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Ozet

Bu calismanin amaci McKinnon (1973) ve Shaw (1973) tarafindan ortaya konulan
McKinnon tamamlayicilik hipotezinin Turkiye ekonomisi igin gegerliligini arastirmaktir. Bu
amac dogrultusunda érnek dénemi olarak ele alinan 1980-2007 ddénemi icin yapilan anal-
izde Stock ve Watson (1993) tarafindan gelistirilen Dinamik En Kli¢lik Kareler (DOLS) yénte-
mi ve Shin (1994) tarafindan gelistirilen esblittinlesim testi kullaniimistir. Elde edilen bulgu-
lardan hareketle finansal liberalizasyon politikalari cercevesinde faiz oranlarinin arttirilmasinin
tasarruflar ve &dlng alinabilir fonlarin miktari lzerinde pozitif bir etki yarattigi ancak
yatirimlar Uzerinde pozitif bir etki yaratmadigi sonucuna ulasiimistir. Buna gére McKinnon
tamamlayicilik hipotezinin Tlrkiye ekonomisi icin gecerli bir hipotez olmadigi anlasilmaktadir.
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Abstract - Testing the Validity of Financial Liberalization Policies under
the Framework of McKinnon's Complementarity Hypothesis:
The Case of Turkey

The aim of this study is to investigate the validity of McKinnon’s complementarity
hypothesis that puts forward by McKinnon (1993) and Shaw (1973) for Turkish economy.
In the analysis the method of Dynamic Ordinary Least Squares (DOLS) that developed by
Stock and Watson (1993) and the cointegration test that developed by Shin (1994) are used
for the sample period that covers 1980-2007. In respect of the empirical findings, within
the framework of the financial liberalization policies, raising the interest rates have positive
effect on savings and loanable funds however have no positive effect on investments.
Accordingly, it is understood that the McKinnon's complementarity hypothesis is not a valid
hypothesis for Turkish economy.
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1. Giris

Ulkelerin ekonomik gelismelerinde finansal sistemler 6nemli rol oynamaktadir. Fi-
nansal piyasalarda 6dting alinabilir fonlari borg alabilecek durumdaki ekonomik bi-
rimlerin bu fonlari yatirim ve ttiketim harcamalarinda kullanmasi ekonomik gelisme-
yi olumlu yénde etkilemektedir. Bu agidan bakildiginda tlkelerin finansal sistemleri-
nin gelismisligi ve bu gelismisligi saglayacak politikalarin uygulanmasi da buytk
Onem arz etmektedir.

1980'li yillarin baslarindan itibaren Tuirkiye de dahil olmak tizere bir¢cok gelismek-
te olan tlke para politikalarinin etkinligini arttirmak ve mali sistemlerini gelistirmek
amaciyla finansal liberalizasyon politikalarini hayata gecirmistir. Finansal liberalizas-
yon politikalari arasinda éne ¢ikan politikalar faiz oranlarinin serbestlestirilmesi, kre-
diler Uzerindeki kontroltin azaltilmasi, finansal sistemde rekabetin arttirimasidir
(Khan ve Hasan, 1998). Ttrkiye'de liberalizasyon politikalarinin 1980 yilinda “24
Ocak Kararlar” olarak bilinen uygulamalar ile basladigi bilinmektedir. Buna gdre
1980 yilinda faiz oranlari tizerindeki kisitlamalarin kaldiriimasi ile baslayan liberalizas-
yon surecini ihracata dayall sanayilesme stratejisinin benimsenmesi izlemistir. 1981
yiinda Sermaye Piyasasi Kurulu'nun (SPK) kurulmasinin ardindan 1984 yilinda déviz
alim ve satim islemleri serbestlestirilmis, 1985 yilinda ise Bankalar Kanunu ydirurltige
girmistir. 1987 yilinda Acik Piyasa islemleri yapiimaya baslanmis ve nihayet 1989 yi-
linda ¢ikarilan 38. Kanun Hukmuinde Kararname ile sermaye hareketleri Uizerindeki
kisitlamalar tamamen kaldiriimistir.

Gelismekte olan tlkelerde finansal liberalizasyon politikalarinin uygulanmasindan
onceki stirecte finansal sektorlerin kontrol altinda tutulmasi ve buna bagli olarak fa-
iz oranlarinda meydana gelen carpiklik finansal sistemin gerekli fonlari saglayama-
masina neden olmustur. Odting alinabilir bu fonlarin yetersizligi dolayisiyla yatirnmlar-
da arzu edilen dlizeyde artis saglanamamis ve bu durum ekonomik gelismeyi olum-
suz yonde etkilemistir.

Finansal liberalizasyon politikalarinin makro ekonomik yapi tzerindeki etkileri ilk
olarak McKinnon (1973) ve Shaw (1973) tarafindan “finansal liberalizasyon hipote-
zi" adi altinda incelenmistir. Adi gegen hipotez literattirde McKinnon'un tamamlay-
cllik (complementarity) hipotezi olarak da ifade edilmektedir. McKinnon'un tamam-
layicilik hipotezinde éne surlldugu Uzere finansal sistemin liberalizasyonu amaciyla
uygulanan politikalarda, temel arag olarak faiz oranlari kullanilmaktadir. Faiz oranla-
ri ekonomik blytimenin saglanmasi tzerinde iki trlt etkiye sahiptir. Bu etkilerden il-
ki faiz oranlarinin ulusal tasarruf diizeyinden hareketle ekonomik buytime tzerinde
yarattigi etki, ikincisi ise yatirmlardan hareketle ekonomik buytime tzerinde yarattr-
g1 etkidir.
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Bu calismanin amaci 1980 yilinda faiz oranlarinin serbestlestirilmesi ile baslayan
liberalizasyon surecinde uygulanan politikalarin, McKinnon tamamlayicilik hipotezi
cercevesinde, llke ekonomisinin tasarruf ve yatirim dtzeyini olumlu yonde etkileyip
etkilemedigini ve ekonomik buytime tizerinde etkili oldugu savunulan finansal libera-
lizasyon politikalarinin gecerliligini Ttrkiye ekonomisi icin sinamaktir. Ttrkiye'de faiz
oranlarinin serbest birakilmasi ile baslayan ve sermaye hareketlerinin tizerindeki sinir-
lamalarin buttinuyle kaldirlmasi ile devam eden liberalizasyon politikalarinin tlke
ekonomisinin tasarruf ve yatirim duizeyleri tizerinde arttirici etki yaratip yaratmadigi
ve dolayisiyla ekonomik buytimeyi olumlu yonde etkileyip etkilemediginin sinanmasi
onem teskil etmektedir. Zira liberalizasyon politikalarinin uygulanmasi sonucu ekono-
mide yuksek faiz oranlarinin varliyi ve sermaye hareketleri tizerinde herhangi bir si-
nirlamanin bulunmamasi ekonomik krizlere neden olabilmektedir. Bu nedenle uygu-
lanan liberalizasyon politikalarinin basarisinin degerlendirilmesinde 6nemli bir arag
olarak kullanilan “McKinnon Tamamlayicilik Hipotezi“nin Turkiye ekonomisi icin ge-
cerliliginin sinandigi ¢alismadan elde edilen bulgular dnem arz etmektedir.

Bu cercevede calismanin ikinci kisminda McKinnon tamamlayicilik hipotezinin teo-
rik altyapisina ve s6z konusu hipotezle ilgili literatlrdeki calismalara yer verilmekte-
dir. Uctincli kisimda hipotezin sinanmasinda kullanilan ampirik analize ait yéntem ve
analizde kullanilan veri setine iliskin bilgi sunulmakta ayrica bu kisimda analize ait
ampirik bulgular yer almaktadir. Dérdiincu ve son kisimda ise analizden elde edilen
sonuglar tartisiimaktadir.

2. McKinnon Tamamlayicilik Hipotezi ve Literattir

McKinnon, finansal baski altinda para otoritesi tarafindan belirlenmis negatif ve-
ya dusuk reel faiz oranlarinin tasarruf miktarini azaltarak ve kaynaklarin etkin dagil--
mini engelleyerek finansal piyasalarin boltinmesine ve bankacilik sisteminin finansal
aracilik roltintin olumsuz etkilenmesine neden oldugunu ve finansal baski altinda du-
stik reel faiz oranlarinin tasarruflar 6nleyecegini, éduing verilebilir fon arzini azalta-
cagini ve bu kanalla yatirimlari sinirlandirarak ekonomik buiytime oranini dustrecegi-
ni ileri stirmektedir (Isik vd., 2005).

McKinnon (1973) ve Shaw (1973) gelismekte olan llkelerde para ve sermaye pi-
yasalarinin “bdltinmds” olmasindan hareketle para ve fiziki sermayenin (yatirim) ara-
sinda tamamlayici bir iliskinin bulundugunu savunmaktadir. Para ve sermaye piyasa-
larinin béltinmus bir yapiya sahip olmasi nedeniyle birbirileriyle tamamlayici olan pa-
ra ve fiziki sermaye (yatirim) arasindaki iliskiden hareketle, finansal liberalizasyon po-
litikalarinin uygulanmasi sonucunda faiz oranlarinin yukseltilmesi ile para balanslarin-
daki artis, yatinm (tasarruf) dtizeylerini arttirici etkide bulunmaktadir.

McKinnon tamamlayicilik hipotezine gére reel faiz oranlarinin arttirilmasi, ekono-
mik birimlerin tasarruflarinda artis saglamaktadir ¢linku reel faiz oranlarinin arttiril-
masi ile 6duing alinabilir fonlarda artis meydana gelmektedir. Diger taraftan tasarruf
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artisi ile birlikte bankacilik sektortindeki mevcut mevduatlarda artis kaydedilmekte,
bu artis yatinmlar (fiziksel sermaye) ve ekonomik btiylime Uzerinde olumlu etki ya-
ratmaktadir.

Neo-Klasik kuram cercevesinde McKinnon tamamlayicilik hipotezi, finansal olarak
disa agilan gelismekte olan tlkelerin ekonomide finansal arac cesitliligini, tasarruf ve
yatinimlari arttirarak ekonomik buytmeyi arttirici katkida bulunacagini savunmakta-
dir (Atamtuirk, 2007). McKinnon tamamlayicilik hipotezine gére gelismekte olan Ul
kelerde htiktmetlerce belirlenen ve kontrol altinda tutulan faiz oranlari nedeniyle fir-
malar finansal baski (repression) ile karsi karsiya kalmaktadir. Baski altinda tutulan fi-
nansal sistemlerde parasal varliklar tzerindeki reel mevduat faizleri negatiftir ve bu
faizler yuksek derecede belirsizlik yaratmaktadir. Bu belirsizligin beraberinde getirdi-
gi yuksek enflasyon beklentisi ve déviz kurunda devaltiasyon tedirginligi tasarruflari
azaltmaktadir (Shrestha ve Chowdhurry, 2007).

Faiz oranlarinin tasarruflar, yatirmlar ve ekonomik buyltme Uzerindeki etkisi Ug
varsayim temelinde aciklanmaktadir (Odhiambo, 2005):

— Tdm ekonomik birimler yatirim kararlarinda kendi kendilerini finanse etme du-
rumundadirlar.

— Sermaye kisitli ve heterojendir.

— Mali sektor, kentsel enddistrilere ve ihracat enddstrilerine kredi verme Uzerinde
yogunlasmaktadir.

McKinnon tamamlayicilik hipotezi cercevesinde faiz oranlarinin yatirimlar tzerin-
deki etkisinin incelenmesi asamasinda kullanilan model Khan ve Hasan (1998) ve
Natke (1999)'den hareketle asagida gosterildigi gibidir:

M/P:f@Jp/Yj—pj (1)

L/Y =f(yi-p9) (2)

1 ve 2 no’lu modellerde yer alan M/P, reel para talebini, y, reel geliri, 1, /Y, 6zel
yatirimlarin GSMH’ya oranini, i, cari mevduat faiz oranini, pe¢, beklenen enflasyon
oranini, i —p¢, reel faiz oranini ifade etmektedir. McKinnon tamamlayicilik hipotezi
isiginda reel faiz oranlarindaki bir arti, 7,/Y oranini; bu oranda meydana gelen bir
artisin ise reel para talebini arttirmasi beklenmektedir. Buna gére McKinnon tamam-
layicilik hipotezinde faiz oranlarinin yatinmlar Uzerindeki pozitif etkisinin gecerliligi
asagidaki énermelerin gerceklesmesine baglidir:

(MVP) 3
aU/Y) e
), 4
i =) (4)
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Faiz oranlarinin tasarruflar tizerindeki etkisi ise Khan ve Hasan (1998) ve Odhiam-
bo (2005)'den hareketle asagida gdsterilen modeller yardimiyla arastiriimistir:

M/P :f<y,S/Y,i—pe) (5)

S/Y :f(y,M/P,DR) (6)

5 ve 6 no'lu modellerde yer alan M/P, reel para talebini, y, reel geliri, S/Y, yurt igi
tasarruflarin GSMH'ya oranini, i, cari mevduat faiz oranini, p¢ , beklenen enflasyon
oranini, i - pe, reel faiz oranini, DR' ise bagimlilik oranini ifade etmektedir. 6 no’lu
modelde bagimlilik orani demografik bir degisken olarak tanimlanmakta ve bu de-
mografik degiskenin S/Y orani tizerindeki etkisi incelenmeye calisiimaktadir. Ekono-
mik buytme orani, bagimlilik oraninin yutksek olmasi durumunda, tasarruf orani lize-
rinde dusuk bir etkiye sahip olmaktadir (Khan ve Hasan, 1998). Bu durumun nede-
ni, cocuk sayisi fazla olan ailelerin az cocuklu ailelere oranla daha fazla ttiketim har-
camasinda bulunmasi ve béylece daha az tasarruf edebilmesidir. Bu modellerden ha-
reketle McKinnon tamamlayicilik hipotezinin gecerliligi asagidaki énermelerin ger-
ceklesmesine baglidir, bu énermelerin temelinde reel para talebi ve tasarruflar ara-
sindaki cift yonlu pozitif etkinin varligi dlctilmeye calisiimaktadir:

a(M/P)
>0 (7)
a(S/Y)
1) (8)

McKinnon (1973) ve Shaw (1973) tarafindan ortaya konan finansal liberalizasyon te-
orisine farkli iktisat okullarinca elestiriler getirilmistir. Neo-Keynezyen yaklasim, McKin-
non-Shaw yaklasiminin aksine finansal liberalizasyon politikalarinin tasarruflar, yatirmlar
ve nihai olarak ekonomik buytme tzerinde olumsuz bir etki yaratacagini savunmakta-
dir. Neo-Keynezyen yaklasima gore piyasada ytksek reel faiz oranlarinin varligi ile piya-
sada 6dting alinabilir fonlarin fazla olusu bankacilik sektoriini daha riskli bir konuma ge-
tirecektir. Bu yaklasima gére uygulanan finansal liberalizasyon politikalari bankacilik sek-
térdndn riskli yapisindan kaynaklanan finansal krizlere neden olmaktadir.

Yapisalc kuram ise finansal liberalizasyon politikalarinin, faiz oranlarinin arttirilmasiy-
la dis kaynaklarin tlkeye daha serbest sekilde girmesini saglayacagini, bu durumun yer-
li Gretim Czerinde olumsuz etki yaratacagindan ekonomik biytmeyi de azaltacagini sa-
vunmaktadir. Bu ytizden yapisalcl kuram McKinnon-Shaw tarafindan ortaya konan Ne-

(1) Bagimlilik orani DR, toplam ntifus (TN) ve toplam isgticti (¥Y?) dikkate alinarak [%]x 100
seklinde elde edilmektedir.(Odhiambo, 2005).
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oKlasik kuramin tersine firmalarin finansal baski altinda tutularak faiz oranlarinin ytik-
seltiimemesi durumunda ekonomik buytimenin artacagi gérdstini desteklemektedir.

Literattirde McKinnon tamamlayicilik hipotezinin gecerliligini, gelismekte olan dil-
keler icin sinayan bircok ampirik calisma bulunmaktadir. Bu calismalarin bir kismi
McKinnon tamamlayicilik hipotezi cercevesinde faiz oranlarinin sadece tasarruflar
lzerindeki etkisini agiklamaya calismistir. Thornton (1990) tarafindan Hindistan icin
1964-1984 dénemini kapsayan ve Thornton ve Poudlay (1990) tarafindan Nepal
icin 1974-1987 dénemi kapsayan, iki asamali en kictik kareler yéntemi kullanilarak
yapilan calismalarda McKinnon tamamlayicilik hipotezini gticlu sekilde destekleyen
bulgular elde edilmistir. Odhiambo (2005) tarafindan Johansen esblittinlesim testi ve
vektdr hata dlizeltme modelleri kullanilarak Gliney Afrika icin yapilan calismada ise
McKinnon tamamlayicilik hipotezini destekleyici nitelikte sonuglara ulasilmistir. Her
iki calismada da reel faiz oranlarinin tasarruf diizeyi ve ekonomik buytime tzerinde
olumlu etki yarattigi sonucuna ulasiimistir.

Bir kisim calismalar ise faiz oranlarinin sadece yatirimlar tzerindeki etkisini acikla-
maya calismistir. Laumas (1990) tarafindan Hindistan icin 1954-1975 dénemi ve en
cok benzerlik yontemi kullanilarak yapilan calismada McKinnon tamamlayicilik hipo-
tezinin gecersiz oldugu sonucuna ulasilmistir. Calismadan elde edilen bulgulara gé-
re reel faiz oranlarinin yatirimlar tizerinde negatif bir etkiye sahip oldugu belirtilmis-
tir. Kar ve Pentecost (2000) tarafindan Johansen esblitlinlesim testi ve vektdr hata
diizeltme modelleri kullanilarak Ttirkiye icin 1980-1995 dénemi ele alinarak yapilan
calismada McKinnon tamamlayicilik hipotezini destekleyen bulgulara ulasiimistir. Bu-
na gore finansal liberalizasyon politikalari yatirnim dtizeyinde pozitif bir etki yaratmak-
tadir. Isik vd. (2005) tarafindan Johansen esblttinlesim testi ve vektér hata dtzelt-
me modelleri kullanilarak Turkiye icin 1985-2003 ele alinarak yapilan calismada ise
Kar ve Pentecost (2000) tarafindan yapilan calismanin aksine McKinnon tamamlay-
alik hipotezini desteklemeyen bulgulara ulasilmistir. Pentecost ve Moore (2006) ta-
rafindan Hindistan icin Johansen esbuittinlesim testi ve vektér hata duizeltme model-
leri kullanilarak yapilan calismada ele alinan 1951-1999 déneminde McKinnon ta-
mamlayicilik hipotezini guicli sekilde destekleyen sonuglara ulasilmistir. Calismadan
elde edilen bulgular reel faiz oranlarinin yatirimlar tizerinde pozitif bir etkiye sahip ol-
duguna isaret etmektedir. Moore (2009) tarafindan 1970-2007 dénemini kapsayan
ve 108 gelismekte olan tlke icin yapilan calismada Johansen-Fisher panel esblittinle-
sim testi ve hata diizeltme modelleri kullanilarak McKinnon tamamlayicilik hipotezi-
ni destekleyen sonuclar elde edilmistir.

Literattirde adi gecen calismalardan farkl olarak faiz oranlarinin hem tasarruflar
hem de yatirnmlar Czerindeki etkisini arastiran calismalar da bulunmaktadir. Fry
(1978) az gelismis 10 Asya Ulkesi olan Burma, Hindistan, Kore, Malezya, Filipinler,
Singapur, Tayvan, Pakistan, Sri Lanka, Tayland icin sirasiyla 1962-1969, 1962-1972,
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1962-1972, 1963-1972, 1962-1972, 1965-1972, 1962-1972, 1962-1972,
1963-1972, 1961-1972 ddénemlerini ve iki asamali en kiguk kareler yéntemini kul-
lanarak yaptigi calismada McKinnon tamamlayicilik hipotezinin gecerliligi acisindan
elde ettigi bulgular, reel faiz oranlarinin tasarruf duizeyinde ve ekonomik buylme
tizerinde pozitif bir etkiye sahip olduguna ancak yatirim dtzeyi Uizerinde ayni pozitif
etkiye sahip olmadigina isaret etmektedir. Khan ve Hasan (1998) tarafindan
1959-1995 dénemi ve Pakistan icin iki asamali Engle-Granger esblittinlesim testi ve
hata duizeltme modelleri kullanilarak yapilan calismada McKinnon tamamlayicilik hi-
potezini glicli sekilde destekleyen sonuclara ulasiimistir. Calismadan elde edilen so-
nuglara gore reel faiz oranlari tasarruf ve yatinm duzeyleri tizerinde pozitif yonld bir
etkiye sahiptir. Odhiambo (2004) tarafindan Kenya icin yapilan calismada Johansen
esbuttinlesim testi ve vektor hata dizeltme modelleri kullaniimistir. Calismadan elde
edilen bulgular Khan ve Hasan (1998) tarafindan yapilan calismayla paralellik géste-
rir sekilde McKinnon tamamlayicilik hipotezini destekler niteliktedir.

Literatirde gelismekte olan Ulkeler icin McKinnon tamamlayicilik hipotezinin ge-
cerliligini sinayan calismalar dikkate alindiginda s6z konusu hipotezin gecerliligi tize-
rinde tam olarak bir gorus birligi saglanamadigi anlasilmaktadir.

3. Veri, Yontem ve Ampirik Bulgular

Tdrkiye'de McKinnon tamamlayicilik hipotezinin gecerliliginin arastirildidi calisma-
da 1, 2, 5 ve 6 no’lu modellerde yer alan degiskenlere ait veri seti yillik olarak elde
edilmis olup 1980-2007 donemini kapsamaktadir. Calismada para talebi degiskeni
olarak genis tanimli parasal gésterge olan M22, reel gelir degiskeni olarak ise
1987=100 bazli reel GSMH degiskeni kullaniimistir. Reel mevduat faiz oraninin3 el-
de edilmesinde kullanilan enflasyon orani serisi Simsek ve Kadilar (2006) tarafindan
yapilan calismadan hareketle 1987 bazli GSMH deflatérd  kullanilarak
[(X,— X,_1)/X,.1] x 100 formdiltinden hesaplanmistir (X,, burada 1987 bazli GSMH
deflatoru serisini ifade etmektedir). Analizde kullanilan degiskenlere ait veri seti Tuir-
kiye Istatistik Kurumu (TUIK) tarafindan yayinlanan istatistik yilliklarindan ve T.C. Ma-
liye Bakanligi Blitce ve Mali Kontrol Genel Mdddirltigu sitesinden (http://www.bum-
ko.gov.tr/TR//Tempdosyalar/V.51i.xls) elde edilmistir.

Iktisadi zaman serileri genellikle duragan olmayan serilerdir. Duragan olmayan za-
man serileri birim kék icermelerinden dolayr bu tur degiskenlerle kurulan regresyon
modellerinde sahte regresyon sorunu ile karsilasiimaktadir. Buradan hareketle ana-

(2) M2 degiskeninin reel hale getirimesinde 1987=100 bazli GSMH deflatéri kullanimistir.
(3) Reel faiz oraninin hesaplanmasinda i, cari mevduat faiz oranini ve m, enflasyon oranini géstermek

lzere [(HiJ —l]x 100 formdild kullanilmistir.
l+m
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lizde ilk olarak degiskenlerin buttinlesme mertebelerinin belirlenmesi amaciyla Ng ve
Perron (2001) tarafindan gelistirilen birim kék testi kullanilmistir. Ng-Perron birim
kok testi ozellikle PP (Phillips-Perron) testlerinde ortaya cikan hata teriminin hacmin-
deki boyut dagilimi carpikligini (size distortion) dtizeltmek icin M-testleri olarak gelis-
tirilen yeni birim kok testidir (Seviktekin ve Nargelecekenler, 2007). Ng-Perron birim
kok testi 4 farkl modifiye edilmis testi kapsamaktadir. Bu testler, Phillips-Perron (PP)
testleri olarak bilinen Z, ve Z, testlerinin modifiye edilmis hali olan MZ, ve MZ, test-
leri, Bhargava tarafindan gelistirilen birim kok testinin modifiye edilmis hali olan MSB
testi ve ADF-GLS testinin modifiye edilmis hali olan MPT testidir. Ng-Perron birim kék
testinde kullanilan MZ,, MZ,, MSB ve MPT test istatistikleri asagida gosterildigi se-
kilde hesaplanabilmektedir:

2

MZ, =Z,+(T/2) [&1—1) 9)
r 1/2
MSB = T'2EY,2_1/S2) (10)
t=1
MZ,=MSB xMZ,, (11)
T
MPT=(cT? Y Y] =eT7'Y] /5% (12)

t=1

Ng-Perron birim kok testinde hesaplanan MZ, ve MZ, testleri ile MSB ve MPT
testleri birim kékdn varliginin sinanmasi asamasinda temel hipotezler bakimindan
farklilik géstermektedir. MZ,, ve MZ, testlerinde sifir hipotez birim kokuin varligini ifa-
de ederken MSB ve MPT testlerinde ise sifir hipotez birim kékin yoklugunu ifade
etmektedir. Buna gére MZ, ve MZ, test istatistiklerinin Ng-Perron (2001) tarafindan
hesaplanan kritik degerlerden klictik olmasi durumunda temel hipotez reddedileme-
mektedir. Ancak MSB ve MPT test istatistiklerinin s6z konusu kritik degerlerden ku-
clik olmasi durumunda temel hipotez reddedilmektedir.

McKinnon tamamlayicilik hipotezinin Tirkiye ekonomisi icin gecerliliginin arastiril-
digi calismada degiskenlerin duraganlik mertebelerinin belirlenmesinde kullanilan
Ng-Perron birim kdk testi sonuclari Tablo 1'de verilmistir.

Tablo 1'de yer alan Ng-Perron birim kok testi sonuglarina gére M/P, y, S/Y ve DR
degiskenlerinin dlizeyde duragan (1(0)) degiskenler olmadigi, 1,/ Y ve i—pe¢ degis-
kenlerinin ise diizeyde duragan (1(0)) degiskenler oldugu anlasilmaktadir. Dtizeyde
duragan olmayan degiskenlerin blttinlesme mertebelerinin belirlenmesi amaciyla
s6z konusu degiskenlerin birinci farklarina uygulanan Ng-Perron birim kok testi so-
nuglari tablo 2'de verilmistir.
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Tablo 1: Analizde Kullanilan Degigkenlerin Dtizey Degerlerine Uygulanan Ng-Perron Bi-
rim K&k Testi Sonuglari

Degiskenler mZ, MZ, MSB MPT
m/P -13.4814*(0)  -2.30934%(0)  0.1713%(0)  8.2676%(0)
/Y -73.5912(2) -6.0444(2) 0.0821(2) 1.3283(2)
y -7.2888%(0) -1.6345%(0) 0.2242*(0)  12.8970%(0)
P -19.9092(1) -3.1550(1) 0.1584(1) 4.5772(1)
SIY -4.3225*(0) -1.2953(0) 0.2996*(0)  19.4935%(0)
DR -10.8821%(0)  -2.3177%(0) 0.2129*(0)  8.4449%(0)

Not: Ng-Perron birim kok testi maksimum gecikme uzunlugu 7 olarak ve gecikme uzunlugu
Schwarz (SIC) bilgi kriteri kullanilarak belirlenmistir. Parantez icindeki degerler hesaplanan ge-
cikme uzunluklarini géstermektedir. Birim kék testlerine ait kritik degerler Ng ve Perron (2001)
Tablo 1'den alinmustir.

* % 5 anlamlilik seviyesinde birim kékun varligini ifade etmektedir.

Tablo 2'de gérdildugu Uzere dizeyde duragan olmayan M/P, y, S/Y ve DR degis-
kenlerine uygulanan Ng-Perron birim kék testi sonuclarina gére bu degiskenlerin bi-
rinci mertebeden (I(1)) duragan degiskenler oldugu anlasiimaktadir.

Tablo 2: Analizde Kullanilan Degiskenlerin Birinci Farklarina Uygulanan Ng-Perron Birim
K&k Testi Sonuglar

Degiskenler Mz, MZ; MSB MPT
A (M/P) -10.3811*(0) -2.1791%(0) 0.2099%(0) 2.7330%(0)
A (1Y) - - - -

A (y) -12.7216%(0) -2.4990%(0) 0.1964*(0) 2.0132*(0)
A (-P°) - - - -

A (SIY) -12.2031%(0) -2.4656%(0) 2.0249%(0) 2.0249%(0)
A (DR) -11.1110%(0) -2.3319%(0) 2.3010%(0) 2.3010%(0)

Not: Ng-Perron birim kék testi maksimum gecikme uzunlugu 7 olarak ve gecikme uzunlugu
Schwarz (SIC) bilgi kriteri kullanilarak belirlenmistir. Parantez icindeki degerler hesaplanan ge-
cikme uzunluklarini géstermektedir. Birim kék testlerine ait kritik degerler Ng ve Perron (2001)
Tablo 1'den alinmustir.

* % 5 anlamlilik seviyesinde birim kokun yoklugunu ifade etmektedir.

McKinnon tamamlayicilik hipotezinin gecerliliginin sinanmasinda kullanilan 1, 2,
5 ve 6 no'lu modelleri incelendiginde bu modellerin es anli yapilara sahip olduklari
gorulmektedir. Kar ve Pentecost (2000) ve Pentecost ve Moore (2006) tarafindan
yapilan calismalarda McKinnon tamamlayicilik hipotezinin sinanmasi asamasinda,
56z konusu es anli yapidan kaynaklanan bagimsiz degiskenlerdeki i¢sellik sorununun
dikkate alinmadigi bir yéntem ile tahminlerin yapilmasinin elde edilen tahminlerin
egilimli olmasina neden olacagi belirtiimektedir. Literattirde yapilan calismalar dikka-
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te alindiginda bagimsiz degiskenler arasindaki i¢sellik sorununun dikkate alinmasi su-
retiyle kullanilan yéntemler arasinda zaman serileri analizleri yéntemlerinden, Johan-
sen esbutlinlesme testi ve vektor hata duizeltme modellerinin kullanildigr yontemler
on plana ¢ikmaktadir. Bu calismada literattirde yapilan diger calismalardan farkli ola-
rak bagimsiz degiskenler arasindaki icsellik sorunun dikkate alan ve esbuittinlesik vek-
torlerin tahmin edilmesinde dayanikli (robust) tahminler treten dinamik en klictik ka-
reler (DOLS) yontemi kullaniimistir. Stock ve Watson (1993) tarafindan gelistirilen
DOLS yontemi kuiclik érneklere uygulanabilen bir ydontem olmasi itibariyle ve analiz-
de kullanilan degiskenlerden olusan sistemde 1(0), I(1) ve I(2) degiskenlerin bir ara-
da kullanilabilmesine imkan vermesi dolayisiyla esbuttinlesik vektérlerin tahmin edil-
mesinde kullanilan diger yéntemlere nazaran uygulamada bir takim avantajlara sa-
hiptir. Adi gegen yontemin dnemli diger avantajlari ise bagimsiz degiskenler arasin-
daki icsellik durumunda ve otokorelasyon sorununun varliginda dayanikli (robust)
tahminler gergeklestirebilmesidir (Esteve ve Martinez-Zahonero, 2007).

Yukarida belirtilen avantajlardan dolayi analiz kapsaminda degiskenler arasindaki
esbuttinlesim iliskisi Stock ve Watson (1993) tarafindan gelistirilen Dinamik En Ku-
cuik Kareler (DOLS) yéntemi ve Shin (1994) tarafindan gelistirilen ve DOLS yéntemin-
den elde edilen hata terimlerine uygulanabilen esbdittinlesme testi kullanilarak aras-
tirlmistir. Stock-Watson (1993) tarafindan gelistirilen DOLS ydnteminde esblittinle-
sim vektdrlerinin tahmin edilmesi amaciyla kullanilan denklemler 1, 2, 5 ve 6 no'lu
modeller icin uyarlanmis haliyle asagida gésterilmektedir:

k
(M1 P), =By +B1y, +Bo(L, 1Y), +By(i-p*), + Y Oy, ,

k k ==k (13)
+E v, 1Y)+ E ¢.(i-p°),;+u,
i=—k i=—k
(Ip / Y)t =0, +a,y, +az(i—Pe); + E AAyt—i + E Qi(i_pe)t—i +é, (14)

(M1 P), =y + 9y, +5(STY), + 93 =p), + Y 0AY .,

n n ) . ('] 5)
+ D CASTY), + Y ni=p*),+v,
P p
(S/Y), = @o+ @y, + @(M/Y), + QDR + 3 7y i+ > wAMIY),,
- o (16)

p
+ E WADR,_; +¢,

i==p
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13, 14, 15 ve 16 no’lu modellerde yer alan &, m, n ve p ifadeleri, ilgili modele ait
gecikme uzunluklarini géstermektedir. Bu gecikme uzunluklari degiskenlerin ge¢mis
ve gelecek donemleri seklinde modele dahil edilmektedir. Stock-Watson tarafindan
gelistirilen DOLS ydnteminde s6z konusu gecikme uzunluklari analizde kullanilan
toplam gdzlem sayisinin kiip kokd (713 ) olarak belirlenebilmektedir.

13, 14, 15 ve 16 no’lu modellerin Stock-Watson tarafindan gelistirilen DOLS yon-
temi ile tahmin edilmesinin ardindan bu modellerden elde edilen ve u,, €, , v, ve ,
ile gosterilen hata terimlerine Shin (1994) tarafindan gelistirilen esbuittinlesim testi
uygulanarak degiskenler arasindaki esbuittinlesim iliskisi arastirilmistir. Shin esbdittn-
lesim testi KPSS birim kdk testiyle benzerlikler géstermektedir. Shin (1994) tarafin-
dan gelistirilen esbditlinlesim testi de KPSS (Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin) testi
gibi LM testine dayanmaktadir. Shin esblittinlesim testinde iki farkli LM test istatis-
tigi hesaplanmaktadir. DOLS ydntemi kullanilarak tahmin edilen 13, 14, 15 ve 16
no’lu modellerde trend degiskenin yer almasi durumunda hesaplanan n, test istatis-
tigi n,, seklinde gésterilmekte ve uygulanan esbutunlesim testi de “Stokastik Esbu-
tlnlesim” testi olarak nitelendirilmektedir. Diger test istatistigi ise séz konusu model-
lerde trend degiskeninin bulunmamasi durumunda hesaplanmaktadir ve ile goste-
rilmektedir. Modellerde trend degiskeninin bulunmadigi durumda kullanilan esbu-
tlinlesim testi ise “Deterministik Esbuttinlesim” olarak ifade edilmektedir.

Shin (1994) tarafindan hesaplanan kritik degerler, hata terimlerinin elde edildigi
modellerde bulunan bagimsiz degisken sayisi dikkate alinarak bir adet bagimsiz de-
giskenden bes adet bagimsiz degiskene kadar hesaplanmistir. Shin esbuttinlesim tes-
tinde hesaplanan n, ve n, test istatistiklerinin Shin (1994) tarafindan hesaplanan kri-
tik degerlerden klictik olmasi durumunda sifir hipotez olan esblittinlesim iliskisinin
varligi hipotezi reddedilememekte, buiylik olmasi durumunda ise sifir hipotez olan es-
butinlesim iliskisinin varligi hipotezi reddedilmektedir. Shin esbtitlinlesim testinin uy-
gulanmasi asamasinda hesaplanan LM test istatistikleri icin uygun gecikme uzunlu-
gu KPSS testinde oldugu gibi toplam gdzlem sayisinin karekdku 712 seklinde belirle-
nebilmektedir.

1,/Y ve i — p¢ degiskenlerin butunlesme mertebelerinin 1(0), M/P, y, S/Y ve de-
Jiskenlerinin butlinlesme mertebelerinin I(1) oldugunun belirlenmesinin ardindan
13, 14, 15 ve 16 no'lu denklemler, analizde kullanilan degiskenlerden olusan sistem-
de I(0) ve I(1) degiskenlerin bir arada kullanilmasina imkan veren Stock-Watson
DOLS yontemi ile tahmin edilmistir. 1,/Y ve i — p¢ degiskenlerinin 1(0) degiskenler ol-
masi nedeniyle bu degiskenlerin ge¢mis ve gelecek donemlerine ait degerlerin 13,
14 ve 15 no'lu modellere bagimsiz degisken olarak dahil edilmesi durumunda birin-
ci farklarinin degil diizey degerlerinin kullanilmasi gerekmektedir. Stock-Watson
DOLS yontemi ile tahmin edilen 13, 14, 15 ve 16 no'lu modellerden elde edilen ha-
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ta terimlerine, esbdttinlesme iliskisinin varliginin belirlenmesi amaciyla Shin (1994)
tarafindan gelistirilen esbittinlesme testi uygulanmistir. 13, 14, 15 ve 16 no'lu mo-
dellerin DOLS yéntemi tahmininden elde edilen parametre degerleri ve Shin esbdittin-
lesim testi sonuclari sirasiyla tablo 3, 4, 5 ve 6'da gosterilmistir.

Tablo 3: 13 no'lu modele ait Stock-Watson DOLS Tahmin ve Shin Esbdittinle-
sim Testi Sonuglan

Bagimh Degisken:
M/P :
Bagimsiz Degiskenler Katsay! t Istatistik Degeri
Sabit 6840.67 1.245
y 0.38203 18.191*
1LY -641.366 -1.666
i-p¢ 148.200 1.038
Shin Egbiitiinlesim Testi
Ny 0.11232*

Not: Stock-Watson DOLS ydnteminde degiskenlerin gecmis ve gelecek dénem deger-
lerini kapsayan gecikme uzunlugu 2 olarak belirlenebilmistir.
*%5 anlamlilik seviyesine istatistiki olarak anlamliligr ifade etmektedir.
**%5 anlamlilik seviyesinde temel hipotez olan esbdittinlesim iliskisinin varligini
ifade etmektedir. Esbutlinlesim testine iliskin tablo degerleri Shin (1994)'ten alin-
mis olup m (DOLS ySntemiyle tahmin edilen modeldeki bagimsiz degisken sayisi)
3 icin 0.159'dur. Teste iliskin gecikme uzunlugu T'/2 = 5 olarak belirlenmistir.

Uygulanan finansal liberalizasyon politikalariyla birlikte faiz oranlarinin arttiriima-
sinin yatirimlar ve dolayisiyla ekonomik biytime tzerindeki pozitif etkisinin McKin-
non tamamlayicilik hipotezi 1siginda arastirildigi 13 no’lu modelden elde edilen so-

nuglar dikkate alindiginda, 7,/Y degiskenine ait katsavinin % 5 anlamlilik seviyesinde

ol\M/P
istatistiksel olarak anlamli olmadigi gértilmekte ve —)>0 Onermesinin ger-

o1, 1Y)
ceklesmedigi anlasilmaktadir. Diger taraftan 14 no’lu modelden elde edilen sonuclar
incelendiginde i — pe degiskenine ait katsayinin da % 5 anlamlilik seviyesinde istatis-

tik(sel ola)rak anlamli olmasina ragmen negatif isaretli oldugu gériilmekte dolayisiyla

o\l /Y

hﬂ) Onermesinin de gerceklesmedigi anlasiimaktadir. Elde edilen sonugla-
L—=p

ra dayanilarak McKinnon tamamlayicilik hipotezinde ifade edildiginin aksine faiz oran-
larinin yatinim duzeyini arttirmadigi ve Turkiye ekonomisinde para ve fiziki sermaye-
nin tamamlayici olmadigi gérulmektedir.
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Tablo 4: 14 no’lu modele ait Stock-Watson DOLS Tahmin ve Shin Egbuittinle-
sim Testi Sonuglan

Bagimh Degisken: M/P

Bagimsiz Degiskenler Katsayi t istatistik Degeri
Sabit 18.873 7.503*
y -0.0001 -0.626
- -0.3671 -3.037*
Shin Esbiitiinlesim Testi
um 0.11731*

Not: Stock-Watson DOLS ydnteminde degiskenlerin ge¢mis ve gelecek dénem
dederlerini kapsayan gecikme uzunlugu 2 olarak belirlenebilmistir.
*% 5 anlamlilik seviyesine istatistiki olarak anlamliligi ifade etmektedir.
**% 5 anlamlilik seviyesinde esbuittinlesim iliskisinin varligini ifade etmektedir.
Esbutlinlesim testine iliskin tablo dederleri Shin (1994)'ten alinmis olup m (DOLS
yéntemiyle tahmin edilen modeldeki bagimsiz degisken sayisi) 2 icin 0.221dir.
Teste iliskin gecikme uzunlugu 7'/2 = 5 olarak belirlenmistir.

Tablo 5: 15 no’lu modele ait Stock-Watson DOLS Tahmin ve Shin Egbuittinle-
sim Testi Sonuglan

Bagimh Degisken: M/P

Bagimsiz Degiskenler Katsayi t istatistik Degeri
Sabit -21552.08 -18.306*
y 0.19085 8.300*
SIY 1230.307 9.664*
I-P¢ -171.4046 -1.890
Shin Egbiitiinlesim Testi
um 0.10083--

Not: Stock-Watson DOLS ySnteminde degiskenlerin ge¢mis ve gelecek dénem deger-
lerini kapsayan gecikme uzunlugu 2 olarak belirlenebilmistir.
* % 5 anlamlilik seviyesine istatistiki olarak anlamliligi ifade etmektedir.
**% 5 anlamlilik seviyesinde temel hipotez olan esbdittinlesim iliskisinin varligini
ifade etmektedir. Esbittinlesim testine iliskin tablo degerleri Shin (1994)"ten alin-
mig olup m (DOLS ydntemiyle tahmin edilen modeldeki badimsiz degisken sayisi)
3 igin 0.159'dur. Teste iliskin gecikme uzunlugu T/2 = 5 olarak belirlenmistir.
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Tablo 6: 16 no’lu modele ait Stock-Watson DOLS Tahmin ve Shin Esbuittinle-
sim Testi Sonuglan

Bagimh Degigken: S/Y

Bagimsiz Degiskenler Katsay! t istatistik Degeri
Sabit -214.5922 -11.049*
y -0.0003 -22.676*
M/P 0.0006 18.045*
D/R 4.0200 12.167*
Shin Egbiitiinlegim Testi
Lm 0.09645**

Not: Stock-Watson DOLS ydnteminde degiskenlerin gecmis ve gelecek dénem deger-
lerini kapsayan gecikme uzunlugu 2 olarak belirlenebilmistir.
* % 5 anlamlilik seviyesine istatistiki olarak anlamliligi ifade etmektedir.
**% 5 anlamlilik seviyesinde temel hipotez olan esbdittinlesim iliskisinin varligini
ifade etmektedir. Esbltlinlesim testine iliskin tablo degerleri Shin (1994)'ten alin-
mig olup m(DOLS yontemiyle tahmin edilen modeldeki bagimsiz degisken sayisi)
3 icin 0.159'dur. Teste iliskin gecikme uzunlugu T'/2 = 5 olarak belirlenmistir.

McKinnon tamamlayicilik hipotezi temelinde faiz oranlarinin arttirilmasinin tasar-
ruflar ve ekonomik btiyiime Uzerinde yaratacagi pozitif etkinin arastirildigi 15 no’lu
modelde M/P degiskenine ait katsayinin % 5 anlamlilik seviyesinde istatistiksel ola-
a(m/P)
a(s/y)
gorulmektedir. Diger taraftan 16 no’lu modelde yer alan  degiskenine ait katsayinin
da % 5 anlamlilik seviyesinde istatistiksel acgidan anlamli olmasi sebebiyle
i(s/v)
a(M/P)
finansal liberalizasyon politikalari cercevesinde faiz oranlarinda meydana gelen artis-
larin tasarruf duizeyinde pozitif bir etki yarattigi belirlenmistir.

rak anlamli bir degisken olmasi sebebiyle >0 Onermesinin gergeklestigi

>0 Onermesinin de gerceklestigi anlasiimaktadir. Bu sonuctan hareketle

Degiskenler arasindaki esbtittinlesim iliskisinin Shin (1994) esblittinlesim testi ile
arastirilmasi asamasinda Stock-Watson DOLS yontemi ile tahmin edilen 13, 14, 15
ve 16 no'lu modellerde trend degiskenin % 5 anlamlilik seviyesinde anlamli bir de-
gisken olmamasi nedeniyle “Deterministik Esbuitlinlesim” olarak ifade edilen esbu-
tdnlesim testi kullanilmistir. 13, 14, 15 ve 16 no’lu modellerden elde edilen hata te-
rimlerine uygulanan Shin esbtttinlesim testine gdre hesaplanan tim test istatistik-
lerinin ilgili kritik degerlerden klictik olmasi nedeniyle ilgili modellerdeki degiskenler
arasinda esbdttinlesim iliskisinin bulundugu anlasiimaktadir.

4. Sonucg

Bu calismada McKinnon (1973) ve Shaw (1973) tarafindan ortaya konulan
McKinnon tamamlayicilik hipotezinin Turkiye ekonomisi icin gecerliligi ve uygulanan
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finansal liberalizasyon politikalarinin ekonomik btiytimeyi olumlu yénde etkileyip et-
kilemedigi arastiriimistir. Finansal liberalizasyon politikalari cercevesinde faiz oranla-
rinin arttirlmasinin yatirnm ve tasarruf diizeyi Gzerindeki etkisi ayri ayri arastiriimistir.

Elde edilen bulgular dogrultusunda 1980-2007 ddnemi ele alinarak yapilan analiz-
de, uygulanan finansal liberalizasyon politikalarinin Tuirkiye ekonomisi icin tasarruf du-
zeyi lzerinde pozitif bir etki yarattigi sonucuna ulasiimistir. Buna gore faiz oranlarinin
arttirilmasiyla birlikte tasarruf duizeyinde ve dolayisiyla éduing alinabilir fonlarin mikta-
rinda artis meydana gelmektedir. Ancak faiz oranlarinin arttirimasi McKinnon-Shaw ta-
rafindan belirtildiginin aksine yatirnm duzeyini pozitif yonde etkilememektedir. Bu du-
rum Tlrkiye ekonomisinde faiz oranlarinin 6zel yatinmlar tzerinde dislama etkisine sa-
hip oldugunu gdstermektedir. Bu sonuglar dikkate alindiginda McKinnon tamamlayici-
lik hipotezinin Trkiye igin gegerli olmadigr sonucuna ulasilmistir. Bu acidan bakildigin-
da Turkiye'de finansal liberalizasyon politikalari tasarruf artisi ile birlikte piyasada édting
alinabilir fonlarin arzinda artis meydana getirmekte ancak séz konusu fonlarin yatirim-
lara dontismemesi sonucunu dogurmaktadir. Diger taraftan piyasada ytksek faiz oran-
larinin varligi tlke ekonomisini sermaye hareketleri agisindan riskli bir konuma getir-
mekte ve Ulkenin finansal krizlerle karsi karsiya kalmasina neden olmaktadir.

Bu calismanin, Turkiye ekonomisi icin McKinnon tamamlayicilik hipotezinin test
edildigi, Kar ve Pentecost (2000) ve Isik vd. (2005) tarafindan yapilan calismalardan
ayrilan yonu McKinnon tamamlayicilik hipotezi cercevesinde para ve fiziki sermaye
(yatinm) arasindaki iliskinin yani sira para ve tasarruf dlizeyi arasindaki iliskinin de
arastirilmis olmasidir. Calismadan elde edilen bulgular Isik vd. (2005) tarafindan ya-
pilan calismadan elde edilen sonuglarla McKinnon tamamlayicilik hipotezinin redde-
dilmesi acisindan paralellik gostermekte, Kar ve Pentecost (2000) tarafindan yapilan
calismadan elde edilen bulgulardan ise farklilik goéstermektedir. Diger taraftan adi
gegen her iki calismada da finansal liberalizasyon politikalarinin McKinnon tamamla-
yicllik hipotezi temelinde finansal derinlesme sagladigi sonucuna ulasilmistir. Bu ca-
lismada ise 1980-2007 dénemi icin finansal liberalizasyon politikalarinin, séz konu-
su hipotez temelinde para balanslarinin yatirim duizeyini arttirmadigi sonucuna ula-
silmasi ile liberalizasyon politikalarinin finansal derinlesme saglamadigi bulgusuna
ulasiimistir. Bu durum calismada elde edilen sonuclardan hareketle para miktarinin
yatirimlara dontsmemesi ile agiklanabilmektedir.

Calismadan elde edilen diger bir sonug ise toplam nuifus icerisinde isgtictine katil-
mayanlari temsil eden bagimliik orani degiskeni (DR) ile tasarruflar arasinda diger
llkeler icin yapilan calismalardan farkl olarak pozitif yonlu bir iliskinin belirlenmis ol-
masidir. Buna gore Tdrkiye'de aileler ttiketim harcamalarinda bulunurken diger ta-
raftan tasarruf da edebilmektedirler. Bagimlilik orani ile tasarruf orani arasindaki po-
zitif iliski ve yuksek bagimlilik oraninin varligi, diger tilke ekonomilerinin aksine Tir-
kiye ekonomisinde ekonomik buytime oraninin, tasarruf orani tizerinde gticli bir et-
kiye sahip oldugunu géstermektedir.
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