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Ozet: Bu calismanin amaci, Tiirkiye ekonomisi icin Gibson
Celiskisi’nin gegerliligini test etmektir. 1970-2009 doénemini kapsayan bu
caligmada, tiiketici fiyat endeksi ve nominal faiz orami degiskenleri
kullanilmistir. Fiyat seviyesi ve faiz orani arasindaki iligkiler, Johansen es-
biitiinlesme analizi ve hata diizeltme modeli kullanilarak ekonometrik agidan
analiz edilmistir. Analiz sonuglarina gore, uzun donemde fiyat seviyesi ve
nominal faiz orani arasinda pozitif ve istatistiki olarak anlaml bir iligki vardir.
Ayrica hata diizeltme-gelistirilmis Granger nedensellik testleri, fiyat seviyesi ile
faiz orani arasinda karsilikli nedensellik iliskisi oldugunu gostermektedir. Sonug
olarak, bu c¢aligmada yapilan tiim analizler, Gibson Celiskisi’nin Tiirkiye i¢in
gegerli olduguna isaret etmektedir.

Anahtar Kelimeler: Fiyat Seviyesi, Faiz Orani, Tiirkiye Ekonomisi, Eg
Biitiinlegsme, Zayif Digsallik, Granger Nedenselligi, VEC Modeli

Abstract: The aim of this study is to test the validity of Gibson Paradox
for Turkish economy. In the study, covering 1970-2009 period, consumer price
index and nominal interest rate are used. The relationships between price level
and interest rate are analyzed econometrically by employing Johansen
cointegration analysis and error correction model. According to the results, there
is a positive and statistically significant relationship between interest rate and
price level in the long run. Furthermore, error correction-augmented Granger
causality tests show that bi-directional causality exists between price level and
interest rate. As a result, all analyses made in the study reflect that Gibson
Paradox is also valid for Turkey.
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Faiz ve fiyatlar mali ve reel piyasalar iizerinde etki doguracak tiim

® Dog. Dr. Atatiirk Universitesi IIBF iktisat Boliimii
) Ars. Gor. Atatiirk Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii

bilgileri yansitma egiliminde olduklari i¢in faiz oranlari ile fiyatlar genel diizeyi
arasindaki iligki iktisat literatiiriiniin temel tartigma konularindan birini
olusturmaktadir. Konu ile ilgili teorik tartigmalar klasik iktisatcilara kadar
uzanmaktadir. Klasik teoriye gore, paranin uzun dénemde reel degiskenler
iizerinde higbir etkisi yoktur, yani para yansizdir. Buna gore reel faiz, para
miktarindaki degismelerden sadece kisa donemde etkilenir, ancak uzun
donemde tekrar eski diizeyine doner. Buna gore faiz orani ile genel fiyat diizeyi
arasinda herhangi bir etkilesim bulunmamaktadir. Yani, uzun dénemde faiz
orani genel fiyat diizeyinden bagimsizdir (Yamak ve Tanriover, 2007: 2).
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Klasik iktisattaki bu temel Onermeye yonelik silipheler, Tooke’nin
Birlesik Krallik (BK))’ta faiz oran1 ve fiyat seviyesi arasinda pozitif iliski oldugu
yoniindeki gozlemleri ile baslamistir. Tooke’nin gozlemlerine gore, BK’de
1797-1837 yillart arasinda faiz oranlarindaki siirekli diisiis ile birlikte mal
fiyatlarinda da siirekli bir diisiis ortaya ¢ikmistir (Tooke, 1844: 123). Tooke’ nin
bu gozlemi, Gibson tarafindan BK {izerine yapilan uygulamali bir ¢alisma ile
test edilmistir. Calisma sonucunda Gibson, BK’de 150 yil boyunca tahvil faizi
ile genel fiyat diizeyi arasinda pozitif yonlii bir iliski oldugunu ortaya koyan
bulgular elde etmistir. Buna gore para arzindaki genisleme, enflasyonla birlikte
faizleri yiikseltmektedir (Gibson, 1923: 15-34).

Teorik bir agiklamasi olmayan bu durum karsisinda Keynes, Gibson’un
aciklamasinin konjonktiirel dénemlere 6zgii oldugunu ileri siirmiistiir. Keynes’e
gbre parasal genisleme, temelde faizleri disiirlicii etki yapmaktadir, ancak
konjonktiirel canlanmanin sebep oldugu kredi genislemesi (enflasyon beklentisi
arttigindan) bu etkiyi bastirabilmekte ve faizleri yiikseltebilmektedir. Fakat bu
durum gegcicidir. Bu goriisleri dogrultusunda Keynes, Gibson’nun agiklamasini
bir geligki olarak nitelendirmistir (Keynes, 1930: 198-208).

Faiz ve fiyat diizeyi arasindaki pozitif iligkinin bir ¢eligki olup olmadig1
konusunda iktisat¢ilar ¢esitli teorik agiklamalar yapmislardir. Fisher, nominal
faiz oraninin reel faiz orani ile beklenen enflasyon oraninin toplamina esit
oldugunu ifade eden bir denklem tiireterek, nominal faiz oraninin beklenen
enflasyon orami ile pozitif iliskili oldugunu ortaya koymustur (Fisher, 1930:
279). Wicksell, altin arzinin artmasinin fiyatlar genel diizeyini yiikseltecegini ve
bu durumun genellikle faizlerde de bir yiikselise neden olacagini belirterek
fiyatlar ile faiz oranlar1 arasinda pozitif yonlii bir iligkinin olabilecegini ileri
siirmiistiir (Wicksell, 1936: 32-35). Konu ile ilgili olarak yapilan bazi teorik
aciklamalar ise, Gibson’un hipotezinin altin standardi donemi igin gegerli
oldugu yoniindedir. Buna gore, altin standardi doneminde fiyatlarin, faiz
oranlarinin ve parasal altin stoklarinin birlikte hareketi Gibson’un agiklamasini
gegerli hale getirmektedir (Benjamin ve Kochin, 1984: 601-2; Mills, 1990:
286).

Ote yandan Cagan ve Sargent, bor¢lanma talebindeki artislarmn para
arzini artirmasi durumunda, faiz ile fiyat arasinda degil, para ¢arpani ile fiyat
seviyesi arasinda pozitif bir iliski olabilecegini, yani fiyat seviyesindeki
artislarin faiz oranini yiikseltecegini ileri siirerek Gibson’un agiklamasina karst
cikmiglardir (Cagan, 1965: 255; Sargent, 1973: 386-87). Benzer sekilde
Kitchen, Peake, Friedman ve Schwartz, faiz ile fiyat arasinda teorik olarak
bdyle bir iliskinin olmadigimi ve Gibson’un agiklamasinin sadece uygulamali bir
bulgu olarak kalacagini ileri siirmiislerdir (Kitchen, 1923: 13-14; Peake, 1928:
720; Friedman ve Schwartz, 1976: 288).

Faiz ile fiyatlar genel diizeyi arasindaki iliskinin mali ve reel piyasalar
iizerindeki 6neminden hareketle yapilan bu ¢alismanin temel amaci, Tiirkiye’de
faiz ile genel fiyat diizeyi arasindaki iliskiyi Gibson Celigkisi ¢ergevesinde
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zaman serileri analizleri ile ekonometrik agidan incelemek ve Tiirkiye’de
uygulanan parasal istikrar politikalarinda nominal faiz - fiyat diizeyi iligkisinin
boyutunu ortaya koymaktir. Bu amag¢ dogrultusunda, calismada oncelikle
konuyla ilgili literatiirde yer alan g¢alismalara deginilmekte ve daha sonra
aragtirmada kullanilan veriler ve yontem tanitilmaktadir. Son kisimda ise
uygulama sonucu ulasilan bulgular verilmekte ve c¢alisma genel bir
degerlendirmenin yapildigi sonug boliimiiyle sona ermektedir.

II. Gibson Celiskisi Uzerine Literatiir Ozeti

Gibson Celigkisi’nin gegerliligi konusundaki teorik tartismalar
dogrultusunda arastirmacilar, 1930°lu yillardan gliniimiize kadar ¢ok sayida
uygulamali ¢alisma yapmislardir. Uygulamali literatiirde Gibson Celiskisi,
cesitli iilke gruplari, farkli zaman donemleri ve analiz yontemleri kullanilarak
test edilmistir. Bu durum, literatiirde yer alan belli basli c¢alismalarin
sonuclarinin birbirleriyle tam uyumlu olmamasina neden olmustur. Konu ile
ilgili olarak yapilan belli bash ¢alismalari asagidaki gibi 6zetlemek miimkiindiir.

Faiz ve fiyat arasindaki iligki konusunda yapilan ilk uygulamali
calismalardan biri, agiklamalar1 teorik ve uygulamali literatiirde tartisma yaratan
Gibson’a aittir (Gibson, 1923: 15-34). Gibson, 1773-1923 donemine ait verileri
kullanarak BK {izerine yaptig1 ¢alismada, basit korelasyon analizi kullanarak
tahvil faizi ile toptan esya fiyat endeksi seklindeki iki seri arasinda pozitif yonlii
bir iliski oldugu sonucuna ulasmistir. Gibson’un bu ¢aligmasini takiben Fisher,
1820-1924 donemine ait verilerle Birlesik Krallik, 1890-1927 donemine ait
verilerle Birlesik Devletler icin regresyon analizi kullanarak yaptigi ¢alismada,
nominal faiz ile beklenen enflasyon arasinda ayni yonlil bir iliski oldugu ve
fiyat degisimlerinin faiz oranlar {izerindeki etkilerinin yillara dagildig1 yoniinde
bulgular elde etmistir (Fisher, 1930: 233-241). Benzer sekilde Kitchen (1923:
10-15), Cagan (1965: 283-284), Shiller ve Siegel (1977: 891-907), Chen ve Lee
(1990: 96-107), Klein (1995: 159-176) ve Hannsgen (2004: 1-21) tarafindan
yapilan ¢aligmalarda da Gibson Celiskisi’nin gegerli oldugu yoniinde bulgulara
ulagtlmigtir. Diger yandan bazi ¢alismalarda [Benjamin ve Kochin (1984: 587-
612), Dwyer (1984: 109-127), Lee ve Petruzzi (1986: 189-196], faiz ile fiyat
arasinda pozitif yonlii bir iliski oldugu kabul edilmekle birlikte, s6z konusu
iligkinin ele alinan zaman dénemine, 6rnek grubuna ve kullanilan yonteme gore
farklilik gosterdigi ileri stirilmistiir.

Gibson Celigkisi’nin gecerliligi konusunda yapilan g¢aligmalardan bir
digeri ise Harley’e aittir (Harley, 1977: 69-89). Harley, Birlesik Krallik igin
1873-1913 donemine ait verilerle yaptig1 regresyon analizi sonucunda, pozitif
yonlii faiz-fiyat iligkisinin sadece Altin Standardi déoneminde gegerli oldugu
bulgusunu elde etmistir. Benzer sekilde Friedman ve Schwartz (1982: 535-540),
Barsky ve Summers (1988: 528-549), Coulombe (1998: 1-47), Mills (1990:
277-286), Muscatelli ve Spinelli (1996: 468-492) ve Dowd ve Harrison (2000:
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711-713) tarafindan yapilan ¢aligmalar sonucunda, ¢eliskinin Altin Standard:
donemi disinda gegerli olmadig1 yoniinde bulgulara ulagilmistir.

Ote yandan, Gibson Celiskisi’nin gegerliligi konusunda yapilan énemli
caligmalardan bir digeri de Corbae ve Quliaris’e aittir (Corbae ve Quliaris,
1989: 295-303). Arastirmacilar, 1920-1987 yillarim1 kapsayan bir donem igin
Ingiltere ve ABD iizerine yapmis olduklar1 calismada regresyon analizi
kullanmiglardir. Calismadan elde edilen sonuglara gore, faiz ile fiyat arasindaki
regresyon iligkisi sahtedir ve Gibson celiskisi, istatistiki agidan anlamsizdir.
Benzer sekilde, Cochran (1997: 1-27), Serletis ve Zestos (1999: 117-125) ve
Atkins ve Serletis (2003: 673-679) tarafindan yapilan ¢aligmalarda da Gibson
Celiskisi’nin varligina iliskin uygulamali bulgu elde edilememistir.

Gibson Celigkisi’nin gegerliligi konusunda Tiirkiye iizerine yapilan az
sayidaki calismayi, elde edilen sonuglari itibariyle su sekilde ozetlemek
miimkiindiir: Yamak ve Tanndver (2007: 1-13) 1990-2006 donemine ait
verilerle, Simsek ve Kadilar (2008: 116-127) 1987-2004 donemine ait verilerle
sinir testi yaklagimini kullanarak yaptiklari ¢alismalarda, uzun dénemde fiyat
diizeyi ile faiz oranlar1 arasinda pozitif yonlii bir iligski oldugunu tespit etmisler
ve boylece Gibson Celigkisi’nin Tirkiye i¢in gegerli oldugu sonucuna
ulagsmislardir.

Ote yandan Halicioglu (2004: 111-119), 1950-2002 donemine ait
verileri kullanarak yapmis oldugu ¢alismada, en kiigiik kareler yontemi (EKK)
ile Gibson Celiskisi’nin varligin1 gosteren sonuglara ulasirken, Johansen es-
biitiinlesme analizi ile ¢eliskinin gegerli olmadigi yoniinde bulgulara ulagmistir.
Aragtirmaci, duragan olmayan verilerle yaptig1 regresyon analizinde yiiksek R
ve diislik Durbin Watson degerlerinin sahte bir regresyon iligkisine isaret
ettigini ifade ederek, Gibson Celigkisi’nin gegerli olmadigini ileri stirmiistir.

1923-2008 yillar1 arasinda muhtelif yillarda yapilan temel uygulamali
caligmalara iligkin literatiir 6zeti Tablo 1’de sunulmustur.
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Tablo 1: Gibson Celiskisi 'ne Iliskin Literatiir: Temel Calismalar

Yazar(lar)/ Ulke(ler)/ ) ..

Calisma Yili Zaman Donemi Yontem Degiskenler Sonug
Gibson Basit GFD-tahvil GFD ile F pozitif
(1923) | BRIT3-1923 1 o tcasyon | faiz iliskilidir.
Kitchen BK, ABD (1890- | Basit GFD-F GFD ile F pozitif
(1923) 1922) Koreleasyon iliskilidir.

BK (1820-1924), . . Fiyat degisimi ile

Fisher (1930) | ABD (1890- o cven | et | F arasindaki

1927) Y Et® iliski pozitiftir.
ABD (1870- Basit Bono faizleri | GFD ile F pozitif
Cagan (1963) | 1945, Regresyon | ve GFD iliskilidir.
Schiller- Ingiltere (1826- Nedensellik | GFD ve tahvil | GFD ile F pozitif
Siegel (1977) | 1937) Testi faizi iligkilidir.
Basit Altin  Standardi
Ingiltere (1873- doneminde, GFD
Harley (1977) 1913) Regr.es.yon GFD-F ile F pozitif
Analizi e g e
iligkilidir.
Friedman- Basit Altin  Standard
ABD, BK (1870- déneminde, GFD
Schwartz Regresyon GFD-F . .
(1982) 1975) Analizi ile F pozitif
z iliskilidir.
Benjamin- Es- . . o
Kochin | BK (1729-1931) | biitimlegme | oD@l | GEFD lle Fpozitt
(1984) Analizi 3 '
BK, ABD,
Fransa, Belgika Basit GFD ile F pozitif
Dwyer (1984) | 1729.1857- Koreleasyon | ST DF iliskilidir.
1798-1832-1975)
Lee-Petruzzi ABD (1800- Regresyon GFD ile F pozitif
1981), BK (1730- o GFD-F I
(1986) Analizi iliskilidir.
1981)
Barsky- Altin  Standardi
Y Ingiltere (1730- Basit GFD-  tahvil | doneminde, GFD
Summers .. . o
(1988) 1938) Regresyon faizi ile . F’ pozitif
iligkilidir.
Corbac- | ABD (1920- ARMA GFD ve F iliskisi
Quliaris 1986), Analizi GFD-F oktur
(1989) BK (1890-1982) Y )
ABD (1800-
Chen-Lee 1981), VARMA GFD-F GFD ile F pozitif
(1990) Ingiltere (1729- Analizi iligkilidir

1981)
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Tablo 1: Gibson Celiskisi 'ne Iliskin Literatiir: Temel Calismalar (Devami)

Yazar(lar)/ Ulke(ler)/ ) ..
Calisma Yili Zaman D6nemi Yontem Degiskenler Sonug
Altin  Standard:
. Regresyon doéneminde, GFD
Mills (1990) | BK (1729-1931) Analizi GFD-F ile F pozitif
iligkilidir
. Vektér Hata GFD ile F pozitif
Klein (1995) | ABD (1948-1994) Diizeltme GFD-F iliskilidir
Muscatelli- Altin  Standardi
él sicr?efli Ingiltere, ABD, Regresyon GFD-F déneminde, GFD
P italya (1815-1995) | Analizi ile F  pozitif
(1996) ce
iligkilidir
Cochran Ingiltere (1730- Regresyon GFD- tahvil | GFD ve F iliskisi
1997y | 198D, Analizi faizi oktur
ABD (1800-1981) yoktut.
Altin  Standard1
Coulombe | B U717-1914), =} ) pvia GFD- tahvil | déneminde, GFD
Kanada (1954- .. .. . ..
(1998) Analizi faizi ile F  pozitif
1994) e
iligkilidir.
Serletis- 8 Avrupa Birligi e
Zestos ilkesi iiifzsly on GFD-F G;:klt)urve F iliskisi
(1999) (1957-1994). Y )
Dowd- Es- dAéggminictean(gl?li)l
Harrison BK (1821-1913) biitiinlesme GFD-F . >
(2000) Testi ile F  pozitif
iligkilidir.
Atkins- Kanada, ABD,
Serletis ltalya, N oTves, Sinur Testi GFD-F GFD ve F iligkisi
(2002) Isveg, Ingiltere yoktur.
(1880-1986)
Halicioglu | Tiirkiye (1950- Esbiitiinlesme GFD-F GFD ve F iliskisi
(2004) 2002) Testi yoktur.
Hannsgen Nedensellik GFD-bono GFD ile F pozitif
004) | ABD (1954-2004) 1 1 s faizi iliskilidir.
Yamak- .y . o
Tanridver ;"(l)l(r)lgl)ye (1990- Sinir Testi GFD-F 1(;J1FII<)1 lilcllﬁi:rF pozitif
(2007) 3 :
Simsek- . . ..
Kadilar Tiirkiye (1987- Sinir Testi GFD-F GFD ! le? F pozitif
(2008) 2004) iligkilidir.

Not: Tabloda genel fiyat diizeyi i¢in GFD, nominal faiz orami i¢in F, Birlesik Krallik i¢in BK,
Amerika Birlesik Devletleri icin ABD kisaltmalari kullanilmustir.
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Ozetlenecek olursa, nominal faiz orani ile genel fiyat diizeyi arasinda
pozitif bir iliski olup olmadigimi arastiran uygulamali ¢alismalarin tamami
dikkate alindiginda, Gibson Celigkisi’nin gecerliligi konusunda net bir goriis
birliginin saglanamadigi sdylenebilir. Bu degisik sonuglarin; veri olgiimleri,
incelenen donem ve 6rnek grubu farkliliklarindan kaynaklandig ifade edilebilir.

Tiirkiye iizerine yapilan diger ¢alismalara gore bu ¢alismanin, ele alinan
verilerin zaman donemi ile kullanilan ekonometrik yontem agisindan farklilik
arz ettigini ifade etmek miimkiindiir. Diger taraftan bu calismada elde edilen
bulgular, Tiirkiye’de uygulanan enflasyona odakli istikrar politikalarinda faiz ve
fiyat diizeyi iligkisinin (talep ve maliyet kaynakli olarak) dikkate alinmasi
gerektigine isaret etmektedir.

III. Gibson Celiskisi Uzerine Ekonometrik Bir Analiz
Bu caligmada Tiirkiye i¢in nominal faiz oram ile genel fiyat diizeyi
arasinda pozitif bir iliski oldugunu 6ne siiren Gibson Celigkisi’nin gecerliligi
ekonometrik olarak incelenmektedir. Bu cergevede, Tiirkiye’de uygulanan
parasal istikrar politikalarinda nominal faiz - fiyat diizeyi iliskisinin boyutunu
belirlemek amaglanmaktadir.

A. Kapsam ve Veri Seti

Gibson celiskisinin gegerliliginin test edildigi bu caligmada, Tiirkiye
icin 1970-2009 doénemine ait yillik zaman serileri kullanilmistir. Uygulamanin
verileri; nominal faiz oran1 ve Tiiketici Fiyatlar1 Endeksi (TUFE) degiskenlerine
ait zaman serisi verilerinden olusmaktadir.

Nominal faiz orani, Merkez Bankasi tarafindan yayimlanan 1 yil vadeli
agirliklandirilmis mevduat faiz oranidir. Mevduat faiz oranlari, bankalarin
vadeler itibariyle ilgili ay i¢inde uygulayacagini bildirdigi azami faiz oranlarinin
mevduat tutarlar1 ile giin sayisina gore agirliklandirilarak hesaplanmis
ortalamalarindan olugmaktadir (TCMB, 2009).

Fiyat diizeyini temsilen kullamilan TUFE degiskeni, 2003 yili baz
almarak reellestirilmistir. Verilerin derlenmesinde, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez
Bankasi ve Tiirkiye Istatistik Kurumu istatistiklerinden yararlanilmistir.

Calismada kullanilan degiskenlerin zamana bagli degisimleri Sekil 1°de
verilmisgtir.
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B. Yontem

Gibson Celiskisi’nin Tiirkiye icin gegerliliginin arastirildigt  bu
calismada, fiyatlar genel diizeyinin ve faiz oranlarinin belirlenmesinde etkili
olan faktoérlerin de dahil edilebildigi genis kapsamli bir model ortaya koyan
Hannsgen’in ¢alismasi baz alinarak, iktisat literatiiriinde genel kabul gormiis
olan, yar1 logaritmik model kullanilmistir (Hannsgen, 2004: 11-13). Fiyat
diizeyinin logaritmasimin enflasyon gostergesi olarak kabul edildigi bu model,
ozellikle Gibson Celigkisi’nin tahmin edilmesiyle ilgili uygulamali ¢aligmalarin
cogunda dogrusal formdan daha fazla kabul gormektedir. S6z konusu esitlik
asagidaki gibidir:

InP, = By + iR +e (D

Burada InP, TUFE nin logaritmasini yani genel fiyat diizeyini; R,
nominal faiz oranini; t, zamani1 ve e, hata terimini temsil etmektedir. Ayrica
Gibson Celiskisi’nin gegerli olmasi anlaminda, faiz oraninin enflasyon (InP)
iizerindeki etkisinin pozitif olmas1 (; > 0) beklenmektedir.

Calismada oncelikle ele alinan degiskenlerin duragan olup olmadiklar1
ve duragan iseler hangi seviyede duragan olduklart Augmented Dickey-Fuller
(ADF) ve Phillips-Perron (PP) birim kok testleri ile sinanmigtir. Zaman serisi
analizlerinde verilerin duragan olmasi gerekmektedir. Duragan olmayan zaman
serileriyle caligilmast halinde sahte regresyon problemiyle
karsilagilabilmektedir. Bu durumda regresyon analiziyle elde edilen sonug
gercek iliskiyi yansitmamaktadir (Gujarati, 1999: 713, 726).
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Caligmada daha sonra degiskenler arasinda es-biitiinlesme olup
olmadig1 Johansen es-biitiinlesme testiyle arastirilmistir (Johansen ve Juselius,
1990: 169-210). Es-biitiinlesme yontemi degiskenin aldigi degerlerden olusan
duragan olmayan serilerin dogrusal kombinasyonlarinin uzun dénemde duragan
olmasima, dolayistyla degiskenlerin birbirleriyle es-biitiinlesmesine, zaman
serileri arasindaki uzun donem iliskisinin modellenmesine ve tahmin edilmesine
yoneliktir. Degiskenler arasinda es-biitiinlesmenin bulunmasi gergek bir uzun
donemli iligski anlamina gelmektedir.

Ayrica uzun donemli iliski yorumunda, es-biitiinlesik vektoriin bagimli
degisken olacak sekilde normalize edilmesinin dogrulugunu saptamak amaciyla
zayif digsallik (weak exogeneity) testi yapilmistir. 71 = o’ uzun dénem tepki
matrisinde, her bir degisken i¢in o degerinin sifira esit olmasiin olabilirlik
orant yontemi ile test edilebilecegini ve i’nci degisken igin o = 0

reddedilemediginde bu degiskenin B igerisindeki uzun donem parametreleri igin
dissal olacagini gostermistir (Johansen, 1995: 119). InP’nin zayif digsal oldugu
varsayimi altinda, zayif digsallik ile ilgili “degisken zayif digsaldir” seklindeki
Ho hipotezi, kisit vektorii H’=[1 0] ile test edilmistir. Bu kisit ilgili diger
degiskenin zayif dissalliginin testi i¢cin de olusturulmustur. Zayif digsallik
istatistigi, bir log olabilirlik test istatistigi olup, asimtotik olarak r(n-m)
serbestlik dereceli y* dagilimma sahiptir. Burada n-m, b iizerindeki sir
sayisini; mxn, kisit vektoriin boyutlarni; r, es-biitiinlesen vektdr sayisini
gostermektedir.

Caligmada degiskenler arasindaki nedensellik iligkisi ve iligkinin yonii,
“Granger Nedensellik Testi” yardimiyla arastirilmistir (Granger, 1969: 424-
438). Nedensellik testi iki degisken arasinda bir sebep-sonug iliskisinin olup
olmadigini, eger varsa iliskinin yoniinii test etmek amaciyla kullanilmaktadir.
Granger nedensellik testi, kolay uygulanabilmesi sebebiyle en ¢ok tercih edilen
yontemlerden biridir. Ayrica 1980’lerin sonunda ortaya ¢ikan es-biitiinlesme
literatiirli, nedensellik testi ile ilgili teorik c¢aligmalarin yeniden goézden
gecirilmesine katkida bulunmustur. Bu kapsamda es-biitiinlesme analizi ve hata
diizeltme modeli seklindeki ekonometrik gelismeler nedensellik testine yonelik
son calismalarda yogun bir sekilde kullanilmaya baslanmigtir. Buna gore iki
degiskenin duragan ve es-biitiinlesik olmasi durumunda, nedensellik testleri
vektor hata diizeltme modeline (VECM) gore olusturulabilmektedir. Calismada
soz konusu test, (1) nolu esitlikten hareketle olusturulan hata diizeltme-
gelistirilmis Granger nedensellik modelleri kullanilarak yapilmistir:
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AlnP, =a, + ZﬂliAlnPt—i + z7liARt—i + zaliECMr, -1 T U, (2)

i=1 i=1 i=1

AR, =a, + ZﬂZiARt—i + ZVziAlnPt—i + 252iECMr,t—l +v, (3
i1

i=l i=1

(2) ve (3) nolu regresyon denklemlerinde A birinci derece fark
operatoriinii; m, n ve r gecikme uzunluklarini; u ve v ise hata terimlerini
gostermektedir. Modelin anlamli sonuglar verebilmesi icin, denklemlerin sag
tarafinda yer alan bagimsiz degisken katsayilarmim (v, v2) ve ECM;

seklindeki gecikmeli hata terimlerine ait katsayilarm (8, ve &, ) biri ya da

ikisinin birden istatistiki acidan anlamli olmasi gerekmektedir. Katsayilar
istatistiki agidan anlamli ise “bagimli degisken veri iken, bagimsiz degisken
bagimli degiskenin Granger nedeni degildir” seklindeki bos hipotez
reddedilmektedir. Bu hipotez, hata diizeltme terimleri igin t-testi, agiklayici
degiskenlerin gecikmeli degerleri igin ise F-testi kullanilarak test edilmektedir.
VECM sisteminin en az birinde gecikmeli hata terimine ait katsayinin istatistiki
olarak sifirdan farkli olmasi gerekmektedir. Eger denklem sisteminin
tamaminda hiz ayarlama parametreleri sifir ise, uzun donem denge iligkisi
ortaya ¢ikmamakta ve model, hata diizeltme niteligi tasimamaktadir (Charemza
ve Deadman, 1993: 51-55).

Ote yandan faiz oram ve fiyat diizeyi degiskenleri arasindaki kisa
donemli dinamikleri degerlendirmek amactyla hata diizeltme modelleri tahmin
edilmistir. Hata diizeltme modellerine, faiz oram1 ve fiyat diizeyi ile ilgili
bulgularin daha saglikli hale getirilebilmesi i¢in, 1978, 1988, 1994 ve 2001
donemleri i¢in 1, diger donemler i¢in 0 degeri atanarak elde edilen ve ekonomik
kriz faktoriinti ifade eden bir golge degisken (D) dahil edilmistir. S6z konusu
VEC esitlikleri su sekildedir:

AlnPt = B() + B]ECH + BzAlnPt_] + B3A11’1Pt_2 + B4ARt + BSARt—l + B()D + ut (4)

ARt = B() + B]ECH + BZARt—l + B3ARt—2 + B4A11’1Pt + BSAlnPt_] + BéD + ut (5)
EC;=InP - Bo — BiR;

Analizlerde ise Eviews 5.1 ekonometrik analiz paket programi
kullanilmgtir.

C. Analiz Sonuglar

Calismada Tiirkiye’de Gibson Celiskisi’nin gegerliligini test etmek igin,
ADF ve PP birim kok testi uygulanarak model tahmininde yer alan verilerin
zaman icinde duragan olup olmadiklar1 ve duragan iseler hangi seviyede
duragan olduklar1 arastirilmustir.
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Tablo 2 ADF ve PP birim kok testlerinin sonuglarmi gostermektedir.
Parantez i¢indeki rakamlar degiskenler icin gecikme degerleri olup, Schwartz
Bilgi Kriteri (SIC)’ne gore otokorelasyonun bulunmadigi minimum gecikmeler
olarak belirlenmistir.

Tablo 2: ADF ve PP Birim Kok Testlerinin Sonuclart

Degisken ADF Testi PP Testi

Adi Seviye 1. Fark Seviye 1. Fark

InP -1.978(1) -5.754(0)® -1.802(3) -4.391(1)®

R -0.958(0) -6.050 (1)® -0.712(2)® -6.488(0)®
a=%1 -4.219 -4.219 4211 4219
b=%5 -3.533 -3.533 -3.529 -3.533
c=%10 -3.1198 -3.198 -3.196 -3.198

@: Sabitli/trendli modelde % 1 6nem diizeyinde degiskenin duragan oldugunu gostermektedir.

Tablo 2’de, 1970-2009 donemi i¢in ¢aligmada kullanilan fiyat diizeyi ve
faiz orani1 degiskenlerinin % 1 6nem diizeyinde birinci fark: ile [I(1)] duragan
hale geldikleri veya birim kok icermedikleri gdzlenmektedir.

Degiskenlere ait serilerin birinci farklariyla ayni dereceden duragan
olmalar1 nedeniyle, sahte nedensellik iliskisinin Oniine gecebilmek ig¢in
Johansen es-biitlinlesme testi yapilmigtir. Bu test vasitasiyla nedensellik
sinamalari i¢in olusturulan denklemlerde yer alan degiskenler arasinda uzun
donemli iliski olup olmadig: tespit edilmistir. Johansen yonteminde ilk asama
gecikme uzunlugunun belirlenmesidir. Bunun i¢in bir¢ok gecikmeyle calisilmus,
AIC kriterine gore en uygun gecikme uzunlugunun “1” olduguna karar
verilmistir. Caligmada, faiz ve fiyat diizeyi serilerinin kapali vektor
otoregresyon modeline dayanan Johansen uygulamasinda sabit, trend ve her bir
degiskenin ikinci dereceden gecikmeleri kullanilmistir. Bunun igin bir¢ok
gecikmeyle calisilmig, AIC ve SIC kriterlerine gore uygun gecikme
uzunlugunun “2” olduguna karar verilmistir. Yapilan es-biitlinlesme testinin
sonuclar1 Tablo 3’te verilmistir.

Tablo 3: Johansen Es-Biitiinlesme Testi Sonuclari

- Max. Kritik Deger Es-Biitiinlesme
Oz ; N . .
- Iz Testi | Ozdeger %5 %5 Hipotezinin Test
Degerler . : . .
Testi (Iz) (Max) Edilmesi

0.394 | 28.8779 | 19.519® | 25.872 | 19.387 | r=0,r>1 Red
0.244 10.369 10.369 | 12.518 | 12,518 | r=1,r>2 | Kabul

@: Test istatistiginin anlamli oldugunu gdstermektir.

Tablo 3’teki sonuglar, ele alinan degiskenler arasinda es-biitiinlesmenin
olmadig1 yoniindeki Hy hipotezinin reddedildigini ve degiskenler arasinda bir
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es-biitlinlesme vektoriiniin bulundugunu gostermektedir. Buna gore s6z konusu
degiskenler arasinda es-biitiinlesme vardir, yani degiskenler arasinda uzun
donemli iligski bulunmaktadir.

Es-biitiinlesme vektorii, fiyat diizeyi degiskeninin katsayisina gore
normalize edildiginde degiskenler arasindaki uzun donemli iliski asagidaki gibi
olmaktadir:

InP, = 1.947 + 0.372R, R,=0.210 +0.175 InP,
t (1.905) (3.916) (1.890)  (2.158)

Yukaridaki denkleme gore, uzun donemde nominal faiz ile genel fiyat
diizeyi arasinda pozitif ve istatistiki olarak anlamli bir iliski vardir. Buna gore
incelenen donemde, nominal faiz orani ile genel fiyat diizeyi arasinda pozitif bir
iligki oldugunu 6ne siiren Gibson Celiskisi’nin Tiirkiye i¢in gecerli oldugunu
sOylemek miimkiindiir.

Yapilan bu yorumlar i¢in dogru normalizasyon yapilip yapilmadigi,
zaylf digsallik testi yardimiyla belirlenmistir. Zayif digsallik testi sonuglar
Tablo 4’te verilmistir.

Tablo 4: Zayif Digsallik Testi

Degiskenler | Kisit Vektorleri LR Testi (%) p degeri
InP H’, (10) 12.579@ 0.009
R H’, (0 1) 4.502 0.091

D-©: 9% 1 ve % 10 anlamlilik diizeylerini temsil etmektedir.

Tablodaki sonuglar, olabilirlik orami (LR) testinin “zayif digsaldir”
seklindeki Hy hipotezinin InP degiskeni i¢in % 1; R degiskeni i¢in % 10 6nem
diizeyinde reddedildigini gostermektedir. Buna gore, hem InP hem de R
degiskenlerinin igsel oldugu ifade edilebilir. Tablodaki sonuglar, fiyat diizeyi ve
faiz denklemlerini normalizasyon kisit1i koyarak belirlenen es-biitiinlesme
vektorleri i¢in yapilan yorumlarin gegerli oldugunu gostermektedir.

Ele alinan degigskenlerin birinci farklari ile ayni dereceden duragan
olmalar1 ve degiskenler arasinda es-biitiinlesme iligkisinin olmasi nedeniyle
calismada, degiskenler arasindaki kisa ve uzun donem ayarlanma siirecini
gosteren ve dinamik bir modele uygulanan hata diizeltme mekanizmasi
igletilmistir. Yontemin sundugu olanaklar dahilinde nedensellik testi yapilmistir.

Granger nedensellik testinin sonuglart bagimli degiskenin gecikme
derecesindeki degisikliklere duyarli oldugu igin gecikme uzunluklari, AIC
kriteri kullanilarak belirlenmistir. Nedensellik analizinde maksimum gecikme
uzunlugu 8 olarak alinmistir. Burada model se¢im olgiitlerine gore belirlenen
“2” gecikme derecesi igin, es-biitlinlesme denklemlerinden {iretilen hata
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diizeltme terimlerinin gecikmeli degerlerinin istatistiki olarak anlamli bir
sekilde modele eklenmesiyle olusturulan (2) ve (3) nolu hata diizeltme
denklemleri, hata terimlerinin gecikmeli degerleri icin t testiyle, gecikmeli
bagimsiz degiskenler i¢in ise F testiyle stnanmugtir.
Caligmada ele alinan degiskenler i¢in olusturulan hata diizeltme-
gelistirilmis Granger nedensellik testine ait tahmin sonuglar1 Tablo 5°te
sunulmustur.

Tablo 5: Hata Diizeltme-Gelistirilmis Granger Nedensellik Test Sonuglart

D;r:)k’ Degiskenler ECM,, (t-degeri) | F-Ist., (p degeri) Sonug
2 |AlnP AR -0.009 (-2.101) 3.445 (0.029)®
AR < AlnP
3 |AR AlnP -0.018 (-2.448) 6.169 (0.005)®

@-®): Sirasiyla % 1 ve % 5 anlamlilik diizeylerini gostermektedir.

Tablo 5’teki nedensellik test sonuclar1 incelendiginde, hata diizeltme
terimlerinin ve agiklayict degiskenlerin gecikmeli degerlerinin istatistiki
anlamliliginm, AR ile AInP arasinda ¢ift yonlii bir nedensellik iliskisinin
varligina isaret ettigi goriilmektedir. Bu sonuca iligkin parametre katsayilarinin
ise (2) nolu denklem icin % 5; (3) nolu denklem i¢gin ise % 1 6nem diizeylerinde
anlamli olduklar goriilmektedir. Arastirma sonuglarindan hareketle, Tiirkiye’de
faiz oranlari ile fiyat diizeyinin birbirini etkiledigini soylemek miimkiindiir.

Ote yandan, degiskenler arasi kisa donem dinamikleri degerlendirmek
amaciyla (4) ve (5) nolu hata diizeltme modelleri tahmin edilmistir. S6z konusu
hata diizeltme modellerine iliskin tahmin sonuglar1 Tablo 6’da verilmistir.

Tablo 6: Hata Diizeltme Modeli Tahmin Sonuclar

(4) Nolu Denklem (5) Nolu Denklem

Deilzl:en Katsay1 t-Degeri Deilzl:en Katsay1 t-Degeri
Sabit 0.041 2.078® Sabit 0.097 2.021®
EC., -0.119 -2.504® EC., -0.136 -2.270®
AlnP(-1) 0.661 2.889@ AR(-1) 0.609 2.829@
AlnP(-2) 0.418 2.168® AR(-2) 0.310 1.918©
AR 0.0042 3.187® AlnP 0.0025 1.854
AR(-1) 0.0027 1.198 AlnP(-1) | 0.0016 1.849©
D 0.049 2.435® D 0.069 2.412®
R>=0842 R>=0715
F(» = 12.162 (0.000) F(p) = 6.711 (0.008)
D.W.=2.022 D.W.=1.985

90 ye ©: Srastyla % 1, % 5 ve % 10 anlamlilik diizeylerini gostermektedir.
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Tablo 6’daki tahmin sonuclarma goére fiyat diizeyi ve faiz, kendi
gecikmeli degerlerinden pozitif (sirastyla ortalama 0.540 ve 0.460) ve anlamli
bir sekilde etkilenmektedir. Yani Tiirkiye’de faiz ve fiyat degisimleri kendi
kendilerini besleyen bir yap1 sergilemektedir. Diger yandan, (4) ve (5) nolu
denklem sonuglarina gore, faizin fiyat diizeyi tizerindeki pozitif etkisi (ortalama
0.0035), fiyat diizeyinin faiz ilizerindeki pozitif etkisinden (ortalama 0.0021)
daha biiyiiktiir. Bu durum Tiirk ekonomisinde faiz artiglarinin fiyat artiglarina
(maliyet ylikselmesi) yol actigina isaret etmektedir. Bunun yani sira gecikmeli
hata diizeltme terimleri, fiyat diizeyi ve faizin gergek degerleriyle uzun dénem
degerleri arasindaki sapmanin her yil sirasiyla % 12 ve % 14 kadarimin ortadan
kalktigin1 gostermektedir. Ekonomik kriz faktoriinii ifade eden golge
degiskenlerin katsayilar1 fiyat diizeyi icin 0.049, faiz i¢cin 0.069’dur ve % 5
onem diizeyinde istatistiki olarak anlamlidir. Bu sonug, Tiirkiye’de ekonomik
kriz donemlerinde fiyat diizeyi ve faizin arttigina isaret etmektedir.

Modellere ait istatistiki testlere gore, modelin aciklayicilik giiciinii

gosteren R> degerleri sirasiyla 0.84 ve 0.72 olarak tespit edilmistir. Ayrica
modellerin bir biitiin olarak anlamli oldugunu gdsteren F istatistigi degerleri, her
iki model i¢in % 1 6nem diizeyinde anlamli bulunmustur. Modellere ait DW
istatistigi degerleri sirasiyla 2.022 ve 1.985 olarak elde edilmis ve bu degerler
%35 o6nem diizeyinde tablo degerleri olan d;(1.44) ve dy(1.54) degerlerinden
biiyiik olduklari i¢in otokorelasyonun olmadigini1 gostermektedir.

Analiz sonuglarina gore, kisa dénemde uzun donemi destekleyen
sonuclar elde edilmis, s6z konusu iki degisken arasinda pozitif ve istatistiki
olarak anlamli bir iligki bulunmustur. Elde edilen sonuglardan hareketle, 1970-
2009 donemi i¢in Tiirkiye’de faiz ile fiyat diizeyi arasinda pozitif yonlii bir
iligki oldugunu 6ne siiren Gibson Celiskisi’nin gecerli oldugunu soylemek
miimkiindiir.

IV. Sonu¢

Bu ¢alismada Tiirkiye i¢in 1970-2009 dénemine ait yillik zaman serileri
kullanilarak, nominal faiz oran1 ile genel fiyat diizeyi arasinda pozitif bir iligki
oldugunu 6ne siiren Gibson Celiskisi’nin gegerliligi, Johansen es-biitiinlesme ve
hata diizeltme-gelistirilmis Granger nedensellik testi kullanilarak ekonometrik
acidan incelenmistir.

Caligmada elde edilen bulgulara gore, uzun donemde nominal faiz ile
genel fiyat diizeyi arasinda pozitif ve istatistiki olarak anlamli bir iligki vardir.

Hata diizeltme modeli ¢o6ziimii sonucunda, degiskenler arasindaki
nedensellik iligkileri ise su sekilde tespit edilmistir; Tiirkiye’de nominal faiz
oranlart ile genel fiyat diizeyi arasinda iki yonlii nedensellik iliskisi
bulunmaktadir. Bu bulgu, Tiirkiye’de faiz oranlar ile fiyat diizeyinin birbirini
etkiledigi anlamina gelmektedir.
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Ote yandan, banka kredileri biiyiime orani ve enflasyonun ayri ayri
bagimli degisken olarak alindigi hata diizeltme modelleri tahmin sonuglariyla
elde edilen degiskenler arasi kisa donem dinamikleri, uzun donemli iliskilerle
paralellik arz etmektedir. Ayrica Tiirkiye’de ekonomik kriz donemlerinde fiyat
diizeyi ve faizin arttig1 sonucuna ulasilmistir.

Aragtirma sonuglarindan hareketle, 1970-2009 donemi i¢in Tiirkiye’de
faiz ile fiyat diizeyi arasinda pozitif yonlii bir iliski oldugunu 6ne siiren Gibson
Celigkisi’nin hem kisa, hem de uzun donemde gecerli oldugunu sdylemek
miimkiindiir.

Analiz sonuglarina gore Tirkiye’de faiz ve fiyat degisimleri kendi
kendilerini besleyen bir yap1 sergilemektedir ve faizin fiyat diizeyi tizerindeki
pozitif etkisi, fiyat diizeyinin faiz iizerindeki pozitif etkisinden daha biiyiiktiir.
Bu durum Tirk ekonomisinde, faiz artiglarinin fiyat artiglarina (maliyet
ylikselmesi) neden oldugunu gostermektedir. Dolayisiyla, Tiirkiye’de
uygulanan enflasyona odakli istikrar politikalarinda faiz ve fiyat diizeyi
iligkisinin (talep ve maliyet kaynakli olarak) dikkate alinmasi gerekmektedir. Bu
cergevede politika yapicilarin, kisa ve uzun donemli enflasyonla miicadele
politikalarina agirlik vererek, faiz oranlarini iiretken yatirimlar1 artiracak sekilde
belirlemeleri gerektigi ifade edilebilir.
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