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OZET

Makroekonomik literatiir igerisindeki en popiiler konulardan biri, para arzinda meydana gelen
beklenmeyen siirekli bir degisikligin, uzun donemde reel GSYH {izerinde herhangi bir etki
yaratmayacag1 seklinde tamimlanan Paranin Yansizli§i Hipotezi’dir. Eger bu hipotez gegerli ise
politika yapicilarin para politikalarin1 kullanarak reel makroekonomik degiskenleri etkileme giicii
ortadan kalkar. Bu calismanin amaci, Paranin Yansizlii Hipotezi’nin Tiirkiye’de olas1 yapisal
kirilmalar1 da goz 6niinde bulundurarak test edilmesidir. Bu dogrultuda, s6z konusu hipotez Hatemi-J
(2008) esbiitiinlesme testi ile sitnanmis ve Yansizlik Hipotezinin Tiirkiye’de gecerli olmadig1 sonucuna
ulasilmistir. Bu sonuca gore politika yapicilar para arzini, reel makroekonomik degiskenleri etkilemek
amactyla, etkin bir para politikasi arac1 olarak kullanabilirler.
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ABSTRACT

One of the most popular topics in the literature of macroeconomics is the Neutrality of Money
Hypothesis which is defined as a permanent, unexpected change to the level of money supply has no
effect on the level of real GDP in the long run. If this hypothesis holds, policy makers cannot influence
real macroeconomic variables by using monetary policies. The aim of this study is to test the
Neutrality of Money Hypothesis in Turkey with considering possible structural breaks. In this regard,
the considered hypothesis was tested by Hatemi-J (2008) cointegration test and it is concluded that the
Neutrality Hypothesis does not hold for Turkey. This result implies that, policy makers can use money
supply as an effective monetary policy instrument in order to affect the real macroeconomic variables.
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GIRIS

Kokeni; Klasik iktisadi Diisiince nin en temel dnermelerinden biri olan “Paranin kendi basina
bir degeri yoktur. Para sadece iktisadi islemlerin yapilmasina aracilik eden bir 6gedir. Para
ekonominin iizerini Orten bir tiil veya bir pecedir.” anlayisina dayanan Paranmin Yansizlig
Hipotezi (PYH), para arzinda meydana gelecek herhangi bir degisikligin milli gelir gibi reel
makroekonomik degiskenler iizerinde uzun donemde herhangi bir etkisinin olmayacagini;
para arzindaki degismelerin sadece fiyatlar genel diizeyi, faiz veya iicretler gibi nominal
degiskenleri etkileyecegini ifade etmektedir (King ve Watson, 1997: 69). PYH hakkinda
yapilan en formel tanim ise, para arzinda meydana gelen beklenmeyen siirekli bir degisikligin,
uzun donemde reel GSYH iizerinde herhangi bir etki yaratmayacagi seklindedir (Rahman ve
Toyoda, 2009: 88). Eger bu hipotez dogru ise, gegerli oldugu ekonomide para politikalarini
kullanarak reel konjonktiir etkisi yaratmak, yani uzun donemde ekonomik biiyiime ve

istihdam artis1 saglamak olanakli degildir.

Klasik Iktisat Teorisi’nden baslayarak, hemen hemen tiim iktisadi diisiince sistemlerinin
paranin yansizligi konusunda gesitli goriisleri bulunmaktadir. Ornegin Keynesyen Iktisat
Teorisi’ne gore para sadece islem giidiisiiyle degil, ayn1 zamanda ihtiyat ve spekiilasyon
giidiileriyle de talep edildigi i¢in (Likidite Tercihi Teorisi) reel degiskenler ilizerinde etki
yaratabilir. Monetaristlere gore ekonomideki sorunlarin ¢ogu parasaldir. Reel GSYH’nin
istikrarli bir biiyiime trendine sahip olabilmesi igin, istikrarli bir para politikasina ihtiyag
duyulmaktadir. Bu da sabit oranli bir parasal artis politikasi ile miimkiindiir. Bu dogrultuda,
Keynesyen ve Monetarist diisiinceye gore PYH reddedilebilir. Buna karsin, Yeni Klasik
Iktisat Teorisyenleri paranin uzun dénemde yansiz oldugunu, kisa dénemde yansizligi
belirleyen unsurun ise para arzindaki degisikligin 6ngoriiliip, ongodriillememesi oldugunu ileri
stirerler. Eger para arzindaki degisme iktisadi aktorler tarafindan 6ngoriilityor ise para yansiz,
ongoriilemiyor ise yanlidir. Son olarak, Reel Konjonktiir Teorisi’ne gdre para arzindaki

degisiklikler ister Ongoriilsiin ister ongoriilmesin, hem kisa hem de uzun dénemde yansizdir.

Bir¢ok iktisadi ekole konu olan PYH’nin test edilmesinde kullanilan yaklagimlar da cesitlilik
arz etmektedir. Bunlardan bazilari; Barro (1977) 1ki Asamali Test yontemi, Mishkin (1982)
Dogrusal Olmayan En Kiiciik Kareler yontemi, McGee ve Stasiak (1985) Otoregresif
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Denklem Sistemi yontemi, King ve Watson (1992, 1997) Iki Degiskenli Yapisal Otoregresif
Denklem Sistemi yontemi ile Fisher ve Seater (1993) Cok Degiskenli Yapisal Otoregresif
Denklem Sistemi yontemidir. Sayilan tiim bu yontemlerin ortak yonii, bir zaman serisi analizi
cercevesinde uygulanabilir olmalar1 ve degiskenler arasindaki kisa ve uzun donemli etkilesim
derecesini ve esbiitiinlesmeyi géz ardi etmeleridir. Bullard (1999: 73), bu durumun PYH
konusunda ayn1 yontemle farkli sonuclar elde eden ¢aligmalarin temel sorunu oldugunu ifade
etmis ve PYH test edilirken esbiitiinlesme analizlerinin de dikkate alinmasi gerektigini
vurgulamistir. Bu dogrultuda Westerlund ve Costantini (2009), PYH’yi esbiitiinlesme analizi

yardimiyla test etmis ve konuya yeni bir bakis agis1 getirmistir.

Bu c¢alismanin amaci, 1960-2012 donemi yillik zaman serilerini kullanarak, Tiirkiye’de
PYH’nin gegerli olup olmadigini test etmektir. ilgili donem Tiirkiye ekonomisinde son derece
onemli yapisal degisikliklere sahne oldugundan, ifade edilen amacin gergeklestirilebilmesi
icin calismada yapisal kirilmalar1 da goz oniinde bulunduran bir esbiitiinlesme tekniginden
faydalanilmaktadir. Calismanin plani su sekildedir: 2. boliim literatiir taramasini, 3. boliim ise
caligmada test edilen modeli ve kullanilan veri setini gostermektedir. 4. boliim uygulamaya
konu olan analiz tekniklerini ve ulasilan bulgular1 ortaya koyarken, 5. bolim sonug

bolimidiir.

1. Literatiir

Bu ¢alismada, PYH konusundaki ampirik literatiir iki grupta toplanmaktadir. Birinci gruptaki
caligmalar Tirkiye disindaki iilke 6rneklerini kapsamaktadir. Bu dogrultuda Tablo 1, PYH
hakkindaki bazi uluslararas: kanitlar1 aragtirma, kapsam ve donem, yontem, reel degisken,
para arzi tanimi ve sonug¢ ekseninde gozler oniine sermektedir. Buna gore, PYH’yi test etmek
iizere gelistirilen geleneksel yontemlerin kendi igerisinde tutarli olmadigi, yani bir calismada
hipotez kabul edilirken, ayn1 yontemi kullanan diger bir ¢alismada hipotezin reddedildigi,
ayn1 kapsam dahilinde yapilmasina ragmen hipotez sonuglarinin yildan yila farklilik arz ettigi
ve dolayisiyla Bullard (1999) tarafindan bu yontemlere getirilen elestirinin bir dogruluk

payina sahip oldugu kabul edilebilir.

Tablo 1. Paramin Yansizhig Hipotezi ile lgili Uluslararas1 Kamitlar

Arastirma Kapsam ve Yontem Degisken | Para Arz1 | Sonuc¢
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Donem
ABD )
Barro (1977) Barro Istihdam M1 Kabul
(1941-1977)
ABD Reel M1 ve
Mishkin (1982) Mishkin Red
(1954-1976) GSYH M2
McGee ve Stasiak ABD McGee ve Reel
M1 Red
(1985) (1947-1981) Stasiak GSYH
Beladi ve Samanta Ingiltere Reel
Barro M2 Red
(1988) (1952-1983) GSYH
Khatri-Chhetri vd. Tayland McGee ve Reel
M1 Kabul
(1990) (1960-1984) Stasiak GSYH
ABD Reel
Bohara (1991) Mishkin M2 Red
(1959-1986) GSYH
Lee ve Zilberfarb Kore Reel
Barro M2 Red
(1993) (1964-1987) GSYH
Smith ve McAleer ABD Reel
Barro M1 Kabul
(1993) (1946-1973) GSYH
27 Ulke Reel Parasal
Evans (1996) EKKY Red
(1960-1992) GSYH Taban
Avustralya Fisher ve Reel MI1 ve Kabul ve
Olekalns (1996)
(1900-1994) Seater GSYH M3 Red
Hindistan King ve Reel
Moosa (1997) M1 Kabul
(1972-1990) Watson GSYH
Fung ve Kasumovich G-6 VAR Reel
M1 Red
(1998) (1954-1995) Analizi GSYH
Serletis ve Kouskas 10 Ulke King ve Reel
M2 Kabul
(1998) (1870-1914) Watson GSYH
Hindistan Reel
Jha ve Donde (2001) Barro M1 Red
(1959-1997) GSYH
10 Ulke Fisher ve Reel M1, M2
Noriega (2004) Kabul
(1975-2001) Seater GSYH ve M3
6 Ulke Fisher ve Reel
Bae vd. (2005) M2 Kabul
(1880-2001) Seater GSYH
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Kore, Tayvan King ve Reel Kabul ve
Chen (2007) M2

(1965-2004) Watson GSYH Red
Rahman ve Toyoda Japonya Fisher ve Reel M1 ve Red ve
(2009) (1957-1995) Seater GSYH M2 Kabul

6 Ulke Fisher ve Reel
Cunado vd. (2009) M2 Kabul
(1975-2001) Seater GSYH
Westerlund ve 10 Ulke Reel M1, M2
Westerlund Red
Costantini (2009) (1870-1986) GSYH ve M3

PYH ile ilgili ikinci gruptaki calismalar ise Tiirkiye’ye ait ampirik kanitlart ortaya
koymaktadir. Yapilan literatiir incelemesi, paranin yansizligini test eden bir¢ok yabanci
arastirmaya karsin, Tirkiye’de az sayida ¢aligmanin bu konuya egildigini gostermektedir.
Buna gore Abaan (1987), 1978:1-1984:3 donemi itibariyle Tiirkiye ekonomisi i¢in PYH’yi,
Barro’nun iki agamali test yontemini kullanarak sinamis ve Tiirkiye’de dngoriilebilen parasal
genisleme ile lretimdeki devrevi dalgalanmalar arasinda istatistiksel olarak anlamli bir
iligkinin olmadigint bulmustur. Sonuglara gore, M1’de meydana gelen genislemenin reel
degiskenler tlizerindeki etkisi 9 ay sonra ortaya ¢ikmaktadir. 9-12 ay arasinda parasal sok
tretimi negatif yonde etkilemekte, 15-18 ay i¢inde ise bu etki pozitife donmektedir. Toplam
olarak etkinin yonii pozitiftir. Ongoriilemeyen parasal bir genisleme iiretimi uzun dénemde
olumlu yonde etkilemektedir. Ozetle, ilgili donemde PYH reddedilmektedir. Yamak ve
Ceylan (1997), rasyonel beklentiler hipotezinin savundugu PYH’yi, politika etkisizligi
baglaminda ve Barro’nun iki agsamali test yontemini kullanarak, Tiirkiye ekonomisi igin
sektorel bazda analize tabi tutmustur. 1950-1996 dénemini kapsayan ¢alismada M1 ve M2 ile
istthdam ve GSMH arasindaki iligki test edilerek, imalat sanayi ve bir¢ok alt sektdrde
ongoriilemeyen politikalar kadar ongoriilebilen politikalarin da etkili oldugu bulunmus ve
ilgili donem icin PYH reddedilmistir. Benzer sekilde, Yamak ve Kiiciikkale (1998), 1980:1-
1995:1 donemi verilerini kullanarak Yeni Klasiklerin PYH nin gegerliligini, dogal oran
yaklagimi baglaminda, Tiirkiye ekonomisi agisindan test etmistir. Yontem olarak McGee ve
Stasiak’in otoregresif denklem sistemini kullanan arastirma neticesinde, ilgili donemde
paranin yanli oldugu ve dogal oran hipotezinin Tiirkiye ekonomisi agisindan gegerli olmadig:
sonucuna ulagilmistir. Aslan ve Korap (2007), 1987:q1-2006:q4 dénemi verilerini kullanarak,
Tiirkiye’de PYH’y1 Johansen esbiitiinlesme analizi ile test etmistir. Sonuclar M1 ve M2’de

meydana gelen degismelerin, reel GSYH {izerinde istatistiksel olarak anlamli etki yaptigini ve
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bu nedenle PYH’nin reddedildigini ortaya koymaktadir. Benzer sekilde Saatcioglu ve Korap
(2009), 1950-2006 donemine ait yillik zaman serileri ile PYH’ nin Tiirkiye icin gegerliligini,
Johansen egbiitiinlesme testini kullanarak siamis ve M1’de meydana gelen degisiklikler ile

reel GSYH arasinda dogru yonlii bir iliski oldugunu bularak, PYH’yi reddetmistir.

Mevcut ¢aligmay: literatiirdeki benzerlerinden ayiran temel 6zellik ekonomideki yapisal
kirilmalart dikkate aliyor olmasidir. Yansizlik hipotezi uzun dénemli bir olgudur ve uzun
donem ise biinyesinde birgok kritik gelismeyi barindirmaktadir. Dolayisiyla ekonomide uzun
donemde meydana gelen yapisal bir degisikligin para arzi ile reel degiskenler arasinda
bulunabilecek olas1 bir iligkiyi degistirme potansiyeli vardir. Bu nedenle PHY test edilirken
mutlak suretle yapisal kirilmalar da g6z onilinde bulundurulmalidir. Aksi takdirde ulasilan
sonucglar sapmali olabilir. Yapilan literatiir taramasina gore Tiirkiye’de PYH’yi test eden
caligmalarin hi¢birinde bu durum dikkate alinmamistir. Dolayistyla, mevcut arastirma ilgili
kapsamdaki tek Ornek olmasi sebebiyle ampirik literatire Onemli bir katki saglama

kapasitesine sahiptir.

2. Model ve Veri Seti

Calismaya konu olan teorik ve ampirik literatiir ekseninde, paranin yansizligi hipotezini

siamak i¢in test edilen fonksiyonel iligki asagidaki sekilde gosterilebilir:

y=Jfim,)=(0,D) ey

1 nolu esitlikte y, reel GSYH’yi; m, para arzini; D ise diyagonal kovaryans matrisini temsil
etmektedir. Parantez icerisindeki ifade para arzinin reel GSYH iizerinde ya herhangi bir etkisi
olmadigin1 ya da pozitif veya negatif bir etkinin ortaya c¢ikabilecegini gostermektedir.

Esitlikteki tiim degiskenler dogrusal logaritmik formdadir.
Tiirkiye’de Paranin Yansizli§i Hipotezi’nin test edildigi bu calismada, 1960-2012 donemi

yillik zaman serileri kullanilmistir. Esbiitiinlesme analizinde kullanilan reel GSYH ve M2

serileri Diinya Bankasi, Diinya Kalkinma Gostergeleri veri setinden temin edilmistir.
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3. Analiz Teknigi ve Bulgular
3.1 Duraganhk Analizi

Degiskenler arasinda esbiitiinlesme iliskisini arastirabilmenin  6n kosulu, serilerin
duraganliklarini (birim kok tasiyip tasimadiklarini) test etmektir. Eger ele alinan seriler
diizeyde birim koke sahipseler, yani fark duragansalar, o zaman aralarinda bir esbiitiinlesme
iliskisinden bahsedilebilir. Bu dogrultuda, esbiitiinlesme analizine gegmeden Once, serilerin
duragan olup olmadiklarin1 stnamak i¢in literatiirde siklikla kullanilan ve yapisal kirilmalar
dikkate alan iki testten faydalanilmistir. Bunlar Lumsdain-Papell (1997) ve Lee-Strazicich
(2003) birim kok testleridir.

Lumsdain-Papell (LP) (1997), geleneksel ADF test istatistigini iki digsal kirilmay1 igerecek
sekilde gelistirerek asagidaki test istatistigine ulagmistir*:

k
Ay, = u+ B, +6DUL, +)DT1, + wDU2, + pDT2, + oy, , + Y .c; Ay, +¢, 2)

i=1

Yukaridaki esitlikte eger t > TB1 ise DU1; = 1, degilse 0; eger t > TB2 ise DU2, = 1, degilse
0; t > TBI1 ise DT1, =t — TB1, degilse 0 ve son olarak t > TB2 ise DT2, = t — TB2, degilse

0’dir. TB1 ve TB2 ise sirasiyla serideki birinci ve ikinci kirllma zamanini ifade etmektedir.

2 numarali model hem sabit hem de trendde iki yapisal kirilmaya izin vermekte ve literatiirde
CC modeli olarak isimlendirilmektedir. Modeldeki kukla degiskenler (DU1; ve DU2,) sabit
terimde sirastyla TB1 ve TB2 zamanlarinda meydana gelen yapisal degisiklikleri; diger kukla
degiskenler (DT1; ve DT2) ise trend degiskeninde sirasiyla TB1 ve TB2 zamanlarinda
meydana gelen yapisal degisiklikleri icermektedir. Modelde “HO: Seri yapisal kirilma
olmadan birim kok icermektedir” sifir hipotezi, “H1: Seri yapisal kirilma ile birim kok
icermemektedir” seklindeki alternatif hipoteze karsi test edilmektedir. Ayrica Lumsdain-
Papell (1997) modeldeki optimum gecikme uzunlugunu gosteren “knin 1 ile 8 arasinda bir

deger alacagini varsaymaktadir.

* Testin orijinal formiilasyonu yalnizca iki digsal kirilmay: ierecek sekilde tasarlanmis olsa da, bu galismada
testin 2009 yilinda Tom Doan tarafindan ikiden daha fazla sayida yapisal kirilmay: icerebilecek sekilde
gelistirilen formu kullanilmgtir. Tlgili test kodlarina “http://www.estima.com/procs_perl/lpunit.src” adresinden
ulasilabilir.
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Calismada kullanilan bir diger birim kok testi ise Lee-Strazicich (LS) (2003) tarafindan
gelistirilen LM birim kok testidir. En kii¢iik LM kuralina gore ilgili test istatistigi asagidaki
regresyon iligkisinden elde edilmektedir:
k
Ay, =SDZ, + @yl + D AL+, 3)
i=1

3 numaral1 esitlikteki yf’ y, V. —Z,g £ =2,....T olarak tanimlanmaktadir. & , Ay ’nin AZ;

tizerine regrese edilmesi sonucu elde edilen katsayiy1 gosterirken; 7 ise y, —Z,g degerine

esittir. y; ve Z; ise sirastyla y; ve Z/nin ilk gozlemleridir. Modelde seri birim kok

icermektedir (HO:¢=0) seklindeki sifir hipotezi, seri birim kok icermemektedir

(H1: ¢ # 0) seklindeki alternatif hipoteze kars1 sinanmaktadir.

Tablo 2, degiskenler arasinda olas1 bir esbiitiinlesme iligkisini arastirabilmenin 6n kosulu olan
birim kok sinamasi i¢in ele alinan LP (1997) ve LS (2003) duraganlik testi sonuglarini
gostermektedir. Buna gore her iki test sonucu ulagilan test istatistikleri kritik degerlerden
kiictiktiir. Dolayisiyla ele alinan seriler yapisal kirilma olmadan birim kok tasimaktadir. Her
iki duraganlik testi neticesinde ortaya sonug, degiskenler arasinda test edilmeye deger olas1 bir

esbiitiinlesme iligkisinin varligina isaret etmektedir.

Tablo 2. LP (1997) ve LS (2003) Yapisal Kirilmah Duraganhik Testi Sonuclari

Lumsdain Papell* Lee-Strazicich**

M2 GSYH M2 GSYH

Test istatistigi -2.226 -0.839 -1.888 -1.572
Kritik deger (%1) -7.340 -7.340 -6.410 -6.410
Gecikme uzunlugu 5 0 6 3
Kirilma sayis1 4 4 4 4

*LP testinde gecikme uzunlugu belirlenirken AIC bilgi kriterinden faydalanilmistir. Maksimum gecikme
uzunlugu 8dir. Kritik degerler (Lumsdain ve Papell, 1997: 216) Tablo 3’ten elde edilmistir.

**LS testinde gecikme uzunlugu belirlenirken tiimden gelim (general-to-specific) yonteminden faydalanilmistir.
Maksimum gecikme uzunlugu 8’dir. Kritik degerler (Lee ve Strazicich, 2003: 1084) Tablo 2, Model C(II)’den

elde edilmistir.

® Testin orijinal formiilasyonu yalnizca iki yapisal kirilmay igerecek sekilde tasarlanmus olsa da, bu ¢alismada
testin 2008 yilinda Tom Doan tarafindan ikiden daha fazla sayida yapisal kirilmay: icerebilecek sekilde
gelistirilen formu kullanilmugtir. Ilgili test kodlarma “http://www.estima.com/procs_perl/Isunit.src” adresinden
ulasilabilir.
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3.2 Esbiitiinlesme Analizi

Westerlund ve Costantini (2009), paranin yansizligi hipotezinin kabul edilebilmesi i¢in
esbiitiinlesme testine tabi olan degiskenler arasinda bir esbiitiinlesme iligkisinin bulunmamasi
gerektigini ifade etmistir. Eger degiskenler esbiitiinlesik ise, o zaman paranin yansizligi

hipotezi de reddedilecektir.

Bu calismada, paranin yansizligi hipotezini Tiirkiye’de sinamak i¢in Hatemi-J (2008)
esbiitiinlesme testinden faydalanilmistir. ilgili test ele alinan uzun donem regresyon iliskisinde
iki yapisal kirilmaya imkan taniyarak; “Hp: Degiskenler arasinda esbiitiinlesme iligkisi
yoktur” sifir hipotezini, “H;: Degiskenler arasinda esbiitiinlesme iligkisi vardir” alternatif
hipotezine karsi smmamaktadir. Bu dogrultuda, calismada reel GSYH ile M2 arasindaki

esbiitiinlesme iligkisinin tespiti i¢in kullanilan model asagidaki gibi formiile edilebilir:

v, =a,+a,D, +a,D, + B x, + D, x, + B,D,x, +u, 4)

Yukaridaki modelde y; bagimli degisken, x; ise bagimsiz degiskenler vektoriidiir. Modelde
eger t > [n1;] ise Dy = 1, degilse 0; eger t > [nt,] ise Dy = 1, degilse 0 olarak tanimlanmis
kukla degiskenlerdir. 1, ve T, terimleri, degeri 0 ile 1 arasinda degisen ve yapisal kirilma

zamanlarin gosteren bilinmeyen parametreleri temsil etmektedir.

Hatemi-J (2008), ilgili degiskenler arasinda esbiitiinlesme iligkisi yoktur seklindeki sifir
hipotezini test etmek icin ADF, Z, ve Z; olarak adlandirilan ii¢ test istatistigi kullanmaktadir.

ADF test istatistigi, ff,_,,AL, ,,.......,All,_, parametrelerini 4 numarali modelin tahmin
edilmesi sonucu ulasilan hata diizelme katsayisindaki degisme ( Az, ) lizerine regrese etmekte
ve A, teriminin egiminin istatistiksel olarak anlamhiligini sinamaktadir. {lk olarak Philips

(1987) tarafindan gelistirilen, ardindan Gregory ve Hansen (1996) tarafindan tek bir yapisal
kirilmayi igerecek sekilde diizenlenen ve son olarak Hatemi-J (2008) tarafindan iki yapisal

kirilmayr kapsam dahiline alan Z, ve Z, test istatistikleri ise sapmasiz birinci derece
otokorelasyon katsayl hesaplamasina bagl olarak belirlenmektedir. ilgili katsayr p  su

sekilde formiile edilmektedir (Hatemi-J, 2008: 499):
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Yk, - Y i BAG))
p = [ N) (5)

Zt:l H,

Yukaridaki esitlikte (), spektral yogunluk tahmin edicileri i¢in gerekli sartlar1 saglayan

kernel agirliklarini veren fonksiyonel yapiyr; B, B—oo ve B/n’= O(1) kosullarim saglayan
bant genisligini ve 7(j) ise otokovaryans fonksiyonunu temsil etmektedir. Bu sartlar altinda

Z, ve Z, test istatistikleri asagidaki gibi gosterilebilir (Hatemi-J, 2008: 500):

Z, =n(p*-1) ©6)

7 = (b * _1)
PO +2X" 0BG Y i

(7)

ADF, Z, ve Z, test istatistikleri standart olmayan dagilima sahiptirler. ADF test istatistiginin

asimptotik dagilimi ise Z, testinin dagilimina 6zdestir.

Hatemi-J (2008) tarafindan en az iki yapisal kirilmayr varsayan test istatistikleri
7, €T, =(0.15,0.70) ve 7, €T, =(0.15+17,,0.85) degerleri ile tiim t; ve 1, katsayilar1 i¢in en
kiigiik degerleri alan test istatistikleridir. Her bir test istatistigi icin en kiiglik degerlerin
secilmesinin sebebi, en kiiclik degerlerin sifir hipotezinin aksine ampirik kanitlar

gostermesidir. En kiiciik degerlere sahip test istatistikleri agagidaki gibi formiile edilmektedir

(Hatemi-J, 2008: 500):

ADF" = inf ADF(z;,7,) ®)
Z = (Ting)er Z,(t,,7,) )
Z, = ( inf) TZ"‘ (z,,7,) (10)

Yukaridaki esitliklerde T = (0.15n, 0.85n) olarak ele alinirken, veriyi her iki taraftan %15
kirpma fikri Gregory ve Hansen (1996)’ya aittir. Benzer sekilde Hatemi-J (2008) de her iki

yapisal kirilma arasinda en az %15°lik zaman farki oldugunu kabul etmektedir.

Tablo 3, esbiitiinlesme testi sonuglarini gostermektedir. Buna gore ADF testinde %10, Z, ve

Z, testlerinde %1 6nem diizeyinde Hy hipotezi reddedilerek, reel GSYH ile M2 degiskenleri
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arasinda bir esbiitiinlesme iliskisinin bulundugu kabul edilmektedir. Bu durum ele alinan
donem itibariyle paranin yansizligi hipotezinin Tiirkiye’de yapisal kirilmalara ragmen gecerli

olmadiginin bir kanitidir.

Tablo 3. Hatemi-J (2008) Yapisal Kirilmah Esbiitiinlesme Testi Sonuclari

Test Kritik deger Kritik deger Kritik deger

istatistikleri (%1) (%5) (%10)
ADF#* -5.744 -6.503 -6.015 -5.653
Zt* -19.011 -6.503 -6.015 -5.653
Zo* -137.486 -90.794 -76.003 -52.232

*Kritik degerler i¢in (Hatemi-J, 2008: 501) Tablo 1, m = 1’den; optimum gecikme uzunlugu belirlenirken ise

AIC bilgi kriterinden faydalanilmistir. Maksimum gecikme uzunlugu 8’dir.

SONUC

1960-2012 donemine ait yillik zaman serileri ile Hatemi-J (2008) yapisal kirilmali
esbiitiinlesme analizini kullanarak Tiirkiye’de PYH nin gecerliligini test eden bu arastirmanin
bulgularina gore, Tiirkiye’de ele alinan donemde ekonomide yasanan yapisal kirilmalara
ragmen Paranin Yansizligi Hipotezi reddedilmistir. Ulasilan sonug, analizlerinde yapisal
kirilmalarin varligin1 dikkate almayan Abaan (1987), Yamak ve Ceylan (1997), Yamak ve
Kiiciikkale (1998), Aslan ve Korap (2007) ve Saatcioglu ve Korap (2009) gibi ¢alismalarin
bulgulari ile de tutarlidir. Buna gore, genisletici ya da daraltic1 para politikas1 uygulamalart ile
Tiirkiye’de uzun dénemde reel GSYH’yi etkilemek miimkiindiir. Bagka bir ifadeyle, politika
yapicilar para arzinda pozitif ya da negatif yonde degisiklik yaparak, Tiirkiye ekonomisinde

reel makroekonomik degiskenleri yonlendirme giiciine sahip olabilirler.

Tiirkiye’de para arzi ile reel GSYH arasindaki uzun dénemli iliskinin yapisal kirilmalardan
bagimsiz olmasi durumu, para otoritesinin hem ekonomi iizerindeki etkinligini hem de
tasidig1 sorumlulugu arttiran bir olgudur. igerisinde bulunulan iktisadi konjonktiir evresinden
bagimsiz olarak TCMB uygulayacagi bir para politikasi, uzun donemde mutlaka bir
konjonktiir hareketiyle sonuglanacaktir. Dolayisiyla, hem para otoritesinin hem de para
politikas1 uygulamalarindan etkilenen iktisadi aktorlerin bu durumu mutlak suretle goz
onilinde bulundurmalar1 gerekmektetir ve TCMB’nin alacag: kararlarda, iktisadi aktorlerin ise

bu kararlara verecegi yanitlarda son derece temkinli olmasi1 6nem tagimaktadir.
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