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OZET

UCAR,Nuri. Dogrusal Olmayan Panel Veri Modellerinde Esbutinlesme

Testleri, Doktora Tezi, Ankara, 2013.

Dogrusal olmayan panel veri cergcevesinde egsbutunlesme testleri
gelistirilmigtir. Uzun zaman serisi igeren panel verilerinde karsilasilan
ve parametrelerin sapmali olmasina neden olan yatay kesitte
bagimhlik problemi bootstrap tahmin ydntemiyle asilmistir. Onerilen
testler, Fisher etkisinin gecerliliginin, OECD ulkeleri icin test edilmesi
icin kullanilmistir. Bu uygulamada ulkeler G7 ve gelismis Ulkeler olarak
ikiye ayrilmig ve panel egbutinlesme testleri bu gruplara
uygulananarak, farli dénemler igin farklilagsan uygulama sonugclar
aciklanmaya calisiimistir. Sonug olarak, gelismis ulkelerde dogrusal
olmayan Fisher etkisi gozlemlenirken, diger yandan G7 ulkelerinde
hem dogrusal hemde dogrusal olmayan modeller i¢in bu etkiden s6z
edilemeyecegi sonucuna variimistir.

Anahtar Sozciikler : Dogrusal Olmayan Esbitinlesme, Yatay kesit
Bagimhhgi, Fisher Etkisi, Filtrelenmis Bootstrap



ABSTRACT

UCAR,Nuri. Cointegration Tests for Nonlinear Panel Data Models,

Doktora Tezi, Ankara, 2013.

Nonlinear cointegration tests are proposed in nonlinear panel data framework.
Cross section dependency problem that is faced in the long (in terms of time
series data) panel data is achieved via implementing sieve bootstrap
methodology. The tests developed in the thesis are used in testing the validity
of Fisher effect in OECD countries. Countries are divided into two groups whose
are named with G7 and Developed countries. Panel cointegration tests are
applied for each group and the results distinguished between groups are tried to
explain for various periods. Empirical results serve the conclusion that Fisher
effect is observed in Developed countries whereas it does not exist in G7
countries for either linear or nonlinear models.

Key Words : Nonlinear Cointegration, Cross-Section Dependency, Fisher
Effect, Sieve Bootstrap.
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GIRIS

Uygulamali ve teorik ekonometri alaninda son yillarda yapilan caligmalar,
dogrusal olmayan zaman serisi ve panel veri modelleri Uzerine
yogunlasmaktadir. Ozellikle makro ekonometri ve makro finans alaninda OECD,
AB, G7 gibi grup Ulkeler Uzerinde uygulamali c¢alismalar yapilmaya
baglanmigtir. Bunun en onemli nedeni son 30 yilda dunya da ticaretin
genislemesi ve finansal piyasalarin eklemlenmesi sonucu ekonomilerin
globallesmesi ve birbirlerine olan bagimhhklarinin artmasidir. Globallesme
birbirine benzer mekanizmalarla caligan ekonomilerin meydana gelmesini
saglamigtir. Dolayisiyla, bu benzer ekonomilerin panel veri seti i¢cinde birlikte
analiz edilmeleri uygun hale gelmistir. Ulkeler bazinda yapilan galigmalarda,
zaman boyutunda goézlem sayisi arttigr icin, zaman serisi analizlerinde
kullanilan; &rnegin, esbutlinlesme (cointegration), hata duzeltme (error
correction) , vektor otoregresif (VAR) gibi modellerin panel veri analizi icinde de
yogun bir sekilde calisildigini sdOyleyebiliiz. Bu ¢alismalarin  genel
Ozelliklerinden birisi de Onsel olarak degiskenler arasindaki iliskinin dogrusal
oldugunu varsaymalaridir. Diger yandan, iktisadi degiskenler arasindaki
iliskilerin daha karmasik (complexity) oldugu ve dogrusal matematiksel
ifadelerin bu karmasiklgl agiklamada yetersiz kaldidi soylenebilir. Ayrica,
dogrusal matematik modellemenin dogrusal olmayan modellerin indirgenmis
Ozel halleridir. Diger bir deyisle, dogrusal olmayan modeller dogrusal olanlari da

kapsadigindan iktisadi iligkileri agiklamada daha kapsayici ve guvenilirlerdir.

Bu baglamda, panel veri analizi i¢cinde Onerilen dogrusal esbutinlesme
testlerine alternatif olarak dogrusal olmayan testlerin gelistirilmesi bu tezin
konusudur. Engle-Granger (1987) yaklasimi yerine, uzun dénem esbutunlesme
modelinden elde edilen hata tahminleri dogrusal olmayan (nonlinear) hata
duzeltme modelleri icine dogrusal olmayan hata duzeltme degiskeni olarak
alinmig ve elde edilen yeni hata duzeltme modeli dogrusallastiriidiktan sonra

elde edilen yeni modeller Gzerinden egbutlinlesme testleri elde edilmigtir.



Onerilen grup ortalama t ve F testleri hata diizeltme degiskeninin
parametrelerine uygulanan “esbuitinlesme yoktur” seklindeki yokluk hipotezi
altinda tlretilmistir. Panel veri analizinde bireyler arasindaki bagimlilhk (cross
section dependency) parametre tahminlerinin sapmali (bias) olmasina neden
olmaktadir. Dolayisiyla, sabit etki (fixed effect) veya En Kuguk Kareler (EKK)
tahmincilerinin kullaniimasi uygun degildir. Bu sorun filtrelenmis bootstrap
(sieve bootstrap) yodntemiyle EKK tahminleri yapilarak asilmistir. Ayrica
gelistirilen testler de yine bu yontem c¢ercevesinde tahmin edilmigtir. Bootstrap
yaklasiminda gergek verilerden yola g¢ikarak olusturulan 6rneklemler tGzerinden
parametre tahminleri ve test istatistikleri hesaplandigi igin, kullanilan kritik
degerler buyuk érneklem (asymptotic) kritik dederlere gore kiigik érneklemlerde
daha guvenilirdirler. Bootstrap yaklasiminda, gercek goézlemlerden yola ¢ikarak
test istatistiklerinin kritik degerleri elde edildiginden, kaguk orneklemler igin bu
kritik deg@erler kullanilarak yapilan yokluk hipotezinin gecerliliginin sinanmasi

islemi sonuglarin guavenilirligini arttirmaktadir.

Bu tezin ikinci boluminde, panel veri igerisinde hata duzeltme modellerinde
esbutinlesme, hata duzeltme modelleri ve egbutinlesme testleri

anlatiimaktadir. Bu bolimun sonunda ise literatlr 6zeti sunulmaktadir.

Tezin Uglncu bélimunde ise, gelistirilen dogrusal olmayan panel esbitlinlesme
testleri bootstrap algoritmasi i¢inde anlatiimistir. Bu bolumdn sonunda, Fisher
etkisinin gecerliligi, dnerilen egbutunlesme testleri araciligiyla, OECD Ulkeleri
icin arastinlmistir. Eldeki verilerin yeterliligine gére, OECD ulkeleri, G7 ve
‘Gelismis Ulkeler' olmak (izere iki gruba ayriimistir. Ayrica, zaman periyodu
olarak da hem 1998.01-2008.01 hem de 2003.01-2013.05 arasi aylik veriler
kullanilarak iki farkli uygulama yapilmigtir. Buradaki amag, emlak piyasasinda
2008 yilinda ¢ikan krizin Fisher Etkisinin gecerliligi Uzerinde etkiye neden olup

olmadigini uygulamali olarak arastirmaktir.

Son boélimde ise, gelistirilen testler ve elde edilen uygulama sonuglari
tartisiimigtir.



1.BOLUM

DURAGAN OLMAYAN PANEL VERI MODELLERI

Bu bdliumde, tez galismasinda gelistirilecek uzun donem dogrusal olmayan hata
duzeltme modelleri ve bu modeller Uzerinden yapilacak olan esbutunlesme
testlerinin onculu olan uzun donem dogrusal modeller ve bu modelleri temel
alan egbitiinlesme testlerine deginilecektir. Ik alt bolimde panel veri nedir,
avantajlar ve dezavantajlarindan kisaca s6z edilecektir. ikinci alt baslikta, hata
duzeltme ve esbutinlesme modellerinin zaman serileri analizi iginde
calisiimasina ragmen son vyillarda panel veri yaklagimi altinda yeniden
glindeme gelmelerinin nedenleri Gizerinde durulacaktir. Ugiincii alt bélimde ise,
ekonometri literatirinde gelistirilen uzun doénem panel modelleri ve

esbutliinlesme testleri 6zetlenecektir.

1.1 PANEL VERI YAKLASIMI

Istatiksel veri analizinde gézlemleri genel olarak ¢ sinifa ayirabiliriz. Bunlar,
zaman serisi verileri (time series data), yatay kesit verileri (cross section data)
ve bu ikisinin birlesimiyle olusturulan karma verilerdir (mixed data). Eger yatay
kesit birimleri i = 1,2,...,N (bireyler, firmalar,llkeler vs.), belirli tekrarlanan
zaman araliklan t = 1,2, ..., T icinde gozlemlenerek elde edilen verilere panel
veriler denir. Bu baglamda, panel verileri bireylerin sadece zamanin bir
noktasinda olgulmesi ile elde edilen yatay kesit verilerle, bir bireyin belirli bir
zaman boyunca goézlemlenmesi ile elde edilen zaman serisi verilerinden farklidir
ama ayni anda hem yatay kesit hem de zaman serisi gdzlemlerinin 6zelliklerin

de kapsar.
Panel veri galigmalarinda genellikle U¢ amag vardir:

() Yatay kesitte her birimin zaman igindeki degisimi ortaya koymak.



(ii) Birimlerin ayri ayri veya birlikte degisimini diger degiskenler araciligiyla

aciklamak.

(i) Her bir birimin ilgili aciklayici degiskene baglh olarak 06ngorusunu
yapabilmektir. (Hsiao, 1985)

Panel veri analizinin yatay kesit ve zaman serisi galismalarina gore avantajlarini

su sekilde ozetleyebiliriz:

(i) Gbézlem sayisi fazladir ve bu durum uygulamada asimptotik testlerin

sonuglarinin guvenilirligini arttirmaktadir.

(i)  Birimlerin  heterojenligini bazi degiskenler aracihdiyla modellere

yansitilabilmektedir.

(i) Zaman boyutunda gdézlem sayisi arttiyi zaman, parametre tahminlerinin

etkinligi artar ve ¢oklu baglanti problemi de yok olur.
Dezavantajlari ise asagida verildigi gibidir:

(i) Bireylerin ele alinan degisken bakimindan zaman icinde tekrar élgtlmesine
bagli olarak test istatistiklerinin varsayimlarindan biri olan odlgimler arasi

bagimsizlik varsayimi bozulur.
(i) Panel veri toplama veya anket olusturmak ve bunu dizenlemek maliyetlidir.

(i) Uzun zaman periyodu iceren verilerde, ornegin Ulkelerin makroekonomik
degiskenleri kullanildiginda, zaman serisi Ozelliklerinden olan duraganligin
testinin panel veriler icinde gerceklestiriimesi gerekmektedir. Eger duraganhk
testi yapilmazsa, sahte (spurious) regresyon problemi problemi panel veri

analizinde de karsimiza ¢ikar. (Baltagi, 1995 )

Son vyillara kadar panel veriler Uzerine kurulu ekonometrik teori o6zellikle
mikroekonometri ¢alismalari zaman boyutunun sinirli fakat yatay kesit
g6zlemlerinin  fazla oldugu durumlar Uzerine yogunlagsmisti. Dlnya
ekonomilerinin globallesmesi, ticaretin dinya olgeginde gelismesi ve farkli

cografyalarda ki ekonomilerin birbirine yakinlasmasi artik makroekonomik



analizleri tek bir ulke Uzerinden degil bir grup ulke uzerinden yapilmasinin
gerekliligini ortaya koymaktadir. Yeteri kadar fazla gézlemlenen makroekonomik
zaman serileri arttk zaman serisi gozlemlerinin sinirh oldugu varsayimini
ortadan kaldirmistir. Zaman boyutunda artan gozlem sayisi, panel veri
analizinde, heterojenlik, dinamiklik ve yatay kesitte bagimlilik 6zelliklerinin dahil

olmasini saglamistir.

Heterojen modellerin olusturulmasi igcin zaman boyutunda fazla sayida goézleme
ihtiyag vardir ¢inku her bir yatay kesit birimi icin parametre tahminleri yapilir.

Heterojen sabit etki (fixed effect) modelini basit¢ce su sekilde gdsterebiliriz:
Yie = a; + Bixie + Uy (1.1)

Burada i # j ve s# 0 icin E(u;u;—s) = 0 varsayimi yapabiliriz. Kesim ve egim
katsayilarinin her birim igin tahmin ediliyor olmasi heterojen modellemeye isaret

etmektedir.

Homojen panel veri ( B; =) yaklasimina gobre, heterojen panel veri
modellemesinin daha gergekgi oldugu gézlemlenmektedir. Baltagi ve Giriffin
(1997)in OECD ulkelerinin petrol talebi Gzerine yaptiklari ¢alismada, Boyd ve
Smith (2002)'in 57 gelismekte olan ulkenin parasal aktarim mekanizmasi
Uzerine yaptiklar arastirmada ve Eberhardt ve Teal (2010)’'in blyime Uzerine

elde ettikleri ampirik bulgularda homojenlik hipotezi red edilmistir.

Diger yandan sabit etki modeli (1.1) denklemindeki varsayimlar altinda, zaman
boyutundaki gozlem sayisinin artmasina bagl olarak su sekilde dinamik hale

getirilebilir:
Yie = @i + BiXit + ViVie—1 + Uit (1.2)

Bu modelin parametre tahminleri en kiglk kareler (EKK) ydntemi ile yapilabilir.
Duragan olma kosulu altinda, 0 < y; <1, N sabit ve T — oo igin parametreler

tutarli (consistent) tahmin edilirken T sabit ve N — oo igin y;’ nin tahmini
tutarsizdir. Eger N — oo ve T — oo gibi ¢ok sayida gdzlem varsa, N/T -k ve

0 < y; < oo kosulunun saglanmasi ile tutarli tahmin elde edilir.



Son olarak, yatay kesitte bagimlilik ise yukarida hata terimleri icin yapilan
varsayimlarin gecgerli olmamasi halidir. Teknik olarak E(uitujt_s) # 0 olarak
ifade edilir. Buna bagli olarak sapmali tahminler elde edilir. Bu problemin
¢6zUumu icin, farkli tahmin yontemleri énerilmistir. Bunlarda bazilari, Bai ve Ng
(2004), Pesaran (2006), Phillips ve Sul (2003), Maddala ve Wu (1999) ve
Chang (2004) ‘un galigmalandir.

Burada belirtimesi gereken bir nokta ise yatay-kesit bagimlligi parametre
tahminlerinde sapmaya yol agsa da, butin ekonomileri birbirine baglayan
gbzlemlenen veya gozlemlenemeyen bir sokun model iginde degerlendiriimesini

sagladigi icinde 6nemlidir.
1.2 PANEL VERILERDE UZUN DONEM MODELLEME YAKLASIMI

Ekonomide uzun donem denge kavraminin ekonometri teorisinde karsiligi
esbitinlesmedir. Esbutlinlesme ise duradan olmayan (nonstationary)
degiskenlerin dogrusal birlesiminin  duragan (stationary) olma halidir.

Matematiksel olarak su sekilde ifade edilebilir:
Brix1it + Baixzie + -+ + BmiXmie = 0 (1.3)

Burada i = 1,2, ..., N yatay kesit, t = 1,2, ...,T zaman boyutu ve j = 1,2,...,m ise

degisken sayisini gostermektedir.

Uzun doénemden sapmaya e;; denirse, (1.3) nolu denklemin istatiksel gosterimi
ise,
eir = Bi'Xit (1.4)

seklinde olur. Burada e;; rassal bir degisken olup B; yatay kesitteki her bir birim
icinm X 1ve x; ise Tm X 1 boyutunda vektorlerdir. Eger e;; duragan ise uzun
dénem dengenin varliindan sdz edebiliriz aksi takdirde dengenin

gerceklesmedigi sdylenebilir.



Engle-Granger (1987) tanimina gore, x;; = (X1it) X2it» --» Xmir) degiskenlerinin
her biri ayni batunlesme sirasina (d;) sahip ise (1(d;) ile gOsterilir) ve
degiskenlerin dogrusal kombinasyonlarinin (B;'x;;) bitlinlesme sirasi d;’den
klguk oldugunda (b; > 0 icin, I(d; — b;) olmasi durumunda), bu degiskenler
arasinda esbutlinlesmenin varliindan s6z edebilir. Burada dikkat edilmesi
gereken nokta, heterojen panel veri analizinde her bir yatay kesit birimi icin
Bi'xi:~I1(d; — b;) bultlinlesme sirasinin saglanmasi esbitiinlesme testlerinin

yokluk ve alternatif hipotezlerinin olusturulma bigiminden dolayi zorunlu degildir.

Esbutinlesme analizinde karsilagilan durumlardan biri de sahte regresyon
problemidir. Butinlesme sirasi farkh olan degiskenlerin regresyona
sokulmasindan dolayr veya ayni butinlesmeye sahip olsa dahi
esbutinlesmenin olmamasindan ortaya cikar. Bu problem panel egbutinlesme

analizi icinde gecerlidir.

Uzun donem heterojen panel egbutinlesme veri Uretim sUreci iki degisken igin

asagidaki gibi ifade edilirse,

Yie = @ + BiXie + Wit
Axit = vit (15)

Uit = Pilljt—1 T it

ve uzun donem esbitlinlesme parametresinin EKK tahmini ise su sekilde

yazilabilir:
T ~ & T ~ ~
5 _ Zt=1XitYit _ Dit=1 XUy
IBi - T ~ 2 Bi + T ~ 2 (16)
t=1Xit t=1Xit

Burada Xy = x;; —%; ve Jy =y —y; olup %, =T Xi_ 1 x; ve y; =T ' X{_; yie
olarak tanimlanmistir. Eger p; =1 ise, esbitinlesme yoktur ve wu;~I(1)
olacagindan, cov (X, u;;) # 0 seklinde elde edilir ve parametre tahmini sapmal
olur. Fakat eger p; <1 ise, u;~I1(0) 6zelligi gecgerli olacak ve (1.5) nolu

denklemdeki tahminleri tutarh olacaktir.



Esbltinlesme testi, Engle ve Granger (1987) yaklagim dikkate alindiginda, iki
asamayla gerceklestirilir. Birinci agsamada (1.5) nolu veri Uretim surecindeki
birinci denklemin parametreleri tahmin edilir ve hata terimlerinin tahminleri

alinarak,
Aty = py + Al + z , 1ViAuit—j + Wi 1.7)
]:

modeli Uzerinden esbutunlesme testleri gergeklestirilebilir. Burada, Hy;: 4; = 0,
Vi ve i=12,..,N;, N; <N igin Hy:4; <0 seklindeki egbutunlesmenin

varhgiyla ilgili hipotezler gecerlidir.

Hata tahminleri Uzerinden yapilan esbutinlesme testleri (1.5) deki statik uzun
dénem regresyon denklemini temel almaktadir. Fakat bu denklem degiskenler
arasindaki dinamik iligkiyi yansitmadigindan dolayr eksik (misspecified)
belirlenmistir. Ayrica, regresyona konu olan degiskenlerin veri Uretim surecini
yani Xit, Vie~I1(1) durumunu uzun doénem denklemi icermemektedir. Bu

baglamda, (1.7) nolu denklemi (1.5) deki birinci denklem seklinde yazabiliriz:

Ay — Bibxiy = Ai(YVie—1 — a; — BiXije—1) + 25-11 Yij(AYit—1 — Bibxit—q1)

(1.8)
+wit
ve bu denklem yeniden duzenlendiginde,
R pi Di
Ayir = Aitlye—q1 + Bidxy + z 1Y1ij Ayie—j + Z 1)/21']' Axie_j + wie (1.9)
j= j=

elde edilir. Anlasilacagi Uzere, burada (1.5)ten elde edilen u;.’ler y;;—; — a; —
Bixi.—1 Yyerine kullaniimistir. Bu denklem hata dizeltme modeli olarak
bilinmektedir. Esbutinlesmenin olmadigi durum igin, yani yokluk hipotezi altinda
Hyi: ;=0 ve bilgi kaybina neden olmadan y;; =y,;; =0 Kkisitlamasi

varsayildiginda asagida verilen denkleme ulagilir.

Ay = Bibxi + (1.10)

Bu denklemde Ax;; = v;; olduguna gore,



Ayir = Bivie + Wi = Wy, (1.11)

esitligi kolaylikla elde edilir. Buradan da anlagilacagl uzere, w;;~I(0) sureci
olduguna goére x;; gibi y;; de duragan olmayan bir stokastik slre¢ olur.
Dolayisiyla, esbutinlesme uretim surecini saglayan veri Uretim surecleri aslinda

(1.9) nolu hata dizeltme modeli tarafindan igcerilmektedir.

Bu tezde, esbutinlesme testlerinin hata duzeltme modelleri Uzerinden
gerceklestiriimesinin bir diger nedeni ise, EKK tahminlerinin (1.5) nolu denklem
ile (1.9) nolu denklemde tutarliliklarinin (consistency) ayni olmasidir. Kisa
dénem parametreleri v/T-tutarli iken, uzun dénem parametreleri §; ve 4; ise T-

tutarlidir.

1.3. EKONOMETRI TEORISINDE VE UYGULAMALI CALISMALARDA YENi
GELISMELER: PANEL ESBUTUNLESME TESTLERI

Dogrusal modellere dayali esbutinlesme testleri Pedroni (1997) ile baslar.
Pedroni (1997), yedi farkli istatistik onermis ve asimptotik dagilimlarini
gostermigstir. Bu istatistiklerin dordu homojen modele dayali yani (1.8)" de verilen
genisletimis ADF (GDF) modelini dikkate aldigimizda, test asamasinda
Hypi:4; =0 ve Hy;: A; = A < 0 hipotezleri gegerlidir. Pedroni tarafindan 6nerilen
diger Ug¢ istatistik ise heterojen modelden yola ¢ikarak uretilmistir. Dolayisiyla,
test istatistikleri Hy;:4; =0 ve H;;:A; <0 hipotezini test etmek amaciyla

gerceklestirilir.

Kao (1999), Pedroni’nin g¢alismasini sabit etki modeli Uzerinden genisleterek,

yeni testler Gretmistir.
Kao’nun modeli asagidaki gibidir:

Vie = B'xie +v'zir + et

(1.12)
Axiy = &
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Hata tahminleri Uzerinden: é;; = pé;;,_1 + v;; modeli olusturuimus ve bu model
uzerinden birim kok testleri veya ayni anlama gelen esbutinlesme testleri

Onermistir. Parametre igin test istatistigini su sekilde gostermistir:

B -1) \/ZLZZ:Z 62_, (1.13)

Se

tp

Burada hatalarin standart sapmasi igin su formdl kullanilmistir: 5,2 =
(NT) L ¥V 3T (&1 — Péi—1)*> . Hesaplanan Dickey-Fuller (DF) test

istatistikleri ise asagida 6zetlenmisgtir:

oF = TvVN(p — 1)3VN
p V10.2

DF, =+1.25 tp + Vv1.875N (1.15)
- ~2
TVN(p — 1) + 3‘@“”
DF* — 0-017
p (1.16)
34 366
562,

(1.14)

)+ \/6NA 0y
* 20—01}
DF¢ = (1.17)
62, 362

262 1062,

A~ A

Burada, &2=2%,—-3,2. ve &% =0, - 0,0:" olarak ifade edilebilir.

McCoskey ve Kao (1998), Pedroni (1997)ye alternatif olarak, yokluk hipotezi
esbutinlesme olan lagrange carpani istatistigi onermislerdir. Heterojen panel
veri modelinden yola cikarak (denklem (1.5) dikkate alinabilir) uzun dénem
denklemin parametrelerini dinamik ve tamamen degistiriimis (fully modified)
EKK ydntemiyle tahmin etmiglerdir. Onerilen test istatistigi,

NtYN YT, S
LM= l—lzt—l it (118)

64
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seklindedir. Burada S;; = Z§=1uij ve 6,3 hata tahminlerinin varyansidir.

McCoskey ve Kao (1999), Kao (1999) yaklasimini farklhlastirarak, heterojen
panel testi Onermislerdir. Asagida verilen uzun donem modelden hata

tahminlerini almisg ve ADF testi uygulamislardir. Dolayisiyla,
Yie = & + Bixiye + uye (1.19)

Modelinin hata tahminlerinde birim kokun varligi asagidaki regresyon denklemi

dikkate alinarak test edilir:
A A p A
Aty = py + Aillye—1 + Z _ lyiAuit—j + wy (1.20)
J=

Im, Pesaran ve Shin (IPS,1995) tarafindan 6nerilen heterojen panel modeline
dayali gurup ortalama t-istatistigi ve bu istatistiin normalize edilmis hali
McCoskey ve Kao tarafindan onerilmigtir. Buna gore, her bir yatay kesit gozlem
igin,

(B_1'Qpti_1)Y?];

Sw

LADF =

(1.21)

Burada, U, = (Allje—q, Alljr—p, .., Alye_p)" V& TU_q = (g, Ujq, ..., Wir—1)" VektOrleri

~

olup, Q, =1—U,(UyU,)U," ve s,*=T"*Y[_,@; seklinde tanimlanmistr.

IPS-tipi gurup ortalama istatistiklerini ise,
_ 1oV
FADF _ NZ- tfr (1.22)
1=

formulinden hesaplamiglardir. Bu istatistigin birinci ve ikinci momentlerini

kullanarak normalize istatistigini

‘/N(EADF — Uapr)/Gapr = N(0,04pr?) (1.23)

elde etmiglerdir. Burada 4pr birinci moment, o4pr ise ikinci momenttir.
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Pedroni (2004)'te es butinlesme igin, heterojen ve homojen modelleri temel
alan grup ortalama ve havuzlanmig (pooled) istatistikler Onermistir. Bu

istatistikler agagida 6zetlenmigtir.

Grup ortalama istatistigi,

7=yN Yl (@ir—1 Qe =TV,

i=1
O'Lu Zt 1 Ui 1

olarak ifade edilir. Burada, y, uzun dénem es zamanli hata tahminlerinin

(1.24)

varyasindan elde edilir.

Havuzlanmis istatistik ise,
N T (4 ~
ic1 nt=1(Tie—q Ui — TZL 17

7 =
N
O-NT\/ZL IZt 1 Wip— 1

(1.25)

olarak formiillestirilmistir. Hata tahminleri de i;;, denklem (1.19) dan elde

edilmistir.

Buraya kadar soz edilen testlerin diginda, yatay kesitte bagimlilik sorununu
dikkate alan Licos ve Westerlund (2008), filtrelenmis bootstrap tahmin
yontemine dayali gurup ortalama ve havuzlanmis test istatistikleri dnermiglerdir.
Bu calismalarinda egbutinlesme testlerini heterojen hata dizeltme modelleri
Uzerinden yaparak diger calismalardan farkh bir yaklagsim sergilemektedirler. Bu

baglamda,

pPi

Ayie = a; + AiYir—1 + ViXie—1 + . .BUAYn j+ Z bijAxi_j + & (1.26)
Jj=1 j=0

Modelinin parametrelerini tahmin edip, asagida verilen test istatistiklerini

hesaplamiglardir.
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TH,
Zl 1anid 56(9) Zl 1 9 (1) (127)

Burada é: parametresi A; ve y; parametrelerine getirilen ortak kisiti temsil

etmektedir.

Havuzlanmisg istatistikler i¢in, hata dluzeltme modelinden elde edilen projeksiyon
hata tahminleri Ay;; ve asagida goOsterilen denklemden elde edilen y;,_, icin

projeksiyon hata tahminleri,

pi _ pi _
Viee1 = Yieer — @ — ViXigo1— ) 1ﬁijAYit—j ~ 2, bijAx;;—j (1.28)
j= j=
kullanilarak elde edilen,
T Ay,
g 9(1) Yielr e (1.29)
L N
Z 1Zt Zyzt 1
Parametre tahminlerinden, havuzlanmis istatistik ise,
0,
P =—= 1.30
T se(d) (1.30)

hesaplanarak esbutunlesme testi gergeklestiriimistir.
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2.BOLUM

DOGRUSAL OLMAYAN PANEL ESBUTUNLESME TESTLERI

Panel veriler icin egbutunlesme modelleri, dnceki bolumde o6zetlendigi gibi,
degiskenler arasindaki iliskinin dogrusal oldugunu varsaymaktadirlar.
Makroekonomik ve finansal dediskenlerin temel zaman serisi 6zelliklerinden
biriside degiskenler arasindaki matematiksel formun kompleks olmasidir.
Dolayisiyla, kompleks iligkilerin dogrusal modeller cergevesinde agiklanmaya
calisiimasi eksik belirlenme (misspecification) problemine neden olacaktir.
Eksik belirlenmeyle kargilagsmamak icin dogrusal olmayan modellemeye ihtiyag
duyulmaktadir. Buna bagli olarak yapilan ilk galismalar 1980’li yillarin baslarina
kadar uzanmaktadir. Bu calismalar iginde dogrusal olmayan zaman serisi
modellerinin gelismesine Oncullik edenlerin bazilari sunlardir : Breusch ve
Pagan (1979), Neftci (1984), Brennan ve Schwartz (1988), Chan ve Tong
(1985) ve Hamilton (1989). Ayrica, dogrusal olmayan zaman serisi Granger ve
Lee (1989), Granger ve Terasvirta (1993), Balke ve Fomby (1997) ve Escribano
ve Mira (1998) in katkilariyla hata duzeltme modelleri i¢in gelistirilmigtir. Diger
bir ifadeyle, son yillarda, logistik yumusak gecisli otoregresif model (logistic
smooth transition autoregressive), Ustel yumusak gecisli otoregresif model
(exponential smooth transition autoregressive) veya esik otoregresif (threshold
autoregressive) modeller hata duzeltme modelleri ile birlestirilerek elde edilen
dogrusal olmayan hata duzeltme modelleri Uzerinden ele alinan iktisadi

degiskenler arasinda uzun donem iligkinin varligi arastiriimaktadir.

Literatur ozeti boluminde s6z edilen panel egbutinlesme testleri dogrusal
modeller tzerinden gergeklestiriimektedir fakat eger her bir yatay kesit gézlemi
icin dikkate alinan zaman serisi degiskeni dogrusal olmayan bir yapi iceriyorsa,
panel esbutunlesme testlerinin temel aldigi dogrusal esbitinlesme veya hata
duzeltme modelleri eksik belirlenme hatasina sahip olacaklardir. Bu durumu
dikkate alan Omay, Hasanov ve Ugar (2012) galismalarinda, dogrusal olmayan
hata duzeltme modeli iginde panel egbutlinlesme testi dnermiglerdir. Enerji

tuketimi ve buyume arasindaki uzun dénem iligskinin varligini bu test aracihgiyla
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arastirmiglardir. Omay, Hasanov ve Ucar (2012) dogrusal olmayan hata
dizeltme modelinin parametrelerini genellestiriimis en kuguk kareler yontemiyle

tahmin etmiglerdir ve bu yontem sadece T > N durumu igin gegerlidir.

Bu tez calismasinda ise, yatay kesit bagimlihgindan dolayr ortaya ¢ikan
parametre tahminlerinin yanhligi (biasedness) problemi, parametrelerin
bootstrap EKK yontemiyle tahmin edilmesiyle giderilecektir. Bootstrap yontemi
ile yapilan egbutinlesme testleri gézlemsel dagilimdan(empirical distribution)
faydalanilarak Uretilen kritik degerleri kullanir. Asimptotik degerler yerine
g6zlemsel dagiimdan gelen kritik degerlerin kullaniimasi dnerilen esbutlinlesme

testlerinin gucunu de kuguk orneklemler icin arttirmaktadir.

Bu bolumde, dogrusal olmayan panel hata dizeltme modellerinin parametreleri
ve test istatistikleri degerleri, modelde gdzlemlenemeyen ortak faktor yapisini
da dikkate alan bootstrap yaklasimi icinde tahmin edilecektir. Bootstrap
algoritmasi (yontemi) icinde gelistirilen egbutiinlesme testleri, bir kissm OECD

ulkelerinde Fisher Etkisinin olup olmadigini arastirmak igin kullanilacaktir.

2.1 DOGRUSAL OLMAYAN PANEL HATA DUZELTME MODELLERI

Dogrusal olmayan esbutunlesme testleri, (1.5) nolu denklemde bagimsiz
degiskenin (x;;) dogrusal olmayan bir formda yer almasi Uzerine kuruludur. Bu
sekilde olusturulan denklemin hatalari tahmin edilir ve egbutinlesme testi
uygulanir. Bu yaklagsimdan farkli olarak, Kapatanios, Shin ve Snell (2006)'da ki
¢calismalarinda esbutunlesme testlerinin hata duzeltme modeli Uzerinden
yaparlarken, hata tahminlerini dogrusal modelden elde edip, daha sonra bu
tahminleri dogrusal olmayan bir yapida hata duzeltme modeline ekleyerek

esbutunlesme testlerini gergeklestirmiglerdir.

Bolum 1.2°de iki degisken igin agiklanan hata duzeltme modelinin
genellestiriimis haline standard vektor otoregresif (VAR) modelden yola gikarak
ulasilabilir. Buna gore, duzeyde VAR modeli su sekilde yazilabilir:
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Pi
Zy=o; + Z Aijzy j + & (2.1)
j=1
Burada z;,, mx1 degiskenler vektorinl ve A;; ise mxm parametre matrisidir. Bu

modelin parametreleri yeniden dizenlenirse,

Zy—2zy 1=+ (An+Ap+-+ Ay — 1z 4
— (AiZ + Ai3 + -+ Aip)Azit—l (22)

—(Aiz + A + -+ Ay Dz — - + &y
ve son hali ise agagidaki denklem gibi olur.

Pi

Azit = q; + Bizit—l + Z Fll Azit—j + Eit (23)
j=1

Burada, hata duzeltme kismi B;z;;_1 seklindedir.

Hata dizeltme kismini uygun bir sekilde ayristirip Vektor Hata Duzeltme
Modelini (VHDM) su sekilde ifade edebiliriz:

li
i12 | [Vit— 1 _ [Yit- 1
Az = a; [ i1 bi ] gt -

e biz1 bz | 1 Xit- 1 JRETS 1 : : it—j it (2.4)

Burada, z;; = (y;:, xit')' seklinde ayrisik olarak tanimlanmistir ve i = 1,2,...N
icin y;; Tx1 boyutunda bir degisken iken, x;; ise m-1 tane her biri Tx1 boyutunda
degiskeni iceren bir matristir. Ayrica, B; matrisi, App +Ap+ -+ A,
matrislerinin toplamina karsilik gelen pargali matris formundadir. Yukarida

verilen denklem sistemi su sekilde yazilabilir :

AYlt =y + Aly(ylt 1 ﬁzyxlt 1) + 2711 Fl}],’ AZlt—j + 531/5
pPi

Axy = g + Aix(Vie-1 — BixXie-1) + Z ¥ ,Azlt + £
j=1

(2.5)
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b; b} .
Burada, ﬂgy:_ﬁ ve ﬁ;xz—ﬁz; seklinde tanimlanmistir. Burada

parametreler y;, degiskenine gore normallestirilmigtir.

Elde edilen (2.5) nolu denklemler sisteminden anlasilacagi Gzere, (1.5) nolu
denklemde gosterilen uzun donemli iligki burada her bir denklemde yer almigtir.
Diger bir ifadeyle, (2.5) nolu denklem (1.5) ve (1.7) nolu denklemlerin

genisletilmis hali olarak dusunalebilir.

Tek denklem Uzerinden egbutunsellik testinin yapilabilmesi icin, zayif digsallik
(weak exogeneity) kosulunun saglanmasi gerekmektedir. Eger saglanmazsa
sistemin tahmin edilmesi gerekir ve Johansen (1988) yaklasiminin kullaniimasi

daha uygun olur.

Zayif digsaligin saglanmasi igin, (2.5) denklem sisteminde A;, = 0 kisiti
getirilir. Ayrica, bu sistemin ilk denkleminde y;;_; — B;,x;—1 yerine, ilk agamada
uzun donem regresyondan elde edilen {;;_; tahminler degiskeni

kullanilacagindan yeni denklem sistemini su sekilde yazabiliriz:
Aylt =y + Alyult 1 + 25711 FIS]’ Ath—] + Elt

(2.6)
Axi; = ay; + Z Azlt : s,t

yy yx

o:
Hatalarin kovaryans matrisi ise, ny = l ‘xy ‘xxl olup, hatalar arasindaki iliski
o

i i
fonksiyon olarak & = o;” (Z}*) e}, + ¢, seklinde tanimlanabilir. Hatalar
arasindaki bu iligki (2.6) nolu denklemlere uygulandiginda ise, asagida verilen

donustaralmus (transformed) model elde edilebilir :

Model 0 ;

AYLt = + Alyu'lt 1 + YIA'XII + Zpl1 lpy ,Azlt—j + it
(2.7)

— X/ X
Axit =ay; + Z Fl] Azit—]' + Eit
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Bu sistemde, ikinci denklemler sistemi marjinal VAR modeli olarak
tanimlanmaktadir ve yukarida gosterilen donusumle birlikte (2.7) nin ilk
denklemi tarafindan igcerilmektedir. Bdylece, esbutinlesme testlerini sadece bu
denklem (Model 0) Uzerinden gergeklestirmek yeterli olacaktir. Bu denklemde
uzun dénem parametre A;, Uzerine getirilen sifir kisiti ise yokluk hipotezini
olusturacaktir (Hy:A;, = 0). Anlasilacagi Uzere, yokluk hipotezi esbutlinlesmenin
olmadidina isaret ederken, alternatif hipotez ise esbltlinlesmenin var oldugunu

gOstermektedir.

Model 0, uzun dénem iliskiyi gosteren degiskenin model icindeki ifadesine bagl
olarak dogrusal bir modeldir. Bu model, uzun doénem degiskenin durum
degiskeni olarak alinmasi ve ustel yumusak gegisli fonksiyon ile modelin
genisletiimesi yoluyla dogrusal olmayan bir fonksiyon bigimine getirilmigstir.

Regresyon modeli olarak yazilimi ise asagidaki gibi olur :

~ ~ —0:(ii: —c)2
Ayie=aq; + Ayl + Pillip—q (1 — e 0iie-1707) 4 yiny;,

Pi 2.8)

Burada c; esik degder olup, parametre kisitlari olarak ¢; + y; < 0 esitsizliginin

saglandig! varsayilimaktadir.

Lukkonen, Saikkonen ve Terasvirta (1988) ile Kapetanios,Shin ve Snell (2003
ve 2006) calismalarindaki yaklagsimlara bagli olarak (2.8)'deki denklemde uUstel
yumusak gegcis fonksiyonuna birinci sira Taylor serileri agilimi 4;,, # 0 varsayimi
altinda uygulanmigtir. Bu yontemle Ustel fonksiyon dogrusallastirilarak

asagidaki yeni modele ulagiimigtir :
Model 1:

— A ~2 ~3 !
Ayir=ay; + 61l + 83051 + 03U + Vilxy;

pi (29)
j=1
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Bu model Uzerinden esbutinlesme testi Hy;: §;; = 6,; = d3; = 0 yokluk hipotezi
F-testi yoluyla test edilebilir. Hata dizeltme modeli her bir yatay kesit gozlem

icin vektor formunda su sekilde yazilabilir:

Ay;= 818y + 851 + 83,51 + Si; + e (2.10)

Burada, Si = (T, Azi,_l,AziJ_Z, ...,Azi‘_p, Axi), ¢i = (ali,lpil,l/)iz, ...,l/)ip,yi) ,Ayi =
(Ayi1, Ayiz, o, Ayir)' Az _y = (8249, AZ4q, ..., AZi7_4)", Wigg = (Wig, Uizs--sUiT—1)’
ve 7=(1,1,..,1)" olarak tanimlanmiglardir. Bu tanimlamalar isi1§inda,

(2.10)'deki denklem matris formunda asagidaki gibi yazilabilir:
Ay= Uy 1A + Sid; + e (2.11)
Bu denklemde, Uq;_1 = ( g1, U5_q,83_1) Ve A; = ( 8y, 8y, 03) seklinde

tanimlanmigtir. Ayrica, Mg =1 —5;(5;S;))”'S;’ es kuvvetli matrisi dikkate

aldigimizda, parametrelerin EKK tahmini

A; = (U1-1MsUy; 1) 7101, -1 MsAy; (2.12)
1 0 0
ve F-testiise, R = |0 1 0] parametre sinirlama matrisi olmasi nedeniyle,
0 0 1
RK’i(R(ﬁ'1i,_1Msl71i,—1)_1R')_1R7\'i/3
Fu = RSS (2.13)
T —p;

olarak yazilabilir. Yokluk hipotezi altinda Hy;: A; = 0) ve R = [ olduguna gore ve
parametre tahminleri A, — A; = ei’MslAlli,_l olarak vyazildiginda, test
istatistiginin gosterimi asagidaki gibi olur .

_ (e;/Mg01; 1 (U 1;—1MsUy; 1) '0"1;,_1Mse;)/3

Fy; =% (2.14)
T —p;

Hatalarin karelerinin toplami ise su formulden hesaplanir :
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_ Ay;MgsAy;
T-p;

RSS (2.15)
Bu tezde, Onerilen diger bir test istatistigi ise, asagida verilen regresyon
denklemine dayanmaktadir. Bu denklemin (2.9) nolu denklemden farki ise
sadece esik degerin 6nsel olarak c¢; = 0 kabul edilmesidir. Bu baglamda, hata

duzeltme modeli

Model 2:

_ . 3 , DI AV . (2.16)
Ayje=aq; + O1illie—1+02i i1 + VibXie + 252 Wy AZyej + &

seklinde yazilabilir. Bu denklemin yatay kesitte matris formunda yaziligi ise

asagidaki gibidir :

Ay;= Uzt,—1'~|’i +S:¢;+ ¢ (2.17)

Burada U,;_; = (8i;_4,%3_4) biciminde matris formundadir. Parametrelerin

EKK tahmini su sekilde yazilabilir.
lT"i :(U\IZi,—lMSﬁZi,—l)_li]\IZi,—lMSAyi (218)
F-testi ise, (2.13) nolu denklemde sunulan teste benzer bigimde dogrudan

asagidaki gibi ifade edilebilir.

RlT’;(R(/ﬁ'zl-,_lmsﬁza—ﬂ_1R')_1R'~T1£/3
T —p;

Yokluk hipotezi Hy:¢y; =0 altinda ve R =1 olduguna goére, ayrica
parametrelerin EKK tahmini  {; — ; Al-=é]’Msl72i,_1 olarak yazildiginda
asagida verilen F-test istatistigine ulagilir.

_ (8i/MsUz; 1 (U 2;—1MsUz; 1)~ 10" 5; 1 Ms&;)/3

Fy; RSS (2.20)

T-p;
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Son olarak, regresyon denklemi (2.8)de 4, =0 varsayimi altinda Taylor

acilimi uygulandiginda asagida verilen denklemi elde ederiz.

Model 3:
— ~3 ! Pi A v (221)
Ayi=ay;+6;Ui— + VibXie + 22 Wy 'AZyej + €
Bu model de matrisler yardimiyla toplu bigimde asagidaki gibi yazilabilir:
Ay;=6u; 1+ Sip;i + & (2.22)

Boylece, yokluk hipotezi H,: §; = 0 altinda, t-test istatistigi ise su sekilde olur:

(VT=1)Ay;/Msii;, 4
- 7
(Ay;MsAy) Y2 (@5, Mgiiy, 4)1/2

ts; (2.23)
Buraya kadar onerilen modellerden Model 1, Model 2 ve Model 3 dogrusal
olmayan hata duzeltme modelleri iken, Model O ise dogrusal hata duzeltme
modelidir. Dogrusal modelin de analizleri eklenmesinin nedeni, uygulama
asamasinda dogrusal olmayan modellerden elde edilen sonuglarla

karsilastirmaktir.

2.2 PANEL BOOTSTRAP ESBUTUNLESME TESTLERI

Panel veri analizinde zaman boyutunda goézlem sayisi arttigi durumda her bir
yatay kesit icin es anli (contemporaneous) baglanti artar ve her bir yatay kesit
birimini etkileyen ortak (common) bir faktér varsa bu faktér yatay kesitte

bagimliliga neden olur. (Breitung ve Pesaran, 2005)

Ortak faktorler gézlemlenen veya gdézlemlenemeyen olabilir. Bu faktorlerin
modele yansitilmasi ile ancak sapmasiz parametre tahminleri elde edilir. Ortak
faktorlerin dikkate alinarak, yatay kesitte bagimlilik probleminin giderilmesi
amaciyla temelde Gg farkh yontem gelistiriimistir. Maddala ve Wu (1999),Chang
(2004) tarafindan bootstrap yontemi, Bai ve Ng (2004)'nin 6nerdikleri temel
bilesenler tahmincisi ile Pesaran (2006)'nin 6nerdigi ortak iligkili (common

correlated effect) EKK tahmincileri seklindedir. Bai ve Ng (2004) ile Pesaran



22

(2006) In yaklagimlari arasindaki temel fark birincisi ortak faktor degiskenini
g6zlemlenebilen kabul edip temel bilesenler tahmincisi 6nermesi, ikincisi ise
ortak faktor degiskenini gézlemlenemeyen kabul edip bu degisken yerine arag
degiskenleri modele ekleyip EKK ile tahmin etmistir. Maddala ve Wu (1999),
Chang (2004) yaklasimi ise, bootstrap yeniden o6rnekleme (resampling)
yontemi, yatay kesitteki birimler arasindaki iliskiyi koruyacak sekilde gercek veri
kimesinden belli bir sayida veriyi, yerine koyarak ve tekrarlayarak cektirip
ortaya c¢lkan yeni bootstrap gozlemlerinden regresyon analizleri yapma
olanagini saglar. Yatay kesitteki her gozlem icin bootstrap degerleri Fisher

(1930) yaklagimi ile birlegtirilerek parametre testleri yapilabilir.

Duragan olmayan panel veri analizi iginde bootstrap yaklagimi, asimptotik
teorisini de kapsayacak sekilde ilk olarak Chang (2004) tarafindan birim kok
testleri Gzerine yapilan ¢alismadir. Diger yandan zaman serisi analizi iginde, Li
ve Maddala (1997) ve Chang,Park ve Song (2006) uzun dénem regresyonu
dikkate alarak bootstrap tahmin ediciler ve testler onermislerdir. Fakat bu
¢calismalarda da ayni sekilde dogrudan uzun dénem denklem Uzerinden hata

terimleri alinarak bootstrap orneklemler olusturulmustur.

Bu tezin dogrusal olmayan panel esbuitlinlesme testleri dnermesinin disinda
ekonometri literatlrune ikinci katkisi ise, dogrudan esbutlinlesme testleri elde
etmek yerine, uzun donem denklemden elde edilen hata tahminlerinin hata
dizeltme modellerine uzun donem degisken olarak eklenip, dogrusal olmayan
panel esbutinlesme testlerini bu modeller Uzerinden gelistirecek bootstrap

yontemi one surmesidir.

Onceki bélimdeki modelleri ve testleri dikkate alarak olusturulan bootstrap

yaklasiminin adimlari detaylh bir sekilde verilebilir:
1. Adim:

Asagida belirtilen Uggensel (triangle) uzun dénem regresyon modelinin

parametre tahminleri elde edilir :
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Vit = ; + BiXie + Uy (2.24)
Axy = vy

Burada, hata tahminleri vektori ise, w;, = (i, vi;)’ olarak tanimlanir.

2. Adim

Filtreleme (sieve) tahmin yaklagimi ile asagidaki modelden &;,, tahminleri elde

edilir :

Uie = Prillip—1 + Goillip—p + - + Goillip—p + B1i' AXip—q

, , ’ (2.25)
+B2i Axjr_2 + -+ Bpi AXy_p + €t

Bootstrap hatalar ise &;, = &, — T~' ¥{_, &, formiiliyle hesaplanir. Bootstrap
orneklemi, £;’nin tekrarlanarak cekilmesinden(cekilen érneklem yerine konmak
sartiyla) olusturulur. Elde edilen 6rneklem kullanilmak kosuluyla uzun dénem
iliskiyi yansitan bootstrap degdisken, tekrarlama (recursive) yontemiyle Uretilir.

Tekrarlama ydnteminin uygulandigi denklem su sekilde ifade edilebilir:

* _ T * T * % T 0* % 5 *
U™ = P Ujpq + P Ujpp + o+ Dpi Ujp—py + B1i AXj 4

N _ (2.26)
+B2i Dxj_p + -+ Bpi " Axy_p + &y

Benzer sekilde, ¢;,,’'nin tahminleri filtrelenmis bootstrap yaklagimi ile, asagidaki

regresyon parametrelerinin tahmininden Uretilir :

Vie = Qriflie_1 + Poiflip—p + -+ Poillip—p + B1i’' AXje_q

+B2i'Axj_z + -+ Bpi' Axy_p + &1y

(2.27)

Bu regresyon denkleminden elde edilen hata tahminleri kullanilarak bootstrap
hatalar ¢} = &, — T~* X[, é},, formiliyle elde edilir. Benzer bigimde, &} ler
yerine geri koymak kosuluyla surekli tekrarlanarak c¢ekilip bootstrap o6rneklemi
olusturulur. Elde edilen bu Orneklem kullanilarak, tekrarlama yontemiyle
bootstrap v;, degerleri elde edilir. Tekrarlama tahmin yonteminin uygulandigi

regresyon denklemi asagidaki gibidir :
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* _ T * ok N o I% *
Vig = 1 Ujp—q + Do Wipp T+ Py Wiy + B1ild X511

1% * D Ix * AV *
+B2idXy_p + -+ Bpi DXy, + &

(2.28)

Uretilen v;,* ve u;,* degerleri sonraki adimlarda kullanilmak tizere elde tutulur.

3. Adim :
Asagida verilen esitlik kullanilarak bootstrap x;;’ler Uretilir :

Xjt = Xjo + Xk=1Vik (2.29)

Buraya kadar elde edilen bootstrap degiskenler x;; ve u;;* , 1. Adim da elde
edilen parametre tahminlerinin yardimiyla y;.'nin bootstrap &érneklemi y;; su

sekilde elde edilir:
Yie = ai + Bi'xi, + uj, (2.30)

Sonug olarak, dogrusal olmayan modeller icin kullanilacak bootstrap veri seti

olusturulmustur.
4. Adim :

Bu asamada, olusturulan bootstrap degiskenler kullanilarak, asagida verilen
modellerin parametreleri EKK ydntemiyle tahmin edilip, 6nerilen panel

esbutinlesme testlerinin degerleri hesaplanacaktir.

Bootstrap modeller ve karsilik gelen esbutunlesme test istatistikleri asagida
verilmistir.

Model 0 :

2.31)
% % * Nk * * Pi * * Ak (
Ay =ai + AWy +yi Axjy + X5 U AZy i + &y

Dogrusal esbutinlesme icin onerilen grup ortalama test istatistigi ise,

T
£y = Nzi_ltm. (2.32)
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seklindedir. Burada, t}; = A/se(1}) basit t-istatistigi seklindedir ve bu

istatistigin yatay kesitte ortalamasi grup ortalama istatistigine karsilik gelir.

Model 1 :

Ayi=a;i + 6704 + 6;iﬁi2t*—1 + 531ﬁl3t* 1+ Vi Axg
(2.33)

+ z l|Jy ‘Dz + €y

Panel grup ortalama istatistigi ise (2.14)" de ifade edilen F-istatistiginden, elde

edilir ve agagidaki gibi gosterilebilir.

F; = NE (2.34)

Model 2 :
Ay;t_ 0( + 6;’\:} 1 + 6* A3* -1 + YL Axlt +Z lpy ,Azlt—] + él*pt (2-35)

Panel gurup ortalama istatistigi (2.20)’ de 6nerilen F-istatistiginden Uretilir ve su

sekilde hesaplanir:
_ 1V
- NZ- F (2.36)
l:

Model 3:
Ayi=a; + 65051 + vi'Axj, +Zpl1‘|’y* IAZ:t—] + &t (2.37)

Grup ortalama test istatistigi ise su sekilde yazilabilir:

IR
[ = szt&. (2.38)

Burada t-testi, her bir yatay kesit gdzlem igin, t;; = &;;/se(8;;) formiliinden

yaralanilarak hesaplanir.
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5. Adim :

Yatay kesitteki her gozlem igin, 2,3 ve 4. adimlari 5000 kere tekrar edip t ,,; ve

Fs*l- bootstrap istatistikleri elde edilir ve buyutkten kuguge dogru siralanir. Verilen

a serbestlik derecesine gore (1 — a) siklik derecesine (quantile) karsilik gelen
istatistik degeri kritik deger olarak kabul edilir. Bootstrap deneyleri sonucu
uretilen bu kritik deger ile orijinal veri seti kullanilarak yapilan regresyondan elde
edilen test istatistikleri degeri karsilastirilarak yokluk hipotezinin gegerliligi

hakkinda karar verilir.

Bootstrap yaklasimini pratikte gercek verilere uygulayabilmek amaciyla
yukarida anlatilan adimlari iceren bilgisayar kodu Matlab matematiksel yazilim

programi kullanilarak gelistiriimis ve EK 1’de sunulmustur.

2.3 DOGRUSAL OLMAYAN PANEL ESBUTUNLESME TESTLERIi UZERINE
BiR UYGULAMA: FISHER ETKISIi

Bu bolimde ilk olarak Fisher Etkisinin makro iktisat teorisi igindeki anlami
lizerinde durulacaktir. ikinci olarak Fisher denkleminden yola cikilarak énceki
bolimde elde edilen test istatistikleri OECD Ulkelerinde Fisher etkisinin

gegerliliginin farkl zaman araliklari igin arastiriimasinda kullanilacaktir.
2.3.1 iktisat Teorisi Agisindan Fisher Etkisi

Enflasyon beklentileri ve nominal faiz orani arasindaki iligki iki farkh etki
yaklagsimi ile aciklanabilir. Bunlar likidite ve Fisher etkisidir. Likidite etkisi,
iktisadi ajanlarin enflasyonda meydana gelebilecek dedisimi dikkate alarak
ellerinde nakit para tutma tercihinde bulunmalaridir. Dolayisiyla, yuksek
enflasyon beklentisi iktisadi ajanlarin ellerinde daha az nakit para tutma
tercininde bulunmalarina neden olacak ve reel veya finansal varliklara olan
talep artacaktir. Ayrica, yuksek enflasyon beklentisi varsa iktisadi ajanlar

ellerindeki parayi enflasyona karsi korumak igin borgverilebilir (loanable) fon
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arzini arttirirlar ve bunun sonucunda kredi faizleri duger. Bu likidite etkisi
mekanizmasi dugsik enflasyon oldugu durum igin ters yonde gelisir ve borg

verilebilir fon arzinin azalmasi ile kredi faizlerinde ylikselme gdézlemlenir.

Fisher etkisinde ise, enflasyon primi reel faiz oranina eklenerek, iktisadi
ajanlarin elde edecekleri getiri (return) enflasyon ylkselmesine bagli olarak
olusacak kayiplardan korunur. Daha acgik bir ifadeyle, enflasyon priminde
beklenen artis veya azalig bire bir oraninda nominal faizlere yansitilir ve

sonugta reel faizler degismez.

Likidite etkisinde enflasyondaki artis beklentisi nominal faizlerde dususe neden
olurken Fisher etkisinde ise tam tersi artisa neden olur. Fakat, Fisher (1930)’ da
yuksek enflasyonlu ortamda enflasyonun artacadi beklentisi varsa, Fisher

etkisinin uzun donemde likidite etkisine baskin gelecegini ileri sirmusgtur.

Uzun donemde reel faizlerin duragan olacagi 6ngorusu iktisat teorisi igerisinde
genelde kabul gormis bir yaklasimdir. Ornegin, Barro (1981) de, vergi
gelirleriyle finanse edilen hikimet harcamalarindaki artisin, hane halkinin
refahinda azalisa neden olacagi ve buna bagh olarak hikimet
harcamalarindaki artis miktari kadar tuketimi dusecektir. Bu slreg, sermaye

stogunun ve reel faiz oranlarinin uzun dénemde duragan olmasina neden olur.

Klasik buyume modelleri dikkate alindidinda, hukimet harcamalarinda Ki
degisimin faiz oranlari Uzerindeki etkisi gegici olmakta ve uzun donemde faiz
oranlari degismemektedir. Reel faizin uzun dénemde degismeyecedi hipotezi,
Fisher denkleminin klasik ekonomi okulunun temel varsayimi olan paranin notr
(monetary neutrality) olmasi yaklasimina dayandidini gostermektedir. Daha
acik bir ifadeyle, Fisher etkisi para arzindaki degisimin sadece enflasyon oranini
etkileyecegini fakat reel degiskenlerin bundan etkilenmeyecegini dolayisiyla reel

faizlerin uzun dénemde degismeyecegi dustincesi Uzerine kuruldur.
Fisher denklemi su sekilde yazilabilir:

iit =Tt + Tit (239)
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Bu esitlikte, m;; gerceklesen enflasyon, i;; ex-post nominal faiz orani ve r;, ise
ex-ante reel faiz oranidir. Fisher denkleminin her iki tarafinin beklenen degerini

aldigimizda ve E;(i;;) = i;; olduguna gore, nominal faizler su sekilde yazilabilir:

lit = E¢(mye) + Ec(ryt) (2.40)

Bu denklemle (2.39) nolu denklem birlestirilirse asagidaki denklem elde edilir:
Tie — E¢ (1) = — (e — E¢(103¢)) (2.41)

Bu esitlikten ayrilacagi Uzere reel faizdeki beklenmeyen hareketlerin nedeni
enflasyondaki beklenmeyen hareketlerdir. Buradaki iligki, (2.41) nolu denklemin
isaret ettigi gibi birebirdir. Fisher denkleminde, enflasyon beklentisi belirleyici
oldugundan rasyonel beklentiler teorisine bagli olarak, enflasyonu stokastik bir

sure¢ seklinde modelleyebiliriz:

i = Ec(73) + €5 (2.42)

Bu denklem, (2.40) nolu denklemin i¢ine alindiginda,
lig — Ty = Ee(m03) — €3¢ (2.43)

esitligine ulasinz. Ayrica, r;;’nin de bir stokastik sure¢ oldugu dusunuldagunde,
ornegin r;; = pris—q + v Qibi bir slre¢ ve bu sureg igin 6zellik E;(r;;) < oo her
durum igin (p § 1)saglanacaktir. Dolayisiyla, E.(r;:) — €; = i bigiminde kabul

edilirse, Fisher denkelminin regresyon halini su sekilde yazabiliriz:
g = a; + Bimtye + uye (2.44)

Burada u;; = n;; — Bi&ir olur ve u; ~ iid ortalamasi sifir, varyansi sabit bir
surectir . Bu denklem nominal faizlerle enflasyon arasindaki uzun dénem iligkiye

isaret eder.
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2.3.2 Fisher Etkisinin Testi : OECD Ulkeleri Uzerine Bir Uygulama

Uygulamali olarak Fisher regresyonu ((2.44)) Uzerinde 6ncu galismalar, Rose
(1988) ve MacDonald ve Murphy (1989) tarafindan egbutinlesme testleri
uygulanmak yoluyla yapilmistir. Bu uygulamali c¢alismalarda esbutinlesme
bulunamamis ve enflasyonla faiz arasindaki uzun donemdeki iliski red edilmistir.
Diger yandan, Mishkin (1992), Crowder ve Hoffman (1996) ve Evans ve Lewis
(1995) uzun donem iligkinin varhdr yoninde sonuglar elde etmislerdir. Diger
yandan, birden ¢ok Ulke verisi kullanarak yapilan calismalar ise, Ghazali ve
Ramlee (2003), Koustas ve Serletis (1999) ve Atkins ve Serletis (2003)’dir. Bu
calismalarda ise, Fisher etkisi gozlemlenememistir. Bunlardan farkli olarak,
Berument ve Jelassi (2002), 26 ulkeyi dikkate alarak yaptiklari c¢alismada
yarisindan fazla Ulkede Fisher etkisinin oldugunu esbutlinlesme analizi ile
goOstermiglerdir. Dogrusal panel egbutinlesme testleri kullanilarak Westerlund
(2008) tarafindan vyapilan c¢alismada, OECD Ulkelerinde esbutunlesme
g6zlemlenmistir. S6z edilen bu galismalarin disinda, esbitlinlesmeye farkl bir
yaklasim Christopoulos ve Ledesma (2007) tarafindan getirilmistir. Bu calisma
da ABD verileri i¢in dogrusal egbutinlesme olmadidi halde, dogrusal olmayan
esbutinlesme bularak, sadece dogrusal egsbutinlesmenin arastiriimasinin

yeterli olmayacagini gostermiglerdir.

Bu tezde, Fisher etkisi 2003.01- 2013.05 ve 1998.01-2008.01 ddnemlerini
kapsayan bir grup OECD {lkesi icin arastirimistir. Ulkeler iki alt gruba
ayrilmistir: G7 (group of seven) ve Gelismis Ulkeler. Bu ayrim ¢ok gelismis
ulkeler (more advanced economies) ile gelismis (developed economies) ulkeler
arasinda uygulama sonuglari agisindan farklilasma olup olmadigini arastirmak
amaciyla yapilmigtir. Ayrica, iki farkli zaman periyodunun uygulama konusu
yapilmasinin nedeni ise, 2008 emlak krizinin Fisher Etkisi Uzerinde bir degisim
yapip yapmadigini uygulamalarla ortaya koymaktir. Dolayisiyla, 2008 yilinin
bes yil dncesi ve sonrasini igeren bir veri seti olusturulmustur. Diger gozlem
seti ise kriz Oncesini kapsamaktadir. Veri seti aylik frekanslara sahip olup
OECD’nin web sayfasindan elde edilmigtir. Tablo 1’de gruplara karsilik gelen

ulkeler siralanmigtir.
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Tablo 1. Uygulamaya Konu Olan Ulkeler

1.GURUP 2.GURUP
G7 Ulkeleri Geligmis Ulkeler

ABD Glney Kore Polanya

Japonya irlanda Slovenya

Almanya Portekiz Cek Cumhuriyeti

Kanada ispanya israil

Fransa Yunanistan Slovak Cumhuriyeti

ingiltere Macaristan Tarkiye

italya izlanda

Esbutinlesme testleri igin uygulamaya gecilmeden once, ilk agamada birim kok
testlerinin yapilmasi gerekmektedir. Bu uygulama icin, Pesaran (2007)
tarafindan onerilen, yatay kesitte genisletiimis Dickey-Fuller (CADF) panel birim

kok testi kullaniimigtir.

Bu testin temel alindigi panel veri modeli,
Pi _ pi _
Ay = a; + Biyit—1 + Z lyijAyit—j + A Ay, +Z. 15ijA3’t—j + i (2.45)
j= j=

seklinde yazilir. Burada, ¥, =N"'YY,y, ve Ay, =N"'¥Y Ay, olarak
tanimlanmistir. Ortalamalardan olusan bu dediskenler yatay kesitte bagimliligi
yok etmek amaciyla eklenir ve bu model Uzerinden Hy;:f; = 0,Vi yokluk
hipotezi test edilir. Test istatistigi olarak grup ortalama test istatistigi, t-4pr =

N=1YN . t; kullanilmigtir.

Panel birim kok testleri (t;4pr) sonuglari, 2003.01-2013.05 yillarini kapsayan

g6zlemler i¢in asagidaki tabloda sunulmustur.
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Tablo 2. Degiskenler Uzerine Panel Birim Kok Testi (2003.01-2013.05) ©)

“Gruplar/Testler— Faiz Orani (t;4pr) Enflasyon (tcapr)

G7 Ulkeleri -0.73 -1.87

Gelismis Ulkeler -1.60 -1.79

(*) Pesaran (2007)’de verilen kritik deger tablolari kullaniimistir.

Tablo 2’den anlasilacagi tzere, her iki grup icinde birim kok gézlemlenmistir. Bu

testler Matlab yazilim programi kullanilarak yapilmistir.

ikinci asamada ise, her bir Ulke igin dogrusal esbltiinlesmenin varligi
arastinimistir. Engle-Granger tipi bir yaklagim benimsenmis ve (2.44) nolu
regresyon denkleminin parametreleri Dinamik EKK (DEKK) ile tahmin edilmis,
elde edilen hata tahminleri Gzerinden Genisletiimis Dickey-Fuller (ADF) ile
Phillips-Ouliaris  (PO,1990) testleri aracihigiyla esbutinlesme testleri
gerceklestiriimistir. Bu testler Eviews 7.2 paket programi kullanilarak yapiimistir

ve sonuglar Tablo 3 ve 4’te sunulmustur.

Tablo 3. G7 igin Dogrusal Esbiitiinlesme Testleri (2003.01-2013.05)

G7 ADF Test | Olasilik Degerleri PO Test Olasilik Degerleri
ULKELERI | Degerleri (p-values) Degerleri (p-values)

ABD -1.07 0.887 -1.25 0.855

Japonya -2.17 0.443 -2.21 0.422

Almanya -0.56 0.958 -0.56 0.959

Kanada -0.90 0.919 -0.87 0.922

Fransa -0.72 0.943 -0.91 0.918

ingiltere -1.52 0.758 -1.22 0.854

italya -2.51 0.279 -2.59 0.249

Bu tablolardan anlagilacadi lizere, dogrusal esbiitiinlesme sadece izlanda ve

israil’de gézlemlenmistir. Diger yandan, gelismis Ulkeler icinde Fisher etkisi

higbir Glke igin anlamli degildir ve uzun donem dengeden s0z edilemez.
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Tablo 4. Gelismisler icin Dogrusal Esbutiinlesme Testleri(2003.01-2013.05)

GELISMIS ADF Test | Olasilik Degerleri | PO Test | Olasilik Degerleri
ULKELER Degerleri (p-values) Degerleri (p-values)

Gulney Kore -1.48 0.772 -1.64 0.707

irlanda -1.73 0.665 -1.60 0.725

Portekiz -2.53 0.271 -2.56 0.260

ispanya -1.78 0.639 -1.85 0.606

Yunanistan -1.48 0.770 -1.58 0.731

Macaristan -2.76 0.187 -2.38 0.338

izlanda 3.120 0.092 -2.82 0.165

Polanya -0.69 0.945 -0.96 0.909

Slovenya -2.22 0.421 -2.17 0.441

Cek Cum. -0.33 0.974 -0.65 0.950

israil -4.720 0.001 -3.980) 0.010

Slovak Cum. -2.17 0.441 -1.85 0.605

Turkiye -2.64 0.228 -2.63 0.234

(*): istatiksel olarak anlamli deger.

Bir sonraki asama olarak her gurup ve tim &rneklem igin panel veri analizi
yapilmistir. Dogrusal esbutinlesme testinin panel versiyonu olarak Im, Pesaran
ve Shin (IPS, 2003) testi (2.44) nolu denklemin hata tahminlerine uygulanmistir.
Dolayisiyla, hata tahminlerini dikkate alarak, dogrusal panel egbutunlesme testi

asagida verilen regresyon modeli Uzerinden gergeklestirilmigtir.
Aty = a; + Bty + Z 1)/ijAuit—j + i (2.45)
J:

Burada, Hy;: f; = 0,Vi esbutinlesme yoktur anlamindaki yokluk hipotezi t-test
araciligiyla her Ulke igin test edilir ve grup ortalama istatistigi £;ps = N"1 YN ¢;

hesaplanir. Burada, ortalama istatistikler bootstrap yaklagimi ile elde edilmigtir.

Diger yandan, dogrusal olmayan modelden hareketle, IPS testine benzer grup
ortalama istatistikleri bootstrap yoéntemi altinda Ucar ve Omay (UO, 2009)
tarafindan gelistirilmistir. Dogrusal olmayan panel esbitlinlesme testi asagida

verilen model Uzerinden gerceklestirilir.
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pi
Aﬁit = Qq; + 5iﬁi3t_1 + Z _ 1)/ijAﬁit—j + Nit (246)
j=

Burada, Hy;:6; =0,Vi olarak ifade edilen ‘dogrusal esbutinlesme yok’
bicimindeki yokluk hipotezine kargi dogrusal olmayan esbutinlesme vardir
alternatif hipotezi dnerilmigtir. Filtrelenmis Bootstrap test istatistigi grup ortalama
tyo = N"1 YN . t; istatistigi olarak ifade edilmistir. Bu testlerin uygulanmasi ile

elde edilen degerler Tablo 5 ve Tablo 10’da sunulmustur.

Tablo 5’i inceledigimizde, gelismis Ulkelerde istatiksel olarak anlamli dogrusal
olmayan esbutinlesme, cok gelismis Ulkelerde gézlemlenmemektedir. Ayrica,
bu testlerin sonuglarindan anlagiliyor ki, sadece dogrusal esbutinlesme
testlerinin uygulanmasi yaniltici olabilmektedir. IPS testi sonuglarina goére, tim
orneklem icinde esbutinlesme gézikmemesine ragmen, UO testinin sonuglari
ise dogrusal olmayan esbutinlesmenin butin orneklem igin anlamli oldugunu

gOstermektedir.

Tablo 5. Engle-Granger Tipi Panel Egbutinlesme Testleri (2003.01-2013.05)

“Guruplar/Testler— UO-Test (tyo) IPS-Test (t;ps)

G7 Ulkeleri -2.62(0.000) -1.771 (0.185)

Gelismig Ulkeler -1.56 (0.648) -1.49 (0.563)

Tim Orneklem -2.439 (0.012) -1.674 (0.321)

(*) : Istatiksel olarak anlamli. (.) : olasilik de@erleri

Son olarak, bu tezde 6nerilen dogrusal olmayan panel esbitlinlesme testlerini
kullanarak yapilan uygulama sonuglari Tablo 6'da 6zetlenmigtir. Buna gore, yine
gelismis ulkelerde, dogrusal olmayan Fisher etkisine rastlansa da ¢ok gelismis
ulkeler igin bu s6z konusu degildir. Ayrica, tum 6rnekleme bakildiginda ise

Fisher etkisine rastlanmamaktadir.



“Guruplar/Modeller—

Model O

Model 1

Model 2
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Tablo 6. Dogrusal Olmayan Panel Egbutunlesme Testleri (2003.01-2013.05)

Model 3

G7 Ulkeleri

153
(1.00)

4.25"
(0.041)

5.53")
(0.047)

-2.31
(0.498)

Gelismis Ulkeler

-0.95
(1.00)

1.75
(0.981)

1.74
(0.99)

“1.26
(0.99)

Tum Orneklem

1.32
(1.00)

3..38
(0.329)

4.21
(0.416)

1.94
(0.945)

(*) : istatiksel olarak anlamli. (.) : olasilik deg@erleri

Diger yandan, ilging olan bir sonug, gelismis ulkeler de dogrusal olmayan
esbitinlesme gozlemlenmesine ve sayica bu Ulkeler fazla olmasina ragmen
tim Orneklemi dikkate aldigimizda esbutinlesmenin goérilmemesi G7

ulkelerinden elde edilen istatistiklerin daha etkili oldugunu géstermektedir.

Emlak piyasasinda baglayip ekonomilerin baylimelerinin yavaglamasi ile yayilan
kriz dncesi donemi kapsayan veri seti icin uygulanan panel birim kok testleri

sonuglari asagida sunulmustur.

Tablo 7. Degiskenler Uzerine Panel Birim Kok Testi (1998.01-2008.01)

“Gruplar/Testler— Faiz Orani (t;4pr) Enflasyon (tcapr)

G7 Ulkeleri -1.51 -1.63

Gelismis Ulkeler -1.03 -2.00

(*) Pesaran (2007)’de verilen kritik deger tablolar kullaniimistir.

iki farkli Glke grubu icinde panel birim kokin varligi gézlenmistir. Kriz dncesinde

de bu dgiskenlerin duragan olmadigi gézlemlenmektedir.
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Tablo 8. G7 Igin Dogrusal Esbitiinlesme Testleri (1998.01-2008.01)

G7
ULKELERI

ADF Test

Degerleri

Olasilik Degerleri

(p-values)

PO Test

Degerleri

Olasilik Degerleri

(p-values)

ABD

-0.80

0.933

-1.01

0.901

Japonya

-1.11

0.880

-1.33

0.824

Almanya

-1.18

0.865

-0.87

0.922

Kanada

-1.58

0.731

-1.80

0.631

Fransa

-1.37

0.811

-1.71

0.673

ingiltere

-2.30

0.377

-1.52

0.757

italya

-2.44

0.310

-2.23

0.412

Her bir Ulke icin yapilan dogrusal esbutinlesme testleri sonucunda sadece

Guney Kore, Slovak Cumhuriyeti ve Turkiye icin Fisher Etkisinin gecerli

oldugunu %10 anlamhlik duzeyinde soyleyebiliriz. Tablo 8'den anlagilacagi

uzere G7 ulkelerinin higbiri dogrusal esbutinlesme 6zelligine sahip degildir.

Tablo 9. Gelismis icin Dogrusal Esbiitiinlesme Testleri (1998.01-2008.01)

GELISMIS
ULKELER

ADF Test

Degerleri

Olasilik Degerleri

(p-values)

PO Test

Degerleri

Olasilik Degerleri

(p-values)

Glney Kore

-3.74Y

0.021

-3.290)

0.062

irlanda

-1.07

0.888

-1.38

0.806

Portekiz

-1.28

0.836

-1.60

0.725

ispanya

-2.75

0.190

-1.94

0.564

Yunanistan

-1.99

0.536

-2.03

0.515

Macaristan

-1.81

0.625

-2.71

0.205

izlanda

-1.15

0.872

-1.24

0.848

Polanya

-1.73

0.667

-2.43

0.317

Slovenya

-2.11

0.475

-2.32

0.369

Cek Cum.

-1.38

0.805

-2.15

0.452

Israil

-2.13

0.462

-2.39

0.337

Slovak Cum.

-3.200

0.077

-3.110

0.094

Tarkiye

-4.020)

0.009

(*): Istatiksel olarak anlamli deger.

-4.199

0.005
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Diger yandan, Engle-Granger tipi panel esbitinlesme testlerinin Tablo 10’da
Ozetlenen sonuglarina baktigimizda, dogrusal panel testi olan IPS-testine gore
esbitinlesme gozlemlenmesine ragmen, dogrusal olmayan UO testinin
sundugu sonuglar dogrusal olmayan esbutunlesmenin olabilecegi yonundedir.
Fakat G7 ulkeleri igin, hem dogrusal hem de dogrusal olmayan egbutiunlesme
bulunamamistir. Butin ulkeleri dikkate aldigimizda ise, dogrusal olmayan

esbutinlesme gozlemlenmisgtir.

Onceki bélimlerde dnerilen modeller gercevesinde panel esbitiinlesme testleri
uygulandijinda ise, Tablo 11'de sunuldugu Uzere dogrusal olmayan
esbitinlesmenin veya Fisher Etkisinin Gelismis Ulkelerde go6zlemlenirken,
Tablo 10’daki sonuglarla tutarli bir bicimde G7 ulkelerinde var olmadigini

soyleyebiliriz.

Tablo 10. Engle-Granger Tipi Panel Egbutiinlesme Testleri (1998.01-2008.01)

“Gruplar/Testler = UO-Test (ty0) IPS-Test (t;ps)

G7 Ulkeleri -2.620 -1.771
(0.000) (0.185)

Gelismis Ulkeler -1.56 -1.49
(0.648) (0.563)

Tim Orneklem -2.430 -1.674
(0.012) (0.321)

(*): Istatiksel olarak anlamli deger. (.) : olasilik degerleri

Tablo 6 ve Tablo 11 karsilastirildiginda, kriz dncesi ve kriaz donemi igin
sonuglarin degismedigini sOyleyebiliriz. Emlak piyasasi krizinin 6zellikle G7
ulkeleri Uzerinde Fisher denkleminin saglanmasi yonunde bir sok etkisi
yaptigini  sOyleyemeyiz. Tum oOrneklem igin elde edilen sonuglar
farkhlasmaktadir. Kriz 6ncesi Fisher denklemi dogrusal olmayan panel
esbutunlesme testleri sonucuna gore saglanirken, kriz doneminde ise Fisher
Etkisi kaybolmustur. Faizlerin dis piyasalardan asiri etkilenmesine ragmen,
enflasyonun fazla degismemesi sonucu bu iki degiskenin birlikte hareket etmesi
zorlasmis ve sonugta bu ayrismanin Fisher Etkisinin gézlemlenmemesine

neden oldugu sdylenebilir.
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Tablo 11. Dogrusal olmayan Panel Esbutinlesme Testleri (1998.01-2008.01)

“Guruplar/Modeller = Model O Model 1 Model 2 Model 3

Gelismis Ekonomiler -1.72 4.93" 6.05" -2.51%)
(0.990) (0.000) (0.008) (0.047)
Cok Gelismis -1.71 2.433 2.77 -2.155
Ekonomiler (0.969) (0.814) (0.889) (0.694)
Tim Orneklem -1.72 4.056" 4.89" -2.38
(0.995) (0.022) (0.066) (0.165)

(*): istatiksel olarak anlamli deger.

Son olarak, 2003.01-2013.01 dénemi icin Tablo 5 ve Tablo 6, 1998.01-2008.01
donemi igin Tablo 10 ve Tablo 11’i inceledigimizde, dogrusal esbutinlesme
testlerinin yaniltici olabilecedini, degiskenlerdeki dogrusal olmayan yapiyi

icermedigi i¢in gok guvenilir sonuglar vermedigini sOyleyebiliriz.
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3.BOLUM

SONUC VE YORUMLAR

Dogrusal panel esbutunlesme testlerinin matematiksel modelleme yonunden
daha genel hali olan dogrusal olmayan panel esbutinlesme testleri farkli

modeller temel alinarak bu tezde gelistirilmistir.

Uzun zaman serisi gozlemlerine sahip panel veri analizinde, O06zellikle
makroekonomik veriler Uzerinde yapilan uygulamalarda, kargilasilan temel
problemlerden biri olan yatay kesitte bagimllik sorunu bootstrap yaklagimi ile
¢ozUmlenmistir. Bootstrap yaklagiminin dnemli bir avantaji gergek gozlemlerden
yola ¢ikarak test istatistiklerinin gézlemsel kritik degerlerinin elde edilebilmesidir.
Dolayisiyla, asimptotik testlerle karsilastirildiginda bootstrap testlerinin gucu

fazladir.

Bu tezin ekonometri literatiriine katkisi dogrusal olmayan bootstrap
esbitinlesme testlerini panel veriler icin gelistiriimesidir.  Genis olarak 3.
Bolimde dretilen esbutinlesme testleri OECD Ulkeleri igin, enflasyon ve
nominal faiz orani arasindaki uzun dénem iligkinin olup olmadigini test etmek
icin kullaniimiglardir. Bu uygulamadan elde edilen sonuglara goére, gelismis
ulkelerde uzun doénem iliski varken, G7 lUlkelerinde ise gbézlemlenmemigtir.
Fisher etkisinin iki gurup arasinda farkllasmasi, ilging bir sonugtur. Veri seti
olustururken 2008 krizi dikkate alinarak olusturulmustur. Krizin 5 yil dncesi ve
sonrasi veri setine dahil edilmistir. Buradaki amag kriz sokunu ortak bir faktor
olarak dusinmek ve bu faktdrin yatay kesitte bagimhliga neden oldugunu
dikkate alarak bootstrap yaklasimi ile parametre tahminlerini gergeklestirmektir.
Ayrica, kriz dncesi donemi kapsayan veriler iginde Fisher Etkisi arastiriimistir.
G7 ulkeleri icin donemsel farklilagsmanin anlami yoktur, her iki donem iginde
Fisher etkisi gozlemlenmemistir. Diger yandan, tum ulkeleri dikkate aldigimizda,
kriz donemini iceren 2003.01-2013.01 donemi ile kriz oncesi donem
farkhlasmaktadir. Kriz 6ncesi dogrusal olmayan esbutunlesme goézikurken, kriz

déneminde bodyle bir sey s6z konusu degildir. Ekonomide inis ve cikiglarin
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yogun oldugu bir donemde reel fazilerin duragan olmamasi beklene bir

durumdur.

Krizin neden oldugu ekonomik sokun Ulke ekonomilerinde enflasyon ve faiz
verilerinde birlikte kirilmalara (co-breaking) neden olmasi bu degiskenler
arasinda dogrusal olmayan egbutinlesmenin varligi yonunde beklentiye neden
olabilir. Bu dogrusal olmayan yapinin gelismis Ulkelerde varligini gostermesi
fakat G7 ulkelerinde ise egbutinlesmenin gozlemlenmemesi, bu ulkelerin bu
surecgte birbirlerinden ayristiklarini da gostermektedir. Krizin ABD’den g¢ikip
Avrupa’ya yayllmasi ve bu slregte guclu finansal piyasalara sahip olan ABD ve
ingiltere gibi Ulkelerde riskin artmasina bagli olarak nominal faizin oynaklik
gostermesi ve faizin uzun donemde enflasyon degiskeninden ayrigmasi (uzun
dénem dengenin saglanamamasi) daha uzerinde galigiimasi gereken yoruma

acik bir sonugtur.

Diger yandan, ekonometri teorisi agisindan, bu tezde ortaya atillan testlerin
istatiksel ve asimptotik ozellikleri gelistiriimeye aciktir. Ayrica, burada onerilen
dogrusal olmayan testler uygulama agisindan sadece bootstrap yaklagsimi ile
degil, diger yatay kesit bagimliligini dikkate alan panel veri analizi i¢erisinde de

gelistiriimeye uygundur.
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EK 1: MATLAB BOOTSTRAP TESTLER KODU

clear all
clc

%% Ureteg sabitleniyor
state=3248306;
rand('state’,state);
randn('state’,state);
global pmax

nbs=input('bootstrap sayisini giriniz:');

%% Verilerin okutulmasi
y = xlsread('data.xlsx’,'1");
X = xlsread('data.xIsx’,'2");
[T,N]=size(y);

pmax=8;

%% 1. asama: kointegre iligkiden artiklarin elde edilmesi
u=zeros(T,N); teta=zeros(2,N);
for i=1:N
W=[ones(T,1) x(:,)];
[teta(:,i),u(:,)]=OLS(y(:,1),W);
end

dy=zeros(T,N); dy(1,:)=NaN; dy(2:T,:)=diff(y,1);
dx=zeros(T,N); dx(1,:)=NaN; dx(2:T,:)=diff(x,1);
ulag=lagmatrix(u,1);
u2=realpow(ulag,2);
u3=realpow(ulag,3);

%% Model O: Linear Estimation

sbcnoO=zeros(N,1);t_linear=zeros(N,1);

for i=1:N
[t_linear(i,1),sbcno0(i,1)]=modelO(dy(:,i),dx(:,i),ulag(:,i));

end

tbar_linear=mean(t_linear);

%% Model 1: (FNEC) Estimation

sbcnol=zeros(N,1);F NEC=zeros(N,1);

for i=1:N
[F_NEC(i,1),sbcnol(i,1)]=model1(dy(:,i),dx(:,i),ulag(:,i),u2(:,i),u3(,D);

end

Fbar NEC=mean(F_NEC);

%% Model 2 (FSTARNEC) Estimation

45
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sbcno2=zeros(N,1);Fstar NEC=zeros(N,1);

for i=1:N
[Fstar_NEC(i,1),sbcno2(:,i)]=model2(dy(:,i),dx(:,i),ulag(:,i),u3(:,i));

end

Fstarbar NEC=mean(Fstar_NEC);

%% Model 3 (tNEC) Estimation

sbcno3=zeros(N,1); t NEC=zeros(N,1);

for i=1:N
[t_NEC(i,1),sbcno3(i,1)]=model3(dy(:,i),dx(:,i),u3(:,i));

end

tbar NEC=mean(t_NEC);

%% Step 2:
sbcstarno=zeros(N,1);

for i=1:N
sbcstar=zeros(pmax,1);
for j=1:pmax
ulag=lagmatrix(u(:,i),(1:)));
dxlag=lagmatrix(dx(:,i),(1:)));
W=[ulag(j+2:T,:) dxlag(j+2:T,:)];
[~,epsilon2]=0OLS(u(j+2:T,i),W);
sbcstar(j)=I1C(epsilon2,j);
clear epsilon2 W
end
sbcstarno(i)=lagselection(sbcstar,pmax);
ulag=lagmatrix(u(:,i),(1:sbcstarno(i)));
dxlag=lagmatrix(dx(:,i),(1:sbcstarno(i)));
W=[ulag(sbcstarno(i)+2:T,:) dxlag(sbcstarno(i)+2:T,:)];
[alfa,epsilon2]=0OLS(u(sbcstarno(i)+2:T,i),W);
epsilonstar(sbcstarno(i)+2:T,i)=epsilon2;
alfastar(1:sbcstarno(i),i)=alfa(1:sbcstarno(i));
betastar(1:sbcstarno(i),i)=alfa(sbcstarno(i)+1:2*sbcstarno(i));
clear alfa epsilon2
end

for i=1:N

sbcstarl=zeros(pmax,1);

for j=1:pmax
ulag=lagmatrix(u(:,i),(1:)));
dxlag=lagmatrix(dx(:,i),(1:)));
W=[ulag(j+2:T,:) dxlag(j+2:T,:)];
[~,epsilon2]=0OLS(dx(j+2:T,i),W);
sbcstarl(j)=IC(epsilon2,j);
clear epsilon2 W

end

sbcstarnol(i)=lagselection(sbcstarl,pmax);
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ulag=lagmatrix(u(:,i),(1:sbcstarnol(i)));
dxlag=lagmatrix(dx(:,i),(1:sbcstarnol(i)));
W=[ulag(sbcstarnol(i)+2:T,:) dxlag(sbcstarno1(i)+2:T,:)];
[alfa,epsilon2]=0LS(dx(sbcstarnol1(i)+2:T,i),W);
epsilonstarl(sbcstarnol(i)+2:T,i)=epsilon2;
gamastar(1:sbcstarnol(i),i)=alfa(1:sbcstarnol(i));
phistar(1:sbcstarnol(i),i)=alfa(sbcstarnol(i)+1:2*sbcstarnol(i));
clear alfa epsilon2

end

%% Step 2' den elde edilen artiklarin zaman boyutunda ortalamadan
cikariimasi

epsilontilda=epsilonstar(max(sbcstarno)+2:T,:)-
repmat(mean(epsilonstar(max(sbcstarno)+2:T,:)), T-max(sbcstarno)-1,1);
epsilontildal=epsilonstarl(max(sbcstarnol)+2:T,:)-
repmat(mean(epsilonstarl(max(sbcstarnol)+2:T,:)), T-max(sbcstarnol)-1,1);

%% Sieve boootsrap

dx=zeros(T,N); dx(1,:)=0; dx(2:T,:)=diff(x,1);
Fbar_NEC_Boot=zeros(nbs,1); Fstarbar_ NEC_Boot=zeros(nbs,1);
tbar NEC_Boot=zeros(nbs,1); tbar_linear_Boot=zeros(nbs,1);

for s=1:nbs

tic

clear epsilonboot

star=unidrnd(T-1-max(sbcstarno),T,1);

starl=unidrnd(T-1-max(sbcstarnol),T,1);

for j=1.T
epsilonboot(j,:)=epsilontilda(star(j,1),:);
epsilonbootl(j,:)=epsilontildal(starl(j,1),:);

end

for i=1:N
ustar(1,i)=epsilonboot(1,i);
if sbcstarno(i)==1
ustar(2,i)=alfastar(1,i)*ustar(1,i)+betastar(1,i)*dx(1,i)+epsilonboot(2,i);
for t=3:T
ustar(t,i)=alfastar(1,i)*ustar(t-1,i)+betastar(1,i)*dx(t-
1,i)+epsilonboot(t,i);
end
else
% t<p+2
for t=2:sbcstarno(i)+1
for j=1:t-1
XY1(j)=ustar(t-j,i);
XY 2(j)=dx(t-},i);
end
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ustar(t,i)=XY1(1:t-1)*alfastar(1:t-1,i)+XY2(1:t-1)*betastar(1:t-
1,i)+epsilonboot(t,i);
clear XY1 XY2
end

% t>=p+2
for t=sbcstarno(i)+2:T
for m=1:sbcstarno(i)
XY3(m)=ustar(t-m,i);
XY4(m)=dx(t-m,i);
end

ustar(t,i)=XY3(1:sbcstarno(i))*alfastar(1:sbcstarno(i),i)+XY4(1:1:sbcstarno(i))*be
tastar(1:1:sbcstarno(i),i)+epsilonboot(t,i);
clear XY3 XY4
end
end
end

for i=1:N
vstar(1,i)=epsilonboot1(1,i);
if sbcstarnol(i)==1
vstar(2,i)=gamastar(1,i)*u(l,i)+phistar(1,i)*dx(1,i)+epsilonboot1(2,i);
for t=3:T
vstar(t,i)=gamastar(1,i)*u(t-1,i)+phistar(1,i)*dx(t-1,i)+epsilonboot1(t,i);
end
else
% t<p+2
for t=2:sbcstarnol1(i)+1
for j=1:t-1
XY1(j)=u(t-},i);
XY2(j)=dx(t-},i);
end
vstar(t,i)=XY1(1:t-1)*gamastar(1:t-1,i)+XY2(1:t-1)*phistar(1:t-
1,i)+epsilonbootl(t,i);
clear XY1 XY2
end

% t>=p+2
for t=sbcstarnol1(i)+2:T
for m=1:sbcstarnol(i)
XY3(m)=u(t-m,i);
XY4(m)=dx(t-m,i);
end

vstar(t,i)=XY3(1:sbcstarnol(i))*gamastar(1:sbcstarnol(i),)+XY4(1:1:sbcstarnol(
i))*phistar(1:1:sbcstarnol(i),i)+epsilonbootl(t,i);
clear XY3 XY4
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end
end
end

xstar=cumsum(vstar(1:T,:));ystar=zeros(T,N);

for i=1:N
ystar(:,i)=teta(1,i)+xstar(:,i)*teta(2,i)+ustar(:,i);
end

ustar=zeros(T,N);
for i=1:N
W=[ones(T,1) xstar(:,i)];
[~,ustar(:,i)]=OLS(ystar(:,i),W);
end

dystar=zeros(T,N); dystar(1,:)=NaN; dystar(2:T,:)=diff(ystar,1);
dxstar=zeros(T,N); dxstar(1,:)=NaN; dxstar(2:T,:)=diff(xstar,1);
ustarlag=lagmatrix(ustar,1);
ustar2=realpow(ustarlag,2);
ustar3=realpow(ustarlag,3);

%% Model O: Linear Estimation

t_linearl=zeros(N,1);

for i=1:N
[t_linearl(i,1),~]=modelO(dystar(:,i),dxstar(:,i),ustarlag(:,i));

end

tbar_linear_Boot(s,1)=mean(t_linearl);

%% Model 1: (FNEC) Estimation
F_NEC1=zeros(N,1);
for i=1:N

[F_NEC1(i,1),~]=modell(dystar(:,i),dxstar(:,i),ustarlag(:,i),ustar2(:,i),ustar3(:,i));
end
Fbar_ NEC_Boot(s,1)=mean(F_NEC1);

%% Model 2 (FSTARNEC) Estimation

Fstar_NEC1=zeros(N,1);

for i=1:N
[Fstar_NECZ1(i,1),~]=model2(dystar(:,i),dxstar(:,i),ustarlag(:,i),ustar3(:,i));

end

Fstarbar_ NEC_Boot(s,1)=mean(Fstar_NEC1);

%% Model 3 (tNEC) Estimation
t NEC1=zeros(N,1);
for i=1:N
[t NEC1(i,1),~]=model3(dystar(:,i),dxstar(:,i),ustar3(:,i));



end
tbar NEC _Boot(s,1)=mean(t_ NEC1);
end

CVO=sort(tbar_linear_Boot) ;CV1=sort(Fbar_ NEC_Boot);
CV2=sort(Fstarbar_ NEC_Boot); CV3=sort(tbar NEC_Boot);

%% ModelO: Linear tbar istatistigi igin bootstrap p_value hesaplanmasi
pvalue0=0; pBuldu0=0;

if tbar_linear<=CV0(1,1)

pBuldu0=1;
pvalue0=0;
elseif tbar_linear>=CVO0(nbs,1)
pBuldu0=1;
pvalueO=1;
end
for j=2:nbs
if pBuldu0==0
if CVO(j-1,1)<=tbar_linear && tbar_linear<CV0(j,1)
pBuldu0=1;
pvalue0=(j-1)/nbs;
end
end
end

clear pBulduO

%% Model 1: F_NEC istatistigi icin bootstrap p_value hesaplanmasi
pvalue1l=0; pBuldul=0;

if Fbar_ NEC<=CV1(1,1)
pBuldul=1;
pvaluel=1;
elseif Fbar_NEC>=CV1(nbs,1)
pBuldul=1;
pvaluel=0;
end

for j=2:nbs
if pBuldul==0
if CV1(j-1,1)<=Fbar_NEC && Fbar NEC<CV1(j},1)
pBuldul=1;
pvaluel=1-((j-1)/nbs);
end
end
end
clear pBuldul
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%% Model2: Fstar NEC istatistigi icin bootstrap p_value hesaplanmasi
pvalue2=0; pBuldu2=0;

if Fstarbar_ NEC<=CV2(1,1)
pBuldu2=1;
pvalue2=1;
elseif Fstarbar_ NEC>=CV2(nbs,1)
pBuldu2=1;
pvalue2=0;
end

for j=2:nbs
if pBuldu2==0
if CV2(j-1,1)<=Fstarbar_NEC && Fstarbar_ NEC<CV2(j,1)
pBuldu2=1,
pvalue2=1-((j-1)/nbs);
end
end
end
clear pBuldu2

%% Model3: tbar_NEC istatistigi icin bootstrap p_value hesaplanmasi
pvalue3=0; pBuldu3=0;

if tbar_ NEC<=CV3(1,1)

pBuldu3=1;
pvalue3=0;
elseif tbar_ NEC>=CV3(nbs,1)
pBuldu3=1;
pvalue3=1;
end
for j=2:nbs
if pBuldu3==0
if CV3(j-1,1)<=tbar_NEC && tbar NEC<CV3(j,1)
pBuldu3=1;
pvalue3=(j-1)/nbs;
end
end
end

clear pBuldu3

‘Model O’

disp(sprintf(\n tbar_linear test value \t p value \t\n");
disp(sprintf("\t\t %4.3f \t %4.3f \t \n',tbar_linear,pvalue0));

'Model 1'
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disp(sprintf(\n Fbar NEC test value \t p value \t\n’));
disp(sprintf('\t\t %4.3f \t %4.3f \t \n',Fbar_NEC,pvaluel));

'‘Model 2'
disp(sprintf(\n Fstarbar NEC test value \t p value \t\n’));
disp(sprintf('\t\t %4.3f \t %4.3f \t \n',Fstarbar_NEC,pvalue2));

'‘Model 3'
disp(sprintf(\n tbar NEC test value \t p value \t\n’));
disp(sprintf('\t\t %4.3f \t %4.3f \t \n',tbar_NEC,pvalue3));

‘The End’
%% ModelO (Linear) Estimation

function [t_linear,sbcno]=model0(dy,dx,ulag)
global pmax
T=size(dy,1);

sbc=zeros(pmax,1);
for j=1:pmax
dylag=lagmatrix(dy,(1:j));
dxlag=lagmatrix(dx,(1:)));
W=[ulag(j+2:T) dx(j+2:T) dxlag(j+2:T,:) dylag(j+2:T,:) ones(T-j-1,1)];
[~,epsilon]=0OLS(dy(j+2:T),W);
sbc(j)=IC(epsilon,));
clear epsilon W
end
sbcno=lagselection(sbc,pmax);
dylag=lagmatrix(dy,(1:sbcno));
dxlag=lagmatrix(dx,(1:sbcno));
W=[ulag(sbcno+2:T) dx(sbcno+2:T) dxlag(sbcno+2:T,:) dylag(sbcno+2:T,:)
ones(T-sbcno-1,1)];
[beta,epsilon]=0OLS(dy(sbcno+2:T),W);
k=size(W,2);
sigmakare=epsilon*epsilon/(T-1-sbcno-k);
var_cov=inv(W"*W)*sigmakare;
t_linear=beta(1)/(var_cov(1,1))"0.5;

%% Model 1 (FNEC) Estimation

function [F_NEC,sbcno]=modell(dy,dx,ulag,u2,u3)
global pmax

T=size(dy,1);
sbc=zeros(pmax,1);

for j=1:pmax
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dylag=lagmatrix(dy, (1:j));

dxlag=lagmatrix(dx,(1:)));

W=[ulag(+2:T) u2(j+2:T) u3(i+2:T) dx(j+2:T) dxlag(j+2:T ;) dylag(j+2:T.:)
ones(T-j-1,1)];

[~,epsilon]=0LS(dy(j+2:T),W);

sbc(j)=IC(epsilon,j);

clear epsilon W
end

sbcno=lagselection(sbc,pmax);

dylag=lagmatrix(dy,(1:sbcno));

dxlag=lagmatrix(dx,(1:sbcno));

W=[ulag(sbcno+2:T) u2(sbcno+2:T) u3(sbcno+2:T) dx(sbcno+2:T)
dxlag(sbcno+2:T,:) dylag(sbcno+2:T,:) ones(T-sbcno-1,1)];
[beta,epsilon]=0OLS(dy(sbcno+2:T),W);

k=size(W,2);

sigmakare=epsilon*epsilon/(T-1-sbcno-k);

R=[eye(3) zeros(3,2*sbcno+2)];

g=size(R,1);
Wald_NEC=(R*beta)"*inv(R*inv(W"*W)*R")*(R*beta)/sigmakare;
F_NEC=Wald_NEC/q;

%% Model 2 (FSTARNEC) Estimation

function [Fstar_NEC,sbcno]=model2(dy,dx,ulag,u3)
global pmax
T=size(dy,1);

sbc=zeros(pmax,1);
for j=1:pmax
dylag=lagmatrix(dy,(1:j));
dxlag=lagmatrix(dx,(1:)));
W=[ulag(j+2:T) u3(j+2:T) dx(j+2:T) dxlag(j+2:T,:) dylag(j+2:T,:) ones(T-j-1,1)];
[~,epsilon]=0OLS(dy(j+2:T),W);
sbc(j)=IC(epsilon,));
clear epsilon W
end
sbcno=lagselection(sbc,pmax);
dylag=lagmatrix(dy,(1:sbcno));
dxlag=lagmatrix(dx,(1:sbcno));
W=[ulag(sbcno+2:T) u3(sbcno+2:T) dx(sbcno+2:T) dxlag(sbcno+2:T,:)
dylag(sbcno+2:T,:) ones(T-sbcno-1,1)];
[beta,epsilon]=OLS(dy(sbcno+2:T),W);
k=size(W,2);
sigmakare=epsilon*epsilon/(T-1-sbcno-k);
R=[eye(2) zeros(2,2*sbcno+2)];
g=size(R,1);
Waldstar_ NEC=(R*beta)*inv(R*inv(W"*W)*R")*(R*beta)/sigmakare;
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Fstar NEC=Waldstar_NEC/q;
%% Model 3 (tNEC) Estimation

function [t_NEC,sbcno]=model3(dy,dx,u3)
global pmax
T=size(dy,1);

sbc=zeros(pmax,1);
for j=1:pmax
dylag=lagmatrix(dy,(1:)));
dxlag=lagmatrix(dx,(1:)));
W=[u3(j+2:T) dx(j+2:T) dxlag(j+2:T,:) dylag(j+2:T,:) ones(T-j-1,1)];
[~,epsilon]=0OLS(dy(j+2:T),W);
sbc(j)=IC(epsilon,j);
clear epsilon W
end
sbcno=lagselection(sbc,pmax);
dylag=lagmatrix(dy,(1:sbcno));
dxlag=lagmatrix(dx,(1:sbcno));
W=[u3(sbcno+2:T) dx(sbcno+2:T) dxlag(sbcno+2:T,:) dylag(sbcno+2:T,:)
ones(T-sbcno-1,1)];
[beta,epsilon]=0OLS(dy(sbcno+2:T),W);
k=size(W,2);
sigmakare=epsilon*epsilon/(T-1-sbcno-k);
var_cov=inv(W"*W)*sigmakare;
t NEC=Dbeta(1)/(var_cov(1,1))"0.5;
function [beta,error]=OLS(y,x)
beta=(Xx"*x)\(x"*y);
error=y-x*beta;

function shc=IC(y,k)

T=length(y);
llhood=-T/2*(1+log(2*pi)+log(y*y/T));
sbc=(-2*Ilhood/T)+(k*log(T)/T);

function[pl]=lagselection(A,p)
enk=A(1);
for j=1:p;
if A(j)<=enk;
enk=A());
enkno=j;
end
end
pl=enkno;
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