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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 Celigkisi, Enflasyon ve Faiz iligkisi, ARDL Yaklagimi.

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

GIRIS

Gelismekte olan Ulke ekonomilerinin 6nemli  sorunlarindan  biri
enflasyondur. Bunun en temel nedeni, enflasyonun Ulkede yasayanlarin satin
alma gicund reel anlamda azaltmasidir. Boyle bir durumda insanlar risksiz,
guvenli ortama ve yuksek getirili araglara yénelme davranigi gostermektedirler.
Bu durumun kacinlmaz sonucu faizlerin ytkselmesidir. Bununla birlikte faize
bakis agisi iktisat biliminde cesitlilik gostermektedir. Parasalcilara goére nominal
faiz orani reel faiz orani ile 6dunc verilebilir fonlar piyasasindaki arz ve talebi
esitleyen donemler arasi fiyatin bir pargasidir. Keynesyen goriste ise nominal
faiz elde para tutmanin firsat maliyetini temsil etmektedir. Keynesyenlere gore
faiz oranlarini kontrol altinda tutan politika onerileri desteklenmelidir.

Fiyatlama araclarinin belirli bir sire dengeden uzaklasmalari ekonominin
cesitli sorunlarla karsi karsiya kalmasina neden olmaktadir. Bu baglamda Ulke
ekonomilerinin yapilarindaki farkliliklar, fiyatlama mekanizmalari arasindaki
duyarliik oranlarini da degistirebilmektedir. 2000 ve 2001 krizlerinin ardindan
Turkiye'de Turk lirasinin degerinin korunmas! kapsaminda kisa vadeli faiz
oranlari enflasyon hedefine ulasmak icin kullaniimistir. Diger bir ifadeyle
doviz kurunu merkeze alan politikalar yerine ortik enflasyon hedeflemesine
gecilmistir. Bu baglamda faiz oranlarindaki dists 2008 kuresel krizi
sonrasinda da devam etmistir. Bununla birlikte gelismis Ulkelerdeki faiz
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oranlarinin Turkiye'den daha dusUk seviyede olmasi, hala borglanmanin reel
getirisinin yuksek olmasini beraberinde getirmistir. 2002-2005 ddneminde
ortik enflasyon hedeflemesinden vazgecgen Turkiye 2006 yilindan sonra acik
enflasyon hedeflemesine gegmistir. Turkiye 2010 yilina gelindiginde enflasyon
oranlarinda ulasilan noktayr kontrol altinda tutmak amaciyla farkl enflasyon
arayislarina yonelmis, ortik ve acik enflasyon hedeflemesini gelistirerek faiz
koridoru uygulamasini kullanmaya baslamistir.

Bu calismada Turkiye'de enflasyon ile faiz oranlarn arasinda pozitif
iliskinin varhigini iddia eden Gibson celigkisinin gecerligi ve iki degisken arasinda
nedenselligin karsilikli oldugu hipotezi test edilmektedir. Bu baglamda fiyatlar
genel seviyesiile faiz arasindakiiligkinin hem reel hem de mali piyasalar Uzerindeki
oneminden hareketle Turkiye'de s6z konusu iki degisken arasindaki iliskiyi Gibson
Celiskisi cercevesinde ekonometrik acidan incelemek ve Turkiye'de uygulanan
parasal istikrar politikalarinda nominal faiz-fiyat dizeyi iliskisinin boyutunu
ortaya koymak amagclanmaktadir. Ayrica galismada uzun donemli olasi iliskinin
yonu hakkindaki teorik tartismaya cevap aranmaktadir.

Bu cergevede ¢alismada Gibson geligkisinin teorik alt yapisi incelendikten
sonra Turkiye'de enflasyon ve faiz iligkisi ele alinacaktir. Literaturde enflasyon ile
fiyatlar genel seviyesi kullaniminin yaygin olmasi nedeniyle bu calismada da her
iki kullamima yer verilmistir. Ulusal ve uluslararasi literatUr taramasinin ardindan
ARDL sinir testi yaklasimi ile Gibson celiskisinin varligi Turkiye ekonomisi icin
analiz edilecektir.

1. GIBSON CELISKISININ TEORIK ALTYAPISI

Klasik iktisat teorisi paranin yansizligini, diger bir ifadeyle paranin uzun
dénemde reel degiskenler Uzerinde higbir etkisinin olmadigini savunmaktadir.
Bu nedenle Klasikler bina, makine, nakit para vb. gibi sermaye unsurlarinin kira
bedelini ifade eden reel faizlerin para arzindaki degismelerden yalnizca kisa
donemde etkilenecegini, uzun dénemde ise tekrar eski duzeyine dénecegini
ileri surmektedirler. Bu varsaym dogrultusunda uzun dénemde faiz orani
enflasyondan bagimsizdir (Savas, 1986, 35). Ancak Gibson (1923) yaptg
arastirmalar sonunda ingiliz tahvilinin faizi ile enflasyon arasinda pozitif ve uzun
donemli iligkinin varligina ulasmig, Klasik Teori ile gelisen bu durumu Keynes,
Gibson Celigkisi (Paradoksu) olarak isimlendirmistir.
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Keynes'in likidite tercihi teorisinin yanlis oldugunu ispatlamak ve fiyat-
faiz arasindaki iliskiyi ortaya koymak amaciyla yapilan ¢alismada Gibson, 150 yll
boyunca enflasyon ile tahvil faizi arasinda pozitif yonlu bir iliski oldugunu ortaya
koyan sonuglara ulasmistir. S6z konusu calismada para arzindaki genisleme,
enflasyonla beraber faizleri yukseltmektedir (Gibson, 1923, 15-34). Keynes,
Gibson'un elde ettigi bulgularin konjonkturel donemlerle ilgili oldugu tezini ileri
sUrmUstir. Keynes'e gore parasal genislemenin oldugu durumlarda faizler disus
egilimine girmektedir. Bununla birlikte konjonkttrel canlanmanin ve enflasyon
artisinin neden oldugu kredi genislemesi bu etkiyi baskilayabilmekte ve faizleri
yukseltebilmektedir. Fakat faiz oranlarindaki yukselis gecicidir. Bundan dolay
Keynes, Gibson'un agiklamasini bir geligki olarak nitelendirmistir (Keynes, 1930,
198-208)

Iktisatyazinindaenflasyonilefaizoranlariarasindakiiliskiyle alakal Gzerinde
uzlasi saglanmis bir goris bulunmamaktadir. S8z konusu degiskenler arasinda
pozitif iliskinin varligini iddia eden ilk tez ingiltere verilerini kullanarak tespitte
bulunan Tooke (1844) tarafindan ortaya atilmigtir. Wicksell (1907;1936) teorik
anlamda Gibson celigkisinin temellerini atan diger bir calismada; ekonomilerin
benimsedigi para standardina bagl olmaksizin nominal faiz oranindan enflasyon
seviyesine dogru pozitif ve tek yonlu bir iliski oldugunu ileri sirmuastur. Wicksell'in
bahsi gecen teorik caligmasi ilk defa Gibson (1923) tarafindan ampirik olarak ele
alinmistir. Gibson, ingiltere verilerini kullanarak yaptigji calismasinda tahvil faizleri
ile enflasyon arasinda pozitif yonlu bir iligki oldugunu tespit etmistir (Gibson,
1923: 15-34). Gibson (1923)'a gore enflasyon ile tahvil faizi arasinda ayni yénde
kuvvetli bir iliski bulunmaktadir. Ayrica literatirde Gibson celigkisine ait ilk izahin
Fisher (1930) tarafindan esitlik (1)'deki sekilde yapildigini gorebilmekteyiz.

i=r+m’e (1)

Esitlik (1)de i nominal faiz oranini ifade ederken r, reel faiz oranini ve
beklenen enflasyonu ifade etmektedir. Bununla birlikte esitlik (1) de beklenen
enflasyon ve nominal faiz orani pozitif iligki igcindedir. Daha sonra gergeklestirilen
teorik ve ampirik analizler, Fisher esitliginin yardimiyla enflasyonun nominal faiz
oranini ile iliski icinde oldugunu ortaya koymustur. Diger bir ifadeyle enflasyon
beklentisinin enflasyonun gecmis ve cari donem dederleri ile pozitif iliskide
olmasi durumunda; nominal faiz orani gegcmis donem degerleri ve enflasyonun
cari degerleri ile pozitif iligki icinde olacaktir (Tanridver ve Yamak, 2015: 186: 187).
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Keynes tarafindan geligtirilen likidite tercihi teorisi ile Gibson (1923)'n
gorusleri uyum saglamamaktadir. Bunun nedeni Gibson'in  ¢alismasinda
para arzindaki genisleme, beraberinde olusan enflasyonla beraber faizleri
yukseltmektedir. Keynes'e gore Gibson'un galismasinda bahsi gecen pozitif iligki
faiz oranlarinin enflasyondan bagimsiz oldugu esasina dayanan klasik gorisun
Ongoristne uymamaktadir. Bu nedenle Keynes, enflasyon ile faiz oranlarn
arasinda Gibson (1923)n iddia ettigi yuksek korelasyonun bir geligki oldugunu
One surmustur. Keynes'e gore Gibson'in gorisleri konjonkturel durumlara 6zgu
bir durum olup para arzinda olusacak genisleme faiz dUsUricU etkiye sahiptir
(Keynes, 1930: 198-208). Bununla birlikte konjonkturel genisleme donemlerinde
karsilasilan kredi genislemesi, fiyatlar genel seviyesinde artis olacagi beklentisinin
de etkisiyle faiz artisina neden olabilmektedir. Keynes'e gore bu durum gecici
olup Gibson'in agiklamasi celigki olmaktan Gteye gitmemektedir (Aklan vd. 2014
14).

1936 yllinda tartismalara dahil olan Neoklasik iktisatgr Wicksell altin
fiyatlari ile Gibson geligkisini iliskilendirmistir. Wicksell altin fiyatlarinda meydana
gelecek artisin enflasyonu yukseltecegini ileri strmektedir. Bu durumun
kaginlmaz sonucu olarak faizler artacaktr. Diger bir ifadeyle faiz oranlari ile
enflasyon arasinda pozitif iliski mevcut olacaktir (Wicksell, 1936: 32-35). ileriki
donemlerde daha fazla uygulama alani bulan Gibson geliskisi, teorik ve ampirik
anlamda Fisher denklemi ile iliskilendirilerek, Sargent (1969), Gibson (1970) ve
Lahiri ve Lee (1979)'nin caligmalarinda uygulama alani bulmustur. S6z konusu
calismalarda uyarlayici beklentiler hipoteziile Fisher denkleminin gecerliligi analiz
edilmekte olup Gibson paradoksu ¢alismalarina isik tutmaktadir. Shiller ve Siegel
(1977) analizlerinde enflasyon ve para carpani arasinda pozitif bir iliskinin gecerli
olmadigi sonucuna ulasmislardir. Nedensellik analizlerinde ise enflasyondan
nominal faiz oranina tek yonlu bir iliskinin varigini savunmaktadirlar.

Hem Wicksell (1907 ve 1936)hem de Keynes (1930) ve Sargent (1973)
tarafindan iddia edilen nominal faiz oranindan enflasyona dogru ve tek yonlu
iligki esitlik (2) ve (3)'de izlenilen para arzi ve para talebi esitlikleriyle aciklanabilir
(Tanniover ve Yamak, 2015:188).

M=k.H [2]
k=f@)
M.V =PY 3)
V=f®
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Ayni zamanda Fisher'in mibadele denklemi olan esitlik (2) para arzi
denklemini gostermekte olup M para stokunu ifade ederken, nominal faiz
oranina duyarli para ¢cogaltani k ve parasal taban H ile ifade edilmektedir. Esitlik
(3)'te paranin dolasim hizi V ile ifade edilirken Y reel GSMH'yi ve P fiyatlar genel
seviyesini ifade etmektedir. Esitlik (2) ve esitlik (3) logaritmalari alinarak esitlik (4)
ve esitlik (5) deki gibi ifade edilebilir (Yamak ve Tanrigver, 2015: 188).

In(M) = In(k) + In (H) (4)
In(M) + In(V) In(P) + In(Y) (5)

Para arz ve para talebinin birbirine esitligi varsayimiyla esitlik (4) ve esitlik
(5)1i birbirine esitledigimizde esitlik (6)'ya ulagilmaktadir.

In(P) = In(k) + In(v) +1In () 6)

Cagan (1965: 255) ve Sargent (1973: 386-387) analizlerinde Gibson
celiskisiyle alakall goruslerini para ¢arpani ile 8zdeslestirmislerdir. S6z konusu
analizde borglanma talebi dogrultusunda para arzi artarsa Gibson'un iddia
ettigi gibi fiyatlar genel seviyesi ile faiz orani arasinda pozitif iliski degil, fiyatlar
genel seviyesi ile para garpani arasinda pozitif iliskiden stz edilebilecegini
belirtimektedir. Gibson celiskisi konusunda Keynesyenlerle benzer goris
sergileyen Monetaristler teorik bakimdan faiz ile enflasyon arasinda bir iliskinin
olamayacagini 0ne surmektedirler. Monetarizmin ©6nde gelen isimlerinden
Friedman ve Schwartz (1976: 288) ikilisine gore Gibson celigkisi sadece ampirik
bir bulgu olabilmektedir ileriki yillarda yapilan ve Gibson celigkisinin teorik
altyapisininanalizedildigi caligmalarda Lee ve Petruzzi(1986); Barsky ve Summers
(1988) altin madenini 6n plana koymuslardir. S6z konusu galismalarda piyasada
enflasyon olmayacagi beklentisinde , nominal ve reel faiz orani arasinda kayda
deger bir iliski olusmaktadir. Bununla birlikte reel faizlerde olacak bir artis nominal
faiz oraninda dogrudan bir artiga neden olacaktrr. Ozellikle Lee ve Petruzzi (1986)
arbitraj kavramini da analizlerine dahil ederek yatinmcilarin altin ile finansal varlik
arasinda arbitraj yapma firsatini yakalayabileceklerini ileri sirmuslerdir. Her iki
calismanin da ortak sonucu enflasyon ile faiz orani arasindaki ters yonlu iligkidir
ve bu iliski faiz oranindan enflasyona dogrudur.

Sonug olarak literatirde son donemde yapilan galismalar genel anlamda
Gibson celigkisi Wicksell-Keynes gorisu ve Fisher gorist Uzerine inga
edilmektedir. Bu baglamda Fisher Modelinde degiskenler arasinda uzun dénemli
iliskinin varhgr enflasyondan faiz oranina dogrudur 6nermesinin aksine Wicksell-
Keynes Modelinde degiskenler arasinda uzun doénemli iliskinin varhgr faiz
oranlarindan enflasyona dogrudur.
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2. FAIZ VE ENFLASYON KAVRAMLARI VE TURKIYE'DE ENFLASYON-
FAiZ iLiSKisi

Faiz, ekonomide sermayenin bir baskasina belli bir sureligine 6dung
verilmesi karsiliginda 6denen fiyat ya da sermayedarin dUretimden aldigi pay
seklinde tanimlanmaktadir (Samuelson, 1973: 296). Faiz, bankacilik sektérinde
kullanildigi sekilde paradan vazgegcmenin 6dulu olarak kabul edilirse 6dung igin
ddenmesi gereken ve yillik yuzde ile ifade edilen bir gelirdir. Faiz oranlar ile
makroekonomik dengeler arasindaki yakin iliski nedeniyle meydana gelecek
olumsuz etkilerin ortadan kaldinimasinda para politikasi araclari énemli rol
oynamaktadir. Bu baglamda merkez bankalar Ulke ekonomilerinin durumuna
gore genigletici ya da daraltici para politikalari ile faiz oranlarini ve dolayl olarak
da ekonomik dengeleri etkilemektedirler (Tunali ve Eronal, 2016: 1416). Fiyatlar
genel seviyesindeki devamlive 6nemli artiglar enflasyon olarak adlandirimaktadir.
Enflasyon oraninda meydana gelen olumlu gelismeler ekonomilerde istikrar
ortami saglamakta, belirsizlikleri ortadan kaldirmaktadir. Bunun yaninda karar
alicilarin karar alma sureclerinde rasyonel davranmalaring, bireylerin ve firmalarin
tasarruf, tUketim, yatinmlarinda uzun vadeli karar almalarina katki saglayacaktir.
Enflasyonun kontrol altinda tutuldugu bir ortamda reel faiz oranlarinin dismesi
kredi piyasasinda daha saglikli bir ortamin olusmasina olanak saglamaktadir.
Bdylece kredi talebinde bulunanlar daha fazla kredi kullanmak igin kredi
taleplerini arttiracaklardir. is gicl piyasasinin da dizene girmesi, issizlik
sorununun azalmasina katki saglayabilecek ve daha kolay ve kalici is bulmanin
yolu acilabilecektir. Bu olumlu hava sadece ic piyasada dedil dis piyasada da
kendini gosterecek ve uzun vadeli yabanci yatinmecilarin verimli alanlarda Ulkeye
girmesi kolaylasacaktir.

Tarkiye 7Q'lerin ikinci yansiyla birlikte surekli ve yuksek enflasyon
problemi ile mUcadele etmeye baslamig, bu durum zamanla buyume oranlarini
dusurerek ciddi ekonomik istikrarsizliga yol acmistir. Ekonomide istikrarsizlik,
bireylerin gelirlerinde yasanan adaletsizlik ve refahlarinda bozulmayi beraberinde
getirmisti. GunUmuzde bircok ekonomi para politikalar uygulamalarinda
enflasyon hedeflemesi stratejisini benimsemektedir. 90l yillardan bu yana
Turkiye ekonomisinde uygulanan faiz-enflasyon uygulamalarinda kurulan
neden sonug iligkisi konusunda fikir birligi saglanamamistir. Turkiye ekonomisi
uzun yillar yuksek faiz-yuksek enflasyon sarmalinda hareket ederken 2001
krizinden sonra uygulanan yapisal reformlarla disik enflasyon ve dusik faizle
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tanisma olanagl bulmustur. Para politikalarinda 2000'li yillarla beraber énemli
degdisimler gerceklesen Turkiye'de kalici fiyat istikrarinin saglanmasi amaciyla
Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) tarafindan 2002 yilindan itibaren

ortik enflasyon hedeflemesine, 2006 yilindan itibaren ise acgik enflasyon
hedeflemesine gegilmistir.

2010 yili ile TCMB tarafindan yeni bir politika bileseni olusturulmus,
para politikasi uygulamalarinda fiyat istikrarinin yani sira finansal istikrar da
amac edinilmistir. Ayni periyotta Turkiye'de para politikasi uygulamalarindaki
degisiklikler, faiz orani ile enflasyon arasindaki iliskinin yeniden gozden
gecirilmesini gerekli kilmistir. Turkiye ekonomisinde son 50 yilin en dusuk
tuketici enflasyonu (%6,5-%7 bandi) ve faiz oranina (politika faiz orani %4,5)
ulasilsa da s6z konusu istikrar saglanamamis ve tekrar cift haneli rakamlara
geri donulmuastar. Eyldl ve Ekim 2019'da yeniden tek haneli rakamlara ulasan
tUketici enflasyonu 2019 yilinin son iki ayinda dusik baz etkisiyle de artig
gostererek 2019 yilini %11,84 ile tamamlamistir (TUIK Rapor, 2019). Grafik

1'de Turkiye'de Ocak 2019-Haziran 2020 yillari arasindaki TUFE ve Faiz iligkisi
izlenebilmektedir.

Grafik 1: Turkiye'de TUFE-FAIZ iliskisi (01.2019-06.2020)
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Grafik 1 incelendiginde enflasyonun Ekim 20193 kadar devamli
disis icinde oldugunu ve buna bagl olarak TCMB tarafindan faiz
indirimine gidildigi izlenebilmektedir. Kasim ay ile birlikte dusus egilimindeki
enflasyonun yuUkselis trendine girdigi, bunun yaninda TCMBnin faizi
aralksiz haziran ayina kadar indirmeye devam ettidi izlenmektedir.

3. LITERATUR INCELEMESI

Gibson celigkisinin gecerliliginin analizi ile ilgili ilk calismalardan biri,
literature adi ile gegen Gibson (1923) tarafindan gergeklestirilmistir. S6z konusu
calisma Birlesik Krallik 6zelinde 1773-1923 periyodunda gerceklestiriimis olup
enflasyon ile tahvil faizleri arasinda pozitif yonla bir iliskinin varligina ulasilmistir.
Birlesik Krallik ve ABD ekonomileri icin ayni yil yapilan caligmada Kitchin (1923)
Gibson ile benzer sonuglar elde etmistir. ilerleyen dénemde Fisher (1930) ve
Sargent (1973) galismalarinda Gibson celigkisindeki nedensellik yoninun faiz
oranindan enflasyona mi, enflasyondan faiz oranina mi oldugu konusunda fikir
birligi saglayamamislardir. Wicksell (1936) ve Keynes (1930)'e gore faiz oranindan
enflasyona dogru nedensellik mevcutken Fisher (1930)a gore nedenselligin
yonu enflasyon oranindan faiz oranina dogrudur. Sargent (1973) ise Fisher'in
(1930) iddia ettigi nedensellik iligkisin yetersiz oldugu ifade etmigstir. Friedman
ve Schwartz (1976), Gibson geligkisi sinamalarinda Fisher etkisini goz 6nunde
bulundurmuslardir. Friedman ve Schwartz (1982) para standardina ve finansal
piyasalarin sahip oldugu etkinlige gore farkliik gosterecedi varsayimi altinda
altin standardinda Fisher esitligi temel alindiginda enflasyon ve nominal faiz orani
arasinda pozitif iliskinin varligindan soz edilebilecedine ulasmislardir. Yani sira altin
standardinin disinda olan ekonomiler igin enflasyon seviyesi sadece piyasadaki
altin sayisi ile iligkilendirilmemektedir. Bu nedenle enflasyon ve faiz orani
arasinda herhangi bir iliski olmadigindan, Fisher esitligi varsayimlarinda nominal
faiz orani ile enflasyon seviyesi arasinda herhangi bir iliskiden bahsedilemez. Lee
ve Petruzzi (1986) ve Barsky ve Summers (1988) ABD ekonomisi igin yaptiklari
analizlerinde faizden enflasyona tek tarafli iligkinin varligina ulasarak Gibson
celigkisini dogrulamiglardir.

Cochran (1997) Ingiltere ve ABD ekonomilerinde Gibson geligkisinin
varlgini analiz ettigi galismasinda Ingiltere igin 1730-1981, ABD igin 1800-1981
donemlerini tercih etmistir. VAR analizinin kullanildigr calismada her iki Ulke
icin de Gibson celigkisinin varligina ulagilamamistir. Dowd ve Harrison (2000)
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Birlesik Krallik igin Gibson geligkisini 1821-1913 periyodunda analiz ettikleri
calismalarinda es butinlesme testinden yararlanmiglar ve degiskenler arasinda
pozitif ve uzun donemli dogrusal iliski sonucuna ulagsmislardir. Atkins ve Serletis
(2003) ABD, italya, Kanada, Norveg, Isveg ve ingiltere ekonomilerinde Gibson
celiskisinin varligini arastirdiklari galismalarinda 1880-1986 yillari igin ARDL sinir
testi analizini tercih etmiglerdir. Calisma sonucunda sodzkonusu donemlerde
analize dahil olan Ulkelerin higbirinde Gibson ¢eligkisinin varligina ulasilamamistir.
Hannsgen (2004) ABD ekonomisi icin fiyatlar genel seviyesi ile faiz iliskisini analiz
ettigi calismada 1954-2004 yillan igin nedensellik analizi tercih etmis ve s6z
konusu yillarigin iki degisken arasinda karsilikli pozitif iliskinin varligina ulasmistir.
Chadha ve Perlman (2014) VAR analizi ile italya, ABD, Fransa, isveg, ingiltere ve
ABD ekonomileri icin Gibson celigkisini 1798-1913 donemleri icin analiz ettikleri
galismalarinda Gibson c¢eligkisinin varligina ulasmiglardir.

Simsek ve Kadilar (2008) Turkiye ekonomisi igin 1987-2004 yillarinda
Gibson celigkisinin varligini sinadiklari galismalarinda ARDL sinir testi yontemini
kullanmislar ve Gibson geligkisinin mevcut oldugu sonucuna ulasmislardir. Tirkiye
ekonomisi icin 2003-2015 periyodunda Gibson celigkisi analizlerinde Kogyidit
vd. (2015) enflasyon hedeflemesi ile dalgali kur sistemi arasinda gegiskenlige ve
enflasyon ile uzun dénem faiz orani arasinda geciskenlige ulasiimistir. Tanridver
ve Yamak (2015) Gibson geligkisinin Turkiye ekonomisiigin gegerli olup olmadigini
1990-2014 ylllan icin analiz ettikleri calismalarinda, enflasyondan nominal faiz
oranina uzun dénemli bir iligkinin varligina ulagmiglardir. Altunoz (2017) Turkiye
ekonomisi icin Gibson celigkisini analiz ettigi ve 1988-2015 verilerini kullandig
calismasinda Gibson celigkisinin gegerli oldugu ve enflasyondan nominal faiz
oranina tek yanlu bir iliskinin var oldugu sonucuna ulagmistir. Kuna vd. (2017)
gelismis ve gelismekte olan Ulkeler igin 1992-2013 ve 2000-2013 dénemlerini
kapsayacak sekilde Gibson celiskisinin gecerliligini analiz ettikleri calismalarinda
Fisher (1930) ve Shiller ve Siegel (1977)in galigmalarinda ulastiklar sonuglara
paralel sekilde enflasyon ve faiz arasinda anlamli iliskilerin varligina ulasmislardir.
Tirasoglu (2018) Turkiye, Nijerya, Endonezya ve Meksika ekonomilerinde faiz-
enflasyon iliskisini analiz ettigi calismasinda 1990-2017 dénemini kullanmis ve iki
degisken arasinda uzun dénemli iliskinin varligina ulagmistir. Ozdemir ve Yildinm
(2018) Gibson celigkisinin varligini enflasyon hedeflemesi déneminde Turkiye
ekonomisi icin 2002-2017 periyodunda analiz ettikleri ¢calismalarinda celigkinin
gecerli oldugu sonucuna ulasmislardir. Ayni calismada uyguladiklari nedensellik
analizine gore ise ulasilan nedensellik iliskisi faiz oranindan enflasyona dogru ve
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tek yonladur. Bigen (2019) kirilgan ekonomiler igin 2000-20716 yillarini kapsayan
analizinde enflasyon ile nominal mevduat faiz orani arasinda anlamli ve pozitif
yonlu bir iligkiye ulasiimistir. Kofoglu (2020) Turkiye ekonomisi igin enflasyon-
faiz iligkisini analiz ettigi calismasinda sinir testi yonteminde Wicksell-Keynes
Teorisine gore ve Toda-Yamamoto nedensellik analizinde ise Fisher Teorisine
gore Turkiye'de Gibson geligkisinin gegerligine ulasmistir.

Gibson celiskisiyle ilgili anilan ulusal ve uluslararasi calismalar Tablo 1'de
sunulmustur:

Tablo 1: Gibson Celigkisiyle ilgili Ulusal ve Uluslararasi Literatir

Yazar Ddnemler Degiskenler Uygulanan Ulkeler |  Yéntem Sonug

Gibson (1923) 1773-1923 Faiz-enflasyon ingiltere Basit Gibson celiskisi
korelasyon gecerlidir

Kitchin (1923) 1890-1922 Faiz-Enflasyon Birlesik Krallik ve Basit Gibson ggl|§k\3|
ABD korelasyon gecerlidir

Birlesik Krallik

) (1820-1924), . Birlesik Krallik ve Basit Gibson geligkisi

Fisher (1930) ABD (1890- Feiz-enflasyon ABD korelasyon gegerlidir
1927)

Keynes(1930) 1930 dan 2030 3 Faiz-enflasyon ABD Basit Gibson gell§k\5|
tahmin korelasyon gecerlidir

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

Wicksell (1936) 1888-1922 Faiz-enflasyon isveg Basit Gibson eliskisi
korelasyon gecerlidir

) - . Altin standarti

Friedman ve 1870-1975 Faiz-enflasyon Birlegik Krallk ve Basit doéneminde Gibson
Schwartz (1982) ABD regresyon N -
celiskisi gecerlidir

Leeve Petruzzi | ABD (1800- 1981), Faizenflasuon | BriesikKrallkve | o0 o Gibson celigkisi
(1986) BK (1730- 1981) Y ABD gresy gecerlidir

Shiller ve Siegel ) - . Gibson geligkisi
(1977) 1826-1937 Faiz-enflasyon Ingiltere Nedensellik gecerlidir

Barsky ve Summers ; . - Basit Gibson geligkisi
(1988) 1730-1938 Faiz-enflasyon Ingiltere regresyon geceriidir

ingiltere (1730-

Cochran (1997) | 1987),ABD (1800- | Faiz-enflasyon | Ingiltereve ABD | Regresyon Gibson geliskisi

gecerli degildir

1981)
Gibson celigkisi
Dowd ve Harrison ) Birlesik Krallik ve Es gegerlidir.
(2000) 18211913 Faiz-enflasyon ABD butinlesme (Altin standardi
déneminde)
) ) ABD, italya, ) N
Atkins ve Serletis | 10901985 | Faiz-enflasyon | Kanada Norveg, |  ARDL Gibson celiskisi
(2003) i o gegerli degildir.
svec ve Ingiltere
Hannsgen (2004) 1954-2004 Faiz-enflasyon ABD Nedensellik Gibson Ql?“?k'S'
gecerlidir
ABD, Ingiltere, ) o
Chadhave Periman | 1798 1913 Faiz-enflasyon | Almanyajsvec, | VARAnalzi | GPSOn celiskis
(2014) ; gegerlidir
Fransa, Italya
Simsek ve Kadilar 5 . N Gibson celigkisi
(2008) 1987-2004 Faiz-enflasyon Turkiye ARDL geceriidic
Tanridver ve Yamak - o L Gibson celigkisi
(2015) 1990-2014 Faiz-enflasyon Turkiye ARDL gegeriidic
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Yazar Donemler Dedgigkenler Uygulanan Ulkeler |  Yéntem Sonug
Altunéz (2017) 1988-2015 Faiz-enflasyon Turkiye ARDL Gibson Geligkisi
gecerlidir
- 1992-2013 ve . N . Gibson celigkisi
Kind vd.(2017) 5000-2073 Faiz-enflasyon Turkiye Nedensellik gecerld
Turkiye, Nijerya, I . s
Tiragoglu (2018) 1990-2017 Faiz-enflasyon Endonezya ve E§|kAdegerI| Gibson geligkisi
) DL gegerlidir
Meksika
Ozdemir ve Yildinm ) _— . Gibson geligkisi
(2018) 2002-2017 Faiz-enflasyon Turkiye Nedensellik gegeriidic
Bigen (2019) 2000-2016 Faiz-enflasyon Turkiye Nedensellik Gibson geligkisi
gecerlidir
Kofoglu (2020) 1965-2017 | Faiz-enflasyon Torkige ARDL Gibson celiskisi
gecerlidir

4. GIBSON CELIiSKISININ GECERLILIGI KONUSUNDA EKONOMETRIK
ANALIz

4. Veri, Yontem ve Metodoloji

Bubolumde Gibson celiskisinin 1995-2019 yillarrigin Turkiye ekonomisinde
gecerliligi analiz edilecektir. Calismanin degdiskenleri, sembolleri ve kaynaklari
Tablo 2'de izlenebilmektedir.

Tablo 2: Degiskenler,Sembolleri ve Elde Edilen Kaynaklar

Degisken Sembol Kaynak
Nominal Faiz Orani rate TCMB
Tuketici Fiyat Endeksi (Enflasyon) inf TUIK

Analize dahil edilen nominal faiz orani 1 yillik faiz orani olarak dogal
logaritmasi alinmis sekilde analize dahil edilirken enflasyon degiskeni ise 2003
temel yil olarak ve dogal logaritmasi alinarak analize dahil edilmistir. Enflasyon
TRAMO/SEATS yontemi ile mevsimsellikten arnindinlmistir.

lIk olarak GAUSS programi ile serilerin dogrusalligi Harvey Dogrusallik testi
ile test edilmistir. Harvey vd. (2008) tarafindan gelistirilen analizde bos hipotez
altinda dogrusalligy, alternatif hipotez altinda dogrusal olmamak test edilmektedir.
Bu amagla esitlik (7)'deki agirliklandirimis istatistikten yararlaniimaktadir.

W, = (=AW, + AW, ~ 22, 0
Esitlik (7) de A (lambda), seriler duragan ise olasilikta sifira, birim kok

iceriyorsa olasllikta bire yaklasan bir fonksiyondur. Elde edilen duraganlik test
sonuclari Tablo 3'de izlenebilmektedir.
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Tablo 3: Harwey Dogrusallik Testi

Degisken W lambda W* %10 W* %5 W* %1
rate 9 110 133 1219
inf 716" 825 840 855

Tablo 3'teki Harwey Dogrusallik testi sonuclarina gore W-lambda
degerlerinin W* %10, W* %5 ve W* %1, dederlerinden kicuk oldugunda seriler
dogrusaldr.

4.2. Birim Kok Sinamasi

Ekonometrik analizlerde analize konu olan degiskenlerin  duragan
olmamasi, diger bir ifadeyle birim koke sahip olmasi sahte regresyon problemine
neden olmaktadir. Bu durum analiz sonuglarinin gergegi yansitmamasini da
beraberinde getirmektedir (Gujarati, 1999: 713, 726). Calismada kullanilan birim
kok testlerinden ilki Dickey ve Fuller (1981) tarafindan geligtirilen Augmented
Dickey-Fuller (ADF) testidir.

AY, = PY,_y + ZE, BAY,_; + & 8)
AY, =a+PY_ 4 + Zl‘c=1 BidY_ 4 + & [9]
AY, = a + 6t + PY,_y + X5, BidY,s + &, (10)

Esitlik (8), (9) ve (10)da degigkenin birinci farkini k gecikme uzunlugunu,
t zaman trendini, AY,, br dénem gecikmeli fark terimini, €, ise hata terimini ifade
etmektedir. ADF testlerinde serinin birim kok tagidigini ifade eden bos hipotez H
ile serinin duragan oldugunu ifade eden H, hipotezleri sinanmaktadir. ADF birim
kok testi sonuclari Tablo 4'te izlenebilmektedir.

Tablo 4: ADF ve PP Birim Kok Testi Sonuglart

Degisken ADF Testi
Seviye I.Fark
Inrate -1,76() -418*
Ininf -069(0) -532*
*=%1 -418 -5,38
*=%5 -385 -360
***=%10 -3,09 -327

Not: *,** ve *** sirasiyla Sabitli/ trendli modelde sirasiyla %1,%5ve %10 6nem seviyesinde

duraganhigi ifade etmektedir.
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Tablo 4'teki ADF birim kok testi sonuclarina gore degiskenlerin %1 6nem
seviyesinde 1(1) olduklari, diger bir ifade ile birinci farklarinda duraganlastiklari
izlenebilmektedir. Perron (1989)'a gore ekaonometrik analizlerde yapisal kirlmanin
mevcudiyeti birim kokdn varligi yénundeki kanitlar giclenmektedir. Bu durum
sonuglarin hatall olmasina neden olabilmektedir. S6z konusu durumlarda elde
edilen sonuglar hatali olabilmektedir. Bu baglamda Zivot ve Andrews (1992), 3
farkl modelin tavsiye edildigi birim kok testi gelistirmislerdir. A modelinde sabit
terim kukla degisken icermekte ve serinin seviyede tek seferlik kinlma olacagini
kabul edilmektedir. Bmodelinde ise edim katsayisi kukla degiskeni kapsamakta ve
trend fonksiyonunun egiminde tek seferlik kinlma 6ngorulmektedir. C modelinde
ise hem sabit katsayl hem de egitim katsayisi kukla degisken icerip ilk iki modeli
birlestirmektedir. Stz konusu durum esitlik (11), (12) ve (13)de gorulmektedir
(Zivot ve Andrews, 1992: 261).

Model A: Y, = u + B, + 6Y,_; + @, DU(L) + XK., §;AY,_; + &, (17)
Model B: Y, = + By + 8Y,_y + 0,DT(A) + T, 8,0Y,_; + &, (12)
Model C: Y, = i + B, + 6Y,_, + @, DU(A) + ®,DT(A) + TX_, §,AY;_; + &, (13)

Modellerde DT ve DU kukla degiskenleri ifade etmektedir. DU, seviyede,

DT ise egimde kinlmay ifade etmektedirler.

1,t>T t—TAt>Tg

DU(’D={0,t<TB 0, t<Ts

DT(D) = {

Burada, t=1,2....T zamani ifade ederken kinlma tarihi T, ve kirlma noktasin
A= T7B ifade etmektedir.

Birim kok test sonuclar Tablo S'te gordlmektedir.

Tablo 5: ZA Birim Kok Testi Sonuclar

Degisken Seviye Model ZA
Lnrate seviye sabit -504
Lnrate ilk fark sabit -5,77*
Lnrate seviye sabit+trend -4,69
Lnrate ilk fark sabit+trend -5]15*
Lnrate seviye higbiri+trend -3.81
Lnrate ilk fark hicbiri+trend -6,47*

Lninf seviye sabit -411
Lninf ilk fark sabit -9,01**
Lninf seviye sabit+trend -751
Lninf ilk fark sabit+trend -8,31**
Lninf seviye hicbiri+trend -526
Ininf ilk fark hicbiri+trend -8,10"

Not: *ve ** sirasiyla Sabitli/trendli modelde sirasiyla %1 ve %5 6nem seviyesinde duraganlidi

ifade etmektedir.
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Tablo 5'teki dediskenler sabit, sabit+trend ve hicbiri+trend olacak sekilde
Ug farkl birim kok sonuglarina gore analiz edilmistir. Birim kok testi sonuglarina
gore dediskenlerin seviyede birim kdk icerirken birinci derece farklari alindiklarinda
duraganlasmislardir. Bagimli degiskenin de birim kok icerdigi anlasiimaktadir. Bu
durumda ARDL sinir testi yaklasiminin en uygun model olduguna Karar verilmistir.

4.3. Sinir Testi Yaklagimi

Geleneksel es butUnlesme testleri analizde kullanilan degiskenlerin
tUmindn ayni seviyede duragan olmalart beklenmektedir. Bununla birlikte ARDL
Sinir Testi Yaklasimi dizey ve birinci dereceden duragan olan degiskenlerin
es butinlesme analizine izin vermektedir. ARDL yaklasimindaki dnemli kisit
bagill degiskenin seviyede ve hicbir degiskenin ikinci dereceden bitidnlesik
olmamasidir (Pesaran vd., 2007). Caligmadaki birim kak testi sonuglarina gore en
uygun modelin ARDL olduguna karar verilmistir.

Bu caligmada kullanilan model esitlik (14)de izlenebilmektedir.
Inrate, = yy + y,Ininf, + &, ve Ininf, =y, + y,Inrate, + &, (14)

Esitlik (14)te In logaritmik donusumleri ¢, hata terimini ifade etmektedir.
Gecikme uzunlugu beliflenirken Schwarz Bilgi Kriteri (SIC) ve Akaike Bilgi
Kriteri(AIC) kullaniimistir. Analizde Kisitsiz hata dizeltme modelinde (UECM) m,
gecikme sayisini ve t, trend degiskeni ifade etmektedir. Ekonometrik analizlerde
en uygun gecikme uzunlugu kritik degerleri en kigUk yapan degerlerdir. EGer
s0z konusu en kiguk deder oto korelasyon sorunu igeriyorsa en kiguk ikinci
degerdeki gecikme uzunlugu en uygun gecikme uzunlugu olarak belirlenir. Oto
korelasyon probleminin devam etmesi durumunda problem ortadan kalkana
kadar islem tekrarlanir. Calismada oto korelasyon probleminin var olup olmadig
BREUSCH-GODFREY testi yardimiyla arastinlmistir. Gecikme uzunlugunun
tespiti ile alakall sonuclar Tablo 6'da izlenebilmektedir.
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Tablo 6: Sinir Testi igin Gecikme Uzunlugunun Tespiti

m AIC sic X"2 [1)BREUSCH- GODFREY X"2 (4)BREUSCH- GODFREY
1 576 | 653 1110(0.010) ** 16,126.010) **

2 578 | 658 12,22 (0.000) * 18,25(0.014) *

3 596 | 622 11122(0.010) 12,66(0.024)

4 518 | 6,09 10,41(0.071) 12,90(0.041)

5 510 6,03 11,08 (0.010) * 14,11(0.0100) *

6 575 611 9,61(0.0144) 14,15(0.071)

7 580 | 650 14,18 (0.0243) 16,66(0.0243)

8 582 6,29 9,699(0.8511) 11,77(0.851)

Not: * ve ** sirasiyla %10 ve %5 anlamlilik dUzeyini géstermektedir. Hata terimleri serisinde
ardisik bagimliik sorununun oldugunu ifade etmektedir. Parantez igindeki degerler olasilik
degerlerini ifade etmektedir.

Akaike ve Schwartz bilgi kriterleri kullanilarak elde edilen sonuglara gore
AIC ve SIC degerlerinin en kigUk oldugu gecikme sayisi 5'tir. Bununla birlikte
BREUSCH- GODFREY testinden yararlanilarak gerceklestirilen oto korelasyon
testi sonuclarina gore gecikme uzunlugu S olan dederde oto korelasyon
problemi mevcuttur. Bu nedenle ikinci en kiguk deger olan 4'te oto korelasyon
sorunu olmamasi nedeniyle gecikme uzunlugu 4 olarak belirlenmistir. Sinir
testi analizlerinde gecikme uzunlugunun belirlenmesinin ardindan degiskenler
arasinda es buUtunlesme iligkisinin olup olmadigi arastirimalidir. Bu baglamda
hipotezleri sinama amaciyla F testi kullaniimaktadir. Elde edilen F-istatistigi Ust
sinir degerinin Uzerindeyse bos hipotez reddedilir. Diger bir ifadeyle degiskenler
arasinda es butunlesme iligkisinin varligina ulasilmis olur. Tersi durumda bos
hipotez kabul edilir. EGer elde edilen F degeri alt ve Ust sinir dederlerinin arasinda
deger alirsa herhangi bir yorum yapilamamaktadir. F istatistikleri ilk olarak (rate)
degiskeni, bagimsiz degisken olarak, daha sonra ise (inf) degiskeni bagimsiz
degigken olarak hesaplanmistir.
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Tablo 7: F istatistigi Sonuglar

F istatistigi ve Kritik Degerler
10% 5% 1%
k 1(0) 1) I0) 10) I0) [0
1 5,819 6,711 6,716 7,881 8,91 9,314
Elde Edilen F istatistik Degerleri
F_. (Inrate; Ininf) 8,881
Finf (Ininf; Inrate ) 9,919

Not: k bagimsiz degigkeni ifade etmektedir. Kritik sinir degerleri Pesaran ve Pesaran (1997)'dan
alinmistir.

Ulasilan 8,881 F istatistik degeri %5 seviyesinde kritik deger Ust sinin
olan 78871 degerinin Uzerindedir. Her ne kadar 9,919 degderi de kritik degerlerin
Uzerinde olsa da degiskenlerin | (), (1) veya karsilikli olarak es butunlegik
olmalarina bakilmaksizin, uzun dénemli bir dizey iliskisinin bulunmadigini ifade
eden sifir hipotezi reddedilmektedir. Bu sonug, logaritmik faiz orani ile logaritmik
enflasyonunesbitinlesik olduklarinigostermektedir. Diger birifadeile s6z konusu
iki degisken arasinda uzun donemli iliski mevcuttur. Bu amag dogrultusunda
olusturulan sinir testi modeli denklem (15) ve (16) de izlenebilmektedir.

(15)

Inrate, = ay + Yb_, bilnrate,_; + Y'_ c;Alninf,_; + 9 Inrate,_; + ,Ininf;_; + &,

lninf, = ay + X0_, bilninf,_; + YF_ c;Alnrate,_; + 9, Ilninf,_, + 9,lnrate,_, + & (18)

Degiskenler arasindaki kisa donemli iligkiler ise ARDL yaklasimina dayali
hata duzeltme modeli yardimiyla analiz edilecektir. Sz konusu model esitlik (17)
ve (18)de izlenebilmektedir.

Alnrate, = ay + X7_, bjAlnrate,_; + Yr_, c;Alninf,_; + 9, Alnrate,_, + 9,Alninf,_, + derm,_y &, [17]
Alninf, = ay + Xb_, biAlninf,_; + ¥7_, c;Alnrate,_; +9,Alninf,_, + 9,Alnrate,_, + derm,_,&, [1 8]

Esitlik (17) ve (18)'de ERM hata dizeltme terimini ifade etmekte olup negatif
bir deger almasi beklenmektedir. Stz konusu terim kisa donemli dengesizliklerin
ne kadarnnin uzun dénemde duzelecedi konusunda bilgi vermektedir. Sinir testi
analizlerinde gecikmeli seviye iligkilerinin anlamli olup olmadigi F istatistiklerinin
hesaplanmasi ile belirlenmektedir. Fakat F istatistigindeki asimptotik dagiim
degiskenlerin seviyede, birinci farkta ya da karsilikli es bitunlesik olduguna
bakilmaksizin duzey degiskenleri arasinda iliski bulunmadidini ifade eden
sifir hipotezi altinda standart degildir. Bu baglamda Peseran vd. (2001) her
iki agin degerle ilgili kritik deger tablosu meydana getirmislerdir. ilki analize
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konu degiskenlerin tUmMUNUN seviyede duragan olmasi dideri ise tUmUnUn
birinci derecede duragan olmasidir. Analize konu olan degiskenler arasinda es
butunlesme iliskisinin olmadigini ifade eden bos hipotez ve alternatif hipotez

H():Al:lz =0
Hl:/’ll ¢0v6’/12 #:0

seklinde gosterilebilir.

Modelin kurulmasinin ardindan oncelikle, bagml degiskenin kendi
gecikmeli degerlerine gore regresyonu yapilmis ve en kuguk Akaike Bilgi Kriteri ve
Schwartz Bilgi Kriteri degerini veren, igsel bagintisiz modelin gecikme uzunlugu
bulunmustur. Ardindan bagimli degisken icin elde edilen gecikme uzunlugu
degeri sabit tutularak birinci bagimsiz degiskeninin ihtimal dahilindeki bitin
gecikmeleri ile regresyon modelleri olusturulmustur. Ayrica en kucuk Akaike
Bilgi Kriteri ve Schwartz Bilgi Kriteri degerleri goz 6ninde tutularak bu bagimsiz
degdiskenin gecikme sayisi belirlenmistir. Benzer islemler diger bagimsiz degisken
icin de tekrarlanarak optimum gecikme sayisi elde edilmistir. Uzun dénem ARDL
(1,1) modeli belirlenmistir. Ayni islem kisa donem igin de gergeklesmis olup s6z
konusu modelde de ARDL (1,1) belirlenmistir.

Analizin bu bélimunde Gibson cgeligkisi Wicksell-Keynes Modeli igin
ve Fisher Modeli i¢in Turkiye ekonomisi bakimindan ayri ayri analiz edilecektir.
Wicksell-Keynes Modelinde degiskenler arasinda uzun dénemli iliskinin varligi
faiz oranlarindan enflasyona dogrudur. Bu nedenle bagimli degiskenin enflasyon
oldugu sekilde yapilan ARDL (1,1) analiz sonuglari Tablo 8'de izlenebilmektedir.

Tablo 8: ARDL (1,7 Modelinin Tahmin Sonuglari ve Uzun Donem Katsayilar
(Wicksell-Keynes Modeli igin)

ARDL (1,1) Modeli Tahmin Sonuclari [Bagimh Degisken: Logaritmik Faiz)

Degiskenler Katsayi Standart Sapma t Istatistigi Olasilik
Lninf 0,76 0,091 5156* 0,000
Lnrate 111 0110 41971* 0,001
Lnrate(-1) 0,09 0,191 3,312* 0,004
C 414 0,21 41711 0,012

R%0,88 Duzeltilmis R? :85

F istatistigji:66,16
Uzun Dénem Katsayilari

Lnrate | o099 | 0075 5100 0,000"

Not:* 0,01 seviyesinde anlamliligi ifade etmektedir.
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Tablo 8'deki sonuclara gore modeldeki dedisken katsayilari anlamli
bulunmustur. Ayrica degiskenler arasindaki iliski pozitif yonde olup faiz
degiskeninin 1 dénem gecikmede glcUnun bir miktar dUstigu izlenebilmektedir.
Uzun donem katsayr sonuclarina gore faiz oraninda 1 birimlik artis enflasyonu
0,99 birim arttirmaktadir. Modele ait teshis testleri tablo 9'da sunulmustur.

Tablo 9: Wicksell-Keynes Modeli igin Teghis Testleri

Teshis Testleri F istatistigi Olasihk Sonug
Oto korelasyon 00312 077 Oto korelasyon sorunu yok
White Degisen Varyans 12182 0,017 Degisen varyans yok
Ramsey 1165 0817 istenilen sartlara uygundur
Cusum ve Cusum Kare - - istikrarldir
Normal Dagilim 1119 0,019 Dagilim normaldir

Not:* 0,01 seviyesinde anlamliligi ifade etmektedir.

Tablo 9'daki teshis testlerinde modelle ilgili herhangi problemle
karsilasiimamistir. Elde edilen sonuca gore Wicksell-Keynes tarafindan aciklanan
Gibson paradoksuna uygun sonuclar elde edilmistir. Wicksell-Keynes modeline
iliskin hata dizeltme sonuglari Tablo 10'da izlenebilmektedir.

Tablo10: Hata Dizeltme Modeli Sonuglar (Wicksell-Keynes Modeli igin)

ARDL (1,1) Modeli Tahmin Sonuglari (Bagimh Degigken: Logaritmik Enflasyon)
Degiskenler Katsayi Standart Sapma tstatistigi Olasilk
Alninf 07 0,088 4150* 0,000
Alnrate 1,06 0121 41471* 0,000
ALnrate(-1) 0,06 0100 4,211 0,006
ECT -049 021 4,009* 0,001

Tablo 10'daki hata dizeltme sonuglarina gore ECT (hata dizeltme terimi)
beklentiler dahilinde anlamli ve negatif deger almistir. Elde edilen (-0,49) sonucu
kisa donemde dengeden sapmalarin yaklasik 2 donemde dengeye geldigini
ifade etmektedir. Diger bir ifadeyle elde edilen sonuglar Wicksell-Keynes modeli
acisindan degiskenler arasinda kisa donemli nedensellik iliskisinin varligina
kanittir.

Analizin bu bolumunde Fisher Modeli igin Turkiye ekonomisi bakimindan
Gibson celigkisi analiz edilecektir. Fisher Modelinde degiskenler arasinda uzun
dénemli iliskinin varligi enflasyondan faiz oranina dogrudur. Bu nedenle bagimli
degiskenin enflasyon oldugu sekilde yapilan ARDL (1,1) analiz sonuglari Tablo
11'de izlenebilmektedir.
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Tablo 11: ARDL (1,1) Modelinin Tahmin Sonuglari ve Uzun Dénem Katsaylari (Fisher

Modeli igin)
ARDL (1,1) Modeli Tahmin Sonuglari (Bagimh Degigken: Logaritmik Faiz)

Degiskenler Katsay! Standart Sapma t Istatistigi Olasilik
Inrate 074 0,022 6,791 0,001
Ininf 0,86 0,101 5.224* 0,000
Lninf(-1) 078 0,081 1,092* 0,000
c 262 0,20 4,415* 0,009

R20,86 Dizeltilmis R%: 0,82

F istatistigji:66,16
Uzun Dénem Katsayilari

Inrate | o081 | 0077 | 5,070 | 0000"

Tablo11'deki Fisher Modeli sonuclarina gore modeldeki degisken katsayilari
anlamli bulunmustur. Ayrica degiskenler arasindaki iliski pozitif yonde olup, faiz
degiskeninin 1 donem gecikmede glcUnin bir miktar dUstigu izlenebilmektedir.
Uzun dénem katsayr sonuclarina gore faiz oraninda 1 birimlik artis enflasyonu
0,87birim arturmaktadir. Modele ait teshis testleri Tablo 12'de sunulmustur.

Tablo 12: Fisher Modeli igin Teghis Testleri

Teshis Testleri F istatistigi Olasilik Sonug
Oto korelasyon 0,0402 0617 Oto korelasyon sorunu yok
White Degisen Varyans 12141 0,010 Dedisen varyans yok
Ramsey 1121 0910 istenilen sartlara uygundur
Cusum ve Cusum Kare - - istikrarlidir
Normal Dagilim 1120 0,010 Dagilim normaldir

Not:* 0,01 seviyesinde anlamliligi ifade etmektedir.

Tablo 12'deki teshis testlerinde modelle ilgili herhangi problemle
karsilasiimamistir. Elde edilen sonuca gore Fisher tarafindan aciklanan Gibson
paradoksuna uygun sonuglar elde edilmistir. Fisher modeline iligkin hata duzeltme

sonuglari Tablo 13'te izlenebilmektedir.

Tablo 13: Hata Diizeltme Modeli Sonuglar (Fisher Modeli igin)

ARDL (1,1) Modeli Tahmin Sonuglari (Bagimli Degisken: Logaritmik Enflasyon]

Degigkenler Katsay Standart Sapma tistatistigi Olasilik
Alninf 068 0,071 4,019* 0,001
Alnrate 110 0,011 3312* 0,000
ALnrate(-1) 0,05 0,098 331" 0,002
ECT -047 020 3319* 0,001
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Tablo 13'teki hata dizeltme sonuglarina gére ECT (hata dizeltme terimi)
beklentiler dahilinde anlamli ve negatif deger almistir. Elde edilen (-0,47) sonucu
kisa donemde dengeden sapmalarin yaklasik 2 dénemde dengeye geldigini
ifade etmektedir. Diger bir ifadeyle elde edilen sonuglar Fisher modeli acisindan
degiskenler arasinda kisa donemli nedensellik iliskisinin varligina kanrttir. Her iki
model butun olarak degerlendirildiginde Turkiye ekonomisi icin enflasyon ve faiz
degiskenleri birbirleri ile uzun donemli iliski halinde olup hata diizeltme sonuglari
da uzun donem sonuclarini desteklemektedir. Bu sonuclara gére hem Keynes
Wicksell gorust hem de Fisher gorisu karsilikli olarak gegerlidir.

Ekonometrik galismalarda nedensellik analizleri iki degiskenin nedensel
iliski icinde olup olmadiklarinin anlasiimasi icin tercih edilmektedir. Nedensellik
analizine baslamadan ©6nce, duragan olduklan belirlenen serilerin dogrusal olup
olmadiginin belirlenmesi gerekmektedir. Elde edilen sonuca gore nedensellik
testinin dogrusal veya dogrusal olmayan olarak tercih edilmesi gerekmektedir
(Akgil ve Ozdemir, 2017:160). Bu baglamda Harvey sonuclarinin dogrusal oldugu
dikkate alinarak dogrusal Granger nedensellik testi kullanilmistir.

Granger nedenselligi "Y'nin 6ngorusy, X'in gegmis degerleri kullanildiginda,
X'in gecmis degerleri kullanilmadigi duruma gore daha basariliise X, Y'nin Granger
nedenidir”. Sayet ifade edilen dogruysa nedensellik iliskisi X->Y seklinde ifade
edilir. Calismanin bu kisminda nedensellik analizi Dogan vd.(2016) caligmalari
referans alinarak Granger nedensellik analizi kullanarak gergeklestirilecektir.

Granger nedensellik testi Denklem (19) ve (20)'deki regresyon modeline
dayanmaktadir.

Yo = Xt aiYei + Xt BiXej + uqe (19)
Xe=Xit1 X + Z;n=1 ViiXe—j + Uz (20)

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

Tablo 14: Granger Nedensellik Testi Sonuglart

Nedensellik Yénii F istatistigi Olasilik
inf - Rate 1214 067
rate - inf 8,26* 0,000

Not: * katsayllarin %1 anlam dizeyinde istatistiksel olarak anlamli oldugunu ifade etmektedir.
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Tablo 14'te elde eden edilen Granger nedensellik sonuclarina gore
enflasyon ile faiz oranlar arasinda karsilikli (cift tarafl) nedensellik iligkisinin
varligina ulasiimistir. Bu sonug her iki degiskenin birbirini etkiledigini ifade
etmektedir.

SONUC

Calismada iktisat biliminin ¢cokca kafa yordugu konulardan biri olan ve
enflasyon ile faiz orani arasindaki pozitif iliskiyi ifade eden Gibson celigkisinin
varligi hem Wicksell-Keynes hem de Fisher modeli baglaminda Tirkiye
ekonomisi icin analiz edilmistir. Para arzi artiglarinda yalnizca enflasyonun
yUkselecedi beklentisi, stz konusu artislarin faizler Uzerinde de etkisinin tespit
edilmesi nedeniyle klasik anlayis tartisiimaya baslanmistir. Keynes bu durumu
celiski olarak ifade etmektedir. Calismanin teorik altyapi ve literatir kisminda da
belirtildigi Uzere, farkl Ulkeler icin yapilan bircok ¢calismada Gibson celigkisinin
gecerli oldugu sonucuna ulasilmistir.

Calismada faiz ve enflasyon degdiskenlerine uygulanan birim kok testi ve
dogrusallik testi sonuglarina gore en uygun yontemin ARDL sinir testi yaklagimi
olduguna karar verilmistir. En son verilerle Turkiye igin Gibson celigkisinin
varligina dair yapilan ampirik analizde, teorik alt yapi béliminde bahsedilen
Wicksell-Keynes ve Fisher aciklamalar goz 6nunde tutulmustur. Elde edilen
sonuclara gore Wicksell-Keynes modeli gbz 6ninde tutularak yapilan analizin
uzun donem katsayr sonuglarina gore faiz oraninda 1 birimlik artis enflasyonu
0,99 birim artirmaktadir. Kisa donem sonuglar da uzun dénem sonuclarini
destekler niteliktedir. Benzer sekilde Fisher modeli goz ondnde tutularak
yapllan analizin uzun donem katsayl sonuclarina gore faiz oraninda 1 birimlik
artis, enflasyonu 0,81birim artirmaktadir ve kisa dénem sonuglar uzun dénem
sonuglarini desteklemektedir. Her iki modele gore de Gibson celigkisinin varlig
ortaya konulmustur.

Sinir testi sonuglari, degiskenlere uygulanan Granger nedensellik testi ile
de desteklenmig; bir bagka ifadeyle her iki degiskenin karsilikli olarak birbirinin
nedeni oldugu sonucuna ulasilmistir. Elde edilen sonuclar Atkins ve Serletis
(2003) ve Cochran (1997)'1In galigmalarinin aksine Lee ve Petruzzi (1986), Barsky
ve Summers (1988), Dowd ve Harrison (2000), Hannsgen (2004), Tanriéver ve
Yamak (2015), Altunéz (2017), Kint vd. (2017), Ozdemir ve Yildinm (2018), Bigen
(2019) ve Kofoglu (2020) calismalarini destekler niteliktedir.
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Bu ¢alismada elde edilen sonuclara gore Turkiye'de enflasyon sorununun
¢6zUmuUnde faiz oranlannin rolinin yadsinamayacagr anlasiimaktadir. Temel
amaci fiyat istikrarini saglamak olan TCMB'nin bu amacini gerceklestirmede ve
enflasyonu istenilen seviyeye indirmede faiz aracini etkin bir sekilde kullanmasi
gerekmektedir. Her iki degiskenin birbirinin nedeni oldugu sonucundan hareketle
faizlerin yukseldigi donemlerde tolere edilir seviyede enflasyon artising izin
verilerek faizleri distrme politikasi izlenebilecektir.
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