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Degiskenler veya olaylar arasindaki iliski anlamina gelen nedensellik kavrami
gecmisten bugiine kadar bircok bilim dali tarafindan inceleme konusu olmustur.
Nedensellik ilk olarak felsefe bilimi tarafindan kullanildiktan kisa siire sonra istatistik
ve ekonometri gibi sayisal bilimlerin de ilgi alanma girmeyi basarmustir. Iktisadi
degiskenlerin arasindaki iligkilerin varliginin saptanmasi iktisat literatiiriinde var olan
bir¢ok teorinin temelini olusturmaktadir. Bu sebeple iktisat literatiirinde nedenselligin
onemi goz ard1 edilemez. Ekonometri ise iktisadi teorilerin gegerliliginin sitnanmasina|
olanak saglamaktadir. Bu teorilerin bir¢ogu nedensellik testleri yardimiylaj
aciklanmaktadir. Bu agidan bakildiginda nedensellik iligkisi ve bu iligkinin test
edilmesi son derece dnemlidir.

Asimetri ise bir¢ok farkli tanima sahiptir. Degiskenlerde asimetri, bir iktisadi zaman|
serisi degiskeninin meydana gelen pozitif ve negatif soklara verdigi farkli tepkileri
ifade etmektedir. Iktisadi degiskenlerin soklar karsisindaki tepkileri farklilik
gosterebilmektedir. Bu farkliliklar g6z ardi edildigi zaman degiskenlerin aralarinda
var olan iligkiler ortaya c¢ikarilamayacaktir. Bu durum yapilan analizlerin
giivenirliligini azaltmaktadir. Bu noktada degiskenlerde asimetri dikkate alinarak
aralarindaki sakli iliskilerin bulunmas1 miimkiindiir. Ozellikle oynakligin fazla oldugu|
degiskenlerde simetrik yerine asimetrik ilisiklerin incelenmesi daha gilivenilir sonuglar
elde edilmesine neden olmaktadir.

Bu calismada literatiirde bir eksiklik olarak goriilen panel veriler igin asimetrik
nedensellik testi gelistirilmesi amaglanmistir. Bu dogrultuda degiskenlerin asimetrik|
bilesenleri kullanilarak aralarindaki iligki panelde yer alan her bir birim i¢in ayr1 ayri
incelenebilmektedir. Uygulama olarak gelistirilen asimetrik panel nedensellik testi,
gelismekte olan 11 iilkenin borsa endeksleri ile doviz kurlar1 arasindaki asimetrik
iliskinin arastirllmasinda kullanilmistir. Bunun yaninda sonuglar simetrik panel
nedensellik testi ile karsilagtirilmistir. Calismanin sonuclarina gore simetrik panel
nedensellik testlerinin ortaya ¢ikaramadigi sakli iligkiler yeni gelistirilen asimetrik]
panel nedensellik testi ile ortaya ¢ikarilmistir.

Anahtar Kelimeler: Asimetri, Panel Veri, Asimetrik Nedensellik, Borsa, Doviz
Kurlari.
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Causality which means the relationship between variables or events that have been
studied by many disciplines so far. Even if the history of causality begins with
philosophy later on the quantitative science such as statistics and econometrics has
dealt with this topic. Determining the existence of relationships between economic
variables are the basis of many existing theories in the economics literature.
Therefore, the importance of causality cannot be ignored by the literature of
economics. Econometrics gives the opportunity to researchers testing the validity of
economic theory. Many of these theories are explained by the help of causality tests.
In this respect, the causality relationships and testing of these are extremely|
important.

The asymmetry has many different definitions. Asymmetry of variables means an
economic time series with different responses to positive and negative shocks.
Responses to the shocks of the economic variables may vary. The ignorance of these
differences can not reveale the relationship existing between the variables. This
situation significantly reduces the reliability of the analysis. If we consider the
asymmetry, the presence of hidden relationships between variables can be revealed.
Especially in the more volatility of variables analyzing asymmetric relations leads to
obtain more reliable results instead of symmetric ones.

This study aimed to develop asymmetric causality test for panel data because of the
lack of literature. In this way, using asymmetrical components of variables between
them for each unit in the panel can be analyzed separately. This theory has been
applied to investigate the asymmetrical relationship between stock market indices
and the foreign exchange rates for developing 11 countries. In our thesis the relations
between variables has been examined by symmetric causality test. Finally, the hidden
relations which can not be revealed by the symmetric panel causality tests are
revealed by newly developed asymmetric panel causality test.

Keywords: Asymmetry, Panel Data, Asymmetric Causality, Stock Exchange,
Exchange Rates.
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GIRIS
Literatiirde uzun wyillardir tartisma konusu olan kavramlardan biri nedensellik
kavramidir. Nedensellik felsefe biliminden istatistik bilimine kadar biitiin bilim dallar1
tarafindan incelenen ¢ok kapsamli bir konu olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Nedensellik
ilk olarak felsefeciler tarafindan tartisilmaya baglanmasina karsin son zamanlarda
istatistik ve ekonometri basta olmak tiizere bircok farkli disiplinde ele alinmaya
baslanmistir. Iktisadi degiskenler arasindaki iliskilerin belirlenmesi yoluyla nedensellik
iktisat teorisine olumlu bir katli saglamaktadir. Bu degiskenler arasindaki iliskinin
varligmmin ve yoniliniin belirlenmesi bircok farkli ekonometrik test yardimiyla
yapilmaktadir. Calismada 6ne c¢ikan diger bir konu ise degiskenlerde asimetri
konusudur.  Asimetri kavrami  bir¢ok  farkli  bilimde farkli anlamlarda
kullanilabilmektedir. Bu ¢aligmada iizerinde durulan asimetri ise degiskenlerin pozitif

ve negatif soklara verdikleri tepkilerin farkli olabilmesi iizerine kurgulanmstir.

Calismanin Konusu

Bu ¢alismanin konusu, literatiire yeni bir nedensellik testi olarak asimetrik panel
nedensellik testinin kazandirilmasidir. Bu amacla asimetrik panel nedensellik testinin
teorisi gelistirilerek uygulamasinin yapilmasi amaglanmaktadir. Caligmanin uygulama
kisminda ise gelismekte olan {ilkeler icin borsa ile doviz kuru arasindaki iligki

incelenecektir.

Birinci boliimde, nedensellik hakkinda gerekli tanimlamalar yapildiktan sonra
nedenselligin farkli bilim dallart ile olan iliskisi tlizerinde durulacaktir. Daha sonra

literatiirde var olan nedensellik testleri incelenecektir.

Ikinci boliimde, ekonometrik analizlerde kullanilan veri tiirlerinden panel veriler
tizerinde durulacaktir. Bu boliimde panel veri analizinin tanimi yapildiktan sonra panel
veri ile ilgili kavramlar acgiklanacaktir. Daha sonra panel veri modellerinin
kullanilmasimin sagladigi avantaj ve dezavantajlardan bahsedilecektir. Panel veri
modelleri ve bu modellerin tahmin yontemleri de yine bu boliim igerisinde anlatilacak

bir baska konudur.

Ugiincii béliim, literatiirde var olan panel nedensellik testlerinin incelendigi boliimdiir.

Bu boliimde Oncelikle panel nedensellik testlerinin uygulanma amaglarindan



bahsedilecek ve panel nedensellik testleri literatiirdeki sirasi ile avantajlar1t ve

dezavantajlartyla birlikte incelenecektir.

Dordiincii boliim, Asimetri kavraminin agiklanacagi boliimdiir. Bu boliimde asimetri
kavrami iizerinde durulacak ve degiskenlerde asimetri agiklanacaktir. Asimetrinin
kullanildig1 ekonometrik yontemlere 6rmekler verildikten sonra ¢alismanin literatiire bir

katkis1 olarak goriilen asimetrik panel nedensellik testi gelistirilecektir.

Besinci boliim, gelistirilen asimetrik panel nedensellik testini kullanarak iktisadi bir
uygulamanin yapilacagir boliimdiir. Bu bolimde ilk olarak borsa ile doviz kuru
arasindaki iliski teorik olarak incelenecektir. Daha sonra konu ile ilgili kapsamli bir
literatiir taramas1 yapilacak ve gelismekte olan 11 {ilke i¢in borsa ile doviz kuru
arasindaki iligki belirlenen donemde literatiirde var olan simetrik nedensellik testleri ile
incelenecektir. Daha sonra yeni gelistirilen asimetrik panel nedensellik testi yardimiyla
degiskenler arasindaki iliski pozitif ve negatif soklara duyarli olacak sekilde

incelenecektir.

Caligmanin son boliimiinde ise yapilan analizler neticesinde elde edilen bulgular
yorumlanacaktir. Calismanin gelistirilmesi ve daha sonra yapilacak caligmalara 151k

tutmasi adina izlenebilecek yollardan bahsedilecektir.
Calismanin Amaci

Literatiirde var olan panel nedensellik testleri degiskenler arasindaki iligkiyi pozitif ve
negatif soklar baglaminda incelemekte yetersiz kalmaktadir. Degiskenleri iktisadi
soklara kars1 verecekleri tepkiler baglaminda incelemek testin giiciinii arttiracagi
diistincesi ile literatlire yeni bir yontem kazandirilmak istenmektedir. Bu amacla panel
nedensellik testlerine yeni bir boyut kazandirilacaktir. Bu dogrultuda ilgili teori

gelistirilerek bir uygulama yapilmasi amaclanmaktadir.
Calismanin Onemi

Bu galismanin 6nemi literatiirde bir eksiklik olarak goriilen, panel nedensellik testlerine
asimetrik bir yaklasim getirmektir. Iktisadi degiskenler arasindaki iliskiler simetrik
olabilecegi gibi asimetrik ve sakli iliskilerde s6z konusu olabilmektedir. Bu noktada var
olan simetrik panel nedensellik testleri bu sakli iliskileri ortaya ¢ikarmakta basarisiz

olmaktadirlar. Bu durum degiskenler arasinda var olan iliskinin aslinda yok olarak



gosterilmesine yani sapmali sonuglara neden olmaktadir. Bu c¢alisma ile birlikte panel
nedensellik analizine asimetrik bir boyut kazandirilarak bahsi gegen sakli iligkiler ortaya

cikarilacaktir.

Calismanin Yontemi

Caligmada panel nedensellik testlerinden Konya panel nedensellik testi temel alinarak
yeni bir test gelistirilecektir. Bu amagla degiskenleri pozitif ve negatif bilesenlerine
ayirdiktan sonra Konya tarafindan kullanilan GIR model yardimiyla panel nedensellik

testi uygulanacaktir.



BOLUM 1: NEDENSELLIK KAVRAMI VE NEDENSELLIK
TESTLERI

Bu boliimde nedenselligin gesitli tanimlar1 yapildiktan sonra nedenselligin farkli bilim
dallar ile olan iligskilerinden bahsedilecektir. Bu agiklamalardan sonra literatiirde yer

alan nedensellik testleri incelenecektir.

1.1.Nedensellik Kavram

Nedensellik konusu yillar boyunca literatiirde genis bir yer tutmustur. Nedensellik
kavrami1 ampirik olarak ele almadan Once nedenselligin temelinde yatan diisiinceleri
aciklamak icin nedensellik konusunda cesitli filozofik goriisleri irdelemekte fayda
vardir. Bu konu {izerinde yogunlasan filozoflar nedensellik kavramini en temelde sdyle
aciklamistir; bir olayin gerceklesmesi baska bir olayr izliyor ve olaylar birlikte
goriiliiyorsa bu olaylar arasinda bir nedensellik iligkisi vardir. Bu temel tanimdan yola
cikarak sunu sdylemek miimkiindiir. Bir durumda meydana gelen bir degisme baska bir
olay1 etkiliyorsa ve bu etkilesim stireklilik gosteriyorsa, bu durumda ilk gerceklesen

olay neden ikinci gerceklesen olay ise sonug olarak nitelendirilir (Isigicok, 1994: 3).

Bu agiklamalardan da anlagilabilecegi gibi nedensellik kavramini rassal iliski
kavramindan ayirt eden en Onemli Ozellik siirekliliktir. Fakat bu durumun bazi
istisnalarmin da olabilecegi akildan ¢ikarilmamalidir. Ornegin, deprem olmadan 6nce
hayvanlarda anormal davraniglar sik gozlemlenmektedir. Bu durum anormal hayvan
davraniglarinin depreme neden olacagi seklinde yorumlanmamalidir. Buradan hareketle
benzer sonuglarin ayni nedenle sik goriilmeleri durumunda bu iliskiden siiphelenilmesi
gerekmektedir. Bu siiphelerin 6nsel bilgi ve mantik siizgecinden gegirilmesi sonucunda
arada mantiksal bir iliski bulunuyorsa buna nedensel iliski denilebilecegi gibi aksi bir

durumda bu iliskiye birlikte degisme denir.

Filozofik olarak yapilan biitiin bu tanimlamalarin yam sira nedensel bir iligkinin test
edilebilmesi i¢in bu iligkilerin olasilik kanunlarmma dayandirilmasi gerekmektedir.
Dolayisiyla olaylar arasindaki iliskiyi nedensellik kanunlarindan ziyade olasilik
kanunlarina dayandirilarak agiklanmasi daha dogru bir yol olacaktir. Tam da bu noktada
aciklanmasi gereken baska bir durum ise neden ile sonug¢ arasindaki zamansal iligkinin

varligi olacaktir. Bu konuda sunu sdylemek miimkiindiir; sonu¢ asla nedenden sonra



gelemez. Bu tanimlamanin dayanak noktas:t siliphesiz gelecegin ge¢mise neden
olmamasidir. Bu bilgiler 1s18inda nedensellik kavraminin zamansallik kavrami ile

birlikte aciklanmasi gerektigi unutulmamalidir.

Nedensellik kavraminin iligkili oldugu bir baska kavram ise korelasyon kavramidir.
Burada dikkat edilmesi gereken nokta ¢ok yiiksek bir iligskinin nedensellik konusunda
cok net bir gosterge olmamasidir. Bu durum ancak degiskenler arasindaki iliskinin

arastirilmaya deger oldugu anlamina gelmektedir.

1.1.1. Felsefi Anlamda Nedensellik

Nedenselligi tarihte ilk olarak kullanan antik ¢ag diistiniirlerinden Demokritos olmustur
(Aktiirk, 2003: 25). Ilk tanimlamalarimdan bu giine kadar felsefe biliminin nedensellige
bakis agis1 farkli filozoflarin farkli yorumlamalari olmasina ragmen temelde ayni
noktada birlesmistir. Varilan sonug¢ bilimin nedensellik lizerindeki genel yargisindan
farkli degildir. Aristo nedenselligi incelerken neden ile sonu¢ arasindaki mecburi
iliskiden s6z etmis ve neden olmadan bir sonucun ortaya ¢ikamayacagini sdylemistir
(Isigicok, 1994: 10). Nedensellik kavraminda nedenin 6nemini vurgulayan Aristo,

nedeni 4 farkl baslikta incelemistir (Ocak, 2009: 5). Bunlar su sekilde 6zetlenebilir;

I Maddesel Nedensellik; Burada Aristo belli pargalarin Dbirleserek
tamaminin bir maddenin nedeni oldugunu 6ne siirmiistiir.

ii. Bicimsel Nedensellik, Bir maddenin 6ziinlin onun bigimsel olarak nedeni
oldugundan soz edilmistir.

iii. Etkili Nedensellik; Belli bir maddenin olusmasina neden olan doniim
noktas1 Aristo tarafindan etkili nedensellik olarak tanimlanmastir.

iv. Nihai Nedensellik; Yasanilan degisimin son noktasi olarak

tanimlanmaktadir.

Bir baska filozof olan Farabi ise dogada var olan her olayin bir nedeninin oldugunu ve
bu nedenin ise yine bagka bir olaymn nedeni olarak ortaya ¢iktigini 6ne stirmektedir.
Gazali (1058-1111) ise neden ile sonu¢ arasindaki iliskiyi reddetmemis fakat bu
iliskinin zorunlu bir iliski olmadigim1 aliskanliktan kaynaklandigin1 soylemistir
(Akgoniillii, 2005: 5). Bunun yaninda ayni ayna gergeklesen olaylar arasinda her zaman

bir nedensellik iligkisinin aranmasinin mantikli olmadigini sdylemistir. Buradan su



kavarama gitmek miimkiindiir, degiskenler arasindaki yiiksek korelasyon katsayisi
mutlaka bir iligkiyi gostermeyebilir (Akgoniilli, 2005: 6).

Felsefe bilimi gelistikce ve nedensellik {lizerindeki tartismalar yogunlastik¢a kavram
baska boyutlara taginmigtir. Bu noktada Platon dogustan bilgi kavramini ortaya atmistir.
Bu diislinceye gore insan bir dnceki yasamindan kalan bilgileri dogustan bu diinyaya
tastyabilmektedir. Fakat Lock bu kavrama su sekilde bir elestiri getirerek konuyu bagka
boyutlara tagimistir. Lock’a gore eger dogustan bilgi kavrami gecerli olmus olsaydi yeni
dogan bebeklerin eski hayatlarindan getirdikleri bilgilerin olmast ve bu bilgileri
dogumundan itibaren kullanmasi gerekmektedir. Bu olaymn ger¢cek anlamda ortaya
cikmasindaki temel varsayim ise dogada genel bir kanunun varligi ve olaylarin

birbirlerini temelde bu kanun etrafina izledigi varsayimidir (Isigigok, 1994: 11).

Bu diisiincelere karsi1 olarak Hume nedensellik kavraminin bir sonug¢ olarak ortaya
c¢ikmasinin pek miimkiin olmadigin1 ancak bu kavramin diisiiniilebilecegini ortaya
koymustur. Hume bunu s6yle agiklamaktadir; dogada genellikle birbirlerinin arkasindan
gerceklesen olaylar1 biz hep birlikteymis gibi diisiiniiriiz fakat bu tamamen bir tesadiife
dayanabilir. Yani aslinda gercekte iligskili olmayan fakat ger¢eklesme zamanlari

birbirine benzeyen olaylar1 nedensel bir iliskiye sokmak dogru degildir.

Hume nedensellik analizini ii¢ temel 6l¢iit tizerine kurmustur. " X’ Y ‘ye neden olur "

ifadesi su sekilde yorumlanabilir (Isigicok, 1994: 13).

I. Zamansal/ yersel birliktelik; X ve Y zaman ve mekan olarak birlikte
hareket eder.

ii. Zamansal éncelik iligkisi; X, zaman igerisinde Y’den dnce yer alir.

iii. Birlikte var veya yok olma; X ve Y olay1 zaman igerisinde birlikte var

veya yok olurlar.

Bu bilgilerden sonra felsefe tarihindeki temel iki akimin gorislerini de incelemek
faydali olacaktir. Bunlardan ilki temelin de akilci diisiinme olan rasyonalizm, ikincisi
ise temelinde deney ve goézlem olan ampirizmdir. Temel varsayimlarindaki
farkliliklardan da anlagilacagi gibi bu iki akimin nedensellige yaklasimi farklidir.
Rasyonalist diisiintirlere gore biitiin olgunun temelde bir nedeni vardir fakat bu neden

akil ve mantik slizgecinden gegcirilerek ortaya konabilir. Bu varsayimdan da anlasilacagi



gibi akil ve mantik siizgecinden gecen olgular arasinda zorunlu bir nedensellik iligkisi
vardir. Rasyonalist diisiiniirlere gore nedenselligin temelinde zorunluluk kavrami vardir.
Rasyonalist anlamda X ve Y olayi i¢in X, Y nin nedenidir denildiginde Y olay1 daima X
olayini izliyor veya birlikte hareket ediyor demektir (Aktiirk, 2003: 26).

Ampirist diistiniirlere gore ise nedensellik ancak bir olgunun baska bir olguyu izlemesi
ve bu takibin diizgiin, degismez bir nitelige sahip olmasi ile miimkiindiir. Bunun
Otesinde bir nedensellik aramak dogru degildir. Ampirik anlamda X ve Y olay1 igin X,
Y’nin nedenidir, X ve Y olay1 zorunlu olarak birlikte hareket etmektedir anlami
cikarilir. Iki goriisii temelde ayiran nokta zorunlu degismenin olmasidir. Ampirist
diisiiniirler zorunlu degismeyi gerekli gérmezken rasyonalistler nedensellik kavraminm
bu temel kural lizerine insa etmislerdir. Giinlimiizde temel iki diisiinceden bagka

determinist diisiiniirler de nedensellik ile ilgili baz1 yorumlarda bulunmuslardir.

Determinist diisiiniirlerden Pierre Laplace’a goére evrenini var olan durumunun
gecmisteki olaylardan meydana geldigini, dolayisiyla evrenin sinirl sayidaki olaylarinin
bilinmesi durumunda belli nedenlerin hangi sonucu meydana getirecegini bilmek ¢ok da

zor olmayacaktir.

Yukarida nedensel iliskiyi aciklayan farkli akimlara ve diisiiniirlere yer verilmistir.
Cogunlukla ortak goriis nedensel bir iliskiyi sahtesinden ayiran en 6nemli 6zelligin
tekrar oldugu yoniindedir. Fakat ¢agdas diisiiniirlere gore olaylarin birlikte degismesi
veya istisnasiz bir tekrar icinde olmalar1 gergek bir nedensel iliski oldugu anlamina
gelmemektedir. Buna en giizel 6rnek gece ve giindiiziin birbiri ardina ger¢eklesmesidir
(Isigicok, 1994: 15). Bu olay gece giindiiziin veya giindiiz gecenin nedenidir seklinde
aciklanmasa bile bunu nedensel bir iligki olarak saymak zorundayiz.  Cagdas
diisiiniirlere gore bunu su sekilde temellendirmek miimkiindiir; birlikte degisen fakat
temelde mantifin1 agiklayamadigimiz her iliskiyi nedensel saymak zorundayiz.
Dolayisiyla her olaym veya varligin bir nedeninin oldugu varsayimi altinda
nedenselligin bir baslangi¢c noktasinin oldugu ve bu nedenler zincirinin ilk halkasinin

yiice yaratan oldugu da ¢ok aciktir (Isigigok, 1994: 17).

1.1.2. Bilimsel Anlamda Nedensellik

Nedenselligin bilimdeki yerini soyle agiklamak miimkiindiir; bilim, olaylar ve olgular

arasindaki iliskileri onsel bilgiler yardimiyla ve olgular arasindaki iliskinin temelini



miimkiin oldugunca inceleyerek aciklamaya ve bilinenlerden hareketle bilinmeyenleri
sistematik bir mantik gercevesinde ¢oziimlemeye calismaktadir (Akgoniillii, 2005: 8).
Olaylar arasindaki iliskiler incelendiginde bir iliskinin bazen baska bir iliskiye neden
olabilecegini goz ard1 etmemek gerekir. Buna 6rnek olarak sehirlesmenin yesil alanlarin
kaybolmasina neden olmasi daha az yesil alanin ise toprak kaymasina sebep olmasi
verilebilir. Bu agidan bakildiginda bilim ile nedensellik arasindaki yakin iligkinin
varhigimi gérmek hi¢ de zor olmayacaktir. Nedensellik ile ilgili yapilan biitiin
calismalarin temelinde hi¢bir olayin nedensiz meydana gelmedigi gergegi yatmaktadir.
Olaylarin veya olgularin nedenleri fiziksel olarak bulunamasa da temelde bir nedenin
oldugu beklentisi ¢cok yliksektir (Isigicok, 1994: 18). Ele alinan olgulara kesin neden
veya sonug¢ goziiyle bakmak dogru degildir.

Buradaki 6nemli nokta, olaylarin kimi zaman bir bagka olaymn nedeni iken kimi zaman
sonucu olabilecegidir. Bu agidan bakildiginda olaylar arasinda bir neden sonug iliskisi
aramak yerine nedensel iligskiyi aramak c¢ok daha mantikli olacaktir. Hatta kimi
durumlarda nedenselligi kanitlamak hi¢ de zor olmayacaktir. Cogu bilim dali nedensel
iliskiyi kullanarak temellerini olusturmuslardir. Bu noktada verilebilecek en giizel 6rnek
iktisat bilimidir. Iktisat biliminde var olan degiskenler arasindaki nedensel iligkiyi
kestirebilmek bu degiskenler arasindaki iligskilere dayanan teorilerin agiklanmasi igin
cok onemlidir. Iktisat bilimi bu nedensel iliskiler iizerine teoriler olusturur ve bu teoriler
test edilebilmektedir. Ornegin iktisat teorisinin test edilmesi i¢in kurulan denklemlerde
igsel ve digsal degiskenlerin dogru bir sekilde belirlenmesi gerekmektedir. Tam da bu
noktada su ifade kullanilabilir. X degiskeninden Y degiskenine dogru olan bir tek tarafli
nedensellik iligkisi oldugunu diisiinelim. Bu durumda X degiskeni i¢sel Y degiskeni ise

dissal olarak nitelendirilir.

Felsefi anlamda nedensellik, operasyonel (islevsel) tanimi agisindan bilim ile
bagdasirken metafizik tanimi agisindan bakildiginda bilim ile ters diismektedir. Bu
tezatlik nedensellik kavramini temelinde yatan ayni 6nsel bilgiyi kullanan olaylarin
sonuclarinin da ayn1 olacagi varsayimindan meydana gelmektedir. Bilim, bu varsayimi
temelde reddederek deney siizgecinden ge¢memis higbir 6nsel bilginin ayni sonuglar
vermeyecegini one siirmektedir. Kisacasi bilim test edemeyecegi yargilar lizerinde

yorum yapmaktan kacinmaktadir.



Temelde felsefe biliminin bir ugrasisi olarak ortaya ¢ikan nedensellik, zamanla diger
bilim dallarinda da merak konusu olmaya baslamistir. Felsefe disinda nedensellikle
ilgilenen bilim dallar1 Matematik, Istatistik ve Ekonometri olarak siralanabilir.
Calismada bu bilim dallar1 tek bir baglik altinda toplanarak incelenecektir. Bu noktada
yukaridaki bilim dallarmin nitelikleri gz oniine alindiginda bashigin islevsel olarak

nedenselligin incelenmesi olarak olusturulmasi uygun olacaktir.

1.1.3. Tslevsel Olarak Nedensellik

Islevsel olarak nedenselligin incelenmesine dncelikle nedenselligin istatistik bilimindeki
yerini agiklamakla baslamak dogru olacaktir. Bu noktada oOncelikle istatistiki birkag

terimi ve iligkiyi agiklamakta fayda vardir.

1.1.3.1.Deterministik(Kesin) iliski

Bagimli ve bagimsiz degisken arasinda kesin bir iligkinin olmast durumuna
deterministik iliski denir. Bu tiir iligkinin s6z konusu oldugu modellerde hata terimi
bulunmaz ve bu iligki fonksiyonel iliski olarak da tanimlanmaktadir. Bu iligki
nedensellik baglaminda soyle aciklanabilir. Neden ¢ofgu zaman tek bir kosula bagl
olmamakta ve birden fazla kosul bir nedeni olusturabilmektedir. Buradan hareketle
birden fazla kosulun bir araya gelerek her birinin gerekli hepsinin birden ise yeterli
oldugu biliniyorsa degiskenler arasinda kesin bir iliskinin varligindan soz edilebilir.

Matematiksel olarak deterministik bir denklem su sekilde ifade edilir.
Y =kX (1.1)

Burada k sabit bir sayiy1 gostermekle birlikte, X degiskenine verilecek bir deger Y
degiskenini kesin olarak aciklar. Denklemde hata teriminin olmamas1 Y degiskeninin

kesin olarak aciklanabilmesine olanak tanimaktadir. Deterministik nedensellik

kavramina istatistiki agidan bakmak gerekirse, P(Xt) , t zamanindaki X’in meydana

gelme olasiligint gosterirken P(Yt / Xt') ise t' zamaninda (t'<t kosulu ile) X’in

meydana gelmesi kosuluyla, t zamaninda Y’in meydana gelmesinin kosullu olasiligini

gostermektedir.



Bu kosullar yerine getirilirse degiskenler arasinda deterministik bir nedensellik vardir.

Burada X degiskeni Y degiskenini tam olarak agiklar demek miimkiindiir.

1.1.3.2.Stokastik (olasihksal) iliski

Kesin iliskinin aksine stokastik iliski bagimli ve bagimsiz degisken arasinda tam bir
iligkinin s6z konusu olmadigi durumlara denir. Stokastik iligkinin dayanak noktasi, veri
toplama stlirecindeki aksakliklar nedeniyle bagimli degiskeni agiklayacak biitiin
bagimsiz degiskenleri bulmanin miimkiin olmamasidir. Dolayisiyla bagimsiz degiskenin
kendi basina bagimli degiskeni agiklamasi miimkiin degildir. Burada ac¢iklanamayan
kisim ise hata terimi olarak nitelendirilir. Bu iliski bir denklem yardimiyla su sekilde

aciklanabilir.

Y =kX +u (1.2)

Bu denklemin (1.1) numarali denklemden farki denklemde yer alan hata terimidir.
Denklemde bulunan hata terimi (u) degiskenler arasinda kesin bir iliskinin olmadigi,

iliskinin belli bir hata payi ile agiklanabilecegi olarak yorumlanir.

Sosyal bilimlerde insan davramislarinin tam olarak agiklanamamasindan dolay1
genellikle stokastik iliskilere rastlanmaktadir. Bu iliskiye nedensellik agisindan
bakilacak olursa, burada X degiskeninin Y degiskenini aciklamak icin gerekli fakat

yetersiz oldugu durum olarak ortaya ¢ikmaktadir.
Stokastik nedensellik kavramu istatistiksel olarak su sekilde ifade edilebilir.
. P(X,) 20
ii. P(Yt / Xt') = P(Y,) [# durumu hem (<) hem de( >) ifade eder.]

Bu kosullar yerine getirilirse burada X ile Y degiskenleri arasinda stokastik bir

nedensellikten s6z edilebilir. Aradaki nedenselligin  yonii, ikinci kosulun
P(Yt/Xt')>P(Yt) olmasi durumunda aynm1 yonli P(Yt/Xt')<P(Yt) olmasi

durumunda ise ters yonlii oldugu sdylenebilir.
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Deterministik iliski ile Stokastik iliski arasinda bir takim farkliliklar vardir. Stokastik
bir nedensel iliski iceren X ve Y degiskenlerinden X, Y’nin a gibi bir anlamlilik
diizeyinde nedeni iken deterministik nedensellikte X, Y nin kesin bir nedenidir. Bunun
disinda deterministik nedensellikte iki durum s6z konusudur. Bunlardan ilki kesin
aciklama durumudur. Bu durum matematiksel olarak 1 ile ifade edilirken, diger bir
durum olan kesin agiklamama durumu ise 0 ile ifade edilmektedir. Stokastik
nedensellikte ise aciklama durumu yani a, O ile 1 arasinda degerler alacagindan

aciklama giicii daha yiiksek olacaktir (Akgoniilli, 2005: 13).

1.1.3.3.Birlikte Degisme

Nedensel iliski icin gerekli ve yeterli kosullarin olusmadig: fakat degiskenler arasinda
ayni yonlii veya zit yonlii bir iliskinin varliginin bilindigi durumlara birlikte degisme
denir. Birlikte degisme kavrami degiskenlerin hangisinin neden hangisinin sonug
olduguna karar vermemekle birlikte yalnizca degiskenlerin ortak hareketlerinin yoniine
karar verebilmektedir. Birlikte degisme kavrami korelasyon teknigi yardimiyla
olgiilebilmektedir. Stokastik ve deterministik iliskide degiskenler arasinda fonksiyonel
bir iliski olmasina ragmen birlikte degisme kavraminda boyle bir iliski s6z konusu

degildir (Isigicok, 1994: 23).

Fonksiyonel iligski kavramina deginmisken bu kavramin nedensellikle olan iliskisinden
bahsetmek yerinde olacaktir. Nedenselligin degiskenler arasindaki iliskiye tek tarafli
olarak bakmasina karsin fonksiyonel iligki yardimiyla degiskenler arasindaki iliskiyi ¢ift

tarafli olarak incelemek de miimkiindiir.
Fonksiyonel iliskiyi matematiksel olarak su sekilde agiklanabilir.
Y = F(X) (1.3)

Burada Y degiskenin bagimli, X degiskeninin ise bagimsiz degisken oldugu ve Y
degiskeninin matematiksel fonksiyona gore X degiskeninin alacagi degerlere gore
belirlenecegi anlagilmaktadir. Denkleme su varsayimi eklersek s6z konusu
fonksiyondaki degerlerin tek oldugu yani her bir Y degiskenine karsilik ancak ve ancak
bir X degiskeninin varligindan séz edilebilir. Bu durumda denklem su sekilde

yazilabilir;
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Y=F*X) (1.4)

Bu fonksiyonda bagimli degisken ile bagimsiz degisken yer degistirmistir. Dolayisiyla
bir onceki fonksiyonda neden olarak belirlenen degisken burada sonu¢ olarak ortaya
cikmaktadir. Bu yoniiyle fonksiyonel iligki ile korelasyon kavramlari birbirine ¢ok
yakindir. Fonksiyonel iligkinin matematiksel olarak formiile edilmesi yardimiyla
korelasyon katsayisi tahmin edilebilir (Isigigok, 1994: 33). Yapilan tahmin neticesinde
elde edilen katsayr anlamli ise degiskenler arasindaki iliski korelasyon, anlamsiz olmasi
halinde ise aradaki iliski birlikte degisme olarak ifade edilir. Buradan hareketle
fonksiyonel iliskinin degiskenler arasindaki iligkinin seklini, derecesini ve yoniinii
belirledigi sOylenebilir. Fonksiyonel iligkinin seklini regresyon teknigi, derecesini ve

yoniinii ise korelasyon analizi ile belirleyebiliriz (Isigigok, 1994: 33).

Korelasyon analizi degiskenler arasindaki iliskiyi hesaplanan katsaymin pozitif olmasi
durumunda ayni yonlii, negatif olmast durumunda ise ters yonli olarak
yorumlamaktadir. Temelde hesaplanmasi kolay gibi goriinen korelasyon katsayisinin
yorumlanmas1 noktasinda biiyiik zorluklar yasanmaktadir. Ornegin korelasyon katsayisi
degiskenler arasindaki iliski dogrusal oldugu zaman hesaplanabilmektedir. Bir bagka
sakincasi ise bulunan katsaymin yorumlanmasi noktasinda ¢ikmaktadir. Korelasyon
katsayist O (dahil) ile 1 (dahil) arasinda degerler alir. Degerin 0 olmasi degiskenler
arasinda bir iliskinin olmadigi, 1 ise degiskenler arasinda tam bir iliskinin oldugu
anlamina gelmektedir. Degiskenler arasinda bir nedensel iliskinin bulunmasi korelasyon
katsayisin yiliksek c¢ikmasina neden olacaktir. Fakat korelasyon katsayisinin yliksek
citkmast durumunda degiskenler arasinda bir nedensellik oldugu anlamina
gelmemektedir. Buradan hareketle korelasyon katsayisi nedensellik konusunda tek

basina bir ¢ikarsama yapmakta yeterli degildir.

Nedensel iliskinin varligindan s6z edilebilmesi i¢in belli baz1 kosullarin saglanmasi

gerekmektedir. Bu kosullar;

I. Birlikte degismenin olmasi,
ii. Zamansal bir iliskinin olmasi

iii. Tersine ¢evrilemez bir iligkinin olmasidir.
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Bunlardan ilki olan degiskenler arasinda birlikte degismenin olmasi degiskenler
arasinda temelde bir iliskinin olmas1 gerektigini sdylemektedir. Ikincisi ise degiskenler
arasinda sonucun nedeni izlemesi gerektigini sOylemektedir. Son olarak tersine
cevrilemez bir iligkinin olmas1 ise degiskenler arasindaki iliskinin asimetrik oldugunu
yani tek yonlii bir iliski oldugunu ifade etmektedir. Nedensel iliski ile fonksiyonel
iliskiyi birbirinden ayiran ozellik ise nedensellik kavraminda tersine ¢evrilemez bir
iliskinin olmasidir (Isigigcok, 1994: 34). Fonksiyonel iligki ise daha 6nce de agiklandigi

gibi tersine ¢evrilebilir yani simetrik bir iliskiyi ifade etmektedir.

Nedenselligin islevsel olarak tanimlanmasi Feigl zamanina dayanmaktadir. Feigl
nedenselligi kanun ve kanunlar kiimesine gore ongdriilebilirlik olarak tanimlamaktadir
(Is1g1icok, 1994: 79). Bu tanimi bir adim 6teye gotiiren Granger (1969) nedenselligin
tam olarak islevselligini kazanmasinda en biyik katkiyr saglamistir. Granger’in

nedensellik varsayimi temelde iki varsayim iizerine kurulmustur. Bunlar;

. Tam olarak nedensellik, ge¢misin simdiki zamana veya gelecege neden
olmast kosuluyla ortaya ¢ikmaktadir.
ii. Stokastik siirecler i¢in nedensellik iliskisi saptanabilmesine ragmen

deterministik siirecler i¢in nedensellik iliskisi s6z konusu olmamaktadir.

Burada varsayimlardan ilki gelecegin agiklanmasi sirasinda yanlizca gecmis
donemlerden elde edilen verilerin kullanilabilecegini belirtirken ikinci varsayim ise
degiskenlerin yanlizca olasilik kanunlarina gore rassal dagilan degiskenler olmasi
durumunda aralarinda bir nedensellik iligkisi aranabilecegini belirtmektedir (Isigicok,

1994: 79).

Granger nedenselliginin matematiksel formda gosterilerek agiklanmasi nedenselligin
islevsel olarak algilanmasi konusunda faydali olacaktir. Bu nedenle yazilacak olan

denklemde kullanilacak terimleri sdyle tanimlayalim; t =+1.......+£« olmak lizere (2

1, (Xth) degiskenlerinin olusturdugu bir bilgi kiimesi olarak adlandirabiliriz.

Bunun diginda Q° nm t=0 donemi haric gegmis degerler kiimesi

Qt I{QH, i =1, 2,----,06} olarak tanimlanir. t=0donemini de kapsayan ge¢mis ve

simdiki degerlerinin kiimesi de Q= {Q.,1=012,....a};t=0 olarak tanimlansmn.
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Benzer sekilde X,,Y,, )Zt\?t degiskenlerini de tanimladigimizi varsayalim. Bunlarin

disinda &, t donemdeki evrendeki tiim bilgiyi, , = X, ise t donemde anakiitledeki X,

disindaki tiim bilgiyi gosterdigini varsayalim.

P ( Yt+1/£2’t) # P(Yt+l/‘9t _Xt) (1-5)

Bu esitsizlik gecerli ise x[ degiskeni Yt degiskenini etkiler. Yani X[ degiskeni Yt
degiskenin nedenidir denir. Aksi durumda Xt degiskeni Yt degiskenini etkilemez. Bu
durumda Xtdegigkeni Y, degiskenin nedeni degildir denir.

1.2.Nedenselligin Yonii

Degiskenler arasindaki nedenselligin yonii; tek yonli, ¢ift yonlii ve anlik nedensellik
olarak smiflandirilir. Degiskenler arasindaki iliskinin niteligi nedenselligin yonii tespit
edilerek belirlenebilir. Ornegin degiskenlerin bagimli veya bagimsiz degisken olmalar
nedenselligin yonii ile alakali olan bir durumdur. Bunun disinda iktisatta teorik
cergevenin belirlenmesi noktasinda degiskenlerin icsel veya digsal degisken olmalar
cok onemli bir yer tutmaktadir. Bu noktada nedenselligin yoniiniin belirlenmesinin
gerekliligi azimsanamayacak derecede Onemlidir. Burada dikkat edilmesi gereken
nokta, nedenselligin yoniinii belirleyebilmek i¢in degiskenlerin duragan olmasi
gerekliligidir (Aktiirk, 2003: 34-35). Bunun nedeni nedenselligin yoniinii bulmak igin
kullanilan terimlerin standart sapma igeriyor olmasi yani degiskenlerin duragan
olmadig1 durumlarda bu degerin zaman igerisinde degisebilecegi ve nedenselligin

yoniiniin zaman ig¢erisinde bu durumdan etkilenecek olmasidir.
1.2.1. Tek Yonlii Nedensellik

Zaman icerisinde degerlerini gozlemleyebildigimiz Xt ve Yt gibi iki degiskenimizin

oldugu varsayimindan yola ¢ikalim.

o’ (Y 1Q) < o*(Y,/ Q-X) (1.6)

Bu kosulun gegerli olmasi durumunda Xt’ nin Yt’ ye neden oldugu ifade edilebilir.

Baska bir ifade ile anakiitledeki biitiin bilgiler kullanilarak bulunan Yt > nin 6ngoriisi,
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anakiitledeki Xt disindaki biitlin bilgiler kullanilarak bulunan Yt > nin Ongoriisiinden

daha iyi ise 0 zaman XI,Yt ‘nin nedenidir denir ve su sekilde Xt —>Yt ifade edilir

(Granger, 1969: 428).

Buradan hareketle su ¢ikarsamalar yapilabilir;
I. Yt , Xt degiskenini izler.
ii. Y., X, degiskenine baglidir.

ii. Yt : Xt degiskenine gore bagimli degiskendir.

Xt, Yt 'nin nedeni iken th Xt 'nin nedeni degilse aradaki iliski tek yonli bir

nedensellik iliskisidir. Bu durumda X, degiskeni Y, degiskenine gore bagimsiz
degisken olarak nitelendirilir. iliskinin tam tersi olmas1 durumu ise sdyle gosterilebilir.

o’ (X 1Q) < o (X, Q-Y) (1.7)

Bu durumda Yt ‘nin Xt ’ye neden oldugu sdylenebilir. Diger bir ifade ile anakiitledeki
biitiin bilgiler kullanilarak bulunan Xt ‘nin 6ngorisi, anakiitledeki Yt disindaki biitiin
bilgiler kullanilarak bulunan xt ‘nin 6ngodriisiinden daha iyi ise o zaman Yt, Xt ‘nin
nedenidir denir ve su sekilde Yt - Xt ifade edilir.

1.2.2. Iki Yonlii Nedensellik

Bir 6nceki durumda nedensellik ya Xt degiskeninden Yt degiskenine ya da Yt
degiskeninden Xt degiskenine olmak {izere tek yoOnlii bir yapiya sahiptir. Fakat
nedensellik yalnizca tek yonlii olmayabilir bu gibi durumlara yani nedenselligin hem Xt
degiskeninden Yt degiskenine hem de Yt degiskeninden X[ degiskenine dogru oldugu

durumlara iki yonli nedensellik veya geribildirim denir ve su sekilde Xt <—>Yt ifade

edilir.
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Cift yonli nedenselligin gecerli olabilmesi i¢in yukarida yazili olan iki denklemin
birden gergeklesmesi gerekmektedir. iki yonlii bir iliski bulunan degiskenlerin her ikisi

de modelde igsel degisken olarak kabul edilmektedir. Modelin S gibi bir dissal

degiskeninin olmasmin kosulu ise bu degiskenden XI ve Yt degiskenine dogru tek

yonlii bir nedenselligin olmamasidir. Xt ve Yt degiskenleri arasinda tek yonlii iliskinin

oldugu durumlarda bu degiskenleri igeren model tek denklem modelidir. Bunun yaninda

Xt ve Yt degiskenleri arasinda cift yonlii nedenselligin oldugu durumlarda da

degiskenlerin bulundugu modeller tek denklem modelleridir. Fakat bu modellere

giivenilemez. Bu tiir modelleri tahmin etmek i¢in esanli denklem sistemleri
kullanilmalidir (Is1gicok, 1994: 82).

1.2.3. Anlik Nedensellik

Xt ve Yt gibi iki degiskeninin oldugunu varsayalim.

GZ(YJQ,)—() < (Y, Q)
(1.8)

Bu kosulun ger¢eklesmesi durumunda Xt degiskeninden Yt degiskenine dogru bir anlik
nedensellik vardir (Granger, 1969: 429). Baska bir ifade ile Yt degiskeninin gercek
degerini 6ngdrmek icin Xt degiskeninin simdiki degerinin modelde yer almas1 durumu

yer almamasi durumundan daha iyi bir sonug verirse o zaman Xt ’den Yt ’ye dogru bir

anlik nedensellikten s6z edilebilir. Bu islem degiskenler igin ters diistiniildiigiinde

JZ(Xt/Q,Y_j < 0'2(th S_l)
(1.9)

Yt ’den Xt ye dogru bir anlik nedenselligin var oldugu sdylenir. Daha Once de

belirtildigi lizere biitlin bu tanimlamalar duraganlik varsayimi gegerli oldugu zaman

yapilabilmektedir.
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1.2.4. Bagimsizhk

Nedenselligin yapist ile ilgili yapilan tanimlamalardan bir tanesi de bagimsizlik
kavramidir. Burada Xt ve Yt degiskenlerinin birbirinden bagimsiz olduklart dolayisiyla
aralarinda bir nedensellik iliskisi olmadigi varsayilir (Aktiirk, 2003: 37).

Nedensellik kavrami asagidaki 3 sekilde test edilebilir bir nitelik kazanmaktadir
(Isigicok, 1994: 83).

I. Xt , degiskeninin Yt degiskenine neden olup olmadig
ii. Y., degiskeninin X, degiskenine neden olup olmadigi
Iii. Degiskenler arasindaki anlik nedenselligin varligi

Yukaridaki secenekler incelendiginde 2 degisken i¢in miimkiin 3 durum oldugu
goriilmektedir. Buradan 2°=8 farkli iliski bulunur. Zaman serilerinde iki degisken
arasinda bir iligkinin varlig1 6ngoriiliip nedenselligin yapisi belirlendikten sonra gerekli
analizler yapilmalidir. Yukaridaki durumlar1 asagidaki tablo yardimiyla agiklamakta

fayda vardir.
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Tablo 1

Nedensel iliskiler ve Gosterimleri

TANIMLAMA NOTASYON
X ile Y bagimsizdr. (X\Y,) (000)
X ile Y arasinda anlik nedensellik vardir. (X,-Y)  (001)
X, Y degiskeninin nedenidir, fakat bu nedensellik (X, =Y, (100)

anlik degildir.

X, Y degiskeninin nedenidir ve bu anlik nedenselliktir. (X, =Y,) (101)
Y, X degiskeninin nedenidir, fakat bu nedensellik (X, «Y,) (020)
anlik degildir.

Y, X degiskeninin nedenidir ve bu anlik nedenselliktir. (X, <Y,) (011)
X ile Y arasinda anlik olmayan geribildirim vardir. (X, <Y, (110)
X ile Y arasinda hem geribildirim hem de anlik (X, <Y) (111)
nedensellik vardr.

Kaynak: (Isigicok, 1994: 84)

Yukaridaki tabloda kullanilan O degeri degiskenler arasinda herhangi bir iliski

olmadigin1 gosterirken, 1 degeri degiskenler arasinda bir nedensellik iligkisi oldugunu

gostermektedir. Basamaklar su sekilde siralanmistir; i1k basamak Xt degiskeninden Yt

degiskenine, ikici basamak ise Yt degiskeninden Xt degiskenine olan iligkiyi

gosterirken liclincli basamak ise degiskenler arasinda anlik bir nedenselligin varligim

gostermektedir.

1.3.Nedensellik Testleri

Nedensellik testlerine ge¢gmeden 6nce nedensel iliskinin literatiirde hangi amagla
arastirildigina deginmekte fayda vardir. Buradan hareketle nedensel iliskinin varliginin

arastirilmasinin amaglar1 asagidaki sekilde siralanabilir,

I. Iktisadi teorinin de yardimiyla degiskenlerin icsel veya digsal degisken
olarak ayristirilmasi.
i Kestirim ve 0Ongorli amaciyla degiskenlerin modellenmesi siirecinde

degiskenlerin bagimli ve bagimsiz degisken olarak siiflandirilmasi.
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Iii. Degiskenler arasindaki nedensel iliskinin yoniiniin belirlenmesi.

Iv. Bagimli degiskenin gelecek donem degerlerinin belirlenmesi sirasinda
sadece kendi gecmis donem degerlerinin mi kullanilacagi yoksa bagimsiz
degiskenin gegmis donem degerlerinin mi kullanilacaginin belirlenmesi.

V. Bagimsiz degiskendeki bugiinkii degismenin bagimli degisken iizerindeki

etkisinin ka¢ donemlik bir gecikme ile ortaya ¢ikacaginin belirlenmesi.

Nedensellik testleri yapilirken zaman serileri analizi ve ekonometrik analiz bir arada
kullanilmaktadir. Degiskenler arasindaki iligkilerin saptanmasi asamasinda zaman
serileri yaklasimindan yararlanilirken, degiskenlerin modellenmesi asamasinda ise
ekonometrik analiz yaklagimi kullanilmaktadir (Isigicok, 1994: 90). Literatiirde
nedensel iligkinin arastirildigi bir¢ok nedensellik testi bulunmaktadir. Bunlarin basinda
nedensellik testinin ¢ikis noktas1 olarak kabul edilen Granger (1969) nedensellik testi
bulunmaktadir. Granger’t daha sonra sirasiyla Sims (1972), Haugh (1972), Toda-
Yamamoto (1995), Hacker-Hatemi j (2006) ve Hatemi-j (2012) izlemistir. Calismada
Hatemi-j (2012) nedensellik testi asimetrik bir test oldugundan asimetri kavrami

aciklandiktan sonra dordiincii boliimde anlatilacaktir.

1.3.1. Granger Nedensellik Testi

Zaman seriler1 arasindaki nedensellik i¢in yapilan ilk islevsel tanim 1964 yilinda
Wiener tarafindan yapilmistir. Wiener’in tanimina ilk diizenleme Granger-Hatanaka
(1964) tarafindan yapilmis ve nedenselligin tanim1 gelistirilmistir. Yapilan nedensellik
tanimina nihai sekil ise Granger (1969) tarafindan verilmistir (Akgoniillii, 2005: 44).
Nedensellik tanimina en biiyliik katkiyr Granger verdiginden dolay1 ise nedensellik
tanimi “Granger nedensellik tanimi” olarak literatiirde yerini almistir. Granger
nedensellik tanimini iki zaman serisi degiskeninin arasindaki nedenselligin varligin1 ve
yoniinli saptayabilecek sekilde olusturmustur. Yani iki degiskenli ve yliksek dereceli
otoregresif bir siirecin tahmini yardimiyla nedensellik artik test edilebilir bir hal almigtir
(Ocak, 2009: 33).

Nedensellik X[ degiskeni Yt degiskenine ya da Yt degiskeni X[ degiskenine neden olur
seklinde c¢ift tarafli bir hipotez yardimiyla test edilir. Fakat seriler arasindaki

nedenselligin Granger nedensellik testi yardimiyla arastirilmasindan 6nce serilerin belli

bazi kosullart saglamalar1 gerekmektedir. Serilerin mevsimsel ve trend etkilerinden
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arindirilmasi gerekmektedir. Bu sekilde nedensellik testi yapilacak olan degiskenlerin

kovaryans duragan ve stokastik degiskenler olmasi saglanir. Kovaryans duraganlik igin

serilerin asagidaki ozellikleri saglamalar1 gerekmektedir. Xt, gibi bir degiskenin

kovaryans duragan olmasi i¢in su kosullar gereklidir;

E(X,)=E(X,,)=0

Var(X,) =Var(X,,) ,k=12. (1.10)

Cov (X, Xi ) =Cov(X, s Xiomu) » Kkm==£12..

Ekonomide birgok degisken yukaridaki varsayimlar1 saglamamaktadir. Bunun nedeni
serilerin igerdigi trend ve mevsimsel etkilerdir. Granger nedensellik testi i¢in kovaryans

duragan seriler kullanildigindan Granger nedensellik testi modellenirken degiskenlerin

kovaryans duragan oldugunu gdstermek i¢in * isareti kullanilacaktir. Yani Xt* kovaryans

duragan bir Xt serisini gostermektedir. Buradan hareketle Granger nedensellik testi

asagidaki sekilde modellenebilir. (Granger, 1969: 431)

Xt* - Zajxt*—j +ijYtij T & (1.11)
=1 j=1

Yt* = chxt*—j +Zdetij + 1 (1.12)
j=l j=1

E(e.&)=0=E(n,n,).s#t

Burada &;, b i C d j degiskenleri gecikme katsayilarini, m biitiin degiskenler igin ortak

bir gecikme katsayis1 & ve 7], degiskenleri ise aralarinda iliski olmayan ve beyaz

giiriiltii stireci gosteren degiskenlerdir. Yukarida yazilan denklemler yardimiyla anlik
nedenselligi test etmek miimkiin degildir. Bu nedenle denklemleri anlik nedenselligi de

arastirmak icin agsagidaki sekilde diizenlemek gerekmektedir.
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X, +bY, =Y a X +> bY  +¢ (1.13)
j=1 j=1

YU HC X =D c X+ DAY+, (1.14)
j=1 j=1

E(e.6)=0=E(p.7,), s=#t

Yukaridaki modelde anlik nedenselligi arastirmak bOYt* ve COX: degiskenleri

yardimiyla miimkiin olacaktir. Ilk modele dahil edilen simdiki ve gecmis donemlerdeki

gozlem degerlerinin katsayilari istatistiksel olarak anlamli olmasi durumunda X,

degiskeninden Yt* degiskenine dogru bir anlik nedenselligin varligindan s6z edilebilir

(Isigicok, 1994: 94). Modelde kullanilan m gecikme degeri sonsuz olabilir fakat
uygulamada kullanilan veriler sonlu sayida oldugu i¢in m i¢in kullanilan zaman

serisinin Ornek biiytikliigiinden kiigiik olmas1 gerektigi varsayimi yapilir.

(1 (1)
Ho:b=b=..=b;=0 Hyic=¢ =..=¢, =
H,:b=b=..=b =0 H,:c,=¢=..=¢;#0

Granger nedensellik testi i¢in kullanilan hipotezler yukarida verilmistir. Hipotezleri test
etmek i¢in her bir parametreye ayr1 ayri t testi yapilabilecegi gibi biitiin parametreleri
bir arada test etmek i¢in F testinden yararlanilir. Boylece F testi yardimiyla modelin
biitiiniiniin anlamlilig1 konusunda bir sonuca varmak miimkiindiir ki Granger testinin
hipotezleri bu duruma uygundur.

Wald tarafindan gelistirilen F istatistigi asagidaki sekilde hesaplanir;

- _(va—Zuf)/k

“r2 N 02 (n-2K)

(1.11) ve (1.12) numarali hipotezlerden elde edilen kisitlanmis modeller ise asagidaki

gibidir.
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X, =Y aX, +1z, (1.15)
j=1

Y =)dY 42, (1.16)
j=1

Z:Vt2 : (1.15) denkleminden elde edilen kalint1 kareler toplami1

Zutz : (1.11) numarali denklemden elde edilen kalint1 kareler toplami
Burada m, ortak gecikme sayisini n ise 6rneklem biiyiikliigiinii vermektedir. F istatistigi

ise F(k,n—2k) serbestlik derecesi ile dagilmaktadir.

Yukaridaki bilgiler 1g1ginda (1.11) ve (1.12) numarali denklemler En Kiigiik Kareler
(EKK) teknigi ile tahmin edilirse asagidaki olasi sonug¢lardan birine veya birkacina

ulasilabilir.

i. Belirli bir anlamlilik diizeyinde bj degerlerinin sifirdan farkli olmasi

(I numarali temel hipotezin reddedilmesi) yani istatistiksel olarak anlamli

olmalar1 durumunda Yt* degiskeninin X: degiskenine neden oldugu

soylenir. Bu durumda ", , X in Granger nedenidir” veya " Y, ‘den X,
‘ye dogru tek yonlii bir nedensellik vardir.” denir.
ii. C;, degerlerinin belirli bir anlamlilik diizeyinde sifirdan farkli olmasi (11

numarali temel hipotezin reddedilmesi) yani istatistiksel olarak anlaml

olmalar1 durumunda X: degiskeninin Yt* degiskenine neden oldugu

*

soylenir. Bu durum " X;, Y, i Granger nedenidir" veya "X, “den Y,
‘ye dogru tek yonlii bir nedensellik vardir." seklinde ifade edilir.

iii. Yukarida bahsedilen iki durumun birlikte gerceklesmesi ( | ve 1l

numarali temel hipotezin reddedilmesi) durumunda, yani her iki

degiskenin de istatistiksel olarak anlamli olmasi durumunda ise " Xt* , Yt*’

m Y, “de, X;’in Granger nedenidir" denir. Bu durumda degiskenler

arasinda c¢ift yonlii bir nedenselligin veya geribildirimin oldugu sdylenir.
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Vi.

Belirli bir anlamlilik diizeyinde b j degerlerinin sifirdan farkli olmasi (I
numarali temel hipotezin reddedilmesi), C; degerlerinin sifira esit olmasi
(II numaral1 temel hipotezin reddedilememesi) durumunda "Yt* , Xt* > nin
Granger nedeni iken X;, Y, * nin Granger nedeni degildir. * denir.

Benzer sekilde belirli bir anlamlilik diizeyinde b j degerlerinin sifira esit
(I numarali temel hipotezin reddedilememesi), C; degerlerinin sifirdan

farkli olmasi (II numarali temel hipotezin reddedilmesi) durumunda " Xt* ,

Y. *nin Granger nedeni iken, Y, , X; > nin Granger nedeni degildir." denir,

Bahsi gecen durumlardan herhangi birinin gegerli olmamasi durumunda,
yani her iki degiskenin de istatistiksel olarak anlamli olmamasi
durumunda ( I ve Il numarali hipotez reddedilememesi) ise degiskenler

arasinda bir nedenselligin olmadigi anlamina gelmektedir. Bu durumda "

X: ve Yt* degiskenleri birbirinden bagimsizdir." denilmektedir.

Yukarida verilen durumlar disinda anlik nedenselligi test etmek i¢in (1.13) ve (1.14)

numarali denklemler EKK yontemi ile tahmin edilerek ayni hipotezler iizerinden yorum

yapilir. Anlik nedensellik i¢in ortaya ¢ikabilecek durumlar ise sunlardir;

I numarali durum igin temel hipotezin belirli bir anlamlilik seviyesinde

reddedilmesi durumunda Y, , X; “in anlik nedenidir" denir. Tersi durumda

ise degiskenler arasinda anlik bir nedenselligin olmadig1 sonucuna varilir.

II numarali durum i¢in temel hipotezin belirli bir anlamlilik seviyesinde

reddedilmesi durumunda “X;, Y, “mn anlik nedenidir" denir. Tersi durumda

ise degiskenler arasinda anlik bir nedenselligin olmadig1 sonucuna varilir.
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1.3.2. Sims Nedensellik Testi

Granger nedensellik testinden sonra nedensellik konusunda c¢alismalar artarak devam
etmistir. Literatiirde yer alan nedensellik testlerinden bir digeri Sims (1972) tarafindan
gelistirilen nedensellik testi olmustur. Sims (1972) yaptig1r calismada para ile gelir
arasindaki nedensel iligkiyi Granger nedensellik tekniginden farkli bir bakis agisi ile
incelemistir. Sims’in ¢alismasinin amaglarindan biri para degiskeninin digsal bir
degisken oldugunu kanitlamaktir. Calismanin diger bir amaci ise tek yonlii nedensellik
icin dogrudan bir testin varhigini arastirmak olmustur. Yapilan caligmada son olarak
uzun gecikmeli dagilimlarin rasyonel veya polinomal olma kisiti konmadan nasil
tahmin edilecegi incelenmistir (Sims, 1972: 540). Sims c¢alismasinda gelir
degiskeninden para degiskenine dogru bir geribildirimin olmadig1 sonucuna ulagsmstir.
Sims tarafindan gelistirilen nedensellik testinin amagclar1 asagidaki gibi siralanabilir
(Is1igigok, 1994: 96).

I. Otokorelasyonu diizeltmek.

ii. Bagimli degiskenin gecikmelerini iceren genel bir tahmin yOntemi
gelistirmek.

iii. Bagimsiz degiskenin simdiki ve gecikmeli degerlerinin bagimli degisken
tizerindeki regresyonunu nedensel iliski baglaminda dogru bir sekilde
yorumlamak

Sims nedensellik testi i¢in ¢alismada kullanilacak verilerin otokorelasyonsuz olmasi
gerekmektedir. Bunun yaninda nedensellik i¢in kurulan regresyon denkleminin hata
terimlerinin de otokorelasyonsuz olmasi beklenmektedir. Testin otokorelasyona olan
hassasiyetinin nedeni ise bagimsiz degiskenin anlamliligint 6lgmek i¢in kullanilan F
testinin otokorelasyona karsi duyarlt olmasidir. Sims hatalardaki otokorelasyonu

azaltmak icin logaritmas1 alinmis verilere filtreleme islemi uygulanmasi gerektigini

savunmustur. Bu baglamda ¢alismada kullanilan verilere (1—0-75L)2 diizeltmesi
uygulanmistir. Bu asamadan sonra logaritmalar filtreleme islemine tabi tutulan X ve Y

degiskenleri diizeltmenin uygulandigimi gostermek adina Granger nedensellik testinde

oldugu gibi X: ve YI* seklinde gosterilecektir. Sims ¢alismada yapilan filtreleme islemi

sonrasinda regresyon hatalarinin beyaz giiriiltii siirecine girecegini belirtmistir (Sims,
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1972: 542). Burada bahsi gecen beyaz giiriiltii siirecinden kasit otokorelasyonsuz ve
sorunsuz hata terimleridir.
Sims nedensellik testinin nasil hesaplandigini agiklamadan 6nce testin dayanak noktasi

olan hareketli ortalama gdsterimlerini agiklamakta fayda vardir. Granger nedensellik

testinde oldugu gibi Sims nedensellik testi i¢in de X: ve YI* degiskenlerinin kovaryans

duragan ve stokastik olmalar1 gerekmektedir.

X, ve Yt* degiskenleri icin hareketli ortalamalarin gosterimi,

Yt* = Z &+ Z biet—i
=0 =0 (1.17)

Xt* = Z Céi +_Z de,
i=—o0 j=—o0

(1.18)

seklinde olacaktir. Burada &, ve €, otokorelasyonsuz sabit varyansa sahip beyaz

giiriiltii slirecine uygun hata terimleridir. Ayrica i<0 i¢in a, b, ¢ ve d katsayilar sifira

esittir. Boylece pozitif gecikmelere iligskin katsayilar anlamsiz olacaktir. Bu baglamda

X ve Y, arasindaki otoregresif iliski su sekilde gosterilir,

Yt* = Z aixt*—i + &
=00 (1.19)

Burada ¢&;, Xt*,i ile korelasyonsuz olabilir, fakat beyaz giiriiltii siireci olmayabilir.
Denklemde @; =0, 1 <0 olmast durumunda Sims nedenselligin geri bildirimsiz olarak
Xt ’den Yt ’ye dogru olacagimi sdylemistir. Denklemde Y‘* degiskeninin agiklanmasinda
kullanilan X: degerlerinin gecmis ve simdiki degerlerinin anlamli fakat gelecek
degerlerinin anlamsiz olmasi durumunda X: "dan Y‘* > a dogru tek yonli bir nedensellik

vardir” denir. Buradan da Yt* ‘in ig¢sel degisken, X: > 1 ise digsal degisken oldugu

saptanir (Isigicok, 1994: 98). Denklem asagidaki sekilde tekrar kurulursa nedenselligin

yonii tersi sekilde degisecektir.
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xt* = Z :Bthii +&
i=—o0 (1.20)

Burada Xt* degiskeninin agiklanmasinda kullanilan Y‘* degerlerinin ge¢mis ve simdiki
degerlerinin anlamli fakat gelecek degerlerinin anlamsiz olmasi durumunda “Yt*’dan
Xt* > a dogru tek yonli bir nedensellik vardir” denir. Bu noktada iki yonlii nedenselligin

varlig1 ise X: degiskeninin agiklanmasinda kullanilan Yt* degerlerinin ge¢mis ve simdiki

degerlerinin yaninda gelecek donem degerleri de anlamli olmast durumunda ortaya
cikmaktadir. Daha 6nceden de belirtildigi gibi Sims degiskenlerin anlamliligin1 sinarken
F testi yaklasimindan yararlanmaktadir. Sims nedensellik testi i¢in kurulan denklemler

sonlu gecikmeli modeller olarak su sekilde tekrar yazilabilir,

i=—p (1.21)
Xt* = Z:Bthii +€
i=—r (1.22)

Burada dikkat edilmesi gereken nokta p, q, r ve s degerlerinin yeterince biiyiik secilmesi
gerektigidir. Sims caligmasinda kullandigi veriler ic¢in otokorelasyonun olmadigi
sonucuna ulagsmis ve bu sonucunda degiskenlere uyguladig: filtreleme islemi sayesinde

oldugunu belirtmistir. (Sims, 1972: 549)

1.3.3. Haugh Nedensellik Testi

Haugh (1972) tarafindan literatiire kazandirilan daha sonra Pierce (1975-1977), Haugh-
Box (1977) ve Pierce- Haugh (1977) tarafindan gelistirilen Haugh nedensellik testi
literatiirde nedenselligin belirlenmesinde kullanilan diger bir testtir. Bundan oOnce
anlatilan Sims nedensellik testinde de oldugu gibi Haugh testi de temelde Granger’in
nedensellik tanimindan hareket etmektedir. Haugh testi i¢in kullanilan iki temel
yaklasim bulunmakta ve her iki yaklasim da tek degiskenli ARIMA modelinin
hatalarina dayanmaktadir. Bu yaklasimlardan ilki hatalar arasindaki ¢apraz korelasyon
cozlimlemesi, digeri ise hatalar arasindaki regresyon ¢oziimlemesidir. Kullanilan her iki
yaklasim icin serilerin kovaryans duragan ve stokastik olmasi gerektigi diger iki

nedensellik testinde oldugu gibi bir 6n kosuldur.
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Haugh nedensellik testi i¢in kullanilan yaklagimlardan ilki olan hatalar arasindaki
capraz korelasyon yaklasimi yardimiyla testin yapilabilmesi i¢in gerekli adimlar su

sekildedir.

I. Nedenselligi arastirilacak olan seriler i¢in tek degiskenli bir ARIMA modeli
olusturulur.

ii. Olusturulan bu modeller yardimiyla degiskenlere filtreleme islemi
uygulanmasi sonucu elde edilen ve beyaz giiriiltii siireci gosteren hatalarin

capraz korelasyonlar1 karsilastirilir.

Hatalar arasindaki capraz korelasyon k gecikme i¢in su sekildedir;

)~

uyxv

Uygulamada k gecikmesindeki capraz korelasyon sayist 2 (k) bilinemedigi i¢in

—wo<k <o

orneklem capraz korelasyon katsayisi ruv(k) kullanilmaktadir. Bulunan hata terimlerinin
bagimsizligin1 test etmek igin ise ruv(k) ‘nin asimptotik varyansi olarak 1/n’nin

kullanilmasiyla olusturulan ve 2m+21 serbestlik derecesi ile ZZ dagilan S istatistigi

kullanilmaktadir (Isigicok, 1994: 103).

S, = n.kz r’ (k)
Hatalar arasinda olusturulan capraz korelasyonlarin sonlu kiimesinin asimptotik
dagilimlarinin normal oldugu varsayilir. Haugh yaptigi calismada hatalar arasindaki
korelasyonun dagiliminin kiigiik 6rneklemlerde bile sonlu bir n dagilimma uydugunu
belirtmektedir (Isigicok, 1994: 100). Haugh testinin, hatalarin gapraz korelasyonlari
yaklasimi ile uygulanmasi sirasinda ortaya cikan farkli gecikme degerleri ig¢in bazi

kosullar belirlenmistir. Bu kosullar Tablo 2 de gosterilmistir.
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Tablo 2
Nedensel iliskiler Icin Capraz Korelasyon ve Kisitlar

Kosul Nedensellik Iliskisi Capraz Korelasyon Kisit
(1) X, Y’nin nedenidir. r,(k)=0 3k >0
(1) X, Y’nin anlik nedenidir. r,(k)=0 k=0
() Y, X’nin nedenidir. r,(k)=0 k<0
(IvV) Y, X’nin anlik nedenidir. r,(k)=0 k=0
(V) X ile Y arasinda r,(k)=0 3k>0
geribildirim vard:r. Jk <0
(V1) X, Y’nin nedenidir, r,(k)#0 k>0
fakat bu anlik nedensellik degildir. r,(k)=0 k=0
(vir) Y, X’in nedeni degildir, r,(k)=0 vk<0
fakat anlik nedensellik vardir.
(Vi) Y, X’in kesinlikle nedeni degildir. 1, (k)=0 vk<0
(IX) X’den Y’ye dogru tek yonlii r,(k)=0 k>0
nedensellik vard:r. r,(k)=0 vk<0
Vk<0
(X) X ile Y arasindaki nedensellik r,(k)=0 vk<0
sadece anlik nedenselliktir.
(XI) X ile Y arasindaki nedensellik r,(k)=0 vk =0
tek yonll anlik nedenselliktir. r, (k) =0 vk=0
(Xn) X ile Y arasinda r,(k)=0 v k
bagimsizlik vardur.

Kaynak: (Isigigok, 1994: 102)

Tablodan da anlasilacagi gibi nedenselligin varligini1 aramak i¢in sifir gecikmesindeki

capraz korelasyonlarin degeri temel gostergedir.

Nedenselligin hangi degiskenden hangi degiskene dogru olduguyla ilgili kosullar su
sekilde 6zetlenebilir (Ocak, 2009: 42).
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. I’uv(k) 20 , Jk>0 - X,, Y;’ nin Granger nedenidir. "
ii. 1, (k)20 , 3k<0 Y, X nin Granger nedenidir. "
il r,(k)#0 " Anlik nedensellik "

Bu kosullar su sekilde Ozetlenebilir, X[ degiskeninden Yt degiskenine dogru bir
nedensellikten bahsedebilmek icin pozitif gecikmeli otokorelasyon katsayilarindan

bazilarinin sifirdan farkli olmasi gerekmekte iken Yt degiskeninden Xt degiskenine

dogru bir nedensellikten bahsedebilmek igin ise negatif gecikmeli otokorelasyon
katsayilarindan bazilarimin sifirdan farkli olmasi gerekmektedir. Buna karsin sifir
gecikmedeki c¢apraz otokorelasyon katsayisinin sifirdan farkli olmasi durumunda anlik
nedensellik, bazi negatif ve pozitif gecikmelerin katsayilarinin sifirdan farkli deger

almas1 durumunda ise bir geribildirim s6z konusudur (Isigicok, 1994: 101).

Haugh nedensellik testinin yapilmasi i¢in kullanilabilecek diger bir yontem ise hatalar

arasindaki regresyon modeli yaklagimidir. Bu yaklagim i¢in asamalar,

I. Ik asama ilk ydntem ile ayn1 olmakla birlikte seriler i¢in tek degiskenli bir
ARIMA modeli olusturulmasi asamasidir.

ii. Ikinci asama ise olusturulan bu modeller yardimiyla degiskenlere filtreleme
islemi uygulanmasiyla olusan beyaz giiriiltii siireci gosteren hatalarin birbiri

lizerine regresyon denklemlerinin olusturulmasi.

Burada hesaplamalarda kolaylik olmasi agisindan hatalarin arasindaki ¢apraz korelasyon
katsayilarindan hatalarin birbiri {izerine regresyon denkleminden elde edilecek olan

katsayilara ulasilabilecegi unutulmamalidir.

1.3.4. Toda-Yamamoto Nedensellik Testi

Sims, Stock ve Watson (1990) ¢alismalarinda biitiinlesik veya esbiitiinlesik olan iktisadi
degiskenlerin diizey, yani fark alinmamis degerleri ile VAR ( vektdr otoregresyonu )
modeli kurmak miimkiin olmayacagimi belirtmislerdir (Ocak, 2009: 44). Bununla
birlikte serilerin esbiitiinlesik olmamalar1 kosuluyla birlikte birinci dereceden biitiinlesik

I @) olmalar1 durumunda birinci farklar: alian seriler ile bir VAR model kurulabilir ve
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katsayilar tahmin edilebilir. Fakat uygulamada serilere herhangi bir test yapmadan
esbiitiinlesik veya duraganlik durumlar1 hakkinda yorum yapmak miimkiin degildir.
Buradan hareketle serilerin duragan olmasi kosulu saglanmadigi takdirde serilere

Granger nedensellik testi yapmak genelde miimkiin olmamaktadir. (Sims, 1990: 113)

Toda ve Yamamoto (1995) yaptiklari calismada Granger nedenselligi aragtirmak
amaciyla VAR modeli kurulurken birim kok ile karsilagilinca bu problemin nasil
iistesinden gelinecegi konusunda bir yontem bulmuslardir. Yapilan ¢alisma sonucunda
serilerin biitiinlesme dereceleri ve aralarindaki esbiitiinlesme iliskisi Toda-Yamamoto
(TY) testinin gegerliligini etkilememektedir (Yilanci ve Ozcan , 2010: 28). TY testi igin

onemli olan ise kurulan VAR modelinin gecikme uzunlugu (k) ile nedenselligi
arastirtlacak olan seriler arasindaki maksimum biitiinlesme derecesi (dmax). Mgili

parametreler bulunduktan sonra birbirlerinin toplami (k +dmax) ile belirlenen gecikme

uzunlugu ile bir VAR modeli tahmin edilir. Bu asamadan sonra kurulan modelde

parametre sinirlamalarinin test edilmesi ile nedensellik testi yapilir.

Toda ve Yamamoto (1995) calismalarinda serilerle ilgili 6zel durumlart s6yle
aciklamaktadir, d =1oldugu durumlarda gecikme uzunlugu se¢gme isleminin k >d =1
oldugu icin her zaman en azindan asimptotik olarak gecerli olacagini raporlamislardir.
Diger bir 6zel durum ise nedenselligi incelen serilerin her ikisinin de 1(0) olmasi
durumudur. Bu durumda VAR modeline gecikme eklemeden nedensellik testi
yapilmaktadir. TY testi ise bu durumda Granger nedensellik testine benzemektedir
(Yilanci ve Ozcan , 2010: 28).

TY testi asagida verilen VAR modellerin tahmin edilmesi ile yapilabilmektedir.

K+0 pax K+0 pax

Yo=ro+ D aYut X BiXitey (1.23)
i=1 i=1
Kty Kty
Xi=0+ Z A Z BoiKia+ ey (1.24)
i=1 i=1

TY nedensellik testi i¢in kurulan modellerden ilki Xt’ nin Yt’ nin Granger nedeni

olmadigim sdyleyen Hy:f8; =0 temel hipotezini, X,’ nin Y,’ nin Granger nedeni

30



oldugunu séyleyen H;: /B, #0 alternatif hipotezine kars: test etmek icin kurulmustur.
Ikinci model ise benzer sekilde Yt’ nin XI > nin Granger nedeni olmadigini sdyleyen
H,:a, =0 temel hipotezini, Xt’ nin Yt’ nin Granger nedeni oldugunu sdyleyen
Hy o, # 0 alternatif hipotezine karsi test etmek i¢in kurulmustur. Her iki model igin
kurulan hipotezler k serbestlik derecesi ile }(2 dagilan Wald testi ile sinanir.

1.3.5. Hacker-Hatemi Nedensellik Testi
Hatemi-J (2006) tarafindan gelistirilen Hacker-Hatemi (HH) nedensellik testi yeni nesil

nedensellik testlerinden biri olarak gosterilebilir. HH testinin temelinde Toda-
Yamamoto nedensellik testi bulunmaktadir. Fakat HH testi i¢in kullanilacak Kritik

degerler, hatalarin olas1 normal dagilmamasina karsin bootstrap ile elde edilmektedir.

HH testi ile iki seri arasindaki nedensellik iliskisi asagidaki genisletilmis VAR(p+d)

modeli kullanarak test edilir:

X, =+ AX ot A X ot AL X g +U, (1.25)

Burada p gecikme sayisini gosteritken, d degiskenlerin duraganhigini sagladigi

maksimum fark diizeyini, X, (2x1) boyutundaki degisken vektdriinii, A ise parametre

vektoriinii gdstermektedir.

Seriler arasinda Granger-nedenselligin olmadigin1 gosteren temel hipotezi test etmek
icin kullanilacak Wald istatistigini elde edebilmek amaciyla bu denklemde gosterilen

VAR model su sekilde tekrardan yazilabilir:

Bu modelde yer alan ifadeler sirasiyla su sekilde agilabilir:

X = (X X5, X5 e X)) . (nxT)
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N=(V,AAA,...A) . (x@+n(p+d)))

Z=(2,2,2,07:,) (@+n(p+d)xT)
(1.27)
S
X
Xy
7 - C(@en(p+d)xl) , t=1..T
_Xttp+l_
& =(uf,u5,u,....uy ) . (nxT)

Granger nedenselligin olmadigimi gosteren H;:CS=0 temel hipotezi asagidaki Wald
test istatistigi ile sianabilir (Hacker ve Hatemi-j, 2006: 1490-1491).

w=(Cp|c(z2® ®SU)CI:|1 ) (1.28)

Modelde yer alan ® isareti Kronecker carpanini, C ise apxn(l+n(p+d)) kisitini
gosteren gosterge fonksiyonunu temsil etmektedir. g =Vec(D) seklindedir. Vec ise
slitun-y1gma operatoriinii ifade etmektedir. Q, her VAR esitligindeki gecikme sayisini
gostermek lizere Su , (Sugu) /(T—Q) seklinde kisith modelin varyans-kovaryans (VAR-

COV) matrisini gostermektedir.

Wald test istatistigi asimptotik olarak ki-kare dagilimina uygunluk gostermektedir ve
hata teriminin normal dagildig1 varsayimina dayanmaktadir (Yildirnm ve Kesikoglu,
2012: 142) . Toda ve Yamamoto (1995) calismalarinda kullandiklar1 model asimptotik

dagilim teorisinin kullanimina imkéan vermektedir. Fakat 6rneklem sayisi kiiglildiikge
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TY nedensellik testi sapmali sonuglar vermektedir. Buradan hareketle TY nedensellik
testi otoregresif kosullu degisen varyans (ARCH) ve normal dagilmama gibi kosullara
sahip oldugunda WALD test istatistigi temel hipotezi reddetme egilimine girmektedir
(Hacker ve Hatemi-j, 2006: 1490). TY testinin bu eksikligini gidermek i¢in Hacker-
Hatemi j (2006) kaldiragli bootstrap teknigini kullanilmasini 6nermislerdir. Yazarlar bu
teknigin kullanilmasi durumunda farkli 6rneklem boyutlarinda bile gergek test istatistigi

degerine yaklagilacagini belirtmektedirler.

Hacker-Hatemi j (2006) nedensellik testini yaparken Ho hipotezi i¢in her bootstarp

similasyonunda X" verisi elde edilmektedir.

*

X" =NZ+& (1.29)

(1.29) nolu esitlik tahmin edilen parametre degerlerini gostermektedir. N =XZ zz)*,

o~ 1se T sayidaki bootstrap hata terimlerini gdstermektedir. Hata terimlerinin sabit
varyansa sabit olmasi icin her biri 1/T degerine esit olasiliga sahip olarak tiretilmistir

(Koksal ve Yontem, 2014: 122). Diizenlemis hata terimleri su sekilde gosterilebilir,

Burada hit hi ‘nin t. bilesenini, &; ise degistirilmemis hata terimini gostermektedir.

Xlt ve X jt icin sirastyla T x1 kaldirag vektorleri ise sunlardir;
h, =diag (X,(X,X,)* X, )
h, =diag(X(XX)*X) j=i-1,i=12734

Bu durumda « X it Xlt 'nin Granger nedeni degildir “ bi¢imindeki temel hipotez

smnanmaktadir. Hacker ve Hatemi-J (2006) bootstrap simiilasyonunu 100000 defa
tekrarlayarak bootstrap kritik degerlerini hesaplamislardir (Yildirnrm ve Kesikoglu,
2012: 142). Bunun yaninda her bir simiilasyonda WALD istatistigi hesaplamaktadir.
Yapilan similasyonlarla birlikte WALD istatistiginin amprik dagilimi olusturulmaktadir.

HH nedensellik testi i¢in gecikme uzunlugunun dogru belirlenmesi biiyilk 6énem arz
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etmektedir. Hacker-Hatemi j (2006) bu konuda Schwarz bilgi kriteri ile Hannan-Quin
bilgi kriterinin birlestirilmesi ile Hatemi-j (2003) tarafindan gelistirilen yeni bir bilgi

kriterinin kullanilmasini 6nermislerdir (Y1ilanci ve Bozoklu: 215).

=0,..,K

2 2
HJK:In(detfzj)+j[n InT+22_|r_1 In(InT)J i

Burada Q i VAR-COV matrisinin maksimum benzerlik tahmincisini gostermektedir. n
VAR modelindeki denklem sayisini, T ise toplam gbzlem sayisini gostermektedir.

Olusturulan Hatemi-J bilgi kriterinin (HJK) basaris1 40 6rneklemden baslamak kosulu
ile test edilmis ve bu basar1 diizeyi Schwarz ve Hannan-Quin bilgi kriteri ile
karsilastirilmistir.  Yapilan karsilastirma sonuglarina goére HIJK kriteri 40 gozlem
sayisinda %85’den daha yiiksek bir oranla gecikme sayisint dogru tespit etmektedir.

Bununla birlikte gézlem sayisi artarken basari orani da artmaktadir.
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BOLUM 2: PANEL VERI ANALIZi

Bu kisimda oncelikle panel veri analizini agiklamadan oOnce bilimsel ve ampirik
analizlerde siklikla kullanilan veri tiirleri agiklanacaktir. Bu veriler zaman serisi verileri,
yatay kesit verileri, panel veri olmak {izere 3 ana grupta incelenmektedir (Yerdelen
Tatoglu, 2013: 1).

Zaman Serisi Verileri: Degiskenlerin aldigi degerlerin zaman igerisinde sirali olarak
ortaya ¢ikmasi ile olusan degerler kiimesine zaman serisi denir. Bir zaman serisi giinliik,
haftalik, aylik, ti¢ aylik ve yillik periyotlarda ele alinir (Ramanathan, 1992: 9).
Ekonometrik analizlerde en sik kullanilan veri tipi olmakta birlikte farkli zaman
boyutlarinda ihracat, ithalat, igsizlik ve enerji tiikketimi vb. veriler bu tiir verilere 6rnek
gosterilebilir. Bunun yaninda bir {ilke i¢in igsizlik histerisi ve dislama etkisi gibi bir¢ok
hipotezin incelenmesinde de zaman serisi verileri kullanilmaktadir. Kisaca zaman
serileri belirli araliklarla gozlenen verilerin sayisal degerleri ile ilgili bilgi vermektedir
(Nargelegekenler, 2009: 8). Zaman serilerinde gézlemlerin elde edilis bigimine gore iki
tir veri ¢esidi vardir (Chatfield, 2003: 5). Seriler esit araliklarla gbézlemlenmis ise
kesikli zaman serileri olarak adlandirilir. Bu tiir zaman serileri genellikle sosyal

bilimlerde yapilan analizlerde kullanilmaktadir.

Bir baska zaman serisi c¢esidi olan siirekli zaman serileri ise belirli araliklarla
oOlglilemeyen zaman serileri olarak adlandirilir. Ekonomik ve finansal veriler genellikle
kesikli zaman serileri grubuna girmektedir. Zaman serileri kullanilarak yapilan
analizlerin zayif noktast kullanilan zaman serisinin duragan olmasi gerekliligidir.
Duraganlik, bir zaman serisinin zaman boyunca ortalamasinin ve varyansinin sabit ve
kovaryansinin da donemler arasindaki farka bagli olarak degismesi durumudur. Eger bir

zaman serisi duragan degilse yapilan analizler yaniltici sonuglar verebilmektedir. Bir

zaman serisi degiskeni t indeksi ile gosterilmektedir. Yt degiskeninde kullanilan t
indeksi t =1,2,.., T sekkinde ifade edilir.

Yatay Kesit Verileri: Tek bir zaman boyutunda farkli birimlerden alinan verilerin
olusturdugu verilere yatay kesit verileri denir. Tanimdan da anlasilacagi gibi yatay kesit

verileri zamanin tek bir noktasina isaret etmektedir (Taris, 2000: 1). Arastirmacilar

analizlerde genellikle verinin zaman boyutuna odaklanmaktadir. Dolayisiyla kesit
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verileri ¢ok sik kullanilmadig sdylenebilir. Bir fabrikada belli bir zamanda farkli tiretim
stireglerinden alinacak verileri ile bir ilkenin belirli bir yildaki makroekonomik

verilerinin incelenmesinde kullanilacak veri de yatay kesit verilerine Ornek olarak

gosterilebilir. Yatay kesit verileri 1 indeksi ile gosterilmektedir. Yi degiskeninde

kullanilan 1 indeksi i=12,.,N seklinde gosterilir ve her bir deger bir kesiti ifade
etmektedir. Zaman serilerinde oldugu gibi yatay kesit verilerinin kullanilmasi
durumunda ortaya bazi problemler ¢ikabilmektedir. Yatay kesit verilerinde karsilasilan
temel problem hetorojenlik problemidir (Nargelecekenler, 2009: 10). Hetorojenlik
kisaca; toplanan verilerin biiyiikliiklerinin sabit olmamasi durumu olarak agiklanabilir.
Yatay kesit verilerinin toplanmasi sirasinda verilerin biiytikliikleri arasinda gozlenen bir

farklilik analiz sonuclarinin yaniltici olmasina sebep olacaktir.

2.1. Panel Veri

Iktisat literatiirinde ve ekonometrik analizlerde son zamanlarda ¢ok sik kullanilan veri
tiirlerinden biri olan panel verinin literatiirdeki Ornekleri isgiici ekonomisi ile ilgili
calismalarda goriilmektedir (Frees, 2004: 2). Panel veri temelde zaman serileri ve yatay
kesit verilerinin zaman igerisindeki tekrariyla ortaya ¢ikan bir veri tiiriidiir (Wooldridge
J. M., 2002: 6). Buradan hareketle panel veride birden fazla birim i¢in belirli bir zaman
dilimini kullanarak analiz yapilabilmektedir (Hsiao, 2007: 2). Panel veri temelde
havuzlanmis verilerden olusmaktadir. Havuzlanmig veri zaman ve Kkesit boyutlar
farkliliklar gosteren ve zaman serileri ile yatay kesit verilerinin birlikte kullanildig:
verilere denilmektedir. Yatay kesit boyutunun yani birimlerin sabit oldugu birimler
kiimesinin degisimini gosteren havuzlanmis verilere ise panel veri denir (Giiris, 2015:

2).

Panel veriler literatiirde ilk olarak Hildreth (1950), Kuh (1959), Zellner (1962), Balestra
ve Nerlove (1966), Swamy (1970) tarafindan kullanilmasina ragmen yogun olarak
kullanilmaya baslandigi yillar 1990’11 yillardir (Yerdelen Tatoglu, 2013: 3). Panel veri
icin kullanilan ¢esitli isimler vardir (Gujarati, 2004: 636): Havuzlanmis veriler,
Mikropanel veri ve uzunlamasina veri bunlardan bazilaridir. Panel veri analizlerinde
kullanilmak {izere olusturulmus ve siirekli glincellenmekte olan belli basli panel veri

setleri bulunmaktadir. Tiirkiye’nin siirekli giincel olan bir panel veri setinin
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olmamasiyla birlikte diinyada kullanilan bazi panel veri kaynaklart sunlardir (Yerdelen
Tatoglu, 2013: 4),

- JPSC (Japanese Panel Survey on Consumers )

- HILDA ( Household Income and Labor Dynamics in Australia )
- IFLS ( Indonesia Family Life Surveys )

- SEP (' Nethelands Socio- Economic Panel )

- GSOEP ( German Social- Economic Panel )

- PSELL ( Luxemburg Socio- Economic Panel )

Panel veriler kullanilarak olusturulan panel veri modelleri ile ekonomik degiskenler
arasindaki iliskinin incelenmesine panel veri analizi denilmektedir. Panel veri analizinde
genellikle zaman boyut ‘t’ ile gosterilirken, yatay kesit boyutu ise ‘i’ ile
gosterilmektedir. Kullanilan veri setinin biyiikliiyii N adet gozlem degeri ile T adet
zaman degerinin ¢arpilmasi ile NXT biiylikliikte olacaktir. Zaman boyutu T =1 olan
panel veriler kesit veri, kesit boyutu yalnizca bir degerden olugan yani N =1 olan panel
veriler ise zaman serisi olarak ifade edilir (Nargelegekenler, 2009: 13). Buradan
hareketle panel veri modellerinin gegerli olabilmeleri igin N >1 ve T >1 durumlarinin
gecerli olmasi gerekmektedir (Johnston ve Dinardo: 388). Analizde kullanilacak
degiskenler zaman ve birim boyutunu gostermek i¢in ¢ift indis kullanilarak
gosterilmektedir. Hem zaman hem de birim boyutunun bir arada incelenmesine izin

verdigi i¢in panel veri analizi siklikla kullanilmaktadir. Panel veri analizinde kullanilan

ekonometrik denklem ise genel olarak,

Yo =Z t B K tUy  » 1=L2.,N =127 (2.1)

seklinde gosterilmektedir. Burada, Y bagimli degiskeni, Xk bagimsiz degiskenleri, z
sabit parametreyi, g egim parametrelerini ve U hata terimini ifade etmektedir. Daha

once de aciklandigi gibi i birimleri ifade ederken t ise zaman1 gosteren indistir.

2.2. Panel Veri Analizi ile Ilgili Temel Kavramlar

Bu baslik altinda panel veri analizi yaparken karsimiza ¢ikan temel kavramlar
aciklanacaktir. Bunlar dengeli ve dengesiz paneller, birim ve zaman etki, icsellik ve

dissallik, birimler arasi korelasyon ve parametre heterojenligidir.
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2.2.1. Dengeli ve Dengesiz Paneller

Panel veri modellerinin yatay kesit birimlerinin sabit oldugu havuzlanmis veriler
oldugundan daha once bahsedilmisti. Panel veri modellerinde zaman boyutu veya kesit
boyutu smirlamasi yoktur. Panel veri modelleri kesit boyutuna bakilmaksizin zaman
boyutuna gore siniflandirilir. Bunun nedeni ise yapilacak olan analizlerin panelin zaman
boyutuna bagli olarak degisiklik gosterecek olmasidir (Giiris, 2015: 3). Panel veriler
zaman boyutuna gore dengeli ve dengesiz panel olarak ikiye ayrilmaktadir. Yatay
kesitte yer alan i=12,..,N sayidaki birimin zaman boyutu ayni ise bu tiir verilere
dengeli paneller, birimlerin zaman boyutlarindan en az biri farkli ise bu tiir panellere de
dengesiz paneller denilmektedir (Dougherty, 2011: 515). Dengeli panel T ile

gosterilirken, dengesiz paneller ise her bir kesitin zaman boyutunu gosteren indisle

birlikte T; seklinde gosterilmektedir (Peracchi, 2000: 397).

Panel veri analizi yapilmadan 6nce verilerin dengeli veya dengesiz panel seklinde
olusturuldugu dikkate alinmalidir. Bu fark dikkate alinmadan yapilan analizler yaniltici
sonuclar verebilmektedir. Ciinkii dengesiz panellerde her bir kesit ayri ayri analiz
edilmelidir. Dengeli panellerde ise analiz biitiin kesitler igin aym1 anda
yapilabilmektedir. Panel veri kavrami yalniz basina kullanildigi zaman buradan panelin
dengeli oldugu anlasilmaktadir (Giiris, 2015: 4). Zira dengesiz panel kullanildiginda bu
acikca belirtilmelidir.

2.2.2. Birim ve Zaman Etki

Panel veriler birden fazla farkli birimin bir araya gelmesinden olusmaktadir. Dolayisiyla
bu birimleri birbirinden ayiran 6zellikleri olabilmektedir. Bu birimlerde bireylerden s6z
ediliyorsa bu ozellikler; kisilik 6zellikleri, yetenekler ve farkli bakis agilar1 olabilecegi
gibi firmalardan bahsediliyorsa bu 6zellikler; firma biiyiikliikleri, firma stratejileri ve
yonetici farkliliklar1 gibi farkli 6zellikler olabilmektedir (Yerdelen Tatoglu, 2013: 5).
Panel verinin diger bir 6zelligi ise zaman boyutunun birden fazla zamani igermesidir.
Bu agidan bakildiginda panelde yer alan her bir zaman noktasinin birbirinden farkli
ozellikleri olabilir. Bu 6zellikler kimi zaman o donemde meydana gelmis bir deprem,
sel gibi dogal afetler olabilirken kimi zaman ise bireylerden kaynaklanan finansal ve

ekonomik krizler olabilmektedir.
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Ornegin bir iilke grubu igin yapilan calismada iilkelerin ortak bir sekilde etkilendikleri
finansal bir krizin analize dahil edilmemesi yaniltici sonuglarin ortaya ¢ikmasina neden
olacaktir. Fakat uygulamada boyle bir olayin nadir olarak yasanmasi yani ayni zaman
diliminde meydana gelen bir olayin paneldeki biitiin birimleri etkilemesi ¢ogu zaman
miimkiin olmamaktadir. Bu nedenden &tiirli panel veri modellerinde birim etki daha

fazla ortaya ¢ikmakta ve analizlerde daha ¢ok birim etki tizerinde durulmaktadir.

2.2.3. Tgsellik ve Dissalhk Durumu

Digsallik varsayimi zaman serisi ve yatay kesit analizlerinde oldugu gibi panel veri
analizinin de 6nemli varsayimlarindan biridir. Genel olarak dissallik, hata terimi ile
bagimsiz degiskenler arasinda korelasyonun olmamasi, yani iliskisiz olmalar1 demektir.
Icsellik ise hata terimi ile bagimsiz degiskenlerin arasinda korelasyon olmasi yani
iligkili olmalar1 anlamina gelmektedir. Digsalligin temelde iki ¢esidi bulunmaktadir.
Bunlar, hata terimi ile bagimsiz degiskenler cari donemde birbirleri ile iligkisiz ise yani
aralarindaki korelasyon katsayisi sifir ise zayif digsallik, hata terimi ile bagimsiz
degiskenlerin cari, gelecek ve gegmis degerleri arasindaki korelasyon katsayisi sifir ise

kati digsallik denir (Kennedy, 2007: 115).

Kati digsallik varsayimi teorik olarak uygulanabilir goziikse de gercek hayatta
saglanmas1 oldukca gilictiir. Bundan dolay:1 literatiirde zayif dissallik varsayiminin
kullanilmasinin yeterli olacag: ifade edilmektedir. Hata terimi ile bagimsiz degiskenler
arasindaki iliski olarak tanimlanan igsellik varsayimi ise temelde bazi problemlerden
kaynaklanmaktadir. Bu problemler 6zetle su sekilde siralanabilir (Yerdelen Tatoglu,

2013: 6-7);

- Modelde olmas1 gerekirken modele dahil edilmeyen degiskenler yani dislanmis
degiskenler.

- Dinamik modellerde yer alan bagimsiz degiskenler ile hata terimi arasinda bir
iliskinin olmasi.

- Esanli denklemlerde bagimli ve bagimsiz degisken ayrimi olmamasindan dolay1
bir denklemde bagimli degisken olarak ele alinan bir degisken bagka bir
modelde bagimsiz degisken olarak ele alinabilmektedir. Dolayisiyla bu
degiskenlerin hata terimi ile iligskili olmasi igsellik sorununu ortaya

cikarmaktadir.
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- Bagimsiz degiskenlerin verilerinin toplanmasi sirasinda meydana gelen 6lgme

hatalar1 da i¢sellik problemine yol agmaktadir.

2.2.4. Birimler Arasi Korelasyon

Yatay kesit verilerinde kullanilan birimler arasinda bir iligskinin olmasi yatay kesit
bagimlilig1 olarak tanimlanmaktadir. Panel verilerde kullanilan birimler rassal olarak
belirlenmesi durumda degiskenler arasinda ortaya gikacak olan olasi bir korelasyon
onemsenmemektedir. Fakat iilke veya bolge gruplari ile ¢alisirken bu durumu g6z ardi
etmek mimkiin olmamaktadir (Yerdelen Tatoglu, 2013: 9). Birimler arasinda
korelasyon olmasi durumunda panel veri analizi yapilirken bu durum g6z Oniine

alinmal1 ve ona gore tahmin yontemi belirlenmelidir.

2.2.5. Parametre Heterojenligi

Panel verilerde kullanilan birimlerin her biri farkli 6zelliklerden farkli kaynaklardan
elde edilen verilerden olusmaktadir. Dolaysiyla bu verileri ortak bir noktada
bulusturmak c¢ogu zaman miimkiin olmamaktadir. Yapilmasi1 gereken bu farkliliklari
gdz Online alan panel veri modelleri kurmaktir. Parametre heterojenligi modelde
kullanilan katsayilarin birimlere, zamana veya ayni anda zaman ve birimlere gore
farklilik gostermesi anlamima gelmektedir (Nargelecekenler, 2009: 19-20). Bu

farkliliklarin g6z ardi edilmesi durumda parametre tahminleri tutarsiz olacaktir. (Hsiao,
2003: 8).

Panel veri modellerinin heterojenligi iki durum yardimiyla agiklanabilmektedir. Bu
durumlan agiklamak i¢in asagidaki gibi basit bir panel veri modelimizin oldugunu

varsayalim;

Y, =a +B X, +U, , i=12,.,N Ve t=12...T U ~IID(0,0’) (2.2)

Burada, Yit bagimli degiskent, Xit bagimsiz degiskeni, @; her birim i¢in farkli degeri
alan sabit terimi, £ katsayis1 zaman iginde sabit fakat birimlere gore farkhilik gosteren

.. . 2 i -
egim katsayisin1 ve Uy ise ortalamasi sifir ve varyans1 0, olan bir hata terimidir.
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Bu durumlardan ilki, sabit parametrenin (kesmeler) birimlere gére heterojen (&; # @)

ve egim katsayilarinin homojen (. = f8 ;) olmas1 durumudur. Bu durum asagidaki grafik

yardimiyla agiklanacaktir.

Y

X

Sekil 1: Heterojen Sabit Parametre ve Homojen Egim Parametre Durumu
Sekilden de anlasilabilecegi gibi 5 model i¢in egim parametresi homojen olmasina
karsin, sabit parametreler biitlin modeller i¢in farklilik gostermektedir. Burada
unutulmamasi gereken nokta drnegimizde verilen pozitif egimin disinda parametrelerin
negatif egime de sahip olabilecekleridir.

Parametre heterojenligini agiklamak igin kullanilan diger bir durum ise egim ve sabit

parametrelerin her ikisinin de heterojen (@ #@;,/ # ;) olmasi durumudur. Bu

durum yine sekil yardimiyla agiklanmaya calisilacaktir.
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X

Sekil 2: Heterojen Sabit ve Egim Parametreleri Durumu
Sekilde goriildiigii gibi her birim i¢in efim ve sabit parametreleri farklilik
gostermektedir. Benzer sonuglar, egim ve sabit parametrelerinin zamana gore heterojen

olmasi durumunda da ortaya ¢ikmaktadir (Yerdelen Tatoglu, 2013: 8).

2.3. Panel Veri Kullaniminin Avantaj ve Dezavantajlari

Zaman serileri ve yatay kesit verilerinin kullaniminda bazi temel problemler ortaya
cikmaktadir. Panel verilerin kullanilmasi bu temel problemlerin bir kisminin
giderilmesine neden olmaktadir. Panel veriler arastirmaciya sonuclarin giivenilirligi
noktasinda dnemli avantajlar saglamaktadir. Burada panel verilerin her zaman, zaman
serileri ve yatay kesit verilerine gére daha avantajli olmayacaginin unutulmamalidir.
Panel veri kullaniminin avantajlari oldugu gibi kullanilmasindan dogan bazi

kisitlamalar1 da vardir.
Panel veri kullanimin1 avantajlar su sekilde siralanabilir;

I. Aragtirmacilarin ¢aligmalarinda panel veri kullanmasinin temel avantaji panelde
kullanilan ~ birimler  arasindaki  davranig  farkliliginin ~ modellenebilmesidir
(Nargelegekenler, 2009: 13). Zaman serilerinde yalnizca birim 6zellikler gosterilirken,
kesit verilerinde birimler aras1 farkliliklar gosterilmektedir. Panel veride ise hem birim

Ozellikler hem de birimler arasindaki farkliliklar esanli olarak gosterilebilmektedir.
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ii. Panel veri seti, zaman boyutu T ile kesit boyutu N ‘nin ¢arpilmasiyla NxT
olusur. Bundan dolay1 panel veri seti zaman serileri ve kesit verilerine gére daha fazla
gozlem degerine sahiptir. Gozlem sayisinin fazla olmasi ise yapilan analizlerin giiven

diizeyini arttirici etki yapmaktadir.

Ii. Serbestlik derecesinin diisiikk olmasi ve c¢oklu dogrusal baglanti problemi
ornekten saglanacak bilginin modelin ihtiyaci olan bilgiyi karsilayamadigindan yani
orneklemin anakiitleyi yeteri kadar iyi temsil etmemesinden dolayr oldukca ciddi
problemlerdir (Yerdelen Tatoglu, 2013: 12). Panel veri setinde ¢oklu dogrusal baglanti
probleminin zaman serileri ve kesit verilerine gore daha az olmasi parametre
tahminlerine olan giiveni arttirmaktadir. Kisaca kullanilan veriler ne kadar fazla bilgi

verirse yapilan tahminlerin etkinligi de o derece artmaktadir (Kennedy, 2007: 302).

iv. Panel veri kullanilmasi degiskenler arasindaki dinamik iliskilerin agiklanmasi
noktasinda biiyiik avantaj saglamaktadir (Frees, 2004: 5). Ornegin issizlik oran ile ilgili
bir ¢alisma yapilacak olsun, yapilan calisma eger zaman serileri kullanilarak yapilirsa
igsizlik oranlar yillara gore degisiklik gosterir, fakat igsizlerin kim oldugu konusunda
yani kesit veriler konusunda herhangi bir bilgi vermez. Kesit veriler ise igsizlerin kim
oldugu konusunda bilgi vermesine karsin zaman boyutu konusunda bilgi
vermemektedir. Panel veri ise hem issizlerin kim oldugu yani kesit boyutu hem de
igsizlerin zaman periyodu boyunca degisimlerini yani zaman boyutu konusunda bilgi

vermektedir. Bu da yapilacak analizin ¢ok yonlii olmasini saglamaktadir.

V. Panel veri analizinde birimlerin hetorojenligi kontrol edilebilir oldugundan
tahmin edilen modellerin sonucglarinda meydana gelen olast bir sapma

giderilebilmektedir (Frees, 2004: 8).

Vi. Zaman serileri ve kesit verilerinde diglanmis degiskenden meydana gelen bir
sapma kontrol edilememekle birlikte sapmali sonuglara ulagilmasina neden
olabilmektedir. Fakat panel veri modellerinde dislanan degiskenden kaynaklanan
sapmalar cesitli yollarla yok edilebilmektedir (Yerdelen Tatoglu, 2013: 11). Orneklem
gbzlemlerini doniistiirmek, golge degisken kullanmak ve acgiklayict degiskenlerin sabit
olmasi1 kosulu ile birim veya zaman etkilerinin kosullu dagilimini olusturmak bu yollara

ornek olarak gosterilebilir.
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Vii.

Panel veri modelleri zaman serileri ve kesit veri modellerine gore daha karmasik

davranigsal iliskileri agiklayabilmektedir (Baltagi, 2005: 7). Bu tiir modellere

verilebilecek en giizel 6rnek Koop ve Stell (2001) ¢alismalarinda ele aldiklar1 teknik

etkinligin sinandig1 modellerdir. Bu tiir modellerin zaman serileri ile analiz edilmesi

sirasinda karsilasilan kisitlamalar panel veri modelleri ile ortadan kaldirilabilmektedir

(Hsiao, 2003: 5).

Panel veri kullanilmasindan meydana gelen baz1 kisitlamalar su sekilde siralanabilir;

Panel veri modellerinde meydana gelen temel problemlerden biri kesit ve
zaman boyutunun bir arada olmasindan kaynaklanan veri toplama
problemidir. Yine aymi sebepten dolayr O6l¢me hatalar1 da panel veri
analizinin dezavantajlarinda biri olarak gosterilebilir (Arellano, 2003: 8).
Diger veri tiirlerinde oldugu gibi panel veri modellerinin de temel
problemlerinden biri alinan 6rneklemlerin tam anlamiyla rassal olmamasidir
(Frees, 2004: 12). Rassal olmama problemi temelde kisisel segicilik ve
maliyet gibi kisitlardan meydana gelmektedir (Baltagi, 2005: 8).

Panel veri modellerinde bulunan hata terimi; zaman boyutu, kesit boyutu ve
biitiiniiyle panel boyutuna ait sapmay1 icerdiginden dolayr biiyiikk dnem
tagimaktadir (Yerdelen Tatoglu, 2013: 14). Dolayisiyla panel veri
modellerinden elde edilen hata terimi genellikle sapmali olacaktir.

Panel veri modelleri birden fazla kesit verisi i¢cermektedir. Bu sebeple
kesitler aras1 bagimliligin olmasi panel veri analizinden elde edilecek olan
sonuglarin sapmali olmasina neden olacaktir (Baltagi, 2005: 8).

Panel veri analizinde siklikla karsilasilan bir bagka sorun zaman boyutunun
kesit boyutundan daha az olmasi durumudur (Baltagi, 2005: 8). Bu durumda
asimptotik tahmin ve serbestlik derecesi problemi ile karsilasilabilmektedir

(Giiris, 2015: 10).

2.4. Panel Veri Modelleri

Panel veri modelleri temelde dogrusal panel veri modelleri ve dogrusal olmayan panel

veri modelleri olarak siniflandirilmaktadir. Bu ¢alismada dogrusal panel veri modelleri
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aciklanmaya calisilacaktir. Bu anlamda N adet birime ve bu birimlere ait T sayida

zaman boyutunun oldugu bir panel veri modeli;
Yio = Boi + B Ko + B Kgig oot B K+l 0 150200, T=12..T  (2.3)

Genel gosterim su sekilde ifade edilmektedir.
K -
Yi :ﬁoit+2ﬂkitxkit+uit , 1=12,.,N, t=12..T (2.4)
k=1

Burada i, kesit birimlerini (hane halki, sehir, firma vb.), t ise zaman boyutunu (giin, ay,

yil vb.) gostermektedir. By, sabit terimi gosterirken, B Kx1 boyutundaki
parametre vektoriinii gostermektedir.  Aciklayict degiskenler ise modelde int

tarafindan temsil edilmektedir. int , degiskeni k. agiklayic1 degiskenin i. biriminin t.

zamanindaki degerini ifade etmektedir (Stock ve Watson, 2003: 272). Modelde yer alan

Ui, her birim i¢in bagimsiz ve 6zdes dagilan ||D(0,0'uz) bir hata terimini ifade

etmektedir.

Panel veri modelleri parametrelerin zaman veya birimlere gore deger almasina gore su

sekilde siralanmaktadir (Yerdelen Tatoglu, 2013: 37).

1. Egim ve sabit katsayillarin zamana ve birimlere gore sabit oldugu modeller
(Klasik Modeller):

K
Yo=Bo+ D BXg+Uy o i=12 N, t=12..T, k=12..,K
k=1

2. Egim katsayilarinin sabit, fakat sabit katsayilarin birimlere gore degisiklik

gosterdigi modeller (Birim Etkiler Modeli):

K
Yo =B+ BX+l , 1=12.,N, t=12..T, k=12..,K
k=1

3. Egim katsayilarimin sabit, fakat sabit katsayilarin birimlere ve zamana gore

degisiklik gosterdigi modeller (Birim ve Zaman Etkileri Modeli):
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K
Yit:ﬂoit+2ﬂkxkit+uit , 1=12,,,N, t=12..T ,6k=12..,K
p)

4. Egim ve sabit katsayilarin birimlere gore degisken ve zamana gore sabit oldugu

modeller:
K

Yit:lBOit+Zﬂkiint+uit , 1=12,,.,N, t=12..T,k=12..,K
kel

5. Egim ve sabit katsayilarin zamana ve birimlere gore degiskenlik gosterdigi

modeller:
K

Yit:ﬂOit+ZIBkitxkit+uit o 1=12,.. N, t=12,...T ,k=12..,K
k=1

Panel veri modellerinde kullanilan katsayilar zaman ve birimlere gore farkli degerler
alacak olmasindan dolay1 tahmin edilen parametre sayist drneklem sayisindan fazla
olacaktir. Bu sebeple elde edilen modelin bu haliyle tahmin edilmesi imkansiz olacaktir
(Balestra, 1996: 26). Panel veri modellerinin bu kisitlamasini ortadan kaldirmak igin
hata terimlerinin Ozellikleri ve katsayilarin degisebilir olmas: ile ilgili calismalar
sonucunda iki farkli panel veri modeli ortaya atilmistir. Bu modellerden ilki bagimsiz
degiskenler ile sabit terim arasinda bir iliski olmas1 durumunda kullanilan “Sabit Etkiler
Modeli” dir. ikincisi ise sabit terim ile bagimsiz degiskenler arasinda bir iliski olmamast

durumunda kullanilan “Rassal Etkiler Modeli” dir (Nargelegekenler, 2009: 25). Hata

terimi daha énce bahsedildigi gibi her iki model icin de 1D (0,07) 6zellik tagimaktadir.

2.4.1. Sabit Etkiler Modeli

Sabit etkiler modeli temelde yatay kesit birimleri arasindaki farki dikkate alan bir
yaklasimdir. Bu noktada sabit etkiler modeli sabit ve egim katsayilar1 zaman ve/veya
birim boyunca degisen dogrusal regresyon modeli olarak tanimlanabilir (Verbeek, 2004:
345). Dinamik olmayan panel regresyon modellerinin agiklanmasinda sabit etkiler
modeli yaygin kullanilan bir tekniktir (Hansen, 2015: 327). Sabit etkiler modelinin
tahmini i¢in bircok yontem kullanilmaktadir. Bu ydntemlerden bazilari, Kukla
degiskenli en kiiciik kareler yontemi, Kovaryans tahmin yontemi, En ¢ok olabilirlik

yontemi ve genellestirilmis en kiiciik kareler yontemidir. Sabit etkiler modeli
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katsayilardaki birim veya zaman etkisine gore iki gruba ayrilmaktadir. Bunlar, tek yonlii

sabit etkiler modeli ile ¢ift yonlii sabit etkiler modelidir.
Tek Yonlii Sabit Etkiler Modeli

Sabit etkiler modelinin katsayilar1 yalnizca birim veya zaman etkisini gosteriyorsa bu
tir modellere “Tek Yonlii Sabit Etkiler Modelleri” denir. Birim boyutlu tek yonlii sabit
etkiler modellerinde parametre degisimleri panel veride yer alan birimlerde meydana
gelen degismelerden kaynaklanmaktadir. Dolayisiyla bu tiir modellerde zaman etkisi
g6z ardi edilmektedir. Zaman boyutlu tek yonli sabit etkiler modellerinde parametre
degisimleri zaman boyutunda meydana gelen de§ismelerden kaynaklanmaktadir.

Dolayistyla bu tiir modellerde birim etkisi goz ardi edilmektedir.

Tek yonli sabit etkiler modeli, birim veya zaman boyutundaki bu degisim sabit
katsayida ise kovaryans modeli ile analiz edilirken, birim veya zaman boyutundaki
degisim egim katsayisinda ise sabit katsayili modeller yardimiyla analiz edilmektedir
(Nargelegekenler, 2009: 26).

-Kovaryans Modeli

Kukla degiskenli model olarak da bilinen kovaryans modeli, sabit katsayilarin etkisinin
yani birim etkisinin agiklanmasi i¢in kullanilir. Model ayn1 zamanda kukla degiskenli
model olarak da adlandirilmaktadir. Modelde egim katsayist sabit iken sabit katasiy1
birimden birime degiskenlik gostermektedir. Kovaryans modeli asagidaki gibi bir model

yardimiyla agiklanabilir (Giiris, 2015: 14).
Yo =0+ B Ky + B Koip T oot B K Tl 5 1=12.,N, t=12,.T (2.5)

Burada sabit katsayr tiim birimler ic¢in degisiklik gosterirken, egim katsayist tiim

birimler ve zaman i¢in sabit kalmaktadir.

o =0  By=ph (k=12..K)

Sabit degisken icin birimden birime de8isme kukla degiskenler yardimiyla
gerceklesmektedir. Kukla degiskenli tek faktorlii sabit etki modeli,

Yit = alDlt + alDlt Fons tay DNt + ﬂlxlit ot ﬂkit X it T Ui (2.6)
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seklinde gosterilebilir. Kukla degiskenler su sekilde tanimlanmaktadir.

1 i.birimigini=1..,N
"0 diger durumlarda

Modelde N adet kukla degisken kullanildig1 i¢in kukla degisken tuzagina
yakalanmamak icin sabit terim kullanilmamistir. Model matris formunda su sekilde

yazilabilir.

Y, =Dyo + X, f+U, , i=12,.,N, t=12..T (2.7)

Modelde kullanilan hata terimi 11D (0, Uj ) seklinde dagilim gostermektedir. Bagimsiz

degiskenler ile hata terimi arasinda da bir iligki bulunmamaktadir. Modelde N adet
kukla degisken kullanilmasi, buna karsiik K —1 adet parametre kullanilmasi bir
serbestlik derecesi sorunu ortaya ¢ikaracaktir (Baltagi, 2005: 13). Bu sorunu agmak igin
modelde bazi diizenlemeler yapilabilmektedir. Modelin katsayilarinda meydana gelen
birim etkisinin sinanmasi icin F testi yaklasimi kullanilabilir. Bu yaklasima gore kisith
ve kisitsiz model olusturulur ve bu modellerin kalinti kareler toplamlar1 ile bir F

istatistigi olusturularak hipotez testi yapilir. Test i¢in gerekli olan, kisitsiz model;
o =0+ By Xy + B X+t B X+l o 1=120N, t=12..T  (2.8)
seklinde tanimlanir. Kisith model ise su sekilde tanimlanir.
Yo =a+ By Xy Lo Koy F oot B K Tl 1=12,,N , t=12..T  (2.9)

Yazilan bu modeller asagidaki hipotezler yardimiyla karsilagtirilarak bir sonuca varilir.

Hyiag=a,=....=ay =«

H o za,#..#2ay #a
Kurulan bu hipotezler asagidaki F test istatistigi yardimiyla sinanabilir.

= _ (SSE; ~SSE,)/(N-1)
SSE, /(NT =N —K +1)
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Denklem Belirlilik katsayilar1 yardimiyla asagidaki sekilde tekrar yazilabilir (Green,
2012: 403).

_ (RSZSER - RSZSEN)/(N _1)
(1-R& )/ (NT =N -K+1)

Burada SSE; ile RSZSER sirastyla kisitli modelin kalint1 kareler toplamini ve kisitli model

icin bulunan belirlilik katsayisini ifade ederken SSE; ile RSZSEN ise sirastyla kisitsiz

modelin kalintt kareler toplamini ve kisitsiz modelin belirlilik katsayisini ifade
etmektedir. Her iki denklemden de hesaplanan F istatistigi degeri (N -—1) Ve
(NT —N —K +1) serbestlik derecesine sahip F tablo degeri ile karsilastirilir. Karar

asamasinda F tablo degeri F istatistigi degerinden biiyiikk ise temel hipotez
reddedilemezken aksi durumda temel hipotez reddedilmektedir. Karsilastirma
sonucunda temel hipotez reddedilemezse birimler i¢in birim etkisinin olmadigi,
reddedilmesi durumunda ise birimler igin birim etkinin varligindan s6z edilebilir. Birim

etkini bulunmadigr durumlarda kisitli modelin kullanilmast uygun olacaktir (Giris,
2015: 16).

-Sabit Katsayilh Model

Sabit katsayili modeller kovaryans modelin aksine birim etkilerin egim katsayilarini

etkilemesi durumda kullanilir. Sabit katsayili model,
Y=o X +U, , i=12.,N, t=12..T ,k=12.,K (2.10)
seklinde yazilabilir. Modelin matris formu ise su sekilde yazilabilir.

Y = Xa+u (2.11)

Burada yer alan a ve Y ifadeleri vektorleri gostermektedir. Model igin @ vektoriiniin

tahmini asagidaki sekilde bulunacaktir.

a=(XX)*XY  u~1D(0c?)
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Egim katsayilarinda meydana gelebilecek bir degisim kovaryans modelde oldugu gibi
sabit katsayili modelde de F testi yardimiyla bulunabilir. Burada kullanilacak kalinti

kareler toplamlari su sekilde agiklanabilir.

SSETi = Tim modellerin kalint1 kareler toplam1

SSEi = 1. modelin kalint1 kareler toplam1

Sabit katsayili modelin hipotezleri su sekilde kurulabilir.

Hyiay =, =..... =, =«

H i ion#a,#..2ay#a

Hipotezleri test etmek igin kullanilan F istatistigi ise,

= _ (SSE,—SSE,)/ (N-DK
SSE. /N(T —K)

Buradan hesaplanan F istatistigi degeri (N -1)K Ve N(T —K) serbestlik derecesine
sahip F tablo degeri ile karsilastirilir. Karar asamasinda F tablo degeri F istatistigi
degerinden biiyiik ise temel hipotez reddedilemezken aksi durumda temel hipotez
reddedilmektedir. Karsilastirma sonucunda temel hipotez reddedilemezse birimler igin
bulunan egim katsayilar1 degisiklik gostermedigi, reddedilmesi durumunda ise

katsayilarin degisiklik gosterdigi anlagilmaktadir.
Iki Yonlii Sabit Etkiler Modeli

Modelin katsayilar1 hem zaman hem de birim etkiyi gosteriyorsa bu tiir modellere de
“Iki Yonlii Sabit Etkiler Modelleri” denilmektedir. iki yonlii sabit etkiler modellerinde
parametre degisimleri panel veride yer alan birimlerden ve zamanda meydana gelen
degismelerden kaynaklanmaktadir. Tki yonlii sabit etkiler modeli de tek yonlii modelde

oldugu gibi kovaryans modeli ve sabit etkili model yardimiyla analiz edilmektedir.
-Kovaryans Modeli

Iki yonlii modeller igin kullanilan kovaryans modeli, tek yonlii sabit etkiler modelinde

kullanilan birim kukla degiskenlerine zaman kukla degiskenlerinin de eklenmesiyle

analiz edilir. Burada Dy birim etkisini gosteren kukla degisken iken D; ise zaman
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etkisini gosteren kukla degiskendir. Burada dikkat edilmesi gereken husus zaman
etkisini gosteren kukla degiskenler i¢in tahmin edilecek parametreler modelde
hesaplanmas1 gereken parametre sayisini arttiracagindan modelde bir belirlenme sorunu
ortaya c¢ikacaktir. Bu sorun matrisler yardimiyla olusturulan kukla degiskenlerin

stitunlar1 arasinda tam ¢oklu dogrusal baglant1 olmasi seklinde ortaya ¢ikacaktir.

Matris yardimiyla iki degiskenli sabit etkiler modeli kukla degiskenlerle birlikte
asagidaki sekilde ifade edilebilir.

Y=I,C+Da+DA+Xp+U, i=2,..,N, t=2..T (2.12)

Kukla degiskenler ise su sekilde tanimlanir.

1 ibirimigin,i=2,...,N
N0 diger durumlarda

1 ibirimicint=2,....,T
"0 diger durumlarda

Burada |NTC, i=1lve t=1 oldugu durumu ifade eden katsayidir. Burada dikkat

edilmesi gereken husus olusturulan kukla degiskenler arasindaki belirlenme sorununun
giderilmesi i¢in indislerin 2 ile baslatilmig olmasidir. Béylece her bir kukla degisken
vektoriiniin ilk satirindaki gozlemler silinerek belirlenme sorunu ortadan kaldirilmis

olur.

Iki yonlii sabit etkili modellerde kovaryans modeli gibi F istatistigi yardimiyla
sinanmaktadir. Burada kisitli ve kisitsiz modelin kalint1 kareler toplami bulunur ve F
istatistigi degeri elde edilir. Elde edilen istatistik degeri F tablo degeri ile
karsilagtirilarak hipotezler hakkinda bir sonuca varilir. Bu modelde kisitsiz model, birim
ve zaman etkileri i¢in olusturulan kukla degiskenli model iken kisitli model ise birim ve
zaman etkilerinin olmadig1 modeldir. Modelin sinanmasi i¢in gerekli olan hipotezler su

sekildedir.

Hyioy=cty=..=ay,=0 Ve A=A=..=A, =

F istatistigi ise su sekilde hesaplanir.
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£ _ (SSE; ~SSE,)/(N+T ~2)
~ SSE, /(N-1)(T -1)-K

Burada SSER , kisitl modelin kalint1 kareler toplamini ifade ederken, SSEU , kisitsiz
modelin kalint1 kareler toplamii ifade etmektedir. Buradan hesaplanan F istatistik
degeri (N +T —2) ve (N —1)(T —1)— K serbestlik derecesine sahip F tablo degerinden

kiiciik ise temel hipotez reddedilemez ki bu durumda birimlere ve zamana gore sabit

katsayinin farkli olmadig1 sonucuna ulasilir.

Birim ve zaman etkilerinin beraber sinandig1 bu hipotezin disinda birim veya zaman
etkisi teker teker sinanmak istenebilir. Sadece zaman etkisinin sinanmasi durumunda

hipotezler su sekilde kurulacaktir.

F istatistigi ise su sekilde hesaplanacaktir.

o _ (SSE, ~SSE,)/(T -1)
" SSE, /(N -1)(T -1)—k

Sadece birim etkisi ise,

Hipotezleri yardimiyla, asagidaki F istatistigi ile sinanmaktadir.

o _ (SSE; ~SSE,)/(N 1)
~ SSE, /(N -1)(T -1)—k

Her iki durum i¢in de karar kurali daha 6nce belirtildigi gibi olacaktir.
-Sabit Katsayili Model

Iki yonlii modeller icin sabit katsayili model tek yonlii modellerdeki duruma benzer bir
durumda kullamlir. Iki yonlii modellerde, sabit katsayili bir model asagidaki gibi

olusturulabilir.
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K
Yo=Y (Bt + AKX+, 1=12,..,N, t=12...T ,k=12..,K (213)
k=1

Birim ve zaman etkisini igeren bu model matris formuyla,
Yie =X (B+a+4)+uy (2.14)

seklinde yazilabilir. Burada 8= (8, By ) seklindedir. Bu degiskenler icin olast bir

degisiklige karsi sapma bilesenleri olusturulacaktir. Burada zaman etkisi igin

olusturulan sapma bileseni, 4 = (A, Ay, 4,) iken birim etkisi icin olusturulan sapma

bileseni ¢; = (Olli,%p--,aki)' seklindedir. Burada sabit katsayili model tahmini i¢in bazi

kisitlar koyulacaktir. Bu kisitlar su sekilde olusturulur.

N N
D=0, >4 =0,k=12..,K (2.15)
i=1 t=1

Bu kisitlar altinda g, y ve A parametrelerinin dogrusal ve sapmasiz tahminleri

asagidaki matris carpiminin minimize edilmesi ile bulunabilir.
min(Y =X 8-X2) (Y - XB-XA)

Burada X ve X degiskenleri su sekilde tanimlanur.

X, X,00 0
x| Xe| g_| 0 %00
X, 00 0X,

2.4.2. Rassal Etkiler Modeli

Sabit etkiler modelinde, egim parametrelerinin sabit olmasina kars1 sabit parametrenin
birimden birime degisiklik gosterdiginden daha Once bahsetmistik. Sabit etkiler
modelinin uygulanabilmesi i¢in modele dahil edilen egim ve zamani temsil eden kukla
degiskenler modelde serbestlik derecesi problemine neden olmaktadir (Baltagi, 2005:
14). Rassal etkiler modelinde ise sabit terim artik bir sabit olarak degil de rassal bir
degisken olarak kabul edilmektedir (Maddala, 1977: 326). Dahasi rassal etkiler

modelinde birim etkisi tiim yatay kesit birimleri boyunca rassal olarak dagilmaktadir.
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Buradan yatay kesit birimlerinin rassal bir anakiitleden gelmesi durumunda rassal
etkiler modellerinin kullanilacagi sonucu ¢ikarilabilir (Baltagi, 2005: 14). Sabit terim,
rassal etkiler modelinde artik rassal olacagindan serbestlik derecesi problemi ortadan

kalkacaktir (Frees, 2004: 78).

Rassal etkiler modelinde birim ve/veya zaman etkileri hata terimi tarafindan temsil
edilmektedir. Yani modelin sabit terimi artik hata teriminin bir parcasidir.
Parametrelerin hetorojenligi ise, sabit etkili modelde oldugu gibi bagimli degiskenin
beklenen degeri ile degil de bagimli degiskenin varyansi ile modele dahil edilmektedir
(Nargelegekenler, 2009: 39). Rassal etkiler modelinde hata teriminin olusumu

asagidaki tablo yardimiyla incelenebilir.

Tablo 3
Rassal Model Hata Terimi Bilesenleri
Birimler Zaman Boyutu Hata Terimi
1 1 o+,
1 2 o+,
1 3 a+a,
2 1 a,+o,
2 ) a,+o,
) 3 a,+o,
3 1 a,+to,
3 ) a,+o,
3 3 a,+o,

Kaynak: (Dougherty, 2011: 524)

Tablo 3°den de anlasilabilecegi gibi hata terimleri farkli birimlerin farkli zaman
boyutlarinda olusmaktadir. Rassal etkiler modelinin tahmini i¢in birgok yoOntem
kullanilmaktadir. Havuzlanmis en kiiclik kareler yontemi, Kovaryans tahmin yontemi,
En cok olabilirlik yontemi ve Iki asamali yontem ( iki asamali GEKK) yontemleri

bunlara 6rnek olarak verilebilir.

Rassal etkiler modeli de sabit etkiler modelinde oldugu gibi tek yonlii ve iki yonlii

olarak ikiye ayrilir. Parametrelerdeki degisimler sadece birim veya zaman etkisinden
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kaynaklanmasi durumunda model, tek yonlii rassal etkiler modeli olarak adlandirilirken
bu degisimler hem zaman hem de birim etkilerinden dolay1 kaynaklaniyorsa iki yonlii
rassal etkiler modeli olarak adlandirilmaktadir. Her iki modelin analizi i¢in de hata

bilesenleri modeli ile rassal katsayili modeller kullanilmaktadir.
Tek Yonlii Rassal Etkiler Modeli

Rassal etkiler modelinde birim etkisi tiim yatay kesit birimleri boyunca rassal olarak
dagilmaktadir. Rassal etkiler modeli, yatay kesit birimlerinin rassal bir anakiitleden
gelmesi durumunda kullanilmaktadir. Rassal etkiler modelinin katsayilar1 yalnizca birim
veya zaman etkisini gosteriyorsa bu tiir modellere “Tek Yonlii Sabit Etkiler Modelleri”

denir.

Birim boyutu iceren tek yonlii rassal etkiler modellerinde parametre degisimleri yatay
kesit birimlerinde meydana gelen degismelerden kaynaklanmaktadir. Dolayisiyla bu tiir
modellerde zaman etkisi goz ardi edilmektedir. Zaman boyutu igeren tek yonlii rassal
etkiler modellerinde ise parametre degisimleri zaman boyutunda meydana gelen
degismelerden kaynaklanmaktadir. Dolayisiyla bu tiir modellerde birim etkisi géz ardi

edilmektedir.

Tek yonlii rassal etkiler modeli, eger birim veya zaman boyutundaki bu degisim
yalnizca sabit katsayiy1 etkileyecek sekilde hata teriminin bir bileseni olarak modele
eklenirse hata bilesen modeli ile analiz edilmektedir. Birim veya zaman boyutundaki
degisim tiim katsayilari etkileyecek sekilde hata terimine dahil edilmesi durumunda ise

rassal katsayili modeller yardimiyla analiz edilmektedir (Nargelegekenler, 2009: 26).
-Hata Bilesenleri Modeli

Hata bileseni modeli temelde birim etkisinin modele sabit katsayiy1 etkileyecek bir
degisken olarak eklenmesi varsayimindan hareket etmektedir. Bu varsayim goz Oniine

alinarak hata bilesenleri modeli su sekilde ifade edilebilir.
Yit =@ + By Xgip +t B K + 04 (2.16)

G =Pt
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Burada ¢ anakiitlenin ortalama sabit parametresi, @; ise birim etkinin hata terimi

bilesenidir. Daha 6nce de ifade edildigi gibi hata bilesenleri modelinde hata terimi birim

etkinin hata payini da i¢erecek sekilde su sekilde yazilabilir.
Uy =@ + 0

Burada U, hata bilesenleri modelinin hata terimidir. Birim etkisinin hata terimi @; ile
modelin hata terimi @; i¢in yapilan varsayimlar su sekildedir (Giiris, 2015: 23).

E(w,)=E(x)=0 E(aiaj):Gi =]

E(ow)=0. i=j,t=s E(w,2)=0 ,Vi,j,t
Yeni model matrisler yardimiyla su sekilde ifade edilebilir.

Yo=fX +@, 1=12..N, t=12..T (2.17)

Burada kullanilan hata terimi i¢inde ¢esitli varsayimlar yapilmaktadir (Giiris, 2015: 23).

E(u,)=0 E(uu,)=o.+0, i=j,t=s
E(uu;) = E[(ai +ay), (a; +mjs)] E(u,uj) =0, i=j,t#s
E(uug)=0 i=j timtvesicin

Bu varsayimlar ayn1 zamanda hata bileseni varsayimlar1 olarak da adlandirilmaktadir.
Burada dikkat edilmesi gereken nokta bilesik hata terimleri arasinda bir iligki
oldugudur. Bu modelin EKK yontemi ile analiz edilmesi durumunda parametreler tutarl
fakat etkin olmayacaktir (Johnston ve Dinardo, 1997: 393). Bunun disinda EKK
tahmincilerinin parametreleri sapmali ¢ikacaktir (Johnston ve Dinardo, 1997: 391).
Parametrelerin sapmasiz ve tutarli olmalar1 igin burada kullanilmasi gereken yontem ise

Genellestirilmis en kiigiik kareler (GEKK) tahmincisi olmalidir (Peracchi, 2000: 403).
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-Rassal Katsayih Modeller

Rassal katsayili modeller temelde zaman etkisinin sabit oldugu, birim etkisinin ise

degisken oldugu, yani katsayilar etkiledigi modellerdir. Rassal katsayilt model,

M=

Vi = > (B o Xuge +o i=12.,N , t=12..T (2.18)

k=1

seklinde gosterilirken ayn1t model matris formuyla su sekilde gosterilir.
Yi = Xl + @ (2.19)
Rassal bir degisken olan ﬂi ise asagidaki sekilde ifade edilmektedir.
B =F+a;

Burada s, ortalama katsayr vektoriidiir ve Joh =(,31,ﬂ2,---,,8k)l seklinde ifade edilir.

;= (% 1 Aiyeeny Otki) ise ortak katsayilardan birim etki sapmasini1 géstermektedir. Rassal

katsayil1 model i¢in asagidaki varsayimlar yapilmaktadir.

. . I =
E(e)=0  E(Xua,)=0 E(wo, ={"w v ! ‘_}
0 (E2N|
Modelin matris formu gosterimi su sekildedir.

Y=Xp+Xa+w (2.20)

Burada X birim matrisi ifade etmektedir. Model bu sekliyle NT gozlem sayisi ile

tahmin edilmektedir.
ki Yonlii Rassal Etkiler Modeli

Rassal etkiler modelinin katsayilar1 hem zaman hem de birim etkiyi gosteriyorsa bu tiir
modellere de “Iki Yonhi Rassal Etkiler Modelleri” denilmektedir. . Iki yonlii sabit
etkiler modellerinde parametre degisimleri panel veride yer alan birimlerde ve zamanda
meydana gelen degismelerden kaynaklanmaktadir. iki yonlii rassal etkiler modeli de tek
yonlii rassal etkiler modelinde oldugu gibi hata bilesenleri modeli ve rassal katsayili

modeller yardimiyla analiz edilmektedir.
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-Hata Bilesenleri Modeli

Iki yonlii rassal etkiler modellerinden hata bileseni modeli, birim etkisi ile zaman
etkisinin bir arada oldugu durumlarda kullanilmaktadir. Bu durumda hata bilesenleri
modeli su sekilde olusturulmaktadir.
Yi = ot 4+ XS+ oy (2.21)
Burada hata terimi ise su sekilde gosterilir.
Uy =@y + 04+ 44
Olusturulan hata terimi hem birim etki hata terimini (¢; ) hem de zaman etkisi hata

terimini (4, ) igermektedir. Olusturulan bilesik hata terimi i¢in asagidaki varsayimlarin

saglantyor olmas1 gerekmektedir.

E(w,) =E(a)=E(4)=0 : E(aiaj):{gj -i= J}
0 i=]
E(ao,)=E(a4)=E(4a,) =0 , E(COita)js ={O-{i i':“j’t :S}
0 diger

E(e X)) =E(@,X;)=E(4X;)=0 ,  E(44)= {"f t= S}
#S

Model bu varsayimlar altinda NXT sayida gozlem ile tahmin edilebilir,

-Rassal Katsayih Modeller

Birim etki ile zaman etkisinin bir arada kullanildigi durumlardan bir digeri ise Rassal

katsayilt modellerdir. Rassal katsayilt model asagidaki esitlik yardimiyla agiklanacaktir.
K
Yo=Y (Be+ag+A) X +@,  i=12. N, t=12...T (222
k=1
Ayni model matris formuyla su sekilde gosterilebilir.

Yit = XyitFi * @it (2.23)
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Rassal bir degisken olan /J)i ise asagidaki sekilde ifade edilmektedir.
fi=PB+ai+h

/3, ortak katsay1 vektoriidiir ve p= (,31, ﬂz yeeny ,Bk) seklinde ifade edilir.
a; = (ayj, Apjyen 04 )l ortak katsayilardan birim etki sapmasini gosterirken,

A = (A, Ay A ) ise Ortak katsayilardan zaman etkisi sapmasini gostermektedir.

Y=Xp+XA+0 (2.24)

Model matris formuyla yukaridaki gibi tekrar yazilarak NT sayida gozlem ile birlikte

tahmin edilebilir.

2.5. Panel Veri Modelleri Tahmin Yontemleri
Panel veri modelleri daha 6nce de deginildigi gibi rassal ve sabit etkiler modeli olarak
ikiye ayrilmaktadir. Modeller arasindaki temel farklilik birim etkisinin rassal veya sabit

olmasi durumudur (Verbeek, 2004: 351). Burada sabit etkiler ile rassal etkiler modelinin

ayrim noktasi, birim etkiyi temsil eden @; ile Xit ” nin korelasyonlu olup olmadigidir

(Johnston ve Dinardo, 1997: 391). Sonugta @; ile Xit korelasyonlu olmasi durumunda

sabit etkiler modeli kullanilirken, korelasyonsuz olmasi durumunda rassal etkiler modeli
kullanilmaktadir (Wang, 2009: 253). Bu dogrultuda panel veri modeli i¢in kullanilacak
tahmin yontemleri de farklilik gdsterecektir. Ornegin sabit etkiler modeli EKK
yontemiyle tahmin edilebilirken, rassal etkiler GEKK yontemiyle tahmin
edilebilmektedir. Bu bdliimde panel veri modellerinin tahmin yontemleri sabit ve rassal

etkiler modelleri i¢in ayr1 ayr1 agiklanacaktir.

2.5.1. Sabit Etkiler Modeli Tahmin Yoéntemleri

Sabit etkiler modelinin tahmini i¢in kullanilan ¢esitli yontemler vardir. Bu ¢alismada bu
yontemlerden Kukla degiskenler yontemi, Sabit etkiler yontemi ve Ilk farklar yontemi

aciklanacaktir.
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2.5.1.1.Kukla Degiskenli En Kiiciik Kareler Yontemi (KEKK)

Sabit etkiler yonteminin modellenmesi igin kullanilan yontemlerden biri Kkukla
degiskenli en kiiciik kareler yontemidir. Birimler arasindaki farkliliklar, sabit etkiler
modelinde kukla degisken yaklagimi ile modellenmektedir. Olusturulan kukla
degiskenli modeller birim etkisini gdstermek i¢in daha sonra kukla degiskenli en kiigiik

kareler yaklasimi ile tahmin edilir (Wang, 2009: 253).

Bu yontemin agiklanabilmesi i¢in asagidaki gibi bir panel regresyon denklemi oldugunu

varsayalim.
Yit = Boit * Biit Xjt + Boj Kojp +vvvveee + B K tUig » 1=12,.,N, t=12,...T (2.24)

Sabit etkiler modeli su varsayimlar altinda modellenmektedir.
Buw=Pi=B+eu o Bu=b + Bu=PBon B =B

Burada fyj; , birim etkiyi de iceren sabit terimi, 4, birim etkileri, U; ise hata terimini

ifade etmektedir. Egim parametresi daha 6nce de ifade edildigi gibi birimlere ve zamana
gore degismedigi varsayilmaktadir. KEKK yontemi temelde birimlerin farkli sabit
katsayilar almasindan kaynaklanan tahmin sorunlarini ortadan kaldirmak ig¢in
kullanilmaktadir. Modele birim sayis1 N kadar kukla degisken eklemek kukla degisken
tuzagina yol agmaktadir. Kukla degisken tuzagindan kaginmak i¢in modele degisken
sayisinin bir eksigi N-1 kadar kukla degisken eklenmelidir. Eger N sayida kukla

degisken kullanmak istiyorsak da sabit terim modele dahil edilmemelidir.

Modelleri daha anlagilir bir sekilde ifade etmek i¢in matris yontemini kullanmakta fayda

vardir. Bu amagla denklem (2.24) matris formuyla su sekilde tekrar yazilabilir.
Y =eu+XpB+uU (2.25)
Burada B, sabit parametrenin de icinde bulundugu parametre vektoriini

,B :(,B ,,Bl, ----- ,,Bk) 4 ise birim etkiyi gostermektedir. Kukla degiskenli en kiigiik

kareler metodunda birim etki kukla degisken olarak kabul edilmektedir. Kukla degisken

birim etkiyi gosterdigi durumlarda 1 degerini alirken diger durumlarda 0 degerini
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almaktadir (Dougherty, 2011: 520). Hata terimi ise IIN (0, 0& ) seklinde dagilmaktadir.

Sabit parametre olmadiginda model i. esitlik i¢in asagidaki gibi tekrar yazilabilir.

Yi =ew + XS+ (2.26)
Model agik formda;
Y, e 0 0 X, U
vo| Y |2 W+ |yt 0 7 R R
Yy 0 0 e Xy Uy
ya da,
Y, €0....0 || 4 X, U,
Y:YZZOe ...... 0 ,u2+ 2ﬂ+u2
vo| l00ellm] [x,] |u,

seklinde yazilabilir. Modelde sabit terim olmadigi i¢in goriildiigii gibi N adet kukla
degisken kullanilmistir.

Modelde yer alan degiskenler ve varsayimlar su sekilde tanimlanir.

Yll Yll >(2i1 """ Xkll

Y. Y. ) SO X
Yo =| P X, =] F T ey =010, U = Uy, Ug)
Txi TXIi | sessssenenssnsnanarnnaannas IXT

YlT Y|T X2iT """ Xle

E(u)=0, E(uy)=0;l;, E(uiujl) =0 (i=])
Parametrelerin havuzlanmis en kiiciik kareler tahmincileri, asagidaki fonksiyonun
minimizasyonu ile elde edilmektedir.

N

S= iui'ui = Z(Yi —eu =X, B) (Y, —ew. — X, ) (2.27)

i=1
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Burada S fonksiyonunun £; ’ye gore kismi tiirevinin alinip sifira esitlenmesi sonucunda

su esitlik elde edilir.
& =Y, —pX; (i=1..N) (2.28)

Burada yer alan ortalama degerler birimlerin zamana gore ortalamalaridir. Daha sonra

(2.28) numarali denklem (2.27) numarali denklemde yerine konulur ve g’ ya gore

kismi tiirev alinirsa parametreler ortalamadan sapmalar kullanilarak su sekilde

hesaplanir.
. N T _ TN T _ _
At =| Sy, X006 X0 || 5 0= X0 %) |

2.5.1.2.Sabit Etkiler Yontemi

Kukla degiskenler yontemi panelde yer alan her birey icin ayr1 bir kukla degisken
tanimlanmas1 gereken bir yontemdir. Fakat uygulamada modele dahil edilen kukla
degiskenler EKK yonteminin kolayligini ortadan kaldiracaktir. Dolayisiyla panelde ¢ok
sayida bireyin oldugu durumlarda kullanilabilecek bir yontemin varligina ihtiyag¢ vardir.
Sabit etkiler yontemi tamda bu noktada devreye girmektedir (Hill, William ve Lim,
2011: 541). Yontemin agiklanmasi i¢in asagidaki panel veri modelinden yola ¢ikildigimni

varsayalim.
i =By + XyB+p+Uy  1=12,,N, t=12..T (2.29)

Burada kullanilan 4, birim etkiyi gostermektedir. Denklem zamana gore ortalamalar

alinarak su sekilde tekrar yazilabilir.

Y=+ XiB+u+0 (2.30)

— 14 - 14 _ 1
Burada Y; :?ZYit , X, 2?2 X, ve U, =_|—_Zuit seklinde doniistirilmiistir. Daha
t=1 t=1

t=1
sonra olusturulan ikinci modelin birinci modelden ¢ikarilmasiyla olusan fark denklemi

asagidaki sekildedir.

(Yit _Y_|) = (Xit - >zi)ﬁ"‘(uit _Uu)
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Birinci farklarin alinmasi sirasinda ﬂo ve 4 degerleri sifira esit olacaktir. Model

dontstiiriilmiis formda asagidaki gibi tekrardan yazilabilir.
V=X BHu i=12.,N, t=12,.,T (2.31)
Modelde yer alan degiskenlerin doniistiirme islemleri agagidaki sekilde yapilmustir.

Yit*:(Yit_Y_i) X*:(Xit_xi) u :(uit_ui)

it

Yapilan doniisiimden sonra modele havuzlanmis en kiiciik kareler yontemi uygulanarak

katsayilar su sekilde elde edilir.

ﬂASE :(ii X:Ixzjl(iix.’:v:}

i=1l t=1 i=1 t=1

Modelden dislanan sabit terim ve birim etkiler ise su sekilde tahmin edilmektedir.
By =Y -pX /[li:Yi_,Bo_ﬂXi

2.5.1.3.ilk Farklar Yontemi

Kukla degisken eklenerek yapilan sabit etkili model analizlerinde analize dahil edilen
kukla degiskenlerin sayis1 arttikca modelin yorumlanmasi1 karmagik hale gelebilecegi
gibi modelde serbestlik derecesi problemi de ortaya ¢ikabilmektedir. Bu nedenle kukla
degiskenler yaklasimi ¢ok kullanish olmadig: i¢in kukla degiskenler modelinin eksik
yanlarin1 giderecek bir tahmin yontemine ihtiya¢ duyulmaktadir. Bu noktada ilk farklar

yontemi tercih edilebilir.

Ik farklar yontemi degiskenlerin birinci farklarinin almip birbirinden ¢ikarilmasi
yoluyla model tahmini yapmaktadir. Yontemin aciklanmasi i¢in asagidaki denklemden

yararlanilabilir.
Yo =B+ X+ +o, =12 ,N, t=12..T (2.32)

Modelde yer alan birim etkiler birlesik hata terimi altinda su sekilde toplanmaktadir.

Uit = 24 + @y

Daha sonra (2.32) nolu model birinci farki alindiktan sonra su sekilde yazilabilir.
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Yica =B+ BXja 14+ 04 (2.33)
Birinci farklar yontemini uygulanabilmesi igin ilk model birinci farkindan ¢ikarilir.

Yi =B+ BXy + 1+
Yia =B+ BXiatth+ @,
(i =Yia) = B(Xy = Xi) +Ho, — 0,

Modelin doniistiiriilmiis formdaki parametreleri su sekildedir.

* *

Yy =(Y; _Yit—l) Xy = (xlit - Xit—l) @y = (a)it - wlt—l)
Déniistiiriilmiis model ise su sekilde yazilir.
Yit* = ﬂlxit* + a)lt* (2.34)

Burada dikkat edilecek nokta sabit katsayinin ve hata teriminde yer alan birim etkinin
model diginda kalmis olmasidir (Ashenfelter, Levine ve Zimmerman, 2002: 264).

Bulunan nihai model EKK yontemi kullanilarak analiz edilebilir. Buradan elde edilen

tahminciler @ ile Xit arasinda bir iliski olmamasindan dolay1 tutarli tahmincilerdir.

T =2, oldugunda sabit etkiler tahmincisi ile ilk farklar tahmincisi ayni sonucu
vermektedir. T >2, olmast durumunda ise sabit etkiler tahmincisi ilk farklar
tahmincisine gore daha etkin bir tahmincidir (Cameron ve Trivedi, 2005: 705). Sabit
etkiler tahmincisi hata teriminin otokorelasyonsuz olmast durumunda ilk farklar
tahmincisine gore daha kiigiik varyansa sahip ve daha etkin bir tahmincidir
(Wooldridge J. M., 2012: 490)

2.5.2. Rassal Etkiler Modeli Tahmin Yontemleri

Rassal etkiler modelinin tahmini i¢in kullanilan gesitli yontemler vardir. Bu ¢alismada
bu yontemlerden Genellestirilmis En Kiiciik Kareler yontemi, En Cok Olabilirlik

yontemi ve Nerlove Iki Asamal1 ydntem agiklanacaktir.

2.5.2.1.Genellestirilmis En Kiiciik Kareler Yontemi

En kiiciik kareler yonteminin kullanilabilmesi i¢in hata terimleri ile ilgili bazi

varsayimlar yapilmisti. Bu varsayimlar hatalarin es varyansl olmasi ve ardisik olarak
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bagimli olmamalaridir. Bir varyans-kovaryans matrisinin kosegenleri varyanslari
verirken, kdsegen disindaki elemanlar sifirdan farkli ise bu durum varyanslar arasindaki
ardistk bagimliligi gostermektedir ( Davidson ve MacKinnon, 2004: 254). Hatalarin
Gauss-Markov teoremi varsayimlarini sagladigt durumlarda EKK yontemi etkin
tahminciler vermektedir (Hayashi, 2000: 28). Fakat bu varsayimlarin saglanmadigi
durumda EKK tahmincileri tutarli olmalarina ragmen etkinlik &zelliklerini
kaybedeceklerdir (Beck, 2006: 477). Bu durumda GEKK yontemi EKK yontemine gére
daha etkin tahminciler vermektedir (Creel, 2015: 118).

Rassal etkiler modelinde hatalar Gauss-Markov teoremi varsayimlarini saglamadigi igin
GEKK yontemi ile tahmin edilmektedir. Rassal etkiler tahmin yontemlerinden biri olan
genellestirilmis en kiigiik kareler yontemi (GEKK), temelde hata terimlerinin varyans
kovaryans matrisinden hareketle tahminler yapmaktadir. Model i¢in varyans kovaryans
matrisi Q ile gosterilirse, katsayr tahminleri matris formuyla asagidaki sekilde

yapilmaktadir.
Prene = (X QX)X QYY)
Burada kullanilan Q su sekilde ifade edilmektedir.
Ui = O ¢4
Q= E(uiu'i) = O'f)|t +a§ee'

Genellestirilmis en kiiglik kareler tahmini yapilirken panel veri modelinin tek ve iki
faktorlii olmasi onem kazanmaktadir. Bunun nedeni veri doniisiimlerinin modellerde
farklilik gostermesidir. Bu dogrultuda tek ve iki faktorlii modeller i¢in ayri GEKK
tahmincileri ortaya ¢ikacaktir. Tek faktorlii bir rassal etkiler modeli i¢in doniisiim se

sekilde yapilmaktadir.
Yo=Yy,
Xy = X =11X,

Dontistiirme isleminde kullanilan  parametresi agsagidaki sekilde tanimlanmaktadir.
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[0

2 2
JI o, +o,

Bu islemlerden sonra doniistiiriilmiis degiskenlere EKK uygulanarak parametreler

n=1-

tahmin edilebilmektedir.
BGEKK = (X*IX*)il(X*VY*)

Buradan elde edilecek olan tahmincilere GEKK tahmincileri denilmektedir. Modelde

77 =1 olmast durumunda GEKK tahmincileri ile kukla degiskenli EKK tahmincileri

aynidir.

Rassal etkiler modelinin diger bir ¢esidi olan iki faktorlii modellerde ise doniistim islemi

su sekilde yapilmaktadir.
YO=Y Y =Y Y

*

X" = X =1 X = X +11,X,
Burada kullanilan n degerleri asagidaki sekilde olacaktir.

n=1- o m=1- 2o

2 2
JNo; +o,

(e} (o}

@ 12

o
m,=1- an 2 2 > T 2 2 2
\/TO'a-i-O'w \/NO'A-I-O'W \/NO'l +To, +o,

Doniistiiriilmiis ~ degiskenlerle katsayr tahmini asagidaki  esitlik  yardimiyla

yapilabilmektedir.
Boerx = (X X *)71()( *VY*)

2.5.2.2.En Cok Olabilirlik Tahmini

Genellestirilmis en kiiciik kareler yonteminde kalintilarin normal dagilmasi ile ilgili bir
varsayim yapilmamaktadir. Kalintilarin normal dagilmasi durumunda (Hsiao ve

Pesaran, 2004: 10), kalint1 varyanslar1 ve tahmin edilecek parametrelere gore logaritmik

66



olabilirlik fonksiyonu maksimize edilebilmektedir (Cameron ve Trivedi, 2005: 736).

Rassal etkiler modeli igin logaritmik olabilirlik fonksiyonu su sekilde yazilabilir.
logL = —N—2T log 27r—%|09|z| —%i(Yi —eu—X.B) 2 (Y, —eu—X.8)  (2.35)
i=1
Burada Z, hata terimlerinin varyanslarini ifade etmektedir (Hsiao, 2003: 39).
Z)= 0202 +T?)

Daha sonra Z degeri denklemde yerine koyulursa olabilirlik fonksiyonunun logaritmasi

su sekilde olacaktir.

IogL:—%log 2ﬂ—¥|090§}—%|0g(0&2}+T0§)
2i '_eﬂ_xiﬂ)'Q(Yi_e,U_Xiﬂ) (2.36)
ggj?—ZW/lﬂM

Burada ( M, ﬂ‘,Uf,,G;) parametreleri, en ¢ok olabilirlik fonksiyonunda kismi tiirevleri

alinarak bulunabilir (Frees, 2004: 97).

ologL T
X.)=0
ou (0' +To Z(Y “H=FX)=
dlogL 1 | : To?
; i;b}wthMQ&7;§;7§W —eu- me}
dlogL _ N(T-1) N
60‘5) 20'5) 2(0'51 +TO'§)

o 00 e X, ) QU e~ X,f)

(ul

T

WZ(Y p=Xp)* =

67



dlog L NT T? N, —
=— + +> Y.i—u—X.p) =0
002 2(021T0?) 202 +Tol) le( #=Xp)

(,U,ﬂ',O'i,O'i), parametrelerinin tahmincileri ise su sekilde bulunabilir (Hsiao, 2003:

40).
[ N e 0_2 - N e Uf, '
{B}_{g{xi}{e mee}(e X)} {;[X{Me—mee }Y}(Zﬁ?)
, 1
% =N 1)2_1](Y eu—X,8) Q(Y, —eu—X, ) (2.38)

(2.39)

SIS

l N
_NZ _

=

En ¢ok olabilirlik tahmincisinde parametreleri tahmin etmek i¢in ilk olarak (2.37) nolu

denklemde ‘77 2 To?) yerine bir baslangi¢c degeri belirlenir. Bulunan bu deger
o +10

(2.38) nolu denklemde yerine konulur ve Uf) degeri elde edilir. Daha sonra bulunan 0’3)
degeri (2.39) nolu esitlikte yerine konularak 05 elde edilir. Bu iterasyon 002) ve 05 icin

. g Y. ~2 5 . I
verilen rassal degerlerin 0, ve 0, degerlerine yakinsayana kadar devam eder. Nihai

noktada bulunan bu parametreler en ¢ok olabilirlik tahmincileri olarak
adlandirilmaktadir. T sabit iken N sonsuza giderse, en ¢ok olabilirlik tahmincileri

tutarhidir ve varyans-kovaryans matrisi asimptotik olarak normal dagilmaktadir.

2.5.2.3. Nerlove Iki Asamah Yéntemi (iki asamali GEKK)

Rassal etkiler modelinin tahmininde kullanilan yontemlerden Genellestirilmis en kiiclik
kareler yonteminde modelin varyans bilesenlerinin bilinmesi gerekmektedir. Varyans
bilesenlerinin genellikle bilinmiyor (Pindyck ve Rubinfeld, 1981: 252) olmasindan
dolay1 Nerlove (1971) iki asamali yontemi 6nermistir. Bu yontemin birinci adiminda
EKK yo6nteminden elde edilen kalintilar1 kullanilarak birimlerin varyanslari elde edilir.
Ikinci adimda ise bulunan bu varyanslar kullanilarak genellestirilmis en kiiiik kareler

tahmincileri elde edilir. Buradan elde edilen parametrelerin varyanslarinin sifira esit
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olmasi durumunda rassal etkiler tahmincileri havuzlanmig EKK tahmincilerine esit

olmaktadir (Johnston ve Dinardo, 1997: 395).

2.6. Sabit Etkiler fle Rassal Etkiler Modelinin Karsilastiriimasi

Panel verilerin kullanildig1 analizlerde sik¢a kullanilan durum, egim katsayilar1 sabitken
kesmenin zaman boyunca veya hem zaman hem de birim boyunca degismesi
durumudur. Bunun nedeni agiklanan bu durumun aslinda panel verinin geneli hakkinda
bilgi veriyor olmasidir. Fakat yine de analizlerde kullanilacak modelin rassal veya sabit

etkili olmasi durumu biiyiik 6nem tagimaktadir. Bu durum baska bir ifadeyle, birim etki

olan @;’nin rassal mi1 yoksa sabit olarak m1 segilecegi sorunu olarak tanimlanabilir
(Verbeek, 2004: 351). Bu sorunun ¢dziimlenebilmesi, agiklayici degiskenler Xit ile @;
arasindaki korelasyonun ne oldugunun bilinmesi ile miimkiin olmaktadir. Eger Xit ile

¢ degiskenleri arasinda bir iliski var ise sabit etkiler modeli se¢ilmesi gerekirken, bu

degiskenler arasinda iliski yok ise rassal etkiler modeli se¢ilmelidir (Johnston ve
Dinardo, 1997: 391). Eger bu degiskenler arasinda bir iliski s6z konusu iken rassal
etkiler modeli kullanilirsa tahminciler genellikle tutarsiz olmaktadir (Wooldridge J. M.,
2012: 494).

T degerinin yiiksek oldugu durumlarda kukla degiskenli EKK yontemi ile GEKK
yontemi ayni tahmincileri verdiginden sabit ile rassal etkiler modeli arasinda fark
yoktur. Fakat T degerinin sonlu ve N degeri biiyiik iken rassal etkiler ile sabit etkiler

arasinda bir se¢im yapmak olduk¢a giiglesmektedir (Hsiao, 2003: 41) Model se¢imine

maliyetler ac¢isindan bakilirsa, rassal etkiler modelinde Xit ile &; arasindaki

korelasyon olmasi durumda olusacak tutarsizlik nedeniyle maliyetli olmasi
beklenmektedir (Green, 2012: 387). Sabit etkiler modelinin rassal etkiler modeline gére
diger bir ustiinliigii ise rassal etkiler modelinin kullanilmast uygun oldugu durumlarda
bile sabit etkiler modeli parametrelerin tutarli tahminlerini iretebilmektedir. Bundan
dolay1 genellikle rassal etkiler modelinden ziyade sabit etkiler modelinin kullanilmasi
onerilmektedir (Johnston ve Dinardo, 1997: 403). Rassal etkiler modelinin de sabit

etkiler modeline gore iistliin yanlar1 bulunmaktadir. Bunlardan ilki verilerin iiretildigi
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siire¢ olan rassal ornekleme siirecinin rassal model tarafindan dikkate alinmasidir.
Ikincisi ise zamanla degismeyen (cinsiyet vb.) baz1 degiskenlerin etkilerinin de rassal
etkiler modeli ile tahmin edilebilmesidir (Hill, William ve Lim, 2011: 557). Yontemler
icin bahsi gecen 6zel durumlar disinda rassal ve sabit etkiler modelleri arasinda bir
tercih yapabilmek i¢in tanimlama testi kullanilmaktadir. Bu iki model arasinda bir
secim yapabilmek icin kullanilan tanimlama testi Hausman (1978) spesifikasyon

testidir.

2.7. Hausman Spesifikasyon Testi

Sabit etkiler modelinde olmamasina ragmen, rassal etkiler modelinde hata terimi ile

bagimsiz degiskenler arasinda bir iliski olmadig1 varsayimi1 bulunmaktadir. Hausman

testi temelde bu varsayimdan yola ¢ikarak gelistirilmistir. Xit ile &; arasinda bir iliski

varsa sabit etkiler modeli tahmincileri etkin ve tutarli iken rassal etkiler modeli
tahmincileri tutarli olmayacaktir (Wooldridge J. M., 2012: 496). Bu durumda sabit

etkiler modeli daha iyi sonuglar verecektir. Xit ile @; iliskisiz olmasi durumunda ise

sabit etkiler modeli tahmincileri tutarli fakat etkin degillerdir (Johnston ve Dinardo,
1997: 403). Buna karsin rassal etkiler modelinin tahmincileri, hem tutarli hem de
asimptotik olarak etkin olacagindan rassal etkiler modelini kullanmak daha iyi sonuclar

verecektir.

Hausman test istatistigi su sekilde hesaplanmaktadir (Hausman, 1978: 1263).

H= (BSE - ﬂARE ) [Var (:éSE ) —Var (IBRE )Il (ﬁSE - IBRE)

Hausman testinin rassal etkiler modelinin kullanilmasi gerektigini sdyleyen temel
hipotezi, asimptotik olarak k serbestlik derecesi ile }(kz dagilimina uymaktadir (Johnston
ve Dinardo, 1997: 404). Bulunan test istatistiginin }{kz tablo degerinden biiylik olmasi
durumunda temel hipotez reddedilir. Bu durumda sabit etkiler modeli kullanilmalidir.

e e a2 .. - . .
Test istatistiginin }, tablo degerinden kiiciik olmasi durumunda ise temel hipotez

reddedilemeyerek  rassal etkiler ~modelinin  kullanilmasinin ~ uygun  oldugu

sOylenmektedir.
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BOLUM 3: PANEL NEDENSELLIK TESTLERI

Bu béliimde ilk olarak panel nedensellik analizi kisaca agiklanacaktir. Daha sonra panel
nedensellik testlerinin isleyisinden bahsedilecek ve literatiirde yer alan panel
nedensellik testleri incelenecektir.

3.1.Panel Nedensellik Analizi

Iktisadi degiskenler arasindaki iliskilerin incelenmesi gerek iktisadi teorilerin
aciklanmasi gerekse ekonomik ve mali politikalarin belirlenmesi konusunda biiyiik
onem arz etmektedir. Bundan dolay1 degiskenler arasindaki iliskinin varlig1 ve yoniiniin
saptanmast son zamanlarda giderek onem kazanmaya baslamistir. Bu iligkiler gerek
zaman serileri gerekse panel verilerde nedensellik testleri yardimiyla incelenmektedir.
Literatirde zaman serileri analizine uygulanan nedensellik testlerinin daha yaygin
olmasina ragmen son zamanlarda panel veri setlerinin birbirleriyle olan nedensellik

iligkilerinin incelenmesi icin bir¢ok yeni test gelistirilmistir.

Panel veri setlerinin zaman serilerine gore ¢ok daha fazla veri igermesi nedensellik
testlerinin uygulanmasi noktasinda bir¢cok avantaji da beraberinde getirmektedir. Bu
avantajlardan ilki, panel veri setleri ¢ok fazla sayida veri igermesinden dolay1 daha fazla
gecikme katsayis1 kullanilmasina izin vererek duraganlik varsayiminin rahatlamasina
neden olacaktir (Holtz-Eakin vd., 1988: 1373). Diger bir avantaj ise veri sayisinin fazla
olmast serbestlik derecesini arttirir ve degiskenler arasinda ¢oklu dogrusallik olma
olasiligin1 azaltir (Hsiao, 2003: 3). Genel olarak nedensellik analizinde panel veri
modellerinin kullanilmasi, daha fazla sayida veri igerdiginden zaman serileri
kullanilarak yapilan nedensellik analizlerinde yeterince uzun veri seti elde edilemedigi
durumlarda ortaya ¢ikabilecek muhtemel problemleri ortadan kaldirmaktadir (Al-Iriani,

2006: 3346).

3.2.Panel Nedensellik Testleri

Panel veri setleri birden fazla yatay kesit biriminin bir araya gelmesinden olusan veri
setleri oldugundan dolay1 paneli olusturan birimler arasindaki iligki yapilacak olan
testlerin dogru sonuglar vermesi agisindan oldukca onemlidir. Panel veri setlerinin

homojen veya heterojen olmalar1 temelde egim katsayilar1 ile iligkilendirilmektedir

(Dumitrescu ve Hurlin, 2012: 1451). Bu durumda ﬂN birimlere ait egim katsayilarin
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ifade ettigi biliniyorsa, Bi=F = =By parametre homojenligini ifade ederken

B#E B, %, # By ise parametrelerde heterojenligi ifade etmektedir (Pesaran ve

Yamagata, 2008: 52).

Bu iliskiler literatiirde temelde dort farkli durumla ifade edilmektedir (Hurlin, 2008: 3).
Ik durum X’ten Y’ye dogru bir iliskinin olmadigmi sdyleyen “homojen nedensel
iliskisizlik” Homogenous Non Causality (HNC) hipotezi iken ikinci durum X’ten Y’ye
dogru bir nedensel iliski oldugunu sdyleyen “homojen nedensellik” Homogenous
Causality (HC) hipotezidir. Son iki durum ise yatay kesitte yer alan tiim birimler kadar
nedensel iliskinin var oldugunu sodyleyen “heterojen nedensellik” Heterogenous
Causality (HEC) hipotezi ile X ve Y arasinda yatay kesitte yer alan birimlerin alt
kiimelerinde bir nedensel iligkinin varligindan s6z eden “heterojen nedensel iliskisizlik”
Heterogenous Non Causality (HENC) hipotezidir. Bu son hipotezde degiskenler
arasinda en az 1, en fazla ise N-1 sayida nedensel iligski s6z konusudur (Dumitrescu ve
Hurlin, 2012: 1451). Bu hipotezlerden ilki parametrelerin homojenligi varsayimindan
yola ¢ikarak olusturulurken, ikincisi ise heterojenlik varsayimindan yola ¢ikarak

olusturulmaktadir.

Bu ¢aligmada panel nedensellik testlerinden Holtz — Eakin vd. (1988), Nair-Reichert -
Weinhold (2001), Venet ve Hurlin (2003), Choe (2003), Hurlin (2004), Konya (2006),
Emirmahmutoglu - Koése (2011) ve Dumitrescu - Hurlin (2012) panel nedensellik

testleri agiklanacaktir.

3.2.1. Holtz — Eakin Panel Nedensellik Testi
Literatlirde yer alan panel nedensellik testlerinden en yaygin olarak kullanilan1 Holtz —
Eakin vd.(1988) tarafindan gelistirilen panel nedensellik testidir. Holtz — Eakin vd.

nedenselligi incelemek icin asagidaki gibi duragan VAR modellerinden yola

cikmiglardir (Hartwig, 2010: 316-317).

X :a0+zajxit—j+25jYit—j+1ui+uit (3.1)
) i1

Yo =5 +Zﬂjxit—j +z7jYit—j +17; + Vi (3.2)
) i1
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Burada f, ve @ sabit terimleri, i =1,...,N yatay kesit birim sayisim gosterirken Vj; ile

Ui ise hata terimlerini gdstermektedir. Her iki modelde yer alan 4; ile 77; degiskenleri

ise panelde yer alan birimlerin sabit etkilerini gostermektedir. Kurulan VAR
modellerinin tahmini i¢in ilk zamanlarda havuzlanmig EKK ve ara¢ degiskenler yontemi
kullanilmistir. Son zamanlarda ise VAR modelde olusabilecek bir igsellik probleminin
giderilmesi amaciyla Hansen (1982) tarafindan literatiire kazandirilan, Arellano ve
Bond (1991) tarafindan da son hali verilen genellestirilmis momentler yontemi Holtz —
Eakin panel nedensellik testinin uygulanmasinda sik olarak kullanilan yontemdir

(Hartwig, 2010: 317).
Holtz — Eakin panel nedensellik testinin hipotezleri ise kisith VAR modellerinden yola
cikarak olusturulacak kisitsiz VAR modelleri yardimiyla olusturulmaktadir. Hipotezler

ilk denklem igin Hy=6=0,=...=6;=0 iken ikinci denklem igin

Ho =5, = B, =....= B; =0 olarak belirlenmektedir. Daha sonra bu hipotezler Wald testi

ile smanmaktadir.

3.2.2. Nair-Reichert ve Weinhold Panel Nedensellik Testi

Holtz — Eakin panel nedensellik testinde kullamlan H,=0,=06,=... =5j =0

hipotezinin nedensellik testi i¢in kullanilabilir olmasmin 6n sarti panelin homojen
olmasidir. Nair-Reichert ve Weinhold (2001) kullanilan panellerin genellikle homojen
olmamasindan dolay1 hipotezin gegerli olamayacagini 6ne siirerek homojen ve heterojen

panellerde kullanilabilecek yeni bir nedensellik testi dnermislerdir.

Reichert ve Weinhold (2001), literatiire Hsiao (1989) tarafindan kazandirilan ve
Weinhold (1996,1999) tarafindan gelistirilen karisik sabit ve rassal etkiler (Mixed Fixed
and Random (MFR)) modeli kullanarak heterojen panel veri modellerine nedensellik
testi uygulamiglardir. Nedensellik testinde kullanilan MFR modeli asagidaki sekildedir (
Weinhold ve Nair-Reichert, 2001: 158).

Ye =0 +7 Y, + By Xl(;t—l + By Kois T & (3.3)
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Burada f3; = Bl +1, iken Xﬁt_l ise denklemin saginda bulunan ve dogrusal etkilerden

(aciklayic1  degiskenin gecikmeleri dahil) arindirilmis nedensel degiskenlerin
ortogonallestirilmis halidir. Burada ortoganallestirme islemi varyanslar1 dogru olarak

yorumlanabilen katsayilarin, bagimsizliklar agisindan biiylik 6nem arz etmektedir.

Son asamada yukarida kurulan denklem literatiirde yer alan sabit etkiler tahmincisi
(fixed effect estimator (FE) ), rassal katsayilar tahmincisi (random coefficent estimator
(RCM)), Pesaran ve Smith (1995) tarafindan gelistirilen ortalama grup tahmincisi (mean
group estimator (MG)) ve Pesaran, Shin ve Smith (1999) tarafindan gelistirilen
havuzlanmis ortalama grup tahmincisi (pooled group estimator (PMG)) arasindan uygun
olan tahminciler yardimiyla tahmin edilmektedir ( Weinhold ve Nair-Reichert, 2001:
158). Burada dikkat edilmesi gereken nokta kullanilan test her bir tahmincinin eksik
yanlarin1 dikkate alarak tahmin yapmaktir. Uygun bir tahminci yardimiyla tahmin

edilen denklem heterojen nedensellik (HEC) hipotezi yardimiyla test edilir.

3.2.3. Venet ve Hurlin Panel Nedensellik Testi

Venet ve Hurlin (2003) tarafindan literatiire kazandirilan nedensellik testi temelde
Holtz-Eakin vd. (1988) tarafindan gelistirilen VAR model yardimiyla panel nedensellik
testi yapmaktadir. Nedensellik testi i¢cin kurulan VAR model asagidaki gibidir.

K K
Y = +27i(k)Yi,t—kZIBi(k)Xi,t—k & (3.4)
k=l k=0

k) . . . ..
Burada Ei,tN(O,Uf) ve 7() ile ﬂi(k) parametreleri sirasiyla otoregresif ve egim

parametreleridir. Denklemde yer alan K paneldeki biitiin kesit birimleri i¢in aynidir.
Dolayisiyla modelde dengeli panel kullanildigi varsayilmaktadir. Modelde otoregresif
ve egim parametreleri gruplar arasindaki farkliliga izin verecek sekilde olusturulmustur.
Fakat Weinhold (1996) ve Nair-Reichert ve Weinhold (2001) g¢alismalarinin aksine
egim ve otoregresif parametreleri bu model i¢in sabit olarak ele alinmaktadir (Hurlin ve
Venet, 2003: 4). Dolayistyla yukarida olusturulan model rassal etkili bir model olmayip,
sabit bireysel etkilerle birlikte sabit katsayili bir modeldir (Hurlin ve Venet, 2003: 4).

Venet ve Hurlin (2003) panel nedensellik testi, nedensellik hipotezlerinin yukaridaki

VAR model yardimiyla yapilmaktadir. Bu hipotezler sirasiyla homojen nedensel
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iliskisizlik (HNC), homojen nedensellik (HC) ve heterojen nedensel iliskisizlik (HENC)

hipotezleridir.

3.2.3.1. Homojen Nedensel iliskisizlik (HNC) Hipotezi

Venet ve Hurlin (2003) panel nedensellik testi yardimiyla test edilen hipotezlerden biri
HNC hipotezidir. HNC hipotezi tiim bagimsiz degiskenlere ait egim katsayilariin sifira
esit oldugu temel hipotez yardimiyla test edilmektedir. Hipotezler ise su sekilde

olusturulmaktadir.

H,: 8% =0 vk =1,..,K
H,: 8% =0 Jk =1,...,K

Hipotezlerin test edilmesi amaciyla asagidaki gibi K kisita sahip bir F istatistigi
hesaplanmaktadir (Hurlin ve Venet, 2003: 12).

_ (RSS,—RSS)/K
M RSS e /[NT = N(K +1) - K]

Burada RSSR temel hipotezde belirtilen kisit altindaki modele ait kalinti kareler
toplamin1 verirken, RSSUR kisitsiz modelin kalint1 kareler toplamim1 vermektedir.

Hesaplanan FHNC istatistigi K ve NT—N(K-+1)—K serbestlik dereceli Fischer

dagilimindan elde edilen kritik degerle karsilastirilir. Temel hipotezin reddedilememesi
durumunda her bir kesit degisken i¢in X degiskeni Y degiskeninin nedeni degildir denir.
Bu durumda bir sonraki adim olan HC hipotezi sinanir. Aksi durumda birimlerden

herhangi biri i¢in degiskenler arasinda bir nedensellik vardir denilir.

3.2.3.2.Homojen Nedensellik (HC) Hipotezi

Homojen nedensellik hipotezinin amaci Xi’t,k degiskeninin egim katsayilarinin

homojenligini sinamaktir. Hipotezde gecikmeli agiklayici degiskenlere ait katsayilar
sifirdan farkli ve k degisken boyunca aynidir. Homojen nedensellik hipotezleri su

sekildedir.

Hy: 8% =" v(@,j) vk=1..,K
H,: g% =p®
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Hipotezlerin test edilmesi amaciyla asagidaki gibi K (N —1) kisita sahip bir F istatistigi
hesaplanmaktadir (Hurlin ve Venet, 2003: 9).

_ (RSS; —RSSyz) /[K(N -1)]
" RSSu /[N(T —2K -1)]

Burada RSSR temel hipotezde belirtilen kisit altindaki modele ait kalinti kareler
toplamin1 verirken, RSSUR kisitsiz modelin kalinti kareler toplaminm1 vermektedir.

Hesaplanan Fc istatistigi K(N—1) Ve [N(I'—ZK—l)] serbestlik dereceli Fischer

dagilimindan elde edilen kritik degerle karsilastirilir. Temel hipotezin reddedilememesi
durumunda HNC hipotezi gegerlidir. Aksi durumda diger asama olan HENC hipotezinin

sinanmasi agsamasina gecilir.
3.2.3.3.Heterojen Nedensel Iliskisizlik (HENC) Hipotezi

Egim katsayilarinin heterojen olmasi durumunda yapilmasi gereken HENC hipotezinin

smnanmasidir. Bu amagla hipotezler agagidaki sekilde kurulur.

Hy: 5% =0 vk =1,...,K
H,: 5% %0 Ik =1,...,K

Hipotezlerin sinanmas1 amaciyla asagidaki gibi test istatistigi hesaplanir.

(RSSR - RSSUR)/ K
FHENC =
RSSUR /[NT -N@+2K)- K]

Burada RSSR temel hipotezde belirtilen kisit altindaki modele ait kalinti kareler

toplamin1 verirken, RSSUR kisitsiz modelin kalinti kareler toplamin1 vermektedir.

Sonug olarak HENC hipotezinin reddedilmemesi durumunda panelde nedensel iligkisiz
bir alt kiimenin varligi anlamina gelir. Dolayisiyla yalnizca belli bir alt kiime i¢in
nedensel iliskinin varligindan s6z edilebilir. HENC hipotezini reddedilmesi durumunda

ise HEC hipotezi gegerlidir denir (Hurlin ve Venet, 2003: 17).
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3.2.4. Choe Panel Nedensellik Testi
Holtz — Eakin vd.(1988) tarafindan gelistirilen panel nedensellik testi Choe (2003)

tarafindan ele alinmis ve eksik yanlar1 diizeltilmeye ¢alisilmistir. Anderson ve Hsiao
(1982) ile Holtz — Eakin vd. (1988) dinamik modellerin temel sorunlarindan biri olan
gecikmeli degerlerin hata terimi ile korelasyonlu olmasi problemini ortadan kaldirmak
icin ilk farklar yontemini kullanmaktadir. Fakat burada bagimli degiskenin gecikmeli
degeri ile arasindaki fark ve hata teriminin gecikmeli degerleri arasindaki farkin
birbirleri ile korelasyonlu olmasindan dolay1 ortaya ¢ikan esanlilik problemine farkli bir
yaklasim getirilmistir. Choe (2003) tarafindan ortaya atilan bu farklilik su model

yardimiyla agiklanabilir.
p p

(Yit_Yit—l):Zﬂj(Yit—j _Yit—j—1)+zyj(xit_j —xil_j_1)+(Vit—Vit_1) i=1.,N;t=p+2,...,T
j=L j=1

Yukaridaki denklemin ilk farklari alinmis bir dinamik model oldugunu varsayalim. Bu

modelde yer alan esanliligin kaldirilmast amaciyla modele arag degiskenler
eklenmektedir. Burada eklenecek ara¢ degiskenin [Yit—27"'7Yi1’xit—Z""’Xil] oldugu

varsayimi ile ara¢ degiskenler matrisi asagidaki sekilde olacaktir (Choe, 2003: 46).

[Yit—Z""’Yil’ Xit—Z""l Xil]

[Yil""’Yinzi xil""’ xiT—Z] i

Yukaridaki denklem ilk olarak vektor formuna cevrilir ve Zi ile ¢arpilirsa denklem

asagidaki sekilde olacaktir.
Z' AY=Z AWB+Z AV (3.5)

Denklemde kullanilan degiskenler su sekilde tanimlanir.

AY, = [, A ], AX = [AXpe AX ], AV, = [AV,,.., AV, ],
AW, = [AY, s Ay AX e AX |, AY = [AY, . AY, ]
AW = [AW) ... AW, |, AV = [AV, ... AV, ]
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Bu asamadan sonra (3.5) numarali denklem genellestirilmis en kiigiik kareler yontemi
yardimiyla tahmin edilir. Bu seklide kovaryans matrisinin artiklart Z'AvV hakkinda bilgi
sahibi olmayr gerektiren tutarli bir ara¢ degisken tahmincisi elde edilebilir. Bu

asamadan sonra tahminci su ii¢ adim izlenerek elde edilir.

Ik asamada denklem her bir dénem icin olmak iizere iki asamali en kiigiik kareler
yontemi (2EKK) yardimryla tahmin edilir. Tkinci asamada ara¢ degisken matrisi ve hata
terimleri yardimiyla kovaryans matrisi  olusturulur. Son agamada ise tahmin edilen
Q kullanilarak asagidaki genellestirilmis en kiiciik kareler tahmincisi elde edilir (Choe,
2003: 46).

B=[AWZ(®)*ZaW ]| [AW'Z(®)*Z'AY ]

Burada B 'nin varyansi i¢in tutarli tahminci [AW'Z ()'z'AW ]_l ile elde edilebilir.
Choe panel nedensellik testi ile nedenselligin varligina karar vermek i¢in kullanilan

temel hipotez Hy :B=Hy+G geklindedir. Kullanilacak test istatistigi ise L =Qz —Q

seklindedir. Burada yer alan degiskenler su sekilde hesaplanmaktadir (Choe, 2003: 47).
Qg = (AY A7) Z(9)1Z (AY — A7) /N
Q= (AY —AWB) Z(0)1Z (AY —AWB) /N

2
Degerlendirme asamasinda ise elde edilen test istatistigi } tablo degerleriyle

karsilastirilir.

3.2.5. Hurlin Panel Nedensellik Testi
Im, Pesaran ve Shin (2003) birim kok testi ile ayni mantikla ¢alisan Hurlin (2004) panel

nedensellik testi sabit etkili heterojen panel veri modellerinin test edilmesi ig¢in
gelistirilmistir. Hurlin tarafindan gelistirilen nedensellik testinin temel hipotezi homojen
nedensel iliskisizlik iken alternatif hipotezi heterojen nedensel iligkinin varligina isaret

etmektedir. Hurlin (2004), panel nedensellik testi i¢in su modeli 6nermistir.

K K
_ (k) (k)
Yo =0+ Z?ﬂ Yiy + Zﬁ, Xk &
k=1 k=1
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Burada /3 :(ﬂi(l), ..... , ,Bi(k)) seklindedir. Test i¢in kullanilan temel hipotez asagidaki

sekilde gosterilebilir.

Hy:f =0 V,=1..,N

Burada S her birim igin sifira esit degildir. Buradaki nedensel iliskisizlik, genel bir
kan1 olmaktan ziyade bazi birimler arasinda bir iliskisizliktir. Alternatif hipotez ise su

sekilde olusturulur.

H:8 =0V, =1..,N
B#0 V.=N,+1L N,+2,..,N

Burada N, <N ise yatay kesit birimleri i¢in X’ten Y’ye dogru bir nedensellik yoktur.

Hurlin nedensellik testi i¢in kurulan hipotezler Holtz-Eakin, Newey ve Rosen (1988)
nedensellik testinde oldugu gibi X’ ten Y’ye dogru bir iliskisizligi, iliskinin oldugu
alternatif hipotezine karsi sinamamaktadir (Hurlin, 2004: 5). Bunun nedeni Hurlin

testinin genel bir nedensellik yargisindan ziyade bazi birimlerin nedenselligini test
etmesidir. Alternatif hipotezde yer alan N, degeri bilinmemekle birlikte 0< N, /N <1

on kosulunu saglamaktadir.

Hurlin panel nedensellik testi i¢in kullanilan ortalama Wald test istatistigi, her bir yatay
kesit birimi i¢in hesaplanan Wald istatistiklerinin ortalamasinin alinmasiyla

hesaplanmaktadir. Ortalama Wald istatistigi su sekilde hesaplanir.
Wan _ 1 . Wan 2
NT WZ NT T X

Burada Wi,Ta her bir yatay kesit birimi i¢in hesaplanmig Wald istatistigini
gostermektedir. Hesaplanan Wald istatistikleri k serbestlik derecesi ile Y

dagilmaktadir.

3.2.6. Koénya Panel Nedensellik Testi

Konya (2006) tarafindan literatiire kazandirilan panel nedenselligin temelinde yatan

mantik Zellner (1962) tarafindan gelistirilen goriiniirde iliskisiz regresyon (GiR)

79



tahmincileri ile tahmin yapmasidir. Tahmin i¢in gerekli kritik degerler ise her bir yatay
kesit birimi igin 6zel olarak {iretilmis bootstrapl kritik degerlerdir. Kullanilan tahminci
ve kritik degerler sayesinde yatay kesit bagimlilig1 varsayimi gevsetilmis olur. Bunun
yaninda duragan veya esbiitiinlesik olmayan seriler i¢in nedensellik analizi yapilabilir
hale gelmektedir. Dolayisiyla birim kok testi ile esbiitiinlesme testi gibi Onsel testlerin
yapilmasi gerekmemektedir (Konya, 2006: 991). Yatay kesit bagimliligi s6z konusu
iken GIR tahmincileri EKK tahmincilerine gore daha etkin sonuglar verdiginden bu gibi
durumlarda Kénya panel nedensellik testinin kullanilmas1 daha giivenilir sonuclar elde

edilmesine neden olacaktir.

Konya panel nedensellik testi i¢in kullanilacak denklem sistemi asagidaki gibi
olusturulmaktadir (Kénya, 2006: 981).

ly, Ix;

Yl,t =0t Z ﬂl,l,in,t—i + Z 51,1,i xl,t—i T &1
i=1 i=1

ly; Ix,

Yo =, + Zﬂl,z,iYZ,t—i + Zé‘l,Z,i Xorit &
i=1 i=1

(3.6)
Iy, b
Yue =y + Zﬂl,N,iYN i T Z5l,N,i X Ty
i-1 i-1
ly, Ix,
Xyt =0 + Zﬂz,l,in,t—i + Z 011 Kiri +Exny
= =
ly, Ix,
Koy =0y + ZﬂZ,Z,iYZ,t—i + 252,2,i XoritEay
=) i-1
(3.7

ly, Ix,

Xyt =y +Z:B2,N,iYN,t—i +Z§Z,N,iXN,t—i T &Nt
i1 i1

Burada | Akaike ve Schwarz bilgi kriterleri yardimiyla belirlenen uygun gecikme
uzunlugunu gostermektedir. (Konya, 2006: 982-983). N yatay kesit birim sayisini
(j=1.,N), U ise zaman boyutunu (t=1,..T) ifade etmektedir. Konya (2006)
tarafindan gelistirilen panel nedensellik testi Wald test istatistigine dayanmaktadir ve

her bir yatay kesit birimi i¢in 6zel kritik degerler hesapladigindan panelde yer alan tiim
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birimler i¢in ortak bir temel hipotez gerektirmemektedir (Kar, Nazlioglu ve Agir, 2011:
689).

Yukaridaki denklem sistemlerinde kullanilan her bir yatay kesit birimi i¢in ayr1
bootstrap kritik degerler kullanildigindan serilerin duragan olmalar1 gerekmemektedir.
Bu da degiskenlerin diizey degerleri ile islem yapilabilmesi anlamima gelmektedir

(Kénya, 2006: 979).

Bu sistemde Granger nedensellik testi farkli alternatifler yardimiyla test edilmektedir.

Eger 51y ji degiskeni tiim birimler igin sifira esit degil iken ,32’ ji degiskeni tiim birimler
icin sifira esit ise X’ten Y’ye dogru tek yonlii bir nedensellik s6z konusudur. 51' ji Ve
ﬂz, ji degiskenlerinin her ikisi de sifira esit degil ise X ile Y arasinda ¢ift yonli bir

nedensellik s6z konusudur. 51' ji ve ,52] ji degiskenlerinin her ikisi de sifira esit ise X ile

Y arasinda bir nedensellik s6z konusu degildir.

3.2.7. Emirmahmutoglu ve Kose Panel Nedensellik Testi

Emirmahmutoglu ve Kose (2011) calismalarinda karmasik paneller i¢cin meta analizine
dayali Granger nedensellik testi prosediirii gelistirmislerdir. Fisher (1932) tarafindan
gelistirilen Meta analizi, ayn1 konuda yapilmis bagimsiz ¢aligmalardan elde edilen
sonuglar1 bu sonuglardaki ¢esitliligi agiklamak igin bir araya getirerek daha giivenilir
sonuglar elde etmek i¢in planlanmis istatistiksel bir tekniktir. Meta analiz bircok
aragtirmact tarafindan son zamanlarda duragan olmayan heterojen panellere
uygulanmaktadir. Bu ¢aligsmalarda N adet zaman serisi i¢in ayr1 test istatistigi hesaplanir
Ve bu test istatistikleri i¢in es anlamlilik diizeyleri elde edilmektedir. Daha sonra tek bir
panel test istatistiginin iginde N adet test istatistigi i¢in elde edilen bu anlamlilik
degerleri birlestirilir. Emirmahmutoglu ve Kdse (2011) ¢aligmalarinda meta analizi
yardimiyla gecikmesi uzatilmis VAR (lag augmented VAR (LA-VAR)) metoduna
dayali panel Granger nedensellik testi gelistirmislerdir. LA-VAR metodu temelde

VAR(p+d,,,) mantigi ile alismaktadir ve bu metot igin bilinmesi gereken tek onsel

bilgi serilerin maksimum biitliinlesme derecesi dmax “dir.
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Test istatistigi icin asagidaki gibi heterojen panel VAR modeli oldugu varsayillmistir
(Emirmahmutoglu ve Kose, 2011: 871).

Liv=th+ ALy g+t AL U (3.8)

Burada i yatay kesit birimlerini, t zaman boyutunu £;, n boyutlu sabit etki vektoriidiir.

AL Aki iISe (px p)boyutlu ve birimler arasindaki farkliliklara izin veren bir sabit

matrisidir. U, her bir birim icin (1ID) bir hata terimi vektoriinii ifade etmektedir. K,

her bir yatay kesit birimi i¢in farklilik gosteren gecikme sayisimi ifade etmektedir.

Emirmahmutoglu ve Kose (2011) buradan yola ¢ikarak heterojen panellerde

kullanilmak tizere asagidaki VAR (ki + 0, ) modelini olusturmuslardir.

ki+dmaxi

L=+ AL+t Akzi,t—ki + z AL, U, (3.9)

1=k;+1

Burada Z;, =(X,,, i‘t). olarak ifade edilmektedir. EK testi i¢in Granger nedenselligin

olmadigini séyleyen temel hipotez su sekildedir.

En az bir yatay kesit biriminin degigkenleri arasinda nedensellik iligkisi oldugunu

sOyleyen alternatif hipotez ise asagidaki sekildedir.

H:Re =0 , Vi=N+LN,+2..,N
1

Burada R, her bir yatay kesit birimi icin ; ranka sahip (G;x p’k;) boyutunda bir
matristir. 0; ise her bir yatay kesit birimine ait bagimsiz dogrusal kisit1 gdstermektedir.

0, (qi x1) boyutunda tiim elamanlar1 sifir olan bir vektordiir. «; = vec[ M Agses Ay } :

seklinde tamimlanan VAR katsayilar vektoriidiir. EK, nedensellik hipotezlerini test
etmek amaciyla Fisher testini kullanmiglardir. Fisher test istatistigi asagidaki

hesaplanmaktadir.
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A :—Ziln(pi) i=1..,N

Burada P; her bir denklem igin hesaplanmis Wald test istatistiklerinin olasilik degerini

vermektedir. Fisher test istatistigi ise 2N serbestlik dereceli } dagilimma uygunluk

gostermektedir.

3.2.8. Dumitrescu — Hurlin Panel Nedensellik Testi

Dumitrescu — Hurlin (2012) tarafindan gelistirilen panel nedensellik testi literatiirde yer
alan diger panel nedensellik testlerinin eksikliklerinin giderilmesi ag¢isindan biiyiik
onem arz etmektedir. Dumitrescu — Hurlin panel nedensellik testi heterojen panel veri
modellerindeki nedenselligi test etmek amaciyla gelistirilmistir. Testin avantajli oldugu
durumlar ise, yatay kesit birimleri arasindaki yatay kesit bagimliligin1 dikkate almasi,
zaman boyutu ile kesit boyutunun birbirine gore biiyiik ya da kii¢iik oldugu durumlarin
her ikisinde de kullanilabilmesi ve dengesiz panel verilerde etkin sonuglar vermesi

olarak siralanabilir (Dumitrescu ve Hurlin, 2012: 1451).

Dumitrescu — Hurlin panel nedenselligi test etmek amaciyla asagidaki dogrusal
modelden yola ¢ikmiglardir (Dumitrescu ve Hurlin, 2012: 1451).

K K
Yie=0o; + Z?’i(k)Yi,t—k + Z:Bi(k)xi,t—k T (3.10)
a =

Burada B =(8",5%,.. "), @ bireysel sabit etkileri 7" gecikme
parametrelerini, K biitiin yatay kesit birimlerinde ayni olacak sekilde gecikme
uzunlugunu ve ﬂi(k) egim parametrelerini gostermektedir. 7i(k) ve ﬂi(k) parametreleri

ise birimler arasinda farklilik gostermektedir. Fakat bu parametreler Weinhold (1996)
ve Nair-Reichert - Weinhold (2001) nedensellik testlerinin aksine zaman iginde sabittir.
Bu durumda nedensellik testi i¢in Swamy (1970) modelinin aksine burada sabit etkiler

modeli kullanilmaktadir.

Dumitrescu — Hurlin modelinde ii¢ temel varsayim bulunmaktadir.
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- Yatay kesit birimlerinin artiklar1 &, vt=1,2,..,T i¢in bagimsiz, E(gi,t) =0 ve
E(el) =07, dir.

- E(ge,)=0 iz, V(,9)

- Yatay kesitlere ait degiskenler X; =(Xiyl,xi,2,---, Xin), Y, =(Yi11,Yi’2,---,Yi]T) ve

E(Xiz,t) <o, E(Y.Zt) < 0 olarak esbiitiinlesiktirler.

Dumitrescu — Hurlin panel nedensellik testi i¢in kullanilan hipotezler ise asagidaki
sekildedir.

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

H,:5=0, Vi=1..,N;
L#0, Vi=N+L N, +2...,N

Temel hipotez tiim yatay kesit birimlerinin incelenen degiskenleri arasinda Granger
nedensellik iliskisi olmadigin1 sdylerken, alternatif hipotez ise en az bir birimde
degiskenler Granger nedensellik iligkisinin oldugunu sdylemektedir. Heterojen bir
model yardimiyla yapilan Dumitrescu — Hurlin panel nedensellik testinin temel hipotezi

homojen iken alternatif hipotez ise heterojen bir sonug vermektedir.

Hipotezlerin test edilmesi amaciyla Dumitrescu — Hurlin yatay kesit birimlerinin her biri
icin bireysel Wald istatistiklerini hesaplamistir. Daha sonra hesaplanan bu bireysel test
istatistiklerinin ortalamasini alarak panele ait Wald test istatistigini hesaplamislardir.

Panele ait test istatistigi su sekilde hesaplanmaktadir.
e _ 1§
nc
Wyt = W ZWW

Burada yatay kesit birimlerine ait test istatistiklerini gosteren W, 1, k serbestlik dereceli

2 . . _ .
J  dagilimina uymaktadir. Dumitrescu — Hurlin, kii¢iik T degerleri i¢in yatay kesit

.. . . . . . 2 9 o ..
birimlerine ait Wald test istatistikleri ayn1 } dagilimina yakinsamayacagi igin

asagidaki standardize edilen test istatistiginin kullanilmasi gerektigini sdylemislerdir.
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TR w3 )|

[>-vard,

. . 5 H . e . . .. -
Dumitrescu — Hurlin, ZNlnTC test istatistiginin yatay kesit birim sayisinin az oldugu

5 Hnc __
ZN,T -

panellerde bile boyut ve giic 6zellikleri agisindan iyi sonuglar verdigini belirtmislerdir.
Bunun yaninda gecikme sayisinin belirlenmesi asamasinda yapilan bir yanlis, testin
sonuglarint etkilememektedir. Denklemde yer alan varyans ve ortalama degerleri
T >6+2K kosulu altinda asagidaki sekilde hesaplanmaktadir (Dumitrescu ve Hurlin,
2012: 1455).

(T —2K 1)

EW,.)=K
Whr) = K ok 3

(T —2K —1)*x (T =K —3)
(T —2K —3)*x (T — 2K —5)

Var(W, ;) = 2K x

Dumitrescu — Hurlin, gecikme uzunlugunun panelde yer alan yatay kesit birimleri
boyunca farklilik gosterdigi durumda ve dengesiz panellerde de kullanilabilecek bir test
istatistigi gelistirmislerdir. Bu test istatistigi ise asagidaki sekilde tanimlanmaktadir

(Dumitrescu ve Hurlin, 2012: 1456).
Hnc 1 N \ 7
\/W|:WN,T _NZE(\N'T):|
i=1

\/;iVar(vVi,T)

5 Hnc __
Z," =
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BOLUM 4: ASIMETRI VE ASIMETRIK PANEL NEDENSELLIK
TESTI

Bu bolimde liteartiirde yer alan panel nedensellik testlerinde bir eksiklik olan
degiskenlerdeki asimetri de dikkate alinarak yeni bir test olmasi beklenen asimetrik
panel nedensellik testi gelistirilmeye calisilacaktir.

4.1. Degiskenlerde Asimetri

Asimetri kavrami ekonometri literatiiriine Granger ve Yoon (2002) tarafindan ekonomik
zaman serileri arasindaki sakli esbiitiinlesme kavrami ile girmistir. Granger ve Yoon
(2002) galismalarinda ekonomik zaman serileri arasinda esbiitiinlesme iliskisine siklikla
rastlandig1 rapor etmistirler. Bunun nedenini ise iktisadi verilerin ortak bir stokastik
trende sahip olmasi olarak agiklamiglardir. Ortak stokastik trend ise bir sistemin
soklarinin dogrusal kombinasyonu olarak tanimlanabilir. Serilerin ortak trend
kombinasyonlarint  Stock ve Watson (2003) c¢aligmalarinda detayli olarak
incelemiglerdir. Zaman serileri arasindaki esbiitiinlesme iliskisi ise degiskenlerin
iktisadi soklara birlikte tepki vermeleri olarak tanimlanmaktadir. Bagka bir ifadeyle bir
soka farkli tepkiler veren zaman serileri arasinda bir esbiitiinlesme iliskisi yoktur

(Granger ve Yoon, 2002: 4).

Granger ve Yoon (2002) yaptiklar1 ¢alismada iktisadi zaman serilerinin yalnizca belirli
tir (negatif veya pozitif) soklara birlikte cevap vermeleri durumunda aralarindaki
esbiitiinlesme iliskisinin ne olacagi sorusuna cevap aramislardir. Bu durum bir 6rnekle
su sekilde aciklanabilir. X ve Y gibi iki zaman serisi degiskenimizin oldugunu
diistinelim. Bu iki zaman serisi degiskeni ortaya ¢ikan pozitif soklara birlikte tepki
vermekte, fakat negatif soklara verdikleri tepkiler farkli olmaktadir. Bu durumda X ve Y
serileri arasinda bir nedensellik iligskisinden s6z edilebilir mi? Granger ve Yoon (2002)
temelde bu soruya yanit aramak tizere ABD i¢in 1954:8 ile 2001:3 donemi aylik veriler
kullanarak issizlik histerisini test etmistir. Standart esbiitiinlesme testlerinin degiskenler
arasinda uzun doénemli bir iliski bulamamasina ragmen sakli esbiitiinlesme ile
degiskenler arasinda bir iliski bulunmustur. Bu da issizlik ile ¢ikt1 arasinda asimetrik bir

iliskinin varligin1 gostermektedir.

Gorliniiste iligki olmayan iki zaman serisi arasinda aslinda sakli bir iligki olabilmektedir.

Bu iliski ise serilerin bilesenleri arasindaki asimetrinin dikkate alinmasi ile ortaya
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cikarilabilir. Baska bir ifadeyle seriler arasindaki dinamik iligkiler asimetri kavrami ile
ortaya cikarilabilmektedir. Kisaca, sakli esbiitiinlesme, degiskenlerin pozitif ve negatif
degisimlerini birikimli olarak iceren bilesenleri arasindaki uzun dénemli iligskinin
asimetri ile agiklanmasi anlamina gelmektedir (Hatemi-J ve Irandoust, 2012: 371).
Literatiirde yer alan asimetrik testlerden ilki ise Granger ve Yoon Sakli Esbiitiinlesme

testidir.

Granger ve Yoon (2002) sakli esbiitiinlesme analizi asagidaki gibi iki rassal yiirliyiis
modeli yardimiyla agiklanmaktadir (Granger ve Yoon, 2002: 6).

X, =X, +& =X, +2¢ (4.1)
i=1
t

Yt :Yt—1+77t :Yo +i§77i (4.2)

Burada Xo ve Yo baslangi¢c degerlerini gostermektedir. & ~ N(O, o j ) ve 11~ N(O,Uj )

seklinde dagilima sahip olan beyaz giiriiltii siirecleridir. Degiskenlerin bilesenleri
arasinda asimetrik iliskinin incelenebilmesi i¢in pozitif ve negatif soklar asagidaki

sekilde tanimlanmaktadir.

g =max(g,d), & =min(e,d)

77i+ = max(ni,d), ni_ = min(ni’d)

Denklemlerde yer alan d esik degerini ifade etmektedir ve genellikle sifir degerini

almaktadir. Bilesenler ise & = 8i+ +& + d ve n = 77i+ +n + d seklinde tanimlanir. Bu

bilesenler ilk denklemlerde yerlerine yazilarak asagidaki denklemler elde edilir.

X, =X, +6=X,4Ye +2¢ 4.3)
i=1 i=1
t t
Yt :Yt—l+77t :Yo +§77i+ +§77i7 (4.4)

Pozitif ve negatif soklar igin birikimli formlar ise asagidaki sekilde olusturulmaktadir
(Granger ve Yoon, 2002: 7).
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i-1 ! ‘ i=1 t i=1

i=1
Bu durumda X, ve Y, degiskenleri X=X, +X +X", Y =Y +Y"+Y" seklinde

gosterilir. Buradan hareketle AX " =&, AX"=¢ ve AY' =5, AY =n seklinde

tanimlanir. Sakli esbiitiinlesme testi, elde edilen bu soklara esbiitiinlesme testinin

uygulanmasi ile yapilmaktadir.

Degiskenlerde asimetri, esbiitiinlesme testlerinin disinda nedensellik testlerinde de
kullanilmaktadir. Granger ve Yoon (2002) tarafindan gelistirilen asimetrik ayrigtirma
teknigi Hatemi-j (2012) tarafindan nedensellik analizinde uygulanmistir. ~ Hatemi-j
(2012), nedensellik analizi i¢in asagidaki rassal yiiriiylis siirecinden yola ¢ikmugtir

(Hatemi-J, 2012: 449).

t

Y =Yuaté& =Y+ E‘C"li (4.5)
t

Yo =Yoq &y = Yz,o + ié‘gzi (4.6)

Burada Ylt ve th iki biitiinlesik seri olmak iizere Yl,o ve Yz,o baslangi¢c degerlerini

gostermektedir.  Degiskenlerin  bilesenleri  arasinda  nedensellik  iligkisinin

incelenebilmesi i¢in pozitif ve negatif soklar asagidaki sekilde tanimlanmaktadir.
&; =max(g;,0), &; =min(g;,0)

&y =max(e,;,0), & =min(ey,0)

Bu iki degisken i¢in pozitif ve negatif soklari iceren denklemler asagidaki sekilde
olusturulmaktadir.

t t

Yy =Y +& =Yoo +§gfi +§<9fi 4.7
t t

Yoo =Yy 1+ &y :Yz,o + Zig;' + éggl (4.8)

Hatemi-j (2012) nedensellik testi i¢in pozitif ve negatif soklar1 birikimli formda
asagidaki sekilde olusturulmaktadir.

t t t t
+ z + - Z - + z + - -
Yn . iy Yn : li ¢ Y2t . & Ve er Z 2i
i=1 i=1 i=1 i=1
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Bu asamadan sonra Y, =(Y,,Yy) oldugu varsayimiyla pozitif bilesenler arasindaki
nedensellik iligkisini bulmak i¢in p gecikmeli VAR model asagidaki sekilde tanimlanir.

Y =a+ AY LAY U (4.9)

Burada p gecikme sayisin1 gosterirken, Yt (2x1) boyutundaki degisken vektoriinii, A

ise (2x 2) boyutlu r mertebeden parametre matrisini gostermektedir.

Ay sekilde negatif bilesenler arasindaki nedensellik iligkisi Y, = (Ylt_ ,YZI) varsayimiyla

birlikte agagidaki p gecikmeli VAR model yardimiyla test edilebilir.
Yo =a+AY o+ AY S U (4.10)

Seriler arasinda Granger nedenselligin olmadigin1 gosteren temel hipotezi test etmek
icin kullanilacak Wald istatistigi, birinci boliimde anlatilan Hacker-Hatemi nedensellik
testinde kullanilan VAR model yardimiyla elde edilir ve ayni yol izlenerek nedensellik

sitnamas1 yapilir.

4.2 .Asimetrik Panel Nedensellik Testi

Panel nedensellik testleri, goriiniiste iliski olmayan iki zaman serisi arasinda aslinda
saklt bir iliskinin olabilecegini ve bu iliskinin ise serilerin bilesenleri arasindaki
asimetrinin dikkate alinarak ortaya ¢ikarilabilecegi gercegini goz ardi etmektedir. Bu da
literatiirde var olan simetrik panel nedensellik testlerinin sakli bir iliskinin oldugu

durumlarda giivenilir sonuglar veremeyecegi gercegini ortaya ¢ikarmaktadir.

Granger ve Yoon (2002) tarafindan da belirtildigi gibi sadece pozitif veya sadece
negatif bilesenler arasinda bir iliski olabilmekte ve bu iliski sakli iliski olarak
nitelendirilmektedir. Hatemi-j (2011) yaptig1 calismada panel veriler i¢in asimetrik
nedensellik analizini incelemistir. Caligmda degiskenler pozitif ve negatif bilesenlere
ayrilarak VAR-SUR modeli yardimiyla Granger nedensellik analizi uygulanmistir.
Yapilan caligma asimetrik panel nedensellik analizi i¢in bir temel olusturmaktadir. Bu
calismada gelistirilen asimetrik panel nedensellik testinin Hatemi-j tarafindan
gelistirilen asimetrik panel nedensellik testinden iistiin yani ise kritik degerlerin
bootstrap yontemiyle elde ediliyor olmasidir. Bu amagla Konya tarafindan literatiire

kazandirilan nedensellik testi asimetrik forma doniistiiriilerek panel verilere
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uygulanmistir. Bu dogrultuda aralarindaki nedensellik iliskisi incelenen panel veri
degiskenlerinin pozitif ve negatif bilesenleri kullanilarak literatiire asimetrik panel
nedensellik testi kazandirilacaktir. Kénya ‘nin c¢aligmasina dayanan bu yeni panel
nedensellik testi i¢in Oncelikle paneli olusturan birimlerin ilgili degiskenleri asagidaki

gibi pozitif ve negatif soklarina ayrilir.

t
Xio = Xya + &5 = Xig + _zlglij (4.11)
J:
t
Yio =Yia +&m =Yio + _Zlgzu (4.12)
j=

Burada X;, ve Y, baslangic degerlerini gostermektedir. &

1i

t N(O,G;"lt) )
&, ~ N(O, agm) ile dagilan beyaz giiriiltii siiregleridir. Degiskenlerin bilesenleri

arasindaki asimetrik iliskinin incelenebilmesi i¢in pozitif ve negatif soklar asagidaki

sekilde tanimlanmaktadir.
‘91+it = max(gliwo)’ Ey = min(glit’o)
82+it = max(gzit’0)7 Epit = min(gzn,o)

Pozitif ve negatif soklar i¢in birikimli formlar ise asagidaki sekilde olusturulmaktadir.

t t
v+ o + + o+ + +
Xit - Xi.O +glit - Xi:o + Eglij Yi( _Yi.O +gm _Yivo + Eglij
Xit = Xi,o +glit = Xi:O + Eglij Yil =Yi.0 +gm :Yi,o + Eglij

Pozitif bilesenler arasindaki panel asimetri iligkisinin testi i¢in asagidaki Goriiniirde

Mliskisiz Regresyon modeli (GIR) model kullanilir.
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Iy, by

M_all+2ﬁlljv+ +Z§1“x+ +e

ly, I,

+ _ + + +
Vi =a,+ Z; BaYo + Z 8, X +e
]= =1

2t-j 12t

(4.13)
ly, Ix;
As + + P
N‘t_a1N+Zﬂ1NJY +251N1Xm1+ LNt
ve
ly, Ix
+ + + +
xl.t - azvl—l—zﬂzylyjYLH +Zé‘2!1vjxnfj +gz.1,t
ly,
X * + + +
2t _a22+2ﬁ221Y +25221X21J+82,21
(4.14)

ly,

X! =ayy +Zﬂ2N Yo +Z52N Xt

Nt-j 2Nt

Denklemlerde | Akaike ve Schwarz bilgi kriterleri yardimiyla belirlenen uygun
gecikme uzunlugunu gostermektedir (Konya, 2006: 982-983). N vyatay kesit birim

sayisint (i =1,..,N), t ise zaman boyutunu (t =1,..,T) ifade etmektedir.

Burada pozitif soklar i¢in nedensellik iliskisi su sekilde test edilebilir.

I. X’den Y’ye dogru tek yonlii nedensellik, 5“, j degiskeni tiim birimler i¢in

sifira esit degil iken ﬁz,i, j degiskeni tiim birimler i¢in sifira esit oldugu
durumda ortaya ¢ikmaktadir.

ii. Y’den X’e dogru tek yonlii nedensellik ise 51“ degiskeninin tiim birimler

icin sifira esit iken ﬂz,i, j degiskeninin sifira esit olmadigi durumlarda soz

konusudur.
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Bunun yaninda 51,i, j ve ﬂz,i, j degiskenlerinin her ikisi de sifira esit degil ise X ile Y

arasinda ¢ift yonli bir nedensellik s6z konusu iken 51,”- ve ﬂz,i,j degiskenlerinin her
ikisi de sifira esit ise pozitif bilesenler icin X ile Y arasinda bir nedensellik s6z konusu
degildir.

Benzer sekilde negatif bilesenler arasindaki panel asimetri iligkisinin testi i¢in asagidaki

GIR model kullanilir.

ly; Ix;

Yl,! - al:l + Zl ﬂli: le,t—j + Zl 511:] X 1t-j + gm,t
1= 1=

ly, b

Y, =0+ Z;ﬂl,z,jYzH + _2;51,2,1' X, TEL
1= 1=

(4.15)
Iy, b
YNi,t =N +Zﬁl,N,jY7 251N X C e
j=1
ve
Ix,
X —a11+z,821JY‘ +Z521JX e,
Ix;
X —a22+2ﬂ221Y‘ +Z§22JX e
(4.16)

ly, I,

X;‘t =a2!N +Zlﬂ2vajY_ 252 N ]X;t i +g_,N,x
J:

Negatif bilesenler arasindaki nedensellik iligkisi ise yine benzer sekilde tespit

edilmektedir.

I. X’den Y’ye dogru tek yonlii nedensellik, 5“, j degiskeni tiim birimler i¢in

sifira esit degil iken ﬂz,i, j degiskeni tiim birimler i¢in sifira esit oldugu

durumda so6z konusudur.
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i Y’den X’e dogru tek yonlii nedensellik ise 51&.1' degiskeninin tiim birimler

icin sifira esit iken ﬂz,i, j degiskeninin sifira esit olmadigi durumlarda s6z

konusudur.

Bunun yaninda 5“’ j ve ﬁz,i, j degiskenlerinin her ikisi de sifira egit degil ise X ile Y

arasinda ¢ift yonlii bir nedensellik s6z konusu iken 51“ ve :Bz,i,j degiskenlerinin her
ikisi de sifira esit ise pozitif bilesenler i¢in X ile Y arasinda bir nedensellik s6z konusu
degildir.

Asimetrik panel nedensellik testi negatif ve pozitif soklar icin Konya tarafindan
belirlenen adimlar izlenerek yapilabilir (Konya, 2006: 985-986). Pozitif soklar icin
uygulanmasi gereken adimlar su sekildedir.

i) Ik olarak (4.13) numarali denklem X’den Y’ye dogru nedenselligin
olmadig1 (51,“ =0) temel hipotezi altinda tahmin edilerek kalmtilar e+HO,i,t
elde edilir. Bu kalintilar NxT boyutunda bir matrisi ifade etmektedir.

i) Elde edilen kalintilar ile tekrar 6rnekleme islemi yapilir. Bu ornekleme
islemi yapilirken kalintilardaki yatay kesit bagimliliginin bozulmamasi igin

her bir yatay kesit biriminden teker teker kalint1 segmek yerine ilk asamada

elde edilen kalintt matrisinin siitunu oldugu gibi alinir. Bu yontemle elde
edilen kalintilar e+*H0,i,t’ t=1.,7 seklinde tamimlanmaktadir. Burada v,

T’den biiyiik deger alabilmektedir.
iii) X’in Y’nin Granger nedeni olmadigi hipotezi varsayimiyla birlikte Y’ nin
bootstrap drneklerini elde etmek i¢in asagidaki model tahmin edilir.

~

. ly . . .
Y =ay, 3 B Y e i t=La,T (4.17)
=1

Iv) Elde edilen Yi’:* degeri yukaridaki denklem sistemlerinde Yit ‘nin yerine

konularak parametre kisit1 olmaksizin tahmin edilir. Daha sora her bir yatay

kesit i¢cin Wald istatistigi hesaplanir.
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v)

Ikinci ve dérdiincii adimlar uygun sayida tekrarlanarak Wald istatistiginin
dagilimi elde edilir. Bootstrap kritik degerler ise 6rnek dagiliminin uygun

persantilleri segilerek elde edilir.

Negatif soklar arasindaki nedensellik iligkisi de benzer adimlar izlenerek test yapilabilir.

i)

Ik olarak (4.13) numarali denklem X’den Y’ye dogru nedenselligin
olmadigi (6 ;; =0) temel hipotezi altinda tahmin edilerek kalntilar €, ;,
elde edilir. Bu kalintilar NXT boyutunda bir matrisi ifade etmektedir.

Elde edilen kalintilar ile tekrar Ornekleme islemi yapilir. Bu 6rnekleme
islemi yapilirken kalintilardaki yatay kesit bagimliliginin bozulmamasi igin

her bir yatay kesit biriminden teker teker kalint1 se¢gmek yerine ilk agsamada

elde edilen kalint1 matrisinin siitunu oldugu gibi alinir. Bu yontemle elde
edilen kalintilar ef*HO'i’t, t=1..T seklinde tammlanmaktadir. Burada 7,

T’den biiyiik deger alabilmektedir.
X’in Y’nin Granger nedeni olmadigi hipotezi varsayimiyla birlikte Y’ nin

bootstrap orneklerini elde etmek i¢in asagidaki model tahmin edilir.

. A . - -
Yo =y, + Elﬁl,i,lYi,t—l +€ i U =1...,T

Elde edilen Yi;* degeri yukaridaki denklem sistemlerinde Y —‘nin yerine

konularak parametre kisit1 olmaksizin tahmin edilir. Daha sora her bir yatay
kesit i¢in Wald istatistigi hesaplanir.

Ikinci ve dérdiincii adimlar uygun sayida tekrarlanarak Wald istatistiginin
dagilimi elde edilir. Bootstrap kritik degerler ise 6rnek dagilimimin uygun

persantilleri secilerek elde edilir.
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BOLUM 5: GELISMEKTE OLAN ULKELERIN BORSA VE DOViZ
KURLARI ARASINDAKI NEDENSELLIK ILISKISI

Bu boliimde yontem ve veri seti tamitildiktan sonra gelistirilen asimetrik panel
nedensellik testi ile gelismekte olan iilkelerin borsa ve doviz kurlari arasindaki iligki

incelenerek uygulama sonuglar1 yorumlanacaktir.
5.1.Borsa ile Doviz Kurlar1 Arasindaki Teorik Iliski

Kiiresellesme, gelismekte olan iilkelerin finans piyasalarinin uluslararasi piyasalarla
etkilesimini saglamaktadir. Gelisen teknoloji ile birlikte yatirimcilarin yabanci iilke
borsalarina erigim olanagmin artmasi finansal piyasalarin etkinligini arttirmaktadir.
Bununla birlikte kiiresellesme finansal piyasalari olumsuz yonde de etkileyebilmektedir.
Ozellikle gelismekte olan iilkelerin kiiresel capta bir finansal krizden gelismis iilkelere
oranla daha fazla etkilenmesi buna en giizel 6rnektir. 1997 Asya finans krizinde doviz
kuru oynakligini artmasi ve yatirimlarin riskli olmalarindan dolayr doviz kurlart ve hisse
senedi piyasalar1 arasindaki iliski 6nemli hale gelmistir (Mishra, 2004: 210 ; Phylaktis
ve Ravazzolo, 2005: 1032). Bu acidan bakildiginda oynakligin yiiksek oldugu hisse
senetleri ve doviz kuru arasindaki iligskinin incelenmesinde asimetrinin dikkate alinmasi
saglikli sonuglara ulasabilmek icin &nem arz edebilir. Iki degisken arasindaki iliski
basitce su sekilde aciklanabilir. Finansal bir kriz {ilkelerin para ve sermaye piyasalarini
olumsuz bir sekilde etkileyerek finansal piyasalardan yatirimcilarin biiyiik oranda
cekilmesine neden olacaktir. Doviz kuru ile hisse senedi arasindaki iliskinin yonii
konusunda literatiirde farkli goriisler vardir (Nieh ve Lee, 2001: 477-478). Doviz kuru
ile hisse senedi arasindaki iligki pozitif yonde olabilecegi gibi negatif yonli de
olabilmektedir. Bu noktada degiskenler arasindaki iligkiyi inceleyen birgok teori
bulunmaktadir. Bunlar; Geleneksel yaklagim, Portfoy dengesi yaklagimi, Hisse senedi
yaklagimi ve Varlik piyasasi yaklasimi teorisi olarak siniflandirilabilir (Yildiz, 2014:
78).

5.1.1. Borsadan Déviz Kuruna Dogru Bir iliski

Literatiirde yer alan bir¢ok ¢aligma degiskenler arasindaki nedenselligin déviz kurundan
hisse senedi fiyatlarina dogru oldugunu sdylese de, tam tersi iligkinin oldugunu savunan
calismalarda vardir. Hisse senetleri doviz kurunu iki kanaldan etkilemektedir. Bunlar

Portfoy dengesi yaklasimi ile Parasal yaklasimdir. Portfoy dengesi yaklasiminda
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degiskenler arasindaki iligkinin yonii hisse senedinden doviz kurunadir (Nath ve
Samanta, 2003). Hisse sentlerinin asir1 degerlenmesi talebi arttiracaktir. Ulusal para
biriminden olan hisse sentlerine talebin artmasi ulusal paraya olan talebin artmasina
dolayisiyla d6éviz kurunun deger kaybetmesine neden olacaktir (Muhammad & Rasheed,
2004: 536). Bu da degiskenler arasinda negatif bir iliskinin varligina isaret etmektedir.
Diger bir ifadeyle hisse senedi fiyatlarinda meydana gelen artis ulusal varliklarin
degerini arttirici bir etki yaratmasi ulusal yatirimcilarin elindeki yabanci varligimi
satarak ulusal varliga yatirmasi anlamima gelmektedir. Dolayisiyla ulusal para deger
kazanirken doviz kuru diisecektir. Hisse senedi fiyatlarinda meydana gelen bir azalma
ise net yabanci sermaye ¢ikisina ve dolayisiyla doviz kuruna olan talebin artmasina ve

d6viz kurunun artmasina neden olacaktir (Gormiis , 2004: 10).

Parasal yaklasima goére hisse senedi fiyatlarinda meydana gelen bir disiis yerel
yatirimcilarin varliklariin diismesine ve dolayisiyla yerel paraya olan talebin ve faizin
diismesine yol acacaktir. Faiz oranlarinda meydana gelen bu diisilisiin sonucu olarak ise
yatirimeilar fonlarimi faize bagli yerel varliklardan g¢ekerek dovize bagli yabanci
varliklara yatiracaklardir (Gormiis , 2004: 10). Sonug olarak hisse senedi fiyatlarinda
meydana gelecek bir azalma yerel para biriminde bir diisiise neden olacaktir. Bu

durumda ise doviz krizi olma riski artacaktir.
5.1.2. Déviz Kurundan Borsaya Dogru Bir iliski

Doviz kurlarinin hisse senedi fiyatlar1 tizerindeki etkisi iki farkli kanaldan ortaya
cikmaktadir. Bunlardan ilki hisse senedi ve doviz kuru arasinda pozitif bir iliskinin
varligina isaret eden geleneksel yaklasimdir. Bu yaklasim etkin piyasa hipotezine
dayanmaktadir. Doviz kurlarinin degismesi {ilkenin kiiresel ticaretini etkileyecegi gibi
kiiresel rekabeti de etkilemektedir. (Dornbush ve Fischer, 1980). Doviz kurunun deger
kazanmas1 ihracati arttirirken ithalati azaltacaktir. fhracattaki bir artis ihracatci
firmalarin kazanglarmin artacagir beklentisi olusturdugundan borsada islem goren
thracatci firmalarin hisse senetlerinin fiyatlar1 artacaktir. Bundan dolay1 ihracat¢i firma
agirlikli borsanin degeri artarken ithalat¢i firma agirlikli borsalarin degeri azalacaktir
(Gormis , 2004: 6). Soyle ki yerli paranin deger kaybetmesi ithalatin azalmasina neden
olacagindan ithalat yapan firmalarin karlhiliklarinda ve hisse senetlerinin degerinde bir

azalma meydana gelecektir. Kisaca ulusal paranin deger kaybetmesi ile birlikte ihracatg1
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firmalarin hisse senedi artarken ithalat¢i firmalarin hisse senetleri diislise gececektir.
Tersi durumda ise ulusal para deger kazanacagindan ihracat azalacak ve ihracatci
firmalarin hisse senedi fiyatlar1 diiserken ithalatgr firmalarin hisse senedi fiyatlari
artacaktir. Dolayisiyla geleneksel yaklagim ulusal paranin deger kazanmasi veya
kaybetmesine gore hisse senedi degerlerini belirlemektedir. Diger bir ifadeyle bu teoriye
gore, hisse senedi piyasasinin isleyisi doviz kurunun durumuna baglidir (Kasman, 2003:

72).

Do6viz kurunun hisse senedi fiyatlarini etkiledigi diger bir kanal ise, yerli paranin deger
kaybetmesiyle birlikte yerli paraya bagl varliklarin getirisinin diismesi ile olusacaktir.
Yatirimcilar yerli paraya bagl varliklar yerine dévize bagh varliklara yatirim yapmayi
tercin edeceklerdir. Yerli paraya bagli bir varlik olan hisse senetlerinin de degeri
diisecektir. Doviz kuru riski yatirnmcilar i¢in 6nemli bir faktordiir. Yerli paranin deger
kaybetmesiyle birlikte yatirimecilar borsadaki varliklarini ¢ekerek yabanci paralara
yatirim yaparlar. Bunun sonucunda borsa deger kaybetmeye baslayacaktir (Goérmiis ,
2004: 7). Kisaca yerel para biriminde meydana gelen diislis borsanin deger
kaybetmesine neden olacaktir. Bu durumda borsada bir kriz meydana gelme olasilig

artacaktir.
5.1.3. Déviz Kuru ile Borsa Arasinda Cift Yonlii Tliski

Doviz kuru ve hisse senedi arasindaki iligki tek yonlii olabilecegi gibi c¢ift yonlii bir
iliskinin varlifindan da soz edilebilir. Hisse senedi yaklagimi, doviz kurunun hisse
senedi i¢in arz-talep dengesini etkileyen bir unsur olabilecegi dolayisiyla iliskinin ¢ift
yonlii olarak ele alinmasi gerektigini savunmaktadir (Yildiz, 2014: 79). Sermaye
varliklarinin degerleri belirlenirken gelecekte olusacak nakit akimlarinin bugiinkii
degerleri dikkate alinmaktadir. Dolayisiyla doviz kurundaki beklentiler varlik fiyatlar
tizerinde etkili olacaktir. Bu sebeple doviz kuru oynakligr hisse senedi fiyatlarindan
etkilenecegi gibi onu da etkileyebilmektedir (Zhao, 2010: 104). Yine faiz oranlari her
iki degiskeni birden etkileyecegi icin degiskenler arasindaki iliski c¢ift yonli

olabilmektedir.
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5.1.4. Déviz Kuru ile Borsa Arasidaki Iliskisizlik

Varlik piyasasi yaklasimini gore ise doviz kuru ile hisse sendi arasinda iligski yoktur
veya iligki var olsa bile zayif bir iligki vardir. Bu yaklasima gore doviz kuru bir varligin
fiyatidir ve doviz kuru ile ilgili dalgalanmanin doviz kurunun bugilinkii fiyatini
etkilerken gelecekteki fiyatini etkilememektedir. Burada doviz kurundaki degismeler
hisse senedi fiyatindan degil bagka faktorlerden etkilenmektedir. Dolayisiyla doviz kuru
ile hisse senedi arasinda bir iliski bulunmamaktadir. Degiskenler arasinda bir iligki
bulunsa dahi bu iligki zayif bir formdan 6teye gidememektedir. Diger bir taraftan ulusal
paranin degeri artarken ithal girdi kullanan firmalarin maliyetleri artacagindan daha az
rekabet edebilir bir konuma geleceklerdir. Fakat bu durum hisse senedi fiyatlarinin

degismeyerek sabit kalmasi ile sonuglanabilir (Naeem ve Rasheed, 2002: 536).

5.2.Literatir Taramasi

Doviz kuru ile hisse senedi arasindaki iliskinin incelendigi bir¢cok c¢alisma
bulunmaktadir. Fakat degiskenler arasindaki iligkinin varligi veya yonii ile ilgili
literatiirde bir goriis birligine varilamamistir. Degiskenler arasindaki iligki literatiirde ilk
olarak Frank ve Yang (1972) tarafindan incelenmistir. Frank ve Yang (1972) alt1 farkli
doviz kuru ile yaptiklart caligmalarinda degiskenler arasinda bir iliski bulamamislardir.
Daha sonra gelen ¢alismalardan bir kismi degiskenler arasinda iliski bulurken diger
kism1 zayif veya bir higbir iligki bulamamistir. Bu konuda degiskenler arasinda iligki
oldugunu savunan ¢alismalar su sekilde 6zetlenebilir. Aggarwal (1981), Solnik (1987),
Smith (1992), Abdalla ve Murinde (1997), Granger, Huang ve Yang (2000), Ibrahim
(2000), Kim (2003), Yang ve Doong (2004), Maysami, Howe ve Hamzah (2004),
Phylaktis ve Ravazzolo (2005), Dimitrova (2005), Vygodina (2006), Tabak (2006), Lee
(2012), Boako, Omane-Adjepong ve Frimpong (2015) ve Sharma (2015). Déviz kuru
ile hisse senedi arasinda zayif veya hi¢ iliski bulmayan ¢aligmalar ise su sekildedir.
Frank ve Yang (1972), Bahmani-Oskooee ve Sohrabian (1992), Bartov ve Bodnor
(1994), Nieh ve Lee(2001), Stavarek (2005), Rahman ve Uddin (2009).

Hisse senedi ile doviz kuru arasinda bir iligkinin varligin1 savunan ¢aligmalar su sekilde

Ozetlenebilir.
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Aggarwal (1981) hisse senedi ve doviz kuru arasindaki iliskiyi arastirdiklari
calismalarinda hisse senedi fiyatlar1 ile efektif doviz kuru degiskenlerini 1974-1978
donemi aylik veriler yardimiyla incelemislerdir. Calismada yontem olarak ise basit
regresyon analizi uygulanmis ve hisse senedi ile doviz kuru arasinda pozitif bir iligki
bulunmustur. Uzun donem igin iligkinin giicli yiliksek fakat kisa donem i¢in daha az

bulunmustur.

Solnik (1987) tarafindan yapilan ¢alismada ise aylik ve tiger aylik veriler kullanilarak
sekiz sanayi tilkesi i¢in doviz kuru ile hisse senedi arasindaki iligki incelenmistir. Aylik
veriler kullanilarak yapilan regresyon analizleri neticesinde degiskenler arasinda negatif
bir iliski bulunurken, ticer aylik veriler kullanilarak yapilan regresyon analizinde ise
pozitif fakat zayif bir iliski saptanmistir. Calismadan ¢ikan diger bir sonug¢ ise veri

frekanslarinin iligkinin yoniinii ve giiclinii etkileyebilecegi yoniindedir.

Smith (1992) portfoy denge modeli yardimiyla 1974-1988 donemi verileriyle doviz
kuru belirleyicilerini incelemistir. Yapilan analizler para ve bono stoklarinin déviz kuru
lizerinde az bir etkiye sahip iken hisse senedi degerlerinin doviz kuru iizerindeki

etkisinin fazla oldugunu gostermektedir.

Abdalla ve Murinde (1997) Hindistan, Kore, Pakistan ve Filipinleri kapsayan
calismalarinda doviz kuru ve hisse senedi arasindaki iliskiyi 1985:01-1994:07 doénemi
icin aylik olarak incelemislerdir. Calismada degiskenler arasindaki iliski ADF birim kok
ve VAR model yardimiyla incelenmistir. Yapilan ampirik analiz sonuglarinda Filipinler
disinda tiim iilkeler i¢in nedenselligin yoniiniin déviz kurundan hisse senedi fiyatlarina
dogru oldugu saptanmistir. Calismada yapilan analiz neticesinde hiikiimetlerin déviz

kuru politikalarinda daha dikkatli olmalar1 gerektigi belirtilmistir.

Granger, Huang ve Yang (2000) tarafindan Giiney Kore, Honkong, Singapur, Malezya,
Tayland, Filipinler, Endonezya, Japonya ve Tayvan i¢in 3 Ocak 1986 ile 16 Haziran
1998 yillar1 arasinda haftanin 5 is glinii kullanilarak yapilan ¢alismada déviz kuru ve
hisse senedi arasindaki iliski incelenmistir. Ekonometrik yontem olarak etki tepki

fonksiyonlariin, birim kok ve esbiitiinlesme analizlerinin kullanildigi ¢alismada Gliney
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Kore i¢in degiskenler arasindaki iliskinin yonii beklendigi gibi doviz kurundan hisse
senedine dogru bulunmustur. Diger taraftan Filipinler igin iliskinin yonii hisse
senedinden doviz kuruna dogru bulunmustur. Honkong, Singapur, Malezya, Tayland ve
Tayvan i¢in ise degiskenler arasinda cift yonlii bir nedensellik iliskinin varligina
ulagilmistir. Son olarak Endonezya ve Japonya verileri degiskenler arasindaki iliskiyi

acgiklamakta basarisiz olmuslardir.

Ibrahim (2000) calismasinda Malezya icin hisse senedi ve doviz kurlar1 arasindaki
iliskiyi 1979:01 ile 1996:06 yillar1 arasinda aylik veriler kullanarak incelemistir.
Calismada ilk olarak degiskenlerin duraganlik dereceleri ADF ve Philips Perron birim
kok testleri yardimiyla test edilmis ve diizeyde birim koklii bulunan degiskenlere
esbiitiinlesme testi uygulanmistir. Yapilan esbiitiinlesme analizi neticesinde degiskenler

arasinda uzun dénemli bir iliskinin var oldugu sonucuna ulagilmistir.

Kim (2003) calismasinda 1974:01-1998:12 donemi aylik verileri kullanarak Amerika
icin doviz kuru ve hisse senedi fiyatlar1 arasindaki iliskiyi ¢oklu esbiitiinlesme ve VAR
modeller yardimiyla incelemistir. Yapilan analiz neticesinde hisse senedi fiyatlarinin
endiistriyel iretim ile pozitif, doviz kuru faiz oran1 ve enflasyon ile negatif iligkili

oldugu sonucuna ulagilmistir.

Yang ve Doong (2004) calismalarinda G-7 tilkeleri i¢cin doviz kuru ve hisse senedi
arasindaki iliskiyi incelemislerdir. 1979:05 ile 1999:01 donemi 1045 adet giinliik
verinin kullanildig1 ¢alismada hisse seni endeksleri olarak, Toronto 300 Composite,
Paris CAC 40, Frankfurt DAX, Milan Stock Index, Nikkei 225, FT-100 ve S&P 500
endeksleri kullanilmistir. Calismada ekonometrik yontem olarak Philips-Perron birim
kok ve Johansen esbiitiinlesme testi kullanilmistir. Serilerin duraganlik dereceleri
incelendikten sonra yapilan egbiitiinlesme testi sonuclarina gore degiskenler arasinda bir
esbiitiinlesme iligskisi bulunmustur. Degiskenler arasindaki iliskinin biiyiikligii icin

GARCH model kurulmus ve iliskinin zayif oldugu tespit edilmistir.

Maysami, Howe ve Hamzah (2004) Singapur i¢in yaptiklar1 caligmalarinda seg¢ilmis

hisse senedi indeksleri ile makroekonomik degiskenler arasindaki iligkiyi
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incelemisglerdir.1989-2001 donemi aylik verilerin kullanildigi ¢alismada endeks olarak
finans endeksi, Hotel endeksi ve Miilkiyet endeksi kullanilmistir. Esbiitiinlesme analizi
yardimiyla degiskenler arasindaki iliski incelenmistir. Ampirik analiz sonuglarina gore
Hisse senedi ve Miilkiyet endeksinin faiz oranlari, enflasyon, déviz kuru ve para arzi

degiskenleriyle kisa ve uzun donemde iliskili oldugu sonucuna ulasilmistir.

Phylaktis ve Ravazzolo (2005) galismalarinda Pasifik Havzasi tilkelerinden Hong Kong,
Malezya, Singapur, Tayland ve Filipinler i¢in hisse senedi ve doviz kuru arasindaki
iligkiyi incelemisglerdir. Calismada kullanilan zaman periyodu uygunluk durumuna gore
tilkeler i¢in farklilik gostermektedir. Malezya ve Tayland i¢in 1980:01-1998:12, Hong
Kong i¢in 1981:01-1998:12, Filipinler i¢in 1986:05-1998:12 ve Singapur i¢in 1990:01-
1998:12 aras1 aylik veriler kullanilmistir. Sonuglar tiim iilkeler i¢in benzer olup hisse

senedi ve doviz kuru arasinda pozitif bir iliski bulunmustur.

Dimitrova (2005) ¢alismasinda 1990:01 ile 2004:08 donemi i¢in Amerika ve Ingiltere
icin doviz kuru ile hisse sendi arasindaki iligkiyi arastirmistir. Calismada degiskenlerin
duraganlik durumlar1 ADF birim kok testi ile smanmistir. Duraganligi simanan
degiskenler ile ¢oklu regresyon modeli kurulmus ve model ile ilgili sorunlar
giderilmeye c¢alisilmistir. Bu asamadan sonra degiskenler arasindaki nedensellik
iligkisinin arastirilmast i¢in Granger nedensellik testinden yararlanilmistir. Yapilan
analizler neticesinde belirtilen donemde her iki iilke icin hisse senedi ve doviz kuru

arasinda pozitif bir iligkinin varlig: tespit edilmistir.

Tabak (2006) 1994-2002 yillar1 arasinda 1922 adet giinliik veri ile Brezilya igin yapmis
oldugu calismasinda doviz kuru ile hisse senedi arasindaki dinamik iliskiyi incelemistir.
Calismada son zamanlarda kullanilmaya baglanan kirilmali birim kok, esbiitiinlesme ve
nedensellik testleri kullanilmistir. Yapilan testler sonucunda degiskenler arasinda uzun
donemli bir iligki bulunamazken dogrusal Granger nedensellik testi sonuglarina gore
hisse senedi fiyatlarindan doviz kuruna dogru bir nedensellik tespit edilmistir. Buda
portfoy dengesi yaklasimina isaret etmektedir. Dolayisiyla degiskenler arasinda negatif

bir korelasyonun varligindan séz edilmistir. Dogrusal olmayan Granger nedensellik testi
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sonuglarina gore ise doviz kurundan hisse senedi fiyatlarina dogru bir nedensellik

iliskisinden s6z edilebilir ki bu da geleneksel yaklagima uygunluk gostermektedir.

Lee (2012) 2005:08-2012:03 dénemini kapsayan ¢alismasinda Hong Kong hisse senedi
piyasast ile doviz kuru arasindaki iliskiyi incelemistir. Caligmada kullanilan
ekonometrik yontem olarak ADF birim kok testi ile Granger nedensellik ve Augmented
Engle-Granger esbiitiinlesme testlerinden yararlanilmistir. Ampirik analiz sonuglarina
gore degiskenler arasinda kisa ve uzun donemli bir iliski tespit edilmistir. Yapilan
nedensellik sinamasi sonuglari ise nedenselligin doviz kurundan hisse senedine dogru

oldugunu gostermektedir.

Boako, Omane-Adjepong ve Frimpong (2015) ¢alismalarinda 4 Ocak 2011 ile 31
Temmuz 2014 doneminde Gana icin Hisse senedi getiri ile doviz kuru arasindaki
iligkiyi incelemislerdir. Calismada degiskenler arasindaki iliski Bayesyen Kantil
Regresyon modeli ve nedensellik testleri yardimiyla incelenmistir. Ampirik analizler
sonucunda degiskenler arasindaki iliskinin Portfoy teorisinden ziyade geleneksel teoriye

daha uygun oldugu goriilmiistiir.

Sharma (2015) calismasinda Hindistan hisse senedi getirileri ile doviz kuru arasindaki
iliskiyi 2007:01-2005:03 donemi giinliik verileri kullanarak incelemistir. Yapilan
analizlerde serilerin normal dagildig1 ve aralarinda negatif bir iliskinin var oldugu tespit
edilmistir. Degiskenler arasindaki uzun donemli iligkinin varligin1 arastirmak igin
serilere birim kok testi yapildiktan sonra Johansen esbiitiinlesme testi uygulanmustir.
Test sonuglarina gore doviz kuru ve hisse senedi getirileri arasinda uzun dénemli bir
iliski tespit edilmistir. Degisken arasindaki nedensellik iligkisinin belirlenmesi i¢in
nedensellik testleri yapilmis ve degiskenler arasinda ila¢ ve medya sektorii hari¢ tiim
sektorlerde doviz kurundan hisse senedi getirisine dogru bir nedensellik iliskisine

rastlanmistir.

Doviz kuru ile hisse senedi arasinda zayif veya iliskinin olmadigi ¢alismalar ise su

sekilde 6zetlenebilir.

Bahmani-Oskooee ve Sohrabian (1992) ABD igin yaptiklari ¢alismada doviz kuru ve

hisse senedi arasindaki iligkiyi Granger nedensellik ve esbiitiinlesme analizlerini
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uygulamiglardir. Degiskenlerin duraganliginin  ADF birim kok testi yardimiyla
incelenmistir. ADF birim kok sonuclarina gore degiskenler diizeyde birim koklii
cikmiglardir. Birim kokli degiskenlere yapilan esbiitiinlesme analizi neticesinde
degiskenler arasinda uzun doénemli bir iligkinin varligina rastlanamamuistir. Birinci
farklar1 alinan degiskenlere uygulanan Granger nedensellik testi sonuglarna gore ise
S&P 500 tarafindan temsil edilen hisse senedi degiskeninden déviz kuruna dogru kisa
donemli bir nedensellik tespit edilmistir. Yapilan bu calisma degiskenler arasindaki
iliskinin ilk olarak nedensellik ve esbiitiinlesme testleri yardimiyla incelenmesi

acisindan énem arz etmektedir.

Bartov ve Bodnor (1994) 1978-1989 donemini kapsayan ¢alismalarinda birden fazla
model yardimiyla hisse senedi ve doviz kuru arasindaki iligkiyi incelemislerdir.
Degiskenler arasindaki iliski kirilma yili kabul edilen 1983 yilindan 6nce ve sonra
olmak {tizere iki donem ig¢in ayr1 ayr1 incelenmistir. Analiz sonuglarinda her iki zaman

periyodu i¢in degiskenler arasinda giiclii bir iliskiye rastlanamamustir.

Nieh ve Lee(2001) caligmalarinda 1993:10 ile 1996:02 donemini kapsayan 618 veri ile
G-7 iilkeleri Kanada, Fransa, Almanya, Italya Japonya, Ingiltere ve Amerika icin hisse
senedi ile doviz kuru arasindaki iligkini dinamik olarak incelemislerdir. Calismada ADF
birim kok testi ile degiskenlerin duraganliklari incelendikten sonra Engle-Granger
esbiitiinlesme testi ve Johansen esbiitiinlesme testi yardimiyla esbiitiinlesme analizi
yapilmistir. Ampirik analizler neticesinde G-7 iilkeleri i¢in belirlenen donemde doviz

kuru ile hisse senedi fiyatlar1 arasinda uzun donemli bir iligki bulunamamastir.

Stavarek (2005) Amerika ve secilmis Avrupa birligi tilkeleri i¢in hisse senedi ve doviz
kuru arasindaki iligskiyi incelemistir. Kullanilan veri seti Tllkelere farklilik
gostermektedir. Bunun nedeni ise iilkelerin veri setindeki uygunluk olarak agiklanmustir.
Calismada Avusturya, Fransa, Almanya, ingiltere ve Amerika icin 1969:12-2003:12;
Polonya i¢in 1993:12-2003:12; Cek Cumhuriyeti i¢in 1994:12-2003:12; Macaristan
icin 1995:01-2003:12 ve son olarak Slovakya icin 1995:06-2003:12 dénemi aylik
verileri kullanilmistir. ADF ve Philips-Perron birim kok testleri kullanilan ¢alismada

esbiitiinlesme ve nedensellik analizlerinden yararlanilmistir. Ampirik sonuglar 1970—
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1992 dénemi igin belirtilen tiim iilkeler i¢in uzun dénemli bir iligkinin var olmadigin
fakat 1993-2003 donemi i¢in degiskenler arasinda giiglii bir iliski s6z konusudur.

Vygodina (2006) calismasinda 1987-2005 yillar1 arasinda giinliik veriler kullanarak
yaptig1 ¢calismasinda Amerika i¢in doviz kuru ve hisse senedi fiyatlar1 arasindaki iliskiyi
incelemistir. Calismada ekonometrik yontem olarak birim kok testleri ve Granger
nedensellik testleri kullanilmigtir. Ampirik bulgulara gore biiylik 6lgekli firmalar icin
degiskenler arasinda bir nedensellik iliskisi var iken kii¢iik capli firmalar igin
degiskenler arasinda bir iliski bulunamamistir. Calisgmadan ¢ikan diger bir sonug ise

degiskenler arasindaki iliskinin zaman periyodu boyunca degisim gostermesidir.

Rahman ve Uddin (2009) ¢alismalarinda Banglades, Hindistan ve Pakistan i¢in doviz
kuru ve hisse senedi arasindaki iligkiyi incelemislerdir. Doviz kuru olarak Banglades
Takasi, Hindistan Rupisi ve Pakistan Rupisinin Amerikan Dolar1 karsisindaki déviz
kuru kullanilmistir. Hisse senedi i¢in ise Dhaka Stock Exchange General Index,
Bombay Stock Exchange Index ve Karachi Stock Exchange degerleri kullanilmstir.
Kullanilan veri seti biitlin degiskenler i¢cin aylik olup 20038:01-2008:06 donemini
kapsamaktadir. Ampirik analiz sonuglarin degiskenlerin birinci dereceden esbiitiinlesik
olduklar tespit edilmistir. Degiskenlerin arasindaki uzun dénemli iliskinin varligini
tespit etmek i¢in birim koklii bu serilere Johansen esbiitiinlesme testi uygulanmistir.
Esbiitiinlesme testi sonuglarina gore degiskenler arasinda uzun doénemli bir iliski
bulunamamistir. Son olarak degiskenler duragan hale getirildikten sonra Granger
nedensellik testi uygulanmis fakat degiskenler arasinda bir nedensellik iligkisine

rastlanmamuistir.

5.3.Veri Seti ve Yontem
Calismada Cin, Hindistan, Brezilya, Meksika, Rusya, Endonezya, Tiirkiye, Yunanistan,
Malezya, Filipinler ve Arjantin icin doviz kuru ve borsa arasindaki iligki gelistirilen
asimetrik panel nedensellik testi yardimiyla incelenecektir. Bu amagla kullanilan veri
araligi Eyliil 2007- Kasim 2015 arasi olarak belirlenmistir. Borsa degiskenini temsil
etmek tlizere secilen iilkelerin borsa endeksleri kullanilmistir. Bu endeksler bir tablo

yardimiyla su sekilde gosterilebilir.
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Tablo 4
Ulkelerin Borsa Endeksleri

Ulkeler Endeks isimleri Kisaltmasi
Arjantin Merval Index MERV
Brezilya Bolsa deValores do Estado de Sao Paulo Index BOVESPA
Cin Shanghai Stock Exchange Composite Index SSE
Endonezya IDX Composite Index JKSE
Filipinler Philippine Stock Index PSI
Hindistan Stock Market Index NIFTY 50
Malezya Kuala Lumpur Composite Index KLCI
Meksika Indice de Precios y Cotizaciones IPC
Rusya Russia Trading System Index RTS
Tiirkiye Borsa Istanbul 100 Index BiST100
Yunanistan Athens-Composite Index AT

Nominal déviz kurunu deflate etmek igin, Tiiketici Fiyat Endeksi (TUFE) ve Uretici
Fiyat Endeksi (UFE) olmak iizere iki farkl fiyat endeksi kullanilmaktadir. Bu calismada
farkli iilkeler arasinda karsilastirilabilme kolayligi sagladigi, ticarete konu olmayan
mallarin da nispi fiyat degismelerini yansitabildigi igin, TUFE ile deflate edilen Reel
Efektif Déviz Kuru (REDK) kullanilmistir.

5.4.Uygulama Sonuclari

Doviz kuru ile borsa arasindaki nedensellik iliskisi ilk olarak simetrik panel nedensellik
testi ile incelenmistir. Bu amagcla literatiirde yer alan panel nedensellik testlerinden
Koénya panel nedensellik testi kullanilmistir. Kénya panel nedensellik testinin
secilmesinin nedeni ise panelde bulunan her bir iilke i¢in ayr1 bootstrap kritik deger
hesaplamasidir. Bu sayede her bir iilke bireysel olarak degerlendirilebilmektedir.
Yapilan analizlerde doviz kurundan borsa degiskenine dogru bir nedenselligin varligi

incelenmistir. Amprik sonuglar Tablo 5 6zetlenmistir.
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Tablo 5
Borsa ile Doviz Kuru Arasindaki Kénya Panel Nedensellik Testi Sonugclari

Ho: Doviz Kuru, Borsa'nin nedeni degildir.
Bootstrap Kritik Degerler

Ulkeler Wald ist. %1 %5 %10
Arjantin 0.20198633 7.93098 4.64467 3.25349
Brezilya 4.0631855*** 8.24846 4.7311 3.28926
Cin 1.585894 8.07446 4.6751 3.28322
Endonezya 2.6146087 8.45043 4.68565 3.20299
Filipinler 16.370936* 8.5904 4.60131 3.23834
Hindistan 6.2578212** 7.98761 4.6598 3.28626
Malezya 0.1178957 7.94089 4.68166 3.35522
Meksika 5.5588996** 8.33656 4.66604 3.24453
Rusya 7.074125%* 8.40141 4.77851 3.41697
Tiirkiye 0.44075293 7.66981 452377 3.19646
Yunanistan 3.0178564 8.18549 4.72248 3.32036

Not: *, ** ve *** girasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyinde sifir hipotezinin reddedildigini
gostermektedir.

Tablo 5 de gorildigi gibi %10 anlamhilik diizeyinde Brezilya i¢in doviz kurunun
borsanin nedeni oldugu sonucuna ulasilmistir. Yine %5 anlamlilik diizeyinde Hindistan,
Meksika ve Rusya i¢in doviz kurunun borsanin nedeni oldugu, %1 anlamlilik diizeyinde
ise Filipinler i¢in doviz kurunun borsanin nedeni oldugu sonucuna ulagilmigtir. Bu
sonuclara gore farkli anlamlilik diizeyinde Brezilya, Hindistan, Meksika, Rusya ve

Filipinler i¢in geleneksel yaklasimin gegerli oldugu goriilmektedir.

Borsa ile doviz kuru arasindaki iliski, doviz kuru bagimli degisken alinarak tekrar

incelendiginde elde edilen sonuglar Tablo 6’da gosterilmistir.
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Tablo 6
Doviz Kuru ile Borsa Arasindaki Konya Panel Nedensellik Testi Sonuglari

Ho: Borsa, Déviz Kurunun nedeni degildir.
Bootstrap Kritik Degerler

Ulkeler Wald ist. %1 %5 %10
Arjantin 2.8500 8.46043 4.99826 3.52985
Brezilya 0.14153266 8.09726 4.70423 3.26799
Cin 4.001118*** 8.49079 4.97085 3.55565
Endonezya 5.2781245%* 8.84861 4.89729 3.44895
Filipinler 0.6585297 8.43598 5.12455 3.57281
Hindistan 0.00385 8.74109 5.03038 3.51862
Malezya 0.2.870 8.9123 495164 3.46944
Meksika 3.0400 8.3204 459296 3.28959
Rusya 5.9122062** 8.79001 5.05627 3.52796
Tiirkiye 1.4300 8.57536 4.79234 3.34616
Yunanistan 0.81206713 8.96361 4.93842 3.45629

Not: *, ** ve *** girasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyinde sifir hipotezinin reddedildigini
gostermektedir.

Burada degiskenler arasindaki iliski borsadan doviz kuruna dogru olacak sekilde
incelemistir. Elde edilen sonuglara gore Cin’de %10 anlamlilik diizeyinde borsadan
doviz kuruna dogru bir iligki bulunurken, Rusya ve Endonezya’da bu iliski %5 anlam
diizeyinde elde edilmistir. Bu sonuglara gore Cin, Rusya ve Endonezya i¢in Portfoy

dengesi veya Parasal yaklasimlardan birinin gecerli oldugu goriilmektedir.

Buraya kadar degiskenler arasindaki iligski simetrik olarak ele alinarak nedensellik testi
yapilmistir. Bu noktada degiskenler arasindaki iligski yeni gelistirilen asimetrik panel
nedensellik testi ile incelenecektir. Bu inceleme sonucunda degiskenler arasindaki sakli
iliskiler ortaya ¢ikarilabilmektedir. Asimetrik panel nedensellik testine gegmeden 6nce
veriler Granger ve Yoon tarafindan gelistirilen teknik yardimiyla pozitif ve negatif
bilesenlerine ayrilmistir. Bu ayristirma her iki degisken icin de yapilmistir. Pozitif ve
negatif bilesenlerin elde edilmesinden sonra degiskenler arasindaki iliski ilk olarak
pozitif bilesenler arasinda yapilacaktir. Daha sonra iligki negatif bilesenler i¢in tekrar
arastirtlacaktir. Son olarak pozitif ve negatif bilesenler arasindaki capraz iligkiler de
incelenerek sonuglar yorumlanacaktir. Bu amagla ilk olarak doviz kurundan borsaya
dogru nedensellik iliskisi pozitif bilesenler kullanilarak incelenmistir. Yapilan asimetrik

panel nedensellik testi neticesinde elde edilen sonuglar Tablo 7’de gosterilmistir.
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Borsa ile Doviz Kuru Pozitif Soklar1 Arasindaki Asimetrik Panel Nedensellik Testi

Tablo 7

Sonuclari

Ho: Doviz Kuru, Borsa'nin nedeni degildir.

Bootstrap Kritik Degerler

Ulkeler Wald ist. %1 %5 %10

Arjantin 0.0855 8.15848 4.72891 3.31117
Brezilya 0.4185361** 12.72408 7.66992 5.56677
Cin 11.43138** 16.63731 10.40109 7.87957
Endonezya 3.6972069%*** 8.83471 4.908 3.45098
Filipinler 7.7191499%* 9.22983 5.0472 3.61386
Hindistan 5.33864*** 12.06024 6.88488 5.02578
Malezya 0.079100744 8.73875 5.00324 3.46125
Meksika 1.4250512 10.57058 6.23193 4.35762
Rusya 0.31717681 8.59973 4.83919 3.34505
Tiirkiye 1.862538 11.98785 7.21161 5.16862
Yunanistan 0.84101694 8.53532 4.78678 3.31362

Not: *, ** ve *** girasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyinde sifir hipotezinin reddedildigini
gostermektedir.

Tablo 7°’de doviz kurunun pozitif bilesenlerinden borsanin pozitif bilesenlerine dogru
bir nedenselligin varhig1 arastirilmistir. Elde edilen sonucglara gore Hindistan ve
Endonezya igin %10 anlamlilik diizeyinde doviz kurunun pozitif bilesenlerinden
borsanin pozitif bilesenlerine dogru bir nedensellik iligkisinin varligi tespit edilmistir.
Cin, Brezilya ve Filipinler i¢in ise bu iliski %5 anlamlilik diizeyinde ortaya ¢ikmaktadir.
Bu sonuglara gore yapilan simetrik nedensellik testi neticesinde Cin ve Endonezya igin
tespit edilemeyen iligkinin pozitif soklar yardimiyla tespit edildigi, Meksika ve Rusya
icin ise simetrik testlerde tespit edilen iliskinin pozitif bilesenler arasinda var olmadigi

goriilmiistiir.

Doviz kurundan borsaya dogru asimetrik nedenselligin arastirilmasina negatif bilesenler
arasindaki iligkinin incelenmesiyle devam edilmistir. Buna gore degiskenlerin negatif
bilesenleri arasinda asimetrik nedensellik testi yapilmis ve sonuglar Tablo 8’de

gosterilmistir.
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Tablo 8
Borsa ile Doviz Kuru Negatif Soklar1 Arasindaki Asimetrik Panel Nedensellik
Testi Sonuclari

Ho: Doviz Kuru, Borsa'nin nedeni degildir.
Bootstrap Kritik Degerler

Ulkeler Wald ist. %1 %5 %10

Arjantin 0.4470 7.91767 4.6509 3.29539
Brezilya 1.2112496 10.62738 6.34932 43271
Cin 9.8656022** 11.4617 6.52038 4.61353
Endonezya 0.16142239 8.05205 4.70425 3.26392
Filipinler 0.33738219 8.37718 4.92465 3.39096
Hindistan 0.00511 9.05167 5.3702 3.78146
Malezya 1.3000 8.80081 4.94863 3.37098
Meksika 0.0251 9.27125 5.314 3.76523
Rusya 2.7004429 8.49252 4.86752 3.33128
Tiirkiye 0.0916 9.81225 5.72514 4.05085
Yunanistan 0.60322798 8.0519 4.71295 3.32554

Not: *, ** ve *** girasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyinde sifir hipotezinin reddedildigini
gostermektedir.

Tablo 8 de doviz kurunun negatif bilesenlerinden borsanin negatif bilesenlerine dogru
nedensellik iligkisinin %5 anlamlilik diizeyinde yalnizca Cin igin gecerli oldugu
goriilmektedir. Panelde yer alan diger iilkeler i¢in negatif bilesenlerde déviz kurundan

borsaya dogru bir nedensellik iligkisine rastlanmamastir.

Do6viz kurundan borsaya dogru nedensellik iligkisinin arastirilmast noktasinda
incelenecek diger bir durum doviz kurunun negatif bilesenlerinden borsanin pozitif

bilesenlerine dogru bir nedensellik iligkisinin varliginin arastirilmasidir.
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Tablo 9
Borsa Pozitif, Doviz Kuru Negatif Soklar1 Arasindaki Asimetrik Panel Nedensellik
Testi Sonuclar:

Ho: Doviz Kuru, Borsa'nin nedeni degildir.
Bootstrap Kritik Degerler

Ulkeler Wald ist. %1 %5 %10
Arjantin 0.4220 7.47649 453058 3.19014
Brezilya 2.6356743 9.0494 5.18496 3.6416
Cin 0.10943994 13.05705 7.91387 5.85566
Endonezya 3.4984336*** 8.36351 4.86795 3.38339
Filipinler 2.7491138 8.66318 5.16467 3.6168
Hindistan 6.4100%* 10.9222 6.30444 4.61769
Malezya 0.1770 8.55662 4.6316 3.17021
Meksika 15.496326* 9.22697 5.38859 3.76435
Rusya 0.76500594 8.97376 4.9358 3.35234
Tiirkiye 3.43000 11.628 6.86119 4.97099
Yunanistan 3.2072223 8.13505 453927 3.24205

Not: *, ** ve *** girasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyinde sifir hipotezinin reddedildigini
gostermektedir.

Tablo 9 doviz kurunun negatif bilesenleri ile borsanin pozitif bilesenleri arasindaki
nedensellik 1iligkisinin arastirildigi nedensellik testi sonuglarint vermektedir. Bu
sonuglara gore Endonezya i¢in %10 anlamlilik diizeyinde ddviz kurunun negatif
bilesenleri, borsanin pozitif bilesenlerinin nedeni iken bu iliski Hindistan icin %S5,

Meksika i¢in ise %1 anlamlilik diizeyinde ortaya ¢ikmaktadir.

Son olarak doviz kurunun pozitif bilesenlerinden borsanin negatif bilesenlerine dogru
bir nedensellik iligskisi incelenecektir. Yapilan analiz sonuglar1 Tablo 10°da

gosterilmektedir.
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Tablo 10
Borsa Negatif, Doviz Kuru Pozitif Soklar1 Arasindaki Asimetrik Panel Nedensellik
Testi Sonuclari

Ho: Doviz Kuru, Borsa'nin nedeni degildir.
Bootstrap Kritik Degerler

Ulkeler Wald ist. %1 %5 %10
Arjantin 0.00244 8.04628 4.54417 3.10083
Brezilya 8.913084** 12.91482 8.09059 5.94348
Cin 10.770138** 10.8957 6.37939 4.42041
Endonezya 3.6814293*** 8.53356 4.81396 3.35591
Filipinler 2.6331821 8.32086 4.77808 3.37597
Hindistan 1.6900 9.66154 5.65931 3.82173
Malezya 5.7200** 7.86403 4.69541 3.31441
Meksika 0.2480 10.35008 5.9122 417107
Rusya 0.15717043 8.37125 4.608 3.21208
Tiirkiye 0.000509 11.6533 6.86411 4.94681
Yunanistan 0.23072152 7.78974 455195 3.15157

Not: *, ** ve *** girasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyinde sifir hipotezinin reddedildigini
gostermektedir.

Tablo 10°da goriildiigli gibi doviz kurunun pozitif bilesenlerinden borsanin negatif
bilesenlerine dogru bir nedensellik iligkisinin varligi Endonezya i¢in %10 anlamlilik
diizeyinde gegerli iken Cin, Brezilya ve Malezya i¢in bu iliski %5 anlamlilik diizeyinde

gecerli olmaktadir.

Buraya kadar doviz kurundan borsaya dogru bir asimetrik iliskinin varlig1 aragtirilmistir.
Calismanin bu kisminda degiskenler arasindaki asimetrik iligki borsadan doviz kuruna
dogru olacak sekilde incelenecektir. Bu inceleme ilk olarak degiskenlerin pozitif
bilesenleri arasinda yapilacak daha sonra iliski negatif bilesenler icin tekrar
arastirilacaktir. Son olarak pozitif ve negatif bilesenler arasindaki capraz iligkiler de
incelenerek sonuglar yorumlanacaktir. Pozitif bilesenler arasindaki iliski borsadan doviz

kuruna olacak sekilde incelenmis ve Tablo 11’ deki sonuglar elde edilmistir.
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Tablo 11
Doviz Kuru ile Borsa Pozitif Soklar1 Arasindaki Asimetrik Panel Nedensellik Testi
Sonuclari

Ho: Borsa, Déviz Kurunun nedeni degildir.
Bootstrap Kritik Degerler

Ulkeler Wald ist. %1 %5 %10
Arjantin 11.169284* 8.44801 4.90662 3.41828
Brezilya 3.4378371 13.48639 8.34589 6.46913
Cin 6.0745551** 10.22187 5.90489 4.10764
Endonezya 0.00264 11.92329 6.78412 495712
Filipinler 17.786852* 8.48303 4.78751 3.32246
Hindistan 21.317520* 16.5077 11.11258 8.56383
Malezya 7.4800%** 9.81392 5.69042 4.08964
Meksika 2.1900 11.93315 6.86028 4.80504
Rusya 0.51192649 8.73095 5.04928 3.59243
Tiirkiye 14.149697* 10.31614 5.58148 3.84393
Yunanistan 1.6589629 8.74344 4.93681 3.51171

Not: *, ** ve *** girasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyinde sifir hipotezinin reddedildigini
gostermektedir.

Tablo 11°de pozitif bilesenler icin borsan doviz kuruna dogru bir nedenselligin
varliginin arastirildigr nedensellik testi sonucglarina yer verilmistir. Bu sonuglara gore
Cin ve Malezya i¢in %5 anlamlilik diizeyinde borsanin pozitif bilesenlerinden dovizin
pozitif bilesenlerine dogru bir nedensellik iliskisinin oldugu goriilmektedir. Bu iliski
Hindistan, Tiirkiye, Filipinler ve Arjantin i¢in %1 anlamlhilik diizeyinde
gerceklesmektedir. Simetrik panel nedensellik testi sonug¢larinda borsadan déviz kuruna
dogru bir iligki Tablo 6 da goriildiigii gibi Cin, Rusya ve Endonezya igin ortaya
cikmaktadir. Fakat degiskenlerin pozitif bilesenleri arasindaki iliski bu sonuglardan
farklidir. S6yle ki pozitif bilesenler i¢in yapilan nedensellik testi sonuglarinda simetrik
nedenselligin aksine Rusya ve Endonezya’da bir nedensellik iliskisine rastlanamamustir.
Bunun yaninda Hindistan, Tiirkiye, Filipinler, Malezya ve Arjantin i¢in nedensellik
iligkisi bulunamamasina ragmen pozitif soklar arasinda bir nedensellik iligkisine

rastlanmustir.
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Tablo 12
Doviz Kuru ile Borsa Negatif Soklar1 Arasindaki Asimetrik Panel Nedensellik
Testi Sonuclari

Ho: Borsa, Déviz Kurunun nedeni degildir.
Bootstrap Kritik Degerler

Ulkeler Wald ist. %1 %5 %10
Arjantin 0.00374 8.53155 4.75105 3.31056
Brezilya 3.7990694 13.62533 8.623 6.31959
Cin 1.8540785 10.50697 6.16675 4.46738
Endonezya 19.120362* 14.6458 8.53023 6.23053
Filipinler 0.93553747 8.02455 4.7305 3.36678
Hindistan 1.3700 10.22866 6.34883 452278
Malezya 1.3400 9.03088 4.6079 3.23692
Meksika 5.8000%*** 11.59778 6.16145 4.32958
Rusya 2.8610181 8.17594 4.47242 3.05447
Tiirkiye 4.3700%** 9.32504 5.56431 3.85147
Yunanistan 0.00746 8.28722 4.65736 3.27547

Not: *, ** ve *** girasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyinde sifir hipotezinin reddedildigini
gostermektedir.

Tablo 12 negatif bilesenler i¢in borsadan doviz kuruna dogru nedensellik testi
sonuglarini igermektedir. Buna gore Tiirkiye ve Meksika i¢in %10 anlamlilik diizeyinde
negatif bilesenler arasindaki iligki borsadan doviz kuruna dogru bulunmustur.
Endonezya i¢in bu iliski %1 anlamlilik diizeyinde ger¢eklesmistir. Simetrik nedensellik
testlerinde Meksika i¢in degiskeler arasinda bir nedensellik iliskisi bulunamamasina

ragmen negatif soklar arasinda borsadan déviz kuruna dogru bir iligki tespit edilmistir.

Bu sonuclarin disinda degiskenlerin pozitif ve negatif bilesenleri arasinda capraz

iligkilerin varlig1 incelenmis ve sonuglar Tablo 13 ve Tablo 14 de gosterilmistir.
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Tablo 13
Doviz Kuru Pozitif, Borsa Negatif Soklar1 Arasindaki Asimetrik Panel Nedensellik
Testi Sonuclari

Ho: Borsa, Déviz Kurunun nedeni degildir.
Bootstrap Kritik Degerler

Ulkeler Wald ist. %1 %5 %10
Arjantin 7.0500%* 9.27632 5.45158 3.88481
Brezilya 6.197840*** 12.05744 7.06736 4.93196
Cin 1.7026844 10.29599 6.17767 4.42461
Endonezya 9.1500** 9.74255 5.45827 3.8881
Filipinler 0.10065133 8.30467 4.74864 3.33244
Hindistan 8.3300** 10.9366 6.58642 4.90889
Malezya 0.5600 9.09984 5.04742 3.58359
Meksika 0.4840 10.41096 6.0791 4.1967
Rusya 2.7034599 10.34752 5.18377 3.52533
Tiirkiye 11.318045* 8.40191 4.98026 3.50196
Yunanistan 0.00000267 7.86958 4.60982 3.19692

Not: *, ** ve *** girasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyinde sifir hipotezinin reddedildigini
gostermektedir.

Tablo 13 borsanin negatif bilesenleri ile doviz kurunun pozitif bilesenleri arasindaki
nedensellik iliskisini gostermektedir. Elde edilen sonuglara gore Brezilya i¢in % 10
anlamlilik diizeyinde bir nedensellik iliskisi s6z konusu iken Hindistan, Endonezya ve
Arjantin i¢in bu iliski %35 anlamlilik diizeyinde ortaya ¢ikmaktadir. Tiirkiye i¢in ise s6z

konusu iligkisi %1 anlamlilik diizeyinde ortaya ¢ikmaktadir.

Son olarak borsanin pozitif bilesenleri ile doviz kurunun negatif bilesenleri arasindaki

nedensellik iligkisi incelenmis ve sonuglar Tablo 14’de gosterilmistir.
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Tablo 14
Déviz Kuru Negatif, Borsa Pozitif Soklar1 Arasindaki Asimetrik Panel Nedensellik
Testi Sonuclari

Ho: Borsa, Doviz Kurunun nedeni degildir.
Bootstrap Kritik Degerler

Ulkeler Wald ist. %1 %5 %10
Arjantin 0.816 8.61593 4.74541 3.34889
Brezilya 0.0195 15.32927 9.55123 7.12048
Cin 1.30724 14.04088 7.98933 5.68685
Endonezya 0.2250 19.33825 11.65114 8.91981
Filipinler 2.1618081 9.31551 5.21485 3.5862
Hindistan 0.0336 15.35675 9.42412 6.89446
Malezya 0.3300 8.53741 5.07428 3.57798
Meksika 0.1200 14.62143 8.72599 6.38642
Rusya 0.0713 8.04852 4.53986 3.17682
Tiirkiye 2.7500 10.90665 6.1735 4.28086
Yunanistan 0.231 8.11673 4.67485 3.29802

Not: *, ** ve *** girasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyinde sifir hipotezinin reddedildigini
gostermektedir.

Bu sonuglara gore paneli olusturan iilkelerin higbirinde borsanin pozitif bilesenlerinden

doviz kurunun negatif bilesenlerine dogru bir nedensellik iligkisine rastlanamamustir.
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Tablo 15
Nedensellik Testi Sonuclarmin Ozeti

Simetrik Nedensellik Asimetrik Nedensellik
Pozitif Soklar Negatif Soklar

Borsadan Doviz ~ Doviz Kurundan — Borsadan Déviz ~ Doviz Kurundan — Borsadan Déviz  Doviz Kurundan

Kuruna Dogru  Borsaya Dogru Kuruna Dogru Borsaya Dogru Kuruna Dogru Borsaya Dogru
Ulkeler Nedensellik Nedensellik Nedensellik Nedensellik Nedensellik Nedensellik
Arjantin Yok Yok Var Yok Yok Yok
Brezilya Yok Var Yok Var Yok Yok
Cin Var Yok Var Var Yok Var
Endonezya Var Yok Yok Var Var Yok
Filipinler Yok Var Var Var Yok Yok
Hindistan Yok Var Var Var Yok Yok
Malezya Yok Yok Var Yok Yok Yok
Meksika Yok Var Yok Yok Var Yok
Rusya Var Var Yok Yok Yok Yok
Tiirkiye Yok Yok Var Yok Var Yok

Yunanistan Yok Yok Yok Yok Yok Yok
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Tablo 15 doviz kuru ile borsa arasindaki simetrik ve asimetrik iligkinin iilke bazinda
incelendigi nedensellik testi sonuglarini gostermektedir. Bu sonuglara gére Arjantin i¢in
borsadan doviz kuruna dogru simetrik bir nedensellik iligskisi bulunamamasina ragmen
pozitif bilesenler arasinda borsadan doviz kuruna dogru bir nedensellik iliskisine
rastlanmistir. Arjantin ekonomisine duyulan giivenle birlikte Buenos Aires borsasi 2013
yilinda diinyada en ¢ok deger kazanan borsa olmustur. Borsada meydana gelen bu
olumlu degisme doviz kurunun deger kazanmasina neden olmustur. Bu durum borsaya

gelen pozitif bir sok doviz kuru tizerinde pozitif bir soka neden olmasiyla agiklanabilir.

Elde edilen sonuglarda Cin i¢in borsadan doviz kuruna dogru simetrik bir nedensellik
iligkisi elde edilememesine ragmen pozitif ve negatif soklar ayr1 ayri incelendiginde
borsadan déviz kuruna dogru bir nedensellik iliskisi oldugu ortaya ¢ikmaktadir. Bu da
degiskenler arasinda asimetrik bir iliskinin var oldugunu ortaya koymaktadir.
Endonezya i¢in elde edilen sonuclara gore ise borsadan doviz kuruna dogru simetrik bir
iligki elde edilmistir. Yapilan asimetrik nedensellik testi sonuglarina gore ise elde edilen
bu iliskinin kaynaginin pozitif soklar degil de negatif soklar oldugu goriilmektedir. Yine
ayni iilke i¢in doviz kurunda borsaya dogru simetrik bir iligki elde edilememesine
ragmen negatif soklar incelendiginde degiskenler arasinda bir iligkinin oldugu

anlasilmaktadir.

Filipinler i¢in borsadan doviz kuruna dogru simetrik bir nedensellik iligkisine
rastlanamazken pozitif soklar incelendiginde borsadan doviz kuruna dogru bir asimetrik
iliskinin varlig1 tespit edilmistir. Ayni iilke i¢in doviz kurundan borsaya dogru tespit
edilen simetrik iliskinin negatif soklardan degil de pozitif soklardan kaynaklandigi
goriilmektedir. Tablo 15 incelendiginde Filipinler i¢in gegerli olan durumun aynisinin
Hindistan i¢in de gegerli oldugu goriilmektedir. Malezya i¢in ise borsadan déviz kuruna
dogru simetrik bir nedensellik iligkisi bulunamamasina ragmen pozitif bilesenler

arasinda borsadan doviz kuruna dogru asimetrik bir iligkiye rastlanmistir.

Meksika icin borsadan doviz kuruna dogru simetrik bir nedensellik iligkisine
rastlanamazken negatif bilesenler incelendiginde ayni iliskinin aslinda asimetrik olarak
var oldugu goriilmektedir. Doviz kurundan borsaya dogru simetrik iliski olmasina
ragmen asimetrik bir iliskiye rastlanamamistir. Rusya igin doviz kurundan borsaya,

borsadan da doviz kuruna dogru simetrik iliski bulunmasina ragmen degiskenler
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arasinda asimetrik olarak bir iligkinin varligina rastlanamamistir. Tiirkiye i¢in sonuglar
incelendiginde ise degiskenler arasinda ne borsadan doviz kuruna ne de déviz kurundan
borsaya dogru bir nedensellik iliskisi bulunamamistir. Fakat degiskeler arasindaki
asimetrik 1iligkiler incelendiginde pozitif ve negatif bilesenler icin borsadan doviz
kuruna dogru asimetrik bir iliskinin varligi goriilmektedir. Bu sonu¢ Tiirkiye i¢in
borsadan doviz kuruna dogru bir nedensellik iliskisinin pozitif ve negatif soklar
ayristirildiginda ortay ¢ikarilabilecegini gostermektedir. Son olarak Yunanistan ig¢in
yapilan simetrik ve asimetrik testler neticesinde degiskenler arasinda simetrik veya

asimetrik bir iligkinin varligina rastlanamamustir.

SONUC

Bir¢cok bilim dalinin inceleme alanina giren nedensellik konusunda son zamanlarda
yapilan calismalarin sayisinda giderek bir artis gozlenmektedir. Iktisadi teorilerin
temelini olusturan modellerin belirlenmesi asamasindan test edilmesi asamasina kadar
bir¢ok sathada nedensellikten faydalanilmaktadir. Bu nedenle iktisat teorisinin sapmasiz
ve gecerli sonuglar vermesi, degiskenlerin arasindaki iligskinin dogru analiz edilmesiyle
mimkiin olmaktadir. Literatiirde yer alan nedensellik testleri zaman serileri i¢in bu
iliskiyi simetrik ve asimetrik olarak inceleyebilmektedir. Panel verilerde ise bu saklh
iligkiler nedensellik baglaminda yeterince ortaya c¢ikarilamamaktadir. Asimetri bu
noktada degiskenler arasindaki sakli iligkinin ortaya ¢ikarilmasina yardim etmektedir.
Soyle ki iktisadi zaman serilerinin pozitif ve negatif soklara verdikleri tepkiler farkli
olabilmektedir. Bu da degiskenlerin arasindaki nedenselligin bir biitiin olarak
incelenmesinin yaninda pozitif ve negatif bilesenlerine ayristirilarak incelenmesi
gerekliligini ortay ¢ikarmaktadir. Asimetrik nedensellik testleri bu gibi durumlarda daha
saglikli sonuglar vermektedir. Literatiirde panel veri modelleri igin asimetrik nedensellik
konusunda ciddi bir ¢alisma bulunmamaktadir. Bu ¢alismanin panel verilerde
kullanilabilecek bir nedensellik testi gelistirmesi agisindan literatiire olumlu bir katki
yapmasi beklenmektedir. Calismada gelistirilen asimetrik panel nedensellik testi
temelde Konya panel nedensellik testine dayanmaktadir. Aralarinda nedensel iligki
arastirilacak degiskenler pozitif ve negatif bilesenlerine ayrildiktan sonra Konya

tarafindan onerilen model izlenerek asimetrik panel nedensellik testi uygulanir.
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Bu caligmada gelismekte olan {ilkelerin borsa ve doviz kuru degiskenleri arasindaki
iligki ilk olarak simetrik bir test olan Konya panel nedensellik testi ile arastirilmistir.
Elde edilen bulgulara gére farkli anlamlilik diizeylerinde Brezilya, Hindistan, Meksika,
Rusya ve Filipinler i¢in déviz kurundan borsaya dogru bir iligskinin var oldugu sonucuna
ulagilmistir. Bir baska sonu¢ ise Cin, Rusya ve Endonezya igin farkli anlamlilik
diizeylerinde borsadan doviz kuruna dogru bir nedensellik iligkisinin oldugunu ortaya

koymaktadir.

Calismanin asil amaci ise degiskenler arasindaki asimetrik iliskilerin arastirilmasi
olmustur. Bu amagcla degiskenlere yeni gelistirilen asimetrik panel nedensellik testi
uygulanmistir. Oncelikle pozitif ve negatif bilesenlerin kendi aralarindaki nedensellik
iliskisi incelenmistir. Pozitif bilesenler i¢in Sonuglar su sekildedir. Cin, Brezilya,
Filipinler, Hindistan ve Endonezya igin farkli anlamlilik diizeylerinde nedensellik
iliskisi doviz kurundan borsaya dogru iken Cin, Hindistan, Tiirkiye, Filipinler, Malezya
ve Arjantin igin ise nedensellik iligkisinin farkli anlam diizeylerinde borsadan déviz

kuruna dogru oldugu goriilmektedir.

Negatif bilesenler icin ise sonuclar su sekildedir. Secilen iilkelerden yalnizca Cin icin
doviz kurundan borsaya dogru bir nedenselligin varligina rastlanmigtir. Meksika,
Endonezya ve Tirkiye icin ise nedenselligin yOniiniin borsadan doviz kuruna dogru
oldugu goriilmektedir. Calismada incelenen diger bir durum ise bilesenler arasindaki
capraz iliskilerin test edilmesidir. Bilesenler arasindaki bu iligkiler incelendiginde farkli

anlamlilik diizeylerinde var olan sakli iligkilerin ortaya ¢ikarildig1 goriilmektedir.

Sonug olarak iktisadi degiskenlerin pozitif ve negatif soklara verecekleri tepkilerin
farkli olabilecegi gz oniinde bulundurulursa déviz kuru ve borsa gibi oynakligin ¢cok
oldugu degiskenler arasindaki nedensellik iliskilerinin ortaya ¢ikartilmasinda simetrik
testlerin yetersiz kaldig1 goriilmektedir. Bu durumda degiskenlerin soklara verdikleri
tepkileri ayristirabilen bir testin kullanilmasi1 gerekmektedir. Bu ¢alismada gelistirilen
asimetrik panel nedensellik testi bu testlerden biridir. Bundan sonra yapilacak olan
calismalarda bu test ile birlikte panel veri modellerinde nedensellik iligskisi hem birim
(tilke) bazli hemde asimetrik olarak incelenebilecektir. Gelistirilen bu test, iktisadi

degiskenler arasindaki sakli iligkilerin ortaya ¢ikarilmasini miimkiin kilmaktadir.
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