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ÖÖzzeett

Bu çal›flman›n amac› McKinnon (1973) ve Shaw (1973) taraf›ndan ortaya konulan
McKinnon tamamlay›c›l›k hipotezinin Türkiye ekonomisi için geçerlili¤ini araflt›rmakt›r. Bu
amaç do¤rultusunda örnek dönemi olarak ele al›nan 1980–2007 dönemi için yap›lan anal-
izde Stock ve Watson (1993) taraf›ndan gelifltirilen Dinamik En Küçük Kareler (DOLS) yönte-
mi ve Shin (1994) taraf›ndan gelifltirilen eflbütünleflim testi kullan›lm›flt›r. Elde edilen bulgu-
lardan hareketle finansal liberalizasyon politikalar› çerçevesinde faiz oranlar›n›n artt›r›lmas›n›n
tasarruflar ve ödünç al›nabilir fonlar›n miktar› üzerinde pozitif bir etki yaratt›¤› ancak
yat›r›mlar üzerinde pozitif bir etki yaratmad›¤› sonucuna ulafl›lm›flt›r. Buna göre McKinnon

tamamlay›c›l›k hipotezinin Türkiye ekonomisi için geçerli bir hipotez olmad›¤› anlafl›lmaktad›r.

Anahtar Kelimeler: McKinnon Tamamlay›c›l›k Hipotezi, Dinamik En Küçük Kareler (DOLS), Shin
Eflbütünleflim Testi

JEL S›n›flamas›: C10, E20, E40

AAbbssttrraacctt -- TTeessttiinngg tthhee VVaalliiddiittyy ooff FFiinnaanncciiaall LLiibbeerraalliizzaattiioonn PPoolliicciieess uunnddeerr
tthhee FFrraammeewwoorrkk ooff MMccKKiinnnnoonn’’ss CCoommpplleemmeennttaarriittyy HHyyppootthheessiiss::
TThhee CCaassee ooff TTuurrkkeeyy

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. Girifl

Ülkelerin ekonomik geliflmelerinde finansal sistemler önemli rol oynamaktad›r. Fi-

nansal piyasalarda ödünç al›nabilir fonlar› borç alabilecek durumdaki ekonomik bi-

rimlerin bu fonlar› yat›r›m ve tüketim harcamalar›nda kullanmas› ekonomik geliflme-

yi olumlu yönde etkilemektedir. Bu aç›dan bak›ld›¤›nda ülkelerin finansal sistemleri-

nin geliflmiflli¤i ve bu geliflmiflli¤i sa¤layacak politikalar›n uygulanmas› da büyük

önem arz etmektedir.

1980’li y›llar›n bafllar›ndan itibaren Türkiye de dâhil olmak üzere birçok geliflmek-

te olan ülke para politikalar›n›n etkinli¤ini artt›rmak ve mali sistemlerini gelifltirmek

amac›yla finansal liberalizasyon politikalar›n› hayata geçirmifltir. Finansal liberalizas-

yon politikalar› aras›nda öne ç›kan politikalar faiz oranlar›n›n serbestlefltirilmesi, kre-

diler üzerindeki kontrolün azalt›lmas›, finansal sistemde rekabetin artt›r›lmas›d›r

(Khan ve Hasan, 1998). Türkiye’de liberalizasyon politikalar›n›n 1980 y›l›nda “24

Ocak Kararlar›” olarak bilinen uygulamalar ile bafllad›¤› bilinmektedir. Buna göre

1980 y›l›nda faiz oranlar› üzerindeki k›s›tlamalar›n kald›r›lmas› ile bafllayan liberalizas-

yon sürecini ihracata dayal› sanayileflme stratejisinin benimsenmesi izlemifltir. 1981

y›l›nda Sermaye Piyasas› Kurulu’nun (SPK) kurulmas›n›n ard›ndan 1984 y›l›nda döviz

al›m ve sat›m ifllemleri serbestlefltirilmifl, 1985 y›l›nda ise Bankalar Kanunu yürürlü¤e

girmifltir. 1987 y›l›nda Aç›k Piyasa ‹fllemleri yap›lmaya bafllanm›fl ve nihayet 1989 y›-

l›nda ç›kar›lan 38. Kanun Hükmünde Kararname ile sermaye hareketleri üzerindeki

k›s›tlamalar tamamen kald›r›lm›flt›r. 

Geliflmekte olan ülkelerde finansal liberalizasyon politikalar›n›n uygulanmas›ndan

önceki süreçte finansal sektörlerin kontrol alt›nda tutulmas› ve buna ba¤l› olarak fa-

iz oranlar›nda meydana gelen çarp›kl›k finansal sistemin gerekli fonlar› sa¤layama-

mas›na neden olmufltur. Ödünç al›nabilir bu fonlar›n yetersizli¤i dolay›s›yla yat›r›mlar-

da arzu edilen düzeyde art›fl sa¤lanamam›fl ve bu durum ekonomik geliflmeyi olum-

suz yönde etkilemifltir. 

Finansal liberalizasyon politikalar›n›n makro ekonomik yap› üzerindeki etkileri ilk

olarak McKinnon (1973) ve Shaw (1973) taraf›ndan “finansal liberalizasyon hipote-

zi” ad› alt›nda incelenmifltir. Ad› geçen hipotez literatürde McKinnon’un tamamlay›-

c›l›k (complementarity) hipotezi olarak da ifade edilmektedir. McKinnon’un tamam-

lay›c›l›k hipotezinde öne sürüldü¤ü üzere finansal sistemin liberalizasyonu amac›yla

uygulanan politikalarda, temel araç olarak faiz oranlar› kullan›lmaktad›r. Faiz oranla-

r› ekonomik büyümenin sa¤lanmas› üzerinde iki türlü etkiye sahiptir. Bu etkilerden il-

ki faiz oranlar›n›n ulusal tasarruf düzeyinden hareketle ekonomik büyüme üzerinde

yaratt›¤› etki, ikincisi ise yat›r›mlardan hareketle ekonomik büyüme üzerinde yaratt›-

¤› etkidir.
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Bu çal›flman›n amac› 1980 y›l›nda faiz oranlar›n›n serbestlefltirilmesi ile bafllayan
liberalizasyon sürecinde uygulanan politikalar›n, McKinnon tamamlay›c›l›k hipotezi
çerçevesinde, ülke ekonomisinin tasarruf ve yat›r›m düzeyini olumlu yönde etkileyip
etkilemedi¤ini ve ekonomik büyüme üzerinde etkili oldu¤u savunulan finansal libera-
lizasyon politikalar›n›n geçerlili¤ini Türkiye ekonomisi için s›namakt›r. Türkiye’de faiz
oranlar›n›n serbest b›rak›lmas› ile bafllayan ve sermaye hareketlerinin üzerindeki s›n›r-
lamalar›n bütünüyle kald›r›lmas› ile devam eden liberalizasyon politikalar›n›n ülke
ekonomisinin tasarruf ve yat›r›m düzeyleri üzerinde artt›r›c› etki yarat›p yaratmad›¤›
ve dolay›s›yla ekonomik büyümeyi olumlu yönde etkileyip etkilemedi¤inin s›nanmas›
önem teflkil etmektedir. Zira liberalizasyon politikalar›n›n uygulanmas› sonucu ekono-
mide yüksek faiz oranlar›n›n varl›¤› ve sermaye hareketleri üzerinde herhangi bir s›-
n›rlaman›n bulunmamas› ekonomik krizlere neden olabilmektedir. Bu nedenle uygu-
lanan liberalizasyon politikalar›n›n baflar›s›n›n de¤erlendirilmesinde önemli bir araç
olarak kullan›lan “McKinnon Tamamlay›c›l›k Hipotezi”nin Türkiye ekonomisi için ge-
çerlili¤inin s›nand›¤› çal›flmadan elde edilen bulgular önem arz etmektedir.

Bu çerçevede çal›flman›n ikinci k›sm›nda McKinnon tamamlay›c›l›k hipotezinin teo-
rik altyap›s›na ve söz konusu hipotezle ilgili literatürdeki çal›flmalara yer verilmekte-
dir. Üçüncü k›s›mda hipotezin s›nanmas›nda kullan›lan ampirik analize ait yöntem ve
analizde kullan›lan veri setine iliflkin bilgi sunulmakta ayr›ca bu k›s›mda analize ait
ampirik bulgular yer almaktad›r. Dördüncü ve son k›s›mda ise analizden elde edilen
sonuçlar tart›fl›lmaktad›r.

2. McKinnon Tamamlay›c›l›k Hipotezi ve Literatür

McKinnon, finansal bask› alt›nda para otoritesi taraf›ndan belirlenmifl negatif ve-
ya düflük reel faiz oranlar›n›n tasarruf miktar›n› azaltarak ve kaynaklar›n etkin da¤›l›-
m›n› engelleyerek finansal piyasalar›n bölünmesine ve bankac›l›k sisteminin finansal
arac›l›k rolünün olumsuz etkilenmesine neden oldu¤unu ve finansal bask› alt›nda dü-
flük reel faiz oranlar›n›n tasarruflar› önleyece¤ini, ödünç verilebilir fon arz›n› azalta-
ca¤›n› ve bu kanalla yat›r›mlar› s›n›rland›rarak ekonomik büyüme oran›n› düflürece¤i-
ni ileri sürmektedir (Ifl›k vd., 2005).

McKinnon (1973) ve Shaw (1973) geliflmekte olan ülkelerde para ve sermaye pi-
yasalar›n›n “bölünmüfl” olmas›ndan hareketle para ve fiziki sermayenin (yat›r›m) ara-
s›nda tamamlay›c› bir iliflkinin bulundu¤unu savunmaktad›r. Para ve sermaye piyasa-
lar›n›n bölünmüfl bir yap›ya sahip olmas› nedeniyle birbirileriyle tamamlay›c› olan pa-
ra ve fiziki sermaye (yat›r›m) aras›ndaki iliflkiden hareketle, finansal liberalizasyon po-
litikalar›n›n uygulanmas› sonucunda faiz oranlar›n›n yükseltilmesi ile para balanslar›n-
daki art›fl, yat›r›m (tasarruf) düzeylerini artt›r›c› etkide bulunmaktad›r. 

McKinnon tamamlay›c›l›k hipotezine göre reel faiz oranlar›n›n artt›r›lmas›, ekono-
mik birimlerin tasarruflar›nda art›fl sa¤lamaktad›r çünkü reel faiz oranlar›n›n artt›r›l-
mas› ile ödünç al›nabilir fonlarda art›fl meydana gelmektedir. Di¤er taraftan tasarruf



66 Aycan Hepsa¤

art›fl› ile birlikte bankac›l›k sektöründeki mevcut mevduatlarda art›fl kaydedilmekte,
bu art›fl yat›r›mlar (fiziksel sermaye) ve ekonomik büyüme üzerinde olumlu etki ya-
ratmaktad›r. 

Neo-Klasik kuram çerçevesinde McKinnon tamamlay›c›l›k hipotezi, finansal olarak
d›fla aç›lan geliflmekte olan ülkelerin ekonomide finansal araç çeflitlili¤ini, tasarruf ve
yat›r›mlar› artt›rarak ekonomik büyümeyi artt›r›c› katk›da bulunaca¤›n› savunmakta-
d›r (Atamtürk, 2007). McKinnon tamamlay›c›l›k hipotezine göre geliflmekte olan ül-
kelerde hükümetlerce belirlenen ve kontrol alt›nda tutulan faiz oranlar› nedeniyle fir-
malar finansal bask› (repression) ile karfl› karfl›ya kalmaktad›r. Bask› alt›nda tutulan fi-
nansal sistemlerde parasal varl›klar üzerindeki reel mevduat faizleri negatiftir ve bu
faizler yüksek derecede belirsizlik yaratmaktad›r. Bu belirsizli¤in beraberinde getirdi-
¤i yüksek enflasyon beklentisi ve döviz kurunda devalüasyon tedirginli¤i tasarruflar›
azaltmaktad›r (Shrestha ve Chowdhurry, 2007). 

Faiz oranlar›n›n tasarruflar, yat›r›mlar ve ekonomik büyüme üzerindeki etkisi üç
varsay›m temelinde aç›klanmaktad›r (Odhiambo, 2005):

— Tüm ekonomik birimler yat›r›m kararlar›nda kendi kendilerini finanse etme du-
rumundad›rlar.

—  Sermaye k›s›tl› ve heterojendir.

— Mali sektör, kentsel endüstrilere ve ihracat endüstrilerine kredi verme üzerinde
yo¤unlaflmaktad›r.

McKinnon tamamlay›c›l›k hipotezi çerçevesinde faiz oranlar›n›n yat›r›mlar üzerin-
deki etkisinin incelenmesi aflamas›nda kullan›lan model Khan ve Hasan (1998) ve
Natke (1999)’den hareketle afla¤›da gösterildi¤i gibidir:

(1)

(2)

1 ve 2 no’lu modellerde yer alan M/P, reel para talebini, y, reel geliri, Ip /Y, özel
yat›r›mlar›n GSMH’ya oran›n›, i, cari mevduat faiz oran›n›, pe, beklenen enflasyon
oran›n›, i –pe, reel faiz oran›n› ifade etmektedir. McKinnon tamamlay›c›l›k hipotezi
›fl›¤›nda reel faiz oranlar›ndaki bir art›fl, Ip /Y oran›n›; bu oranda meydana gelen bir
art›fl›n ise reel para talebini artt›rmas› beklenmektedir. Buna göre McKinnon tamam-
lay›c›l›k hipotezinde faiz oranlar›n›n yat›r›mlar üzerindeki pozitif etkisinin geçerlili¤i
afla¤›daki önermelerin gerçekleflmesine ba¤l›d›r: 

(3)

(4)
∂( )
∂

Ip / Y

( )
> 0

i – pe

∂ M / P( )
∂ Ip / Y( )

> 0

Ip / Y = f y, i - pe( )
M / P = f y, I p / Y , i – pe( )



Faiz oranlar›n›n tasarruflar üzerindeki etkisi ise Khan ve Hasan (1998) ve Odhiam-
bo (2005)’den hareketle afla¤›da gösterilen modeller yard›m›yla araflt›r›lm›flt›r:

(5)

(6)

5 ve 6 no’lu modellerde yer alan M/P, reel para talebini, y, reel geliri, S/Y, yurt içi

tasarruflar›n GSMH’ya oran›n›, i, cari mevduat faiz oran›n›, pe , beklenen enflasyon

oran›n›, i – pe , reel faiz oran›n›,  DR1 ise ba¤›ml›l›k oran›n› ifade etmektedir. 6 no’lu

modelde   ba¤›ml›l›k oran› demografik bir de¤iflken olarak tan›mlanmakta ve bu de-

mografik de¤iflkenin S/Y oran› üzerindeki etkisi incelenmeye çal›fl›lmaktad›r. Ekono-

mik büyüme oran›, ba¤›ml›l›k oran›n›n yüksek olmas› durumunda, tasarruf oran› üze-

rinde düflük bir etkiye sahip olmaktad›r (Khan ve Hasan, 1998). Bu durumun nede-

ni, çocuk say›s› fazla olan ailelerin az çocuklu ailelere oranla daha fazla tüketim har-

camas›nda bulunmas› ve böylece daha az tasarruf edebilmesidir. Bu modellerden ha-

reketle McKinnon tamamlay›c›l›k hipotezinin geçerlili¤i afla¤›daki önermelerin ger-

çekleflmesine ba¤l›d›r, bu önermelerin temelinde reel para talebi ve tasarruflar ara-

s›ndaki çift yönlü pozitif etkinin varl›¤› ölçülmeye çal›fl›lmaktad›r:

(7)

(8)

McKinnon (1973) ve Shaw (1973) taraf›ndan ortaya konan finansal liberalizasyon te-
orisine farkl› iktisat okullar›nca elefltiriler getirilmifltir. Neo-Keynezyen yaklafl›m, McKin-
non-Shaw yaklafl›m›n›n aksine finansal liberalizasyon politikalar›n›n tasarruflar, yat›r›mlar
ve nihai olarak ekonomik büyüme üzerinde olumsuz bir etki yarataca¤›n› savunmakta-
d›r. Neo-Keynezyen yaklafl›ma göre piyasada yüksek reel faiz oranlar›n›n varl›¤› ile piya-
sada ödünç al›nabilir fonlar›n fazla oluflu bankac›l›k sektörünü daha riskli bir konuma ge-
tirecektir. Bu yaklafl›ma göre uygulanan finansal liberalizasyon politikalar› bankac›l›k sek-
törünün riskli yap›s›ndan kaynaklanan finansal krizlere neden olmaktad›r. 

Yap›salc› kuram ise finansal liberalizasyon politikalar›n›n, faiz oranlar›n›n artt›r›lmas›y-
la d›fl kaynaklar›n ülkeye daha serbest flekilde girmesini sa¤layaca¤›n›, bu durumun yer-
li üretim üzerinde olumsuz etki yarataca¤›ndan ekonomik büyümeyi de azaltaca¤›n› sa-
vunmaktad›r. Bu yüzden yap›salc› kuram McKinnon-Shaw taraf›ndan ortaya konan Ne-

∂

M /P

( )
∂

S / Y

( )
> 0

∂ M /P( )
∂ S / Y( )

> 0

S / Y = f y,( )M/P, DR

M / P = f y,S / Y, i – pe( )
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(1) Ba¤›ml›l›k oran› DR, toplam nüfus (TN) ve toplam iflgücü (Y?) dikkate al›narak

fleklinde elde edilmektedir.(Odhiambo, 2005).

×100TN – ‹fi
TN



o-Klasik kuram›n tersine firmalar›n finansal bask› alt›nda tutularak faiz oranlar›n›n yük-
seltilmemesi durumunda ekonomik büyümenin artaca¤› görüflünü desteklemektedir.

Literatürde McKinnon tamamlay›c›l›k hipotezinin geçerlili¤ini, geliflmekte olan ül-
keler için s›nayan birçok ampirik çal›flma bulunmaktad›r. Bu çal›flmalar›n bir k›sm›
McKinnon tamamlay›c›l›k hipotezi çerçevesinde faiz oranlar›n›n sadece tasarruflar
üzerindeki etkisini aç›klamaya çal›flm›flt›r. Thornton (1990) taraf›ndan Hindistan için
1964–1984 dönemini kapsayan ve Thornton ve Poudlay (1990) taraf›ndan Nepal
için 1974–1987 dönemi kapsayan, iki aflamal› en küçük kareler yöntemi kullan›larak
yap›lan çal›flmalarda McKinnon tamamlay›c›l›k hipotezini güçlü flekilde destekleyen
bulgular elde edilmifltir. Odhiambo (2005) taraf›ndan Johansen eflbütünleflim testi ve
vektör hata düzeltme modelleri kullan›larak Güney Afrika için yap›lan çal›flmada ise
McKinnon tamamlay›c›l›k hipotezini destekleyici nitelikte sonuçlara ulafl›lm›flt›r. Her
iki çal›flmada da reel faiz oranlar›n›n tasarruf düzeyi ve ekonomik büyüme üzerinde
olumlu etki yaratt›¤› sonucuna ulafl›lm›flt›r. 

Bir k›s›m çal›flmalar ise faiz oranlar›n›n sadece yat›r›mlar üzerindeki etkisini aç›kla-
maya çal›flm›flt›r. Laumas (1990) taraf›ndan Hindistan için 1954–1975 dönemi ve en
çok benzerlik yöntemi kullan›larak yap›lan çal›flmada McKinnon tamamlay›c›l›k hipo-
tezinin geçersiz oldu¤u sonucuna ulafl›lm›flt›r. Çal›flmadan elde edilen bulgulara gö-
re reel faiz oranlar›n›n yat›r›mlar üzerinde negatif bir etkiye sahip oldu¤u belirtilmifl-
tir. Kar ve Pentecost (2000) taraf›ndan Johansen eflbütünleflim testi ve vektör hata
düzeltme modelleri kullan›larak Türkiye için 1980–1995 dönemi ele al›narak yap›lan
çal›flmada McKinnon tamamlay›c›l›k hipotezini destekleyen bulgulara ulafl›lm›flt›r. Bu-
na göre finansal liberalizasyon politikalar› yat›r›m düzeyinde pozitif bir etki yaratmak-
tad›r. Ifl›k vd. (2005) taraf›ndan Johansen eflbütünleflim testi ve vektör hata düzelt-
me modelleri kullan›larak Türkiye için 1985–2003 ele al›narak yap›lan çal›flmada ise
Kar ve Pentecost (2000) taraf›ndan yap›lan çal›flman›n aksine McKinnon tamamlay›-
c›l›k hipotezini desteklemeyen bulgulara ulafl›lm›flt›r. Pentecost ve Moore (2006) ta-
raf›ndan Hindistan için Johansen eflbütünleflim testi ve vektör hata düzeltme model-
leri kullan›larak yap›lan çal›flmada ele al›nan 1951–1999 döneminde McKinnon ta-
mamlay›c›l›k hipotezini güçlü flekilde destekleyen sonuçlara ulafl›lm›flt›r. Çal›flmadan
elde edilen bulgular reel faiz oranlar›n›n yat›r›mlar üzerinde pozitif bir etkiye sahip ol-
du¤una iflaret etmektedir. Moore (2009) taraf›ndan 1970–2007 dönemini kapsayan
ve 108 geliflmekte olan ülke için yap›lan çal›flmada Johansen-Fisher panel eflbütünle-
flim testi ve hata düzeltme modelleri kullan›larak McKinnon tamamlay›c›l›k hipotezi-
ni destekleyen sonuçlar elde edilmifltir. 

Literatürde ad› geçen çal›flmalardan farkl› olarak faiz oranlar›n›n hem tasarruflar
hem de yat›r›mlar üzerindeki etkisini araflt›ran çal›flmalar da bulunmaktad›r. Fry
(1978) az geliflmifl 10 Asya ülkesi olan Burma, Hindistan, Kore, Malezya, Filipinler,
Singapur, Tayvan, Pakistan, Sri Lanka, Tayland için s›ras›yla 1962–1969, 1962–1972,
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1962–1972, 1963–1972, 1962–1972, 1965–1972, 1962–1972, 1962–1972,

1963–1972, 1961–1972 dönemlerini ve iki aflamal› en küçük kareler yöntemini kul-

lanarak yapt›¤› çal›flmada McKinnon tamamlay›c›l›k hipotezinin geçerlili¤i aç›s›ndan

elde etti¤i bulgular, reel faiz oranlar›n›n tasarruf düzeyinde ve ekonomik büyüme

üzerinde pozitif bir etkiye sahip oldu¤una ancak yat›r›m düzeyi üzerinde ayn› pozitif

etkiye sahip olmad›¤›na iflaret etmektedir. Khan ve Hasan (1998) taraf›ndan

1959–1995 dönemi ve Pakistan için iki aflamal› Engle-Granger eflbütünleflim testi ve

hata düzeltme modelleri kullan›larak yap›lan çal›flmada McKinnon tamamlay›c›l›k hi-

potezini güçlü flekilde destekleyen sonuçlara ulafl›lm›flt›r. Çal›flmadan elde edilen so-

nuçlara göre reel faiz oranlar› tasarruf ve yat›r›m düzeyleri üzerinde pozitif yönlü bir

etkiye sahiptir. Odhiambo (2004) taraf›ndan Kenya için yap›lan çal›flmada Johansen

eflbütünleflim testi ve vektör hata düzeltme modelleri kullan›lm›flt›r. Çal›flmadan elde

edilen bulgular Khan ve Hasan (1998) taraf›ndan yap›lan çal›flmayla paralellik göste-

rir flekilde McKinnon tamamlay›c›l›k hipotezini destekler niteliktedir. 

Literatürde geliflmekte olan ülkeler için McKinnon tamamlay›c›l›k hipotezinin ge-

çerlili¤ini s›nayan çal›flmalar dikkate al›nd›¤›nda söz konusu hipotezin geçerlili¤i üze-

rinde tam olarak bir görüfl birli¤i sa¤lanamad›¤› anlafl›lmaktad›r.

3. Veri, Yöntem ve Ampirik Bulgular

Türkiye’de McKinnon tamamlay›c›l›k hipotezinin geçerlili¤inin araflt›r›ld›¤› çal›flma-

da 1, 2, 5 ve 6 no’lu modellerde yer alan de¤iflkenlere ait veri seti y›ll›k olarak elde

edilmifl olup 1980–2007 dönemini kapsamaktad›r. Çal›flmada para talebi de¤iflkeni

olarak genifl tan›ml› parasal gösterge olan M22, reel gelir de¤iflkeni olarak ise

1987=100 bazl› reel GSMH de¤iflkeni kullan›lm›flt›r. Reel mevduat faiz oran›n›n3 el-

de edilmesinde kullan›lan enflasyon oran› serisi fiimflek ve Kad›lar (2006) taraf›ndan

yap›lan çal›flmadan hareketle 1987 bazl› GSMH deflâtörü kullan›larak

[(Xt – Xt–1)/Xt–1] x 100 formülünden hesaplanm›flt›r (Xt, burada 1987 bazl› GSMH

deflâtörü serisini ifade etmektedir). Analizde kullan›lan de¤iflkenlere ait veri seti Tür-

kiye ‹statistik Kurumu (TÜ‹K) taraf›ndan yay›nlanan istatistik y›ll›klar›ndan ve T.C. Ma-

liye Bakanl›¤› Bütçe ve Mali Kontrol Genel Müdürlü¤ü sitesinden (http://www.bum-

ko.gov.tr/TR//Tempdosyalar/V.51i.xls) elde edilmifltir.  

‹ktisadi zaman serileri genellikle dura¤an olmayan serilerdir. Dura¤an olmayan za-

man serileri birim kök içermelerinden dolay› bu tür de¤iflkenlerle kurulan regresyon

modellerinde sahte regresyon sorunu ile karfl›lafl›lmaktad›r. Buradan hareketle ana-
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(2) M2 de¤iflkeninin reel hale getirilmesinde 1987=100 bazl› GSMH deflâtörü kullan›lm›flt›r.

(3) Reel faiz oran›n›n hesaplanmas›nda i, cari mevduat faiz oran›n› ve π, enflasyon oran›n› göstermek

üzere formülü kullan›lm›flt›r. ×1001+i
1+π

–1



lizde ilk olarak de¤iflkenlerin bütünleflme mertebelerinin belirlenmesi amac›yla Ng ve
Perron (2001) taraf›ndan gelifltirilen birim kök testi kullan›lm›flt›r. Ng-Perron birim
kök testi özellikle PP (Phillips-Perron) testlerinde ortaya ç›kan hata teriminin hacmin-
deki boyut da¤›l›m› çarp›kl›¤›n› (size distortion) düzeltmek için M-testleri olarak gelifl-
tirilen yeni birim kök testidir (Sevüktekin ve Nargeleçekenler, 2007). Ng-Perron birim
kök testi 4 farkl› modifiye edilmifl testi kapsamaktad›r. Bu testler, Phillips-Perron (PP)
testleri olarak bilinen Zα ve Zt testlerinin modifiye edilmifl hali olan MZα ve MZt test-
leri, Bhargava taraf›ndan gelifltirilen birim kök testinin modifiye edilmifl hali olan MSB
testi ve ADF-GLS testinin modifiye edilmifl hali olan MPT testidir. Ng-Perron birim kök
testinde kullan›lan MZα, MZt, MSB ve MPT test istatistikleri afla¤›da gösterildi¤i fle-
kilde hesaplanabilmektedir:

(9)

(10)

(11)

(12)

Ng-Perron birim kök testinde hesaplanan MZα ve MZt testleri ile MSB ve MPT
testleri birim kökün varl›¤›n›n s›nanmas› aflamas›nda temel hipotezler bak›m›ndan
farkl›l›k göstermektedir. MZα ve MZt testlerinde s›f›r hipotez birim kökün varl›¤›n› ifa-
de ederken MSB ve MPT testlerinde ise s›f›r hipotez birim kökün yoklu¤unu ifade
etmektedir. Buna göre MZα ve MZt test istatistiklerinin Ng-Perron (2001) taraf›ndan
hesaplanan kritik de¤erlerden küçük olmas› durumunda temel hipotez reddedileme-
mektedir. Ancak MSB ve MPT test istatistiklerinin söz konusu kritik de¤erlerden kü-
çük olmas› durumunda temel hipotez reddedilmektedir. 

McKinnon tamamlay›c›l›k hipotezinin Türkiye ekonomisi için geçerlili¤inin araflt›r›l-
d›¤› çal›flmada de¤iflkenlerin dura¤anl›k mertebelerinin belirlenmesinde kullan›lan
Ng-Perron birim kök testi sonuçlar› Tablo 1’de verilmifltir.

Tablo 1’de yer alan Ng-Perron birim kök testi sonuçlar›na göre M/P, y, S/Y ve DR
de¤iflkenlerinin düzeyde dura¤an (I(0)) de¤iflkenler olmad›¤›, Ip / Y ve  i – pe de¤ifl-
kenlerinin ise düzeyde dura¤an (I(0)) de¤iflkenler oldu¤u anlafl›lmaktad›r. Düzeyde
dura¤an olmayan de¤iflkenlerin bütünleflme mertebelerinin belirlenmesi amac›yla
söz konusu de¤iflkenlerin birinci farklar›na uygulanan Ng-Perron birim kök testi so-
nuçlar› tablo 2’de verilmifltir.

MZ t =MSB ×MZ α

MSB = T−2 Y t−1
2 / s2

t=1

T

∑
1/2

MPT = cT−2 Y t−1
2 − cT−1Y T

2

t=1

T

∑ / sAR
2

MZα = Zα + (T / 2)
∧
−1

2

1
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TTaabblloo 11:: AAnnaalliizzddee KKuullllaann››llaann DDee¤¤iiflflkkeennlleerriinn DDüüzzeeyy DDee¤¤eerrlleerriinnee UUyygguullaannaann NNgg--PPeerrrroonn BBii--

rriimm KKöökk TTeessttii SSoonnuuççllaarr››

Not: Ng-Perron birim kök testi maksimum gecikme uzunlu¤u 7 olarak ve gecikme uzunlu¤u
Schwarz (SIC) bilgi kriteri kullan›larak belirlenmifltir. Parantez içindeki de¤erler hesaplanan ge-
cikme uzunluklar›n› göstermektedir. Birim kök testlerine ait kritik de¤erler Ng ve Perron (2001)
Tablo 1’den al›nm›flt›r. 

* % 5 anlaml›l›k seviyesinde birim kökün varl›¤›n› ifade etmektedir.

Tablo 2’de görüldü¤ü üzere düzeyde dura¤an olmayan M/P, y, S/Y ve DR de¤ifl-
kenlerine uygulanan Ng-Perron birim kök testi sonuçlar›na göre bu de¤iflkenlerin bi-
rinci mertebeden (I(1)) dura¤an de¤iflkenler oldu¤u anlafl›lmaktad›r. 

TTaabblloo 22:: AAnnaalliizzddee KKuullllaann››llaann DDee¤¤iiflflkkeennlleerriinn BBiirriinnccii FFaarrkkllaarr››nnaa UUyygguullaannaann NNgg--PPeerrrroonn BBiirriimm
KKöökk TTeessttii SSoonnuuççllaarr››

Not: Ng-Perron birim kök testi maksimum gecikme uzunlu¤u 7 olarak ve gecikme uzunlu¤u
Schwarz (SIC) bilgi kriteri kullan›larak belirlenmifltir. Parantez içindeki de¤erler hesaplanan ge-
cikme uzunluklar›n› göstermektedir. Birim kök testlerine ait kritik de¤erler Ng ve Perron (2001)
Tablo 1’den al›nm›flt›r. 

* % 5 anlaml›l›k seviyesinde birim kökün yoklu¤unu ifade etmektedir.

McKinnon tamamlay›c›l›k hipotezinin geçerlili¤inin s›nanmas›nda kullan›lan 1, 2,
5 ve 6 no’lu modelleri incelendi¤inde bu modellerin efl anl› yap›lara sahip olduklar›
görülmektedir. Kar ve Pentecost (2000) ve Pentecost ve Moore (2006) taraf›ndan
yap›lan çal›flmalarda McKinnon tamamlay›c›l›k hipotezinin s›nanmas› aflamas›nda,
söz konusu efl anl› yap›dan kaynaklanan ba¤›ms›z de¤iflkenlerdeki içsellik sorununun
dikkate al›nmad›¤› bir yöntem ile tahminlerin yap›lmas›n›n elde edilen tahminlerin
e¤ilimli olmas›na neden olaca¤› belirtilmektedir. Literatürde yap›lan çal›flmalar dikka-
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te al›nd›¤›nda ba¤›ms›z de¤iflkenler aras›ndaki içsellik sorununun dikkate al›nmas› su-
retiyle kullan›lan yöntemler aras›nda zaman serileri analizleri yöntemlerinden, Johan-
sen eflbütünleflme testi ve vektör hata düzeltme modellerinin kullan›ld›¤› yöntemler
ön plana ç›kmaktad›r. Bu çal›flmada literatürde yap›lan di¤er çal›flmalardan farkl› ola-
rak ba¤›ms›z de¤iflkenler aras›ndaki içsellik sorunun dikkate alan ve eflbütünleflik vek-
törlerin tahmin edilmesinde dayan›kl› (robust) tahminler üreten dinamik en küçük ka-
reler (DOLS) yöntemi kullan›lm›flt›r. Stock ve Watson (1993) taraf›ndan gelifltirilen
DOLS yöntemi küçük örneklere uygulanabilen bir yöntem olmas› itibariyle ve analiz-
de kullan›lan de¤iflkenlerden oluflan sistemde I(0), I(1) ve I(2) de¤iflkenlerin bir ara-
da kullan›labilmesine imkân vermesi dolay›s›yla eflbütünleflik vektörlerin tahmin edil-
mesinde kullan›lan di¤er yöntemlere nazaran uygulamada bir tak›m avantajlara sa-
hiptir. Ad› geçen yöntemin önemli di¤er avantajlar› ise ba¤›ms›z de¤iflkenler aras›n-
daki içsellik durumunda ve otokorelasyon sorununun varl›¤›nda dayan›kl› (robust)
tahminler gerçeklefltirebilmesidir (Esteve ve Martinez-Zahonero, 2007).

Yukar›da belirtilen avantajlardan dolay› analiz kapsam›nda de¤iflkenler aras›ndaki
eflbütünleflim iliflkisi Stock ve Watson (1993) taraf›ndan gelifltirilen Dinamik En Kü-
çük Kareler (DOLS) yöntemi ve Shin (1994) taraf›ndan gelifltirilen ve DOLS yöntemin-
den elde edilen hata terimlerine uygulanabilen eflbütünleflme testi kullan›larak arafl-
t›r›lm›flt›r. Stock-Watson (1993) taraf›ndan gelifltirilen DOLS yönteminde eflbütünle-
flim vektörlerinin tahmin edilmesi amac›yla kullan›lan denklemler 1, 2, 5 ve 6 no’lu
modeller için uyarlanm›fl haliyle afla¤›da gösterilmektedir:

(13)

(14)

(15)

(16)

(M / P) t = 0 + 1y t + 2 (Ip / Y ) t + 3(i− pe ) t + ∆y t−i

i=−k

k

∑

+ i(Ip / Y )t- i + i(i− pe ) t- i + ut

i=−k

k

∑
i=−k

k

∑

(Ip / Y ) t = 0 + 1y t + 2 (i− pe ) t + ∆yt−i

i=−m

m

∑ + i(i− pe ) t−i + t

i=−m

m

∑

(M / P) t = 0 + 1y t + 2 (S / Y ) t + 3(i− pe ) t + ∆y t−i

i=−n

n

∑

+ i∆(S / Y ) t−i + i(i− pe ) t– i + t

i=−n

n

∑
i=−n

n

∑

(S / Y ) t = 0 + 1y t + 2 (M / Y ) t + 3DR t + ∆y t−i

i=−p

p

∑ + i∆(M / Y ) t−i

i=−p

p

∑

+ i∆DR t−i

i=−p

p

∑ + t
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13, 14, 15 ve 16 no’lu modellerde yer alan  k, m, n ve p ifadeleri, ilgili modele ait

gecikme uzunluklar›n› göstermektedir. Bu gecikme uzunluklar› de¤iflkenlerin geçmifl

ve gelecek dönemleri fleklinde modele dâhil edilmektedir. Stock-Watson taraf›ndan

gelifltirilen DOLS yönteminde söz konusu gecikme uzunluklar› analizde kullan›lan

toplam gözlem say›s›n›n küp kökü (T1/3 ) olarak belirlenebilmektedir. 

13, 14, 15 ve 16 no’lu modellerin Stock-Watson taraf›ndan gelifltirilen DOLS yön-

temi ile tahmin edilmesinin ard›ndan bu modellerden elde edilen ve  ut , εt , vt ve ζt

ile gösterilen hata terimlerine Shin (1994) taraf›ndan gelifltirilen eflbütünleflim testi

uygulanarak de¤iflkenler aras›ndaki eflbütünleflim iliflkisi araflt›r›lm›flt›r. Shin eflbütün-

leflim testi KPSS birim kök testiyle benzerlikler göstermektedir. Shin (1994) taraf›n-

dan gelifltirilen eflbütünleflim testi de KPSS (Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin) testi

gibi LM testine dayanmaktad›r. Shin eflbütünleflim testinde iki farkl› LM test istatis-

ti¤i hesaplanmaktad›r. DOLS yöntemi kullan›larak tahmin edilen 13, 14, 15 ve 16

no’lu modellerde trend de¤iflkenin yer almas› durumunda hesaplanan ητ test istatis-

ti¤i ηµ fleklinde gösterilmekte ve uygulanan eflbütünleflim testi de “Stokastik Eflbü-

tünleflim” testi olarak nitelendirilmektedir. Di¤er test istatisti¤i ise söz konusu model-

lerde trend de¤iflkeninin bulunmamas› durumunda hesaplanmaktad›r ve   ile göste-

rilmektedir. Modellerde trend de¤iflkeninin bulunmad›¤› durumda kullan›lan eflbü-

tünleflim testi ise “Deterministik Eflbütünleflim” olarak ifade edilmektedir. 

Shin (1994) taraf›ndan hesaplanan kritik de¤erler, hata terimlerinin elde edildi¤i

modellerde bulunan ba¤›ms›z de¤iflken say›s› dikkate al›narak bir adet ba¤›ms›z de-

¤iflkenden befl adet ba¤›ms›z de¤iflkene kadar hesaplanm›flt›r. Shin eflbütünleflim tes-

tinde hesaplanan ητ ve ηµ test istatistiklerinin Shin (1994) taraf›ndan hesaplanan kri-

tik de¤erlerden küçük olmas› durumunda s›f›r hipotez olan eflbütünleflim iliflkisinin

varl›¤› hipotezi reddedilememekte, büyük olmas› durumunda ise s›f›r hipotez olan efl-

bütünleflim iliflkisinin varl›¤› hipotezi reddedilmektedir. Shin eflbütünleflim testinin uy-

gulanmas› aflamas›nda hesaplanan LM test istatistikleri için uygun gecikme uzunlu-

¤u KPSS testinde oldu¤u gibi toplam gözlem say›s›n›n karekökü T1/2 fleklinde belirle-

nebilmektedir.

Ip/Y ve i – pe de¤iflkenlerin bütünleflme mertebelerinin I(0), M/P, y, S/Y ve   de-

¤iflkenlerinin bütünleflme mertebelerinin I(1) oldu¤unun belirlenmesinin ard›ndan

13, 14, 15 ve 16 no’lu denklemler, analizde kullan›lan de¤iflkenlerden oluflan sistem-

de I(0) ve I(1) de¤iflkenlerin bir arada kullan›lmas›na imkân veren Stock-Watson

DOLS yöntemi ile tahmin edilmifltir. Ip/Y ve i – pe de¤iflkenlerinin I(0) de¤iflkenler ol-

mas› nedeniyle bu de¤iflkenlerin geçmifl ve gelecek dönemlerine ait de¤erlerin 13,

14 ve 15 no’lu modellere ba¤›ms›z de¤iflken olarak dahil edilmesi durumunda birin-

ci farklar›n›n de¤il düzey de¤erlerinin kullan›lmas› gerekmektedir. Stock-Watson

DOLS yöntemi ile tahmin edilen 13, 14, 15 ve 16 no’lu modellerden elde edilen ha-
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ta terimlerine, eflbütünleflme iliflkisinin varl›¤›n›n belirlenmesi amac›yla Shin (1994)
taraf›ndan gelifltirilen eflbütünleflme testi uygulanm›flt›r. 13, 14, 15 ve 16 no’lu mo-
dellerin DOLS yöntemi tahmininden elde edilen parametre de¤erleri ve Shin eflbütün-
leflim testi sonuçlar› s›ras›yla tablo 3, 4, 5 ve 6’da gösterilmifltir.

TTaabblloo 33:: 1133 nnoo’’lluu mmooddeellee aaiitt SSttoocckk--WWaattssoonn DDOOLLSS TTaahhmmiinn vvee SShhiinn EEflflbbüüttüünnllee--

flfliimm TTeessttii SSoonnuuççllaarr››

Not: Stock-Watson DOLS yönteminde de¤iflkenlerin geçmifl ve gelecek dönem de¤er-
lerini kapsayan gecikme uzunlu¤u 2 olarak belirlenebilmifltir.
*%5 anlaml›l›k seviyesine istatistikî olarak anlaml›l›¤› ifade etmektedir.
**%5 anlaml›l›k seviyesinde temel hipotez olan eflbütünleflim iliflkisinin varl›¤›n›
ifade etmektedir. Eflbütünleflim testine iliflkin tablo de¤erleri Shin (1994)’ten al›n-
m›fl olup m (DOLS yöntemiyle tahmin edilen modeldeki ba¤›ms›z de¤iflken say›s›)
3 için 0.159’dur. Teste iliflkin gecikme uzunlu¤u T1/2 ≅ 5 olarak belirlenmifltir.

Uygulanan finansal liberalizasyon politikalar›yla birlikte faiz oranlar›n›n artt›r›lma-
s›n›n yat›r›mlar ve dolay›s›yla ekonomik büyüme üzerindeki pozitif etkisinin McKin-
non tamamlay›c›l›k hipotezi ›fl›¤›nda araflt›r›ld›¤› 13 no’lu modelden elde edilen so-
nuçlar dikkate al›nd›¤›nda, Ip/Y de¤iflkenine ait katsay›n›n % 5 anlaml›l›k seviyesinde 

istatistiksel olarak anlaml› olmad›¤› görülmekte ve önermesinin ger-

çekleflmedi¤i anlafl›lmaktad›r. Di¤er taraftan 14 no’lu modelden elde edilen sonuçlar 
incelendi¤inde i – pe de¤iflkenine ait katsay›n›n da % 5 anlaml›l›k seviyesinde istatis-
tiksel olarak anlaml› olmas›na ra¤men negatif iflaretli oldu¤u görülmekte dolay›s›yla  

önermesinin de gerçekleflmedi¤i anlafl›lmaktad›r. Elde edilen sonuçla-

ra dayan›larak McKinnon tamamlay›c›l›k hipotezinde ifade edildi¤inin aksine faiz oran-
lar›n›n yat›r›m düzeyini artt›rmad›¤› ve Türkiye ekonomisinde para ve fiziki sermaye-
nin tamamlay›c› olmad›¤› görülmektedir. 

∂( )
∂

Ip / Y

( )
> 0

i – pe

∂ M / P( )
∂ Ip / Y( )

> 0
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TTaabblloo 44:: 1144 nnoo’’lluu mmooddeellee aaiitt SSttoocckk--WWaattssoonn DDOOLLSS TTaahhmmiinn vvee SShhiinn EEflflbbüüttüünnllee--

flfliimm TTeessttii SSoonnuuççllaarr››

Not: Stock-Watson DOLS yönteminde de¤iflkenlerin geçmifl ve gelecek dönem
de¤erlerini kapsayan gecikme uzunlu¤u 2 olarak belirlenebilmifltir.
*% 5 anlaml›l›k seviyesine istatistikî olarak anlaml›l›¤› ifade etmektedir.
**% 5 anlaml›l›k seviyesinde eflbütünleflim iliflkisinin varl›¤›n› ifade etmektedir.
Eflbütünleflim testine iliflkin tablo de¤erleri Shin (1994)’ten al›nm›fl olup m (DOLS
yöntemiyle tahmin edilen modeldeki ba¤›ms›z de¤iflken say›s›) 2 için 0.221’dir.
Teste iliflkin gecikme uzunlu¤u T1/2 ≅ 5 olarak belirlenmifltir.

TTaabblloo 55:: 1155 nnoo’’lluu mmooddeellee aaiitt SSttoocckk--WWaattssoonn DDOOLLSS TTaahhmmiinn vvee SShhiinn EEflflbbüüttüünnllee--

flfliimm TTeessttii SSoonnuuççllaarr››

Not: Stock-Watson DOLS yönteminde de¤iflkenlerin geçmifl ve gelecek dönem de¤er-
lerini kapsayan gecikme uzunlu¤u 2 olarak belirlenebilmifltir.
* % 5 anlaml›l›k seviyesine istatistikî olarak anlaml›l›¤› ifade etmektedir.
**% 5 anlaml›l›k seviyesinde temel hipotez olan eflbütünleflim iliflkisinin varl›¤›n›
ifade etmektedir. Eflbütünleflim testine iliflkin tablo de¤erleri Shin (1994)’ten al›n-
m›fl olup m (DOLS yöntemiyle tahmin edilen modeldeki ba¤›ms›z de¤iflken say›s›)
3 için 0.159’dur. Teste iliflkin gecikme uzunlu¤u T1/2 ≅ 5 olarak belirlenmifltir.
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TTaabblloo 66:: 1166 nnoo’’lluu mmooddeellee aaiitt SSttoocckk--WWaattssoonn DDOOLLSS TTaahhmmiinn vvee SShhiinn EEflflbbüüttüünnllee--

flfliimm TTeessttii SSoonnuuççllaarr››

Not: Stock-Watson DOLS yönteminde de¤iflkenlerin geçmifl ve gelecek dönem de¤er-
lerini kapsayan gecikme uzunlu¤u 2 olarak belirlenebilmifltir.
* % 5 anlaml›l›k seviyesine istatistikî olarak anlaml›l›¤› ifade etmektedir.
**% 5 anlaml›l›k seviyesinde temel hipotez olan eflbütünleflim iliflkisinin varl›¤›n›
ifade etmektedir. Eflbütünleflim testine iliflkin tablo de¤erleri Shin (1994)’ten al›n-
m›fl olup m(DOLS yöntemiyle tahmin edilen modeldeki ba¤›ms›z de¤iflken say›s›)
3 için 0.159’dur. Teste iliflkin gecikme uzunlu¤u T1/2 ≅ 5 olarak belirlenmifltir.

McKinnon tamamlay›c›l›k hipotezi temelinde faiz oranlar›n›n artt›r›lmas›n›n tasar-
ruflar ve ekonomik büyüme üzerinde yarataca¤› pozitif etkinin araflt›r›ld›¤› 15 no’lu
modelde M/P de¤iflkenine ait katsay›n›n % 5 anlaml›l›k seviyesinde istatistiksel ola-

rak anlaml› bir de¤iflken olmas› sebebiyle önermesinin gerçekleflti¤i 

görülmektedir. Di¤er taraftan 16 no’lu modelde yer alan   de¤iflkenine ait katsay›n›n
da % 5 anlaml›l›k seviyesinde istatistiksel aç›dan anlaml› olmas› sebebiyle 

önermesinin de gerçekleflti¤i anlafl›lmaktad›r. Bu sonuçtan hareketle

finansal liberalizasyon politikalar› çerçevesinde faiz oranlar›nda meydana gelen art›fl-
lar›n tasarruf düzeyinde pozitif bir etki yaratt›¤› belirlenmifltir.

De¤iflkenler aras›ndaki eflbütünleflim iliflkisinin Shin (1994) eflbütünleflim testi ile
araflt›r›lmas› aflamas›nda Stock-Watson DOLS yöntemi ile tahmin edilen 13, 14, 15
ve 16 no’lu modellerde trend de¤iflkenin % 5 anlaml›l›k seviyesinde anlaml› bir de-
¤iflken olmamas› nedeniyle “Deterministik Eflbütünleflim” olarak ifade edilen eflbü-
tünleflim testi kullan›lm›flt›r. 13, 14, 15 ve 16 no’lu modellerden elde edilen hata te-
rimlerine uygulanan Shin eflbütünleflim testine göre hesaplanan tüm   test istatistik-
lerinin ilgili kritik de¤erlerden küçük olmas› nedeniyle ilgili modellerdeki de¤iflkenler
aras›nda eflbütünleflim iliflkisinin bulundu¤u anlafl›lmaktad›r. 

4. Sonuç

Bu çal›flmada McKinnon (1973) ve Shaw (1973) taraf›ndan ortaya konulan
McKinnon tamamlay›c›l›k hipotezinin Türkiye ekonomisi için geçerlili¤i ve uygulanan

∂
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( )
∂

S / Y

( )
> 0

∂ M /P( )
∂ S / Y( )

> 0
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finansal liberalizasyon politikalar›n›n ekonomik büyümeyi olumlu yönde etkileyip et-
kilemedi¤i araflt›r›lm›flt›r. Finansal liberalizasyon politikalar› çerçevesinde faiz oranla-
r›n›n artt›r›lmas›n›n yat›r›m ve tasarruf düzeyi üzerindeki etkisi ayr› ayr› araflt›r›lm›flt›r. 

Elde edilen bulgular do¤rultusunda 1980–2007 dönemi ele al›narak yap›lan analiz-
de, uygulanan finansal liberalizasyon politikalar›n›n Türkiye ekonomisi için tasarruf dü-
zeyi üzerinde pozitif bir etki yaratt›¤› sonucuna ulafl›lm›flt›r. Buna göre faiz oranlar›n›n
artt›r›lmas›yla birlikte tasarruf düzeyinde ve dolay›s›yla ödünç al›nabilir fonlar›n mikta-
r›nda art›fl meydana gelmektedir. Ancak faiz oranlar›n›n artt›r›lmas› McKinnon-Shaw ta-
raf›ndan belirtildi¤inin aksine yat›r›m düzeyini pozitif yönde etkilememektedir. Bu du-
rum Türkiye ekonomisinde faiz oranlar›n›n özel yat›r›mlar üzerinde d›fllama etkisine sa-
hip oldu¤unu göstermektedir. Bu sonuçlar dikkate al›nd›¤›nda McKinnon tamamlay›c›-
l›k hipotezinin Türkiye için geçerli olmad›¤› sonucuna ulafl›lm›flt›r. Bu aç›dan bak›ld›¤›n-
da Türkiye’de finansal liberalizasyon politikalar› tasarruf art›fl› ile birlikte piyasada ödünç
al›nabilir fonlar›n arz›nda art›fl meydana getirmekte ancak söz konusu fonlar›n yat›r›m-
lara dönüflmemesi sonucunu do¤urmaktad›r. Di¤er taraftan piyasada yüksek faiz oran-
lar›n›n varl›¤› ülke ekonomisini sermaye hareketleri aç›s›ndan riskli bir konuma getir-
mekte ve ülkenin finansal krizlerle karfl› karfl›ya kalmas›na neden olmaktad›r.

Bu çal›flman›n, Türkiye ekonomisi için McKinnon tamamlay›c›l›k hipotezinin test
edildi¤i, Kar ve Pentecost (2000) ve Ifl›k vd. (2005) taraf›ndan yap›lan çal›flmalardan
ayr›lan yönü McKinnon tamamlay›c›l›k hipotezi çerçevesinde para ve fiziki sermaye
(yat›r›m) aras›ndaki iliflkinin yan› s›ra para ve tasarruf düzeyi aras›ndaki iliflkinin de
araflt›r›lm›fl olmas›d›r. Çal›flmadan elde edilen bulgular Ifl›k vd. (2005) taraf›ndan ya-
p›lan çal›flmadan elde edilen sonuçlarla McKinnon tamamlay›c›l›k hipotezinin redde-
dilmesi aç›s›ndan paralellik göstermekte, Kar ve Pentecost (2000) taraf›ndan yap›lan
çal›flmadan elde edilen bulgulardan ise farkl›l›k göstermektedir. Di¤er taraftan ad›
geçen her iki çal›flmada da finansal liberalizasyon politikalar›n›n McKinnon tamamla-
y›c›l›k hipotezi temelinde finansal derinleflme sa¤lad›¤› sonucuna ulafl›lm›flt›r. Bu ça-
l›flmada ise 1980–2007 dönemi için finansal liberalizasyon politikalar›n›n, söz konu-
su hipotez temelinde para balanslar›n›n yat›r›m düzeyini artt›rmad›¤› sonucuna ula-
fl›lmas› ile liberalizasyon politikalar›n›n finansal derinleflme sa¤lamad›¤› bulgusuna
ulafl›lm›flt›r. Bu durum çal›flmada elde edilen sonuçlardan hareketle para miktar›n›n
yat›r›mlara dönüflmemesi ile aç›klanabilmektedir.

Çal›flmadan elde edilen di¤er bir sonuç ise toplam nüfus içerisinde iflgücüne kat›l-
mayanlar› temsil eden ba¤›ml›l›k oran› de¤iflkeni (DR) ile tasarruflar aras›nda di¤er
ülkeler için yap›lan çal›flmalardan farkl› olarak pozitif yönlü bir iliflkinin belirlenmifl ol-
mas›d›r. Buna göre Türkiye’de aileler tüketim harcamalar›nda bulunurken di¤er ta-
raftan tasarruf da edebilmektedirler. Ba¤›ml›l›k oran› ile tasarruf oran› aras›ndaki po-
zitif iliflki ve yüksek ba¤›ml›l›k oran›n›n varl›¤›, di¤er ülke ekonomilerinin aksine Tür-
kiye ekonomisinde ekonomik büyüme oran›n›n, tasarruf oran› üzerinde güçlü bir et-
kiye sahip oldu¤unu göstermektedir. 
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