346 | 0.02
(24.74) | (0.308) (23.40) | (0.160)
Ticaret 5312 | 0.032 0.02 | 6.403* | -0.018 | 0.09
(0.997) | (0.050) (0.850) | (0.013)
Ulastirma 167.4 | -2.191 | 0.007 | 2035 | -9.121 | 0.01
(116.6) | (4.973) (175.0) | (18.51)

Not: * %1°de anlamlidir, b %5°de anlamlidir, © %10’da anlamlidir.

Tablo 5.4 incelendiginde Tablo 5.2°deki PLOS ve Tablo 5.3’teki FE modeline benzer
sonuclarin elde edildigi goriilmektedir. Tablo 5.4’de alt1 aylik fiyat/kazang orani igin {i¢
sektoriin anlamli sonu¢ verdigi, iliger aylik fiyat/kazang orani igin ise bes sektoriin
anlamli sonu¢ verdigi goriilmektedir. Bankalar, Haberlesme ve Holding sektoriinde
faaliyet gosteren firmalar icin altisar aylik doneme gore fiyat-kazang oranlari ile hisse
senedi fiyatlar1 arasinda pozitif ve anlamli bir iliski oldugu sdylenebilmektedir. Uger
aylik doneme gore Haberlesme, Holding, Maden, Metal Ana ve Metal Esya sektoriinde
faaliyet gosteren firmalar i¢in fiyat-kazang oranlari ile hisse senedi fiyatlar1 arasinda
pozitif ve anlamli bir iliski bulunmustur.

Diger sektorlerde ise tahmin edilen fiyat-kazan¢ orani parametresinin birim

degerden kiiclik ancak anlamsiz olmasi ve birkag sektorde de negatif bulunmasi ilgili
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sektorler i¢in fiyat-kazang oranmi ile hisse senedi fiyatlar1 arasinda iligki olmadigini
gostermektedir.

Ancak tahmin edilen FE ve RE regresyon modeli sonuglari ekonometrik
varsayimlarin saglanmasi durumunda gegerli olacaktir. Bu nedenle de her bir sektor igin
panel veri regresyon modeli tahmin edildikten sonra basta yatay kesit bagimlilik olmak
lizere, serisel bagimlilik ve de§isen varyans i¢in testler uygulanmistir. Bu testlere iliskin

sonuglar Tablo 5.5’te verilmektedir.

Tablo 5.5: Yatay Kesit Bagimlilik, Serisel Bagimhilik ve Degisen Varyans Testleri

Sonuglan
Sektorler Yatay Kesit Bagimhilik Serisel Bagimhihik Degisen
Varyans
Friedman | Frees | Pesaran Baltagi

LM LMS5 Greene

Bankal 41.600° 1.972° | 9.131° | 30.2424° | 5.4993° | 3134.34°
Banka2 59.133° 3.405° | 13.449° | 17.1061° | 4.1360° | 2393.96°
Bilisim1 28.533° 1.594* | 7.311° 2.0333 1.4259°¢ 763.57°
Bilisim2 33.022° 1.851* | 7.258° 2.0945 1.4473°¢ 849.26°

Elektrik1 19.467° 0.613* | 3.516° 3.3592° 1.8328" 22.05°

Elektrik2 18.000*° 0.418° | 3.531° 3.1645°¢ 1.7789° 18.62°

Fin.Kir. 1 11.267° 0.013 1.280 0.0512 0.2263 45.84°

Fin.Kir. 2 13.067° -0.001 1.089 0.0168 0.1298 90.06*

Gidal 27.789°¢ 2917* | 5.891" | 30.5791° | 5.5298" | 57729.50°
Gida2 25.319 3.064% | 5.321% | 319166 | 5.9465" | 54560.19?
Giyim1 41.573° 1.718%* | 7.515° 8.6773° 2.9457% | 9852.97%
Giyim2 43.840° 1.854% | 8.671° 8.4659° 2.9096" | 26665.33°
Gmyol 19.733° 0.018 2.646° 0.8109 0.9005 | 25171.04°
Gmyo2 27.067° 0.993° | 5.108° 0.8266 0.9092 2.8e+05°
Haberles1 - - - 1.1059* 1.1059* | 0.4085**
Haberles2 - - - 2.1348* 2.1348% | 0.6885**

Holding1 28.111° 0.857" | 4.466° 16.4999° | 4.0620° | 81693.71°

Holding2 22.000° 0.435° | 3.366° 10.0654° | 3.1726" | 34298.68°

Insaatl - - - 2.7746* 2.7746* | 0.1685%*
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ingaat2 - - - 0.7096* | 0.7096% | 0.1732%*
Kagitl 15978 | 0.683% | 1.571 | 41.2690° | 6.4241° | 3.0e+06°
Kagit2 13.978 0.185 | 1.803° | 40.9105° | 6.3961° | 2.0e+06"
Kimyal 15382 | 2.039% | 1.544 | 25.6447° | 5.0641° | 6.7¢+06°
Kimya2 14.021 | 2.210% | 1.249 | 25.8210° | 5.0814" | 4.1e+06°
Lokantal 20.683% | 0.588% | 2.819% | 3.2948° | 1.8152° | 44649.40°
Lokanta2 19.573% | 0.520° | 2.430° | 3.6184° | 1.9022° | 1.7e+05°
Maden1 - - - 0.2176* | 0.2176* | 0.8390**
Maden?2 - - - 1.0935% | 1.0935*% | 1.8118%**
Manal 12399 | 0.810% | 1.720° | 5.5158° | 2.3486° | 1.4et+05°
Mana2 11451 | 0.878* | 1.645 4.5327° | 2.1290° | 61683.77%
Mesyl 27403 | 0.492° | 4.133% | 28.9795% | 5.38327 | 4.4e+08°
Mesy?2 24.711 0.047 | 2.975% | 45.0565% | 6.7124" | 2.0e+05°
Mkyol 72.830° | 3.260% | 14.962° | 12.8186" | 3.5803° | 10016.68"
MKyo2 65.348% | 2.777% | 13.412° | 12.5972% | 3.5492% | 11809.34°
Ormanl 16.000* | 1.750* | 2.973* | 2.4771 1.5739¢ | 23.00°

Orman?2 15.533% | 1.084% | 2.899% | 2.0949 1.4474¢ | 27.13°

Saghk1 - - - 0.0338* | 0.0338* | 0.4696**
Saghk2 - - - 0.0037* | 0.0037* | 0.5253%*
Savunmal - - - 0.0586* 0.0586* 0.2370%*
Savunma?2 - - - 0.0254* | 0.0254* | 0.3830%*
Sigortal 20.933% | 0.454° | 2.586* | 6.5736° | 2.5639* | 1970.68"
Sigorta2 20.756* | 0.413° | 2405 | 6.7696" | 2.6019* | 1196.32°
Tasl 56.236% | 2.195% | 11.061° | 125.951° | 11.2228% | 1.3e+08°
Tas2 41.858° | 1.734% | 9.039° | 114.426° | 10.6970% | 2.3e+08°
Ticaretl 7.289 -0.306 | -1.020 | 7.3288% | 2.7072% | 1.8e+05°
Ticaret2 8.844 -0.138 | -0.114 | 7.9160* | 2.8135" | 6.9¢+06"
Ulastirmal | 15467 | 0.350° | 2.630° 1.1980 1.0945 | 4.3e+08*
Ulastirma2 | 10.044* | -0.152 | -0.840 1.1815 1.0870 | 7.8e+06°

Not: * %1°de anlamlidir, ° %35’de anlamlidir, ¢ %10’°da anlamlidir. * Breusch-Godfrey Serisel korelasyon

LM testi sonucudur. ** White heteroskedasticity testi sonucudur.

Tablo 5.5’te verilen test sonuglar1 incelendiginde neredeyse tiim sektorler icin tahmin

edilen FE modelinin hatalarinda yatay kesitsel bagimlilik, serisel bagimlilik ve degisen
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varyans problemleri oldugu goriilmektedir. Dolayisiyla standart FE ve RE tahminlerinin
tutarli ancak etkin olmamalarina ve tahmin edilen standart hatalarin sapmali olmasina
neden olmaktadir.

Dolayisiyla tahmin sonuglarin1 bu haliyle kullanmak uygun olmayacagindan,
modelin bu problemlere kars1 tutarli standart hatalar tliretebilen yeni bir yontemle tahmin
edilmesi gerekmektedir. Beck ve Katz (1995) calismalarinda uygulanabilir
genellestirilmis en kiigiik kareler (feasible generalized least squares, FGLS) yaklagimini
revize ederek bu problemlere karsi standart hatalar1 panellere gore diizelten (PCSE) yeni
bir yontem Onermislerdir. Buna gore model PCSE yaklasimina gore gerekli diizeltmeler
yapildiktan sonra sabit etkiler modeli yeniden tahmin edilmis ve sonuglar Tablo 5.6’da

verilmektedir.

Tablo 5.6: Tutarh Standart Hatalh Panel FE Modeli Tahmin Sonuglar:

Sektorler Model 1 Model 2
Kesme fk1 R? Kesme k2 R?

Banka 3.286% | 0.055° 0.54 3.754% | 0.013 0.50
(0.847) | (0.022) (0.952) | (0.010)

Bilisim 13.67° | -0.035 0.51 12.69* | 0.009 0.51
(2.820) | (0.037) (2.741) | (0.012)

Elektrik 8.974% | -0.050 0.19 8.238° | 0.005 0.16
(3.056) | (0.040) (3.158) | (0.060)

Fin.Kiralam | 2.939% | 0.011°¢ 0.06 3.033% | 0.005 0.02

a (0.310) | (0.006) (0.320) | (0.011)

Gida 5.497* | -0.001 0.84 5461* | -0.001 0.84
(0.713) | (0.004) (0.701) | (0.001)

Giyim 3.117* | 0.006° 0.40 3.159% | 0.002 0.39
(0.557) | (0.003) (0.564) | (0.004)

Gmyo 4707* | 0.084° 0.63 5.485* | 0.030° 0.62
(1.070) | (0.033) (1.046) | (0.013)

Haberlesme | 8.060° | 0.187° 0.54 8.907% | 0.068° 0.56
(1.557) | (0.065) (1.326) | (0.023)

Holding 5.706* | 0.041° 0.64 5.986° | 0.048° 0.62
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(1.663) | (0.013) (1.726) | (0.055)

ingaat 2.800¢ | 0.015 0.03 3.457¢ | -0.154 0.05
(1.419) | (0.030) (1.504) | (0.257)

Kagit 11.42° | 0.002 0.86 11.39* | 0.0001 0.86
(3.033) | (0.005) (3.041) | (0.007)

Kimya 19.84% | -0.014 0.72 19.76* | -0.052 0.72
(5.837) | (0.007) (5.447) | (0.030)

Lokanta 3.514° | -0.016 0.40 3311° | 0.002 0.40
(0.676) | (0.015) (0.633) | (0.001)

Maden 6.500° | -0.013 | 0.004 | 4.406* | 0.112° | 045
(1.538) | (0.082) (1.153) | (0.047)

Mana 5.432° | 0.001 0.57 5.103% | 0.038 0.57
(0.582) | (0.582) (0.590) | (0.040)

Mesy 77.94° | 0.043 0.60 32.70 | 3.840° | 0.78
(24.34) | (0.476) (33.71) | (0.849)

MKkyo 2.047% | -0.002 0.30 1.960* | 0.006 0.30
(0.458) | (0.009) (0.429) | (0.010)

Orman 2.460° | -0.013 0.12 | 2.802* | -0.086 0.14
(1.099) | (0.183) (0.929) | (0.139)

Saghk 8.393% | 0.043 0.20 7.696° | 0.063 0.27
(1.929) | (0.032) (2.023) | (0.040)

Savunma 16.52* | 0.208 0.02 17.87* | 0.019 | 0.0003
(4.768) | (0.522) (4.321) | (0.418)

Sigorta 3.650° | 0.004 0.52 3.608° | 0.008 0.52
(1.240) | (0.023) (1.207) | (0.015)

Tas 51.25¢ | -0.014 0.88 51.18¢ | -0.002 0.88
(26.68) | (0.123) (26.68) | (0.123)

Ticaret 9.018¢ | 0.174 0.49 10.10° | 0.077 0.48
(4.697) | (0.168) (4.045) | (0.048)

Ulastirma 136.3 0.142 0.13 1575 | -2.688 0.13
(91.24) | (1.360) (122.3) | (11.79)

Not: * %1°de anlamlidir, ° %5’de anlamlidir, © %10°da anlamlidir.

Tablo 5.6 incelendiginde ilk olarak IMKB’de Banka ve Ozel Finans Kurumlar: (kisaca

bankalar) sektoriinde islem goren hisse senetleri i¢in altisar aylik donemler igin
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hesaplanan fiyat-kazang orani katsayisinin 0.055 oldugu goriilmektedir. Bu deger her
nekadar kiiciik de olsa beklendigi gibi pozitif ¢ikmistir. Parametrenin istatistiksel olarak
anlamli olmas1 hissenin fiyat kazang/orani artifinda senedin fiyatinin da artigim
gostermektedir.

Benzer sekilde altigsar aylik donemlere gore hesaplanan fiyat-kazang orani igin,
finansal kiralama, giyim, gmyo, haberlesme ve holding sektdrlerinde istatistiksel olarak
anlamli sonuglar bulunmustur. Tablo 5.6’dan da goriilebilecegi gibi anlamli bulunan
sonuglarin tamami birim degerden kiigiiktiir.

Tablo 5.6’da pozitif ve anlam1 bulunan sonuglar incelendiginde en yiiksek tepki
katsayisinin 0.187 ile haberlesme sektoriinde oldugu goriilmektedir. Bu parametre fiyat-
kazang oranindaki 1 puanlik artisin hisse senedi fiyatini ortalama olarak 0.19 puan
artiracagini gostermektedir.

Yani anlamli bulunan tiim sonuglara gore fiyat-kazang orani arttiginda hisse
senedinin fiyati da artmaktadir. Ancak bu artis birim degerden kiigiik oldugundan
literatlirle uyumlu olarak “diisiik oranda fiyat-kazan¢ orani” iligkisinin IMKB’deki 6
sektorde gecerli oldugu bulunmustur. Dolayisiyla hisse senedi fiyatlar1 ortalamaya
donen bir hareket gosterdigi ve en azindan anlamli olan sektorler i¢in firmanin varlik
degerlerinin hareketlerinden hisse senedi fiyatlarinin kismen tahmin edilebilir oldugu
bulunmustur.

Tablo 5.6°da iicer aylik donemlere gore hesaplanan fiyat-kazang orami igin,
gmyo, haberlesme, holding, maden ve metal esya sektorlerinde faaliyet gdsteren
firmalar icin istatistiksel olarak anlamli sonuclar bulunmustur. Tablo 5.6’da farkl
olarak sadece metal esya sektorii i¢in parametrenin birim degerden biiyiik ve anlamh
(3.840) oldugu goriilmektedir.

Model 1 ve Model 2 sonuglari genel olarak karsilastirildiginda altisar aylik
donem i¢in anlamli olan bankalar, finansal kiralama ve giyim sektorlerinin {iger aylik
donemlerde anlamsiz bulunmustur. Gmyo, haberlesme ve holding sektorlerinin her ikisi
icin de anlamli oldugu belirlenmistir. Ancak bu {ii¢ sektdrde fiyat-kazang orani
parametrelerinin altisar aylik doneme gore daha kii¢lik oldugu goriilmektedir. Maden ve

metal esya sektorlerinin sadece licer aylik donemlere gore anlamli oldugu bulunmustur.
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Sonug olarak, birinci uygulamada 2000-2008 donemi i¢in IMKB’de fiyat-kazang
orani ve hisse senedi fiyatlar1 arasinda sektorel bazda anlamli iligki olup olmadig: iki
farkli model yardimla arastirilmistir. POLS, FE ve RE modelleri kullanilarak yapilan
uygulamada ayrica diisiik oranda fiyat-kazang orani iliski olup olmadigi da test
edilmistir. Elde edilen sonuglara gore IMKB’deki tiim sektorlerde fiyat-kazang orani
iligkisi s6z konusu degildir. Altisar aylik donem i¢in 24 sektoriin sadece 6’s1, licer aylik
doneme gore de 5 sektorde hisse senedi fiyati ile fiyat kazang¢ orani iligkisi oldugu
bulunmustur. Altisar aylik donemler icin hesaplanan fiyat-kazang orani parametresi
anlamli olan sektdrlerin tamaminda tiger aylik donem igin ise metal esya disindakilerde
birim degerden diisiiktiir. Yani ilgili sektorlerde literatiirle uyumlu olarak “diisiik oranda
fiyat-kazang oran1” iliskisinin gegerli oldugu bulunmustur. Bankalar, finansal kiralama
ve giyim sektorleri i¢in sadece altisar aylik doneme gore fiyat-kazang orani anlaml
iken, gmyo, haberlesme ve holding sektorlerinin hem altisar aylik hem de tiger aylik
donemlerde de anlamli oldugu ve maden ve metal esya sektorlerinin sadece tiger aylik
donemlere gore anlamli oldugu bulunmustur. Dolayistyla hesaplanan fiyat-kazang
oranlarinin altisar aylik veya liger aylik olmasi sektor davramigina gore farklilik
gosterdiginden, yatinm yaparken ilgili sektdor i¢in hangisinin anlamli olduguna

bakilmas1 gerekmektedir.

II. TURKIYE’DEKI iSSiZLiK ORANI iCiN HISTERI ETKIiSI TESTI

A. GIRIS

Keynesyen iktisatcilar, bazi ekonomik degiskenlerin uzun dénem denge degerlerinin
sabit bir diizeyde kalmadigini, mevcut sartlarin degismesi durumunda, bu degiskenlerin
uzun donem denge diizeylerinin de degistigini iddia etmektedirler. Bu goriis, literatiirde

“Histeri (Hysteresis) Hipotezi” olarak bilinmektedir. Tobin (1972), istthdam ve buna
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baglh olarak issizlik oraninin da bu tiirden ekonomik degiskenler oldugunu ileri
siirmijstﬁr4.

Histeri, cari piyasa soklarmin gelecek piyasa denge kosullari {izerinde etkili
olmasi olarak tanimlanabilir. Phelps (1972)’de ifade edildigi gibi, issizlik igin histeri
gecici soklardan sonra, bu soklarin etkisinin issizlik {izerinde uzun siire etkili olmasidir.
Esasinda soklarin etkisi igsizligin dogal oranina etki ederek uzun dénem dengesinde bir
degismeye sebep olur. Bu durum igin genellikle iki savunma yapilmaktadir. ilk
savunma piyasanin rijit (sert, kati) olmasini temel almaktadir. Bu goriisii savunanlar
asagida daha acik ifade edilecegi gibi igeridekiler-disaridakiler modelini One
sirmektedirler. Bu goriise gore histerinin olmasi is¢i sinifinin  sendikalagmasi
nedeniyledir. Sendikalagsma denge iicretlerini yiiksek tutar ve bu nedenle issizlik artar.
Histeri i¢in ikinci savunma ise Phillips egrisi yaklagimina goére enflasyon
bekleyisleridir. Phillips egrisi yaklasimima gore enflasyonu asagi indirme baskisi
issizligin yiiksek seviyede tutunmasina neden olmaktadir’.

Daha genel bir ifadeyle issizligin dogal oraninda meydana gelen degisme; (i)
makroekonomik degiskenlerdeki dalgalanmalardan, (ii) istihdam kosullarini etkileyen
kurumsal degisimlerden (isgiicli piyasasini diizenleme gibi) kaynaklanir. Histeri igsizlik
dinamizminin uzun donem dengesine donmeyecek bir duragan-disi siire¢ olmasina
neden olur. Tersine histeriyi red etme issizlik dinamizminin uzun dénem dengesine
kolayca donebilen bir duragan siire¢ oldugunu ima etmektedir. Bununla birlikte yaklasik
histeri (siiregenlik®) durumunda piyasanin rijiditesi issizligin asgari diizeyde kalmasina
neden olur. Ciinkii uzun donem denge diizeyine ayarlama hizi normale gore daha
yavagtir. Teorik olarak histeri etkisi testi verilerin duraganligini test etme ile ayni
anlamda kullanilmaktadir’.

Issizlik serisinde histeri hipotezinin gegerli olup olmamasi hem ampirik

arastirmacilar hem de politika yapicilar acisindan 6nemlidir. Ciinkii yiliksek igsizlik

Kiigiikkale, Yakup, “Dogal Issizlik Oranindaki Keynesyen Histeri Uzerine Klasik Bir inceleme:
Kalman Filtre Tahmin Teknigi ile Tiirkiye Ornegi 1950-1995,” V. Ulusal Ekonometri ve Istatistik
Sempozyumu Bildirileri, 19-22 Eyliill Adana, 2001, ss. 1-12.

Mohan, Ramesh - Kemegue, Francis - Sjuib, Fahlino “Hystresis in Unemployement: Panel Unit Roots
Tests Using State Level Data”, MPRA, 5580, 2007, pp. 1-7.

Siiregenlik kavrami Ingilizce “persistence” kelimesinin karsihigi olarak kullanilmistir. Bu karsilik
Tiirk Dil Kurumu Ekonometri Terimleri Karsiliklar Kilavuzundan alinmustir.

7 Mohan, - Kemegue - Sjuib, 2007, pp. 1-7.
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problemini ¢6zmek i¢in hiikiimetin miidahalesi olmadiginda uzun doénemde ciddi
problemler ortaya ¢ikacaktir. Dolayisiyla issizlik oranindaki histeri hipotezi gegerli ise,
ozellikle durgunluk zamaninda issizlikle miicadelede daha etkin hiikiimet politikalarinin
olusturulmas: gerekmektedir®. fssizlik oraninda histerinin varhig durgunlugun
ekonomik etkisinin dogal oran hipotezinin gegerli oldugu durumdan daha maliyetli
oldugunu ima etmektedir. Histeri hipotezi, uygulanan politikalar eger basarili ise hem
gercek igsizlik oranin1 hem de dogal igsizlik orani azalttigini ima eder. Bu nedenle
stabilizasyon politikalar1 igsizlik oraminda siirekli etkiye sahiptir. Ozellikle issizligin
uzun donemde yeniden diizeltilmesi i¢in tasarlanan politikalar, issizlik sorununu
¢ozmekte hiikiimetin daha biiylik miidahalesinin rolii oldugunu ortaya koymaktadir.
Teorik cergevede issizlik ve soklart ii¢ temel hipoteze ayirmak miimkiindiir.
Birinci hipotez dogal issizlik orani hipotezi olarak adlandirilmaktadir. Bu siireg issizlik
oraninin er ya da ge¢ ortalamaya donen bir yap1 sergiledigini ifade etmektedir. Diger bir
ifadeyle issizlik oraninda (soklar nedeniyle) meydana gelen bir sapmadan sonra, uzun
donemde kendi dengesine geri doner. Dolayisiyla bu goriise gore issizligin dogal
oranindan sapmas1 gegici bir siireliginedir. Issizlik oranmin uzun dénem denge degeri
ya da dogal oran etrafinda dalgalandig1 goriisii makroekonominin temel teorilerinden
birini olusturmaktadir’. Fakat 1950 ve sonrast dénemi iceren ozellikle de Avrupa’da
yapilan c¢alismalar, dogal oranin gecerli olmayabilecegini ortaya koymustur. Bu
calismalardan birisi olan Blanchard ve Summers (1986, 1987) issizligin histeri etkisi ile
karakterize edilebilecegini ortaya koymustur. Dolayisiyla ikinci hipotez histeri
hipotezidir. Yukarida da tanimlandigi gibi histeri, meydana gelen soklarin isgiicii
piyasasinin rijit olmasi nedeniyle issizlik lizerinde siirekli etkiye sahip olmasi olarak
tanimlanabilir'”. Dolayisiyla issizlik orani bir tiimlesik siire¢ olarak tanimlanmaktadir'".
Ciinki issizlik oraninda meydana gelen degisme uzun donemde siirekli bir etkiye sahip
olmaktadir ve seri kendi dogal oranina donmez. Boyle bir duragan-dis1 siire¢ tahmin

edilebilir diizeyde dalgalanmalar gostermez.

Smyth, Russel, “Unemployment Hysteresis in Australian States and Territories: Evidence from Panel
Data Unit Root Tests”, The Australian Economic Review, 36, 2, 2003, pp. 181-192.

Strazicich - Tieslau - Lee, 2001, p. 1.

Leon-Ledesma, Miguel A., “Unemployment Hysteresis in the US States and The EU: A Panel
Approach”, Bullettin of Economic Research, 54, 2, 2002, pp. 95-103.

Camarero - Carrion-i Silvestre - Tamarit, 2006, pp.167-182.
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O halde eger issizlik serisinde histeri etkisi varsa (yani issizlik serisi I(1) ise)
soklar seri iizerinde siirekli (kalic1) bir etkiye sahip olacaktir. Dolayisiyla issizlik
dengesi (denge durumu) bir seviyeden digerine degisir. Bu durum issizligin kendi
dengesine donmesi i¢in politik kararlarin alinmasin1 gerekli kilmaktadir. Diger taraftan
eger issizlik serisi I(0) ise soklarin etkisi gecicidir ve sonugta igsizlik en sonunda kendi
dengesine donecegi i¢in politik kararlarin alinmasi daha az zorunlu olacaktir.

Issizligi tanimlamak icin Phelps (1994, 1999) tarafindan ortaya atilan iigiincii bir
hipotez ise yapisalci goriistiir. Yapisalc1 gorlise gore, ortaya c¢ikan soklarin biiyiik bir
cogunlugu issizlik lizerinde gecici etkiye sahiptir. Ancak bu soklardan o6tiirii dogal oran
siirekli bir degisime ugrayacaktir. Bunun nedeni dogal issizligin endojen oldugu ve
diger ekonomik degiskenler gibi piyasa gliglerinden etkilendigini, dolayisiyla reel
makroekonomik degiskenlerde (reel faiz orani, petrol fiyatlari, hisse senedi fiyatlar
gibi) ve/veya kurum cercevesindeki (isgiicii piyasasindaki) degisimler nedeniyle dogal
igsizlik oraninin yukar1 dogru hareket ettigi gosterilmektedir. Bu c¢ercevede yapisalci
gorilise gore issizlik orani yapisal degisme (kirilma) igeren varyans duragan siirecin
varligini sergiler. Yani aslinda yapisalct goriis issizlik oraninin duragan oldugunu,
ancak yapisal kirilmadan kaynaklanan duragan-disi bir yap1 sergiledigini ileri
stirmektedir.

Teorik olarak ortaya konulan her ii¢ hipotezi de ekonometrik bir ¢ercevede birim
kok testleri yardimi ile test etmek miimkiindiir'>. Tablo 5.7 igsizlik igin ileri siiriilen

hipotezleri 6zetlemektedir.

Tablo 5.7: issizlik Oram icin Histeri Hipotezleri

Ekonomik Hipotezler Analiz Cercevesinde Test Edilecek
Tiimlesme Mertebeleri

Dogal Oran: issizlik uzun dénemde kendi 1(0)
ortalamasina doner

Histeri: issizlik tizerindeki soklar siireklidir. I(1)

Yapisaler Goriig/Siiregenlik: dogal orandaki Degisen ortalama (m) etrafinda 1(0)
degisim endojen olarak belirlenebilir.

!> Camarero - Carrion-i Silvestre - Tamarit, 2006, pp.167-182.
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Tablo 5.7°de dogal oran hipotezi issizligin 1(0) siireci olarak gosterilebilecegini ortaya
koyarken, histeri hipotezi issizligin birim kok I(1) ile tanimlanabilecegini ileri
siirmektedir. Fakat bazen bu iki hipotez arasindaki kesin bir ayrim yapmak oldukga gii¢
olabilir. Fakat histeri ve siiregenlik arasindaki ayrim oldukca onemlidir. Siiregenlik
uzun donem denge diizeyine dogru ayarlamanin yavas oldugunu ima etmektedir. Bu
yiizden, igsizlik yaklasik birim kok siirecine sahip olacagi icin dogal issizlik hipotezinin
6zel bir durumunu yansitmaktadir'. Yani siiregenlik durumunda ortalamaya dénme
oldukca yavas olsa da, seri soklardan sonra yine ortalamaya doner'®. Ancak histeri
durumunda makroekonomik politikalar issizlik tiizerinde stirekli bir etkiye sahip
olacaktir". Yapisalct goriis olarak tanimlanan {igiincii durumda ise soklardan
kaynaklanan ve ¢ok sik olarak ortaya ¢ikan siiregenlik dogal oranin diizeyinde gizli bir

degisme neden oldugunu gostermektedir.

B. LITERATURE KISA BiR BAKIS

Blanchard ve Summers (1986), Brunello (1990), Neudorfer, Pichelmann ve Wagner
(1990), Jaeger ve Parkinson (1994) ve Roed (1996) issizlik orani i¢in histeri etkisini test
ederken Genisletilmis Dickey Fuller (ADF) veya Phillips-Perron (PP) birim kok
testlerini  kullanmiglardir. Genellikle calismalar issizligin  duragan-dist oldugu
yoniindedir. Yani bu ¢alismalarin biiylik cogunlugu ADF ve PP birim kok testine gore
igsizlik oraninda histeri etkisi oldugunu ortaya koymuslardir. Kiiciikkale (2001)
calismasinda Tiirkiye i¢in piir zaman serisi ¢ercevesinde histeri hipotezinin gegerliligini
arastirmigtir. Elde ettigi sonuglara gore, histeri hipotezi bazi zaman periyotlarinda
gecerli iken, cogu zamanlarda uygulanan politikalarin ekonomik degiskenler arasindaki
armoniyi bozmasi nedeniyle, gegersiz oldugunu gdstermektedir. Sonucta Kiigiikkale
(2001) calismast 1950-1995 donemi igin Tiirkiye’de histerinin zayif formda gecerli
oldugunu ortaya koymaktadir. Pazarlioglu ve Cevik (2005, 2007), Tiirkiye icin ratchet

model kullandiklar1 ¢aligmalarinda histeri etkisinin varligin tespit etmislerdir.

" Roed, K., “Hysteresis in Unemployment”, Journal of Economic Surveys, 11, 1997, pp. 389-418.
" Smyth, 2003, pp. 181-192.
"> Leon-Ledesma, 2002, pp. 95-103
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Leslie, Pu ve Wharton (1995) calismalarinda histeri etkisini bulmanin giicii zay1f
birim kok testleri kullanmaktan kaynaklandigini ortaya koymuslardir'®. Bu nedenle
ampirik aragtirmalar daha giiglii testler ile histeri etkisi testini yeniden ele almislardir.
Yeni testlerin gelisim stireci iki yondedir: (1) yapisal kirilmali tek degisenli birim kdk
testleri ve (2) panel birim kok testleridir.

Mitchell (1993), Arestis ve Mariscal (1999, 2000), Papell, Murray ve Ghiblawi
(2000), Ewing ve Wunnava (2001) ve Summers (2003) gibi calismalar ise igsizlik
oraninda yapisal kirilmanin oldugunu ileri siirmektedir. Dolayisiyla yapisal kirilma
dikkate alindiginda histeri hipotezinin gegerli olmayacagini savunmaktadir. Bulduklar1
sonuclar iddialarin1 destekleyerek birim kok hipotezini daha belirgin bir sekilde red
etmisledir. Yani igsizlik oraninda histeri etkisi olmadig1 sonucuna ulagmislardir. Barigik
ve Cevik (2007, 2008) calismalarinda ele hem standart birim kok hem de yapisal
kirilmalt birim kok testlerini kullanarak Tiirkiye icin histeri etkisini test etmislerdir.
Bulduklar sonuglar Tiirkiye’deki issizlik serisinde yapisal kirilma olmakla beraber yine
de histeri etkisi oldugu yoniindedir.

Song ve Wu (1997, 1998) calismalarinda histeri etkisini panel veri ¢er¢evesinde
ele almiglardir. Levin ve Lin (1992) panel birim kok testini kullanarak Amerika’daki
eyaletlerin ve 16 OECD iilkelerinin igsizlik serilerinde histeri etkisi olmadigini ortaya
koymuslardir. Leo'n-Ledesma (2002) calismasinda Im, Pesaran ve Shin (1997) panel
birim kok testlerini kullanarak Amerika ve Avrupa Birligi (AB) verileri igin test
etmistir. Leo'n-Ledesma (2002)’de, Amerika igin histeri etkisi bulamazken, AB igin
histeri etkisine rastlamistir. Smyth (2003) calismasinda Avustralya i¢in hem piir zaman
serisi hem de panel veri c¢ercevesinde histeri etkisini test etmistir. Buldugu sonug piir
zaman serisi icin histeri etkisi red edilemezken, panel birim kok testi igin histeri etkisi
red edilmektedir. Osterholm (2004) calismasinda Im, Pesaran ve Shin (2003) panel
birim kok testini kullanarak Leo'n-Ledesma (2002) ¢alismasini destekler sonuglar elde
etmistir. Chang vd. (2007) Taiwan’nin 27 bolgesi icin Levin vd. (2002), Im, Pesaran ve
Shin (2003) ve Taylor ve Sarno (1998) panel birim kok testleri ile histeri etkisini test

etmislerdir. Bulduklar1 sonuglar her {i¢ panel birim kok testinde gore de histeri

' Strazicich - Tieslau - Lee, 2001, p. 5.
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hipotezini red etmislerdir. Mohan vd. (2007) calismasinda ADF-Fisher, IPS, LLC ve
Breitung panel birim kok testlerini kullanarak Massachusetts’in ii¢ bolgesi igin histeri
etkisini aragtirmistir. Buldugu sonuglara gore issizlik serisi i¢in birim kok hipotezini red
etmektedir. Yani igsizlik oraninda histeri etkisi olmadigini ortaya koymaktadir.

Strazicich, Tieslau ve Lee (2001) calismalarinda yapisal kirilmali panel LM
birim kok testi kullanarak OECD iilkeleri i¢in histeri etkisini test etmislerdir. Yapisal
kirilmal1 panel birim kok testi sonucunda histeri etkisi olmadigini ortaya koymuslardir.
Camarero vd. (2006) caligmalarinda 19 OECD iilkesi icin histeri etkisinin yapisal
kirilmal1 panel veri ¢ergevesinde ele almislardir. Bulduklar1 sonuglar histeri hipotezinin
gecerli olmadig1 yoniindedir.

Nargelecekenler (2008) issizlik oranlarindaki histeri etkisini panel birim kok
sinamasiyla ele almistir. Bu ¢alismada kentsel ve kirsal issizlik oranlariyla, cinsiyete
gore issizlik oranlarini analiz ederken yapisal kirilmali panel birim kok siamasi
kullanilmigtir. Im, Lee ve Tieslau. (2005) sinamasini kullanarak sonug her iki panel gore
de igsizlik oraninda histerinin yapisal kirilmadan kaynaklandigi yoniindedir. Diger bir
ifadeyle Tiirkiye’deki issizlik serisinde yapisalci goriis hipotezinin gegerli oldugu ortaya
koymaktadir.

Giiloglu ve Ispir (2009), Tiirkiye’deki issizlik oram igin sektdrel panel veri
analizi kullanmistir. Carrio-i Silvestre vd. (2005) sinamasi ile Tiirkiye’deki histerinin
yapisal kirilmadan kaynaklandigini ortaya koymustur.

Kanalici-Akay, Yilmaz ve Nargelegekenler (2009) Tiirkiye’deki, issizlik orani
icin histeri etkisini arastirirken, tarim, sanayi ve hizmetler sektorlerini kullanmigladir.
Gerek panel birim kok testleri gerekse parcali birim kok testleri ile Tiirkiye’deki igsizlik
serisinde histeri etkisinin oldugunu bulmuslardir.

Histeri teorisinin gelisimi, aragtirmacilarin histeri etkisini ampirik olarak test
etmesini takip etmektedir. Issizlik oram iizerine daha once yapilmis olan ampirik
calismalar ilk bakista {i¢ farkli gruba ayrilabilir. Birinci grup temelde ADF veya PP
standart birim kok testlerini kullananlardir. Bu grup genel olarak birim koki red
edememektedirler. Yani tersi sonucu az da olsa bulanlar olmasina karsilik bir¢ogu

histeri hipotezinin gecerli oldugu sonucuna ulagsmaktadirlar.
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Ikinci grup c¢alismalar, issizlik oraninda yapisal degismenin oldugunu ileri
stirmektedir. Bu grup calismalarin biiyiik ¢ogunlugu, issizlik oranindaki histeri etkisinin
modelin  deterministik  kismimin  dogru tanimlanmamasindan kaynaklandigini,
dolayisiyla yapisal kirilma dikkate alindiginda histeri hipotezinin gegerli olmayacagini
savunmaktadir. Histeri hipotezini bu ¢ercevede ele alan ¢aligmalarin sonuglar1 birim kok
hipotezini daha belirgin bir sekilde red etmisledir. Yani issizlik oraninda histeri etkisi
olmadig1 sonucuna ulagsmislardir.

Ampirik ¢calismalarin ii¢iincii grubu ise son donemde gelistirilen panel birim kdk
testlerini temel almaktadir. Bu gruptaki calismalar hem panel birim kok testlerini hem
de yapisal kirilmali panel birim kok testlerini kullanarak issizlik oraninda histeri etkisi
olmadigr sonucuna ulagmislardir. Bu sonuglarin bulunmasi aslinda son donem
calismalarda kullanilan analiz araglarinin sifir hipotezini red etmekte daha giiglii olmasi

nedeniyledir.

C. VERI VE AMPIRIK BULGULAR

Issizlik orani i¢in histeri etkisi arastirilirken kullanilacak veri Tiirkiye Istatistik Kurumu
(TUIK) Web sitesinden alinmus igsizlik oranlarmi gdstermektedir. Tiirkiye Istatistik
Kurumunun issizlik oranini diizenli olarak tutmaya baglamasi ancak 1960 yilina
dayanmaktadir. Tiirkiye Istatistik Kurumunun issizlik oranmi sektorel ayrimma gore
diizenlemesi ise Hanehalki Isgiicii Anketi ile Ekim 1988’de baslamustir.

Tiirkiye Istatistik Kurumu tarafindan 1988 yilindan itibaren diizenli olarak
uygulanmakta olan Hanehalk: Isgiicii Anketi istihdam edilenlerin; iktisadi faaliyet,
meslek (ya da tuttugu is), isteki durum ve calisma siiresi, issizlerin ise; ig arama siiresi
ve aradiklar1 meslek (ya da is) ve benzer 6zellikleri hakkinda bilgi derlemek amaciyla
uygulanmakta olup, iilkedeki isgiicli piyasasinin Ozellikleri hakkinda bilgi veren (arz
yoniiyle) temel veri kaynagidir'’. Veriler, belirlenen drnekleme yontemine gére segilen
hanehalklarindan derlenmektedir. Hanehalkinda bulunan tiim fertlere iliskin demografik

bilgiler (yas, cinsiyet, egitim durumu, hanehalki reisine yakinlik) alinmaktadir. Isgiicii

" www.tuik.gov.tr.
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durumunun tespitine yonelik sorular ise 15 ve daha yukar1 yastaki fertlere
sorulmaktadir.

Uygulanmaya baslandig1 tarihten itibaren, tanim ve kavramlar agisindan
uluslararasi standartlarin takip edildigi hanehalki isgiicii anketlerinde, Uluslararasi
Calisma Orgiitii (ILO) ve Avrupa Birligi Istatistik Ofisi (Eurostat)’m norm ve
standartlar1 uygulanmaktadir. Buna gére uygulamada kullanilmak iizere TUIK’dan
almmus issizlik oram verileri asagidaki sekilde tanimlanmaktadir. Ik olarak Tiirkiye
genelini gostermek tizere, genel issizlik orani verileri piir zaman serisi analizi igin
kullanilmaktadir. Tiirkiye geneli issizlik oraninin zaman yolu grafigi Sekil 5.1°de

gosterilmektedir.
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I19bOI o I1§95I o IZObOI o IZdOSI
Sekil 5.1: 1988-2009 Dénemi Tiirkiye’deki Issizlik Oram

Sekil 5.1 incelendiginde Tiirkiye’deki igsizlik oraninin yillar itibariyle artma egiliminde
oldugu goriilmektedir. Sekil 5.1°e genel olarak bakildiginda 1996-2000 yillar1 arasinda
igsizligin en diisiik (minimum diizey 2000 yilinda % 6.53 olarak ger¢eklesmistir)
seviyesinde oldugu goriilebilir. Igsizlik oraninin en yiiksek oldugu dénemin ise 2009 y1li
(ilk dort ay) oldugu goriilmektedir.

Uygulamada kullanilan diger veriler Tiirkiye’deki issizlik oranlarinin sektorler

itibariyle ayrildig1 paneldir. Bu sektorler Tablo 5.8’de verilmektedir.

208



Tablo 5.8: Sektor isimleri

Sektor Sektor Adi Kisaltma
No

1 Elektrik, Gaz ve Su Elektrik
2 Toplum Hizmetleri, Sosyal ve Kisisel Hizmetler Hizmet
3 Imalat Sanayii Imalat
4 Insaat ve Bayindirlik Isleri Insaat
5 Madencilik ve Tas Ocakgiligi Maden
6 Mali kurumlar, Sigorta, Tasinmaz Mallara Ait Isler ve Kurumlar Mali
7 Tarmm, Ormancilik, Avcilik ve Balik¢ilik Tarim
8 Toptan ve Perakende Ticaret, Lokanta ve Oteller Ticaret
9 Ulastirma, Haberlesme ve Depolama Ulastirma

TUIK tarafindan olusturulan veriler su 6zelliklere sahiptir. 1988-1999 yillar1 arasinda
yilda iki kez (Nisan ve Ekim aylarinin son haftasi referans alinarak) uygulanan anket,
2000 yilindan itibaren aylik olarak uygulanmaya baglamistir. Anket sonuglar1 2000-
2004 yillar1 arasinda donemsel (yilda 4 kez) olarak agiklanmig olup, 2005 yilindan
itibaren hareketli tiiger aylik donem wverileri esas alinmak suretiyle her ay
yayimlanmaktadir. Bu seride ilgili ii¢ aylik donemin agirliklari, donem ortasi aya iliskin
niifus projeksiyonlar1 esas alinarak hesaplanmakta olup, ifade kolayligi agisindan
tahminler de donem ortasi ay adiyla ifade edilmektedir. Dolayisiyla uygulamada
kullanilan issizlik oranmi verilerinin biitiinliiglinii saglamak amaciyla 1988-2009 yillik
verileri kullanilmigstir. 2009 y1il1 verisi i¢in ilk dort ayin ortalamasi almistir.

Issizlik oraminin histeri hipotezine goére, piyasa rijiditesi istihdam iizerinde
sirekli etkiye sahip oldugu i¢in dongiisel dalgalanmalara neden olur. Histeri
durumunda, issizlik verileri duragan olmayan (duragan-disi) bir siire¢ tarafindan
iiretilir'®. O halde Tiirkiye’deki issizlik oranmmn duragan ya da duragan-dist olup
olmadigini ortaya ¢ikarmak i¢in uygulamada Once piir zaman serisi ¢ergevesinde birim

kok testleri uygulanmistir. Daha sonra ise panel birim kok testlerine yer verilmistir.

'8 Smyth, 2003, pp. 181-192.

209



Uygulamada kullanilan serilerin tiimlesme mertebelerini (duraganliklarini)
analiz etmek i¢in serilere uygulanan piir zaman serisi birim kok testleri sonuglar1 Tablo

5.9’da gosterilmektedir.

Tablo 5.9: Yapisal Kirilmasiz Piir Zaman Serisi Birim Kok Testleri Sonuclari

ADF (k) PP KPSS LM (k)
Sektorler
Elektrik 0.663 (0) 0.418 0.509° -1.734 (0)
Hizmet 0.513 (0) 0.235 0.492° -1.756 (0)
Imalat 0.419 (0) 0.165 0.466 " -1.766 (0)
Insaat 0.572 (0) 0.306 0.504° -1.745 (0)
Maden 0.667 (0) 0.447 0.516° -1.738 (0)
Mali 0.497 (0) 0.222 0.490° -1.750 (0)
Tarim 1.703 (0) 1.647 0.658" -1.702 (0)
Ticaret 0.131 (0) -0.124 0.399° -1.755 (0)
Ulastirma 0.614 (0) 0.426 0.507° -1.749 (0)
Tiirkiye
Genel 0.671 (0) 0.424 0.510° -1.744 (0)

Not: LM birim kok testi icin %1, %5 ve %10 diizeylerinde kritik degerler sirasiyla -3.63, -3.06 ve
-2.77°dir. * 0.01 diizeyinde anlamlidur, ®0.05 diizeyinde anlamhidir, © 0.10 diizeyinde anlamlidir.

Tablo 5.9°da issizlik serilerine Augmented Dickey-Fuller (ADF) birim kok testi
uygulanirken tahmin edilen modele dahil edilen gecikme sayis1 Akaike bilgi kriterleri
(AIC), Schwarz bilgi kriteri (SIC) ve Lagrange Carpanlari (LM) testi yardimiyla
belirlenmistir. Uygulanan ADF testleri sonucunda tiim issizlik serilerinin duragan-disi
oldugu gozlenmektedir. Yani tiim issizlik serileri i¢in histeri hipotezinin gecerli oldugu
sonucuna ulagilmaktadir. Tiim serilerde Phillips-Perron (PP) ve Kwiatkowski-Phillips-
Schmidt-Shin (KPSS) testleri icin gecikme uzunlugu 0.75T'° =2 olarak alinmustir.
Tablo 5.9 incelendiginde PP ve KPSS birim kok testleri de tiim issizlik serilerinin %5
diizeyine (KPSS testinde Ticaret %10 diizeyinde) gore duragan-dist oldugunu
gostermektedir. Yani PP ve KPSS testlerine gore tiim igsizlik serileri igin histeri
hipotezinin gegerli oldugu sonucuna ulagilmaktadir. Dolayisiyla PP ve KPSS birim kok

testleri ADF testini destekler sonuglar ortaya koymaktadir.
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Tablo 5.9’da dordiincii olarak Schmidt ve Phillips (1992) tarafindan gelistirilen
LM birim kok testi sonuclarina yer verilmektedir. LM testi sonucu da ADF, PP ve
KPSS testlerini destekleyerek tiim issizlik orani serilerinin duragan-dist oldugunu
gostermektedir. O halde her dort yapisal kirilmasiz birim kok testide genel olarak
igsizlik oranlarmin duragan-dist oldugunu, yani tiim issizlik serileri i¢in histeri
hipotezinin gegerli oldugu sonucuna ulasilmaktadir.

Yapisal kirilmanin olmasi serilerin duragan-disilik hipotezini red edememesine
(veya tersi seklinde kurulmus hipotezlerde red edilmesine) neden olabilmektedir.
Uygulamada kullanilan issizlik serileri 1988-2009 dénemini kapsamaktadir. Bu donem
icerisinde Tirkiye’de 1994 ve 2001 gibi 6nemli ekonomik ve finansal krizler
goriilmiistiir. Dolayisiyla bu etkiler serilerde yapisal degismelere yol acabilmektedir. Bu
nedenle yapisal kirilmasiz birim kok testlerinin yaninda, yapisal kirilmali birim kdk
testlerinin de uygulanmasi 6nemlidir. Tablo 5.10’da yapisal kirilmali birim kok testi
sonuclarina yer verilmistir.

Carrion-i Silvestre vd. (2005), Kwiatkowski vd. (1992)’in KPSS testini temel
alan birim kok sinamasi gelistirmiglerdir. Carrion-i Silvestre vd. (2005) testi yapisal
kirilma siirecini uygularken Bai ve Perron (1998) siirecini temel almaktadir. Dolayisiyla
Carrion-1 Silvestre vd. (2005) sinamast c¢oklu kirilmayr (ikiden fazla) dikkate
alabilmektedir. Tablo 5.10°da ilk olarak Carrion-i Silvestre vd. (2005) siamasi
sonuclarina yer verilmektedir. Carrion-i Silvestre vd. (2005), Bai ve Perron (1998)
siirecini temel aldigindan her birim i¢in kirilma sayist belirlenirken alternatif
yaklagimlar kullanilabilir. Bu yaklagimlar, SupF, Dmax, SupF([1+1[11), BIC ve
LWZ’dir. Burada alti degerlendirme kriteri de birlikte dikkate alinmistir. Ancak
kriterlerin farkli kirilma sayis1 gostermesi durumunda SupF([J+1[71) olarak bilinen
ardigik F degeri temel alinmigtir. Buna gore issizlik orani serilerinde en az bir en ¢ok fi¢
kirilmanin anlamli oldugu ve hesaplanan KPSS testi tiim serilerin duragan oldugunu
gostermektedir.

Tablo 5.10°da ikinci olarak Lee ve Strazicich (2003, 2004) tarafindan gelistirilen
yapisal kirilmali LM birim kok testi sonuglarina yer verilmektedir. Lee ve Strazicich
(2003) iki kirilmali LM testi ile baslanarak eger iki kirilmadan az1 anlamli ise, daha

sonra Lee ve Strazicich (2004) tek kirilmali LM testi uygulanmaktadir. Eger bir
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kirilmadan daha azi anlaml ise, test istatistigi olarak Schmidt ve Phillips (1992)’nin
kirilmasiz LM birim kok testi alinir. Burada kirilmalarin anlamliliklart %10 anlamlilik
diizeyi icin 1.645 degerine gore karar verilmektedir. Bu ¢ergevede uygulanan LM birim
kok testi sonuglart incelendiginde tarim sektoriindeki issizlik orani ig¢in kirilmanin
olmadig1, ancak diger issizlik oranlarinda bir kirilmanin anlamli oldugu goriilmektedir.
Yapisal kirilmali LM testi sonuglar1 da Tablo 5.9’da verilen sonuglar1 destekleyerek tiim

igsizlik orani serilerinde histeri etkisinin oldugunu gdostermektedir.

Tablo 5.10: Yapisal Kirtlmah Piir Zaman Serisi Birim Kok Testleri Sonuglari

KPSS m  TBI-TB2-TB3- %10 %5 LM (k) TBI1-TB2

TB4-TB5
Sektorler
Elektrik 0.057 2 1994-2001 0.771 1.160 -2.168 (1) 1999
Hizmet 0.058 2 1994-2001 0.792 1.158 -2.278 (1) 1999
Imalat 0.061 2 1994-2001 0.796 1.127 -2.221(1) 1999
Insaat 0.060 2 1994-2001 0.777 1.143  -2.229 (1) 1999
Maden 0.056 3 1994-2001-2006 0.800 1.145 -2.160 (1) 1999
Mali 0.057 2 1994-2001 0.780 1.146 -2.273 (1) 1999
Tarim 0.035 1 2001 0.731 1.068 -1.702 (0) -
Ticaret 0.064 2 1994-2001 0.800 1.148 -2.298(1) 1999
Ulastirma 0.058 3 1994-2001-2006 0.794 1.182  -2.183 (1) 1999
Tiirkiye
Genel 0.054 3 1994-2001-2006 0.696 1.088  -2.169 (1) 1999

Not: Carrion-i Silvestre vd. testleri i¢in kritik degerler yatay kesit bagimlilig1 dikkate alan bootstrap
olarak hesaplanmistir. LM birim kdok testi icin %1, %5 ve %10 diizeylerinde kritik degerler sirasiyla -
3.63, -3.06 ve -2.77°dir. Tek kirilmali LM birim kdok testi i¢in %1, %5 ve %10 diizeylerinde kritik
degerler sirastyla -4.339, -3.566 ve -3.211°dir. Iki kirilmali LM birim kék testi icin %1, %5 ve %10
diizeylerinde kritik degerler sirastyla -4.545, -3.842 ve -3.504°diir [Strazicich vd., 2001:19]. * 0.01

diizeyinde anlamlidir, ®0.05 diizeyinde anlamlidir, € 0.10 diizeyinde anlamlidur.

LM ve KPSS birim kok testleri farkli sonuglar vermektedir. LM testi kirilma dikkate
alindiginda bile serilerin halen duragan-disi oldugunu gosterirken, KPSS testi yapisal
kirilmadan sonra serilerin duraganlastigini ortaya koymaktadir. Hesaplanan kirilma

donemleri incelendiginde kirilmali LM tarim sektoriinde kirilma bulamazken, diger
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sektorlerde bir kirilmayr anlamli bulmaktadir. Ancak kirilmali KPSS testi tarim
sektoriinde bir, maden, ulastirma ve Tiirkiye geneli i¢in ii¢ kirilmay1 anlamli bulmustur.
Diger sektorler i¢in ise iki kirtlmanin anlamli oldugunu gostermektedir. LM testi
maksimum iki kirilmayr dikkate almaktadir. Dolayisiyla eger serilerde ikiden fazla
kirilma varsa, LM testi yanli sonuglar verecektir. Bu durumda alternatif olarak KPSS
testinin kullanilmasi daha dogru olacaktir. Buna ilaveten LM testi kirilma doénemi
olarak 1999 yilin1 bulurken, KPSS testi Tiirkiye i¢in énemli donemler olan 1994 ve
2001 (lictincii kirtlma 2006) krizlerini dogru bir sekilde tahmin edebilmistir. Bu sonugta
KPSS testinin LM testine gore daha giiclii oldugu sonucunu dogurmaktadir.

Bu durumun panel veriler dikkate alindiginda degisip degismedigini gérmek i¢in
panel birim kok smamalarimin yapilmasi gerekmektedir. Panel veriler i¢in de Once
yapisal kirtlmasiz sonra yapisal kirtlmali durumlar dikkate alinmaktadir. Béylece hem
uygulamanin sonuglar1 daha giiclii olacak hem de sonuglar1 karsilastirmak miimkiin

olacaktir. Tablo 5.11 yapisal kirilmasiz panel birim kok testleri sonuglarin1 vermektedir.

Tablo 5.11: Yapisal Kirillmasiz Panel Birim Kok Testleri Sonug¢lar:

Panel Birim Kok Testleri Sektorel Issizlik Oram Karar

LLC 10.288 (Ortak) Duragan-dis1
IPS: t bar & W_bar 0.642 & 7.072 (Bireysel) Duragan-disi
Fisher-ADF: MW & Choi Z 0.300 & 6.694 (Bireysel) Duragan-disi
Fisher-PP: MW & Choi Z 0.524 & 6.055 (Bireysel) Duragan-disi
Hadri: Homojen & Heterojen 7.031% & 6.794° (Ortak) Duragan-dis1
Pesaran: IPS & Choi Z & MW (p) -1.688 & 0.224 & 0.589  (Bireysel) Duragan-dist
Panel LM 1.150 (Bireysel) Duragan-disi

Not: Kirillmasiz veya Kirilmali Panel LM birim kok testi igin %1, %5 ve %10 diizeyinde kritik
degerler sirasiyla -2.326, -1.645 ve -1.282°dir [Strazicich vd., 2001:19]. 20.01 diizeyinde anlamlidir, b

0.05 diizeyinde anlamlidur, €0.10 diizeyinde anlamlidir.

Tablo 5.11°de yedi panel birim kok testi uygulanarak sonuglar verilmistir. LLC ve
Hadri testleri ortak birim kok veya duraganlhigi arastirirken, digerleri paneldeki
birimlerin bireysel olarak duragan veya duragan-disi olabilmesine izin vermektedir.

Gerek ortak gerekse bireysel duraganligi arastiran yedi panel birim kok testide
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Tirkiye’deki sektorel issizlik panelinin duragan-disi oldugunu gdostermektedir. Yani
Tiirkiye’deki sektorel issizlik panelinde histeri etkisi vardir.

Son olarak piir zaman serisi birim kok sinamasinda oldugu gibi panel veriler i¢in
de yapisal kirilmali durum i¢in birim kdk sinmasina yer verilmektedir. Yapisal kirilmali

panel birim kok testi sonuglart Tablo 5.12°de verilmektedir.

Tablo 5.12: Yapisal Kirilmah Panel Birim Kok Testleri Sonu¢lar:

Panel Birim Kok Testleri Sektorel issizlik Oram % 10 % 5

PANKPSS: Homojen -1.593 22.481 34.124
PANKPSS: Heterojen -1.570 31.036 47.475
Panel LM -0.845 -1.282 -1.645

Not: PANKPSS igin verilen kritik degerler yatay kesit bagimliligi dikkate alan bootstrap kritik

degerlerdir. * 0.01 diizeyinde anlamldr, ®0.05 diizeyinde anlamhdir, © 0.10 diizeyinde anlamlidir.

Tablo 5.12°de ilk olarak Carrion-i Silvestre vd. (2005)’in ¢oklu kirilmaya gore
hesapladigi homojen ve heterojen PANKPSS sinamasi sonuglar1 ve bootstrap kritik
degerlerine yer verilmektedir. Hem homojen hem de heterojen durum igin sifir hipotezi
red edilememektedir. Yani PANKPSS sinamasi sektorel igsizlik oraninin yapisal kirilma
dikkate alindiktan sonra duraganlastigini gostermektedir. Tablo 5.12°de ikinci olarak
Im, Lee ve Tieslau (2005) Panel LM simamasi sonuglarina yer verilmektedir. Panel LM
yapisal kirilma dikkate alindiktan sonra dahi issizlik oraninin duraganlagmadigini
gostermektedir. O halde uygulanan birim kok testlerinin sonuglari incelendiginde
yapisal kirilmasiz durumlarda Tablo 5.11 ve Tablo 5.9 ile yapisal kirilmali durumlarda
Tablo 5.12 ve Tablo 5.10 benzer sonuglar vermektedir.

Sonug olarak ikinci uygulamada 1988-2008 donemi i¢in Tiirkiye’deki igsizlik
oraninin histeri etkisi hem plir zaman serisi yaklagimi hem de panel veri yaklasimi ile
test edilmistir. Panel veri gercevesinde issizlik orani sektorel olarak ele alinmistir. Bu
sektorler; elektrik, hizmet, imalat, insaat, maden, mali, tarim, ticaret ve ulastirmadir.
Hem yapisal kirilmasiz piir zaman serisi ¢ergevesinde uygulanan testler hem de yapisal

kirilmasiz panel veri gercevesinde uygulanan testler, genel olarak benzer sonuglar
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vererek Tiirkiye’deki issizlik oraninin hem sektérel hem de genel olarak duragan-disi
oldugunu gdostermektedir. Dolayisiyla bu testlere gore Tiirkiye’deki issizlik oraninda
histeri etkisi vardir. Son donem gelismeler dikkate alinarak yapisal kirilma etkisi hem
plir zaman serisi birim kok testlerinde hem de panel birim kok testinde goz oniinde
bulunduruldugunda PANKPSS testi serinin duraganlastigini, Panel LM testi ise serilerin
hala duragan-dis1 oldugunu ortaya koymaktadir. Gerek Panel LM gerekse PANKPSS
testleri farkli sonuglar verse de her ikisi de issizlik oraninda yapisal kirilma oldugu
konusunda ortak karara varmaktadir. Bu durum Tirkiye’deki issizlik oraninin
krizlerden etkilenmeye miisait bir yapida oldugunu gostermektedir. Dolayisiyla
Tiirkiye’deki igsizlik oraninda bir istikranin olmadigi ve meydana gelecek kriz gibi
ekonomik soklardan etkilendigini ortaya koymaktadir.

Histeri lizerinde ortaya atilan; histeri, dogal oran ve yapisalct goris
hipotezlerinin Tiirkiye i¢in gecerliligini hem piir zaman serisi hem de panel veriler
cercevesinde analiz eden uygulamada, bulunan sonuclar genel olarak incelendiginde,
Tiirkiye’deki igsizlik oraninda ti¢lincii hipotez olarak sunulan yapisalci goriisiin gecerli
oldugunu sdylemek yanlis olmayacaktir. Dolayisiyla igsizlik sorununun ¢éziimlenmesi

i¢in hiikiimetlerin yapisalci reformlar uygulamasi gerekmektedir.

1. G7 ULKELERI ICiN SATINALMA GUCU PARITESININ SINANMASI

A. GIRIS

Satinalma giicii paritesi (SGP) ilk kez Cassel (1918) tarafindan ortaya atilmistir.
Satinalma giicli paritesi, farkli para birimlerinin satinalma giiclinii esitleyen ve
uluslararas1 anlamda fiyat ve hacim karsilastirmalarina olanak saglayan farkli para
birimlerini doniistiirme olarak bilinir. Baska bir ifadeyle SGP, tek fiyat kanunun bir mal
yerine tlim mal piyasalar1 iizerine uygulamasi niteliginde, iilkeleraras: fiyat diizeyi
farklilagmasini ortadan kaldiran para birimi doniistiirme oranidir. Boylece dis ticarete

konu olan tiim mallarin fiyat diizeyleri birbirlerine esit olacaktir.
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SGP’nin gecerliligi iizerine yapilan caligmalar Bretton Woods (sabit kur)
sisteminin 1973’te ¢okmesi ile artmistir. Ciinkii sabit kur sisteminin ¢okmesi veya
dalgali kura gecilmesi ile reel déviz kurundaki oynaklik artmistir'. Dolayisiyla
SGP’nin gegeli olabilmesi ancak reel doviz kurunun ortalamasina donmesi ile miimkiin
olmaktadir.

Ancak teori bazi varsayimlari icermektedir. Bunlar; (i) ulasim masraflari, sigorta
giderleri gibi mallarin ticareti i¢in gerekli islem masraflarinin sifir oldugunu, (ii) tilkeler
arasi ticaret icin bir engel olmadigi, (iii) bir lilkenin iki sehir arasinda ticaret nasil
yapiliyorsa, iki lilke arasinda da aynen yapildigi, (iv) mallarin her iki iilkede de ayni
nitelikte oldugudur.

SGP’nin ekonomide baslica iki kullanim alani vardir. Bunlardan ilki fiyat ile
doviz kuru arasindaki iliskiyi dlgerek yeni doviz kurunun belirlenmesidir. Mevcut doviz
kurunun gerg¢ek¢i olup olmadigmmin yapilacak bir miidahalede kriter olarak
kullanilmasidir. Digeri ise SGP’nin uluslararast milli gelir karsilastirmalarinda
kullanilmasidir. Karsilastirmalarda SGP kullanildigi i¢in ddviz kuru gilivensizligi
ortadan kaldirilmig olacaktir.

Teori, mutlak SGP ve nispi (goreli) SGP olmak iizere iki farkli bi¢imde ele
alimmaktadir. Mutlak satinalma giicii paritesi, lilkelerin denge doviz kurlarina gore
birbirine donistiliriilmiis fiyatlar genel diizeylerinin tiim iilkelerde ayni olmasi
gerektigini ifade eder. Mutlak SGP’ye gore bir ulusal para birimi her iilkede aym
satmalma giiciine sahiptir™.

Ayni mal sepeti i¢in tek fiyat yasasinin gecgerli oldugu teoride nominal doviz

kuru E, yurti¢i fiyat indeksi P, ve yurt dis1 fiyat indeksi P, ile gosterilirse mutlak SGP

su formiille ifade edilir ;

P, =E*P, (5.3)

' Tatoglu, Ferda Y., “Reel Efektif Doviz Kurunun Duraganhgimin Yapisal Kirilmali Panel Birim Kok
Testleri Kullanilarak Smanmasi1”, Dogus Universitesi Dergisi, 10, 2, 2009, ss. 310-323.

2 Caglayan, Ebru - Sak, Nazan, “OECD iilkelerinde Satin Alma Giicii Paritesi: Panel Esbiitiinleme
Yaklasimi1”, Marmara Universitesi [IBF Dergisi, 26, 1, 2009, ss. 483-500.
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Bu formiilde kullanilan fiyat indeksi, mutlak SGP'nin tek fiyat kanunu ile olan farkini
ortaya koyar. Buna gore tek fiyat yasasinda konu olan tek mal mutlak SGP de kullanilan
fiyat indeksi ile mal sepeti halinde degerlendirmektedir.

Uygulamada, benzer mallarin ele alinarak ve her birine 6nemi yansitacak
derecede agirliklar verilerek olusturulan fiyat indeksleri, hemen hemen her iilkenin
resmi ya da Ozel kuruluslarinca farkli hazirlanmaktadir. Oysa iki iilke arasi genel
fiyatlarin saglikli bicimde karsilastirilabilmesi i¢in kullanilan fiyat indekslerinin de
karsilastirilabilir 6zellikler tagsimasi, yani ayn1 mal ve hizmetler igermesi ve her birinin
benzer bigimde agirliklandirilmis olmasi gerekir.

Mutlak SGP olarak tanimlanan denklem (5.3)’ten baz1 6nemli ¢ikarimlar elde

etmek i¢in formiil yeniden asagidaki gibi yazilabilir.

Py

E=-4
Pf

(5.4)

Bu sekilde formiil, doviz kurunun i¢ ve dis fiyat indekslerinin oranina bagl oldugunu
gostermektedir. Buna gore yurtici fiyatlar yurtdis: fiyatlardan ne kadar yiiksek ise doviz
kuru (yabanci para birimi bagina ulusal para miktar1) da o derece yiiksek olacaktir.

Fakat One siiriilen bu iligkilerin uygulamada gegerliligi tizerine ciddi kuskular
bulunmaktadir. Gergekte piyasalar ¢ok daha karmasiktir. Cok sayida mal ve her mal igin
farkli agirliklara dayali fiyat indeksleri, bu kanuna uygun sonuglar dogurmayabilir.
Agirlik farkliliklarinin yaninda iilkelerin birbirlerine koymus olduklari kotalar, giimriik
tarifeleri, vergiler, diger masraflar sonucu da ortaya cikan fiyat farklilar1 teorinin
gecerliligine golge diisiirmektedir.

Bahsedilen bu tiir engeller karsisinda yapilan uygulama caligmalarinda da
goriilmiistiir ki mutlak SGP cok fazla gegerli degildir. Fakat bu engellerin ¢ogunun
uygulanmadan kaynaklandigi g6z Oniinde bulundurularak, teori farkli bir agidan
yorumlanmustir. Bu da SGP’nin daha gercek¢i yorumlamasi olan nispi SGP’dir.

Nispi satinalma giicii paritesi, mutlak SGP gibi, belirli bir anda déviz kurunun ne
olacagi sorusuyla ilgilenmez. Tersine belirli bir baslangi¢ yilindan hareketle doviz

kurlarinin nasil degisecegini agiklamaya calisir. Bu teoriye gore, nominal doviz
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kurundaki degismeler iki lilke fiyat diizeyleri arasindaki farki yansitmalidir. Yurtici
enflasyon orani yurtdis1 enflasyon oranindan yiiksek olan iilkede doviz kuru bu fark
Olciisiinde yiikselir. Diisiik olan iilkede ise, yine o oranda diiser. Bu durumu su sekilde

formiille gostermek miimkiindiir.

=P, -P, (5.5)

Burada E; baz alinan yilin doviz kuru degerini, E, sonraki yilin doviz kuru degerini ve

E,-E,

dolayisiyla da kurdaki yiizdelik degismeyi verir. P, iki donem arasindaki

0
tilkedeki enflasyon oranindaki degisim ve P, ise yabanc iilkedeki enflasyon oranindaki

degisimi ifade eder. Nominal kurlarda, siirekli olarak i¢ ve dis enflasyon oranina gore
ayarlama yapilirsa nominal ve reel kurlar birbirlerine esitlenmis olacaktir®'.

Nispi SGP'nin vardigir énemli bir sonuca gore, enflasyon orani nispeten yiiksek
bir iilkede, déviz kurunun yeterince yiikseltilmemesi durumunda iilkenin ihracatinda
diger llkelere nispeten daha az rekabet¢i bir durum olusur. Bdylece ithal edilen
mallarda da ucuzlama goriiliir. Bu durum {ilkenin dis ticaret aciginin olusmasi veya
daha fazla biiylimesiyle sonuclanir.

Doéviz kurundaki hareketlerin goreli fiyat seviyelerini yansitmasi gerektigini
ifade eden SGP teorisinin, doviz kurlarindaki kisa donemli hareketleri c¢ok 1iyi
aciklamadigi ancak uzun donemde oldukg¢a anlamli oldugu bir¢ok ampirik caligmada
kanitlanmigtir. Kisa donemde, doviz kurlart goreli enflasyon hareketleriyle
aciklanamayacak kadar degiskendir. Diger bir ifadeyle enflasyon oraninin meydana

gelen degisime yavas ayak uydurmaktadir.

2 Aslan, N. - Kgnbur, N., “Tiirkiye’de 1980 Sonrasi Satin Alma Giicii Paritesi Yaklasimi”, Marmara
Universitesi IIBF Dergisi, 23, 2, 2007, ss. 9-43.

218



B. LITERATURE KISA BiR BAKIS

Satinalma giicli paritesinin varlig1 lizerine yapilan calismalar incelendiginde test
stirecinin iki sekilde yapildig1 goriilmektedir. Bu yaklasimlardan birisi SGP’nin
duraganliginin sinanmasidir. SGP’nin duragan oldugunu (sifirinct mertebeden tiimlesik,
I(0)) bulan ¢aligmalar olmasinin yaninda duragan-dis1 bulan ¢aligsmalarda vardir. Serinin
I(0) oldugunu bulmak SGP’nin gegerli oldugu anlamina gelmektedir. Tersine seriyi I(1)
bulmak SGP’nin gegerli olmadig anlamina gelir. ikinci yaklagim ise estiimlesme analizi
ile SGP’nin gegerliliginin sinanmasidir.Duragan-dis1 reel doviz kuru ile duragan-disi
(yerli ve yabanci) enflasyon oranlar1 arasinda estiimlesik iliskinin oldugunu bulmak
SGP’nin gegerli oldugu anlamina gelmektedir.

Mahdavi ve Zhou (1994), 1974-1991 ceyrek yillik donemi i¢in Johansen
estimlesme smamas1 ile yiiksek enflasyonlu 13 iilkede SGP’nin gecerliligini
sinamiglardir. Tiirkiye’de SGP’nin gegerli olmadigina ulagmiglardir.

Papell (1997), 20 gelismis iilkenin 1973:01-1994:9 doénemi i¢in ADF ve panel
birim kok testleri ile SGP’nin gegerli oldugunu bulmustur. Wu ve Chen (1999),1980:1-
1996:8 donemi i¢in pasifik iilkelerinde SGP’nin gecerli oldugunu panel birim kok
testleri ile belirlemislerdir.

Christev ve Noorbakhsh (2000), 1990:1-1998:11 donemi icin Stock-Watson ve
Johansen estiimlesme sinamasi ile Bulgaristan, Cek Cumhuriyeti, Macaristan, Polonya,
Romanya ve Slovak Cumhuriyeti i¢in SGP’nin uzun donemde gecerli oldugunu
bulmuslardir. Azali, Habibullah ve Baharumshah (2001), 1977:4-1998:3 ¢eyrek yillik
donemi i¢in Asya’daki yedi gelismekte olan iilkelerde SGP’nin gecerli olup olmadigini
test etmislerdir. Japonya’y1 referans aldiklar1 ¢aligmalarinda panel birim kok ve
estimlesme analizleri sonucunda SGP’nin gegerli oldugunu bulmuslardir. Pedroni
(2001), 1973:6-1993:11 aylik donemi i¢in 20 gelismis ve gelismekte olan iilke verisini
kullanarak SGP’nin gegerliligini smamistir. Sonug¢ta, SGP’nin giiglii versiyonunun
gecerli olmadigini elde etmistir.

Barlow ve Radulescu (2002), 1994:4-2000:12 donemi i¢in Johansen estiimlesme
sinamasi ile Romanya’da SGP’nin gegerli oldugunu bulmuslardir. Nagayasu (2002), 17
Afrika tlkesi i¢in SGP’nin gegerliligini test etmistir. 1980-1994 donemini kapsayan
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calismasinda Afrika’da zayif formda SGP’nin gecerli oldugu sonucuna ulagmustir.
Barlow (2003)’te ise 1994:4-2000:12 donemi i¢in Polonya, Cek Cumhuriyeti’nin
birbirlerine gére SGP’nin gegerli oldugunu bulmustur. Esaka (2003), 1960-1998 donemi
icin Japonya sehirleri arasinda SGP’nin gecerliliginin panel veriler yardimiyla
incelemistir. Sonucta, Japonya’daki sehirlerarasinda SGP’nin gegerli oldugunu
bulmustur. Bu iligkinin ticarete konu olmayan mallara gore ticarete konu olan mallarda
daha giiclii oldugunu bulmustur.

Basher ve Mohsin (2004), 10 gelismekte olan {ilke icin 1980:1-1999:4
doneminde panel birim kok ve estiimlesme sinamalar1 ile SGP’nin geceli olmadigini
bulmuslardir. Carrion-i Silvestre, Del-Barrio ve Lopez-Bazo (2004) ¢alismasi, 1939:7-
1992:12 dénemi igin 50 Ispanyol sehrini alarak SGP’nin gegerliligini sinamislardir.
Sonugta SGP’nin gegerli oldugunu bulmuslarsa da, kisa donem sapmalarinin yavas bir
sekilde diizeltildigini belirlemiglerdir.

Payne vd. (2005) Hirvatistan i¢in 1992:1-1999:10 déneminde yapisal kirilmali
birim kok testi ile SGP’nin saglandigini bulmustur. Breitung (2005), 21 gelismis iilke
icin, panel estiimlesme yaklagimi ile SGP’nin gegerli oldugunu ortaya koymustur.
Breitung ve Das (2005), 1975-1998 donemi i¢in 19 iilke verilerini kullanarak SGP’nin
gecerliligini  sinamiglardir. Panel birim kok testlerini kullandiklar1 c¢aligmalarinda
SGP’nin gegerli oldugunu bulmuslardir.

Zhang ve Lowinger (2006), 10 gelismekte olan {ilke i¢cin SGP’nin gecerliligini
stnamiglardir. 1970-2004 donemi igin, trendsiz modelde de SGP’nin gegerli oldugunu,
ancak trend dikkate alindiginda bu kararin daha giicli bir sekilde verildigini
bulmuslardir. Sideris (2006) 1990-2004 donemi i¢in Johansen ve panel estlimlesme
simamalart ile gegmiste Sovyetler Birligine dahil olan 17 iilkede SGP’nin gecerliligini
stnamustir. Birinci yaklasimla 12 iilke i¢in SGP’nin gegerli oldugu, ikinci yaklasimla da
yine SGP’nin gecerli oldugu sonuna ulagmistir. Westerlund ve Basher (2006), 1973:1-
1997:1 ¢eyrek yillik donemi i¢in 18 OECD iilkesinde SGP’nin gecerliligini yapisal
kirilmali panel estiimlesme analizi ile smamislardir. Sonucta OECD iilkeleri igin
SGP’nin gegerli oldugunu bulmuslardir.

Lopez ve Papell (2007), 1973-2001 ¢eyrek yillik donemi i¢in panel birim kok

testleri ile Macaristan ve Malta’da SGP’nin gegerli oldugunu belirlemislerdir. Cerrato
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ve Sarantis (2007b), 34 gelismekte olan {ilke i¢in 1973:1-1998:12 donemine panel birim
kok ve estiimlesme sinamalar1 ile SGP’nin gecerli olmadigini bulmuglardir. Alba ve
Papell (2007), 84 gelismis ve gelismekte olan iilke i¢in, 1976:1-2002:12 doneminde
panel birim kok yaklagimi ile SGP’nin Avrupa ve Latin Amerika iilkelerinde gegerli,
Afrika ve Asya’da gegerli olmadigini bulmuslardir.

Drine ve Rault (2008), 1970-1998 doneminde 80 gelismis ve gelismekte olan
iilke i¢in SGP’nin gegerliligini panel birim kok ve estlimlesme sinamalari ile test
etmistir. Gelismis iilkelerde SGP’nin gegerli, gelismekte olan iilkelerde ise SGP’nin
gecerli olmadigini bulmuslardir. Westerlund ve Edgerson (2008), 1973:1-1998:4 ceyrek
yillik donemi i¢in 17 OECD iilkesinde SGP’nin gegerliligini yapisal kirilmali panel
estimlesme analizi ile sinamislardir. Sonugta OECD iilkeleri i¢in SGP’nin gecerli
olmadigini bulmuslardir.

Akgiil (1995), 1980-1994 ceyrek yillik verileri kullanarak Tirkiye i¢in SGP’nin
gecerliligini arastirmistir. Johansen estiimlesme sinamasini kullandigi c¢aligmasinda
Tiirkiye i¢in SGP’nin gegerli oldugunu bulmustur.

Telatar ve Kazdagli (1998) 1980:10-1993:10 donemi i¢in Engle ve Granger
(1987) 1iki asamali estiimlesme smamasint kullanarak Tiirkiye’de SGP’nin
saglanmadigini belirlemislerdir. Yazgan (2003), 1982-2001 ¢eyrek yillik donemi icin
Tiirkiye’de SGP’nin saglandigin1 bulmustur.

Erlat (2003), 1984:1-2000:9 donemi i¢in birim kok testleri ve pargali tlimlesme
analizini kullanarak Tiirkiye icin SGP’nin gegerli oldugunu bulmustur. Erlat ve
Ozdemir (2003), 17 iilke verisini kullanarak 1984:1-2001:6 dénemini i¢in SGP’nin
gegerliligini smnamiglardir. ADF, KPSS ve panel birim kok testlerini kullandiklar:
calismalarinda verileri ortalamalarindan arindirdiktan sonra SGP’nin gegerli olmadigini
bulmuslardir.

Solakoglu (2006) 1992-2003 donemi icin panel birim kok testleri ile 21 gecis
ekonomisinde SGP’nin gegerli oldugunu bulmustur. Kasman ve Ayhan (2008) genel
olarak 1990:1-2006:9 doénemi ig¢in Tiirkiye’'nin de igerisinde oldugu 14 iilkeyi
kullanarak Avrupa birligi genisleme siirecinde SGP’nin gegerli olup olmadigini yapisal

kirilmal1 panel birim kok testi ile stnamis ve SGP’nin gecerli oldugunu bulmustur.
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Eryigit (2008) Tiirkiye icin SGP’nin gegerliligini birim kok ve estiimlesme
sitnamalart ile test etmistir. 1985:1-2007:9 aylik donemini ele aldig1 ¢alismasinda, birim
kok testlerine gore UFE ve TUFE bazli seriler icin SGP’nin gegerli olmadigini
bulmustur. Estiimlesme sinamasi sonucunda ise TUFE bazli seri i¢in SGP’nin gecerli
olmadig, ancak UFE bazli seri icin SGP’nin gegerli oldugunu bulmustur.

Caglayan ve Sak (2009) yiiksek ve diisiik gelire sahip OECD iilkeleri i¢in
satinalma giicii paritesinin gegerliligini panel birim kok ve estiimlesme ile sinamustir.
1996:1-2004:4 donemini igeren c¢aligmada, analiz sonucunda SGP’nin gecerli

olmadigini bulmuglardir.

C. VERI VE AMPIRiK BULGULAR

Satinalma giicii paritesinin gegerliligini test etmek i¢in reel doviz kuru tanim literatiire

uygun olarak su sekilde hesaplanmaktadir.
Pit 5 6
RER , =log Eir'P_d (5.6)

Burada RER; reel doviz kuru (pariteden sapma), E, nominal déviz kuru, P, yabanci
tilkenin (uygulama ig¢in ABD alinmustir) enflasyon oram ve P! ilgili iilkenin fiyat

diizeyini gostermektedir. Uygulamada kullanilan enflasyon oranlari i¢in 2005 y1il1 taban
(100) olarak almmistir. Denklem (5.6)’nin sagindaki degiskenlerin logaritmasi

alindigindan tanimlama farkl bir sekilde asagidaki gibi gosterilebilir.
RER ; =e, +pj — P} (5.7)

SGP’nin gecerli olup olmadigini belirlemek amaciyla, Kanada, Fransa,
Almanya, Italya, Japonya ve Ingiltere olarak bilinen sanayilesmis 6 iilkenin olusturdugu

G7 tlkeleri ele alinmistir. Burada SGP olusturulurken, Amerika Birlesik Devletleri baz
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alindigindan alt1 G7 iilkesi kullanilmistir. Uygulamada kullanilan veriler OECD veri
tabanindan alinmis olup 1989:1-2009:6 aylik dénemini kapsamaktadir.

G7 dlkeleri i¢in SGP’nin gecgerli olup olmadigini ortaya koymak igin
uygulamada Once piir zaman serisi ¢er¢evesinde birim kok sinamalari uygulanmistir.
Daha sonra ise panel birim kok sinamalarina yer verilmistir. Uygulamada reel doviz
kuru serisinin tiimlesme mertebesini (duraganligini) analiz etmek icin serilere

uygulanan plir zaman serisi birim kok testleri sonuglart Tablo 5.13’te gosterilmektedir.

Tablo 5.13: Yapisal Kirilmasiz Piir Zaman Serisi Birim Kok Testleri Sonuclari

Ulkeler ADF (k) PP KPSS LM (k)

Kanada -1.457 (1) -1.411 1.312° -0.286 (7)
Fransa -1.640 (2) -1.673 0.958* -0.319 (7)
Almanya -1.729 (2) -1.718 0.829° 0.002 (7)
Italya -1.586 (2) -1.633 1.077° -0.523 (7)
Japonya -1.432 (5) -1.931 2.570° 0.398 (7)
ingiltere -2.733°(2) -2.754°¢ 0.419° -0.281 (7)

Not: LM birim kok testi igin %1, %5 ve %10 diizeylerinde kritik degerler sirasiyla -3.63, -3.06 ve

-2.77°dir. * 0.01 diizeyinde anlamlidir, ®0.05 diizeyinde anlamlidir, €0.10 diizeyinde anlamlidir.

Tablo 5.13’te reel doviz kuru serisine Augmented Dickey-Fuller (ADF) birim kok testi
uygulanirken tahmin edilen modele dahil edilen gecikme sayis1 Akaike bilgi kriterleri
(AIC), Lagrange Carpanlari (LM) testi yardimiyla belirlenmistir. Tablo 5.13’te reel
doviz kuru serilerine uygulanan ADF testleri sonucunda tiim tilkeler i¢in reel doviz kuru
serilerinin (Ingiltere icin %5 diizeyine goére) duragan-disi oldugu gozlenmektedir.
Phillips-Perron (PP) ve Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (KPSS) testleri i¢in
gecikme uzunlugu 0.75T'° =4 olarak alinmistir. Tablo 5.13 incelendiginde PP ve
KPSS birim kok testleri tiim reel déviz kuru serilerinin (Ingiltere icin %10 diizeyine
gore) duragan-dist oldugunu gostermektedir. Dolayisiyla PP ve KPSS birim kok testleri
ADF testini destekler sonuglar ortaya koymaktadir.

223



Tablo 5.13’te dordiincii olarak Schmidt ve Phillips (1992) tarafindan gelistirilen
LM birim kok testi sonuclarina yer verilmektedir. LM testi sonucu da ADF, PP ve
KPSS testlerini destekleyerek tiim reel doviz kuru serilerinin % 1 veya % 5 diizeyine
gore duragan-disi oldugunu gostermektedir. O halde her dort yapisal kirilmasiz birim
kok testide genel olarak reel doviz kurunun duragan-disi oldugunu, yani her bir G7
tilkesi i¢cin de SGP’nin gecerli olmadig1 sonucuna ulasilmaktadir.

Yapisal kirilma dikkate alindiginda durumun degisim degismeyecegini gérmek

icin Tablo 5.14’de yapisal kirilmali birim kok testi sonuglarina yer verilmistir.

Tablo 5.14: Yapisal Kirilmah Piir Zaman Serisi Birim Kok Testleri Sonuglar:

Ulkeler KPSS m TB1-TB2-TB3-TB4- % 10 % 5 LM (k) TB1-TB2

TBS
Kanada 0.023 4 93:7,98:4,03:4,06:4 0.112 0.122 -71.01*(8) 92:5-92:12
Fransa 0.062 4 97:1,00:1,03:1,06:6 0.291 0311 -71.02°(8)  92:6-93:1

Almanya 0.035 5 91:12,97:1,00:1,03:1,06:6  0.308 0.346 -70.39%(8) 91:3-91:10
Italya 0.043 5 92:12,97:1,00:1,03:1,06:6  0.310 0.331 -71.07*(8) 91:4-91:11
Japonya 0.032 4 93:3,96:5,00:12,05:8 0414 0451 -1095*(8) 91:6-92:1

Ingiltere  0.033 3 92:10,00:4,03:9 0.082 0.096 -71.00°(8)  91:6-92:1

Not: Carrion-i Silvestre vd. testleri i¢in kritik degerler yatay kesit bagimlilig1 dikkate alan bootstrap
olarak hesaplanmistir. LM birim kdok testi i¢in %1, %5 ve %10 diizeylerinde kritik degerler sirasiyla
-3.63, -3.06 ve -2.77°dir. Tek kirilmali LM birim kok testi igin %1, %5 ve %10 diizeylerinde kritik
degerler sirastyla -4.339, -3.566 ve -3.211°dir. Iki kirilmali LM birim kék testi icin %1, %5 ve %10
diizeylerinde kritik degerler sirasiyla -4.545, -3.842 ve -3.504°diir. * 0.01 diizeyinde anlamlidir, ®0.05

diizeyinde anlamhidir, © 0.10 diizeyinde anlamhdur.

Tablo 5.14°de ilk olarak Carrion-i Silvestre vd. (2005) smmamasi sonuglarna yer
verilmektedir. Carrion-i Silvestre vd. (2005), Bai ve Perron (1998) siirecini temel
aldigindan her birim i¢in kirilma sayisi belirlenirken alternatif yaklagimlar kullanilabilir.
Bu yaklagimlar, SupF, Dmax, SupF([1+1[11), BIC ve LWZ’dir. Burada alt1
degerlendirme kriteri de birlikte dikkate alinmistir. Ancak kriterlerin farkli kirilma

sayist gostermesi durumunda SupF([+1011) olarak bilinen ardisik F degeri temel
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alinmistir. Buna gore reel doviz kuru serilerinde en az {i¢ en ¢ok bes kirilmanin anlamli
oldugu bulunmustur. Tablo 5.14’de hesaplanan KPSS testleri tiim iilkeler i¢in sifir
hipotezi red edememektedir. Yani Carrion-i Silvestre vd. (2005) testine gore yapisal
kirilma dikkate alindiginda her bir iilke icin SGP’nin gegerli oldugu sonucuna
ulasilmaktadir.

Tablo 5.14’de ikinci olarak Lee ve Strazicich (2003, 2004) tarafindan gelistirilen
yapisal kirilmali LM birim kok testi sonuglarina yer verilmektedir. Uygulanan LM
birim kok testi sonuglar1 incelendiginde tiim iilkeler i¢in de iki kirtlmanin anlamli
oldugu goriilmektedir. Sonugta LM testi, tiim iilkeler i¢in sifir hipotezini oldukca gii¢lii
bir sekilde red etmektedir. Yani LM testi de Carrion-i Silvestre vd. (2005) testi ile
benzer sonuglar iireterek her bir iilke icin SGP’nin gecgerli oldugu sonucunu
desteklemektedir.

Bu durumun panel veriler dikkate alindiginda degisip degismedigini gérmek i¢in
panel birim kok sinamalarmin yapilmasi gerekmektedir. Panel veriler i¢in de once
yapisal kirilmasiz sonra yapisal kirtlmali durumlar dikkate alinmaktadir. Boylece hem
uygulamanin sonuglart daha giiclii olacak hem de sonuglar1 karsilagtirmak miimkiin
olacaktir. Oncelikle G7 iilkeleri i¢in Denklem (5.7)’den hesaplanan reel déviz kuru

serisinin paneldeki ortalamasi alinarak olusturulmus grafigi Sekil 5.2°de verilmektedir.

199b:Oi ‘ ‘ i99'5 :Oi ‘ ‘ 200b:Oi ‘ ‘ 200'5 :Oi
Sekil 5.2: 1989-2009 Dénemi icin Ortalama Reel Doviz Kuru

Grafiksel analiz kesin bir sonu¢ vermemesine karsin serinin yapist ile ilgili genel olarak

bir fikir olusturmasi agisindan Onemlidir. Sekil 5.2 incelendiginde reel doviz kuru
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serisinin ortalamasinin bir rassal yiirliyls siireci izledigi goriilmektedir. Bu durum reel
d6viz kurunun duragan-dis1 olabilecegi hakkinda sinyaller vermektedir. Ancak yukarida
da belirtildigi gibi grafiksel analiz ile kesin bir sonug elde etmek oldukca giictiir.

Reel doviz kuru panelinde birimler arasinda yatay kesit bagimliligi olup

olmadig1 Tablo 5.15°te yatay kesit bagimlilig1 test sonuglar1 verilmektedir.

Tablo 5.15: Yatay Kesit Bagimlihig1 Test Sonuclar:

Testler Reel Doviz Kuru
CD LMI 451.073*°

CD LM2 79.613*°

CD LM 8.740°

Not: * 0.01 diizeyinde anlamlidir, ®0.05 diizeyinde anlamlidur, © 0.10 diizeyinde anlamlidur.

Tablo 5.15’ten de goriildiigii tizere her {i¢ yatay kesit bagimlilig1 testi de reel doviz kuru
icin sifir hipotezini red etmektedir. Uygulamada T>N oldugundan kullanilmas: karar
CD_LM1 testine gore verilmelidir. Nihayetinde CD_LM1 ve diger iki test, reel doviz
kuru serisi i¢in yatay kesit bagimliligimin oldugunu gostermektedir. Tablo 5.16’da

yapisal kirilmasiz panel birim kok testleri sonuglarini vermektedir.

Tablo 5.16: Yapisal Kirllmasiz Panel Birim Kok Testleri Sonug¢lar:

Panel Birim Kok Testleri Reel Doviz Kuru Karar

LLC -0.065 (Ortak) Duragan-dis1
Breitung -0.704 (Ortak) Duragan-dis1
IPS: t bar & W_bar -1.854 & -0.959 (Bireysel) Duragan-dist
Fisher-ADF: MW & Choi Z 12.385 & -0.620 (Bireysel) Duragan-dist
Fisher-PP: MW & Choi Z 13.701 & -0.903 (Bireysel) Duragan-dist
Hadri: Homojen & Heterojen 18.767" & 16.884" (Ortak) Duragan-dist
Pesaran: IPS & Choi Z & MW (p) -2.025 & -0.638 & 0.262 (Bireysel) Duragan-dist
Panel LM 7.488 (Bireysel) Duragan-dis1

Not: Kirilmasiz Panel LM birim kok testi i¢in %1, %5 ve %10 diizeyinde kritik degerler sirasiyla

2326, -1.645 ve -1.282°dir. * 0.01 diizeyinde anlamlidr, ® 0.0 diizeyinde anlamlidir, © 0.10
diizeyinde anlamlidir.

Tablo 5.16’da sekiz panel birim kok testi uygulanarak sonuglar verilmistir. LLC,

Breitung ve Hadri testleri ortak birim kok veya duraganligi arastirirken, digerleri
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paneldeki birimlerin bireysel olarak duragan veya duragan-disi olabilmesine izin
vermektedir. Tablo 5.16’daki homojen ve heterojen sekiz birim kok testide reel doviz
kuru serisinin duragan-digi oldugunu gostermektedir. Dolayisiyla panel birim kok
testlerine gore G7 lilkelerinde SGP gecerli degildir.

Reel doviz kuru serisine uygulanan yapisal kirilmali panel birim kok testleri
sonuglart Tablo 5.17°de verilmektedir. Tablo 5.17°de ilk olarak Carrion-i Silvestre vd.
(2005)’in ¢oklu kirilmaya goére hesapladigi homojen ve heterojen PANKPSS sinamasi
sonuglar1 verilmektedir. Hem homojen hem de heterojen durum igin sifir hipotezi red
edilememektedir. Yani PANKPSS simamasi reel doviz kuru serisinin yapisal kirilma

dikkate alindiktan sonra duraganlastigini géstermektedir.

Tablo 5.17: Yapisal Kirilmal Panel Birim Kok Testleri Sonug¢lar:

Panel Birim Kok Testleri Sektorel Issizlik Oram % 10 % 5

PANKPSS: Homojen 0.149 23.016 24.426
PANKPSS: Heterojen 0.364 25.230 26.601
Panel LM -250.337° -1.282 -1.645

Not: PANKPSS i¢in verilen kritik degerler yatay kesit bagimliligi dikkate alan bootstrap kritik

degerlerdir. 20.01 diizeyinde anlamlidir, ®0.05 diizeyinde anlamlidir, €0.10 diizeyinde anlamlidir.

Tablo 5.17°de ikinci olarak Im, Lee ve Tieslau (2005) Panel LM sinamasi sonuglarina
yer verilmektedir. Panel LM, yapisal kirilma dikkate alindiktan sonra oldukca gii¢lii bir
sekilde sifir hipotezini red etmektedir. Yani reel doviz kurunun duraganlastigini
gostermektedir. Dolayisiyla yapisal kirilmali PANKPSS ve Panel LM testleri G7
tilkeleri icin SGP’nin gegerli oldugunu ortaya koymaktadir. Burada PANKPSS testinin
6 iilke icin de ikiden fazla kirilmay1 anlamli buldugunu vurgulamakta fayda vardir.
Uygulamanin ikinci kisminda ise G7 iilkeleri i¢cin SGP’nin gegerliligi alternatif

bir yaklasim olan estiimlesme sinamasi ile arastirilmaktadir. Test edilecek model

f

P.
In(E, ) = p; +BIH(P_1;J+8n (5.8

it
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seklinde yazilabilir. Degiskenler logaritmik olarak olgiildiiglinden modeli farkli bir
gosterimle yazmak mimkiindiir.

E, =u, +B(P —P)+e

it

(5.9)
Bu gosterim satinalma giicii paritesinin zayif tanimi olarak bilinmektedir. Burada yurtici
ve yurtdisi fiyatlarin etkisini gosteren 3 parametresinin birim degerden farkli olmasina
izin verilmektedir®.

Doviz kuru ve enflasyon orani degiskenleri arasindaki iliskiyi arastirmadan 6nce
her iki serinin duraganliklarinin incelenmesi gerekmektedir. Bu nedenle 6ncelikle piir

zaman serisi birim kok testleri sonuglar1 Tablo 5.18’de verilmektedir.

Tablo 5.18: Piir Zaman Serisi Birim Kok Testleri Sonu¢lar

Ulkeler Nominal Déviz Kuru-Diizey Enflasyon Orani-Diizey
(Birinci Farki) (Birinci Farki)

ADF PP KPSS ADF PP KPSS
Kanada -1.142 -1.186 1.077° -0.801 -0.710 4.554°
(-5.734%  (-11.329 (0.263) (-5.943%  (-15.90% (0.066)
Fransa -1.619 -1.624 0.746 " -0.850 -1.021 4.947%
(-1120%  (-11.06%) (0.095) (-14.52%)  (-14.47% (0.054)
Almanya -1.652 -1.630 0.681° -0.446 -0.191 4.554°
(-11.09%  (-10.92%  (0.097)  (26.57%  (-15.00%)  (0.107)
italya -1.486 -1.555 1.369° -2.677° -2.850°¢ 2.248"
(-10.60%  (-10.41% (0.190) (-19.78%  (-10.92% (0.022)
Japonya -1.784 -2.049 0.989 " 0.486 0.976 4971%
(-11.63%  (-11.61%) (0.053) (-13.00%)  (-12.79% (0.224)
Ingiltere 2.254 2.592°¢ 0.820° -1.131 -0.509 3.985°

(-6.961%  (-10.86 % (0.049) (26.08%)  (-15.427% (0.341)

Not: #0.01 diizeyinde anlamlidir, ®0.05 diizeyinde anlamlidir, €0.10 diizeyinde anlamlidir.

* Eryigit, Kadir Y., “Doviz Kuru Davranislar1 Alternatif Modeller: Tiirkiye Ornegi”, Yaymnlanmamus
Doktora Tezi, Uludag Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, 2008, s. 63.
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Tablo 5.18’de uygulanan ADF, PP ve KPSS birim kok sinamalari, tiim tilkeler igin
doviz kuru serisinin  (Ingiltere’nin %5  diizeyinde) duragan-dist  oldugunu
gostermektedir. Her ii¢ birim kok sinamasina gore, tiim iilkeler i¢in enflasyon orani da
duragan-disidir. Sadece ADF ve PP smamalar Italya igin duragan-disthigmm %35
diizeyinde gecerli oldugunu ortaya koymaktadir. Dolayisiyla genel olarak ADF, PP ve
KPSS birim kok testlerine goére hem doviz kuru hem de enflasyon orani serilerinin I(1)
oldugu sonucuna ulasilmistir.

Doéviz kuru ve enflasyon orani arasinda uzun donemli iliski olup olmadigini
belirlemek amaciyla uygulanan Johansen (1995) ve Banerjee-Carrion-i Silvestre (2006)

estiimlesme sonuglar1 Tablo 5.19°da verilmektedir.

Tablo 5.19: Yapisal Kirilmasiz Estiimlesme Testleri Sonu¢lar:

Ulkeler Hipotezler iz Prob. Max Prob.  Banerjee-Carrion-
i Silvestre
Kanada Hy: =0 8.2641 0.8023 6.4285 0.7385 0.352
Hy: <1 1.8356 0.8102 1.8356 0.8102
Fransa Hy: =0 19.088° 00719  15.786°  0.0519 0.410

Ho: <1 33022 05258 33022 0.5258

Almanya Ho: 1=0 9.4111 0.6973 69802  0.6719 0.468
Hy: <1 24308  0.6913 24308  0.6913

italya Hy: 1=0 16437  0.1549  12.4037  0.1638 0.045
Hy: <1 40335 04072  4.0335  0.4072

Japonya Hop:r=0  51.402%  0.0000  44349%  0.0000 -0.121
Ho: <1 7.0524  0.1237  7.0524  0.1237

ingiltere Hop:r=0  13.0081  0.3632 12.305  0.1690 -0.358

Hy: <1 0.7034 0.9824 0.7034 0.9824

Not: Johansen sinamasi i¢in verilen Prob. degerleri MacKinnon, Haug ve Michelis (1999)’a gore
hesaplanmistir. Banerjee-Carrion-i Silvestre sinamasi kritik degerler %1, %5 ve %10’ gore sirastyla

-2.560, -1.985 ve -1.619°dur. * 0.01 diizeyinde anlamlidir, b 0.05 diizeyinde anlamlidir, €0.10

diizeyinde anlamlidir.
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Tablo 5.19°da Johansen estiimlesme sinamasi, sadece Fransa (%10 diizeyinde) ve
Japonya (%1 diizeyinde) i¢in bir estlimlesmenin oldugunu gostermektedir. Yani Fransa
ve Japonya i¢cin SGP gecerli iken, diger iilkelerde gecerli olmadigi bulunmustur.
Banerjee-Carrion-i Silvestre sinamasi ise tiim tilkeler icin SGP’nin gecerli olmadigini
ortaya koymaktadir. Ancak yapisal kirilma dikkate alindiginda sonuglarin degisip
degismedigini bulmak amaciyla Tablo 5.20°de yapisal kirilmali estiimlesme analizi

sonuglar1 verilmektedir.

Tablo 5.20: Yapisal Kirilmah Estiimlesme Sonuclar:

Ulkeler Model 1 Model 2 Model 3
Kanada -4.099% -3.787% -3.788%
Fransa -4.094% -4.064° -3.990%
Almanya -5.518° -5.546° -5.436°
italya -7.535° -6.690° -6.602°
Japonya -10.019*° -9.474° -9.698°
ingiltere -7.705% -7.725% -7.074°

Not: Banerje-Carrion-i Silvestre istatistikleri i¢in kritik degerler yatay kesit bagimlilig1 dikkate alan
bootstrap olarak hesaplanmuistir. 20.01 diizeyinde anlamlidir, ® 0.05 diizeyinde anlamlidir, €0.10

diizeyinde anlamlidir.

Banerjee-Carrion-i Silvestre (2006), sinamasi her {i¢ model i¢in de estiimlesmenin
olmadig1 sifir hipotezini red etmektedir. Dolayisiyla yapisal kirilma dikkate alindiginda
tim ilkeler icin SGP’nin gecerli oldugu anlamina gelmektedir. Elde edilen bu
sonuglarin panel veriler dikkate alindiginda degisip degismedigini anlamak icin
uygulamanin bundan sonraki kisimlar1 panel veri analizini dikkate almaktadir. G7
iilkeleri i¢in SGP’nin gegerliligini yeniden ele alirken panel birim kok sinamalar ile
déviz kuru ve enflasyon orani serilerinin duraganlik yapilarimin belirlenmesi
gerekmektedir. Ancak uygulanan panel birim kok testlerinin gecgerliligi yatay kesit
bagimliliginin olup olmamasina gore degismektedir. Bu nedenle Tablo 5.21°de yatay

kesit bagimlilig1 test sonuglar1 verilmektedir.
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Tablo 5.21: Yatay Kesit Bagimlilig1 Test Sonuclar

Testler Doviz Kuru Enflasyon Oram
CD_LM1 486.038*" 195.572*°
CD_LM2 85.999* 32.968°
CD LM 8.616° 10.797°

Not: %0.01 diizeyinde anlamlidir, ®0.05 diizeyinde anlamlidir, €0.10 diizeyinde anlamlidir.

Tablo 5.21°den de goriildiigii iizere her ii¢ yatay kesit bagimlilig1 testi de hem doviz
kuru hem de enflasyon orani i¢in sifir hipotezini red etmektedir. Uygulamada T>N
oldugundan kullanilmas: gereken asil test CD_LMI1 testidir. Nihayetinde CD_LM1 ve
diger iki test, doviz kuru ve enflasyon orani serileri i¢in yatay kesit bagimliliginin

oldugunu gostermektedir. Tablo 5.22 ilgili seriler panel birim kok testleri sonuglarini

vermektedir.
Tablo 5.22: Panel Birim Kok Testleri Sonuclari
Panel Birim Kok Testleri Doviz Kuru: Diizeyi Enflasyon: Diizeyi
(Birinci Farki) (Birinci Farki)
LLC -0.309 -0.042
(-28.122% (-27.709 %)
IPS: t bar & W_bar -1.950 & -1.197 -0.931 & 1.590
(-11.083 " & -27.258 %) (-9.641" & -22.768 )
Fisher-ADF: MW & Choi Z 10.267 & -0.300 6.855 & 1.774
(407.49" & -18.82%) (257.44% & -11.39%)
Fisher-PP: MW & Choi Z 12.519 & -0.659 7.193 & 2.226
(504.35" & -21.60 %) (657.62° & 24.82%)
Hadri: Homojen & Heterojen 13.674* & 12.822* 75.298% & 66.437°
(-0.921 & -0.692) (-2.400 & -2.399)
Pesaran:IPS&Choi Z& MW(p) -1.908 & -0.350 & 0.363 -1.941 & -0.410 & 0.341

(-6.190 &-11.975" &0.000")  (-6.119°&-11.781" &0.000%
Not: * 0.01 diizeyinde anlamlidir, ®0.05 diizeyinde anlamlidir, € 0.10 diizeyinde anlamlidir.

Tablo 5.22°de verilen sekiz panel birim kok testi de doviz kuru ve enflasyon orani
degiskenlerinin duragan-disi oldugunu gostermektedir. LLC homojen birim kdk veya
duraganlhig: arastirilirken, IPS, Fisher ve Pesaran heterojen birim kokii arastirmaktadir.
Buna ilaveten Pesaran yatay kesit bagimlilig1 olmas1 durumda da kullanilabilmektedir.

Tablo 5.21°de doviz kuru ve enflasyon orani i¢in yatay kesit bagimliligi oldugu
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bulundugundan Pesaran testinin sonuglar1 diger ii¢ panel birim kok testine gore daha
Oonemlidir. Pesaran smnamasi da diger sinamalar gibi, doviz kuru ve enflasyon oram
serilerinin duragan-dist oldugunu belirlemektedir. Her iki degiskenin birinci farki
alindiginda ise iki degiskenin de duraganlastigi goriilmektedir.

Hem doviz kuru hem de enflasyon orani serisinin birinci mertebeden tiimlesik,
I(1), olmas1 bu iki seri arasinda uzun donemli iliskinin varliginin arastirilabilecegi
anlamina gelmektedir. Uygulamada oOncelikle yapisal kirilmasiz panel estiimlesme
smamalar1 yapilacak, sonrasinda yapisal kirilmali durum ele almacaktir. Ancak
oncelikle uzun donem iliskisinin (birlikte hareketin) varligin1 grafiksel olarak ele
almakta yarar vardir. Sekil 5.3, G7 iilkeleri i¢in olusturulmus ortalama doviz kuru ve

enflasyon oranin1 gostermektedir.

A~ ~—
—_——
———— e ——
——
———————
—_—— ————

T T T T T T T T T T T T T T T T T
1990:01 1995:01 2000:01 2005:01

| — Do6viz Kuru ——— Enflasyon |

Sekil 5.3: 1989-2009 Dénemi i¢in Ortalama Déviz Kuru ve Enflasyon Orani

Sekil 5.3 incelendiginde doviz kuru 2000 yilina kadar genel olarak artma egiliminde
iken, 2000 yilindan sonra egitim tersine dondiigii goriilmektedir. Enflasyon orani ise
genel olarak artma egilimindedir. Bu durum doviz kuru ve enflasyon orani arasinda
1989-2000 yillarinda giiglii bir birliktelik sergilediklerini, ancak 2000 yilindan sonra iki
degisken arasindaki bu giiclii birlikteligin azaldig1 goriilmektedir. Dolayisiyla Sekil 5.3

yardimiyla 1989-2009 donemi i¢in doviz kuru ve enflasyon orani arasinda zayifta olsa
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bir uzun dénemli iliski olabilecegini gostermektedir. Ancak formel testler kullanilarak
nihai kararin verilmesi gerekmektedir. Tablo 5.23, G7 iilkelerinde SGP’nin uzun

donemde gecerliligi i¢in uygulanan estiimlesme sonuglari verilmektedir.

Tablo 5.23: Yapisal Kirilmasiz Panel Estiimlesme Sonuclari

Estiimlesme Sinamalari Test Istatistigi Karar
Pedroni
Panel v-istatistigi 2.012°¢ Estiimlesik
Panel rho-istatistigi -0.733 Estiimlesik degil
Panel PP-istatistigi -0.504 Estiimlesik degil
Panel ADF-istatistigi -1.053 Estiimlesik degil
Grup rho-istatistigi 0.206 Estiimlesik degil
Grup PP-istatistigi 0.166 Estiimlesik degil
Grup ADF-istatistigi -0.482 Estiimlesik degil
Kao
ADF -2.644° Estiimlesik
Larsson-Lyhagen-Lothgren
LR-bar Hy: =0, H;:r>0 30.411° Estiimlesik
Maddala-Wu
Iz Hp:r=0,H;:r>0 41.73% Estiimlesik
Ho: =1, Hyir>1 8.458
Max Hg: =0, H;:r>0 43.49*° Estiimlesik
Hy: r<I, H;:r>1 8.458
Westerlund
Gt -2.164 Estiimlesik degil
Ga -9.349 Estiimlesik degil
Pt -5.108 Estiimlesik degil
Pa -8.189°¢ Estiimlesik
Panel LM (DOLS) 60.552° Estiimlesik degil
Panel LM (FMOLS) 65.558° Estiimlesik degil
Banerjee-Carrion-i Silvestre
Zt-istatistigi 6.506 Estiimlesik degil
Basher-Westerlund
Panel LM -2.162 Estiimlesik

Not: Westerlund (Gt, Ga, Pt ve Pa), Banerje-Carrion-i Silvestre ve Basher-Westerlund istatistikleri
igin kritik degerler yatay kesit bagimhhgn dikkate alan bootstrap olarak hesaplanmistir. * 0.01
diizeyinde anlamlidir, b 0.05 diizeyinde anlamlidir, €0.10 diizeyinde anlamlidir.
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Tablo 5.23 incelendiginde, Pedroni panel v, Kao ADF, Larsson-Lyhagen-Lothgren LR,
Maddala-Wu (iz ve Max), Westerlund Pa ve Basher-Westerlund simamalar1 doviz kuru
ve enflasyon orani arasinda uzun donemli iliski oldugunu gostermektedir. Yani bu
testler G7 iilkeleri icin SGP’nin uzun dénemde gecgerli oldugunu orta koymaktadir. Bu
testler icerisinde Westerlund ve Basher-Westerlund yatay kesit bagimliligi dikkate
almaktadir.

Paneldeki birimleri homojen ve/veya heterojen oldugu varsayimini temel alan
diger testler ise estiimlesmenin gegerli olmadigini gostermektedir. Bu testler igerisinde
yatay kesit bagimliligi dikkate alan test Banerjee-Carrion-i Silvestre smamasidir.
Dolayisiyla bu testler, G7 iilkeleri i¢in SGP’nin uzun donemde gegerli olmadigini ifade
etmektedir. Uygulanan panel estiimlesme simnamalart agirlikli olarak SGP’nin gecerli
olmadig1 yoniinde karar vermektedir. Tablo 5.23°te verilen test sonuglar1 genel olarak
ele alindiginda ve yatay kesit bagimlilig1 dikkate alan testler incelendiginde yapisal
kirilmasiz estiimlesme sinamalarinin G7 iilkelerinde SGP’nin gegerli oldugu yoniinde
kanitlar ortaya koyamadiklar1 goriilmektedir.

Bu durumda yapisal kirilma dikkate alinarak estlimlesme sinamasinin yeniden
yapilmasinda fayda vardir. Tablo 5.24 yapisal kirilmali panel estiimlesme sinamasi
sonuclarii vermektedir.

Tablo 5.24’de uygulanan ii¢ yapisal kirilmali estimlesme smamasinin
hipotezlerinin farkli kuruldugu goz oOnilinde bulundurularak su sonuglara ulasilmistir.
Westerlund ve Basher-Westerlund sinamalarinda sifir hipotezi estiimlesmenin oldugu,
alternatif hipotez ise estiimlesmenin olmadigi anlamina gelmektedir. Banerjee ve
Carrion-i Silvestre sinamasinda ise sifir hipotezi estiimlesmenin olmadigi anlamina
gelmektedir. Buna gore Westerlund smamasi G7 iilkelerinde SGP’nin gecerli
olmadigii gostermektedir. Ancak Basher-Westerlund ve Banerjee-Carrion-i Silvestre
(Model 1-Model 3) sinamalar1t SGP’nin gegerliligi yoniinde bulgular vermektedir.

Gerek Basher-Westerlund gerekse Banerjee-Carrion-i  Silvestre birimler
arasindaki yatay kesit bagimlilig1 dikkate alan yapisal kirilmali estiimlesme sinamalari
oldugundan bu iki estiimlesme sinamasinin sonuglart Westerlund sinamasina gore daha

onemlidir.
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Tablo 5.24: Yapisal Kirilmah Panel Estiimlesme Sonuglari

Estiimlesme Sinamalari Test Istatistigi Karar
Westerlund
Durum 4
Panel LM (DOLS) 15.099* Estiimlesik degil
Panel LM (FMOLYS) 22.466° Estiimlesik degil
Durum 5
Panel LM (DOLS) 9.461° Estiimlesik degil
Panel LM (FMOLS) 12.175° Estiimlesik degil
Banerjee-Carrion-i Silvestre
Model 1
Zt-istatistigi -10.092° Estiimlesik
Zrho-istatistigi -29.343% Estiimlesik
Model 2
Zt-istatistigi -7.708* Estiimlesik
Zrho-istatistigi -25.650 Estiimlesik
Model 3
Zt-istatistigi -5.990° Estiimlesik
Zrho-istatistigi -33.971* Estiimlesik
Basher-Westerlund
Durum 3
Panel LM -2.162 Estiimlesik
Durum 4
Panel LM -2.466 Estiimlesik

Not: Banerje-Carrion-i Silvestre ve Basher-Westerlund istatistikleri i¢in kritik degerler yatay kesit
bagimlilig: dikkate alan bootstrap olarak hesaplanmustir. * 0.01 diizeyinde anlamlidir, ®0.05 diizeyinde

anlamhdur, © 0.10 diizeyinde anlamlidir.

Dolayisiyla hem Basher-Westerlund hem de Banerjee-Carrion-i Silvestre sinamasi G7
tilkelerinde SGP’nin gecgerli oldugu yoniinde karar verdiginden, estiimlesik modelin
yapisal kirilmay1 igerecek sekilde tahmin edilmesi gerekmektedir. Tablo 5.25

estlimlesik model sonuclar1 verilmektedir.
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Tablo 5.25: Estiimlesik Model Tahmin Sonuc¢lar:

Ulkeler YAPISAL KIRILMASIZ YAPISAL KIRILMALI
OLS DOLS FMOLS DSUR OLS DOLS FMOLS DSUR
Kanada  0.143  0.131 0.140  -0.117  3.807  4.621 4330 2.546
0.194)  (1.931)  (0.467)  (1.006)  (0.456)  (4.416) (1.078)  (1.656)
Fransa 0417  -0334  -0420  -0207  0.179 1528 0550  -0.123
(0.145)  (1.391)  (0.347)  (0.267)  (0.651)  (6.483)  (1.571)  (0.681)
Almanya  -0.600  -0.506  -0.590  -0.110  -1.562  -1.523  -1.550  0.029
0.169)  (1.358)  (0.401)  (0.297)  (0.450)  (3.759)  (1.069)  (0.467)
italya 3503 -3.972  -3.640  -3.070  -3.720  -4.060  -3.810  -3.036
(0.219)  (1.757)  (0.522)  (0.541)  (0.250)  (1.877)  (0.589)  (0.603)
Japonya  -0324  -0272  -0310  -0268  0.018  0.098  0.050  -0.025
(0.049)  (0.379)  (0.115)  (0.182)  (0.113)  (0.850)  (0.278)  (0.428)
ingiltere  -1.007  -1.071  -1.010  -0.878  -1.942  -2.085  -1.960  -1.678
(0.130)  (1.103)  (0.302)  (0.331)  (0.227)  (2.319)  (0.530)  (0.735)

Panel -0.497 -0.447 -0.970 -0.507 -0.606 -0.522 -0.400 -0.484
H,:B=0 -10.804* -1.322°  -6.299* -3.812* -10.821" -1.206 -2.899*  -2.881°
H,:p=1 -32.543*  -4281% -12.792* -11.331* -28.679" -3.515" -10.145" -8.833%

Homojenlik Testi: 28.239* 32.137%

Not: Parantez igeresindeki degerler standart hatalardir. Panel degerleri igin verilen degerler t-

istatistikleridir. * 0.01 diizeyinde anlamdr, ®0.05 diizeyinde anlamhdur, © 0.10 diizeyinde anlamlidir.

Estiimlesik model tahmin edilirken Oncelikle yapisal kirilmasiz durum i¢in daha sonra
ise yapisal kirilmali durum i¢in tahmin edilmistir. Tablo 5.25 incelendiginde homojenlik
testi sonucunun hem yapisal kirilmasiz (28.239) hem de yapisal kirilmali (32.137)
durum i¢in %1 diizeyinde anlamli oldugu goriilmektedir. Diger bir ifadeyle her iki
durumda da paneldeki birimlerin heterojen oldugu sonucuna ulagilmaktadir. Bu
durumda estiimlesik modeli pooled olarak tahmin etmek dogru olmayacaktir.

Tablo 5.25te estiimlesik model, OLS, DOLS, FMOLS ve DSUR tahmincileri ile
tahmin edildiginde her dort tahminci i¢in de negatif bulunmustur. Ayrica tahmin edilen
panel degerler karsilastirildiginda -0.447 ile -0.507 arasinda yakin degerler almaktadir.
Ancak sadece FMOLS parametresi diger tahmincilerden farkli sonug iireterek -0.970

degeri almustir.
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Her dort tahminci i¢in de, panel i¢in hesaplanan degerlerin istatistiksel olarak
stfirdan farkli olup olmadigmni belirlemek icin uygulanan testte, test istatistiginin
degerleri % 1 (DOLS icin %10) diizeyinde sifir hipotezini red etmektedir. Diger bir
ifadeyle tahmin edilen panel degerlerinin sifirdan farkli olan anlamli degerler oldugu
sonucuna ulasilmistir. Fakat panel degerlerinin bire esit oldugu sifir hipotezi ig¢in
hesaplanan degerlerin tamamu istatistiksel olarak %1 anlamlilik diizeyine gore anlamli
bulunmustur. Yani sifir hipotezi red edildiginden panel degerlerin birim degere esit
olmadig1 anlamina gelmektedir. Bu iki test istatistiginden ilkinin anlamli bulunmasi, G7
tilkeleri icin SGP’nin gegerli oldugu, ikincinin de anlamli olmast SGP’nin gii¢lii formda
degil, zayif formda gecerli oldugunun belirlenmesini saglamaktadir. Yapisal kirilmali
durum i¢in de benzer sonuclar elde edilmistir.

Sonu¢ olarak iiclincii uygulamada, G7 dlkeleri i¢in satinalma giicii (SGP)
paritesinin gegerliligi hem piir zaman serisi hemde panel veriler ¢ergevesinde ele
alimmaktadir. SGP’nin gecerliligi i¢in literatiirde kullanilan yaklasimlardan biri birim
kok smamast yaklagimidir. Bu nedenle iiclincii uygulamanin ilk kisminda yapisal
kirilmay1 dikkate almayan piir zaman serisi icin ADF, PP, KPSS ve LM sinamalar1 ve
panel veri i¢in; LLC, Breitung, IPS, Maddala-Wu, Hadri, Pesaran ve LM birim kok
testleri SGP serisinin duragan-dis1 oldugunu gostermistir. Yani yapisal kirilmasiz panel
birim kok testleri G7 iilkeleri i¢in SGP’nin gegerli olmadigini gostermistir. Bunun
tizerine yapisal kirilmay1 dikkate alan PANKPSS ve Panel LM testleri uygulanmis ve
testler sonucunda hem piir zaman serisi hem de panel veri i¢in SGP’nin gecgerli
oldugunu sonucuna ulagilmistir.

SGP’nin gecerliligi i¢in literatiirde kullanilan ikinci yaklasim estiimlesme
yaklasimidir. Uygulamada yine dncelikle yapisal kirilmay1 dikkate almayan; pilir zaman
serisi i¢cin Johansen ve Banerjee-Carrion-i Silvestre (yapisal kirilmasiz versiyonu), panel
veri i¢in; Pedroni, Kao, Larsson-Lyhagen-Lothgren, Maddala-Wu, Westerlund,
Westerlund (yapisal kirilmasiz versiyonu) ve Banerjee-Carrion-i Silvestre (yapisal
kirilmasiz versiyonu) estiimlesme smamalar1 kullanilmistir. Uygulanan yapisal
kirilmasiz estiimlesme analizleri hem piir zaman serisi hem de panel veriler i¢in agirlikli
olarak doviz kuru ve enflasyon orani arasinda uzun donemli bir iliski olmadigini

gostermektedir. O halde ilgili donem i¢in G7 diilkelerinde reel doviz kurundan
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sapmalarin kalic1 oldugu ve doviz kurunun fiyat farkliligini ortadan kaldiracak sekilde
gerceklesmedigi sOylenebilir. Son olarak piir zaman serisi i¢in yapisal kirilmali
Banerjee-Carrion-i Silvestre ve panel veri i¢in yapisal kirilmali Westerlund, Banerjee-
Carrion-i Silvestre ve Basher-Westerlund estiimlesme siamalar1 dikkate alinarak
SGP’nin gecerli olup olmadigi bir kez daha smanmistir. Nihayetinde yine hem piir
zaman serisi hem de panel veriler ¢ercevesinde yapisal kirilma dikkate alindiginda G7
ilkelerinde SGP’nin gecerli oldugu yoniinde bulgular elde edilmistir. Tahmin edilen
estlimlesik model tahminleri sonucunda G7 iilkeleri i¢in SGP’nin zayif formda gecerli

oldugu ortaya koymaktadir.

IV. 22 OECD ULKESI iCIN FISHER ETKIiSi TESTI
A. GIRIS

Bir iilkede enflasyon ile faiz oranlari arasinda iliski olup olmadigt uzun yillardir
iizerinde ¢alisilan alanlardan birisidir. Ik defa Fisher (1930) tarafindan ortaya atilan bu
iligki, herhangi bir donemde nominal faiz oranlarinin, reel faiz ve beklenen enflasyon
oraninin toplamina esit oldugunu ima etmektedir. Diger bir ifadeyle nominal faiz
oranlar1 enflasyon ile birlikte hareket etmekte, ancak reel faizler degismemektedir. Eger
faiz oranlar1 ile enflasyon arasinda bu tiirlii bir iliski varsa, Fisher etkisinin gecerli
oldugu anlamina gelmektedir.

Fiyat artiglarinin etkisi géz oniinde bulunduruldugunda, faizler nominal ve reel
olmak tizere ikiye ayrilir. Uygulamada kullanilan faiz tanimi nominal faiz oldugundan
enflasyon etkisi de bulunmaktadir. Nominal faizlerin enflasyondan arindirilmasi ile reel
faizler elde edilir. Bulunan reel faiz ise yatinmcmin elde ettigi gergek geliri

gostermektedir.

Fisher etkisine gore, nominal faiz oran1 (i), reel faiz oran1 (r") ve beklenen (veya
gerceklesen) enflasyon orani () toplamina esittir. Diger bir ifadeyle Fisher etkisini

matematiksel olarak su sekilde gostermek miimkiindiir.
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i=r'+n (5.10)

Bu denklem, her iilke icin kendi faiz ve enflasyon orani seklinde ele alinabilir.
Dolayistyla yalnizea bir iilke i¢in bu esitlikten bahsediliyorsa, buna yurti¢i Fisher etkisi
denilmektedir. Ancak iilkelerin disa agik oldugu biitiinlestirilmis bir mali piyasanin
bulundugu durumlarda da Fisher etkisi kullanilabilir. Buna da genellestirilmis Fisher
etkisi denir. Genellestirilmis Fisher etkisine gore iki iilke arasindaki nominal faiz

oranlar1 farki, bu iilkelerin beklenen faiz oranlar1 farkina esittir.

1, —ly =T, — T (5.11)

Denklemde, A ve B iki farkli iilkeyi, i’ler nominal faiz oranlarini, 7’ler de enflasyon
oranlarin1 ifade eder. Sonuc olarak, Fisher etkisinin genellestirilmis sekline gore
enflasyon oranlar1 yiliksek iilkelerde faiz oranlari, bu fark dolayinda olacaktir. Yani
yiiksek enflasyonlu iilkelerde faiz oranlarida yiiksek olacaktir™. Tersi olarak, diisiik
enflasyonlu iilkelerde de faiz oranlar1 yine bu fark civarinda olacaktir. Yani disik
enflasyonlu iilkelerde faiz oranlarida diisiik olacaktir.

Genellestirilmis Fisher teorisini saglayan mekanizma olarak yine arbitraj
gostermek miimkiindiir. Bir {ilkenin para piyasasinda yatirimdan elde edilebilecek reel
faiz getirisi digerlerinden daha yiiksekse, kisa siireli mali fonlar, diisiik reel faizli
olanlardan yiiksek faizli olan iilkeye dogru akar. Hiikiimet miidahalesi ve &teki
kisitlamalarin g6z ardi edilmesi durumunda, s6z konusu arbitraj faaliyeti iilkeler
arasinda reel faizler esitleninceye kadar stirer. Reel faizlerin tilkeler arasinda esitlenmesi
sonrasinda, veya dengeye ulasildiginda iki {ilke arasindaki nominal faiz oranlarinin
farki, beklenen enflasyon oranlarindaki farka esit olacaktir.

Ulkeler arasindaki nominal faiz oram farkliliklar1 bu iilkelerin déviz kurlarmi
nasil etkiledigi sorusu uluslararasi Fisher etkisi cercevesinde ele alinmaktadir.

Uluslararasi Fisher etkisine gore, ilgili lilkelerde nominal faiz oranlari arasindaki farklar

# Lungu, Laurian, “Is There Evidence of the Fisher Effect?”, Discussion Paper, 1998, pp. 1-38.
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tilkelerin doviz kurlarinda beklenen degismelerine esittir. Eger bu durum gecerli degilse

ilkelerarast sermaye hareketi meydana gelecektir. Diger bir ifadeyle

iy iy = (5.12)

olacaktir. Esitligin sol yani nominal faiz oranlar1 farkini, sag yani ise doviz kurunda
beklenen degismeyi ifade eder. Formiilden de anlasilacagi gibi, uluslararast Fisher
etkisi, satinalma giicli paritesi teorisi ile genellestirilmis Fisher etkisinden birlikte elde
edilen bir sonuctur. Ciinkii, doviz, beklenen enflasyon oranlar1 farki, nispi SGP’ye gore
doviz kurunda beklenen degismeye, genellestirilmis Fisher etkisine gore de nominal faiz
oranlar1 farkina esittir.

Dolayistyla nispi nominal faiz orani yiiksek iilkelerde, ulusal paranin deger
kaybettigi, nominal faiz oranlar1 diisiik olanlarda ise ulusal paralarin deger kazandigi

sonucu ortaya ¢ikmaktadir.
B. LITERATURE KISA BiR BAKIS

Crowder ve Hoffman (1996), 1952-1991 ¢eyrek yillik verileri kullanarak ABD i¢in
Fisher etkisinin gecerliligini sinamislardir. Johansen (1988) yaklasimini kullandiklari
calismalarinda Fisher etkisinin gegerli oldugunu bulmuslardir. Crowder ve Sonora
(2002), ABD’deki sehirlere iligskin verileri kullanarak Fisher etkisinin gegerliligini panel
estimlesme analizi ile test etmislerdir. Gerek piir zaman serisi gerekse panel veri
yaklagimlart ile Fisher etkisinin gecerli oldugunu bulmuslardir.

Ghazali ve Ramlee (2003), G7 iilkelerinde Fisher etkisinin gecerliligini standart
ve parcali estiimlesme analizi ile Fisher etkisini test etmislerdir. 1974:1-1996:6
donemini kullandiklar1 c¢aligmalarinda G7 {lkeleri icin Fisher etkisinin gecerli
olmadigint bulmuslardir. Crowder (2003), 9 gelismis lilke verisini kullanarak 1960:1-
2000:12 aylik donemi igin Fisher etkisini test etmistir. Panel estiimlesme yaklagimini

kullandig1 ¢alismasinda bu 9 iilke i¢in tam Fisher etkisinin gegerli oldugunu bulmustur.
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Granville ve Mallick (2004), 1900-2000 dénemi verilerini kullanarak Ingiltere icin
Fisher etkisinin gegerli oldugunu bulmuglardir.

Westerlund (2005, 2006), sirasiyla 14 ve 20 OECD iilkesi i¢in Fisher etkisini
panel estiimlesme analizi ile stnamistir. Her iki calismada da OECD iilkeleri i¢in Fisher
etkisinin gegerli oldugunu bulmustur.

Mitchell-Innes, Aziakpono ve Faure, (2007), enflasyon hedeflemesinin oldugu
2004:4-2005:7 aylik donemi i¢in Giliney Afrika’da Fisher etkisinin gecerliligini
stnamigtir. Sonugta Giiney Afrika i¢in kisa donem Fisher etkisinin gegerli olmadigi,
ancak uzun donemde zay1f formda Fisher etkisinin gegerli oldugu yoniindedir.

Berument ve Jelassi (2002), 26 iilke verisini kullanarak Fisher etkisini
siamuslardir. Ulkelerin 16’s1 igin bire birlik iliskiyi yansitan tam (giiglii) Fisher
etkisinin gegerli oldugunu bulmuslardir.

Simsek ve Kadilar (2006), 1987-2004 donemi igin Tiirkiye’de Fisher etkisinin
gecerli olup olmadigimi test etmislerdir. ARDL estiimlesme yaklasimini kullandiklari
calismalarinda Fisher etkisinin gecerli oldugunu bulmuslardir.

Kasman, Kasman ve Turgutlu (2006), gelismis ve gelismekte olan 33 {ilke
verisini alarak standart ve parcali estimlesme analizi ile Fisher etkisini test etmislerdir.
Standart estiimlesme analizi ile Fisher hipotezinin gegerliligi yoniinde gii¢lii kanitlar
sunmazken, parcali estiimlesme Fisher etkisinin gecerliligi yoniinde daha gii¢clii kanitlar
ortaya koymustur.

Berument, Ceylan ve Olgun (2007), G7 ve gelismekte olan 45 iilke verilerini
kullanarak Fisher etkisini smnamislardir. Sonugta, G7 ve 23 iilkede Fisher etkisinin
geceli oldugunu bulmuslardir.

Gl ve Agikalin (2008), 1990:1-2003:12 aylik dénemi i¢in Tiirkiye’de Fisher
etkisinin gecerli olup olmadigin1 arastirmiglardir. Johansen estiimlesme sinamasi ile

Tirkiye’de Fisher etkisinin gecerli oldugunu bulmuslardir.

C. VERI VE AMPIRIK BULGULAR

Fisher etkisini test etmek i¢in uygulamada kullanilan veriler OECD sitesinden

alimmistir. Enflasyon oran1 (CPI), 2005=100 baz olarak alinmuis tiiketici fiyat indeksinin
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logaritmasini gostermektedir. Faiz orani i¢in ise Hazine bonosu faiz orani (Treasury Bill
Rate, TB) verilerinin logaritmasidir. Uygulamada; 22 OECD iilkesine ait veriler 1992:1-
2009:7 aylik donemini kapsamaktadir. Uygulamada Fisher denklemi su sekilde ele

alinmaktadir.

L, =W +Bmy +g (5.13)

Burada i’inci birimin t-zamanindaki faiz orani 1.

1t >

enflasyon orani ., birim 6zel etkisi

it >
w ve g, ~II0,67) oldugu varsayilan hata terimidir. Fisher etkisinin giiglii bir sekilde

gecerli olmasi =1 olmasi ile miimkiindiir. Bu durum faiz oranlar1 ile enflasyon orani

arasinda bire birlik iligkinin oldugunu gosterir. Ancak oOzellikle faiz orami politika
degisimlerinden etkilenmektedir®. Bu nedenle giiclii Fisher etkisinin bulunmasi
zorlagmaktadir. Uygulamada da faiz ve enflasyon orani arasinda anlamli bir iliski
bulunmas: yeterli kabul edilerek zayif Fisher etkisi sitnanmis olacaktir.

22 OECD iilkesi i¢in Fisher etkisinin gegerli olup olmadigini ortaya koymak i¢in
uygulamada 6nce piir zaman serisi ¢ergevesinde birim kok smmamalart uygulanmistir.
Daha sonra ise panel birim kok sinamalarina yer verilmistir. Faiz ve enflasyon orani
degiskenleri arasindaki iligskiyi arastirmadan oOnce her iki serinin duraganliklarinin
incelenmesi gerekmektedir. Bu nedenle oncelikle pilir zaman serisi birim kok testleri
sonuglart Tablo 5.26’da verilmektedir.

Tablo 5.26’da faiz orani ve enflasyon orani i¢in uygulanan birim kok testleri
sonucunda, gerek faiz oram1 gerekse enflasyon oraninin genel olarak tiim iilkeler i¢in
duragan-dis1 oldugu bulunmustur. Sadece ADF testine gore Polonya’nin enflasyon orani
%35 diizeyinde duragan bulunmustur. Dolayistyla ADF ve KPSS birim kok testlerinin
genel olarak hem faiz oram1 hem de enflasyon orani serilerinin I(1) oldugu sonucuna

ulasilmstir.

# Granville, Brigitte - Mallick, Sushanta, “Fisher Hypothesis: UK Evidence Over A Century”,

Applied Economics Letters, 11,2004, pp. 87-90.
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Tablo 5.26: Piir Zaman Serisi Birim Kok Testleri Sonu¢lar

Ulkeler Faiz Orani-Diizey Enflasyon Orani-Diizey
(Birinci Farki) (Birinci Fark)

ADF KPSS ADF KPSS

Avusturya -0.890 1.915° 0.510 4.197°
(-5.643%) (0.163) (-15.246") (0.019)

Belcika -0.824 1.977° 1.614 4.264°
(-7.646%) (0.149) (-9.899%) (0.022)

Kanada 0.537 1.894° 2.151 4301°
(-6.0347) (0.312) (-7.327%) (0.011)

Danimarka -1.236 2.263° 0.923 4.341°
(-10.151%) (0.095) (17.542% (0.021)

Finlandiya -0.975 2.062*° 1.122 4.260°
(-6.720%) (0.144) (-5.595%) (0.016)

Fransa -0.751 2.280* 1.285 4.244*°
(-8.195%) (0.135) (-11.198% (0.018)

Almanya -0.831 1.895° 0.374 4.087°
(-5.820%) (0.163) (-12.420% (0.026)

Macaristan -1.765 3.400° -2.207 4.018*°
(-12.108% (0.110) (-7.732%) (0.028)

izlanda -2.089 1.196° 2.777 4210°
(-10.031%) (0.128) (-4.986%) (0.013)

Irlanda -2.028 2.625° 1.483 4271°
(-18.0407% (0.076) (-4.398%) (0.021)

Italya -0.282 3.147° -0.187 4.189*
(-7.172%) (0.126) (-4.014%) (0.092)

Kore -1.160 3.646° -1.687 4.236°
(-8.242%) (0.049) (-9.777%) (0.037)

Hollanda -0.902 1.737° -0.102 4.324°
(-6.126%) (0.165) (-5.868%) (0.015)

Norveg -1.466 1.383*° -0.579 4.329°
(-9.141%) (0.093) (-10.296 % (0.017)

Polonya -1.095 4.063° -3.208° 3.564*°
(-6.819%) (0.080) (-5.528%) (0.085)

Portekiz -0.698 3.156° -0.883 4.185°
(-6.323%) (0.131) (-13.857% (0.038)

Ispanya -0.347 3.037° 0.302 4.239°
(-6.207%) (0.129) (-7.700%) (0.039)

Isveg -0.310 2.858° 0.086 4.029°
(-3.660%) (0.288) (-9.131%) (0.106)

Isvigre -1.478 1.744° 0.239 4.004°
(-11.775% (0.090) (-10.079% (0.029)

Tiirkiye -0.940 3.626° -2.008 4.135°
(-15.159% (0.087) (-8.706%) (0.015)

Ingiltere 0.228 1.759*° 2.028 4.172°
(-6.6617) (0.281) (-6.388%) (0.013)

ABD -0.961 1.007° 1.551 4.280"°
(-8.9817) (0.415") (-8.691%) (0.014)

Not: * 0.01 diizeyinde anlamlidir, ®0.05 diizeyinde anlamlidir, € 0.10 diizeyinde anlamlidur.
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Faiz orani ve enflasyon orani arasinda uzun dénemli iligski olup olmadigin1 belirlemek
amaciyla wuygulanan Johansen (1995) ve Banerjee-Carrion-i Silvestre (2006)

estiimlesme sinamalar1 uygulanmis, sonuglar Tablo 5.27°de verilmektedir.

Tablo 5.27: Estiimlesme Testleri Sonuclar:

Ulkeler Hipotezler iz Prob. Max Prob. Banerjee-Carrion-
i Silvestre

Avusturya Hy: =0 39.006 " 0.000 31.424° 0.000 4548
Hy: <1 7.582° 0.099 7.582° 0.099

Belgika Hy: =0 31.151° 0.001 24.153° 0.002 -4.621°
Hy: r<1 6.998 0.127 6.998 0.127

Kanada Hy: =0 39.617° 0.000 34975 0.000 4519
Hy: r<1 4.642 0.325 4.642 0.325

Danimarka Hy: =0 35.704° 0.000 28.594 " 0.000 4511°
Hy: r<1 7.110 0.121 7.110 0.121

Finlandiya Hy: =0 37.637° 0.000 31.563 " 0.000 -4.545%
Hy: r<1 6.073 0.185 6.073 0.185

Fransa Hy: =0 35.542° 0.000 26.750 % 0.001 4529
Hy: r<1 8.792 ¢ 0.059 8.792 ¢ 0.059

Almanya Ho: 1=0 40.282° 0.000 32,959 0.000 -4.574°
Hy: r<1 7.323 0.110 7.323 0.110

Macaristan Hy: =0 69.708 * 0.000 62.077" 0.000 4588
Hy: r<1 7.631°¢ 0.097 7.631° 0.097

izlanda Hy: 1=0 28.446 " 0.003 23.007° 0.003 -4.627°
Hy: r<1 5.439 0.239 5.439 0.239

irlanda Hy: r=0 23.648° 0.016 16.982° 0.034 -4.687°
Hy: <1 6.667 0.145 6.667 0.145

italya Ho: 1=0 31.922° 0.001 23.395°% 0.003 -4.736°
Hy: r<I 8.527° 0.066 8.527°¢ 0.066

Kore Hy: =0 45.479° 0.000 38.342° 0.000 -4.796 %
Hy: r<1 7.137 0.119 7.137 0.119

Hollanda Ho: 1=0 33.638"° 0.000 26.348° 0.001 -4.822°
Hy: r<1 7.290 0.112 7.290 0.112

Norveg Hy: =0 42.986" 0.000 35.857° 0.000 3.627°
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Hy: r<1 7.129 0.120 7.129 0.120

Polonya Ho: 1=0 77.556 " 0.000 72.858°% 0.000 -4.680°
Hy: r<l1 4.698 0.318 4.698 0.318

Portekiz Ho: 1=0 30.915° 0.001 24.132° 0.002 -3.626°
Hy: r<1 6.783 0.138 6.783 0.138

Ispanya Ho: 1=0 31.651° 0.001 24.022° 0.002 -3.760 °
Hy: r<1 7.629°¢ 0.097 7.629° 0.097

isve¢ Hy: =0 27.871° 0.004 19.503° 0.013 -3.540°
Hy: r<I 8.368¢ 0.071 8.368 € 0.071

fsvicre Ho: r=0 16.956 0.134 13.295 0.123 3.634°
Hy: r<1 3.661 0.465 3.661 0.465

Tiirkiye Hy: =0 42.566° 0.000 35362° 0.000 -3.593%
Hy: r<1 7.205 0.116 7.205 0.116

Ingiltere Hy: =0 32.021° 0.001 24.822° 0.002 -3.596 %
Hy: r<1 7.199 0.116 7.199 0.116

ABD Hy: r=0 40.883 " 0.000 34.136° 0.000 -3.798
Hy: r<1 6.747 0.140 6.747 0.140

Not: Johansen smamast i¢in Prob. degerleri MacKinnon, Haug ve Michelis (1999)’a gore
hesaplanmistir. Banerjee-Carrion-i Silvestre sinamasi kritik degerler %1, %5 ve %10’ gore sirasiyla

-2.560, -1.985 ve -1.619°dur.  0.01 diizeyinde anlamlidir, b 0.05 diizeyinde anlamlidir, € 0.10

diizeyinde anlamlidir.

Tablo 5.27°de Johansen estiimlesme sinamasi, hem iz hem de max istatistiklerine gore
sadece Isvigre igin estiimlesmenin olmadigim ortaya koymaktadir. Yani Isvigre icin
Fisher etkisi gecerli degil iken, Tiirkiye’nin de igerisinde bulundugu diger 21 iilkede
Fisher etkisinin gecerli oldugu bulunmustur. Banerjee-Carrion-i Silvestre sinamasi ise
tiim tilkeler i¢in Fisher etkisinin gecerli oldugunu ortaya koymaktadir.

Elde edilen bu sonuglarin panel veriler dikkate alindiginda degisip degismedigini
anlamak icin uygulamanin bundan sonraki kisimlari panel veri analizini dikkate
almaktadir. 22 OECD iilkesi i¢in Fisher etkisinin gecerliligini yeniden ele alirken panel
birim kok sinamalar1 ile faiz oranm1 ve enflasyon oram serilerinin duraganlik yapilarinin
belirlenmesi gerekmektedir. Ancak uygulanan panel birim kok testlerinin gecerliligi
yatay kesit bagimliliginin olup olmamasina gore degismektedir. Bu nedenle Tablo

5.28’de yatay kesit bagimlilig1 test sonuglar1 verilmektedir.
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Tablo 5.28: Yatay Kesit Bagimlihig1 Test Sonuclari

Testler Faiz Oran Enflasyon Oram
CD LMI 1600.138° 1511.899°
CD LM2 63.698 ° 59.593°

CD LM 2.239° 2.397°

Not: * 0.01 diizeyinde anlamlidir, ®0.05 diizeyinde anlamlidir, € 0.10 diizeyinde anlamlidir.

Tablo 5.28’den de goriildiigii lizere her {i¢ yatay kesit bagimlilig1 testi de hem faiz hem
de enflasyon orani i¢in sifir hipotezini red etmektedir. Uygulamada T>N oldugundan
kullanilmas1 gereken asil test CD LM testidir. Nihayetinde CD LMI1 ve diger iki test
faiz ve enflasyon orami serileri i¢in yatay kesit bagimliliginin oldugunu goéstermektedir.
Fisher etkisini test etmek i¢cin uygulanan panel birim kok testlerinin sonuglari

Tablo 5.29’da verilmektedir.

Tablo 5.29: Panel Birim Kok Testleri Sonuclar

Panel Birim Kok Testleri Faiz Orani-Diizey Enflasyon Orami-Diizey
(Birinci Fark) (Birinci Farki)
IPS: t bar & W_bar -1.456 & 0.168 0.254 & 8.868
(-4.774% & -17.479%) (-2.593% &-5.898 %)
Fisher-ADF: MW & Choi Z 16.522 & 3.434 16.321 & 8.889
(1118.8" & -29.82%) (1263.3% & -32.183%)
Hadri: Homojen & Heterojen 76.966" & 70.083° 123.71* & 126.16"°
(0.064 & -0.369) (-4.304 & -4.251)
Pesaran: IPS&Choi Z&MW(p) -1.983&-0.992&0.160 -0.477&6.767&1.000

(-5.19° &-17.54% &0.000%)  (-4.04* &-11.58% &0.000%)

Not: %0.01 diizeyinde anlamlidir, ®0.05 diizeyinde anlamlidir, €0.10 diizeyinde anlamlidir.

Tablo 5.29’da dort panel birim kok testi uygulanarak sonuglar verilmistir. LLC homojen
birim kok veya duraganlig: arastirirken, IPS, Fisher ve Pesaran heterojen birim koki

aragtirmaktadir. Buna ilaveten Pesaran yatay kesit bagimliligi olmasi durumda da
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kullanilabilmektedir. Tablo 5.28’de faiz ve enflasyon orani i¢in yatay kesit bagimlilig
oldugu bulundugundan Pesaran testinin sonuglar1 diger {i¢ panel birim kok testine gore
daha 6nemlidir.

Uygulanan birim kok testlerinin tamami da enflasyon ve faiz orani
degiskenlerinin duragan-dis1 oldugunu gostermektedir. Ancak serilerin birinci farklari
alindiginda duraganlagsmislardir. Dolayisiyla faiz ve enflasyon orani serileri birinci
mertebeden tiimlesik, I(1)’dir. O halde bu iki degisken arasinda uzun dénemli iliski olup
olmadig1 arastirilabilir. Oncelikle uzun doénem iliskisinin (birlikte hareketin) varligin
grafiksel olarak ele almakta yarar vardir. Sekil 5.4, OECD iilkeleri i¢in olusturulmus

ortalama faiz ve enflasyon oranini gostermektedir.

—_——
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- ——
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| —— FaizOram ——— Enflasyon Oram |

Sekil 5.4: 1991-2009 Dénemi i¢in Ortalama Faiz ve Enflasyon Orani

Sekil 5.4 incelendiginde faiz orani zaman igerisinde diisme egilimi gosterirken
enflasyondaki artmanin devam ettigi gozlenmektedir. Dolayisiyla bu durum faiz ve
enflasyon orani arasinda ters yonlii bir iliski oldugunu ortaya koymaktadir. Tablo 5.30,
OECD iilkeleri icin Fisher etkisinin uzun doénemde gecerlili§i i¢in uygulanan

estimlesme sonuglari verilmektedir.
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Tablo 5.30: Panel Estiimlesme Sonuclar:

Estiimlesme Sinamalari Test istatistigi Karar
Pedroni
Panel v-istatistigi 9.188° Estiimlesik
Panel rho-istatistigi -2.664° Estiimlesik
Panel PP-istatistigi -0.774 Estiimlesik degil
Panel ADF-istatistigi -5.710° Estiimlesik
Grup rho-istatistigi -0.617 Estiimlesik degil
Grup PP-istatistigi 0.260 Estiimlesik degil
Grup ADF-istatistigi -6.244* Estiimlesik
Kao
ADF -2.519° Estiimlesik
Larsson-Lyhagen-Lothgren
LR-bar Hy: r=0, H,;:r>0 60.651° Estimlesik
Maddala-Wu
iz Hy: r=0,H;r>0 409.7% Estiimlesik
Ho: r=1, Hy:r>1 88.67"
Max Hgy: =0, H;:r>0 382.6° Estiimlesik
Ho: r<I, Hy:r>1 88.67"
Westerlund
Gt -2.482° Estiimlesik
Ga -10.857* Estiimlesik
Pt -10.011° Estiimlesik
Pa -9.174° Estiimlesik
Panel LM (DOLS) 337.302° Estiimlesik degil
Panel LM (FMOLS) 372.606* Estiimlesik degil
Banerjee-Carrion-i Silvestre
Zt-istatistigi -12.966° Estiimlesik
Basher-Westerlund
Panel LM 13.543 Estiimlesik

Not: Westerlund (Gt, Ga, Pt ve Pa), Banerje-Carrion-i Silvestre ve Basher-Westerlund istatistikleri
icin kritik degerler yatay kesit bagimhhg: dikkate alan bootstrap olarak hesaplanmistir. * 0.01
diizeyinde anlamlidir, ®0.05 diizeyinde anlamhdur, © 0.10 diizeyinde anlamlidir.

Tablo 5.30 incelendiginde, Pedroni panel PP ve Grup PP, Grup rho ve Westerlund Panel
LM (DOLS ve FMOLS) sinamalar1 disinda uygulanan estiimlesme sinamalar1 faiz orani

ile enflasyon arasinda uzun dénemli bir iliski oldugunu ortaya koymaktadir. Dolayisiyla
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OECD iilkeleri i¢in Fisher etkisinin gegerli oldugu sonucuna ulasilmis olacaktir. Tablo

5.31°de estiimlesik model sonuglar1 verilmektedir.

Tablo 5.31: Estiimlesik Model Tahmin Sonug¢lar:

Ulkeler OLS DOLS FMOLS DSUR
Avusturya -2.947(0.220)  -2.208 (1.105)  -2.750 (0.517)  -1.132(0.597)
Belgika 2.969 (0.240)  -2.666 (1.057)  -3.020 (0.563)  -1.245 (0.659)
Kanada 2.959 (0.246)  -2.086 (0.956)  -2.680 (0.547)  -1.586 (0.655)
Danimarka -3.039 (0.224)  -2.821(1.022)  -3.030(0.531)  -1.615(0.876)
Finlandiya -4.448 (0.331)  -3.964 (0.987)  -4.540(0.780)  -2.026 (0.901)
Fransa -4.051 (0.290)  -3.632(1.350)  -4.040 (0.684)  -1.962 (0.883)
Almanya -3.458(0.245)  -1.921(1.058)  -3.010(0.581)  -1.352(0.664)
Macaristan -0.670 (0.032)  -0.275(0.238)  -0.570 (0.077)  -0.735 (0.149)
izlanda 0.885 (0.117) 0.726 (0.629) 0.730 (0.269) 1.239 (0.488)
frlanda 2413 (0.167)  -2.484(0.653)  -2.570(0.384)  -1.287 (0.566)
italya -3.636 (0.163)  -2.752(1.023)  -3.440(0.387)  -2.094 (0.601)
Kore -2.604 (0.096)  -2.631(0.505)  -2.650(0.224)  -2.366 (0.341)
Hollanda 2279 (0.192)  -1.776 (0.894)  -2.200 (0.449)  -0.837 (0.463)
Norveg 2371 (0.260)  -2.058 (1.076)  -2.310 (0.618)  -1.261 (1.028)
Polonya -1.123 (0.047)  0.039(0.959)  -1.060 (0.114)  -1.178 (0.268)
Portekiz -3.229 (0.138)  -2.579(0.842)  -3.040 (0.330)  -1.975 (0.544)
ispanya 2.922 (0.147)  -2.389(0.640)  -2.750(0.351)  -1.652 (0.598)
Isveg -7.699 (0.378)  -6.532(1.400)  -7.520 (0.836)  -4.294 (1.648)
Isvigre -10.241 (0.864)  -7.874 (3.896)  -9.280 (2.081)  -3.543 (4.592)
Tiirkiye -0.260 (0.014)  -0.090 (0.053)  -0.190 (0.033)  -0.305 (0.068)
Ingiltere -2.295(0.203)  -1.470 (0.844)  -2.310(0.456)  -0.244 (1.018)
ABD -1.826 (0.292)  -1.486(1.277)  -1.740 (0.688)  -0.369 (0.795)
Panel -0.451 -0.302 -2.910 -0.291
Hy:p=0 -32.214° -4.194° -28.252° -4.409*
Hy:p=1 -103.643° -18.083° -37.961° -19.561°

Homojenlik Testi: 157.065

Not: Parantez iceresindeki degerler standart hatalardir. 10.01 diizeyinde anlamlidur, ° 0.05 diizeyinde
anlamhdur, © 0.10 diizeyinde anlamlidir.
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Tablo 5.31 incelendiginde homojenlik testi sonucunun (157.065) %1 diizeyinde anlamh
oldugu goriilmektedir. Diger bir ifadeyle paneldeki birimlerin heterojen oldugu
sonucuna ulasilmaktadir. Bu durumda estiimlesik modeli pooled olarak tahmin etmek
dogru olmayacaktir. Tablo 5.31°de estiimlesik model, OLS, DOLS, FMOLS ve DSUR
tahmincileri ile tahmin edildiginde her dort tahminci icin de negatif bulunmustur.
Ayrica tahmin edilen panel degerler karsilagtirildiginda -0.291 ile -0.451 arasinda yakin
degerler almaktadir. Ancak sadece FMOLS parametresi diger tahmincilerden farkl
sonug lreterek -2.910 degeri almistir.

Her dort tahminci ig¢in de, panel i¢in hesaplanan degerlerin istatistiksel olarak
stfirdan farkli olup olmadigini belirlemek icin uygulanan testte, test istatistiginin
degerleri % 1 diizeyinde sifir hipotezini red etmektedir. Diger bir ifadeyle tahmin edilen
panel degerlerinin sifirdan farkli olan anlamli degerler oldugu sonucuna ulasilmustir.
Fakat panel degerlerinin bire esit oldugu sifir hipotezi i¢in hesaplanan degerlerin
tamamu istatistiksel olarak %1 anlamlilik diizeyine gore anlamli bulunmustur. Yani sifir
hipotezi red edildiginden panel degerlerin birim degere esit olmadigi anlamina
gelmektedir. Bu iki test istatistiginden ilkinin anlamli bulunmasi, OECD iilkeleri i¢in
Fisher etkisinin gegerli oldugu, ikincinin de anlamli olmasi Fisher etkisinin gii¢li
formda degil, zay1f formda gecerli oldugunun belirlenmesini saglamaktadir.

Sonug olarak dordiincii uygulamada, 22 OECD iilkesi verisini kullanarak Fisher
etkisinin gegerli olup olmadigint hem piir zaman serisi hemde panel veriler ¢ergevesinde
ele alinmaktadir. Fisher etkisinin gecerliligi sinanirken gerek piir zaman serisi gerekse
panel veriler i¢in estlimlesme analizi kullanilmistir. Uygulamada plir zaman serisi i¢in
ADF ve KPSS sinamalar1 ve panel veri i¢in; IPS, Maddala-Wu, Hadri ve Pesaran birim
kok testleri faiz ve enflasyon oraninin birinci mertebeden tiimlesik oldugu bulunmustur.
Daha sonra uzun dénemli iliskiyi ortaya koyabilmek i¢in piir zaman serisi i¢in Johansen
ve Banerjee-Carrion-i Silvestre, panel veri i¢in; Pedroni, Kao, Larsson-Lyhagen-
Lothgren, Maddala-Wu, Westerlund ve Banerjee-Carrion-i Silvestre estlimlesme
smamalart kullanilmistir. Uygulanan estiimlesme analizleri hem piir zaman serisi hem
de panel veriler i¢in agirlikli olarak faiz ve enflasyon orani arasinda uzun dénemli bir
iliski oldugunu gostermektedir. O halde ilgili donem i¢in OECD iilkelerinde Fisher

etkisinin gecerli oldugu yoniinde bulgular elde edilmistir. Tahmin edilen estiimlesik
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model tahminleri, OECD iilkeleri i¢in Fisher etkisinin zayif formda gegerli oldugu

ortaya koymaktadir.

V. PARA TALEBi FONKSIYONU: 14 YUKSEK VE ORTA USTU GELIRLI
ULKE ORNEGI

A. GIRIS

Degisen finansal yap1 icerisinde para talebi fonksiyonun davraniglart son zamanlarda
dikkat ¢eken bir konudur. Para talebi iizerine yapilan caligmalarda para talebin
belirleyicilerinin bliyiik 6lclide reel gelir ve faiz oldugu goriilmektedir. Faiz ve geliri
para talebinin bir fonksiyonu olarak alan c¢alismalar uzun yillardir yapilmaktadir. Bu
uygulamada para talebinin belirleyicileri panel veri ¢ercevesinde ele alinmaktadir.
Klasik iktisat¢ilar tarafindan gelistirilen paranin miktar teorisi, belirli bir toplam
gelir miktar i¢inde elde ne kadar para tutulacagini gosterdigi i¢in ayn1 zamanda bir para
talebi teorisidir™. Fisher (1911), ekonomideki toplam para miktar: ile ekonomide
tiretilen nihai mal ve hizmetlere yapilan harcamalarin toplam miktar1 arasindaki iliski

uzerinde durmaktadir.

mv=py (5.14)

Burada, m para miktarmi, v paranin dolasim hizini, p fiyat seviyesini ve y belli bir
donemdeki reel harcama miktarin1 gostermektedir. Fisher (1911)’e gore, paranin
dolasim hizi kurumsal faktorlere baglhidir. Fisher, bir ekonomide dolasim hizim
etkileyebilecek kurumsal ve teknolojik faktorlerin zaman igerisinde fazla degismedigini
diisiinmektedir. Dolayisiyla paranin dolasim hizi sabit kalmaktadir. Fisher’in bu goriisii
miibadele denklemini paranin miktar teorisine doniistiirmektedir ve bu teoriye gore,

nominal gelir tamamen para miktarindaki degismeler tarafindan belirlenmektedir.

» Kanalici-Akay, Hiilya - Nargelegekenler, Mehmet, “Para Talebi ve Reel Hisse Senedi Fiyatlari:
Tiirkiye Ornegi”, Finans Politik ve Ekonomik Yorumlar, 45, 518, 2008, ss. 27-36.
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Para piyasasi dengede iken insanlarin tuttuklar1 para miktarinin, talep edilen para
miktarina esit olmasi gerekir. Miibadele denkleminin her iki yani v’ye boliinerek para

talebi denklemine ulasilir:
1
m=—xpy (5.15)
\%

Burada v sabit oldugu i¢in 1/v’de sabittir ve 1/v teriminin yerine k’y1 kullarak denklem

su sekilde tekrar yazilabilir:
m=Kkxpy (5.16)

Fisher’in miktar teorisine gore, para talebi sadece gelirin bir fonksiyonudur ve faiz
oranlarinin para talebi {izerinde higbir etkisi yoktur.

Cambridge para talebi yaklasimi Marshall (1923) ve Pigou (1917) tarafindan
ortaya konulmustur. Cambridge iktisat¢ilari, Fisher’in yaptigi gibi ekonomide veri bir
islem hacmi igin gerekli para miktarin1 arasgtirmamiglardir. Onun yerine ekonomik
islemleri yapmak ic¢in paraya olan ihtiya¢ veri iken bireyin elde tutmak istedigi para
miktarini neyin belirledigini sorgulamislardir. Boylece sorun, mikroekonomik olarak
ortaya konmus ve esas olarak kisilerin tercihlerine odaklanilmistir. Elde tutulmak
istenilen paranin {ist sinir1, servet toplamidir.

Cambridge tipi para talebi teorisi, faiz orani1 gibi baz1 degiskenlerin para talebini
belirleyen 6gelerden biri olabilecegi konusuna dikkat ¢ekmis olmalaridir. Keynes
(1936), kisileri elde para bulundurmaya iten giidiileri kendisinden onceki iktisatcilara
oranla ¢ok daha iyi analiz etmistir. Keynes’e gore, iktisadi birimler islem, ihtiyat ve
spekiilasyon giidiisii ile ellerinde para tutmaktadirlar. Likidite tercihi teorisine gore,

talep edilen para miktar1 (m), gelir (y) ve faizin (1) bir fonksiyonudur:

m=f(y.i) (5.17)
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Burada para talebi (m), faiz orami (i) ile negatif, reel gelir (y) ile pozitif iligkilidir.
Friedman (1956)’nin gelistirdigi ve Modern Miktar Teorisi olarak adlandirilan para
talebi teorisine gore, para aktif bir degerdir ve servet edinme yontemlerinden biridir.
Friedman, Keynes’in tersine, para talebinin faiz oranlarindan etkilenmedigini 6ne
siirmektedir. Friedman’in para talebi teorisi aslinda miktar teorisinin yeniden ifade
edilmesidir.

Para talebi ¢aligmalarinda reel gelir ve faiz bagimsiz degisken olarak alindiginda
uzun donem para talebi fonksiyonun kurulabildigi gosterilmektedir. Burada ise ilave
olarak para talebi denklemi panel veriler yardimiyla ele alinarak bulunan sonuglar
degerlendirilmektedir. Daha 6nce yapilmis olan bir¢ok c¢alisma gibi, uygulamada da reel
gelir ve faizin para talebi lizerindeki etkileri panel estiimlesme analizi ile ele alinacaktir.
Daha sonra uzun donem para talebi denklemi kullanilarak degisen finansal yapi

icerisinde para talebi fonksiyonunun esnekligi tahmin edilmektedir.

B. LITERATURE KISA BiR BAKIS

Ampirik olarak Cagan ve Schwartz (1975), Hafer ve Hein (1984) ve Moghaddam
(1997) yaptiklar calismada finansal hareketin hizli oldugu durumda faiz ve para talebi
esnekligini olduk¢a diisiik bulmuslardir. Yani faizin para talebi iizerine olan etkilerini
ortaya koyan calismalara gore finansal piyasalarin para talebi iizerine olan etkinligini
gosteren faiz-talep esnekligi diisiiktiir™.

Ibrahim (1998)’de M1 ve M2 para talebinin uzun dénem varligin1 aragtirmistir.
Ancak kullandigi bagimsiz degiskeler ile M1 arasinda uzun donemli bir iligki
bulamamistir. M2 ile bagimsiz degiskenler arasinda buldugu uzun dénem iligki
sonucunda ise M2 para talebinin kararsiz oldugunu belirlemistir. Ibrahim (2001)’de
Malezya i¢in finansal yeniliklerin olustugu donemlerde M1 ve M2 para talebi
esnekliklerinin degisimini analiz etmistir. Buldugu sonuca gore, M1 kararsiz olmasina

karsin hem M1 hem de M2 i¢in uzun donem iliskinin s6z konusu oldugudur.

26 Ibrahim, M. H. “Financial Factors and the Empirical Behavior of Money Demand: A Case Study

of Malaysia”, International Economic Journal, 15,2001, pp. 55-72.
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Hamuri ve Hamuri (1999) c¢alismalarinda Almanya i¢in para talebinin
kararliligini analiz etmislerdir. M1, M2 ve M3 para talebi ile reel gayri safi yurt ici
hasila, ti¢ aylik gecelik faiz oran1 arasinda kararli bir iligki oldugunu belirlemislerdir.

Karfakis ve Opoulos (2000) ile Yunanistan’daki dar anlamda para talebi (M1)
icin uzun donem kararlilig1 ele almiglardir. Para talebinin belirleyicileri olan reel gelir
ve faiz arasinda uzun donemli iliskisinin varhigini estiimlesme yaklasimi ile ortaya
koymuslardir. Siddiki (2000) ¢alismasiyla Banglades icin para talebinin kararli bir uzun
donem iligkisi sergiledigini ortaya koymustur. Para talebinin belirleyicileri olarak; gelir,
faiz, doviz kurunu kullanmistir. Gelir ve faizin uzun donem katsayilarimi pozitif
bulurken, dovizin isaretini negatif bulmustur. Bulduklar1 bu sonucu, finansal korunma
(parasal birikimi artirmak) i¢in dig doviz piyasasindaki carpikligin azaltilmasina
baglamistir. Ayrica Siddiki (2000) ¢alismasinda Banglades para talebinin finansal ya da
doviz kuru politikalarindaki degisime ragmen kararli oldugunu ortaya koymustur.

Bahmani-Oskooee, Martin ve Niroomand (1998) calismalarinda ispanya igin
doviz kurunun M1 ve M2 para talebi iizerindeki duyarliligini incelemislerdir. Gelir ve
kisa donem faiz oranlari bagimsiz degiskenlerine doviz kuru da eklendiginde M2
modeli iyilesirken M1°1 etkilememistir. Ancak hem M1 hem de M2 belirleyicileriyle
estiimlesik iligki igindedir. Bahmani-Oskooee ve Techaratanachai (2001) ¢alismalarinin
sonucu Tayland’da, gelir ve faizin yaninda déviz kuru varken de yokken de M2 para
talebinin kararli oldugudur. Bahmani-Oskooee (2001)’de Japonya icin para talebi
fonksiyonunu tahmin etmistir. Sonugta M2 ile gelir ve faiz arasinda uzun donemli bir
iliski oldugu ve para talebinin kararli oldugu bulunmustur. Bahmani-Oskooee (2002)
calismasiyla Kore’de M2 para talebi ile gelir, faiz ve doviz kuru arasinda estiimlesik bir
iliski olmasina karsin, para talebinin kararsiz oldugunu ortaya koymaktadir. Bahmani-
Oskooee ve Ng (2002) calismalarinda, otoregresif dagitilmis gecikmeler (ARDL)
yaklagimini kullanarak Hong Kong i¢in uzun dénemli para talebi fonksiyonunu tahmin
etmislerdir. Calismada gelir, faiz ve doviz degiskenlerini para talebi icin belirleyici
olarak kullanmiglar ve para talebinin bu belirleyiciler ile hem estiimlesik hem de kararli
oldugunu bulmuslardir. Bahmani-Oskooee ve Economidou (2005) calismalarinda

Yunanistan i¢cin M1 ve M2 para taleplerinin kararliligini analiz etmisleridir. Buna gore
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M1 ve M2 para talepleri ile gelir ve faiz estiimlesik olmalarina karsin M2 kararl
degildir, M1 ise kararlidir.

Berument ve Tasg1r (2002)’de para-gelir iligkisinin kararliligimi yedi OECD
tilkesi i¢in VAR modeliyle analiz etmislerdir. 1980 6ncesi ve sonra olmak tlizere iki alt
ornekleme ayirdiklar1 ¢alismalarinda fiyat, doviz kuru ve likidite gibi bazi agiklanmasi
gereken noktalar olmasina karsin, VAR modeli sonucunda her iilke i¢in paralel sonuglar
belirlemislerdir.

Civcir (2003)’te para talebi ile faiz, enflasyon ve beklenen doviz kuru arasindaki
iliskiyi ve bu iligkinin degismezligini ampirik olarak ele almistir. Civcir (2003)
calismasinda Tirkiye’de doviz kurunun para talebi fonksiyonunda anlaml bir etkiye
sahip olduklarini belirlemistir. Buna karsin enflasyon ve gelir etkisinin kisa dénemde
uzun donemden daha kiigiik oldugunu ortaya koymustur. Ayrica 1987:01-1999:12
donemi i¢in tahmin ettigi para talebi fonksiyonun finansal krizler ve reformlara karsin
yinede kararli oldugunu bulmustur. Hafer ve Kutan (2003) calismalarinda Filipinler’de
finansal yeniliklerin para talebi ile gelir ve faiz arasindaki uzun donem iliskisini bozup
bozmadigimi arastirmislardir. Sonugta finansal yeniligin M1 {iizerinde etkili iken M3
tizerinde etkili olmadigin1 buluslardir.

Baharumshah (2004)’de Malezya i¢in reel M2 ile faiz orani, gelir ve hisse
senetlerinin estiimlesik oldugunu gostermistir. Buna gore hisse senetleri fiyati negatif ve
anlamli oldugu i¢in ikame etkisi gosterdigini bulmustur. Andrescu, Mohammadi ve
Payne (2004) calismalarinda Romanya i¢in hem dar hem de genis anlamda para talebi
fonksiyonunu tahmin etmislerdir. Bulduklar1 sonuglara gére para talebinin reel gelir,
faiz ve doviz kuruna duyarhdir. Ayrica reel gelirin birim gelir esneklik teorisini
destekledikleri ¢aligmalarinda firsat maliyetlerini gosteren dovizin pozitif, faizin ise
negatif olarak dogru isaretli bulduklar1 ortaya konulmaktadir. Nasri (2004), 6 korfez
ilkesi i¢in para talebi fonksiyonunu tahmin etmistir. Panel birim kok ve estiimlesme
analizini kullandig1 ¢alismasinda, panel grup ortalama degerlerine gore, para talebi gelir
ile pozitif, faiz ile negatif ve anlaml1 bir iliski igerisindedir.

Onafovora ve Owoye (2005) ¢alismalarinda para talebinin kararliligin1 bes Dogu
Asya iilkesi (Endonezya, Malezya, Filipinler, Singapur ve Tayland) icin test etmislerdir.

Calismada para talebi ile reel gelir, yerel faiz, doviz kuru ile diizeltilmis yabanci faiz
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(Amerikan) oram1 ve doviz kurundaki beklenen diisiis arasinda estiimlesik bir yapi
oldugunu belirlemislerdir. Sonuglar Amerikan hazine bonosunun ve Amerikan
Dolarinin Dogu Asya iilkelerinde para talebi icin 6nemli rol oynadigi yoniindedir.
Ayrica bu ilkeler icin Asya krizinin para talebi iizerinde negatif etki yarattigi
bulunmustur.

Akinlo (2006)’da ARDL yaklasimint CUSUM ve CUSUMSAQ ile birlestirerek
Nijerya i¢in M2 para talebinin kararli oldugunu belirlemistir. Calismasinin sonuglari
M2’nin gelir, faiz ve doviz kuru ile estiimlesik oldugunu gostermistir. Gelir esnekligini
pozitif ve birime yakin bulurken, faiz esnekligini negatif ve doviz kurunun isaretini
pozitif tahmin etmistir. Pelipas (2006) c¢alismasi ile Belarus’daki para talebi ve
enflasyonu estlimlesme yaklasimi ile analiz etmistir. Nominal para talebi (M1) ile
enflasyon, sanayi iiretim indeksi, nominal doviz kuru arasinda uzun doénemli iliskinin
varligini ortaya koymuslardir. Benzer bi¢imde para talebi i¢in de uzun donemli iliskinin
var oldugu enflasyon degiskeni model disinda birakilarak belirlenmistir.

Seviiktekin ve Nargelecekenler (2007), Tiirkiye i¢in finansal faktorlerin para
talebi iizerindeki roliini arastirmiglardir. M1 ve M2 para tanimlarini kullandiklar
calismalarinda, M1 {izerinde reel gelir, faiz ve hisse senedinin etkili oldugunu bulurken,
M2 iizerinde doviz kurunun daha etkili oldugunu bulmuslardir. Ayrica Kanalici-Akay
ve Nargelecekenler (2008), M2 tanimiyla ele aldiklar1 para talebini, reel hisse senedi,

mili gelir ve faiz oraninin etkiledigini belirlemiglerdir.

C. VERIi VE AMPIRIiK BULGULAR

Uygulamada kullanilan, para talebi, gelir ve faiz degiskenleri 1993Q1-2007Q1 ¢eyrek
yillik donemini kapsamaktadir. Veriler International Financial Statistics (IFS) CD-
ROM’undan alinmis olup, mevsimsellikten arindirilmistir. Para talebi (M) serisi IFS
kod 34 temel alinarak olusturulmus nominal para Olgeginin logaritmasini
gostermektedir. Gelir (Y) degiskeni, IFS kod 99B’yi temel alan nominal GDP serisinin
logaritmasidir. Son olarak faiz orani ise IFS kod 60 olarak tanimlanan hazine bonosu
faiz oram1 (Treasury Bill Rate, TB) verilerinin logaritmasidir. Eger ilgili faiz degeri

yoksa degisken i¢in ayni koda sahip baska bir kisa dénemli faiz orani serisi alinmistir.
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Uygulamada; 14 yiiksek ve orta tistii gelir grubuna ait iilke i¢in para talebi fonksiyonu
tahmin edilmektedir. Burada gelir gruplar1 Diinya Gelisim Gostergeleri Raporu 2007

dikkate alinarak olusturulmustur®’. Kullanilacak model su sekilde gosterilebilir.

m, =, +By, +Bo1 +g (5.18)

Burada m; para miktarinin logaritmasi, y, gayrisafi yurti¢i hasilanin logaritmasi, i

faiz oraninin logaritmasi ve g, ~III0, Gﬁ ) oldugu varsayilan hata terimidir. Dolayisiyla

uygulamada kullanilan tiim serilerin logaritmalarinin alinmasi hem biiylime oranlariyla
ile calisma imkani verecek hem de kurulacak regresyon modelindeki tepki katsayilari
kullanilarak her bir degiskenin esnekligi yorumlanabilecektir.

14 yiiksek ve orta tistii gelirli lilke i¢in para talebi fonksiyonu hem her bir iilke
icin ayr1 ayr1 hemde panel olarak tahmin edilecektir. Bu nedenle 6ncelikle piir zaman
serisi ¢ergevesinde birim kok sinamalari uygulanmistir. Daha sonra ise panel birim kdk
stnamalaria yer verilmistir. Tablo 5.32, pilir zaman serisi birim kok testi sonuglarini
vermektedir.

Tablo 5.32°de para talebi degiskeni i¢in uygulanan ADF ve KPSS birim kok
stnamalart tiim {lkeler i¢in serinin duragan-dist oldugunu, ancak birinci farki
alindiginda duraganlastifi goriilmektedir. Gelir degiskenine bakildiginda, ADF ve
KPSS sinamalarina gore 14 {ilke i¢in de genel olarak duragan-disi oldugu fakat
degiskenin farki alindiginda duraganlasti§i sonucuna ulagilmistir. Gelir degiskeni i¢in
uygulanan KPSS sonuglar1 da genel olarak serinin duragan-dis1 oldugunu
gostermektedir. Ancak serinin birinci farki alindiginda duraganlagmistir. Son olarak faiz
degiskeni icin uygulanan ADF sinamasi, tim iilke serilerinin (Litvanya icin %1’de)
duragan-dis1 oldugu bulunmustur. 14 iilke i¢in plir zaman serisi birim kok sinamasi
genel olarak {ilke serilerinin duragan-disi, ancak birinci farki alindiginda

duraganlastigini ortaya koymaktadir.

" The World Bank, World Development Report 2007: Development and Next Generation,World Bank
Publication, 2007, p. 287.
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Tablo 5.32: Piir Zaman Serisi Birim Kok Testleri Sonu¢lar

Ulkeler m-diizey y-diizey i-diizey
(birinci farki) (birinci farki) (birinci farki)
ADF KPSS ADF KPSS ADF KPSS
Kanada -0.188 1.506° 0.263 1.521° -2.176 0.724°
(-10.27%) (0.072) (-4.572%) (0.044) (-5.356%) (0.083)
Cek Cum. -1.529 1.432° -1.168 1.420° -1.082 1.314°
(-5.657%) (0.157) (-11.81%) (0.222) (-8.538%) (0.086)
Kore -0.263 1.443*° -2.186 1.488° -1.180 1.346°
(-11.05%) (0.073) (-13.65%) (0.264) (-6.707%) (0.128)
Letonya 1.379 1.473° 2.764 1.483° -2.151 1.046°
(-6.717%) (0.286) (-6.150%) (0.215) (-10.28%  (0.440")
Litvanya -2.584 1.440° -1.201 1.328° -3.258° 1.350°
(-4.628%) (0.311) (-7.845%) (0.162) (-5.324%)  (0.484%)
Malta 0.132 1.276° -1.570 1.503° -1.077 1.282°
(-7.420%) (0.171) (-9.250%) (0.132) (-4.777%) (0.202)
Meksika -0.332 1.501° -2.996° 1.451° -1.188 1.177°
(-3.802%) (0.089)  (16.558%)  (0.191) (-5.873%) (0.071)
Yeni Zelanda 0.330 1.531° -0.192 1.517° -2.147 0.549°
(-7.419%) (0.086) (-10.11%) (0.030) (-5.821%) (0.078)
Norveg -1.441 1.484° -0.227 1.500° -1.821 0.492°
(-7.897%) (0.356) (-4.1847) (0.095) (-4.586%) (0.075)
Slovak Cum. 0.711 1.383"° -1.058 1.504° -0.751 1.183°
(-7.734%) (0.237) (-8.8087) (0.242) (-5.476%) (0.109)
Isveg 0.289 1.489° -0.238 1.519° -2.262 0.726°
(-7.371%) (0.124) (-7.058%)  (0.378")  (-5.797% (0.170)
Tiirkiye -1.927 1.506° -2.253 1.473° -0.272 0.784°
(-8.661%  (0.546")  (-7.645%) (0.236) (-6.906%) (0.307)
Ingiltere -0.991 0.790° -1.087 1.522° -2.288 0.734°
(-6.803%) (0.037) (-8.713%) (0.060) (-3.871%) (0.089)
ABD -1.842 1.118° -0.208 1.516° -1.997 0.462°¢

(-5.926%  (0.090)  (-3.447°  (0.047)  (-3.171°)  (0.157)

Not: * 0.01 diizeyinde anlamlidir, ®0.05 diizeyinde anlamhdr, © 0.10 diizeyinde anlamhdur.

Para talebi degiskeni ile gelir ve faiz arasinda uzun donemli iliski olup olmadigini
belirlemek amaciyla uygulanan Johansen (1995) estimlesme sinamasi uygulanmis,

sonuclar Tablo 5.33’te verilmektedir.
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Tablo 5.33: Estiimlesme Testleri Sonuclari

Ulkeler Hipotezler iz Prob. Max Prob.
Kanada Hy: =0 41.837% 0.008 25.454° 0.018
H: r<1 16.383 0.157 11.649 0.207

H: r<2 4.734 0.314 4.734 0.314

Cek Cum. Hy: =0 34.488°¢ 0.059 16.117 0.290
Ho: r<1 18.371°¢ 0.089 12.319 0.168

H: r<2 6.052 0.187 6.052 0.187

Kore Hy: =0 50.090° 0.001 31.205° 0.002
H: r<1 18.885°¢ 0.076 11.786 0.199

Ho: r<2 7.100 0.121 7.100 0.121

Letonya Hy: =0 53.599° 0.000 27.476° 0.009
H: r<1 26.122° 0.007 16.467° 0.041

Ho: 1<2 9.656° 0.040 9.656° 0.040

Litvanya H: =0 69.043° 0.000 36.605° 0.000
Ho: r<1 32.438* 0.001 28.012° 0.000

H: r<2 4.426 0.352 4.426 0.352

Malta H: =0 49.593° 0.001 23.387° 0.035
Ho: r<1 26.206" 0.007 16.880° 0.035

H: r<2 9.326° 0.047 9.326°" 0.047

Meksika Hy: r=0 43.047° 0.006 27.589° 0.008
H: r<1 15.458 0.201 10.391 0.300

Ho: r<2 5.067 0.276 5.067 0.276

Yeni Zelanda Ho: =0 30.683 0.141 18.327 0.164
H: r<1 12.356 0.417 7.543 0.603

H: 1<2 4.813 0.305 4813 0.305

Norveg Hy: =0 32.416° 0.097 17.443 0.208
H: r<1 14.973 0.228 10.701 0.275

H: r<2 4.272 0.373 4272 0.373

Slovak Cum. Hy: =0 44.782° 0.004 30.465° 0.003
Ho: r<1 14.317 0.268 11.666 0.206

H: r<2 2.651 0.648 2.651 0.648

Isvecg Hy: =0 35.998° 0.041 19.777 0.108
H: r<1 16.221 0.164 10.665 0.278

Ho: r<2 5.556 0.228 5.556 0.228

Tiirkiye Hy: =0 42.903° 0.006 28.823° 0.005
H: r<1 14.080 0.284 7.648 0.590

H: 1<2 6.433 0.160 6.433 0.160

Ingiltere Ho: =0 31.755 0.112 15.312 0.350
H: r<1 16.443 0.155 11.436 0.221

H: r<2 5.007 0.283 5.007 0.283

ABD Hy: r=0 48.311° 0.001 26.269° 0.013
Ho: r<1 22.043° 0.028 19.243° 0.014

H: r<2 2.800 0.619 2.800 0.619

Not: Johansen sinamasi i¢in Prob. degerleri McKinnon, Haug ve Michelis (1999)’a gore

hesaplanmustir. ?0.01 diizeyinde anlamlidir, b 0.05 diizeyinde anlamlidir,

anlamlidir.

€ 0.10 diizeyinde
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Tablo 5.33’te Johansen estlimlesme iz istatistiZine gore, Yeni Zelanda ve
Ingiltere disinda 12 iilke icin para talebi ile gelir ve faiz arasinda uzun dénemli bir iligki
oldugu bulunmustur. Yeni Zelanda ve Ingiltere’de ise boyle bir iliskinin varligina
rastlanamamistir. Johansen estlimlesme max istatistiginde ise durum biraz farklilik
gostermektedir. Max istatistigine gore Cek Cumbhuriyeti, Yeni Zelanda, Norveg, Isveg
ve Ingiltere igin para talebi ile gelir ve faiz arasinda uzun donemli bir iliski
bulunamamistir. Hem iz hem de max istatistikleri Yeni Zelanda ve Ingiltere icin
degiskenler arasinda estiimlesik iliski olmadigini gostermektedir. Diger iilkelerde ise
estiimlesmenin oldugu belirlenmistir. Elde edilen bu sonuglarin panel veriler dikkate
alindiginda degisip degismedigini anlamak i¢in uygulamanin bundan sonraki kisimlar
panel veri analizini dikkate almaktadir. Para talebi, gelir ve faiz oram1 degiskenleri
arasindaki iligkiyi arasgtirmadan once her iki serinin duraganliklarinin incelenmesi
gerekmektedir. Uygulanan panel birim kok testleri yatay kesit bagimliliginin olup
olmamasina gore degismektedir. Bu nedenle Tablo 5.34’de yatay kesit bagimlilig1 test

sonuglar1 verilmektedir.

Tablo 5.34: Yatay Kesit Bagimlilig1 Test Sonuclar

Testler m y i
CD LM1 156.436° 145.659* 162.853"°
CD_LM2 4.850° 4.052° 5.326°
CD LM 2.979° 1.490° 3.270°

Not: * 0.01 diizeyinde anlamlidir, ®0.05 diizeyinde anlamlidir, © 0.10 diizeyinde anlamlidir.

Tablo 5.34’de hesaplanan her {i¢ yatay kesit bagimlilig1 testi de her ii¢ degisken igin %1
anlamlilik diizeyinde (gelir icin CD LM testi % 10°da) sifir hipotezini red etmektedir.
Uygulamada T>N oldugundan kullanilmasi gereken asil test CD LMI testidir.
Nihayetinde CD_LMI testi, para talebi, gelir ve faiz oranmi serileri i¢in yatay kesit
bagimliliginin oldugunu gostermektedir.

Para talebi modelini tahmin etmeden 6nce her bir degiskenin duraganliklar1 panel
birim kok testleri ile belirlenmelidir. Tablo 5.35’te bes panel birim kok testi

uygulanarak sonuglar verilmistir.
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Tablo 5.35: Panel Birim Kok Testleri Sonuclari

Panel Birim m-diizey y-diizey i-diizey
Kok Testleri (birinci farki) (birinci farki) (birinci farki)
Breitung 0.692 -1.233 2.025
(-12.999 %) (-3.502% (-11.663)
IPS: tbar & -0.990&2.293 -0.975&1.984 -1.689&-0.724
W_bar (-7.706 * &-26.605 ) (-3.922* &-10.094 ) (-5.294 * &-16.224%)
Fisher-ADF: 38.518 & 2.281 14.229 & 2.524 31.367 & -0.692
MW & Choi Z (470.71° &19.423%  (297.81°&-11.749%)  (287.655" &-14.130%)
Hadri: Homojen 32.546 * &30.545° 32.638 " & 33.013° 22.660 " &19.426*
& Heterojen (-2.200&0.540) (1.090& -0.030) (0.061&0.259)
Pesaran: IPS &  -1.487&1.192&0.883 -1.293&1.981&0.976 -1.842&-0.250&0.401

Choi Z& MW()  (1572%&-16.05°&0.00%) (-3.40 °&-6.58 *&0.00%)  (-5.51 * &-15.16 *&0.00*)

Not: * 0.01 diizeyinde anlamlidir, ®0.05 diizeyinde anlamlidur, © 0.10 diizeyinde anlamlidur.

Uygulanan birim kok testlerinin neredeyse tamami m, y ve i de8iskenlerinin duragan-
dist  oldugunu gostermektedir. Ancak serilerin  birinci farklari alindiginda
duraganlagmiglardir. Dolayistyla m, y ve i serileri birinci mertebeden tiimlesik, I(1)’dir.
O halde bu ii¢ degisken arasinda uzun donemli iliski olup olmadig1 arastirilabilir. Tablo

5.36, 14 yiiksek ve orta istii gelirli iilke i¢cin uygulanan estiimlesme sonuglarini

verilmektedir.
Tablo 5.36: Panel Estiimlesme Sonuclar:
Estiimlesme Sinamalari Test istatistigi Karar
Pedroni
Panel v-istatistigi 1.165 Estiimlesik degil
Panel rho-istatistigi -16.856* Estiimlesik
Panel PP-istatistigi -16.114° Estiimlesik
Panel ADF-istatistigi -16.209 % Estiimlesik
Grup rho-istatistigi -4.424° Estiimlesik
Grup PP-istatistigi -4.619° Estimlesik
Grup ADF-istatistigi -0.022 Estiimlesik degil
Kao
ADF 2.923° Estiimlesik

Larsson-Lyhagen-Lothgren
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LR-bar Hy: r=0, H;:r>0 43.092° Estiimlesik

Hp: r=1, Hy:ir>1 44.632°
Maddala-Wu
iz  Hy: =0, H;:r>0 158.1° Estimlesik
Ho: r=1, Hy:r>1 75.85°
Ho: =2, Hi:r>2 42.44
Max Hy: =0, H,;:r>0 109.1°% Estiimlesik
Hy: <1, H;:r>1 62.97°
Hy: =2, H;:r>2 42.44
Westerlund
Gt -1.708*° Estiimlesik
Ga -0.099° Estiimlesik
Pt -1.916° Estiimlesik
Pa -5.784* Estiimlesik
Basher-Westerlund
Panel LM 0.630 Estlimlesik

Not: Westerlund ve Basher-Westerlund istatistikleri i¢in kritik degerler yatay kesit bagimlilig1 dikkate
alan bootstrap olarak hesaplanmustir. * 0.01 diizeyinde anlamhdur, ®0.05 diizeyinde anlamlidir, € 0.10
diizeyinde anlamlidir.

Tablo 5.36 incelendiginde, Pedroni panel v ve Grup ADF sinamalar1 disinda uygulanan
estiimlesme sinamalar1 para talebi, gelir ve faiz orani arasinda uzun dénemli bir iligki
oldugunu ortaya koymaktadir. Dolaysiyla 14 yiiksek ve orta {istii gelirli iilkeler igin
Tablo 5.37°de estiimlesik model sonuclar1 verilmektedir.

Tablo 5.37 incelendiginde homojenlik testi sonucunun oldukga biiylik bir deger
aldig1 dolayisiyla istatistiksel olarak %1 diizeyinde anlamli oldugu goriilmektedir. Diger
bir ifadeyle paneldeki birimlerin heterojen oldugu sonucuna ulasilmaktadir. Bu
durumda estiimlesik modeli pooled olarak tahmin etmek dogru olmayacaktir.

Estiimlesik model tahmin sonuglar1 incelendiginde, para talebi regresyonundan
tahmin edilen uzun dénem parametrelerinin isaretleri beklentiler yoniinde ¢ikmuistir.
Paneldeki durum agisindan bakildiginda, gelir degiskeninin ortalama birim deger
civarinda oldugu, faiz orani i¢in ise -0.2’lerde oldugu goriilmektedir. Bu durum 14
yiiksek ve orta iistii gelirli lilkeler i¢in, para talebi ve gelir arasinda birim esnekliginin
oldugunu ileri siiren geleneksel teori ile ¢elismedigi, siirekli gelir hipotezinin gecerli

oldugu anlamina gelmektedir.
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Tablo 5.37: Estiimlesik Model Tahmin Sonuc¢lar:

Ulkeler OLS DOLS FMOLS
B B, B B, B B,
Kanada 1.835 -0.235 1.804 -0.270 1.830 -0.250
(0.050) (0.032) (0.400) (0.270) (0.086) (0.054)
Cek Cumhuriyeti 0.779 -0.331 1.059 -0.302 0.720 -0.370
(0.086) (0.041) (1.069) (0.276) (0.176) (0.080)
Kore 0.837 -0.188 1.349 0.102 0.870 -0.170
(0.108) (0.105) (1.010) (0.716) (0.210) (0.198)
Letonya 1.650 0.154 1.672 0.153 1.660 0.160
(0.061) (0.039) (0.253) (0.177) (0.084) (0.054)
Litvanya 0.967 -0.286 1.382 -0.295 1.280 -0.170
(0.248) (0.156) (1.190) (0.627) (0.552) (0.327)
Malta 0.486 -1.402 0.329 -1.537 0.420 -1.470
(0.199) (0.231) (0.472) (0.513) (0.412) (0.458)
Meksika 0.828 -0.247 0.861 -0.164 0.830 -0.240
(0.024) (0.022) (0.246) (0.272) (0.045) (0.041)
Yeni Zelanda 1.652 -0.160 1.574 -0.208 1.660 -0.160
(0.033) (0.028) (0.238) (0.221) (0.053) (0.044)
Norveg 1.006 0.044 1.107 0.081 1.050 0.070
(0.047) (0.048) (0.201) (0.214) (0.093) (0.089)
Slovakya Cumhuriyeti 0.617 -0.661 0.588 -0.782 0.550 -0.780
(0.075) (0.079) (0.523) (0.456) (0.141) (0.143)
isveg 1.362 -0.064 1.354 -0.089 1.390 -0.070
(0.066) (0.022) (0.293) (0.095) (0.072) (0.024)
Tiirkiye 1.024 -0.804 1.039 -0.731 1.030 -0.760
(0.017) (0.100) (0.083) (0.289) (0.018) (0.102)
Ingiltere 1.649 0.342 1.912 1.089 1.850 0.690
(0.464) (0.542) (0.831) (0.870) (0.432) (0.493)
ABD 0.204 -0.007 0.170 -0.021 0.180 -0.02
(0.022) (0.008) (0.168) (0.071) (0.046) (0.020)
Panel 1.076° -0.168° 1.077° -0.220° 1.090° -0.250°
(0.017) (0.020) (0.102) (0.089) (0.020) (0.027)
Panel * 1.011°% -0.106* 1.055% -0.180% 1.070* -0.310°
(0.021) (0.023) (0.106) (0.109) (0.030) (0.034)

Homojenlik Testi: 521.04E+8°

Not: Parantez igeresindeki degerler standart hatalardir. * 0.01 diizeyinde anlamhdr, ®0.05 diizeyinde

anlamlidir, € 0.10 diizeyinde anlamlidir. 4 ortak zaman trendli model.
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Faiz orani katsayisinin para talebi modelinde negatif ve anlamli olmasi, Tiirkiye’nin de
icerisinde oldugu yiiksek ve orta iistii gelirli iilkelerde faizinde yatirim araci oldugu ve
paranin yatirim amaciyla tutuldugunun bir gostergesidir. Modele ortak zaman trendi
eklendiginde hem gelir hemde faiz degiskenlerinde sonuglarin benzer oldugu
goriilmektedir.

Sonug olarak besinci uygulama, 14 yiiksek ve orta {istii gelirli tilkeler i¢in uzun
donem para talebi fonksiyonunu tahmin etmektedir. Uygulamada piir zaman serisi i¢in
ADF ve PP sinamalar1 ve panel veri i¢in Breitung, IPS, Fisher, Hadri ve Pesaran gibi
panel birim kok testleri uygulanmis ve para talebi, gelir ve faiz degiskenlerinin duragan-
dist oldugu sonucuna ulagilmistir. Serilerin birinci farki alindiktan sonra duraganlastigi
belirlendiginden, I(1) olan bu seriler arasindaki iliskiyi ortaya koymak i¢in estiimlesme
analizi kullanilmigtir. Pilir zaman serisi i¢in Johansen, panel veri i¢in Pedroni, Kao,
Larsson-Lyhagen-Lothgren, Maddala-Wu, Westerlund ve  Basher-Westerlund
estiimlesme sinamalar1 kullanilmistir. Panel estiimlesme analizleri sonucunda hem piir
zaman serisi (Yeni Zelanda ve Ingiltere hari¢) hem de panel veriler i¢in bu ii¢ degisken
arasinda uzun donemli iliskinin oldugu giiglii bir sekilde ortaya konulmustur. Tahmin
edilen uzun dénem parametreleri 14 yiiksek ve orta istii gelirli iilkede, talep gelir
degiskenlerinin birim esnek oldugunu gostermektedir. Bu durum siirekli gelir
hipotezinin 14 yiiksek ve orta iistii iilke i¢cin gecerli oldugunu ortaya koymaktadir. Faiz
degiskeni ile para talebi arasindaki negatif ve anlaml iliski, ilgili tilkeler i¢in faizin bir
yatirim araci oldugunu gostermektedir. Yani faiz degiskeninin bir servet etkisi

yarattigini soylemek miimkiindiir.
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SONUC

Modern ekonometrik uygulamalarda ekonomik verilerin zaman serisi ve yatay
kesitsel degisimini bir arada kullanmak son yillarda oldukca popiiler olmustur. Panel
verilerin gelisimini saglayan ve bu denli popiiler olmas1 bir¢ok nedene baghdir. Bu
nedenlerden en dnemlisi, panel veri olarak derlenen verilerin yatay kesit ve zaman serisi
boyutuna sahip olmasidir. Bu iki boyut gézlemlere iliskin bilgiler sunmakta ve birimler
ve/veya zaman boyunca meydana gelen farkli davraniglarini anlama ve modelleme
imkan1 dogmaktadir.

Calismada panel verilerin genel yapist gozden gecirilerek, gerek geleneksel
panel veri analizi gerekse yeni gelismelere yer verilmistir. Daha sonra bu ¢ergevede
panel verilere iliskin bes temel uygulama yapilmistir. Bu uygulamalar yapilirken hem
zaman serisi hem de panel veri sonuglar karsilastirmali olarak verilmistir. Calismanin
teorik ve uygulama diizeyinde literatiire bazi Onemli Onemli katkilar yaptigini
vurgulamakta fayda vardir. Bu katkilardan ilki birim boyutunun (N) zaman boyutu
(T)’den biiyiik oldugu (N>T) ve zaman boyutu (T)’nin birim boyutu (N)’den biiyiik
oldugu (T>N) durumlar bir arada degerlendirilmistir. Bu ¢ergcevede birinci uygulama
N>T yaklasimi ile alinmistir. iki, ii¢, dért ve besinci uygulamalar ise T>N igin
olusturulmustur. Burada T>N uygulamalarinin fazla olmasi 6zellikle yeni gelismelerin
bu yonde olmasindan kaynaklanmaktadir. Calismanin literatiire yaptig1 bir diger katki,
geleneksel panel veri modelleri ekonometri i¢in Onemli olan bazi varsayimlar
cercevesinde ele alinmis olmasidir. Geleneksel panel veri analizleri uzun yillardir
yapilmasina ragmen, yatay kesit bagimliligi, otokorelasyon ve degisen varyans gibi
ekonometrik varsayimlarin gegerlili§i ¢aligmalarin biiyiikk bir ¢ogunda g6z ardi
edilmistir. Bu nedenle ¢aligmanin birinci boliimiinde, geleneksel panel veri modelleri
tanitildikdan sonra, ekonometrik problemlerin test edilmesi tizerinde durulmustur.

Herhangi bir makro veya mikroekonomik veriyi panel veriler cercevesinde
modellenip tahmin edilmektedir. Birim boyutunun (N) zaman boyutu (T)’den biiyilik
oldugu durumlarda degiskenler arasindaki iligskiyi tahmin etmek i¢in temelde ii¢ farkl

yaklagim kullanilmaktadir. Bu yaklasimlar pooled (havuzlanmis) en kiiciik kareler
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(POLS), sabit etkiler (FE) ve rassal etkiler (RE) modelleridir. Calismada yapilan ilk
uygulama her iic model yapisini icerecek sekildedir. Birinci uygulamada 2000-2008
donemi i¢cin IMKB’de fiyat-kazang orant ve hisse senedi fiyatlar1 arasinda sektorel
bazda anlaml1 iliski olup olmadig1 iki farkli model yardimla arastirilmigtir. POLS, FE ve
RE modelleri kullanilarak yapilan uygulamada ayrica diisiik oranda fiyat-kazang orani
iligski olup olmadig1 da test edilmistir.

Elde edilen sonuglara gore IMKB’deki tiim sektorlerde fiyat-kazang orani iliskisi
s0z konusu degildir. Altisar aylik donem igin 24 sektoriin sadece 6’s1, licer aylik
doneme gore de 5 sektorde hisse senedi fiyat1 ile fiyat kazang orani iligkisi oldugu
bulunmustur. Altisar aylik donemler icin hesaplanan fiyat-kazan¢ orani1 parametresi
anlamli olan sektorlerin tamaminda tiger aylik donem i¢in ise metal esya disindakilerde
birim degerden dusiiktiir. Yani ilgili sektorlerde literatiirle uyumlu olarak “diisiik oranda
fiyat-kazang oran1” iligkisinin gegerli oldugu bulunmustur.

Bankalar, finansal kiralama ve giyim sektorleri i¢in sadece altisar aylik doneme
gore fiyat-kazang orani anlamli iken, gmyo, haberlesme ve holding sektorlerinin hem
altisar aylik hem de tiger aylik donemlerde de anlamli oldugu ve maden ve metal esya
sektorlerinin sadece licer aylik donemlere gore anlamli oldugu bulunmustur. Dolayisiyla
hesaplanan fiyat-kazan¢ oranlarmin altisar aylik veya tliger aylik olmasi sektor
davranisina gore farklilik gosterdiginden, yatirim yaparken ilgili sektor icin hangisinin
anlamli olduguna bakilmasi gerekmektedir.

Zaman boyutunun (T) birim boyutu (N)’den biiyiik oldugu durumlarda
degiskenler arasindaki iliskiyi tahmin etmeden Once serilerin zaman igerisinde kararl
bir yap1 gosterip gostermediklerinin incelenmesi gerekmektedir. Diger bir ifadeyle
panelde yer alan birimlerin duraganlik yapilarinin belirlenmesi gerekmektedir. Panel
verilerin duraganlik sinamalarini igeren iiglincii bolim birkag 6nemli hususta literatiire
katki saglamaktadir. Bu katkilar arasinda, birim kok sinamasi yaparken paneldeki
birimlerin heterojen ve yatay kesit bagimliliginin olmasi yer almaktadir. Duragan-dis1
paneller analiz ederken dikkat edilmesi gereken bir diger durum, paneli olusturan
serilerde yapisal kirilmanin olabilecegidir. Dolayisiyla ¢aligmanin tiglincii bolimii
heterojenlik, yatay kesit bagimliligi ve yapisal kirilmalar1 dikkate almasi nedeniyle

literatiire 6nemli katkilar saglamistir. Calismada yapilan ikinci uygulama 1988-2009

266



donemi i¢in Tiirkiye’deki issizlik oraninda histeri etkisi olup olmadig: sektorel olarak
yapisal kirilmasiz ve yapisal kirilmali birim kok smamalart ile test edilmistir. Bu
sektorler; elektrik, hizmet, imalat, insaat, maden, mali, tarim, ticaret ve ulastirmadir.
Ikinci uygulamada elde edilen sonuglar su sekilde dzetlenebilir.

Hem yapisal kirilmasiz pilir zaman serisi ¢er¢evesinde uygulanan testler hem de
yapisal kirilmasiz panel veri cergevesinde uygulanan testler, genel olarak benzer
sonuglar vererek Tirkiye’deki igsizlik oraninin hem sektdrel hem de genel olarak
duragan-dis1 oldugunu gostermektedir. Dolayistyla bu testlere gore Tiirkiye’deki igsizlik
oraninda histeri etkisi vardir.

Son donem gelismeler dikkate alinarak yapisal kirilma etkisi hem piir zaman
serisi birim kok testlerinde hem de panel birim kok testinde goz Oniinde
bulunduruldugunda PANKPSS testi serinin duraganlastiini, Panel LM testi ise serilerin
hala duragan-dis1 oldugunu ortaya koymaktadir. Gerek Panel LM gerekse PANKPSS
testleri farkli sonuglar verse de her ikisi de issizlik oraninda yapisal kirilma oldugu
konusunda ortak karara varmaktadir. Bu durum Tirkiye’deki issizlik oraninin
krizlerden etkilenmeye miisait bir yapida oldugunu gostermektedir. Dolayisiyla
Tirkiye’deki issizlik oraninda bir istikranin olmadig1 ve meydana gelecek kriz gibi
ekonomik soklardan etkilendigini ortaya koymaktadir.

Histeri {izerinde ortaya atilan; histeri, dogal oran ve yapisalct goriis
hipotezlerinin Tiirkiye i¢in gegerliligini hem piir zaman serisi hem de panel veriler
cer¢evesinde analiz eden uygulamada, bulunan sonuglar genel olarak incelendiginde,
Tirkiye’deki issizlik oraninda {igiincli hipotez olarak sunulan yapisalc1 goriisiin gecerli
oldugunu sdylemek yanlis olmayacaktir. Dolayisiyla igsizlik sorununun ¢éziimlenmesi
icin hiikiimetlerin yapisalci reformlar uygulamasi gerekmektedir.

iki veya daha fazla duragan-dis1 panel arasinda anlamli bir iliskinin ortaya
cikabilmesi bu panellerin estiimlesik olmasina baghdir. Estlimlesme analizinin teorisi
genellikle stokastik trende sahip (duragan-disi) degiskenlerin dogrusal kombinasyonun
oldugunu ileri siirmektedir. Yani duragan-dis1 degiskenler arasinda uzun donemde
birlikte hareket ettikleri bir denge iligkisi olmasi, bu degiskenlerin estiimlesik olmasina
baghdir. Calismanin dordiincii boliimii estiimlesme smamalarin1 ortaya koyarken,

paneldeki birimlerin heterojen, yatay kesit bagimliliginin olmasi ve yapisal kirilmalar
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icermesi cercevesinde ele alinmaktadir. Dolayisiyla calismanin dordiincii boliimi
heterojenlik ve yatay kesit bagimliligin1 dikkate almasi yoniinden literatiire 6nemli
katkilar saglamistir. Ayrica birim kok sinamalarinda oldugu gibi estiimlesme
smmamalarinda da yapisal kirllmanin go6zoniinde bulundurulmas: gerekmektedir.
Dolayisiyla panellerde ve/veya estiimlesik regresyon iligskisinde yapisal kirilmanin
oldugu durumlar1 dikkate alabilen sinamalar1 icermesi yoniinden doérdiincii boliim
literatiire onemli katkilar yapmaktadir.

Calismada yapilan {igiincii uygulama, G7 iilkeleri i¢in satinalma giicii (SGP)
paritesinin gegerliligi hem piir zaman serisi hemde panel veriler ¢ergevesinde ele
almaktadir. SGP’nin gegerliligi i¢in literatiirde kullanilan yaklasimlardan biri birim kok
simnamas1 yaklagimidir. Bu nedenle {iglincli uygulamanin ilk kisminda yapisal kirilmay1
dikkate almayan piir zaman serisi i¢in ADF, PP, KPSS ve LM sinamalar1 ve panel veri
icin; LLC, Breitung, IPS, Maddala-Wu, Hadri, Pesaran ve LM birim kok testleri SGP
serisinin duragan-dis1 oldugunu gostermistir. Yani yapisal kirilmasiz panel birim kok
testleri G7 tilkeleri igin SGP’nin gecerli olmadigin1 géstermistir. Bunun iizerine yapisal
kirilmay1 dikkate alan PANKPSS ve Panel LM testleri uygulanmis ve testler sonucunda
hem piir zaman serisi hem de panel veri i¢gin SGP’nin gegerli oldugunu sonucuna
ulasilmustir.

SGP’nin gecerliligi i¢in literatiirde kullanilan ikinci yaklasim estiimlesme
yaklasimidir. Uygulamada yine dncelikle yapisal kirilmay1 dikkate almayan; piir zaman
serisi i¢cin Johansen ve Banerjee-Carrion-i Silvestre (yapisal kirilmasiz versiyonu), panel
veri i¢in; Pedroni, Kao, Larsson-Lyhagen-Lothgren, Maddala-Wu, Westerlund,
Westerlund (yapisal kirilmasiz versiyonu) ve Banerjee-Carrion-i Silvestre (yapisal
kirilmasiz versiyonu) estiimlesme smamalar1 kullanilmistir. Uygulanan yapisal
kirilmasiz estiimlesme analizleri hem piir zaman serisi hem de panel veriler i¢in agirlikli
olarak nominal doéviz kuru ve enflasyon orami arasinda uzun donemli bir iligki
olmadigin1 gostermektedir. O halde ilgili donem i¢in G7 diilkelerinde reel doviz
kurundan sapmalarin kalict oldugu ve nominal déviz kurunun fiyat farkliligini ortadan
kaldiracak sekilde gergeklesmedigi soylenebilir. Son olarak pilir zaman serisi igin
yapisal kirilmali Banerjee-Carrion-i Silvestre ve panel veri i¢in yapisal kirilmali

Westerlund, Banerjee-Carrion-i Silvestre ve Basher-Westerlund estiimlesme sinamalari
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dikkate alinarak SGP’nin gegerli olup olmadig1 bir kez daha smnanmistir. Nihayetinde
yine hem piir zaman serisi hem de panel veriler gercevesinde yapisal kirilma dikkate
alindiginda G7 iilkelerinde SGP’nin gecerli oldugu yoniinde bulgular elde edilmistir.
Tahmin edilen estiimlesik model tahminleri sonucunda G7 iilkeleri icin SGP’nin zay1f
formda gegerli oldugu ortaya koymaktadir.

Sonug olarak dordiincii uygulamada, 22 OECD iilkesi verisini kullanarak Fisher
etkisinin gegerli olup olmadigint hem piir zaman serisi hemde panel veriler ¢ergevesinde
ele alinmaktadir. Fisher etkisinin gecerliligi sinanirken gerek piir zaman serisi gerekse
panel veriler i¢in estimlesme analizi kullanilmistir. Uygulamada plir zaman serisi i¢in
ADF ve KPSS sinamalar1 ve panel veri i¢in; IPS, Maddala-Wu, Hadri ve Pesaran birim
kok testleri faiz ve enflasyon oraninin birinci mertebeden tiimlesik oldugu bulunmustur.
Daha sonra uzun dénemli iliskiyi ortaya koyabilmek i¢in plir zaman serisi i¢in Johansen
ve Banerjee-Carrion-i Silvestre, panel veri i¢in; Pedroni, Kao, Larsson-Lyhagen-
Lothgren, Maddala-Wu, Westerlund ve Banerjee-Carrion-i Silvestre estlimlesme
smamalart kullanilmistir. Uygulanan estiimlesme analizleri hem piir zaman serisi hem
de panel veriler igin agirlikli olarak faiz ve enflasyon orani arasinda uzun dénemli bir
iliski oldugunu gostermektedir. O halde ilgili donem i¢in OECD iilkelerinde Fisher
etkisinin gecerli oldugu yoniinde bulgular elde edilmistir. Tahmin edilen estiimlesik
model tahminleri, OECD iilkeleri i¢in Fisher etkisinin zayif formda gegerli oldugu
ortaya koymaktadir.

Besinci uygulama, 14 yiiksek ve orta listii gelirli ilkeler i¢cin uzun donem para
talebi fonksiyonunu tahmin etmektedir. Uygulamada piir zaman serisi i¢gin ADF ve PP
simamalar1 ve panel veri i¢in Breitung, IPS, Fisher, Hadri ve Pesaran gibi panel birim
kok testleri uygulanmis ve para talebi, gelir ve faiz degiskenlerinin duragan-dist oldugu
sonucuna ulagilmigtir. Serilerin birinci farki alindiktan sonra duraganlastigi
belirlendiginden, I(1) olan bu seriler arasindaki iligkiyi ortaya koymak i¢in estiimlesme
analizi kullanilmistir. Pilir zaman serisi i¢in Johansen, panel veri i¢in Pedroni, Kao,
Larsson-Lyhagen-Lothgren, Maddala-Wu, Westerlund ve  Basher-Westerlund
estiimlesme sinamalar1 kullanilmistir. Panel estiimlesme analizleri sonucunda hem piir
zaman serisi (Yeni Zelanda ve Ingiltere hari¢) hem de panel veriler i¢in bu ii¢ degisken

arasinda uzun donemli iligkinin oldugu giiclii bir sekilde ortaya konulmustur. Tahmin
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edilen uzun dénem parametreleri 14 yiiksek ve orta istii gelirli iilkede, talep gelir
degiskenlerinin birim esnek oldugunu gostermektedir. Bu durum siirekli gelir
hipotezinin 14 yiiksek ve orta iistii iilke i¢in gecerli oldugunu ortaya koymaktadir. Faiz
degiskeni ile para talebi arasindaki negatif ve anlamli iliski, ilgili iilkeler i¢in faizin bir
yatirim aracit oldugunu gostermektedir. Yani faiz degiskeninin bir servet etkisi

yarattigini sOylemek miimkiindiir.
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