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TURKIYE’DE ENFLASYON VE Faiz ILiskisi: GIBSON
PARADOKSUNUN TURKIYE’DE GECERLILiGI (2004-2020)

Musa ATGUR ©*
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Bu ¢alisma, Tiirkiye ekonomisinde enflasyon ile faiz iligkisini ve Gibson Paradoksunun gegerliligini 2004-2020 donemi igin
incelemeyi amaglamistir. Uger aylik verilerin kullamldigi calismada ekonometrik model icin, nominal mevduat faiz orani ve
tiiketici fiyat endeksi enflasyon oram degiskenleri belirlenmistir. Johansen egbiitiinlesme test yontemi ile birlikte siradan en
kiiciik kareler, tam modifiye edilmis siradan en kiigiik kareler, dinamik swradan en kiiciik kareler, kanonik egsbiitiinlegsme
regresyonu tahmin yontemleri ve  Hata Diizeltme Modeli Granger nedensellik test yontemi kullamilmistir. Johansen
esbiitiinlesme test sonucu ekonometrik modeldeki degiskenlere ait serilerin uzun donemde iligkili olduklarmi ortaya
koymustur. Bunun ardindan, siradan en kiiciik kareler, tam modifiye edilmis siradan en kiiciik kareler, dinamik siradan en
kiigiik kareler, kanonik esbiitiinlesme regresyonu tahmin sonuglari, enflasyon oraninin faiz oramni pozitif yonde etkiledigini
gostermistir. Son olarak, Hata Diizeltme Modeli Granger nedensellik test sonuglari, enflasyon oramindan faiz orant yoniine
dogru nedensellik iligkisinin var olduguna isaret etmistir. Elde edilen ekonometrik sonuglar genel bir cercevede
degerlendirildiginde, Tiirkiye'de 2004-2020 déneminde enflasyonun, faiz oranlart iizerinde pozitif yonde bir etkiye sahip
oldugunu ve bu ¢ercevede Gibson Paradoksunun Tiirkiye icin gegerli oldugunu ortaya koymugtur.
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RELATIONSHIP BETWEEN INFLATION AND INTEREST RATE IN

TURKEY: THE VALIDITY OF GIBSON PARADOX IN TURKEY
(2004-2020)

Abstract

This study aimed to review the relationship between inflation and interest rate and the validity of Gibson
Paradox in Turkish economy for the period 2004-2020. They are determined as variables nominal deposit
interest rate and consumer price index inflation rate for the econometric model using quarterly data in the
study. The methods were used besides the Johansen cointegration test method, ordinary least squares, full
modified ordinary least squares, dynamic ordinary least squares, canonical cointegration regression estimation
methods and Error Correction Model Granger causality test. Johansen cointegration test result showed that
the series of variables in the econometric model are related in long run. Subsequently, ordinary least squares,
fully modified ordinary least squares, dynamic ordinary least squares, canonical cointegration regression
estimation results showed that the inflation rate positively affected the interest rate. Finally, the Error
Correction Model Granger causality test results indicated that there is a causal relationship from the inflation
rate to the interest rate direction. The econometric results are evaluated in a general framework, inflation has a
positive effect on interest rates and in this framework has revealed that it is valid for Turkey Gibson Paradox in
Turkish economy for the period 2004-2020.

Keywords : Turkey, Inflation, Interest Rate, Gibson Paradox.
Jel Classification : C10, C13, C22, E31, E40, E43.
GIRIS

Enflasyon ve faiz orani, bir tilkedeki ekonomik istikrarin varligini ortaya koyan énemli makro
ekonomik gostergelerdir. Bu baglamda, enflasyon ve faiz oranlarindaki artiglar veya azalislar 6zellikle
takip edilmekte ve bu iki gostergeye bakilarak ekonomik istikrarin varhigr ile ilgili goriisler ileri
stiriilmektedir.

Faiz ile ilgili teorik yaklasimlardan ilki Klasik Faiz Teorisidir. Klasik teoriye gore, faiz oram
reel faktorler tarafindan belirlenmektedir. Teoriye gore, faiz orani ile fiyatlar genel diizeyi arasinda
herhangi bir iliski olmayip, faiz oranlari, fiyatlar genel diizeyine bagli bulunmamaktadir. Klasik
teoriden farkli olarak Gibson (1923), enflasyonun nominal faiz oranimi pozitif yonde etkiledigini
savunmakta olup, enflasyon-faiz orani arasinda etkilesimin var oldugunu ileri siirmektedir. Gibson
(1923)’un, Klasik teoriden farkli olarak agikladigi bu yaklasimindan dolay1 bu durumu Keynes (1930),
“Gibson Paradoksu” olarak adlandirmistir. Keynes (1937), faizi parasal bir olgu olarak gérmekte, para
arzi ve para talebi tarafindan belirlenmekte oldugunu ifade etmektedir. Keynes, faiz agiklamalarinda
bireylerin servetlerini likit olan ya da likit olmayan varliklar bi¢iminde tutmalar1 {izerine
odaklanmaktadir. Bu baglamda Keynes, faizin varligini agiklar iken, tiretim ile ilgili kosullar1 ihmal
etmektedir (Seyrek & Mizirak, 2009: 391).

Bu ¢aligmada, incelenen Tiirkiye’de enflasyon, gegmisten giiniimiize kadar siiregelen dnemli bir
sorun olarak goriilmektedir. Uygulanan farkli para ve istikrar programi uygulamalart sonucunda
enflasyonda bazi donemler itibariyle diisiis saglanmis fakat bu durum, kalict bir fiyat istikrarina
doniisememigtir. Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasimin, uyguladigi para politikalarinda hedeflenen
basar1 diizeyini dngorebilmek i¢in enflasyon orani ile faiz orani arasindaki iliskinin 6nceden tahmin
edilmesi ayrica 6nem arz etmektedir.

Ote yandan, Tiirkiye’de 2004-2020 donemine ait iicer aylik ve mevsimsellik etkisinden
arindirilmig tiiketici fiyat endeksi yillik enflasyon orani (ENF) ve mevduat faiz oram1 (MFO) serileri
grafik 1’de verilmistir. Grafik 1’e gore, Tirkiye’de enflasyon orani (ENF) 2004-2016 doneminde
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genel olarak yatay bir seyir izlemis, 2017 yilindan itibaren 6nemli oranda yiikselis trendi igine girmis,
2018 yilinda %24 orani ile en yiiksek seviyeye ulasmis ve sonrasinda diigiise gegmistir. Enflasyon
oranindaki bu gelismelere karsilik mevduat faiz oran1 (MFO) serisi ise 2004 yilindan 2010 yilina kadar
diisiis trendi i¢ine girmis, 2010-2016 doneminde yatay bir seyir izlemis, 2017 yilindan itibaren hizli bir
artig trendi igine girmistir.
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Grafik 1: Tiiketici Fiyat Endeksi Enflasyon Oram (ENF) ve Mevduat Faiz Oram1 (MFO)
Serileri (2004-2020)

Grafik 1’e gore, Tirkiye’de tiiketici fiyat endeksi yillik enflasyon orani (ENF) ve mevduat faiz
orani (MFO) olmak {iizere her iki serinin de 2005-2006, 2007-2014 ve 2017-2020 dénemlerinde benzer
bir egilim gosterdikleri goriilmektedir.

Bu caligmada, Gibson Paradoksunun teorik boyutlari ve diger teorik yaklagimlardan farklar
nelerdir? Bu baglamda, Tiirkiye’de Gibson Paradoksu gecerli midir? Tiirkiye’de Gibson Paradoksu
gecerli ise, bu durumun para politikalart {izerine muhtemel etkileri ne yonde gerceklesecektir?
Sorularina yanitlar aranacaktir.

Calismada, literatiire farkli yonlerde katki saglanmasi amacglanmaktadir. Birincisi, Gibson
Paradoksunun teorik boyutu detayli olarak incelenecektir. ikincisi ¢alismada Gibson Paradoksu
literatiiriinden farkli olarak, Tiirkiye iizerine yapilan ekonometrik uygulamada farkli ekonometrik
yontemler kullamlacaktir. Uciinciisii ise, Gibson Paradoksunun siradisi bir enflasyon-faiz orani
iligkisini ifade etmesi agisindan boyle bir iliskinin varlig1 durumunda elde edilen sonuglarin uygulanan
para politikalar1 tizerinde muhtemel etkilerinin varligini ortaya koymak amag¢lanmustir.

Tiirkiye’de enflasyon ile faiz orani iliskisinin ve Gibson Paradoksunun incelendigi bu ¢aligmada
ilk kisimda 6ncelikle, enflasyon ile faiz orani iliskisi iizerine teorik yaklasimlar, Gibson Paradoksunun
teorik yonleri ve Tiirkiye ile diger iilkeler iizerine yapilmis olan calismalar incelenecektir. ikinci
kisimda, Tiirkiye’de Gibson Paradoksunun gegerliligi tizerine 2004-2020 donemi i¢in farkli yontemler
kullanilarak ekonometrik uygulama yapilacaktir. Son kisimda elde edilen sonuglar tartigilacaktir.
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. TEORIK ARKAPLAN VE LITERATUR

Enflasyon ve faiz iliskisi {izerine farkli teorik yaklagimlar ileri siiriilmektedir. Bu
yaklasimlardan biri de Gibson Paradoksudur. Gibson Paradoksu, fiyat diizeyi ile faiz oranlar
arasindaki pozitif korelasyonu ifade etmektedir. Geleneksel Keynesyen Modelde, faiz oranlarindaki
artig, ekonomik aktivite oranmi diisirmekte ve enflasyon oranlar1 iizerinde asagi yonlii bir baski
yapmaktadir. Eger, faiz oranlar1 bir liretim maliyeti ise ve fiyatlar da maliyetlere dayantyorsa, faiz
artiglan tiiketicilere daha yiiksek fiyatlar bigiminde aktarilacaktir. Cogu iktisadi diisiincede bu durum,
faiz oranlarinin bor¢ verilebilir fon piyasasinda likidite tercihi veya dengeden ziyade merkez
bankasinin politikalar1 tarafindan belirlendigi fikrine dayanmaktadir (Hannsgen, 2004: 2). Dolayisiyla
faiz oran1 degiskeni, merkez bankasi tarafindan ve degeri model disinda belirlenen degisken olarak
ifade edilmektedir.

Bir ekonomide parasal aktarimin maliyet itme kanali etkin ise, enflasyon karsiti para
politikasinin istikrarsizlik meydana getirebilecegi diisliniilebilir. Daha yiiksek bir enflasyon diizeyi,
politika uygulayicilar1 faiz oranlarini arttirmaya yonlendirir. Boyle bir durumun, enflasyonu arttirmak,
yetkilileri yine faiz oranlarini yiikseltmeye zorlamak gibi bir etkisi bulunmaktadir (Hannsgen, 2004:
2).

Ingiliz Ekonomist Alfred Herbert Gibson (1923), altin para standardi para sisteminin
uygulandig1 bir donemde genel fiyat diizeyi ile nominal faiz orani arasinda pozitif bir iligkinin var
oldugunu tespit etmistir. Bu iliski, Keynes (1930) tarafindan “Gibson Paradoksu” olarak
tanimlanmistir. Keynes (1930), Gibson Paradoksunun niceliksel ekonomi alaninda en koklii
gerceklerden bir oldugunu ifade etmistir (Keho, 2015: 13). Gibson’un elde ettigi sonuglarin, klasik
diistiinceden oldukga farkli oldugu ifade edilmektedir.

Gibson (1923), altin standardi para sisteminin uygulandig1 dénemde ingiltere’de, 1773-1923
donemine ait tahvil faiz oranlar ile toptan esya fiyat endeksi (TEFE) degiskenlerine ait zaman serisi
verilerini kullanarak, fiyatlar genel diizeyi ile faiz oranlar1 arasindaki iliskiyi korelasyon analizi
yontemi ile incelemistir. Gibson (1923), korelasyon analizi sonuglarina gore fiyatlar genel diizeyi ile
faiz oranlar1 arasinda pozitif yonde korelasyonun var oldugunu tespit etmistir. Daha sonra Keynes
(1930), Gibson (1923)’ilin buldugu bu sonucu Klasik parasal doktrinin tahminlerinin diginda farkli bir
iliski oldugundan dolay1 Gibson Paradoksu olarak tanimlamistir. Halbuki, Gibson (1923) Paradoksu
Klasik para teorisinin faiz oraninin fiyat diizeyinden bagimsiz oldugu iddiastyla celisiyor gibi
algilanmaktadir. Klasik doktrinlere gore, faiz orani, borg verilebilir fon piyasasi lizerinde etkili olan
verimlilik ve tasarruf reel faktorler tarafindan belirlenir iken, fiyat seviyesi, paranin miktar teorisinin
acikladig: gibi esas olarak para arzi tarafindan belirlenmektedir (Dehghani, Noorolah & Mehdi, 2015:
442-443). Gibson (1923), Keynes’in likidite tercihi teorisinin yanlis oldugunu ifade etmekte ve
fiyatlar ile faiz oranlar1 arasindaki iliskiyi tespit edebilmek amaciyla yaptigr ¢alismada, enflasyon
orani ile tahvil faiz oran1 arasinda pozitif yonde bir iligkinin var oldugu sonucuna ulagsmistir (Altundz,
2020: 156).

Enflasyon-faiz iligkisi tartismalarinda Gibson (1923)’dan sonra gelen Fisher (1930), Shiller ve
Siegel (1977), Friedman ve Schwartz (1982), Brown ve Santoni (1983), Chen ve Lee (1990), Klein
(1995), Hannsgen (2004) de enflasyon-faiz iliskisi literatiiriine 6nemli katkilar saglamislar ve Gibson
(1923) ile benzer sonuglara ulagsmislardir. Fakat, Keynes (1930), Sargent (1973), Lee ve Petruzzi
(1986), Barsky ve Summers (1988) ise, Gibson (1923)’un ulastig1 sonucun tersini bulmuslar, buna
gore nominal faiz oraninin fiyatlar genel diizeyini etkiledigini savunmuslardir. Buna karsilik Benjamin
ve Kochin (1984), nominal faiz orani ile genel fiyat diizeyi arasinda cift yonlii nedensellik iligkisi
bulmuslardir. Cochran (1997) ise, nominal faiz orani ile genel fiyat diizeyi arasinda herhangi bir iligki
bulamamustir.

Enflasyon-faiz iliskisi literatiiriine 6nemli bir katki saglayan Fisher (1930), Ingiltere’de 1820-
1924 donemi ve ABD’de 1890-1927 donemi igin fiyatlar ile faiz orami arasindaki iligkiyi korelasyon
analizi yontemi ile incelemistir. Fisher (1930), reel faiz orani ile beklenen enflasyon orani toplaminin,
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nominal faiz oranina esit oldugu sonucuna ulagmistir. Buna gore, uzun dénemde beklenen enflasyon
oranindaki degisiklikler, ayni oranda olmak iizere nominal faiz oraninda da degisime neden
olmaktadir. Bu iliski “Fisher Etkisi” veya “Fisher Hipotezi” olarak ifade edilmek ile birlikte, boyle bir
durumun nedeni, uzun dénemde reel faiz oraninin enflasyon oranimi etkileyen parasal dengesizlik
durumundan etkilenmemesi olarak goriilmektedir (Basar & Karakus, 2017: 794).

Enflasyon-faiz orani iliskisi ve Gibson Paradoksunun gecerliligi iizerine Tirkiye ile diger
gelismis ve gelismekte olan iilke ekonomileri i¢in yapilan c¢alismalarda genel olarak, so6z konusu
iligkinin varligina yonelik ve Gibson Paradoksunun gegerli oldugu yoniinde bulgulara ulasilmaktadir.
Bu ¢alismalardan Dwyer (1984), ingiltere, ABD, Fransa ve Belcika’da, sirasiyla 1854-1913, 1865-
1913, 1875-1913, 1850-1913 donemleri i¢in, fiyatlar genel diizeyi ile faiz oranlari arasindaki iliskiyi
incelemistir. Korelasyon analiz yonteminin kullanildig1 ¢calisma sonuglari, fiyatlar genel diizeyi ile faiz
oranlari arasinda pozitif yonde iliskinin var olduguna isaret etmektedir.

Barsky ve Summers (1988), Ingiltere, Fransa, Almanya ve ABD’de 1730-1938 doneminde
Gibson Paradoksunun varligini otokorelasyon fonksiyonu yontemini kullanarak incelemislerdir.
Ekonometrik sonuglar, Ingiltere, Fransa, Almanya ve ABD’de 1730-1938 dénemi i¢in Gibson
Paradoksunun gecerli oldugunu ortaya koymaktadir.

Muscatelli ve Spinelli (1996), italya, ingiltere ve ABD’deki uzun vadeli faiz oranlari ile fiyat
davraniglarii  karsilagtirarak  Gibson Paradoksunun gegerliligini  1815-1995 donemi igin
incelemiglerdir. Regresyon tahmin yonteminin kullanildigi ¢alismadaki bulgular, her ¢ iilke i¢in de
belirtilen donemde Gibson Paradoksunun gegerli oldugunu gostermektedir.

Dowd ve Harrison (2000), altin standardinin uygulandigi dénemde Ingiltere’de 1821-1913
doneminde, fiyatlar genel diizeyi ile faiz orami iligkisini esbiitiinlesme test yontemini uygulayarak
incelemistir. Calisma sonuglarina gore, fiyatlar genel diizeyi ile faiz orani arasinda pozitif yonlii bir
iliskinin var oldugu tespit edilmektedir.

Atkins ve Serletis (2003), Kanada, italya, Norveg, Isvec, Ingiltere ve ABD’de, 1880-1986
donemi i¢in fiyat diizeyleri ile nominal faiz oranlar1 arasindaki iligkileri incelemislerdir. Caligmada
Ardisik Gecikmesi Dagitilmis (ARDL) Sinir testi uygulanmis olup ekonometrik model igin; enflasyon
orani ve nominal faiz oran1 degiskenleri belirlenmistir. Elde edilen sonuglara gore, fiyat diizeyleri ile
nominal faiz oranlari ve enflasyon oranlari ile nominal faiz oranlari arasinda iliski bulunamamugtir.

Halicioglu (2004), Tiirkiye’de 1950-2002 dénemi igin, Gibson Paradoksunun gegerliligini
incelemistir. Johansen esbiitiinlesme test yonteminin uygulandigit calismadaki sonuglar, Tiirkiye
ekonomisinde belirtilen donem icin Gibson Paradoksunu desteklemektedir.

Simsek ve Kadilar (2008), Tiirkiye ekonomisinde 1987-2004 doneminde Gibson Paradoksunun
gecerliligini hata diizeltme modeli (ECM) ve Ardisik Gecikmesi Dagitilmis (ARDL) sinir test
yontemlerini kullanarak incelemislerdir. Ekonometrik model i¢in; nominal faiz orani ve tiiketici fiyat
endeksi (TUFE) degiskenleri belirlenmis olup ekonometrik sonuglar, Tiirkiye ekonomisinde belirtilen
donem i¢in Gibson Paradoksunun varligina isaret etmektedir.

Yaprakli ve Yurttangikmaz (2010), Tiirkiye’de 1970-2009 doneminde Gibson Paradoksunun
gegerliligini incelemislerdir. ECM ve Granger nedensellik test yontemlerinin uygulandigi ¢calismanin
ekonometrik modeli i¢in; TUFE endeks ve nominal faiz oran1 degiskenleri belirlenmistir. ECM ve
Granger nedensellik test yontemi sonuglari; Tiirkiye ekonomisinde 1970-2009 donemi i¢in Gibson
Paradoksunun gecerli olduguna isaret etmektedir.

Cheng, Kesselring ve Brown (2013), Cin’de 1873-1924 déneminde Gibson Paradoksunun
gegerliligini siradan en kiigiik kareler (OLS)  tahmin yontemini kullanarak incelemislerdir.
Ekonometrik model i¢in, Shangai Yinchai faiz oram1 ve toptan esya fiyat endeksi (TEFE)
degiskenlerinin belirlendigi ¢alismanin sonuglari, Cin’de 1873-1924 donemi igin Gibson
Paradoksunun gegerliligini desteklemektedir.
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Aklan, Akay ve Cinar (2014), Tirkiye’de 1982-2013 periyodunda Gibson Paradoksunun
gecerliligini  Johansen egbiitiinlesme test yontemini uygulayarak incelemislerdir. Calismanin
ekonometrik modeli i¢in; genel fiyat diizeyi ve nominal faiz orani degiskenleri belirlenmistir.
Johansen egbiitiinlesme test sonuclari, Tirkiye’de belirtilen periyot i¢in uzun doénemde Gibson
Paradoksunun gecerli oldugunu ortaya koymaktadir.

Ogbonna (2014), Nijerya ekonomisinde 1970-2012 donemi igin Gibson Paradoksunun varligini
incelemistir. Calismanin ekonometrik modeli i¢in, nominal faiz orani ve genel fiyat diizeyi
degiskenleri belirlenmis olup, ADL modeli esbiitiinlesme ve Granger nedensellik test yontemleri
uygulanmistir. ADL modeli esbiitiinlesme ve Granger nedensellik test sonuclari, Nijerya
ekonomisinde belirtilen dénem i¢in Gibson Paradoksunun varligini desteklemektedir.

Kogyigit, Kilig ve Bayat (2015), Tiirkiye’de 2003-2015 doéneminde Gibson Paradoksunun
gecerliligini Toda ve Yamamoto nedensellik test yontemini kullanarak incelemislerdir. Calismanin
ekonometrik modeli i¢in; faiz orani ve tiiketici fiyat endeksi (TUFE) degiskenleri belirlenmistir. Toda
ve Yamamoto nedensellik test sonuglari; Tirkiye’de s6zkonusu donem i¢in Gibson Paradoksunun
gecerli olduguna isaret etmektedir.

Dehghani ve ark. (2015), Iran’da 1978-2013 dénemi igin, faiz orani ile enflasyon arasindaki
iliskiyi Ardisik Gecikmesi Dagitilmis (ARDL) modeli yontemini kullanarak incelemislerdir.
Caligmanin ekonometrik modellemesi i¢in; enflasyon orani, piyasa faiz orani, para tabani, para ¢arpani
ve likidite degiskenleri belirlenmisti. ARDL modeli sonuclari, Iran ekonomisinde 1978-2013
doneminde faiz orani ile enflasyon arasinda pozitif iligkinin varligini gostermektedir.

Keho (2015), on Afrika iilkesinde 1970-2013 doénemi i¢in, Gibson Paradoksunun gegerliligini
Smir ve Granger nedensellik test yontemlerini uygulayarak incelemislerdir. Nominal faiz orani ve
genel fiyat diizeyi degiskenlerinin ekonometrik model i¢in belirlendigi calismanin sonuglari, Gambiya
, Gana, Kenya, Nijerya, Senegal ve Giiney Afrika iilkelerinde belirtilen donem igin Gibson
Paradoksunun gegerli oldugunu gostermektedir.

Tanridver ve Yamak (2015), Tiirkiye’de 1990-2014 doneminde Gibson Paradoksunun varligim
ARDL sinir test yontemini kullanarak incelemislerdir. Ekonometrik model i¢in; mevduat faiz orani ve
genel fiyat diizeyi (TEFE) degiskenlerinin uygulandigi calismadaki sonuglar, Tiirkiye i¢in belirtilen
donemde Gibson Paradoksunun gegerli olduguna isaret etmektedir.

Altunéz (2017), Tirkiye’de 1988-2015 doénemi i¢in Gibson Paradoksunun gegerliligini
incelemistir. Calismada ARDL smir test yontemi kullanilmis olup, ekonometrik modelleme igin;
TUFE endeks ve iiger aylik faiz oran1 degiskenleri tercih edilmistir. ARDL sinir test yontemi sonugclari
Gibson Paradoksunun Tiirkiye’de belirtilen donem igin gegerli oldugunu gostermektedir.

Kiinii, Bagar ve Bozma (2017), gelismis ve gelismekte olan iilkelerde 1992-2013 ve 2000-2013
donemlerinde olmak iizere faiz orani ile genel fiyat diizeyi arasindaki iliskiyi incelemislerdir.
Calismada Dumitrescu ve Hurlin (2012) panel nedensellik test yontemi kullanilmis olup, ekonometrik
modelin belirlenmesinde nominal faiz oran1 ve enflasyon orani degiskenleri belirlenmistir. Elde edilen
bulgular, gelismis ve gelismekte olan iilkelerde faiz orani ile genel fiyat diizeyi arasinda anlamli bir
iliskinin var olduguna isret etmektedir. Ayrica, tim iilkelerde enflasyon oranindan genel fiyat
diizeyine dogru nedensellik iliskisinin var oldugu tespit edilmistir.

Ozdemir ve Yildiim (2018), Tiirkiye ekonomisinde 2002-2017 donemi icin, Gibson
Paradoksunun varligimi1 Johansen esbiitiinlesme test yontemini kullanarak incelemislerdir. Tahvil faiz
orani, nominal faiz oran1 ve fiyat diizeyi degiskenleri kullanilarak ekonometrik modelin belirlendigi
calismanin sonuglari, ilgili donem i¢in Tirkiye’de Gibson Paradoksunun gegerli oldugunu
gostermektedir.

Bigen (2019), kirtllgan ekonomilerde 2000-2016 donemi i¢in, Gibson Paradoksunun gecerliligini
gorlinlirde iliskisiz regresyon tahmin yontemini kullanarak incelemistir. Calismanin ekonometrik
modeli i¢in, nominal mevduat faiz orani ve enflasyon orani degiskenleri belirlenmis olup, regresyon
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tahmin sonuglari, incelenen tiim kirilgan ekonomilerde 2000-2016 donemi i¢in Gibson Paradoksunun
gegerli oldugunu géstermektedir.

Il. VERI SETi EKONOMETRIK YONTEM

Calismanin ekonometrik uygulamasi igin, Tiirkiye'nin 2004-2020 donemine ait iicer aylik
frekansa sahip tiiketici fiyat endeksi (TUFE) enflasyon orani ve nominal mevduat faiz orani serisi
belirlenmis olup, bu kapsamda her iki zaman serisi de Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB)
web sitesinde bulunan Elektronik Veri Dagitim Sistemi (EVDS)’nden temin edilmistir. Caligmanin
ekonometrik uygulamasi i¢in kullanilan degisken ve veri setini agiklayici bilgiler ayrica Tablo 1’de
gosterilmistir.

Tablo 1: Ekonometrik Uygulama I¢in Kullamlan Degiskenler ve Veri Seti

Degisken Donem Aciklama
MFO 2004Q1-2020Q1 Nominal Mevduat Faiz Orani
ENF 2004Q1-2020Q1 Tiiketici Fiyat Endeksi (TUFE) Enflasyon Orani

Calismanin ekonometrik uygulamasi igin, Tirkiye’ye ait belirlenen regresyon modeli denklem
(1) gosterilmistir.

MFOt:a0+a1ENFt+£t (1)

Denklem (1)’de verilen ENF degiskeni, tiiketici fiyat endeksi (TUFE) enflasyon oranini, MFO
ise, nominal mevduat faiz oranini ifade etmektedir. ao, katsayisi, sabit terimi, a; katsayisi, egim
katsayisini ifade etmektedir. € ise, hata terimidir.

Calismanin ekonometrik uygulamasinda sinanmak istenilen yokluk hipotezi (Ho) ve alternatif
hipotez (H.) asagidaki bigimde olusturulmustur. Bu hipotezler sunlardir:

Ho: 01=0 (Tirkiye’de, enflasyon orani, faiz oramimi pozitif yonde etkilememektedir, Tiirkiye
ekonomisinde Gibson Paradoksu gecerli degildir.)

Hi: a:>0 (Tirkiye’de enflasyon orani, faiz oranimi pozitif yonde etkilemektedir, Tiirkiye
ekonomisinde Gibson Paradoksu gecerlidir.)

Bu c¢alisgmada ekonometrik uygulama igin yokluk hipotezlerinin sinanmasinda farkli
ekonometrik yontemler kullanilmigtir. Bu yontemler, Johansen esbiitiinlesme testi, siradan en kiigiik
kareler (OLS), tam modifiye edilmis siradan en kiigiik kareler (FMOLS), dinamik siradan en kiigiik
kareler (Dinamik OLS), kanonikal esbiitiinlesme regresyonu (CCR) ve hata diizeltme modeli (ECM)
Granger nedensellik test yontemleri kullanilmistir. Zaman serisi analizlerinde, ¢alisma modeli icin
belirlenen degiskenlere ait serilerin uzun donemde iliskili olup olmadiklar1 esbiitiinlesme test
yontemleri ile belirlenmektedir. Bu yontemlerden biri de Johansen (1988, 1991) esbiitiinlesme test
yontemidir. Johansen (1988, 1991) esbiitiinlesme test yonteminde incelenen serilerin esbiitiinlesik olup
olmadiklar, test icerigindeki iz istatistik ve maksimum O6zdeger istatistik degerlerinin anlamh
sonuglanmasina bagl bulunmaktadir. Her iki test istatistik degeri de, belirli bir anlamlilik seviyesine
gore, anlamli sonuglandiginda buna karsilik gelen yokluk hipotezi (Ho) reddedilmektedir.

Ote yandan, denklem (1)’de Tiirkiye igin belirlenenen regresyon modelinin tahmin edilmesinde
siradan en kiigiik kareler (OLS), Dinamik OLS, tam modifiye edilmis siradan en kiigiik kareler
(FMOLS) ve kanonik esbiitiinlesme regresyonu (CCR) Tahmin yontemleri kullanilarak regresyonun
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katsayilar1 tahmin edilmistir. OLS tahmin ydntemi eski bir tahmin yontemi olup ekonometrik
modelleme tahminlerinde yaygin olarak kullanilan yontemlerin basinda gelmektedir. OLS tahmin
yontemi, varsayimlar ve yontemin uygulama bi¢imi yonlerinden giivenilir ve istikrarli bir tahmin
yontemi olarak goriilmek ile birlikte kendisinden sonra gelen bazi yontemlerin gelistirilmesi i¢in de
onemli bir rol oynamistir.

OLS tahmin yontemi hata terimlerinin 6nemli 6zelliklere sahip oldugu ve regresyon modelinin
katsayilarmi gergcek degerine en yakin bir bigimde tahmine yarayan tahmin yontemidir. FMOLS,
Dinamik OLS ve CCR yontemleri birer esbiitiinlesme test yontemidir. Bu yontemler, degiskenlere ait
serilerin uzun donemdeki iligkisinin tespit edilmesini miimkiin kilan ve igsellik sorunlarinin
¢Oziimiinde ve Johansen esbiitiinlesme test sonuglarinin teyit edilebilmesi agisindan 6nemli bir rol
oynamaktadir. Calismada, regresyon tahminlerinin ardindan ekonometrik uygulama icin son olarak
hata diizeltme modeli (ECM) Granger Nedensellik Test yontemi kullanilmistir. Granger Nedensellik
Test yontemi, ekonometrik uygulamalarda son yillarda yaygin olarak kullanilan nedensellik test
yontemlerinin basinda gelmektedir. Bu yontemde, yokluk hipotezinin kabul veya reddedilmesi Ki-kare
test istatistik degerinin anlamli olup olmamasina bagli bulunmaktadir. Ki-kare test istatistik degeri
belirli bir anlamlilik seviyesine gdre anlamli sonuglanir ise, “X degiskeni, Y degiskeninin Granger
nedeni degildir” bigimindeki yokluk hipotezi reddedilmekte ve her iki degisken arasinda nedensellik
iligkisinin var olduguna karar verilmektedir.

I11. EKONOMETRIK SONUCLAR

Calismanin ekonometrik uygulamasinda kullanilan seriler oncelikle “Hareketli Ortalama”
yontemi kullanilarak mevsimsellik etkilerinden arindirilmistir. Mevsimsel etkilerden arindirilan seriler
sonrasinda birim kok testine tabi tutulmustur. Bu kapsamda, nominal mevduat faiz orani (MFO) ve
TUFE enflasyon orani1 (ENF) serilerinin duragan olup olmadig1 Dickey-Fuller GLS (ERS) ve Phillips
Perron (PP) birim kok testleri kullanilarak incelenmistir. Birim kok testlerinin uygulanmasi esnasinda
tercih edilen gecikme uzunlugu degerinin belirlenmesinde Schwarz bilgi kriteri esas alinmigtir. Buna
gore, en yiiksek gecikme uzunlugu bes olarak sinirlandirilmigtir. Nominal mevduat faiz oran1 (MFO)
ve TUFE enflasyon oran1 (ENF) serisine ait birim kok test sonuglar1 Tablo 2’de gdsterilmistir.

Tablo 2: Birim Kok Test Sonuclari

Dickey-Fuller GLS (ERS)

Diizey Birinci Fark
Degisken i Sabit . Sabit Sonug
Sabit Trend Sabit Trend
MFO -1.038(1) -2.055(1) -3.504(0)** -4.711(0)** I(1)
ENF -0.281(4) -0.805(4) -2.137(4)* -6.380(3)** 1(1)
Phillips-Perron (PP)
Diizey Birinci Fark
Degisken . Sabit . Sabit Sonug
Sabit Trend Sabit Trend
MFO -2.624(3) -2.483(3) -5.345(2)** -5.271(2)** I(1)
ENF -2.310(3) -2.742(4) -5.858(5)** -5.786(0)** I(1)

*(**): %5(1%) Anlamlilik diizeyine gore yokluk hipotezinin reddedilmesi gerektigini gosterir.

Tablo 2’de gosterilen birim kok test sonuglaria gore, s6z konusu degiskenlere ait serilerin hem
Dickey-Fuller GLS (ERS) hem Phillips-Perron (PP) birim kok test sonuglart diizey degerlerine gore
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birim kok test icerdigi tespit edilmistir. MFO ve ENF serilerinin birinci fark degerlerine gére, yeniden
birim kok testi yapilmigs bu defa duragan sonuglanmig, bu serilerin birim kok icermedikleri tespit
edilmektedir. Tablo 2’de gosterilen sonuglara gore, “Seride birim kok vardir, seri duragan degildir”
yokluk hipotezi reddedilmektedir.

Ote yandan, ekonometrik uygulamada kullamlan serilerin uzun dénemdeki iliskisini tespit
etmek amaciyla Johansen (1988, 1991) esbiitiinlesme test yontemi uygulanmistir. Johansen (1988,
1991) esbiitiinlesme test sonuglar1 tablo 3’te gosterilmistir.

Tablo 3: Johansen (1988, 1991) Esbiitiinlesme Test Sonuclari

H':ipc’te;l iz istatistigi %S5 Kritik Deger P-Degeri
<0 >0 28.759* 25.872 0.021
<l el 5.621 12518 0.510
7Hl;|ipotezHl Mai'::;‘t(i)szt‘:;ger %5 Kritik Deger P-Degeri
<0 >0 23.138* 19.387 0.014
<l el 5.621 12518 0.510

*: %S5 Anlamlilik diizeyine gore yokluk hipotezinin (Ho) reddedildigini gosterir.

Tablo 3’teki sonuglara gore, iz istatistik ve maksimum 6zdeger test istatistik sonuglari en fazla
bir vektdriin esbiitiinlesik oldugunu gostermektedir, “r<0” yokluk hipotezi reddedilmektedir. Tablo
3’teki sonuglara gore, MFO ve ENF degiskenlerine ait serilerin uzun donemde esbiitiinlesik bir yapida
olduklart tespit edilmistir.

Calismada Johansen (1988, 1991) esbiitiinlesme testinin ardindan, denklem (1)’deki regresyon
modeli, OLS, Dinamik OLS, FMOLS ve CCR Tahmin yontemleri kullanilarak regresyonun katsayilari
tahmin edilmistir. FMOLS yo6nteminin uygulanmasinda, uzun donem kovaryans agirliklandirilmasi
Bartlett Kernel ve Newey-West Fixed se¢imi esas alinarak yapilmistir. Dinamik OLS yonteminin
uygulanmasinda gecikme uzunlugu degerinin belirlenmesinde Schwarz Bilgi kriteri esas alinmig olup
en yiiksek gecikme uzunlugu degeri bes olarak belirlenmistir. Elde edilen tahmin sonuglar1 tablo 4’te
gosterilmistir.

Tablo 4: OLS, Dinamik OLS, FMOLS ve CCR Tahmin Sonuclari

Bagimh Degisken: DMFO
Tahmin Yoéntemi
Degisken

OLS FMOLS Dinamik OLS CCR
C -0.259(0.132) -0.215(0.241) -0.228(0.155) -0.212(0.247)
DENF 0.616(0.000)* 0.684(0.000)* 0.872(0.000)* 0.712(0.000)*

R? 0.414 0.393 0.542 0.387

Diizeltilmis R? 0.405 0.383 0.527 0.377

*: %1 Anlamhlik diizeyine gore yokluk hipotezinin (Ho) reddedildigini gosterir.
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Tablo 4’te verilen OLS, FMOLS, Dinamik OLS ve CRR olmak {izere dort farkli yonteme gore
yapilan regresyon modeli tahmin sonuglarina gore bagimsiz degiskenin DENF’in katsayisina ait test
istatistik degeri ylizde bir anlamlilik diizeyine gore istatistiksel olarak anlamli sonuglanmistir. OLS
tahmin sonuglarma gore, bagimsiz degisken DENF’in tahmin edilen katsayinin test istatistik degeri
anlaml1 ve isareti pozitif sonu¢lanmistir. Elde edilen katsayimin 0.616 olarak bulunmus olmasi, DENF
degiskenindeki bir birimlik artis DMFO degiskenini 0.616 birim arttirmaktadir. FMOLS yontemine
gore elde edilen tahmin sonuglarinda DENF katsayisinin 0.684 olarak anlamli bulunmus ve pozitif
olmasi1 DENF degiskenindeki bir birimlik artisin DMFO degiskenin 0.684 birim arttirdigini ifade
etmektedir. Dinamik OLS tahmin sonuglarina gére, DENF’in katsayisinin 0.872 olarak anlamli ve
pozitif olarak bulunmus olunmasi, DENF degiskenindeki bir birimlik artisin DMFO degiskenini 0.872
birim arttirdigi sonucuna ulasilmistir. CCR sonuglarina gore ise, DENF degiskeninin katsayis1 0.712
olarak anlamli ve pozitif olarak sonuglanmasi, DENF degiskenindeki bir birimlik artisin DMFO
degiskenini 0.712 birim arttirdigini ifade etmektedir. Tablo 4’te verilen tahmin sonuglari, Tiirkiye’de
2004-2020 doneminde enflasyon ve faiz orani arasinda pozitif yonde iliskinin var oldugu ve Gibson
Paradoksunun gecerli oldugu yoniinde bulgular gostermektedir.

Denklem (1)’de belirtilen modelin katsayilarinin farkli yontemlere gore tahmininden sonra
calismada ENF degiskeni ile MFO degiskenine hata diizeltme modeli (ECM) Granger nedensellik test
yontemi uygulanmistir. Elde edilen sonuglar tablo 5’te gdsterilmistir.

Tablo 5: Hata Diizeltme Modeli (EM) Granger Nedensellik/Blok Digsallik Wald Test Sonuglari

Yokluk Hipotezi (Ho) Ki-kare Gecikme Olasilik
“MFO, ENF’in Granger nedeni degildir” 2.8795 1 0.0897
“ENF, MFO’nun Granger nedeni degildir” 4.1912 1 0.0406

Tablo 5°te verilen ECM Granger nedensellik test sonuglarina gore, ENF degiskeni yoniinden
MFO degiskeni yoniine dogru %5 anlamlilik diizeyine gore anlamli bir nedensellik iliskisi
bulunmustur. Bu sonuglara gore, “ENF, MFO’nun Granger nedeni degildir” yokluk hipotezi
reddedilmektedir. Buna karsilik, MFO degiskeni yoniinden ENF degiskeni yoniine dogru %5
anlamlilik diizeyine gore anlamli bir nedensellik iliskisi bulunamamistir. Bu sonug ile birlikte, “MFO,
ENF’in Granger nedeni degildir” yokluk hipotezi kabul edilmektedir.

Ekonometrik sonuglar genel bir gercevede degerlendirildiginde, Johansen esbiitiinlesme testi,
OLS, FMOLS, Dinamik OLS, CCR tahmin ve ECM Granger nedensellik test tahmin sonuglari,
Tiirkiye ekonomisinde enflasyonun, mevduat faiz orami iizerinde uzun dénemde pozitif yonde bir
etkiye sahip oldugunu gostermistir. Bu sonuglara gore Gibson Paradoksunun Tiirkiye’de 2004-2020
donemi i¢in gecerli oldugu tespit edilmistir.

SONUC VE DEGERLENDIRME

Enflasyon ve faiz orani, ekonomik birimler tarafindan takip edilen 6nemli makroekonomik
gostergelerdir. Dolayisiyla, enflasyon ve faiz oranindaki dalgalanmalar iiretim, tiiketim, tasarruf ve
yatirim kararlari iizerinde belirleyici bir rol oynamaktadir. Bu baglamda, enflasyonun ve faizin arttig
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bir ekonomide ekonomik birimlerin iiretim, tiiketim ve yatirim kararlar1 da olumsuz etkilenmektedir.
Bu baglamda, tiretim, tiikketim ve yatirim kararlar1 sonraki dénemlere ertelenmektedir.

Enflasyon ve faiz orami tartismalarinda Gibson Paradoksu, enflasyon ve faiz orani iliskisinin
klasik sonuglarin disinda elde edilmis korelasyon analizi sonuglarinin bir tezahiirii olmaktadir. Bu
bakimdan Gibson Paradoksu, enflasyon ile faiz oranlar1 arasindaki pozitif bir korelasyona
dayanmaktadir. Halbuki, klasik doktrinlerde para arzinda ve faiz oranlarindaki gelismeler enflasyon
tizerinde etkili olmaktadir. Keynesyen faiz teorisi, faiz oranlarinin parasal olgular tarafindan
belirlendigi fikrine dayanmakta olup, para arzi ve para talebi tarafindan belirlendigine isaret
etmektedir. Teoriye gore, enflasyon oranlarindaki artiglar, para politikas1 uygulayicilarini faiz
oranlarini arttirmaya zorlamaktadir.

Ote yandan, bir iiretim maliyeti olarak kabul edilen faiz oram artislari, iiretilen mallarin
maliyetlerini arttirmakta ve {iretilen mallarin maliyetlerindeki artis ile birlikte, mallarin fiyatlarin1 da
arttiracagindan dolay: tiiketiciler daha yiiksek fiyat baskilari ile karsi karsiya kalacaklardir. Diger
yandan, faiz oranlarinin 6diing verilebilir fon piyasasindaki fon arzi ve fon talebi tarafindan nmu
belirlendigi ya da merkez bankasi tarafindan belirlenen digsal bir degisken olarak mi var oldugu
tartismalari, enflasyon orani ile faiz orani iligkisi lizerine teorik yaklagimlar {izerinde etkili olmaktadir.
Klasik faiz teorisine gore, faiz oram ile enflasyon orani arasinda bir iliski bulunmamakta olup, faiz
orani genel fiyat diizeyinden bagimsiz olarak belirlenmektedir.

Tiirkiye ekonomisinde, 2004-2020 dénemi i¢in enflasyon ile nominal faiz orani iligkisinin ve
Gibson Paradoksunun gecerliliginin incelendigi bu calismanin sonuglari, Tirkiye ekonomisinde
enflasyonun nominal faiz orami {izerinde uzun doénemde pozitif etkiye sahip oldugunu ortaya
koymaktadir. Elde edilen sonuglar, literatiir kisminda incelenen Tiirkiye’de Gibson Paradoksunun
gecerliligi tizerine yapilmis Halicioglu (2004), Simsek ve Kadilar (2008), Yaprakli ve Yurttangikmaz
(2010), Aklan ve ark. (2014), Kogyigit ve ark. (2015), Tanriéver ve Yamak (2015), Altundz (2017),
Ozdemir ve Yildirim (2018)’1m elde ettikleri bulgular1 desteklemektedir.

Bu caligmadaki bulgular, Gibson Paradoksununun Tiirkiye’de var oldugu hipotezini desteklemis
olsa da bu durumun tiim dénemler ve tiim tilkeler i¢in genelleme yapilamayacagini ayrica ifade etmek
gerekmektedir. Bu c¢alismada, Gibson Paradoksunun 2004-2020 dénemi ig¢in, Tirkiye’de gegerli
bulunmus olunmasi merkez bankasinin uygulayacagi para politikalarinda dikkate almasi gereken
O6nemli bir parametre olmaktadir. Bu ¢ercevede uygulanacak para politikalarimin enflasyon ve faiz
oranlar1 tizerindeki etkileri ile politikadan elde edilmesi hedeflenen basar1 diizeyi de farkliliklar
gosterecektir.

Ote yandan, uygulanan para ve istikrar programi uygulamalarindaki gelismeler ve yeni para
politikasi araglarinin uygulamaya konulmasi da Gibson paradoksunun gegerliligi acisindan farkliliklar
gosterecektir. Dolayisiyla, Tirkiye’de de para politikasi uygulamalarinda 2002 yilindan itibaren
onemli bir degisiklik gergeklesmis, bu kapsamda 2002 yilinda enflasyon hedeflemesi rejimine
gecilmis, 2006 yilinda enflasyon hedefinin ilgili yi1lin basinda kamuoyuna agiklandig acik enflasyon
hedeflemesi siireci baglatilmigtir. Ayrica TCMB, 2012 yilindan itibaren yeni bir amag¢ bilesenini
uygulamaya baslamuis, fiyat istikrari ile finansal istikrar1 temel amag olarak benimsemistir.
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