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ÖZ

İktisat biliminin önemli tartışma konularından biri enflasyon ile faiz oranları 
arasındaki ilişkinin varlığı ve yönü üzerinedir. Bazı çalışmalar enflasyonun faiz artışına 
neden olduğunu, bazıları da maliyet kaynağı olarak düşündükleri mal ve hizmetler üzerinde 
fiyat baskısına neden olup enflasyon sorununu ortaya çıkardığını öne sürmektedirler. Bu 
çalışmada enflasyon ile faiz oranları arasında pozitif ilişkinin varlığını iddia eden Gibson 
çelişkisinin Türkiye ekonomisi için analizi amaçlanmaktadır. Bu bağlamda çalışmada 
1995-2019 dönemine ait veriler ARDL sınır testi yaklaşımı ile analiz edilmiştir. Analiz 
sonuçlarına göre Türkiye ekonomisinde Gibson çelişkisi varlığının hem Wicksell-Keynes 
modeli bakımından hem de Fisher modeli bakımından geçerli olduğu anlaşılmıştır. 
Yapılan nedensellik analizi sonucunda her iki değişkenin birbirinin karşılıklı nedeni olduğu 
sonucuna ulaşılmıştır.
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ABSTRACT

One of the most important discussion topics of economics is about the existence 
and direction of the One of the most important discussion topics of economics is about 
the existence and direction of the relationship between inflation and interest rates. While 
some studies claim that inflation causes an increase in interest rates, others argue that 
the interest, which they consider as a source of cost, causes price pressure on goods 
and services and results in the inflation problem. This study aims to analyze the Gibson 
paradox, which argues the existence of a positive relationship between inflation and 
interest rates, in relation to the Turkish economy. In this respect, the data for the period 
1995-2019 were analyzed using the ARDL boundary test approach. The results of the 
analysis indicate that the Gibson paradox is applicable in the Turkish economy on the 
basis of both Wicksell-Keynes and Fisher models. As a result of the causality analysis, it 
was concluded that both variables are mutual causes of each other

Anahtar Kelimeler: Gibson Çelişkisi, Enflasyon ve Faiz İlişkisi, ARDL Yaklaşımı. 

Keywords: Gibson Paradox, Inflation and Interest Rate Relationship, ARDL 
Approach.

GİRİŞ

Gelişmekte olan ülke ekonomilerinin önemli sorunlarından biri 
enflasyondur. Bunun en temel nedeni, enflasyonun ülkede yaşayanların satın 
alma gücünü reel anlamda azaltmasıdır. Böyle bir durumda insanlar risksiz, 
güvenli ortama ve yüksek getirili araçlara yönelme davranışı göstermektedirler. 
Bu durumun kaçınılmaz sonucu faizlerin yükselmesidir. Bununla birlikte faize 
bakış açısı iktisat biliminde çeşitlilik göstermektedir. Parasalcılara göre nominal 
faiz oranı reel faiz oranı ile ödünç verilebilir fonlar piyasasındaki arz ve talebi 
eşitleyen dönemler arası fiyatın bir parçasıdır. Keynesyen görüşte ise nominal 
faiz elde para tutmanın fırsat maliyetini temsil etmektedir. Keynesyenlere göre 
faiz oranlarını kontrol altında tutan politika önerileri desteklenmelidir. 

Fiyatlama araçlarının belirli bir süre dengeden uzaklaşmaları ekonominin 
çeşitli sorunlarla karşı karşıya kalmasına neden olmaktadır. Bu bağlamda ülke 
ekonomilerinin yapılarındaki farklılıklar, fiyatlama mekanizmaları arasındaki 
duyarlılık oranlarını da değiştirebilmektedir. 2000 ve 2001 krizlerinin ardından 
Türkiye’de Türk lirasının değerinin korunması kapsamında kısa vadeli faiz 
oranları enflasyon hedefine ulaşmak için kullanılmıştır. Diğer bir ifadeyle 
döviz kurunu merkeze alan politikalar yerine örtük enflasyon hedeflemesine 
geçilmiştir. Bu bağlamda faiz oranlarındaki düşüş 2008 küresel krizi 
sonrasında da devam etmiştir. Bununla birlikte gelişmiş ülkelerdeki faiz 
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oranlarının Türkiye’den daha düşük seviyede olması, hala borçlanmanın reel 
getirisinin yüksek olmasını beraberinde getirmiştir. 2002-2005 döneminde 
örtük enflasyon hedeflemesinden vazgeçen Türkiye 2006 yılından sonra açık 
enflasyon hedeflemesine geçmiştir. Türkiye 2010 yılına gelindiğinde enflasyon 
oranlarında ulaşılan noktayı kontrol altında tutmak amacıyla farklı enflasyon 
arayışlarına yönelmiş, örtük ve açık enflasyon hedeflemesini geliştirerek faiz 
koridoru uygulamasını kullanmaya başlamıştır.

Bu çalışmada Türkiye’de enflasyon ile faiz oranları arasında pozitif 
ilişkinin varlığını iddia eden Gibson çelişkisinin geçerliği ve iki değişken arasında 
nedenselliğin karşılıklı olduğu hipotezi test edilmektedir. Bu bağlamda fiyatlar 
genel seviyesi ile faiz arasındaki ilişkinin hem reel hem de mali piyasalar üzerindeki 
öneminden hareketle Türkiye’de söz konusu iki değişken arasındaki ilişkiyi Gibson 
Çelişkisi çerçevesinde ekonometrik açıdan incelemek ve Türkiye’de uygulanan 
parasal istikrar politikalarında nominal faiz-fiyat düzeyi ilişkisinin boyutunu 
ortaya koymak amaçlanmaktadır. Ayrıca çalışmada uzun dönemli olası ilişkinin 
yönü hakkındaki teorik tartışmaya cevap aranmaktadır.

Bu çerçevede çalışmada Gibson çelişkisinin teorik alt yapısı incelendikten 
sonra Türkiye’de enflasyon ve faiz ilişkisi ele alınacaktır. Literatürde enflasyon ile 
fiyatlar genel seviyesi kullanımının yaygın olması nedeniyle bu çalışmada da her 
iki kullanıma yer verilmiştir. Ulusal ve uluslararası literatür taramasının ardından 
ARDL sınır testi yaklaşımı ile Gibson çelişkisinin varlığı Türkiye ekonomisi için 
analiz edilecektir. 

1. GİBSON ÇELİŞKİSİNİN TEORİK ALTYAPISI

Klasik iktisat teorisi paranın yansızlığını, diğer bir ifadeyle paranın uzun 
dönemde reel değişkenler üzerinde hiçbir etkisinin olmadığını savunmaktadır. 
Bu nedenle klasikler bina, makine, nakit para vb. gibi sermaye unsurlarının kira 
bedelini ifade eden reel faizlerin para arzındaki değişmelerden yalnızca kısa 
dönemde etkileneceğini, uzun dönemde ise tekrar eski düzeyine döneceğini 
ileri sürmektedirler. Bu varsayım doğrultusunda uzun dönemde faiz oranı 
enflasyondan bağımsızdır (Savaş, 1986, 35). Ancak Gibson (1923) yaptığı 
araştırmalar sonunda İngiliz tahvilinin faizi ile enflasyon arasında pozitif ve uzun 
dönemli ilişkinin varlığına ulaşmış, Klasik Teori ile çelişen bu durumu Keynes, 
Gibson Çelişkisi (Paradoksu) olarak isimlendirmiştir.
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Keynes’in likidite tercihi teorisinin yanlış olduğunu ispatlamak ve fiyat-
faiz arasındaki ilişkiyi ortaya koymak amacıyla yapılan çalışmada Gibson, 150 yıl 
boyunca enflasyon ile tahvil faizi arasında pozitif yönlü bir ilişki olduğunu ortaya 
koyan sonuçlara ulaşmıştır. Söz konusu çalışmada para arzındaki genişleme, 
enflasyonla beraber faizleri yükseltmektedir (Gibson, 1923, 15-34). Keynes, 
Gibson’un elde ettiği bulguların konjonktürel dönemlerle ilgili olduğu tezini ileri 
sürmüştür. Keynes’e göre parasal genişlemenin olduğu durumlarda faizler düşüş 
eğilimine girmektedir. Bununla birlikte konjonktürel canlanmanın ve enflasyon 
artışının neden olduğu kredi genişlemesi bu etkiyi baskılayabilmekte ve faizleri 
yükseltebilmektedir. Fakat faiz oranlarındaki yükseliş geçicidir. Bundan dolayı 
Keynes, Gibson’un açıklamasını bir çelişki olarak nitelendirmiştir (Keynes, 1930, 
198-208)

İktisat yazınında enflasyon ile faiz oranları arasındaki ilişkiyle alakalı üzerinde 
uzlaşı sağlanmış bir görüş bulunmamaktadır. Söz konusu değişkenler arasında 
pozitif ilişkinin varlığını iddia eden ilk tez İngiltere verilerini kullanarak tespitte 
bulunan Tooke (1844) tarafından ortaya atılmıştır. Wicksell (1907;1936) teorik 
anlamda Gibson çelişkisinin temellerini atan diğer bir çalışmada; ekonomilerin 
benimsediği para standardına bağlı olmaksızın nominal faiz oranından enflasyon 
seviyesine doğru pozitif ve tek yönlü bir ilişki olduğunu ileri sürmüştür. Wicksell’in 
bahsi geçen teorik çalışması ilk defa Gibson (1923) tarafından ampirik olarak ele 
alınmıştır. Gibson, İngiltere verilerini kullanarak yaptığı çalışmasında tahvil faizleri 
ile enflasyon arasında pozitif yönlü bir ilişki olduğunu tespit etmiştir (Gibson, 
1923: 15-34). Gibson (1923)’a göre enflasyon ile tahvil faizi arasında aynı yönde 
kuvvetli bir ilişki bulunmaktadır. Ayrıca literatürde Gibson çelişkisine ait ilk izahın 
Fisher (1930) tarafından eşitlik (1)’deki şekilde yapıldığını görebilmekteyiz. 

                                                                                                                           (1)

Eşitlik (1)’de i nominal faiz oranını ifade ederken r, reel faiz oranını ve  
beklenen enflasyonu ifade etmektedir. Bununla birlikte eşitlik (1) de beklenen 
enflasyon ve nominal faiz oranı pozitif ilişki içindedir. Daha sonra gerçekleştirilen 
teorik ve ampirik analizler, Fisher eşitliğinin yardımıyla enflasyonun nominal faiz 
oranını ile ilişki içinde olduğunu ortaya koymuştur. Diğer bir ifadeyle enflasyon 
beklentisinin enflasyonun geçmiş ve cari dönem değerleri ile pozitif ilişkide 
olması durumunda; nominal faiz oranı geçmiş dönem değerleri ve enflasyonun 
cari değerleri ile pozitif ilişki içinde olacaktır (Tanrıöver ve Yamak, 2015: 186: 187). 

i=r+π^e
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Keynes tarafından geliştirilen likidite tercihi teorisi ile Gibson (1923)’ın 
görüşleri uyum sağlamamaktadır. Bunun nedeni Gibson’ın çalışmasında 
para arzındaki genişleme, beraberinde oluşan enflasyonla beraber faizleri 
yükseltmektedir. Keynes’e göre Gibson’un çalışmasında bahsi geçen pozitif ilişki 
faiz oranlarının enflasyondan bağımsız olduğu esasına dayanan klasik görüşün 
öngörüsüne uymamaktadır. Bu nedenle Keynes, enflasyon ile faiz oranları 
arasında Gibson (1923)’ın iddia ettiği yüksek korelasyonun bir çelişki olduğunu 
öne sürmüştür. Keynes’e göre Gibson’ın görüşleri konjonktürel durumlara özgü 
bir durum olup para arzında oluşacak genişleme faiz düşürücü etkiye sahiptir 
(Keynes, 1930: 198-208). Bununla birlikte konjonktürel genişleme dönemlerinde 
karşılaşılan kredi genişlemesi, fiyatlar genel seviyesinde artış olacağı beklentisinin 
de etkisiyle faiz artışına neden olabilmektedir. Keynes’e göre bu durum geçici 
olup Gibson’ın açıklaması çelişki olmaktan öteye gitmemektedir (Aklan vd. 2014: 
14). 

1936 yılında tartışmalara dahil olan Neoklasik iktisatçı Wicksell altın 
fiyatları ile Gibson çelişkisini ilişkilendirmiştir. Wicksell altın fiyatlarında meydana 
gelecek artışın enflasyonu yükselteceğini ileri sürmektedir. Bu durumun 
kaçınılmaz sonucu olarak faizler artacaktır. Diğer bir ifadeyle faiz oranları ile 
enflasyon arasında pozitif ilişki mevcut olacaktır (Wicksell, 1936: 32-35). İleriki 
dönemlerde daha fazla uygulama alanı bulan Gibson çelişkisi, teorik ve ampirik 
anlamda Fisher denklemi ile ilişkilendirilerek, Sargent (1969), Gibson (1970) ve 
Lahiri ve Lee (1979)’nin çalışmalarında uygulama alanı bulmuştur. Söz konusu 
çalışmalarda uyarlayıcı beklentiler hipotezi ile Fisher denkleminin geçerliliği analiz 
edilmekte olup Gibson paradoksu çalışmalarına ışık tutmaktadır. Shiller ve Siegel 
(1977) analizlerinde enflasyon ve para çarpanı arasında pozitif bir ilişkinin geçerli 
olmadığı sonucuna ulaşmışlardır. Nedensellik analizlerinde ise enflasyondan 
nominal faiz oranına tek yönlü bir ilişkinin varlığını savunmaktadırlar.

Hem Wicksell (1907 ve 1936)hem de Keynes (1930) ve Sargent (1973) 
tarafından iddia edilen nominal faiz oranından enflasyona doğru ve tek yönlü 
ilişki eşitlik (2) ve (3)’de izlenilen para arzı ve para talebi eşitlikleriyle açıklanabilir 
(Tanrıöver ve Yamak, 2015:188). 

                                                                                                                      (2)
                       

                                                                                                                   (3) 
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Aynı zamanda Fisher’in mübadele denklemi olan eşitlik (2) para arzı 
denklemini göstermekte olup M para stokunu ifade ederken, nominal faiz 
oranına duyarlı para çoğaltanı k ve parasal taban H ile ifade edilmektedir. Eşitlik 
(3)’te paranın dolaşım hızı V ile ifade edilirken Y reel GSMH’yi ve P fiyatlar genel 
seviyesini ifade etmektedir. Eşitlik (2) ve eşitlik (3) logaritmaları alınarak eşitlik (4) 
ve eşitlik (5) deki gibi ifade edilebilir (Yamak ve Tanrıöver, 2015: 188).

                                                                                                   (4)

                                                                                           (5) 

Para arz ve para talebinin birbirine eşitliği varsayımıyla eşitlik (4) ve eşitlik 
(5)’i birbirine eşitlediğimizde eşitlik (6)’ya ulaşılmaktadır.

                                                                                        (6)

Cagan (1965: 255) ve Sargent (1973: 386-387) analizlerinde Gibson 
çelişkisiyle alakalı görüşlerini para çarpanı ile özdeşleştirmişlerdir. Söz konusu 
analizde borçlanma talebi doğrultusunda para arzı artarsa Gibson’un iddia 
ettiği gibi fiyatlar genel seviyesi ile faiz oranı arasında pozitif ilişki değil, fiyatlar 
genel seviyesi ile para çarpanı arasında pozitif ilişkiden söz edilebileceğini 
belirtilmektedir. Gibson çelişkisi konusunda Keynesyenlerle benzer görüş 
sergileyen Monetaristler teorik bakımdan faiz ile enflasyon arasında bir ilişkinin 
olamayacağını öne sürmektedirler. Monetarizmin önde gelen isimlerinden 
Friedman ve Schwartz (1976: 288) ikilisine göre Gibson çelişkisi sadece ampirik 
bir bulgu olabilmektedir İleriki yıllarda yapılan ve Gibson çelişkisinin teorik 
altyapısının analiz edildiği çalışmalarda Lee ve Petruzzi (1986); Barsky ve Summers 
(1988) altın madenini ön plana koymuşlardır. Söz konusu çalışmalarda piyasada 
enflasyon olmayacağı beklentisinde , nominal ve reel faiz oranı arasında kayda 
değer bir ilişki oluşmaktadır. Bununla birlikte reel faizlerde olacak bir artış nominal 
faiz oranında doğrudan bir artışa neden olacaktır. Özellikle Lee ve Petruzzi (1986) 
arbitraj kavramını da analizlerine dahil ederek yatırımcıların altın ile finansal varlık 
arasında arbitraj yapma fırsatını yakalayabileceklerini ileri sürmüşlerdir. Her iki 
çalışmanın da ortak sonucu enflasyon ile faiz oranı arasındaki ters yönlü ilişkidir 
ve bu ilişki faiz oranından enflasyona doğrudur.

Sonuç olarak literatürde son dönemde yapılan çalışmalar genel anlamda 
Gibson çelişkisi Wicksell-Keynes görüşü ve Fisher görüşü üzerine inşa 
edilmektedir. Bu bağlamda Fisher Modelinde değişkenler arasında uzun dönemli 
ilişkinin varlığı enflasyondan faiz oranına doğrudur önermesinin aksine Wicksell-
Keynes Modelinde değişkenler arasında uzun dönemli ilişkinin varlığı faiz 
oranlarından enflasyona doğrudur.
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2. FAİZ VE ENFLASYON KAVRAMLARI VE TÜRKİYE’DE ENFLASYON-
FAİZ İLİŞKİSİ

Faiz, ekonomide sermayenin bir başkasına belli bir süreliğine ödünç 
verilmesi karşılığında ödenen fiyat ya da sermayedarın üretimden aldığı pay 
şeklinde tanımlanmaktadır (Samuelson, 1973: 296). Faiz, bankacılık sektöründe 
kullanıldığı şekilde paradan vazgeçmenin ödülü olarak kabul edilirse ödünç için 
ödenmesi gereken ve yıllık yüzde ile ifade edilen bir gelirdir. Faiz oranları ile 
makroekonomik dengeler arasındaki yakın ilişki nedeniyle meydana gelecek 
olumsuz etkilerin ortadan kaldırılmasında para politikası araçları önemli rol 
oynamaktadır. Bu bağlamda merkez bankaları ülke ekonomilerinin durumuna 
göre genişletici ya da daraltıcı para politikaları ile faiz oranlarını ve dolaylı olarak 
da ekonomik dengeleri etkilemektedirler (Tunalı ve Erönal, 2016: 1416). Fiyatlar 
genel seviyesindeki devamlı ve önemli artışlar enflasyon olarak adlandırılmaktadır. 
Enflasyon oranında meydana gelen olumlu gelişmeler ekonomilerde istikrar 
ortamı sağlamakta, belirsizlikleri ortadan kaldırmaktadır. Bunun yanında karar 
alıcıların karar alma süreçlerinde rasyonel davranmalarına, bireylerin ve firmaların 
tasarruf, tüketim, yatırımlarında uzun vadeli karar almalarına katkı sağlayacaktır. 
Enflasyonun kontrol altında tutulduğu bir ortamda reel faiz oranlarının düşmesi 
kredi piyasasında daha sağlıklı bir ortamın oluşmasına olanak sağlamaktadır. 
Böylece kredi talebinde bulunanlar daha fazla kredi kullanmak için kredi 
taleplerini arttıracaklardır. İş gücü piyasasının da düzene girmesi, işsizlik 
sorununun azalmasına katkı sağlayabilecek ve daha kolay ve kalıcı iş bulmanın 
yolu açılabilecektir. Bu olumlu hava sadece iç piyasada değil dış piyasada da 
kendini gösterecek ve uzun vadeli yabancı yatırımcıların verimli alanlarda ülkeye 
girmesi kolaylaşacaktır. 

Türkiye 70’lerin ikinci yarısıyla birlikte sürekli ve yüksek enflasyon 
problemi ile mücadele etmeye başlamış, bu durum zamanla büyüme oranlarını 
düşürerek ciddi ekonomik istikrarsızlığa yol açmıştır. Ekonomide istikrarsızlık, 
bireylerin gelirlerinde yaşanan adaletsizlik ve refahlarında bozulmayı beraberinde 
getirmiştir. Günümüzde birçok ekonomi para politikaları uygulamalarında 
enflasyon hedeflemesi stratejisini benimsemektedir. 90’lı yıllardan bu yana 
Türkiye ekonomisinde uygulanan faiz-enflasyon uygulamalarında kurulan 
neden sonuç ilişkisi konusunda fikir birliği sağlanamamıştır. Türkiye ekonomisi 
uzun yıllar yüksek faiz-yüksek enflasyon sarmalında hareket ederken 2001 
krizinden sonra uygulanan yapısal reformlarla düşük enflasyon ve düşük faizle 
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tanışma olanağı bulmuştur. Para politikalarında 2000’li yıllarla beraber önemli 
değişimler gerçekleşen Türkiye’de kalıcı fiyat istikrarının sağlanması amacıyla 
Türkiye Cumhuriyet Merkez Bankası (TCMB) tarafından 2002 yılından itibaren 
örtük enflasyon hedeflemesine, 2006 yılından itibaren ise açık enflasyon 
hedeflemesine geçilmiştir.

2010 yılı ile TCMB tarafından yeni bir politika bileşeni oluşturulmuş, 
para politikası uygulamalarında fiyat istikrarının yanı sıra finansal istikrarı da 
amaç edinilmiştir. Aynı periyotta Türkiye’de para politikası uygulamalarındaki 
değişiklikler, faiz oranı ile enflasyon arasındaki ilişkinin yeniden gözden 
geçirilmesini gerekli kılmıştır. Türkiye ekonomisinde son 50 yılın en düşük 
tüketici enflasyonu (%6,5-%7 bandı) ve faiz oranına (politika faiz oranı %4,5) 
ulaşılsa da söz konusu istikrar sağlanamamış ve tekrar çift haneli rakamlara 
geri dönülmüştür. Eylül ve Ekim 2019’da yeniden tek haneli rakamlara ulaşan 
tüketici enflasyonu 2019 yılının son iki ayında düşük baz etkisiyle de artış 
göstererek 2019 yılını %11,84 ile tamamlamıştır (TÜİK Rapor, 2019). Grafik 
1’de Türkiye’de Ocak 2019-Haziran 2020 yılları arasındaki TÜFE ve Faiz ilişkisi 
izlenebilmektedir. 

Grafik 1: Türkiye’de TÜFE-FAİZ İlişkisi (01.2019-06.2020)

Kaynak: TÜİK (2020)
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Grafik 1 incelendiğinde enflasyonun Ekim 2019’a kadar devamlı 
düşüş içinde olduğunu ve buna bağlı olarak TCMB tarafından faiz 
indirimine gidildiği izlenebilmektedir. Kasım ayı ile birlikte düşüş eğilimindeki 
enflasyonun yükseliş trendine girdiği, bunun yanında TCMB’nin faizi 
aralıksız haziran ayına kadar indirmeye devam ettiği izlenmektedir. 

3. LİTERATÜR İNCELEMESİ 

Gibson çelişkisinin geçerliliğinin analizi ile ilgili ilk çalışmalardan biri, 
literatüre adı ile geçen Gibson (1923) tarafından gerçekleştirilmiştir. Söz konusu 
çalışma Birleşik Krallık özelinde 1773-1923 periyodunda gerçekleştirilmiş olup 
enflasyon ile tahvil faizleri arasında pozitif yönlü bir ilişkinin varlığına ulaşılmıştır. 
Birleşik Krallık ve ABD ekonomileri için aynı yıl yapılan çalışmada Kitchin (1923) 
Gibson ile benzer sonuçlar elde etmiştir. İlerleyen dönemde Fisher (1930) ve 
Sargent (1973) çalışmalarında Gibson çelişkisindeki nedensellik yönünün faiz 
oranından enflasyona mı, enflasyondan faiz oranına mı olduğu konusunda fikir 
birliği sağlayamamışlardır. Wicksell (1936) ve Keynes (1930)’e göre faiz oranından 
enflasyona doğru nedensellik mevcutken Fisher (1930)’a göre nedenselliğin 
yönü enflasyon oranından faiz oranına doğrudur. Sargent (1973) ise Fisher’in 
(1930) iddia ettiği nedensellik ilişkisin yetersiz olduğu ifade etmiştir. Friedman 
ve Schwartz (1976), Gibson çelişkisi sınamalarında Fisher etkisini göz önünde 
bulundurmuşlardır. Friedman ve Schwartz (1982) para standardına ve finansal 
piyasaların sahip olduğu etkinliğe göre farklılık göstereceği varsayımı altında 
altın standardında Fisher eşitliği temel alındığında enflasyon ve nominal faiz oranı 
arasında pozitif ilişkinin varlığından söz edilebileceğine ulaşmışlardır. Yanı sıra altın 
standardının dışında olan ekonomiler için enflasyon seviyesi sadece piyasadaki 
altın sayısı ile ilişkilendirilmemektedir. Bu nedenle enflasyon ve faiz oranı 
arasında herhangi bir ilişki olmadığından, Fisher eşitliği varsayımlarında nominal 
faiz oranı ile enflasyon seviyesi arasında herhangi bir ilişkiden bahsedilemez. Lee 
ve Petruzzi (1986) ve Barsky ve Summers (1988) ABD ekonomisi için yaptıkları 
analizlerinde faizden enflasyona tek taraflı ilişkinin varlığına ulaşarak Gibson 
çelişkisini doğrulamışlardır.

Cochran (1997) İngiltere ve ABD ekonomilerinde Gibson çelişkisinin 
varlığını analiz ettiği çalışmasında İngiltere için 1730-1981, ABD için 1800-1981 
dönemlerini tercih etmiştir. VAR analizinin kullanıldığı çalışmada her iki ülke 
için de Gibson çelişkisinin varlığına ulaşılamamıştır. Dowd ve Harrison (2000) 



Faiz Haddi-Enflasyon İlişkisi ve Türkiye’de Gibson Çelişkisinin Analizi

Sayıştay Dergisi • Sayı: 118 
Eylül - 2020

162

Birleşik Krallık için Gibson çelişkisini 1821-1913 periyodunda analiz ettikleri 
çalışmalarında eş bütünleşme testinden yararlanmışlar ve değişkenler arasında 
pozitif ve uzun dönemli doğrusal ilişki sonucuna ulaşmışlardır. Atkins ve Serletis 
(2003) ABD, İtalya, Kanada, Norveç, İsveç ve İngiltere ekonomilerinde Gibson 
çelişkisinin varlığını araştırdıkları çalışmalarında 1880-1986 yılları için ARDL sınır 
testi analizini tercih etmişlerdir. Çalışma sonucunda sözkonusu dönemlerde 
analize dahil olan ülkelerin hiçbirinde Gibson çelişkisinin varlığına ulaşılamamıştır. 
Hannsgen (2004) ABD ekonomisi için fiyatlar genel seviyesi ile faiz ilişkisini analiz 
ettiği çalışmada 1954-2004 yılları için nedensellik analizi tercih etmiş ve söz 
konusu yıllar için iki değişken arasında karşılıklı pozitif ilişkinin varlığına ulaşmıştır. 
Chadha ve Perlman (2014) VAR analizi ile İtalya, ABD, Fransa, İsveç, İngiltere ve 
ABD ekonomileri için Gibson çelişkisini 1798-1913 dönemleri için analiz ettikleri 
çalışmalarında Gibson çelişkisinin varlığına ulaşmışlardır.

Şimşek ve Kadılar (2008) Türkiye ekonomisi için 1987-2004 yıllarında 
Gibson çelişkisinin varlığını sınadıkları çalışmalarında ARDL sınır testi yöntemini 
kullanmışlar ve Gibson çelişkisinin mevcut olduğu sonucuna ulaşmışlardır. Türkiye 
ekonomisi için 2003-2015 periyodunda Gibson çelişkisi analizlerinde Koçyiğit 
vd. (2015) enflasyon hedeflemesi ile dalgalı kur sistemi arasında geçişkenliğe ve 
enflasyon ile uzun dönem faiz oranı arasında geçişkenliğe ulaşılmıştır. Tanrıöver 
ve Yamak (2015) Gibson çelişkisinin Türkiye ekonomisi için geçerli olup olmadığını 
1990-2014 yılları için analiz ettikleri çalışmalarında, enflasyondan nominal faiz 
oranına uzun dönemli bir ilişkinin varlığına ulaşmışlardır. Altunöz (2017) Türkiye 
ekonomisi için Gibson çelişkisini analiz ettiği ve 1988-2015 verilerini kullandığı 
çalışmasında Gibson çelişkisinin geçerli olduğu ve enflasyondan nominal faiz 
oranına tek yönlü bir ilişkinin var olduğu sonucuna ulaşmıştır. Künü vd. (2017) 
gelişmiş ve gelişmekte olan ülkeler için 1992-2013 ve 2000-2013 dönemlerini 
kapsayacak şekilde Gibson çelişkisinin geçerliliğini analiz ettikleri çalışmalarında 
Fisher (1930) ve Shiller ve Siegel (1977)’in çalışmalarında ulaştıkları sonuçlara 
paralel şekilde enflasyon ve faiz arasında anlamlı ilişkilerin varlığına ulaşmışlardır. 
Tıraşoğlu (2018) Türkiye, Nijerya, Endonezya ve Meksika ekonomilerinde faiz-
enflasyon ilişkisini analiz ettiği çalışmasında 1990-2017 dönemini kullanmış ve iki 
değişken arasında uzun dönemli ilişkinin varlığına ulaşmıştır. Özdemir ve Yıldırım 
(2018) Gibson çelişkisinin varlığını enflasyon hedeflemesi döneminde Türkiye 
ekonomisi için 2002-2017 periyodunda analiz ettikleri çalışmalarında çelişkinin 
geçerli olduğu sonucuna ulaşmışlardır. Aynı çalışmada uyguladıkları nedensellik 
analizine göre ise ulaşılan nedensellik ilişkisi faiz oranından enflasyona doğru ve 
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tek yönlüdür. Biçen (2019) kırılgan ekonomiler için 2000-2016 yıllarını kapsayan 
analizinde enflasyon ile nominal mevduat faiz oranı arasında anlamlı ve pozitif 
yönlü bir ilişkiye ulaşılmıştır. Kofoğlu (2020) Türkiye ekonomisi için enflasyon-
faiz ilişkisini analiz ettiği çalışmasında sınır testi yönteminde Wicksell-Keynes 
Teorisine göre ve Toda-Yamamoto nedensellik analizinde ise Fisher Teorisine 
göre Türkiye’de Gibson çelişkisinin geçerliğine ulaşmıştır.

Gibson çelişkisiyle ilgili anılan ulusal ve uluslararası çalışmalar Tablo 1’de 
sunulmuştur:

Tablo 1: Gibson Çelişkisiyle İlgili Ulusal ve Uluslararası Literatür

Yazar Dönemler Değişkenler Uygulanan Ülkeler Yöntem Sonuç

Gibson (1923) 1773-1923 Faiz-enflasyon İngiltere Basit 
korelasyon

Gibson çelişkisi 
geçerlidir

Kitchin (1923) 1890-1922 Faiz-Enflasyon Birleşik Krallık ve 
ABD

Basit 
korelasyon

Gibson çelişkisi 
geçerlidir

Fisher (1930)

Birleşik Krallık 
(1820-1924), 
ABD (1890- 

1927)

Faiz-enflasyon Birleşik Krallık ve 
ABD

Basit 
korelasyon

Gibson çelişkisi 
geçerlidir

Keynes(1930) 1930 dan 2030 a 
tahmin Faiz-enflasyon ABD Basit 

korelasyon
Gibson çelişkisi 

geçerlidir

Sargent (1973) 1870-1936 Faiz-enflasyon ABD Basit 
korelasyon

Gibson çelişkisi 
geçerlidir

Wicksell (1936) 1888-1922 Faiz-enflasyon İsveç Basit 
korelasyon

Gibson çelişkisi 
geçerlidir

Friedman ve 
Schwartz (1982) 1870-1975 Faiz-enflasyon Birleşik Krallık ve 

ABD
Basit 

regresyon

Altın standartı 
döneminde Gibson 
çelişkisi geçerlidir

Lee ve Petruzzi 
(1986) 

ABD (1800- 1981), 
BK (1730- 1981) Faiz-enflasyon Birleşik Krallık ve 

ABD Regresyon Gibson çelişkisi 
geçerlidir

Shiller ve Siegel 
(1977) 1826-1937 Faiz-enflasyon İngiltere Nedensellik Gibson çelişkisi 

geçerlidir
Barsky ve Summers 

(1988) 1730-1938 Faiz-enflasyon İngiltere Basit 
regresyon

Gibson çelişkisi 
geçerlidir

Cochran (1997)
İngiltere (1730- 

1981) , ABD (1800-
1981)

Faiz-enflasyon İngiltere ve ABD Regresyon Gibson çelişkisi 
geçerli değildir

Dowd ve Harrison 
(2000) 1821-1913 Faiz-enflasyon Birleşik Krallık ve 

ABD
Eş 

bütünleşme

Gibson çelişkisi 
geçerlidir.

(Altın standardı 
döneminde)

Atkins ve Serletis 
(2003) 1880-1986 Faiz-enflasyon

ABD, İtalya, 
Kanada, Norveç, 
İsveç ve İngiltere

ARDL Gibson çelişkisi 
geçerli değildir.

Hannsgen (2004) 1954-2004 Faiz-enflasyon ABD Nedensellik Gibson çelişkisi 
geçerlidir

Chadha ve Perlman 
(2014) 1798-1913 Faiz-enflasyon

ABD, İngiltere, 
Almanya,İsveç, 
Fransa, İtalya

VAR Analizi Gibson çelişkisi 
geçerlidir

Şimşek ve Kadılar 
(2008) 1987-2004 Faiz-enflasyon Türkiye ARDL Gibson çelişkisi 

geçerlidir
Tanrıöver ve Yamak 

(2015) 1990-2014 Faiz-enflasyon Türkiye ARDL Gibson çelişkisi 
geçerlidir
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Yazar Dönemler Değişkenler Uygulanan Ülkeler Yöntem Sonuç

Altunöz (2017) 1988-2015 Faiz-enflasyon Türkiye ARDL Gibson çelişkisi 
geçerlidir

Künü vd.(2017) 1992-2013 ve 
2000-2013 Faiz-enflasyon Türkiye Nedensellik Gibson çelişkisi 

geçerlidir

Tıraşoğlu (2018) 1990-2017 Faiz-enflasyon
Türkiye, Nijerya, 
Endonezya ve 

Meksika 

Eşik değerli 
ADL

Gibson çelişkisi 
geçerlidir

Özdemir ve Yıldırım 
(2018) 2002-2017 Faiz-enflasyon Türkiye Nedensellik Gibson çelişkisi 

geçerlidir

Biçen (2019) 2000-2016 Faiz-enflasyon Türkiye Nedensellik Gibson çelişkisi 
geçerlidir

Kofoğlu (2020) 1965-2017 Faiz-enflasyon Türkiye ARDL Gibson çelişkisi 
geçerlidir

4. GİBSON ÇELİŞKİSİNİN GEÇERLİLİĞİ KONUSUNDA EKONOMETRİK 
ANALİZ

4.1. Veri, Yöntem ve Metodoloji

Bu bölümde Gibson çelişkisinin 1995-2019 yılları için Türkiye ekonomisinde 
geçerliliği analiz edilecektir. Çalışmanın değişkenleri, sembolleri ve kaynakları 
Tablo 2’de izlenebilmektedir.

Tablo 2: Değişkenler,Sembolleri ve Elde Edilen Kaynaklar

Değişken Sembol Kaynak

Nominal Faiz Oranı rate TCMB

Tüketici Fiyat Endeksi (Enflasyon) inf TÜİK

Analize dahil edilen nominal faiz oranı 1 yıllık faiz oranı olarak doğal 
logaritması alınmış şekilde analize dahil edilirken enflasyon değişkeni ise 2003 
temel yıl olarak ve doğal logaritması alınarak analize dâhil edilmiştir. Enflasyon 
TRAMO/SEATS yöntemi ile mevsimsellikten arındırılmıştır. 

İlk olarak GAUSS programı ile serilerin doğrusallığı Harvey Doğrusallık testi 
ile test edilmiştir. Harvey vd. (2008) tarafından geliştirilen analizde boş hipotez 
altında doğrusallığı, alternatif hipotez altında doğrusal olmamak test edilmektedir. 
Bu amaçla eşitlik (7)’deki ağırlıklandırılmış istatistikten yararlanılmaktadır. 

2
0 1 2{1 } ~W W Wλ λ λ χ= − + ,           (7) 

Eşitlik (7) de λ (lambda), seriler durağan ise olasılıkta sıfıra, birim kök 
içeriyorsa olasılıkta bire yaklaşan bir fonksiyondur. Elde edilen durağanlık test 
sonuçları Tablo 3’de izlenebilmektedir.
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Tablo 3: Harwey Doğrusallık Testi

Değişken W lambda W*  %10 W*  %5 W*  %1  

rate 9,11* 11,10 11,33 12,19

inf 7,16* 8,25 8,40 8,55

Tablo 3’teki Harwey Doğrusallık testi sonuçlarına göre W-lambda 
değerlerinin W* %10, W*  %5 ve W*  %1 ,   değerlerinden küçük olduğunda seriler 
doğrusaldır.

4.2. Birim Kök Sınaması

Ekonometrik analizlerde analize konu olan değişkenlerin durağan 
olmaması, diğer bir ifadeyle birim köke sahip olması sahte regresyon problemine 
neden olmaktadır. Bu durum analiz sonuçlarının gerçeği yansıtmamasını da 
beraberinde getirmektedir (Gujarati, 1999: 713, 726). Çalışmada kullanılan birim 
kök testlerinden ilki Dickey ve Fuller (1981) tarafından geliştirilen Augmented 
Dickey-Fuller (ADF) testidir. 

                                                                                                 (8)

                                                                                      (9)

                                                                            (10)

Eşitlik (8), (9) ve (10)’da  değişkenin birinci farkını k gecikme uzunluğunu, 
t zaman trendini,  ∆Yt_i br dönem gecikmeli fark terimini, εt ise hata terimini ifade 
etmektedir. ADF testlerinde serinin birim kök taşıdığını ifade eden boş hipotez Ho 

ile serinin durağan olduğunu ifade eden H1 hipotezleri sınanmaktadır. ADF birim 
kök testi sonuçları Tablo 4’te izlenebilmektedir.

Tablo 4: ADF ve PP Birim Kök Testi Sonuçları

Değişken ADF Testi

 Seviye I.Fark

lnrate  -1,76(I)  -4,18*

lninf -0,69(0) -5,32* 

*=%1 -4,18  -5,38

**=%5 -3,85 -3,60

***=%10 -3,09  -3,27

Not: *,** ve *** sırasıyla Sabitli/ trendli modelde sırasıyla %1,%5ve %10 önem seviyesinde 

durağanlığı ifade etmektedir.
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Tablo 4’teki ADF birim kök testi sonuçlarına göre değişkenlerin %1 önem 
seviyesinde I(1) oldukları, diğer bir ifade ile birinci farklarında durağanlaştıkları 
izlenebilmektedir. Perron (1989)’a göre ekonometrik analizlerde yapısal kırılmanın 
mevcudiyeti birim kökün varlığı yönündeki kanıtları güçlenmektedir. Bu durum 
sonuçların hatalı olmasına neden olabilmektedir. Söz konusu durumlarda elde 
edilen sonuçlar hatalı olabilmektedir. Bu bağlamda Zivot ve Andrews (1992), 3 
farklı modelin tavsiye edildiği birim kök testi geliştirmişlerdir. A modelinde sabit 
terim kukla değişken içermekte ve serinin seviyede tek seferlik kırılma olacağını 
kabul edilmektedir. B modelinde ise eğim katsayısı kukla değişkeni kapsamakta ve 
trend fonksiyonunun eğiminde tek seferlik kırılma öngörülmektedir. C modelinde 
ise hem sabit katsayı hem de eğitim katsayısı kukla değişken içerip ilk iki modeli 
birleştirmektedir. Söz konusu durum eşitlik (11), (12) ve (13)’de görülmektedir 
(Zivot ve Andrews, 1992: 261).

                                (11)

                                        (12)

   (13) 

Modellerde DT ve DU kukla değişkenleri ifade etmektedir.  DU, seviyede, 
DT ise eğimde kırılmayı ifade etmektedirler. 

Burada,  t=1,2,….T zamanı ifade ederken kırılma tarihi TB ve kırılma noktasını   
λ= ifade etmektedir.

Birim kök test sonuçları Tablo 5’te görülmektedir. 

Tablo 5: ZA Birim Kök Testi Sonuçları

Değişken Seviye Model ZA
Lnrate seviye sabit -5,04
Lnrate ilk fark sabit -5,77*
Lnrate seviye sabit+trend -4,69
Lnrate ilk fark sabit+trend -5,15*
Lnrate seviye hiçbiri+trend -3,81
Lnrate ilk fark hiçbiri+trend -6,47**
Lninf seviye sabit -4,11
Lninf ilk fark sabit -9,01**
Lninf seviye sabit+trend -7,51
Lninf ilk fark sabit+trend -8,31**
Lninf seviye hiçbiri+trend -5,26
lninf ilk fark hiçbiri+trend -8,10*

Not: *ve ** sırasıyla Sabitli/trendli modelde sırasıyla %1 ve %5 önem seviyesinde durağanlığı 

ifade etmektedir.



Faiz Haddi-Enflasyon İlişkisi ve Türkiye’de Gibson Çelişkisinin Analizi

Sayıştay Dergisi • Sayı: 118 
Eylül - 2020

167

Tablo 5’teki değişkenler sabit, sabit+trend ve hiçbiri+trend olacak şekilde 
üç farklı birim kök sonuçlarına göre analiz edilmiştir. Birim kök testi sonuçlarına 
göre değişkenlerin seviyede birim kök içerirken birinci derece farkları alındıklarında 
durağanlaşmışlardır. Bağımlı değişkenin de birim kök içerdiği anlaşılmaktadır. Bu 
durumda ARDL sınır testi yaklaşımının en uygun model olduğuna karar verilmiştir.

4.3. Sınır Testi Yaklaşımı 

Geleneksel eş bütünleşme testleri analizde kullanılan değişkenlerin 
tümünün aynı seviyede durağan olmaları beklenmektedir. Bununla birlikte ARDL 
Sınır Testi Yaklaşımı düzey ve birinci dereceden durağan olan değişkenlerin 
eş bütünleşme analizine izin vermektedir. ARDL yaklaşımındaki önemli kısıt 
bağılı değişkenin seviyede ve hiçbir değişkenin ikinci dereceden bütünleşik 
olmamasıdır (Pesaran vd., 2001). Çalışmadaki birim kök testi sonuçlarına göre en 
uygun modelin ARDL olduğuna karar verilmiştir. 

Bu çalışmada kullanılan model eşitlik (14)’de izlenebilmektedir. 

                 (14)

Eşitlik (14)’te ln logaritmik dönüşümleri εt hata terimini ifade etmektedir. 
Gecikme uzunluğu belirlenirken Schwarz Bilgi Kriteri (SIC) ve Akaike Bilgi 
Kriteri(AIC) kullanılmıştır. Analizde kısıtsız hata düzeltme modelinde (UECM) m, 
gecikme sayısını ve t, trend değişkeni ifade etmektedir. Ekonometrik analizlerde 
en uygun gecikme uzunluğu kritik değerleri en küçük yapan değerlerdir. Eğer 
söz konusu en küçük değer oto korelasyon sorunu içeriyorsa en küçük ikinci 
değerdeki gecikme uzunluğu en uygun gecikme uzunluğu olarak belirlenir. Oto 
korelasyon probleminin devam etmesi durumunda problem ortadan kalkana 
kadar işlem tekrarlanır. Çalışmada oto korelasyon probleminin var olup olmadığı 
BREUSCH-GODFREY testi yardımıyla araştırılmıştır. Gecikme uzunluğunun 
tespiti ile alakalı sonuçlar Tablo 6’da izlenebilmektedir.
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Tablo 6: Sınır Testi için Gecikme Uzunluğunun Tespiti

m AIC SIC X^2 (1)BREUSCH- GODFREY X^2 (4)BREUSCH- GODFREY 

1 5,76 6,53 11,10(0.010) ** 16,126.010) **

2 5,78 6,58 12,22 (0.000) * 18,25(0.014) *

3 5,96 6,22 11,122(0.010) 12,66(0.024)

4 5,18 6,09 10,41(0.071) 12,90(0.041)

5 5,10 6,03 11,08 (0.010) * 14,11(0.0100) *

6 5,75 6,11 9,61(0.0144) 14,15(0.071)

7 5,80 6,50 14,18 (0.0243) 16,66(0.0243)

8 5,82 6,29 9,699(0.8511) 11,77(0.8511)

Not: * ve ** sırasıyla %10 ve %5 anlamlılık düzeyini göstermektedir. Hata terimleri serisinde 
ardışık bağımlılık sorununun olduğunu ifade etmektedir. Parantez içindeki değerler olasılık 
değerlerini ifade etmektedir.

Akaike ve Schwartz bilgi kriterleri kullanılarak elde edilen sonuçlara göre 
AIC ve SIC değerlerinin en küçük olduğu gecikme sayısı 5’tir. Bununla birlikte 
BREUSCH- GODFREY testinden yararlanılarak gerçekleştirilen oto korelasyon 
testi sonuçlarına göre gecikme uzunluğu 5 olan değerde oto korelasyon 
problemi mevcuttur. Bu nedenle ikinci en küçük değer olan 4’te oto korelasyon 
sorunu olmaması nedeniyle gecikme uzunluğu 4 olarak belirlenmiştir. Sınır 
testi analizlerinde gecikme uzunluğunun belirlenmesinin ardından değişkenler 
arasında eş bütünleşme ilişkisinin olup olmadığı araştırılmalıdır. Bu bağlamda 
hipotezleri sınama amacıyla F testi kullanılmaktadır. Elde edilen F-istatistiği üst 
sınır değerinin üzerindeyse boş hipotez reddedilir. Diğer bir ifadeyle değişkenler 
arasında eş bütünleşme ilişkisinin varlığına ulaşılmış olur. Tersi durumda boş 
hipotez kabul edilir. Eğer elde edilen F değeri alt ve üst sınır değerlerinin arasında 
değer alırsa herhangi bir yorum yapılamamaktadır. F istatistikleri ilk olarak (rate) 
değişkeni, bağımsız değişken olarak, daha sonra ise (inf) değişkeni bağımsız 
değişken olarak hesaplanmıştır.
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Tablo 7: F İstatistiği Sonuçları

F İstatistiği ve Kritik Değerler

 10% 5% 1%

k I(0) I(I) I(0) I(I) I(0) I(I)

1 5,819 6,711 6,716 7,881 8,91 9,314

Elde Edilen F İstatistik Değerleri

Frate  (lnratet; lninft) 8,881    

Finf (lninft; lnratet) 9,919    

Not: k bağımsız değişkeni ifade etmektedir. Kritik sınır değerleri Pesaran ve Pesaran (1997)'dan 

alınmıştır.

Ulaşılan 8,881 F istatistik değeri %5 seviyesinde kritik değer üst sınırı 
olan 7,881 değerinin üzerindedir. Her ne kadar 9,919 değeri de kritik değerlerin 
üzerinde olsa da değişkenlerin I (0), I(1) veya karşılıklı olarak eş bütünleşik 
olmalarına bakılmaksızın, uzun dönemli bir düzey ilişkisinin bulunmadığını ifade 
eden sıfır hipotezi reddedilmektedir. Bu sonuç, logaritmik faiz oranı ile logaritmik 
enflasyonun eş bütünleşik olduklarını göstermektedir. Diğer bir ifade ile söz konusu 
iki değişken arasında uzun dönemli ilişki mevcuttur. Bu amaç doğrultusunda 
oluşturulan sınır testi modeli denklem (15) ve (16) de izlenebilmektedir.

  (15)

 (16)

Değişkenler arasındaki kısa dönemli ilişkiler ise ARDL yaklaşımına dayalı 
hata düzeltme modeli yardımıyla analiz edilecektir. Söz konusu model eşitlik (17) 
ve (18)’de izlenebilmektedir.

                                                                                                                     (17)

                                                                                                                      (18)

Eşitlik (17) ve (18)’de ERM hata düzeltme terimini ifade etmekte olup negatif 
bir değer alması beklenmektedir. Söz konusu terim kısa dönemli dengesizliklerin 
ne kadarının uzun dönemde düzeleceği konusunda bilgi vermektedir. Sınır testi 
analizlerinde gecikmeli seviye ilişkilerinin anlamlı olup olmadığı F istatistiklerinin 
hesaplanması ile belirlenmektedir. Fakat F istatistiğindeki asimptotik dağılım 
değişkenlerin seviyede, birinci farkta ya da karşılıklı eş bütünleşik olduğuna 
bakılmaksızın düzey değişkenleri arasında ilişki bulunmadığını ifade eden 
sıfır hipotezi altında standart değildir. Bu bağlamda Peseran vd. (2001) her 
iki aşırı değerle ilgili kritik değer tablosu meydana getirmişlerdir. İlki analize 
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konu değişkenlerin tümünün seviyede durağan olması diğeri ise tümünün 
birinci derecede durağan olmasıdır. Analize konu olan değişkenler arasında eş 
bütünleşme ilişkisinin olmadığını ifade eden boş hipotez ve alternatif hipotez

şeklinde gösterilebilir. 

Modelin kurulmasının ardından öncelikle, bağımlı değişkenin kendi 
gecikmeli değerlerine göre regresyonu yapılmış ve en küçük Akaike Bilgi Kriteri ve 
Schwartz Bilgi Kriteri değerini veren, içsel bağıntısız modelin gecikme uzunluğu 
bulunmuştur. Ardından bağımlı değişken için elde edilen gecikme uzunluğu 
değeri sabit tutularak birinci bağımsız değişkeninin ihtimal dahilindeki bütün 
gecikmeleri ile regresyon modelleri oluşturulmuştur. Ayrıca en küçük Akaike 
Bilgi Kriteri ve Schwartz Bilgi Kriteri değerleri göz önünde tutularak bu bağımsız 
değişkenin gecikme sayısı belirlenmiştir. Benzer işlemler diğer bağımsız değişken 
için de tekrarlanarak optimum gecikme sayısı elde edilmiştir. Uzun dönem ARDL 
(1,1) modeli belirlenmiştir. Aynı işlem kısa dönem için de gerçekleşmiş olup söz 
konusu modelde de ARDL (1,1) belirlenmiştir. 

Analizin bu bölümünde Gibson çelişkisi Wicksell-Keynes Modeli için 
ve Fisher Modeli için Türkiye ekonomisi bakımından ayrı ayrı analiz edilecektir. 
Wicksell-Keynes Modelinde değişkenler arasında uzun dönemli ilişkinin varlığı 
faiz oranlarından enflasyona doğrudur. Bu nedenle bağımlı değişkenin enflasyon 
olduğu şekilde yapılan ARDL (1,1) analiz sonuçları Tablo 8’de izlenebilmektedir. 

Tablo 8: ARDL (1,1) Modelinin Tahmin Sonuçları ve Uzun Dönem Katsayıları 

(Wicksell-Keynes Modeli İçin)

ARDL (1,1) Modeli Tahmin Sonuçları (Bağımlı Değişken: Logaritmik Faiz)

Değişkenler Katsayı Standart Sapma t İstatistiği Olasılık

Lninf 0,76 0,091 5,156* 0,000

Lnrate 1,11 0,110 4,191* 0,001

Lnrate(-1) 0,09 0,191 3,312* 0,004

C 4,14 0,21 4,111* 0,012

 R2:0,88  Düzeltilmiş R2 :85

F İstatistiği:66,16 

Uzun Dönem Katsayıları 

Lnrate 0,99 0,075 5,100 0,000*

Not:* 0,01 seviyesinde anlamlılığı ifade etmektedir.
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Tablo 8’deki sonuçlara göre modeldeki değişken katsayıları anlamlı 
bulunmuştur. Ayrıca değişkenler arasındaki ilişki pozitif yönde olup faiz 
değişkeninin 1 dönem gecikmede gücünün bir miktar düştüğü izlenebilmektedir. 
Uzun dönem katsayı sonuçlarına göre faiz oranında 1 birimlik artış enflasyonu 
0,99 birim arttırmaktadır. Modele ait teşhis testleri tablo 9’da sunulmuştur. 

Tablo 9: Wicksell-Keynes Modeli İçin Teşhis Testleri

Teşhis Testleri F İstatistiği Olasılık Sonuç

Oto korelasyon 0,0312 0,771 Oto korelasyon sorunu yok

White Değişen Varyans 12,182 0,017 Değişen varyans yok

Ramsey 1.165 0,817 İstenilen şartlara uygundur

Cusum ve Cusum Kare - - İstikrarlıdır

Normal Dağılım 1,119 0,019 Dağılım normaldir

Not:* 0,01 seviyesinde anlamlılığı ifade etmektedir. 

Tablo 9’daki teşhis testlerinde modelle ilgili herhangi problemle 
karşılaşılmamıştır. Elde edilen sonuca göre Wicksell-Keynes tarafından açıklanan 
Gibson paradoksuna uygun sonuçlar elde edilmiştir. Wicksell-Keynes modeline 
ilişkin hata düzeltme sonuçları Tablo 10’da izlenebilmektedir.

Tablo10: Hata Düzeltme Modeli Sonuçları (Wicksell-Keynes Modeli  İçin)

ARDL (1,1) Modeli Tahmin Sonuçları  (Bağımlı Değişken: Logaritmik Enflasyon)

Değişkenler Katsayı Standart Sapma t İstatistiği Olasılık

Δlninf 0,71 0,088 4,150* 0,000

Δlnrate 1,06 0,121 4,141* 0,000

ΔLnrate(-1) 0,06 0,100 4,211* 0,006

ECT -0,49 0,21 4,009* 0,001

Tablo 10’daki hata düzeltme sonuçlarına göre ECT (hata düzeltme terimi) 
beklentiler dahilinde anlamlı ve negatif değer almıştır. Elde edilen (-0,49) sonucu 
kısa dönemde dengeden sapmaların yaklaşık 2 dönemde dengeye geldiğini 
ifade etmektedir. Diğer bir ifadeyle elde edilen sonuçlar Wicksell-Keynes modeli 
açısından değişkenler arasında kısa dönemli nedensellik ilişkisinin varlığına 
kanıttır.

Analizin bu bölümünde Fisher Modeli için Türkiye ekonomisi bakımından 
Gibson çelişkisi analiz edilecektir. Fisher Modelinde değişkenler arasında uzun 
dönemli ilişkinin varlığı enflasyondan faiz oranına doğrudur. Bu nedenle bağımlı 
değişkenin enflasyon olduğu şekilde yapılan ARDL (1,1) analiz sonuçları Tablo 
11’de izlenebilmektedir. 
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Tablo 11: ARDL (1,1)  Modelinin Tahmin Sonuçları ve Uzun Dönem Katsayıları (Fisher 

Modeli İçin)

ARDL (1,1) Modeli Tahmin Sonuçları (Bağımlı Değişken: Logaritmik Faiz)
Değişkenler Katsayı Standart Sapma t İstatistiği Olasılık

lnrate 0,74 0,022 6,791* 0,001
lninf 0,86 0,101 5,224* 0,000

Lninf(-1) 0,78 0,081 1,092* 0,000
c 2,62 0,20 4,415* 0,009

R2:0,86  Düzeltilmiş R2: 0,82
F İstatistiği:66,16 

Uzun Dönem Katsayıları 
lnrate 0,81 0,077 5, 070 0,000*

Tablo 11’deki Fisher Modeli sonuçlarına göre modeldeki değişken katsayıları 
anlamlı bulunmuştur. Ayrıca değişkenler arasındaki ilişki pozitif yönde olup, faiz 
değişkeninin 1 dönem gecikmede gücünün bir miktar düştüğü izlenebilmektedir. 
Uzun dönem katsayı sonuçlarına göre faiz oranında 1 birimlik artış enflasyonu 
0,81birim arttırmaktadır. Modele ait teşhis testleri Tablo 12’de sunulmuştur. 

Tablo 12: Fisher Modeli İçin Teşhis Testleri

Teşhis Testleri F İstatistiği Olasılık Sonuç

Oto korelasyon 0,0402 0,617 Oto korelasyon sorunu yok

White Değişen Varyans 12,141 0,010 Değişen varyans yok

Ramsey 1,121 0,910 İstenilen şartlara uygundur

Cusum ve Cusum Kare - - İstikrarlıdır

Normal Dağılım 1,120 0,010 Dağılım normaldir

Not:* 0,01 seviyesinde anlamlılığı ifade etmektedir. 

Tablo 12’deki teşhis testlerinde modelle ilgili herhangi problemle 
karşılaşılmamıştır. Elde edilen sonuca göre Fisher tarafından açıklanan Gibson 
paradoksuna uygun sonuçlar elde edilmiştir. Fisher modeline ilişkin hata düzeltme 
sonuçları Tablo 13’te izlenebilmektedir.

Tablo 13: Hata Düzeltme Modeli Sonuçları  (Fisher Modeli  İçin) 

ARDL (1,1) Modeli Tahmin Sonuçları  (Bağımlı Değişken: Logaritmik Enflasyon)

Değişkenler Katsayı Standart Sapma t İstatistiği Olasılık

Δlninf 0,68 0,071 4,019* 0,001

Δlnrate 1,10 0,011 3,312* 0,000

ΔLnrate(-1) 0,05 0,098 3,311* 0,002

ECT -0,47 0,20 3,319* 0,001
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Tablo 13’teki hata düzeltme sonuçlarına göre ECT (hata düzeltme terimi) 
beklentiler dahilinde anlamlı ve negatif değer almıştır. Elde edilen (-0,47) sonucu 
kısa dönemde dengeden sapmaların yaklaşık 2 dönemde dengeye geldiğini 
ifade etmektedir. Diğer bir ifadeyle elde edilen sonuçlar Fisher modeli açısından 
değişkenler arasında kısa dönemli nedensellik ilişkisinin varlığına kanıttır. Her iki 
model bütün olarak değerlendirildiğinde Türkiye ekonomisi için enflasyon ve faiz 
değişkenleri birbirleri ile uzun dönemli ilişki halinde olup hata düzeltme sonuçları 
da uzun dönem sonuçlarını desteklemektedir. Bu sonuçlara göre hem Keynes 
Wicksell görüşü hem de Fisher görüşü karşılıklı olarak geçerlidir.

Ekonometrik çalışmalarda nedensellik analizleri iki değişkenin nedensel 
ilişki içinde olup olmadıklarının anlaşılması için tercih edilmektedir. Nedensellik 
analizine başlamadan önce, durağan oldukları belirlenen serilerin doğrusal olup 
olmadığının belirlenmesi gerekmektedir. Elde edilen sonuca göre nedensellik 
testinin doğrusal veya doğrusal olmayan olarak tercih edilmesi gerekmektedir 
(Akgül ve Özdemir, 2017:160). Bu bağlamda Harvey sonuçlarının doğrusal olduğu 
dikkate alınarak doğrusal Granger nedensellik testi kullanılmıştır.

Granger nedenselliği “Y’nin öngörüsü, X’in geçmiş değerleri kullanıldığında, 
X’in geçmiş değerleri kullanılmadığı duruma göre daha başarılı ise X, Y’nin Granger 
nedenidir”. Şayet ifade edilen doğruysa nedensellik ilişkisi X→Y şeklinde ifade 
edilir. Çalışmanın bu kısmında nedensellik analizi Doğan vd.(2016) çalışmaları 
referans alınarak Granger nedensellik analizi kullanarak gerçekleştirilecektir.

Granger nedensellik testi Denklem (19) ve (20)’deki regresyon modeline 
dayanmaktadır.

                                                                           (19) 

                                                                       (20)

Denklem (18) ve (19)’da u hata terimlerini ifade ederken gecikme uzunlukları 
m ile ifade edilmektedir.

Tablo 14: Granger Nedensellik Testi Sonuçları

Nedensellik Yönü F İstatistiği Olasılık

 İnf  →  Rate 12,14 0,671

 rate  →  inf 8,26* 0,000

Not: *,katsayıların %1 anlam düzeyinde istatistiksel olarak anlamlı olduğunu ifade etmektedir.
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Tablo 14’te elde eden edilen Granger nedensellik sonuçlarına göre 
enflasyon ile faiz oranları arasında karşılıklı (çift taraflı) nedensellik ilişkisinin 
varlığına ulaşılmıştır. Bu sonuç her iki değişkenin birbirini etkilediğini ifade 
etmektedir. 

SONUÇ

Çalışmada iktisat biliminin çokça kafa yorduğu konulardan biri olan ve 
enflasyon ile faiz oranı arasındaki pozitif ilişkiyi ifade eden Gibson çelişkisinin 
varlığı hem Wicksell-Keynes hem de Fisher modeli bağlamında Türkiye 
ekonomisi için analiz edilmiştir. Para arzı artışlarında yalnızca enflasyonun 
yükseleceği beklentisi, söz konusu artışların faizler üzerinde de etkisinin tespit 
edilmesi nedeniyle klasik anlayış tartışılmaya başlanmıştır. Keynes bu durumu 
çelişki olarak ifade etmektedir. Çalışmanın teorik altyapı ve literatür kısmında da 
belirtildiği üzere, farklı ülkeler için yapılan birçok çalışmada Gibson çelişkisinin 
geçerli olduğu sonucuna ulaşılmıştır. 

Çalışmada faiz ve enflasyon değişkenlerine uygulanan birim kök testi ve 
doğrusallık testi sonuçlarına göre en uygun yöntemin ARDL sınır testi yaklaşımı 
olduğuna karar verilmiştir. En son verilerle Türkiye için Gibson çelişkisinin 
varlığına dair yapılan ampirik analizde, teorik alt yapı bölümünde bahsedilen 
Wicksell-Keynes ve Fisher açıklamaları göz önünde tutulmuştur. Elde edilen 
sonuçlara göre Wicksell-Keynes modeli göz önünde tutularak yapılan analizin 
uzun dönem katsayı sonuçlarına göre faiz oranında 1 birimlik artış enflasyonu 
0,99 birim artırmaktadır. Kısa dönem sonuçları da uzun dönem sonuçlarını 
destekler niteliktedir. Benzer şekilde Fisher modeli göz önünde tutularak 
yapılan analizin uzun dönem katsayı sonuçlarına göre faiz oranında 1 birimlik 
artış, enflasyonu 0,81birim artırmaktadır ve kısa dönem sonuçlar uzun dönem 
sonuçlarını desteklemektedir. Her iki modele göre de Gibson çelişkisinin varlığı 
ortaya konulmuştur. 

Sınır testi sonuçları, değişkenlere uygulanan Granger nedensellik testi ile 
de desteklenmiş; bir başka ifadeyle her iki değişkenin karşılıklı olarak birbirinin 
nedeni olduğu sonucuna ulaşılmıştır. Elde edilen sonuçlar Atkins ve Serletis 
(2003) ve Cochran (1997)’ın çalışmalarının aksine Lee ve Petruzzi (1986), Barsky 
ve Summers (1988), Dowd ve Harrison (2000), Hannsgen (2004), Tanrıöver ve 
Yamak (2015), Altunöz (2017), Künü vd. (2017), Özdemir ve Yıldırım (2018), Biçen 
(2019) ve Kofoğlu (2020) çalışmalarını destekler niteliktedir.
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Bu çalışmada elde edilen sonuçlara göre Türkiye’de enflasyon sorununun 
çözümünde faiz oranlarının rolünün yadsınamayacağı anlaşılmaktadır. Temel 
amacı fiyat istikrarını sağlamak olan TCMB’nin bu amacını gerçekleştirmede ve 
enflasyonu istenilen seviyeye indirmede faiz aracını etkin bir şekilde kullanması 
gerekmektedir. Her iki değişkenin birbirinin nedeni olduğu sonucundan hareketle 
faizlerin yükseldiği dönemlerde tolere edilir seviyede enflasyon artışına izin 
verilerek faizleri düşürme politikası izlenebilecektir.
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