GAZIANTEP UNIVERSITY JOURNAL OF SOCIAL SCIENCES 2021 20(3) 1124-1147

. F\?ve,\ ‘\%\
GAZIANTEP UNIVERSITY 3 g
JOURNAL OF SOCIAL SCIENCES " ’

Journal homepage: http://dergipark.org.tr/tr/publjss

Arastirma Makalesi ® Research Article

McKinnon Tamamlayicihik Hipotezinin ARDL Sinir Testi Yaklasim ile Analizi:
Tiirkiye Ornegi

Analysis of the Mckinnon's Complementarity Hypothesis with the ARDL Bounds Test Approach: The
Case of Turkey

Harun BAL?, Esma ERDOGAN?, Berk PALANDOKENLIER®"

2Prof. Cukurova Universitesi, [IBF Iktisat, Adana / TURKIYE

ORCID: 0000-0003-0878-8253

P Ars. Gor. Cukurova Universitesi, [IBF Iktisat, Adana / TURKIYE
ORCID: 0000-0002-7324-8512

¢ Ogretim Goérevlisi, Gaziantep Universitesi, MYO, Gaziantep / TURKIYE
ORCID: 0000-0001-9010-7685

MAKALE BILGISI 0z

Makale Gecmisi: McKinnon (1973) ve Shaw (1973) gelismekte olan iilkelerde finansal serbestlesme uygulamalarnin faiz

Bagvuru tarihi: 27 Ocak 2021
Kabul tarihi: 28 May1s 2021

Anahtar Kelimeler:
McKinnon (1973)
Tamamlayicilik hipotezi,
Finansal serbestlesme,
Tiirkiye

ARTICLEINFO

oranlarim yiikselterek i¢ tasarruf birikimini uyaracagini ve yaratilan fonlarin gerekli yatirimlari finanse ederek
ekonomik biiyime igin itici bir gii¢ olacagmn ileri siirmektedirler. Literatirde McKinnon tamamlayicilik
hipotezi olarak bilinen bu hipoteze gore para, temelde sermaye olusumu igin gerekli bir arag olarak goriilmekte
ve para talebi ile fiziki sermaye olusumu arasinda tamamlayicihik iliskisinin varligi vurgulanmaktadir.
Calismamiz, reel faiz oranlari, reel para talebi ve reel fiziki yatirimlar arasindaki iliskileri Tiirkiye 6rneginde
test etmek suretiyle McKinnon (1973) tamamlayicilik hipotezinin gegerliligini arastirmaktadir. Calismada
ARDL (Gecikmesi Dagitilmisg Otoregresif Sinir Testi) testi yaklagimi kullaniimakta ve Tiirkiye Ekonomisi igin
2005:Q4-2019:Q4 donemi ¢eyreklik verileri ile analiz gerceklestirilmektedir. Caliymamizda ilgili literatiirden
farklr olarak standart birim kok testlerinin yani sira dogrusal olmayan (Non-Linear) yapisal kirtlmali Fourier
ADF birim kok testi kullanilmistir. ARDL sinir testi analiz sonuglari; reel para talebi ile yatirimlarin gelire
orani ve reel mevduat faiz orani degiskenleri arasinda uzun donemde negatif ve istatistiksel olarak anlaml
iliskilerin gegerligine isaret etmektedir. Kisa donemli sonuglar degerlendirildiginde ise para talebi degiskeni
ile reel mevduat faiz oranlari arasinda negatif yonli iliski tespitine karsin, reel para talebi ile yatirim orani
degiskenleri arasinda istatistiksel olarak anlamli iliskiler bulunmadigi goriilmiistiir. Ayrica, yatirim oram
degiskeni ile reel mevduat faiz oranlari arasinda uzun dénemde pozitif ve istatistiksel olarak anlamli bir
iligkinin oldugu buna karsilik bu iliskinin kisa donemde gegerli olmadig: tespit edilmistir. Caligmadan elde
edilen bulgulart birlikte degerlendirdigimizde, tamamlayicilik hipotezinin Tirkiye Ekonomisi drmeginde
kismen gegerli oldugu sonucuna ulagtimustir.
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McKinnon (1973) and Shaw (1973) argue that financial liberalization practices in developing countries will
stimulate domestic savings accumulation by raising interest rates, and the funds created will be a driving force
for economic growth by financing the necessary investments. According to this hypothesis, known as the
McKinnon's complementarity hypothesis in the literature, money is basically seen as a necessary tool for capital
formation and the existence of a complementarity relationship between money demand and physical capital
formation is emphasized. Our study, the relationship between real interest rates, demand for real money and
the real physical investment by testing for Turkey investigates the validity of the hypothesis of
complementarity. The study ARDL (Autoregressive Distributed Lag Bounds Test) test approach is used and
Turkey Economy 2005: Q4-2019:Q4 period with quarterly data analysis is performed. In our study, unlike the
relevant literature, Fourier ADF unit root test with non-linear structural break was used as well as standard unit
root tests. ARDL bounds test analysis results; It indicates that there are negative and statistically significant
relationships between real money demand and the ratio of investments to income and real deposit interest rate
in the long run. When the short-term results are evaluated, it is seen that although there is a negative relationship
between money demand variable and real deposit interest rates, there is no statistically significant relationship
between real money demand and investment rate variables. In addition, while there is a positive and statistically
significant relationship between the investment-to-income variable and real deposit interest rates in the long
run, it is observed that this relationship is not valid in the short run. Considered together with findings obtained
from the study of complementarity hypothesis in the case of Turkey the economy has reached the conclusion
that partially valid
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EXTENDED ABSTRACT

When we look at the historical process, in the periods until the 1970s, Keynesian views supported the implementation
of policies that kept markets under pressure in terms of the functioning of the financial system and thus highlighted
public intervention. Emphasis is placed on the relationship between interest rates, savings and investments in order
to achieve economic growth on the basis of the adoption of such practices. Accordingly, the increases to be achieved
in investments by determining the interest rates at lower levels than the rate freely determined in the market by
intervening in the financial markets will encourage growth. In other words, the low interest policy will increase
investments and therefore incomes, and thus increase savings. In this respect, it is suggested in Keynesian thinking
that high interest rates cause negative effects on investments and economic growth in general. However, contrary to
Keynesian thinking, Mckinnon (1973) and Shaw (1973) argued in the 1970s that the pressure on interest rates would
be lifted with the liberal policies to be followed regarding domestic financial markets, and that freely operating
financial markets would cause interest rates to rise above inflation rates. According to Mckinnon (1973) and Shaw
(1973), they argued that rising interest rates will increase the savings tendency of economic agents, and increasing
savings will increase the volume and quality of investments by focusing on the financing of investments. This situation
reveals that there is no opposite relationship between interests and investments in the approaches of Mckinnon (1973)
and Shaw (1973), contrary to what both Keynesian and Neoclassical views advocate. McKinnon's (1973) approach is
basically based on the Complementarity Hypothesis. According to this hypothesis, there is a complementarity
relationship between money demand and physical capital. According to Mckinnon (1973), due to the
underdevelopment of money and financial markets in economies under financial pressure, economic agents should
turn to self-financing for investment initiatives aimed at physical capital. Especially in an environment where there is
no debt opportunity, investors should increase their savings before undertaking investment activities. The main reason
for this is that investors need to increase their money balances in order to achieve sufficient savings in the financing
of investments. As a result, rising interest rates and increasing money balances with financial liberalization practices
will allow higher savings increase with the intermediation activities of the banking sector, and will allow an increase
in investments and economic growth in both developed and underdeveloped countries. On the other hand, Shaw's
(1973) approach is expressed as the inside money approach and its main view is based on the model expressed as the
debt-intermediation view. According to Shaw (1973 )'s view, investors do not have any limitations in self-financing
for investment activities and have the opportunity to borrow. Shaw (1973) states that high deposit rates will provide
the financing of productive investments by serving the fund accumulation needed by the financial system, and
expanding loan opportunities and increasing investment activities will provide economic growth. Therefore, Shaw
(1973) argues that with the removal of financial pressure, the increase in real interest rates provided to deposits will
increase savings and investments, thus accelerating economic growth through this channel. However, unlike
Mckinnon (1973), Shaw (1973) makes no assumption about the existence of any complementarity relationship
between money and physical capital. In this context, this study in order to test the validity of McKinnon's
complementarity hypothesis in terms of Turkey's economy in 2005: Q4-2019: Q4 quarterly data are used. Therefore,
our study aims to test the relationships between real interest rates, real money demand and real physical investments
through different econometric techniques. In addition to the standard unit root tests in the econometric analysis phase,
along with the time series properties of our study, non-linear (Non-Linear) structural breakdown Fourier ADF unit
root test results are also included. According to the Augmented Dickey - Fuller (ADF) and Phillips - Perron (PP) test
results as the standard unit root tests performed at the beginning, it was determined that the variables were stationary
at different levels. On the other hand, the results of the Fourier ADF unit root test, taking into account the structural
changes, provided evidence that the ADF unit root test results were appropriate by pointing to the presence of linear
trend. In the framework of these results, Pesaran et al. ARDL (Autoregressive Distributed Lag Model) test developed
by (2001) was deemed appropriate. Accordingly, ARDL bound test long-term results revealed the existence of
statistically significant positive relationships between real money demand and real income. However, considering the
one-term lagged values of these variables, it is concluded that negative relationships between these variables are valid
in the long run. These results, McKinnon (1973) shows that Turkey is particularly true for the complementarity
hypothesis. In addition, the existence of negative relationships between real money demand and investment and real
deposit rate variables in the long run was found to be statistically significant. When the short-term results in terms of
money demand function are evaluated, a positive relationship was found between money demand and real income
variables, and a negative relationship with the variable of real deposit interest. On the other hand, the existence of
statistically significant relationships between money demand and investments could not be detected in the short term.
In addition, when the results regarding the investment model are evaluated, positive and statistically significant
relationships between investment and loan variables are valid in the short run, while no significant relationship is
found between real deposit interest rate and investment variables in the short run. Thus, the resulting short and long
term results regarding the coefficient is evaluated as if it has been concluded that the overall partially valid for the
period covered by the survey of complementarity hypothesis for Turkey.
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Giris
Bir ekonomide tasarruf ve yatirimlar ekonomik biiyiime oranina gore belirlenmektedir.
Hizli biiylime performanst gosteren ekonomiler daha yiiksek yatirimlarla biiyiimeyi
stirdiirebilmek i¢in gerekli kaynaklar1 saglayarak tasarruflarin artmasini saglamaktadir. Ancak,
bir ekonomide yatirimlarin azalmasi diger taraftan biiyiimenin diismesine ve bu da tasarruflarin
azalmasina neden olmaktadir. Tiim bu iligkiler tasarruflarin, yatirimlarin ve ekonomik biiyiime
oraninin birbirlerine olan bagimliliginin agiklanmasini gerekli kilmaktadir (Fry, 1980, s. 317).

Ronald McKinnon ve Edward S. Shaw’mn literatiire kazandirdiklart ancak teorik
bakimdan katkilarinin farkli oldugu yaklasimlar onemli tartigsmalara yol agmis ve konuya iligkin
ampirik ¢aligmalara zenginlik katmistir. McKinnon (1973) ve Shaw (1973), baski altinda olan
finansal piyasalarin (daha acik bir ifade ile diisiik reel faiz oranlarinin, yurtigi kredi
kontrollerinin, yiiksek rezerv gereksiniminin ve imtiyazl kredi uygulamalarinin gecerli oldugu
etkinsiz piyasalarin) tasarruflar1 caydirdigi, kaynaklarin verimli alanlara tahsisini engelledigi,
finansal piyasalarin boliimlendirilmesini artirdigr ve girisimcilerin yatirim sevkini kirarak
ekonomik biiylime oranini diisiirdiigiinii ileri siirmektedir. Bu ¢er¢evede McKinnon (1973) ve
Shaw (1973) yaklasiminin temel argiimani, ¢ok diisiik hatta negatif reel faiz oranlarinin tasarruf
egilimini diistlirerek ve 6diing verilebilir fonlarin mevcudiyetini azaltarak yatirimlari kisitlamasi
ve bunun sonucunda biiyiime oranini diisiirmesi olmaktadir (Bouzid, 2012, s. 24). McKinnon
ve Shaw’in yaklasimlar1 finansal baski politikalari sonucunda ekonomide diisiik seviyelere
cekilen faiz oranlarinin i¢ piyasada hanehalk: ve firmalari tasarruf birikiminden ziyade tliketime
yonlendirerek ekonomide daraltici etkilerde bulunacagi diisiincesine dayanmaktadir. Ayrica s6z
konusu yaklagimlara gore diisiik kredi faiz oranlarinin kaynaklari, iiretkenligi diistik
yatirimlarin finansmanima yénlendirerek yatirrmlarin etkinligini azaltmaktadir (Ozsahin, 2012,
s. 389). Bu cergevede hem McKinnon hem de Shaw’a gore, finansal liberalizasyon, 6diing
verilebilir fon arz ve talebini esitleyen daha yiiksek faizler oranlarina yol agarak tasarruflarin
artmasini saglayacaktir (Balassa, 1989, s. 1-2). Dolayistyla daha yiiksek reel faiz oranlarmin
yurt i¢i tasarruflart artirarak finansal kuruluslar icin gerekli fonlar yaratilmakta ve o6diing
verilebilir fon arzindaki artiglar yatirimlara kanalize edilerek ekonomik biiylime
gerceklesebilmektedir.

McKinnon’un yaklagimi temelde Tamamlayicilik Hipotezi (Complementarity
Hypothesis)’ne dayanmaktadir. Bu yaklasima gore tamamlayicilik iligkisinin para balanslar1 ve
fiziksel sermaye arasinda var oldugu savunulmaktadir. Bir diger ifade ile tamamlayicilik
hipotezine gore para talebi ile yatirimlar arasinda ikame iliskisinden ziyade tamamlayicilik
iliskisi vardir. Bu ¢ercevede tamamlayicilik hipotezinin altinda yatan varsayim su sekilde izah
edilebilir: Birincisi, tiim tasarruf sahiplerinin potansiyel yatirimci olmalari ve tiim yatirimcilarin
temelde kendi kendilerini finanse etmeleridir. Bu cercevede soz konusu yaklagim tasarruf
edenler ile yatarim yapanlar arasinda herhangi bir ayrim yapmamaktadir. Ikincisi, yatirrm
harcamalarinin tiikketim harcamalarina oranla daha yiiksek olmasi ve minimum 6lgegi gerekli
kilmasidir. Dolayistyla tamamlayicilik hipotezine iliskin s6z konusu varsayimlar, yatirimeilarin
yatirim girisiminden Once yeterli 6lciilerde para biriktirmeleri geregini ortaya c¢ikarmaktadir.
Nitekim yatirimcilar yatirnmlarmi finanse edebilmek icin bor¢lanma imkanlarma sahip
olmadiklarindan McKinnon (1973)’lin yaklasimi dis para (outside money) yaklasimi olarak
ifade edilmektedir. Ancak, bu birikim faiz oranlarindaki hareketlilige bagli olmaktadir. Diger
bir ifade ile faiz oranindaki artiglar para talebini artirarak daha yiiksek yatirimlara neden
olacaktir. Sonug olarak para balanslarindaki artislar sermaye birikimine engel olmaktan ziyade
tamamlayici nitelikte olacaktir (Ahmed ve Ansari, 2011, s. 296; Eschenbach, 2004, s. 7).
Dolayisiyla McKinnon (1973), yatirimeilarin 6énemli bir ¢ogunlugunun olduke¢a sinirl bir dis
finansman imkanina sahip oldugu gelismekte olan ekonomileri analiz etmeye yonelmistir.
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Ekonomik ve finansal azgelismisligin bir sonucu olarak fiziksel sermayenin yetersizligi,
tasarruf sahiplerinin yiliksek getirili fiziki varliklara yatirim yapabilecek imkéna eriginceye
kadar para biriktirmeleri gerektigi vurgulanmaktadir. Bu konuda McKinnon’un ifadesiyle
mevduatlar, sermaye olusumunda etkili bir kanal (conduit) olarak hizmet etmekte ve bu nedenle
mevduat ve sermaye tamamlayici nitelikte olmaktadir. Nitekim yiiksek reel getirilere sahip olan
mevduatlar, gerek tasarruflar1 gerekse sermaye birikimini tegvik ederek yatirimlar i¢in gerekli
fon yaratilmis olacaktir (Molho, 1986, s. 90-91).

Shaw modelinde ise tamamlayicilik iligkisi gecerli olmamakta ¢linkii yatirimcilar,
yatirim i¢in kendi kendilerini finanse etmek adina herhangi bir siirlilik yasamamakta borg
alabilmektedirler. Bu varsayim geregince Shaw modeline igsel para (inside money) yaklagimi
da denilmektedir. Finansal aracilar tasarruf sahiplerine yiiksek getiriler saglayarak onlardan
saglayacaklart mevduatlar1 fon ihtiyact c¢ekenlere aktararak bor¢ verme potansiyellerini
artirirlar. Bunun yani sira araci kurumlar risk ¢esitlendirmesi, tasarruf sahipleri ve yatirimcilara
daha diisiik bilgi edinme maliyeti, likitide tercihinin saglanmasi ve bor¢glanma maliyetine iligkin
birtakim avantajlar ile yatirimcilarin katlanacagi reel maliyetleri diisiirmektedir (Eschenbach,
2004, s. 7). Shaw (1973) ayrica pozitif reel mevduat oranlarinin finansal baski altindaki
ckonomilerde tasarruflari tesvik edici onemli bir faktér oldugunu belirtmistir. McKinnon
(1973)’dan farkli olarak Shaw (1973), sermaye birikimi {izerindeki temel kisitlama olarak dahili
finansmandan ziyade harici (dis) finansmani vurgulamaktadir. Finansal aracit kurumlar i¢in
gerekli ve onemli bir fon kaynagi olarak mevduatlarin roliine vurgu yapan Shaw (1973), daha
yiiksek mevduat faizlerinin ekonomik biiylimeyi saglayacak iiretken yatirimlarin finansman
ihtiyaclarii karsiladigini belirterek bunun piyasada kredi arzinin genislemesine ve bdylece
yatirnm harcamalarinin artmasina olanak sagladigini savunmaktadir (Molho, 1986, s. 91).
Dolayisiyla finansal piyasalar tizerindeki kisitlamalarin kaldirilmast ile artan reel mevduat
faizlerinin, tasarruf ve yatirimlar: artiric1 dnemli bir kanal oldugu ve bu etkili kanal araciligi ile
ekonomik biiylimenin hizlanacagi kabul edilmektedir (Shrestha ve Chowdhury, 2007, s. 1530-
1531).

Shaw’1n teorik goriisii temelde biiylimekte olan ekonomide paranin roliinii tanimlamak
biciminde ifade edilmektedir. Bu c¢ercevede Shaw’in goriisli, paranin servet goriisii (wealth
view) ve borg-aracilik goriisii (debt intermedition view) adindaki iki modele dayanmaktadir.
Birinci model, geleneksel parasal ekonominin aksine ekonominin varlik yoniinii vurgulayan
kredinin roliine isaret etmektedir. Borg-aracilik goriisiinde ise para, temelde bir 6deme araci
olarak oldukga yararli olan para sisteminin bir borcu olarak goriilmektedir. Shaw, ilk modelin
gelisen ekonomiler i¢in ikinci modelin ise yoksul ya da geri kalmis ekonomiler i¢in oldugunu
ileri stirmistiir. Shaw’a gore piyasalarin serbest¢e islemesini engelleyerek ekonomilerin
biiyiimesini kisitlayan temel sorun, devletin ekonomiye aktif bigimde miidahalesi olmaktadir.
Ona gore, iilke ekonomileri i¢in arzu edilen bir durum olarak, hem finansal hem reel biiylimeyi
tesvik etmenin en iyl yolu devletin ekonomiye miidahalesini engelleyerek serbest piyasa
anlayisinin hakim olmasini saglamak ve boylece fiyat sinyallerini dogru algilamaktir.

McKinnon (1973) ve Shaw (1973) yaklasimlarinin gelismekte olan tilkelerde finansal
piyasalarin gelisimine iliskin yapmis olduklar1 agiklamalarda vurgu yapilan temel husus
finansal serbestlesmeden ziyade finansmanin s6z konusu lilkeler i¢in kalkinmadaki 6nemine
dikkat cekmektir. Diger bir ifadeyle, Shaw (1973), gelismis ve gelismekte olan iilkelerde pazar
yapisinin farkli diizeylerde gelisim gdstermesi nedeniyle ¢aligmasinda ekonomik kalkinmada
finansmanin 6nemine vurgu yaparak gercekte bu iilkeler i¢in finansmanin neden Onemli
oldugunu sorgulamak amaciyla gelismekte olan iilkelerde finans teorisinin servet goriisiinden
farkl1 olan borg-aracilik goriisiine dayandirilmasi gerektigini ileri stirmiistiir. Buna karsilik
gelismis lilkelerde finansal olaylar1 aragtirmak icin servet goriisii daha uygun olmaktadir. Shaw




Bal, H. et. al. / Gaziantep University Journal of Social Sciences 2021 20(3) 1124-1147 1128

(1973)’a gore borg-aracilik goriisiiniin servet goriisiine gore farkli olan yonii temelde kredilerin
roliine vurgu yapmasidir (Fanelli ve Medhora, 1998, s. 8).

Molho (1986)’ya gore McKinnon (1973) ve Shaw (1973) modelleri temelde finansal
baski altinda olan ekonomilerde faiz oranlar1 iizerindeki kontrollerin kaldirilmasi ile ortaya
cikacak degisimlere iliskin etkilerin farkli yonlerini ortaya koymaya c¢alismaktadir. McKinnon
(1973), yurt i¢i kaynaklar ve finanse edilen yatirimlar ile mevduat oranlar1 arasindaki iligskiye
vurgu yaparken, Shaw (1973), finansal derinlesmenin ve harici (dis) finansmanin 6nemine
dikkat cekmektedir. Dolayistyla iki yaklasim da birbirlerini tamamlar nitelikte olmaktadir.
Bunun nedeni Molho (1986)’ya gore ¢ogu yatirim projesinin 6z kaynak aracilii yaninda
kismen de olsa bor¢lanma yoluyla finanse edilmesidir. Dolayisiyla iki goriis birbirine tamamen

zit olmaktan ziyade aralarinda tamamlayicilik yoniinde bir biitiinliigiin oldugu sdylenebilir
(Molho, 1986, s. 111).

Bu ¢alisma, 2005:Q4-2019:Q4 donemi ceyrek verileri kullanilarak Tiirkiye i¢in reel
para talebi, reel gelir, fiziki yatirimlar, krediler ve reel faiz oranlari arasindaki iligkileri ARDL
sinir testi yaklagimi ile test ederek McKinnon tamamlayicilik hipotezinin gegerli olup olmadigi
aragtirmaktir. Caligmanin birinci boliimiinii olusturan giris boliimiiyle McKinnon (1973) ve
Shaw (1973)’1n temel yaklasimlarina iliskin agiklamalar ve iki yazarin s6z konusu yaklagimlari
arasindaki benzerlikler ve farkliliklar1 ortaya konulmaya calisilmistir. ikinci béliimde,
McKinnon-Shaw modeline iliskin temel teorik ¢ergeve ayrintili bigimde sunulmaya
calisiimaktadir. Ugiincii boliimde ise Tiirkiye ekonomisi igin McKinnon tamamlayicilik
hipotezinin gegerli olup olmadiginin sinanmasi i¢in uygulanacak ekonometrik yonteme iliskin
aciklamalardan Once arastirma donemi olan 2005:Q4-2019:Q3 donemine ait veri seti
araciligryla Tiirkiye ekonomisi i¢in donemsel gelismeler ortaya konulmaya calisilmaktadir.
Dordiincii boliimde veri seti ve ekonometrik yontem tanitilmakta ve ampirik analize iligkin
bulgular sunulmaktadir. Besinci boliimde ise elde edilen ampirik bulgulara iligkin sonug ve
degerlendirmelere yer verilmektedir.

McKinnon ve Shaw Tamamlayiciik Hipotezinin Teorik Cergevesi

Ekonomik ve finansal sistemleri baski altinda olan pek ¢ok GOU, ekonomik yapilarina
istikrar kazandirmak amaciyla finansal liberalizasyon politikalar1 uygulamislardir. S6z konusu
politikalar ile GOU’ler faiz oranlarini serbestlestirerek, kredi kontrollerini azaltarak, birincil ve
ikincil piyasalar1 gelistirerek ve devlete ait olan bankalar1 6zellestirerek finansal sistemdeki
etkinligi ve rekabet edebilirligi artirmislardir. Bu ¢ercevede McKinnon ve Shaw modelinde
finansal liberalizasyon siirecinin basarist birtakim kosullara dayandirilmaktadir. Bunlar; 1)
Finansal piyasalarin derinlesmesi, 2) Tasarruf orani ile reel faiz orani arasinda pozitif bir
korelasyonun olmasi, 3) Para talebi ile yatirnmlar arasinda miikemmel bir tamamlayicilik
iliskisinin bulunmasidir (Bouzid, 2012, s. 24).

McKinnon (1973) tamamlayicilik hipotezi, gelismekte olan iilkelerde para ve fiziksel
sermaye arasinda bir tamamlayicilik iliskisi oldugunu ileri siirmektedir. Bunun nedeni,
gelismekte olan {lilkelerin gelismis finansal piyasalara ve etkin finansal aracilara sahip
olmamalaridir. Dolayisiyla, tamamlayicilik hipotezi ¢ercevesinde reel para balanslari reel
gelire, reel mevduat faiz oranina ve sermayenin ortalama reel getirisine pozitif olarak bagl
olmaktadir. Bu gercevede sermayenin ortalama reel getirisi ile para balanslari talebi, sermaye
ve para arasindaki tamamlayicilik iligkisini ifade etmektedir. Ancak, McKinnon’a gdre bu
durum tamamlayicilik hipotezinin bir boliimiinii teskil etmektedir. Ona gore yatirimlarin gelire
orani, para balanslarinin reel getirisi ile pozitif olarak iliskili olmaktadir. Bunun temel nedeni
banka mevduatlarinin reel getirisinde bir artig ortaya ¢ikmasi sonucunda bunun para talebini
artiracak ve hipoteze gore reel balanslar ile yatirimlar arasinda tamamlayicilik iliskisi
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bulundugundan para talebindeki artis yatirimlarin artmasini saglayacaktir. Bu cercevede
tamamlayicilik hipotezi;

Z=L(Y,7R) 1)
~=F(r,R) )

Denklemde = reel para talebini, Y, reel geliri, r, sermayenin ortalama reel getirisini, R,

reel mevduat faiz oranimi ifade etmektedir. Ancak, para ve fiziksel sermaye arasindaki
tamamlayicilik iligkisini aragtirmada temel sorunlardan birisi sermayenin ortalama reel
getirisinin hesaplanmasi olmaktadir. McKinnon (1973), bu konuda sermayenin ortalama reel
getirisi yerine yatirimlarin gelire oraninin kullanilabilecegini ileri slirmiistiir. Ayrica,
McKinnon (1973)’e gore iktisadi ajanlarin yatirim yapabilmesi i¢in bor¢ alamayacaklarindan
dolay1 yatirim icin tasarruf artis1 saglamalar1 gerektigini belirtmektedir. Ancak, McKinnon,
finansal piyasalarin giderek serbestlesmesiyle birlikte bankalar tarafindan 6diing verilebilir
fonlarin artmasi sonucunda yatirimlar i¢in dnceden parasal tasarruflara gerek kalmayacagin
ileri stirmiistiir (Pentecost ve Moore, 2006, s. 489-491). Dolayisiyla genel c¢ergevede
McKinnon-Shaw tamamlayicilik hipotezi asagidaki sekilde ifade edilmektedir:

Y=ty 2a-p9) 5 R=i-p° ©

Denklem 3, uzun vadeli reel para talebi fonksiyonunu ifade etmektedir. Dolayisiyla
denklemde yer alan degiskenlerden % dolagimdaki para, vadeli ve vadesiz mevduatlarin

toplamini ifade eden reel para stokunu (M2), y reel GSYH’yi, 17” Ozel sektor yatirimlariin

GSYH’ye oranini (briit nominal yatirrmin nominal GSYH’ye orani), i — p® ise reel mevduat
faiz oranin1 (Burada i, mevduat faiz oranin1 p¢ ise, beklenen enflasyonu belirtir) temsil
etmektedir. Ayrica Denklem 1°de yer alan reel para talebi fonksiyonu, fiziksel sermayenin reel
getirisini, elde para tutmanin (para talebinin) firsat maliyeti olarak tanimlayan Neoklasik
modelin argiimanlari ile bir zithg: ifade etmektedir (Khan ve Hassan, 1998, s. 583-584; Ahmed
ve Ansari, 2011, s. 296-297; Fry, 1978, s. 470-471; Bouzid, 2012, s. 25).

McKinon (1973)’e gore, tamamlayicilik iki yonlii olarak ¢alismaktadir. Tamamlayicilik
hipotezi cercevesinde Ozellikle reel faizler hem tasarruf ve hem de yatirim egilimleri {izerinde
pozitif etkilere sahip olmaktadir. Diger bir ifadeyle para arzi kosullar yatirim ve tasarruf
kararlar1 iizerinde birinci dereceden etkiye sahip olmaktadir. Dolayisiyla McKinnon
tamamlayicilik hipotezi bir yatirim fonksiyonu formunda da ifade edilebilir (Ahmed ve Ansari,
2011, s. 297; Fry, 1978, s. 471). Buna gore;

b _ ;_elg
L=g(yG-p°D) (4)
Yukarida yer alan Denklem 4, reel gelire (y), reel faizlere (i — p®) ve kamu kesimi

yatirimlarinin GSYH’ye oranina (179) bagli olarak belirlenen 6zel yatirimlari temsil etmektedir.

Bu cergevede faiz oranlarinin yatirimlar {izerinde pozitif etkide bulunabilmesi i¢in kismi
tiirevlerin pozitif olmas1 gerekir. Ancak bu durumda tamamlayicilik hipotezi gecerli olacaktir
(Khan ve Hassan, 1998, s. 583-584).

6(%) _AIp/Y)
9(Ip/Y) ©03i-p®)

>0 ()
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Ozel sektér yatirimlarinin reel gelire oranmi ifade eden I,/Y, para balanslari lizerine
reel getiri oranlart ile pozitif olarak iligkili olmalidir. Bunun temel nedeni banka mevduatlarinin
reel getirisinde bir artis olmas1 durumunda para talebinde bir artis meydana gelecek ve eger reel
para balanslar ile yatirimlar arasinda bir tamamlayicilik iliskisi gecerli ise yatirim oranlari artig
gosterecektir (Moore, 2009, s. 6). Reel mevduat faiz oraninin yatirimlar tizerindeki etkisi ise su
sekilde izah edilmektedir: Finansal baski altinda olan ekonomiler yeterince gelismemis veya az
gelismis para ve sermaye piyasalarina sahip olduklarindan iktisadi ajanlar yatirimlarini
kendileri finanse etmeye mecbur kalmaktadirlar. Diger bir ifade ile iktisadi ajanlar fiziksel
yatirim yapmadan 6nce finansal varliklar (veya para balanslar1) biriktirmeleri gerekmektedir.
Dolayistyla mevduatlar iizerindeki reel faiz oranlarindaki artiglar, daha fazla mevduat
birikimine yol agarak yatirim i¢in gerekli bor¢ verebilir fon miktarinin artmasini saglayacaktir.
Iste bu sebeple McKinnon tamamlayicilik hipotezinde reel faiz oranindaki bir artis geleneksel
teorinin aksine yatirim faaliyetlerini tesvik edeceginden kismi tiirevlerin pozitif olmasi gerekir.
Bu sonug¢ temelde finansal baski altindaki ekonomilerde yatirim faaliyetlerini kisitlayan
finansmanin 6z finansman ile bulunabilecegini gdstermektedir (Khan ve Hassan, 1998, s. 584;
Ahmed ve Ansari, 2011, s. 297).

Denklem 4’te yer alan yatinm denkleminde iki finansman kaynagi kanali
tanimlanabilmektedir. Bunlardan birisi 6z finansman digeri ise finansal kurumlarin araciligi ile
saglanan krediler olmaktadir. Ancak, McKinnon modelinin bir elestirisi, tasarruflar araciligiyla
kredi yaratilmasinda finansal kuruluslarin herhangi bir aracilik roli iistlenmedigi varsayimi
olmasidir. Nitekim bu varsayim az gelismis finansal piyasalar icin bile gegerli olmamaktadir.
Ciinkii yatirnmlar tizerindeki reel mevduat faiz oranlarinin dolayli etkisi sadece 6z finansman
kaynakli degil ayn1 zamanda reel para talebini artiran daha ytiiksek tasarruflarin neden oldugu
reel kredi arz1 artislarindan da kaynaklanmaktadir (Moore, 2009, s. 6). Burada reel kredi
mevcudiyetinin etkisi yatirim ve biiylimenin 6nemli bir belirleyicisi olarak kabul edilmektedir.
Bu ¢ercevede diisiik reel mevduat faiz oranlari tasarruf oranlarinin yani sira para talebini de
azaltacaktir. Nitekim bu durum gelismekte olan {ilkelerde finansal tasarruflarin biiyiik bir
oraninin para tutumu ile ilgili olmasi yansitmaktadir. Ayrica, reel para talebindeki bir diistis
(buradaki reel para talebi genis anlamdaki para talebini ifade etmektedir) reel kredi arzinda bir
diisiise neden olacaktir. Enflasyon hizlandik¢a ve reel mevduat faiz orani diistiikce azalan reel
yurti¢i kredi arzinin daha biiyiik bir orani devlet tarafindan cari harcamalar1 finanse etmek
amaciyla kamulastirilacaktir. Bu durumda yatirimlar icin gerekli fonlar 6nemli 6l¢iide kisilmis
olacaktir (Fry, 1980, s. 318). Tiim bu agiklamalar neticesinde reel mevduat faiz oranindaki
artiglarin iktisadi ajanlar1 daha fazla mevduat balanslar1 tutmaya tesvik ederek yatirim
faaliyetleri i¢in yeterli miktarda borg verilebilir fon saglanmasina imkan yaratmaktadir. Bu
nedenle yukarida yer alan Denklem 3 ve Denklem 4’{in kismi tiirevleri sonucunda pozitif olmasi
beklenmektedir (Ahmed ve Ansari, 2011, s. 297-298).

McKinnon ve Shaw Tamamlayicilik Hipotezi Cercevesinde Tiirkiye Ekonomisi

Bu boliimde Tiirkiye’de para arzi, yatirimlar, krediler ve reel faizlerin seyri 2005:Q4-
2019:Q4 donemi i¢in gosterilmektedir. Donemler itibariyle s6z konusu degiskenlerin izledigi
seyir, Tiirkiye ekonomisi i¢in tamamlayicilik hipotezin gegerli olup olmadigina iliskin bir takim
onsel bilgiler sunmaktadir. Bu ¢ergcevede asagida yer alan Grafik 1’de Tiirkiye’de 2005-2019
donemi icin 1 yila kadar vadeli nominal mevduat faiz oranlar1 ile 2009 bazli GSYH
deflatoriinden doniistiiriilmiis enflasyon oranlar1 yer almaktadir.
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Grafik 1: Enflasyon, Nominal ve Reel Faizlerin Seyri, 2005-2019

1+nominal faiz

Not: Reel mevduat faiz oranlarmin hesaplanmasinda Reel faiz = ( - 1) * 100 formiilii
1+gergeklesen enflasyon

kullanilmistir. Burada nominal faizler 2013 yilina kadar 0,15, 2013 ve sonraki yillar i¢in 0,12 gelir vergisi stopaji
ile ¢arpilmistir. Yapilan islemler sonucunda “Net Nominal Faiz” elde edilmistir. Enflasyon ise 2009=100 bazli
deflator kullanilarak bir 6nceki yilin ayni ceyrek donemine gore hesaplanmistir. Boylece reel mevduat faizi serileri,
net nominal faizlerden gerceklesen enflasyonun ¢ikarilmasi ile elde edilmistir.

Grafik 1’de farkli donemlerde mevduat faiz oranlarinin gerceklesen enflasyon
oranlarinin iistliinde seyir ettigi ve dolayisiyla Tiirkiye nin mevduata yiiksek reel faiz 6dediginin
bir isareti olmaktadir. Diger bir ifadeyle, 2001 yil1 sonrasinda Tiirkiye’de pek ¢ok donem igin
mevduatta pozitif reel getiriler gecerli olmustur. Ancak, 2008 kiiresel finansal krizle birlikte
2008 ve sonraki pek ¢cok donem igin reel mevduat faizlerinin diistiigii ve Tiirkiye nin negatif
reel faiz olgusunu yagsadig1 goriilmektedir.

McKinnon (1973) ve Shaw (1973)’in temel varsayimlarindan birisi yatirnmlarin (ve
tasarruflarin) reel mevduat faiz oranlarinin pozitif bir fonksiyonu olmasidir. Buna gore
mevduatta pozitif getiriler gegerli oldugu miiddetce tasarruflar artis gosterecek ve bankacilik

kesiminde artan fonlar verimli yatirimlara kanalize edilerek yatirimlarda artis saglanacaktir
(Arestis ve Caner, 2004, s. 4).
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Grafik 2: Toplam Sabit Sermaye Yatirimlarinin GSYH Pay1, 2005-2019 (Yiizde)

Not: Toplam (Kamu + Ozel) yatirimlar, gayrisafi sabit sermaye olusumu (Bin TL) olarak gésterilmektedir. GSYTH
ise Harcama Yontemiyle Cari Fiyatlarla Bin TL cinsinden gosterilmektedir.

Grafik 2’de yeni seriye gore toplam sabit sermaye yatirimlarinin GSYH i¢indeki pay1
yer almaktadir. Tiirkiye’de toplam yatirimlarin GSYH igerisindeki pay1 1985-1988 yillar
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arasinda ciddi oranda artig gostermistir. Bu donemde toplam tasarruflarda goriilen artislarin
toplam yatirimlarin finansmaninda 6nemli bir rol oynadigt sdylenebilir. Nitekim s6z konusu
yatirimlarin  GSYH i¢indeki payr 1990-1997 doneminde ortalama % 27,7 oraninda
gerceklesmistir. Buna karsilik toplam yatirnmlarin GSYH i¢indeki payinin 1994, 2001 ve 2008
krizleri ile 6nemli oranda diisiis gostermistir. Ancak, Grafik 2 de 2010 ve sonrast donem igin
s6z konusu oranin artig egiliminde oldugu goriilmektedir. Ozellikle 2008 finansal krizinden
sonra yasanan likidite bollugu ve bankalarin 6zel sektore kriz oncesi yillara gore diisiik
faizlerden daha yiiksek hacimde kredi imkani tanimasi toplam yatirimlarin artmasina olanak
saglamistir (Kalkinma Bakanligi, 2017, s. 8-9). Sonu¢ olarak mevduat faizlerinin diisiis
gostermesine karsilik s6z konusu donemlerde yeni serilere gore elde edilen yatirimin gelir
payimin artis yoniinde egilim gostermesi McKinnon (1973) ve Shaw (1973) hipotezinin
gecerliligi konusunda siipheleri artirmigtir.
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Grafik 3: Ozel Sektéore Verilen Kredilerin GSYH igindeki Pay1, 2005-2019 (Yiizde)

Not: Ozel sektére verilen yurtici krediler Mevduat, Kalkinma ve Yatirim, Katilim bankalarinca TL (Bin) cinsinden
acilan krediler olmaktadir. GSYIH ise Harcama Yontemiyle Cari Fiyatlarla Bin TL cinsinden gosterilmektedir.

Yukarida yer alan Grafik 3, 2005-2019 donemi i¢in bankalar tarafindan 6zel sektore
verilen yurtici kredi hacminin GSYH’ye oranim gdstermektedir. Ozel sektore verilen kredilerin
GSYH i¢indeki pay1 finansal derinlige iliskin 6nemli bir 6l¢iit olmaktadir. Dolayisiyla iilke
ekonomisinde yatirimlara kanalize edilecek gerekli fon miktarinin artmasi halinde finansal
derinlesmenin saglanacagi kabul edilmektedir. Bu durumda finansal gelisme ve derinlesmenin
olumlu sonuglarindan birisi kredi hacmindeki genisleme olmaktadir (Oztiirk ve Coltu, 2018, s.
1522). Tiirkiye’de 6zel sektore agilan kredilerin GSYH igindeki payinda 1985 sonrasi donemde
artis ve azaliglar olmakla birlikte nispeten istikrarli bir egilim gostermistir. Ancak, gerek
yurti¢inde gerekse diinyada yasanan krizlerin etkisiyle (1994 ve 1997 krizleri) kredi hacminde
daralma meydana gelmistir. Nitekim 2001 kriziyle 2001-2002 yillarinda ortalama kredi faiz
oranlarindaki artiglar 6zel sektore verilen kredileri azaltmistir. Kredi hacmindeki daralmalar
ancak sonraki donemlerde gergeklesen bir takim yapisal diizenlemeler sonucunda artig egilimi
gostermistir. Ozellikle 2003 yilindan sonra Tiirkiye’de &zel sektdre verilen kredilerin GSYH
icindeki payinin ciddi oranda arttig1 goriilmektedir. Grafik 3’te bu egilim izlenebilmektedir.
2017 yilindan sonra bu pay azalis gosterse de 2003 sonras1 donemde genel egilimin Tiirkiye’de
finansal derinlesmenin ve genislemenin 6nemli dl¢lide yasandigi yillar oldugu sdylenebilir.
Nitekim McKinnon (1973) ve Shaw (1973) hipotezinin temel varsayimlarindan birisi, faiz
oranlarinin serbestlesmesi ve kredi kisitlamalarmin kaldirilmas: ile saglanan finansal
serbestlesmenin ekonomik biiylimeyi saglayacagi nitelikte olmasidir. Bu durum finansal
yonden gelismislik seviyesi ile ekonomik biiylime arasindaki giiclii iligkilerin bir gostergesi
olmaktadir. Dolayisiyla kredi piyasalarinin genislemesi ve hisse senedi piyasalari iizerindeki
kisitlamalarin kaldirilmasi ile finansal piyasalarda gozetilen liberal uygulamalarin, biiyiik
dlciide ekonomik biiyiimeyi beraberinde getirecegi savunulmaktadir (Ispir vd., 2017, s. 303-
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304). Ancak buradaki nedensellik iligkisi tek yonlii olmaktan ziyade biiylik ol¢iide karsilikli
etkilesimlerin bir sonucu olmaktadir. Diger bir ifade ile bu konudaki yaygin kabul, ekonomik
biliyiime ile finansal gelismislik arasinda birbirlerini tamamlayan karsilikli giiglii iliskilerin
oldugu yoniindedir. Bu yondeki goriisler de biiyiik 6l¢iide ampirik olarak desteklenir nitelikte
olmaktadir (Ismihan vd., 2017).
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Grafik 4: Reel Para Arz1 (M2), 2005-2019 (Yiizde)

Not: M2 genis tanimli para arzi, 2005 yilinda para arzi tanimi degisiklige ugradigindan yeni serileri ifade
etmektedir. M2 para arzi 2009=100 bazlt GSYH deflatorii ile reellestirilmistir.

Yukarida yer alan Grafik 4°te 2005-2019 donemi ¢eyrek verilerle genis tanimli reel para
arz1 (M2) serisi gosterilmektedir. Grafige gore para arzinin ciddi oranda artig1 goriilmektedir.
Ozellikle 2001 krizinden sonra para arzindaki hizli artis ekonomide likiditenin bollasmasini
saglamistir. Ayrica, s6z konusu para tanimi finansal derinligin 6nemli bir gostergesi olmaktadir.

Literatiir Ozeti

McKinnon (1973) tamamlayicilik hipotezine iliskin farkli donemler igin farkhi
ekonometrik analizler ile testler yapilmistir. Ozellikle Tiirkiye icin farkli teknikler kullanilarak
yapilan analizlerde ele aliman donemlerin farklilagsmasi analiz sonuglarin1 6nemli Olglide
etkilemistir. Bu ¢ergevede s6z konusu hipoteze iliskin literatiir 6zeti asagida sunulmaktadir.

Ugler ve Ozsahin (2014), 1998:Q1-2013:Q4 donemi ¢eyreklik veriler kullanarak
Tiirkiye i¢in para ve fiziki sermaye arasindaki iligkiyi sinir testi ve ARDL yontemi ile test
etmislerdir. Tamamlayicilik iliskisini test etmek i¢in yazarlar McKinnon (1973)’in ifade ettigi
bicimde analizlerini iki model (para talebi denklemi ve yatirnm denklemi) cergevesinde
stirdiirmiiglerdir. Bu ¢ercevede ilk modelde reel para talebi ile reel gelir, yatirnmlarin GSYH’ye
orani ve reel faizler arasindaki iligki aragtiritlirken kurulan diger modelde ise yatirimlarin
GSYH’ye orani ile 6zel sektore verilen krediler ve reel faizler arasindaki iliskiler arastirilmistir.
Buna gore ilk modelden elde edilen bulgulara gore reel para talebi ile yatirimlar arasinda
istatistiksel agidan anlamli ve pozitif bir iliski tespit edilmesine karsilik ikinci modelde yatirim
orant ile reel faizler arasinda bulunan istatistiksel olarak anlaml1 ancak negatif bir iliskinin tespit
edilmesi s6z konusu degiskenler arasinda tamamlayicilik iliskisinden ziyade ikame iliskisine
isaret etmistir. Bu sonug yapilan analiz sonucunda para talebi ile fiziki sermaye arasinda kismi
bir tamamlayicilik iligkinin varligini ortaya koymaktadir.

Azeem ve Mohammad (2015), para ve fiziki sermaye arasindaki tamamlayicilik
iliskisini Tirkiye icin 1999:Q1-2014:Q4 donemi ceyreklik veriler kullanarak sinir testi ve
ARDL yontemi ile arastirmislardir. McKinnon (1973)’iin tamamlayicilik iligkisini temsil eden
para talebi ve yatirim denklemlerine iliskin denklemlerde kullanilan degiskenler, reel para
talebi, reel gelir, yatirnmlarin GSYH’ya orani, reel mevduat faiz orani ve 6zel sektore verilen
krediler olmaktadir. Bu ¢ercevede elde edilen tahmin sonuglarina gore, para talebi ile yatirim
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orani arasinda istatistiksel olarak anlaml1 ve pozitif bir iliski tespit edilirken, yatirim orani reel
faizler arasinda istatistiksel olarak anlamli ve negatif bir iliski tespit edilmistir. Dolayisiyla
Tiirkiye ekonomisi i¢in yapilan arastirmada para ile fiziksel sermaye arasinda sinirli bir
tamamlayicilik iligkisinin gegerli oldugu sonucuna ulasilmistir.

Isik vd. (2005), McKinnon tamamlayicilik hipotezini 1985:Q1-2003:Q3 doénemi
ceyreklik veriler kullanarak Tirkiye i¢in test etmislerdir. Calismada yazarlar, ekonometrik
yontemler olarak Johansen esbiitiinlesme ve Vektéor Hata Diizeltme (VHD) teknigi
kullanmiglardir. McKinnon tamamlayicilik hipotezi ¢ercevesinde kurulan para talebi ve yatirim
denklerine iliskin olarak reel para talebi (M2), 6zel sektdr yatirimlarinin GSYH’ye orani,
toplam yurti¢i kredilerin GSYH’ye orani, mevduat reel faiz orani, kamu yatirimlarinin
GSYH’ye orani degiskenleri kullanilmistir. Bu ger¢evede yapilan calismadan elde edilen
sonuglara gore, kisa donemde para ile fiziki sermaye arasinda negatif yonli bir iligki tespit
edilmistir. Elde edilen bu sonu¢ tamamlayicilik iliskisinden ¢ok ikame iligkisini ortaya
koymustur. Ancak, yapilan analizde uzun donemde 6zel yatirimlar ile reel faiz oranlari arasinda
pozitif bir iligkinin tespit edilmistir. Ayrica, ¢alismada yurtici kredi olanaklarindaki artiglarin
yatirimlart pozitif etkiledigi ve 6zel yatirnmlar ile kamu yatirimlar1 arasinda ikdme iliskisi
gegerli oldugu sonucunu ulasilmistir. Dolayisiyla yapilan ¢alisma, Tiirkiye i¢in Mckinnon
tamamlayicilik hipotezinin kismen gegerli oldugunu gostermistir.

Kar ve Pentecost (2001), 1980:Q1 ve 1995:Q4 dénemi ceyreklik verileri kullanarak
McKinnon (1973) para ve sermaye arasindaki tamamlayicilik hipotezini test etmek amaciyla
cok degiskenli esbiitiinlesme ve VHD modellerini kullanmislardir. Yazarlar degiskenler
arasindaki tamamlayicilik iligkisini test etmek amactyla kurulan denklemlerde nominal GSYH,
0zel sektor ve kamu sektorii yatirimlarinin gelire orani, tiiketici fiyat endeksi, yurtici kredilerin
gelire orani, para arzi (M2) ve mevduat faiz oran1 degiskenlerini kullanmislardir. Yapilan
analizlerden elde edilen bulgulara gore, para talebi ile yatirimlar arasinda uzun dénemli bir
iligki tespit edilmistir. Ayrica, 6zel yatirim orani ile reel mevduat faiz orani1 degiskenlerine ait
katsayilarin pozitif ve istatistiksel olarak anlamli bulunmasi dolayisiyla 6zel sektor yatirimlari
ile kamu yatirimlar1 arasinda tamamlayicilik iligkisinin gegerli oldugu sonucuna varilmstir.
Elde edilen bu sonuglar s6z konusu ¢alismada para ile fiziki sermaye arasindaki tamamlayicilik
iliskisini destekler nitelikte olmustur.

Pentecost ve Moore (2004), Hindistan i¢in 1951-1999 dénemi yillik veriler kullanarak
McKinnon tamamlayicilik hipotezinin gecerli olup olmadigini sinamak i¢in Johansen
esbiitiinlesme testi ve VHD modelleri kullanmislardir. Reel para talebe, reel gelir, yatirimlarin
gelire orani, reel mevduat faiz orani ve yurti¢i kredilerin gelire orani degiskenlerinin
kullanildig1 ¢aligmada yapilan analizler sonucunda elde edilen bulgulara goére para ve fiziki
sermaye arasinda giiclii bir tamamlayicilik iligkisinin oldugu tespit edilmistir. Buna gore yiiksek
reel mevduat faiz oranlarinin para talebini artirarak daha yiiksek yatirimlara neden olacagi
sonucuna varilmistir.

Moore (2009), 1970-2006 donemi yillik verileri kullanarak 108 gelismekte olan iilke
icin panel birim kok ve Johansen-Fisher esbiitiinlesme testleri ile VHD modelleri kullanarak
s6z konusu donemler i¢in McKinnon tamamlayicilik hipotezinin gegerli olup olmadigini test
etmistir. Yapilan analizlerden elde edilen bulgulara gore reel mevduat faiz oraninin para talebi
ve yatirimlar iizerinde pozitif etkilerde bulunmaktadir. Bu sonu¢ McKinnon tamamlayicilik
hipotezinin gecgerli oldugunu destekler niteliktedir. Ancak, calismada elde edilen diger 6nemli
bir sonug, lilkelerin finansal piyasalarinin belirli bir gelismislik seviyesine ulastik¢a veya belirli
bir finansal gelismislige ve finansal derinlige ulasmis orta gelir grubundaki {ilkelerde
tamamlayicilik hipotezinin pek gecerli olmadigi tespit edilmistir.
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Khan ve Hasan (1998), Pakistan i¢in 1959-1960 ve 1994-1995 dénemi yillik verileri
kullanilarak McKinnon tamamlayicilik hipotezinin gegerli olup olmadigini iki asamali Engle-
Granger esbiitiinlesme testi ve VHD modelleri araciligiyla arastirmiglardir. Calismada reel
gelir, reel kisi basina gelir, reel para talebi, kisi basina reel para talebi, tasarruf orani, yabanci
tasarruf orani, reel deposit faiz orani, bagimlilik orani, 6zel ve kamu tasarruf orani ve reel
borglanma orani degiskenleri kullanmislardir. Buna gore yapilan analizler sonucunda reel faiz
oranindaki artigin para balanslar1 birikimini artirarak yatirimlar i¢in gerekli 6diing verilebilir
fonlarin artmasina neden oldugu tespit edilmistir. Elde edilen bu sonuglar s6z konusu donemler
icin Pakistan i¢in tamamlayicilik hipotezinin gegerli oldugu gostermistir.

Bouzid (2012), 1973-2003 doénemi yillik veri seti kullanilarak {i¢ Arap iilkesi olan Fas,
Tunus ve Cezayir i¢in McKinnon tamamlayicilik hipotezinin gecerli olup olmadigim
esbiitiinlesme ve VHD modelleri araciligiyla test etmistir. S6z konusu hipotezi test etmek
amaciyla caligmada yatirimlarin gelire orani, reel faiz orani, reel gelir ve reel para talebi (M1
ve M2) degiskenleri kullanilmigtir. Yapilan analizden elde edilen bulgular gére tamamlayicilik
hipotezinin sadece Cezayir i¢in gecerli oldugunu gdstermistir. Buna gore reel faiz oranindaki
artiglar para balanslar1 birikimine yol agarak yatirimlari artirici etkilerde bulunacaktir.

Shrestha ve Chowdhury (2007), Nepal i¢cin 1970:Q1-2003:Q4 ceyrek verileri kullanarak
McKinnon tamamlayicilik hipotezini ARDL modeli ile arastirmiglardir. Elde edilen sonuglara
gore reel faizler hem tasarruflarda hem de yatirimlarda artisa yol agmaktadir. Bu sonug
McKinnon tamamlayicilik hipotezinin gegerliligini desteklemektedir.

Dogan (2011), Kirgizistan i¢in 1996-2009 donemi yilik veri seti kullanarak McKinnon
tamamlayicilik hipotezini gecerliligini test etmistir. Bu ¢cer¢evede ¢alismada yurtigi tasarruflar,
reel mevduat faiz orani, ekonomik biiyiime ve 6zel sektor yatirimlar arasindaki iligkileri ARDL
siir testi yaklagimi ile arastirmiglardir. Elde edilen tahmin sonuclarina gore Kirgizistan igin
para ve fiziki sermaye arasinda tamamlayicilik iliskisinin gegerli olmadig: tespit edilmistir.
Dolayisiyla Kirgizistan’da finansal liberalizasyonun tasarruflar tizerindeki etkisinin ¢ok kiiclik
oldugu sonucuna ulasilmistir.

Awan vd. (2010), Pakistan i¢in 1973-2007 donemi yillik verileri kullanarak finansal
serbestlesme, reel mevduat faiz orani, ekonomik biiyiime, ticaret hadleri, Pakistanli gogmen
havaleleri ve yurtici tasarruf davranislari arasindaki kisa ve uzun dénemli iliskileri ARDL sinir
testi aracilifiyla McKinnon-Shaw tamamlayicilik hipotezini test etmislerdir. Yapilan
ekonometrik analizden elde edilen sonuclara gore reel mevduat faiz oranlar1 uzun vadede yurtigi
tasarruflari lizerinde pozitif etkilerde bulunmaktadir. Ayrica, finansal serbestlesmenin de yurtigi
tasarruflart olumlu yonde etkiledigi tespit edilmistir. Dolayisiyla McKinnon-Shaw hipotezinin
Pakistan ekonomisi i¢in gegerli oldugu sonucuna ulasilmistir.

Thornton ve Poudyal (1990), ekonomik kalkinmada para ve sermaye arasindaki iliskiyi
Nepal icin 1974/75 ve 1986/87 donemi verilerini kullanarak iki asamali en kiigiik kareler
yontemi ile aragtirmiglardir. Tamamlayicilik iligkisinin para talebi ve tasarruf fonksiyonu
cercevesinde test edildigi calismada genis tanimli reel para talebi, yurti¢i tasarruflarin gelire
orani, kisi basina reel GSYH, biiylime orani, yabanci tasarruf orani ve beklenen enflasyon orani
degiskenleri kullanilmistir. Bu ¢ergevede yapilan regresyon tahmini sonucunda Nepal i¢in
McKinnon tamamlayicilik hipotezinin gegerliligine dair gii¢lii kanitlar elde edilmistir.

Ahmed ve Ansari (2011), Banglades i¢in McKinnon tamamlayicilik hipotezini 1973-
1991 donemi yillik verileri kullanarak hem para talebi fonksiyonunun hem de tasarruf
fonksiyonunu siradan en kiiciik kareler yontemiyle test etmislerdir. Bu ¢er¢evede calismada
para talebi ve tasarruf fonksiyonuna ait, genis tanimli reel para talebi, kisi basina GSYH, toplam
yurti¢i tasarruflarin GSYH’ye orani, reel mevduat faiz orani, genis tanimli para arzinin nominal
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GSYH’ye orani olarak olgiilen finansal aracilik orani, reel GSYH biiyiime oran1 degiskenleri
kullanmiglardir. Dolayistyla yapilan her iki regresyon tahmini sonucunda para talebi
fonksiyonunda tasarruf-gelir oraninin para balanslar1 tizerinde pozitif ve istatistiksel olarak
anlamli etkisi oldugu ancak reel faiz oranlarinin ise negatif etkisi oldugu tespit edilmistir. Diger
taraftan tasarruf fonksiyonunda ise finansal aracilik oraninin tasarruflar iizerinde pozitif ve
istatistiksel olarak anlamli etkileri bulunurken, reel mevduat faiz oraninin tasarruflar tizerindeki
etkisinin istatistiksel olarak anlamsiz oldugu sonucuna varilmistir. Dolayisiyla elde edilen bu
sonuclar Banglades i¢cin McKinnon tamamlayicilik hipotezinin kismen gegerli oldugunu ortaya
koymustur.

Igili literatiirden 6zetle aktardigimiz yukaridaki ¢aligmalar gelismekte olan iilkelerde
McKinnon tamamlayicilik hipotezinin belirli bir finansal derinlige ve gelismislige ulasildiktan
sonra gegerli olabildigini ortaya koymaktadir. Benzer sonuglar Tiirkiye ekonomisi 6zelindeki
caligmalar icin de gegerli olup, 6zellikle finansal serbestlestirme politikalarinin uygulamaya
konuldugu donemler i¢in bu hipotezin gecerliliginin (sinirli) olabildigine isaret etmektedir.

Ekonometrik Analiz
Model ve Veri Seti

McKinnon tamamlayicilik hipotezi test etmek amaciyla McKinnon (1973) tarafindan
Onerilen modelden hareketle reel para talebe ve yatirnm denklemi asagidaki gibi olmaktadir.

5=f0n 5. =p)) ©)
t=g(% (-m) ()

Dolayisiyla denklemde yer alan degiskenlerden % reel para talebi olup M2 nominal para

arzinin 2009=100 bazl1 GSYH deflatori kullanilarak reellestirilmesi ile elde edilmistir. y, reel
GSYH’yi ifade etmekte olup zincirleme hacim endeksi kullanarak hesaplanmis olan 2009=100

bazli reel GSYH’yi temsil etmektedir. é, yatirimlarin GSYH’ye oranini ifade ederken i — p ise,

reel mevduat faiz oranimi ifade etmektedir. Reel mevduat faiz oranlarinin hesaplanmasinda

Reel faiz = ( Ltnominal fatz — 1) * 100 formiilii kullanilmistir. Burada nominal
1+gerceklesen enflasyon

faizler 2013 yilma kadar 0,15, 2013 ve sonraki yillar i¢in 0,12 gelir vergisi stopaji ile

carpilmistir. Yapilan islemler sonucunda “Net Nominal Faiz” elde edilmistir. Enflasyon ise

2009=100 bazl deflatdr kullanilarak bir 6nceki yilin ayni ceyrek donemine gore hesaplanmistir.
Boylece reel mevduat faizi serileri, net nominal faizler ile gerceklesen enflasyon verilerinin

formiilasyonda kullanimi ile elde edilmistir. % ise, Mevduat, Kalkinma ve Yatirim, Katilim

bankalarinca TL (Bin) cinsinden 6zel sektore agilan kredilerin GSYH oranini ifade etmektedir.
Ayrica, analizde kullanilan degiskenlerden sadece M2 reel para talebi ile reel GSYH
degiskenlerinin logaritmik doniisiimii yapilmis olup tiim degigkenler i¢in mevsimsel etkilerden
arindirmak amaciyla Census X-12 ile reellestirme islemi yapilmistir. Veri seti ise Tiirkiye
Cumhuriyet Merkez Bankas1 (TCMB) nin Elektronik Veri Dagitim Sistemi (EVDS)’ nden elde
edilmistir. Diger taraftan ekonometrik analizde Tiirkiye Istatistik Kurumu (TUIK)nun 2016
yilinda Ulusal Hesaplar Sistemi (SNA-2008) ve Avrupa Hesaplar Sistemine (ESA-2010) uyum
caligmalar1 kapsaminda olusturulan 2009 yili bazli yeni milli gelir serileri dikkate alinmistir.
Bununla birlikte analizde, M2 genis tanimli para arz1 serileri 2005 yili tanim degisikligine
uygun cercevede kullanilmistir. Analize iliskin tahmin sonuglar1t Ewievs 9 paket programi
aracilifiyla elde edilmis olup logaritmast alinmig ve mevsimsel etkilerden arindirilmis seriler
iizerinden uygulama yapilmistir.
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Ampirik Uygulama
Enders & Lee (2012) - Fourier ADF Testi

Zaman serisi analizinde incelenen zaman periyodu boyutu boyunca verilerin farkli
kosullara sahip olmasi iktisadi iligkilerde bir degisme olabilecegini dolayisi ile veride yapisal
bir degisme meydana gelebilecegini gostermektedir. Perron (1989) bircok makroekonomik
zaman serisinin birim kokle karakterize edilemeyecegini zaman boyunca meydana gelen
onemli yapisal degisimlerin dikkate alinarak ilgili serilerin duragan olabilecegini 6ne siirmiis
ve yapisal degismenin tarihinin bilindigi varsayimi altinda bu kirilmanin modele dahil edildigi
bir birim kok testi gelistirmistir. Yapisal degisimler asamali olabilecegi gibi ani olarak da
gerceklesebilir. Bu gibi yapisal degisimleri dikkate alabilmek i¢in Fourier testleri
kullanilmaktadir. Lee ve Strazicich (2003) calismasinda ikiden fazla yapisal degisime izin
vermenin kullanilan birim kok testinin giiciinii arttirmadigini ileri siirmiistiir. Prodan (2008) ise
ozellikle yapisal degisimlerin farkli yonde olmalari durumunda bu degisimlerin say1r ve
biiytikliigiinii tahmin etmede testlerin bagarili olmadigini ifade etmistir.

Enders ve Lee (2012) calismasinda bir veya daha fazla yapisal degisimin diisiik frekansl
Fourier fonksiyonlar: ile tahmin edilebilecegini gostermistir. Bu testi uygular iken yapisal
degisimin say1 ve konumunu bilmek zorunlu degildir. Bunun yerine tahmin edilmesi gereken
tek sey Fourier fonksiyonun uygun frekans sayisidir. Bu ¢ergevede olusturulan model 1 nolu
esitlik ile tanimlanmaktadir (Ender ve Lee, 2012, 5.197):

Ay, = 0y;_1 + 01 + 0 trend + o5 sin (ZnTkt) + y, cos (ZnTkt) + u; (8)

Serinin birim kok igerdigine iliskin sifir hipotezinin kritik degerleri yalnizca frekans
sayist k'ya ve T gozlem sayisina bagli olmaktadir. Test istatistigi 3 asamali olarak uygulanan
prosediire gdre hesaplanmaktadir. Ilk asamada serideki optimal frekansin (k) belirlenmesi
amaciyla model k=1,2,...,5 i¢in en kii¢iik kareler metodu aracilifiyla ayr1 ayr1 tahmin
edilmektedir. Bu sayede hata/kalinti kareleri toplamini minimize eden frekans sayisi
belirlenmektedir. Daha sonra dogrusal olmayan parametre katsayilarinin (o3 ve g,4) anlamliligi
F testi araciligiyla test edilmelidir. Fourier katsayilarin anlamli olmasi modelin dogrusal
olmadigini gosterdiginden bu durumda testin sonraki asamalarina gegilebilir. Uygun frekansa
gore yeniden tahmin edilen modelin en kii¢iik kareler kalintilar1 olusturulmakta, bu kalintilara
sabitsiz ve trendsiz modelde ADF birim k&k testi uygulanmaktadir. Islem asamalarmin
uygulandig1 sonuclar asagidaki tabloda yer almaktadir.

Tablo 1: Fourier ADF Birim Kok Test Sonuglart

Optimum
Seri Frekans MinKKT Gecikme F istatistik Karar
Uzunlugu
Ho reddedilemez;
DGSYH 1 5.225 3 1.828 Fourl_er
fonksiyonu
anlamsizdir.
Ho reddedilemez;
DFAIZ 4 151.22 6 3.391 Fourier
fonksiyonu
anlamsizdir.
DKGELIR 1 1.736 4 2.418 Ho reddedilemez;

Fourier
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fonksiyonu
anlamsizdr.

Ho reddedilemez;
Fourier
fonksiyonu
anlamsizdur.

DYGELIR 4 0.032 4 3.996

Ho
reddedilemez;
DM2 4 2.530 6 0.646 Fourier
fonksiyonu
anlamsizdir.

Not: Parantez igerisindeki degerler Newey-West yontemiyle elde edilmis olan bant genisligini géstermektedir.
FADF test i¢in ve drneklemin 100'e yakin olmasi kisitlar altinda, Trigonometrik terimlerin anlamliligini test
etmek amaciyla kullanilan F testi i¢in kritik degerler ise %10, %5 ve %1 seviyesinde sirasiyla 10.35 7.58 6.35
seklindedir.

Calismaya esas donem araligindaki ilgili degiskenler incelendiginde Foruier terimlerin
anlamliliginin sinanmasi1 Walt testi ile yapilmis, elde edilen sonucglara goére trigonometrik
terimlerin katsayilart anlamsiz bulunmustur. Bu nedenle dogrusal trendin varligi kabul
edilmekte olup ADF brim kok testi sonuglarina gore isleme devam edilmesi daha uygun
olmaktadir.

Calismada oOncelikle serilerin duragan olup olmadiklarini arastirmak gereklidir. Bunun
nedeni serilerin duragan olmamasi durumunda seriler arasinda sahte ya da diizmece iligki
gecerli olabilecektir. Sahte ya da diizmece iligkinin varligi durumunda ise yapilacak regresyon
tahmini sonucunda elde edilecek uyumun iyiliginin gostergesi olan R? ve degiskenlere ait
tistatistik degerleri biiyiik olasilikla yaniltici olacaktir (Gujarati, 2004 s. 806-807). Bu nedenle
baslangigta birim kok testi yapilarak modelde yer alan degiskenlerin duragan 6zelliklere sahip
olup olamadiklar1 ADF ve Phillips-Perron (PP) testleri ile arastirilmistir. Bu ¢ergevede yapilan
birim kok testi sonucunda reel gelir, yatirimlarin GSYH’ya orani ve kredilerin GSYH’ya orant
serilerinin gerek ADF gerekse PP testleri i¢in seviyede duragan olmadigi buna karsilik birinci
farklarinda duragan olduklar: tespit edilmistir. Buna karsilik reel M2 serisi ise ADF testinde
hem sabit terimli hem de sabit terimli ve trendli modelde birinci farkinda duraganken PP
testinde sabitli modelde seviyede duraganken sabit ve trendli modelde birinci farkinda duragan
olmaktadir. Dolayisiyla duragan olmayan serilere birinci fark alma islemi uygulandiginda birim
kok sorunun ortadan kalkmaktadir. Bu cercevede degiskenlerden yatirimlarin gelire orani
degiskenine ait serilerin PP birim kok testinin sabit terimli ve trendli modellerinde seviyede
duragan oldugu goriilmektedir. Genel olarak degerlendirildiginde yapilan birim kok testi
sonucunda serilerden yatirimin gelire oran1 degiskeninin seviyede 1(0), diger degiskenlerin ise
birinci farklarinda duragan olmalar1 I(1) sonucunda serilerin farkli derecede entegre olmasi ayni
dereceden entegre olmalar1 sartin1 arayan esbiitiinlesme analizlerinden ziyade Pesaran vd.
(2001) tarafindan gelistirilen gecikmesi dagitilmis (Autogressive Distibuted Lag-ARDL)
testinin yapilmasini miimkiin kilmistir. Bu ¢er¢evede ARDL testi gerek kisa donem gerekse
uzun donem iligkilerin test edilip yorumlanabilmesi bakimindan daha uygun olmaktadir.

Tablo 1: ADF ve PP Birim K6k Testi Sonuglari

ADF Testi Phillips-Perron Testi
Sabit Terimli ve Sabit Terimli ve
Degiskenler Sabit Terimli Model Trendli Model Sabit Terimli Model Trendli Model

LOGRM2 -1.457 (0.547) -3.379 (0.064) -2.257 (0.189) -3.263 (0.083)
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LOGRGELIR -0.510 (0.880) -2.378 (0.386) -0.510 (0.880) -2.411 (0.369)
YATIRIMGEL -2.067 (0.258) -3.505 (0.049) -2.272 (0.184) -2.321 (0.416)
RMEVFAIZ_ -4.021 (0.002) -4.754 (0.001) -4.015 (0.002) -4.822 (0.001)
KREDIGEL -1.957 (0.305) 0.746 (0.999) -1.752 (0.400) 0.725 (0.999)
A(LOGRM?2) -9.603 (0.000) -9.759 (0.000) -9.988 (0.000) -12.330 (0.000)
A(LOGRGELIR)  -8.926 (0.000) -8.841 (0.000) -8.898 (0.000) -8.815 (0.000)
A(YATIRIMGEL)  -8.310 (0.000) -8.233 (0.000) -8.260 (0.000) -8.192 (0.000)
A(RMEVFAIZ) -5.197 (0.000) -5.243 (0.000) -10.764 (0.000) -10.683 (0.000)
A( KREDIGEL) -6.097 (0.000) -6.513 (0.000) -6.231 (0.000) -6.591 (0.000)
Kritik deger %1 -3.553 -4.131 -3.553 -4.131
Kritik deger %S5 -2.915 -3.492 -2.915 -3.492
Kritik deger %10 -2.595 -3.175 -2.595 -3.175

Not: Parantez icerisindeki degerler olasilik degerleridir. A: birinci derece farklari ifade etmektedir. ADF ve PP
birim kok testleri i¢in kritik degerler McKinnon (1996) tarafindan elde edilmistir. Parantez i¢inde yer alan degerler
olasilik degerleridir.

Pesaran vd. (2001) tarafindan gelistirilen ARDL sinir testi yaklasimi1 Engle-Granger
Johansen ve Juselius (1990) gibi diger ¢ok degiskenli esbiitiinlesme tekniklerinden farkli olarak
modelde yer alan degiskenlerin farkli derecelerden biitiinlesik olmalar1 halinde bile degiskenler
arasindaki iligkinin belirlenmesinde kullanilan bir yontem olmaktadir. Diger bir ifadeyle
degiskenlerin seviyede “I(0)”, birinci farkinda “I(1)” ya da her ikisinin birlesimi bi¢iminde
olmalarina bakilmaksizin uygulanabilir bir yontem olmaktadir (Peseran vd., 2001, s. 289-290).
Ayrica, ARDL testinin 6nemli bir avantaji kii¢iik ve sonlu 6rneklem veri biiytkliikleri
durumunda nispeten daha verimli sonuglar elde etmek miimkiin olmaktadir. Bu testin bir diger
onemli avantaji ise ARDL teknigi uygulayarak uzun dénem modelinin sapmasiz tahminlerini
elde etme olanagi vermesidir (Belloumi, 2014, s. 277-278).

Calismada ARDL sinir testi analizi i¢cin modelde yer alan degiskenler arasinda uzun
donemli bir egbiitiinlesik iligkisinin bulunup bulunmadiginin tespiti agisindan oncelikle kisitsiz
hata diizeltme modeli kurulmustur. S6z konusu model asagida yer alan Denklem 1’de
gosterilmistir.

AY; = ag+ a1Yeq +aXe  + X5 a5V + XilpauXei t & 8

Yukarida kurulan model (Denklem 4) cercevesinde degiskenler arasindaki uzun
donemli iligkinin tespiti agisindan F testi yapilmasi gerekmektedir. Bunun i¢in, hesaplanan F
istatistik degerlerinin Pesaran vd. (2001)’nin belirli bir anlamlilik seviyesi i¢in verdigi alt ve
tist kritik degerleri i¢in karsilastirilmaktadir. Pesaran vd. (2001)’e gére hesaplanan F istatistigi
eger alt ve Ust kritik degerleri arasinda olursa kesin bir ¢ikarim yapilamamaktadir. Eger F
istatistigi alt kritik degerden kiigiik olur ise degiskenler arasinda esbiitiinlesme iliskisi gegerli
olmayacaktir. Ancak, F istatistik degeri iist kritik degeri asarsa o halde degiskenler arasinda
uzun donemli bir iliskinin varligindan s6z edilebilecektir (Peseran vd., 2001, s. 290).
Degiskenler arasinda esbiitiinlesme iliskisinin tespitinden sonra kisa ve uzun donem iligkilerin
belirlenmesi amaciyla ARDL modelleri kurulmaktadir. Yukarida yer alan (denklem 1) kisitsiz
hata diizeltme modelinde ‘t’ trend degiskeni ‘m’ ise gecikme sayisini temsil etmektedir.
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Gecikme uzunlugunun tespiti i¢in bir takim bilgi kriterlerinden yararlanilmakta ve en kiigiik
gecikmeyi saglayan kriter model i¢in en uygun gecikme uzunlugunu vermektedir. Ancak,
secilen gecikme uzunlugu model agisindan otokorelasyon sorunu tasiyorsa bu durumda ikinci
en kiiclik gecikmeyi veren degerin secilmesi gerekir. Eger bu asamada da segilen gecikme
uzunlugu model agisindan optimal olmayip, otokorelasyon soruna yol agiyorsa bu sorun
giderilene kadar s6z konusu isleme devam edilir (Karagol vd., 2007, s. 76).

Degiskenler arasinda uzun donemli iligkinin varlig1 tespit edilmisse uzun donemli
katsayilarin tahmini i¢in kurulacak ARDL modeli asagidaki gibi olacaktir.

Vi=aotap + X2 a1 Y + X0 Xy & 9)

Son olarak kisa donemli katsayilarin tahmini i¢in modele hata diizeltme teriminin ilave
edilmesi gerekmektedir. Hata diizeltme mekanizmasi, kisa donemli dengesizliklerin kag donem
sonunda diizeltilip uzun doénemli dengeye ulasilacagini gosterir. Dolayisiyla hata diizeltme
katsayisinin negatif ve istatistiksel olarak anlamli olmasi uzun dénemli dengeye yakinsandigini
ifade etmektedir.

AY, = o+ X2 a1 AY i + Xt a AXp + azECM,—y + u; (10)

Calismada kurulan iki modeli i¢in ARDL sinir testine iliskin esbiitiinlesme analizinin
yapilabilmesi i¢in dncelikle uygun gecikme uzunlugunun tespit edilmesi gerekmektedir. Uygun
gecikme uzunlugu Akaike, Schwarz ve Hannan-Quinn bilgi kriterleri baz alinarak
arastirllmistir. Gerek para talebi modelinde gerekse yatirim modelinde baslangigta gecikme
uzunlugu 5. gecikmeye kadar incelenmis ancak Akaike bilgi kriterlerine gore en diisiik degerli
gecikme olan 5. gecikme uzunlugunda otokorelasyon sorununa rastlanmistir. Ayni sorun 6.
gecikme i¢in de rastlanmistir. Bunun i¢in hem para talebi hem de yatirim modeli i¢in en uygun
gecikme uzunlugunun tespiti icin maksimum 4. gecikmeye kadar arastirma yapilmistir. Buna
gore gecikme uzunlugu kriterlerinden AIC bilgi kriterine gore birinci model i¢in optimal
gecikme uzunlugu “3” buna karsilik ikinci model i¢in optimal gecikme uzunlugu “4” olarak
tespit edilmistir. Optimal gecikme uzunlugunun tespitinden sonra ARDL sinir testi yaklagimi
ile degiskenler arasindaki esbiitiinlesme iligkisinin varliginin arastirilmasina gecilmistir (Tablo
4).

Tablo 4: ARDL Simnir Testi Sonuglari

Alt Sinir Ust Sinir
F Istatistigi Degeri (% 5 anlamlilik seviyesinde) (% 5 anlamlilik seviyesinde)
3 5.506826 2.79 3.67%
2 6.406704 3.79 4.85%

Not: a hesaplanan F istatistik degerinin Pesaran vd. (2001) % 5 seviyesindeki {ist sinir degerinin iistiinde oldugunu
ifade etmektedir.

Tablo 4 hem para talebi modeli i¢cin hem de yatirnm talebi modeli i¢in sinir testi
sonuglarint gostermektedir. Bu ¢ergevede ARDL simir testi sonuglarina goére hem para talebi
modeline hem de yatirim modeline iliskin F istatistik degerlerinin % 5 anlamlilik seviyesinde
ist sinir degerinden yiiksek oldugu i¢in modelde yer alan degiskenler arasinda esbiitiinlesme
iliskisinin bulunmadigini gosteren hipotez reddedilmektedir. Dolayisiyla degiskenler arasinda
bir esbiitiinlesik iliskinin varlig1 saptanmistir. Daha sonraki asamada ise para talebi ve yatirim
modellerine ait ARDL (1, 1, 0, 2) ve ARDL (4, 2, 4) modelleri i¢in kisa ve uzun donem iligkileri
arastirtlacaktir. Para talebi modeli i¢in uygun gecikme sayis1 “3” ve yatirirm modeli i¢in uygun
gecikme sayis1 “4” olarak belirlendiginden bu gecikme degerlerine iliskin modelin tahminine
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iliskin sonuglar, uzun donem katsayilar1 ve bir takim tanisal test sonuclar1 asagida yer alan
Tablo 5°te gosterilmistir.

Tablo 5: Para Talebi Fonksiyonu icin ARDL Uzun Dénem Sonuglar1 ve Katsayilari

UZUN DONEM SONUCLARI

Degiskenler Katsay1 t-istatistik Olasilik Degeri
LOGRM2_D11(-1) 0.801299 12.59375 0.0000
LOGRGELIR_D11 0.549437 4.073294 0.0002
LOGRGELIR_D11(-1) -0.274449 -2.200652 0.0327
YATIRIMGEL_D11 -0.536689 -2.497874 0.0161
RMEVFAIZ_D11 -0.005154 -3.096130 0.0033
RMEVFAIZ_D11(-1) 0.003625 1.944001 0.0579
RMEVFAIZ_D11(-2) -0.002647 -1.555554 0.1265

C -1.731241 -1.835138 0.0728

UZUN DONEM KATSAYILARI

LOGRGELIR_D11 1.383930 10.950932 0.0000*
YATIRIMGEL_D11 --2.700994 -3.275771 0.0020*
RMEVFAIZ_D11 -0.021018 -2.326339 0.0244%*
c -8.712809 -2.673950 0.0103
TANISAL TESTLER
R2=0.99 R?=0.99 F istatistik = 1193.732 DW = 2.05
BG Test = 0.37 (0.83) Ramsey Test: 0.04 (0.84)  BPG Test = 10.85 (0.15) JB =3.04 (0.21)

Not: *, ** olasilik degerlerinin sirastyla % 1 ve % 5 seviyesindeki istatiksel olarak anlamlilig1 belirtmektedir.

Para talebi modeline iliskin uzun donem katsayilarin1 gosteren tahmin sonuglarina
bakildiginda reel gelir degiskenine ait katsaymin pozitif ve istatistiksel olarak anlamli oldugu
goriilmektedir. Buna gore reel gelirdeki % 1’lik bir artig reel para talebini % 1,38 oraninda
artiracaktir. Para talebi ile gelir arasindaki bu pozitif ve anlamli iligki McKinnon tamamlayicilik
hipotezini destekler niteliktedir. Ancak reel gelir degiskeninin bir donem gecikmeli degerine
bakildiginda para talebi ile arasinda negatif iliskiler gecerli olmaktadir. Buna karsilik
yatirimlarin gelire orani ve reel mevduat faiz orani degiskenlerine ait katsayilar ise negatif ve
istatistiksel olarak anlamli ¢ikmistir. Elde edilen bu tahmin sonuglarina gore yatirimlar ve reel
mevduat faizlerindeki % 1°lik bir artisin reel para talebini sirasiyla % 2,70 ve % 0,02 oraninda
azaltmaktadir. Uzun dénem sonuglarinda yatirim orani degiskene ait katsaymin negatif olmasi,
tamamlayicilik hipotezinin tasarruf sahiplerinin yatirnm ic¢in 6z finansmana basvurmalari
gerektigi varsayiminin gegerli olmadigini gostermistir. Reel mevduat faizlerine iliskin katsay1
son derece diisiik olmakta birlikte reel mevduat faizleri ile para talebi arasindaki bu negatif
iliski, McKinnon (1973)’un ifade ettigi gibi paranin reel anlamda getirisindeki bir artigin para
talebini artirmadigini gostermektedir. Ayrica, yatirimlar ile para talebi arasindaki negatif iliski
Tiirkiye’de finansal piyasalarin gelismesiyle aciklanabilir. Ozelikle belirli bir finansal
gelismislik seviyesine ulasan GOU’de para talebi ve yatirimlar (ve tasarruflar) arasinda giiglii
bir pozitif iligki bulunmas1 beklenmektedir. Ancak, bir ekonomide mal piyasalar ile sermaye
piyasalarina iligkin boliinmiislik derecesi azaldiginda ve dolayisiyla belli bir finansal
gelismislige erisildiginde yatirimlar ve para talebi arasindaki giiclii iligkiler zayiflamakta ve
hatta tersine donebilmektedir. Bu cercevede finansal derinlesme ve gelismenin artig1
ekonomilerde para ile fiziki sermaye birikimi arasinda tamamlayiciliktan ziyade ikdme iliskisi
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gecerli olacaktir (McPherson ve Rakovski, 1999, s. 5). Sonug olarak para talebi modeline iligkin
sonuglar tamamlayicilik hipotezinin kismen gecerli oldugunu gostermektedir.

Modelin tanisal test sonuglarina baktigimizda ise modele iliskin yapilan tahminden elde
edilen sonuglarda tahmin hatasinin olmadigina dair giiclii kanitlar sunmaktadir. Ayrica, hata
terimleri arasinda serisel bir iliskiyi gosteren otokorelasyon sorunun olmadigi goriilmektedir.
Bununla birlikte degisen varyans ve normallik testi sonuglart da anlamli ve kabul edilebilir
diizeyde gerceklesmistir. Diger taraftan para talebi modeline iliskin kisa donem katsayilarina
bakildiginda hata diizeltme katsayisinin negatif ve istatistiksel olarak (% 1, % 5 ve %10
seviyesinde) anlamli oldugu goriilmektedir. Bu durum para talebine ait degiskenler arasindaki
uzun donemli esbiitiinlesik iliskiyi destekler nitelikte olmaktadir. Bu sonug, hata diizeltme
mekanizmasinin uygun bi¢gimde ¢alistigini ve kisa donemli dengeden sapmalarin kag donem
sonrasinda uzun donemli dengeye ulasilacagini gostermektedir (Tar1, 2008, s. 435-436). Ayrica,
katsayinin 0 ile -1 arasinda bir degerde bulunmasi kisa donemli dengeden sapmalarin uzun
donem dengesine dogru tek diize ve hizli bir sekilde uyarlanacagini gostermektedir (Alam ve
Quazi, 2003. s. 97). Nitekim reel gelir degiskenine ait katsayinin yiiksek ve istatistiksel olarak
anlamli oldugu goriilmektedir. Bu sonug reel gelirdeki bir artisin kisa dénemde reel para talebi
iizerinde pozitif etkiler yarattigini1 géstermektedir. Ayrica, uzun dénemde reel para talebi ile
yatirimlarin gelire oran1 ve reel mevduat faiz oran1 degiskenleri arasinda var olan istatistiksel
olarak anlaml iligkilerin kisa donemde reel gelir ve reel mevduat faizi degiskeni i¢in gegerli
oldugu goriilmektedir. Dolayisiyla kisa donemde reel gelir ve reel mevduat faizi ile reel para
talebi arasinda anlamli iligskiler mevcutken reel para talebi ile yatirim degiskeni arasinda bir
iligki gegerli olmamaktadir.

Tablo 7: Para Talebi Modeli icin ARDL Kisa Dénem Tahmin Sonuclar

Degiskenler Katsay1 t-istatistik Olasihik Degeri
D(LOGRGELIR_D11) 0.524519 4.635322 0.0000*
D(YATIRIMGEL_D11) -0.378358 -1.489978 0.1429
D(RMEVFAIZ_D11) -0.005303 -3.608799 0.0007*
D(RMEVFAIZ_D11(-1)) 0.002511 1.673637 0.1008
CointEq(-1) -0.207135 -5.568395 0.0000

Not: *, Olasilik degerleri % 1 seviyesindeki istatiksel olarak anlamlilig1 belirtmektedir.

Yatirim modeli i¢in degiskenler arasindaki uzun doénemli iligkiler arastirildiginda
asagida yer alan Tablo 8 elde edilen bulgular1 gostermektedir. Buna gore uzun donem
katsayilarina iligkin tahmin sonuglarina bakildiginda yurtici kredilerin gelire oran1 degiskenine
ait katsayinin pozitif ve istatistiksel olarak anlamli oldugu goriilmektedir. Buna gore yurtici
kredilerin gelire oran1 degiskeninde meydana gelecek % 1°lik bir artig yatirimlarin gelire orani
degiskenini sirastyla % 0.04 oraninda artiracaktir. Yatirimlarin gelire oran1 degiskenindeki bu
pozitif ve anlaml1 iliski McKinnon tamamlayicilik hipotezini destekler nitelikte olmaktadir.

Kredilerin gelire oran1 degiskenine ait katsayinin pozitif ve istatistiksel olarak anlamli
olmas1 McKinnon tamamlayicilik hipotezini destekler niteliktedir. Daha 6nceden de ifade
edildigi lizere finansal derinlesme ve gelisme ile birlikte finansal aract kurumlar tarafindan
saglanacak kredi olanaklarmmin artmasi sonucunda ekonomik birimlerin onceden para
biriktirmeye gerek kalmaksizin yatirim yapabilmeleri miimkiin hale gelecektir (Kar ve
Pentecost, 2001, s. 5). Dolayisiyla kredi olanaklarindaki artisin yatirimlari artirmasi elde edilen
sonuglar ¢ergevesinde anlamli oldugu sdylenebilir. Ayrica, reel mevduat faiz oran1 degiskenine
ait katsayinin pozitif ve istatistiksel olarak anlamli oldugu goriilmektedir. Ancak katsay1 degeri
dikkate alinmayacak kadar diisiik bir diizeyde olmaktadir.
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Modelin tanisal test sonucglari elde edilen tahmin sonuglarinin tutarli oldugunu
gostermektedir. Diger bir ifade ile elde edilen sonuglarda tahmin hatasinin olmadigina dair
giiclii kanitlar bulunmaktadir. Ayrica, kurulan model i¢in otokorelasyon ve degisen varyans
sorunu olmadigi ve normallik testi sonuc¢lart da anlamli ve kabul edilebilir diizeyde oldugu

gorilmektedir.

Tablo 8: Yatirim Modeli i¢in ARDL Uzun Dénem Sonugclar ve Katsayilart

UZUN DONEM SONUCLARI

Degiskenler Katsay1 t-istatistik Deg(e);?smk
YATIRIMGEL_D11(-1) 0.575158 3.848806 0.0004
YATIRIMGEL_D11(-2) 0.517506 3.037523 0.0042
YATIRIMGEL_D11(-3) -0.055661 -0.306779 0.7606
YATIRIMGEL_D11(-4) -0.427558 -2.963488 0.0051

RMEVFAIZ_D11 0.000471 0.591471 0.5575
RMEVFAIZ_D11(-1) 0.003155 3.782707 0.0005
RMEVFAIZ_D11(-2) -0.001417 -1.667891 0.1031

KREDIGEL_D11 0.065875 1.995055 0.0529
KREDIGEL_D11(-1) -0.001344 -0.028008 0.9778
KREDIGEL_D11(-2) -0.025607 -0.534262 0.5961
KREDIGEL_D11(-3) -0.085995 -1.818069 0.0765
KREDIGEL_D11(-4) 0.064470 1.858525 0.0705

C 0.072997 3.503361 0.0011
UZUN DONEM KATSAYILARI
Degiskenler Katsayl t-istatistik Deg?rlfs“'k
RMEVFAIZ_D11 0.005656 2.529151 0.0155**
KREDIGEL_D11 0.044549 4.564620 0.0000*
C 0.186907 8.457516 0.0000
TANISAL TESTLER
Breusch-
Godfrey Breusch-
_ F LM Ramsey R. Pagan-
R? R? istatistik DW Testi Test Godfrey Normallik Testi
143
00.87 | 0.84 23.24 2.14 (0.48) 1.17 (0.28) 15.7 (0.20) 1.41 (0.49)

Not: *, ** uzun donem katsayilarma iliskin olasilik degerlerinin sirasiyla %1 ve % 5 seviyesindeki istatiksel olarak

anlamlilig1 belirtmektedir.

Ayrica yatirim modeli i¢in degiskenler arasindaki kisa donemli iligkiler arastirildiginda

asagida yer alan (Tablo 9), kisa donem tahmin sonuglarma bakildiginda, hata diizeltme
katsayisinin negatif ve istatistiksel olarak (tiim anlamlilik seviyesinde) anlamli oldugu
gorilmektedir. Bu durum yatirrm modeline ait degiskenler arasindaki uzun donemli
esbiitlinlesik iligkiyi desteklemektedir. Dolayisiyla kisa donemde meydana gelen dengeden
sapmalarin yaklasik % 39°u bir donem sonrasinda diizelecektir. Baska bir deyisle kisa donemde
dengeden sapmalar yaklasik 2,6 y1l sonra uzun dénem dengesine yakinsayacaktir.
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Tablo 9: Yatirim Modeli i¢in ARDL Kisa Dénem Tahmin Sonuclari

Degiskenler Katsay1 t-istatistik Olasilik Degeri
D(YATIRIMGEL_D11(-1)) -0.034287 -0.221850 0.8256
D(YATIRIMGEL_D11(-2)) 0.483219 3.214594 0.0026
D(YATIRIMGEL_D11(-3)) 0.427558 2.963488 0.0051
D(RMEVFAIZ_D11) 0.000471 0.591471 0.5575
D(RMEVFAIZ_D11(-1)) 0.001417 1.667891 0.1031
D(KREDIGEL_D11) 0.065875 1.995055 0.0529***
D(KREDIGEL_D11(-1)) 0.025607 0.534262 0.5961
D(KREDIGEL_D11(-2)) 0.085995 1.818069 0.0765
D(KREDIGEL_D11(-3)) -0.064470 -1.858525 0.0705
CointEq(-1) -0.390554 -4.277533 0.0001

Not: Olasilik degerleri *, ** *** girasiyla % 1, % 5 ve % 10 seviyesindeki istatiksel olarak anlamliligi
belirtmektedir. Olasilik degerlerinin anlamlilik diizeyleri degiskenlerin katsayilarina iligkin ayni dénemin
istatistiksel anlamliligin1 gostermektedir.

Diger taraftan kisa donem katsayilart yorumlandiginda yatirim degiskeni ile reel
mevduat faiz oram1 degiskeni arasinda tiim anlamlilik seviyesinde bir iliski bulunmazken
kredilerin gelire oran1 degiskeni ile ayn1 donemde pozitif ve istatistiksel olarak anlamli iligki
tespit edilmistir.

Son olarak temel istikrar kosullarindan biri olan ve Brown vd., (1975) tarafindan
gelistirilen ve oOnerilen CUSUM ve CUSUM of Squares testine iliskin bulgular
degerlendirilecektir. Bu ¢ercevede gerek para talebi gerekse yatirim modelleri icin CUSUM ve
CUSUM of Squares testi kullanilarak calismada ele alinan donemler i¢in yapisal kirilmanin
olup olmadig: tespit edilmeye ¢alisilmistir. Dolayisiyla asagida yer alan Sekil 1 ve Sekil 2°de
elde edilen sonuglar sunulmaktadir. Burada CUSUM testi, tahmini yapilan modelin
kalintilarina uygulanan ve ardisik kalintilarin  kiimiilatif toplamlarina dayanan bir test
olmaktadir. Eger CUSUM istatistiginin grafigi % 5 anlamlilik seviyesini gdsteren giiven
araligini tanimlayan sinirlar arasinda kalirsa bu durumda katsay1 tahminlerinin istikrarli oldugu
sonucuna ulasilir. Benzer prosediirler CUSUM of Squares testi i¢in de gegerli olmaktadir
(Bahmani-Oskooee ve Rehman, 2005, s. 776-777). Baslangicta hem para talebi hem de yatirim
modeline iligkin olarak CUSUM test grafiklerine bakildiginda kurulan modellerden saglanan
hata terimlerinin % 5 anlamlilik seviyesinde kritik sinirlar (Bu smirlar asagida yer alan
grafiklerde kirmiz1 kesikli ¢izgileri tanimlamaktadir.) arasinda kaldigindan model kapsaminda
herhangi bir yapisal kirtlmanin olmadigi goriilmistiir. Ayrica ilgili grafiklerde Cusum testine
gore daha duyarli olan ve ardisik kalintilarin (hatalarin) tahminine dayanan CUSUM of Squares
testi i¢cin de herhangi bir tarihte yapisal kirilmanin olmadigi tespit edilmistir. Bu ¢ercevede sz
konusu test istatistikleri bakimindan ulasilan sonuglar modele iligkin parametrelerin ve analizde
kullanilan degiskenlerin istikrarli olduklarini ortaya koymustur.
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Sekil 2: Para Talebi ve Yatirim Fonksiyonlar1 igin CUSUMQ Testi Istatistik Sonuglar1
Sonu¢ ve Degerlendirme

McKinnon tamamlayicilik hipotezi olarak bilinen para talebi, yatirimlar ve reel faizler
arasindaki iligkilerin sorgulandigi bu calismada Tiirkiye i¢in s6z konusu hipotezin 2005:Q4-
2019:Q4 donemi icin kismen gegerli oldugu sonucuna varilmistir. Tamamlayicilik hipotezinin
gecerli olup olmadiginin ARDL sinir testi yaklasimi ile arastirildigi ¢alismada uzun donemde
reel para talebi ile reel gelir arasinda pozitif ve istatistiksel olarak anlamli iligkiler bulunmustur.
Ancak para talebi ile reel gelir degiskeninin bir donem gecikmeli degerleri arasinda negatif ve
istatistiksel olarak anlamli iligki tespit edilmistir. Bu sonug, McKinnon tamamlayicilik
hipotezini kismen gecerliligine isaret etmektedir. Ayrica, reel para talebi ile yatirimlarin gelire
orani ve reel mevduat faiz oran1 degiskenleri arasinda uzun dénemde negatif ve istatistiksel
olarak anlamli iligkiler gecerli olmustur. Para talebi fonksiyonuna iligkin kisa donemli sonuglar
degerlendirildiginde para talebi degiskeni ile reel gelir arasinda pozitif, reel mevduat faiz
oranlar1 arasinda ise negatif yonlii bir iligki tespit edilmistir. Buna karsin para talebi ile
yatirimlar arasinda kisa donemde istatistiksel olarak anlamli iligkiler bulunamamuistir.

Diger taraftan yatirrm modelinde, yatirim orani degiskeni ile kredilerin gelire orani
degiskenleri arasinda hem uzun hem de kisa donemde pozitif ve istatistiksel olarak anlaml
iliskiler bulunmas1 McKinnon tamamlayicilik hipotezini destekler nitelikte olmaktadir. Nitekim
belirli bir finansal derinlige ve gelismislige sahip olan Tiirkiye’de kredi olanaklarmin ciddi
oranda artig gostermesi, yatirimlar i¢in finansman imkan1 saglamis ve yatirimlar artirict etkide
bulunmustur. Bu cer¢evede elde edilen bulgular genisleyen kredilerin yatirimlar artirdigini
gostermistir. Ayrica ¢aligmada yatirimlarin gelire orani degiskeni ile reel mevduat faiz oranlari
arasinda uzun dénemde pozitif ve istatistiksel olarak anlamli bir iliski bulunmustur. Ancak uzun
donemde istatistiksel olarak anlamli olan bu iligski kisa donemde gecerli olmamaktadir. Bu
sonuglar Isik vd. (2005)’in s6z konusu degiskenler arasindaki iliskide kisa ve uzun donemli
analizlerinden ulagtiklar1 bulgular1 desteklemektedir.

Tiirkiye ekonomisinde bir¢ok dénem i¢in yatirimlar ile mevduat faizleri arasinda ters
yonlii iliskilerden ziyade ayni yénlii egilimlerin oldugu gériilmektedir. Ozellikle 2008 sonrasi
donemde bu olgunun daha belirgin bir sekilde yasandig1 soylenebilir. Egilmez (2016)’e gore
ekonomik teorinin aksine yasanan bu gelismeler, Tirkiye’nin kendi ekonomik ve yapisal
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dinamiklerinden kaynaklanmakta olup, iilke riskinin yiiksek oldugu, ekonomik ve siyasal
istikrarin bozuldugu, déviz kurundaki yiikselisin yatirimlart daha fazla doviz getirisi saglama
amacina yonelttigi bir ortamda bu durumun yasanabilecegi belirtilmistir. Demiralp (2015, ve
2017)’nin yatirimlar ile reel faizler arasinda negatif iligkinin 2007 sonrasinda yasanan
gelismeler neticesinde farklilasmasinda bekleyislerin ¢ok 6nemli bir rol oynadigina iliskin
tespitleri de bu ¢ercevedeki degerlendirilmelere bir diger 6rnek olarak verilebilir.
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