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Validity of the Gibson Paradox in Tiirkiye for the Period 1978-2022

Abstract

In this study, the validity of the Gibson paradox in the Turkish economy was investigated,
and the relationship between the annual inflation rate and the deposit interest rate for the
period 1978-2022 was empirically evaluated. The ARDL cointegration method was used in
the study, and based on the results obtained, a cointegration relationship was found in
Model 2 out of the two models constructed. When analyzing the results, it is observed that
a 1% increase in inflation raises the interest rate by 0.31% in the short term and by 0.83% in
the long term, and this estimation is statistically significant. According to the Toda-
Yamamoto causality test conducted, there is a causality relationship from inflation to
deposit interest rate at the 1% significance level. These findings indicate that the Gibson
paradox is valid in the Turkish economy during the period under review.

Tiirkiye’de 1978-2022 Dénemi Gibson Paradoksunun Gegerliligi

Oz

Bu ¢alismada, Tiirkiye ekonomisinde Gibson paradoksunun gecgerliligi arastiriimis ve 1978-
2022 dénemine ait yillik enflasyon orani ile mevduat faiz orani arasindaki iliski ampirik
olarak degerlendirilmistir. Calismada ARDL esblitiinlesme yéntemi kullanilmis ve elde edilen
sonuglara gére, kurulan iki model icerinden iki numarali modelde esbiitiinlesme iliskisi tespit
edilmistir. Analiz sonuglari degerlendirildiginde kisa d6nemde enflasyondaki %1’lik artis faizi
%0,31, uzun dénemde ise enflasyondaki % 1 artisin faizi %0,83 arttirdigi ve tahminin
istatistiksel olarak anlamli oldugu anlasiimaktadir. Gergeklestirilen Toda-Yamamoto
nedensellik testi sonucuna gére ise enflasyondan mevduat faizine dogru %1 anlamlilik
diizeyinde nedensellik iliskisi bulunmustur. Bu bulgular, Tiirkiye ekonomisinde incelenen
dénemde Gibson paradoksunun gegerli oldugunu ortaya koymaktadir.
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1. Giris

Enflasyon ve faiz oranlari, bir Ulkenin ekonomik durumunu degerlendirmek
acisindan kilit rol oynar ve ekonomik istikrarin varligini belirlemede 6nemlidir.
Literatlirde enflasyon genel fiyat seviyesindeki stirekli degisimi ifade ederken faiz,
sermaye sahibinin Uretimden aldiglI pay veya sermayenin baskasina bir siire icin
odiing verilmesi karsiliginda 6denen bir fiyat olarak tanimlanmaktadir (Tunah ve
Erénal, 2016:1416). Enflasyon ve faiz oranlari arasindaki karmasik iliski, akademik
literatlirde genis bir inceleme konusudur. Birgok arastirma, ylksek enflasyonun faiz
oranlarini etkiledigine dair goérisleri ele almaktadir. Ancak yiiksek faizin, enflasyonu
etkiledigi yonindeki cesitli gorisler de mevcuttur. Bu konuda yapilan ¢alismalar
sinirl da olsa, iki ekonomik degisken arasinda cift yonli nedensellik iligkisinin
olabilecegini ortaya koymaktadir. Ozellikle enflasyonist {ilkelerde enflasyonun mu
faizin nedeni, yoksa faizin mi enflasyonun nedeni olduguna dair yapilan tartismalar
devam etmektedir (Samirkas, 2019: 6).

Klasik ekonomi perspektifine gore faiz oranlari, yatirim ve tasarruf kararlarina gére
sekillenir. Para ise uzun vadede reel degiskenlerden bagimsizdir. Bu nedenle, klasik
ekonomistlere gore faiz oranlari ile fiyatlar diizeyi arasinda uzun dénemli herhangi
bir iliski bulunmaz. Ancak, Gibson'un belirttigi enflasyon ve faiz orani arasindaki
pozitif iliski, klasik teoriden ayrismaktadir. Bu nedenle Keynes (1930) bu ayrihgi
"Gibson Paradoksu" olarak adlandirmaktadir. Keynes (1937), faizi parasal bir olgu
olarak goérmekte ve onun para arzi ile para talebi tarafindan belirlendigini
vurgulamaktadir. Bu teori, bireylerin servetlerini likit ya da likit olmayan varliklar
biciminde tutma tercihlerine odaklanarak faizi aciklar (Atgtir, 2021: 514).

Bu calismada, 1978-2022 yillari arasinda Diinya Bankasi (WD) veri tabani sitesinden
elde edilen mevduat faizi ve enflasyon orani verileri ile Tirkiye’de Gibson
paradoksu gecerli midir? sorusuna yanit aranmistir. Calisma alti bolimden
olusmaktadir. Giris kisminda konunun genel bir cercevesi cizilmis ve arastirmanin
temel amaci belirtilmistir. ikinci bélimde, Gibson paradoksuyla ilgili teorik
cerceveye odaklaniimaktadir. Bu bolimde iktisat okullarindan Thomas Tooke, Irving
Fisher, Knut Wicksell ve John Maynard Keynes’'in enflasyon ve faizle iliskili
gorislerine yer verilmektedir. Uclincii bélimde, Tirkiye'de mevduat faizi ve
enflasyonun seyri yorumlanmis ve dérdiinci bélimde, literatiirde yer alan giincel
yerli ve yabanci arastirmalar kapsamli bir sekilde irdelenmektedir. Besinci bolimde,
kullanilan veri seti, ydontem belirtilmekte ve gergeklestirilen analiz sonuglari detayli
bir sekilde yorumlanmaktadir. Son asama olan altinci bélimde, arastirmanin genel
sonucu ve degerlendirilmesi sunulmaktadir.
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2. Gibson Paradoksu ve Teorik Cerceve

Faiz oranlariile fiyatlar genel seviyesi arasindaki iliskiye dair literatlirde net bir gorus
birligi bulunmamaktadir. Bu konudaki ilk degerlendirme Tooke tarafindan
onerilmistir (Tooke, 1844: 76). Tooke'a gore, faizin bir Gretim maliyeti olarak kabul
edilmesi ve maliyetin fiyat diizeyinin belirlenmesinde etkili olmasi sebebiyle, faiz
oranlarindaki artis, tliketicilere daha yiiksek fiyat seviyeleri olarak yansimaktadir
(Bakkal, 2021: 227). Ancak, bu konudaki ilk ampirik ¢alisma Gibson tarafindan
gerceklestirilmistir. Gibson, calismasinda tahvil faizleri ile fiyatlar genel diizeyi
arasinda pozitif yonla bir iliskinin varligini ortaya koymustur (Gibson, 1923:15-34).
Bu bulgu, faiz oranlari ile enflasyon arasindaki iliskiyi ele alan énemli bir tespittir
(Aklanvd., 2014:3). A.H. Gibson bu paradoksu ilk gézlemleyen kisi olmasina ragmen,
paradoksa ismini veren kisi J.M. Keynes'tir. Faiz oranlariile fiyatlar diizeyi arasindaki
glcli pozitif iliski, klasik parasal teorinin dngérilerine aykiri oldugundan dolayi bir
celiski (paradoks) olarak degerlendiriimektedir (Keynes, 1930:198-208). Clinkii
klasik parasal teori, faiz oranlarinin fiyat dlizeyinden bagimsiz oldugunu
belirtmektedir. Onlar, paranin sadece genel fiyat dizeyini etkiledigini ve ¢ikti,
istihdam, tasarruf ve yatirimlar lzerinde herhangi bir etkiye neden olmadigini
savunur (Simsek ve Kadilar, 2008:116). Neo klasik iktisatcilardan olan Wicksell'e
gore ise, eger faiz orani dogal faiz oraninin altinda kalirsa, bu zaman mal piyasasinda
talep fazlasi olusur ve bu durum fiyatlari yiikseltir (Wicksell, 1907: 216).

Gibson paradoksunu matematiksel bir denklemle aciklayan ilk ekonomist olan
Fisher, nominal faiz orani ile enflasyon orani arasindaki iliskiyi kullanarak paranin
satin alma gliciini temellendirmistir (Fisher, 1930:399). Fisher etkisi olarak
adlandirilan bu dislinceye gore, paranin sirekli blylme oranindaki artis,
baslangicta nominal faiz oranlarinda bir dislise yol acar; ancak daha sonra ¢ikti ve
enflasyon arttikca faiz oranlari yavas yavas yikselir. Ve uzun vadede faiz oranlari,
ekonomideki para arzinin biiyime hiziyla ve enflasyonla ayni oranda artar (Simsek
ve Kadilar, 2008:116).

i=r+m (D

1, numaral Fisher denkleminde, nominal faiz oraninin (i) reel faiz orani (r) ile
enflasyon oraninin () toplamindan olustugu anlasiimaktadir. Bu sekilde formiile
edilen denklem, ekonomist Irving Fisher'in (1867-1947) ardindan Fisher denklemi
olarak adlandirilir ve nominal faizin degisebilecegini iki temel nedenden dolayi
gosterir: reel faiz oranindaki degisim ve enflasyon oranindaki degisim (Ulusoy vd.,
2021:4).

Fisher etkisine gore, uzun vadede beklenen enflasyon ile nominal faiz orani arasinda
pozitif bir iliski oldugu 6ne saralir. Ancak 2008 kiresel mali krizi sonrasinda,
gelismis Gilkelerin merkez bankalari nominal faiz oranlarini disirerek toplam talebi
artirmaya calistigi gézlemlenmistir. Bu caba, sifira yakin nominal faiz oranlarina
ragmen dlstk enflasyonla sonuglanmis ve beklenen ekonomik canlanma
gerceklesmemistir. Bu kisa vadeli pozitif iliski Fisher paradoksu olarak adlandirilir.
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Fisher etkisinde uzun vadede gozlenen enflasyon-faiz iliskisi, finansal kriz
sonrasinda kisa vadede gerceklesmistir. Kriz sonrasi gelismis tlkelerdeki dusik faiz
ve disik enflasyon durumuna karsi, Cochrane (2014) ve W.illiamson (2014)
alternatif bir politika 6nermistir: Neo-Fisher hipotezi. Bu hipoteze gbre, merkez
bankalari enflasyonu yikseltmek istediklerinde nominal faiz oranlarini artirmalidir.
Fisher etkisindeki enflasyondan faize dogru nedensellik iliskisi Neo-Fisher
hipotezinde faizden enflasyona dogru test edilir (Saridogan ve Glilsen, 2021: 177).

3. Tiirkiye’de Enflasyon ve Faizin Seyri

Enflasyon fiyatlar genel seviyesinde stirekli artisi gostermektedir. Tlrkiye'de 1990'I

yillar, siirekli olarak yiiksek enflasyonun golgesinde gecen bir ekonomik déneme
taniklik etmistir. Bu ekonomik belirsizlik, tilkedeki gelir dengesi ve makroekonomik
istikrari derinden etkileyerek ciddi sorunlara neden olmustur. Bu zorlu dénemde,
sik-sik hikimet degisiklikleri ve koalisyonlar yasanmis, bu durum (lkedeki siyasi
istikrarsizhgr artirmistir. Ayrica, 1994 ve 2001 yillarinda meydana gelen ekonomik
krizler, bu donemin ekonomik zorluklarini daha da derinlestirmistir (Uslu, 2020:
203).

Grafik 1: Tirkiye’de Enflasyon ve Faiz Orani Grafigi (1978 - 2022)

150,0
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Kaynak: World Bank Data: Enflasyon (TUFE yillik yiizdelik degisim) %; Faiz (bir yil vadeli
mevduat) %

Grafik 1'deki mevduat faizi oranlari incelendiginde, 1979 sonrasinda faizlerin hizla
arttigl, 1994'te %87,8 ile zirveye ulastigl, 2000'deki kismi dislisiin ardindan 2001
kriziyle birlikte %74,7'e vyikseldigi gorilmektedir. Bu doénemde, 1979-2001
arasindaki ortalama faiz oraninin %55 gibi oldukga ylksek bir seviyede seyrettigi
dikkat c¢ekmektedir. Ancak, enflasyonla miicadele programinin uygulanmaya
baslamasiyla birlikte 2002'de faiz oranlarinin hizla distigi gozlenmektedir. Ve
2002-2022 dénemindeki ortalama faiz orani %21 olarak gerceklesmistir.

2000 yilinda, ekonomideki biylimeyi canlandirmak ve enflasyonu disirmek
hedefleriyle bir ekonomik program baslatiimistir. Bu program, siki mali politika,
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kapsamli yapisal reformlar ve enflasyon beklentilerini azaltmak icin doviz kurlarinin
belirlenmesinde hedeflenen enflasyona dayall bir yaklasimi iceriyordu. Programin
uygulanmasiyla birlikte kamu agiklari daraltilmis, uzun siredir agik veren sosyal
glvenlik sistemi diizenlenmis ve 6nemli yapisal reformlar hayata gecirilmistir
(TCMB, 2016:8). 2001 krizi sonrasi uygulamaya konulan Gliglii Ekonomiye Gegis
Programi ile TCMB' ye "fiyat istikrarinin saglanmasi" temel sorumlulugu verilmistir.
Bu onemli degisiklikle birlikte, 2002 yilinda TCMB, enflasyon hedeflemesi rejimine
gecis yaparak 2002-2005 doneminde ortiik, 2006 ve sonrasinda ise acik enflasyon
hedeflemesi sistemini benimsemistir (Eroglu ve Eroglu, 2009: 81). Hayata gegirilen
politika dnlemleri ve uygulanan ekonomik programlar sayesinde, 2008 yil istisna
olmakla enflasyon orani 2004 — 2016 yili boyunca tek haneli seyretmistir. Bu
dénemde, enflasyonun en disik seviyeye indigi yil olan 2009'da %6.3 olarak
gerceklesmistir. Ancak, 2018 yilinda ekonomik daralmanin etkisi ile yasanan doviz
kuru artiglari, 2020'deki Covid-19 pandemisi ve sonrasinda uygulanan ekonomik
politikalar, enflasyonun tekrar yiiksek seviyelere ¢cikmasina neden olmustur.

4, Literatur

Gibson (1923), 1773-1923 dénemi ingiliz ekonomisine ait verileri korelasyon analizi
ile inceleyerek, ingiltere'de tahvil faizi ile toptan esya fiyat endeksi arasinda pozitif
bir iliski tespit etmistir. Fisher (1930) ise 1890-1927 dénemini kapsayan ingiltere ve
ABD ekonomilerine ait verilerle nominal faiz orani ile beklenen enflasyon arasinda
pozitif bir iliski oldugunu ortaya koymustur. Dehghani vd. (2015), 1978-2013
dénemi boyunca iran ekonomisi incelenmis ve faiz ile enflasyon arasindaki iliski
ARDL yéntemiyle analiz edilmistir. Bulgular Gibson paradoksunun iran
ekonomisinde belirtilen dénemde gecerli oldugunu gostermektedir. Ogbonna
(2014), 1970-2012 dénemine odaklanarak Nijerya ekonomisinde faiz ve enflasyon
arasindaki iliskiyi incelemistir. Fourier ADL esbitinlesme ve Granger nedensellik
analizleri kullanilarak yapilan arastirma sonucu Gibson paradoksunun gecerli
oldugunu ortaya koymaktadir. Chadha ve Perlman (2014), 1798-1913 dénemini baz
alarak Amerika Birlesik Devletleri, italya, isveg, Birlesik Krallik, Fransa ve Almanya
ekonomilerinde faiz ve enflasyon arasindaki iliskiyi incelemistir. Elde edilen
sonuglar, Gibson paradoksunun bu (lkelerde gecerli oldugunu goéstermektedir.
Mills (2008), 1750-1914 donemi baz alinarak Birlesik Krallik ekonomisinde faiz ve
enflasyon arasindaki iliskiyi regresyon analiziyle incelemistir. Elde edilen sonuglar,
Gibson paradoksunun gecersiz oldugunu isaret etmektedir. Atkins ve Serletis
(2003), 1880-1986 déneminde Kanada, italya, Norveg, isvec, ingiltere ve ABD'de
enflasyon ve faiz arasindaki iliskiyi incelemistir. ARDL sinir testi uygulanmis ve elde
edilen sonuglara gore enflasyon orani ile nominal faiz orani arasinda iliski
bulunmamistir.
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Tiirkiye Baz Alinarak Gergeklesen Calismalar

Yazar Baza alinan Degiskenler Kullanilan Gibson
donemler yontem/analiz paradoks
u
Halicioglu 1950-2002 Faiz ve enflasyon Johansen esbiitiinlesme  Gegersiz
(2004)
Simsek ve 1987 1-2004 Faiz ve enflasyon ARDL Gegerli
Kadilar (2008) v
Tanriover ve 1990 1-2014 Faiz ve enflasyon ARDL Gegerli
Yamak (2015) Il
Kinl, Bozma ve 1992/2013; Faiz ve enflasyon Dumitrescu ve Hurlin  Gegerli
Basar (2017) GU (2012) panel
2000/2013; nedensellik
Gou
Kofoglu (2018) 1965-2017 Faiz ve enflasyon VAR, ARDL, Johansen Gegerli
esbitinlesme ve TY
nedensellik
Ozdemir ve 2002 1-2017 Enflasyon, tahvil faiz Granger nedensellik, Gegerli
Yildirim(2018) v orani, 1 yil vadeli Turk Johansen esbiitiinlesme
lirasi mevduat faiz orani
Bicen (2019) 2000-2016 Faiz ve enflasyon Gorlniirde iliskisiz
(6kirilgan Regresyon (SUR) Gegerli
ekonomi)
Altunéz (2020) 1995-2019 Faiz ve enflasyon ARDL Gegerli
Ulusoy vd, 1978-2019 Enflasyon, mevduat faiz ARDLve TY nedensellik  Gegerli
(2021) orani ve hane halki
tasarruf orani
Bakkal (2021) 1982-2020 Mevduat faizi ve Engle -Granger ve Maki  Gegerli
enflasyon kirilmali esbitiinlesme
Erer (2023) 2004 M1- Faiz ve enflasyon Fourier ADL Gegerli
2021 M8 Esbutinlesme
Kabak ve Dalli 19931-2019 Faiz ve enflasyon Panel ARDL Gegerli
(2023) \Y

Not: GU( Gelismis tilkeler), GOU( Gelismekte olan iilkeler)

Literatlre bakildiginda agirlikh olarak Tirkiye lzerine yapilan calismalarda Gibson
paradoksunun gecerli oldugu gorilmektedir. Ancak yabanci tlkeler (izerine yapilan
calismalarda Gibson celiskisinin gecerli olup olmadigi tartisma konusudur.
Calismalarin degisik sonuglar icermesi analizlerde ele alinan donem, yontemlerin ve
uygulanan para politikalarinin farkliigindan kaynaklanabilmektedir.
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5. Veri Seti

Calismanin veri setini Tiiketici Fiyat Endeksi (TUFE) yillik yiizde degisim ve bir yil
vadeli mevduat faiz oranina ait 1978-2022 doénemi yillik verileri icermektedir.
S6zkonusu degiskenlere ait veriler diinya bankasi (WD) veri dagitim sisteminden
elde edilmistir.

Tablo1: ENF ve FAIZ Serileriyle ilgili Tanimlayici istatistikler

ENF FAIZ

Ortalama 40,43081 38,13689
Ortanca 37,61478 27,04083
Maksimum 105,2150 87,79083
Minimum 6,250977 6,000000
Std, Sapma 29,94874 24,18266
Carpiklik 0,371831 0,563353
Basikhk 1,829612 2,024002
Jarque-Bera 3,605327 4,166319
Olasihk 0,164859 0,124536
Gozlem sayisi 45 45

Tablol’de yer alan tanimlayici istatistiklere bakildiginda ENF serisi icin ortalama
deger 40,43081, maksimum deger 105,2150 ve minimum deger 6,250977
hesaplanmistir. Benzer sekilde FAIZ degiskeninde ortalama degeri 38,13689,
minimum deger 6 ve en yiiksek deger 87,79083 oldugu gorilmektedir. Jarque-Bera
degerleri incelendiginde tim serilerin normal dagilim gosterdigi kabul edilmektedir.

5.1. Model, Yontem ve Ampirik Sonuglar

Calismamizda enflasyon ve faiz arasindaki iliski tahmin edebilmek icin asagidaki
modeller kurulmustur.

Model 1: ENF, = a, + a,FAIZ, + ¢,

Model 2: FAIZt 80 + 61ENFt + 191,' (2)
2 numarali denklemde FAIZ (mevduat faizi), ENF (enflasyon), 8y, a, (sabit terim),
04,a; (egim katsayisi), 9 ve € ise (hata terimidir).

Ozellikle zaman serilerinde duraganhk kavrami ¢ok 6nemlidir. Eger duragan
olmayan veriler ile yapilan analizde anlamli sonugclar bulunsa bile sahte olacaktir
Yilmaz ve Mammadov (2022: 323). Bu nedenle degiskenler birim kok testlerine ADF,
PP ve LS (2003) tabi tutulmus ve calismanin devaminda ARDL esbutlinlesme
yontemi kullanilarak degiskenlerin uzun ve kisa dénemli iliskileri arastirilmistir. Son
asamada ise degiskenler arasindaki nedenselligin yonini tahmin etmek icin, Toda-
Yamamoto nedensellik testi gerceklestirilmistir.
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5.1.1. Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) Birim Kok Testi

Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) testi, standart Dickey- Fuller (DF) testinde yer alan
otokorelasyon sorununu ¢ézmek icin AR (1) slrecinden ziyade AR(p) slirecinden
yararlanarak denkleme p gecikmeli fark terimleri eklemektedir (Mert ve Caglar,
2019:99).

Ayy = 6ypq + Zf_1 Biby:—; + & 3)
Ay = p+ 8y 1+ X7 Bidyei + & )
Ay, = u+pBt+ 8y, + X0 Biby,_; + & ()

ADF testi icin hipotez asagida verilmistir;

Hy: 8 = 0 (Seri duragan degildir)

H,: 8§ < 0 (Seri duragandir)

5.1.2. Phillips -Perron (PP) Birim Kok Testi

Phillips - Perron (PP), birim kdk hipotezi test siirecinde, serisel korelasyonu kontrol
altinda tutan parametrik olmayan bir alternatif yontem &nermislerdir. PP
metodolojisi, standart Dickey- Fuller (DF) denklemlerini tahmin etmekte ve tg test
istatistigini modifiye ederek, asimptotik dagiliminin serisel korelasyondan
etkilenmemesini saglamaktadir. Bu sekilde, serisel korelasyonun kontrol altinda
tutulmasi, birim kok testlerinin glvenilirligini artirmak icin 6nemli bir katki
saglamaktadir (Mert ve Caglar, 2019:101). PP testi icin hipotezler ADF testi ile
aynidir.

- L T(fo-v0)Ss
fs = ;) — =12 (6)
o 212

5.1.3. Lee ve Strazicich (2003) Cift Kirtlmali Birim Kok Testi

Yapisal kirilmali birim kok testlerinden LM bir ve iki kirilmali birim kék testinin tercih
edilmesi ile ADF tipi yapisal kirllmalara izin veren birim kok testlerinin (ZA ve Perron
testleri) yol actigi sahte reddetme problemi O6nlenmis olmaktadir (Yildirm ve
Tirasoglu, 2014:74) Kirilmali birim kok testlerinin temelinde kirilma kuklalari vardir.
Cesitli kirlma kuklalari eklenerek tek, cift veya daha fazla kirilma icerecek sekilde
testler ortaya ¢ikmaktadir (Mert ve Caglar, 2019:137).
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Model AA sabitte ¢ift kirllmaya izin vermekte
Model CC sabit + trend’ de ¢ift kirllmaya izin vermektedir

Model AA:
Ay, = u+ B+ ay,_y + 9DUL, + ODU2, + T  diAy, 4 + ¢ (7)

Model AA’daki kukla degiskenler asagidaki gibidir:

DU, = {t > TB;, iken 1}

diger 0

DT, = {t > TB; ikent — TB}

diger 0

Model CC:

Ayt =Uu + ﬁt + ayt_l + (plDUlt + 91DU1t + §02DU2t + 92DU2t +
iy dibyey + g (8)

Model CC’ deki kukla degiskenler asagidaki gibidir:

TB, i 1
DU2={t> Zlken}

diger 0

DT, = {t > TB, ikent —TB}

diger 0

TB1 birinci, TB2 ise ikinci kirllma zamanini géstermektedir. DU sadece sabitte
kirflmay;, DT ise sabit + trendde kirilmayl ifade eden kukla degiskeni
gostermektedir. Sifir hipotezi altinda yapisal degisim olmadan serinin birim kdk
icerdigini ifade eden bu testte alternatif hipotez serinin iki yapisal degisimle birlikte
serinin duragan oldugunu ifade etmektedir (Tuna ve Oztiirk, 2016: 553).
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Tablo 2: Birim Kok Testi Sonuglari

Degiskenler Genigletilmis Dickey-Fuller (ADF) Phillips -Perron (PP) Birim Kok

Birim Kok Testi Testi
Sabitli Sabitli-Trendli Sabitli Sabitli-Trendli
ENF -1,7693 -1,5618 -1,7693 -1,5618
(0,3404) (0,7919) (0.3904) (0.7919)
A ENF -6,1548 -6,1454 -6,0861 --6,0732
(0,0000)*** (0,0000)*** (0,0000)*** (0,0000)***
FAiz -1,5356 -1,7504 -1,8322 --2,3456
(0,5063) (0,7092) (0,3605) (0,4017)
A FAiZ -7,9280 --8,1303 -7,8102 -8.0137

(0,0000)*** (0,0000)*** (0.0000)*** (0,0000)***

Not: * %10, **%5, ***%1 anlamlilik diizeyi; A birinci farkinda ; () olasilik degeri; SIC bilgi
kriteri secilmis ve maksimum gecikme, degiskenlerimiz yillik oldugu icin 4 belirlenmistir

Tablo 2’ de yer alan birim kék sonuglarina bakildiginda ENF ve FAIZ degiskenlerinin
her iki test sonucunda diizey degerinde duragan olmadigl yalnizca birinci farki
alindigi zaman duragan oldugu goérilmekledir.

Tablo 3: Cift Kirllmali LS (2003) Birim Kok Testi Sonucu

Degiskenler Model AA Model CC
ENF -2,353096 (1998:2002) -5,540125 (1994:2001)
FAiZ -1,781871 (1999:2001) -4,616595 (1999:2003)
A ENF -5,128524*** (1981:1997) -8,569343*** (1987:1992)
A FAIZ -5,020797*** (1991:1995) -7,109898*** (1992:2004)
%1 -4,073 -6,863
%5 -3,563 -6,268
Kritik %10  -3,296 -5,956
degerler

Not: ¥*%10,** %5, ***%1 anlamlilik diizeyi; A birinci farkinda; () kirilma tarihleri

Tablo 3’te yer alan kirilmali birim kok testi sonuglarina bakildiginda diizey
degerlerinde enflasyon ve faiz serisi icin her iki modelde hesaplanan test istatistigi
degerinin verilen kritik degerlerden biylik oldugu ve diizey degerinde birim kdk
icerdigi, ancak birinci farki alindigi zaman duragan oldugu anlasiimaktadir.
Dolayisiyla geleneksel ADF ve PP testinin duragan disi buldugu ENF ve FAIZ serisi
yapisal kirtlmalar dikkate alinsa bile duragan disi 6zellik sergilemektedir. Bu nedenle
degiskenlerin 1(0) olmadigi, 1(1) oldugu ve bulunan diizeyde kirilmalarin anlaml
olmadigl sonucuna varilmaktadir.
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5.1.4. ARDL Esbiitiinlesme Yontemi ve Test Sonucu

Tablo 2 ve Tablo 3’te yer alan birim kok analizi sonuglarindan goriilecegi lzere
degiskenlerimiz ayni mertebeden duragandir. Dolayisiyla test sonuglarinda ARDL
yontemi icin 6n kosulun saglandigi tespit edilmistir (Pesaran vd., 2001: 289). ARDL
yontemi, degiskenlerin 1(0), (1) veya parcali-bltinlesik olma durumlarina
bakilmaksizin, uzun dénemli ve kisa donemli iliskileri arastirmak icin uygundur. Ve
test sonugclari kiiclik 6rneklemlerde daha etkili sonuclar sunabilir (Ucak vd.,
2018:150). Bu avantajlardan dolayi, ¢calismada ARDL testi kullaniimistir.

ARDL analizinde esbitiinlesmenin varligini degerlendirebilmek icin, modele sinir
testi uygulanmali ve elde edilen F- istatistigi, belirlenen alt ve st sinir bant degerleri
ile karsilastiriimalidir. Bu kapsamda, hesaplanan F- istatistigi, Ust sinir degerinin
Uzerindeyse Ho hipotezi reddedilirken, alt sinir degerinin altindaysa Ho hipotezi
kabul edilir. Eger sinir testi sonucunda elde edilen F- istatistik degeri, alt ve Ust
degerler arasinda bir yerde bulunuyorsa, bu durumda es bitlinlesmenin varligina
dair kesin bir sonuc cikartilamaz. Ancak, es butinlesmenin varligi genellikle F-
istatistik degerinin Ust sinir degerinin Uzerinde olmasiyla iliskilidir (Kaya vd.,
2017:376). ARDL modelinde test hipotezimiz asagidaki gibidir;

Ho = B; = 0 esbiitiinlesme yok
Ha =B, # 0 esbiitiinlesme var
Model 1 icin ARDL denklemi;

AENF; = ay + Y, ay,AENF,_; + ¥y ay, AFAIZ,_; + BENF,_, +
B2FAIZy 1 + pie 9)

Model 2 igin ARDL denklemi;

AFAIZ, = ag + X%, aAFAIZ,_; + ¥y apy AENF,_; + B FAIZ,_{ +
B2ENFe_1 + ¢ (10)
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Tablo 4: Sinir Testi Sonucu

Model: 1 /ARDL (2,0) Anlamhhik 1(0) 1(1)
F- istatistik 4,659270 10% 4,225 5,02
K 1 5% 5,235 6,135
1% 7,74 8,65
Serisel korelasyon (Breush- Godfrey): F=1,184385 /P=0,3173 > 0,05/ serisel korelasyon
sorunu yok

Degisen varyans (ARCH): F=1,959602 /P= 0,1693 > 0,05/ degisen varyans sorunu yok

Ramsey-RESET testi: F= 1,564517 /P= 0,2187 > 0,05/ model kurma hatasi yok

Model: 2 /ARDL (1,4) Anlamlilik 1(0) 1(1)
F- istatistik 28,03493 10% 4,225 5,02
K 1 5% 5,235 6,135
1% 7,74 8,65
Serisel korelasyon (Breush- Godfrey): F= 0,825876 /P= 0,4470 > 0,05/ serisel korelasyon
sorunu yok

Degisen varyans (ARCH): F= 1,1179566 /P=0,2843 > 0,05/ degisen varyans sorunu yok

Ramsey-RESET testi: F= 2,950434 /P= 0,0952 > 0,05/ model kurma hatasi yok

9 numarali denklemde bagimli degisken enflasyon, bagimsiz degisken faiz iken SIC
bilgi kriteri ile 20 farkh model igerisinden en uygun model ARDL (2,0) segilmistir.
Benzer sekilde 10 numaral denklemde SIC bilgi kriteri cercevesinde 20 farkl model
icinde secilen en uygun model ARDL (1,4) modeli segilmistir. Tablo 4’te yer alan her
iki modeli igin sinama testi sonuglarina bakildiginda, serisel korelasyon, degisen
varyans ve model kurma hatasi sorunu olmadigi anlasiimaktadir.

Tablo 4’te yer alan bir numarali model igin test sonucuna bakildiginda hesaplanan
degerin (4,659270) verilen alt ve Ust degerler arasinda kaldig1 gorilmektedir. Bu
nedenle kurulan 1 numarali modelde her hangi esbitinlesme iliskisi
rastlanmamistir. Ayni tabloda yer alan iki numarali model icin test sonuglarina
bakildiginda, hesaplanan degerin (28,03493) verilmis olan st sinir degerlerinden
blyik olmasi kurulan modelde esbiitiinlesme iliskisinin varligini géstermektedir. Bu
nedenle yokluk hipotezi reddedilmektedir. Esbitiinlesme iliskisinin varligi tahmin
edildikten sonra secili olan ARDL (1,4) modeli igin uzun dénem katsayilarina ve hata
diizeltme katsayilarina bakilacaktir. Hata diizeltme mekanizmasinin g¢alismasi i¢in
katsayisinin negatif ve istatistiksel olarak anlaml olmasi beklenmektedir. Uzun
dénem ARDL modeli denklemi asagidaki gibidir.

FAIZ, = ag + X% ay FAIZ,_; + Yiog a2 ENF_; + g (11)
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Degiskenler arasindaki uzun doénemli iliskinin ardindan, kisa doénemli iliskileri
incelemek icin asagidaki model tahmin edilir.

AFAIZ, = ag+ Y™, ayAFAIZ,_; + ¥, ayAENF,_; + YHDK,_{ + u;  (12)

Tablo 5: Uzun Dénem ve Kisa D6nem Hata Diizeltme Tahmin Sonucu

Uzun dénem tahmin sonucu

Degiskenler Katsayi Std. Hata t-istatistik Olasihk
ENF 0.829937 0.029457 28.17450 0.0000

Kisa donem hata diizeltme modeli
C 10.56451 1.735831 6.086137 0.0000
D(ENF) 0.313763 0.072150 4.348781 0.0001
D(ENF(-1)) -0.273807 0.074182 -3.691012 0.0008
D(ENF(-2)) -0.268539 0.080220 -3.347512 0.0020
D(ENF(-3)) -0.162625 0.070100 -2.319896 0.0265
CointEq(-1)* HDK -1.212761 0.159631 -7.597300 0.0000

Tablo 5’e bakildiginda hata diizeltme katsayisinin negatif (-1,212761) ve istatistiksel
olarak anlamli oldugu gériilmektedir. Ozetle hata diizeltme mekanizmasinin
calistigi ve kisa donemde olusacak dengeden sapmalar 0,83 donem sonra diizelerek
uzun dénem  dengesine ulasacagl anlasilmaktadir. Test  sonuglar
degerlendirildiginde kisa donemde enflasyondaki %1’lik artis faizi %0,31, uzun
doénemde ise enflasyondaki % 1 artisin faizi %0,83 arttirdigl ve tahminin istatistiksel
olarak anlamli oldugu anlasiimaktadir.

Grafik 2: CUSUM ve CUSUMSQ, Test Sonucu
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Grafik 2’de yer alan sonuglara bakildiginda kurulan modelde tahminler gliven
sinirlari igerisinde kaldigindan parametre tahminlerinin istikrar kosulunu sagladigi
anlasiimaktadir.

5.1.4. Toda-Yamamoto Nedensellik Analizi ve Test Sonucu

Toda-Yamamoto tarafindan gelistirilen bu yontem, serilerin ayni dereceden
bltinlesik olma sartini aramaz ve ayni zamanda bu seriler arasinda esbitlinlesme
iliskisinin varhgina da ihtiya¢ duymaz (Toda-Yamamoto,1995: 225-250). Toda-
Yamamoto testi, VAR modeline dayall bir testtir. Bu testte, VAR modeli kurularak
en uygun gecikme secilir (k) ve degiskenlerin en yliksek hangi dereceden duragan
oldugu (dmax) belirlendikten sonra (k + dmax) VAR modeli tahmin edilir (Yenilmez
ve Erdem, 2018: 12). VAR modeli kurularak en uygun gecikmenin 4 oldugu
belirlenmistir. VAR modeli istikrar kosullarindan, karakteristik koklerin birim
cemberi icerisinde oldugu, serisel korelasyon ve degisen varyans sorununun
olmadigi gorulmustir. Denklem asagidaki gibidir;

ENF, = § + YlFamax g ENF,_; + YK3Imax 9. FAIZ, _; + ey, (13)
FAiZ, = 6 + Yktdmaxy pAjz, , + Yk*ramax . ENF,_; + ey, (14)
Test hipotezi asagidaki gibidir;

Ho=Y degiskeninden X degiskenine dogru nedensellik iliskisi yoktur

H. =Y degiskeninden X degiskenine dogru nedensellik iliskisi vardir

Tablo 6: Toda-Yamamoto Nedensellik Testi Sonucu

Nedensellik yénii X2 k+dmax Olasilik
Enflasyondan mevduat faizine dogru 51,95370 0,0000
Mevduat faizinden enflasyona dogru 5,936471 4+1=5 0,2039

Tablo 6’da yer alan analiz sonuglarina bakildiginda enflasyondan mevduat faizine
dogru %1 anlamhhk dizeyinde nedensellik iliskisine rastlanirken, mevduat
faizinden enflasyona dogru bir nedensellik bulunmamistir.
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6. Sonug

Enflasyon ve faiz, bir ekonominin en 6énemli makroekonomik degiskenlerinden
ikisidir. Bu nedenle bu iki gosterge arasinda iliski olup olmamasi veya nedenselligin
yonl tartismasi glnidmdiz literatlirnin en glncel konulari igerisinde yer
almaktadir. Literatlre bakildiginda Klasik goriise gore faiz orani, yatirim ve tasarruf
kararlarina bagli olarak belirlenirken, Keynesyen perspektife gore faiz orani para
arzi ve para talebine dayanir. Bu nedenle Klasikler faiz orani ile fiyatlar diizeyi
arasinda dogrudan bir iliski bulunmadigini savunmaktadirlar. Ancak bu goérislerin
aksine Gibson enflasyon ile faiz oranlari arasindaki pozitif bir korelasyonun varligini
gostermistir. Keynes, klasik iktisat anlayisiyla c¢elisen bir durumu vurgulayarak
Gibson paradoksu’ nu literatlire kazandirmistir. Literatire bakildiginda Tirkiye
Uzerine gerceklestirilmis olan calismalarda agirlikli olarak Gibson paradoksunun
gecerli oldugu anlasiimaktadir.

Bu calismada 1978-2022 yili arasi enflasyon ve mevduat faizi orani verileri ile
Tirkiye’de Gibson paradoksunun gecerli olup olmadigi arastirilmistir. ilk olarak
degiskenlerin duraganhgini kontrol etmek i¢in geleneksel ADF, PP ve yapisal
kirllmalari dikkate alan gift kirilmali LS (2003) birim kok testi gergeklestirilmistir.
Birim kok testleri sonucunda enflasyon ve faiz serisinin I(1) oldugu anlasiimaktadir.
Devaminda iki model kurulmus ve bir numarali modelde esbitiinlesme iliskisi
bulunamamisken, iki numarali modelde esbitiinlesme iliskisi bulundugu icin, ARDL
(1,4) modeli secilerek uzun ve kisa dénem iliskisi arastirilmistir. Test sonuclar
degerlendirildiginde kisa donemde enflasyondaki %1’lik artis faizi %0,31, uzun
doénemde ise enflasyondaki % 1 artisin faizi %0,83 arttirdigl ve tahminin istatistiksel
olarak anlaml oldugu anlasilmaktadir. Son asamada Toda-Yamamoto nedensellik
analizi gergeklestirilmis ve analiz sonucunda enflasyondan mevduat faizine dogru
%1 anlamhlik diizeyinde nedensellik iliskisi tespit edilmistir.

Analiz sonuglarina bakildiginda, ginimiize kadar bu konuda gergeklestirilen
calismalarla benzerlik gosterdigi, yani Tirkiye’de Gibson paradoksunun gecerli
oldugu sonucuna gelinmektedir. Sonug olarak esbitinlesmenin ve nedenselligin
enflasyondan faize dogru olmasi, 2006 yilindan itibaren uygulanan agik enflasyon
hedeflemesi rejiminden kaynaklandigi ve bazi dénemlerde uygulanan gegic
politikalarin bu nedenselligi etkilemedigini gdstermektedir.
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