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Ozet

Bu ¢alismada, uzun dénem faiz oranlari (i¢ bor¢lanma faiz oranlar) ile fiyat
diizeyi (logaritmik) arasinda gii¢lii pozitif iligkinin bulundugunu ifade eden
Gibson celiskisi, Tiirkiye Ekonomisi’nin 1987(1)-2004(IV) donemine iligkin
mevsimsel verileri kullanarak test edilmektedir. Calismada, uygulamali
ekonometride Pesaran vd. (2001) tarafindan yeni gelistirilen esbiitiinlesmeye
ARDL simuir testi yaklasimi kullanilmaktadir. Elde edilen sonuglar, Gibson’nin
bulgularini desteklemektedir.

Anahtar Kelimeler: Nominal faiz orani, fiyat diizeyi, Gibson ¢eliskisi, kisitsiz
hata diizeltme modeli, esbiitiinlesme analizi, ARDL, smir testi, kritik sinir
degerleri.

THE GIBSON PARADOX: THE CASE OF TURKEY
Abstract

In this study, the Gibson paradox, which is the strong positive correlation
between the price level measured by a (log) price index and the long-term
nominal interest rate measured by the yield to maturity of long-term bonds, has
been tested using Turkish quarterly data over the 1987(1)- 2004(IV) periods.
Here, ARDL bounds testing approach to cointegration developed by Pesaran et
al. (2001) in applied econometrics is used. Results support the Gibson’s
findings in Turkey, as well.

Key Words: Nominal interest rate, price level, Gibson paradox, unrestricted
error correction model, cointegration analysis, ARDL, bounds testing, critical
value bounds.
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1. GIRiS

Iktisat tarihgileri, klasik altin standard1 déneminde Ingiltere’de fiyat diizeyinin seyrini,
uzun soluklu duragan bir siire¢ olarak tanimlamaktadirlar. 1714-1914 arasi donemde
Ingiliz sterlini sabit bir (parite {izerinden) oranda altina konvertibl olarak
kullanilabilmistir. Altmin kendi nispi fiyat diizeyi de duragan oldugu igin, bdyle
kurumsallagsmis bir parasal politika yapist ¢cok uzun bir donemde duragan bir fiyat
diizeyinin siirmesini saglayabilmistir. Ayn1 déonemde Ingiltere’de faiz oranlar1 da fiyat
diizeyindeki bu kararli seyri izlemistir.

Ingiliz banka sektoriinde yer alan Gibson, 1920 li yillarda fiyat diizeyi ile uzun donemli
nominal faiz oranlart arasinda gii¢lii bir pozitif iligkinin bulundugunu ampirik olarak
ortaya koymustur. Keynes bu iliskiyi daha sonra “Gibson Celiskisi” olarak
isimlendirmis ve kantitatif ekonominin tamaminda yer alan ampirik gerceklerden biri
oldugunu belirtmistir. Bu gii¢lii pozitif iliski, klasik parasal teorinin ongoriisii ile ters
distiigii i¢in bir celiski olarak nitelendirilmistir. Ciinkii klasik parasal teori, faiz
oranlarmin fiyat diizeyinden bagimsiz oldugunu belirtmektedir. Klasikler para arzindaki
degismelerin; ¢ikti, istihdam, tasarruf ve yatirimlar {izerinde herhangi bir etkisinin
olmadigini, sadece fiyatlar genel diizeyini etkiledigini kabul etmektedir. Bir baska
anlatimla dengedeki fiyat diizeyi parasal bir boyuta sahip oldugu igin, dolasimdaki
paranin miktaria baglidir. Ancak faiz oran1 paranin miktarma bagli degildir. Para stoku
iki katina ¢ikartilirsa, fiyat diizeyi de iki katina ¢ikabilir, fakat denge diizeyindeki faiz
orani degismeden kalir.

Klasik doktrinlere goére faiz orani, 6diing verilebilir fonlar piyasasini etkileyen tasarruf
ve verimlilik gibi reel faktorler tarafindan belirlenmektedir. Ancak klasikler parasal
faktorlerle, faiz  oranlar1  arasinda kisa  donemdeki iliskiyi tamamen
reddetmemektedirler. Fakat klasikler uzun donemle ilgilendikleri i¢in bu iliskiyi
analizlerine katmamuglardir. Bu nedenle uzun donemdeki faiz oranlari ve fiyatlar
arasindaki iliski Gibson’dan sonra bir ¢eliski (paradoks) olarak isimlendirilmistir.

Gibson ¢eligkisi konusunda en iinlii agiklamalardan birisi Fisher tarafindan yapilmistir.
Fisher etkisi olarak bilinen bu diisiinceye gore paranin biiyiime oranindaki siirekli bir
artig, Once nominal faiz oranlarinda bir diismeye neden olmakta ve daha sonra ¢ikti ve
enflasyon artarken faiz oranlari da yavas yavag yiikselmektedir. Uzun donemde faiz
oranlari, ekonomideki paranin bilyiime orani ve enflasyonla ayni miktarda artig
gostermektedir. Fisher denklemi olarak bilinen 6zdeslik; i = r* + x bu iligkiyi
gostermektedir. (Burada i, nominal faiz oranini; 7*, reel faiz oranini ve 7 de enflasyonu
temsil etmektedir). Bu 6zdeslige gore, uzun donemde enflasyondaki bir artis tamamiyla
nominal faiz oranlarina yansiyacaktir. Yani nominal faiz oranlari, enflasyondaki artisa
paralel olarak yiikselecektir. Enflasyon ve nominal faiz oranlari arasinda boyle giiglii bir
iligkinin nedeni, uzun dénemde reel faiz oranmin enflasyon oranini etkileyen parasal
dengesizliklerden etkilenmemesidir.

Sekil 1 de ¢ok sayida iktisatginin da gozlemledigi ve yine ¢ok sayida ¢aligmaya konu
olan bu olgunun Tiirkiye Ekonomisi verileri ile 1987(1)-2004(4) dénemine iliskin seyri
yer almaktadur.'
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Sekil 1. Nominal Faiz Oranlar ve Fiyat (Log) Diizeyi.

Gibson c¢eliskisini agiklamak i¢in cok sayida caligma yapilmistir. Yakin yillarda
nominal faiz oranlar ile fiyat diizeyi arasindaki giiglii pozitif iliskinin yapay oldugu
veya boyle bir iligkinin bulunmadigina iliskin bircok ¢alisma yapilmistir. Bunlardan
bazilar1 soyle siralanabilir: Sargent (1973:385-449), Barsky ve Summers (1985:1-48),
Corbae ve Ouliaris (1989:1-47), Cochran (1997:1-21), Serletis ve Zestos (1999:117-
125), Atkins ve Serletis (2003:673-679). Buna karsilik Shiller ve Siegel (1977) ile Lee
ve Petruzzi (1986:189-196) Ingiltere i¢in, Klein (1995:159-176) ABD ig¢in Gibson’in
iliskisindeki paralel bulgulart elde etmistir. Coulombe (1998:1-47), Gibson geligkisinin
sadece altin standardi periyodu i¢in gecerli bir olgu oldugunu belirtmektedir.

Faiz oran ile fiyat diizeyi arasindaki iliskiyi Tirkiye Ekonomisi verileri ile arastiran
baslica ¢alismalar da sdyle siralanabilir: Halicioglu (2004), 1950-2002 dénemine iliskin
verileri kullanarak yaptig1 caligmada, Gibson ¢eliskisini destekleyen herhangi bir bulgu
elde edememistir. Simsek ve Kadilar (2005) caligmalarinda 1987(1)-2004(1V) dénemine
iliskin verileri kullanarak uzun dénemli nominal faiz orani ile enflasyon orani arasindaki
iliskiyi (Fisher etkisini) test etmisler ve Fisher etkisini destekleyen sonuglar elde
etmiglerdir. Yamak ve Tanriover (2007) calismalarinda, 1990 (I)-2006(1V) dénemine
iliskin mevsimlik veriler kullanilmig ve Gibson celiskisini destekleyen, nominal faiz
oranindan fiyat diizeyine dogru tek yonlii nedensellik iliskisi elde edilmistir.

Bu ¢alismada, nominal faiz orani ve fiyat diizeyi arasindaki iliskiyi ifade eden “Gibson
celiskisi”, Tiirkiye Ekonomisi’nin 1987(1)-2004(IV) doénemine iliskin mevsimsel
verileri ile test edilecektir. Bu calismanin plani sdyle tasarlanmistir. Izleyen kisimda,
calismada  kullanilan  ekonometrik  yontem  kisaca  Ozetlenmekte,  veriler
degerlendirilmekte, Gibson c¢eligkisi test edilmekte ve ampirik analizin sonuglari
verilmektedir. Uclincii kisimda, Granger nedensellik testleri yapilmaktadir. Dordiincii
kisimda, ¢alisma 6zetlenerek sonuglandirilmaktadir.

2. VERILER VE YONTEM

Bu ¢alismada ele alinan modelin tahmininde kullanilan ekonometri tekniginin se¢imi,
bu g¢alismanin kars1 karsiya oldugu bazi 6zellikler nedeniyle onem tasimaktadir. Ik
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olarak ADF test sonucglari, modeldeki degiskenlerden iiciiniin /(0), digerlerinin /(1)
oldugunu gostermektedir. Model, /(0) ve I(1) degiskenlerden olustugu i¢in klasiklesmis
tahmin yontemleri bu ¢alismadaki modelin tahmini i¢in uygun degildir. Ikinci olarak,
nominal faiz orani ile onu etkilemesi muhtemel tiiketici fiyat endeksi arasinda bir iligki
bulunup bulunmadigini ortaya koymak ig¢in, diizey iliskisini ifade eden bagimsiz
degiskenin katsayisindan gegerli yorumlar yapilmasi gerekmektedir.

Yukarida belirtilen ilk sorunun ¢dziimii igin, Pesaran vd. (2001) tarafindan gelistirilen
diizey iliskilerinin analizine yonelik sinir testi yaklagimi kullanilmaktadir. Bu
yaklasimda, degiskenlerin; /(0), /(1) veya karsilikli olarak egbiitiinsel olmalarina
bakmadan degiskenlerin diizey degerleri arasinda bir esbiitiinsellik iliskisinin mevcut
olup olmadigini test eder.

Pesaran vd. (2001:1-22)’m yaklasimi; egbiitiinlesme analizinde yakin zamana kadar
uygulanan, Engle ve Granger’in (1987:251-276) artiklarmn analizine dayali olan iki
asamali yontemi ile Johansen’in (1988:231-254) en ¢ok olabilirlik indirgenmis rank
yonteminden farkhidir. Bahsedilen son iki yontemde de modeldeki biitiin bagimsiz
degiskenlerin /(1) olup olmadigi bir 6n test ile belirlenmektedir. Ciinkii bir modelde /(0)
ve I(1) degiskenlerinin her ikisinin de birlikte bulunmasi halinde, yukarida belirtilen klasik
esbiitiinlesme testlerine dayali olarak yapilan istatistiksel yorumlar gegerli olmamaktadir.
Ornegin Harris (1995) bir modelde duragan, yani /(0) degiskenler mevcut oldugu zaman,
bu /(0) degiskenlerin modeldeki diger degiskenlerle sahte iliskiler olusturabilecegini, bu
nedenle Johansen yontemindeki iz (trace) ve maksimum 6z deger testleri ile yorum
yapmanin zor olacagmi belirtmektedir. Rahbek ve Mosconi (1999:76-91) de Johansen
yontemindeki iz istatistiklerinin asimptotik dagiliminda, hangi /(0) agiklayici
degiskenlerin sorun ¢ikaran parametreleri tiretebilecegini gostermistir.

Kremers vd. (1992: 325-348) sinirh bir doneme iliskin verileri kapsayan analizde, /(1)
olan degigkenler arasinda esbiitiinlesme iliskisi olmayabilecegini belirtmektedir. Yine
Mah (2000:243) de hata diizeltme modelinin (HDM); Johansen (1988:231-254) ile
Johansen ve Juselius (1990:169-210) yontemlerinin, smirlt bir déneme dayali verilerle
yapilan ¢alismalar igin giivenilir olmadigini belirtmektedir.

Ikinci sorunun ¢o6ziimii i¢in duragan olmayan degiskenlerin modelde bulunmasi
durumunda, gegerli bir diizey iliskisi i¢in tahmin edilen katsayilarin normal olmayan
standard hatalar1 diizelten bir yaklagima ihtiya¢ olmaktadir. Bu nedenle burada, Gibson
celiskisinin varliginin test edilmesinde gegerli asimptotik #-istatistiklerini tahmin etmek
i¢in, esbiitiinlesmeye ARDL (autoregressive distributed lag) sinir testi yaklasimi
(Pesaran vd. 2001) kullanilmaktadir.

Bu ¢aligmada kullanilan model;
Fi=yo+y1 InP, + & (1
seklinde ifade edilebilir.

Burada; F; nominal faiz oranini; [nP;, tiketici fiyatlar1 endeksinin logaritmik
doniisimiinii ve € de hata terimini gostermektedir. Giris boliimiinde agiklanan Gibson
¢eliskisini Tirkiye Ekonomisi verileri ile test etmek igin olusturulmustur. Faiz oranlari,
Merkez Bankasi kaynaklarindan alinan i¢ bor¢lanmadaki nominal faiz oranlarmin satig
tutarlar1 ile agirliklandirilarak elde edilmistir. Fiyat diizeyini gosteren veriler DIE
kaynaklarindan alinmistir. 1987(1)-2004(1V) donemleri arasindaki veriler kullanilmustir.



Gibson Celiskisinin Tiirkiye Verileri ile Analizi 119

2.1. Birim Kok Testleri

Pesaran vd. (2001)’in gelistirdigi yaklasim, /(0) ve /(1) degiskenlerinin her ikisinin de
modelde yer almasina ve bunlar arasindaki uzun dénemli iliskinin varligini test etmeye
imkan saglamaktadir. Ancak, bizim bagimhi degisken F, [(0) serisi bagimsiz
degiskenlerin de /(2) ve daha yiiksek biitiinlesme derecesine sahip olmamasi
gerekmektedir. Degiskenlerin /(1) den daha yiiksek biitiinlesme derecesine sahip
olmadigindan emin olmak ve degiskenlerin zaman serilerine iligkin &zelliklerini
belirlemek i¢in, modeldeki serilerin birim kok testleri yapilmustir.

Tablo 1 de verilen ADF (Augmented Dickey-Fuller) testinin sonuglarina gore, yiizde 5
anlamlilik diizeyinde F diizeyde duragan, diger degiskenin (In P, ) ise /(1) oldugu
goriilmektedir.

Tablo 1. Serilerin ADF Birim Kok Testleri

Degiskenler ADF Degerleri (k=1)
Diizey Birinci fark

F -3.275%* -8.230*

InP, -0.632 -4.022*

Not: Serinin birinci farkinin yiizde 1 anlam diizeyinde birim kdk ihtiva etmedigi (*)
isareti ile, ylizde 5 anlamlilik diizeyinde birim kok ihtiva etmedigi (**) isareti ile ve
yizde 10 anlamlilik diizeyinde birim kok ihtiva etmedigi (***) isareti ile
gosterilmektedir. MacKinnon kritik degerleri ylizde 1 yiizde 5 ve yiizde 10 anlamlilik
diizeyleri i¢in sirayla; —3.657, -2.959 ve —2.618 dur.

2.2. Smr Testi

Bu caligmada, nominal faiz oranlar1 (F,) ve logaritmik fiyat diizeyi (P,) arasindaki
Gibson iliskisini test etmek igin, Pesaran vd. (2001)’m ARDL smir testi yaklasim
kullanilmaktadir. Sinir testi yaklagimi iki asamadan olugmaktadir: Ilk asamada, (4)
numarali denklemdeki degiskenler arasinda uzun donemli bir iliskinin bulunup
bulunmadig: test edilecektir. Ikinci asamada, (4) numarali denklemden kisa ve uzun
donem parametreleri tiiretilerek tahmin edilecektir. ARDL smnir testi yaklagiminin
avantaji; temel degiskenlerin /(0), /(1) veya karsilikli olarak biitiinlesik olmasinin
onemli olmamasidir. Bu amagla (1) numarali denklemin hata diizeltme modeli
tiiretilmektedir. Yontemi kisaca agiklamak igin asagidaki gibi bir vektor hata diizeltme
modelini ele alalim:

p-1
A=+ Yo+ AV + & )
j=1

Yukaridaki denklemde; Y, = [F; InP]" dir. & = [&, &]~N(0 Q), Q pozitif olarak
tanimlanmaktadir.

(2) numarali denklemden elde edilen denklem;

p-1 q-1
AF, = 0, + M'w, + @F 8%y + A, +zﬂRj AF; +Zﬁzj Axj + oy, (3)
= =
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seklinde gosterilebilir. Burada; w;; sabit gecikmeli digsal degiskenler, zaman trendi veya
gostermelik degisken gibi deterministik degiskenlerin s x 1 vektoriidiir.

(3) numarali denklemdeki uzun dénemli iligkinin varligini test etmek i¢in Gibson iligkisi
icin sirayla asagidaki gibi bir kisitsiz hata diizeltme mekanizmasi olusturulabilir:

)4 )4
AF,=ag+ Y b, AF+ Y c; AP+ AFer 4 InPy + g (4)
i=1 i=0

(4) numarali denklemdeki gecikmeli diizey iliskilerinin anlamhiligi F istatistikleri
hesaplanarak belirlenmektedir. Ancak F istatistiginin asimptotik dagilimi, degiskenlerin
(Fy, InPy); 1(0), I(1) veya karsilikli olarak egbiitiinlesik olmalarina aldirmaksizin, diizey
degiskenleri arasinda iligki bulunmadigini ifade eden sifir hipotezi altinda standard
degildir. Bu nedenle Pesaran vd. (2001:Tablo 1-5) iki asir1 durum igin iki asimptotik
kritik deger tablosu olusturmuslardir. Bunlardan birisi; degiskenlerin tamaminin /(0)
olmasi durumu; digeri de degiskenlerin tamamimin /(1) olmast durumudur. Boylece
tabloda verilen bu iki asimptotik kritik deger; ‘kritik sinir degerleri’ni olusturmaktadir.

(4) numarali denkleme dayali olarak test edilen sifir hipotezi, gegerli bir uzun donemli
diizey iliskisinin bulunmadigini ifade etmektedir. F testi, uzun donemli bir iligkinin var
olup olmadigini belirlemek i¢in kullanilmaktadir. Yukaridaki (4) numarali denklemdeki
degiskenleri 6rnek olarak alirsak, modeldeki degiskenler arasinda esbiitiinsellik iligkisi
olmadigini ifade eden sifir hipotezi ve alternatif hipotez; bigimsel olarak;

H, o - }\.1 = }\.2 =0
H; A #0, A, # 0 parametrelerinden en az birinin sifirdan farkli olmasi seklinde gosterilebilir.

Tablo 2 de; (4) ve (5) numarali denklemdeki uzun donemli iligskinin varligini test etmek
icin yapilan tahminlerden elde edilen F istatistikleri verilmektedir. F istatistikleri, 6nce
nominal faiz orani (F;) degiskeni, bagimsiz degisken olarak alinarak hesaplanmaktadir.
Daha sonra da fiyat degiskeni (InP;) bagimsiz degisken olarak alinmaktadir. Yapilan
analizden uzun donemli iliskinin mevcut oldugu anlasildig1 i¢in, fiyat diizeyinin (InPy)
nominal faiz oran (Fy) lizerinde uzun donemde 6nemli etkisi oldugu anlasiimaktadir.

Tablo 2. Uzun Dénemli fliskinin Belirlenmesi I¢in F Istatistikleri

F istatistikleri ve kritik sinir degerleri

Yiizde 10 Yiizde 5 Yiizde 1
k 10) K1) 10) 1) 10) K1)
1 5649  6.335 6.606  7.423 9.063  9.786
Hesaplanan F istatistikleri
Fr (F|InP,) 8.0908
Fp (InP,|F,) 0.9518

Not: Kritik smir degerleri, Pesaran ve Pesaran (1997:478) Tablo F Case III den
almmustir. &, bagimsiz degisken sayisidir.

Bu sonuglar, Pesaran ve Pesaran (1997:478) Tablo F' Case III’deki smir degerleriyle
karsilagtirilmugtir. Sabit terimli ve trendli modelde, ylizde 5 anlam diizeyinde £ = 1 igin
kritik sinir degerleri; (6.606; 7.423) diir. Elde edilen F istatistikleri (8.0908), bu kritik
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siir degerinin istiindedir. Bu nedenle serilerin /(0), /(1) veya karsilikli olarak
esbiitiinlesik olmalarima bakilmaksizin, uzun dénemli bir diizey iliskisinin bulunmadigini
ifade eden sifir hipotezi reddedilmektedir. Bu sonug, nominal faiz oran1 (F,,) ile logaritmik
fiyat diizeyinin (InP;) esbiitiinlesik olduklari, yani bu degiskenler arasinda uzun dénemli
bir diizey iliskisinin bulundugu anlamimna gelmektedir. Yiizde 1 anlamlilik diizeyinde her
iki seri de I(1) olduklar1 i¢in bu serilere Johansen esbiitiinlesme analizi de
uygulanabilmektedir.

Ayni sonu¢ Tablo 3 de goriildiigli gibi Johansen egbiitinlesme sinamasiyla da
dogrulanmaktadir. Burada hatalarin akgiiriiltii olmasina ve Schwarz kriterine dayanilarak
gecikme sayisi 1 olarak alinmustir.

Tablo 3. Johansen Esbiitiinlesme Testi

Sifir Hipotezi Test Istatistikleri Yiizde 5 Kritik Deger Yiizde 1 Kritik Deger
H,: (LR)
r=0 30.91 19.96 24.60
<1 9.20 9.24 12.97
2.3. ARDL Yaklasimi

Tablo 2 deki sonuglarin, degiskenler arasinda gegerli bir uzun dénemli diizey iligkisinin
varligl i¢in yeterli bulgular1 ortaya koydugunu varsayarak uzun donemli diizey
iligkilerini ve kisa donem dinamik etkilerini; Pesaran ve Shin (1999:1-33)’in ARDL
yaklasimint kullanarak tahmin etmek miimkiindiir. Ciinkii bu yaklasim daha 6nceki
kisimda kullanilandan daha 6z (parsimony) bir model saglamaktadir.

Bunun i¢in asagidaki ARDL esitligi ile baslayalim:

k

OL.p)Fo=p+ D B (L q)x+ 8wt e, )
i=l

Yukaridaki denklemde; i =1, 2,..., k ve x;, = (InP,)’ dir.

Burada, F; bagimli degisken; p sabit terim, L, gecikme islemcisidir. w; sabit gecikmeli
digsal degiskenler, zaman trendi veya gostermelik degisken gibi deterministik
degiskenlerin s x 1 vektoriidiir.

Gecikme islemcileri s6yledir;
OL,p)=1-0¢;8L" - &L - .- 9, LP
BiL, q) = Bio+ Bu L+ PaiL?+ ... + Bii L @
i=1,2,...,k,

Microfit programi ile en uygun ARDL modelini belirlemek i¢in ilk olarak (5) numarali
denklem; p=1,2,....n; ¢q; = 132,...,n ve i =1, 2,... .k nin biitlin muhtemel degerleri icin
EKK ile tahmin edilmektedir.” Bu tahminde en dogru gecikme uzunlugu AIC kriteri
kullanilarak 4 olarak alinmistir.

Tanisal testlerden goriildiigii gibi modelde, ylizde 1 anlamlilik diizeyinde serisel
korelasyon ve degisen varyanslilik sorunlari yoktur.
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Tablo 4. Secilen ARDL Modeli (1,0)

Degiskenler Katsayilar t degeri
Fui 0.559* 5.525
InP, 84.613%* 1.890

C 24.178** 2.268
Tanisal testler

R 0.36

LM Test [0.526]

White Test [0.019]

Not: *(**) yiizde 1(5) anlam diizeyini gostermektedir. Bagimli degisken, F,’dir. Dénem,
1988(11)-2004(1V) arasin1 kapsar. Koseli parantez igindekiler olasilik degerleridir,
p>0.01 . Model AIC bilgi kriterine gore secilmistir.

2. 4. Hata Diizeltme Modelinin Gosterimi

S(ﬁ,ql,q“z,.,__,c}k), (2.4) numaral boliimde (5) numarali denklemdeki 6’nin EKK ile

tahmininden elde edilmistir. ARDL ( f),c}l ,(}2 ,...,c} ) modelinin hata diizeltme modeli

ise (4) numarali denklemdeki diizey degiskenlerin gecikmeli degerleri ve F, x, ve w;
degiskenlerinin birinci farklar1 yazilarak elde edilebilir:

" p-1 . k k_ Gy . .
AF, =y’ - quj AF,;+ z B M- Zz B, Axi, g +8'Aw, - (1, p ) HDy+ &, (6)
Jj=1 i=1 i=1 j=1

Bu denklemdeki hata diizeltme terimi (HDy) ;

k
HD,=F,- fi- Z B, Xii- 8'w,  seklinde elde edilebilir.

i=1
(6) numarali denklemde A, birinci fark islemcisidir. ¢j* , ,Bl.j* ve &' katsayilar1 ¢(1, p)

iken, ayn1 zamanda ayarlama hizint 6l¢en modelin dengeye yaklagiminin kisa dénem
dinamikleriyle ilgili katsayilardir.

Hata diizeltme modelinin kararliligii saglamak i¢in hata diizeltme terimi nin
katsayisinin isaretinin negatif olmasi gerekmektedir. Yani, beklenen uzun dénemli reel
kur, eger onun uzun dénem denge diizeyinin altinda olmasi durumunda, (6) numarali
denklemdeki hata diizeltme teriminin isareti negatif olmalidir. Negatif isaret tasiyan bir
hata diizeltme katsayisi; uzun donemli nominal faiz orani diizeyinin, daha sonraki
donemde uzun donemli denge diizeyine dogru yiikselmesine neden olarak, nominal faiz
oraninin beklenen uzun dénemli nominal faiz orani degerinin birinci farkinin pozitif
olmasini garanti edecektir.

Nominal faiz orani denkleminin kisa déonem dinamiklerini elde etmek i¢in (6) numarali
denklemin tahmin edilen sonuglari Tablo 5’de verilmektedir. Tablo 5 kullanilan
modelin, SBC kriterine gore secilen nihai hata diizeltme modelini gostermektedir.
Tahmin edilen hata diizeltme modelinin katsayilart ¢ogunlukla istatistiksel olarak
anlamlidir ve esbiitiinlesmedeki mevcut uzun doénem iligkisi ile uyumlu ve dogru
isaretler tasidig1 gortilmektedir.
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Tablo 5. Hata Diizeltme Modelinin Tahmin Sonuglari

Degiskenler Katsayilar t istatistigi
AlnP, 84.6134** 1.8908
HD,, -0.440* -4.343

AC 24.178** 2.265

Not: *Yiizde 1, **Yiizde 5 anlam diizeyinde 6nemlidir. Bagimli degisken; AFy’dir. Gozlem
sayis1, 67; donem, 1988(11)-2004(IV)’diir. Model AIC bilgi kriterine gore segilmistir.

Segilen ARDL modelleri; Seri Korelasyon, Fonksiyonel Yapi, Normallik ve Degisen
Varyanslilik gibi biitiin standard tamisal testlerden gecmistir. Hata diizeltme
modelindeki hata terimi (HD,;), istatistiksel olarak anlamli ve negatif isaret
tagimaktadir. Hata diizeltme teriminin katsayisi, -0.44°diir. Bu, bir sokun ilk yilda yiizde
44 gibi bir hizla dengeye yaklastig1 anlamina gelmektedir.

2. 5. Nominal Faiz Oram Denklemindeki Kosullu Uzun Dénem Diizey Iliskisi

(6) numarali denklemdeki hata terimi uzun déonemli iligkiyi tanimlamaktadir.

b; =c¢;=0i¢in (4) numarali denklemin indirgenmis bigiminden;

F,=0,+0,InP, +¢ @
elde edilir. Bu denklemde; 0, = —‘LO; 0, = —ﬁ’dir ve g, (0, 02) 0 ortalama, c°
A A

varyansiyla ayni ve bagimsiz dagilimli (iid) hata siirecini gostermektedir.

0 ile simgelenen uzun donem katsayilari, Pesaran ve Shin (1999)’in egbiitiinlesme analizine
ARDL yaklagimi ile tahmin edilebilir. Bu yaklasimla elde edilen sonuglar Tablo 6°da
verilmektedir.

Tablo 6. ARDL Modellerinin Uzun Dénemli Katsayilarinin Tahmin Edilen Sonuglari

Degiskenler Katsayilar ¢ istatistigi
InP, 192.238%* 1.787
C 54.931* 3.158

Not: *Yiizde 1, **Yiizde 5 anlam diizeyidir. Bagimli degisken; F,” dir. Gézlem sayisi;
68, donem; 1988(1)-2004(IV)’diir. Model AIC bilgi kriterine gore secilmistir.

Sinir Testi Yaklagimi; (7) numarali denklemde ifade edildigi gibi, uzun dénemli bir
diizey iliskisi ile desteklenmesine ragmen, (4) numarali denklemin EKK ile tahmini;
modelde duragan olmayan degiskenlerin bulunmasi nedeniyle normal dagilimli standard
hatalar vermeyecegi i¢in, ¢ istatistiklerine dayali yorumlar da gegersiz olacaktir.

Halbuki esbiitiinlesme analizine ARDL yaklagiminda; uzun donem katsayilari ve
onlarin asimptotik standard hatalari, ‘delta’ (A) yontemi kullanilarak hesaplanmakta ve
boylece yukarida belirtilen sorun ortadan kaldiriimaktadir.®> Bu yaklasim; tahmin edilen
kisa ve uzun donem katsayilarinin arasindaki sifirdan farkli kovaryanslari hesaba
katmakta ve bu kovaryanslarin ancak gegerli tek bir esbiitiinlesik iliskinin bulunmasi
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halinde asimptotik olarak iliskili olmadigini kabul etmektedir. (Bkz. Pesaran ve Pesaran,
1997: 404)

Nominal faiz oran ile fiyat diizeyi arasindaki iliskinin dogasi hakkinda karar vermek
i¢cin uzun dénemli diizey iligskisinden gegerli yorumlar ¢ikarilmasi 6nem kazanmaktadir.
(7) numarali denklemde gosterilen ve tahmin edilen uzun dénem katsayilarinin, ele
alman donemdeki degismelere duyarliligi Tablo’ 6 da kisaca 6zetlenmistir. Sonuglar,
secilen HDM’nin tahmininden elde edilen uzun doénem Kkatsayilarinin, ele alinan
donemdeki degismelere karsi istatistiksel olarak anlamli oldugunu gostermektedir.

Elde edilen sonuglar birlikte degerlendirildiginde, uzun donemde logaritmik fiyat
diizeyinin nominal faiz oram iizerinde istatistiksel olarak anlamli ve gii¢lii bir pozitif
etkiye sahip oldugu goriilmektedir. Yani elde edilen sonuglar Gibson ¢eliskisi olarak
bilinen olguyu desteklemektedir.

3. GRANGER NEDENSELLIK TESTLERI

Eger seriler esbiitiinsel iseler; bunlara uygulanacak olan standard Granger
prosediiriinden elde edilecek sonuglar gegersiz olacaktir (Bahmani-Oskooee ve Alse,
1993:536). Bu durumda nedensellik testi i¢in hata diizeltme modeli uygulanmaktadir.
Granger testi; Y ve X’in duragan olmasini gerektirmekte ve eger orijinal seriler duragan
degillerse, o zaman bu serilerin ilk farklar alinarak duragan hale doniistiiriilmektedir.
Bu nedenle zaman serileri, nedensellik testinden 6nce duraganlik ve esbiitiinsellik igin
test edilmektedir. Biraz once de belirtildigi gibi kullanilan seriler esbiitiinsel ise, o
zaman nedensellik iligkisinin yoniinlin belirlenmesi i¢in bir hata diizeltme modeli
uygulanmaktadir. Bu ¢alismada kullanilan degiskenler de esbiitiinsel olduklari igin
onlarin arasindaki nedensellik iligkisi modelde gecikme sayisi 1 olarak varsayildiginda,
asagidaki hata diizeltme modeli yardimiyla elde edilmektedir:

AY, = a,+a;AY, tapdX, + a3 D+ py, (®
AX; =b, + by AX, +bi; AY,; +bs By + )

D, ve E, hata diizeltme terimleridir. Bu terimler, esbiitiinlesme analizinden elde edilen
sirastyla X, ve Y{'ye ait esbiitiinlesme vektorii serileridir. Hata diizeltme modelindeki (a3
ve b3) katsayilart modelin uzun dénem; a;, ve by, katsayilari da modelin kisa dénem
etkilerini ortaya koymaktadir. Jones ve Joulfaian (1991: 133-155); bagimsiz
degiskenlerdeki farkli gecikme degerlerinin kisa donem nedensel etkileri temsil ettigini;
hata diizeltme terimlerinin ise, uzun donem etkisini temsil ettigini belirtiyorlar.
Bahmani-Oskooee ve Alse (1993:535-42) kendi ampirik ¢alismalarinda ayni yorumu
yapmiglardir.

Yukaridaki esitliklerin sag tarafinda birden fazla gecikme sayis1 bulunabilir. Bu nedenle
her degiskenin optimum gecikme sayisinin se¢iminde uygun bir yol izlenmelidir. Bu
¢aligmada optimum gecikme sayisi, Schwarz kriterine dayanilarak segilmistir.

Eger (8) numarali denklemdeki a;, # 0 veya hata diizeltme teriminin katsayis1 a; # 0
istatistiki olarak anlamli ise, o zaman X/ nin Y¢nin Granger nedeni olmadigmni ileri
siren sifir hipotezi reddedilir. Yani bu durum, X, nin, Y, nin Granger nedeni oldugu
anlamina gelir. Benzer sekilde (9) numarali denklemdeki b, katsayis1 sifirdan farkli ya
da b; # 0 istatistiksel olarak anlaml1 ise, bu durumda da Y;, X, nin Granger nedeni olur.
Aymn sekilde a; katsayisinda oldugu gibi b; katsayisinin sifirdan farkli olmasi da uzun
donemde bu iki degisken arasinda bir nedensellik iligkisinin bulundugunu gosterir.
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Tablo 7. Granger Nedensellik Testi

Katsayilar Hata Diizeltme Terimleri
Degiskenler Wald istatistikleri Olasilik degerleri  Wald istatistikleri Olasilik degerleri
1P, = F, Ho:ap=0 0.18 Hp:2,=0 0.05
3.359 3.790
F, = InP, Ho: b1p=0 011 Hp: b;=0 0.10
4.347 2.648

(8) ve (9) numarali esitliklerin EKK ile tahmin edilen sonuglarindan elde edilen Wald
istatistikleri Tablo 7°de verilmistir. Tabloda goriilen sonuclar yukarida belirtilen alterna—
tiflerden birincisine uymaktadir. Yani; a,; ve/veya a; # 0 iken, bs ve b, = 0 olup, Granger
nedensellik testleri; fiyat diizeyinden uzun donem faiz oranlarma dogru nedensellik
bulunmadigma iliskin sifir hipotezini reddetmektedir. Elde edilen bulgulara gore; fiyat
diizeyinden faiz oranlarina dogru tek yonlii bir nedensellik iliskisi elde edilmistir. Bu
sonug, Tiirkiye i¢in de Gibson’nin bulgularmin gegerli oldugunu gostermektedir.

4. SONUC

Bu calismada, uzun donemli nominal faiz oranlar1 ve fiyat diizeyi arasindaki giiglii
pozitif iligkiyi ifade eden Gibson geliskisi, Tiirkiye Ekonomisindeki veriler kullanilarak
test edilmistir. Kullanilan modelde yer alan nominal faiz orami ve fiyat diizeyi
degiskenleri farkli biitiinlesme diizeyindedir [(F,, 1(0) ve InP, I(1))]. Bu nedenle
ekonometrik analizde farkli biitiinlesme diizeyindeki degiskenlerin kullanilabildigi
Pesaran vd. (2001) tarafindan yeni gelistirilen esbiitiinlesmeye ARDL yaklasimi
kullanilmustir.

Elde edilen sonuglar, Tiirkiye’de 1987(I)-2004(1V) donemdeki faiz oranlart ile fiyatlarin
esbiitiinlesik olduklarini gostermektedir. Pesaran vd. in yaklagimu ile elde edilen bu uzun
donemli iligki Johansen’in yaklagimi ile de dogrulanmistir. Bir baska anlatimla, uzun
donemli faiz oranlari ile logaritmik fiyat degiskeni arasinda gii¢lii uzun doénemli bir
iliski bulunmaktadir. Granger nedensellik testleri de, fiyat artislarindan nominal faiz
oranlarina dogru tek yonlii bir nedensellik iligkisinin bulundugunu gostermistir.
Nedensellik testleri de, Gibson’nin bulgularini desteklemektedir.
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! Bu sekildeki iligkiyi daha iyi gosterebilmek icin faiz oranlan serisi kiigiiltiilerek gF /10) alinmugtir.
’Burada tahmin edilecek farkli ARDL modellerinin toplam sayist; (n +1)k._] ile elde edilebilir.
Burada n, maksimum gecikme uzunlugu ve &, bagimsiz degisken sayisidir. Ornegin; n =1 ve k=
5 igin toplam ARDL modeli sayis1 (1+1)*"" = 2° = 64 olacaktur.

*Bu yaklagim, Bewley (1979:357-61) in regresyon yaklaginu ile aym sonuglart vermektedir. Bu
iki yaklagim, ayn1 sonuglar1 vermektedir (Bkz. Pesaran ve Pesaran, 1997:404). Bu yaklagimlar

arasindaki se¢im, sadece hesaplamada hangisinin uygun olduguna gore yapilabilir.



