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Ozet

Para ve fiziki sermaye arasinda tamamlayicilik iligkisine vurgu yapan finansal liberalizasyon teorisine gore serbestlesme
uygulamalar1 sonucu yiikselen reel faiz oranlari, para talebi ve yatirimlarda artisa yol acacaktir. Literatiirde McKinnon
tamamlayicilik hipotezi olarak da isimlendirilen bu hipotezin gecerliligi, finansal liberalizasyon politikalarini hayata gegiren
pek cok iilkede yapilan ampirik testlerle stnanmig ve bu dogrultuda para talebi, faiz orani ve yatirim hacmi arasindaki iliski
tayin edilmeye caligilmistir. Bu ¢aligmada, 1998-2013 donemi igin ¢eyrek donemli verilerle Tiirkiye’de para ve fiziki
sermaye arasindaki mevcut iligki, sinir testi ve ARDL yontemi araciligiyla arastirilmigtir. Ampirik analiz sonucu elde edilen
bulgular, Tiirkiye ekonomisinde para ve fiziki sermaye arasinda sinirli bir tamamlayicilik iligkisi olduguna isaret etmektedir
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Abstract

According to theory of financial liberalization that emphasizes money and physical capital complementarity, increase in
real interest rate following liberalization leads to money demand and investment. Validity of this assumption, which is also
known as McKinnon complementarity hypothesis, has been tested empirically for various countries undertaken financial
liberalization policies. These empirical works shape the policies of countries with regard to their money demand, interest
rate and investment. This study investigates the nexus between money demand, interest rate and investment size in Turkey
by employing Bound test and ARDL approach over the period 1988Q1-2013.Q4. Empirical analysis of this study hints that
there is a limited complementary relationship between money and physical capital in Turkish economy
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1. Giris

1970’11 yillar dncesinde gelismekte olan iilkelerin yiliksek biiyliime oranlarina ulagabilmeleri i¢in uygun bir
politika Onerisi olarak sunulan finansal baski politikasi, faiz oranlarmin diisiik seviyede tutulmasiyla
yatirimlarin artirilabilecegi argiimani iizerine insa edilmisti. Keynesyen iktisadi diisiince temelli bu politikada,
paranin reel getirisindeki diisiisiin reel para talebi aleyhine, reel varlik talebi lehine bir degisime yol agacagindan
bahsedilmekte ve bu nedenle para ve fiziki sermaye arasinda ikame iligkisi oldugu iddia edilmekteydi.
Gelismekte olan iilkelerde finansal piyasalarin gelismemis olmasi nedeniyle diisiik faiz politikalarinin bu tiir
ongoriilen sonuglar1 vermeyecegini belirten McKinnon(1973) ve Shaw(1973), birbirlerinden bagimsiz olarak
yaptiklar1 ¢aligmalarda, kisitlayict uygulamalarin terkedilerek faiz oranlarinin serbest piyasa kosullar altinda
belirlenmesi gerektigini savunmuglar ve finansal liberalizasyon hipotezini ortaya atmiglardir. Bu hipotez
uyarinca, finans piyasalarindaki serbestlesme uygulamalari sonucu yiikselen reel faiz oranlarinin tasarruflart
tegvik edecegi ve yatirnmlarin finansmaninda kullanilacak kaynak miktarini artirarak ekonomik biiyiimenin
saglanacagi ongorilmiistiir. Bu dogrultuda, paranin reel getirisi diger bir ifadeyle faiz oranlarindaki yiikselis,
hem para talebini hem de reel varliklara —yatirimlara- yonelik talebi artiracagi i¢in para ve sermaye arasindaki
iligki bir tamamlayicilik iligkisidir.

Literatiirde McKinnon tamamlayicilik hipotezi olarak da isimlendirilen bu hipotezin gegerliligi, finansal
baski uygulamalarinin ardindan finansal liberalizasyonu tecriibe etmis bir¢ok iilkenin 6rneklem ig¢inde yer aldigt
pek ¢ok galismada farkli analiz yontemleriyle test edilmistir. Bu hipotezin Tiirkiye ekonomisi i¢in gegerliligini
konu edinen ampirik ¢aligmalarin sayisinin azligi dolayisiyla bu ¢aligmada 1998.1-2013.4 dénemi i¢in ¢eyrek
donemli veriler yardimiyla sinir test ve ARDL yontemi kullanilarak para talebi, yatirim hacmi ve faiz oranlari
arasindaki iligki tayin edilmeye calisilmistir. Bu amagla ¢aligmamiz alti bolimden olugmaktadir. Girig
boliimiinii takiben McKinnon ve Shaw’un goriisleri dogrultusunda finansal liberalizasyon hipotezinin temel
Onerilerine yer verilen ilk boliimiin ardindan ikinci bdlimde McKinnon tamamlayicilik hipotezinin teorik
altyapist agiklanmistir.  Analizde kullanilan veri setinin tanitildigi iiglincii boliimii takiben metodoloji basligi
altinda ampirik analizde yararlanilan sinir testi ve ARDL yontemine deginilmistir. Besinci boliimde amripik
bulgulara yer verilmesinin ardindan sonug¢ béliimiinde ¢aligmanin temel sonuglari kisaca degerlendirilmistir.

2. Finansal Liberalizasyon Hipotezi

1970°1i yillarin baslarina kadar ekonomi literatiiriinde hakim olan goriis, tasarruf ve faiz oranlari arasindaki
iliski hakkinda kesin bir ¢ikarim yapilamayacagi ancak yatirim ve faiz orani arasinda negatif yonlii bir iliski
olduguna yonelikti. Keynesyen teorilerin de destegiyle gelismis ve gelismekte olan iilkelerde disiik faiz
oranlari, yatirim harcamasi ve ekonomik biiylimeyi artiran sonuglar vermistir. Yatirimin faize kars1 duyarlilig:
konusunda elde edilen ampirik sonuglar ¢ok farkli bulgulara isaret etse de, gelismekte olan iilkelerde diisiik faiz
oranlarinin yatirimlari artirmada uygun bir politika dnermesi oldugu kabul gbérmiis; bu noktada reel faiz
oranlarimin diigiik diizeyde tutulabilmesi i¢in uygulanabilecek en iyi politika onerisi olarak da finansal baski
politikalarindan yararlanilmigtir (Fry, 1989: 13; Molho, 1986: 90).

Tobin (1965) de faiz oranlarinin yiiksek seyrettigi bir ortamda kisilerin portfoylerini biiyiik oranda paraya
ayirmasindan dolay1 ekonomide sermaye-emek oraninin diisiireceginden ve ekonomi tam istihdam diizeyinde
olsa bile kisi bas1 gelirin azaltacagindan bahsetmektedir. Finansal baski uygulamasi ile diisiikk diizeyde tutulan
faiz oranlarinin para aleyhine, fiziki sermaye lehine bir sonug yaratmasi, ekonomide sermaye-emek oraninda
yiikselmeye yol acacak ve boylelikle ekonomik bilylime orani desteklenmis olacaktir (Fry, 1989: 13).

Neo-klasik iktisatcilarin para ve sermaye arasindaki tam ikameden hareketle finansal bask1 uygulamalarinin
paranin getirisini azaltarak ekonomik biiylime oranmi diislirecegini belirten agiklamalarinin geligmekte olan
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iilkeler i¢in gegerliligi McKinnon(1973) ve Shaw(1973) tarafindan sorgulanmig ve bu uygulamalarin yiiksek
getirili yatirimlar1 diglayacagi, sermaye yogun projeler i¢in dncelik yaratacagi, gelecekteki tasarruflari olumsuz
yonde etkileyecegi ve boylelikle tasarruflari hem miktar hem de nitelik olarak azaltacagi
ongoriilmiistiir(Denizer vd., 1988: 3). Bu agiklamalardan hareketle “neo-klasik finans teorisinin gelismekte
olan iilkelere uyarlanmis bir versiyonu olan finansal liberalizasyon kurami” teorik altyapisini meydana getiren
aciklamalari, 1973 yilinda yapmis olduklari ¢alismalarla McKinnon ve Shaw’a borgludur (Williamson ve
Mahar, 2002: 8).

McKinnon tarafindan finansal baski olarak isimlendirilen bu uygulamalar, diisiik faiz oranlari, banka
kredilerinin belirli baz1 sektorlere verilmesi, kamu agiklarinin mevduat bankalarinin kit kredi kaynaklarindan
saglanarak kredilerin etkinsiz bigimde dagitilmasi, ekonominin diger finansman ihtiyaglarinin ise tefeci, faizci
ve kooperatifler gibi zayif kaynaklardan saglandigi bir politika tiiriidiir(McKinnon, 1973: 68-69). Bu politikayla
fiyatlarin piyasa tarafindan belirlenmesine mani olacak uygulamalar “faiz kontrolleri ve sermaye hareketleri
kisitlamalar1” seklinde yurtici ve yurtdisina yonelik olmak {izere iki farkli alanda hayata gecirilmektedir
(Williamson ve Mahar, 2002: 7). Buna gore bir ekonomide devletin finansal kurumlardan bazilarinin yapacagi
islemler i¢in diizenlemeler yapiyor olmasi, bazi bankalarin miilkiyetine sahip olmasi ve uluslararasi sermaye
giris-¢ikislarina kisitlamalar getirmesi gibi uygulamalardan s6z edilebiliyorsa, bu iilkede baskici politikalarin
uygulandigi séylenebilir (Williamson ve Mahar, 2002: 15).

McKinnon (1973)’m mevduat ve kredi faiz oranlar1 {izerine tavan konulmasi ile hayata gegirilen finansal
baski politikalarinin tasarruf ve yatirimlar araciligiyla biiyiime rakamlarini etkileyecegi iddiasi, para ve fiziki
sermaye -diger bir ifadeyle yatirimlar- arasindaki iliskiyi konu edinen pek ¢ok ampirik ¢aligmanin yapilmasina
sebep olmustur. Bu ¢alismalara &rnek olarak verebilecegimiz Akhtar(1974), Fry(1978, 1979), Harris(1979),
Khan ve Hassan(1998), Laumas(1990), Moore(2009), Pentecost ve Moore(2006), Natke(1999), Thornton ve
Poudyal(1990), Odhiambo(2004), Watson(1992) farkli iilke ve zaman dilimleri iizerinden yaptiklari
caligsmalarda para talebi ve yatirnm arasindaki iligkiye dair ortak bir sonuca isaret etmemislerdir. Tiirkiye
ekonomisi i¢in tamamlayicilik iligkisini arastiran ¢aligmalardan Kar ve Pentecost(2000), para ve fiziki sermaye
arasinda tamamlayicilik iligskisi oldugunu belirtmesine ragmen Isik vd(2005) ve Hepsag(2009) tarafindan
ulasilan bulgular bu sonucun tam aksine isaret etmektedir. Bu farkli bulgulardan hareketle yatirim ve para talebi
arasindaki etkilesimi sadece Tiirkiye ekonomisi i¢in inceleyen ¢alismalarda dahi analiz donemi veya kullanilan
yontemin farklilasmasindan dolay1 birbiriyle tezat bulgularin ortaya gikabilecegi belirtilmelidir. Ancak tiim bu
calismalarin ortak bulgusu olarak finansal piyasalarini liberalize etme yolunda basarili olan iilkelerde bu
hipotezin genellikle reddedildigi; finansal liberalizasyon uygulamalarinda sorunlar yasayan tilkelerde ise
cogunlukla kabul edildigi sdylenebilir.

3. McKinnon Tamamlayicihik Hipotezinin Teorik Altyapisi

McKinnon, gelismekte olan iilkelerde derin finansal piyasalarin ve finansal aracilik sisteminin olmamasi
nedeniyle para balanslarinin yatirimlar yapilmadan &nce biriktirilmesi gereginden bahseder. Fiziki sermaye
miktar1, firmalarin yatinm projelerini finanse etmek igin parasal varlik bigiminde tuttuklari tasarruflar
tarafindan belirlenmekte ve tasarruf¢ularin birbirinden bagimsiz olmasi nedeniyle oldukca daginik bir yapidadir
(McKinnon, 1973: 57-58). McKinnon’a gore, bu sebeplerden 6tiirii gelismekte olan tilkelerde yatirimcilar daha
¢ok i¢ finansman imkanlarindan yararlanirlar (McKinnon, 1973: 59-60). Bu baglamda McKinnon, parayi
sermaye birikimi igin bir araci olarak kabul eder ve bu nedenle para ve fiziki sermaye arasinda bir
tamamlayicilik iligkisi ong6riir (McKinnon, 1973: 57-61).

Neo-klasik para talebi fonksiyonunda para ve fiziki sermaye arasinda tam ikame oldugu iddia edilmesine
ragmen McKinnon, para ve sermaye arasinda tamamlayicilik iligkisinin varligindan s6z eder (McKinnon, 1973:
59). Bu tamamlayicilik iliskisi, fiziki sermayenin diger bir ifadeyle yatirimlarin getirisindeki artisin, reel para
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stokunda tutulmak istenen para miktarini artirmasindan kaynaklanmaktadir (McKinnon, 1973: 60; Shaw, 1973:
71 Aktaran Ozsahin, 2011). Eger paranin getiri oran1 yiikselir veya elde para bulundurmanin firsat maliyetinde
diisiis olursa para, menkul degerlerden daha etkin bir deger biriktirme araci olacaktir. Yatirimlarin hepsi i¢
finansman yoluyla yatirimcilarin kendileri tarafindan finanse edileceginden tiiketimden arta kalan ve elde
bulundurulan nakit ile tasarruf ve dolayisiyla yatirim arasinda pozitif yonde bir etkilesim ortaya ¢ikacaktir.

Para ve fiziki sermaye arasindaki tamamlayicilik iliskisi, Esitlik 1 ve 2°de yer alan denklem {izerinden daha
kolay agiklanabilir (McKinnon, 1973: 59):

M

=L(Y,r,d—P¥) (1)

<~ ]|

=F(r,d — P*) (2)

Tamamlayicilik hipotezine gore reel para talebi(%), reel gelir diizeyi(Y), reel mevduat faiz orani( d — P*)

ve sermayenin ortalama reel getirisi( r) ile pozitif iliskilidir. Sermayenin ortalama reel getirisi( ) ve reel para
telebi(%) arasindaki pozitif iliski para ve fiziki sermaye arasinda tamamlayicilik iligkisi oldugu anlamina

gelecektir. Fakat bu iliski tamamlayicilik hipotezinin sadece bir yoniine isaret etmektedir. McKinnon’a gore

tamamlayicilik iligkisi i¢cin ayni zamanda yatirimin gelir diizeyine orant (i) ile para balanslarinin reel getiri

orant da pozitif iligkili olmalidir. Boylelikle banka mevduatlar: reel getiri oranindaki yiikselis (d — P*) reel

para talebini (%) artiracak, artan reel para talebi de yatirimlarla arasindaki tamamlayicilik iligkisi geregince
yatirim oramm(é) yiikseltecektir (Pentecost ve Moore, 2006).

Tamamlayicilik iliskisini test etme konusunda en temel sorunlardan biri ise sermayenin ortalama reel
getirisinin hesaplanmasindaki giicliiktiir. McKinnon (1973) bu giicliigii asabilmek i¢in sermayenin ortalama
reel getirisi yerine yatirimlarin gelire oraninin kullanilabileceginden bahsetmektedir. McKinnon’un baglangi¢
modeli bireylerin yatirimlarin finansmaninda borglanamadiklar1 bu nedenle de yatirim 6ncesinde tasarruflarini
artirmalarin1 gerektigi noktasindan hareket etmektedir. Finansal liberalizasyon sonucunda kredi imkanlarinin
yayginlagmasi, yatirim yapilmadan o©nce tasarruf yapilmas: geregini ortadan kaldirmistir. Finansal
liberalizasyon politikalar1 ¢ergevesinde McKinnon’un baglangic modeli su sekilde yeniden yazilabilecektir
(Pentecost ve Moore, 2006).

2=L(v.i,d-P) (3)
= F(5d-r) @

Esitlik 3 ve 4’te yer alan parametrelerden (%) reel para talebini, (Y) reel gelir diizeyini, (%) yatirimlarin
gelire oranini, ( d — P*) reel mevduat faiz oranini ve (%) ise Ozel sektor kredilerinin GSYIH’ya oranini temsil

etmektedir. L ise sermaye birikim siireciyle para talebini dogrudan modelde birlestirmis olmaktadir.

Denklemde yer alan degiskenlerin L’ye gore kismi tiirevlerinin her biri pozitif deger almaktadir.

Ozellikle % degerinin sifirdan biiyiik olmasi para ve fiziki sermaye arasindaki basit tamamlayicilik iligkisinin

Y.

bir gostergesidir (McKinnon, 1973: 59).
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Neo-klasik para talebi fonksiyonunda ise para ve fiziki sermaye arasinda ikame iligkisi oldugu kabul
gormektedir. Bu ikame iliskisi, reel nakit dengesindeki biiyiikliigiin fiziki sermaye birikimine ket vuracagi
anlami tagimakta ve sermayenin reel getiri oranindaki artisin para talebi iizerinde negatif etki yaratacagini
belirtmektedir. Sermayenin getiri orani r yiikseldiginde bireyler, varliklarin1 paradan daha karli olan fiziki
sermayeye kaydiracaklardir ve her Y ve r seviyesinde para tutmanin reel getirisindeki artig fiziki sermaye
talebini azaltic1 yonde etki gosterecektir. Bu durum ise neo-klasikler tarafindan 6ngoriilen para ve sermaye
arasindaki ikame iligkisinin bir sonucu olarak ortaya ¢ikmaktadir (McKinnon, 1973: 44-45).

4, Veri Seti

Para ve fiziki sermaye arasindaki tamamlayicilik iligkisinin aragtirtlacagt model McKinnon (1973)’m ifade
ettigi sekilde asagidaki gibi 6zetlenebilir.

B=L(v.i,d-P) (%)
() ®

Esitlik 5 ve 6°da yer alan (%) reel para talebini, (Y) reel gelir diizeyini, G) yatirimlarin gelire oranini,
(d — P*) reel mevduat faiz oranini ve (DTC) ise ozel sektor kredilerinin GSYIH’ya oranini temsil etmektedir.
Reel para telebi ve reel gelirin hesaplanabilmesi i¢in tiiketici fiyat endeksinden yararlanilmistir. Para talebi
degiskeni icin M2 para arz, reel gelir i¢cin 1998 yil1 baz fiyatlariyla reel GSYIH degerleri kullanilmistir. Reel
mevduat faiz oraninin hesaplanmasi i¢in ise mevduat faiz oranindan beklenen enflasyon orani ¢ikarilmstir.

Beklenen enflasyon oraniin elde edilirken 1998 baz yilli GSYIH deflatériinden faydalanilarak [% xlOO]
t—1

formiilii yardimiyla enflasyon orani hesaplanmistir.

Veri seti olarak iiger aylik serilerin kullanildigi ekonometrik analiz boliimiinde ¢alisilan zaman dilimi olarak
1998.1-2013.4 siireci segilmistir. Analizlerde kullanilan degiskenlere ait seriler TC Merkez Bankas1 Elektronik
Veri Dagitim Sisteminden derlenmistir. Eviews 6.1 paket programinin kullanildigi ekonometrik analizlerde
logaritmik doniisiimii yapilan seriler iizerinden uygulama yapilmistir.

5. Metodoloji

Granger ve Newbold (1974), duragan olmayan zaman serileri kullanilarak tahmin edilen modellerin sahte
regresyonlar olacagi ve bu modellerden elde edilen katsay1 ve isaretlerin gergek iliskiyi yansitmayacagindan
bahsetmektedir. Dolayisiyla zaman serileri kullanilarak yapilan tiim analizlerde serilerin duraganlik sinamasina
tabi tutulmasi biiyiikk dnem tagimaktadir. Bu amagla serilerde olast birim kdklerin varliginin sinanmasinda
literatlirde en sik yararlanilan ADF ve PP testleri kullanilmustir.

5.1. Birim Kok Testleri

Dickey ve Fuller (1981) tarafindan gelistirilen ADF testinde serilerin sabitli, sabitli-trendli ve sabitsiz olmasi
durumlarina gore ii¢ farkli regresyon tahmin edilmektedir. ADF testinin uygulanmasinda tahmin edilecek
modeller Esitlik 7, 8 ve 9’da ifade edilmistir.

AY, =Y + Xt oYty O
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AYy =By + 6V + X2 @Y +ue (8)
AYt = ﬁl + ﬂzt + 6Yt_1 + Z:il aiyt_i +ut (9)

Esitliklerde yer alan u, hata terimini, Y,_; ise bagimli degiskenin bir donem gecikmeli degerini temsil
etmektedir. ADF testinde birim kdokiin varligi, 6 'nin sifira esit olmasiyla test edilmektedir ve hesaplanan
degerler kritik MacKinnon degerleri ile mukayese edilerek bir karara ulasilmaktadir (Gujarati, 2004: 817).
Karar asamasinda, bos hipotezin reddedilerek alternatif hipotezin kabul edilmesi bir diger ifadeyle serilerin
duragan olmasi i¢in hesaplanan degerin kritik tablo degerinden daha kiigiik olmas1 gerekmektedir.

Phillips ve Perron birim kok testi ise regresyon denkleminden elde edilen hata terimlerinin birbiriyle iligkili
olmasini (otokorelasyon) ve degisen varyans sorununu diizelten bir yontem olarak Phillips ve Perron (1988)
tarafindan gelistirilmistir. Bu yontem Esitlik 10 ile agiklanabilmektedir (Zivot ve Wang, 2006: 127).

Ay, = B'D + myeq + uy (10)

5.2. Swnur Testi ve ARDL Yéntemi

Degiskenler aras1 uzun donemli iligkilerin varhigini sinamak amaciyla gelistirilen Engle ve Granger (1987)
ve Johansen esbiitiinlesme testleri, serilerin aynmi seviyede duragan olmasmi gerektirmekte, bu kosulun
saglanmadig1 durumlarda ise bu yontemler kullanilamamaktadir. Farkli seviyede duraganliga sahip serilerde
uzun donemli iligkilerin arastirilmasinda ise sinir testi ve ARDL yontemi en uygun yontem olmaktadir.

Pesaran vd.(2001)’in gelistirdigi sinir testinde Oncelikle seriler arasi uzun doénemli iliskinin varlig
aragtirllmakta ve siur testi sonuglari iliski olduguna yonelik bir bulguya isaret ettiginde ise Pesaran ve
Shin(1999) tarafindan gelistirilen ARDL yonteminden kisa donemli katsayilar elde edilmektedir.

Sinir testinin ilk agamasinda p gecikme degerleri Akaike (AIC) ve Schwarz (SBC) bilgi kriterleri tarafindan
onerilen gecikme uzunluklarindan yararlanilarak tahmin edilmektedir. Gecikme uzunluklart belirlenirken bu
gecikme uzunluklariyla tahmin edilen modellerde otokorelasyon sorununun olmamasi biiylik onem tagimaktadir
(Pesaran ve Shin, 1999: 373, 386).

Degiskenler aras1 uzun dénemli iliskinin varligina, tahmin edilen regresyonlara ait F istatistik degerlerinin
Pesaran vd. (2001) tarafindan verilen kritik degerlerle kiyaslanmasi sonucunda karar verilecektir. Pesaran vd.
(2001), alt ve iist kritik deger olmak {iizere iki istatistiki F degeri vermektedir. Hesaplanan F degerinin Pesaran
vd. (2001)’1n kritik Gist stnir degerinden biiyiik olmasi durumunda uzun dénem iligkisinin olduguna yonelik bir
cikarim yapilabilecektir (Pesaran vd., 2001: 290).

Sinir testi bulgularmin uzun donemli iliskinin varligina isaret ettigi durumlarda ise uzun ve kisa donemli
regresyon denklemleri ARDL yontemi yardimiyla elde edilecektir. Sinir testi asamasinda elde edilen uygun
gecikme uzunluklaring gére olugfurulan uzup dénem kogullu ARDL modeli Esitlik 11°de ifade edilmistir.

Yy =Cp + Zath—i + Zgli X+ Zgziﬂ.t—i + Zg?ﬂat—i +U (11)

Degiskenlerin kisd dénemli Katsayilariniif elde edilétegi hata diizeltme modeline ait denklem ise Esitlik
12°de yer almaktadir, o o o

AY, = p+ Y AAY  + Y oM+ D pAr  + D 1A +IECM, , +U, (12)

Esitlik 12’88 her bir dégiskenin 6nilifde yer alad Ratsayilar degiskenlerin kisa donem katsayilar iken
9 terimi modelin hata diizeltme katsayisini temsil etmektedir. Hata diizeltme modelinin iyi ¢aligmasi igin hata
diizeltme katsayisinin negatif isaretli ve istatistiksel olarak anlamli olmas1 gerekmektedir. Ayrica kisa dénemli
regresyon tahminlerinin glivenilirligi i¢in Breusch-Godfrey ardigik bagimlilik testi, Jarque-Bera normallik testi
ve White degisen varyans testlerinin uygulanmasi gerekmektedir.
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6. Ampirik Bulgular

Para ve fiziki sermaye arasindaki tamamlayicilik iligkisini test etmek amactyla McKinnon(1973) tarafindan
aciklanan ve Esitlik 5 ve 6’da agike¢a ifade edilen serilere iliskin duraganlik testleri Dickey ve Fuller(1981)
tarafindan gelistirilen ADF birim kok testi ve Phillip ve Perron(1988) tarafindan gelistirilen PP birim kok testi
yardimryla sinanmis ve ulasilan bulgular Tablo 1°de sunulmustur.

Tablo 1: Serilere Ait ADF ve PP Birim Kok Testi Sonuglart

Orjinal Seriler Birinci Farki Alinan Seriler

ADF PP ADF PP
M -1.439 -1.657 -7.004 -7.004
Y (0.83) (0.75) (0.00) (0.00)
v -3.149 -6.377 -3.617 -12.66
(0.10) (0.00) (0.00) (0.00)
I -3.576 -3.257 -3.871 -11.16
Y (0.04) (0.08) (0.00) (0.00)
(d—P) -3.687 -3.517 -22.87 -12.00
(0.03) (0.04) 0.17) (0.00)
DC -2.303 -2.374 -2.002 -71.40
Y (0.42) (0.38) (0.28) (0.00)

Kritik Degerler

1% -4.110 -4.110 -3.540 -3.540
5% -3.482 -3.482 -2.909 -2.909
10% -3.169 -3.169 -2.592 -2.592

Degiskenlerin duraganligini test etmek amaciyla yapilan ve Tablo 1°de sunulan birim kok test sonuglarina
gore reel gelir, yatirnmlarin gelire orani, reel mevduat faiz orani degiskenlerinin ADF ve PP testlerine gore
orjinal diizeyde duragan oldugu diger bir ifadeyle I(0) oldugu goriilmektedir. Bunun disinda kalan diger
degiskenlerin yani reel para talebi ve 6zel sektor kredilerinin GSYIH’ya oraninin ise birinci farklarinda duragan
oldugu yani I(1) oldugu anlasilmaktadir. Yapilan birim kok testleri sonucu serilerin farkli diizeyde duraganliga
sahip oldugu belirlendigi igin bir sonraki asamada sinir testine gegilmistir. Tiim seriler orjinal seviyede duragan
¢ikmis olsaydi o takdirde sinir testi yapmaya gerek kalmayacak standart tahmin metodlariyla degiskenlere ait
uzun donem katsayilari elde edilebilecekti.
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Tablo: 2: Akaike ve Schwarz Kriterlerine Gore Onerilen Uygun Gecikme Uzunluklar

Sabitli Model Sabitli ve Trendli Model
p AlC x2(1) x2(4) P AlC x2(1) x2(4)
0.450 0.769 4.976
Para Talebi Modeli 1 -2.361 4.855 (0.30) 1 -2.334
(0.50) (0.38) (0.28)
0.891 11.91 0.782 17.01
Yatirnm Modeli 3 -2.168 3 -2.229
(0.34) (0.06) (0.37) (0.05)
Sabitli Model Sabitli ve Trendli Model
p SBC x2(1) x2(4) p SBC x2(1) x2(4)
0.450 0.769 4.976
Para Talebi Modeli 1 -2.089 4.855 (0.30) 1 -2.028
(0.50) (0.38) (0.28)
0.103 18.95 0.307 19.85
Yatirnm Modeli 1 -1.850 1 -1.926
(0.74) (0.05) (0.57) (0.05)

Not: p Akaike ve Schwarz kriterlerine gore segilen gecikme uzunlugudur. ¥%(1) ve x%4) ise birinci ve dérdiincii gecikmelere ait ardigik
bagimlilik LM test istatistiklerini vermektedir. ¥? istatistiklerinin p olasilik degerleri ise LM istatistiginin altindaki parantez iginde
gosterilmisgtir.

Uygun gecikme uzunlugunun tesbit edildigi Tablo 2’de yer alan bulgulara gore para talebi denkleminin hem
sabitli hem de sabitli-trendli modellerinde Akaike ve Schwarz kriterlerine gore uygun gecikme uzunlugunun 1
oldugu anlagilmaktadir. Bu gecikme uzunluguna ait modellerde ise 1. ve 4. gecikmelerde LM test sonuglarina
gore model, ardisik bagimlilik sorunu tagimamaktadir. Yatirim denklemi i¢in ise uygun gecikme uzunlugu
olarak Akaike kriteri hem sabitli hem de sabitli-trendli model igin 1 gecikme Onerirken Schwarz kriterinin
belirledigi gecikme sayis1 3’tiir. Yatirim denkleminin her iki gecikme uzunluguna gore tahmin edilen
modellerinde rakamsal biiyiiklik acisindan c¢ok ciddi farkliliklarin olmadigi goriildiigii igin tablolarin
sadelestirilmesi amaciyla bundan sonraki asamalarda Schwarz kriterinin belirledigi gecikme uzunlugu esas
alimmug ve bir sonraki agamada sinir testine gegilmistir.

Tablo 3: Para Talebi ve Yatirim Denklemlerine iliskin Sinir Testi Sonuglari

Trendli Model Trendsiz Model
p F-iv F-v t-v p F-iii t-ii
Para Talebi Modeli 1 2.817°¢ 3.488° -2.015° 1 3.507°¢ -3.075°¢
Yatirim Modeli 1 7.261° 9.437 ¢ -4.637 ¢ 1 6.125°¢ -4.030 ¢

Not: ¢ hesaplanan degerin Pesaran vd.(2001) %5°lik {ist sinir degerinin iistiinde oldugunu ifade etmektedir.

Tablo 3’de yer alan sinir testi sonuglarina gére hem para talebi modeli hem de yatirim modeline ait F-iii, F-
iv, F-v, t-iii ve t-v istatistiklerinin aldig1 degerler, Pesaran vd.(2001) tarafindan verilen %5 kritik iist degerden
daha fazla oldugu i¢in modellerde seviye iligkisi olmadigina yonelik kurgulanan bos hipotez reddedilmekte ve
alternatif hipotez kabul edilmektedir. Bu ger¢evede hem para talebi hem de yatirim modeli denklemlerine ait
seviye iligkisinin mevcut oldugu yorumu yapilabilecektir.

Tablo 4’te hem para talebi modeli i¢in hem de yatirnm modeli i¢in dnerilen uygun gecikme uzunlugu 1
degerine gore elde edilen uzun donem parametre tahmin sonuglari yer almaktadir.
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Tablo 4: Uzun Dénem Katsay1 Tahmin Sonuglari

Para Talebi Modeli Yatirim Modeli
(Bagimly degisken: %) (Bagiml degisken: é )
Y () (d—-P) @</ (d-P)
3.368*** 1.760* 0.860 0.115 -0.572**
Sabitli Model
(4.009) (1.795) (0.944) (1.084) (-1.976)
1.701* 1.295** 0.898 0.196 -0.709***
Trendli Model
(1.768) (2.169) (1.547) (1.432) (-2.651)

Parantez i¢inde t-istatistikleri yer almaktadir.

Rk FE ¥ sirastyla %1, 5 ve 10 6nem diizeyinde anlamlilig ifade etmektedir.

Elde edilen uzun dénem parametre tahmin sonuglarina gore para talebi modeli ¢ergevesinde uzun donem
para talebinin gelir diizeyiyle pozitif yonlii ve istatistiksel acidan 6nemli bir iligkisi oldugu acikca
goriilmektedir. Ayni zamanda para talebi ile yatirimlarin gelire oran1 arasindaki pozitif yonlii ve anlamlr iligki
de fiziksel sermaye talebindeki artigin para talebini artirdigini dogrulamaktadir. Yatirim modeli gergevesinde
sonuglara baktigimizda ise yurtici kredi hacmindeki artis da yatirimlar {izerinde pozitif bir etki yaratmaktadir.

Bu bulgulara dayanarak analiz donemi dahilinde tamamlayicilik hipotezinin gegerliligine baktigimizda ise
para talebi modeli ¢er¢evesinde uzun donem para talebinin yatirim orani ile pozitif yonlii ve istatistiksel olarak
anlamli bir iligkiye sahip olmasi tamamlayicilik hipotezini destekler niteliktedir. Analiz sonuglart yatirim
modeli agisindan degerlendirildiginde ise 6zel yatirimlar ile reel mevduat faiz oranlari arasindaki uzun donemli
iligki negatif yonlii ve istatistiksel olarak anlamlidir. Dolayistyla yatirim fonksiyonunun bu bulgusuna gore
McKinnon tamamlayicilik hipotezi dogrulanmamaktadir. Diger bir ifadeyle yatirim oranlarindaki artis para
talebini artirmasina ragmen faiz oranlarinin artirtlmast McKinnon’un 6ngordiigiiniin aksine yatirimlarda bir
artis saglayamamustir. Bu bulgu Isik vd. (2005) ve Hepsag (2009)’1n da vurguladigi {izere finans piyasalarindaki
serbestlesme uygulamalar1 sonucu yiikselen faiz oranlarinin Tiirkiye ekonomisinde 6zel sektdr yatirimlar
iizerinde dislayici bir etki yarattigint géstermektedir. Dolayisiyla bu sonuglar Tiirkiye ekonomisinde para ve
fiziki sermaye arasinda kismi bir tamamlayicilik iliskisi oldugu anlamina gelmektedir.

ARDL denklemi yardimiyla kisa donemli katsayilarin elde edilmesi i¢in tahmin edilen hata diizeltme modeli
sonuglari ise Tablo 5’te verilmigtir.

Tablo 5’te hata diizeltme modeli yardimiyla elde edilen kisa dénemli katsayilar incelendiginde para talebi
modeli i¢in uzun donemli bulgular1 destekler nitelikte kisa donemde de para talebi ile gelir diizeyi, yatirim orani
ve reel faiz oranlar1 arasinda pozitif yonlii bir iliski tespit edilmistir. Ancak uzun donemden farkli olarak hem
sabitli hem de trendli modelde reel faiz oralar ile para talebi iliskisi %10 onem diizeyinde anlamlidir.
Dolayisiyla bu bulguya dayanarak reel faiz oranlarmin uzun dénemin aksine kisa donemde reel para talebinin
belirlenmesinde 6nemli bir degisken oldugu yorumu yapilabilecektir.

Vektor hata diizeltme modeli ¢ergevesinde yatirim denklemine iligkin kisa donemli katsayilar
degerlendirildiginde ise yurti¢i kredi hacminin %1 diizeyinde anlamli oldugu ve bu nedenle kisa dénemde
yatirimlar1 belirleyen 6nemli bir degisken olarak kredi miktarmin islev gosterdigi goriilmektedir. Reel faiz
orani, yatirim denkleminde uzun dénemde oldugu gibi negatif isarete sahip olsa da uzun dénemin aksine kisa
donemde istatistiksel agidan 6nemi yoktur.
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Tablo 5: Hata Diizeltme Modeli Sonucu Elde Edilen Kisa Dénemli Katsay: Tahminleri

Para Talebi Modeli Yatirim Modeli
DY 0,157(1,566) p(! /y)(=1 0.129(1.550)
o(’/y) 0,150(1.569) p(I/y)(=2)  -0.209(-2.233)**
Sabitli Model ~ D(d — P*) 0,142(1,76)* D(d — P¥) -0.045(-0.540)
ECM(-1)  -0,083(-3.80)%** p(PC/y) 0.524(5.278)***

ECM(-1)  -0.288(-4.991)***

DY 0,116(1,212) p(! /y)(=1)  0.168(2.018)**
(! /y) 0,149(1,573) D(d — P*) -0.125(-1.566)
Trendli Model
D(d—P*)  0,161(2,153)** p(b¢ /y) 0.619(7.325)***

ECM(~1)  -0,125(-3.724)*** ECM(-1)  -0.386(-5.950)***

7. Sonuc¢

Ulkelerin neden farkl1 oranlarda biiyiime performansi sergiledikleri sorusuna Neo-klasik ve igsel biiyiime
teorileri tarafindan verilen cevapta her bir iilkenin farkl finansal gelismislik diizeyine sahip olmasi gerekce
olarak gosterilmektedir Neo-klasik iktisadi diisiincenin finans piyasalarina yonelik bir uygulamasi olan finansal
liberalizasyon teorisinde de, teknolojik degisim ve finansal hizmetlere yonelik talebin beraberinde getirdigi
yeniliklerin finansal gelismislik i¢in itici bir gii¢ olusturdugu savunulmaktadir. 1990’11 yillarla birlikte finans
piyasalarinda goriilen hizli yiikselis ivmesi sonucunda finansal enstriiman sayist ve finansal aracilarin
fonksiyonlarinda g6zlenen artig da bu gelismelerin bir uzantisidir.

Liberalizasyon uygulamalar1 neticesinde yiikselen faiz oranlarinin fiziki sermayeyi bir diger ifadeyle
yatirimlar1 tesvik edecegine yonelik bu 6ngorii para talebi, faiz oran1 ve yatirim hacmi arasindaki iligkinin
arastiritlmasiyla sinanmaktadir. Bu calismada McKinnon tamamlayicilik hipotezi olarak da isimlendirilen para
ve fiziki sermaye iliskisi, Tiirkiye ekonomisi i¢in sinir testi ve ARDL yontemiyle arastirilmaya calisiimistir.
Yapilan analiz neticesinde tahmin edilen para talebi denklemine gore para talebi ve yatirim orani arasinda
istatistiksel olarak 6nemli ve pozitif yonlii etkilesimin varlig1 bulgulanmis olsa da yatirim denkleminde yatirim
oran1 ve faiz orani arasindaki negatif ve anlamli iliski, tamamlayicilik yerine bir ikame iligkisine isaret
etmektedir. Bu dogrultuda elde edilen bulgulara dayanarak 1998.1-2013.4 dénemi igin Tiirkiye ekonomisinde
para ve fiziki sermaye arasinda kismi bir tamamlayicilik iliskisi oldugu yorumu yapilabilecektir.
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