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On Soz

Panel veri, iktisadi aragtirmalarda genig ve artan bir sekilde kullaniimaktadr.
Clinkli panel veri, yatay-kesit ve zaman serilerinin birlegtirilmesiyle
olusmasindan dolay1 degigkenler hakkinda daha fazla bilgilendirici veri
sunmaktadir. Bu Ozelliklerinden dolayr panel veri analizleriyle daha etkin,
tutarli ve sapmasiz tahminlere ulagmak igin son yillarda panel veri ile ilgili
siirekli yeni gelismeler mevcuttur. Ozellikle zaman serisinde kullanilan
modeller, panel verilere de uygulanmaktadir.

Bu ¢aligmanin amaci, degiskenlerin her birinin i¢sel oldugu varsayiminda
kullanilan vektor otoregresif modelin veri tiiriiniin dogrusal ve dogrusal
olmama durumuna gore panel verilerde kullanimini agiklamaktir. Bu nedenle
caliymada Oncelikle dogrusal ve dogrusal olmayan zaman serisi modelleri;
sonrasinda dogrusal ve dogrusal olmayan panel vektor otoregresif modeller
tanitilmistir. Uygulama kisminda 1994°te Meksika’da baglayan ve literatiire
ckonomide ani durug olarak adlandirilan kriz, reel biiylime, reel déviz kuru
ve portfoy yatirimlarinin Gayri Safi Milli Hasila igerisindeki pay1 degiskenleri
ile Tiirkiye ve yiikselen piyasa ekonomileri igin ayr1 ayr1 ele alinmugtir.

Bu kitap Marmara Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisi’'nce 2019 yilinda
kabul edilen “Dogrusal Olmayan Panel Veri Modellerinin Makroekonomik
Degiskenlerde Kullanimr” baghikli tezimden tiiretilmis olup bagta tez
danigmanim Sn. Prof. Dr. §. Isil AKGUL olmak iizere tez izlememdeki ve
doktora tez savunmamdaki jiiri iiyelerine katkilarindan dolay1; aileme ise
verdikleri sonsuz desteklerinden dolay: tesekkiirlerimi sunarim.
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BOLUM 1

1. GIRIS

Belirli bir zaman araliginda, birden fazla birimi tek bir model ile agiklama
olanag: sunan panel veri modelleri, aragtirmacilara kolaylik sagladigindan
ve ¢ok fazla durumu beraber degerlendirebildiginden, aragtirmacilar
tarafindan siklikla tercih edilmektedir. Panel veri yontemlerinin kullanim
alan1 genisledikge, tahminlerde ve tahmincilerde ortaya ¢ikan problemleri
gidermek ve iktisadi teoriye en dogru sonuglari aktarmada en 1yi yontemin
bulunmasi i¢in, uygulamacilar kadar teorisyenler de yeni yontemleri yazina
kazandirmada yogunlagmaktadirlar.

Son donemde yapilan ¢alismamlarla, birgok makro degiskenin dogrusal
olmayan yapida oldugu ortaya konmustur. Dogrusal yapida olmayan
degiskenlerle dogrusal model tahminleri ise aragtirmaciya gercek bilgiyi
sunmada yetersiz kalmaktadir. Ozellikle panel veri gibi birden fazla birime
ait tek bir sonucun olmasi, analize dahil olan birimlerin etkisini 6l¢mede,
gergek sonucu tam olarak yansitamamaktadir. Bu nedenle gerek zaman serisi
gerekse panel veri modellerinde degigkenlerin dogrusal yapida olup olmadigi
belirlendikten sonra uygun yontemlerle analizlerin  gergeklestirilmesi
sonucunda daha gergekgi bulgular elde edilebilecektir. Panel verilerde dogrusal
olmayan degiskenler i¢in rejim sayisinin belirlenmest, rejim degisimine neden
olan degisken ve degerin belirlenmesi de teorisyenler tarafindan aragtirilip
gelistirilmektedir. Bu yaklagimlarda rejim gegislerinin sert, yaumusak ya da
olasilik dahilinde olmasi, rejim degisimine sebebiyet veren degiskenin ve
degerin belirlenmesinde farkli yontemlerle analiz edilmektedir.

Genellikle iktisat teorsi ile desteklenmeyen degigkenler arasindaki iligkiyi
aragtirmak i¢in Sims (1980) tarafindan Onerilen Vektor Otoregresit (VAR)
Modeller, bu gibi iligkileri agiklamak amaciyla kullanilan yontemlerin baginda
gelmektedir. Yapisinin dogrusal olmadig ve aralarindaki iktisadi iligkilerin
yeteri kadar agik olmadigr degiskenlerin analizinde kullanilan dogrusal
olmayan VAR da, dogru bir yap1 ve model ile iktisadi analizlerde gergek
sonuglara ulagmada kullanilan yaklagimlardan biridir. Bu modellerde de
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rejim gegiglerinin sert, yumusgak ya da olasilik dahilinde olmasi durumunda
tahmin yontemleri de farklilagmaktadir. Ciinkii VAR modelleri bir denklem
sistemi olup rejimlerin, sistemdeki her bir esitlikte ortak bir yapida olmasi
gerekmektedir. Sistemin rejim degigimine neden olan fonksiyon tiiriiniin
belirlenmesinde, esikli ve yumugak gecisli VAR modellerinde, toplam hata
kareleri en kiigiik yapan degere karsilik gelen esik degiskeni ve bu degiskene
ait esik deger segilir.

Panel veri modellerinde ise dogrusal olmayan VAR modelleri ile ilgili
¢aligmalar sinirhdir. Giinkii panel veri tahmininde uygun model, panel veriyi
tanimlayan 6zelliklerin farklilagmasindan dolayt degismektedir. Ornegin,
birim sayist N ve zaman boyutu T’nin uzun ya da kisa olmasi, birim ya da
zaman etkisi olmasi, birim etkilerinin sabit ya da rastsal olmasi, katsayilarin
homojen ya da heterojen olmasi gibi her bir 6zelligin degismesi durumunda
uygun olan yontem de degismektedir. Dogrusal olmayan panel veri tahmini
i¢in ilk olarak Hansen (1999a), sabit etkili model igin En Kiigiik Kareler
yontemini onermigtir. Esik degerli panel veri analizlerinde referans olarak
alinan bu galiymada, toplam hata karelerin en kiigiik oldugu degerde gegis
degiskeni ve olabilirlik oran1 degerlerine gore rejim sayist belirlenmektedir.
Gonzalez ve dig. (2005) ise ge¢is fonksiyonunun lojistik ya da iissel olmasi
durumunda, bir bagka deyigle yumugak olmasi durumunda dogrusal
olmayan panel veriler i¢in tahmin yontemini 6nermislerdir. Tezin uygulama
boliimiinde her iki yontem de dogrusal olmayan panel VAR i¢in uygulamas:
yapilacaktir.-

Bu ¢aligmanin ii¢ amact vardir: Tk amag, dogrusal olmayan zaman serisi
degiskenleri igin dogrusal ve dogrusal olmayan VAR model tahmin sonuglar1
ile degiskenler arasindaki etkilesimin farkli olup olmadigini ortaya koymaktir.
Ikinci amag, yazinda ¢ok az yer alan dogrusal olmayan panel VAR yontemi
agamalari ile birlikte tanmitilip dogrusal panel VAR sonuglari ile kargilagtirma
yapilmast ile tistiinliklerinin veya zayif yonlerinin ortaya konulmast ile yazina
katki saglanmasidir. Ugiincii amag ise temel makro degiskenler ile zaman
serisi analizleri i¢in Tiirkiye, panel veri analizleri igin ileri yiikselen piyasalar
olarak adlandirilan tlkelerin ani durug ve normal rejimlerinde birbirleriyle
etkilesimlerini ortaya koymaktir.

Tezin boliimleri $oyledir: Girig boliimiinden sonra ikinci boliimde, zaman
serisi analizleri igin VAR modelleri tahmin yontem ve agamalar1 tanitilmistir.
Degiskenlerin dogrusal olmalar1 durumunda kullamilan parametrik ve
parametrik olmayan testler tanitilmugtir. Daha sonra dogrusal olmayan seriler
igin birim kok testleri tanitilip gegisin sert ve yumugak olmas: durumunda
onerilen testler, asamalar1 ile beraber sunulmustur. Ikinci boliimiin son
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kisminda ise dogrusal olmayan VAR modellerinde esik fonksiyonunun
tiiriine gore rejim degisim VAR modelleri teorik olarak tamitilip gegis
fonksiyonunu ve rejim sayisinin segiminde onerilen yontemler agamalari
ile gosterilip etki-tepki fonksiyonlar1 hakkinda bilgi verilmistir. Ugiincii
boliimde, dogrusal olan ve dogrusal olmayan panel birim kok testleri,
yatay kesit bagimhiligr da dikkate alinarak agiklanmistir. Ardindan homojen
ve homojen olmayan panel VAR modelleri tanitilip panel yapisinin farkl
durumlarina gore uygun tahmin yontemleri ve panel homojenite testleri
tanitimigtir. Dogrusal olmayan panel VAR tahmin yontemi igin, oncelikle
gegls fonksiyonunun sert olmasi durumunda, Hansen (1999a) tarafindan
Onerilen yontem tanitilmigtir. Bununla beraber, gecig fonksiyonunun
yumusak olmast durumunda, Gonzalez ve dig. (2005) tarafindan onerilen
yontem agamalari ile beraber agiklanmistir. Ele alinan bu iki ¢aligma, sadece
tek bir model igin uygulanirken, dogrusal olmayan panel VAR modeli
igin temelini olugturmaktadir. Dogrusal olmayan panel VAR modellerinin
tahmini ile ilgili olarak Joets ve Mignon (2012), Omay ve dig. (2014) ve
Apergis ve Payne’nin (2014) caliymalarindaki adimlar ele alinarak modeller
tahmin edilmistir. Ancak bu ¢aligmalarin tiimii, dogrusal olmayan panel veri
ile degigkenler arasindaki estiimlesme iliskisini dogrusal olmayan formda
incelemektedir. Bu ¢aligmada ise, ozellikle Omay ve dig. (2014) tahmin
agamasinda onermis oldugu adimlar ele alinarak, aday gecis degiskenleri
ile gecis fonksiyonunun yapisina gore dogrusal olmayan VAR modelleri
agamalariyla tanitilmigtir. Gerek Hansen’nin (1999b) gerekse Gonzalez ve
dig.’nin (2005) modelleri, sabit etkili modeller {izerinden bu modellerin
tahmin yontemini Onerdikleri igin, bu ¢alismada da sadece sabit etkili
dogrusal olmayan panel VAR yaklagimi benimsenmistir. Dordiincii boliimde
uygulamaya yer verilip ani durug kavrami agiklanmigtir. Bununla beraber, ani
durusla ilgili yazin 6zeti sunulmustur. Zaman serisi ve panel veri analizleri ile
ani durug rejimleri normal ve ani durug rejimlerinde etki-tepki fonksiyonlari
ile rejimler arasindaki etkilesimin farkliliklari agiklanmugtir. Zaman serisi
analizleri igin 1990-2018 yillar1 arasi geyreklik veri; panel veri analizleri
igin yedi ileri ylikselen pazar ekonomileri sinifinda yer alan iilkelerin 1990-
2018 yillart arasi yillik verilerle analizler gergeklestirip dogrusal ve dogrusal
olmayan VAR modelleri sonuglar1 arasindaki farklar hem zaman hem de
panel veri i¢in ortaya konularak sonlandirilmistir. Son boliim ise, bulgularin
bir arada ele alindig1 ve degerlendirmelerin yapildig1 sonug boliimiidiir.






BOLUM 2

2. VEKTOR OTOREGRESIF REJIM DEGISIM MODELLERI

Uygulamalarda genellikle VAR analizlerinin  dogrusallik varsayimi
altinda yapildig1 goriilmektedir. Ancak VAR sisteminde yer verilecek
olan degiskenlerin dogrusal olmamasi durumunda, dogrusal VAR modeli
ile tahmin edilmesi, yaniltict sonuglar verecektir. Bu sorunu agmak i¢in
VAR analizlerinin, dogrusal olmayan VAR modelleri ile yapilmasi uygun
olmaktadir. Buradan hareketle, bu boliimde modeller hakkinda bilgi
verilmeden 6nce, zaman serilerine ait dogrusallik testleri ve dogrusal olmayan
serilere uygulanan birim kok testleri hakkinda bilgi verilmis, ardindan gok
degiskenli rejim degisim modelleri anlatilmigtir. Bunun 6nemi, dogrusal
olmayan modellerin gegerliliginin, serilerin dogrusal olmamasi ve dogrusal
olmadig belirlenen serilerin duragan olmasina bagli olmasindan gelmektedir.

Zaman serilerinde dogrusallik testlerine gegmeden dogrusal ve dogrusal
olmama kavramlari tizerinde kisaca durulmasi uygun olacaktir:

N 1
=H+ Z Vi€ii @1
i=0

9y, igin (2.1)’de tanimlanan hareketli ortalama (MA) tipi denklemde u
sabit, 7, =1 igin y, reel sayllar ve ¢ bagimsiz ve 6zdeg dagilima sahip rastsal

degiskendir. Burada o Z 7; <woldugunda y nin zayif duragan ya da y nin

ilk iki momentinin zaman iginde sabit oldugu ifade edilir (Tsay, 2010,
s.175). Bu denklem, ( =1,2,.. )1§1n &,_;’nin dogrusal bir fonksiyonudur.
&,_; degerlerinden bir ya da birkaginin dogrusal olmadigi durumda, (2.1) de
dogrusal olmayan 6zellige sahip olacaktir. (2.1) nolu denklem, her ne kadar
bir MA siirecini gosterse de y, degiskeni, sadece sabit ve hata terimlerine bagl
kalmaksizin kendi gecikmeleri (AR) ve digsal degiskenler ile de modelize
edilebilir. (2.1)’de yer verilen modele, otoregresif katsayilar eklendiginde

) q
:lu+zaiyt—i +Z?/igt—i (2.2)
=1 i=0
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otoregresif ve hareketli ortalamalar1 bir arada gosteren ARMA modeli elde
edilir. Bu p, AR ve q ise MA gecikme uzunluklar1 oldugunda ARMA(p,q)

modeli olarak adlandirilir.

y \ 2.2
V=Mt Z ay, .+ z Vi€, (2.2)
i=1 i=0

(2.2), serinin dogrusal oldugu varsayimi ile olugturulmustur. Ancak
¥, degiskeninin ve/veya &, ‘nin dogrusal olmamasi durumunda, dogrusal
olmayan modellerin kullanilmas: uygun olacakti. Bu durumda, yani p

4q
dogrusal olmadiginda y, ortalamada; » ¢, dogrusal olmadiginda y,

varyansta dogrusal olmayacaktir. (2.2)’de Sgoregresif parametrelerin dogrusal
olmamasi durumunda uygun model; Egikli Otoregresif (TAR), Kendinden
Uyariml Egikli Otoregresit (SETAR), Yumusak Gegisli Otoregresif (STAR)
ve Markov Rejim degigim (MS) modellerinden biri olacaktir. Bu modellerin
uygulamada kullanilabilmesi, yukarida da deginildigi gibi serilerin dogrusal
olmamasma dayandigindan asagida ilk olarak dogrusal olmama testleri
anlatilmaktadur.

2.1. Dogrusal Olmama Testleri

Bir zaman serisi degiskeninin dogrusal olup olmadifi, parametrik ve
parametrik olmayan testler ile aragtirilabilir. Parametrik olmayan testler
arasindaenbilinenleri, McLeod ve Li (1983) ve Brock, Dechert ve Scheinkman
(1987) testleridir. Parametrik testlerin sayisi, parametrik olmayan testlere
gore daha fazladir. Bunlar arasindan 6ne ¢ikanlar Ramsey’in (1969) RESET
testi ve Tsay’in (1986) F testidir. Bu ¢aligmada, bulgularin tutarh oldugunu
gormek ve gostermek amaci ile parametrik olmayan testlerden McLeod-
Li testi ile parametrik testlerden Tsay’in F testi ve Hansen’nin (1999b)
testlerinden yararlanilmistir. Alt boliimlerde, bu testlere iliskin teorik bilgilere
yer verilip uygulama asamalarindan bahsedilmistir.

2.1.1. McLeod-Li Testi

McLeod ve Li (1983), Granger ve Anderson (1978) ve Miller’in (1979)
dogrusal ARMA modelinden elde edilen artiklarin karelerinin dogrusal
olmamay1 belirleyebilece@i Onerisi iizerine bu testi ortaya koymuslardir.
Bu testte, Ljung ve Box (1978) portmanteu testine benzer sekilde ARMA
modelinden elde edilen artiklarin kareleri ile hesaplanan otokorelasyon
katsayilarinin istatistiksel olarak anlaml olup olmadigina gore degiskenin
dogrusal olup olmadigina karar verilmektedir.
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Bu testin basamaklari ise su sekildedir:

i. Uygun gecikme uzunlugu ile dogrusal ARMA(p,q) modeli tahmin
edilir.

ii. LS ile tahmin edilen ARMA(p,q) modelinin artik terimlerinin kareleri
(£7) elde edilir.

iii. & ile &2, arasindaki iligki (2.3) yardimci regresyon ile tahmin edilir.

a2 a2 a2
& =a,toE . raE  tu, (2.3)

iv. Hy:ay=a,=..=a, =0 olacak gekilde ifade edilen sifir hipotezi ile
artiklarin karelerinin ardigik bagimli olmadigi-ya da dogrusallig: test
edilir.

v. Test istatistigi

k

O =T(T+2)>. p} (T-i) (2.4)

i=1

formiilii ile hesaplanur.

Bu testin uygulanmasinda McLeod ve Li (1983), biiyiik 6rnekler igin
asimptotik olarak artiklar igin Q-istatistiklerinin % serbestlik dereceli ’
dagilimina uygun oldugunu, yaptiklar1 benzetim ¢alismasiyla gostermislerdir.
Bu nedenle biiyiik 6rnekler icin ARMA(p,q) modelinden tahmin edilen
artiklar ile hesaplanan otokorelasyon katsayilarinin ( ,E)k) Ljung-Box
Q-istatistigi (Q) yardimuyla test edilebilecegini gostermiglerdir.

vi. Sifir hipotezi, test istatistiginin Z(i) kritik degerinden biiyiik olmas:
durumunda reddedilir. Sifir hipotezinin reddedilmesi durumunda,
artiklarin karelerinin gecikmeli degerleri ile iliskili olduguna, bir bagka
ifadeyle dogrusal olmadigina karar verilir.

2.1.2. Hansen Testi

Hansen (1999b),SETAR modeliiginesikverejimsayisininbelirlenmesinde,
benzetime dayal asimptotik ve yeniden 6rnekleme (bootstrap) yontemleri
ile tahmin ve ¢ikarimi 6nermistir. Hansen’nin (1999b) test yaklagimu,
SETAR modeli i¢in egik ve rejim sayisinin belirlenmesinde, benzetime dayali
asimptotik ve yeniden 6rnekleme yontemlerine dayanmaktadir.

9, serisi igin m rejimli bir SETAR modeli (SETAR (m))

P P 25
Y :a0+zaliyz—illt(yt—d S7/1)+.“+Zamiyt—ilmt(yt—d >7m—1)+gt ( ’ )

i=1 i=1
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seklinde  gosterilebili. ~ Burada  y;, 1=1,2,...m-1 igin ve
7 <V, <..<7V,,0lmak tizere esik deger; 4, gecikme parametresi ve / (),
IV g <9)rei LV < Via < Vi )ier I(¥ig > 7,y ) degerleri igin 1, diger
durumlar i¢in 0 degerini alan gosterge fonksiyonudur. &, ise homojen kare
tiimlegik ardigtk artan (martingale) fark dizisidir. €;’nin kogullu beklenen
degeri ve varyansi, sirasiyla, E [5,|0( Vits y,ﬁz...)] =0, o’=Eg <»
seklindedir.

SETAR modellerii¢in uygulanan bu dogrusal olmama testinin basamaklari
ve hipotezleri su gekildedir:

1. Dogrusal model i¢in uygun gecikme uzunlugu ile AR(p) modeli
tahmin edilir.

—00 <y, <+ooigin egik degerler ve esik degisken y, ,, tahmin
edilen modelin toplam hata kareyi (SSR) en kiigiik yapan degeri igin

belirlenir.

. m=I (I=1,2,3...) i¢cin SETAR (m) modelleri tahmin edilir.

il.

iv. Hipotezler

H, : DogrusalModel
H, :SETAR(1)

H, :SETAR(1)
H, :SETAR(2)

H, : SETAR(m—1)
H, :SETAR(m)

olacak gekilde olusturulur.
vii. Test Istatistigi:

SSR, - SSR,,

. k<m ve km=01,M
SSR,

ka:T(

formiilii ile hesaplanur.

viii. Test istatistigi, & ~ N (0, o’ ) i¢in Olabilirlik Oran1 (LR) testi olup F
veya LM testine esdegerdir. Ancak Hansen (1999b), test istatistiklerinin
standart olmayan asimptotik dagihmh oldugu belirtip karar verme
agamasinda sabit varyansh ve farkhi varyansh yeniden ornekleme
olasilik degerlerinin hesaplanarak karar verilmesini Gnermistir.
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2.1.3. Tsay Testi

Tsay (1986), Keenan (1985) testini verideki karesel (kuadratik) serisel
bagimhiligr arastirarak ve dogrusal olmayan degiskenlere izin vererek
gelistirmis ve kendi testini tanmitmugti. Keenan (1985), sifir hipotezi
duragan otoregresif bir model iken tek degiskenli durumda bir serbestlik
dereceli testi Onermistir. Tsay (1986) ise, bu testin her zaman yeterli giice
sahip olamayacagini ileri siirerek daha genis alternatif hipotezlerle bu testi
geligtirmistir.

Tsay (1986, 5.462), tek degiskenli otoregresif siirece sahip olan),

serisinin dogrusal olup olmadigini test etmek i¢in uygulanabilecek olan
testin basamaklar1 agagidaki gibi belirtmigtir:

1. ), degiskeninin dogrusalliginin test edilmesi igin hipotezler

H,:y,  dogrusaldir.
H,:y, dogrusal degildir.

seklinde olugturulur.

. Y, degiskenine ait M gecikme uzunlugundaki otoregresif model, LS
ile tahmin edilerek artiklar (ét) elde edilir.

Ls
V= Oy + QY et Oy Yy EE, (2.6)

i, W, =(LY ¥ ,) U=V Yin)  ve  m=—M(M+)  boyutlu
Z :vech(UtTU,)l olmak tizere (2.6) LS ile tahmin edilerek artik

terimler vektorii X, elde edilir.

iv. £ X, ile tahmin edilerek regresyonun ortalama kare hatasinin artik
terimlerin ortalama karesine boliinmesi ile £ istatistigi

&=Xp+e (2.7)
. (2RE)(=0%,) (28 ) /m

F= 2.8
2é! /(n—M—-m—1) 28

hesaplanir.

Tsay (1986), karar agamasinda hesaplanan F istatistiginin anlamlilik
diizeyi ve serbestlik derecesine gore F dagilimindan elde edilen kritik

1 vech(.) ifadesi, simetrik matris i¢in kosegen elemanlar ve kdsegen elemanlar: altindaki deger-
leri temsil etmektedir.
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degerin kullanimasini 6nermigtir. H, hipotezinin reddedilmesi durumunda
degiskenin dogrusal olmadig: karari verilir.

2.2. Dogrusal Olmayan Birim Kok Testleri

Zaman serilerinin temel konularindan biri de duraganlhiktir. Dogrusal
seriler igin uygun olan Dickey ve Fuller (1979) ve Phillips ve Perron (1988)
gibi testler ile dogrusal olmayan serilerin duraganhklarinin aragtirilmasi,
degiskenin tiimlegme derecesinin belirlenmesinde dogru olmayan sonuglara
yol agacaktir. Bu nedenle, dogrusal olmadig1 belirlenen degiskenin duragan
olup olmamasinda, degiskendeki dogrusal olmamay: dikkate alan testler
tercih edilmelidir. Caliygmanin bu boliimiinde dogrusal olmayan birim kok
testlerinden TAR ve STAR tipi birim kok testlerine yer verilmistir. Bu birim
kok testlerinin ortak 6zelligi, DF birim kok testini temel almig olmalaridir.

2.2.1. Enders-Granger Birim Kok Testi

Enders ve Granger (1998) (EG), Dickey ve Fuller (1979) tarafindan ilgili
vazina kazandirilan birim kok testinden hareketle, degiskendeki asimetrik
diizeltmeleri denkleme dahil ederek adlarinin bag harfleri ile taninan birim
kok testini gelistirmiglerdir. EG, Pippenger ve Goering (1993) ve Balke
ve Fomby’nin (1997) birim kok testlerinin asimetrik diizeltmelerde diistik
giice sahip oldugunu gostermiglerdir. Bunun tizerine, birim kok testlerinde
uygulanan dogrusal bir testin, dogrusal olmayan bir siireg igin birim kokiin
varliginin belirlenemeyecegi noktasindan hareketle Tong™un (1983) esikli
otoregresif model ve Dickey ve Fuller’in (1979) birim kok testlerinin
birlegimi olan bir test gelistirmislerdir.

Esik degeri 7z olan bir TAR modeli,
Ayt zlzpl(yt—l_T)+(1_It)p2(yt—l_r)+gt <29>

olarak gosterilir. Burada /,, gosterge fonksiyonu olup

I =

t

1 ¥,, 27 oldugunda
0 ¥,, <t oldugunda (2.10)

degerini almaktadir.

TAR modeli bir sekil tizerinden agiklanacak olunursa, Sekil 2-1’de, y, ,
’in 7 gibi bir sabitten daha diisiik ve daha yiiksek degerlerde, birim kokiin
varhigin1 gosteren  p, (i =1, 2) farkli degerler alacagr goriilmektedir.
P, = P, =0 olmasi durumda veya bir bagka deyisle kok i¢ermediginde, y,
serisi, saf hata siirecini gosterecektir. p;, = p, olmasi durumunda ise (2.9),
Dickey ve Fuller (1979) birim kok test istatistigine dontigecektir.
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A\ 4

\4

Sekil 2.1: TAR Modelinin Gosterimi

Kaynak: Enders, 2015, 5.462.

Enders ve Granger (1998), TAR modeline alternatif olarak momentum
TAR (MTAR) modelini de 6nermislerdir. M-TAR modelinde, dogrusal
olmamanin kesin nedeni belli olmamasindan dolay, y,_’in diizey
degerlerinden ziyade y, ,’deki degisimlerden ( 1) kaynaklanabilmektedir
(Enders, 2015, 5.463). Bu nedenle (2.10)’daki gosterge fonksiyonu, Ay, ,
’deki degigimlere gore ifade edilerek

1 Ay, , >0 oldugunda
0 Ay, <0 oldugunda (2.11)

[ =

t

olarak tanimlanacaktir.

EG birim kok testinin uygulanma basamaklar1 agagida belirtildigi gibidir
(Enders ve Granger, 1998; Enders,2015):

i. Esik Degerin Belirlenmesi: 7 degerinin bilinmesi durumunda
(2.9) da gosterimi yapilan TAR modeli tahmin edilir. 7 degerinin
bilinmemesi durumunda Chan (1993) yontemi ile her bir potansiyel
esik deger 7, (2.10)daki gosterge fonksiyonu yardimiyla belirlenir.
Her bir potansiyel 7 degeri igin (2.9) tahmin edilir ve hata kareler
toplamini en kiigiik yapan 7 degeri, esik deger olarak belirlenir.

ii. Model Tipine Karar Verme: Esik degigkenin y, | yerine y, , (TAR
yerine M-TAR) oldugu ile ilgili net bilgi olmamast durumda, M- TAR
modeli, birinci adimdaki yontem izlenerek tahmin edilir. Akaike
(AIC) ya da Schwarz (SC) bilgi kriterlerinden yararlanilarak TAR ya
da M-TAR modeli segilir.
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iii. Hipotez Olusturma: TAR ya da M-TAR modeli se¢iminden sonra
H,:p, =p,=0 hipotezi olusturulur. Hipotez, birim kokiin
varhigin1 gostermektedir. Ardindan F-test istatistigi hesaplanir ve
karar agamasinda Enders ve Granger’n (1998)100,000 Monte Carlo
denemesi ile elde ettikleri kritik degerlerle karsilagtirilr.

iv. Karar: H hipotezinin rededilmesi durumunda, p, = p, hipotezi ile
simetrik ya da asimetrik ayarlamanin oldugu Hansen (1997) yeniden
orneklemeli yontemi ya da standart F testi ile belirlenir.

(2.9)’un tahmini sonucunda elde edilen artiklarinin (ét ) otokorelasyonlu
olmasi durumunda (2.9) yerine

N 2.12
Ayt:Itpl (yz—]_T)+(1_It)p2(yt—1_T)+zaiAyt—i €, ( >
i=1
denklemi, birinci adimdan itibaren tiim basamaklar izlenerek yeniden
tahmin edilir.

Enders ve Granger (1998), seride deterministik 6gelerin olmamasi, sadece
sabitin olmasi veya hem sabit hem de trendin olmasi durumunda bu testin
uygulanabilecegini gosterip ti¢ durum igin kritik degerleri hesaplamuglardir.
¥, degiskeninin trende sahip olmas1 durumunda denklem

: (2.13)
Ayt :Ilpl (yt—l —Th 0 (til))_‘—(lilt)pz (yt—l —T, 70 (til))_i_Za[Ayt—i +£[ '
i-1

olacak sekilde olugturulmakta ve testin uygulanmasinda izlenen tiim
basamaklar ayni kalmaktadir. Burada gosterge fonksiyonu

1 Vo 27,+7,(1-1) oldugunda (2.14)
0 Y, <7y+7,(1—=1) oldugunda

seklini almaktadir

2.2.2. Kapetanios-Shin-Snell Birim Kok Testi

EG birim kok testi, TAR tipi duraganlig aragtiran bir test iken Kapetanios,
Shin ve Snellin (2003) gelistirmis olduklar1 dogrusal olmayan birim kok
testi, lissel yumusak gegisli otoregresif (ESTAR) model temelli bir testtir.

Kisaca KSS birim kok testi diye bilinen testte hareket noktast olan
STAR (1) modeli

YV, =Py +ry©(0:y_)+e, t=12,..T (2.15)
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seklinde olugturulur. Burada hata terimi ¢, Ni.i.d.(O, 02) olup gegis
ve gecikme parametreleri, sirasiyla, §>0 ve d>1 ozelligi tagirlar. Gegig
fonksiyonu ©(.),

0(6;y, ,)=1-e " (2.16)

olup O ile 1 degerleri ile simirlandirilmugtir. Kapetanios ve dig.’nin (2003),
test denklemini elde etmede temel aldiklar: varsayimlar, y, degiskeninin sifir
ortalamali stokastik bir siire¢ oldugudur.

(2.15)’te gegis fonksiyonu yerine (2.16) konularak yeniden yazildiginda
V=Bt 1y (1 _ e ) ‘e, (2.17)
ve denklemin her iki tarafindan y,, ¢ikarildiginda test denklemi
My =yt (1-e 2 )hg, g=po1 (2.18)

seklini almaktadir. (2.18)’de y parametresinin tanimli olmamasindan
dolay1 tahmini olamayacagindan Kapetanios ve dig. (2003), Luukkonen
ve dig.’nin (1988) onerisinden hareketli birinci dereceden Taylor serisi
yaklagimiyla elde edilen

Ay, = 5yf’_1 +u, (2.19)
t-tipi test denkleminin kullanilmasini 6nermiglerdir.

Bu testin hipotezleri

H:0=0 (birim kok var)

H, :6 <0 (dogrusal olmayan global duragan)

olarak ifade edilir. Test istatistigi ise

ty = 5/ o

formiilii ile hesaplanir. 2.19 nolu denklemin artiklarinin Z.:.4.(0,6°)

kogulunu saglamamasi durumunda denklemin sagina bagimli degiskenin
gecikmeleri eklenmekte ve test denklemi

; P (2.20)
Ay, = 5)’171 + Zl//iAyzfi +u,

i=1

seklini almaktadir. Kapetanios ve dig. (2003), kritik degerlerin
olusturulmasinda Monte Carlo benzetim yontemini kullanip ¢ farkli test
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istatistigi 6nermiglerdir. Bunlar diizey, ortalamadan ve trendden arindirilmig
degiskenler i¢in ayr1 ayr1 hesaplanmaktadir. Bu kritik degerleri olusturmada,
sabitli ve trendli modeller igin kritik degerlerin olugturulmamasi, dogrusal
olmayan modellerde sabitlerin ve egimlerin modellenmesinin  kolay
olmamasindan kaynaklanmaktadir (Kapetanios ve dig. 2003, s.364).

2.2.3. Sollis Birim Kok Testi

Sollis (2009), Kapetanios ve dig. (2003) ve Park ve Shintani’nin (2005)
ESTAR modeline dayali birim kok testlerinin simetrik yapida olmasi
gerektigi varsayimini elestirerek bu testlere alternatif olarak asimetrik etkiyi
de igeren dogrusal olmayan birim kok testi gelistirmigtir. Diger birim kok
testlerinin ortalamaya doniigiin simetrik oldugu varsayiminin esnetilmesi ile
olusturulan bu test, simetrik veya asimetrik dogrusal olmayan ayarlamalar,
modele ESTAR siirecinin yaninda lojistik iissel ge¢is fonksiyonu da eklenerek
genigletilmigtir.

Sollis (2009) test denklemini
Ayt = Gt (71,)/,,1){5, (72’%—1),01 +(1_St (7/2’yt—l))p2}yt—1 +‘9t’ gt - i.i.d.(O,O'Z) (221>

olarak olusturmustur. Burada

G, (1:ya)=1=€7"", 7,20 (2.22)
ve

1 (2.23)
Si (720’;_1):m, 7,20

dir. Ancak Sollis (2009), (2.21) nolu denklem vyerine uygulamada

kullanilacak test denklemini, KSS birim kok test denklemine benzer sekilde
3 4

Ay, =4y +hyte (2.24)

denklemine indirgemistir. (2.24) nolu denklemin artik terimlerinin
otokorelasyonlu olmasi durumunda ise, otokorelasyonu ortadan kaldirmak
amaci denklemin sagina bagimli degiskenin gecikmeli degerleri eklenmekte
ve

P
2.25
Ay, =y + s+ 2 o0+ 225
i=1
olacak gekilde test denklemi elde edilmektedir.

Sollis (2009) testinin hipotezleri
H,: ¢,=¢,=0 (Birim kok var)
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H: ¢, #¢,#0 (Simetrik ya da asimetrik ESTAR duragan)
olarak olugturulur. Bu testin test istatistigi ise
-1

F:(RB—r)' &2R{thx;}R' (RB=r)/m (2.26)

olarak hesaplanir. Burada x, :[ Ao yf_lJ; m=2; R, (2X2) boyutlu

birim matris; 2 =[¢31 ¢32J ; r=[0 0]' ve G, (2.25) test denkleminin LS
tahmininin standart hatasidir. Sollis (2009), test igin kritik degerleri, 10,000
benzetilmis serilerle sifir ortalama, sifirdan farkli ortalama ve deterministik
trend durumu igin ayr1 hesaplanmig ve tablolanmuistur.

2.3. Cok Degiskenli Rejim Degisim Modelleri

Asagida ilk olarak Egikli Vektor otoregresif (TVAR) modellerine
ge¢meden kisaca klasik VAR modellerinden bahsedilecektir. VAR modeli,
Sims (1980) tarafindan makroekonomik degiskenler arasindaki ortak
dinamikleri agiklamak amaciyla tanitilmigtir. Bu modeller; birden fazla
bagimli degiskeni igeren esanlt denklem modelleri ile tek degiskenli zaman
serisi modelleri arasinda bir tiir hibrit model olup biiyiik Olgekli esanl
denklem yapisal modellerine bir alternatif olarak 6nerilmistir (Brooks, 2002,
5.290). VAR modellerinde, igsel degisken sayis1 kadar denklem olusturulur,
ayrica sisteme digsal degiskenler de eklenebilmektedir.

VAR modelleri, degiskenlerin ozelliklerine bagl olarak farkli yapilarda
tanimlanabilmektedir. Modeller 3 baglik altinda 6zetlenebilir: Indirgemis ya
da standart VAR modeli, ardigik VAR modeli ve yapisal VAR modeli.

Indirgemis ya da standart VAR modeli, her degiskeni kendi gecikmeli
degerlerinin dogrusal bir fonksiyonu olarak ifade edip, gecikmeli degerleri
ile hata terimleri arasinda iligkinin olmadigr durumlarda tahmin edilir.
Standart VARda gecikmeler, bilgi kriterleri yardimiyla belirlenip her bir
denklem LS ile tahmin edilir. Ardigik (recursive) VAR modelinde, her bir
denklemden elde edilen hata terimleri, 6nceki denklemlerdeki hata terimleri
ile iligkisiz olacak sekilde olusturulur (Stock ve Watson, 2001, s.103).
Bu modelin tahminine, sistemdeki bir bagimli degiskenin, kendi ve diger
degiskenlerin gecikmeli degerleri ile olusturulan denklemin LS yontemi ile
tahmin edilmesi ile baglanir. Ardindan, agiklayici degigkenlere ek olarak,
birinci denklemdeki bagimli degiskenin t zamanindaki degeri eklenir ve
denklem saysi, sistemdeki degigken kadar tekrarlanarak, her bir denkleme
bir onceki esitligin bagimh degiskeninin t zamanindaki degeri eklenerek
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ardigik bir gekilde LS yontemi ile tahmin edilir. Dolayisiyla ardigtk VARda
degiskenlerin siralamasi 6nemli olmaktadir. VAR modellerinin tigiincii gesidi
ise yapisal VAR (SVAR) modelleridir. Yapisal VAR modeli, sistemde yer
alan degiskenlerin, t zamanindaki agiklayic1 degiskenlerin dogrusal yapida
oldugu durumu ele alir. SVAR modeli, standart ya da indirgenmig VAR
modelinin igsel degiskenlerinin t zamanindaki degerlerinin sisteme dahil
edilmesi ile Bernanke (1986), Sims (1981, 1986), Blanchard ve Watson
(1986) ve Shaphiro ve Watson’un (1988) ¢aligmalari ile yazinda yer almugtir.
SVAR modeli, standart VAR modelinden tiiretilmis olup bu tiiretme
esnasinda parametrelerde dogrusal kisitlamanin dogru bir sekilde olmasi
gerekmektedir (Fernandez-Villaverde, ve Rubio-Ramirez, 2008, s5.67).
Waggoner ve Zha (2003), SVAR modelinde tahmin edilen katsayilarin
tutarl olmasini saglayacak genel bir normalizasyon kurali tanimlamuglardir.

Yukarida da deginildigi tizere, standart VAR modeli, y’nin kendi
gecikmeleri tizerindeki dogrusal bagimhiligi ortaya koymak amaciyla
tasarlanmugtir. Parametre yapist dolayistyla VAR modeli, hem egim hem de
gecikmeli degiskenlerinde dogrusaldir. Ancak VAR modelinde, tek degiskenli
zaman serilerinde oldugu gibi kogullu ortalama, gecikmeli degiskenlerde ya
da model parametrelerinde dogrusal olmayabilir.

Standart dogrusal VAR modeli kapali matris gosterimi, p gecikme
uzunlugunu gosterdiginde

Y =A+BY ,+..+BY,  +u, (2.27)

p tp
olarak yapilabilir. Burada Y, (kx1) boyutlu igsel degisken vektorii; A,
(kx1) boyutlu sabit terim vektorii; B, i=1,2,...,p i¢in (kxk) boyutlu egim
katsayilar1 matrisi ve u, (kxI) boyutlu saf hata siirecine sahip hata terimi
vektoriidiir. Bu model, kisaca VAR (p) olarak gosterilir.-

VAR (p) modelinin agik matris formunda gosterimi ise

Mt a B Bo o Bull ya 0, 0, <O || Vimp U
yzzr _ sz + ﬂ:ﬂ ﬁ:zz ﬂzk y2:t71 - 9:21 9:22 0? )Q;*p + u.z (228)
Vit o Ba Bo 0 BullVia Oy b - O | Viep Uy

olarak yapilabilir. Burada, VAR(p) modelinin hem ortalamada hem de
gecikmeli degerlerinin egimlerinde dogrusal oldugu goriilmektedir.

VAR(p) modelinde, degiskenlerin gerek ortalamada gerekse egimde
dogrusal olmamasi durumunda tek degiskenli zaman serilerinde oldugu
gibi rejimleri tahmin edilen yontemlerin kullanilmasi uygun olacaktir. Cok
degiskenli rejim degisim modellerine onciiliik eden ¢aligmalar, Balke ve
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Fomby (1997), Balke (2000), Rothman ve dig. (2001) ve Camacho (2004)
seklinde siralanabilir.

(2.28)’deki VAR (p) modelinin rejim degisim modeli indirgenmis formu
(2.29)’da yer almaktadir.

p
_a+2ﬂy, ,+F(x,,0) (0{*+Zﬁ;yt,}+ut (2.29)
i=1

Bu model, F(x,,6)=0 olmasi durumunda dogrusal VAR(p) modeline
dontigecektir. F(x,,0)#0 olmast durumunda ise sabit ve egim katsayilar,
y,/nin belirlenmesini etkileyecektir. (2.29)’dax, , bagimli degigkenin gecikmeli
degerleri (,_,) olabilecegi gibi digsal bir degisken de olabilmektedir. Ayrica
gegls fonksiyonunu gosteren F(.), gegisin sert ya da yumugak olmasina gore
tarklilagmaktadir. Bu da farkli modellerin ortaya ¢tkmasina yol agmustir.

Gegis fonksiyonunun sert Ozellikte olmasi durumunda Egikli Vektor
Otoregresif Modeller (TVAR), yumusak gegisli olmas: durumunda ise gegis
fonksiyonunun dagilimina gore lojistik ya da iissel gegisli vektor otoregresif
modeller (LSTRVAR ve ESTRVAR) uygun olacaktir. Asagida bu modeller
ile ilgili teorik bilgi verilmektedir.

2.3.1. Esik Degerli Vektor Otoregresif Modeller

Yukarida da deginildigi gibi, dogrusal olmayan VAR modelleri, dogrusal
olmamaya neden olan degigskenin ya da gegis fonksiyonunun yapisina
gore farkhilagmaktadir. Egik degerli VAR modellerinde biitiin degiskenler
gozlemlenebilirken Markov Rejim degisim VAR modelinde gizil (latent)
degerler 6nemli rol oynamaktadir. Gegis degerin sert ya da yumugak olmasina
gore TVAR ya da STVAR modellerinin uygulanmasi dogru olacaktir. TVAR
ya da STVAR modellerinin segimi, aragtirilan ekonomik probleme bagh
olarak degismektedir (Hubrick ve Terasvirta, 2013, s.1).

2.3.2. Esikli Vektor Otoregresif Modeller (TVAR)

TVAR modellerinin; rejim degisimi, asimetri ve teorik modellerle
ima edilen goklu dengeler gibi dogrusal olmamay1 kapsamada daha basit
ve sezgisel bir yol oldugu ifade edilmektedir. Bu yontemde rejim gegisine
neden olan degisken ve alacagi degerler, TAR modellerinde oldugu gibi
esik degisken ve degerin, bilinen ya da bilinmeyen olmasina gore modelize
edilmesine olanak saglar. Boylece esik degisken ve esik deger, istatistiksel ve
ekonometrik yontemlerden bagimsiz olacak sekilde tamamen iktisadi teoriye
dayali olarak basit bir gekilde modele dahil edilip tahmin edilebilir.
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TVAR modeli, tek denklem modelinin genellemesi olup dogrusal VAR
modelinden olugmaktadir (Hubrick ve Terasvirta, 2013, s.7). p gecikmeli
TVAR modelinde, (2.29)daki F(x,,6) gegis fonksiyonu, I(.) gibi 1
ve 0 degerlerini alan bir gosterge fonksiyonuna esit olmasi ve ¢ gibi esik
degerden biiyiik olmas: kogulu ile F (x,,6) = I (x, > ¢) seklindedir. Bu esitlikte
x, dogrusal olmamaya sebep olan degisken ve ¢ esik degerdir. (2.29)da
F (x,,H), I(x,>c)oldugu durumda 1, diger durumda ise 0 degerini
almaktadir. Ancak egikli modellerde esik sayist ile bir kisitlama yoktur.
Serinin 6zelligine gore esik sayist degismektedir. Esik sayisina bagh olarak
rejim sayist da degismektedir. Egikli modellerde birden fazla esik degerin
dikkate alinmasi gerekebilir. Farkli aktarim mekanizmalar1 nedeni ile, bir
esik degiskenin gok kiigiik, ¢ok biiyiik ve ara degerler igin gegerli olabilecegi
soylenebilir (Kilian and Liitkepohl, 2017, 5.620). M-1 esik deger ve M rejim
olmast durumunda TVAR modelinin genel gosterimi agagidaki gibidir:

P
" +Z,3,-(l)yt,,- +u,(l), x,<¢, oldugunda
i=1
@, N 50) @ .
y, = o +Zﬂ,— Vi tu, ¢, <x,<c, oldugunda
t i=1
M 2 M M
o )"'Zﬂ,-( )y,,j +M,( ), x,>c,,, oldugunda
i=1

TVAR ve yumugsak gegisli VAR (LSTVAR) modellerinde, parametrelerin
tahmini Dogrusal Olmayan En Kiigiik Kareler (NOLS) ya da En Cok
Olabilirlik (ML) yontemleri ile standart varsayimlar altinda yapilabilir
(Kilian ve Liitkepohl, 2017 s.621). Balke (2000), esik degiskeninin
bilinmesi durumunda, modelin dogrusal ya da dogrusal olmama 6zelliginin

P
belirlenmesinde, (2.29)’deki parametreler i¢in @’ =B =0 hipotezinin
i=1

test edilmesini Onermektedir. Ayrica esik degeri ve degiskeninin bilinmemesi
durumunda olas1 tiim egik degiskeni ve degerlerinin LS ile tahmin edilip
her bir olast esik deger igin Wald testi ile karar verilmesini 6nermistir. Bu
kapsamda biitiin olas1 esik degerlerin {izerinde olan en biiyiik Wald (sup-
Wald), biitiin olas1 esik degerler i¢in ortalama Wald (avg-Wald) ve tissel Wald
istatistiklerinin toplaminin bir fonksiyonu olan iissel Wald (exp-Wald) olarak
adlandirlan ii¢ Wald test istatistigi tanitmugtir. Andrews ve Ploberger (1994)
da bu test istatistiklerinden avg-Wald ve exp-Wald istatistiklerinin dikkate
alinmasinin daha uygun olacagini belirtmiglerdir.



Dr: Emre Cevik | 19

2.3.3. TVAR Modelinin Tahmini

TVAR modelinin katsayr tahminleri, yukarida da deginildigi iizere
standart varsayimlarin  saglanmasi durumunda, NOLS ya da ML
yontemleri ile yapilabilir. Ancak hem degigken hem de gecikme sayisinin
biiyiikliigiinden kaynakli genis modellerde ya da belirli bir rejim 6rneklemde
goriinmemesi durumunda modeli tahmin etmek zorlagmaktadir. Ayrica
gegls fonksiyonundaki parametrelerin ML tahmincisi standart asimptotik
dagilima sahip olmayabilir (Kilian ve Liitkepohl, 2017, 5.621).

TVAR(p) modelinin uygulanmasinda izlenilen basamaklar agagidaki
Ozetlenmistir:

i. Dogrusal VAR modeli igin uygun gecikme uzunlugu p belirlenir.-

i. Egik degisken ve deger biliniyorsa (2.29) tahmin edilip
H,:a = i B =0 hipotezi Wald testi ile test edilir ve boylece dogrusal
yada dogi;lusal olmadigina karar verilir.

ii. Egik deger ve degisken bilinmiyorsa, bu durumda her bir olast esik
degisken ve egik deger icin modeller tahmin edilir.

iv. Wald istatistiklerinin istatistiksel olarak anlamli ve en biiyiik oldugu
model segilir.

v. Artiklar, tanimlayic testlerle test edilip modelin gegerliligine karar
verilir.
2.3.4. Lojistik Yumusak Gegisli Vektor Otoregresif Model

Lojistik yumugak gegisli vektor otoregresif modeli (LSTRVAR)
modelinin gosterimi

y, = a+fﬂfy,,i +F(x,,7)[a* +iﬂi*y,f]+u, (2.30)
i=1 i=1

seklinde yapilir. LSRTVAR(p) modelinin ana bileseni F (xt,]/ )

fonksiyonu

1

F - =
(xtlc) 1+e*]/(X[*C) (231)

dir. Bu fonksiyon O ile 1 arasinda bir dagilim gosterip 0 oldugunda
parametreleri (&) ve Z_l:ﬂ olan dogrusal VAR(p), 1 oldugunda ise
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P
parametreleri (05+0!*) ve Z(,B,.+/3i )olan dogrusal VAR(p) modeline

i=1
dontismektedir (Camacho, 2004, 5.175). Bu nedenle F (xt, 4 ) , fonksiyonu

bu iki agir1 rejim arasinda konumlandirilan bir fonksiyona sahip olmalidir.

2.3.5. Ussel Yumusak Gegisli Vektor Otoregresif Model

(2.30)’da agiklanan modelin gegis fonksiyonu
F(x,y)=1-¢7t (2.32)

olacak sekilde yani iissel olarak tanimlandiginda, model Ussel Esikli
Vektor Otoregresif (ESTVAR) modeline doniisecektir.

Gegis fonksiyonunun segiminde ise farkli yaklagimlar mevcuttur. Bunlarin
biri iktisat teorisi, digerleri ise istatistiksel yontemlerdir. Uygulamalarda
ortak olan segenek, denge modelinden sapmanin 6lgiisii olarak degiskenlerin
uzun donem denge degerlerinin kare sapmalaridir (Klian ve Liitkepohl,
2017, 5.605). Genellikle bu degigken birden fazla donem gecikmesi ve/veya
birka¢ donemin ortalamasi alinarak elde edilir.

Gegis fonksiyonunun segilmesi ile ilgili yaklagimlar genisletilecek
olunursa, tissel gecis fonksiyonunun kogegen elemanlari

l_e—y(x],—c])z 0

seklindedir. Gegis degiskeni x,, ¢, gibi bir sabite esitse 1—e” (el =g
olacaktir. Sayet D, = x, ¢, farki ¢ok biiyiik bir degere sahipse 1—¢7™ 21
seklini alacaktir. Camacho (2004) gegis degiskenini elde etmek amacr ile
ESTVAR i¢in D] ve VAR(p) modelinin artiklarinin agirlikli ortalamast

olan D, = iw[jﬁ,k - iwij =1| nin kullanilmasin1 6nermistir. Yang (2012)
=1 =1
ve Terasvirta ve Yang (/2014) ise olasi rejim degiskeni x,, ile esik deger ¢,
tarkinin T, gibi bir zamanda esit olacagindan dolay1
¢, t<T, icin
“Tlr o B lgin

seklinde olmasini Onermiglerdir. Camacho (2004) STVAR igin akis
diyagramin Sekil 2°deki gibi 6zetlemigtir:
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Schwartz Bilgi Kriterine Gore

Dogrusal VAR(p)
W se¢imi
Dogrusallik Testi
|
[ |
Dogrusal Olmayan Dogrusal
Model Sec¢imi
LVSTR LVSTR-D EVSTR EVSTR-D

——

Model Degerlendirmesi

Sekil 2.2: STVAR Modeli Segiminin Agiklamase

Kaynak: Camacho, 2004, s.177.

2.3.6. Yumusak Gegisli VAR Modellerinin Tahmini

Yumugak gecisli VAR modellerinin tahmini, ii¢ agamada yapilmaktadir:
tanimlama, tahmin ve degerlendirme. Modelin tanimlama agamasinda,
dogrusal olma test edilip dogrusal olmayan model igin rejim sayisina karar
verilir.

Camacho (2004), Terasvirta ve Yang (2014) ve Hubrick ve Terasvirta
(2013), dogrusal olmanin model iizerinden arastirilmasi gerektigini ve
Luukkonen ve dig.’nin (1988) Taylor serisi tarafindan onerilen yaklagik
gegis fonksiyonu ile kolay bir sekilde dogrusal olmay1 test edilebilecegini
onermiglerdir. (2.31) ve (2.32)’deki gecis fonksiyonlarinda H,:y =0
hipotezinin reddedilememesi durumunda dogrusal VAR(p) modelleri
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uygun olacaktir. Test istatistigi x> dagilimli LM tipi test olup kisith ve kisitsiz
modeller yardimiyla toplam hata kareler yardimiyla hesaplanmaktadir.

LM tipi dogrusal olma testinin uygulanabilirligi i¢in 6ncelikle (2.27)’nin
m degiskenli p gecikme uzunluguna sahip dogrusal olmayan VAR(p)
modelini kapali matris formu (2.33)’de yer almaktadur.

Y, =B X_ +FB, X _ +¢ (2.33)

Burada B, =(p, ®, - ®, T), B,=(p, ¥ - ¥, E)
, X, =(I' Y, Y, Z), g ~ Ni.i.d.(0,Q) ve
F (y,c;st) =F (y, cs, )Im dir. Dogrusal olma testinin hipotezleri

H,:y=0

H,:y>0

seklindedir. Sifir hipotezi modelin dogrusal VAR (p) oldugunu, alternatif
hipotez ise modelin dogrusal olmadigini belirtmektedir. (2.31)’deki lojistik
gegis fonksiyonunda y = olmasiyla (2.33)’de F, = (%)Im ’ye esit olacak
ancak hem yer (location) parametresi ¢ hem de parametrelerin dogrusal
birlesimi olan B, + (%)B2 tanimlanmamugtir  (Hubrich ve Terasvirta,
2013, s.21). Modeldeki tanimlama problemini agmak igin lojistik gegis
fonksiyonuna tiglincii derece Taylor agilimi uygulanarak

G, = a’iag{a01 +ay,(7)s, +ay (}/2)St2 +as, (7/3)s,3 1, +
2\ .2 3\ 3
+a0m +a1m (}/)St +a2m (7/ )St +a3m (7 )St +rmt}
=A,+A;s, +A,sT +As) +R, (2.34)
elde edilir  Burada A= diag(am,...,aom); ji=1,2,3, i¢in
ymn  bir fonksiyonu olarak A = diag(a,-l (]/j),...,ajm (}/j )) ve
R, =diag (rlt,..., - ) dir. Bu degerler (2.34)’de yerlestirildiginde
Y, =B X, +(A, +As, + A, + A5 +R,)BX , +¢,
=(B,+A,B,)X, + A B,X,s, + A,B.X,s; + A;BIX,s; + R B X, +¢,
=¥ X, +¥ X5, + ¥, X;s; + X 8] + & (2.35)

denklemine ulagilir.
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(2.35)’deki yardimci regresyon ile (2.33)’in dogrusal olup olmadiginin
arastirldig hipotezler;

Hy:¥, =0, j=1,2,3 (Dogrusal VAR(p))

H,:¥ =0, j=123 (Dogrusal olmayan m—rejimli VAR(p))

olarak ifade edilir. LM test istatistigi, (2.35)’in logaritmik En Cok
Olabilirlik fonksiyonunun ¥, ’e gore birinci tiirevinden olugmaktadir:

GlogL(é) (2.30)

o,

- i(x,stxlsfxtsf )(Y,-BX,) Q" =X, (Y-X,B|)Q"

(2.36)’da l~31 ve Q kasith modelden tahmin edilen katsayilar ve varyans-
kovaryans matrisleridir. Ayrica

_ T ~ ’ ] r ’ r 2 ’ 3 7
Y, X, Xis X Xy
. , ' ) '3
Y. X X,s, X5, X,s
_| X2 _| A2 _| A252 252 252
Y= . ’ XO - ’ X3 - : : :
, , , ) "3
LYr | | X7 | Xpsp Xpsp Xps) |

/ -1_
olmak tizere Py =X, (XoXo) X, iin sifir ortalama ve
X3 (IT -P, ) X, ® Q' varyansh ¢ok degiskenli normal dagilima
yakinsamaktadir.

Hubrich ve Terasvirta (2013, 5.26), STRVAR (p) modellerinde dogrusal
olma testinin uygulama basamaklarini s6yle siralamuglardir:

i Y ile X kisith regresyon tahmin edilip artiklar (E = (I -P )Y)
elde edlhr Ardmdan artiklardan kisith modelin artik kareler toplami

(RSSO -E E) hesaplanir.

ii. Eile (XO,X ) yardimci regresyon modeli tahmin edilip artiklardan
(E) artik toplam kare matrisi (RSS -E E) olusturulur.

1. LM tipi test istatistigi
LM = Txr{RSS;' (RSS, ~RSS, )} =T~ {RSS;'RSS, )
formiilii ile hesaplanur.

iv. LM test istatistigi, k kisit sayis1 olmak tizere 7’ (k) tablo degeri ile
kargilagtirilir. Sifir hipotezinin reddedilememesi ya da reddedilmesine
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gore, sirast ile, dogrusal ya da dogrusal olmayan VAR modellerinin
tahmini gergeklesir.

2.3.6.1. Rejim Sayisimn Belivlenmesi

Dogrusal olma testi sonucunda dogrusal olmama bulgusuna ulagildiginda
olugturulacak olan dogrusal olmayan VAR modelinde, rejim sayisinin
belirlenmesi gerekmektedir. m=1 rejime kargilik m=2 igin uygulanan testte,
test edilecek rejim sayisinin belirlenmesi igin hipotezler 6zelden genele olacak
sekilde olugturulur. Cok biiyiik segilen rejim sayist m ile tahmin edilen model
tanimlanamayan gegig parametrelerini igereceginden tutarsiz parametrelerin
elde edilmesine yol agar, bu da asimptotik ¢ikarimi gegersiz kilacaktir (Yang,
2012, 5.9; Terasvirta ve Yang, 2014, s.4).

Rejim  sayisinin - belirlenmesinde  izlenen yaklagimlardan biri  de
iktisadi teoriye dayanmaktadir. Bu yaklagimda rejim ve durum sayilar ile
dogrusal olmamaya neden olan gegis degiskeni ve uygun gecikmesinin
belirlenmesinde iktisadi teoriden faydalanilir. Ancak kesin olarak bilinmeyen
gecig degiskenini belirlemede, teoriden yararlanilarak aday degiskenler ve bu
degiskenlerin gecikmelerinin belirlenmesi 6nem kazanmaktadir. Potansiyel
esik degiskenleri belirlendikten sonra, LR testi yardimiyla tek tek deneme
ile esik degiskeni ve rejim sayisi, en biiyiik test istatistigini (ya da en kiigiik
olasilik degerini) veren degere gore belirlenir.

2.3.6.2. Pavametvelerin Thhmin Yontems

Dogrusal olmayan VAR modellerinin tahmininde ii¢ yontem 6ne
¢ikmaktadir. Bunlar NOLS, ML ve Yakinlastirilmig Sebeke (Grid with azoom)
yontemleridir. (2.33)in matris gosterimi yapilan sistemdeki denklemlerin
hepsinde tek gegis yer aldiginda bu modeller NOLS ile tahmin edilir. Gegig
fonksiyonlarinin sistemdeki modellerde farklilik gostermesi durumunda ise
her bir esitlik ayr1 ayr1 STR modelleri ile tahmin edilmelidir (Hubrick ve
Terasvirta, 2013, s.17). Sistemdeki gegig fonksiyonlarinin her bir esitlikte
ayni oldugu durumda, @ parametresinin NOLS tahmin degerleri,

. -z e\ o (2.37)
Ons = arg mZnZ(Yt -y,B Xt) (Yz -y,B Xt)
=1

denkleminin en iyi duruma getirilmesi (optimizasyonu) ile elde edilir
(Terasvirta ve Yang, 2014, s.10). En iyi tahmin degerlerini elde etmek,
artik kareler toplami (SSR) fonksiyonunun bazi yerlerde diiz ve birgok
yerde birden fazla yerel en iyi degere sahip olmasindan dolay1, algoritma
yeterli olmayabilir. Bu problemi ortadan kaldirmak i¢in uygun bir baglangig



Dr: Emre Cevik | 25

degerinin bulunmasi, dogrusal olmayan zaman serilerinde olduk¢a 6nemlidir.
Bu deger,

T

zxz(Yz —W;B'XZ)\I’; =0 (2.38)

t=1

birinci derece kogul esitliginin ¢6ziimii ile elde edilir:

Birden fazla rejim olmasi durumunda diizgiinlestirme parametreleri
vektori I = { 71].} ve gegls degerleri vektorii C = {cl]} i¢cin B’nin NOLS
tahmincisi

welB) =1 S we) o) | [ Soeeliiw)] O

ile elde edilir.

ML tahmin yonteminde ise, L(H) logaritmik olabilirlik fonksiyonu
olmak {izere éML =arg mglxlogL(ﬁ) igin (2.39)a varyans-kovaryans

matrisi () eklenmesi ile (2.40) yardimu ile tahmin edilebilir.

vec(ﬁ) = |:TIZT:(‘I’ Q’l‘I’,)®(x X, )]1 {lerlvec<x y'QI‘I")} (2.40)
ML p t t ot = tJt t

Yakinlagtirlmig  sebeke yontemi—Sekil 2-3  yardimi ile agiklanacak
olunursa, beg degiskenli STRVAR (p) modelinin SSR, A noktasindaki gibi
elde edilmigtir. A noktasina komgu hiicreler de esit biiyiikliikte alt panellere
boliindiigiinde, SSRnin en kiigiik degeri B noktasidir. Aymi sekilde B
noktasinin komgu hiicreleri de alt hiicrelere ayrildiginda, B noktasina en
yakin SSR, C noktasindaki deger gibi oldugundan, C noktasindaki SSRin1
en kiiciik yapan egik ve gecig degerlerine sahip model, optimal model
olmaktadir.

Yakinlagtirilmig sebeke yonteminde, elde edilen SSRye ¢ok fazla sayida
nokta s6z konusu oldugundan uygun bir baslangi¢ degerinin bulunmasi
zaman almaktadir. Ozellikle rejim sayisinin artmast ve esik degiskenin aldig
degerin hassasiyetine gore optimal bir baslangigc degerinin belirlenmesi,
algoritmanin olugturulmasinda sorun teskil etmektedir.
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Sekil 2.3: Yakwmlastwilmas Sebeke Yontemi

Kaynak: Terasvirta ve Yang, 2014, s.42.

2.3.7. Genellestirilmis Etki-Tepki Fonksiyonlar1

Dogrusal VAR modellerinde etki-tepki fonksiyonlari, tahmin edilen
katsayilardan dogrudan elde edilebilir ve yapisal soklarin isaret ve biiyiikliigiine
gore simetrik yapidadir. Ancak dogrusal olmayan VAR modellerinde etki-
tepki fonksiyonlarinin elde edilmesi dogrusal sistem kadar kolay degildir
(Balke, 2000, 5.346; Hubrick ve Terasvirta, 2013, s.37). Koop ve dig.
(1996), etki-tepki fonksiyonun soklarin biiyiikliigii ile orantili olmamasindan
ya da baglangi¢ degerinden bagimsiz olmamasindan dolayi, genellestirilmig
etki-tepki fonksiyonunun (GIRF) kullanilmasin1 6nermislerdir.

Cok degiskenli rejim degisim modellerinde gegerli olan etki-tepki
tonksiyonu GIRF

G[RF(/’I,(C;,,Q;q) = E{yt+h

‘9z(m)a Qgﬁ)} —-E {J’Hh

Qtjzl)} (2.41)

seklindedir. Burada 8t(m) , soklar vektorii ve Qt_] = {wt_ i j2 l} , t-1
zamanindaki bilgi setidir. w, = ( Visews Voo pal ) ve m rejim sayisini gostermek

tizere ge¢mis bilgilerin kogullu beklenen degerleri arasindaki fark ile rejimlerin

GIRF fonksiyonlari elde edilir.

Tena ve Tremayne (2009), dogrusal standart VAR modelinden elde
edilen etki-tepki fonksiyonlarinda, degiskenlerin siralamasinin zayif digsallik
varsayimina, esit olmasina dayanarak, GIRF fonksiyonlarinin benzetim ve
yeniden 6rneklemeli yontemleri ile elde edilebilecegini yaptiklar: ¢aligmada
gostermiglerdir.



BOLUM 3

3. PANEL VEKTOR OTOREGRESIF MODELLER

VAR modelleri, makroekonomik degiskenler arasindaki iliskiyi incelemek
amaciyla, aragtirmacilar tarafindan siklikla kullanilan modellerin baginda
gelmektedir. VAR analizlerinde, arastirmaya konu olan zaman araliginda
ele alinan tek bir tlke, gehir, bolge ya da genel olarak tek bir birimden
olugmaktadir. Birim sayisinin ikiden fazla olmasi durumunda, aragtirmacilar
ya her bir birim igin tek tek analizlerini ger¢eklestirecek ya da panel veri
yontemleri yardimiyla islem ve yorum karmagikhigindan kurtulabilmektedir.
Her bir birimin ayr1 ayr1 analizleri zaman gerektireceginden panel veri
yontemleri, aragtirmactya hem zaman tasarrufu hem de ¢ok fazla sayidaki
birimlerin analizlerini gergeklestirmede kolaylik saglamaktadir.

Panel veri yontemleri, aragtirmada kolaylik saglarken teorik olarak en
dogru sonuglara ulagmada farkli metotlarla yazinda kendini yenilemektedir.
Panel veri tahmin yontemlerinde, birim sayisinin zaman gozlemlerinden az
ya da ¢ok olmasi durumuna bagli olarak tahminciler farklilagmaktadir. Yatay
kesit sayisinin (N) zaman boyutundan (7)) kiigiik ya da biiylik olmasina
gore, egim katsayilarinin yatay kesitler boyunca ayni ya da farkli olmasina
gore, hata terimleri arasinda korelasyon olup olmamasina gore ya da goézlem
sayisinin tiim yatay kesitler ve zaman boyutunda esit ya da eksik olmasina
gore en etkin en iyi sonuglari elde edebilmek amaciyla, kullanilacak olan
panel veri yontemleri de farklilagmaktadir.

Panel veri modelleri, zaman serisi analizlerinde oldugu gibi statik ya
da dinamik yapida aragtirilmaktadir. Degigkenler arasinda otoregresif yapi
onemli degilse statik, otoregresif yap1 6nemli ise dinamik panel veri modelleri
ve tahmin yontemleri s6z konusu olmaktadir. Ayrica, VAR modellerinde
oldugu gibi modeldeki degigkenler igsel ise panel VAR (PVAR) modelleri

ile dinamik sistem panel veri tahminlerini yapmak da miimkiindiir.

Caligmanin bu boliimiinde, 6ncelikle panel veri modellerinde kullanilan
terimlerin agiklamasi, panel birim kok testleri, homojen ve heterojen PVAR

27
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modeli tanitimi ve tahmin yontemleri agiklanip dogrusal olmayan PVAR
modelleri tahmin yontemleri ele alinacaktir.

3.1. Panel Veri Modellerine Genel Bakis

i=1,2,... N vyatay kesit sayis1 ve t=1,2,....;T zaman boyutuna ait y,
agiklanan ve x;, agiklayici degigkenlerine ait panel veri modeli-(3.1)’de yer
aldigr gibidir.

Vie =+ PrXi + PoiXoi + oo BN + &4 (3.1)

Burada ¢, sabit terimi, [, egim katsayisiu ve &; hata terimini
gostermektedir. Panel modelleri;

* her bir yatay kesitte ele alinan zaman boyutundaki gozlemler esit ol-

dugu durumda dengeli,

* her bir yatay kesitte farkli ya da eksik gozlemler olmasi durumunda
dengesiz,

* N>T olmasi durumunda kisa;
* N<T olmasi durumunda ise uzun panel
olarak adlandirilirlar (Gujarati ve Porter, 2008, 5.593).

(3.1)’in tahmininde her bir yatay kesit i¢in N adet denklemin tahmini
ve/veya tahmin sonuglarini yorumlamak zor oldugundan, panel veri tahmin
yontemleri ile tek bir modelde, s6z konusu karmagiklig1 basite indirgemek
i¢in uygun yontemlerle ortak bir sonuca ulagmak miimkiindiir. (3.1)’in
matris gosterimi

Va=o;+XBre,, & ~iid(0,07) (3.2)

olarak yapilabilir. Burada & degisken, N yatay kesit sayis1 ve T" zaman
boyutu (k=1,...,K; i=12,..N; t:1,2,...,T) olmak tizere 3y,
(NT xl) boyutlu agiklanan/bagimli degiskenler vektorii; o, (N T ><1)
boyutlu sabit terim vektorii; X, (K xl) boyutlu sabit terim igermeyen
degisken vektorii; B, (N T'xK ) boyutlu egim katsayr matrisi ve &,
(N Tx 1) boyutlu hata terimi vektoriidiir (Baltagi, 2005,s.11). Yukarida da
deginildigi tizere, (3.1)’de; 1rk, cinsiyet, bolge gibi birimlerin 6zelliklerine
ait gozlemlenebilir ya da gozlemlenemeyen etkiler ya da heterojenlik, zaman

boyutunca sabit ya da birimlere gore degisken olmasi durumunda tahmin
yontemleri de degismektedir (Greene, 2012, 5.345-346).



Dr: Emre Cevik | 29

Panel verideki heterojenlik, sabit ya da her bir birim i¢in degismez ise
(3.2), (3.3)’ doniigecektir.

yp=at+tX,B+e, (3.3)

(3.3), sabit ve egim katsayilar1 yatay kesitler boyunca farklilagmadigy igin
homojendir. Bu model, havuzlanmig model olarak adlandiriip LS yontemi
ile tutarli ve etkin tahminciler elde etmek miimkiin olacaktir. Ancak yatay
kesitler boyunca heterojenlik ya da birim etki gozlemlenemeyip; agiklayici
degiskenler ile iliskili olmas1 durumunda LS tahmincileri sapmali ve tutarsiz
olup birim etkilerin 6zelligine gore sabit ya da rastsal etkili model tahmincileri
bu heterojenligi giderecektir (Greene, 2012, 5.346-347).

Ancak yatay kesitlerin egim ve sabit katsayilar1 birbirinden farklilagtig
durumunda, tahmin edilen katsayilar sapmali ve tutarsiz olacaktir. Bu
nedenle, tahmin edilen modele birim etkilerin dahil edilmesi gerekmektedir.
u, i=12,..,N i¢in her bir birimin 6zelligini temsil etmek tizere modele
eklendiginde, yatay kesitler arasindaki farklibk tahmin edilebilir. Panel
veri modellerinde heterojenlik, sadece birimlerin 6zelliklerine gore ortaya
¢tkmayip zaman boyunca da ortaya ¢ikabilmektedir. Modelde sadece birim
ya da zaman etkisi oldugu durumda, panel veri modeli tek yonlii; hem
zaman hem de birim etkisi oldugunda ise ¢ift yonlii panel veri modeli olarak
adlandirilmaktadir. Birimlerdeki heterojenlik modele kukla degisken olarak
dahil edildiginde, tahmin yontemi, Kukla Degiskenli LS olarak adlandirilir.
0,, t=12,..,T igin zaman etkisini gostermek iizere birim ve zaman
etkisinin oldugu ¢ift yonlii Kukla Degiskenli LS yaklagimi (3.4)’de yer
almaktadir (Greene, 2012, 5.363).

Yy =atu;+9, +X;’tB t+é; (3.4)

(3.4)’de birim ve zaman etkileri N =1 ve T'—1 adet kukla degiskenle
tahmin edilmektedir. Modelde sabit terim oldugundan, kukla degigken
tuzagina diigmemek igin temel birim ve donemden bir eksik kukla degigken
ile tahmin edilip temel simifa gore heterojenlik yorumlanmaktadir. Ancak
biiyiik N ve T igin Kukla Degigkenli LS yaklagimmin bazi sakincalari
vardir. Gujarati ve Porter (2008, 5.598-598), bu sakincalar1 dort baglikta
belirtmiglerdir: Bu sakincalarin baginda serbestlik derecesi gelmektedir.
Modele kukla degiskenlerin eklenmesi ile tahmin edilecek parametre sayist
artacak, bu nedenle serbestlik derecesi azalacakur. Ikinci olarak, modelde
¢ok fazla parametre oldugundan, agiklayici degiskenler arasinda goklu
dogrusallik probleminin ortaya ¢tkma olasilig1 artacaktir. Ugiincii olarak
cinsiyet, etnik koken gibi zamanla degismeyen degiskenlerin etkilerinin
tanimlanmasi, bu yontemle gergeklesmeyebilir. Son olarak, her bir kesitteki
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hata terimlerine ait klasik varsayimlarin, tiim kesitlerde saglanamamasi soz
konusu olabilecektir. Bu nedenlerden dolay1, Kukla Degiskenli LS yaklagimi
yerine sabit ya da rastsal etkiler modellerinden uygun olanin tahmin yontemi
olarak kullanilmas1 gerekmektedir.

(3.4)de gozlemlenemeyen birim ve/veya zaman etkileri, agiklayic
degiskenler ile iligkili oldugu durumda tahmin yontemi sabit etkiler; birim
ve/veya zaman etkilerinin agiklayicr degiskenler ile iligkisiz oldugu durumda
ise tahmin yontemi rastsal etkiler olarak tamimlanmaktadir® (Greene,
2012, 5.370-371). Her ii¢ modelin denklemleri ve yontemleri Tablo 3.1°de
Ozetlenmigtir.

Tablo 3.1 Panel Veri Tahmincilerinin Fonksiyonel Kalwplar:

Model Fonksiyonel Form Tahmin Yontemi

LS

Havuzlanmis v, =a+ X;;B +e,
Kukla Degiskenli LS;
Grupi¢i Tahmin
Genellestirilmig LS;
Rastsal Etkiler y, =a+X,B+ (ui +0,t+¢, ) Uygulanabilir
Genellestirilmig LS

Sabit Etkiler  y,, = (05 +u, +9, ) + X;IB + &

Her ii¢ modeldeki hata terimi varsayimlarma ek olarak, ozellikle
kisa panellerde, kesitlerin hata terimlerinin birbirleriyle iligkisiz olmasi
(cov(si,,gjt) =0,(i = ])) gerekmektedir. Bu varsayim saglanmadiginda, sabit
ve/veya rastsal etkiler tahmincileri, tutarsiz tahmincilerle beraber yaniltict
¢ikarimlara neden olabilmektedir (Pesaran, 2015, 5.750). Yatay kesitlere ait
hata terimleri arasinda iliski olmasi durumu, yatay kesit bagimlilig1 olarak
adlandirilmaktadir. Yatay kesit bagimliligi olan modellerin tahmininde,
N <T durumunda, Zellner (1962) tarafindan oOnerilen Goriiniirde
Tliskisiz Regresyon (Seemingly Unrelated Regression: SUR) denklemleri
ile genellestirilmis LS yontemi uygun olacaktur. Ancak N >T olmasi
durumunda, genellestirilmis LS yontemi uygun olmayip modelin mekansal
ckonometrik ya da ortak faktor hata yapist ile tahmin edilmesi uygun olacaktir
(Pesaran 2015, s.751). Yatay kesit bagimliligi, modelin artik terimlerinde

2 Havuzlanmug, sabit ve rastsal etkiler modelleri ile ilgili detayl bilgiler, yazinda ¢ok fazla oldugu
igin ve galigmanin esast olan dinamik panel veri yapisinda olmadigy igin verilmemistir.



Dr: Emre Cevik | 31

aragtirildigr gibi, Ozellikle ikinci nesil birim kok testleri ile degiskenler
bazinda da arastirilabilmektedir.

Caligmanin bu boliimiine kadar verilen bilgiler, statik panel veri modellerini
kapsamaktadir. Ancak iktisadi davraniglar, cogunlukla ge¢mis deneyimler ve
davraniglarin etkisinde oldugundan, iktisadi degiskenler arasindaki iligkiler
aragtirihirken degiskenlerin gecikmeli degerlerinin de agiklayict faktorler
olarak ele alinmas1 6nemlidir (Tatoglu, 2012, 5.66). Dinamik panel veri
olarak adlandirilan bu modellere iliskin teorik bilgiler ve tahmincilere iliskin
agiklamalar, izleyen boliimde yer almaktadir.

3.2. Dinamik Panel Veri Modelleri

Iktisadi degiskenler arasindaki iliski, kendi ya da agiklayict degiskenlerin
gecikmelerinden  etkilenmektedir. Panel veri modellerinde de zaman
boyutunun olmasi, gecikmeli degerlerin modele katilmamasi, bir bagka
deyisle model yapisinin statik olmasi, model tanimlamasinin yanhg olmasina
neden olabilmektedir. Panel veri modellerinde dinamik iligkileri inceleyen
caligmalarin onctileri olarak, Balestra ve Nerlove (1966), Amemiya (1967)
ve Mundlak (1961, 1978) sayilabilir

Cift faktorlii panel veri modeli olan (3.4)’e bagimli degiskenin bir
gecikmesi eklendiginde (3.5)’e doniigmektedir.

Yp=atu+6,+0y,  + XL.,B+8” (3.5)

Burada y;,, birim (ul) ve zaman (é}) etkilerinin bir fonksiyonudur.
Bu nedenle y;,_;°de, #; ve J,’nin fonksiyonu olacaktir. Dolayistyla modele
eklenen agiklanan degiskenin gecikmeleri ile hata terimi &;, iligkili olacaktir.
Regresyon modellerinde, agiklayici degiskenlerden en az birinin hata terimi
ile korelasyonlu olmasi durumu, igsellik problemi olarak adlandirilmaktadir
(Ullah ve dig. 2018, 5.69). Bagimli degiskenin gecikmeli degerleri modele
eklendiginde modelin hata terimi &;, otokorelasyonsuz olmasina ragmen LS
tahmincileri sapmali ve tutarsiz olacaktir (Baltagi, 2005, s.135).

Balestra ve Nerlove (1966), igsellik sorunu olan dinamik panel
modellerinde, etkin ve tutarli tahminler elde etmek igin tahmin yontemi
olarak iki agamali ara¢ degiskenler yontemini 6nermislerdir. Ara¢ degigken
olarak da, hata terimleri ile iliskili olan agiklayici degiskenlerin segilmesi
uygun olacaktir (Balestra ve Nerlove, 1966, s.604). Ancak ozellikle rastsal
etkiler modelinde birim etkiler, hata terimine eklendigi i¢in arag degiskenler
yonteminin rastsal etkiler modelinde kullanimi uygun degildir (Tatoglu,
2012,5.70).
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Dinamik panel veri modellerinde, igsellik sorununu agmak i¢in uygulanan
ara¢ degisken yontemi, yazinda farkli yaklagimlarla uygulanmaktadir. Bu
yontem, Anderson ve Hsiao (1981,1982), Arellano ve Bond (1991), Ahn
ve Schmidt (1995), Arellano ve Bover (1995) ve Blundell ve Bond (1998)
tarafindan Onerilen ara¢ degiskenlere gore farklilagmaktadir. Bu yontemlerin
hepsi heterojen kisa paneller igin 6nerilmis olup uzun heterojen panel veri
yontemlerinde tahmin yontemleri farklilagmaktadir.

(3.5de  N<T olmasi durumunda; Pesaran ve Smith (1995),
havuzlanmug, sabit etkiler, ara¢ degigken; Ahn ve Schmidt (1995), Anderson
and Hsiao (1981, 1982), Arellano (1989), Arellano ve Bover (1995) ve
Keane ve Runkle (1992) ise, GMM tahmin yontemlerinin dinamik panel veri
analizinde tutarsiz parametre tahminlerine neden oldugunu gostermislerdir.
Bu nedenle ortalama grup tahmincisi, Bayesyen yaklagim ve havuzlanmug
ortalama grup tahmincisi tercih edilmektedir (Pesaran ve dig., 1999, 5.621;
Pesaran, 2015, 5.728-731).

Panel veri modelleri, statik ve dinamik olarak tahmin edilebilecegi
gibi, denklem sistemleri ve vektor otoregresift modeller ile de tahmin
edilebilmektedir. Bu tez kapsaminda, sadece panel VAR modelleri temel
alindigindan, panel VAR modellerine iligkin tahmin yontemlerine alt
boliimlerde yer verilmigtir. Ancak ¢aliymanin bir sonraki boliimiinde, yatay
kesit bagimlilig1 altinda ve yatay kesit bagimsiz degiskenler igin birim kok
testleri tanitillmistir.

3.3. Panel Birim Kok Testleri

Balestra ve Nerlove'un (1966) c¢aliymasinin ardindan panel veri
modellerinde dinamik modeller, uygulamali analizlerde yer almaya
baglamistir. Zaman boyutunun kesit boyutundan az olan (N>T) kisa
panellerde, Summers ve Heston (1991), dinamik homojenlik varsayiminin
ozellikle uzun panellerde (N<T) gegerli olmayacagr ve bu panel veri
setlerinin analizinin en dogru sekilde nasil yapilacagi sorununu giindeme
getirmistir. Pesaran ve Smith (1995) ve Pesaran ve dig. (1996), yapmug
olduklar1 ¢aligmalarda havuzlanmig tahmin edicilerin, dinamik heterojen
panel veri modellerinde tutarsiz olduklarint gostermislerdir.

Asagida, tezin uygulama boliimiinde kullanildigr i¢in dinamik panel
veri modellerinde, heterojenligi ve yatay kesit bagimhligini dikkate alan,
ikinci nesil birim kok testleri olarak nitelendirilen birim kok testlerine yer
verilmigtir.
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3.3.1. Im-Pesaran-Shin Birim Kok Testi

Im, Pesaran ve Shin (2003) (IPS), dinamik heterojen panel veriler igin
onermig olduklart birim kok testinde, bireysel birim kok istatistiklerinin
ortalamasini temel almuglardir. Gruplararast ortalama igin ADF test
istatistiklerine dayanan standart ¢ istatistigi onermislerdir. Ayrica bu testin
uygulanabilirliginde test istatistiginin biyiikk 7' (T - oo) ve biyiik N
(N - 00) i¢in standart normal dagilima yakinsadigini gostermislerdir.

Test denklemi i=1,2,....N ve t=1,2,....T olmak iizere
Pi
AV =Pyt Z ¢ijAyi,t7j ta,d,, +&,
= (36)

olarak ADF tipinde olugturulur. Burada 4, m=1,2,3 i¢in deterministik
degiskenler vektorii ve o ; ise deterministik degiskenlerin katsayr matrisidir.
Testin sifir hipotezi, paneldeki her bir serinin birim kok igerdigi; alternatif
hipotezi ise bazi birimlerdeki serilerin birim koke sahip oldugu seklinde
olusturulur:

Hy:p,=0
'pl.<0 i=12,..,N, igin
“1p=0 i=N,+L..,N icin

IPS ¢ test istatistigi,

_ 1
; =W2tpi (3.7)
i=1
olarak hesaplanir. 7, , her bir yatay kesit igin t-istatistigini temsil
etmektedir.
_ 1
; =W2zp[ (3.8)

IPS, kritik degerleri, farkli N ve T ig¢in ADF test denkleminden sabitli
ve sabitli ve trendli modeller igin benzetimler yaparak elde etmiglerdir.
Yatay kesitlerin farkli gecikme uzunlugunda ¢, ~iid.(0, 0'2) kosulunu
saglayacagi icin uygun sekilde standartlagtirilmig ¢ degerinin N (O,l)
ozellikte asimptotik olarak dagilacagini gostermislerdir. Sabit N ve 7" — o
igin 7 istatistigi (3.8)’de yer almaktadir. IW (r) dr ,Weiner integralidir.
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N — o0 ve T'— o igin IPS test istatistigi, modifiye edilmig ortalama t
orani igin

W[?—;]ﬁE(Mpi:o)J
\/;gvar(ﬂpi =0)

seklinde hesaplanir. Hesaplanan test istatistikleri, Im ve dig. (2003, s. 61-

W =

t

(3.10)

62) tarafindan elde edilen kritik degerlerden daha negatif olmast durumunda
sifir hipotezi reddedilecektir.

3.3.2. Pesaran CADF ve CIPS Birim Kok Testleri

Birinci nesil panel birim kok testleri olarak adlandirilan Levin ve Lin
(1992, 1993), Levin ve dig. (2002), Harris ve Tzavalis (1999), Im ve
dig. (1997, 2002, 2003), Maddala ve Wu (1999), Choi (2001) birim kok
ve Hadri (2000) duraganlik testleri, yatay kesit bagimsizligi varsayimiyla
uygulanan testler iken ikinci nesil birim kok testleri, degiskenlerdeki yatay
kesit bagimlihigim dikkate alan birim kok testleridir. Tkinci nesil birim kok
testleri arasinda en bilinenleri, O’Connell (1998), Choi (2002), Phillips ve
Sul (2003), Chang (2002, 2004), Pesaran (2003), Bai ve Ng (2004) ve

Moon ve Perron (2004) olarak siralanabilir.

Uygulamada Pesaran (2003) testi uygulandig1 i¢in agagida sadece bu
testle ilgili bilgi verilmistir.

Pesaran (2003), yatay kesit ortalamalarinin gecikmeli degeri ve birinci
farklar: ile yatay kesit bagimliligini ortadan kaldirarak ADF ve IPS tipi
birim kok testini gelistirmistir. Her bir yatay kesit igin hesaplanan ADF
t-istatistikleri, yatay kesitli ADF (CADF) ve CADF istatistiklerinin yatay kesit
ortalamasi (CIPS) olarak adlandirdig: iki test istatistigine dayanmaktadir.
Y, degiskenine ait birim kok test denklemi

P D
Ay, =+ Py, + By + Z Vi, + Z gijAyit—j +é&;

J=1 J=1

(3.11)
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seklinde olugturulur. Denklem, degiskenin sabitsiz, sabitli ve sabitli
ve trendli olmasi durumuna gore deterministik degiskenler eklenerek
genigletilebilmektedir.

(3.11)’de verilen denklemin hipotezleri
H, : p, =0 (yatay kesit bivim kok igerir)
H, : p; <0 (yatay kesit bivim kok igermez)

seklindedir. Yatay kesitlere ait P, lerin t test istatistikleri olan CADF,

CADF, =t;(N,T) = AyiM,Yi

S; (y;,—1Min,—1 )%

formiili  ile hesaplamir.  Burada Ay, = (Ayil,Ayiz,...,AyiT ) ,
Yia = (YiO’Yill""Yi,T—l ) > 1\_/[w =1y _W(W'W)_l W W= (T’A?’?—l)

,ot=(LL.1), AY=(AYLAY, AV ) s Yo = (o, Vi Yra) S
Ay M.  Ay. S —

~2 1,W i 51

o == M, =1;-G,(GiG;) G| ve G, =(y;,,W)dir

Yatay kesit IPS test istatistigi (CIPS) ise her bir yatay kesit i¢in hesaplanan

CADF istatistiklerinin ortalamasina esittir:

CIPS(N,T) = Zt N,T)

Birim kokii arastirilan y;, degiskenine ait test istatistiginin kritik degerleri,
Pesaran (2003) tarafindan hem CADF hem de CIPS igin sabitsiz, sabitli ve
sabitli ve trendli denklemler igin %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyinde farkl
N ve T i¢in hesaplanmis ve tablolanmigtir. Test istatistiginin kritik degerden
daha negatif olmas1 durumunda sifir hipotezi rededilir ve y;, degiskeninin
birim kok igermedigine ya da duragan olduguna karar verilir. Tersi durumda,
Y, ‘nin yatay kesit birim koke sahip bir seri olduguna karar verilir.

3.3.3. Dogrusal Olmayan CADF (NCADF) Birim Kok Testi

Cerrato, Peretti ve Sarantis (2008), heterojen panel veri igin yatay kesit
bagimliligi durumunda ESTAR siirecini dikkate alarak bir birim kok testi
gelistirmiglerdir. Bu test, zaman serisi igin gelistirilen Sollis (2002) ve KSS
birim kok testleri ile CADF birim kok testlerinin birlesiminden olugmaktadir.
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Dinamik dogrusal olmayan heterojen panel ESTAR siirecine ait y,
degiskenine ait duraganhgin aragtirildigr test denklemi 1=1,2,....N ve
t=1,2,...,T olmak tizere

Vi =BiYipa + Uiyz',t—lF(eif Vit-d ) +u, (3.12)

seklinde gosterilir. Burada hata terimi u;, = ¥, f, + €,, seklinde tek faktorlii
olup &, ~iid.(0,67),
ortak etkiyi gostermektedir. (3.12)’deki gegis fonksiyonu @; = 0 ve gecikme
parametresid 21 i¢in

. _ 2
Z(0;3,)=1-exp(-07 )
seklindedir. Gegis fonksiyonu (3.12)’de yerine konulup bir gecikmeli
degerinden ¢ikartildiginda elde edilen test denklemi

birim-spesifik hatay1 ve f; ise gozlemlenemeyen

AV =43+ | 1-exp (<037 |+ 7+ 2, (3.13)

olacaktir. Bu test denklemi, KSS birim kok testine benzer olarak, Taylor
agilim1 ve CADF birim kok testinde heterojenligi de dikkate alarak

. Lo 2 (3.14)
Avy=a;+ Py 7Vt z oAy, + Z ¢ijAyt—j +e;
=0 =1

seklinde gosterilebilir. Burada (3.12)’de birim kokiin var oldugunu test
eden sifir hipotezi f; =1 iken yerine p, =0 hipotezi test edilmektedir.
Cerrato ve dig. (2008, 5.9), (3.14)’de optimal gecikme uzunlugu olan p’nin
segiminde bilgi kriterlerinin kullanilmasini 6nermiglerdir.

Test istatistigi, her bir yatay kesite ait t-istatistiklerinin ortalamasi ile

N
T (N.T)=N"Y 15, (N.T) (3.15)
i=1
formiilii ile hesaplanir. Bu test istatistigi, (3.14)’deki her bir yatay kesit
icin tahmin edilen p; katsayilarinin t-istatistiklerinin ortalamasina esit
olmaktadir. Testin kritik degerleri, Monte Carlo benzetimleri ile farkli N ve
T i¢in elde edilmistir.

Test istatistiginin kritik degerden daha negatif olmasi durumunda, y,
degiskeninin dogrusal olmayan birim kokiiniin var oldugunu belirten sifir
hipotezi reddedilip dogrusal olmayan duragan panel ESTAR siirecine sahip
olduguna karar verilir.
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3.4. Panel Vektor Otoregresif Model

Panel vektor otoregresif (PVAR) modeller de iktisadi analizlerde
degiskenler arasindaki iligkileri ortaya g¢ikarmak amaci ile kullanilir.
Degiskenler arasindaki igsellik varsayimi altinda aragtirmacilara kolaylik
saglayan PVAR modelleri, zamanla degismeyen (time-invariant) birim
heterojenliginin egim katsayilari, 7 ve ¢ boyunca degisken olup olmadigina
gore homojen ve heterojen olarak iki baghk altinda incelenebilir. Asagida,
PVAR modellerinin homojen ve heterojen olmast durumunda, model
tanimlar1 ve tahmin yontemleri anlatiimaktadr.

3.4.1. Homojen Panel Vektor Otoregresif Model

Homojen panel veri, gozlemlenemeyen etkilerin, egim katsayilarinin
¢ ve t igin 6zdes ya da aymi olmasi anlamina gelmektedir. z, sistemdeki
igsel degigken vektori ve (D(L) =] —®L—-.—® L, pinci dereceden
polinomal gecikme islemcisi olmak iizere p gecikmeli PVAR modelinin
matris gosterimi

@(L)th = Zit —(DlZl-’t_l _"'_QPZi,l—p = (ll +et+£l[ (3.16)

olarak yapilabilir. Burada 7 ve # siras1 ile 7=1,2,...,N igin yatay kesit say1s1
ve t=1,2,...,T ig¢in zaman boyutunu gostermektedir. z,, (mX1) boyutlu
degisken vektorii; a,, (m2X 1) boyutlu yatay kesitlere ait sabit terim vektori;
0, (mx1) boyutlu sabit terim vektorii ve €, (mx1) boyutlu i.1.d.(0, Q)
ozelligine sahip hata terimleri vektoriidiir.

Kisitsiz sabit ya da trend ile beraber, z nin zaman serisi 6zellikleri,
birim kok igerip igermemesi ya da tiimlesik olup olmamasi durumuna
tarklilagabilmektedir (Hsiao, 2014, s.370). Bu nedenle, z vektOriiniin
elemanlarinin ayn1 zaman serisi Ozelliklerini tagimasi gerekmektedir. Ayni
zaman serisi Ozellikleri tagtyan z vektoriiniin panel VAR gosterimi olan
(3.16)’nin igerdigi deterministik ozelliklerle (3.17)’deki gibi gosterilmesi
durumunda, bu esitligin koklerinin determinanti (3.18)’deki gibi sifira egit
olacaktir.

®(L)(z,—m;,—6r)=¢g, (3.17)
@ (p)[=0 (3.18)
Hata terimlerinin beklenen degerinin sifir oldugu (E (8 i ) = 0) varsayumi
altinda (3.15)’in beklenen degeri (E (Zl., -n, - Ot) = 0) sifira egit olup
birim kokiin olmasi durumunda E(Zit -, - 9t)(zit -n; —Ot)' =V,
varyans-kovaryans matrisine sahip panel VAR modeli (3.16)’da gosterildigi
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gibidir. Homojen PVAR modellerinde, degiskenlerin duraganhklarina gore,
modellerin tanimlanmas: da degismektedir.

Birim etkili duragan PVAR modellerinde, 8 =0 i¢in (3.18)’deki biitiin

koklerin birim gemberin digina diismesi durumunda, (3.16), o, = —IIn; ve

)4

b= —( I, —Z(D/] igin (3.17)ye doniigecektir. Birim etkili trend duragan
J=1

PVAR modeli ise (3.18)’deki biitiin koklerin birim ¢emberin diginda kalmasi

2
durumundave O # 0 ve I'=-II+ Zj(Dj i¢in (3.16), (3.19)’e dontisecektir.

Jj=1
D(L)z;, =a; +0t+¢, (3.19)

(3.19)yda (x; =—IIn, + (F + H) 0 ve 8 =-II0 dir. Buradan harcketle
vazilan birim kok igeren ancak estiimlesik olmayan ve birim etkiye sahip
PVAR modeli

@ (L)Az, =-T1'0+¢g, (3.20)

p-l )
seklinde olup A=(1-L) fark iglemcisi, @ (L) =/, - Z (D;L]
j=1

gecikme iglemcisidir.

Homojen PVAR modelinde (3.16)’daki birim etkilerini gosteren
‘nin, panel veri modellerindeki gibi ortak bir ortalama ve sabit kovaryans
matrisi ile rastsal dagilmasi durumunda, (3.16) rastsal etkili PVAR modeli
olarak adlandirilmaktadir (Hsiao, 2014, 5.372). Ornek hacminin artmast
durumunda etkin tahmincilerin elde edilmesinde rastsal etkili PVAR modeli,
sabit etkili modele gore bilinmeyen parametre tahmininde daha avantajhidir.

3.4.2. Homojen PVAR Modeli Tahmin Y6ntemleri

Homojen PVAR modellerinin tahmininde kullanilan yontemler, N ve
T’nin uzunluguna gore farklilagmaktadir. PVAR modellerinin tahmininde
yaygin kullanilan yontemler, kisa ve uzun paneller igin Genellestirilmig
Momentler Yontemi (GMM), En Cok Olabilirlik (ML) Yontemi ve En
Kiigiik Uzaklik Tahmincisi (MDE) dir.

Dinamik panel veri modellerinde, sabit etkili panel veri modellerinin
zaman boyutu kisa oldugunda, GMM yontemi tercih edilmektedir. GMM
tahmincisinin avantaji, birim etkileri modelden eledigi igin tutarh ve
asimptotik normal dagilimli olmasidir (Hsiao, 2007, s.12). I birim matris,
1i=1,2,....Nve t=1,2,....T olmak iizere PVAR (p) modeli
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olarak gosterilir. PVAR (p) modelinden birim etkileri elemek igin (3.20),
birinci fark denkleminden ¢ikartilarak, fark denklemi, t=2,....T i¢in (3.22)

(Az, —0)=®(Az,_, —0)+Ag, (3.22)

1

elde edilir.  (3.22)nin  dikeylik ya da ortogonalite kosulu,

Qi = (W;O W e W;t_z) igin beklenen degerin sifira egit olmasi ile
saglanmaktadir:
E[(Azit -0)-0(Az,, —O)qit] =0 (3.23)

®’nin moment kogulunda standart GMM tahmincisini elde etmek igin
(3.23) daraltilmis formda tekrar diizenlenecek olunursa (3.24) elde edilir.

E[Q(Az,-Az,_,)@]=0 (3.24)

(3.24yde Q; mT(T~1)/2x(T~1) boyutlu matris

qg, 0 0 0
: 0 q; 0 0
Qi: : : .. :
0 0 0 gq
ve Az, ve Az, (T-1)xm boyutlu matrisler olmak iizere
Azi=(Azi2, Az, --- AziT), ve Azi,_1=(Azi1, Az,, --- AZiT_l)’

seklindedir. Bu bilgilerle ¢ = vec ((D) ’nin standart GMM  tahmincisi
(3.25)’de yer almaktadir (Binder, Hsiao ve Pesaran, 2005, 5.809):

Pomm = (S,WXDEISWX)S'WXDEISWy (3.25)

1 [ ' 1 _ 4 1 = !
Burada Sy = E;W&XY’ SWy E;WYYY’ D, =§;WYYYW

l &

Y,==Y &6, W =Q®, ,W=Q®IL, X =Az_®I,

£ i“i o
¥l
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y; = VCC(AZi ) , &= VeC(AEi) ve AE, =Az —Az _, olarak
tanimlanmaktadir. @y, ’in varyansi

| -1
2 -1

o =—|SwxD;: Sw
%MM N( X X) (326)

dir. PVAR modellerinin tahmininde kullanilan bir diger yontem ise
MLdir. Birlesik olabilirlik fonksiyonu 1, = (AZi -&: ® 9) , H, = G; I,
G; =(0,Az,—6,..,Az;;  —6) ve D = vec(¢) olmak tizere

1 |:—%(ri —H®) Q(x —Hi(D)}

2e (3.27)

l_N[(2n)_§ |Q*

i=l1

seklinde gosterilir.  Varyans-kovaryans —matrisi Q" nin en  kiigiik
edilip (3.27)deki olabilirlik fonksiyonunun logaritmasinin en yiiksek
oldugu parametre degerlerinde, ML tahmincisi z; ’nin birim kok igerip
igermemesine ya da estiimlegik olup olmamasmna bakilmaksizin tutarli ve
asimptotik normal dagilimli olacaktir.

(¥, - 0 0 - 0]
-Q 20 -Q 0 - 0
. |0 -Q 20 : 3.28
o= "~ : (3.28)
|0 0 20

Binder ve dig. (2005), ML yinelemelerinin baglangi¢ tahmincileri igin
doniigtiirtilmiis olabilirlik fonksiyonundan tiiretilmis tutarlh MDE yontemini
onermislerdir. Q' kogulunda, MLE tahmincilerini (3.29)’u en kiigtik ederek
en kiigiik uzaklik tahmincisi ® clde edilir.

> (r,-H®) Q" (r,—-H®) (3.29)

0 ve Q" kosulunda @ nin MDEsi (3.30)
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N 1N
= [Z H;Q*‘lHiJ (Z H;Q*—lrij (3.30)
i=1

i=1

ile elde edilitken @ ve Q° kogulunda é’mn MUTu

. s )
9—(NPQ P) [ZPQ (Az, ch} .

ille elde edilir Burada P= (I (I)’, I, - (I)',...,Im - d)) ,
L = K1 QI ve K. = (0 Az, ... AZi,T—l) ye esittir.

0 ve @ kosulunda ise MDE’nin varyans-kovaryans matrisi tahmincisi

Q,

Q=

ZT:[Azit ~0-®(Az,,,-0) ][ Az, -0-D(Az, —e)]' (3.32)

t=2

Mz

i

N(
olacaktr.

3.4.3. Heterojen Panel Vektor Otoregresif Model

Panel veri modellerinde, birimlerin karakteristik olarak birbirinden farkl
olmasindan dolayi, sabit ve egim katsayilart degismektedir. Homojen ve
heterojen paneller arasindaki fark, Sekil 3-1 yardimiyla agiklanabilir.

Y Y - C

Y

X (ii)

O >

e ©
iy X
Sekil 3.1: Homaojen ve Heterojen Paneller

Kaynak: Tatoglu, (2012, 5.8), Gujarati ve Porter, (2008, 5.600).
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Sekil 3-1’in sol panelindeki (i) A, B, C, D birimlerinin sabit parametresi
birimler boyunca farklilik gosterdiginden dolay: sabit parametresi heterojen;
egim parametresi ise homojendir. Sekil 3-1’in sag panelinde (i) yer alan
durumda ise hem sabit hem de egim katsayis1 birimler boyunca farklilagtig:
i¢cin hem sabitte hem de egimde heterojendir. Sabitte heterojen panel veri
modellerinin tahmininde sabit ya da rastsal etkili model tahmin yontemleri
ile bu heterojenlik tahmin edilebilmektedir. $ekil 3-1’in alt panelinde (iii) ise
sabit etkiler modelinin grup i¢i tahmincisine ait gozlemler yer almaktadir.
Gozlemlerin grup ortalamalarindan fark alinarak sabit etkisinden arindirilan
bu modelde, hem sabit hem de egim katsayilar1 gruplar itibariyle aymidur.
Dolayisiyla homojen panel verisine bir ornektir.

Heterojen panel veri modellerini homojenlik varsayimiyla tahmin etmek,
tutarsiz ve sapmali tahminlerin elde edilmesine neden olacaktir. Bu nedenle,
Swamy (1970, 1971) heterojen panellerde tutarli ve sapmasiz tahmin elde
edebilmek i¢in genellestirilmis LS (GLS) tahmincisini kullanan rastsal etkili
katsayilar modeli ile tutarli tahminciler igin de ortalama grup tahmincisinin
kullanilmasini 6nermistir (Pesaran, 2015, s717-718).

Tek degiskenli heterojen panel veri modeli
Yie = PiXi + & (3.33)

oldugunda, Swamy GLS ve ortalama grup tahmincileri, sirasiyla, (3.34)
ve (3.35)de verilmistir.

Bwamy = (X'Z*X)_1 Xy (3.34)
. | N B
Boar = EZ(XiXi) X.y; (3.35)

i=l1

PVAR modellerinde, egim katsayisinin birimler boyunca farklilagma
gosterip, heterojen yapida olmasi durumunda, tahmin edilecek model

3.36)’de verilmistir. i=1,....N ve ®.(L)=1 —®..L—...—®. [Picin
( § i m il ip; ¢
heterojen PVAR

d)i(L)zit =a;+ & (3.36)

olup i#j kosuluyla®d, (L) O j(L) olmast durumunda (Di(L)
‘nin tutarl tahmincileri elde edilemeyecektir. @, (L) ’nin determinantinin
kokleri, birim ¢ember digina diigtiigiinde LS tahmincileri tutarli olacak
ve T— 00 i¢in asimptotik normal dagilimli olacaktir. Ancak birim kok
olmas1 durumunda LS tahmincileri tutarlh olup T hizinda birim koke
yaklagip dagilimlar1 standart olmayacaktir (Hsiao, 2014, s5.377). Dinamik
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heterojenlik durumunda, tahmincilerle iligkili ve hata terimleri ile iligkisiz
arag degiskenlerinin belirlenmesi zor oldugundan GMM tahmin yonteminin
uygulanmast zordur (Canova ve Ciccarelli, 2013, s.15). Bu nedenle
heterojen PVAR modellerinde Swamy’nin (1970) GLS tahmin yontemi
tercih edilmektedir.

3.4.4. Panel Homojenite Testleri

Tahmin edilen panel veri modellerinin egim katsayilarinin homojen
olup olmamasmna karar vermek igin F-testi, Hausman tipi test (Pesaran
ve dig.1996), G-testi (Phillips ve Sul, 2003), Swamy (1970) testi, A testi
(Pesaran ve Yamagata, 2008) veya sapmast diizeltilmis yeniden 6rnekleme
testinden yararlanilmaktadir. Agagida uygulamada kullanilan testler olmasi
nedeni ile sadece F-testi ve A testine ait teorik bilgiler verilmigtir.

(3.32)’de verilen panel veri modelinde, egim katsayilar1 vektorii £ nin
birimler boyunca degismeyip ayni £ egim katsayisina egit olmasi durumunda
model, homojen egim katsayilli model olacaktir. Testin sifir ve alternatif
hipotezleri

H, :B; =B (homojen panel veri)

H, : B, #B (heterojen panel veri)

seklinde olusturulur.

Homojenligi test etmek igin kullanilan testlerden en geneli olan F-testi,
kisith ve kisitsiz> modellere ait hata kareler toplami (SSR, ve SSR ) ile
N sabit ve T'— oo i¢in uygulanabilmektedir. F test istatistigi, & kisit sayist

olmak iizere
- N(T—k-1) |( SSR; =SSR
k(N-1) SSR x
olup hata varyanslari sabittir  Hesaplanan F  istatistiginin,

k(N —l),N (T —k—l) serbestlik dereceli F tablo degerlerinden biiyiik
oldugu durumda egim katsayilarinin birimlere gore farkli olduguna, bir

bagka deyisle heterojen olduguna karar verilir.

Pesaran ve Yamagata (2008), Swamy’nin (1970) caliymasindan yola
gikarak buiyik N ve T igin iki test istatistigi geligtirmiglerdir. Bu test
istatistiklerinden ilki olan A, birim sayisinin zaman sayisina oraninin

3 Kusith ve kisitsiz model, tahmin edilen modellerde egim katsayilarinda yatay kesitlerin trend
degiskeninin olmamasi ve olmasi durumudur.
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kokiintin  sifira yaklnsamas{ V]% - 0) durumunda; A ise birim
sayisinin kokiiniin zaman boyutunun karesine oraninin sifira yakinsamasi
(V]% , > 0) durumunda kullanilmasini 6nermiglerdir. Test istatistikleri,

Swamy tahmincisinden elde edildigi i¢in Swamy agirhkli havuzlanmig
tahmincisi (WFE)

, -1 '

A N XM X, N XM X,

Pwre :[Z—Az Z—Az (3.37)
izl O izl O

olarak gosterilir. Swamy test istatistigi

S=i(5 BWFE)XI\A/IZX (B BWFE)

i=1 1

ve varyansi 6 = ﬁ( -X. BWFE ) . (yi - XiBWFE)

seklindedir. A test istatistigi

. N7'S—k
A=+N|—— 3.38
J—( N J (3.38)

olarak hesaplanir.  test istatistigi ise,

N7'S—k
T=JN ( o J (3.39)

olup her iki test istatistii birbirine benzerdir. ~ Burada

' ' , -1 ,
S= E(Bl —Bue ) ~ 2 (B BWFE) BWFE — (i Xil\é{;Xi J i Xil:;I;Xi

i=l1 1 i=l1 i

- 1 i .
ve &= 1( BFE) (3= XiPg )i Tk rest istatistigini
birbirinden ayrran durum, tahmincilerin varyansinda agirhkli havuzlanmug
tahminci ile sabit etkiler tahmincisinin olmasidir. Hesaplanan test degerleri,
Ave A°nin standart normal dagilima yakinsamasi nedeniyle standart normal
dagilim tablosu ile kargilagtirilir.
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Pesaran ve Yamagata (2008, s.75), kiigiik Orneklem igin iki test
istatistiginin ortalama ve varyans sapmasini dikkate alarak, serbestlik derecesi
ile farklilagan diizeltilmis Ave A kullanilmasini 6nermislerdir. Bunlar

N_lé_(k(T—k—l%_k_3j
\/2k(T—k—1) (T_%“—k—3)2(T—k—5)

- [N(T+1) (N7'S-k
Aadj—,/(T_k_l)( @J (3.41)

seklinde gosterilebilir.

(3.40)

Pesaran ve Yamagata (2008, s.75), Monte Carlo deneme sonuglart ile

normallikten biiyiik sapmalar olmasi durumunda bile Aadj Istatistiginin
iyl sonuglar verdigini gostermig ve bu test istatistiginin kullaniimasini

Onermislerdir.

3.4.5. Panel VAR Modellerinin Tahmin Asamalar1

PVAR  modellerinde,  oncelikle  degiskenlerin  duraganliklar
aragtirlmaktadir. Ardindan duragan serilerle PVAR modeli olugturmak igin
uygun gecikme uzunlugu segilmektedir. Gecikme uzunlugu se¢iminde, AIC,
SC, HQ gibi bilgi kriterlerinin yant sira Abrigo ve Lu (2015) tarafindan
GMM tahmincilerinde agir1 tanimlama istatistigi olan Hansen’nin (1982)
J-istatistigine dayalh Moment ve Model Se¢im Kriteri (MMSC) de
kullanilabilir (Belingher, 2015, 5.286). PVAR modellerinin tahmini igin
uygun yontemin se¢iminde birden fazla kriter mevcuttur. Bu kriterlerin
baginda yatay kesit saysi ile zaman boyutunun biiyiikliigii gelir. Tkinci
kriter ise panel verinin homojen veya heterojen olmasi durumudur. Kisa
homojen panellerde havuzlanmig tahminciler sapmali olup Arellano-Bond
(1991) GMM vyontemi ile tutarh tahminler elde edilebilir (Canova ve
Ciccarelli, 2013, s.14). Ancak degiskenlerin birim kok igerip igermemesi
durumuna gére MLE ve MDE tahmincileri tercih edilebilir (Hsiao, 2014,
s.377). Binder ve dig. (2005), Monte Carlo denemeleri ile VAR modelinin
koklerinin birim degere yakinlagtiginda GMM tahmincilerine gre MLE ve
MUD tahmincilerinin daha iyi sonuglar verdigini kanitlamiglardir.
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VAR modelinin koklerinin yatay kesitlerde farkli olmasi durumunda
tutarli tahmincileri elde etmek miimkiin degildir, ancak asimptotik olarak
(T - OO) LS tahmincileri tutarh olacaktir (Hsiao, 2014, s.377).

Uzun homojen panellerde ise her bir denklem ayr1 ayr1 havuzlanmig LS
ile tahmin edilip birimlere gore ortalamasi alinarak tutarli tahminler elde
edilebilir (Canova ve Ciccerelli, 2013, s.15; Hsiao, 2014, s.377). Heterojen
uzun panellerde yatay kesit bagimliligi olmamast durumunda ise denklemler
tek tek LS ile tahmin edilip tutarli ve etkin tahminlere ulagilabilir. Son olarak
uzun heterojen panellerde yatay kesit bagimhliginin olmasi durumunda
Zellner’in  (1962) onerdigi gortiniirde iligkisiz regresyon baglaminda
uygulanabilir genellestirilmis LS (FGLS) ile etkin tahmincilere ulagmak
mimkiindiir (Hsiao, 2014, 5.377-378).

Agagida PVAR modeli igin uygun tahmin yonteminin se¢iminde izlenen
yaklagim, Sekil 3-2 yardimiyla agiklanmugtir.

Yatay Kesit
Bagimlilig1 yok

Yatay Kesit
Bagimlilig1 var

FGLS

Sekil 3.2: PVAR Modeli icin Talmin Yonteminin Segim Asamalar:

3.5. Panel Esikli Vektor Otoregresif Model

Boliim 3.4 de PVAR modelleri hakkinda genig bilgi verilmisti. Burada
da Panel egikli vektor otoregresit (PTVAR) modelleri hakkinda bilgi

verilmektedir.

PTVAR modelleri, Hansen (1999a) tarafindan tiiretilen panel esikli
regresyona (PTR) dayali dogrusal olmayan panel regresyon modellerine
ve bundan yararlanarak rejim sayisinin ve gegig degerlerinin belirlenmesine
dayanmaktadir. Bu nedenle, agagida Hansen’in (1999b) yaklagimi ve bu
temel alinarak PTVAR modelinin tahmin yontemi agiklanacaktir.
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Sabit etkili, dengeli ve esikli panel veri modeli, y; agiklanan degisken,
X;, agiklayic ya da rejim degisen degisken ve q;, gegis degiskeni olmak
tizere iki rejimli PTR modeli

Yie = Wi+ B (i <) +Boxi(a > v) +ey (3.42)

olarak gosterilebilir. Burada I(.), sifir ve bir degerlerini alan gosterge
fonksiyonu ve 7y, esik degerdir. B; ve B, nin tanimlanmast i¢in X, ve
elemanlarinin zamanla degismeyen parametrelerin olmasi gerekmektedir.

Bir bagka ifadeyle statitk panel veri modeli olmas1 gerekmektedir. Bir diger
varsayimda, hata terimi €;,’nin sifir ortalamali bagimsiz ve 6zdes dagilima

(el.t ~iid .(O,O'2 )) sahip olmasidir. (3.42)’ye alternatif olarak

Vi =4t B’Xit (Y) + ¢ (3.43)

T
denklemi tanimlandiginda, buradan hareketle Yy, = T_lzyit >
t=1

T T
€ =T_lZeit ve X; :T_IZXit(y) olacak gekilde zaman boyutunda
t=1

t=1

ortalamasi alindiginda
Vi = b+ Byiit (Y) +¢ (3.44)
elde edilir. Hansen (1999b, 5.349), (3.43)’den (3.44) ¢ikartildiginda elde

edilen
(3.45)’deki B vektoriiniin LS ile tahmin edilmesini 6nermistir.
Y =X (y)B+e (3.45)
Burada LS tahmincisi ﬁ(y) = (X* (y) X' (y))_l X (y) Y

, hata terimi vektorii & (y) =Y -X" (y)ﬁ(y) , hata terimlerinin

|

(T—l)e ¢ ve hata terimlerinin kare hata toplami
n —_—

S(y)= é(Y)' é(v)=Y" (I -X (y) (X* (y) X" (y))_l X" (y)'jY* formiillerinden

yararlanarak elde edilebilmektedir. Hansen (1999a), PTR modelinin
tahmininde LS kullanilmasimni, Chan (1993) ve Hansen’nin (2000)
onerdikleri sekilde gegis parametresi Y ’nin se¢iminde hata kareler toplamini

~2
varyansi o =

en kii¢iik yapan degerin secilmesini 6nermislerdir.
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PTR yonteminde modelin dogrusal olup olmadigi ya da esik deger
etkisi olup olmadigina iliskin hipotezler farkli rejimlerde tahmin edilen
parametrelerin birbirine esit olup olmadigina gore olusturulmaktadir.

H, :B, =B, (Dogrusal Model)
H, :B, #B, (Esik deger ethisi vardw)

Sifir hipotezin reddedilmesi ya da reddedilememesi kararini verebilmek
i¢in olabilirlik oran1 (LR) test istatistigi

S, —S, (7
F1=06—;(Y)~xi (3.46)

formiilii ile hesaplanir ve k serbestlik dereceli xz dagilimina sahiptir.

Ikiden fazla rejim (birden fazla esik deger) olmast durumunda (3.42)
genisletilebilmektedir. (3.47)’de ii¢ rejim iki egik deger olmasi durumunda
PTR modeli tanimlanmistir.

Vi = B (ar < vp) 4 Boxid (1) <@ <72) +Bsx (v <y )+ (3.47)
Bu modellerde birden fazla egik degerin oldugunda, esik degerler
Y; <7, olacak sekilde siralanir. Rejim sayisinin belirlenmesinde, bir egik
degere kargilik iki egik degerin olup olmadig: (3.48) ile aragtirihr. 1 esik

degere karsilik i+1 esik degeri igin LR testi ile aragtirilir ve sifir hipotezinin
reddedilemedigi durumda rejim sayis1 1’ye karar verilir.

S, (7,)=S, (7
F, = 1 1)62 ] 2)~xi (3.48)

PTR modeli, statik panel yapisina sahip oldugu igin ve yatay kesit
etkilerini dikkate alan sabit etkili panel veri yontemi ile tahmin edilmektedir.
Kremer ve dig. (2013, s.864), Hansen (1999a) yonteminin dinamik
panellerde uygulandiginda gecikmeli degiskenlerin hata terimi ile iligkili
olacagindan tutarsiz tahminler elde edilecegini ve bu nedenle Arellano ve
Bover (1995) tahmincisi ile sabit etkilerin modelden arindirabilecegini
belirtmiglerdir. Kremer ve dig. (2013, 5.870), dinamik PTR modelinin
RMSE ve sapmalarint Arellano-Bond ve Hansen yaklagimi ile, kisa paneller
i¢in de Monte-Carlo denemeleri ile kargilagtirip dinamik PTR modelinde s6z
konusu yontemin uygulanabilecegini gostermiglerdir. Dolayistyla dogrusal
olmayan panel veri tahminlerinde kullanilan yontemler, Bolim 3.2°de
agiklanan yontemlere ve kogullarina baglidir. Bir bagka deyisle, dogrusal
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olmayan panel veri modellerinin tahmininde, panel veri yapisinin uzun ya
da kisa olmasi; homojen ya da heterojen olmasi ya da yatay kesit bagimlilig
olup olmamasi gibi ozellikler dikkate alinarak altboliim 3.4.5°de belirtilen
yontemler kullaniimaktadir.

p gecikmeli, ii¢ degiskenli iki rejimli (tek esik degerli) sabit etkiler
PTVAR (p) modeli agik formda (3.49)da yer almaktadur.

i _alo (ZBIJYH _|+Zy1_| Xit J+2611 Zy _]J it <Y)
(ZBZJYIt ]+ZY2_] Xit— ]+262] Zy ]} it >Y)+elit
Xit 20‘20 [Zd)l_]YIt J+Z(Pl_| Xit J+z7\'l] Zi _]J qlt —Y)

(3.49)

(Zd)ZJYH ]+Z(p2] 1t ]+z7\‘2] lt ]] q]t >Y)+eZit
Zit 2(130 [Z(DIJYH J+281j 1t J+ZU1_] 1t _]] qlt —Y)
(ZO‘)%YH J+ZS2] it— ]+ZUZ_] it— J] it >Y)+e31t

Bu modelin tahmin edilmesinde izlenen basamaklar, 3.6.3’de verilmistir.

3.6. Panel Yumusak Gegisli Vektor Otoregresif Model

Bu boliimde, Panel yumusak gecisli vektor otoregresif (PSTRVAR)
modelleri ile ilgili teorik bilgi verilmektedir. Asagida PSTRVAR modelleri
ile ilgili yazinda yeterli bilgi olmamasi nedeniyle, ilk olarak Gonzalez ve
dig. (2005) tarafindan yazina kazandirilan panel yumugak gegisli regresyon
(PSTR) modeli, tahmin yontemi ve agamalar1 agiklanip ardindan PSTRVAR
modelleri ile ilgili genis bilgi verilmistir.

Gonzalez ve dig, (2005), Hansen’in (1999b) PTR modelinde gegis
fonksiyonlarinin yumusak gegisli olmas1 durumunda gegerli olacak bir model
onermiglerdir. (3.42)’deki PTR modelinde I(.) gegig fonksiyonunun lojistik
ya da tissel olarak degismesi durumunda dogrusal olmayan panel modelini

Yie = + B;Xit + Blzxitg(qit ; V:c) +¢; (3.50)
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olarak tanimlamuglardir. Burada, ¢ esik degisken, ¢ egik deger, y
diizgiinlestirme ~ parametresi  olup g() gecls  fonksiyonudur.  Gegig
tonksiyonu igin Granger ve Terasvirta (1993), Terasvirta (1994) ve Jansen
ve Terasvirta (1996) tarafindan onerilen LSTAR tipi fonksiyon

=l as1)

seklindedir. Burada m rejim sayis1 olmak tizere diizgiinlestirme parametresi
¥ >0 ve esik degerler ¢, < ¢, <...<c¢,, seklinde olmahdir. (3.51)’de m=1
ve ¥y —>© igin (3.50), (3.42)’de yer alan Hansen’in (1999b) iki rejimli
PTR modeline doniigecektir. m >1 ve y —> o i¢in belirgin rejim sayisi,

m
J=l1

g(qy.:7.¢)= [1+exp[—7

gegis fonksiyonunun farkl ¢ degerleri igin sifir ile bir arasinda ileri geri gegig
yapmaktadir. Son olarak y — 0 olmasi durumunda model, sabit etkili panel
veri modeline doniismektedir (Gonzalez ve dig. 2005, 5.2).

(3.50)’nin dogrusal oldugunu belirten sifir hipotezi Hy: B, =0 ya da
H,, : y = 0geklinde olup bu hipotezlerin reddededilmemesi durumunda,
sabit etkili panel veri modelinin uygun olduguna karar verilir. Ancak.
(3.50)’deki tanimlama problemi nedeniyle, Luukkonen ve dig.’nin (1988)
onerdigi sekilde y =0 etrafinda birinci derece Taylor agilimu ile elde edilen
(3.52)’de verilen yardimci regresyon denklemi ile dogrusal olma aragtirilir.

Vie = My + By Xy + By Xy + ot By Xy + 1t (3.52)
Burada m rejim sayis1 olmak {izere, esik degisken g,,’ye ait katsayilarin

sifira egit olmasi, dogrusal olmayr gostermektedir. Dolayisiyla test edilecek
hipotezler

Hy: B =..=5.,=0
H :f#. .20, %0

olarak olusturulur. Test istatistigi
_ (SSR,—SSR,)/mk (3.53)
" SSR /(TN - N —m(k +1))
olarak hesaplanir ve test istatistiginin dagilimi, (mk, TN-N-m(k+1))
serbestlik dereceli F dagilimina uymaktadir. Hesaplanan LM istatistigi

degerinin tablo degerinden biiyiik olmasi durumunda, Ho hipotezi, dolayist
ile dogrusal olma, reddedilir.

LM
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PSTR modelinde rejim sayist 7 olmak {iizere, rejim sayisini belirlemede
onerilen yontem, her bir eklenen esik degere dogrusal olma testine benzer
adimlarin uygulanmasidir. Rejim sayisinin belirlenmesi igin olugturulan
hipotezlerle toplamsal olarak ileriye dogru test edilmesi saglanir. Sifir
hipotezinin reddedilemedigi durumda, rejim sayisi belirlenmis olur:

Hy:r=0
H,:r=1
Hy:r=
H,:r=2
H01r=r*
Ha:r=r*+1

Rejim sayisinin belirlenmesinde yararlamilan test denklemleri, (3.50)’nin
birinci derece Taylor agilimi ile

Vie = M + ﬁ{xiz + ﬂeritg (qz‘t ; V’C) + elrxitqit +e

Vie = M + ﬁ{xiz + :Béxizg (%t ; J”C) + elrxitqi(tl) + Héxizqi(tZ) te, (3.54)

' ' ! ' 2 : m
Vi =M+ ﬁlxtt + IBZXitg(qit ; y,c)+ elxitqi(t) + 62xitqi(t ) +oet meitqi(t )eit

seklinde elde edilen yardimci regresyonlar ile gosterilmektedir.
Hipotezlerde test edilen rejim sayisina, her bir esitlikteki €, =0°mn test
edilmesi ile karar verilir.

Rejim sayisinin belirlenmesinde, LM, test istatistiginden yararlanilir.
(SSR, — SSR, ) | mk

_ P FImk TN - N—-2—k(m (3.55)
SSR, /(TN =N —k(m+2)) FLmk N =N -2-k(m+2)]

F

Karar agamasinda, hesaplanan LA, istatistigi, (mk, TN-N-2-k(m+2))
serbestlik dereceli F tablo degeri ile kargilastirilir. Sifir  hipotezinin
reddedilemedigi basamakta gegerli olan rejim sayisi, modeldeki rejim sayisi
olarak belirlenir.

(3.49)’daki PTR modelinde yer verilen gegis fonksiyonu g (qit oY C) ,
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g(qu:7.c)=1- exp[ 7T 1(g, - )j (3.56)

J=1

olarak tanimlandiginda, model Panel Ussel Yamusak Gegisli Otoregresif
(PESTR) model olarak adlandirilir.

3.6.1. Panel Yumusak Gegisli Model Secimi

Gonzalez ve dig. (2005, 5.4), tanimlanacak olan modelin PLSTR mi yoksa
PESTR mi olduguna karar verme siirecini, Terasvirta’nin (1994) tanittig
ve tek degiskenli yumusak gegisli otoregresif modeli tizerinden hipotezleri
ve test istatistiklerini agiklayan galigmasini ele alarak agiklamiglardir. Gegig
fonksiyonunun se¢iminde, (3.52)’deki yardimci regresyonda 7=3 igin test
edilecek hipotezler

Hyy: By =0
Hoszﬂ;:0|ﬂ::0
Hy: By =08 =B, =0

seklinde olusturulur. F-testi yardimiyla test edilen bu hipotezlerin
karar stireci, Sekil 3-2 yardimiyla agiklanabilir: Burada H, hipotezinin
reddedilmesiyle PESTR modelinin uygun olmayacagi goriilmektedir. H,
hipotezinin reddedilememesi durumunda, H, ve H, hipotezleri beraber
test edilir. Her iki sifir hipotezinin birlikte reddedilmesi durumunda, PESTR
modeli uygundur. H, ve H, hipotezleri ayr1 ayr1 reddedilemez ise, uygun
model PLSTR olacaktir.
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Hy, 1 ff, =0
Red Red degil
PESTR degil Hys: /B; =03,=0 Hy, : JB’: =08 :ﬁ: =0
Red degil Red degil
PLSTR PLSTR
PESTR

Sekil 3.3: Uygun PSTR Modelinin Segim Asamalar:

3.6.2. Panel Yumusak Gegisli VAR Modelinin Tanimlamasi

PSTRVAR modelleri, (3.47)’de verilen denklemlerde I() ile gosterilen
kisima (3.51) ve (3.56)’daki lojistik veya iissel gegis fonksiyonlarinin
yerlestirilmesi ile tanimlanmaktadir. PSTRVAR(p) modelinin gosterimi
(3.57)’de yapilmistir. Bu model, g(ql.t ,‘j/,c) gecis fonksiyonunun tiiriine
gore PLSTRVAR (p) ya da PESTRVAR (p) modeline dontigecektir.
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P
6\{10 Zﬂ]jylt j+2711 tt J zgljzitfj
Jj=1

<

P p.
Zﬂu)’it—j"'zyljxn _j Z 1jZit—j ‘1w7’ )"‘em
= =

Xig = Qo + Zﬂzjyn /+z72/ Ki- /+z 2j%it-j (3.57)
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+ Zﬂzjyiw- +2.7 2%+
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_a30 Zﬁ3/yzt j+z7/3j Xir— J Z 3 Zjs- J

P
Yie— ]+ZJ/3] Xir— J Z 3j Zip J qll"j/’ )+63it

+

Mm

J

(3.57)’de sistemi olugturan her bir denklem, PSTR modeli olup sistemdeki
gecls fonksiyonlar: aynidir. Bu durumda, sistemin gegis fonksiyonunun
belirlenmesi asamasinda, Gonzalez ve dig. (2005), Omay ve dig. (2014) ve
Huang ve dig. (2017) galigmalarinda uygulanan adimlar izlenerek tahmin
agamalar1 ve yontemi agiklanacaktir.

Uygun gecis fonksiyonunun belirlenmesinde, altbolim 3.6.1°deki
hipotezler ve adimlar uygulanarak gegis fonksiyonunun lojistik mi yoksa
tssel mi olduguna karar verilir. Bunun igin, ilk olarak (3.57)’den y =0
etrafinda k inc1 dereceden Taylor yaklagimu ile yardimer regresyon denklemi
olusturulmaktadir. Yardimc: denklemin ve model se¢iminde test edilen
hipotezlerin olugturulmasinda, Omay ve dig.’nin (2014, 5.43)’nin izledikleri
achmlardan yararlanilmigtir*. Bu asamada yardimci regresyon denklemi,

_[yzt Xig it] > /131// ve '//9 (3 56)’d3k1 alO’ﬂ 37/j3 Jjo ﬁja 7]3
0 ;ve ¢; parametrelerinin fonksiyonu olmak tizere

A ﬂ’ +Zl//OJAn j+;;l//}yqzt (358)

4 Omay ve dig. (2014), ¢aliymalarinda panel estiimlesme iliskisini aragtirmuglardir. Bu nedenle
gosterimlerinde hata diizeltme terimi de yer almaktadir. Bu galigmada kullanilan gosterimde
ise estiimlegme iligkisi aragtirlmadigindan dolayi, hata diizeltme terimine iliskin bilgiler yer
almay1p sadece sistemdeki igsel degiskenler igin s6z konusu ¢aligmadan esinlenerek uyarlan-
mistir.
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seklinde olugturulmugtur. Bu denklemde, ge¢is degiskeninin segiminde
ise hem iktisadi hem de istatistiki yaklagimlardan yararlanilabilir. Huang ve
dig. (2017, s.6), iktisadi yazina bagh olarak sistemdeki igsel degiskenleri
etkileyen ya da rejim degigikligine sebep olan degiskeni, gegis degiskenini
olarak belirlemislerdir. Omay ve dig. (2014, s.43) ve Apergis ve Payne
(2014, s.230), gegis degiskeni segiminde izledikleri yaklagim soyledir:
sistemde yer alan tiim degiskenlerin, gecis degiskenine aday olabilecegini ve
bu aday deg1§l<enlerle (3.58)’in k =3 i¢in tiglincii derece Taylor denkleminde
H, :yv, =y, =y; =0 hipotezinin LM, testiyle test edilip bu istatistige ait
olasilik degerinin en kiigiik oldugu aday deg1§l<en1n sistemin gegis degigkeni
olacagin belirtmiglerdir. LM, test istatistigi

(SSR, —SSR,) /kp

M =SSR, TN Nk (p 1))

olup dagilimi (kp,T N-N —k( p+ 1)) serbestlik dereceli F dagilimina
uymaktadir (Omay ve dig. 2014, s.43; Apergis ve Payne, 2014, 5.231).
(3.58) yardimci regresyon denklemi ile gegis fonksiyonunun lojistik ya da
tissel oldugunu belirlemek amaci ile olugturulan hipotezler 3.6.1°de verilen
hipotezlere benzer sekilde

(F3) Hy 3 =0
(F2) H023lﬁ220|‘/73:0
(F1) H013‘/71:0|‘/72:§&3=0

olusturulur. F2 hipotezine iligkin olasilik degeri en kiiglik oldugunda
uygun gegis fonksiyonu {issel olarak, diger durumlarda ise birinci derece
lojistik fonksiyon olarak segilmektedir (Omay ve dig. 2014, s.44).

3.6.3. Dogrusal Olmayan Panel VAR Modelinin Tahmini

Dogrusal olmayan PVAR modellerinin tahmininde de dogrusal PVAR
modeli tahmin yontemlerinde gz oniinde bulundurulan kosullar 6ne
¢tkmaktadir. Ozellikle uzun ve kisa PVAR tahmin yontemlerinde kullanilan
tahmin yontemleri, rastsal ya da sabit etkili olup olmamasina gore ya da
homojen ve heterojen olmasina gore dogrusal olmayan panel veri tahmin
yontemleri kullanilmaktadir. Gonzalez ve dig. (2005, s.5) kisa paneller
igin ML tahmincisinin tutarli ve asimptotik normal dagiimli oldugunu
belirtmigtir. Fouquau ve dig. (2008, s. 288-289), 24 OECD iilkesi igin
1960-2000 yillar1 arast yapmug olduklart galismada PSTR modelinde, birim

etkilerini, birim ortalamalarindan farkini alarak ortadan kaldirip NOLS ile
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tahminlerini ger¢eklestirmiglerdir. Béreau ve dig. (2010, 5.407) ise, 1980-
2005 ylart igin yaptiklar1 analizde PSTR modelini GMM yontemi ile
tahmin etmiglerdir.

Kremer ve dig. (2013, 5.863), panel verideki igsellige izin veren GMM
tipi Arelano-Bover tahmincisini, 1950-2004 yillar1 arasinda 124 iilke igin
analizlerinde tahmin yontemi olarak kullanmuglardir. Joets ve Mignon (2011,
s.1172) 35 yatay kesit igin 2005-2010 donemi giinliik frekanslarla Kao ve
Chiang (2000) ve Mark ve Sul (2003) tarafindan o6nerilen dinamik LS ile
PSTR modelini tahmin edip degiskenler arasindaki egtiimlesme iligkisini
aragtirmiglardir. Omay ve dig. (2014), dogrusal olmayan vektor hata
diizeltme modelini, PVAR ile PSTR modellerini sentezleyerek 6nermislerdir.
PVAR yontemi ile aralarinda egtiimlesme iligkisi olan degigkenlerden, hata
terimlerinin panel birim kok testleri ile duragan oldugunu, dolaysiyla
estimlesme vektoriiniin rejimlerdeki degisimlerini  arastirmuglardir. G-7
iilkeleri igin enerji titketimi ve GSYIH orani arasindaki iliskiyi 1977-2007
donemi yillik frekansta verilerle analiz etmislerdir. Yatay kesit bagimlilig
sorununu agmak igin ML tahminlerini veren dogrusal olmayan GLS yontemi
ile analiz sonuglarma ulagmiglardir. Huang ve dig. (2017), biiyiime ile
askeri harcamalar arasindaki iligkiyi, 77 iilke igin 1996-2014 yillar1 arasi
PSTRVAR modeli ile aragtirmuglardir. Egik degigkeni olarak sistem digindan
insani geligmislik endeksini, uzun ve saglikli yagam, bilgiye ulagma ve yagam
standartlarinin gostergesi ve bu gostergelerin biiyiime ve savunma itizerinde
ayrigan bir etkiye sahip oldugu gerekgesiyle modele esik degisken olarak
eklemiglerdir (Huang ve dig. 2014, s.3). Tahmin yonteminde ise Fouquau ve
dig.’nin (2008) 6nerdigi yaklagimla birim ortalamalarindan fark alinarak birim
etkisinden degiskenleri arindirip NOLS ile tahminlerini gergeklestirmislerdir.

Buraya kadar incelenen dogrusal olmayan panel veri modellerinin
tahmininde kullanilacak yontemlerin segiminde ii¢ durum o6n plana
¢tkmaktadir: igsellik, birim etki ve uzun ya da kisa panel yapisi. Bu tahminciler,
kisa panellerde GMM yontemine dayali arag degiskenli tahminciler ve uzun
panellerde ise dogrusal olmayan LS olup bu tahmin yontemleri PVAR
modellerinin analizinde kullanilan yontemlerle ayn1 gergevede ilerlemektedir.

Dogrusal olmayan PVAR modellerinin tahmini agamasinda agagidaki yol
izlenir:

1. Bilgi kriterlerine gore uygun panel modeli belirlenir.

i. Dogrusal olmayan PVAR(p) modelinde, dogrusal olma,
dogrusal olmamaya kargin test edilir. Bu test sonucuna gore gegis
fonksiyonunun tiirii belirlenir. Belirlenen gegis fonksiyonu tipine ait
uygun gegis degeri belirlenir.
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iii. Dogrusal olmayan PVAR(p) modeli tahmin edilir.

Ilk adim olan gecikme sayisinin belirlenmesinde, gerek cimrilik prensibi
gerekse serbestlik derecesi nedeniyle, Camacho’nun (2004) Onerdigi
Schwarz bilgi kriteri (SC) kullanilmaktadir. Tkinci adimda, yani dogrusal
olma-olmama ve rejim sayisinin belirlenmesinde, PTVAR (p) modelleri igin
Hansen (1999b) ve Kremer ve dig.’nin (2013) yontemleri ile, PSTRVAR (p)
modelleri iginse Gonzalez ve dig. nin (2005) 6nerdigi yontem ile rejimler
ve esik degerler elde edilmektedir. Ancak VAR modelleri bir sistem modeli
oldugu i¢in ve elde edilen ge¢is parametresinin tiim sisteme, bir bagka deyisle
tiim denklemler igin ayni olmast nedeni ile, her bir denklem igin aday esik
degisken, esik degiskenin gecikme sayisi ve bu egik degiglere ait egik degerin
belirlenmesinde, PTVAR (p) modeli i¢in LR; PSTRVAR (p) modeli i¢in LM
testleri ayr1 ayr1 uygulanip karar verilmektedir.

Esik degiskenin belirlenmesinde, VAR modellerinde oldugu gibi,
sistemdeki en digsal degisken iktisadi teori ile belirlenebilir. Ancak 6zellikle
iki degiskenli VAR modellerinde, Omay ve dig.’nin (2014, s.43) belirttigi
gibi, sistemdeki her bir degisken esik degigken olarak tanimlanip modellerin
yapisina gore (PTVAR ya da PSTRVAR) uygun testlerle karar verilir. Bir
ornek iizerinden bu asama agiklanacak olunursa, (3.50)°deki y,, x_ve z_
degiskenlerinden olugan sistemde, hangi degiskenin en igsel ya da en digsal
oldugu iktisadi teori tarafindan belirginlesmemisse,7=1,2,3... igin potansiyel
esik degiskenler y. , x. . ve z__ i¢in dogrusalligin kag rejimde kuvvetli bir
sekilde reddedildigi belirlendigi durumda, sistemin gegig fonksiyonu segilir.






BOLUM 4

4. EKONOMIDE ANI DURUS

Ekonomide ani durug kavrami, 1994’tin sonlarinda Meksika’da yaganan
finans krizi ile Dornbusch ve dig. (1995) ve Calvo’nun (1998) caligmalar ile
yazina girmigtir. Calvo (1998, s5.35), uluslararasi kredi akimlarindaki ani bir
durugun finansal ve 6demeler dengesi krizine yol agabildigini ve bu krizlerin
cari iglemler agigmin tamamen dogrudan yabanci yatirimlar ile finanse
edildiginde meydana geldigini ve sonucunda ekonominin durma noktasina
gelmesiyle sonuglandigini belirtmistir.

Bu baglamda, ani durug’un nedenini ve sonuglarini agiklayabilmek igin
oncelikle Meksika’da yaganan ekonomik krizin nasil baglayip gelistigi ile ilgili
agiklamalar yapilmig, ardindan ani durugun iktisadi terminolojisi tizerinde
durulmugtur.

4.1. 1994 Meksika Krizinin Neden ve Sonuglar1

1994 yilinda Meksika’da yaganan ve “Tekila Krizi’ olarak adlandirilan krizin
temelleri, 1973 yilinda yaganan petrol krizine dayanmaktadir. Petrol Thrag
Eden Ulkeler Orgiitii (OPEC) iiyesi olmayan ve énemli bir petrol ihracatgist
olan Meksika, 1973’de OPEC iilkelerine uygulanan ambargo sonrasinda
sabit sermaye yatirimlarini arttirmigtir. OPEC iilkelerine uygulanan ambargo
sonrasinda, OPEC iiyesi olmayan iilkelerin petrol iiretim miktarlar1 1970-
1990 donemi igin Sekil 4.1°de yer almaktadir. Sekil 4.1°de, 1973’ten sonra
OPEC iiyesi olmayan petrol ihracatgisi {ilkeler ve Meksika’nin petrol tiretimi
artiy egilimine girdigi goriilmektedir. Diinya’da yasanan petrol krizi ile
petrol fiyatlarmin artig, Meksika igin ciddi gelir kaynag: olmug ve artan gelir
kaynaklarini sabit yatirimlara doniigtiirmiigtiir.

Bu yillarda yiiksek petrol fiyatlariyla petrol gelirlerindeki artig, mali
disiplinde bozulmaya sebep olmug ve biitgede olugan ek kaynak ihtiyaci ile
geniglemeci politika izlenmesi, kamu borglarin arttirip Meksika pesosunu
asir1 degerli hale getirmigtir. Bu da yurtdigina sermaye kagigina neden olmustur

59
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(Hacihasanoglu, 2005, s.21). Diger bir taraftan OPEC iiyesi tilkeler, artan
petrol fiyatlari ile petrol gelirleri ihtiyaglarindan ¢ok fazla olmas: sonucunda
bu paralarin biiyiik miktarin1 Londra ve New York bankalarina yatirmiglardir
(Ardor ve Orztiirk, 5.169).
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Sekil 4.1: 1970-1990 Donemi Meksika, OPEC ve OPEC Uyesi Olmayan Ulkelerin
Petrol Uretimi (Milyon Ton)

Kaynak: BP Statistical Review of World Energy

1980°de Tran-Trak savaginin ortaya ¢tkmastyla diinyada kredi likiditesi
diigmeye baglamig olup bagta Latin Amerika iilkeleri olmak iizere, yiiksek
kredi borcuna sahip olan iilkeler bor¢larini 6demede zorlanmiglardir. 1982°de,
borglu tilkelerden ilk olarak Meksika, iflas ettigini agiklamistir (Dornbusch
ve dig., 1994, s. 2506).

Bu iflasin ardindan bir dizi yeniden yapilandirma reformlar: ile Meksika
ckonomisinin toparlanmasi igin politikalar uygulanmistir. 1983°de IMF
destekli bir programa gegilmesine ragmen 1985 yilinda yasanan deprem
ve petrol fiyatlarindaki ani diigiig, kamu ve ihracat gelirlerini azalttigindan
1988 yilinda uygulanacak olan yeni bir ekonomik programa geg¢mislerdir
(Hacthasanoglu, 2005, s.22-23). Ekonomik Dayanigma Paketi (PACTO)
ad1 verilen bu programda iki ana politika belirlenmistir. Bu politikalar;
ozellestirmeyi, vergilendirmeyi, denk biit¢eyi, miilkiyet hakkini, ticaretin
liberallesmesini  hedefleyen bir yapr ve gelirler politikasi ve o6nceden
belirlenen kur politikastyla istikrarl fiyatlara ulagilmasi seklinde 6zetlenebilir
(Celimli, 2015)5. Aslinda bu politikalarin amaci, yabanci yatirnmcilarin kolay
bir gekilde yeniden {lilkeye ¢ekebilme amacimi tagimaktadir. Bu programin

5 http://www.gazetebilkent.com/2015/09/16/dolara-tepkisizligin-tarihi-tekila-krizi/
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uygulanmasina ragmen, iilkeye yabanci yatirimcilar, sabit sermaye yatirimlari
yerine, llkenin yagamis oldugu krizler ve istikrarsizliklar nedeniyle, kisa
vadede nakde ¢evrilmesi kolay olan portféy yatirimlari olarak gelmistir.
Sekil 4.2°de 1980-2000 yillart arasinda Meksika’ya yapilan sabit sermaye ve
portféy yatirimlar: yer almaktadir. 1994 yilina kadar hizli bir gekilde artan
portfoy yatirimlari, hisse senedi ve gayrimenkul yatirnmlarinin artmasina
sebep olup toplam talebi arttirmistir (Giiloglu ve Altunoglu, 2002, s. 114:
Martinez, 1998, s.7).
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Sekil 4.2: 1980-200 Dionemi Meksika’nmn Sabit Sermaye ve Portfoy Yatwunlar: Net
Yiikiimliiliik Olusumn

Kaynak: IMF- Odemeler Dengesi

Porttoy yatirrmlarinin hizl bir sekilde artmasi, Meksika’nin cari iglemler
hesabinin da paralel olarak artmasina neden olmustur. 1988 yilinda 2.374
milyar $ olan cari agik, 1994 yilinin sonunda 29.662 milyar $’a ulagmustir
(Kaynak: IME BOP). Cari islemler hesabr agiginin bu derece artmasindaki
nedenler, finansal serbestlesme programi ile beraber 6zel tasarruflarin
azalmasi ve portfoy yatirimlari ile beraber gelen paranin 6fori® nedeniyle
yatirrmlardan vazgegip tiiketim aligkanliginin artmasi olarak 6zetlenebilir
(Edwards, 1995, s. 229; Singh, 1997, 5.778).

1994 yilinin bir diger ozelligi de Meksika’da se¢im yilimin olmasidir.
Iktidar parti adayinin suikaste ugramast, i¢ karigiklar ve Meksika’nin borglarin
Odeyemeyecegi fikrine kapilan yatirnmcilar, aniden portfoy yatirimlarini
elden gikararak ekonomiyi durma noktasina getirmistir.

6 Ofori kelimesi, euphoria kelimesinden gevrilmis olup hastanin kendini siibjektif olarak iyi ve
kuvvetli hissetmesi anlamindadir

(Kaynak: https://www.turkiyehastanesi.com/TipTerimleriSozlugu/Detay/E)
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Tekila Krizi, kisaca 6zetlenecek olunursa, OPEC iilkelerine uygulanan
ambargo ile petrol fiyatlarindaki artig, Meksika’nin gelirini ve sabit sermaye
yatirrmlarint arttirmugtir. Artan bu yatinmlarin siirekli olacagi inanci ile
borglanma hizlanmug Iran-Irak savast ile petro-dolarlar iilkelere geri donmiis
ve Meksika borglarini 6deyemez hale gelmigtir. Ulkeye olan giivenin
azalmasi ve siyasi istikrarsizliklar, dogrudan yabanci sermaye yatirimlari
yerine portfOy yatirimlarina doniigmesi, 1994 genel segimleri ile beraber
i¢ karigikliklarin ortaya ¢ikmasi ile yabanci yatirimcilarin tilkeden kolay bir
sekilde kagmasina neden olmugtur. Sekil 4.3’tin st panelinde Meksika’nin
cari iglemler hesabr ile portfoy yatirimlar: yer almaktadir. 1990-1993 yillar1
aras1 portfoy yatirimlar1 %-6.3 oranla hizli bir sekilde azalip cari iglemler
hesabr agig1 artmugtir. 1993’de portféy yatirnmlarinin azalmasiyla beraber
1994 yilinda cari iglemler hesabr agig1 30 milyar $’a yaklagmistir. Sekil 4.3%in
orta panelinde ise Peso/$ ve reel doviz kuru” yer almaktadir. 1993 yilina
kadar uygulanan sabit kur politikasi, Peso/$ paritesini her ne kadar sabit
tutsa da reel doviz kuru degeri azalmaktadir. Bu durum Meksika pesosunun
degerlendigini gostermektedir. Ulusal paranin degerlenmest, ithal mallarin
ucuzlamasina ve ihrag¢ mallarinin pahalanmasina neden olmaktadir (Utkulu,
2003, s.47). Peso’nun degerlenmesi, rekabet giiciiniin diigmesine, kredi
genislemesi yolu ile tasarruflart diisiirerek ithalatin ve tiikketimin artmasina
neden olup cari iglemler hesabr agiginin artmasi igin baski olugturmustur
(Esiyok, 2012, s.70). Portfdy yatirnmlarmnin 1993’de azalma egilimine
girmesi, 1994 yilinda reel doviz kurunda ani artiga neden olmus ve 1995
yilinda Meksika’nin reel GSYIH biiyiime orani, 1994 yilina gore % 6.3
oraninda azalip ekonomi durma noktasina gelmigtir (Sekil 4.3 alt panel).

Calvo (1998, 5.38), SS krizi ile beraber, ithalata bagimlilig: yiiksek
sektorlerde goklara neden oldugunu ve iretimde ciddi anlamda diisiig
meydana geldigini ifade etmigtir. Bu galigma ile 6nem kazanan ve iktisat
yazininda 6nemli bir yer bulan SS krizi ile ilgili gesitli tanimlar yapilmugtir.
SS krizinin temelinde, uluslararasi sermaye giriglerinde durug olmasiyla
beraber, hangi durumlarda SS krizinin meydana gelebilecegi ile ilgili farkl
goriigler yer almaktadir.

TUFE, ;,(2010=100)

7 Reel doviz kurt, peso/sx| Lo Eann(2010=100)
TUFE 14514, (2010 =100)

] doniisiimii ile elde edilmistir.
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Sekil 4.3: Meksika’nin 1990-2000 Donemi Makrockonomik Gostergeleri

Kaynak: IMF Uluslaravas: Finansal Istatistikler

Catao (2005, s.254) ve Hutchison ve Noy (2006, 5.226), CD/GSYIH
oraninin %3’ten fazla olmasi; Edwards (2004, s.1) bu oranin %4 ve Jeanne
ve Ranciere (2000, s.5) Samur (2008, 5.99) ise %51 gegmesi durumunda
SS krizinin ortaya gikacagini belirtmislerdir. SS krizi ile beraber, reel GSYTH,
fiyatlar genel diizeyi ve reel doviz kuru etkilenen degiskenlerin baginda
gelmislerdir.

S$S tamminin CD/GSYIH oranina dayali olarak yapilan tanimlarinm yan
sira, istatistiksel tanimlar da yazinda yer almaktadir. Calvo ve dig. (2004,
s. 14) ve Honig (2008, 5.362), sermaye akimlarindaki bir yil igerisindeki
bir gozlemin 6rneklem ortalamasinin iki standart sapmasinin altina diismesi
durumunda ortaya ¢ikacagini belirtmiglerdir. Guidotti ve dig. (2004, s.177),
CD/GSYIH oraminin ortalamasinin bir standart sapma altina diistiigii
ve CD/GSYIH oraninin %5°den daha az oldugu donemlerin SS doénemi
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oldugunu belirtmiglerdir. Eichengreen ve Gupta (2016, s.4), bu tanimlardan
farkli olarak cari iglemler hesabinin finans hesabinda yer alan portféy ve
sabit olmayan diger akimlar1 {izerinden ii¢ farkhh durum igin SS tanimi
yapmuglardir. Burada, portféy ve sabit olamayan diger akimlarin gegmig
yirmi ¢eyrek donemin ortalamasinin bir standart sapma altina diigtiigii;
bu diisiigiin bir geyrekten daha fazla donemde devam etmesi ve akimlarin
ortalamasinin en az bir ¢eyreklik donemde ortalamanin iki standart sapma
altina diigtiigii donemlerde meydana geldigini ve sermaye akimlarinin 6nceki
ortalama degerinden bir standart sapma farkinin {istiine geldiginde SS
doneminin sona erdigini belirtmislerdir.

4.2. Ekonomide Ani Durus

Calvo (1998, 5.40), SS durumlarinin meydana gelmesinin nedenlerini
ikiye aymrmugtir. Nedenlerden ilki, sermaye akimlarindaki yavaglamanin
ckonominin borglarini 6deyememesine neden oldugu; ikincisi ise nisbi
fiyatlardaki keskin ve beklenmedik oranda biyiik degisimlerin sonucu
olarak fiziksel sermayenin ortalama ve marjinal verimliligini 6nemli olgiide
azaltmasidir. Bu durumda ani duruslar, firmalar genelinde iflaslart meydana
getirmekte ve dolayisiyla ekonomide durusa sebep olmaktadir.

Harcamalar yontemiyle GSMH (4.1)’de yer almaktadir. Burada C, 6zel
titketim; I, 6zel yatinm; G, kamu harcamalarini; X, ihracat; A4, ithalat ve F,
net dig alem faktor gelirlerini gostermektedir (Esiyok, 2012, 5.64).

GSMH =C+I1+G+(X-M)+F (4.1)

Cari iglemler dengesi (CAB) ise (4.2)’de yer almakta olup URT, net
kargiliksiz transferleri temsil etmektedir. CAB’1in negatif olmas1 durumunda
cari iglemler agik verdiginden dolay1 tanim geregi cari islemler agig1 olacak

(CAD) ve CAB =—CAD olarak tanimlanacaktir (Esiyok, 2012, 5.64).
CAB=(X-M)+F+URT (4.2)

Cari iglemlerin agik vermesi durumunda, bir bagka deyisle, (4.2)’de
CAB =—-CAD olmast durumunda (4.2), (4.1) e yerlestirildiginde ise milli
gelir (4.3)’de verildigi gibi olacaktir. Bu durumda diger degiskenler sabitken
CAD"n ani ya da keskin sekilde artmasi, milli gelirin azalmasina yol agacaktir.

GSMH =C+1+G—(CAD+URT) (4.3)

Parasal olmayan ckonomide, hatalar ve emisyonlar g¢ikartildigindan
sermaye akimlar1 (KI) ve CAD, birbirine esit olacaktir (KI=CAD) (Calvo,
1998, s.37-38). Parasal ckonomide ise KI, CAD’a birim zamandaki
uluslararasi rezervlerin toplaminin (RA4) eklenmesine esittir (KI=CAD+RA)
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(Calvo, 1998, 5.42). Parasal ve parasal olmayan ekonomilerde, Z, Z" ve URT
sirastyla toplam talebi, ticareti yapilabilir mallara olan talebi ve net dig alem
faktor transferlerini gostermek lizere (4.4) elde edilir.

CAD =7 -GSMH =Z" —GSYIH —URT (4.4)

Sermaye giriginin oldugu dénemde KI, keskin ve stirekli bir artig gosterecek
olup bu artig yitksek CAD’a esit olacaktir. Bu nedenle KI’deki ani bir durus,
(4.4)deki CAD igin higbir islem maliyeti olmayan ticari mallara olan talebin
diigiiriilmesiyle kargilanabilecek ani bir daralma anlamina gelecektir (Calvo,
1998, 5.38). Bir bagka deyisle, KI’deki ani bir durug, CAD™1 arttiracak ve bu
agig1 kapatmak igin titketim mallar1 gibi ticarete konu olmayan mallara olan
talebi diistirerek GSMH’da ani bir daralmaya neden olacaktir.

Yiiksek reel doviz kuru, ticareti yapilamayan mallarin, ticareti yapilabilir
mallara gore goreli fiyatlarini azaltacak ve bu durum ticareti yapilamayan
mallara olan talebi azaltacaktir (Calvo, 1998, s.38). Bu durumda, reel
sektorde yer alan firmalar, reel doviz kuru artigindan dolay: ithalatin eski
seviyesine gelmesi igin daha fazla finansmana ihtiyag duyup yiiksek miktarda
likidite sikintisina diigerler (Samur, 2010, s.86). Artan likidite talebinin
kargilanamamast, firmalarin iflasina yol agacaktir (Calvo, 1998, s.39). Iflas
eden firmalardan dolayr, GSMH ve GSYIH’da sert bir sekilde daralmaya
neden olacaktir.






BOLUM 5

5. UYGULAMA

MAKROEKONOMIK DEGISKENLERLE ANI DURUS
REJIMLERI

Bu boliimde, ¢ok degiskenli dogrusal ve rejim degisim modellerinin
tahmini, makroekonomik degiskenlere uygulanmasi ile ele alinmugtir. Analiz
kismi iki boliimden olugup zaman serisi analizleri igin Tiirkiye; panel veri
analizleri i¢in Londra Menkul Kiymetler Borsasrnin en biiyiik igtirakgisi
olan Financial Times Menkul Kiymetler Borsas’nin (FTSE) tanimladig:
ileri yiikselen piyasa ekonomileri ele alinmugtir. FTSE’nin 2018 yili itibariyle
tanimladigy ileri yiikselen piyasalar iilke grubu, Brezilya, Cek Cumbhuriyeti,
Yunanistan, Macaristan, Malezya, Meksika, Giiney Afrika, Tayvan, Tayland
ve Tiirkiye’den olugmaktadir (FTSE, 2018, s.5). FTSE, ayni raporda §ili,
Cin, Kolombiya, Misir, Hindistan, Endonezya, Pakistan, Peru, Filipinler,
Katar, Rusya ve Birlesik Arap Emirliklerinin oldugu ikincil yiikselen
piyasalar siniflandirmasini da yapmistir. Ancak bu galigmada, Tirkiye’nin
de i¢inde bulundugu ve rejim degisim modellerinde Ani Durug (Sudden
Stop:SS) rejimini modellemek amaciyla sadece ileri yiikselen piyasalar, panel
veri analizine dahil edilmistir.

Ani durus, iktisat yazininda Dornbusch ve dig.’nin (1995) ¢aligmasi ile
taninmug, Calvo’nun (1998) calismasi ile de Ozellikle bankacilik krizlerinde
kullanilir hale gelmistir. 1994°de Meksika’da yasanan Tekila Krizi’nde, biitge
agiginin ve cari iglemler agiginin yiiksek olmast sorumlu tutulmustur. Calvo
(1998, 2004), sermaye giriglerinde ani bir durusun cari islemler agigini
arturdigini ve bununla beraber ekonominin durma noktasina geldigini
belirtmiglerdir. Sermaye giriglerindeki ani durugun ise sabit sermaye
yatirimlar1 ve yiikselen piyasa ekonomilerinde portfoy giriglerindeki ani
durmalardan kaynaklandig1 soylenebilir.

Tezin uygulama boliimiinde ani durug ekonomileri, reel biiyiime, reel
do6viz kuru ve portfoy yatirimlarinin GSYIH’ya orant ile arasindaki etkilegim,

67
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dogrusal ve dogrusal olmayan VAR modelleri ile analiz edilmistir. Analizde,
zaman serisi boyutunda Tirkiye, panel veride ise ileri yiikselen piyasa
ckonomileri ele alinmistir. Bu boliimde 6ncelikle uygulamanin amaci ve
konusundan bahsedilip, ani durug kavramy, tiirevlerin belirlenmesine yonelik
teorik gergeve, konuyla ilgili yazin taramasi, veri seti ve analiz bulgular yer
almaktadir.

5.1. Uygulamanin Amaci

Bu ¢aligmanin uygulama kisminda, reel biiylime, reel déviz kuru ve
portfoy yatirimlarnin GSYIH’ya orani degiskenleri arasindaki etkilegim
VAR modelleri ile analiz edilmigtir. Ozellikle biiyiime orani gibi kendi
dogasinda dogrusal olmayan degiskenlerin yazinda dogrusal olmamasi
dikkate alinmadan dogrusal modeller ile analiz edilmesi, siklikla karsilagilan
bir durumdur. Dogru ve/veya gercege yakin analiz sonuglarinin elde
edilmesinde, oncelikle degiskenin ozellikleri belirlenip bu 6zelliklere gore
uygun yontemlerle analizlerin gerceklegtirilmesi gerekmektedir.

Bu ¢aligmanin birden fazla amaci olup birinci amag, dogrusal olmayan
degiskenlerin dogrusal modeller ile analizinde, dogrusal olmayan model
sonuglarimin daha giiglii oldugunu gostermektir. Tkinci amag ise, yazinda
yer almayan dogrusal olmayan panel VAR modelleri ile SS rejiminde
degiskenlerin birbirleriyle olan etkilegimini ortaya koymaktir.

5.2. Yazin Ozeti

Ani durug kavramina iligkin ampirik yazin, Calvo ve Reinhart (1999) ile
baglamaktadir. Bu ¢caligmada, Arjantin, Brezilya, Sili, Kolombiya, Kosta Rika,
Cekya, Misir, Endonezya, Kenya, Malezya, Meksika, Filipinler, Sri Lanka,
Tayland ve Uganda’nin yer aldig 15 yiikselen piyasa ekonomileri igin 1990-
1996 donemlerini kapsayan panel veri analizi ile sermaye hesabi, portfoy
vatirimlari, kisa vadeli akimlar, yabanci sabit sermaye yatirimlari agiklanan
degisken ve sterilizasyon endeksi, sermaye kontrol degiskeni, A.B.D. ve
Japonya faiz oranlar1 ve hisse senedi sayilart agiklayict degiskenler olmak
tizere modeller tahmin edilmigtir. Elde ettikleri sonuglara gore, sermaye
kontrollerinin kisa donemde ani durus igin etkin olmasina ragmen uzun
donemde kalici bir ¢6ziim olmadigini ve dolarizasyonun ani durug sorununu
ortadan kaldirmasa bile bu durumu iyilestirmek igin bir segenek oldugunu
belirtmislerdir.

Calvo ve dig. (2004), 15 yiikselen piyasa ekonomileri ve 17 geligmis
tilkeler igin 1990-2001 yillart aras1 donemde ekonomide ani durusu, i¢ borg
dolarizasyon derecesi, dig ticaret agikhigr derecesi, doviz kuru, yabanci para
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rezervlerinin cari iglemler dengesine orani, kredi biiyiimesi, dogrusan yabanci
sermaye yatirimlari, mali denge, dig ticaret haddi biiyiimesi, kamu kesimi
borglar1 ile tahmin etmislerdir. Bulgulari, yerel dolarizasyon yiikiimliiliikleri
ve dig ticaret kapaliligi ani durugun olmasmada yiiksek derecede etkili
oldugunu gostermislerdir. Ayrica, agiklik ve borg¢ dolarizasyonunun ani bir
durma olasihig1 tizerindeki etkisi dogrusal olmayabilecegini ve yiiksek cari
islemler hesabr artigi, yiiksek derecede dolarizasyona sahip olan iilkeler igin
ozellikle tehlikeli oldugu sonucuna ulagmuglardir.

Frankel ve Cavallo (2004), 141 iilke i¢in 1970-2002 donemlerinde dig
ticaret agiklig, dig borglarin GSYTH’ya oranu, cari iglemler hesabr dengesinin
GSYIH’ya orani, ihracat, kisi basina GSYIH, dogrudan yabanci sermaye
yatirimlarinin GSYTH igerisindeki pay, kisa vadeli borglarin toplam borglara
orani ve nominal doviz kuru ile ekonomide ani durug olma olasigini tahmin
etmiglerdir. Elde ettikleri bulgular, dig ticaret agikliginin iilkelerin ani durusa
kargt daha az savunmasiz yaptiginy, cari islemler hesabi agigimn GSYTH’ya
oraninin yiiksek oldugu zamanlarda ani duruslarin olma olasihginin yiiksek

oldugunu belirtmislerdir.

Hutchison ve Noy (2004) ise GSYIH biiyiimesinin kur krizi, cari
islemler hesab1 doniisii ve ani durug krizi kukla degiskenleri ile reel biiyiime,
biitce fazlasnin GSYIH’ya orani, kredi biiyiimesi, yabanci ¢ikt1 biiyiimesi,
reel doviz kuru, dig ticaret aqig1 degiskenleri ile 1975-1997 yillart igin 27
yiikselen piyasa ekonomileri i¢in tahmin etmislerdir. Bulgulari, kur krizi ve
cari iglemler hesabi doniiglerinin reel biiyiimede negatif etki yaptigini ve
ani durug krizlerinin parasal kriz ve reel biiyiime tizerinde kisa vadeli ancak
olumsuz etki yaptig1 sonucuna ulagmuglardir.

Edwards (2005), yazinda ani durusla ilgili ¢aligmalardan farkl olarak kisi
bagina GSYIHy1, ani durus, cari islemler hesabr doniis kukla degiskenleri,
ciktr ag1g1, dis ticaret haddi biiyiime orani ile agiklamiglardir. Doniigler ve ani
duruslarin kisi bagina GSYIH’da negatif etki yaptig1 ancak hem déniig hem
de ani durug kukla degiskenleri regresyon modeline dahil edildiginde doniis
kukla degiskeni negatif olmaya devam ederken ani durug kukla degiskeninin
tahmin edilen katsay1 igaretinin degistigini gostermistir.

Cavallo ve Frankel (2008), calismalarinda dig ticaret agikhiginin,
sermaye giriglerinde SS egiliminde olup olmadigini belirleyen bir faktor
olmas1 nedeniyle, analiz etmisler, biiyiik bir ticaret hacmine sahip olmanin
finansmandaki belirli bir kesintiye uyum saglamak igin gerekli olan daralmada
etkin oldugunu belirtmiglerdir. Sirali probit analizi ile yaptiklar1 ¢aligmada,
141 iilke ve 1970-2002 arast donem igin, diga agikhigin iilkeleri olasi
krizlere karg1 savunmasiz hale getirdigini, ayn1 zamanda ticaretin igselligini
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diizeltirken ani durus ile dig ticaret agiklig1 arasindaki iliskinin giiglii oldugu
sonucuna ulagmislardir.

Agosin ve Huiata (2012), SS donemini, finans hesabina ait gdslemlerin,
ortalamanin bir standart sapma altina diistiigii ve GSYIH’ya oraminin
%5’den biiyiik oldugu donemler olarak tanimladiklart galiymada, probit
analizi ile 42 vyiikselen piyasa ekonomisi iilkeleri igin 1976-2013 yillar
arasini aragtirmuglardir. Caligmanin amaci, sermaye akiglarindaki patlamalarin
gelecekte keskin daralmalara ya daani durugu 6ngorebilmesini aragtirmiglardir.
Analiz sonuglarina gore, i¢ piyasaya biiyiik sermaye giriglerinin olmamast,
yatirimcilara olumsuz sinyal verip iilke ekonomisinin temelinde bozulmalara
sebep oldugunu belirtmislerdir.

Cowan ve Raddatz (2013), 45 gelismig ve yiikselen piyasa ekonomileri
i¢in sanayi sektorleri diizeyinde, Romelli ve dig. (2018) ise, 1970-2011
donemi igin geligmis ve gelismekte olan iilkeler igin cari iglemler hesabi
ile reel doviz kuru arasindaki iliskinin disa agiklik orani iizerindeki etkisini
¢ekim modeli ile aragtirmiglardir. Tahmin yonteminde Poisson yapay en gok
olabilirlik tahmincisini kullanmiglardir. Elde ettikleri sonuglara gore, disa
agikligin derecesinin cari iglemler ve dig ticaret dengesi iizerinde olumlu
etkisi oldugunu; diga agiklik orani yiiksek olan iilkelerin cari hesaplarini ve
dig ticaret dengesini, meydana gelen dig sokun ardindan az miktarda doviz
amortismanlari ile yeniden degerlenebilecegini belirtmislerdir.

Bachmann ve Leist (2016), reel GSYIH, net sermaye girislerinin
GSYIH’ya orani, gecelik faiz oranlar1 ve reel doviz kuru ile Meksika ve
Endonezya ekonomileri igin Markov Rejim Degisim-VAR yontemi ile ani
durug rejimlerinde etki-tepki fonksiyonlarini elde etmiglerdir. Meksika igin
1980-2014 yillar1; Endonezya igin 1994-2013 yillar arasi ¢eyreklik verilerle
gergeklestirdikleri analizlerin sonucunda, ani duruglarin GSYIH {izerinde
onemli derecede olumsuz ve kalici etki yaptigini; net sermaye giriglerinin etki
ve tepkilerinin rejim bagiml oldugu ve ani durug rejimlerinde savunmasiz
oldugunu ve son olarak ge¢mis ani durus donemlerinde biiyiimedeki diisiigiin
tarkli nedenlere bagl oldugu sonucuna varmuglardir.

Li ve dig. (2018), aylik frekanstaki verilerle 2000-2008 déneminde 65
tilke igin uluslararast fon akimlarinin ani durugunu aragtirmuglardir. Elde
ettikleri sonuglara gore, kiiresel, yayilma ve yerel faktorlerin ani duruga neden
olabilecegini ve hisse senetlerindeki akimlar igin kiiresel faktorlerin yiiksek
gelir grubu {ilke ekonomilerinde 6nemli bir rol oynadigini belirtmislerdir.
Ayrica kiiresel ve yayihm faktorlerinin ani durugun biyiikliigii ile iligkili
oldugu sonucuna ulagmislardir.
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5.3. Veri Seti

Uygulamada, makroekonomik degiskenlerden 2010 fiyatlar1 baz alinarak
harcamalar yontemi ile hesaplanan reel GSYIH biiyiime orani (BO), reel
doviz kuru igin iilkelerin yerel para birimlerinin Amerikan Dolar1 reel
kargihigr oranmnin dogal logaritmasi® (LRDK) ve net portfoy yatirimlari
yikiimliilik olusumunun GSYiH’ya oran1 (PORTFOY/GSYIH) cle
alinmustir. BO degiskeni, Ln(Reel GSYIH /Reel GSYIH, )x100 doniistimii
ile elde edilmistir. Analiz donemi, 1990-2018 yillar1 olup Tiirkiye igin
tiger aylik frekanstadir. Panel veri i¢in analize dahil edilen tilkeler, Londra
Menkul Kiymetler Borsas: tarafindan 2018 yili gelismig yiikselen piyasalar
tilkeleridir. (FTSE, 2018, s.5). Bu iilkeler, Brezilya, Cek Cumbhuriyeti,
Yunanistan, Macaristan, Malezya, Meksika, Giiney Afrika, Tayvan, Tayland
ve Tiirkiye’dir. Cek Cumhuriyeti, Yunanistan ve Tayvan’in analiz doneminde
verilerinin  eksik olmasi nedeniyle uygulamaya dahil edilememistir.
Ulkelere ait degiskenlerin zaman yolu grafikleri EK 2’de yer almaktadir.
Analiz doneminin segilmesinde, ozellikle Tekila Krizi ile beraber yiikselen
piyasalardaki SS donemlerini belirleyip degiskenler arasindaki etkilesimi
aragtirmaktir. Tekila krizinin 1994°de baglamasi ve bu tarihten itibaren yazina
SS krizi olarak girmesi, analiz doneminin segilmesinde belirleyici neden
olmustur. Ozellikle otoregresif modellerde gecikme sayist da dikkate alinarak
tahmin edilen modellerde, degiskenlerin gecikmeli degerlerinden olugacak
gozlem kaybi ve 1994 yilinda yaganan krizin etkilerini gormek amaciyla, veri
seti 1990 yilindan itibaren ele alinmistir.

8 Reel doviz kuru oramt hesaplanmasinda, ABD tiiketici fiyat endeksinin (2010=100) Tiirkiye
tuketh. hy‘flt gldcksme oraninin $/TL orant ile ¢arpimi sonucu LRDK — Ln| _TUFEu _ Dolar
clde edilmigtir. TUFE gy TL
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Degiskenlerin veri kaynaklari ve donemleri Tablo 5.1°de yer almaktadir.

Tiblo 5.1 Degiskenlerin Tanumlar: ve Kaynaklar:

Degisken Degisken Adi Kaynak Donem  Frekans
Zaman Sevisi-Tiirkiye
2010 Fiyatlariyla IME-Diinya )
Harcamalar BO Ekonomik 1990- Uger
Yontemiyle Reel Gértiniimii 2018 Ayhk
GSYIH Biiyiimesi
Logaritmik Reel LRDK IME-Uluslararasi 1990- Uger
Doviz Kuru Finansal Istatistikler 2018 Aylik
Portfoy Yatirimlart I’%\/I:—Og?emcler
Net Yiikiimliilitk PORTEQY/ Ulcu jf:mv;l 1990-  Uger
Olusumu’nun GSYIH Yatl‘rlm P(;zis on 2018 Aylik
GSYTH’ya Oran S Y
Istatistikleri
Panel Vers -Gelismis Yiskselen Piyasalar
2010 Fiyatlarryla IMF-Diinya
Harcamalar BO E K 1990- Yallik
Yontemiyle Reel Gz)(r)'i(r)lml N 2018 b
GSYIH Biiyiimesi umt
Logaritmik Reel IMF-Uluslararas: 1990-
Doviz Kuru LRDK Finansal Istatistikler 2018 Villik
Portfoy Yatirimlar: IMF-OQemeler
e qeeyes " Dengesi ve
Net Yiikiimliiliik PORTFOY/ 1990-
, . Uluslararast Yillik
Olusumu’nun GSYIH Yaturim Pozisvonu 2018
GSYiH’ya Oram S Z Y
Istatistikleri

5.4. Analiz Sonuglar1

Cahymanin bu boliimiinde gerek Tiirkiye gerekse geligmis yiikselen
piyasalar igin dogrusal ve dogrusal olmayan VAR modelleri sonuglar1 yer
almaktadir. Analizde BO, LRDK ve PORTFOY/GSYIH zaman serisi
degiskenleri igin dogrusal olma ve duraganlik durumlar: test edilip ardindan
VAR modelleri tahmin edilmis, daha sonra panel veri degiskenlerinin yatay
kesit bagimhligi, heterojenligi ve duraganliklar test edilip ardindan VAR
modelleri tahmin edilmigtir. Analizler, ilk olarak Tirkiye i¢in zaman serisi
ile VAR ve TVAR modelleri ile gergeklestirilmig, ardindan ileri yiikselen
piyasalar tlkeleri igin panel veri ile dogrusal ve dogrusal olmayan VAR
modelleri ile gergeklestirilmistir.
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Asagida oncelikle degigkenlere ait tanimlayicr istatistikler ve grafiklere,
ardindan analiz sonuglarmna yer verilmistir.

5.4.1. Degiskenlerin Tanimlayict Istatistikleri

Tablo 5.1°de yer alan degiskenler ve analiz donemine iliskin bilgilere ait
Tiirkiye igin tanimlayic istatistikler, Tablo 5.2°de yer almaktadir.

Toblo 5.2 Zaman Serisi Degjigkenlerin Tanumlayiwc Istatistikler

. Degisken
Istatistik - -
BO LRDK PORTFOY/GSYIH
Ortalama 0.011 0.772 0.012
0.420 1.333 0.066
En biiytik [1991Q3] [2001Q3] [2013Q1]
-0.323 0.329 -0.087
En kiiciik [1994Q1] [2007Q4] [1998Q4]
Std. Sapma 0.174 0.231 0.024
Carpiklik 0.143 -0.036 -0.934
Basiklik 2.557 2.145 5.766
Jarque-Bera 1.346 3.556 53.815
q (0.510) (0.169) (0.000)
T 116 116 116

*parantez igindeki degerlen, test istatistigine ait olasilik degerleridiv. **Koseli parantez
igindeki degerler; gozlemlerin meydana geldigi ait taviblerdir.

Bu bilgilere gore, analiz doneminde Tirkiye’nin ortalama biiylime
orant (BO) yaklagik %1 ‘dir. Degiskenlerin en yiiksek ve en diisiik oldugu
donemlere bakildiginda, BO’nun en diisiik degere 1994Q1 doneminde, en
yiksek degerine 1991Q3 doneminde ulagtig1 goriiliirken LRDK’nin en diigiik
degerine 2007Q4 ve en yiiksek degerine 2001Q3’de ulagtigi, PORTFOY/
GSYIH’nin ise en diigiik degerine 1998Q3 ve en yiiksek degerine 2012Q4
doneminde ulagmig oldugu gortilmiistiir. Degiskenlerin en yiiksek ve diigiik
degerlerine ulastigi donemler, Tiirkiye’nin kriz yillarini gostermektedir.

Degiskenlere ait zaman yolu grafikleri ve korelogramlart ise Sekil
5.1’de yer almaktadir. Otokorelasyon fonksiyonu (ACF) BO degiskeninde
mevsimsel etkinin var oldugunu gosterirken LRDK’nin giiglii bir trende
sahip oldugunu, PORTFOY/GSYIH degiskeninin ise duragan oldugunu
gostermektedir. Bunun {izerine BO degigkeninde gozlenen mevsimselligin
deterministik olup olmadigi, mevsimsel kuklalar yardimiyla olugturulan
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denklem ile aragtirilmig ve deterministik mevsimsellik oldugu belirlenmistir.
Ghysels ve dig. (1996), Luginbuhk ve de Vos (2003), Mir ve Osborn (2004)
ve Akgiil ve dig’nin (2007), serilerin mevsimsellikten arindirilmasinin,
dogrusal olmama 6zelliginin etkilenebilecegi, dogrusal olmamay1 maskeleyip
ortadan kadiracag: ya da serinin dogrusal olmamasina neden olabilecegini
gosterdikleri galigmalara dayanarak mevsimsel etki tagiyan degiskenlerin
mevsimsel diizeltme yapilmadan analizine devam edilmigtir.

0.50

1=

025

0.00]

0] ] - - Ll |

19‘93 19‘95 2000 13‘35 i) D‘lf D‘l) 5
o 'l Erme
e e MW\W\« A/h 1
v |y Y -

L L L L L L | L L L L
1080 1908 2000 i} 010 b 0 ] 5 0 1 »

Sekil 5.1: Degiskenlerin Zaman Yolu Grafikleri ve Otokorvelasyon Fonksiyonlar:

Tablo 5.3°de ise panel veriye ait degiskenlerin tanimlayici istatistikleri yer
almaktadir. Ortalama BO 3.376; LRDK 2.232 ve PORTFOY/GSYIH ise
15.038dir. En diigiik BO degeri -11.90 ile 1991 yilinda Macaristan’a aitken
en yiiksek deger ise 11.60 ile 1990 yihinda Tayland’a aittir. PORTEOY/
GSYTH degerinin en diigiik oldugu gozlem 2008 yilinda Malezya’ya aitken
en yiiksek deger ise 1999 yilinda G. Afrika ulagmustir.

Tablo 5.3 Panel Veri Degiskenlerinin Tanvmlnywcs Istatistikleri

. Degisken
Istatistik " -
BO LRDK PORTFOY/GSYIH

Ortalama 0.033 2.412 0.015

Std. Sapma 0.034 1.622 0.026
Carpikhik -0.730 0.861 0.388
Basiklik 3.947 2.682 4.652

En Kiigiik -0.079 0.348 -0.091

En Biiyiik 0.105 5.988 0.101

NxT 201 203 200
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Caligmanin bu agamasindan sonra, analizler zaman serisi ve panel veri
analizleri olarak ayri boliimlerde verilmistir. Oncelikle Tiirkiye’ye ait
degiskenlerle dogrusal olmama ile dogrusal olmayan birim kok testleri ve
ardindan VAR analizleri gergeklestirilmigtir. Takip eden boliimde de segilmig
ileri yiikselen piyasa ekonomileri igin VAR analizleri ger¢eklestirilmistir.

5.4.2. Tiirkiye’nin Ani Durus Donemlerinin Vektor Otoregresif
Modeller ile Analizi

SS§ doneminin tanimlanmasina yonelik yaklagimlar, ilgili yazinda
farklilagmaktadir. Sekil 5.2°de, CD/GSYIH’nin %-3 ve %-5 sinirinin altina
diistiigii durumda SS rejiminin oldugu tanima gore, Tirkiye’nin bu rejimde
oldugu durumlar yer almaktadir. Ozellikle 2005 yilindan sonra bir¢ok
donemde SS durumunun gergeklestigi goriilmektedir. Odemeler dengesi
bilangosunun sermaye hesabinin finansmaninin porttdy yatirimlari ile finanse
edildigi durum goz 6niine alinarak, BO, LRDK ve PORTFOY/GSYIH
degiskenleri arasindaki iliski VAR modeli yaklagimiyla analiz edilmigtir. VAR
modelinde degiskenlerin en igselden en digsala dogru siralamasi, BO, LRDK
ve PORTFOY/GSYTH olarak yapilmistir.

CD/GSYIH — —-5% =-=-----3%

Sekil 5.2: Tiirkiye’nin 1990-2018 Yllars CD/GSYTH Orans (%)

Kaynak: IMFE-Odemeler Dengesi Istatistikleri

5.4.2.1. Dogrusal Olmama Testi Sonuglary

Dogrusal olmayan modellere tahmin yapmak igin oOncelikle serinin
dogrusal olmama ozelliginin aragtirilmasi gerekmektedir. McLeod-li ve
Tsay testi ile aragtirilan dogrusal olmama sonuglarina Tablo 5.4°de yer
verilmigtir. On iki gecikmeye kadar dogrusal olmama durumu aragtirilan
degiskenler igin, McLeod-Li testi sonuglari, ii¢ degiskenin tiim gecikmelerde
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dogrusal olmadigini gostermektedir. Tsay testi sonuglar ise, BO ve LRDK
degiskenlerinin, birinci gecikmede en yiiksek F istatistigi ile dogrusal
olmadigini gosterirken PORTFOY/GSYTH degiskeninin tiim gecikmelerde
dogrusal oldugunu gostermektedir.

Bunun iizerine PORTFOY/GSYTH icin BDS testi yapilarak en giiglii
2 gecikmede olmak tizere tiim gecikmelerde dogrusal olmadig: bulunmusg,
boylece McLeod-Li testinin bulgusu desteklenmig ve bu serinin de dogrusal

olmadigina karar verilmistir.

Tablo 5.4 Dogrusal Olmama Testi Sonuglar:

BO LRDK PORTFOY/GSYIH
Gecikme

McLeod-Li Tsay McLeod-Li Tsay McLeod-Li Tsay

1 0.022 12.168 3.523 3.852 0.241 0.654
(0.000)*  (0.000) (0.966) (0.024) (0.000) (0.521)

) 1.551 5.021 0.176 1.859 0.830 0.828
(0.000) (0.000) (0.000) (0.107) (0.000) (0.531)

3 1.625 3.946 0.601 1.531 1.179 0.493
(0.202) (0.000) (0.301) (0.146) (0.278) (0.876)

4 2.118 3.934 1.711 1.129 1.233 0.565
(0.347) (0.000) (0.425) (0.343) (0.540) (0.885)

5 2.152 3.748 1.828 1.091 1.311 0.907
(0.541) (0.000) (0.609) (0.373) (0.727) (0.578)

6 3.292 3.094 1.835 1.107 1.390 0.963
(0.510) (0.000) (0.766) (0.354) (0.846) (0.525)

- 3.351 2.547 1.928 1.322 1.613 0.851
(0.646) (0.000) (0.859) (0.162) (0.900) (0.693)

g 3.406 2.319 2.381 1.351 2.454 0.915
(0.841) (0.001) (0.881) (0.143) (0.874) (0.616)

9 3.446 2.352 3.766 1.511 21.675 1.434
(0.841) (0.002) (0.806) (0.079) (0.003) (0.109)

10 3.463 3.721 4.087 1.407 21.868 1.194
(0.902) (0.000) (0.849) (0.149) (0.005) (0.298)

1 3.523 4.651 4.671 0917 22.763 0.887
(0.940) (0.000) (0.862) (0.621) (0.007) (0.654)

b 3.523 2.764 4.767 2.201 22.878 0.664
(0.966) (0.302) (0.906) (0.363) (0.011) (0.772)
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BDS
Alt . . _
Boyut Isatistik Olasilik Isatistik Olasilik Isatistik Olasilik
2 0.021 0.000 0.149 0.000 0.024 0.001
3 0.102 0.000 0.246 0.000 0.023 0.052
4 0.145 0.000 0.312 0.000 0.021 0.146
5 0.180 0.000 0.355 0.000 0.021 0.145
6 0.194 0.000 0.381 0.000 0.025 0.081

*pavantez icindeki degerler olasilik degevievidin

5.4.2.2. Birim Kok Testi Sonuglars

Dogrusal olmadig: testlerle belirlenen degiskenlerin duraganliklari, ADE
EG, KSS ve Sollis birim kok testleri ile aragtirtlmigtir. Dogrusal seriler igin
uygun olan ADF birim kok testi sonuglarina gére, BO ve PORTFOY/
GSYIH degiskenlerinin test istatistikleri, tablo kritik degerlerinden daha
negatif oldugundan diizeyde duragandirlar. Ancak LRDK degigkeni diizeyde
duragan olmayip birinci farki alindiginda duragan olmaktadir. Dogrusal
olmayan birim kok testlerinden KSS ve Sollis birim kok testi sonuglari, ADF
testi sonuglariyla ayni olarak LRDK’nin birinci farkda, diger degiskenlerin
ise diizeyde duragan oldugunu gostermistir. EG birim kok testi sonuglarina
gore ise, diger testlerin sonuglarindan farklr olarak, sadece MTAR modelinde
BO degiskeninin %10 anlamhlik diizeyinde diizeyde duragan olduguna
karar verilmigtir. Gerek dogrusal gerekse dogrusal olmayan birim kok testi
sonuglarina dayanarak, analizlere BO ve PORTFOY/GSYIH degiskenleri
diizey, LRDK ise birinci farki serisi olarak katilmugtir.
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Tablo 5.5 Birim Kok Testi Sonuclar:

Degisken ADF kG KSS Sollis
TAR MTAR
BO -3.717 6.631 4.344 -12.439  79.738
LRDK -1.836 4.004 1.650 -1.325 3.225
PORTFOY/GSYIH -7.469 27.937 28.282 -5.216 14.419
ALREDK* -10.572  56.547 57.123 -6.027 22.164
%1 K.D. -3.50 6.57 7.10 -2.82 6.883
%5 K.D. -2.89 4.64 5.02 222 4.954
%10 K.D. -2.59 3.79 411 -1.92 4.157

*A operatorii, bivinci farks aliman degiskeni temsil etmektedir:

5.4.2.3. Dogrusal VAR (p) Modelinin Sonuglar:

VAR modelinde igsel degiskenden digsal degiskene dogru siralamasi,
BO, ALRDK ve PORTFOY/GSYIH olarak yapilmig ve modellerde gecikme
uzunlugunun belirlenmesi amact ile uygun gecikme LR, AIC ve SC degerleri

hesaplanmugtir.

Tablo 5.6’da farkli gecikmeler igin hesaplanan LR ve AIC degerlerinin
yani sira optimal gecikme uzunlugunun se¢iminde Camacho (2004)’tin
onedigi SC degerlerine de yer verilmistir. Cimrilik prensibi geregi, en kiigiik
gecikmeli VAR(3) modelinin tahmin edilmesi ile baglanmug, artiklarin
otokorelasyonsuz ve sabit varyansl olmasini saglayip saglamamasina gore de

model tahminlerine devam edilmigtir.

Tablo 5.6 VAR Modeli icin Uygun Gecikme Uzunlugn

Gecikme LR AIC SC
0 - -8.561 -8.253
1 34.97 -8.752 -8.215
2 20.91 -8.771 -8.004
3 40.45 -8.960 -7.962
4 20.41 -8.993 -7.766
5 6.82 -8.893 -7.435
6 7.36 -8.807 -7.119
7 11.54 -8.783 -6.864
8 13.41 -8.784 -6.635
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VAR(3) modeli, mevsim kuklalar1 eklenerek tahmin edilmig, tahmin
sonuglar1 Ek I’de verilmigtir. VAR modeli artiklarina uygulanan testler
sonucunda otokorelasyonsuz ve sabit varyansli, ancak normal dagilima sahip
olmayan artiklarin varligina karar verilmistir. Normalligin soklara duyarl
olmast nedeni ile sok doneminde 1, diger donemlerde O degerini alan
kuklalar olugturulmug ve VAR (3) modeline katilmigtir. Kukla olugturulacak
donemler, her seri incelenerek belirlenmistir®. Ancak eklenen kuklalarin,
normalligi saglamadigi, bunun yani sira otokorelasyona da neden oldugu
goriilmiigtiir. Sok kuklalarmin modellere eklenmesi durumunda normalligi
sagladigi sik gorlintirken burada artiklarin normal dagilimhi oldugunu
belirten sifir hipotezinin giiglii bir sekilde reddedilmesi, aslinda serilerin
dogrusal olmadigini ve farkli rejimlerin olabilecegininin bir gostergesi olarak
kabul edilebilir. Daha uzun gecikmelerde otokorelasyon durumunu gérmek
amaci ile diger kriterlerin ortak belirledigi 4 gecikme ile VAR (4) modeli
tahmin edilmig, ancak bu model i¢in normalligin saglanamamasinin yan1 sira
otokorelasyon probleminin de ¢iktig1 goriilmiistiir. Gecikmeler 6 ve 8 olarak
da denenmis ve benzer bulgulara ulagilmigtir. Bu bulgulara dayanarak iki
nokta iizerinde durulmasi uygun olacaktir: Birinci olarak, VAR modelleri
igin AIC ve LR kriterlerinin degil Camacho (2004)’in SC kriterinin model
tahmini igin yararli oldugu soylenebilir. Tkinci olarak, serilerin dogrusal
olmadigini ve farkli rejimlerin olmasi durumunda normallik varsayiminin
saglanmasinin bilinen zaman serisi yaklagimlar1 ile zor olacagidir. Ayrica
VAR modellerinde otokorelasyonun, gecikme uzunlugunun arttirilmasi
ile ortadan kaldinldig: siklikla uygulanan bir yaklagimdir. Ancak artiklarda
otokorelasyonun ortaya ¢ikmast ve ortadan kaldirilamamasindaki temel
neden, fonksiyonel kalibin yanlig se¢imi olabilir. Bu durum, modelde yer alan
degiskenlerin dogrusal olmamas: durumuyla beraber degerlendirildiginde,
VAR modellerinin fonksiyonel kalibin yanlg se¢iminin sonucudur. Bu
nedenle dogrusal olmayan degiskenlerle dogrusal modellerin tahmininde bu
gibi sorunlarin meydana gelecegi ifade edilebilir (Kog, 2008, s.133-134).

Model uyumunun en iyi oldugu, otokorelasyonsuz ve sabit varyansh
artiklara sahip VAR (3) modelinin katsay1 tahminleri Ek 1°de goriilebilir.
Model artiklari igin yapilan testler de tablonun altinda eklenmistir.

VAR(3) modeli artiklarindan elde edilen genellestirilmis etki-tepki
fonksiyonlar1 $ekil 5.3’de verilmigtir. Kirmizi gizgiler ve ilk isim, tepki veren
degiskeni gosterirken parantez iginde yazan degisken, sok meydana gelen
degiskeni gostermektedir.

9 Olusturulan kuklalar: D1994Q1 D1998Q1 D1999Q1 D2001Q1 D2001Q3 D2008Q4
D2016Q4 D2018Q3 D1998Q2
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Sekil 5.3: VAR(3) Modelinin Etki-Tepki Fonksiyonlar:

VAR(3) modelinden elde edilen artiklarin etki-tepki fonksiyonlar:
incelendiginde:

PORTFOY/GSYIH’da bir standart sapma sok meydana geldiginde,
BO’nun tepkisi birinci donemde 0, ikinci donemde en yiiksek seviyede
pozitif, tigiincii donemde 0, 4. Donemde pozitif, 5. donemde en diigiik
negatif tepkiyi vermig, 6. donemden itibaren de azalma artma seklinde bir
salinma ile tepkisi devam etmistir. 16. Donemde tepkisi eski diizeyinin
tstiinde devam etmektedir.

PORTFOY/GSYIH’da bir standart sapma sok meydana geldiginde,
ALRKD’nun tepkisi birinci donemde 0, ikinci donemde pozitif, tiglincii
donemde biraz azalarak pozitif, 4. donemde en yiiksek pozitif tepkiyi
vermig, 5. donemde tepki azalarak devam etmis, 6. donemde 0 olmus,
ardindan azalma artma seklinde kiigiik salinmalar ile tepkisi devam etmigtir.
16. donemde tepkaisi eski diizeyine gelip sonlamistir.

ALRDK’da bir standart sapma gok meydana geldiginde BO’nun tepkisi;
1. donemde 0 iken, 2. donemde en biiyiik negatif tepki, 3. donemde pozitif,
4. donemde pozitif, 5. de pozitif, 6. da nagatif, sonra kiigiik salinmalar ile
tepkisi devam etmig. 16. donemde tepki eski diizeyine donerek sonlanmugtir.
ALRDXK’da bir ok meydana geldiginde, Portfoy iin tepkisi: 1. donemde 0,
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2.dénemde en biiyilik negatif tepki, 3. donemde 0, 4. donemde pozitif, 5.
donemde 0 olarak gergeklesmistir. Sonrasinda ¢ok kiiglik negatif tepkilerle
devam etmis ve 10. donemde tepki eski diizeyine ulagarak sonlanmugtir.

BO’da bir standart sapma gsok meydana geldiginde PORTFOY/
GSYIH’nin tepkisi birinci dsnemde 0 iken 2. donemde diisiis 3. Donemde
pozitif, 4. donemde en biiyiik negatif tepki, 5. donemde 0, 6. da pozitif
olarak gergeklesmigtir. Sonrasinda salinarak devam etmektedir. 16. Dénemde
tepkisi hale devam etmesine ragmen eski diizeyinin altindadur.

BO’da bir standart sapma sok meydana geldiginde ALRDK’nun tepkisi,
birinci donemde 0 iken 2. Doénemde en biiyiik negatif tepki, 3. donemde
pozitif, 4 de 0, 5. donemde negatif, 6. Donemde pozitif ve sonrasinda
salinarak devam etmektedirr. 16. donemde tepkisi hale devam edip, eski
diizeyinin tistiindedir.

VAR modelleri gibi dogrusal modellerde rejim degisimi bulgularinin
bulunabilmesi s6z konusu degildir. Ancak bu ¢aliymada Ani Durug teorisinin
gegerliligi analiz edildiginden, VAR modelinde de ani duruglara neden olacak
donemlerin belirlenmesi amaci ile ardigik (recursive) artiklar yardimu ile 1.
Basamak Chow testi grafiklerine bakilmig ve bulgularin sok dénemlerini
kapsadigini ve ani durus tarihleri ile ortiigtiigii gortilmiistiir.

lup bo 20_‘— lup pkﬁfuy 0.5%
tor 150
1.0
sk
i N\m
ol I RN IS | ) h L. /\\»»AMI A S )
2000 2005 2010 2015 2020 2000 2005 2010 2015 2020
1LSH— lupdicdk — 0.5% 7.5H— lup CHOWs —  0.5%)]
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Sekil 5.4: Dogrusal VAR Modeli 1. Basamak Chow Testi
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Sekil 5.4°de BO igin 1994; ALRDK icin 2001 ve 2008 ve PORTFOY/
GSYTH igin 2001 krizleri 6n plana ¢tkmaktadir.

5.4.2.4. TVAR(3) Modelinin Tahmin Sonuglar:

TVAR(3) modelinin tahmininden 6nce, esik degisken olarak segilen
PORTFOY/GSYTH degiskeninin kaginci gecikmede rejim degisimine sebep
oldugunun aragtirilmasi gerekmektedir. Bu amagla Wald testi kullanilmistir.
Aday gecikme uzunlugundaki degerlerden elde edilen Wald istatistiklerinin
en biiylik oldugu degerde rejim degismektedir. 6 gecikmeye kadar arastirilan
Wald istatistikleri sonuglar1 Tablo 5.7°de verilmistir. Sup-Wald, Avg-Wald
ve Exp-Wald istatistiklerinin en biiyiik degere ulastigi gecikme sayist 4
olup esik degisken ve degeri PORTFOY/GSYIH,_,=2.061 seklindedir. Bu
degerin anlamu, portféy akimlarnin GSYTH igerisindeki payinin %2.06’ya
ulastig1 donemde, ekonomi ani duruga gegmekte ve ani durug dort donem
sonra ya da bir yil sonra gerceklesecektir. Bu sonug, Meksika’da yaganan
1994 krizine olduk¢a benzer bir durumu ortaya koymaktadir. Sekil 4.3 de
verilen Meksika’nin portféy yatirimlari ve reel bityiime grafikleri tekrardan
incelenecek olunursa, portfoy yatirimlarinin 1993 yilinda en biiyiik seviyeye
ulasmug ve bu tarihten itibaren diigiise gegip 1995 yilinda negatif biiylime
gergeklestigi goriilebilir. Bu da portfoy akimlarinda ani bir durugun, reel
biiyiimedeki etkisinin bir donemden fazla zamanda meydana ¢ikacagim
gostermektedir.

Tablo 5.7 TVAR(3) Esik Degisken Segimi Testi Sonuglar:

d Esik Deger Sup-Wald Avg-Wald Exp-Wald
1 10.0391 (395'%) ((3)%23) ((1).76(1)3)
) 2.099 ﬁﬁ% (3,11'13) (3%1.(3)3)
3 1,563 (Sﬂ'iﬁ) (3,3(;3’2) (3?1'2&
4 2.061 (3?333) (giiffé) (géo.gg)
5 0.045 (861%) (331%) (351(3)3)
6 0.045 o007 000 0040

(0.020) (0.100) (0.040)
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TVAR(3) modelinin katsay: tahminleri, EK-3’de verilmigtir. Modelden
elde edilen artiklarin tanimlayicr istatistikleri, Tablo 5.8°de goriilmektedir.
Dogrusal VAR modeli artiklarinda, sadece mevsim kuklalar1 ile tahmin
edilen VAR(3) modeli diginda, tahmin edilen farkli gecikmeli VAR
modelleri ile mevsim kuklalarinin yani sira ok kuklalarinin kullanmildig:
tim VAR modellerinde ortaya gikan ve gecikme uzunlugunun arttirilmasi
ile ortadan kaldirilamayan otokorelasyon sorununun, TVAR modeli ile
ortadan kalktigr gortilmektedir. Ayrica 6n boliimde sok kuklalar: ile ortadan
kaldirlabilen olan ancak dogrusal VAR modelinde bu kuklalarin katilmas:
ile normalligin saglanamadigindan bahsedilmigti. Dogrusal modellerde
artiklarin normal dagilmamasi problemi ¢oziilememisken TVAR modelinin
tahmini ile normal dagilml artiklarin varligr saglanmistir. Ancak burada
da SS rejiminde normallik varsayimi saglanamamisken normal rejimde
artiklarin normal dagilimli olduguna, JB testi ile karar verilmistir. Bu da
dogrusal modeller igin saglanamayan normallik varsayiminin asil nedeninin
serilerin dogrusal olmamasi ve boylece farkl rejimlerin s6z konusu olmasinin
bir sonucu oldugu seklindeki yorumu desteklemektedir. Her iki rejimde
de artiklar esit varyanshdir. Bilgi kriterleri, dogrusal VAR modelleri ile
kargilagtirildiginda; log-likelihood degerleri artmus, bilgi kriterleri degerleri
azalmistir. Dolayisiyla, degiskenlerin dogrusal olup olmadig: belirlenmeden
dogrusal modellerin kullanilmasinin ortaya ¢ikaracagi problemlerin, serinin
ozelliklerine uygun dogrusal olmayan modeller ve tahmin yontemleri ile
ortadan kaldirilabilecegi sdylenebilir.
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Toblo 5.8 TVAR(3) Modelinin Tanwmlaywcs Istatistikleri

SS Normal Rejim

Gecikme LM Otokorelasyon

1 6.562 2.945
(0.682) (0.966)

) 15.183 5.361
(0.086) (0.801)

3 5.881 12.216
(0.751) (0.201)

4 5.085 4.132
(0.826) (0.902)

5 11.718 7.867
(0.229) (0.547)

6 5.278 6.863
(0.809) (0.711)

- 16.397 6.285
(0.878) (0.711)

3 4.461 6.724
(0.878) (0.665)

9 10.775 11.953
(0.291) (0.216)

10 5.317 7.717
(0.805) (0.562)

JB Normallik
388.175 14.852
(0.000) (0.021)
White Egit Varyans

86.555 116.594

(0.936) (0.269)
Log-Likelihood -265.774 -176.870

AIC 8.573 9.621

SC 9.544 10.851
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Sekil 5.5°de TVAR(3) modelinden elde edilen etki-tepki fonksiyonlar:
hem normal rejim hem de SS rejimi i¢in ayri ayr1 verilmistir. Etki-tepki
fonksiyonlarina gore: Normal vejimde BO’nmin ALRDK’ya tepkisi 1. 3. 5. 7.
8. ve 9. donemlerde negatif olup diger donemlerde pozitif tepki vermektedir.
PORTFOY/GSYIH’yatepkisi 1. 2. 7. ve 8. Dénemde negatif besinci donemde
en yiiksek pozitif tepki vermektedir. PORTFOY/GSYIH’ nin BO’ya tepkisi
7. doneme kadar negatif, 8. donemde pozitif ve 9. ve 10. donemlerde yine
negatif tepki vermektedir. ALRDK’ya tepkisi 1. donemde negatif olup 2.
Donemden 7. Doneme kadar pozitif tepki verip bu donemden sonra etkisi
kaybolmaktadir.

88 rejiminde BO’nun ALRDK’ya’ya tepkisi 1. 2. ve 6. donemlerde
negatif olup diger ii¢ donemde porzitif tepki vermektedir. PORTFOY/
GSYIH’ya tepkisi birinci dénemde negatif en biiyiik tepkiyi vermekte iken
2. Doénemden besinci doneme kadar pozitif tepki verip bu tepki beginci
donemden sonra soniimlenmektedir. PORTFOY/GSYIH nin BOya tepkisi
1. ve 2. donemlerde pozitif iken diger donemlerde tepki soniimlenmistir.
ALRDK’ya tepkisi ise 1. 2. 4. ve 5. donemde negatif tepki vermekte iken
besinci donemden sonra sontimlenmektedir.
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Sekil 5.5: TVAR(3) Modelinin Etki-Iepki Fonksiyonlar:
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Sekil 5.6’da ise TVAR(3) modelinden elde edilen SS rejimleri ile
BO’nun grafigi yer almaktadir. Grafikten anlagilacag: tizere hemen hemen
tim donemlerde BO’nun SS rejiminde olmasi, portfoy yatirimlarinin
Tiirkiye ekonomisi igin 6nemli oldugunu ve rejim degisimlerinde etkin
oldugunu gostermektedir. 1990°h yillarin hemen hemen hepsinde, 2000’
yillarin baslarinda ve 2008 yillarinda, bir bagka deyisle kriz donemlerinde
SS rejiminin yogun yagandigr yillar olmasi, reel biiyiimede sabit sermaye
yatirimlarindan ziyade portfoy yatirimlarinin 6nemini 6ne ¢tkarmaktadir.

0.5 1.2
0.4
1
0.3
0.8
0.2
0.1 0.6
D =4 AVATAYL LY
-E }' !‘ O Ot
0.1 1
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03 0
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Sekil 5.6: TVAR(3) BO ile Ani Duvus Rejimi

5.4.2.5. STRVAR Modeli Sonuglar:

Gecikme uzunlugu 3 olarak segilen model igin yumusak gegisli VAR
modelinin tahmininde, ge¢is fonksiyonunun lojistik ya da iissel olup
olmadigimna karar vermek i¢in Terasvirta’nin (1994) onerdigi hipotezler ve
bu hipotezlere ait test istatistikleri, oncelikli olarak aragtirilmigtir. Tablo
5.9’da model segimine iligki hipotezlerin test sonuglar1 yer almaktadir. Bu
sonuglar, her bir degigkenin bagimli degisken oldugu modellerde ti¢ hipotez
de %5 anlamlilik diizeyinde reddedilememistir. Bu nedenle her {i¢ modeldeki
gegis fonksiyonlari, lojistik gegis fonksiyonuna aittir.
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Tablo 5.9 Gegis Fonksiyon Tipi Segim Sonuglar:

Bagimli Degisken H,, H,, H,, Karar
BO 07 o s SR
SLRDE T
PORTFOY/GSYIH ((1):2;; (8222) (823%) LSTAR

Gegis fonksiyonunun belirlenmesiyle tanimlanan modellere  iligkin
parametre tahminleri Tablo 5.10’da yer almaktadir. Modeller tahmin
edilirken, mevsimsellik 6zelligin artiklarda otokorelasyona neden olmamasi
igin S1, 82 ve S3 mevsimsel kukla degiskenler ile modele dahil edilmistir.
Bagimh degigkenin BO ve ALRDK oldugu modelde esik degisken
PORTFOY/GSYIH,_; PORTFOY/GSYIH oldugu modelde ise PORTFOY/
GSYIH , olarak ahnmugtir. Diizgiinlestirme parametresi y BO, ALRDK
ve PORTFOY/GSYIH igin sirastyla 1457.62; 18555.25 ve 882.31 olarak
tahmin edilmistir. Diizgiinlestirme parametresinin bu gekilde biiyiik degerler
almasi, bu sistemde dogrusal olmama igin uygun olan tahmin yonteminin
esikli modellere uygun oldugunu gostermektedir.
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Tablo 5.10 LSTAR VAR Modeli Tahmin Sonuclar:

BO ALRDK PORTFOY/GSYIH
. Katsayr t-istatistigi ~ Katsayr t-istatistii ~ Katsayr t-istatistigi
Degisken -
Normal Rejim
BO | -0.551  -5.859 0.445 1.662 -0.011  -0.392
BO,, -0.765  -9.128 -0.196  -1.072 -0.005  -0.202
BO,, -0.479  -4.996 0.421 1.454 -0.034 -1.262
PORTFOY/GSYIH_, 0.750  1.566 -1.381  -1.5006 0.407  4.091
PORTFOY/GSYIH,, 0.508  1.311 -0.624  -1.063 -0.059  -0.492
PORTFOY/GSYIH_, 0.606  1.503 1.108  1.250 0.221 1.841
ALRDK -0.173  -1.776 -0.044  -0.260 -0.098  -3.503
ALRDK 0.004  0.039 -0.262  -1.585 -0.002  -0.065
ALRDK , -0.068  -0.654 -0.204  -1.002 0.016  0.492
Sabit -0.015  -0.659 -0.073  -2.079 -0.001  -0.180
SS rejimi
BO | -0.263  -1.728 -0.611  -2.179 0.135 00916
BO,, 0.255 2932 0.232 1459 0.106  1.715
BO,_, -0.240  -1.627 -0.453  -1.538 0.124  0.929
PORTFOY/GSYIH,, -1.583 -1.589 1440  1.345 -1.046  -2.420
PORTFOY/GSYIH,, -0.199 -0.284 0980  1.221 0.814 1.815
PORTFOY/GSYIH_, -0.101  -0.168 -0.890  -0.904 -0.934 -1.344
ALRDK , 0.028  0.159 0.079  0.346 0.598  3.756
ALRDK , -0.082  -0.416 0.235 1.056 -0.011  -0.097
ALRDK , 0.130  0.660 0.356  1.399 -0.185  -1.990
Sabit 0.066  1.972 0.064  1.963 0.020  0.624
S1 -0.043  -1.466 0.020  0.551 0.010  0.994
S2 0.044 1172 -0.003  -0.072 0.018  1.344
S3 0.085  2.798 0.036  1.042 0.008  0.894
POR_TFC")Y/ PORTFOY/ POR_TFC')Y/
Esik Degisken GSYIH , GSYIH, , GSYIH
Y 1457.625 882.315 18555.25
Sabit 0.017 0.002 0.034
R? 0.886 0.316 0.388
AIC -2.071 -1.465 -4.015
sC -1.836 -1.465 -4.015
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Sekil 5.7°de gegig fonksiyonlarina ait grafikler yer almaktadir. Bu
grafiklerden de goriilecegi tizere, rejimden gegisler oldukea sert sekildedir.
Gegiglerin  diizgiinlestirme  parametresinin =~ biiyiik  degerler  almasi
nedeniyle gegis fonksiyonlar1 da bir rejimden digerine gegiste sert olup bu
degiskenlerle tahmin edilen modelin yapisinin egikli modele uygun oldugunu

gostermektedir.
BO ALRDK
Threshold Waght Function Threshold Weight Function
Logistic (c = 0.0L72143) Logistic (¢ = -0.00221165)
1 1.0
0.8 E
8 06
: 3
= 04
b 0.2
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Threshold Weight Function
Logistic (c = 0.0340118)

o
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Sekil 5.7: LSTR-VAR(3) Modelinin Gegis Fonksiyonlar:

Sekil 5.8’de ise LSTRVAR(3) modelinden elde edilen SS rejimleri
ile BO’nun grafigi yer almaktadir. $ekil 5.8’deki SS rejimi, TVAR(3)
modelinden elde edilen bulgulara gére BO’nun daha aralikli oldugunu
gostermektedir. Reel biiyiimenin en kiigiik degerine ulastigi 1995Q4,
1997Q4 ve 2016Q3 yillarinda SS rejimi 6n plana ¢ikmakla beraber
2005-2007 ile 2010-2015 yillart arasinda SS rejiminin yogun bir gekilde
yaganmasi, uluslararast piyasalarda mortgage krizinden kaynakli para
hareketlerinin hizli bir gekilde el degistirmesinden kaynaklanmaktadir. Hem
TVAR hem de LSTRVAR modellerinden elde edilen SS rejimleri, Tiirkiye
ckonomisinin portféy yatirimlarindan hizli ve yogun sekilde etkilendigini
gostermektedir.
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I Ani Durug Rejimi  ee———BO

Sekil 5.8: LSTRVAR(p) BO’nun Ani Durus Rejimi

5.4.3. 1leri Yiikselen Piyasa Ekonomileri I¢in PVAR Modeli
Sonuglar:

Panel VAR modellerini olugturmadan 6nce analize katilan ileri yiikselen
piyasalara ait degiskenler igin iilke bazinda tanimlayicr istatistikler, Tablo
5.11°de verilmistir. Tabloda, ortalama biiyiime oran1 %3 iken en yiiksek
ortalama biiyiime oranina sahip iilkenin %4.5 ile Tiirkiye, en diigiik ortalama
bityiime oranina sahip iilkenin ise %2.1 ile Macaristan oldugu goriilmektedir.
En diistik biiyiime oranlar1 incelendiginde ise %-7.79 ile Tayland ve %-7.6
ile Malezya 6n plana ¢itkmaktadir. LRDK’nin ortalamasi, 2.41 olup en diigiik
ortalamaya sahip iilke 0.77 ile Tiirkiye, en yiiksek ortalamaya sahip iilke ise
5.62 ile Macaristan’dir. PORTFOY/GSYIH degerinin ortalamasi ise %1.6
olup en yiiksek ortalamaya sahip tilke yaklagik %3 orani ile G. Afrika iken en
diigiik ortalama degerine Malezya sahiptir. Bu degisken i¢in en diisiik deger
Malezya’da en yiiksek deger ise G.Afrika’da goriilmiistiir.
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Toblo 5.11 Panel Veri Degjiskenlerine Ait Tanmmlayic Istatistikler

BO

Ulke Ortalama En Biiyiik En Kiigiik Std. Sapma T

Brezilya 0.022 0.073 -0.036 0.027 29
Gafrika 0.023 0.055 -0.022 0.020 29
Macaristan 0.021 0.049 -0.068 0.027 27
Malezya 0.056 0.095 -0.076 0.036 29
Meksika 0.026 0.066 -0.065 0.029 29
Tayland 0.043 0.106 -0.079 0.038 29
Tiirkiye 0.045 0.105 -0.061 0.045 29
NxT 0.034 0.106 -0.079 0.035 201

LRDK

Ulke Ortalama En Biiyiik En Kiigiik Std. Sapma T

Brezilya 0.987 2.051 0.522 0.386 29
Gafrika 2.102 2.745 1.764 0.250 29
Macaristan 5.632 5.989 5.248 0.240 29
Malezya 1.218 1.457 0.935 0.152 29
Meksika 2.625 3.007 2.400 0.160 29
Tayland 3.549 3.901 3.321 0.160 29
Tiirkiye 0.772 1.309 0.349 0.223 29
NxT 2.412 5.989 0.349 1.622 203

PORTFOY/GSYIH

Ulke Ortalama En Biiyiik En Kiigiik Std. Sapma T

Brezilya 0.013 0.086 -0.011 0.018 29
Gafrika 0.031 0.101 -0.026 0.029 29
Macaristan 0.019 0.098 -0.047 0.037 26
Malezya 0.006 0.088 -0.091 0.037 29
Meksika 0.019 0.062 -0.027 0.020 29
Tayland 0.010 0.042 -0.032 0.019 29
Tiirkiye 0.012 0.044 -0.019 0.014 29
NxT 0.016 0.101 -0.091 0.027 200

Degiskenlerin genel 6zelliklerinin ortaya konulmasinin ardindan, PVAR
modelinde yer verilecek degiskenlerin duraganliklarinin test edilmesi
gerekmektedir. Bu amagla kullanilacak olan testlerin neler olacagina dogru
karar verebilmek i¢in yatay kesit bagimliliginin olup olmadiginin belirlenmesi
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ile analize baglanilmistir. Bu amagla agagida ilk olarak yatay kesit bagimligi,
analiz edilen degiskenlerin zaman boyutunun birim sayisindan biiyiik olmasi
nedeniyle Breusch-Pagan LM (1980) ve Pesaran 6l¢eklendirilmis LM (2004)
testleri yardimu ile test edilmistir. Her iki test igin sifir hipotezi, birimler
arasinda yatay kesit bagimliiginin olmadigi, alternatif hipotez ise yatay
kesit bagimliliginin oldugu seklinde ifade edilir. Yatay kesit bagimlilig testi
sonuglar1 Tablo 5.12°da verilmistir.

Tablo 5.12 Yatay Kesit Bagunliyj: Testi Sonuglar:

) Breusch-Pagan LM Pesaran Olgcklendirilmi§ LM
Degisken — S
Test Istatistigi Olasilik Test Istatistigi Olasilik
BO 56.601 0.000 5.493 0.000
LRDK 81.805 0.000 9.382 0.000
PORTFOY/GSYIH 54.496 0.000 5.168 0.000

Tablodaki test istatistigi degerlerine gore, her iki test igin de H) hipotezi
reddedilmig ve biitiin degiskenler igin birimler arasi yatay kesit bagimliligin
olduguna karar verilmistir. Bu sonuglara dayanarak yatay kesit bagimliligina
izin veren ikinci nesil panel birim kok testlerinden IPS, CIPS ve NCIPS
Yyardimi ile degiskenlerin duragan olup olmadiklar1 belirlenmigtir.
Degiskenler igin yapilan birim kok testi sonuglari, Tablo 5.13’de yer
almaktadir.

Tablo 5.13 Panel Bivim Kok testi Sonuglar:

IPS CIPS NCIPS
Degigken w %KD . %SKD.  §,  %5KD.
Reel BO -7.823 -8.267 -5.371

LRDK -1.658  -2.074  -1.022 233 -0.644  -3.38
PORTFOY/GSYIH  -6.739 -8.034 -7.463
ALRDK -11.818 -16.455 4.937

Tablo 5.13°deki test istatistiklerinin kritik degerlerle karsilagtiriimasi
sonucu, Reel BO ve PORTEOY/GSYIH degiskenlerinin diizeyde duragan

10  Biitiin degigkenler igin, test denklemlerinde sabitli ve sabitli ve trendli modeller aragtirilmigtir.
Test denklemlerinden elde edilen sonuglarda, sabitli ve trendli modellerde, tahmin edilen trend
katsayis1 anlamsiz oldugundan, analiz sonuglar1 sadece sabitli modelleri igermektedir.
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olduguna, LRDK’nin diizeyde duragan olmadigina ancak birinci farkda
duragan olduguna karar verilmistir.

Analizin bu agamasinda, PVAR modellerinin tahmini i¢in hangi
yontemin uygun olacagina karar verilmesi gerekmektedir. Burada panel
yapisinin homojen ya da heterojen olup olmamast 6nem kazanmaktadir. Bu
amagla yapilan panel homojenlik testi sonuglar1 Tablo 5.14°de verilmigtir.
F istatistigi sonuglar1 degiskenlerin heterojen oldugunu gosterirken A test
sonuglart degiskenlerin homojen yapida oldugunu gostermektedir.

Tablo 5.14 Panel Homojenlik Testi Sonuglar:

Homojenite Testi BO PORTFOY/GSYIH ALRDK
F- Istatistigi 245 2.10 68.195
¢ (0.002) (0.011) (0.000)
n -1.61 -0.54 1.03
A (0.946) (0.704) (0.152)
A, -1.75 -0.58 1.121
a‘“ (0.960) (0.720) (0131)

PVAR modelinin tanimlanmasi igin gerekli olan, optimal gecikme
uzunluklarini belirlemek amaci ile LR test istatistigi ile AIC ve SC kriterleri
hesaplanmug ve Tablo 5.15°de verilmigtir. 8 gecikmeye kadar aragtirilan PVAR
modelinde bilgi kriterlerine gore, LR testi 7, AIC 2 ve SC ise 0 gecikmenin
en iyi oldugunu 6nermektedir. 0 gecikmenin dikkate alinmas1 durumunda,
otoregresif yapinin olmamasi ve 8 gecikmenin de yillik frekanstaki veri seti
igin gok uzun olmasina dayanarak, cimrilik prensibine gore, PVAR igin AIC
bilgi kriteri dikkate alinmig hem dogrusal hem de dogrusal olmayan modeller
i¢in gecikme uzunlugu 2 olarak analizler gergeklestirilmistir.

Tiblo 5.15 PVAR Modeli Optimal Gecikme Uzunlugu

Gecikme LR AIC SC
0 - -9.717 -9.658
1 45.419 -9.903 -9.666*
2 24.026 -9.949* -9.535
3 5.496 -9.871 -9.279
4 19.114% -9.890 -9.120
5 13.121 -9.868 -8.921
6 7.902 -9.809 -8.685
7 13.897 -9.798 -8.496
8 16.620 -9.810 -8.331
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PVAR(2) olarak tanimlanan model, LS yontemi ile tahmin edilmigtir.
Modelin artiklarinda otokorelasyon sorunu olmamasina ragmen yatay kesitler
boyunca farkli varyans sorunu, kukla degiskenler eklenerek agilamamugtir. Bu
nedenle, direngli tahminciler kullanihp PVAR(2) yeniden tahmin edilmig
ve tahmin sonuglart EK 4’de; PVAR(2) modeli igin elde edilen etki-tepki
fonksiyonlar1 da $ekil 5.9°da verilmistir.

portfoy : portfoy portfoy : dirdk portfoy : bo

dirdk : portfoy dirdk : dirdk dirdk : bo

P

SELT
step
step
step

IRF

= 0o 0 =
step
(
step
step

bo : portfoy bo : dirdk bo : bo
1
5 \L
o 8 g g
] 2 ]
s J\/\ﬁ
1
o 5 10 o] 5 10 o 5 10
step

impulse : response

Sekil 5.9: PVAR(2) Etki-Tepki Fonksiyonlar:

Sekil 5.9’un iist-orta panclinde PORTFOY/GSYIH’min ALRDK’ya
tepkisi yer almaktadir. ALRDK’daki bir standart sapma soka PORTFOY/
GSYIH, tiim dénemler boyunca pozitif tepki vermekle beraber, en yiiksek
tepkiyi, iiglincli donemde vermektedir. Bu dénemden besinci donemin
sonuna kadar pozitif tepki vermeye devam etmekte ve tepki yedinci
donemden sonra eski diizeyine donerek sontimlenmektedir. Sekil 5.9’un
sag iist panelinde ise PORTFOY/GSYTH min BO?ya tepkisi goriilmektedir.
PORTFOY/GSYIH daki bir standart sapma soka BO ilk iki donem pozitif
tepki verirken tigiincli ve dordiincii donemde negatif tepki vermektedir.
ALRDK’nin PORTFOY/GSYTH’ya verdigi tepki ise beklenenin aksine,
¢ok diisiik hatta tepkisiz denilebilecek niteliktedir. Sekil 5.9’un sol alt
panelinde ise BO’nun PORTF()Y/GSYiH’ya tepkisi yer almaktadir. Ilk iki
donem negatif tepki vermesine kargin {igiincii donemden beginci doneme
kadar pozitif azalan tepki vermis ve bu dénemden sonra soniimlenmisgtir.
Esas dikkat geken tepki ise BO’nun ALRDK’ya verdigi tepkidir. Ciinkii ilk
donemde BO’nun tepkisi pozitif iken ikinci, tiglincli donemlerde en biiyiik
negatif tepki vermektedir. Ilk dénem pozitif ikinci dénem negatif tepki



96 | Dojrusal Olmayan Panel Veri Modelleri ve Bir Uygulama

vermesinin nedeni olarak doviz kurlarinda bir sok meydana geldiginde
ithalatin azalacak ihracatin artacak olmasi gosterilebilir. Bu durumun
yansimast, ihracatin artmasiyla GSYIH iizerinde pozitif etki ortaya ¢ikacak,
bunun da biiyiimeye etkisi pozitif olacaktir. Ancak gelismekte olan iilkeler,
genelde ithalata dayali Giretim gerceklestirdiklerinden, artan doviz kurlari,
tilkelerde iiretim igin gerekli ara mallarinin alinmasi agamasinda zorluklara
neden olacak, dolayistyla bu durum biiyiime {izerinde negatif etki olarak
ortaya ¢ikacaktir.

Tablo 5.16’da PVAR(2) modelinin varyans ayristirma (VDC) sonuglari
yer almaktadir. Bu sonuglara gére BO’daki degiskenligin birinci donemde
tamamu kendisi tarafindan agiklanirken beginci donemde %8.43’t ALRDK
ve geri kalan kismi PORTFOY/GSYIH tarafindan agiklanmaktadir. Onuncu
donem sonu ile agiklanma yiizdeleri arasinda besinci donem ile bir farklilik
yoktur. ALRDK’daki degiskenligin ise {igiincii donemden sonra yaklagik
%4’liik kism BO tarafindan agiklanirken geri kalan kismu PORTFOY/GSYTH
tarafindan agiklanmaktadir. PORTFOY/GSYIH daki degisimin ilk donemde
%0.84’liik kism1 BO tarafindan agiklanirken {igiincii donemden sonra bu
oran yaklagik %4’e ¢ikmigtir. Bu durum, iilkelerin biiyiime oranlarindaki
geligimin, uzun donemde portfoy yatirnmlarindaki degiskenlik tizerinde
etkili olmasi geklinde agiklanabilir. Bir bagka deyisle, porttdy yatirimlarinin
uzun donemde iilkelerin biiylimesine bagh olarak ortaya ¢iktig1 sdylenebilir.
Finans piyasalarinda yatirnmcilar, riske maruz kalmadan en yiiksek getiriyi
hedeflemektedirler. Bu nedenle yatirnmcilar, uzun donemde biiyiimenin
istikrarl ya da istikrarsiz, olmasina bagli olarak iilkedeki porttoylerini yeniden
gozden gegirmektedirler. Varyans ayrigtirma sonuglari, altinci donemden
sonra doviz kurlariin ve biityiime oranlarinin toplam degiskenlik tizerinde
sabit oldugunu gostermesi bu duruma igarettir.
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Tablo 5.16 PVAR(2) Modelinin Varyans Ayristurmast

BO’nun Varyans Ayrigtirmast

Donem " -
BO ALRDK PORTFOY/GSYIH
1 100.00 0.00 0.00
2 89.66 8.53 1.81
3 89.40 8.50 2.10
4 89.22 8.41 2.37
5 89.18 8.43 2.39
6 89.15 8.44 2.41
7 89.15 8.44 2.42
8 89.15 8.44 2.42
9 89.15 8.44 2.42
10 89.15 8.44 2.42
BO ALRDK PORTFOY/GSYIH
1 0.84 99.16 0.00
2 0.85 99.14 0.01
3 3.99 94.41 1.61
4 4.09 94.29 1.62
5 4.10 94.26 1.64
6 411 94.23 1.67
7 411 94.23 1.67
8 4.11 94.23 1.67
9 411 94.23 1.67
10 411 94.23 1.67
BO ALRDK PORTFOY/GSYIH
1 2.85 429 92.85
2 2.69 412 93.19
3 4.00 4.59 91.41
4 423 4.92 90.84
5 4.36 4.92 90.72
6 441 4.92 90.67
7 4.42 4.92 90.66
8 4.42 4.92 90.66
9 4.42 492 90.66
10 4.42 4.92 90.66
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PVAR(2) modelinin tahmini ve analizlerinden sonra, degiskenler
arasinda nedensellik iligkisinin olup olmadigimi gormek amact ile iki
degiskenli Granger nedensellik testi yapilmistir. Nedensellik testi sonuglari
Tablo 5.17°de yer almaktadr.

Tiablo 5.17 PVAR(2) Granger Nedensellik Testi Sonuclar:

Nedenselligin Yoni 1 Serbestlik Derecesi Olasilik
ALRDK —BO 6.917 2 0.031
PORTEOY/GSYIH —BO 5.355 2 0.069
BO— ALRDK 5.755 2 0.056
PORTFOY/GSYIH— ALRDK ~ 2.546 2 0.280
BO —PORTFOY/GSYIH 2.744 2 0.254
ALRDK— PORTFOY/GSYIH  1.476 2 0.478

Tabloda verilenistatistikler, ALRDK’nin %3 ve PORTFOY/GSYIH nin %7
anlamlilik diizeyinde BO’nun Granger nedeni oldugunu gosterirken BO’nun
%6 anlamlilik diizeyinde ALRDK’nin nedeni oldugunu gostermektedir.
Boylece ALRDK ve BO arasinda cift yonlii iligkiden soz edilebilirken
PORTFOY/GSYTH ile BO arasinda tek yonlii iliskiden soz edilebilir. Bu
sonuglar da ileri geligmekte olan piyasa ekonomilerinde, ozellikle doviz
kurlarimin biiyiime oranlar1 tizerindeki etkisini gostermemesi bakimindan
onemlidir. Ayrica bulgu, bu gruptaki iilkelerde porttdy yatirimlarmnin iilkelerin
bityiimesinde 6nemli bir etken oldugunu da gostermektedir.

Bu analizlerden sonra, uygun gecikme uzunlugu ile tahmin edilen
modellerde birim etkilerin sabit ya da rastsal oldugunun belirlenmesi amaci
ile Hausman testi yapilmus ve sonuglar1 Tablo 5.18de verilmistir.

Tablo 5.18 PVAR Modeli Hausman Testi Sonuglar:

BO ALRDK PORTFOY/GSYIH
1 18.483 (0.000)* 0.746 (0.862) 6.835 (0.077)
Karar Sabit Etkili Model Rastsal Etkili Model Rastsal Etkili Model

*pavantes igindeki degerler; olasilik degerleridir.

Tablo 5.18’deki bulgular, bagimli degiskenin BO oldugu modelde sabit
etkilerin, diger modellerde ise rastsal etkilerin oldugunu ortaya koymustur.

Dolayisiyla tahmin edilecek modeller yatay kesitlerin etkilerine gore tahmin
edilmigtir.
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Tablo 5.19°da ise tahmin edilecek modelin lojistik ya da tissel olduguna
karar vermede kullanilan testlerin sonuglari—verilmigtir. Yapilan testler
sonucunda, her iig test i¢in de sifir hipotezinin reddedilmedigi goriilmiis ve
gegis fonksiyonunun lojistik fonksiyona uygun olduguna karar verilmistir.
Bu da uygun modelin PSTR modeli oldugunu gostermektedir.

Tiablo 5.19 PSTR Model Secim Testleri

H,, H,, H,
F Istatistigi 1.006 (0.391) 1.397 (0.217) 1.282 (0.246)
Karar Reddedilemez Reddedilemez Reddedilemez
Model PLSTR

Bu modellerin ¢oziimii igin esik degiskenin ve egik degerin belirlenmesi
gerekmektedir. Bu amagla, yani esik degisken ve egik degerin se¢imi igin Wald-
LM, Fisher LMF ve LRT testleri yapilmug ve sonuglar1 Tablo 5.20°de verilmistir.
Bu agamada, VAR modellerinde tiim degigkenlerin igsel varsayilmasi nedeni
ile, degiskenlerden hangisinin rejim degisimine neden olan degiskenin
olduguna karar vermek igin Omay ve dig.’nin (2014) onerdigi yaklagimdan
yararlamlmug ve sistemdeki tim degiskenler gecikmeleriyle beraber aday
degisken olarak ele alinmistir. Dogrusal olmayr reddeden en yiiksek test
istatistiginin yer aldig1 degisken, o modelin gegis degiskeni olarak alinmugstir.
Dogrusal olma testi sonuglar, bagiml degiskenin BO oldugu modelde
ALRDK _’nin; bagimli degiskenin ALRDK oldugu modelde ALRDK ’in en
yiiksek test istatistiklerine ulagtigin géstermektedir. PORTFOY/GSYIH 'nin
bagimli degisken oldugu modelde ise rejim degisime neden olan degiskenin
PORTF(")Y/GSYIHP3 oldugu sonucuna ulagilmigtir. Bu analize baglarken
teorik beklenti, rejim degisime neden olan degiskenin PORTFOY/GSYIH
degiskeni olmasi yoniinde idi, ancak diger degiskenlerde gegis degiskeni kendi
gecikmeli degerleri olarak belirlenirken BO’nun bagimh degigken oldugu
modelde reel doviz kuru gegis degiskeni olarak belirlenmistir.

Dogrusal olmayan panel veri modellerinin tahmininde, Omay ve dig.
(2014), Apergis (2014) ve Huang (2017) ¢alismalarindan farkl olarak her
bir modelde rejim degisime neden olan degiskenler ve esik degerler ayr1 ayri
ele alinmustir. Clinkii s6z konusu ¢alismalarda, aralarinda estiimlesme iliskisi
bulunan degiskenlerin olmast nedeniyle ortak bir gegis fonksiyonu modellere
dahil edilmistir. Ancak bu tezde, ikiden fazla degisken oldugu ve duraganlk
diizeyleri nedeniyle aralarinda egtiimlesme iligkisi arastirilamadig igin, her
bir denklem igin ayr1 egik degisken ele alinarak gegis fonksiyonlart modellere

dahil edilmistir.
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Bu modellerde rejim sayisinin belirlenmesi, modellerin tahmini igin
gerekli bir agamadir. Bu amagla yapilan, yani PLSTRVAR modelinin rejim
sayisinin belirlenmesi igin yapilan testlerin sonuglari Tablo 5.21°de verilmistir.

Tablo 5.21 PLSTRVAR Rejim Sayise Testleri Sonuclar:

Hipotez Test BO LRDK PORTFOY/GSYIH
Wald -0.095 (1.000)* 0.000 (1.000)  1.143 (0.767)
EOf Ef; Fisher ~ -0.029 (1.000)  0.000 (1.000)  0.351 (0.789)

LRT -0.095 (1.000)  0.000 (1.000)  1.147 (0.766)

*parantez igindeki degerlen, olasilik degerleridin

Tablo 5.21°de verilen Wald, Fisher ve LRT testlerinin sonuglari, her {ig
degisken igin kurulacak modeller i¢in 1 egik degerinin oldugunu, dolayistyla
iki rejimin oldugunu, ifade eden sifir hipotezinin reddedilmedigini
gostermektedir. Bu nedenle her bir modelde tek bir esik deger ve iki rejim
yer almaktadir.

Bunun iizerine olugturulan dogrusal olmayan panel VAR veya kisa
gosterimi ile PLSTRVAR modelinin tahmin sonuglar1 Tablo 5.22°de
verilmistir. Gegig parametresi v, bagimli degiskenin ALRDK ve PORTFOY/
GSYIH oldugu modellerde, sirasiyla 9245.823 ve 44959.06 olarak
tahmin edilmistir. y parametresinin yiiksek degerde tahmin edilmesi, gegis
fonksiyonunun gosterge fonksiyonuna doniistiigiinii, bir bagka deyisle esikli
VAR modelini isaret etmektedir. Her bir esitlikteki tahmin edilen gegig
fonksiyonlari

1

BO: G(ALRDKH;;/,c) _ (1 I 673.2]7(ALRDK,,Z—O.4I()) )'
1

ALRDK : G (ALRDKH 7, c) _ (1 i 6—9245.823(ALRDK, 1+0.264) )’

. . . . — 9 o) 7, j +I -1
PORTFOY | GSYIH : G(PORTFOY | GSYIH,_y;y,c) = (1 IOV PORTFOYGS I oms))

seklindedir.
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Tablo 5.22 PLSTRVAR Modeli Talmin Sonuglar:

BO ALRDK PORTFOY/GSYIH

Katsayr t-istatistigi Katsayr t-istatistigi Katsayr t-istatistigi

BO_, 1.512 2.536 0.081 0.240 0.017 0.341
BO,, -0.379 -2.757 0.220 2.407 0.015 1.678
ALRDK 2.041 2.448 0.464 1.066 0.265 2.282
ALRDK , -0.183 -0.386 -0.654  -1.819 0.009 0.211

PORTFOY/GSYIH . 0.175 1.680 -0.011  -0.177  -0.006  -0.633
PORTF(“)Y/GSYI'HP2 -0.136 -0.162 0.878 2.223 0.201 1.676

Dogrusal Olmayan
BO | -1.736  -2.540 1.000 0.908  -0.007  -0.036
BO,, 0.399 2.601 0.037 0.087  -0.051 -1.816
ALRDK -2.388 -2.323  -11915 -3.114 -0.130  -0.783
ALRDK , 0.297 0.503 -3.593 -1919  0.546 4.255

PORTFOY/GSYIH ., -0.140 -1.237 -4.011 4911 0.028 0.922
PORTFOY/GSYI'HF2 -0.096 -0.094 -1.112 -0.392  -0.729  -5.296

R? 0.438 0.361 0.398
AIC -7.087 -3.794 -7.541
SC -6.858 -3.566 -7.313
SSR 0.137 3.685 0.087
Y 3.217 9245.823 44959.06
Sabit -0.410 0.264511 0.045715

Sekil 5.10°da ise gegis fonksiyonlarinin grafikleri yer almaktadir. BO’ya
ait gegig fonksiyonu incelendiginde, gegisin daha yumugsak; digerlerinde ise
geglisgin gok sert oldugu goriilmektedir.
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Sekil 5.10: PSTRVAR(2) Gegis Fonksiyonlar:

SS  rejiminde PSTR-VAR(2) modelinden elde edilen etki-tepki
fonksiyonlart Sekil 5.11°de yer almaktadir. ALRDK’daki bir soka BO, birinci
ve ikinci donemde negatif tepki verirken en yiiksek pozitif tepkiyi {iglincii
donemde vermektedir. Dordiincii donemde pozitif tepki vermeye devam edip
bu dénemden sonra tepki soniimlenmektedir. BO’nun PORTFOY/GSYIH’ya
verdigi tepki, ilk iki donemde pozitif iken iiglincli donemden sonra negatif
olarak devam edip altinci donemden sonra negatif azalan sekilde devam
etmektedir. ALRDK’nin BO’ya verdigi tepkiler, ilk {i¢ donemde negatif ancak
diigiik diizeydedir. Ancak dordiincii ve beginci donemlerde pozitif, altinci,
yedinci ve onuncu dénemlerde negatiftir. PORTFOY/GSYIH’min ALRDK’ya
verdigi tepkiler de BO’ya verdigi tepkilere benzer sekildedir. ALRDK’nin BO
ve PORTFOY/GSYTHya verdigi tepkiler en ¢ok uzun gecikmelerde ortaya
¢tkmaktadir. Bu durum, doviz kurunun piyasa fiyatinin belirlenmesinde ileri
yiikselen piyasalar ekonomilerinin kisa donemde ¢ok etkin olmadig: seklinde
yorumlanabilir. Son olarak PORTFOY/GSYIH’nin BO’ya verdigi tepki,
birinci dénemde porzitif iken ikinci donemde negatif olmaktadir. Ugiincii ve
dordiincii donemde pozitif iken beginci donemde negatif tepki vermektedir.
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Sekil 5.11: PSTR-VAR(2) Modeli Etki-Tepki Fonksiyonlar:

Tablo 5.23°de SS rejiminde Granger nedensellik testi sonuglar1 yer
almaktadir. SS rejiminde ALRDK ve PORTFOY/GSYIH BO’nun Granger
nedeni iken diger nedensellikler, istatistiksel olarak anlamsizdir. BO’nun
SS rejiminde doviz kurlarindan portfoy yatirimlarina gore daha yiiksek
diizeyde etkilendigi goriilmektedir. Bu durum, eanalize dahil edilen tilkelerin
biiyiimelerinde diga bagimlihiginin gostergesi olarak kabul edilebilir/

yorumlanabilir.

Tablo 5.23 PLSTR-VAR Modeli Granger Nedensellik Testi Sonuglar:

Nedenselligin Yonii

Test istatistigi

ALRDK—-BO
PORTFOY/GSYIH-BO
BO- ALRDK
PORTFOY/GSYIH—- ALRDK
BO- PORTFOY/GSYIH
ALRDK—- PORTFOY/GSYIH

13.959 (0.000)
7.758 (0.021)
0.947 (0.622)
3.307 (0.191)
3.996 (0.125)
0.243 (0.885)
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Dogrusal ve dogrusal olmayan olmayan panel VAR sonuglar1 genel
olarak degerlendirildiginde, d6viz kurlarinin etkinligi BO tizerinde 6n plana
¢tkmaktadir. Dogrusal olmayan modellerde rejim degisimine neden olan
degisken, 6zellikle BO degiskenti i¢in doviz kuru olmaktadir. D6viz kurundaki
degisimler, ekonomide rejim degisimlerinin hizli bir sekilde gerceklesmesine
neden olmaktadr.

Bu tezde, panel esikli vektor otoregresif model tahmin sonuglarina yer
verilmemigtir. Ciinkii benimsenen yaklagim, yumusak gegisli fonksiyonda
diizgiinlestirme parametresinin sonuglarina dayanmaktadir. Tahmin edilen
diizgiinlestirme parametresinin ¢ok biiyiik degerde tahmin edilmis olmasi
durumunda dogrusal olmayan panel VAR modeli, esik degerli panel VAR
modeline doniigecektir. Diizgilinlestirme parametresinin 0°dan biiyiik ancak
ok biiyiik degerler almamasi durumunda uygun tahmin yontemi yumugak
gegisli olacaktir.

Tezin uygulamasinda izlenilen agamalar, her bir degiskenin ve modelin
yapisina bagl olarak sistemin ortak gecikme uzunlugu ile ayri ayr1 tahmin
edilmigtir. Bu nedenle dogrusal olmayan PVAR modellerinin tahmin
agamasinda izlenilecek adimlarin ana hatlar1 6zetlenecek olunursa:

i.  Degiskenlerde yatay kesit bagimlihig: test edilmelidir.

. Yatay kesit bagimlihigina gore birinci ve ikinci nesil birim kok testleri
ile duraganlik aragtirilmahdir.

iii. Dogrusal VAR (p) tahmin edilerek bilgi kriterleri ile uygun gecikme
uzunlugu belirlenmelidir.

iv. p gecikme uzunlugu ile her bir esitlik ayri ayr1 tahmin edilerek
homojen veya heterojen olup olmadigina karar verilmelidir.

v. Her bir esitlik, havuzlanms, sabit ya da rastsal etkili model oldugu
ilgili testlerle aragtiriimalidir.

vi. Birim etkilerin yapisi belirlendikten sonra, sistemde yer alan tiim
i¢sel degiskenlerden rejim degisimine neden olan degisken gecikmeli
degerleri ile her bir esitlikte LM, LMF ya da LRT testleri ile
belirlenip her bir esitlik ve her bir esitlikteki rejim degisimine neden

olan degisken yumusak gegisli fonksiyon ile tahmin edilmelidir.

vil. Tahmin edilen gegis parametresi, v, ¢ok biiyiik deger olarak tahmin
edilmesi durumunda model egikli; sifirdan biiyiik degerler ile tahmin
edilmesi durumunda yumugak gegisli fonksiyonun uygun oldugu

karar verilir.






6. Sonug

Vektor otoregresif model, aralarindan igsellik-digsallik  ayriminin
yapilmadigi ve analize dahil olan tiim degiskenlerin igsel oldugu varsayimiyla,
aralarinda iliski aranan degiskenlerin analizlerinde siklikla kullanilan
yontemlerin baginda gelmektedir. VAR modelinde yer alan degiskenlerin
dogrusal olmamasi durumuna bagh olarak kullaniimas:1 gereken yontem
de dogrusal olmamay: dikkate alan yontemler olmalidir. Bu nedenle,
modelde yer alan degigkenlerin dogrusal olmama tiiriine bagh olarak esikli,
yumusgak gegisli ya da gegisin olasilikli olmasi durumunda Markov rejim
degisim modellerinin kullanilmasi ile dogrusal olmayan VAR modellerinin
kullanilmasi gerekmektedir.

Dogrusal olmayan VAR modelinin segiminde, dogrusal olmayan
degiskenin rejim degigiminin tiirii 6n plana ¢ikmaktadir. Rejim gegislerinin
sert olmast durumunda esikli; gegis fonksiyonunun issel ya da lojistik
olmasina baglt olarak yumugak gegisli; rejimden rejime ge¢me olasiligina
gore Markov rejim degisim modellerine dayandirilan VAR modelinin se¢imi
ile analiz sonuglarinin ve Ongoriilerin daha tutarli olmasi saglanacaktir.
Bu nedenle VAR analizi yapilmadan 6nce degiskenlerin dogrusal olmama
tiirtiniin belirlenmesi gerekmektedir. Ancak yazinda dogrusal olmadigina
karar verilen degiskenler ile dogrusal olmayan VAR modellerinin tahmininde
hem dogrusal olmama hem de dogrusal olmamanin tiirii belirlenebilmektedir.

VAR modeli ile, belirli bir zaman araliginda makroekonomik degiskenler
i¢in tek bir iilkenin analizi yapilabilirken birden fazla iilke i¢in ise panel
veri yontemleri ile analizler yapilabilmektedir. Panel VAR modellerinde de
zaman serisi modellerinde oldugu gibi, ele alinan degiskenlerin dogrusal
olmama durumuna gore tahmin yontemlerinin belirlenmesi ve uygun
dogrusal olmayan yontemlerle tahminlerin gergeklestirilmesi gerekmektedir.
Ancak panel veri modellerinde, zaman serisi yontemlerine gore birden fazla
kosul gbz oniinde bulundurulmalidir. Birim sayisi ve zaman uzunlugu;
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birim ve zaman etki; yatay kesit bagimlilig1, homojenlik ya da heterojenlik
gibi analizdeki birimlerin dogal olarak birbirinden farkli olmast durumunda
da tahmin yontemleri de farkhilagmaktadir. Tiim bu durumlarin yani sira
aralarinda iligki aragtirilan degiskenlerin de dogrusal olmama durumuna
gore rejim degisime neden olan degisken ve rejim degisimin tiirti de dikkate
alinarak dogru tahmin yonteminin belirlenmesi gerekmektedir.

VAR modeli temellie dayanilarak yazilan bu tez {i¢ amag dogrultusunda
hazirlanmugtir. Bu amaglarin ilki, dogrusal olmama 6zelligine sahip zaman
serisi degiskenlerinin dogrusal ve dogrusal olmayan VAR modelleri ile
tahmininde sistemde yer alan degigkenler arasindaki etkilesimin farkli olup
olmadigini ortaya koymaktir. Bu nedenle dogrusal VAR modeli tahmini ile
beraber egikli ve yumusak gegisli VAR modelleri tahmin edilip aralarindaki
tarkliliklar ortaya konulmustur.

Tezin ikinci amaci, dogrusal ve dogrusal olmayan panel VAR modellerinin
kargilagtirmasidir. Bu amaca ek olarak yazinda ¢ok fazla yer almayan
dogrusal olmayan VAR modellerinin tahmin agamalar1 ile uygun yontemin
scimi anlatilmigtir. Ancak rejim degigiminin egikli ya da yumusak gegisli
oldugu durumlar degerlendirilip panel Markov rejim degisim modellerine
yer verilmemigtir. Dogrusal olmayan panel VAR modelinin tahminide,
tiimdengelime gore Oncelikli olarak yumusak gegisli panel VAR modeli
dikkate alinmigtir. Bu modelden elde edilen diizgiinlestirme parametresinin
yiiksek degerde tahmin edilmesi ile gegis fonksiyonunun esikli; dogrusal
olmama testine gore, dogrusalligin reddedilmesi durumuna gore de
dogrusal panel VAR modellerinin tahmin yontemi olarak kullanilmasi
onerilmistir. Ciinkii panel veri modellerinde goz 6niinde bulundurulmasi
gereken ¢ok fazla olglitiin yer almasindan dolayr tiimdengelim yontemi ile
beraber yazina paralel olarak dogru tahminlerin elde edilecegi 6nerilmigtir.
Uygulama sonuglar1 da 6nerilen bu yontemi destekler niteliktedir. Sistemdeki
degiskenlerin dogrusal olmama durumu ve dogrusal olmamaya neden olan
esik degiskenin farklilagmasi, sistemin ortak bir gegis fonksiyonu, degiskeni
ve egik degerinin olmadigini kanitlamaktadir.

Ugiincii amag olarak, reel biiyiime orani, reel doviz kuru ve portfoy
yatinmlarnin - GSYIH’daki  paylart temel degiskenler olarak alinarak
ile Tirkiye ve ileri yiikselen piyasa ekonomilerinde ani durug rejimleri
belirlenmigtir. Geligmekte olan ve yiikselen piyasa ekonomilerinde reel
biiyiime oranlari, bu iilkelerin diga bagimli olmasindan dolayr doéviz
kurlarindaki hareketlilikten oldukga ekilenmektedir. Ciinkii basta teknoloji ve
enerji olmak tizere tiretimde kullanilan girdilerin ¢ogunu ithal etmektedirler.
Ekonomide disa bagimhlik olarak adlandirilan bu durum kargisinda, doviz
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kurlarindaki oynakliktan oOzellikle gelismekte olan {ilkeler, kisa donemde
bu degisimlere hizli bir sekilde tepki vermektedirler. Ayrica uluslararasi
yatirmcilar da bu iilkelere yatirnmlar1 gerek riski dagitmak gerekse hizli
sekilde yatrimlarini farkli araglara doniistiirmesi amaciyla, sabit sermaye
yatirimlari yerine portfoy yatirimlar olarak tercih etmektedirler. Portfoy
yatirimlar1 gergeklesen {ilkeye sicak para girigi saglanmakta ve hiikiimetler
bu paray: yatirimlarda ya da kalkinmada kullanmaktadirlar.

Geligmekte olan iilkelerin ekonomileri, doviz kurlarinin yani sira,
yabanci sermaye yatirimlarindan da etkilenmektedirler. Ozellikle sabit
sermaye yatirimlari, iiretimin artmasina ve refah seviyesinin de {iretimle
beraber artmasmna neden olmaktadir. Ancak bu iilkelerde risk ya da
siyasi belirsizlikler kargisinda, sabit sermaye yatirimlari, yerini portfoy
yatirimlarina birakmaktadir. Ciinkii sabit sermaye yatirrmlarinin getirileri,
porttdy yatirimlarina gore daha uzun vadede gergeklesmektedir. Finans
piyasalarindaki yatirimcilar, ellerinde tuttuklar1 portfoyleri, kisa vadede
kar elde etmek amactyla yatirimlarini yapmaktadirlar. Ulkeye olan giiven
arttikga gerek sabit sermaye yatirimlart gerekse portfoy yatirimlart artmakta
ve giiven durumunun ortadan kalkmasina neden olacak bir unsur olmadikga
o iilkede kalmaktadir. Ancak Meksika’da yaganan ekonomik krizlerin nedeni
olan istikrarsizlik ve giivensizlik, iilkeye yapilan yatirimlarin en az riskle
geri donmesine olanak saglayacak portfoy yatirimlarina yonelmesine neden
olmaktadhr.

Risk durumunda tilkeden hizli sekilde doviz ¢ikisi, diga bagimli iilkelerin
basta GSYTH olmak iizere cari islemler hesabinda negatif etki yaratmaktadir.
Bunlarla beraber i¢ piyasadaki taleplerin kargilanmasinda yetersiz duruma
diisiirmektedir. Cariiglemler hesabininagik vermesini 6nlemek amaciyla finans
hesaplarindan biri olan net portfoy yiikiimliiliikleri, bu nedenle ekonomiler
tizerinde Onemli bir rol oynamaktadir. 1994 yilinda Meksika’da yasanan
kriz, istikrarsiz Meksika ekonomisine olan giivenin yetersiz olmasindan
kaynaklanan ve sabit sermaye yatirnmlar1 yerine portfoy yatirimlart ile
tilkeye giren dovizlerin hizli bir sekilde geri ¢ekilmesiyle ekonomiyi durma
noktasina getirmistir. Dolayisiyla gelismekte olan ve diga bagiml tilkeler igin
doviz kurlar1 ve portféy yatirimlart 6nemli bir rol oynamaktadir.

Bu galiyjmada hem zaman serisi hem de panel veri i¢in ani durug
donemlerinde reel GSYIH, reel doviz kuru ve portfdy yatirimlarinin
GSYIH igerisindeki paylari, dogrusal olmayan vektor otoregresif modellerle
arastirllmugtir. Brezilya, Macaristan, Malezya, Meksika, Giiney Afrika, Tayland
ve Tirkiye’den olugan dogrusal olmayan panel veri analizinde bulunan esik
deger ile ekonominin ani duruga gectigi donemler belirlenmistir. Panel
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veri igin sistemdeki dogrusal olmamay1 saglayan degisken reel doviz kuru
olup portfoy yatirimlarinin iki donem gecikmeli degeri, ani durus rejimine
gegmeye neden olmaktadir.

Tiirkiye igin yapilan dogrusal ve dogrusal olmayan VAR analizleri igin,
reel bityiimede yine portféy yatirimlarinin 6nemi 6nem ¢ikmaktadir. 1994,
1998 ve 2001 krizlerinde iilkeden ¢ikan sermayeler, cari iglemler agigini
arttirmig ekonomide durgunluga neden olmustur. Panel VAR modelinden
elde edilen artiklarla gergeklestirilen etki-tepki analizi sonuglari, ani durug
donemlerinde portfoy akimlarindaki sert bir ¢ikig, biiylimede sert diistise
neden olurken, reel doviz kurunu da arttirmaktadir. Bu durum, yiikselen
piyasa ekonomilerinde gereginden fazla olugan portféy yatirimlarimnin iilke
ckonomisi igin risk tegkil ettigini gostermektedir.

Ayrica bu tezde, yazinda Omay ve dig. (2014), Apergis ve Payne (2014)
ve Huang ve dig. (2017) galigmalarinda goriildiigii tizere, sadece estiimlesik
degiskenler igin dogrusal olmayan panel vektor otoregresif modellerine
ratlanmistir. Bu tezde ise, bunlardan farkli olarak tahmin agamalarinda ortak
bir gecis degiskeni ve ge¢is fonksiyonu yerine, her bir esitlikte farkl egik
degisken ve egik degerler alabilecegi, dolayisiyla farkli gegis fonksiyonlarinin
olabilecegi belirtilmig ve analizler bu yaklagimla yapilmigtir. VAR modellerinde
sistemdeki degigkenlerin yapisinin farkli olabilecegi ve her bir degigkenin rejim
degisimine neden olmasinda ortak bir degisken yerine dogrusal olmamaya
sebep olan degiskenin belirlenmesi gerekmektedir. Dogrusal olmayan panel
VAR modellerinde, Omay ve dig. (2014, 5.43) ve Apergis ve Payne’nin (2014,
5.230) belirttigi gibi, diizgiinlestirme parametresi y—oo olmas1 durumunda
model Hansen’nin (1999a) esikli modeline doniigmesi yaklagimi dogru
olmayacaktr. Ciinkii artik terimlerin i.i.d. varsayimi, bagimli degigkenin
gecikmeli degerlerini igermemektedir (Hansen, 1999a, 5.347). Bu nedenle,
esik degerli panel VAR tahmininde Gonzalez ve dig. (2005), Colletaz
ve Hurlin (2006) ve Fouqau ve dig.’nin (2008) dinamik panel yumusak
gegisli fonksiyonunun esas alinmasi gerekmektedir. Bu fonksiyon ile tahmin
edilen gegis fonksiyonlari, verideki dogrusal olmamanin sert ya da yumugak
olmasina gore tahmin edilebilmektedir. Tezin uygulama kisminda ele alinan
SS rejiminde, portfoy yatirimlarindaki ani geri doniislerin GSYTH’y1 sert bir
sekilde diigmesine neden olmaktadir. Bu nedenle, uygulamada gergeklestirilen
analizler yapilmadan 6znce teorik olarak gecis fonksiyonunun sert olmasi
beklenmektedir. Analiz sonuglar1 da bu beklentiyi kargilamaktadir. Ozellikle
reel doviz kuru ve portfoy yatirimlarinin GSYIH igerisindeki paylarinin
bagimli degisken oldugu denklemlerde gegis fonksiyonu serttir. Reel
bityiime denkleminde ise gecis fonksiyonu, diger denklemlere gore daha
yumusak ama tam lojistik dagilima uydugu soylenemez. Bu durumun iki
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nedeni olabilir: Birincisi, veri seti yillik oldugu igin reel biiylimedeki etki,
yil sonuna ortadan kalkabilir. Tkinci neden ise, portfoy yatirimlarindaki ani
cikig, Oncelikle doviz kurunu arttiracak; artan doviz kuru da ihracati kisa
donemde arttiracakti. Daha sonrasinda Ozellikle diga bagimli tilkelerde
hammadde temininde yiiksek doviz kurlarindan dolayi, alim sikintisina yol
agacaktir ve ihrag edilecek iiriiniin tiretiminde aksakliklara yol agip biiyiimeyi
yavaglatacaktir. Tekila krizinde de benzer durum yaganmistir. 1994°de kriz
meydana gelirken ayni yil igerisinde portfoy yatirimlart tilkeden ¢ikmus, reel
biiyiimede durma ise 1995 yilinda gergeklesmisgtir.
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Ekler

EK 1: Dogrusal VAR(3) Modeli Katsay: Talminleri

BO ALRDK PORTFOY/GSYIH
Degiskenler Katsayr t-istatistigi Katsayr t-istatistigi Katsay1 t-istatistigi
BO,, -0.623 7450  -0.011 -0.366 -0.073  -0.708
BO,, -0.645 -7.900  0.002  0.074  -0.002 -0.018
BO_, 0508  -6.180  -0.022 -0.784  0.012  0.121
PORTFOY/GSYIH , 0.643 2200 0361  3.560 0255  0.709
PORTFOY/GSYIH_, 0.217  0.688  -0.039  -0.357  0.076  0.195
PORTFOY/GSYIH_, 0.582  1.990  0.089  0.876  0.752  2.090
ALRDK 0205 2460  -0.080 -2.770  -0.016  -0.156
ALRDKt-2 -0.059  -0.666 ~ 0.003  0.103  -0.128  -1.170
ALRDK -0.101  -1.160  0.011  0.380  -0.038  -0.353
Sabit 0.002  0.107  0.000 -0.061 -0.028  -0.998
S1 -0.062  -2.010 0.007  0.685  0.022  0.583
S2 0.035 0903 0016 1.160 -0.001 -0.011
S3 0.073 2470  0.010 1.010  0.044  1.190
LM 1.275 (0.127)
JB 95.348 (0.000)
White 0.733 (0.981)

*parvantes igindeki degerler t-istatistikleridir
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EK 2- Panel Veri Degjiskenlerinin Zaman Yolu Grafikleri
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EK2-Devama
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EK 3: TVAR(3) Modeli Katsay: Tahminleri

Normal Rejim

PORTEC")Y/ PORTEOY/

BO ALRDK GSYIH ALRDK GSYIH

BO,, -0.934 -0.002  -0.026  -0.618 -0.001  0.002
[-5.443] [-1.395] [-1.128] [-6.398] [-0.924] [0.098]

BO,, -0.859  0.000 0.007  -0.879 0.000  0.004
[-9.366] [0.654] [0.535] [-15.252][-0.224] [0.392]

BO,, -0.890 -0.001  -0.034  -0.580 -0.001  0.007
[-4.912] [-0.902] [-1.380] [-5.946] [-0.630] [0.342]

ALRDK 3414 0219 3.057 29924 -0.087 -0.024
[-0.148] [1.446] [0.988] [-2.353] [-0.774] [-0.009]

ALRDK_, 21171 -0516 2742 -12.457 -0.205  0.645
[-0.049] [-3.309] [0.861] [-0.915] [-1.697] [0.241]

ALRDK_, -17.979  0.168 1.528 7931  -0.067  -0.166

[-0.778] [1.101] [0.490] [-0.604] [-0.580] [-0.064]
PORTFOY/GSYIH | -0.138  0.009 0106  -0.296 0.006  0.196
[-0.177] [1.667] [1.012] [-0.592] [1.254] [1.995]
PORTFOY/GSYIH , 1.223  -0.004  0.048  0.745 -0.001  -0.037
[1.984] [-0.912] [0.580] [1.222] [-0.135] [-0.310]
PORTFOY/GSYIH ; -0.238  0.006 ~ 0.054 0730  0.007  0.146
[-0.263] [1.083] [0.441] [1.365] [1.455] [1.386]

Sabit 3.777  -0.031 3.190 1.867 -0.019 1.082

[ 1.623] [-2.045] [10.168] [ 1.504] [-1.710] [ 4.436]
R? 0.772  0.394 0.198 0.815 0.156 0.113
R? 0.710  0.229 -0.021 0.787  0.027 -0.022
F-istatistigi 12.439  2.387 0.902 28.884  1.209 0.838
Log likelihood -148.469 67.398  -62.302 -238.567 87.516 -126.279
AIC 7.371  -2.670 3.363 7.205  -2.247 3.950
SC 7.780  -2.260 3.772 7.529  -1.923 4.274
Log likelihood -141.471 -265.774
AIC 7.975 8.573

SC 9.204 9.544
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EK 4: PVAR(2) Modeli Katsay: Talbminleri

BO ALRDK PORTFOY/GSYIH
Degiskenler Katsay t-istatistigi Katsay1 t-istatistigi Katsayr t-istatistigi
BO,, 0.127 099 0053 008 -0.015 -0.17
BO,, 0.103 092 -1.118 -2.07  0.095 1.19
PORTFOY/GSYIH , 0177 166  0.049  0.11 0.335 2.81
PORTFOY/GSYIH_, -0.153 -1.96 0.809 159  -0.024 -0.19
ALRDK -0.054 -251  0.023 0.5 0.002 0.768

ALRDKt-2

0.011 0.77  -0.062 -0.62 -0.012 0.256
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