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ARTICLEINFO

Bu ¢alismada, Tiirkiye ekonomisinde Gibson paradoksunun gegerliligi ele alinmaktadir. 1982-2020 dénemine
ait y1llik banka mevduat faiz oranlar ile enflasyon oranlar1 kullanilarak degiskenler arasindaki pozitif yonlii
iliskinin varligi ampirik olarak arastirilmaktadir. Analizde degiskenlerin dogrusalligr test edilmekte ve
aralarindaki uzun donemli iliski Engle-Granger ve Maki ¢oklu yapisal kirilmali esbiitiinlesme testleri ile
smanmaktadir. Elde edilen sonuglar, temel para politika diizenlemeleri ile Ortiisen, istatistiki olarak anlamli
yapisal kirtlma tarihleri altinda faiz orani ile enflasyon arasinda uzun dénemli pozitif bir iliskinin varligini
ortaya koymaktadir. Sonug olarak, Tiirkiye’de ele alinan dénemde Gibson paradoksu gecerlidir.
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In this study, the validity of the Gibson paradox in the Turkish economy is discussed. An existence of a positive
relationship between the variables is analyzed by using annual bank deposit interest rates and inflation rates
for the 1982-2020 period. In the analysis, the linearity of the variables is tested and the long-term relationship
between them is tested with Engle-Granger and Maki multiple structural break cointegration tests. The obtained
results reveal the existence of long-term positive relationship between the interest rate and inflation under the
statistically significant structural break dates that accord with the fundamental monetary policy regulations. As
a result, the Gibson paradox is valid in the period handled in Turkey.

1. Giris

iliski bulunmamaktadir. Keynesyen goriis ise, faiz oraninin
para arz1 ve para talebince belirlendigini ortaya koymakta,

Gibson paradoksu olarak adlandirilan, faiz oranlari ile
fiyatlar diizeyi arasinda pozitif yonli bir iliskinin varlig
ekonomi yazininda tartigilmaya devam eden konulardan
biridir. Klasik goriise gore faiz orani, yatirim ve tasarruf
kararlar1 dogrultusunda belirlenmektedir. Para ise uzun
donemde reel degiskenlerden bagimsizdir. Bu nedenle faiz
orant ile fiyatlar diizeyi arasinda uzun dénemde herhangi bir
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para arz1 veri iken likitide saikiyle para talebi dogrultunda
faiz oraninin sekillendigini kabul etmektedir. Faiz oraninda
bir artis ekonomik faaliyetleri azaltmak suretiyle enflasyon
oranlarinda bir diisme yonilinde baski olusturmaktadir.
Hakim kuramsal teoride enflasyon ile faiz oranlar1 arasinda
ters yonlii iliskiye ragmen Gibson tarafindan toptan esya
fiyat diizeyi ile tahvil getirisi arasinda pozitif yonde bir
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iliskinin tespit edilmesi, teorik temelin aksine amprik bir
olgunun varligini1 géstermektedir. Keynes tarafindan Gibson
paradoksu olarak adlandirilan bu durum, fiyat istikrarimin
saglanmasi ve ekonomik biiyiimenin gerceklestirilmesi igin
kilit 6neme sahip enflasyon ile faiz arasindaki iliskinin
irdelenmesini 6nemli kilmaktadir. Bu nedenle giliniimiize
kadar cesitli ¢aligmalarda degiskenler arasindaki pozitif
iliski teorik temelde aciklanmaya c¢alisilmis ve ayrica
Gibson paradoksunun varlig1 ampirik olarak test edilmistir

Tiirkiye ekonomisi agisindan konuyu ele aldigimizda,
liberal ekonomik yapiya doniigiimiin basladigi dénemden
bugline kadarki siiregte enflasyon ve faizde yiiksek
oranlarda seyretmis ve 1994 ile 1995 yillarinda en yiiksek
seviyelerine ulagmistir. 2001 krizi etkileri harig, 1990l
yillarin sonunda baglayan diislis trendi, ozellikle 2002
yilindan itibaren dramatik sekilde siirmiistiir. Bu siiregte,
enflasyon ve faiz oranlarimin yiikselis ve diisils
donemlerinde birlikte hareket ettigi, bir degiskendeki
degisime digerinin ayn1 yonde degisimle eslik ettigi
goriilmektedir (Grafik-1).

Grafik 1. Enflasyon ve Faiz
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Bu calismada, Tiirkiye ekonomisinde politika yapicilar,
merkez bankasi ve yatirim birimleri agisindan son derece
onemli olan enflasyon orani ile faiz orani arasindaki iliski
Gibson paradoksu g¢ercevesinde ele alinmaktadir.
Dolayisiyla bu ¢aligmanin amaci, Tiirkiye’de Gibson
paradoksunun gecerliligini, diger bir ifadeyle faiz ve
enflasyon arasindaki pozitif yonlii iligkinin varligimi test
etmektir. Diger ¢aligmalardan farkli olarak ¢aligma, 1980
kararlar1 ile ekonomide yapisal doniisiimiin baslangicidan
bugiine kadarki 39 yillik bir dénemi kapsamakta,
degiskenler arasindaki iliski para politikasindaki temel
degisimler go6zoniinde bulundurularak ¢oklu yapisal
kirilmalar1 dikkate alan Maki esbiitiinlesme testi ile analiz
edilmektedir. Calismanin kuramsal cergeve ve literatiir
kisminda Gibson paradoksu teorik ¢er¢evede ele alinmakta
ve bu konuda literatiirde yapilan calismalara kisaca yer
verilmektedir. Ampirik kisimda ise veri seti ile birlikte
kullanilan yontemler agiklanmakta ve test sonuglarma yer
verilmektedir. Analizde, enflasyon ve faiz serilerinin birim
kok testleri ile birlikte duraganliklari, dogrusallik testleri ile

dogrusalliklar1 sinanmaktadir. Seriler arasindaki iligkinin
dogrusal oldugu tespit edildikten sonra, degiskenler
arasindaki uzun donemli iligki Engle-Granger esbiitiinlesme
ve Maki ¢oklu yapisal kirtlmali esbiitiinlesme testleri ile test
edilmektedir. Esbiitiinlesme iliskisi nedeniyle katsayilarin
FMOLS yontemiyle uzun donem tahmini yapilmaktadir.
Analizden elde edilen sonuglar ve buna iliskin
degerlendirmeler ile birlikte caligma tamamlanmaktadir.

2. Kuramsal Cerceve ve Literatiir

Gibson, Birlesik Krallik iizerinde yapmis oldugu
calismasinda, 1820-1912 ve 1913-23 yillarinda, toptan esya
fiyatlarindaki meydana gelen artiglara tahvil getirilerinin de
eslik ettigini gbzlemlemis ve fiyat diizeyi ile tahvil getirileri
arasinda ayni yonlii bir iliskinin oldugu sonucuna ulagmistir
(1923). Keynes degiskenler arasindaki bu iligkiyi
uygulamali iktisadin tiimiinde en cksiksiz bigimde
olusturulmus amprik gergeklerden biri olarak kabul
etmektedir (Keynes, 1930, 2: 198). Friedman ve Schwartz
(1974: 288) ise, teorik bir agiklamasi olmayan amprik bir
olgu olarak gormektedir.

Degigkenler arasindaki ayni yonlii iliski teorik olarak
Gibson’un analizinden Oncesine uzanan ve sonrasinda
glinimiize kadar devam eden c¢alismalar1 igermektedir. Bu
baglamda, faiz orami ile fiyat diizeyi arasindaki uzun
donemli pozitif yonli iliski ilk defa Tooke tarafindan ele
almmustir. Tooke’e gore, faizin bir tiretim maliyeti olmasi ve
fiyat diizeyinin tespitinde maliyetin de dikkate alinmasi
nedeniyle, faiz oranlarindaki artis tiikketicilere daha yiiksek
fiyat diizeyi olarak yansimaktadir (Tooke, 1844: 76-77).
Wicksell ise banka faiz oraninin dogal faiz oranina
uyarlanmas siireci ile iliskiyi agiklamaktadir. Banka kredi
faiz oran1 dogal orandan daha diisiik seviyede iken,
sermayenin marjinal verimlili§inin piyasa faiz oranindan
daha fazla olacagini, bu nedenle kredi talebinde meydana
gelen artistan dolay1 fiyat diizeyinin diismeyecegini, dogal
orana uyarlanma siirecinde faiz oraninin ve fiyat diizeyinin
ylikselecegini belirtmektedir. Banka kredi faiz oranmnin
dogal orandan yiiksek olmasi halinde ise, sermayenin
marjinal verimliliginin cari faiz oranina gore diisiik kalmas1
nedeniyle, kredi talebindeki azalma sonucu faiz oraninin
dogal orana dogru azalirken fiyat diizeyinin de azalacagini,
dolayisiyla faiz orani ile fiyatlar genel diizeyinin ayn1 yonde
hareket edecegini belirtmektedir (Wicksell, 1907: 216).
Fisher (1930), parasal yanilmay1 dikkate alarak, fiyatlar
genel seviyesinden piyasa faiz oranlarina dogru ayni yonde
bir degisimden sozetmektedir (1930, 399). Fisher’e gore
parasal yanilmanin varliginda, yani tam 6ngoriiniin olmadigi
durumda, fiyatlardaki bir diistisii yatirimeilar karlilikta bir
azalma olarak algilamakta ve faiz oran diismedigi takdirde
bor¢ almaya ihtiyathh yaklasmaktadirlar. Bor¢ almadaki
gonlilsiizliik ise para piyasasindaki talebi azaltarak faizlerin
diismesine yolagmaktadir. Fiyat diizeyinin artmasi
durumunda, yatirimcilar fiyatlarin ve karliligin artacagim
diisiinerek daha fazla bor¢ almayi diisiinmekte ve bor¢ alma
istekliligi krediye olan talep nedeniyle faizlerin artirmasina
yolagmaktadir (Fisher, 1930, 399-400).
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Tablo-1. Tiirkiye’de Gibson Paradoksunun Gegerliligi Uzerine
Literatiir Ozeti

paradoksunun varligini belirtmektedir. Kiinii, Basar ve
Bozma (2017), gelismis iilkeler icin 1992-2013 ve

Calisma Donem Test Yontemi Sonug
Gibson Paradoksu Gegerli Gibson Paradoksu
Gegerli Degil
Halicioglu (2004) 1950-2002 Johansen Egbiitiinlesme Testi X
Simsek ve Kadilar 1987:1- Pesaran vd. Sinir Testi X
(2008) 2004:4 (Fiyat diizeyinden faiz oranina
dogru nedensellik)
Yaprakli ve 1970-2009 Johansen Esbiitiinlesme, Granger X
Yurttangikmaz (2010) Nedensellik Testi (Cift Tarafl: Nedensellik)
Aklan, Akay ve Cmar 1982-2013 Johansen Esbiitiinlesme Testi
(2014)
Kogyigit, Kilig ve Bayat  2003:1- Toda-Yamamoto, Hatemi nedensellik testi X
(2015) 2015:5
Tannover ve Yamak 1990-2014 Pesaran vd. Siir Testi X
(2015)
Ozdemir ve Yildinm  2002:1- Johansen Esbiitiinlesme Testi X(Faiz oranindan Enflasyon
(2018) 2017:1vV oranina dogru nedensellik)
Bicen (2019) 2000-2016 Goriiniiste iliskisiz Regresyon X
Altunéz (2020) 1995-2019 ARDL Sinir Testi X (Cift tarafli nedensellik)
Atgiir (2020) 2004-2020 OLS, FMOLS, DOLS Johansen X

Esbiitiinlesme ve Granger Nedensellik Testi

(Enflasyon oranindan faiz
oranina nedensellik)

Gibson paradoksuna iligkin literatiirde ¢ok sayida ampirik
aragtirma yapilmistir. Bu konuda yapilan galismalari ve
calismalardaki ¢ikarimlari kisaca 6zetlemek miimkiindiir.
Friedman ve Swartz (1982), paradoksun bir savas donemi
olgusu oldugunu, savas sonrasi dénemlerde bu iliskinin
zayif oldugunu ve 1970lerde tamamen kayboldugunu ifade
etmektedir (1982, 535). Chen ve Lee (1990), Lee ve Petruzzi
(1986), Barsky ve Summers (1988), iliskinin altin standardi
doéneminde gegerli oldugunu belirtmektedir. Muscatelli ve
Spinelli (1996), italya’da 1845-1990 déneminde, savas
zamant yillarda zayif bir gibson varliginin sdézkonusu
oldugunu, bu iliskinin II. diinya savast doneminden sonra
kayboldugunu ve paradoksun altin para déneminde gegerli
oldugunu ileri siirmektedir. Cheng, Kesselring & Brown
(2013), Cin’de, 1873-1924 doéneminde glimiis para
doneminde paradoksun ortaya ¢iktigini, bu yiizden bir mal
para olgusu oldugunu belirtmektedir. Bununla birlikte,
Cogley, Sargent ve Surico (2011), Birlesik Krallik’da
enflasyon hedeflemesine gegildikten sonra da bu iligkinin
s6zkonusu oldugunu, 1980’lerin sonunda zayiflayan bu
iliskinin 1995’den sonra tekrar ortaya ¢iktigini, dolayisiyla
gibson paradoksunun kagit para rejimi altinda da gecerli
oldugunu, sadece bir altin standart1 olgusu olmadigini ileri
siirmektedir. Caporale ve Skare (2014), Hollanda’da,
iilkenin Avrupa Parasal Birligine katilmasi ve merkez
bankasinin  bagimsizligint  kaybetmesi gibi 6nemli
gelismelere  ragmen  iligkinin  gegerli  oldugunu
savunmaktadir. Milne ve Torous (1984), Kanada 1870 -
1981 dénemi igin; Dowd ve Harrison (2000), ingiltere
1821-1913 doénemi i¢in; Keho (2015), Benin, Kamerun ve
Gabo disindaki 7 Afrika ilkesi 1970-2013 dénemi igin,
Dehghania vd.(2015), iran 1978-2013 dénemi igin gibson

gelismekte olan tilkeler i¢in ikili bir grup ayrimma giderek
1992-2013 ve 2000-2013 donemi igin, her iki iilke grubu
icin de gibson paradoksu’nun gegerli oldugu sonucuna
ulasmislardir. Ote yandan, Serletis ve Zestos (1999),
Belcika, Danimarka, Ingiltere, Fransa, Almanya, Irlanda,
Italya ve Hollanda ‘da 1957:1 - 1994:4 dénemi icin; Atkins
ve Serletis (2002), Kanada, Italya, Norveg, Isve¢, Amerika
Birlesik Devletleri ve Birlesik Krallik i¢in; Zhao (2006),
Amerika Birlesik Devletleri 1919-2015 donemi, Kanada
1935-2005 donemi ve Birlesik Krallik 1948-2004 donemi
icin gibson paradoksunun gegerli olmadigini One
stirmektedir. Dwyer (1984), Benjamin ve Kochin (1984) ve
Lee ve Petruzzi (1986), Corbae ve Quliaris (1989), fiyat
diizeyi ve faiz oranini igeren iliskinin sahte oldugunu ileri
sirmektedir.  Tiirkiye {izerine yapilan caligmalar
incelendiginde ise, ele almman donemler ve analizde
kullanilan yontemlerin birbirinden farkli olmasina ragmen,
biiyiik kisminda gibson paradoksunun gegerli oldugu
sonucuna ulagildig1 goriilmektedir (Tablo-1).

3. Ampirik Analiz
3.1. Veri Seti ve Yontem

Caligma, Tiirkiye’de 1982-2020 donemine iligkin tiiketici
fiyat endeksine dayanan enflasyon oranlart ve 1 yi1l vadeli
mevduatlara uygulanan nominal faiz oranlarina ait yillik
verilere dayanilarak gerceklestirilmistir. Veriler
Uluslararast Para Fonu (IMF)’nin Uluslarast Finansal
Istatistikleri (IFS) veri tabanindan elde edilmistir. Gibson
paradoksunun tahmin edilmesinde, onsel testler yapilarak
ekonometrik model olarak, i=f, + PP + ui esitligi
olusturulmustur. Burada i= Nominal Faiz oranimni ve P=
enflasyon oranmi gostermekte ve u hata terimini ifade
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etmektedir.

Degiskenlerin birim kok icermesi durumunda, degiskenler
arasindaki iligki sahte olabilmekte, bu durum elde edilen
sonuglarin gercegi yansitmamasina yol agabilmektedir. Bu
nedenle, incelenen degiskenlerin birim kok igerip
icermedigi ve varsa duraganhigim hangi mertebeden
saglandiginin tespit edilmesi gerekmektedir. Caligmada
Genigletilmis Dickey-Fuller (Augmented Dickey Fuller-
ADF) ve Phillips-Perron- PP testleri uygulanmustir.

ADF testinin model yapisi;

Yalin Model:  AY(=pYe + 3K | AYer + w (1)
Kesmeli Model: AY: = ao+ pYe1 + 2K, AYer + us )
Kesmeli ve Trendli Model: AY= ao+ ast + Y1 +

At w ®)

Modellerde belirtilen A serilerin farkini, k gecikme
uzunlugunu goéstermektedir.

Philips ve Perron (1988) tarafindan Dickey-Fuller testinin
gelistirilmesiyle bir bagka duraganlik testi elde edilmistir.
Hata teriminde boyut g¢arpikligmin giderilmesi amaciyla
Dickey-Fuller testine hareketli ortalamalar dahil edilmis,
boylelikle duraganlik testinin daha giiglii hale gelmesi
saglanmigtir (Perron, 1990).

PP testi modeli;

AY = o+ OYer + Pt ) +us, 4)
Burada, t gozlem sayisini temsil etmektedir.

Seriler birim kok testine tabi tutulduktan sonra, dogrusal
olup olmadiklarinin belirlenmesi gerekmektedir. Bu amagla,
faiz ve enflasyon serisi Harvey ve Leybourne (2007) ve
Harvey vd. (2008) testleri ile test edilerek, degiskenlerin
dogrusalligt stnanmigtir. Mevcut dogrusallik testleri, I(0) ya
da I(1) mertebesinde dogrusalligi test etmekle birlikte,
dogrusal olamama testlerini dogru yansitamamaktadir.
Harvey ve Leybourne (2007) testi ise, yokluk hipotezi
altinda dogrusal bir I(0) ya da I(1) siirecini dikkate almaya
ve verilerin biitiinlesme sirasina gore belirlenmesine ihtiyag
duymamaktadir (Harvey and Leybourne, 2007:160).

Vo= Bt Byt BVt BYe s+ B+ B (M) + B (Y, v (5)

Dogrusallik testi i¢in hipotez; serinin dogrusal davranig
sergiledigini belirten yokluk hipotezi karsisinda alternatif
hipotez serinin dogrusal olmayan davranis sergiledigi
yoOniindedir.

Ho : B2, B3, B3, p6 =0 =Wo
Hi: B2, B3, B5 B6” deenazbiri # 0.

Harvey, Leybourne ve Xiao (2008) tarafindan gelistirilen
test ise Harvey (2007) testine dayanmaktadir. Harvey ve
Leybourne (2007) testine oranla daha iyi siirli 6rneklem
ozelliklerine sahiptir ve giicii 6nemli dlgiide gelistirilmistir
(Harvey vd., 2008:1). Duragan olup olmamasma gore
sirastyla asagidaki modeller ile serilerin dogrusalligini test
edebilmektedir.

P
AY, = MAY, L+, (AY L)+ g (AY,) + Z Ay Y, +é, (6)
=
P
Y = ﬂo + ﬁlyt—l + ﬂz yt2—1 + ﬁS y13—1 + z :B4,jAy1—j +& (7)
j=1

Birim kok testi sonuglarina gore faiz ve enflasyon serilerinin
duraganligi belirlendigi i¢in degiskenler arasindaki uzun
donemli iligki esbiitiinlesme testleri ile aragtirilabilir. Ancak
serilerin  dogrusal olup olmamasina bagl olarak
esbiitiinlesme  testleri de  farklililk  gdstermektedir.
Dogrusalligin belirlenmesi halinde dogrusal esbiitiinlesme
testleri uygulanabilmektedir. Calismada, dogrusal olduklar1
tespit edilen degiskenlerin ayni dereceden biitiinlesik (I(1))
olmasmi dikkate alan geleneksel ve yapisal kirilmay1 goz
oniinde bulunduran iki farkli yontem ile egbiitiinlesmenin
varlhigi incelenmistir. Bu amagla, Engle-Granger (1987) ve
Maki (2012) ¢ok kirilmali esbiitiinlesme testleri
uygulanmigtir.

Engle Granger Testi, hata kaltilarina dayanan iki agamali
bir esbiitiinlesme testidir. Ayni mertebeden duraganliklar
belirlenen seriler i¢in kullanilabilmektedir. Birinci asamada
degiskenlere birim kok testi uygulanarak duraganlik
derecesinin I(1) olmasit halinde regresyon modeli
kurulmakta ve hata terimleri E.K.K. ydntemiyle elde
edilmektedir.

Yi = 80 +81X1 + Ut (8)

Ikinci asamada ise, elde edilen kalintilara birim kok testi
yapilmakta, hata teriminin diizeyde birim kok icermemesi
tespit edildiginde esbiitiinlesme iliskisinin oldugu kabul
edilmektedir.

Aut=a Ut1 t+et 9)

Burada a #0 olmasi durumunda, kalintilarin birim kok
icermedigi ve iki degisken arasinda esbiitiinlesme iligkisinin
oldugu kabul edilmektedir. Hata terimlerinin birim koklii
olmas: halinde, yani a =0 ise ele alinan seriler arasinda
koentegrasyon iliskisi bulunmamaktadir. Kalintilarin
duraganliginin simnanmasinda degiskenlerin sayisina gore
uyarlanan MacKinnon kritik degerleri (1991) dikkate
alinmaktadir.

HO: Esbiitiinlesme Y oktur
H1: Esbiitiinlesme iligkisi mevcuttur.

Arastirmada kullanilan serilerde yapisal kirilmalara ragmen,
kirilmalar dikkate alinmadan yapilan esbiitiinlesme testleri,
seriler arasinda esbiitiinlesme olmadigi yoniinde sonug
verme egilimi tagimaktadir. Bundan dolayi, varsa yapisal
kirilmalarin analize déhil edilmesi gerekmektedir (Gdoger,
vd. 2013, 10). Bu nedenle g¢alismada Maki tarafindan
gelistirilen, yapisal kirilmanin igsel olarak belirlendigi ve 5
yapisal kirilmaya kadar izin veren esbiitiinlesme testi
kullanilmaktadir. Maki testi, bilinmeyen sayida kirilmaya
sahip bir biitiinlesme iligkisi varken yalnizca bir ya da iki
kirilmaya izin veren standart esbiitiinlesme testlerine gore
daha iyi performans sergilemektedir. Bu test kalintiya
dayali, maksimum kirilma sayisina esit ya da daha az,
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onceden bilinmeyen kirilmali bir esbiitiinlesme vektoriiniin
oldugunu varsaymaktadir. Bu yontem Bai and Perron (1998)
tarafindan one siiriilen yapisal kirilmalara ve Kapetanios
(2005) tarafindan  gelistirilen  birim  kok  testine
dayanmaktadir. Monte Carlo simiilasyonlari, ¢oklu kirilmali
bir esbiitiinlesme iliskisi oldugunda bu testin Gregory
Hansen (1996) ve Hatemi J testinden (2008) daha iyi
performans sergiledigini gostermektedir (Maki, 2012:
2011). Maki testinde dort model olusturulmustur.

Yi= u+ Zf:l wiDit+ Bxt+ U, Model 1; (10)
Y= u+ Zle uiDi¢+ B’XI+Z£{:1 B " XiDig+ Ut

Model 2; (12)
Y= u+ Z;{:l uiDit+ yt + B’Xt+Zi'{=1ﬁ "XiDit+ Uy,

Model 3; (12)
Y= p+ X wDict yt+35,  witDict Bxe+

Yk | B 'XDit+w, Model 4; (13)

Model 1; sabit terimde kirilmaya izin veren modeli, Model
2; sabit terimde ve egimde kirilmalara izin veren rejimde
degisim modeli, Model 3; trendli rejimde degisim modeli,
Model 4 ise sabit terimde, egimde ve trende yapisal
kirilmalarin oldugu modeli temsil etmektedir. Burada Di
kukla degiskenleri gostermekte ve t > Tbi iken 1 degerini
almakta, diger durumlarda O degerini almaktadir.

1 Eger t>Tb

Dit= 0 Diger durumlarda

Tb: Yapisal kirtlma tarihidir.

Testte, yokluk hipotezi, seriler arasinda yapisal kirtlmalar
altinda egbiitiinlesme iligkisinin olmadigini, alternatif
hipotez ise yapisal kirilmalar altinda egbiitiinlesme
iligskisinin oldugunu ifade etmektedir.

3.2.1. Birim Kok Testleri

Tahmin edilen EKK esitliginde oncelikle diagnostik testler
uygulanmig, hata terimlerinin kalintilarinin normallik
gosterdigi, hata terimleri arasinda otokolesyon olmadigi ve
degisen varyans sorunun bulunmadigi belirlenmistir.

Regresyon denkleminde yer alan degiskenler i¢in birim kok
testi yapilmistir. Genisletilmis Dickey Fuller (ADF) ve
Phillips-Perron (PP) birim kok testlerine gore elde edilen
sonuglara Tablo-2’de yer verilmistir.

Uygun spesifikasyona sahip trendli ve sabitli model i¢in
yapilan birim kok sinamasinda faiz ve enflasyon
degiskenlerine ait ADF ve PP birim kok testlerinde, iki
degiskenin de 1. Dereceden duragan I(1) olduklari
belirlenmistir

3.2.2. Dogrusallik Testleri

Birim kok testlerinden sonra, serilerin dogrusal olup
olmadiklar1 Harvey (2007) ve Harvey vd.(2008) testlerine
gore sinanmustir (Tablo-3).

Harvey (2007) testine gore, faiz serisinin dogrusal disilik
sergiledigi, dolayisiyla dogrusal olmayan yapida oldugu
sonucuna ulasilmakla birlikte Harvey vd.(2008) testine gore,
dogrusal davranis sergiledigi belirlenmistir. Enflasyon serisi
icin ise, Harvey (2007) ve Harvey vd.(2008) testine gére Ho
hipotezi reddedilememekte ve dogrusal davranig sergiledigi
sonucuna ulasilmaktadir. Harvey (2007) testine gore daha
giiclii ve gelistirilmis olan Harvey vd. (2008) testi sonuglari
dikkate alindiginda sonug olarak her iki degiskenin de
dogrusal yapida oldugu kabul edilmistir.

3.2.3. Esbiitiinlesme Testleri

Serilerin dogrusal olarak belirlenmesi ve birinci mertebeden
duragan olmasi I(1) nedeniyle, dogrusal esbiitiinlesme
testleri icerisinde yer alan Granger Egbiitiinlesme ve Maki
coklu yapisal kirilmali egbiitiinlesme testleri ile uzun
donemli iliski test edilmistir. Engle Granger (1987)
esbiitiinlesme testine gore elde edilen sonuglara Tablo-4’de
yer verilmistir.

Faizin bagimli degisken oldugu uzun dénem iligkisi tau=-
2.052930 (Olasilik Degeri=p=0.5083) ve z=-9.950693
(Olasilik Degeri=p=0.3127) olarak hesaplanmistir. Bu
sonug, esbiitiinlesme iliskisi yoktur olan yokluk hipotezinin
reddedilemedigini gostermektedir. Enflasyonun bagimli
degisken olarak belirlendigi uzun dénem iligkisi i¢in tau=-
2.068233 (Olasilik degeri =p= 0.5007) ve z=-9.923923
(Olasilik  degeri=p=0.3145) olarak hesaplanmistir. Bu
durumda da ayn1 sonug elde edilmekte, esbiitiinlesme iliskisi
yoktur seklindeki yokluk hipotezi reddedilememektedir.
Dolayistyla, bu teste gore her iki modelde de seriler arasinda
esbiitiinlesik bir iliskinin olmadig1 kabul edilmektedir.

Yapisal kirilmalar dikkate alinarak esbiitiinlesme iliskisi
sonuglarina bakilacak olursa, Maki esbiitiinlesme test
sonuglarina gore tiim modellerde esbiitiinlesme iliskisinin
varlig1 s6zkonusudur (Tablo-5). Dort modelde de %5 6nem
diizeyinde hesaplanan test istatistikleri kritik degerlerden
mutlak degerce biiylik oldugu igin esbiitiinlesme iligkisi
yoktur  seklindeki Ho  hipotezi  reddedilmektedir.
Dolayistyla, yapisal kirilmalar altinda faiz ile enflasyon
degiskenleri arasinda uzun dénemli bir iligki sézkonusudur.
Degiskenler arasinda belirlenen esbiitiinlesme iliskisinden
sonra uzun donem esbiitinlesme katsay1r tahminleri
yapilmistir. Calismada rejimde degisim ve trendli rejimde
degisim modelleri dikkate alinarak kirilma tarihleri analize
dahil edilmis ve egbiitiinlesme katsayilarimin  Tam
Degistirilmis E.K.K. (FMOLS) yontemiyle uzun donem
tahmini yapilmistir (Tablo-6).
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Tablo-2. ADF ve PP Birim Kok Testleri

ADF PP
Degisken Sabitli Olasilik Sabitli ve Olasilik Sabitli Olasilik Sabitli ve Olasilik
Degeri Trendli Degeri Degeri Trendli Degeri
Faiz -0.678 0.840 -3.466 0.061 -0.993 0.746 -2.000 0.583
AFaiz -8.268* 0.000 -8.261* 0.000 -8.069* 0.000 -8.076* 0.000
Enflasyon -1.003 0.743 -2.945 0.163 -1.030 0.733 -2.100 0.529
AEnflasyon -5.955* 0.000 -5.984* 0.000 -5.958* 0.000 -5.989* 0.000
#%1 Onem Seviyesinde
Tablo 3. Harvey ve Leybourne (2007) ve Harvey Leybourne Xiao (2008) Dogrusallik Testleri
Degisken Harvey vd.(2008) WA Harvey (2007) W*
Test Istatistigi Kritik Deger Test Istatistigi Kritik Deger
Faiz 4.98 10.91
Enflasyon 5.95 5.99 6.58 9.49
%S5 onem diizeyinde test istatiklerini ve kritik degerleri gostermektedir.
Tablo-4. Engle Granger Esbiitiinlesme Testi
Bagimli Degisken: Faiz tau Istatistigi *Olasilik Degeri z-Istatistigi *Olasilik Degeri
Enf -2.053 0.508 -9.951 0.313
Bagimli Degisken: Enf
Faiz -2.068 0.501 -9.924 0.315
*MacKinnon (1991) kritik degerlerine gore
**Sabitli Model kullamilmistir.
Tablo-5. Maki Coklu Yapisal Kirilmali Egbiitiinlesme Testi.
Faiz =f(Enf) Test Istatistigi ~ Kritik Deger (%5) Kirilma Tarihi
Model 1 (Diizey) -7.905 —5.426 1989,1991,1998,2014,2016
Model 2 (Rejimde Degisim) -8.462 —5.699 1984, 1988, 1992, 1998,2002
Model 3 (Trendli Rejimde Degisim) -9.347 —6.357 1988,1995,2009,2014,2016
Model 4 (Sabit, Egim ve Trendli Degigim) -6.201 —5.541 2016

Rejimde Degisim modeline gore, enflasyon, D1(1984) ve
D3(2002) katsayilarinin istatistiki olarak anlamli olduklari
belirlenmistir. Enflasyon oranindaki artis faiz oranini pozitif
yonde etkilemektedir. Enflasyon’da bir birimlik artis faiz
oraninda 0,6043 birim artisa neden olmaktadir. 1984 yilini
temsil eden D1 degiskenin negatif oldugu, 2002 yilin1 temsil
eden D3 degiskeninin pozitif oldugu goriilmektedir. Trendli
Rejimde Degisim Modeline gore, enflasyonla birlikte
D2(1995) ve D3(2009) katsayilar1 istatistiki olarak
anlamlidir. Enflasyon oranindaki artig faiz oranini pozitif
yonde etkilemekte, bir birimlik artis faiz oraninda
0,768792’1ik bir artisa yolagmaktadir. 1995 yilin1 temsil
eden D1 degiskenin pozitif oldugu, 2009 yilin1 temsil eden
D2 degiskeninin katsayisinin  ise negatif oldugu
goriilmektedir. (Tablo-6).

Sozkonusu yapisal kirilma tarihlerini Tiirkiye ekonomisi
acisindan degerlendirmek gerekirse; 24 Ocak 1980 kararlar1
neticesinde, uygulamaya konulan sik1 para politikas1 1984
yilindan itibaren gevsemeye baslamis olup, para hacminin
enflasyon oranindan daha fazla artirildig: yildir.

1995 yili, kamu borg stokundan kaynakli i¢ bor¢glanmanin
arttigl ve kisa vadeli sermaye hareketlerinde ani giris ve
¢ikiglarin yasandigi donemi icermektedir. Ayni zamanda
faiz ve enflasyon oranlarinin en yiiksek seviyelere ulastigi
yillardan biridir. 2002 yilinda ise, 2001 Subat krizinin
etkileri devam etmekle birlikte, merkez bankasi, fiyat
istikrarmin  korunmasi goérevi i¢in ara¢ bagimsizligina
kavusturulmustur ve ayrica ortikk enflasyon hedeflemesine
gecilmistir. 2009 yilinda ise, 2008 yilinda yaganan mortgage
krizi sonucunda kiiresel olarak yasanan durgunlugu
azaltmak ve i¢ talebi canlandirmak amaciyla genisletici para
politikas1 uygulamalarmma basvurulmustur.
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Tablo-6. FMOLS (Tam Degistirilmis EKK) Tahmin Sonuglar

Rejimde Degisim Modeli

Degisken Katsay1 Test Istatistigi Olasilik Degeri
Faiz
Enflasyon 0.604 8.740 0.000
D1(1984) -4.020 0.000
D2(1988) 1.349 0.187
D3(1992) 3.209 0.003
D4(1998) 1.095 0.282
D5(2002) -4.906 0.000
C 26.502 0.000
Trendli Rejimde Degisim Modeli
Degisken
Faiz
Enflasyon 0.769 25.491 0.000
D1(1988) -1.863 0.072
D2(1995) 3.500 0.001
D3(2009) -3.516 0.001
D4(2014) -0.176 0.861
D5(2016) -0.183 0.856
C 14.371 0.000
4. Sonug¢

Bu calismada, 1982-2020 doénemi i¢in Tiirkiye
ekonomisinde enflasyon ile faiz arasindaki pozitif iligskinin
gibson paradoksu cergevesinde gegerliligi arastirilmustir.
Literatiirde yapilan ¢alismalarin biiyiik bir kisminda, farkli
donemler igin gibson paradoksunun Tiirkiye ekonomisi i¢in
gegerli oldugu sonucuna ulasilmistir. Bu c¢alisma ile diger
calismalardan farkli olarak ele alinan dénemde Tiirkiye
ekonomisinde temel para politikast degisimlerini dikkate
alarak analizi gerceklestirmek amaciyla coklu yapisal
kirilmalara izin veren uzun donemli esbiitiinlesme testi
uygulanmistir. Elde edilen sonuglardan, yapisal kirilmalarin
tiirk ekonomisinde enflasyon ve faiz oranlarinda degisime
yolagan politika uygulama tarihleriyle uyumluluk tasidigi
goriilmektedir. Calismada ele alman doéneme iliskin
enflasyon ve faiz oranlarina ait yillik veriler kullanilarak
birim kok analizi yapilmis, her ikisinin de I(1) olduklar1
tespit edilmistir. Degiskenlerin dogrusallig: test edilip
belirlendikten sonra dogrusal esbiitiinlesme testlerinden
Engle Granger esbiitiinlesme testi ile uzun donemli iliski
irdelenmis, esbiitiinlesme iliskisinin olmadigi bulgusuna
ulasilmistir. Ancak, yapisal kirilmalarin kullanilmasina izin
veren Maki ¢oklu yapisal kirilmali esbiitiinlesme testi
sonucuna gore, yapisal kirtlmalarla birlikte esbiitiinlesmenin
oldugu sonucuna ulagilmistir. Bu sonugla uzun donem
katsayilar1 tahmin edilmistir. Elde edilen bulgulara gore,
nominal faiz oranlari ile fiyatlar genel diizeyi arasinda uzun
donemli ve pozitif yonlil iligki bulunmaktadir. Dolayisiyla,
sozkonusu donemde Tiirkiye ekonomisinde gibson
paradoksunun gecerli oldugu sonucuna ulasilmaktadir. Bu
sonug, Kogyigit, Kili¢ ve Bayat (2015), Tanridver ve Yamak
(2015) ve Bigen (2019)’in elde ettigi sonuglari
desteklemektedir. Ayn1 zamanda, Cogley, Sargent ve Surico
(2011)’nun da belirttigi gibi, faiz ve enflasyon arasindaki

pozitif iliskinin mal para dénemine 6zgii bir durum olmadig1
da ortaya konulmaktadir.

Gergeklestirilen ampirik analiz neticesinde ortaya ¢ikan
sonuglardan elde edilen bulgular, Tiirkiye ekonomisinde
faiz ve enflasyon degiskenlerinin birbiriyle yakindan iliskili
oldugunu ve degiskende meydana gelen bir degisime diger
degiskenin ayn1 yonde eslik ettigini gostermektedir.
Analizin, tiiketici fiyat endeksine dayanan enflasyon
oranlart ile yapildigr dikkate alindiginda talep yonlii
politikalarda, fiyat istikrarmin saglanmast amaciyla
enflasyon goriiniimii dikkate alinarak faiz oraninda bir
degisiklige gidilmesi ve merkez bankasinin bu siirecte
iletisim araglar1 ile dogru sinyal vermesi gerekmektedir. Ote
yandan faiz ayni zamanda bir maliyet unsuru oldugundan,
maliyet kanali yoluyla faiz oranlarinda bir degisimin
sirasiyla arz ve talep yonlii enflasyon oranlarina yansiyacagi
gozardr edilmemelidir. Bu baglamda, faizi {iretim maliyeti
baglaminda dikkate alarak faiz oranlarinda bir degisimin
fiyatlar genel diizeyi lizerindeki etkisinin ortaya konulmasi
amactyla  yeni  c¢alismalara  ihtiyag¢ ~ bulundugu
diigiiniilmektedir.
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Extended Summary
Purpose

Inflation and interest rates and the relationship between
them are critical for policy makers and investment units in
ensuring economic growth and stability. In the prevailing
economic theory, interest rates are a monetary policy tool
for realizing inflation at the targeted level, and there is an
inverse relationship between interest rates and inflation.
Despite this theory, the situation called the Gibson paradox
refers to the existence of a positive relationship between
interest rates and inflation, and makes it necessary to test
the validity of this relationship. With this study, answers to
the questions such as “is there a positive relationship
between interest rates and the general level of prices?”; “is
the Gibson paradox valid in the Turkish economy when the
basic regulations in monetary policy are taken into
account?” are sought. Unlike other studies, in order to
analyze the long-term relationship more healthily, the period
covering 39 years from the beginning of the transition to
liberal economy is taken into account. In addition, multiple
structural break cointegration test is used to take into
account the main decisions and regulations taken in the
economy for the period in question.

Literature Review

In the literature, there are many studies researching the
validity of Gibson paradox and including various periods
and different econometric methods for national economies.
In these studies, in events that it was concluded that the
Gibson paradox was valid, the result was tried to be placed
in the theoretical framework, and it was stated in the early
studies that the paradox was specific to the war period or the
gold money system. In the national studies on Turkey, it is
realized that the Gibson paradox is valid in the Turkish
economy in most of the cases. In testing the long-term
relationship between the interest rate and inflation,
cointegration tests that allow for one or two structural breaks
were used, and some studies look into the causality
relationship in the variables. In this study, apart from the
other studies, the behavior of the variables was determined,
and the long-term relationship was tested with the
cointegration test, which allows more than two and at most
5 structural breaks, according to the result.

Design/methodology/approach

Firstly, the relationship between interest rate and inflation is
discussed theoretically within the framework of Gibson
paradox. Relevant international and national studies in the
literature were examined and briefly included in the study.
Afterwards, the validity of the Gibson paradox in the
Turkish economy was analyzed empirically based on the
1982-2020 period. Interest and inflation series were
subjected to unit root test. To determine whether the
variables are linear or not, Harvey (2007) and Harvey et al.
(2008) linearity tests were performed. Since they were
determined to be linear, the existence of a long-term
relationship between the variables was investigated with

Engle Granger and Maki multiple structural break
cointegration tests. The study was completed with the
conclusion part by including the findings obtained from the
analysis.

Findings

i. According to the Engle-Granger cointegration test,
there is no long-term relationship between the variables.
With the January 24, 1980 decisions, the 1994, 2000
November and 2001 February crises and the policies and
programs implemented during these crisis periods were
analyzed in a way that allow them to be taken into account.
According to the Maki Co-integration test with multiple
structural breaks, which takes into account structural breaks,
there is a long-term relationship between interest and
inflation. According to the FMOLS method, the coefficients
are significant in the long run and the inflation rate affects
the interest rate positively In the light of the findings
obtained from the study, it was concluded that the Gibson
paradox is valid.

ii. The structural break dates obtained coincide with
the critical changes and regulations experienced in the
Turkish economy. The tight monetary policy put into
practice as a result of the January 24, 1980 decisions began
to loosen since 1984, the year in which the money volume
increased more than the inflation rate. The year 1995
includes the period when the domestic borrowing stemming
from the public debt stock increased and sudden inflows and
outflows were experienced in short-term capital movements.
It is also one of the years when interest and inflation rates
reached their highest levels. In 2002, although the effects of
the February 2001 crisis continued, the central bank gained
independence for the task of maintaining price stability. At
the same time, implicit inflation targeting was introduced. In
2009, expansionary monetary policy practices were applied
in order to reduce the global recession as a result of the 2008
mortgage crisis and to revive domestic demand.

iii. The study deals with the change in the general level
of prices in terms of consumption. Considering the
production cost element of interest, the subject is open to
different analyses and evaluations in terms of the change in
the general level of prices in terms of production.



