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ONSOZ

Fiyatlar diizeyi ile nominal faiz oranlar1 arasinda ortaya ¢ikan uzun dénemli pozitif iligki
literatiirde Gibson Paradoksu olarak bilinmektedir. Bu tezin konusu, fiyatlar diizeyi ile nominal
faizler arasinda uzun dénemde ortaya g¢ikan pozitif iliskinin ifadesi olan Gibson Paradoksu’nun
arastirilmasidir. Yani, “Gibson Paradoksu Tiirkiye Ornegi”dir. Gibson Paradoksu nitelemesi J. M.
Keynes tarafindan yapilmistir. Bu anlamda tezin konusu Tiirkiye’de Gibson Paradoksu’nun gegerli
olup olmadigini belirlemek olmaktadir. Diger bir ifadeyle 1965-2017 yillar1 arasindaki donemde
fiyatlarla faizler arasinda pozitif bir iliski s6z konusu mudur? Bdyle bir iliski s6z konusu degilse
nasil bir iligki s6z konusu olmaktadir? Seklindeki sorularin cevabi bu tezde teorik ve uygulamali
olarak arastirilmaktadir. Bu konu iktisat literatiiriinde eski bir tartigma olup tartisma heniiz
sonlanmamis gibi goziikkmektedir. Tartismanin sonlanmamasi bu olgunun bazi iktisat anlayislar

tarafindan kabul ve bazilari tarafindan reddedilmis olmasindan kaynaklanmaktadir.

Bu tez ¢alismasinin temel amaci, nominal faiz oranlar ile fiyatlar diizeyi arasindaki uzun
donemli pozitif iligkinin ifadesi olan Gibson Paradoksunun Tiirkiye i¢in gecerli olup olmadigini
belirlemektir. Bu tez ¢alismasinin diger bir amac1 Gibson Paradoksunu kuramsal ve analitik olarak
inceleyerek bu paradoksu iireten siirecin bir tasvirini yaparak literatiire katkida bulunmaktir. Nihai
olarak Gibson Paradoksunu agiklayan teorilerin tahmin edilebilir formda olanlaryla ve
ekonometrik yontemlerle Gibson Paradoksu’nun Tirkiye igin gegerli olup olmadigimi belirleyip

elde edilen bulgulara dayanarak durum nitelemesi yapmaktir.

Bu doktora tezinin konusunun belirlenmesinde, tezin hazirlanmasinda ve doktora
ogrenciligimin her safhasinda konular1 analitik, dinamik ve karsilagtirmali olarak degerlendirme
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YAMAK ve cok degerli hocam sayin Prof. Dr. Rahmi YAMAK’ a huzurlarinda ne kadar tesekkiir

etsem azdir.
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OZET

Bu tez calismasinda Tiirkiye icin 1965-2017 yillar1 arasindaki donemde Gibson
Paradoksunun gecgerli olup olmadigi arastirtlmustir. Fiyatlar diizeyi ile nominal faiz oranlar
arasinda uzun donemde ortaya cikan pozitif korelasyon literatiirde Gibson Paradoksu olarak
tammlanmaktadir. Gibson Paradoksu ilk olarak Keynes tarafindan arastirilarak literatiire
katilmistir. Keynes, fiyatlar diizeyi ile nominal faiz oranlar arasindaki pozitif iliskiyi klasik iktisat
anlayisiyla uyusmadigr igin paradoks olarak nitelemistir. Boylece Keynes bu paradoksu agiklamak
icin incelemistir. Bu tez ¢alismasinda Gibson Paradoksunu agiklayan teorilerden Thomas Tooke, 1.

Fisher ve Wicksel-Keynes teorileri test edilmistir.

Bu tez calismasiin birinci amaci, Tiirkiye’de Gibson Paradoksunun gegerli olup olmadigini
belirlemektir. Ikinci amaci, Gibson Paradoksunun ekonominin bir olgusu olup olmadig1 hakkinda
gortis bildirmek ve tiglincii amaci pratik ve pragmatik bir sonuca ulagmaktir. Bu tez ¢alismasinda
Tirkiye i¢in 1965-2017 yillar1 arasindaki donem yillik veriler kullanilarak analiz edilerek Gibson
Paradoksunun varlig1 arastirilmistir. Analizlere baglamadan dnce serilerin tanimlayici istatistikleri
arastirilmis ve devaminda ADF ve PP birimkok testleri yapilmistir. Bundan sonra arastirmada
regresyon analizleri, esbiitiinlesme analizlerinden Engle-Granger, Johansen-Juselius esbiitiinlesme
analizleri yapilmistir. Analizlerin devaminda VAR analizi, ARDL smir testi yapilmigtir.
Degiskenler arasinda nedensellik olup olmadigi standart Granger Nedensellik, VAR yontemiyle
Granger nedensellik ve Toda-Yamamoto nedensellik yontemleri ile arastirilmistir. Yapilan
analizlere gore Tirkiye’de fiyatlar diizeyi ile nominal faiz oranlar arasinda pozitif iliski
belirlenmis ve Tiirkiye’de Gibson Paradoksu gegerli bulunmustur. Bu tez ¢aligmasinda test edilen
teorilerden Wicksell-Keynes Teorisi ve Fisher Teorisi Tirkiye’de Gibson Paradoksunu agiklayan
en uygun teoriler oldugu belirlenmistir. Elde edilen bulgulara gére Gibson Paradoksu ekonominin
bir olgusu oldugu diisiiniilmektedir. Ayrica, Nominal faiz oranlari ve enflasyon oranlari uzun
donemde birbirlerine yakin degerler almaktadir; ancak, reel faiz oranlari dénemsel olarak

degismektedir.

Anahtar Kelimeler: Gibson Paradoksu, VAR Analizi, Esbiitiinlesme, ARDL, Toda-
Yamamoto Nedensellik

Vil



ABSTRACT

In this thesis, it was examined whether Gibson's Paradox is valid or not for Turkey in the
period between the years 1965 and 2017. The long-term positive correlation between the price level
and the nominal interest rates is defined in the literature as the Gibson Paradox. The Gibson
Paradox was first explored by Keynes and included in the literature. Keynes described it as a
paradox because the positive relation between the price level and the nominal interest rates did not
match with the classical economics analysis. Thus, Keynes studied to explain this paradox. In this
thesis, Thomas Tooke, I. Fisher and Wicksell-Keynes theories were tested for the theories
describing the Gibson Paradox

The first objective of this thesis work in Turkey is to determine whether Gibson's Paradox is
valid. The second aim is to give an opinion on whether the economy of the Gibson Paradox is a
case and to reach a third objective practical and pragmatic result. It was examined in this thesis
work for Turkey in the period between the years 1965 and 2017 using annual data for the presence
of Gibson's Paradox. Prior to the analysis, descriptive statistics of the series were searched and
ADF and PP unit root tests were performed. After that, in the study, regression analyzes, Engle-
Granger, Johansen-Juselius cointegration analyzes of cointegration analyzes were made. The
analysis was followed by VAR analysis, ARDL bound test, standard Granger Causality for
causality between variables, Granger causality and Toda-Yamamoto causality methods using VAR
method. According to the analyzes, a positive relationship between the price level and nominal
interest rates in Turkey was identified and Gibson's Paradox in Turkey was found to be valid. It
was found that of the models used in the analyzes, Wicksell-Keynes and Fisher Theories were both
the most appropriate theories in Turkey for explaining Gibson Paradox. According to the findings,
the Gibson Paradox economy is thought to be a phenomenon. In addition, nominal interest rates
and inflation rates are close to each other in the long run; however, real interest rates vary
periodically.

Key Words: Gibson Paradox, Regression Analysis, Cointegration, ARDL Bound Test, Toda-
Yamamoto Causality
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GIRIS

1970’1lerden itibaren gerek dis siyaset gerekse i¢ siyaset ve ekonomik sebeplerden dolay:
diinya genelindeki fiyatlar diizeyinde veya enflasyon oranlarinda biiyiik ylikselmeler yasanmis ve
Tiirkiye’deki fiyat yiikseligleri 1994 yilinda yasanan krize kadar devam etmistir. Bu tarihten sonra
yani 1994 krizinden sonra alinan tedbirlerle enflasyon yavas yavas diisme egilimi gOstermeye
baslamis ve bu diisme egilimi 2013 yilina kadar siirmiistiir. Bu tarihten sonra 6zellikle enflasyonda
ve nominal faiz oranlarinda yiikselme egilimi izlenmeye baslanmistir. Bu goriintiiye dayanarak
fiyatlar diizeyi ile nominal faiz oranlarinin ikinci bir biiyiik yiikselis trendine girdigini ileri stirmek
simdilik erken gibi goziikkmektedir. Bu siiregte enflasyon ve faiz oranlarimin seyrini belirleyecek
olan faktdrler hiikiimetlerin uygulayacaklar1 ekonomi politikalar1 olacaktir. Tiirkiye’de analiz
doneminde faiz oranlarinin seyri ile enflasyon oranlarinin seyri ¢ok biiyiik benzerlik ve birliktelik
gostermektedir. Faizlerin ve enflasyonun verdigi bu goriiniim 1994 yilina kadar izlenen temel
iktisat politikalarinin biiylime politikalar1 ve 1994 yili sonrasinda ise uygulanan politikalarin

istikrar politikalar1 olabilecegi izlenimi vermektedir.

Tiirkiye’de uzun siire yasanan enflasyonist stirecin ardindan 2000°1i yillarda uygulanan iktisat
politikalarinin sonucu olarak fiyatlar diizeyindeki ytikselisler istikrara kavusmustur. Ancak son
yillarda fiyatlar diizeyinde ve nominal faiz oranlarinda goriilen yukar1 dogru dalgalanmalar tekrar
2000 &ncesi yillara m1 doniiyoruz diisiincesini gagristirmaktadir. Ozellikle 2000°1i yillardan sonra
faiz oranlarinin fiyat istikrarin1 saglamak amaciyla para politikasi araci olarak kullanilmasi fiyatlar
diizeyi ile nominal faiz oranlar1 arasinda pozitif bir iligkinin olabilecegini diisiindiirtmektedir. Bu
iligki literatiirde fiyatlar diizeyi ile nominal faiz oranlar1 arasindaki uzun dénemli pozitif iliskiyi
ifade eden Gibson Paradoksu olarak bilinmektedir. Buna gore Tiirkiye’de uzun dénemde bdyle bir
iligki var midir? Fiyatlar diizeyi ile uzun vadeli nominal faiz oranlar arasindaki pozitif iligkide
yani paradoksun olusum siirecinde nominal faiz oranlar1 m1 etkili olmakta yoksa fiyatlar diizeyi mi
etkili olmaktadir? “Gibson Paradoksu Tiirkiye Ornegi” adli bu tez ¢alismasinda bu sorularin cevabi

arastirilmstir.

Fiyatlar diizeyi ile nominal faiz oranlari arasindaki pozitif iliski ekonometrik olarak ilk 6nce
20.y.y. baslarinda A. H. Gibson tarafindan korelasyon analizi ile belirlenmistir. Gibson
Paradoksunu ortaya c¢ikaran analiz Birlesik Krallik’in verileri ile yapilan korelasyon analizi olup
analiz uzun bir donemi kapsamistir. Bu analizde Gibson fiyat endeksleri ile nominal faiz oranlarini
kullanmigtir. Gibson’un belirledigi bu iligkinin iktisat¢ilar tarafindan aragtirmalara konu olmasi ilk

olarak Keynes tarafindan saglanmustir. Klasik Iktisat anlayisiyla celisen bu sonug yani nominal faiz



oranlan ile fiyat diizeyi arasindaki pozitif iliskiyi fark eden Keynes konuyu aciklamak amaciyla
ele almasindan sonra hem Klasik gelenege bagli iktisat¢ilar hem de Keynesyen iktisatcilar
tarafindan aragtirilmis ve arastirilmaktadir. Gibson Paradoksu ile belirtilmek istenen paradoksun
enflasyon sorunuyla iliskili olmasidir. Yani bu paradoks ¢ogunlukla enflasyonist siireclerin iirettigi
bir olgu durumundadir. Fiyatlar diizeyinin seyrinde veya enflasyonist siiregte enflasyon degeri ister
diisiik seviyede olsun ister yiiksek seviyede olsun kendi degerine yakin bir deger alan faizlerle
birlikte hareket etmektedir. Yani degiskenlerin seyri ayni yonlii olmak iizere zaman zaman azalan

Veya zaman zaman artan seklinde olabilmektedir.

Gibson Paradoksu, genel olarak Tooke tahmin modeli, Fisher tahmin modeli ve Wicksell-
Keynes tahmin modeli tizerinden bir¢ok iilkede arastirilmis ve halen arastirilmaktadir. Bu modelleri
birbirinden ayiran noktalar paradoksun ortaya ¢ikis mekanizmasini agiklarken kullanilan yontem ve
degiskenler olmaktadir. Tooke modelinde fiyat endeksleri ile nominal faiz oranlari arasindaki
pozitif iligkiyi arastirilmaktadir. Tooke modelinde faiz degismeleri maliyetler araciligiyla dogrudan
fiyat endekslerini etkileyerek fiyatlarla nominal faizler arasinda ayni yonlil bir iliski kurmaktadir.
Buna gore, nominal faizlerden fiyatlar diizeyine dogru nedensellik olmaktadir. Ancak, Tooke
modeli paradoksun varliginin test edilmesinde digerlerine nazaran daha az kullanilmaktadir. Fisher
modelinde enflasyondan nominal faiz oranlarina dogru nedensellik bulunmaktadir. Yani paradoks
olarak nitelenen olguyu enflasyonist siire¢ iiretmektedir. Wicksell-Keynes modelinde enflasyon
oranlari ile nominal faiz oranlar arasindaki pozitif iligki arastirilmaktadir. Yani esbiitiinlesmeyi
yaratan siirecte etkin olan degisken faizdir; ve nominal faiz oranlarindan enflasyona dogru
nedensellik bulunmasi gerekmektedir. Ayrica, her iki degiskeni de birbirine baglayan sarmal bir
mekanizma da gegerli olabilmektedir. Yani degiskenler arasinda ¢ift yonlii nedensellik iligkisi de
olabilmekte ve degiskenler birbirlerini etkileyebilmektedirler. Bazi arastirmacilar yukarida
belirtilen ii¢ yontem disinda da bazi yontemler gelistirilmiglerdir. Bu ydntemlerin temelinde
agirlikli olarak Keynes ve Fisher goriisii bulunmakta olup bu yontemlerde farkli degiskenler

kullanilarak paradoksun agiklanmasi yoluna gidilmektedir.

Gibson Paradoksunu analiz ederken kullanilan degiskenlerden olan fiyatlar ve faizler
hakkinda iktisat anlayisina gore g¢esitli goriisler ileri siiriilmiistiir. Fiyatlarin olusumu ve degisimi
iktisat okullarina gore farkl sebeplere dayanmaktadir. Klasik goriiste fiyatlardaki degisim para arzi
sorunu olarak goriilmesine karsilik Keynesyen goriiste fiyatlarin belirlenmesi ve degisimi arz ve
talep dengesiyle aciklanmaktadir. Bunun gibi diger iktisat okullar1 da fiyatlarin olusumu hakkinda
goriis beyan etmislerdir. Fisher fiyat degismelerini aciklarken paranin miktar teorisini kullanirken
Friedman, miktar teorisinden paranin modern miktar teorisini gelistirmis ve para talebi teorisine
doniistirmiistiir. Parayr da tipki bir mal gibi degerlendirerek miktar teorisini mikro temellere
dayandirmustir. Fiyat degismeleri, paraci okula gére parasal bir sorundur ve fiyatlardaki degismeler
cogunlukla para arzindaki degismelerin ortaya ¢ikardig talep degismelerinden kaynaklanmaktadir.

Yeni Klasik Iktisat Okulu fiyat degismelerinin rasyonel beklentiler hipotezi gergevesinde



aciklamakta, Yeni Keynesyen Iktisat Okulu ise fiyatlardaki degismeleri toplam arz ve toplam talep
soklarina baglamaktadir. Yeni Klasik Reel Konjonktiir Teorisi’nde ise para igsel degisken olarak
kabul edilmekte ve icsel olarak genisleyen para arzi fiyatlar diizeyini artirmamakta sadece digsal
olarak artan para arzi fiyatlar diizeyinde artiglara sebep olmaktadir. Post Keynesyen Iktisat
Okulu’na gére fiyatlar diizeyini degistiren faktor gelir boliisiimii miicadelesidir. Arz Yanl iktisat

Okulu’na gore fiyat degismelerinin temelinde vergi oranlarindaki artiglar yatmaktadir.

Faiz konusu ¢ok eski caglardan beri iizerinde en ¢ok tartisilan, reddedilen ancak her zaman
bir sekilde var olan bir gerceklik olmustur. Faiz, milattan 6ncesinde simirli olarak uygulanirken
milattan sonra 6zellikle orta ¢cag boyunca tamamen reddedilmistir. Faiz, ortagagda reddedilmesine
karsilik bir sekilde var olmus ve 15. Yiiz yildan sonra o6zellikle Hiristiyan Avrupa’sinda faiz
hakkindaki goriislerde bir yumusama donemi baglamistir. Diger bir ifade ile faizin mesruiyeti
hakkindaki yumusama merkantilist donemle baglamistir. Bu yumusama, faiz oraninin belirlenmesi
hakkindaki teorilerin de gelisim siirecini baglatmistir. Faizin olusumu hakkinda ileri siiriilen
goriisler fiyatlarin olusumu hakkinda ileri siiriilen goriislerden ¢ok daha fazladir. Klasik Iktisat
anlayisina gore faizler mal piyasasinda tasarruf arzi ve yatirim talebi tarafindan belirlenmektedir.
Keynesyen Iktisat Okulu’na gore faiz oranlari para arz ve talebi tarafindan para piyasasinda
belirlenmektedir. Klasik ve Keynesyen okulun bir sentezi mahiyetinde &diing verilebilir fon
teorisine gore faiz oranlari O6diing verilebilir fon arz ve talebi tarafindan belirlenmektedir.
Sermayenin verimliligi fon talebini ve tiiketimin ertelenmesi ile fon arzi olugsmakta ve bdylece faiz
oranlar1 fon arz ve talebi tarafindan belirlenmektedir. Hicks-Hansen’in gelistirdigi IS - LM
modeline gore faiz oranlar1 para ve mal piyasasinin dengeye ulastigi ekonomi dengesinde faiz
oranlar olugsmaktadir. Yani, her gelir diizeyinde para ve mal piyasasini dengeye getiren faiz orani
olugmakta ve ekonomi dengeye gelmektedir. Boylece IS ve LM’yi etkileyen faktorler faiz
oranlarimin diizeyini de etkilemektedir. Bu faiz teorileri disinda James Tobin’e gore ekonomik
birimler para ve para disinda reel ve finansal varliklardan olusan potfoy dengesi kurmakta veya
olusturmaktadirlar. Para arzinin degismesiyle ekonomik birimlerin portfdylerinin risk ve getirileri
degisirken portfoy dengeleri de degistirmektedir. Bdylece portfoy dengesindeki degisim faiz

oranlarinin diizeyini de degistirmekte yani belirlemektedir.

Bu tez ¢alismasinda kullanilan degiskenler Tiirkiye ekonomisinin iirettigi degiskenler olmasi
dolayisiyla bu degiskenlerin analiz donemindeki seyrine de deginmek ihtiyact dogmustur. Boylece
Gibson Paradoksunu ortaya c¢ikaran siirecin anlasilmasina katki yapacagi diisiiniilerek analiz
donemi olan 1965-2017 yillarim da kapsayan aciklamalar yapilmistir. Bu dénemlerden 1950-1980
yillar1 arasinda Tiirkiye’de faiz ve enflasyon diisiik oranlarda yiikselme egilimi gdsterirken bu
egilim 6zellikle 1980 - 1994 arasinda en yiiksek seviyelerine ulagsmistir. 1994 yilindan sonra diisme
egilimine giren faiz ve enflasyonun birlikte seyri 2012 yili sonlarina kadar devam etmistir. 2013

itibariyle her iki degiskenin seyrinde yukari dogru trend yapma yoniinde bir egilimin oldugu



izlenmektedir. Bu egilim enflasyon ve faiz oranlarmin seyrine bakarak anlasilmaktadir. Genel
olarak analiz doneminde oransal olarak ifade ettigimizde enflasyon ve faiz oranlarinin seyri
sOyledir. 1965 yilinda enflasyon orant % 5 iken faiz orani % 6,50 olmustur. 1980 yilinda enflasyon
orani % 90 iken faiz oram1 % 33 olarak gerceklesmistir. 1994 yilinda enflasyon orani1 % 120 iken
faiz oran1 % 95 olarak gergeklesmistir. 2000 yilinda enflasyon orant % 54 iken faiz oranm % 46
olarak gerceklesmistir. 2012 yilinda enflasyon oran1 % 8 civarinda seyrederken faiz oran1 % 7
civarinda seyretmistir. 2017 yilinda ise enflasyon yaklasik % 12 civarinda gergeklesirken faiz orani

da % 12 olarak gerceklesmistir.

Gibson Paradoksunun birgok iilkede gegerli oldugu literatiir aragtirmasindan agikca
anlasilmaktadir. Bazi iilkelerde gecerli olmamasi bu olguyu ortadan kaldirmamaktadir. Yapilan
analizlerde analizi yapan arastiricinin goriisii ve kullandigi teknigin analiz sonucuna etki
edebilecegi dikkatlerden kagmamalidir. Literatiirde bazi aragtirmacilar fiyatlarla faizler arasindaki
bu yiiksek korelasyonu ABD veya Britanya’da uygulanan altin standarti sisteminin dogal bir
sonucu olarak gormektedirler. Bu aragtirmacilarin goriisiiniin  degisikligi altin standartinin
kaldirildigr birinci diinya savast sonrast donemlere yoneliktir. Zaten yapilan arastirmalarda altin
standart1 donemi i¢in Gibson Paradoksu gegerli bulunmustur. Altin standarti donemi sonras1 donem
icin yapilan analizlerde elde edilen sonuglar degisiklik arz etmektedir. Bazi aragtirmacilar Gibson
Paradoksunu onaylayan bulgular elde etmelerine Kkarsilik bazilar1 paradoksun varligini
onaylamayan bulgular elde etmislerdir. ABD ve Britanya veya diger pek c¢ok iilke i¢in paradoksun
gecerli olup olmadigi arastirmalarinda farkli sonuglar elde edilse de elde edilen bulgular
paradoksun gecerli oldugu yoniindedir. Goriislerdeki farkliliklar paradoksa bakis acismdan
kaynaklandig1 gib analiz doneminden veya analiz yonteminden de kaynaklanmis olabilmektedir.
Durum bdyle olmus olsa da yapilan arastirmalarin biiylik ¢ogunlugunda arastirmacilar elde ettikleri

bulgulara gore paradoksun gecerliligi dogrultusunda goriis belirtmislerdir.

Bu tez ¢alismasinin {i¢ temel amaci1 bulunmaktadir. Bunlar, birinci olarak, analiz déonemiyle
iliskili olarak Tiirkiye’de Gibson Paradoksunun gecerli olup olmadigini belirlemek. ikinci olarak
Tirkiye i¢in yapilan analiz sonucunu dikkate alarak ve literatiir incelemelerinden de yararlanarak
Gibson Paradoksunun ekonomilerin olagan bir olgusu olup olmadig1 hakkinda goriis ileri siirerek
literatiire katkida bulunmak. Son olarak, Tirkiye i¢in yapilan analizden pratik ve pragmatik bir
sonu¢ elde etmektir. Tiirkiye icin yapilan bu tez c¢alismasmin Tirkiye literatliriindeki diger
calismalardan temel farki analiz doneminin biiyiik bir trend donemi olmasi ve trendin baslangic
noktasinin tepe noktasinin ve deep noktasinin belirli oldugu 53 yillik bir dénemi kapsamasidir. Bu
bakimdan degerlendirildiginde bu tez ¢alismasinda diger ¢aligmalardan farkli olarak kullanilmayan
trend yaklagimi kullanilmistir.  Yani uygun tahmin modellerinde dogrusal, karesel ve kiibik trend
degiskenleri kullanilarak analizler gergeklestirilmistir. Bu ¢alismanin diger ¢alismalardan diger bir
farki Gibson Paradoksunu agiklamak i¢in ii¢ temel teori iizerinden analizler gerceklestirilerek



aragtirmanin genel gergevesi kapsamli tutulmustur. Bu yoniiyle elde edilen bulgulara olan giiveni

artirmak ve mukayese yapmak hedeflenmis ve bu hedeflere de ulagilmstir.

Bu tez ¢alismasi kapsam itibariyle giris, dort ana boliim ile sonu¢ kismindan olusmaktadir.
Birinci boliimde Gibson Paradoksu hakkinda genel bilgiler, Gibson Paradoksunu agiklamaya
calisan teoriler, fiyatlar diizeyinin degisim mekanizmasini agiklayan iktisat okullar1 goriisleri, faiz
oranlarindaki degisimi aciklayan iktisat okullarinin gériisleri aciklanmustir. Ikinci béliimde
Tirkiye’de 1965-2017 yillar1 arasindaki enflasyonist siire¢ agiklanmistir. Tez ¢alismasinin ii¢lincii
boliimii Gibson Paradoksu iizerine yapilan ¢alismalarin 6zetlendigi literatiir incelemesi boliimiine
ayrilmigtir. Bu boliimde bu konuda yapilmis ilk ¢alismalardan baslayarak erisilebilen ¢aligmalar
Ozetlenerek tez calismasina dahil edilmistir. Calismanin dordiincii boliimiinde tez ¢alismasinda
yapilacak olan analizler hakkinda teorik bilgiler sunulmustur. Besinci bdliim, uygulama yani analiz
boliimiidiir. Bu boliimde dordiincli boliimde olusturulan modeller ve agiklanmis olan analizler
yapilmig ve degerlendirilmistir. Tez ¢alismasinin sonu¢ kisminda ise tez ¢caligmasindan elde edilen
bulgulara dayanarak tez galismasinin temel amaglarina ulasilip ulasilmadigir hakkinda agiklama

yapilmistir.



BIiRINCi BOLUM
1. GIBSON PARADOKSU’NU ACIKLAYAN TEORILER VE GENEL BILGILER

Bu bolimde ilk olarak Gibson Paradoksunun tanimi ve paradoksla ilgili genel bilgiler
verilecektir. Ikinci olarak A. H. Gibson ve daha oncesinden baslayarak giiniimiize kadar gelen
stirecte fiyatlar diizeyi ile nominal faiz oranlar1 arasindaki iliskiler iizerinde fikir beyan eden ve bu
iliskiyi acgiklamak igin teori ileri siiren iktisatgilarin konumuzla ilgili goriisleri ele alinacaktir.
Uciincii olarak piyasa fiyatmin olusumu ve degisimi hakkindaki teoriler, dordiincii olarak faiz
oranlarmin olusumu hakkinda ileri siiriilen teoriler ve Tirkiye’deki fiyatlar diizeyinin seyri yani
enflasyonist siire¢ hakkinda ana hatlartyla ilgili genel bilgiler aragtirma donemi de goz Oniinde

bulundurularak agiklanacaktir.
1.1. Gibson Paradoksu ile ilgili Genel Bilgiler

A. H. Gibson (1923) ’un korelasyon analizi ile belirledigi fiyatlar diizeyi ile nominal faiz
oranlan arasindaki yiiksek oranl pozitif iliski ilk olarak Keynes (1930) tarafindan ele alinarak
paradoks olarak tanimlanmigtir. Bu goriisiin paradoks olarak tanimlanmasinin nedeni faiz
oranlarimin enflasyon oranlar ile iligkili olmas1 gerekirken Gibson’un belirlemesine gore faiz
oranlarinin fiyatlar diizeyiyle iligkili bulunmasidir (Kiigiikkale ed.,2014: 203). Fiyatlar diizeyi ile
faiz oranlarinin pozitif iligkili olarak birlikte hareket etmesini ortaya ¢ikaran durum Gibson’un
goriisiine gore sOyle aciklanmaktadir: Para arzinda meydana gelen bir artis durumunda fiyatlar
diizeyinin ylikselecegini bekleyen ekonomik birimler faiz oranlarimi ylikselterek fiyatlar ile
faizlerin birlikte hareket etmesini saglamaktadir. Klasik iktisat anlayisina gore para arzi arttig
zaman fiyatlar diizeyi yiikselmektedir. Ancak faiz oranlar1 mal piyasasinda belirlendigine gore faiz
oranlarinin degismemesi gerekmektedir. Para arzi arttigi zaman fiyatlarin yaninda faizlerinde
yiikselmesi Klasik Iktisat anlayisiyla celismektedir. Bu celiskiyi fark eden Keynes durumu
paradoksal olarak nitelemis; ancak bu sonucun konjonktiiriin yiikselme evrelerine has bir durum
olabilecegi seklinde goriis beyan ederek kendi goriisline istisna mahiyetinde bir not diismiistiir
(Oztiirk, 2011: 377). Py Fiyatlar diizeyini; o, sabit terimi, iz nominal faiz oranlar1 ve & ise hata
terimlerini gostermek {izere Gibson Paradoksunun spesifik gosterimi asagidaki gibi olmaktadir
(Klein, 1995: 159):

Pt:a+ﬁl't+ Et



Gibson Paradoskunu test etmek amaciyla Shiller-Siegel (1977)’in yapmis oldugu ¢alismada
kullandig1 ¢ok uzun dénemli veriler igin P, fiyatlar diizeyini ve R, nominal faiz oranlarmni temsil

etmek iizere iirettigi grafik gorsellik amaciyla asagida Grafik 1°’de sunulmustur.

Grafik 1: Gibson Paradoksunun Birlesik Krallik Verileriyle Simiilasyonu
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Kaynak: Shiller-Siegel, 1977: 892

Gibson Paradoksunun giiniimiiz merkez bankalari uygulamalarina goére ortaya ¢ikis
mekanizmasi sOyledir: Merkez bankalarinin para arzini artirmasi sonucu fiyatlar diizeyinin veya
enflasyonun yiikselmesi karsisinda fiyat diizeyindeki istikrar1 saglamak icin nominal faiz
oranlarimin yiikseltilmesi degiskenler arasindaki pozitif iliskiyi ortaya ¢ikarmaktadir. Genislemeci
para politikasinin sonucunda kisa vadede faiz oranlarinin diismesi kredilere olan talebi artirmakta
ve kredi talebinin sonucunda bir taraftan toplam talep arttig1 icin fiyatlar diizeyi yiikselmekte diger
taraftan kredi talebinin artmasiyla faiz oranlariin yiikselmesi her iki degiskenin uzun dénemde

ortak bir seyir izlemesiyle sonuglanmaktadir.

Ikinci Diinya Savas1 dncesi ve sonrasinda ele alinmayan Gibson Paradoksu 1970’lerde diinya
ekonomilerinin enflasyonist siirece girmesiyle tekrar giindeme gelmistir. Birgok iktisat¢1 gerek
paradoksu aciklamak gerekse paradoksun iilkeler bazinda gegerli olup olmadigimi smamak
amaciyla yeni yaklasimlar ileri slirmiisler veya gelisen ekonometrik yontemlerle Gibson

Paradoksunun varligini test etmislerdir.



1.2. Gibson Paradoksu’nu Aciklayan Teoriler

Iktisat literatiiriinde ilk defa olarak Gibson Paradoksu olarak giren fiyatlar diizeyi ile nominal
faiz oranlan iliskisi Keynes’ten dnceki bazi filozof ve iktisatcilar tarafindan da ele alinmistir. Bu
filozof veya iktisatgilar arasinda David Hume miktar teorisinin Onciisii goriisleriyle, Thomas Tooke
fiyat artiglarini tarihsel olarak inceleyen calismalariyla ve Knut Wicksell’in fiyat artiglarinin faiz
oranlar1 {iizerindeki etkisini aciklayan goriisleri sayilabilir. Irving Fisher’in konuyla ilgili

aciklamalari ise Keynes ile ayn1 zamanlara denk gelmektedir.

David Hume (1752), yaymlamis oldugu “Political Essays” adl1 kitabindaki “Of Money” ve
“Of Interest” basliklar1 altinda para ve faiz oranlar1 hakkinda goriislerini beyan etmistir. Hume’a
gore fiyatlar diizeyi para miktariyla ilgili ve orantilidir. Paranin miktarinin, istihdam ve iiretim
durumuna gore piyasada olmasi gerekenden daha fazla artirilmasi durumunda fiyatlar diizeyinin
yiikselecegini ifade etmistir. Bu goriisityle Hume, fiyatlar diizeyinin piyasadaki para miktarmin
zorunlu bir sonucu oldugunu ve para miktarindaki degisimin fiyatlar diizeyine yansimasi igin belirli
bir uyarlanma siirecinin ge¢mesi gerektiginin sart oldugunu merkantilist donemin tecriibelerine
dayanarak ileri slirmiistiir. Ancak, para ve mal miktar1 arasindaki fiyatlarin olusum mekanizmasinin
kesin olarak boyle olmasi gerekmedigini, isleyisin daha ziyade piyasada dolasimda bulunan para ve
mal miktarlarmin etkisinde oldugunu belirterek piyasadaki talep miktarmin bir roliiniin

olabilecegini vurgulamistir (Hume, 1752: 115).

Hume, faiz konusunu “Of Interest” baslig altinda ele almistir. Piyasadaki para miktarinin
azlig1 veya g¢okluguyla faiz orani arasinda herhangi bir iligkinin olmadigini ve para miktarinin
sadece fiyatlar diizeyiyle iliskili oldugunu ifade etmistir. Hume’a gore, para miktarinin ¢oklugu
sadece mal ve iicret fiyatlarini yiikseltir. On besinci yiiz yilda kesifler sonucu iilkeye giren altin ve
giimiis miktarinin bir sonucu olarak fiyatlar diizeyi yaklasik olarak dort kat artmis ancak faiz
oranlar1 mevcut diizeyinin sadece yarisina kadar gerilemistir. Hume, bu duruma dayanarak faiz
oranlarinin belirlenmesinin veya faiz oranlar1 diizeyinin para miktariyla bir ilgisinin olamayacagi
seklinde bir sonu¢ ¢ikarmistir. Hume’a gore yiiksek diizeyde borg talebi olmasi, borg talebine
karsilik arzin yetersiz olmasi ve ticarette ortaya cikan biiylik kazan¢ durumlari faiz oranlarinin
yiiksek olmasina aksi durumda ise faiz oranlarimin diisiik diizeyde kalmasina sebep olmaktadir.
Piyasada para olarak kullanilan altin ve giimiis miktar1 endiistri ile birlikte emek ve mal miktarini
karsilayacak diizeyde olmasi gerekir; ancak sadece endiistride bir artig olursa bu durumda fiyatlar
diizeyinin diismesi gerekir. Paranin ¢oklugu ve faiz oranlarinin diisiikliigii ticaret ve endiistrinin
biiyiik olmasina baglidir. Ticaret ve endiistri gelismesiyle kazang seviyesi diismekte ve bunun bir
sonucu olarak faiz oranlar diisiik diizeyde olusmaktadir. Ozetle ifade etmek gerekirse, Hume’a
gdre faiz oranlari iiretim miktariyla zit yonlii hareket etmektedir. Uretim miktarinin artmasi, hem
faiz oranlarin1 hem de kazang seviyesini diisiirmekte ayn1 zamanda borg arz ve talebi arasindaki
orani belirlemektedir (Hume, 1752: 126).



Gibson Paradoksu agisindan degerlendirildiginde Hume (1752), agiklamalarinda fiyatlar
diizeyi ile nominal faiz oranlar1 arasinda dogrudan bir bag kurmamustir. Ancak, bu bag dolayl
olarak kurulabilmis veya bu bagin varlig1 6nsel olarak kabul edilmistir. Hume’in goriisiine gore
ekonomi denge durumunda iken para miktarinin artmasi fiyatlar diizeyini yiikseltmekte, fiyatlar
diizeyinin yiikselisi kazang seviyesini artirmakta ve artan kazan¢ durumu yatirimlar1 uyarmakta ve
artan yatirim talebi ise faiz oranlarini yiikseltmektedir. Boylece, uzun donemde fiyatlar diizeyi ile
faiz oranlar1 ortak hareket etmektedir. Hume, daha onceden belirtildigi gibi bor¢ talebi veya
sermaye talebinin yiiksek olmasi ve bunu karsilayacak arzin yetersiz olmasi durumunda faiz
oranlarinin yiiksek olabilecegini beyan etmistir. Hume’in agiklamalar i¢in formiile edilen tahmin
edilebilir ekonometrik bir model olmadigindan bu agiklamalar onsel fakat yetersiz bir agiklama

olarak teorik diizeyde kalmaktadir.
1.2.1. Thomas Tooke’nin Maliyet itisli Teorisiyle Gibson Paradoksu’nun Aciklanmasi

19. y. y. baglarinda Britanya’da Napolyon Savaslari (1792-1815) sirasinda artan mal fiyatlari
ve piyasa faiz oranlar1 donemin iktisat¢ilar1 arasinda biiyiik bir tartisma konusu olmaktaydi. David
Ricardo (1772 - 1823), Napolyon Savaslari sirasinda Britanya’da yasanan enflasyonunun kaynagi
olarak devlet harcamalarini karsilamak amaciyla piyasaya arz edilen asir1 para miktarim
gOstermistir. Bu goriisiin aksi yonde goriis bildiren iktisatci ise T. Tooke (1774 - 1858) dir. Tooke,
“Fiyatlarin Tarihi ” adli iki ciltlik kitabinda Ricardo’nun enflasyon agiklamasinin yetersiz oldugunu
gostererek fiyatlar diizeyinin piyasa faiz oranlari ile birlikte hareket ettigini ifade ederek fiyatlar
diizeyindeki yiikselis ve diislislerin sebeplerini giiniin anlayis1 ¢ercevesinde tarihsel siire¢ iginde
detaylica aragtirmistir. Fiyatlardaki degismelere baslica sebep olarak, mevsimsel degismelerin
etkisini, savaglarin etkisini ve para degerindeki degismelerin etkisini gdsteren yazar, arz ve talep
miktariin etkisi yaninda vergi miktar1 gibi degiskenlerin etkilerine de dikkat ¢ekmistir. Boylece
Tooke, maliyetlerden kaynaklanan fiyat degismeleri konusunu veya maliyet-itisli enflasyon

teorisini ilk olarak ele alanlardan biri olmustur (Tooke, 1838a: 5).

Tooke’un Gibson Paradoksunu gagristiran bir tespiti faizlerin fiyatlar diizeyini etkileme
mekanizmasini veya maliyet itisli teorinin isleyis mekanizmasini agiklarken yapmis bulunmaktadir.
Tooke’a gore faiz oranlarindaki bir yiikselis tretim maliyetlerini yilikseltmekte, iiretim
maliyetlerinin yiikselmesi sonucunda gegerli fiyat diizeyinde yiiksek maliyetli mal arz
azalmaktadir. Mal arzinin azalmasiyla birlikte arz ve talep kanununa gdre mallarn fiyatlar
yiikselmekte dolayisiyla fiyatlar diizeyi yilikselmektedir. Faiz oranlarindaki bir diisiis ise lretim
maliyetlerini diigiirerek mal arzini artirmaktadir. Mal arzinin artmasi dolayistyla fiyatlar diizeyinde
bir diisiis meydana gelmektedir (Tooke, 1838b: 347-349).

T. Tooke (1844), “Para Kurali Hakkinda Bir Arastirma” adli diger bir kitabinda belirttigi

iizere fiyatlar diizeyinin paranin miktarina bagli olmadigini aksine piyasadaki para miktarinin



fiyatlar diizeyine bagli oldugunu ileri siirmiistiir. Tooke, piyasadaki para miktarini igsel bir
degisken olarak kabul etmistir. Yani tedaviildeki para miktar1 ticari gereklilikler ve fiyatlar
tarafindan belirlenmektedir. Kisaca ifade etmek gerekirse Tooke, fiyat diizeyi ile faiz orani
arasindaki iliskiyi maliyetler araciligiyla kurmustur. Yani, faiz oranlarmin diisiik olmasi iiretim
maliyetlerinin ve ucuzlugun bir sebebi olmakta ve fiyatlar diigmekte; faiz oranlarinin yiiksekligi
iiretim maliyetlerinin yiiksekliginin bir sebebi olarak goriilmekte ve fiyatlar yiikselmektedir
(Tooke, 1844: 67-86).

Tooke’nin yukaridaki agiklamalarina dayanarak faiz oranlarinin maliyetin bir parcasi oldugu
dikkate alindiginda faiz oranlariyla fiyatlar diizeyi arasinda dogrusal bir iliski kurulmasi
gerekmektedir. Bu iliskinin kurulmasi i¢in ekonometrik olarak test edilebilir bir formun tahmin

edilmesi gerekir. Dogrusal bir formda olmasi diisiiniilen bu iligkinin gosterimi asagidaki gibidir
(Zhao, 2006: 18):

P;: t donemindeki fiyatlar diizeyini
i;: t donemindeki nominal faiz oranlarini
o, B: Katsayilari

&:: Hata terimleri olmak tlizere ekonometrik iligki asagidaki gibi kurulabilir.
Pt:a+ﬁit+€t (11)

Sonug olarak, Tooke’nin teorisine gore faiz ddemeleri iiretim maliyetlerini etkilemektedir ve
iiretim maliyetleri igindeki faiz 6demelerini faiz oranlari ile fiyatlar diizeyi arasindaki pozitif

iligkiyi kuran bir degisken olarak diisiiniilmekte ve degerlendirmektedir.

1.2.2. Irving Fisher’in Gibson Paradoksunu Ag¢iklayan Enflasyon Beklentileri Teorisi

Fisher (1930), yaymlamis oldugu “ The Theory Of Interest” adli kitabinda faiz oranlar ile
para miktar1 ve fiyatlar arasindaki iligkileri aragtirmistir. Fisher kitabinda ayrica, Keynes tarafindan
bir paradoks olarak degerlendirilen ve yiiksek fiyatlar ile yiiksek nominal faiz oranlarinin pozitif
iligskisi olarak tanimlanan Gibson Paradoksunu da ele almustir. Fisher, faiz oranlar ile fiyatlar
arasindaki iliskileri incelerken gz oOniinde bulundurdugu temel varsayimlari sunlardir: Birinci
varsaymm, fiyatlardaki degismeler faiz oranlarina etki etmektedir. Ikinci varsayim, ekonomik
birimler “para hayali” etkisinde olduklar i¢in para degerindeki degismeleri zaman ve miktar
itibariyle tam olarak 6lcememektedirler. Ugiincii varsayim ise beklenen fiyat degismeleri nominal
faiz oranlari tizerinde etki etmektedir (Fisher, 1930:399-400).

Fisher, fiyatlar diizeyi ile nominal faizler arasmda dort farkli ampirik iliski gozlemistir.

Birinci iliski, fiyatlar diizeyi yiikselirken faizler de yiikselme egilimi gostermekte ve fiyatlar
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diiserken faizler de diisme egilimi gdstermektedir. ikinci iliski, faiz oranlari enflasyon oranlarinin
gerisinde kalmaktadir. Béylece degiskenler arasinda bir iliski yokmus gibi goziikkmektedir. Uciincii
iligki, faiz oranlariin gecikmeli degerleriyle enflasyon oranlarinin agirlikli ortalamalar1 arasindaki
iliski daha ¢ok go6zlenebilmektedir. Dordiincii iligki ise Gibson Paradoksunun varligini ortaya
cikaran iligkidir. Buna gore yiiksek fiyatlar diizeyinde nominal faiz oranlan yiiksek olmakta ve
diisiik fiyatlar diizeyinde nominal faiz oranlari diisiik olmaktadir. Yani, “yiiksek nominal faiz
oranlar1 yiiksek fiyatlara ve diisiik nominal faiz oranlar1 diisiik fiyatlara eslik etmektedir”
(Fisher,1930: 438).

Yukaridaki dort iliskiden dordiinciisii yani “yiiksek nominal faiz oranlan yiiksek fiyatlara ve
diisilk nominal faiz oranlan diisiik fiyatlara eslik etmektedir;” ifadesi ile belirtilen iliski Gibson
Paradoksu olarak kabul edilmektedir (Yohe ve Karnosky, 1969: 19). Fisher’e gore faiz
oranlarindaki degismeler fiyatlardaki degismeler tarafindan belirlenmektedir. Buna gore
nedensellik baginin fiyatlardan faizlere dogru oldugu ifade edilmis olmaktadir. Ayrica, nominal ve
reel faiz konusuna deginerek ve piyasada gegerli olan nominal faiz oranlarmin iki unsurdan
olustugunu belirtmistir. Bunlardan bir tanesi reel tasarruf ve reel yatirimlar tarafindan belirlenen
reel faiz oramdir. Digeri ise, fiyatlar genel diizeyinde beklenen degisim orani yani beklenen
enflasyon oranidir (Fisher, 1930:407-425).

Fisher agisindan nominal faiz orani, reel faiz oranlari ile enflasyon beklentileri toplamina
esittir. Nominal faiz orani enflasyon oranindaki degisim kadar degismekte ve reel faiz oraninin
sabit kalmasini saglamaktadir. Boylece, Gibson Paradoksunun gegerliliginin ileri siiriilebilmesi
icin belirli bir donemde nominal faizler diizeyinin enflasyon beklentileri ile reel faiz diizeyinin
toplamindan olustugunun belirlenmesi gerekmektedir. Bugiinkii ekonometrik yontemlerle rasyonel
beklentiler anlayis1 cercevesinde, gerceklesen enflasyonun ayni zamanda beklenen enflasyon
olabilecegi diisiincesine dayanarak Fisher Hipotezinin gegerliliginin belirlenebilmesi i¢in asagidaki

ekonometrik modelin tahmin edilmesi uygun gortilmiistiir (Atkins, 1989:1611-1620):

i;: Herhangi bir t tahmin donemindeki nominal faiz oranlarini;
o: Sabit terimi veya reel faiz oranlarimi

f: Enflasyon katsayisini

ng: Enflasyon Beklentilerini

m;: Enflasyon orani veya m, = mf + &

&:: Hata terimlerini gostermek iizere

Fisher Tahmin Modeli: i; = a + Br, + & (1.2)
Fisher hakkinda {i¢ 6nemli kritik yapilmigtir. Bunlardan birincisi Sargent (1973) tarafindan
yapilmistir. Buna gore, ekonomik birimlerin beklenen fiyat degismelerini uzunca bir dénemi

kapsayan ge¢misteki fiyat degismelerine bakarak yapmasi rasyonel midir? Buna benzer bir kritik
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de Barsky-Summers (1985) tarafindan yapilmustir. Ikinci kritik, Yohe ve Karnosky (1969)
tarafindan yapilmistir. Karnosky’e gore, Fisher arastirmasinda 1914 oncesi i¢in ¢ok uzun
gecikmeler kullanmistir. Ugiincii kritik ise Shiller ve Siegel (1977) tarafindan yapilnustir. Shiller ve
Siegel’e gore rasyonel beklentiler altinda 1914 6ncesindeki nominal faiz oranlarindaki hareketlerin
beklenen reel faiz oranlarindaki hareketlerin etkisinde oldugu goriisiidiir (Lee ve Petruzzi, 1986:
189).

Fisher’in teorisine gore enflasyon, piyasa faiz oranlarina etki etmektedir. Yani nedenselligin
yonii enflasyondan faiz oranlarina dogrudur. Fon talebi ile fon arzi dengede iken altin kesfi veya
para basimi dolayisiyla para arzinda meydan gelen bir artigla harcamalarin artmasi fiyatlar diizeyini
yukar1 ¢ekerken enflasyona karsi uyarlanmamis faiz oranlari diizeyinde, fon arzi miktarina baglh
olarak diisiis goriilecektir. Bu durumda enflasyon beklentilerini iceren yeni ancak daha yiiksek faiz
oranlari olusacaktir. Yeni faiz oranlar1 ortalama olarak reel faiz oranlarim koruyacak diizeyde bir
artig1 igerecektir. Boylece beklenen enflasyonu igeren yeni faiz oranlar ilk diizeyinden daha yiiksek
bir diizeyde olusacaktir. Ancak fon arz edenlerin bu tiir uyarlamay1 gerceklestirmesi iki sebepten
dolay1r hemen miimkiin olmamaktadir. Birinci olarak, paranin degerinin sabit olarak goriilmesi;
ikinci olarak, enflasyonun etkisiyle meydana gelen fon talebindeki artis, faiz oranlarinin
yiikselisine sebep olmaktadir. Beklenen enflasyonun etkisiyle artan para talebi merkez bankasi
tarafindan para arzi ile karsilanirsa faiz oranlar ilk haline gore biraz daha yilikselmis olacaktir
(Makinen, 2014: 402-406).

1.2.3. Knut Wicksell Goriisiine Gore Gibson Paradoksunun Ag¢iklanmasi

Neo-Klasik iktisat¢ilardan olan Knut Wicksel (1907), yaymlamis oldugu makalesinde faiz
oranlari ile fiyatlar diizeyi arasindaki iliskiyi teorik diizeyde tartismistir. Wicksell’in temel hipotezi
sOyledir: Diger degiskenler sabit kalmak sartiyla, bankalarin faiz oranlarini normal diizeylerinin
altina diistirmesi durumunda ve bunu birka¢ yil siirdiirmesi halinde tiim emtialarin fiyatlarinin
artarak yilikselmeye devam etmesi beklenecektir. Bunun aksine olarak, bankalarin, faiz oranlarini
normal diizeylerinin iistiine ¢ikarmasi ve bunu birkag yil siirdiirmeleri halinde fiyatlar genel diizeyi
azalarak diismeye devam etmesi beklenecektir. Buradan anlasilmaktadir ki, Wicksell’e gore faiz

oranlarindan fiyatlara dogru bir nedensellik s6z konusudur (Wicksell, 1907: 213-220).

Wicksell (1936) ’da yaymlanan “Interest and Price” adli kitabinda faiz oranlarini, emtia
fiyatlarimin bir diizenleyicisi olarak ele almis, sonrasinda kapitalin karsilig1 olan faiz oranlarinin
dogal diizeyi ile borg¢lanma faiz oranlari yani kredi faiz oranlar1 arasindaki iligki iizerinde
durmustur. Daha sonra ise kapitalin karsilig1 olan faizi belirleyen nedenler iizerinde agiklamalarina
devam etmistir. Wicksell’e gore faiz oranlari, kredi faizi ve dogal faiz olmak iizere iki gesittir.

Kredi faizi, bankalarin kullandirdiklar1 kredilere uyguladiklari faiz oramdir. Dogal faiz ise
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kullanilmakta olan sermayeden saglanan kar oramidir. Bu faizler diizeyi birbirine esit oldugunda
piyasada fiyatlar degismemektedir. Dogal faiz diizeyi, kredi faizinden biiyiilk oldugunda kredi
talebi artmakta ve artan kredi talebi faiz oranlarini yiikseltmektedir (Wicksell, 1936: 88-146).

Wicksel’e gore Gibson Paradoksunu ortaya g¢ikaran mekanizma sbyledir: Para arzi artisi
olmas1 durumunda artan para miktar1 dolayisiyla toplam talep artmakta ve talep artis1 fiyatlar
diizeyini yiikseltirken karlilik artmaktadir. Karlilik artarken kredi faiz oraninin diisiik diizeyde
kalmasi1 bankalardan kredi talebinin artmasina sebep olmaktadir. Eger, artan kredi talebi karsisinda
kredi arzi1 yetersiz kalir ve iiretim artirilamaz ise fiyatlar diizeyi yiikselmeye devam etmektedir.
Diger taraftan artan kredi talepleri karsilanmadiginda kredi faiz oranlar1 yani piyasa faiz oranlari
yiikselecektir. Boylece bir taraftan fiyatlar yiikselirken diger taraftan faizlerin yiikselmesi
degiskenler arasindaki korelasyonu olusturmakta ve Gibson Paradoksunu ortaya ¢ikaran durum
gerceklesmis olmaktadir. Sonug¢ olarak Wicksell, faizlerdeki degisim mekanizmasini ortaya
koyarken dolayli olarak Gibson paradoksunun ortaya ¢ikis mekanizmasini da belirtmis olmaktadir
(Savas, 2007: 710).

Wicksell’e gore para miktarindaki degismeler 6nce kredi faiz oranini diisiirerek nominal faiz
ile reel faiz veya dogal faiz arasinda farklilik olusturarak fiyatlarin degismesine etki etmektedir. Bu
farklilik mal piyasasinda toplam talep ile toplam arz arasinda bir dengesizlik yaratarak fiyatlarda
bir degisme meydana getirmektedir. Benzer sekilde kredi piyasasinda dogal faiz oranindaki bir
degisme ki Wicksell’e gore bu oran yiiksek diizeyde oynak olup onunla banka faiz oranlar1 arasinda
bir tutarsizlik iireterek fiyatlarin degismesini baglatir. Fiyatlarin degismesi, banka faiz oranlarinin
dogal faiz oranlarmin altinda veya Ustiinde oldugu siirece devam etmektedir. Wicksell’in kredi
piyasasinda para ile dogal faiz arasinda bir tutarsizlik olusturan fiyat degismeleri - diisen veya
yiikselen fiyatlar - karsisinda bankalarin faiz oranlarmmi degistirmesi icin herhangi bir sebep
goriilmemektedir (Chadha ve Perlman, 2014: 15-16).

1.2.4. J. M. Keynes’in Gibson Paradoksunu Ac¢iklayan Teorisi

Keynes (1930), yaymnlamis oldugu “ A Treatise on Money” adli kitabinda A. H. Gibson
tarafindan ifade edilen fiyatlar diizeyi ile faizler diizeyi arasindaki pozitif iliskiyi paradoksal bulup
Gibson’a atfen “Gibson Paradoksu” olarak tanimlamistir. Zaten bu konuyu tartismaya acan ve
paradoks olarak tanimlayan Keynes’in kendisidir. Keynes, uzunca bir siire iizerinde diigiindiigii ve
teorik bir hipotez gelistirip agiklama ihtiyact duydugu Gibson Paradoksunun, teorik iktisatcilar
tarafindan gormezlikten gelindigini fakat nicel iktisadin gozlenebilir bir gergegi oldugunu ve bu
sonucun rastlantisal olamayacagini da belirtmistir (Keynes, 1930:177-178).

Keynes, Gibson paradoksunun ortaya ¢ikis mekanizmasi aciklanirken fiyatlar ile faizler
arasindaki ayni yonlii iligkinin ticari faaliyetlerin gelistigi ve kredi dongiisiiniin yukar1 yoneldigi

evrelerde veya ticari faaliyetlerin yavasladigi ve kredi dongiistiniin agag1 yoneldigi evrelerde fiyat
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endeksleri ile faiz oranlarn da yukar1 veya asagi dogru yonelmektedir; seklindeki bir ifadeyle
Gibson Paradoksunun agiklanamayacagini ileri siirmiistiir. Boylece Keynes, kendi ifadesiyle
belirtmek gerekirse, paradoksun teorik fakat gegici olan agiklamasini asagidaki gibi yapmustir
(Keynes,1930:180-182):

Keynes’e gore Gibson Paradoks’nu ortaya ¢ikaran mekanizma soyledir: Eger piyasa faiz
oranlar1 dogal faiz oranlar1 yani kar oranlari ile ayn1 yonde hareket ederse, ancak genellikle onun
arkasinda seyreder, o zaman fiyatlar diizeyindeki hareketler ile faiz oranlarindaki hareketler de ayn1
yonde olur. Buna gore Gibson Paradoksunun ortaya ¢ikmasi i¢in yatirnmlarin tasarruflardan
beklenilen diizeyin ¢ok iistiinde olmasi gerekmektedir. Yani kredi talebi kredi arzindan fazla olmasi
gerekmektedir. Uzun dénemde dogal faiz oraninin diismesi sermaye mallarin miktarina baghdir.
Eger sermaye mallari iiretimi ¢ok olursa dogal faiz oranlari diiger; aksi halde ise ytikselir. Keynes,
Gibson Paradoksundaki pozitif iliskide karlarin artis egiliminin veya karlarin azalis egilimlerinin
parasal etkiden daha ¢ok olacagi yoniinde egilim gosterdigini belirtmistir (Keynes, 1930: 184).

1.2.5. Knut Wicksell - J. M. Keynes Gibson Paradoksu’nu Ac¢iklayan Teorileri

Wicksell faizleri ikiye ayirmustir. Birincisi kredi faizleri digeri ise bir ¢esit faiz olarak
tanimladigi kar oranlaridir. Kredi faiz orani, bankalarin kullandirdiklar1 kredilere uyguladiklar
faiz oranidir. Bu faiz oranina piyasa faiz oram1 da denmektedir. Kar oranlart ise kullanilan
sermayenin karlilik diizeyini ifade etmektedir. Boylece Wicksell iki kavrami da faiz orani olarak
tanimlamaktadir. Bu iki faiz diizeyi birbirine esit oldugu zaman ekonomide fiyatlarin degismesi
beklenmemektedir. Fiyatlar diizeyinde meydana gelen degismeler bu iki faiz diizeyi arasindaki
farktan kaynaklanmaktadir. Yatirnmlar karlilik oraninin bir fonksiyonu; tasarruflar ise piyasa faiz
oraninin bir fonksiyonu olmaktadir. Karlhilik orani, piyasa faiz oranindan biiyiik oldugu zaman
ekonominin enflasyon siirecine girecegi belirtilmektedir. Boylece Wicksell, kredilere 6denen
faizlerdeki yiikselisin veya diisiisiin fiyatlar diizeyine yansiyacagini belirterek sadece faizlerden
fiyatlara dogru tek yonli etkilesim tizerinde durmustur (Wicksell, 1907: 213-220; 1936: 88-146).

Keynes’e gore eger piyasa faiz oranlar1 kar oranlan ile ayn1 yonde hareket ederse, ancak
genellikle onun arkasinda seyreder, o zaman fiyatlar diizeyindeki degisim ile faiz diizeyindeki
degisim ayni yonde olur ve bdylece Gibson Paradoksu ortaya ¢ikmis olur. Diger bir anlatimla
Gibson Paradoksunun ortaya ¢ikmasi igin yatirimlarin beklenilen tasarruf diizeyinin ¢ok iistiinde
olmasi1 gerekir. Yani yatirim talebi, toplam talebi artirarak fiyatlar1 yiikseltirken diger taraftan
tasarruf arzim gegen bir diizeyde ise faiz oranlarim yiikselterek fiyatlar ile faizler birlikte
yiikselmekte ve Gibson Paradoksunun ortaya ¢ikmasi ger¢eklesmektedir (Keynes, 2012:124-126).

Wicksell ve Keynes’in merkez bankasi i¢in dnerdigi geri beslemeli politika kurali Gibson
Paradoksu i¢in iyi bir agiklama olarak degerlendirilmektedir. Buna gore, merkez bankasinin

fiyatlari istikrara kavusturmak i¢in faiz oranlarini fiyat sapmalar1 karsisinda ayarlar. Eger fiyatlarda
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degisme olmazsa merkez bankasi faiz oranimi degistirmez, fiyatlar ylikselirse banka faiz oranim
yiikseltir ve fiyatlar diiserse banka faiz oranini diisiiriir. Bu durumda fiyat hareketleri ile faiz
oranlarindaki hareketler arasinda pozitif korelasyon kurulmus olmaktadir. Bu korelasyonun fiyat
degismeleri agisindan ekonometrik olarak test edilebilir formda gdsterimi asagidaki gibi olmaktadir
(Zhao, 2006: 18):

i: Piyasa faiz orani

7: Enflasyon oranlarini

. Hata terimleri

A: Degisimi gostermektedir.

a, f: Katsayilar olmak iizere

Wicksell - Keynes Tahmin modeli : iy =a + f iy + & (1.3)

Wicksell - Keynes Teorisi, bankacilik sisteminin ¢alismasi iizerine dayanmakta ve Gibson
Paradoksunun isleyis mekanizmasin1 soyle ifade etmektedirler: Wicksell (1907) ve Keynes
(1930)’e gore sermayenin marjinal verimliligindeki bir yiikselis bankalardan kredi talebinde de bir
yiikselise sebep olmaktadir. Buna karsilik bankalar da bor¢ verilebilir fonlarini artirmak
isteyeceklerdir. Boylece bankalar para yaratma siirecine girecektir. Bunun yaninda bankalar artan
kredi talebi karsisinda sinirli rezervlerini dikkate alarak piyasa faiz oranlarini yiikseltme egiliminde
olacaklardir. Boylece, bankalar yavasca faiz oranlarim yiikseltirken fiyatlar ve piyasa faiz oranlar
birlikte yavasca ylikselmeye devam edeceklerdir. Nihai olarak Gibson Paradoksu ortaya ¢ikmis
olacaktir (Lee ve Petruzzi, 1986:188).

Wicksell’in varsayimia gore “dogal faiz” oranindaki bir ylikselis karsisinda bankalarin borg
verme egilimleri artmakta ve finansal varliklarin nominal gelirlerinde bir artis gozlenecektir. Para
miktarindaki bir genisleme oldugu zaman fiyatlar yiikselirken bu arada belki de piyasa faiz oranlari
da yiikselerek dogal faiz oranlariyla ayni dengeye yaklasacaktir (Barsky ve Summers, 1985: 14).
Friedman ve Schwartz’a gore Wicksell ve Keynes (1930)’in goéziinde Gibson Paradoksu, ticaret
bankalarinin reel faiz oranlarindaki degismelere gecikmis bir tepkisini yansitmaktadir (Friedman ve
Schwartz, 1976: 288-289). Wicksell-Keynes teorisi igin parasal olmayan konjonktiir denmesi
gerekirken aksine olarak, modellerinde para arzinda bir degisme olmadan fiyatlar ile faizler
arasindaki pozitif korelasyon ortaya ¢ikmamaktadir. Yani Wicksell-Keynes, Gibson paradoksunu
para arzindaki degismelerle agiklamaktadirlar (Makinen, 2014: 406).
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1.2.6. Thomas Sargent’in Gibson Paradoksunu Keynesyen Ac¢iklamasi

Sargent (1973), Fisher’in Gibson Paradoksu’nu agiklamak icin gelistirdigi teoriyi test etmis
ancak bu teorinin tutarliligi hakkinda dikkate alinmasi gereken bazi siipheleri bulundugunu ileri
stirmiistiir. Sargent, Fisher’in teorisinde enflasyon ile faiz oranlar1 arasindaki iliskide sadece
enflasyonun faiz oranlarim etkileyecegi diisiincesinin dikkate alinmasim basit olarak nitelemis ve
faiz oranlarmin da enflasyonu etkileyebileceginin goz Oniinde bulundurulmasi gerektigini
belirtmistir. Boyle bir elestiriden sonra Sargent, Gibson Paradoksunu agiklayan kendi teorisini

gelistirmistir.

Sargent’in fiyatlar diizeyi ile nominal faiz oranlari arasindaki iliskileri agiklamak ig¢in
gelistirdigi model kendi ifadesiyle soylemek gerekirse “Keynesyen” bir karakter tasimaktadir.
Teori, fiyatlar diizeyi ile faiz oranlar1 arasindaki iligkiyi basit stokastik ve toplamsal bir modelde
ele almaktadir. Modelde fiyatlar diizeyindeki uyarlanmalar 6nemli rol oynamakta ve paraci
doktrinin bazi anahtar elemanlarin1 modelle birlestirmektedir. Faiz - enflasyon iligkisini agiklayan

Sargent’in analizi stokastik bir karakter tagimaktadir (Sargent, 1973:427).

Grafik 2: Klasik Goriise Gore Para Arzimin Faiz ve Fiayatlara Etkisi

Fiyatlar
Fiyatlar,
Faiz
Faiz,
|
@] I zaman, Zaman

Kaynak: Sargent, 1973: 57.

Yukaridaki Grafik 2’den anlagilacag: gibi Klasik Iktisat goriisine gore herhangi bir t
zamaninda para arzinda bir artis olunca faizler etkilenmez. Grafikten goriildiigl gibi faiz egrisi
degismeden kalmigtir. Ancak fiyatlar etkilenmistir. Fiyatlar, para arzindaki artis miktarina orantili

olarak degismis yani paralel olarak yukariya dogru sigramistir.
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Grafik 3: Keynesyen Goriise Gore Para Arzinin Faiz ve Fiyatlara Etkisi

Fiyatlar
Fiyatlar,

Faiz

Faiz,

|
0] ! zaman, Zaman
Kaynak: Sargent, 1973: 57.

Yukaridaki Grafik 3’ten anlasilacagi gibi Keynesyen goriise gore herhangi bir t zamaninda
para arzinda bir artis olunca Once faizleri diisiirmekte sonra faizlerde dalgalanmalar olusmakta daha
sonra duragan durum dengesine ulasmaktadir. Faizler duragan durum dengesine donerken
fiyatlarda Once bir sigrama olmakta daha sonra faizlerdeki yiikselise veya diisiise paralel olarak
fiyatlar yiikselmekte veya diismektedir. Ancak fiyatlar faizlerle birlikte hareket ederken fiyatlar
eski diizeyinin istiinde fakat faizlerle es anli olarak seyretmektedir. Bu durum duragan durum
dengesine dogru siirmekte ve duragan durumda her iki degisken diisiik veya yiiksek bir noktada
dengeye gelmekte bdylece faizler ve fiyatlar arasindaki ayni yonlii iliski veya Gibson Paradoksu
durumu ortaya ¢ikmaktadir (Sargent, 1973: 436-440):

P;: Enflasyonun ge¢mis ve gelecek degerleri -20 den 20’ ye kadar
i;: Faiz oranmi
h j: Enflasyon oranlari i¢in kat sayilar1 gostermektedir.

k ;. Faiz oranlari igin kat sayilar1 gostermektedir.

Faiz oran1 Tahmin Modeli i, = Z?g_zohj P_j (1.4)

Enflasyon Tahmin Modeli P, = ¥2_,0k ; ir_; (1.5)

Yukaridaki modellerden, (1.4) numarali model faiz orani i¢in ve (1.5) numarali tahmin
modeli fiyatlar diizeyi i¢in kullanilmigtir. Her iki modelde de bagimli degiskeninin gegcmis ve
gelecek degerleri de dikkate alinmustir. Sargent’e goére yukaridaki tahmin ydntemiyle Gibson
Paradoksu anlaminda fiyatlar ile faiz arasinda pozitif iliskinin belirlenmesi Fisher’in teorisine gore
Gibson paradoksunun aciklamasini gegersiz kilmaktadir. Ciinkii Fisher’in agiklamasi beklenen
enflasyondaki hareketlere bagli bir agiklamadir. Ayrica, Gibson Paradoksu’nu agiklamak igin

tahvil getirilerinin yani faiz oranlarmin reel veya nominal olmasi gibi bir ayirima gerek yoktur.
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Yapilan analizlerden elde edilen bulgular Gibson Paradoksunun etkilerini tagimakta ve hem 6z
kaynaklarin reel getiri oranin1 hem de nominal gelir oranin1 karakterize etmektedir. Faiz oranlari ile
fiyatlar ortaklasa birbirlerini etkilemekte ve her iki degiskenin degeri sistem iginde
belirlenmektedir. Yani degiskenler igsel degiskenlerdir. Burada enflasyon beklentilerinin her hangi
bir rolii yoktur. Fisher’in acgiklamasinda ise enflasyon, faiz oranlarim etkilemekte ve enflasyon
beklentileri 6nemli rol oynamaktadir. Sargent, gergek verilerle yaptig1 analize gore faiz oranlar ile
enflasyonu temsil eden degiskenler arasinda pozitif korelasyon belirlemis ve Gibson Paradoksunun
gecerli bir paradoks oldugunu ifade etmistir (Sargent, 1973:446-447).

1.2.7. Schiller ve Siegel’in Gibson Paradoksunu Beklenmeyen Fiyat Degismeleriyle
Aciklamasi

Shiller ve Siegel (1977), makalelerinde Gibson paradoksunun agiklanmasinda ileri siiriilen
enflasyon beklentilerine dayana Fisher Hipotezini, Wicksell-Keynes’in para arzina duyarli faize
dayanan teorilerini ve Sargent’in faize duyarli para talebi teorilerini reddetmislerdir. Yazarlarin
aciklamasi beklenmeyen enflasyonun gelir dagilimi {izerindeki etkilerine dayanmaktadir. Yazarlar,
I. Diinya Savasi1 oncesinde uzun ve kisa vadeli nominal faiz oranlarinin reel faiz oranlari olarak
degerlendirilebilecegini ileri siirmiislerdir. Yazarlar, 1729-1974 yillarim1 kapsayan arastirmalarina
gore fiyat endeksleri ile uzun dénemli nominal faiz oranlar1 arasinda iligki belirlemislerdir. Bu
iliskiye dayanarak Gibson Paradoksunun gegerliligini kabul etmiglerdir. Ayrica kisa vadeli nominal
faiz oranlar ile fiyat endeksleri arasinda da gozden kagan bir iliski oldugunu belirlemislerdir. Bu

iliskiyle Kitchin Fenomeni’nin gegerliligini onaylamislardir (Shiller ve Siegel, 1977: 891-902).

Yazarlarin beklenmedik fiyat degismelerinin gelir veya refah dagilim iizerindeki etkisine
dayanarak hem Gibson Paradoksunu hem de Kitchin Fenomeni’ni a¢iklamiglardir. Bu agiklama
yapilirken baslangicta ekonominin stokastik dengesinde oldugu kabul edilmistir. Odeme igeren bir
cok sozlesmenin nominal degerlere gore yapildig1 ve beklenmeyen fiyat degismelerinin bireylerin
gelirlerinin reel yapilarina ve gelirlerinin yeniden dagilimmna etki ettigi varsayilmistir. Ayrica,
ekonomide tahvil talep edenler ile tahvil arz edenler olmak {izere iki grup birey bulundugu seklinde
bir ayirim yapmislardir. Kabul edilen varsayimlara gore, tahvil talep eden bireyler uzun dénemli
tahvil gibi nominal varliklar elde bulundurmay: tercih ederler ve riske karsidirlar. Tahvil arz
edenler ise kisa pozisyonda bulunmay1 tercih ederler ancak risk alirlar. Fiyatlardaki bir yiikselis
risk alanlarin yani portfdylinde uzun vadeli tahvil bulunduranlarin aleyhine ve riske karsi olanlarin
yani kisa vadeli tahvil sahiplerinin lehine bir durum ortaya ¢gikarmaktadir (Shiller ve Siegel, 1977:
903-904).

Fiyatlar diizeyinde veya parasal sozlesmelerde belirtilen fiyatlarda meydana gelen
beklenmedik degismeler faiz oranlarimi da degistirmektedir. Fiyatlardaki degismeler arz ve talep

dengesini bozarken tahvil faiz oranlarmin da degisimine sebep olmaktadir. Faiz oranlariin
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degismesiyle birlikte parasal tanimli varliklarin arz ve talebini de dengeye getirmektedir. Eger
fiyatlarda beklenmedik bir yiikselme olursa faizler de buna gore yiikselmektedir. Eger, ekonomide
yapilan sézlesmeler nominal degerlerle yapildiysa beklenmeyen fiyat degismeleri bireylerin reel
gelirlerini ve gelirlerinin dagilim yapisini degistirmektedir. Fiyatlardaki degismeler bor¢lularin ve
alacaklilarm bor¢ ve alacak degerlerini degistirmektedir. Bu degisime ekonomik birimler tepki
gostermekte ve neticede faiz oranlarmin da degisimini saglamaktadir. Bu tepki hareketinin hiz1
Gibson Paradoksunun ve Kitchin Olgusunun ortaya g¢ikmasini saglamaktadir.  Yani tepki
davranisinin hiz1 ¢abuksa Kitchin Olgusu ve hizi yavagsa Gibson Paradoksu olugsmaktadir. Kitchin
Olgusu fiyatlar diizeyi ile kisa donemli nominal faiz oranlar1 arasindaki iligkiyi ifade etmektedir.
Yazarlara gore, fiyat degismeleri gelirin yeniden dagilimma ve Gibson Paradoksunun ortaya
cikmasia sebep olmaktadir. Buna gore fiyatlardan faiz oranlarina dogru bir nedensellik soz
konusu olmaktadir. Yani fiyatlar diizeyinde meydana gelen beklenmedik degismeler dolayisiyla
ortaya cikan faiz oranlarindaki degismeler Gibson Paradoksunun ortaya c¢ikisina sebep
olusturmaktadir (Shiller ve Siegel, 1977: 904- 905).

Shiller - Siegel agiklamasinin bazi dzel varsayimlarinin olmasi gerekmektedir. Birinci olarak,
faiz orani ile fiyat diizeyi arasindaki iliskiyi agiklayabilmek icin beklenen enflasyon orani uzun
donemde sabit olmal1 ki biitiin fiyat degismeleri beklenemeyen bir sekilde devam etsin. ikinci
olarak, faiz oranlarinin fiyat yiikselisleri ile birlikte yiikselisinin devam edebilmesi i¢in bu
degiskenlerin zenginligi birikimsel olarak aktarmasi gerekir ve otonom tasarruf ve yatimlar
tarafindan dengelenmemesi veya faiz oranlarinin enflasyona gore ayarlanmamasi gerekir. Shiller
ve Siegel bu agiklamayi1 yapmis olsalar bile test edilebilir bir yontem sunmamiglardir (Lee ve
Petruzzi, 1986: 189). Makinen (2014)’e gore Schiller-Siegel (1977) calismalarinda Gibson
Paradoksunu agiklayan ve enflasyon beklentilerine dayanan Fisher Hipotezini red etmislerdir. Bu
hipoteze gore fiyatlar diizeyi ile faiz oranlar1 arasindaki iligkinin sebebi enflasyon beklentileridir.
Makinen’e goére Schiller-Siegel Gibson Paradoksunu agiklamak yerine hiikiimetin savas
donemindeki harcamalarinin finansmani iizerine ve beklenmeyen enflasyonun dagilim etkilerine
odaklanmuglardir (Makinen, 2014: 407).

1.2.8. Milton Friedman’m Gibson Paradoksunu A¢iklayan Monetarist Teorisi

Friedman ve Schwartz (1976)’a gore Fisher, nominal faiz oranlarinin fiyatlar diizeyi ile degil
fiyatlar diizeyindeki degismelerin oranlariyla iligkili oldugunu belirtmistir. Fisher, reel faiz
oranlarimi, piyasada gozlenen faiz oranlari yani nominal faiz oranlarindan beklenen enflasyon
oranlarinin ¢ikarilmasiyla elde edilecegini belirtmistir. Fisher, ampirik sonuglarla kendi teorisini
uzlastirma ¢abasi igine girmis ancak tatmin edici bir sonug¢ alamamistir. Yine Friedman ve
Schwartz’a Keynes’i de elestirmistir. Daha 6nce aciklandigi gibi Keynes (1930)’e gore fiyatlarin ve

faizlerin birlikte yiikselmesi ve birlikte diismesi “Gibson Paradoksu” olarak tanimlanmistir.
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Keynes’in Gibson fenomenini ticaret bankalarinin reel faizlerdeki degismelere gecikmis bir tepkisi
olarak yorumlamasi da Friedman’a gore yetersiz kalmistir. Boylece, Gibson Paradoksu Friedman
tarafindan teorik aciklamasi olmayan ampirik bir fenomen olarak gosterilmistir (Friedman ve
Schwartz, 1976: 288)

Friedman ve Schwartz, teorik anlamda nominal faiz oranlariyla fiyatlar diizeyi arasinda
dogrudan bir iliskinin olmas1 i¢in bir sebep géormemektedir. Yazarlar, fiyatlar diizeyi ile nominal
faiz oranlarmin karsilagtirilamayacagini aksine fiyatlar diizeyindeki degismelerle faiz oranlari
arasinda bir karsilagtirma yapilabilecegini belirtmislerdir. Bu konuda yazarlar Fisher’e atifta
bulanarak nominal faiz oranlarinin fiyatlar diizeyindeki degismelerle veya beklenen fiyat
degismeleriyle iliskili olabilecegini belirtmislerdir. Boylece Birlesik Krallik ve ABD icin Gibson
Paradoksunun gecerli olup olamayacagini ekonometrik olarak Korelasyon ve Regresyon

yontemleriyle arastirmislardir (Friedman ve Schwartz, 1982: 527).

Friedman ve Schwartz‘ a gore Gibson Paradoksunun ortaya ¢ikis mekanizmasi soyledir:
Nominal gelirdeki degismeler para miktarindaki degismelerin bir sonucudur ve nihayetinde
fiyatlara yansiyacaktir. Parasal degismelerin faiz oranlari iizerindeki etkisinin goriilmesi igin
oncelikle fiyatlar lizerinde degisiklik meydana gelmelidir. Ciinkii para miktarindaki degismelerin
faiz oranlarina aktarim mekanizmasi fiyatlar iizerinden gerceklesmektedir. Yani para arzi
degistiginde nominal gelir degisecek ve ve bu degisim fiyatlar diizeyine yansiyacak ve fiyatlar
diizeyindeki degisme faiz oranlarini degistirecektir. Boylece her iki degisken sonug¢ olarak

degismekte ve Gibson paradoksu ortaya ¢ikmaktadir (Friedman ve Schwartz, 1982: 631-632).

Friedman ve Schwartz’ a gore parasal degismelerin faiz oranlari iizerindeki etkisi dolayisiyla
fiyatlar diizeyi ile faiz oranlan diizeyi ve bunlardaki degisim arasindaki iliskilerin test edilmesini
gerektirmektedir. Ciinkii para miktarindaki degismelerin faiz oranlarina etkisinin temel yolu
fiyatlar lizerine olan etkisiyle ger¢ceklesmektedir (Friedman ve Schwartz, 1982: 630). Friedman ve
Schwartz, teorik anlamda nominal faiz oranlariyla fiyatlar diizeyi arasinda dogrudan bir iligkinin
beklenmesi igin bir sebep gormemektedir. Faiz oranlart piir sayilardan olusmaktadir. Fiyatlar
diizeyi ise piir sayilardan olusmamaktadir. Boyutsal agidan fiyatlar diizeyindeki oransal degisme
faiz oranlari ile karsilastirilabilir. Fisher’e gore de nominal faiz oranlar fiyatlar diizeyindeki
degismelerle iligkili olmalidir. Nominal faiz oranlan ile fiyatlar diizeyi arasindaki uzun dénemli
iligkinin belirlenmesinde Gibson gibi Fisher de teori ileri siirmiistiir. Fisher’in agiklamalar1 15181nda
Fisher hipotezini test etmek amaciyla Friedman bir tahmin modeli gelistirmistir. Tahmin modelinin

olusum siireci yazarin kendi kullandig1 simgeler kullanilarak asagida gosterilmektedir:

R: Go6zlenen faiz oranlari

p*: Beklenen reel gelir
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g*p: Beklenen enflasyon oranlarini géstermek iizere

R=p*+g*p (1.6)

(1.6) Numarali esitlik tanimsal bir esitlik olup, faiz oranlari, beklenen reel gelir p* nin ve
beklenen enflasyon oranlarinin (g*p) bir fonksiyonu oldugunun gostermektedir. Burada p*,
dalgalanmalar hari¢ tutulmak kaydiyla sabit olarak kabul edilirse ve beklenen enflasyon oranlari
g*p uyumcu beklentiler yontemiyle belirlenirse uyumcu beklentilere gore beklenen enflasyon

oranlar asagidaki gibi modellenmis olur.

D (g*p): g*p’ nin yani beklenen enflasyon oranlarinin zamana kasi tiirevi
gp: Cari enflasyon degerleri
B: Katsay1 olmak tizere basit uyumcu beklentiler modeline gore beklenen enflasyon oranlari

asagidaki gibi formiile edilebilir.

D (g*p) = B (gp — g*p) (1.7)

(1. 7) numaral esitligin farki alinarak faiz oranlar ile fiyatlar arasindaki iliski i¢in tahmin

denklemi ekonometrik formda asagidaki gibi gosterilmis olur.

D(R)=D (g*p) +& = B(gp—g*p) + ¢ (1.8)

Yukaridaki (1.8) denkleminde B’ nin degerinin kiigiik olmas1 esitligin gp degiskeni yani fiyatlar
diizeyi tarafindan belirlendigini gostermektedir. [ sifira yaklasirken, (g*p) fiyatlar diizeyine
yaklasacaktir. Fiyatlardaki degisme oranlaryla karsilastirildiginda f° nin aldigi deger hemen
hemen sabit kalmakta yani degismemektedir. Boylece, daha kiiciik bir B degeri (1.8) numarali

esitligin degerinin (gp)’nin degeri tarafindan belirlendigini ifade etmektedir.

Yukaridaki (1.8) numaral esitlikte (g*p)’nin sabit kaldigim farz edersek (1.8) numarali
esitlikte faiz oranlarindaki de§isme oranlari ile fiyatlardaki degisme oranlari arasindaki iligki
dogrusal olmaktadir. Bu durum Gibson paradoksunun Fisher agiklamasimin 6zel bir durumunun
matematiksel doniisiimiinii gostermektedir. Asir1 durumlari dikkate almadan (1.8) numaral
esitlikle B’ nin degeri tahmin edilebilir bir 6zellik arz etmektedir. Eger hata terimleri €, (gp) ve
(g*p) ile korelasyonsuz ise en kiigiik kareler regresyon yontemiyle D(R) nin (gp) ve (gp)’nin D (R)
iizerine olan regresyonlari B i¢in daha yukar1 veya daha asagi sinirlar verir. Ancak, bu sinirlarin
baz1 ozellikleri vardir. Eger, B sifira yaklasirsa f ile en diigiik smir arasindaki oran da sifira

yaklasir. Boylece, yaklasim olarak daha diisiikk degerdeki bir B i¢in daha diisiik bir sinir daha iyi

21



buna karsin daha yiiksek bir sinir daha kotii bir sonug olmaktadir. Bir diger ilging 6zellik, daha
disiik bir smir D(R) de rastgele ortaya cikan arizali durumlarin biiyiikliigii tarafindan
etkilenmemekte buna karsilik daha yiiksek bir sinirda ise etkilenmektedir. Daha yiiksek bir sinir
daha iyi bir yaklasimi belirtmektedir. B’nin daha yiiksek sinir degeri ortalama gecikme i¢in daha
diisiik bir deger vermektedir. gp’ye gore D (R)’nin daha diisiik bir degiskenlik gostermesi f’nin
daha yiiksek bir tahminini B’nin gercek degerine yaklasma anlamina gelmektedir. f’nin daha

yiiksek degerli tahmini daha diisiik ortalamali bir siireci ifade etmektedir.

Friedman ve Schwartz’a veya Monetarist Iktisat goriisiine gére nominal gelirdeki degismeler
para miktarindaki degismelerin bir sonucudur ve nihayetinde fiyatlara yansiyacagi varsayilmistir.
Yani, parasal degismelerin veya nominal gelirdeki degismelerin nihai etkisi fiyatlara yansimasi
olarak karsimiza ¢ikmaktadir.  Ozetlersek, parasal degismelerin veya nominal gelirdeki
degismelerin faiz oranlari lizerindeki etkisinin goriilmesi i¢in oncelikle fiyatlar tizerinde degisiklik
meydana gelmelidir. Friedman ve Schwartz’in agiklamalarina goére para miktarindaki degismelerin
faiz oranlar1 tizerindeki etkisini belirlemek amaciyla fiyatlar diizeyi ile faiz oranlar ve fiyatlardaki
degisim oranlan ile faiz oranlar arasindaki iliskiyi test etmek gerekmektedir; ¢iinkii parasal
degismelerin fiyatlara etki etti§i kanal ayn1 zamanda faiz oranlarina da etki ettigi kanaldir.
Friedman ve Schwartz, Fisher teorisine uygun olarak olusturduklari regresyon modeliyle yapmis
olduklar analizde, Fisher Teorisinin Gibson Paradoksunu aciklamak i¢in uygun bir teori oldugunu
ileri siirmislerdir (Friedman ve Schwartz, 1982: 557-563).

“Fiyatlarin yiikseldigi siirecte nominal faiz oranlarn yiiksek ve fiyatlarin diistiigii siiregte
nominal faiz oranlari diisiiktiir” diisiincesi borg¢ veren ve bor¢ alanlarin ileriye doniik enflasyon
beklentilerine gore faiz oranlarimin ayarlanmasindan kaynaklanmaktadir. Buna dayanarak Fisher,
faiz oranlarinin fiyatlar diizeyinden ziyade fiyatlardaki degismelerle birlikte hareket ettigini ileri
stirmiigtiir. Knut Wicksell de benzer bir goriis ileri siirerek faiz oranlari ile enflasyonun birlikte
hareket ettigini belirtmistir. Keynes’in agiklamasina gore enflasyon ile faiz oranlarinin birlikte
hareket etmesini, bankalarin fiziki sermayenin verimliligindeki degismelere uyumundaki
gecikmeler neden olmaktadir. Keynesyen teoriye gore, para miktarindaki degismeler faiz oranlarini
aksi yonde etkilemekte ve yatirimlart etkileyerek yatirimlar vasitasiyla nominal geliri
degistirmektedir. Eger ekonomi tam istihdam diizeyinin altinda bir konumda ise fiyatlar agirlikli
olarak parasal olmayan kuvvetler tarafindan belirlenmekte, nominal gelirdeki degismeler ise
yatirimlar tarafindan iiretilmekte ve bu degismeler biiyiik oranda ¢ikti miktarina yansimaktadir

(Friedman ve Schwartz, 1982: 621-632).
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1.2.9. Benjamin ve Kochin’in Savas Harcamalariyla Gibson Pardoksunu Aciklamasi

Banjamin ve Kochin (1984), yayinladiklar1 makalelerinde Gibson Paradoksunu savag
harcamalarin1 temsil eden WAR degiskeni ile agiklamayir denemislerdir. Yazarlara gore savasg
degiskeni dogrudan agiklayict bir degisken olmayip hem fiyatlar1 hem de faiz oranlarini ayni
zamanda etkiledigi icin Gibson Paradoksunu ortaya c¢ikarmaktadir. Benjamin ve Kochin
hipotezlerinin gecerliligini saglamlastirmak ic¢in savas harcamalar1 ile faiz oranlari, savas
harcamalar ile fiyatlar arasindaki iligkileri ve savas harcamalan ile faiz ve fiyatlar arasindaki

iligkileri arastirarak agiklamalarini siirdiirmiislerdir.

Benjamin ve Kochin Gibson Paradoksu’nu degerlendirirken 6nce Keynesyen agiklamada iki
sorun oldugunu ve Fisher’in agiklamalarinda ise bir sorun oldugunu belirterek bu sorunlar
iizerinden Keynes ve Fisher’i elestirmislerdir. Keynesyen acgiklamada belirledikleri sorunlardan
birincisine gore kullanilan zaman serilerinin duragan seri olmadiklarini ileri siirmiisler boylece elde
edilen sonuglarin gegersiz ve yaniltici olabileceklerini Granger ve Newbold (1974)’a dayanarak
reddetmislerdir. Seriler arasinda belirlenen pozitif korelasyonun seriler duragan hale getirilerek
yapilan analizde kayboldugunu belirtmisler ve bunu uygulamali olarak ortaya koymuslardir.
Keynesyen agiklamada belirledikleri ikinci sorun ise analizde kullanilan fiyatlar ve faiz oranlar
degiskenlerinin ig¢sel degisken olduklar1 ve bu degiskenlerin agiklayict degisken olarak
kullanilamayacagini belirtmisler ve her iki degiskeni de etkileyen ortak bir degisken oldugunu ifade
etmislerdir. Boylece, faiz oranlari ile fiyatlar birlikte etkileyen degiskenin savasi temsil eden WAR
degiskeni olabilecegini ileri siirmiisler ve savas degiskenine dayanan teorilerini ortaya
koymuslardir (Benjamin ve Kochin, 1984: 587-589).

Fisher’in aciklamalarina yapilan elestiriye gelince, Fisher’in sadece cari faizler diizeyi ile
geemisteki fiyat degismeleri arasinda ayni yonlii iliski belirlemistir. Bu yoniiyle yazarlar, Fisher’in
acilamasiin ge¢mis enflasyonla yapilmasi dolayisiyla yapilan analiz ve agiklamanin yetersiz
oldugunu belirterek Fisher Teorisi’'ni reddetmislerdir. Ayrica, yapilan kritiklerden sonra yazarlar,
altin standarti doneminde cari faiz orani ile ge¢mis enflasyon arasindaki pozitif korelasyonun higbir
anlami olmadig1, biitiin bir altin standarti doneminde nominal faiz oranlarin1 beklenen enflasyon
oranlarindaki degismelerle agiklamanin gegersiz oldugu veya Gibson Paradoksunu beklenen
enflasyon oranlarindaki degismelerin bir sonucu olarak degerlendirmenin gercekei olmadigi
yoniindedir. Yazarlar, bu sartlar altinda Gibson Paradoksunu acgiklamanin bir anlam ifade
etmeyecegini belirtmislerdir (Benjamin ve Kochin, 1984: 589-590).

Yazarlar arastirmalarinda savas degiskeni olan WAR’1 temsilen reel savunma harcamalarini,
faiz oranlarimi temsilen tahvil getiri oranlarini ve fiyatlar1 temsilen toptan esya fiyat endekslerini
kullanmiglardir. Yazarlara gore, savas doneminde toplam talepte belirgin bir artis meydana

gelmekte ve eger savas olumlu sonucglandiysa vatandaslarin siirekli gelirinde de bir artis ortaya
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cikmaktadir. Savas doneminde savas sonrasi doneme nazaran mallara olan talep artmakta ve
zamanlar arasi talep artist zamanlar arasi kaynaklarin reel faizdeki artis sayesinde yeniden
boliisiimiine sebep olmaktadir. Yazarlar arastirmalarinda savas degiskeni WAR ile faiz oranlar
arasindaki iliskiyi, sonrasinda savas degiskeni ile fiyatlar arasindaki iligkiyi ve son olarak savas ile

fiyatlar ve faiz oranlar1 arasindaki ortak iliskiyi arastirmislardir (Benjamin ve Kochin, 1984:593):

Birinci iliski, savas dolayisiyla zamanlar arast kamu harcamalarindaki artis faiz oranlarmi
nasil yiikseltmektedir? Yazarlarin varsayimina gore ekonomi kapalidir ve cari savasin finansmant
vergilerle saglanmaktadir. Savas dolayisiyla cari mallara olan talep artisini finanse etmek igin
uygulanan vergiler dolayisiyla cari ihtiyaglarin giderilmesi igin bor¢lanma geregi ortaya ¢ikacaktir.
Borgclanma geregi sonucu faiz oranlari yiikselecektir. Eger faiz oranlari serisi duragan ise bu
durumda Savasin faiz oranlarina olan etkisini belirlemek i¢in degiskenler arasindaki iligki (1.9)

modeliyle tahmin edilebilir.

R;: Faiz oranlarimi
W AR;: Savas harcamalarin1 gostermek tizere

&;: Hata terimlerini gostermek iizere tahmin modeli asagidaki gibi olur:
R, = a+bWAR, + & (1.9

Ikinci iliski, savas harcamalar fiyatlar iizerine nasil etki etmektedir? Yazarlara gére bu etki
iki yoldan gerceklesmektedir. Birinci yol, az veya c¢ok beklenen savag durumu kamu
harcamalarinin cari ve gelecekteki degeri iizerine artis yoniinde etki etmektedir. Bu harcamalarin
vergilerle karsilanmasi1 durumunda ve vergilendirilen mallarin fiyatlar1 da artmis olacak ve fiyatlar
diizeyi yiikselecektir. Ikinci yol savas zamaninda cari ve gelecekteki mallarin fiyatinin artmasi ve
bu degerin savasmayan iilkelere gore de yiiksek olmasidir. Yazarlar savaslarin fiyatlar diizeyindeki
etkisinin degisim {izerinden tahmin edilmesi i¢in asagidaki modeli diizenlenmisglerdir (Benjamin ve
Kochin, 1984:598).

AlogP, = a+ b AWAR,_, (1.10)

Ugiincii iligki, savaslarin fiyatlar ve faizler iizerindeki etkisinin isleyis mekanizmasinin
birlikte ele alinmasi ise sOyledir: ilk olarak, faiz oranlan ile fiyatlar arasindaki pozitif iligki
goriiniiste olup gercek degildir. Ikinci olarak, fiyatlar ve faizler savas faktdriiniin her iki degiskene
es anl etki etmesiyle ortaya ¢ikmaktadir. Boylelikle savas ve fiyatlarin faiz orami iizerindeki olasi

etkisi degisim agisindan asagidaki gibi modellenmistir (Benjamin ve Kochin, 1984: 601).

AR, = a + b AlogP; + cAWAR, (1.11)
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Sonug olarak yazarlara gore, eger degiskenler duragan olarak degerlendirilirse fiyatlar ile faiz
oranlar1 arasinda cok zayif bir iliski bulunmaktadir. Yani degiskenler arasindaki nedensellik bagi
belirsiz olmaktadir. Ayrica, savasin degiskenler iizerindeki etkisi (1.11) numarali tahmin modeline
gbre ortadan kaybolmaktadir. Bundan dolay1 yazarlar Gibson Paradoksunun varligim

reddetmislerdir.

1.2.10. Lee ve Petruzzi Gibson Paradoksunu Ag¢iklayan Altin Miktar Teorisi

Lee ve Petruzzi (1986), Gibson Paradoksu i¢in Wicksell-Keynes teorisi lizerine dayanan ve
kendi tanimlamalariyla adina “Altin Miktar Teorisi” dedikleri yeni bir teori ileri siirmiislerdir. Bu
teori dort farkli 6zelligi bir araya getirmektedir. Birinci 6zellik, Wicksell-Keynes gelenegi takip
edilerek reel faiz oranlari i ¢evrimleri tarafindan veya konjoktiirel donemler tarafindan digsal
olarak belirlenmektedir. ikinci &zellik, altin standart: altinda fiyatlar diizeyi fiili ancak altin
acisindan goreli fiyatlardir ve tahvil getirileri ise reel ancak altina gore Slgiilen faiz oranlaridir.
Yani reel faiz oranlar1 altin fiyatlarina gore belirlenmektedir. Buna karsilik itibari para sisteminde
fiyatlar diizeyi keyfi parasal birimler ve tahvil getirileri de nominal faiz oranlar1 etkisindedir.
Uciincii 6zellik, altin para standart1 sisteminde para arz1 altin miktarryla smirli olmasina karsilik
itibari para sisteminde para arzi i¢in dogal bir sinir yoktur. Dordiincii 6zellik, altin standartinda
piyasada enflasyon beklentileri sifir olmasina ragmen itibari para sisteminde enflasyon beklentileri
stfirdan farklidir (Lee ve Petruzzi, 1987: 190).

Lee ve Petruzzi, basit makroekonomik modelin para talep ve arz fonksiyonlarindan
yararlanarak Gibson paradoksunu agiklamak amaciyla altinin miktar denklemini asagida sunulan

sekliyle logaritmik formda olusturmuslardir (Lee ve Petruzzi, 1986: 190-191):

M: Para arzi

G: Altin miktari

y: Reel GSYIH

Pyq: Fiyatlar diizeyi

ry: Faiz oran1 kisa veya uzun dénem igin olabilir.

ry : Reel faiz orani

U(ry): Faize duyarl para ¢arpani ve U’(rg) >0

V(rq ): Faize duyarli paranin dolagim hizi ve V’(rg) > 0 olmak tizere

h(ry): Faiz duyarli para miktar1 ¢arpani ile faiz duyarli paranin dolasim hizinin ¢arpiminin

logaritmik formunu gostermek tlizere

LogG=Log Py, - h(rg) + logy — Altin miktar denklemi (1.12)
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Wicksell ve Keynes hipotezini izleyerek reel faiz orani r, ekonomik konjoktiiriin etkisinde
digsal olarak belirlendigi varsayimi altinda, piyasada beklenen reel faiz orani ry de digsal olmakta ve
modeli digsal olarak olumsuz etkilemektedir. Ayrica, altin standart: altinda kisa ve uzun dénem faiz
oranlari ile beklenen reel faiz oranlari birbirine esittir; yani ry = r,° dir. Bu durum istatistiksel
olarak asagidaki sonuglari tiretmektedir (Lee ve Petruzzi, 1986: 191).

drg: Faiz oranlarinin tiirevi

drf: Beklenen reel faiz oralarinin tiirevini temsil etmek tizere

Tg _1>0 (1.13)

e
dry

(1.13) numarali esitlik altin standarti altinda her iki degisken yani kesrin pay ve paydasi
birbirine esit kabul edildiginden tiirevlerin oran1 1 olmaktadir. Bu denklemin test sonuglar1 Shiller

ve Siegel tarafindan arastirmalarinda rapor edilmistir.

dlogPyq

T2 = p' >0 (1.14)

g

(1.14) numarali esitlik, hem Gibson Paradoksunu hem de Kitchin Fenomeni’ ni
gostermektedir. Lee ve Petruzzi agiklamalarini yaparken altin para sisteminde piyasadaki fiyat
degismeleri beklentisini sifir kabul etmislerdir. Altin standart doneminde altin ile finansal varliklar
arasinda degisim miimkiin olup nominal ve reel faiz oranlarindaki hareketler ise yiiksek derecede
birbirleriyle iliskilidir. Buna goére yazarlar, Gibson Paradoksunun ortaya ¢ikis mekanizmasini séyle
aciklamaktadirlar: Konjonktiirdeki siire¢ dolayisiyla reel faizlerde olasi digsal bir yiikselis nominal
faiz oranlarini da yiikseltmektedir. Nominal faiz oranlarin yliksek olmasi yatirimeilarin ellerindeki
altim1 finansal varliklar ile arbitraj yapmalarina sebep olmaktadir. Boylece Altinin mallara gore
fiyatlar1 diiserken mallarin fiyatlar1 altina gore yiikselir. Bu yiizden nominal faizlerle fiyatlar
arasinda pozitif iligki kurularak Gibson Paradoksu ortaya ¢ikmis olmaktadir. Bu bakis agisinda
yazarlar, altinin miktar teorisi icin iki test edilebilir 6nerme ileri siirmiis ve bunlari test etmiglerdir.
Bunlardan birincisi, uzun veya kisa donem nominal faizlerle fiyatlar diizeyi arasindaki pozitif iliski
altin standarti donemi i¢in gegerlidir. Bu iliskinin kagit para standart1 donemleri igin gecerli olmasi
zorunlu degildir. Ikincisi, altina endeksli faiz oranlar ile altina endeksli fiyatlar diizeyi arasinda
pozitif korelasyon hem altin standartt donemi hem de kagit para standarti doneminde belirlenmis
olmalidir. Yazarlar bu 6nermeleri ampirik olarak test etmisler ve elde ettikleri bulgulara dayanarak
Gibson Paradoksunun altin standart1 i¢in reel bir fenomen oldugunu belirtmislerdir (Lee ve
Petruzzi, 1987: 192-193).
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1.2.11. Lavrence R. Klein’in Gibson Paradoksunu Aciklayan Maliyet itisli Teorisi

Klein (1995), Gibson Paradoksunu arastirdigi makalesinde paradoksu agiklamak amaciyla arz
yonllii yani maliyet itigli yaklagim sergilemis ve ii¢ tahmin modeli gelistirmistir. Ortodoks
Keynesyen Iktisat Okulu’na mensup olan Klein, analizinde &ncelikle Cobb-Douglas iiretim
fonksiyonunu ele alarak konuya agiklik getirmeye calismigtir. Bu fonksiyonun temel o6zelligi
iiretim faktorlerine yapilan 6demelerin ¢iktinin belli bir oranina denk gelmesidir. Yazarin ifadesine
gore faiz oranlarin, fiyatlar diizeyine etki etti§i ve bu etkinin Gibson Paradoksu’nu ortaya
cikarabilecegi seklindedir. Ancak, bu ifade fiyat iizerine etki eden biitiin diger degiskenler haric
tutuldugunda fiyatlar diizeyi ile faiz oranlari bire bir iligkilidir seklinde bir sonucu igerrmemektedir.
Aksine olarak, faiz oranlarinin fiyatlar tizerindeki kuvvetli etkisi deneysel bir iliski ortaya koyabilir
fakat bu sadece deneysel bir sonug¢ olur. Faktor maliyetleri, sermaye girdisi maliyetiyle iligkili
olabilir. Sermaye girdi maliyetleri ise iki par¢adan olusmaktadir. Bunlardan birisi sermayenin kira
bedeli veya kullanma bedeli ki bu da faiz ve deger kaybi1 miktarindan olugsmaktadir; digeri ise
sermaye stokudur. Sermayenin kira bedeli dogrudan faiz oranlarina baglidir. Bu durum ise fiyat
diizeyiyle iligkilidir (Klein, 1995: 170-172).

Iktisadi agiklamalarin ekonometrik uygulamasi yapildiginda fiyatlar, emek, sermaye ve
hammadde gibi maliyet unsurlarini da iceren stokastik ve ¢ok degiskenli bir kombinasyonu ifade
etmektedir. Diger bir ifadeyle fiyat, birim emek maliyeti, birim sermaye maliyeti ve birim
hammadde maliyetinin bir kombinasyonu olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Yazar, fiyat diizeyinin
belirlenmesi amaciyla yukarida ortaya konan yaklagimin uygulamali olarak belirlenmesi igin
asagidaki degiskenleri kullanarak li¢ degisik modelleme yapmistir. Bu modellemedeki degiskenler
asagidaki gibidir (Klein, 1995: 172-173):

P;: Uretici fiyatlar1 endeksi PP, veya tiiketici fiyat endeksi CP; olmak iizere t dénemindeki
fiyat diizeyini
UCCt,: Birim reel GSYIH bagina birim sermaye maliyeti finansal olmayan sektor igin
(kullanilan sermaye + faiz )
ULC,: Birim emek maliyeti, biitiin ekonominin (reel GSYIH dan isci basina 6denen pay)
UMC,: Birim ithalat maliyeti(reel GSYIH nin birim bagina ithalat ve servis hizmetleri pay1)
UTC,: Birim toplam maliyet, (biitin ekonomide reel GSYIH’nin birim basina, kullanilan
sermaye miktar1 + faiz + iscilere yapilan 6demeler + ithalat miktar)
f, g ve h: Fonksiyonel iligkiyi ifade etmektedir.
& , Uz, v Hataterimlerini temsil etmektedir.

Boylece fiyat belirleme modelleri fonksiyonel formda asagidaki gibi olugsmaktadir:
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Pt = g (UCCt, ULCt, UMCt) + ut (116)

(1.15) numarali esitlik Cobb-Douglas iiretim fonksiyonunun en dar anlamdaki yorumunun
dogrusal seklini ifade etmektedir. Yazar, yapmis oldugu tahminlerde PP, veya CPy’ nin gecikmeli
degerlerini de kullanmistir. Ampirik sonuglarda sermayenin kira bedeli ile fiyatlar arasinda test
edilebilir Gibson Iliskisi belirlenmistir. Yani fiyatlar dogrudan sermayenin kira bedeline baglidir.
(1.16) numaral esitlikte ise fiyatlar1 olusturan etkenlerin sermaye, emek ve ithal maliyetlerinden
olustugu g6z Oniinde bulundurulmus ve yapilan tahminde sermaye maliyetinin etkisinin zayif
oldugu belirlenmistir. (1.17) numaral1 esitlikte ise fiyatlarin toplam maliyetin bir fonksiyonu
oldugu varsayimmi altinda yapilan tahminde sermaye maliyetleri fiyat olusumu tizerinde 6nemli bir

degisken olarak goziikkmemekte ancak, Gibson Paradoksunun varligi i¢in gerekli olmaktadir.

1.3. Piyasa Fiyatimn Olusumu Hakkinda Genel Bilgiler ve Iktisat Okullarina Gére

Fiyatlar Diizeyindeki Degismelerin Aciklanmasi

Tam rekabet piyasasinda ekonomik birimlerin tek bagina mal ve hizmet fiyatini belirleme
giicleri yoktur ve firmalar fiyat kabul edici durumdadirlar. Tam rekabet piyasasinda piyasa fiyati
arz miktar: ile talep miktarinin esitlendigi noktada olusur. Piyasa dengesi olusurken arz miktari
maliyetle iligkili olmaktadir. Arz miktar1 normal k&r durumunda kisa donemde firmalarin
dengesinin olustugu marjinal gelirin (MR) kisa donem marjinal maliyete (MC) esit oldugu noktada
yani P=MR=MC noktasinda belirlenmektedir. Uzun donemde normal kar durumunda arz miktari
ise firmalarin uzun dénem firma dengesinin saglandigt P=AR=MR=MC=AC oldugu noktada
belirlenmektedir (Bilgili, 2014: 463). Piyasada arz ve talep arasinda bir dengesizlik oldugu
zamanda L.Walras’a gore once fiyat diizeyinde degisim olacak; artacak veya azalacak boylece arz
ve talep miktar1 yeni fiyat diizeyine uyarlanarak piyasa dengeye gelecektir. A. Marshall’a gore
piyasada olusan bir dengesizlik durumunda once arz veya talep miktarinda bir uyarlanma olup arz
ve talebin esitlendigi noktada malin yeni fiyati olusarak piyasa dengeye gelecektir. Fiyatin

uyumsuz olmasi veya miktarin uyumsuz olmasi durumunda ise istikrarsizlik var demektir (Dinler,
2008:236)

Eksik rekabet piyasalarinda ise mal ve hizmet fiyatlarinin olusumu tam rekabetten farklilik
arz etmektedir. Monopolde tekelci firma fiyat1 belirlemekte, monopolcii rekabette ve oligopolde ise
firmalar tek baslarina fiyatlar1 belirleyememekte ancak birbirlerini takip ederek fiyatlari

belirlemektedirler (Unsal, 2014: 437- 454). Yukarida belirtilen fiyat olusum analizleri kismi denge
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analizi esasina gore yapilmistir. Ancak, kismi denge analizinin iki hususu ihmal ettigini
belirtilmektedir. [hmal edilen bu hususlar genel denge analizinde ele alinmaktadir. Bu hususlardan
birisi yayilma etkisi ve digeri geri besleme etkisidir. Bir piyasadaki degisimin diger piyasaya olan
etkisine yayilma etkisi denmektedir. Yayilma etkisinin tekrar kendi piyasasina geri dénmesine geri
besleme etkisi denmektedir (Unsal, 2014: 695).

1.3.1. Thomas Tooke’ ye Gore Fiyatlarin Degisim Mekanizmasi

Tooke, fiyatlar diizeyinde meydana gelen degismelerin sebebi olarak parasal faktorleri
dikkate almamistir. Ona gore fiyatlar diizeyinin durumu para arzi siireciyle ilgili olup fiyatlar
diizeyindeki degismelere arz ve talep degismeleri etki etmektedir. Para arzi ise bu degismeleri takip
etmektedir. Bu diisiinceler kendinden sonra ileri siiriilen “fiyatlarin gelir teorisi” diisiincesine
onciiliik etmektedir. Fiyatlarin gelir teorisi Wicksell ve Keynes tarafindan da kullanilmistir.
Fiyatlarin gelir teorisine gore fiyatlar1 belirleyen unsur para arzi degil ulusal gelir ve tiiketim
miktaridir. Tooke’ye gore toplam harcamalar parasal fiyatlar1 sinirlandirmakta, {iretim harcamalart
arzi smirlandirmakta ve toplam parasal gelirin tiketim icin ayrilan boliimii ise talebi
sinirlamaktadir (Savasg, 2007b: 365)

1.3.2. Knut Wicksell’e Gore Fiyatlarin Degisim Mekanizmasi

Wicksell’in para teorisinde temel aldigr goriis Tooke’nin fiyatlar diizeyini gelirdeki
degismelerle izah eden “fiyatlarin gelir teorisi’dir. Bu goriise gore fiyatlar1 belirleyen faktor
paranin miktart degil ulusal gelirin harcamalar igin ayrilan kismidir. Wicksell’e gore fiyatlar
diizeyinin belirleyicileri olarak mallara yonelen parasal toplam talep ile mallarin arzi oldugunu ileri
stirmiigtiir. Bu goriis para miktar ile fiyatlar arasindaki miktar teorisine uygun olmustur. Para
miktarinin fiyatlar iizerinde biri dogrudan etki digeri de faiz oranlarindaki degismeler yoluyla
ortaya ¢ikan dolayli etki olmak {izere iki etkisi bulunmaktadir. Para miktar1 artirildigi zaman bir
taraftan talep yoluyla fiyatlara dogrudan etki edecek diger taraftan faiz oranlarimi disiirerek
kredilerde bir genisleme yaratarak toplam talep artarak fiyatlar diizeyini yiikselterek dolayli etki
edecektir. Wicksell, fiyat degisikliklerinin isleyis mekanizmasini ortaya koyarken faiz oranlarim
ikiye ayirmistir. Bunlardan biri, faizlerin diisitk mii? Yoksa yiiksek mi? oldugunu belirlerken
dikkate aliman dogal faiz oramidir. Dogal faiz orani1 yeni olusan bir sermayeden beklenen getiri
oranina esit oldugu faiz oramidir. Digeri ise bankalarin kredilere uygulamis oldugu kredi faiz
oranlari veya piyasa faiz oranlaridir. Dogal faiz orani piyasa faiz oranindan yiiksek oldugunda kredi
talebi artarak toplam talep artmakta ve arz ve talep dengesi bozularak fiyatlarin yiikselmesine
neden olmaktadir. Ancak, fiyatlarin yilikselip yiikselmeyecegi ekonominin istihdam durumuna gore
siipheli bulunmaktadir (Savas, 2007b: 710).
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1.3.3. Klasik Iktisat Okuluna Gére Fiyatlar Diizeyindeki Degisimin A¢iklanmasi

Hume, Smith, Ricardo ve J. S. Mill gibi klasik iktisat¢ilar ve Walras, Marshall, Fisher ve
Pigou gibi neo-klasik iktisatgilar fiyatlar diizeyindeki degisimi agiklarken paranin miktar teorisini
kullanmiglardir. Fisher’in miibadele denklemi olarak ta bilinen Klasik Miktar Teorisi asagidaki gibi
ifade edilmektedir (Keyder, 2008: 348):

My: Para miktari,
V: Paranin dolagim hizi,
P: Fiyatlar diizeyi,

T: Toplam mal miktarin1 géstermek iizere

M.V =P.T (1.18)

Yukaridaki (1.18) numarali esitlikte T nin sabit kalmasi sartiyla eger toplam para miktarinda
veya paranin dolasim hizinda bir degisme olursa bu durumda dengenin saglanmasi i¢in fiyatlarin
(P)’nin degismesi gerekmektedir. Fisher denkleminde para sadece islem amaciyla talep
edilmektedir. Klasiklerin miktar teorisine gére ekonomi her zaman dengede oldugu kabul edildigi
igin piyasadaki para miktarinin degismesi ile fiyatlar diizeyi de ayni yonde ve aymi oranda
degismektedir. Benzer bir agiklama da Cambridge denklemi olarak bilinen ve A.C. Pigou’in para
talebiyle agikladigi miktar denklemidir. Bu denkleme gore para hem miibadele hem de servet
biriktirme amaciyla talep edilmekte ve ekonomideki para ve mal miktar1 degismezken halkin para
talebi artarsa fiyatlar diizeyi diiser veya halkin para talebi azalirsa fiyatlar diizeyi yiikselir. Bu
denklem asagidaki gibi ifade edilmektedir (Keyder, 2008: 352):

My: Para talebi,

k: Paranin elde tutulma oran1 olup sabit bir sayidir ve Fisher denklemindeki 1/V dir.
P: Fiyatlar diizeyini,

T: Toplam mal miktarin1 gostermek {izere Cambridge denklemi asagidaki gibi olur

Mg =kP.T (1.19)

Klasik iktisatgilara gore, ekonomi tam istihdamda, tam rekabet kosullarinda, para islem
saikiyle elde tutulmaktadir. Ucretler, faizler ve fiyatlar esnektir. Mal piyasasinda bir talep fazlasi
varsa fiyatlar yiikselir. Arz fazlas1 varsa fiyatlar diiser. Denge fiyati arz ve talebin biri birine esit
oldugu noktada olusur. Klasik iktisat anlayisina gore ekonomideki fiyatlar diizeyini toplam arz ile

toplam talep belirlemektedir. Denge fiyat diizeyini arz ve talep soklart degistirmektedir. Para arzi
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degismeleri arz ve talep soklarina Ornek olup para arzi degismeleri fiyatlar diizeyini de
degistirmektedir (Bilgili, 2011: 48).

Grafik 4: Klasik iktisat Okuluna Gére Fiyat Diizeyinin Degisimi

Fiyat Diizeyi Toplam Arz (TA)
FD; D,
N
(2)
FDl Dl
)
TT(PA)
TT(PAY)
@) Gy Gelir(G)

Kaynak: Yildirim vd., 2007:132

Grafik 4’ten anlasilacagi gibi, ekonomi tam istihdam denge seviyesinde iken PA; para arzi
seviyesindeki TT; toplam talep dogrusu ile toplam arz dogrusu TA, D; noktasinda kesismekte ve
toplam talep ile toplam arz dengeye gelmektedir. D; denge noktasinda fiyatlar diizeyi FD; ve gelir
seviyesi G; diizeyinde dengededir. Ekonominin denge gelir seviyesini artirmak igin para arzinda
yapilan bir genisleme ile para arzi PA; seviyesine yiikseltilmektedir. Para arzinin artiritlmasi toplam
talep dogrusunu yukar1 dogru kaydirarak TT, seviyesine yiikseltmistir. Bu durumda toplam talep ve
toplam arz dogrulart D, noktasinda kesismekte ve bu nokta ekonominin yeni denge noktasin
olusturmaktadir. Bu noktada denge toplam arz seviyesinde yani denge gelir seviyesinde herhangi
bir degisme olmadan sadece fiyatlar diizeyini FD,’den FD,’ye yiikselmektedir (Y1ldirim vd., 2007:
132).

1.3.4. Keynesyen iktisat Okuluna Gére Fiyatlardaki Degisimin Aciklanmasi

Keynesyen Iktisat anlayisinda fiyatlar diizeyindeki degismeler talep ile aciklanmaktadir.
Yani, fiyatlar diizeyi iiretim faktorleri, maliyet kosullar1 ve talep tarafindan belirlenmektedir.
Fiyatlardaki degismelerin nedeni ekonominin tam istihdam diizeyine yaklasirken veya tam istihdam
diizeyinde iken ortaya ¢ikan talep degismeleridir. Bu talep degismeleri firmalarin karlarimi
degistirmekte, emek piyasasinda emek talebini degistirmekte ve nihayetinde ticret degismelerine
sebebiyet vermektedir. Eger talepteki degismeler artis yoniinde ise kérlari, ticretleri ve fiyatlari
artiracaktir. Para arzi digsal bir degisken olup arz edilen para miktarindaki artis sonucunda once

faizler diismekte, artan para miktarinin bir kism islem ve ihtiyat amagli olarak bir kismu spekdilatif
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amacl olarak elde tutulmaktadir. Para arzinda meydana gelen artigin fiyatlar genel diizeyine olan
etkisi toplam arz egrisinin durumuna baglidir. Yani eksik istihdam durumunda para arzi artislart
fiyatlar diizeyini yiikseltmez ancak, tam istihdam noktasindan itibaren fiyatlar diizeyi yiikselir;

ancak bu yiikselis oran itibariyle 6nceden belirtilemez.

Grafik 5: Keynesyen Iktisat Okuluna Gére Fiyat Diizeyinin Degisimi

Fiyat Diizeyi UDA
/ o
KDA;
FD, D
FDl Dl
T,
e] G, TIDGS Gelir

(Tam istihdam denge gelir seviyesi)

Kaynak: Mishkin, 2011: 301

Grafikten anlasilacagi gibi uzun ve kisa donem arz egrileri, toplam talep egrileri ve fiyatlar
FD, diizeyinde iken ekonomi tam istihdam denge gelir seviyesinde D; noktasindadir. Ucret
artiglarindan kaynaklanan negatif bir arz soku karsisinda kisa dénem arz egrisi sola dogru kayarak
D, denge noktasina gelmektedir. Negatif arz soku, toplam arzin kisilmasina ve bundan dolay1
fiyatlar diizeyinin yiikselmesine sebep olmaktadir. Boylece fiyatlar FD, diizeyine ¢ikarak ekonomi
de daralmakta ve gelir diizeyi G; seviyesine geri ¢ekilmektedir. Ekonominin hem uzun dénem hem
de kisa donem dengesine ulagmasi i¢in toplam talepte pozitif bir sokun olmasi gerekmektedir
(Mishkin, 2011: 301).

Keynes, para ile fiyatlar arasindaki iligkiyi gelir-harcama analizi i¢inde ele almistir. Buna
gore fiyatlar diizeyindeki degismeler ekonomik birimlerin harcamalarindaki degismelerden
kaynaklanmaktadir. Boylece fiyatlar diizeyi harcamalara baglanmistir. Bu teoriye goére artan para
arz1 Once talebi etkilemektedir. Talep ise tiiketim temayiilii Sermayenin marjinal etkinliginin ve
likitide tercihinin bir fonksiyonudur. Para veya dolasim hizindaki artis nedeniyle artan talep

karsisinda arz yetersiz kalirsa bu durumda fiyatlar diizeyi yiikselir. Harcama artig1 tam istihdam
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diizeyi simirim asarsa enflasyonist acik olusur. Kisaca, para arzi degismeleri gelir diizeyini

degistirerek harcamalar yoluyla fiyatlar diizeyine etki etmektedir (Diiger ve Dulupgu, 2001: 432).

1.3.5. Paraa iktisat Okuluna Gére Fiyatlardaki Degisimin A¢iklanmasi: Modern
Miktar Teorisi

Kurucusu Milton Friedman olan paraci iktisat okulunun dort temel varsayimi bulunmaktadir.
Birinci varsaymm: Iktisadi hayati etkileyen temel faktor parasal degismelerdir. Toplam talep ve
toplam talebin etkiledigi iiretim, istihdam ve fiyatlar diizeyi gibi hususlarin belirleyicisi para
arzindaki degismelerdir. Paraci okul, fiyatlardaki degismeleri para arzindan kaynaklanan talep
degismeleri ile agiklamaktadir. Para arzindaki degismeler veya artiglar kisa donemde biiylime
oranini yiikseltirken issizlik oranimi da diisiirmektedir. Ancak, uzun donemde parasal biiyliime
sadece enflasyonun artmasina sebep olmaktadir. Bdylece, para arzindan enflasyona dogru tek yonlii
nedensellik kabul gormektedir. Ikinci varsayim: Para arzindaki degismelerin ekonomiye yansimasi
ekonomik birimlerin portfoylerindeki varliklarin fiyatlarin1 ve getiri oranlarini degistirmek
suretiyle olmaktadir. Uciincii varsayim: Esasen istikrarli olan ekonominin dengesini bozan faktorler
firmalar ve kisiler arasinda farklilik yaratan para ve maliye politikalar1 gibi uygulamalardir.
Dordiincii varsayim: Ekonomik analizde basit ve az degiskenli modellerin tercih edilmelidir (Savas,
2007a: 100).

Ekonominin uzun vadeli iligkileri iizerinde yogunlasan paraci iktisatcilar paranin miktar
teorisini ve paranin yansiz oldugunu kabul etmislerdir. Para, uzun dénemde yansizdir ve uzun
donemde reel degiskenlerin dengesi para arzindan bagimsizdir. Bir para talebi teorisi olan paranin
modern miktar teorisine gore fiyatlar, para arzinda meydana gelen degismelere orantili olarak tepki
vermekte ve fiyatlar diizeyindeki degisikliklerin para arzinda meydana gelen degismelerden
kaynaklandigini ifade etmektedir. Bir parasal biiyiime durumunda kisa vadede toplam talebin ve
iiretimin artirabilecegi kabul edilmekle beraber uzun vadede iktisadi dengenin saglanmasinda etkili
olabilecegi hususu belirsiz kalmaktadir. Boylece, paraci iktisatgilar para arzi artislarinin kurala
baglanmasini ve para politikasinin fiyat istikrar1 tizerinde yogunlagmasini énermektedirler (Orhan
ve Erdogan, 2013: 179). Fiyatlar diizeyindeki degismeleri para arzindaki degismelerle agiklayan
modern miktar teorisinin reel formadaki fonksiyonel gdsterimi asagidaki gibidir (Unsal, 2013:
553):

Mgy / P: Reel para talebi

w: Servet

ip: Finansal varliklarin beklenen getirisini
im: Paranin beklenen getirisini

i.: Hisse senetlerinin beklenen getirisini
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7°: Beklenen enflasyon oranini

u: Bireysel tercihleri gdstermek iizere

2= f(w, (i — i)y (e = im), (7€ = in), W) (1.20)

Modern miktar teorisi klasik miktar teorisinin yeni yorumu olup Friedman tarafindan
gelistirilmistir. Modern miktar teorisi para talebini belirleyen faktorleri esas almaktadir. Para
talebini belirleyen faktorler fiyatlar diizeyi: fiyatlar diizeyi ylikseldikce para talebi artar; reel gelir
diizeyi: gelir artikca para talebi artar; faiz orani: faiz orani yilikseldikge para talebi azalir; gelirlerin
O0deme siiresi ve yontemleri, kredi sistemi gibi kurumsal faktorler ile beklenen enflasyon orani para
talebini etkilemektedirler. Ekonomi dengede iken para arzi para talebine esit olup para arzinin
artmas1 durumunda diger faktorler degismeden kalirsa fazla para talep artis1 doguracaktir. Para arzi
artist reel gelirdeki artigtan kaynaklanmadigi i¢in bozulan ekonomik denge fiyatlarin yiikselmesiyle
yeniden saglanacaktir. Friedman’ a gore fiyatlar diizeyindeki degismelerin esas nedeni piyasaya

yapilan para arzi miidahaleleridir (Diiger ve Dulupgu, 2001: 433).

Grafik 6: Parac1 iktisat Okuluna Gére Fiyat Diizeyinin Degisimi

Fiyat Diizeyi UDA KDA2
3) KDA;
FD; 3
) D,
FD, - 1)
TT(PA,)
4 TT(PA,)
(2)
O G; G, Gellr(G)

Kaynak: Orhan ve Erdogan, 2013: 300.

Ekonomide fiyatlar diizeyindeki degismeler toplam arz ve toplam talep degismelerine gore
olusmaktadir. Para arzi digsal bir degisken olup para arzi degismeleri ekonomide sok etkisi
yapmaktadir. Paraci iktisat okuluna gore ekonomik biiyiimeyle orantili para artislart fiyatlar
diizeyini olumsuz etkilememektedir. Ancak, gereginden fazla para arzi artiglari toplam talep
dogrusunu yukar1 dogru kaydirmakta ve fiyatlar diizeyini yiikseltmektedir. Grafikten’ de
anlagilacag gibi ekonomi uzun dénem toplam arz egrisi UDA, pozitif egimli kisa dénem toplam
arz egrisi KDA ve toplam talep egrisi TT(PA;) nin kesistikleri D; noktasinda denge fiyat diizeyi,
FD, diizeyindedir. FD; denge fiyat diizeyinde denge gelir seviyesi G; olmaktadir. Para arzinda
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gereginden fazla bir arz soku yapilmas1 durumunda toplam talep artigina paralel olarak denge gelir
seviyesinde fiyatlardaki degismelerden kaynaklanan bir artis gozlenmesi {iizerine iicretliler
iicretlerinde bir artis olmasini talep ederek iicret seviyesinin yiikselmesi dolayisiyla emek talebi
azalmaktadir. Emek talebinin azalmasi toplam arzi daralmakta ve arz dogrusu yukari dogru kayarak
denge gelir seviyesine gerilerken fiyatlar FD, seviyesine yiikselmektedir. Bu durumda para arzi
artig1 sadece fiyatlar seviyesinin yiikselmesiyle sonug¢lanmaktadir (Orhan ve Erdogan, 2013: 300).

1.3.6. Yeni Klasik iktisat Okuluna Gére Fiyatlardaki Degisimin Aciklanmasi

Yeni Klasik Iktisat Teorisini savunanlarin kabul ettigi {ic énemli varsayim bulunmaktadir.
Bunlardan birinci varsaymm, ireticiler kendi irettikleri mallarin fiyatlart hakkinda genel fiyat
diizeyine gore daha ¢ok bilgiye sahiptirler. Ancak, iireticiler genel fiyat diizeyinde meydana gelen
degisiklikleri kendi fiyatlarinda meydana gelebilecek degisiklikler ile karistirma egilimindedirler.
Ikinci varsayim, fiyatlarin yapiskan olmadig ve piyasalarda denge fiyat diizeyinin arz ve talebe
gdre olusmakta oldugudur. Uciincii varsayim ise rasyonel bekleyisler hipotezidir. Bu hipoteze gore
ekonomik birimler fiyatlar diizeyi hakkindaki beklentilerini uyumcu beklentilere gore degil,
hiikiimet politikalarinin ayrintilarina ve ulasilabilecek tiim bilgilere gore olusturmakta oldugu kabul
edilmektedir. Bu varsayim ¢ercevesinde herhangi bir t doneminde ekonomik bireyler t+1
donemindeki fiyatlar1 tama takin bir diizeyde tahmin etmektedirler. Yani Pf,; = P4, veya P¢ =
P dir. Ancak, bu durum hiikiimetlerin siirpriz politika izlemeyecekleri sart1 altinda gergeklesebilir
(Unsal, 2013: 324).

Yeni klasik iktisatcilara gore fiyat degisikliklerinin temelinde parac iktisatgilar gibi parasal
degismelerin oldugu kabul edilmektedir. Gereksiz para arzi degismeleri aktivist politika olarak
nitelendirilmektedir. Fiyatlar diizeyindeki yiikselmelerin genisletici iktisat politikalaridir.
Ekonomik birimler rasyonel beklentilere gore hareket ettikleri ve gerekli tedbirleri aldiklar1 igin
parasal genislemeci iktisat politikalar1 sadece fiyatlar diizeyini yiikseltir (Orhan ve Erdogan, 2013:
199).
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Grafik 7: Yeni Klasik Iktisat Teorisine Gore Fiyatlar Diizeyinin Degisimi

Fiyat Diizeyi UDA KDA,(FD°=FDy)

KDA,(FD*=FD))

FDs
FD,
TT(PA2)
: TT(PAL)
(O N
1
0O Gn* G’n Gelir

Kaynak: Snowdon ve Vane, 2012: 213

Grafik 7°den anlasilacag1 gibi ekonomi hem kisa donem hem de uzun donem toplam arz
dogrusu iizerinde toplam dogrusu ile kesistikleri D; noktasinda dengede iken fiyatlar diizeyi FD; ve
denge gelir seviyesi dogal issizlik denge gelir seviyesi olan Gy diizeyinde bulunmaktadir. Bu
sartlar altinda para arzinda bir artig yapilacagi duyuruldugunda ve para arzi artirildiginda toplam
talep dogrusu yukar1 dogru kayarak D, noktasina gelmektedir. Bu durumda ekonomik birimler para
arz1 artiglariin enflasyon doguracagini bildiklerinden enflasyon beklentilerini FD3 seviyesine
cikararak nominal {icret ve gelirlerinde beklentiler diizeyinde artiy yapmalari sonucunda
maliyetlerde goriilen artiglardan dolay1 toplam arz egrisi D3 noktasima dogru hareket ederek denge
gelir seviyesinde bir degisme olmadan sadece fiyatlar diizeyi FD; diizeyinden FD; diizeyine

yiikselmigtir.

Eger politika yapicilar1 ekonomik birimlere duyurmadan yapilana bir para arzi artist
sonrasinda toplam talep dogrusu D, noktasina kayarak denge gelir seviye Gy noktasina gelmekte ve
fiyatlar diizeyi FD, diizeyine ylikselmektedir. Ekonomik birimlerin enflasyon veya fiyatlar
diizeyindeki beklentileri D, noktasinda FD; diizeyinde kalmaya devam etmektedir. Ekonomik
birimler ekonomide ortaya c¢ikan talep artisinin ve gelir artisginin para arzindaki artigtan
kaynaklandigini fark ettiklerinde enflasyon beklentilerini FD; diizeyine ¢ikartarak {icret ve gelir
artis taleplerini yiikseltirler. Ucret ve gelir artis taleplerinin gerceklesmesi durumunda maliyetlerin
yiikselmesi kisa donem toplam arz egrisini sol yukart dogru kaydirarak ekonmi Dj; noktasinda
dengeye gelmektedir. D; noktasinda denge gelir seviyesi eski denge noktast Gy Seviyesine geri
gelirken fiyatlar diizeyide FDj; seviyesine yiikselmektedir. Kisaca, ekonomik birimleri para arzi
artist duyuruldugunda fiyatlar diizeyi FD;’den FDj; seviyesine denge gelir seviyesinde degisme

olmadan gegilmektedir. Ekonomik birimlere duyurulmadan yapilan para arzi artislar1 durumunda
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ekonomi dnce D, noktasina ve daha sonra D3 denge noktasina yiiriiyerek fiyatlar diizeyi FD;’den

once FD,’ye ve daha sonra FDj; diizeyine yiikselmektedir (Snowdon ve Vane, 2012: 213).
1.3.7. Yeni Keynesyen iktisat Okuluna Gére Fiyatlardaki Degisimin Aciklanmasi

Yeni Keynesyen iktisat okulu rasyonel beklentiler hipotezini kabul etmisler ancak onlara gore
iicretler ve fiyatlar esnek degildir. Boylece dengeden sapma olmasi durumunda ayarlanma ve
dengeye gelme esanli olarak gerceklesmemektedir. Ucret degismeleri sdzlesmelere bagli oldugu
icin fiyatlar diizeyindeki degismelere uyarlanma hemen olmamaktadir. Ayn1 durum hammadde ve
mal fiyatlarindaki artislar karsisinda satis fiyatlarinin artirillmak istenmesi durumu igin de
gecerlidir. Bu gecikmeler iicret ve fiyatlarda yapigskanlik olusturmaktadir. Yeni Keynesyenlere
gore fiyatlar diizeyinin belirlenmesi toplam talep ve toplam arz soklara baglidir. Ekonomide gelir
seviyesini yiikseltmek ve igsizligi azaltmak i¢in uygulanan genislemeci para politikas1 sonucunda
para arz1 artirilirsa parasal gelirlerin artmasiyla toplam talep artacaktir. Toplam talep artigina esit
bir toplam arz artis1 olmadig i¢in fiyatlar diizeyi degisecektir. Ekonomi hangi istihdam diizeyinde
olursa olsun arz ve talep soklari fiyatlar diizeyinin yeni durumunu belirlemektedir. Talepte meydan
gelen artig ve azalislar fiyatlar genel diizeyini artirmakta ve azaltmaktadir. Benzer sekilde arzda
meydana gelen artis veya azaliglar fiyatlar diizeyini azaltmakta ve artirmaktadir (Bilgili, 2011:
241).

Grafik 8: Yeni Keynesyen Iktisat Okuluna Gére Fiyat Diizeyinin Degisimi

Fiyat Diizeyi UDA
KDA
FDo NN
1
FD,

1T,

TTy(Toplam Talep)

@] G TIDGS(Tam istihdam denge gelir seviyesi)

Kaynak: Berber, 2014: 214
Yukaridaki Grafik 8’den anlagilacagi gibi ekonomide fiyatlar diizeyinin degismesi i¢in arz ve

talep soklarinin olmasi gerekmektedir. Arz ve talep soklarinin etkisi ekonominin bulundugu eksik

istihdam, tam istihdam ve asir1 istthdam durumunda olmasina gore degismektedir. Asagidaki
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grafikte ekonominin eksik istihdam durumuna gore talep artirici sok olan para arz1 geniglemesinin
fiyatlar diizeyi ve dolayisiyla denge gelir diizeyindeki etkileri agiklanacaktir. Ekonomi D; eksik
istthdam diizeyinde iken bir talep soku karsisinda toplam talep dogrusu saga dogru kayarak D,
noktasinda uzun dénem arz dogrusu UDA ve kisa donem arz dogrusu KDA ile kesiserek ekonomi
tam istihdam denge gelir seviyesine TIDGS’ye ulagsmaktadir. Ancak D; denge seviyesinde FD;
olan fiyat diizeyi bir miktar yiikselerek FD, seviyesine ulasmistir (Berber, 2014: 214).

1.3.8. Yeni Klasik Reel Konjonktiir Teorisine Gore Fiyatlardaki Degisimin Ac¢iklanmasi

Yeni Klasik Reel Konjonktiir Teorisinin varsayimlarina gore, ticret ve fiyatlar kisa donemde
daha esnektir. Para, kisa ve uzun dénemde iiretim istthdam artiramaz yani etkisizdir. Devletin
ekonomiye miidahale etmemelidir; ¢iinkii ekonomik karar birimleri kendileri i¢in en uygun davranisi
gostereceklerdir. Uretim diizeyinin belirlenmesinde arz yanli faktorlerin yaninda teknolojik
degismeler de etkili olmaktadir. Ekonomideki dalgalanmalarin ve fiyat degismelerinin temel nedeni
teknolojik degismelere bagh verimlilik degismeleridir. Verimlilik artiglar1 piyasadaki para artislarina
sebep olmaktadir. Ancak bu artislar bankalar araciligryla igsel olarak gergeklesmektedir. Bu okula
gbre para endojen yani icsel bir degiskendir. icsel kabul edilen para miktar1 banka sisteminin
sartlarina veya reel gelire gore merkez bankalarmin denetimi diginda belirlenmektedir. Onlara gore
banka mevduatlari igsel para arzi olarak kabul edilmekte ve reel iiretimi olumlu yonde etkilemektedir.
Reel Konjonktiir Teorisi’ne gore igsel para miktarindaki degismeler fiyat diizeyini etkilememektedir.
Fiyat diizeyini etkileyen digsal para miktarindaki degismelerdir. Merkez bankasinin para arzini
artirmast i¢in iiretimde artis meydana gelmelidir. Artan iiretim artig1 para talebi artisini ve dolayisiyla

para arz1 artisini saglamaktadir (Bilgili, 2011: 292).

Grafik 9: Yeni Klasik Reel Konjonktiir Teorisine Gore Teknolojik Soklarin Fiyatlar
Diizeyindeki Degisime Etkisi
Fiyatlar Diizeyi UDA, UDA;

FD]_ i
FD, foeo ¥ h\

T,

Vi

1T,

0] Gz Gl Gelir Duzeyl (G)
Kaynak: Ozer ve Taban, 2006: 71
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Grafikten anlasildig: gibi ekonomide meydana gelen teknolojik bir gelismeden dnce ekonomi
D; noktasinda dengede iken gelir seviyesi G; diizeyindedir. Teknolojide meydana gelen bir
degisme eski teknoloji ile ¢alisan firmalarda verimlilikte azalmalara sebep olmaktadir. Verimlilikte
azalma olmasi yatirim talebini azaltarak reel faiz oraninin diismesine sebep olmustur. Verimlilik
dolayisiyla yatirim talebinin azalmasi toplam talebi azaltarak TT dogrusunun sola dogru kaymasina
sebep olacaktir. Bu durumda ekonominin yeni dengesi D, ve gelir diizeyi de azalarak G, diizeyine
geri cekilecektir. Boylece fiyatlar diizeyinde de gerileme goriilecek ve FD; Diizeyinden FD,
diizeyine inecektir (Ozer ve Taban, 2006: 71).

1.3.9. Post Keynesyen Iktisat Okuluna Gore Fiyatlardaki Degisimin Aciklanmasi

Post Keynesyen iktisatgilara gore fiyatlar diizeyindeki yiikselmelerin temel nedeni olarak
para arzi artislarint degil, gelir boliisiimii miicadelesini gdstermektedirler. Oligopolcii firma ve
giiclii sendikalarin oldugu bir ekonomide digsal bir sokla fiyatlarin yiikselmesi durumunda firmalar
da fiyatlarim1 yiikseltirken ftcretliler de {icretlerinin yiikseltilmesi igin baskilarini artirmaya
baslarlar. Bdylece, fiyatlara karsi ticretliler gelir miicadelesi baslatirlar. Firmalarin fiyatlarini
yiikseltmesi isgilerin {icretlerini artirmak igin uyarici etkide bulunmakta ve ticret-fiyat rekabetini
yani gelir boliisiimii miicadelesini dogurmaktadir. Ucretlerin yiikselmesi firma agisindan maliyet
oldugu i¢in yani fiyatlardaki degisimin kaynagi olarak ficretlerdeki degismeler goriilmektedir.
Ancak, iicretlerde bir artis oldugu zaman merkez bankasi para arzini artirmalidir; aksi takdirde faiz
oranlar1 yiikselecek ve ulusal gelir diizeyi diisecektir. Fiyatlar diizeyindeki yiikselmeyi bertaraf
etmenin yolu olarak gelirler politikas1 uygulanmasi ve bunun siirekli olmasi gerektigi onerilmistir.
Kisaca, fiyatlar diizeyindeki ylikselmenin temel nedeni olarak gelir ve iiretimin dagilimindaki
rekabetin oldugu belirtilmektedir (Bilgili, 2011: 261).

Grafik 10: Post Keynesyen iktisat Anlayisinda Ucret Artislarinin Fiyatlar Diizeyine EtKisi
Fiyat Diizeyi UDA
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Kaynak: Parasiz, 2006: 492

T,
-

39



Grafikten anlagilacagr gibi ekonomi D; noktasinda dengede iken Post Keynesyen
Iktisatcilar’a gore {icretliler ile istihdam edenler arasindaki bir gelir miicadelesi oldugunu
varsayalim ve bu miicadeleden iicretlilerin {icretlerinde bir artis saglayarak kazangh ¢iktigini kabul
edelim. Ucret artigilarmin karlarla tolere edilmedigi ve dogrudan maliyetlere yansitildigmi
varsayarsak bu durumda kisa dénem arz egrisi sola dogru kayacak ekonomi daha yiiksek bir fiyat
diizeyinde ve daha diigiik bir gelir seviyesini ifade eden G, diizeyinde D, noktasinda dengeye
gelecektir (Parasiz, 2006: 492).

1.3.10. Arz Yanh iktisat Okuluna Gore Fiyatlardaki Degisimin A¢iklanmasi

1970’11 yillarda yasanan stagflasyona Keynesyen ¢6ziim Onerilerinin etkili olamamas: iizerine
iiretimi artirmaya yonelik tedbirlerin alinmasi arz yanli iktisat anlayisini dogurmustur. Arz yanl
iktisatin baslica temel ilkeleri arasinda devlet harcamalarimi kismak, para arzi artiglarini
yavaglatmak ve vergilerin kisilmasi sayilmaktadir. Bu iktisat anlayiginin temel politika araci vergi
oranlaridir. Buna gore fiyatlar diizeyindeki degismelerin ardinda vergi oranlarindaki degismeler
bulunmaktadir. Fiyatlar diizeyindeki degismeler ise gelir degismeleriyle sonuc¢lanmaktadir.
Devletin ekonomiye miidahalesinin ilk etkisi fiyat degismelerinde kendini gostermekte ve
devaminda ise gelir diizeyinde degismelere sebep olmaktadir. Keynesyen Iktisatta gore devlet
harcamalarinin artisinin ekonomideki olumlu tesiri vergi oranlarindaki indirimin yarattigi olumlu
tesirden daha biiyiiktiir. Ayrica, Keynesyen goriise gore gelir vergisi indirimi kurumlar vergisi
indirimine oranla daha biiylik etki yaratmaktadir.  Ancak, arz yanl iktisat¢ilar Keynesyen
goriislerin tam aksi yonde goriis ileri siirmiislerdir. Yani gelir vergisinde yapilan indirimin ekonomi
iizerindeki etkisi kamu harcamalarindaki artistan daha yiiksek ve olumludur. Vergi oranlarinda
yapilan bir indirim iiretimi kapasitesini artirmasini sonuglarindan birisi arz yetersizliginden
kaynaklanan fiyat artiglarin1 baskilamasi ve fiyatlar1 diisiiriicii yonde etki etmesi olup diger sonug
ise ihracat1 artiric1 ve ithalat1 azaltict bir etki yapmasidir. Ihracat ve ithalat iizerindeki bu etkilerin
bir neticesi olarak 6demeler bilangosunda iyilesmeler goriilmekte ve ulusal paranin degerini
yiikseltmektedir. Ulusal paranin deger kazanmasi ithalati ucuzlatip i¢ fiyatlann disiiriici etkide
bulunabilir. Diigik vergi oranlarinin cari olmasi durumunda is¢i {icretlerinin reel degerini
yiikselterek istihdam edilenlerin iicret artisi baskilarin1 yumusatarak fiyat artislarini sinirlar. Arz
yanli iktisat “Philips Egrisi’ni reddeder ve fiyat artigslarinin temel sebebi olarak reel iiretim
artisgindan daha fazladan olarak yapilan para arzi artiglarini gosterir. Para arzi sabit hizla artirilirken,
emek arzimi artirmak, tasarruf ve yatirimlan tesvik etmek amaciyla uygun bir vergi politikasi
uygulanmasi1 fiyat artis hizim1 diislirecektir. Ayrica, vergi oranlart dusiiriiliirtken kamu
harcamalarinin da diisiiriilmesi gerekmektedir. Aksi takdirde bu durum fiyatlarin yiikselmesiyle

sonuglanacaktir (Savas, 2007a: 141).
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Grafik 11: Arz Yénlii iktisat Anlayisinda Vergi Indirimlerinin Fiyatlar Diizeyine Etkisi
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FDZ \
O T T
FD,
|
1
—>: TT1
1
O G, G, Gellr(G)

Kaynak: Yildirim vd.,2007:257

Grafikten anlasilacagi gibi ekonomi D; noktasinda toplam talep ve 1sa donem arz ile uzun
donem arz dengede iken vergi oranlarinda yapilacak bir indirim karsisinda toplam talep dogrusu
1(bir) numarali konumda iken yatiklagarak egimi azalmakta ve 2(iki) numarali konuma
gecmektedir. D, noktasinda ekonomi daha yiiksek bir gelir diizeyine ulasirken fiyatlar diizeyi de
yiikselmektedir. Toplam talep ve toplam arz modellerinde vergi indirimi yapilirken fiyatlar
diizeyinin artmamasi igin toplam arz miktarmin da es anli olarak toplam talepteki artisi
dengelemesi gerekmektedir. Sadece toplam talep artarsa fiyatlar diizeyi yiikselmektedir. Eger
yeterli arz yoksa ve talepteki artisi karsilayacak arz imkanlar1 yoksa vergi indirimleri fiyatlar

diizeyinin yiikselmesiyle sonuc¢lanabilir (Yildirim vd.,2007:257).

1.4. iktisat Okullarina Gére Faiz Oramimin Olusumunu Aciklayan Teoriler

Faiz sermayenin kullanim geliri veya 6diing verilmis kaynaklara tatbik edilen ve piyasalarin
belirledigi kira bedeli olarak farkli sekillerde tanimlanmaktadir. Faiz, makro ekonomik bir
degisken olup, analizlerde hem nominal hem de reel olarak kullanilmaktadir (Keyder, 2008: 415-
417). Faiz hakkinda ileri siiriilen ¢esitli teoriler mevcut olup bir kisim faiz teorileri faizin
mesruiyeti hakkinda, bir kisim faiz teorileri faizin vade yapis1 hakkinda ve diger bir kisim faiz
teorileri ise faiz oraninin belirlenmesi hakkindaki teorilerdir. Burada konumuzu ilgilendiren teoriler
faiz oraninin belirlenmesi hakkindaki teoriler olup bu teorilerin agiklanmasinda kronolojik sira

gozetilmeye calisilmis ve asagida kisaca 6zetlenmistir.
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1.4.1. Klasik Oncesi Dénemde Faiz Oranimin Olusumu Hakkinda lleri Siiriilen Goriisler

Faiz, insanlik tarihinde iktisadi iliskilerin var oldugu caglardan beri gdézlenen bir olgudur.
Faiz kavrami genel olarak bir yiizdeyi yani bir orani ifade etmektedir. Ekonomik diizen i¢inde bu
oranin nasil olustugu veya nasil belirlendigi hususu konumuzu ilgilendirmektedir. Bu amacla
Klasik oncesi donemde yasamis filozof ve iktisatgilarin faizin olusumu hakkindaki goriisleri bu

kisimda 6zet olarak ele alinacaktir.

John Locke (1632-1704), paranin dogal faiz oraninin {ilkedeki para miktar ile iilkede yerlesik
olanlarin toplam bor¢ miktar tarafindan belirlendigini ileri siirmiis ve faiz oraninin yilikselmesinin
iki durumda s6z konusu olabilecegini belirtmistir. Birincisi, iilkedeki para miktar1 bor¢ miktarindan
az olmas1 durumunda faiz oram yiikselmektedir. Ikincisi, iilkedeki para miktar: iilkedeki ticaret

hacmini karsilayacak diizeyde degilse faiz oranlan yiikselmektedir (Locke, 1691: 4).

John Law (1671-1729), Klasik Iktisatcilar 6ncesi iktisatcilarindan sayilmakta olup diisiik faiz
oranindan yana oldugunu belirterek iilkedeki para miktarini, devlet yonetiminin kalitesini ve devlet
bor¢larinin garantide olup olmadig1 hususlarimi faiz oraninin belirleyicileri olarak gdstermistir.
Ulkedeki para miktarmin para talebine gére daha ¢ok artmasi durumunda faiz oranlarmin

diisebilecegini ileri stirmiistiir (Murphy, 1997: 65).

William Petty (1623-1687)’nin faiz hakkindaki goriisleri ilk defa olarak faiz hakkinda teori
sayilabilecek bir formda olmustur. Petty’e gore faizin diizeyini, risk pirimi ve paranin faydasindan

yararlanamama bedeli belirlemektedir (Merlassino, 2011: 4)

Richard Cantillon (1680-1734)’a gore faiz orami para arzina gore degil borg¢ verilebilir
kaynaklarin arz ve talebine gore belirlenmektedir. Cantillon,  tutumlu olup tasarruf yapildiginda,
savagin yapilmadigi zamanlarda, devletlerin borglarin1 6demesi durumunda ve dig ticaretin dengede
olmasi halinde faiz oranlarinin diisecegini belirtmistir. Bunlarin aksine hoyrat¢a harcamalar
yapildigi zamanlarda, savas zamanlarinda, devletin borglarini 6demedigi zamanlarda ve dis
ticaretin dengede olmadig1 zamanlarda faiz oranlarinin yiikselecegini ileri siirmiistiir (Cantillon,
2010: 177).

David Hume (1711-1776), piyasadaki para miktariyla yani paranin azligi ve ¢okluguyla faiz
orani arasinda herhangi bir iliskinin olmadigini ve para miktarinin sadece fiyatlar diizeyiyle iligkili
oldugunu ifade etmistir. Hume’a gore, para miktarinin ¢oklugu sadece mal ve iicret fiyatlarim
yiikseltir. On besinci yiiz yilda kesifler sonucu iilkeye giren altin ve glimiis miktarinin artmasina
bagli olarak fiyatlar diizeyinin yaklasik olarak dort kat artmasma karsilik faiz oranlari yari
diizeyinden daha fazla diismemistir. Hume, bu deneyime dayanarak faiz oranlarmin belirlenmesinin

veya faiz oranlar1 diizeyinin para miktartyla bir ilgisinin olamayacagi seklinde bir sonug
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cikarmistir. Ancak, Hume, yliksek diizeyde borg talebi olmasi, borg talebine karsilik arzin yetersiz
olmasi ve ticarette ortaya c¢ikan biiyiik karlilik durumlar faiz oranlarinin yiiksek olmasina sebep
olmaktadir. Buna karsilik bor¢ talebinin az olmasi, borg talebini karsilayacak arzin fazla olmasi ve
ticarette diisiikk diizeyde karlilik durumunun olmasi ise faiz oranlarinin diisiikk diizeyde olmasina
sebep olmaktadir. Eger piyasada altin ve giimiis miktar1 endiistri ile birlikte artarsa emek ve mal
miktarin karsilayacak diizeyde para miktariin artmasi gerekir; ancak sadece endiistride bir artig
olursa bu durumda fiyatlar diizeyinin diismesi gerekir. Paranin coklugu ve faiz oranlarmin
diisiikliigii ticaret ve endiistrinin biiyiilk olmasina baglidir. Ticaret ve endiistri gelismesinin bir
sonucu olarak karlilik da diismekte ve diisiik karlilik ise faiz oranlarinin diisiik diizeyde olusmasina
sebep olabilmektedir. Ozetle ifade etmek gerekirse, Hume’a gore faiz oranlari iiretim miktariyla zit
yonlii hareket etmektedir. Uretim miktarinin artmasi, faiz oranlar1 yaninda karlih@: da diisiirmekte

Ve ayni zamanda borg arz ve talebi arasindaki orani belirlemektedir (Hume, 1752: 115-135).

Anne Robert Jacques Turgot (1727-1781), Klasik Iktisatgilar &ncesi  Fransiz
iktisat¢ilardandir. Turgot’a gore faiz, paranin fiyati degil belirli bir siire igin belirli bir degerin
kullanimi i¢in 6denen bir fiyattir (Cassel, 1903: 20). Turgot, mali kaynak arz ve talebiyle harcama
ve tasarrufun miistereken faiz oraninin diizeyini belirlediklerini ifade etmistir. Ancak, insanlarin,
tasarruf yaparak bugiin ile gelecek arasinda bir tercih yaptiklarini ve bu durumun tasarruf diizeyine
ve dolayisiyla faiz oraninin diizeyine etki etttigini belirtmistir. Boylece, tasarruf haddi ile faiz
oranlar1 arasinda ters yonlii bir iliski kurmustur. Turgot, diisiik faiz oranlart altindaki ekonomilerde
daha yiiksek oranda bir biiyiime olacagini ileri slirmiis ve faiz oraninin kaynak dagilimina etki
ettigini ifade etmistir. Ayrica faiz oraninin ve fiyatlarin tabii diizeyi ile piyasa diizeyinin oldugu

konusuna deginmistir (Younkis, 2006).

1.4.2. Klasik Faiz Teorisi

Klasik faiz teorisine gore faiz, tilketimden vazge¢menin karsilig1 olarak tanimlanmakta ve
reel bir degisken olarak faiz orani mal piyasasinda sermaye arzi yani tasarruflar ile sermaye talebi
yani yatirim talebi tarafindan dengeye gelerek belirlenmektedir. Tasarruf arzi ile faiz oranlari
arasinda aynmi yonlii dogrusal olarak tanimlanabilecek iligki vardir. Yani faiz oranlar1 artarsa
tasarruf miktar1 artmakta veya faiz oranlar diiserse tasarruf miktar1 azalmaktadir. Yatirim talebinin
faiz oranlari ile iliskisi zit yonliidiir. Yani faiz oranlar1 diiserse tasarruf yatirim talebi artmakta veya

faiz oranlan yiikselirse yatirim talebi azalmaktadir.
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Grafik 12: Klasik Teoriye Gore Faiz Oraninin Belirlenmesi
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Kaynak: Parasiz, 2009: 112

Grafikten anlasilacagi gibi mal piyasas1 D; noktasinda T;=Y; tasarruf yatirim esitliginde ve
FO; faiz oram diizeyinde dengede iken ve tasarruf diizeyi sabit iken yatirim talebinde meydana
gelen bir artis karsisinda faiz oram1 FO,’den yiikselerek FO, faiz orani diizeyine ¢ikmistir. Faiz
diizeyinin yiikselmesi ile tasarruflar da yiikselerek mal piyasasi D, noktasinda ve T,=Y, tasrruf ve
yatirim esitliginde ve daha yiiksek bir faiz diizeyinde dengeye gelmektedir. Mal piyasasinda
tasarruf ve yatinm esitliginin bozulmasi i¢in iki degiskenden birinde bir degisme olmasi
gerekmektedir. Klasik Iktisat anlayisinda hem tasarruf hem de yatirimlar faiz oranlar ile ilgilidir.
Klasiklerden W. Nassau Senior, faizi, gelecegin bugiine nispetle azalan Oonemine dayanarak
acgiklamis ve faiz oranini sermaye arzinin ve sermaye talebinin belirledigini ifade etmistir. Senior’a
gore sermaye arzi tilketimden vaz gecilen miktara denk gelmektedir. Sermaye talebi ise sermayenin
verimliligine bagli olmaktadir. Ayrica, klasik teoriye gore faiz orami esnek bir degiskendir ve

yatirim miktarini tasarrufa esitler (Diiger ve Dulupgu, 2001: 392-394).

1.4.3. Keynesyen Faiz Teorisi

Keynesyen Iktisat teorisine gore faiz oranlari para arz ve talebiyle para piyasasinda
belirlenmektedir. Para piyasasinda faiz oran1 dengede iken para arzinda veya para talebinde bir
degisiklik olmasi1 halinde denge faiz oran1 degismektedir. Faiz oran1 dengede iken, para arzi artarsa
faiz oran1 diigmekte veya para talebi artarsa faiz orami yiikselmektedir. Para arzinin miktar1 dissal
bir degisken olup merkez bankalan tarafindan belirlenmektedir. Para talebi ise islem sebebiyle,
giivence sebebiyle ve spekiilasyon sebebiyle hazirda bulundurulan para miktarini ifade etmektedir.
Elde para bulundurma kavrami bankalardaki vadesiz mevduatlar1 veya her zaman paraya tahvil
edilebilecek bagli olmayan paralar1 ifade etmektedir. Tiim bu ii¢ sebeple hazirda veya elde para
bulundurulmasia likitide tercihi denmektedir. Keynes’e gore gelir ve faiz oranlarina bagl olan

para talebi kisa vadede degismemektedir. Yukarida sayilan ii¢ sebepten olusan para talebi veya
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diger adiyla likitide tercihi unsurlarinin kisaca agiklamalari asagida yapilmaktadir (Zarakolu, 1971:
254):

a. Islem sebebiyle para talebi, ekonomik birimlerin giinliik veya éngordiikleri bir siire igin
ellerinde bulundurduklar1 para miktar1 olup kisa vadede gelir diizeyine baglidir. Yani
islem sebebiyle para talebi gelirin bir fonksiyonudur ve faiz oranlarindaki degigmelere
kars1 duyarsizdir.

b. Ihtiyat sebebiyle para talebi ekonomik birimlerin beklenmedik durumlar i¢in hazirda
bulundurduklar1 para miktarini ifade etmektedir. Ihtiyat sebebiyle elde para bulundurma
hazirda veya bankalarin vadesiz hesaplarindaki her an paraya doniistiiriilebilecek
degerleri ifade etmektedir. Ihtiyat sebebiyle elde tutulan para miktar1 da gelirin bir
fonksiyonu olup faiz oranlarindaki degismelere kars1 duyarsizdir.

c. Spekiilasyon sebebiyle para talebi ise ekonomik birimlerin yatirim igin firsat kolladiklar
durumlar i¢in hazirda bulundurduklari para miktarini ifade etmektedir. Spekiilasyon
yapmak igin para talebi, faiz oraninin bir fonksiyonu olup faiz oraniyla ters yonlii bir
iligkisi vardir. Yani faiz oranlar yiikseldigi zaman spekiilasyon sebebiyle para talebi
azalir; faiz oranlar1 diistiili zaman ise spekiilasyon amaciyla para talebi artar; yani elde

tutulan para miktar1 daha fazla olur.

Grafik 13: Keynesyen Faiz Teorisine Gore Faiz Oraninin Belirlenmesi

Faiz Oran1 (FO) PA; PA,

FO;

FO,
FO,

@) PA; PA, Para Arzi (PA) ve ParaTalebi (PT)

Kaynak: Isgiiden, 1982: 152.

Grafik 13’ten anlagilacag gibi Keynesyen faiz teorisine gore faiz orani para arz ve talebine
gore belirlenmektedir. Para arzi digsal bir degiskendir. Para otoritesi tarafindan belirlenmektedir.
Para talebi ise faiz oram ve gelir diizeyine bagli olarak degismektedir. Buna gore para arz ve
talebinden birinde bir degisme oldugu zaman faiz orani yeni duruma gore belirlenmektedir. Para

piyasasinda piyasa para arzi PA; diizeyinde ve para talebi PT; diizeyinde ve faiz oram1 FO,
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diizeyinde dengede iken para talebi ve ParaTalebi sartiyla para arzinda bir artis oldugu zaman
piyasada para bollastig1 icin faiz orant FO; diizeyinden FO, diizeyine diismektedir. Benzer sekilde
para piyasasi D; noktasinda dengede iken para arzi sabit kalmak sartiyla para talebi PT; diizeyinde
iken para talebi arttig1 ve PT, diizeyine ¢iktiginda ekonomik birimler her an kullanima hazir halde
beklettigi nakit diizeyini artirmaktadirlar. Bu durumda para arzi sabit oldugu halde para talebi
arttig1 icin faiz oran1 da FO; diizeyinden FO, diizeyine ¢ikmaktadir. Ozetle, Keynesyen Teori’ ye

gore faiz oranimi belirleyen faktorler para arz ve talebi olmaktadir (Isgiiden, 1982: 152).

1.4.4. Odiing Verilebilir Fonlar Teorisi

Dennis Robertson ve arkadaslarindan olusan bir grup iktisatg1 faiz oranini sermaye arz ve
talebinin belirledigini ileri siiren Klasiklerin reel faiz teorisi ile faiz oranini para arz ve talebinin
belirledigini ileri siiren Keynesyen parasal faiz teorilerini sentezleyerek 6diing verilebilir fonlar
teorisini ortaya koymuslardir. Boylece faiz oraninin 6diing verilebilecek fon arz ve talebine bagh
olarak belirlendigini ifade etmislerdir. Bu teori reel faizin belirlenmesinde iki faktoriin etkili
oldugunu ileri siirmiistiir. Bunlar, zamanlar aras1 tiiketim tercihi veya tiikketimin ertelemesi ile
sermayenin verimliligidir. Birinci faktér olan zamanlar arasi tercih hipotezine goére bireyler
bugiinkii tiiketimi gelecekteki tiiketime tercih ederler. Ancak, bu tercihi gelecege ertelemenin yolu
faiz oranlarinin diizeyine baglidir. Yani, eger faiz oranlarini bireyler yiiksek bulurlarsa gelecekteki
tiiketimi bugiinkii tiiketime tercih edebilirler. Bu tamamen faiz oranlari ile ilgili bir husustur. Ikinci
faktor olan sermayenin verimliligi de faiz oranlarimi etkilemektedir. Eger, sermayenin verimliligi
faiz oranlarinin {izerinde ise kaynak talebi siirecek ve alternatif yatirnmlari devreye sokacaktir.
Boylece tiiketimin ertelenmesi fon arzin1 ve sermayenin verimliligi de fon talebini olusturarak
odiing verilebilir fon arz ve talebi teorisi olusmakta ve faiz oranlar1 bu fon arz ve talebi tarafindan
belirlenmektedir (Altinok, 2006: 252).
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Grafik 14: Odiing Verilebilr Fonlar Teorisine Gore Faiz Oranlarimin Belirlenmesi
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Kaynak: Ozyurt, 2012: 200.

Para piyasasi D; noktasinda dengede iken fon arz ve talebi FA;=FT; olup tasarruflar ve para
arz1 miktar1 yani fon arzi sabitken yatirim talebi veya spekiilasyon amagcli para talebi yani fon talebi
arttigl zaman fon talebi dogrusu saga kayarak para piyasasi dengesini D, noktasina tagimakta
boylece yeni denge noktasinda faiz oram1 FO; seviyesinden FO, seviyesine yiikselmektedir.
Baslangicta diisiik olan faiz oranlar1 fon talebiyle birlikte yiikselmektedir (Ozyurt, 2012: 200).

1.4.5. Hicks-Hansen’in I1S-LM Yaklasimi

John Hicks ve Alvin Hansen, Klasik ve Keynesyen iktisat goriislerinin sentezlenmis bir sekli
olan IS - LM yaklasimina dayanan faiz teorisi gelistirmislerdir. IS, mal piyasasini veya reel sektorii
temsil ederken LM, para piyasasini temsil etmektedir. Yazarlara gore faiz oran1 ve ulusal gelir
diizeyinin belirlenmesi reel sektdr ve parasal sektdrde es anli olarak gerceklesmektedir. IS-LM
yaklasimiyla, her gelir diizeyinde tasarruflar1 yatirimlara esitleyen tek bir faiz oran1 mevcuttur.
Benzer sekilde, her gelir diizeyinde para talebini para arzina esitleyen tek bir faiz oran1 mevcuttur.
Buna gore, IS-LM egrileri kesistikleri noktada denge gelir seviyesi belirlenirken denge faiz oram
da belirlenmektedir (Keyder, 2008:416).

IS ve LM yaklasiminda IS egrisi lizerindeki her nokta farkli durumlar i¢in farkli bir mal
piyasasi dengesini temsil etmektedir. Benzer sekilde LM egrisi {izerindeki her nokta farkli
durumlar i¢in para piyasasi dengesini gostermektedir. IS ve LM egrilerinin konumunu degistiren
her durum faiz oranlarimin da degigmesini veya yeniden belirlenmesini ortaya ¢ikarmaktadir. IS
egrisini durumunu degistiren faktorler arasinda genisletici veya daraltici maliye politikasi, dig
ticaret dengesindeki degismeler yani artis ve azaliglar, fiyatlar diizeyindeki degismeler,

beklentilerdeki degismeler, sermayenin verimliligindeki degismeler ve yatirim tesvik sistemindeki
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degismeler sayilmaktadir. Bu degismeler olumlu yonde ise IS egrisi saga kayarak faiz oranlarinin
diismesine sebep olurken degismeler olumsuz yonde ise IS egrisi sola kayar ve faiz oraninda
yiikselme olur. Benzer sekilde LM egrisinin konumunu degistiren faktorler arasinda reel para
arzinin artmasi veya azalmasi sayilmaktadir. Para arzindaki artiglar ile fiyatlar diizeyindeki
iyilesmeler LM dogrusunu saga kaydirirken faiz oranlarmin diismesini ve yeni dengesini
belirlemektedir. Bunun gibi para arzindaki azalisar ve fiyatlar diizeyindeki kotilesmeler LM
egrisini sola kaydirirken ekonomi yeni dengesine kavusurken faiz oranlar1 da yilikselmektedir
(Berber, 2014: 162,169).

Grafik 15: IS -LM Modeline Gore Faiz Oranimin Olusumu ve Degisimi

Faiz Orani(FO)
LM1 (Para Piyasasi)
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Kaynak: Berber, 2014: 162,1609.

Grafik’ ten anlagilacagi gibi ekonomi IS ve LM dogrularinin kesistigi D; noktasinda ve Gy
gelir ve FO; faiz diizeyinde dengede iken para arzinda meydana gelecek bir artis durumunda LM,
dogrusu saga kayarak LM, konumuna gelerek IS iizerindeki D, noktasinda IS dogrusu ile
kesismektedir. Bu noktada faiz oram1 FO, faiz diizeyinden FO, faiz diizeyine diismekte ve gelir
diizeyi de G;’den G; diizeyine ylikselmektedir. Bdylece yeni faiz oraniyla hem para hem de mal

piyasasi dengeye gelerek ekonomi daha yiiksek bir gelir diizeyine yiikselmektedir.

1.4.6. James Tobin’in Portfoy Dengesini Dikkate Alan Faiz Teorisi

James Tobin, Keynesyen bir iktisat¢1 olup Keynes’in para talebi teorisini gelistirerek portfoy
dengesi yaklagimimi ortaya koymustur. Keynes’in para talebi teorisinde portfoyde para talebini
temsil eden para ve tahvil bulunurken Tobin’in yaklasiminda porféye para ve tahvil disinda reel ve
finansal varliklar da dahil edilmistir. Bu teoriye gore ekonomik birimler, varliklarin goreli

fiyatlarini, bu varliklarin beklenen getirilerini ve bu varliklarin tasidigi riskleri dikkate alarak

48



portfoylerini olusturmaktadirlar. Ayrica, ekonomik birimler portfoylin parasal kismi ve finansal
varlik kismi olusturulurken faiz oranlarim1 da dikkate almaktadirlar. Tobin, bu teorisinde para
talebiyle riski ve getiriyi iliskilendirmistir. Boylece, portfdydeki varliklarin risk ve getirilerinde bir
degisme oldugunda para talebi de degismektedir. Getiri ve riski etkileyen faktorlerden biri de para
arzi olmaktadir. Para arzi arttifi zaman portfOylin getiri oranlarinda degisme oldugundan
portfoyiin dengesi de degismektedir. Portfoyiin dengesindeki bu degismeler faiz oranlarini da
belirlemektedir (Oztiirk, 2011: 384).
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IKiNCi BOLUM

2. TURKIYE EKONOMISINDEKI ENFLASYONIST GELISMELER

Cumhuriyet donemi itibariyle ekonomik yapiya bakildiginda uygulamalarin liberal igerikli,
Ozel sektorii tesvik edici ve yabanci sermaye yatirimlarimi Tiirkiye’de cazip hale getirmek
amaglamaktaydi. Lozan antlagmasinin etkisinde olan ve kotli olan ekonomik durum gegmise
kiyasla 1929 Krizi’nden sonraki yillarda krizin etkisinin gecmesiyle birlikte ekonomi iyilesmeye
baslamis ve milli gelirin diizeyi artmistir. 1916 yilinda imzalanan Giimriik anlagsmasinin 1929
yilina kadar uygulanmasi Lozan Antlagmasi’yla karara baglanmistir. 1930 yilindan itibaren 1939
yilina kadar korumaci ve devlet¢i sanayilesme politikas1 izlenerek 1933 yilinda ilk olarak bes yillik
sanayi plani1 uygulanmistir. 1940-1945 yillari ikinci Diinya Savasi yillar1 olup savasin agir iktisadi
etkilerinde kalinmasindan dolay1 Milli Koruma Kanunu ¢ikarilarak iilkenin diizenli ve etkin sevk
ve idare edilmesi tasarlanmigtir. 1940-1941 yillarinda uygulanan fiyat denetimleri 1942 yilinda
gevsetilince fiyatlar diizeyi 1942°de % 90’a yiikselmis ve 1943’de % 75’e gerilemistir. Fiyat
yiikseliglerinin sagladig1 asint kazang bir kereligine olmak kaydiyla “varlik vergisi” koyularak
kamu maliyesine aktarilmustir. 1940-1945 yillar1 arasinda tarimsal ve sanayi tiretiminin diismesi
milli gelirin diismesine sebep olmustur. 1946-1950 yillar1 arasinda ABD ve yeni kurulmus olan
Diinya Bankas1’ nin etkisiyle uygulanmakta olan planli sanayilesme politikalar1t ABD ve diger bati
iilkelerinin ittifakin1 kazanmak igin terk edilmistir. 1946 yilinda hazirlanmis olan Bes Yillik Sanayi
Plan1 uygulamaya konulamamistir. Gerekmedigi halde devalilasyon yapilarak Tiirk Lirast
degersizlestirilmistir. Ithalat, ihracat miktarim asarak 1947 itibariyle dis ticaret agiklari dénemi
baglamistir. Dig ticaret agiklari ABD yardimlar1 ve dis kredilerle kapatilma yoluna gidilmis ve
yabanci sermaye yatirimlarinin iilkeye girisi tesvik edilmeye baslanmuistir. 1946 - 1953 yillarinda
savag yillariin olumsuz ekonomik etkilerinin giderilmesi ile ugragilmis olmasi dolayisiyla tarimsal

ve sanayi iretimi hizli bir sekilde artig gostermistir (Somel, 2008: 3-21).

2.1. Tiirkiye’de 1950 - 1960 Doneminde Enflasyonist Gelismeler

1950 - 1960 doneminde, serbest piyasa ekonomisi benimsenerek &zel girisimcilik
gelistirilmek istenmistir. Tiirkiye 1954 yilina kadar yilik % 10 biiyiimeyle birlikte onceki
donemlere kiyasla ekonomide bahar havasi yasamistir. Ancak bu durum fazla siirmeyerek i¢ ve dis
faktorlerin etkisiyle ekonomi duraklamaya gegmistir. Thracatta sorunlar yasanms hammadde ve
tarimsal driinlerin fiyatlar1 diismiis boylece liberal dig ticaret politikalar1 son bulmustur. Para arzi

ile finanse edilen biiyiime 1954’te durmustur. 1954 yilindan itibaren kamu harcamalarinin Merkez



Bankas1 kredileriyle karsilanmasiyla birlikte enflasyon kendini gostermeye baslamistir. 1956’da %
16 olan enflasyon oram1 1957°de % 18 ve 1958’de % 15 olmustur. Bu arada dis ticaret agiklari
gereginden fazla biiylimiis ve iilke dis bor¢ bulamaz hale gelmistir. Bu durum karsisinda dis
ticarette kisitlama politikalar1 uygulanarak denge saglanmaya calisilmistir. Kisitlama politikalarinin
akabinde 1958’de istikrar programi uygulanmis, TL devaliie edilmis ve bu arada baska tedbirler de
almarak durum idare edilmeye calisilmustir. Istikrar programm 1961 yilinda amacina ulasmis ve
cikis yolu olarak Devlet planlama Teskilat1 (DPT) kurulmus ve bu gelismenin etkisiyle biiyiime
hizinda artis olmus ithal ikameci sanayi politikalar1 izlenmeye baslanmistir. Ozetle bu donemdeki
enflasyonist gelismelerin temelinde para arzina dayali biiylimenin esas alinmasi ve kamu biitce

aciklarinin ve dis agiklarin gereginden fazla olmasi yatmaktadir (Unay, 2001: 90).
2.2. Tiirkiye’de 1960 - 1980°li Yillarda Enflasyonist Gelismeler

1960’11 yillar Tiirkiye ekonomisinde planli-programli ekonomiye gegis yillaridir. Bu yillar
genel olarak 1960 - 1980 arasindaki donemi kapsamaktadir. 1950’li yillarda yasanan iktisadi ve
siyasi bunalimlarin etkisiyle 1960’11 yillara planl ekonomi yonetimi ile baglanmis ve baslanilan bu
planli ekonomi yonetimi biiyiik iktisadi ve siyasi olaylarin sonucunda son bulmustur. 1950-60
doneminin sonunda ekonomi ve siyaset iki biiyiik iktisadi sorun iiretmisti. Bunlardan biri tlkeler
aras1 0ddemelerde yasanan zorluklar olup digeri enflasyondur. Bu iki sorunla bas etmenin yollar
olarak ya ekonomi yonetimini kendi haline birakmak gerekiyordu ya da bu sorunlara yonetimin
miidahalesi gerekiyordu. Zamanin sartlarinin bir geregi olarak siyaset ekonominin yonetiminde
ikinci tercihi yaparak yoluna devam etmistir. 1950°1i yilarda uygulanan tarima dayali iktisadi ve
ictimai gelisme politikalar1 toprak agalarimin ve biiyiik tiiccar sinifinin konumlarini goreli olarak
giiclendirmisti. Bu durum, toplumsal konumlarinin zayifladigini diisiinen askerler ve biirokratlar
arasinda memnuniyetsizlik yaratmist1. I¢ ve dis iktisadi, siyasi ve sosyal gelismeler askerleri ihtilal
yapmaya, biirokrasiyi ekonomide planli yonetim uygulamaya itmistir. Boylece 1960 ve 70’li yilari
da kapsayan planli ve programli ekonomi yonetimi baglamistir. 1960°‘da yapilan askeri miidahale
ile planli yonetime gegerek beser yillik olarak hazirlanan ve birgok sorunun ¢oziimiine gare olacagi
diisiiniilen planlarm ilk dénemi 1963’te baslamis ve dordiinciisii ise 1983 yilinda son bulmustur.
Bundan sonraki yillarda da planlar ve programlar yapilmaya devam edilmistir. Yapilmis olan bu
planlar kamuya yaptirim getirirken 6zel sektdr kesimine ise Oneri getirmekteydi. Planli ekonomi
yonetiminin en temel hedefi iktisadi kalkinmay1 ve biiyiimeyi saglamak olmustur. Ayrica 1950’li
yillardan devir alinan iki 6nemli sorundan biri olan dig 6demelerde yasanan sorunlarin giderilmesi
ve disa bagimliligin azaltilarak {ilke i¢i Uretimi artirmak igin ithalatta ikame politikasi
uygulamasina gecilmis ancak belirlenen hedeflere arzulanan sekliyle ulagsmak miimkiin olmamaistir.
Gegmisten devir alan ikinci 6énemli iktisadi sorun enflasyon olmustur. Bu dénemde enflasyonda
goriilen yiikseligler sinirli olmus ancak enflasyon sorunlar1 daha ¢ok 70°1i yillarda vuku bulmustur
(Kepenek ve Yentiirk, 2008: 144-157).
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Grafik 16: 1965-1980 Yillar1 TEFE Bazh Enflasyon Seyri
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Kaynak: Grafik, yazar tarafindan hazirlanmistir.

Yukaridaki Grafik 16’ dan anlasilacag: gibi 1960 ile 1970 arasindaki enflasyon gelismeleri
iki haneli olup % 20 oraninin asmamaktadir. 1965’te % 5 olan TEFE {izerinden hesaplanan
enflasyon 1968’de diiser gibi olmus ancak 1969°da tekrar yiikkselmeye baglamis ve 1970’te % 8
diizeyine ¢ikmigtir. 1972 - 1976 doneminde enflasyon oran1 % 18 civarinda seyrederken 1977-1980
arasinda ekonomi tekrar zor gilinler gecirmeye baslanmistir. TEFE bazinda 1975 yilinda
enflasyon % 8 iken 1977°de % 28; 1979°da % 74 ve 1980’de ise % 90’a kadar yiikselmistir. Bu
donemde kronik dis ticaret agiklarinin yarattigi sorunlar istikrar dnlemlerinin alinmasini gerekli
kilmistir. Agustos 1970 yilinda yapilan devalilasyon ile Tiirk Lirast ABD Dolar1 karsisinda % 60
diizeylerinde deger kaybetmistir. Enflasyon, gittikge daha da yiikselmeye baslamis ve enflasyonu
dizginlemek i¢in talep artiglarini onleyici tedbirler alinmistir. Bazi dis borglar ertelenmis ve ayrica
yeni dig bor¢ arayislart basglamistir. Gelirler vergilerle artirilmaya cgalisilmis ve ekonomi yavasca
diizelmeye baslamigken bu arada 1973 petrol krizi bas géstermis ve akabinde sorunlar tekrar
yiiksek boyutlara ulasmistir. Yasanan bu kotii gelismelerin temelinde déviz darbogazinin varligi,
ihracatin yetersiz olmasi, dig borglarin kisa vadeli olmasi, petrole yapilan 6demelerin fiyat
artiglarindan dolay1 ¢ok artmig olmasi, sanayilesmis iilkelerin petrol fiyatlarindaki yiikselisleri ithal
ettigimiz iiriinlerin fiyatlarina yansitmasi, anarsi ve teroriin kotiimserlik yaratmasi, biitce ve KIT

aciklarinin biiylimesi gibi sorunlar bulunmaktadir (Unay, 2001: 93).
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2.3. Tiirkiye’de 1980-2000 Yillar1 Arasinda Enflasyonist Gelismeler

Tirkiye 1978°de petrol krizinin yarattig1 doviz krizi ve dis bor¢larini 6deyememe sorunlari
yasarken 1980’li yillara girmistir. 1970’li yillarda yasanan cesitli olumsuzluklarin etkilerini
bertaraf etmek ve diinya ekonomisindeki kiiresellesme egilimlerinin de etkisiyle Ocak 1980 Istikrar
Paketi hazirlamig ve bu Onlemler paketi ekonomiyi istikrara kavusturacak bir ara¢ olarak
goriilmiistiir. Istikrar programryla Tiirkiye’de 1980 sonrasinda ithalati engelleyici iktisat politikas
yerine ihracata Oncelik veren iktisat politikast izlenmeye baglanmistir. Tiirk Lirasi’nin yabanci
paralarla doniistiiriilebilirliginin kabul edilmesinin saglanmasi, mali yapinin serbestlestirilmesi,
Ozellestirme gibi uygulamalar sonunda iilkenin kiiresellesme siirecine dahil edilmesi programin
ilerideki yillara yayilan hedefleri arasinda sayilmaktaydi. Tiirkiye,  ekonomik yapisinin
yenilenmesi amaciyla uluslararasi iktisadi kuruluslar tarafindan desteklenmistir. Biitiin bu
uygulamalar ve alinan desteklerin ardinda Tiirkiye’de liberal ekonomi-liberal insan tipi yaratarak
iilkeyi kiiresel ticarete uygun pazar haline getirmek gayesi bulunuyordu. 1980 yili itibariyle i¢
ekonomik yapida liberal iktisat politikalarina uygun davranmaya ve liberal ekonomiye gegis icin
yasalar hazirlanmaya baglanmis ve 1984 yilinda serbest ithalat uygulamalarina gegilmistir. Serbest
ithalat ve biiyiime politikalar1 enflasyonist etkilerde bulunmustur. 1989 yilinda Tiirk Lirasi’nin
yabanci paralar karsisinda doniistiiriilebilir olmasinin saglanmasi i¢in 32 sayili kanun ¢ikarilmigtir
(Kazgan, 2004: 121-132).

1990 yilinda TEFE bazli enflasyon % 50 civarinda seyretmistir. 1991 yilinda Korfez Krizi’
nin etkisiyle iilkeden sermaye c¢ikisi iilkeyi durgunluga sokmus ancak bu durum 1991°de TEFE
artislarina yansimigtir. 1994 yilinda yasanan ekonomik kriz dolayisiyla enflasyon orami % 120
seviyesine ¢ikmig ve burada zirve yapmustir. Bu tarihten sonra Asya’ da yasanan 1997 krizi ve
Brezilya’da yasanan 1998 krizlerine ragmen konjonktiire gore artiglar ve azaliglar izlenmekle
beraber 1994 sonrasi enflasyondaki azalma seyri devam etmistir. 1990’h1 yillardaki enflasyonun
kaynaklar1 arasinda kamu agiklari, bozulan gelir dagiliminin iist gelir tabakasinin gelirlerini artirsa
da iilke i¢i tasarruflar artiramamasi enflasyona negatif etki etmis ve enflasyondaki yiikselisleri
engelleyememistir. Ayrica, artan gelirler spekiilatif yatirimlara, hazine bonosu, devlet tahvili,
doviz ve altin gibi kiymetli madenlere yonelmistir. Enflasyonun 1990’1 yillarda hizlanmasinin
sebepleri arasinda 1989’da baslayan sermaye hareketlerinin serbestlesmesi de sayilmaktadir.
Sermaye girisleri rezerv artis1 yoluyla para arzina katilmasi tiiketimi hizlandirarak enflasyonun
artigina etki etmistir. Sermaye girislerinin saglanmasi i¢in reel faizlerin korunmasi gerektiginden
enflasyon beklentilerini iceren nominal faizlerin yiikseltilmesi bor¢ faizlerini artirarak enflasyonun
artigina etki etmistir. 1994 kriziyle reel doviz kurunu sabit tutma politikasina gecilmis ancak
enflasyon kontrol altina alinamamistir. Bunlara ilaveten imalat sanayi yapisindaki yapiskan fiyatlar
enflasyonun diger sebepleri arasinda 6nemli bir yer edinmistir. Ayrica, 1997°de Asya’da yasanan
kriz ve 1999 Depremi ve iilkede cereyan terdr hareketleri hem istikrarsizlia hem de enflasyona

ilave sebepler arasinda sayilmaktadir (Kazgan, 2004: 255-290).
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Grafik 17: 1980 - 2000 Yillar1 TEFE Bazh Enflasyon Seyri
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Kaynak: Grafik yazar tarafindan hazirlanmustir.

Grafik 17°den anlasilacag: gibi 1980 yilinda TEFE iizerinden hesaplanan enflasyon orant %
90 civarinda gerceklesmistir. Enflasyon, 1981 yilinda % 35 noktasina geri ¢ekilmis, 1982 ve 1983
yillarinda ise % 28, 1984’te % 4, 1985’te % 42 olmus ve 1986 yilinda enflasyon tekrar % 28
olarak gerceklesmistir. 1987 yilinda ise bu oran % 78 olmustur. Ekonomide biiylimeyi saglamak
icin uygulanan politikalar enflasyonun 1988 ve 1989 yillarinda % 64 civarinda ger¢eklegsmesine
sebep olmustur. 1990 yilinda enflasyon % 60’lar civarindayken 1992’de % 65 civarinda olup
1994’te yasanan krizle birlikte enflasyon oran1 % 120 olarak gergeklesmistir. Ancak, bu tarihten
itibaren uygulanan istikrar politikalarinin bir sonucu olarak enflasyon diismeye baslamis ve

2000’de % 60’lara yakin bir diizeyde seyretmistir.

2.4.2000’li Yillarda Tiirkiye’de Enflasyonist Gelismeler

1998’de ekonomi gittikge agirlasan yeni bir bunalima dogru siiriiklenmeye baglamis ve
Hiikiimet, IMF ile 18 aylik izleme anlagmasini imzalamistir. Bunun akabinde Aralik 1999’da IMF
ile stand-by anlagmas1 imzalanarak Ocak 2000’de enflasyonla miicadele programi (EMP) yiiriirlige
konulmustur. EMP’nin hedefi siirdiiriilebilen biiyiime i¢in kamu agiklarini, faiz oranlarmi ve
enflasyonu diistirmekti. EMP, maliye politikasi, para ve doviz kuru politikast yaninda birgok
yapisal politikalar1 uygulamay1 tasarliyordu. EMP’de parasal genisleme dis borglari artirmayan

doviz girislerine baglanmisti. Para ve doviz kuru politikalar ciddiyetle uygulanmasia karsilik
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ekonomide likitide sikintist ¢ekilmis olmasina ragmen Merkez Bankasi, kurali bozmamak icin bu
sikintiy1 karsilamamis ve Kasim 2000°de bir kriz yasanmistir. Bu krizin etkisiyle iilkeden yogun
sekilde para ¢ikis1 olmus, borsa endeksi diismiis, faiz ve kurlar yiikselmeye baslamistir. Merkez
Bankasi, bankalara kriz esnasinda ek likitide saglayarak krizi Subat 2001’ e kadar ertelemis ancak,
likitide sorunlar tekrar yaganmis ancak merkez bankasi ayni sekilde sikintiyr gidermedigi igin 19
Subat 2001°de yeni bir kriz yaganmistir. Kasim 2000 ve Subat 2001 krizleri ekonomiyi ciddi
sekilde sarsmis ve bu sorunlardan kurtulmak i¢cin 2002-2004 Giiclii Ekonomiye Gegis Programi
(GEGP) uygulanmustir. Bu programin temel hedefi doviz kuru serbest kalmak sartiyla siki para ve
maliye politikasi uygulamakti. Bunlarin yaninda finansal piyasalarin diizenlenmesi, devlet
biitcesinin hazirlanma yonteminin degistirilmesi, kamu finansmanimi gii¢lendirilmesi, ekonomide
rekabet ve etkinligin artirllmasi, sosyal dayanismanin artirilmasi amacryla onlemler alinmasi
yaninda reel ekonominin gii¢lendirilmesi gibi yapisal dnlemler alinarak program c¢ok yonlii olarak
desteklenmistir. Gii¢lii ekonomiye gecis programiyla siki para politikasi enflasyon hedeflemesi

¢ercevesinde uygulanarak arzulanan makroekonomik hedeflere ulagmak tasarlanmustir.

Grafik 18: 2000 - 2017 Yillar1 TEFE Bazh Enflasyon Seyri
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Kaynak: Grafik yazar tarafindan hazirlanmistir.

Uygulanan politikalar sonucunda 2000 yilinda ger¢eklesen yillik enflasyon % 49 iken bu oran
2010°da % 6,4’e gerilemistir. Dolar kurundaki degisme 2000’de % 49,6 iken 2010 da bu oran % -
3,0 gerilemistir. Benzer sekilde TCMB politika faiz oran1 2002°de % 44 iken bu oran 2010°da %
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6,5 olmus ve ayni yil reel faizler % -0,5’ e inmistir. Bu arada 2007° de ABD’de baslayan iktisadi
kriz 2008 de tam anlamiyla etkisini gostermis ve diger iilkeler gibi Tiirkiye de bu krizden nasibini
almistir. Kiiresel kriz sonucunda dis talep daralmasi, i¢ talep daralmasi, yabanci kaynak giriglerinin
azalmas1 ve i¢ kredi kanalinin kullanilamamasi yoluyla Tiirkiye krizden etkilenmistir. Krizin
etkileri beklenilenin aksine bir yilda atlatilmig ve iilke 2010 yili basinda normale dénmiistir.
Ancak issizlik oran olarak 2009 da yaklasik % 15 olarak gerceklesmistir. IMKB’deki sirketlerin
degeri Ocak 2008’de 290 milyar Dolar iken Kasim 2008’de 100 milyar Dolar’a gerilemistir. Diger
taraftan Avrupa borg¢ krizi de Tiirkiye’yi olumsuz etkilemistir. Biitiin bu siire¢ sonunda Tiirkiye
ekonomisi iktisat literatiiriinde “orta gelir tuzag1” olarak tanimlanan tuzaga yakalanmig ve Tiirkiye,
Diinya Bankasi yaymlarinda orta st gelirli iilkeler sinifinda yerini almistir (Sahin, 2014: 235-

274).
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UCUNCU BOLUM

3. GIBSON PARADOKSU LITERATUR OZETi

Gibson Paradoksu, fiyatlar diizeyi ile nominal faiz diizeyi arasindaki aym yonlii pozitif iliski
olup paradoksun ortaya ¢ikis mekanizmasi soyledir: Merkez bankasimin para arzini artirmasi
sonucu diismesi beklenen faiz oranlarimin diismesinin ardindan artan kredi talebi sonucunda bir
taraftan faiz oranlar1 tekrar yilikselmektedir. Artan kredi talebi dolayisiyla diger taraftan fiyatlar
genel diizeyinin yiikselmesi neticesinde her ikisi degisken es anli olarak ayn1 yonde hareket ederek
Gibson Paradoksunu  ortaya ¢ikarmaktadir (Kiigiikkale ed.,2014:203). Genislemeci para
politikasinin ardindan kisa vadede faiz oranlar1 diigse bile bir yandan kredi talebinin artmasiyla
nominal faiz oranlar1 ylikselmekte, diger yandan mal ve hizmetlere olan talebin artmasiyla fiyatlar
genel diizeyi ylikselerek her iki degiskenin ayni yonlii hareket etmesiyle paradoksun varligi

gbzlenmektedir.

A. H. Gibson’un fiyatlar genel diizeyi ile nominal faiz oranlari arasindaki yiiksek oranl
pozitif iligki korelasyon analizi ile belirledikten sonra klasik iktisat anlayisina aykir1 goziiken bu
durum Irving Fisher ve Keynes gibi iktisat¢ilarin dikkatini cekmistir. Ikinci Diinya savas1 oncesi
ve sonrasinda ele alinmayan bu iligki 1970’ lerde diinyanin enflasyonist siirece girmesiyle tekrar
giindeme gelmistir. Birgok iktisatgr gerek paradoksu agiklamak gerekse paradoksun filkeler
bazinda gecgerli olup olmadigin1 simamak amaciyla donemin ekonometrik yoOntemleriyle
ekonometrik analizler yapmislardir. Bu boliimde Cesitli iilkeler icin yapilmis olan ampirik
analizlerden ulasabilen arastirmalar incelendikten sonra hem tablo hem de metin halinde asagida

sunulmustur.



Tablo 1: Gibson Paradoksu Literatiir Ozeti

Calisma

Ulke-Dénem

UFE, TUFE Endeks ve

Degiskenler Yontem Gibson Paradoksu
Gibson Birlesik Krallik Tahvil Faiz Oranlart Nominal Faizler ile
(1923) 1820-1920 v TEZFE ’ Korelasyon Fiyatlar
Yillik Pozitif Iliskilidir
o Birlesik Krallik, Finansman Bonosu Degls.k.en!e.r Posz
Kitchin 1890-1922 Faiz Oranlart Konjonktiirel Analiz iliskilidir
(1923) ABD, 1890-1922 TEFE ’ ) Konjonktiirel esanli
Yillik Seyretmektedirler.
Birlesik Krallik GP* Gegerlidir.
Fisher 1820-1924 Tahvil Faiz Oranlari, Korelasvon Fiyatlardan faiz
(1930) ABD, 1890-1927 TEFE y oranlarina dogru
Yillik nedensellik
Demiryolu Kar Pay1-
ABD Fiyat Oranlari, .
S(ig%%n)t 1870-1930 Demiryolu Kazang- Sp(l-:-?ketra;(lefr;erl]llz, GP Gegerlidir.
Yillik Fiyat Endeksleri, gresy
TEFE enflasyonu
. . Birlesik Krallik, Tahvil Faiz Oranlari, GP Gegerlidir.
Sh"'i;gg’g'ege' 1730-1973 TEFE Spectral Analiz | Fiyatlardan faizlere dogru
Yillik nedensellik
Friedman ve Birlesik Krallik ve . . GP Gegfir 11d1r..
Nominal Faiz oranlar Altin std. Déneminde
Schwartz ABD 1870-1975 . - Korelasyon, Regresyon | . . -
Fiyat Endeksleri Fiyatlardan faizlere dogru
(1982) Yillik ;
nedensellik
Benjamin ve Birlesik Krallik Tahvil Faiz Oranlari,
Kochin 1729-1931 TEFE, Savunma Regresyon GP Gegersizdir.
(1984) Yillik veriler Harcamalari
Milne ve Kanada, 1870-1981 | Nominal Faiz Oranlar1 .
Torous ; >| Cros-Spectral Analiz GP Gegerlidir.
Yillik TEFE
(1984)
Birlesik Krallik 3 /ngfigd“'
Lee ve Petruzzi 1730-1981 Nominal Faiz Oranlart, Rearesvon Déneminde ;ai'zler den
(1986) ABD 1800-1981 Fiyatlar Diizeyi gresy : .
Fiyatlara dogru
Yillik .
nedensellik
44 Ulke .
Ram Iskonto oranlari, Korelasyon, o
(1987) 1953-1982 TUFE Nedensellik GP Gegerlidir.
Yillik
. GP Gegerlidir.
Barsky ve Birlesik Krallik 1730- Tahvil Faizi, Altin Std. Faizlerden
Summers 1938 TEFE Regresyon fivatlara dod
(1988) Yillik b s
nedensellik
Corbae ve Birlesik Krallik ve Hazine Bonosu Faiz Enale-Granaer
Quliaris ABD 1920-1987 Oranlari, Tahvil Faiz - %.. ey ie GP Gegersizdir.
(1989) Yillik veriler Oranlar1 Ve TUFE $ou s
Birlesik Krallik e
Chen ve Lee 1729-1981 Nominal Faiz Oranlari, . . GP Geger!ldlr. .
. N VARMA Nedensellik | Fiyatlardan Faize dogru
(1990) ABD 1800-1981 Fiyatlar Diizeyi K vénlii ik
Yillik Tek yonli Nedenselli
Birlesik Krallik Tahvil Faiz Oranlari, L s
Sumner 1845-1913 Fiyatlar Diizeyi, Rearesvon GP Birlesik Krallic ta
(1993) ABD 1879-1932 Ug Aylik Kredi Faiz gresy Jegerlt
ABD’de Belirsiz
Yillik Oranlari
Ozel Sirket Birlesik
ABD Tahv. Faiz Oranlari,
Klein Haz. Bon. Faiz GP Gegerlidir Ancak
(1995) 19?((1)1_]11 ]?94 Oranlari, Regresyon Kesinlik Diizeyi Diisiik

Enflasyon oranlari
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Tablo 1’in Devami

Cahsyma Ulke-Dénem Degiskenler Yontem Gibson Paradoksu
BK 1861-1914 Tahvil Faiz Oranlari cP
Muscatelli ABD 1861-1914 TEFE. Ttalva Joim Redresvon Birlesik Krallik ve
ve Spinelli Italya 1845-1870 - Halya te gresyon, . ABD’de gegerlidir.
Ayrica Geginme Frekans Alani Teknigi . R
(1996) ve 1845-1990 Endeksleri Italya’da
Yillik Gegersizdir.
L Fiyat Endeksleri
Birlesik Krallik .
Coulombe 1717-1913 Uzun ve Kisa Vadeli Regresyon GP Gegerlidir.
(1998) N Nominal ve Reel Faiz
Yillik ve igaylik
Oranlari
Belcika, Italya
Danimarka, Fransa,
Seletis ve Zestos | Ingiltere, Almanya, Tahvil faiz oranlari, Korelasyon,

GP Gegersizdir.

ABD 1879-1913
Fransal873-1913

Nominal Faiz Oranlari,

(1999) Irlanda, Hollanda TUFE Engle-Granger
1957:Q1-1994:Q4
Ug ayhik
Dowd ve Birlesik krallik R
Harrison 1821-1913 -Ejaeh‘i/tllli FF‘:‘Za ?Sr‘é‘flllfr‘l Esbiitiinlesme GP Gegerlidir.
(2000) Yillik L
Kanada 1880-1983
talya, 1880-1985
Atkins ve Norveg, 1 880-1986 Nominal Faiz Oranlari, .

. Isveg,1880-1986, ; .. | Peseran vd. Simir Testi .
Serletis L Fiyatlar Genel Diizeyi, GP Gegersizdir
(2003) Rirlesik Kigllikc Enflasyon Oranlar (B

1880-1986 V
ABD1880-1983
Yillik
Hannsgen 1991?2[3)0 4 FEDCI;ZII'IE:(T? Faiz Regresyon, GP Gegerlidir.
(2004) Ug aylik TUFE Granger Nedensellik Cift Yonli Nedensellik
o Tiirkiye TCMB Iskonto
G 1950-2002 Oranlars, b eyon: | GP Gegersiadir
Yillik TUFE ¥ $
Birlesik Krallik, 1825-
1913

GP Gegerlidir

Evans ve Wang .
Belgikal849-1913 Regresyon i .
(2008) Almanya 1872-1913 TEFE Altin Std. Déneminde
Hollanda, 1874-1912
Isvigre 1851-1913
Yillik
Simsek ve Tiirkiye : . Esbiitiinlesme GP Gegerlidir.
Kadilar 1987Q1-2004Q4 I%’f;’ég?f%igz Nedensellik Fiatlardan faizlere dofru
(2008) Ug ayhk ’ Nedensellik
Yaprakli ve Tiirkiye . - GP Gegerlidir.
Yurttangikmaz 1970-2009 MeVd“atT%“Fonranlar“ J"ha“sl\elg dlzsnbsgmlesme, Cift Yonlii Nedensellik
(2010) Yillik
ABD Hazine Bonosu Faiz VAR
Cogley vd. 1968Q1-1983Q4 Oranlari, GDP s L
(2011) 1995Q1-2007Q4 Deflatérii Dinamik Stokastik _ GP Gegerlidir
- Genel Denge Modeli
Ug aylik
Cheng vd. Cin 1873-1924 Nominal Faiz Oranlari, Regresyon, Gfg%?fégglr
(2013) Yillik TEFE VAR O 197700
Donemi I¢in
Coporale ve Hollanda U,
Skare 1800-2012 Tahvil FT%ZFgra“Ia”’ . i%?:;?sg\/ﬁgnz GP Gegerlidir
(2014) Yillik P
Cadha ve Birlesik Krallik, Tahvil Faiz Oranlari, GP Gecerlidi
Perlmann 1702-1913 Zorunlu Karsilik VAR ceeriair.
(2014) Yillik Oranlari, TEFE
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Tablo 1’in Devami

Cahsyma Ulke-Dénem Degiskenler Yontem Gibson Paradoksu
Nijerya C e GP Gegerlidir.
Ogbonna 1970Q1-2012Q4 Kredi Falz"Oranlarl ve | Johansen Esbutunles_me, Uzun dénemde
(2014) - TUFE Granger Nedensellik e
Uc aylik esbiitiinlegik
Rehman 102 iilke Yedi Cesit Faiz Orany, Pearson Korelasyon, lidi
(2015) Villik TUFE, GP Gegerlidir.
GSMH Deflatorii
Yamak ve Tiirkiye . . GP Gegerlidir.
Tanriover 1990:Q1-2014:Q2 MeVduite '?[I;Fg ranlari S1n1r;1“6e§;[;£iRDL Fiyatlardan faizlere dogru
(2015) Ug aylik nedensellik
. . . Nedensellik o
.. Tiirkiye Nominal Faiz Oranlar1 . h s GP gegerlidir.
Kogyigit vd. 2003:01-2015:05 ve Asimetrik Nedens_elllk, Fiyatlardan faizlere dogru
(2015) - Frekans Domain -
Aylik TUFE - nedensellik
Nedensellik
Skare ve Skare Hollanda Tahvil Faiz Oranlari ) "Nonllnea'r GP gegerlidir.
(2015) 1800-2012 ve Esbiitiinlesme, linear ve | 5 oo i hodensellik
Yillik TUFE Nonlinear Nedensellik

*GP=Gibson Paradoksu, FGD=fiyatlar genel diizeyi,
BK=Birlesik Krallik, ABD=Amerika Birlesik Devletleri

Gibson (1923), Bankers’ Magazine’de yaymlamis oldugu “ The Future Course of High Class
Investment” adli makalesinde Birlesik Krallik i¢in 1820-1920 arasindaki uzun dénemi ele alarak
fiyatlarla nominal faiz diizeyi arasinda pozitif korelasyon belirlemistir. Ayn1 makalede yazar, iist
diizey yatirimlarin piyasa degeriyle ekonomik anlamda yasamin maliyeti arasinda var oldugunu
oOne siirdiigi iliskiyi kanitlamak icin, tahvil getirilerinin piyasa degerlerinin uzun dénemi kapsayan
seyri ile ayn1 donemdeki emtia fiyatlariin seyrini karsilastirmanin bile yeterli olabilecegini
belirtmistir. Iste bu iliskiyi ortaya koymak icin degiskenler arasinda korelasyon analizi yapmustir. .
Gibson, 1820-1920 donemini nominal faiz oranlarini temsilen tahvil getiri oranlarim1 ve fiyatlar
diizeyini temsilen emtia toptan satis fiyatlarin1 korelasyon analizi ile karsilastirmis ve degiskenler

arasinda yiiksek diizeyde pozitif korelasyonel iligki belirlemistir (Gibson, 1923:15-34

Kitchin (1923), Birlesik Krallik ve ABD igin 1890-1922 yillarinda fiyatlar arasindaki
iligkileri arastirmigtir. Birlesik Krallik ve ABD wverilerini istatistiki olarak incelemistir. Kitchin,
incelemesinde emtia fiyatlar1 ile faiz oranlar1 arasinda korelasyon analizini kullanmis olup
ekonomik faktorlerdeki fiyat ve miktar hareketlerin konjonktiir ve trendin ortak etkisinden
kaynaklandigini belirtmistir. Yazara gore, is ¢evrimleri iki ¢esittir. Bir tanesi 3,5 yila yakin bir siire
veya 40 ay siiren kiiciik is ¢evrimi, digeri genellikle iki veya {i¢ kiiciik is ¢evriminin toplamindan
olugsan major biiyiik is ¢evrimi veya ticari ¢evrim olarak tanimlanan ve 7 veya 11 yila yakin is
¢evrimidir. Trend ise ahenkli ve dongiisel olmayip, Gteden beri devam eden koklii bir degisimin
dogrusal olarak devam etigi kabul edilen bir siire¢ olup, diinyadaki toplam para miktarindaki
degismelere baglidir. Joseph Kitchin, yukaridaki goriisiinii ABD ve Britanya’ nin 1890-1922
yillarim kapsayan takas emtia fiyatlart ve faiz oranlar yillik verilerinden olusan serilerdeki

degisimi karsilastirmali tablolar halinde ortaya koymus ve bu degisimi bir grafik yardimiyla
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sergilemistir. Buna gore, hem ABD hem de Britanya’da mal fiyatlar1 ve faiz oranlar1 yaklagik

olarak ayni siirede devam etmekte ve benzer egilimleri gostermektedir (Kitchin, 1923:10-16).

Fisher (1930), Birlesik Krallik i¢in 1820-1924 yillarin1 ele almis ve korelasyon analizi
yapmustir. Analiz, Birlesik Krallik i¢in hem biitiinsel olarak hem de kismi dénemler halinde
yapilarak analizde nominal faiz oranlarini temsilen tahvil faiz oranlan ile TEFE endeksleri
kullanilmistir. Fisher, ABD icin 1890-1927 yillar1 i¢in yapilan korelasyon analizinde faiz oranlari
ile fiyatlar diizeyindeki degismeleri arastirmis ve faiz oranlarini temsilen tahvil faiz oranlarini ve
fiyatlar diizeyini temsilen TEFE degiskenini kullanmistir. Fiyatlardaki degismeler dikkate alinarak
yapilan analizlerde biitiinsel donemlerde tutarli sonuglar elde edilememistir. Ancak, fiyatlar diizeyi
dikkate alinarak yapilan analizlerde uzun doénemli nominal faiz oranlari ile pozitif korelasyon
belirlenmistir (Fisher, 1930:429-438).

Sargent (1973), ABD igin 1870-1930 donemini analiz etmistir. Analizde nominal faiz
oranlarini temsilen demiryolu kar payi-fiyat oranlari, demiryolu kazang-fiyat endeksleri ve TEFE
enflasyonu oranlar1 kullanilmigtir. Genel olarak nominal faiz oranlari ile emtia fiyatlar1 enflasyonu
arasindaki iligkinin ele alindigi bu calismada spectral analiz teknifi ve regresyon yontemleri
kullanilmigtir. Analiz sonuglarina gore analiz doneminde Gibson Paradoksunun varligi
kanitlanmigtir. Fisher’in yapmis oldugu Gibson paradoksu agiklamasinin bazi iktisatgilarca
elestirilmesi {lizerine Sargent, dnce Fisher’in yontemiyle ABD i¢in benzer analizi yapmstir. Sonra,
Keynesyen bir model gelistirmis ve bu modelde suni veriler kullanarak Gibson Paradoksunun
ortaya c¢ikis mekanizmasinin belirlemis ve bu sonuglarin daha sonra gergek verilerle yapacak
oldugu analiz sonuglariyla benzer olacagini énceden belirtmis ve daha sonra bu analizi yapmustir.

Analiz sonuglar1 Gibson Paradoksunun varligin1 onaylamustir (Sargent, 1973:385-449).

Shiller ve Siegel (1977), Birlesik Krallik i¢in 1730-1973 willarini igin spectral teknikle
yaptiklar1 analizde Gibson Paradoksunun gegerliligini yillik verilerle arastirmislardir. Analiz
sonuglar1 Gibson Paradoksu’nun varligini onaylamistir. Ayrica, kisa vadede fiyatlar diizeyi ile
nominal faiz diizeyi arasindaki iliskiyi ifade eden “Kitchin Olgusunun® varligi da belirlenmistir.
Uzun vadeli nominal faiz oraniyla yapilan analizle elde edilen sonuclar kisa vadeli faiz oranlar ile
yapilan analizden elde edilen sonuglara gore daha anlamli bulunmustur. Yazarlar, uzun vadeli faiz
oranlan ile fiyatlar arasindaki pozitif korelasyonun kisa dalgali konjonktiirel bir iliski olarak
gosterilemeyecegini  belirtmisglerdir. Yazarlar, uzun vadeli faiz oranlarindaki degismelerin
Fisher’in iddia ettigi gibi enflasyon beklentileri olarak tanimlanamayacagini ayrica, fiyatlardaki
degismelerin Wicksell ve Sargent’in iddia ettigi gibi paranin dolasim hizindaki degismelerden
kaynaklandig1 gorisiinii reddetmislerdir (Shiller ve Siegel, 1977:891-907).

Friedman ve Schwartz (1982), Birlesik Krallik ve ABD i¢in fiyatlar diizeyi ile nominal faiz

diizeyi arasindaki iligkiyi ekonometrik yontemlerle arastirmislardir. Yazarlar, arastirmalarinda
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ABD ve Birleisk Krallik verileriyle 1870-1975 donemini analiz ederek, fiyatlar diizeyi ile nominal
faiz diizeyi arasindaki ekonometrik iliskileri yillik verilerle arastirmislardir. Yapilan arastirmada,
korelasyon ve regresyon yontemleri kullanilmistir. ABD ig¢in yapilmis olan korelasyon analizi
sonuglarina gore, savas donemleri hari¢ diger tikel donemlerde nominal faiz diizeyi ile fiyatlar
diizeyi arasindaki korelasyonel iligki pozitif ve anlamli bulunmustur. Birlesik Krallik i¢in yapilan
analizde sadece savaslarin olmadigi alt donemlerde korelasyonel iligki istatistiksel olarak anlamli
bulunmustur. Regresyon tahmin sonuclarina gore degiskenler arasinda istikrarli bir iligki
belirlenememistir. Sadece I. Diinya Savasi dncesinde yani 1880-1914 déneminde hem ABD hem
de Birlesik Krallik’ ta degiskenler arasinda anlamli iliski yani, Gibson Paradoksunun varlig:
belirlenmistir. Iki savas aras1 dénemde ise degiskenler arasinda zayif etkilesim belirlemislerdir
(Friedman ve Schwartz, 1982: 527-546; 586; 630-631).

Benjamin ve Kochin (1984), Birlesik Krallik icin 1729-1931 yillarini arastirmislardir. Uzun
donemli nominal faiz oranlarini temsilen tahvil getiri oranlari, fiyatlar diizeyini temsilen toptan
satig fiyat endekslerinin yillik ortalamalar1 ve reel savunma harcamalarindaki olagan iistii artiglari
temsilen WAR degiskeni secilmistir. Arastirmada yillik veriler ve regresyon yontemi
kullanilmustir. Arastirma son uglarindan ellde edilen bulgulara dayanarak Gibson Paradoksunun
varligmi reddetmislerdir.  Yazarlar, enflasyonu sabit tutup savas degiskeninin faiz oranlari
iizerindeki olasi etkisini belirlemek amaciyla yaptiklari tahmin sonuglarina gore, analiz doneminde
uygulanan para sistemi altin standarti olup, uzun vadeli nominal faiz oranlar1 ve fiyatlar diizeyini
temsil eden zaman serilerinin duragan seriler olmadigi degiskenlerin ortak hareketinin biiyiik
oranda gorsel ve sahte regresyondan kaynaklandigini ve bu degiskenler arasindaki ortak hareketin
6nemli bir kisminin savas tarafindan ileri geldigini ileri stirerek Gibson Paradoksunun savasin sahte

bir sonucu oldugunu belirtmislerdir (Benjamin ve Kochin, 1984:587-612).

Milne ve Torous (1984), Kanada i¢in Gibson Paradoksunun gegerliligini cross-spectral
teknikle 1870-1981 yillarim1 arastirmiglardir. Analizde, uzun vadeli faiz oranlari ile fiyatlar
diizeyini temsilen toptan esya fiyat endeksleri kullanilmistir. Yazarlar, hem diizey hem de
diizeltilmis serilerle yaptiklar analiz sonuglarina gére Kanada’da Gibson Paradoksunun varligini
belirlemislerdir. Fiyatlar diizeyindeki uzun donemli hareketlerin, faize duyarli stok ve yiiksek
giiclii para miktarindaki uzun doénemli hareketlerden ve faize duyarli para ¢arpanindaki uzun
donemli hareketlerden kaynaklandigini belirtmislerdir ( Milne ve Torous, 1984: 327-339).

Lee ve Petruzzi (1986), Birlesik Krallik ve ABD igin Gibson Paradoksunun gegerliligini
arastirmiglardir. Birlesik Krallik i¢in 1730-1981 donemi ve ABD igin 1800-1981 donemleri
aragtirmaya konu olmustur. Bu arastirmada fiyatlar diizeyi ile uzun vadeli nominal faiz oranlar
arasindaki iligski spectral analiz ve regresyon analizi ile ortaya konulmustur. Gibson Paradoksu,
“altin standart1” doneminde Britanya igin 1730-1913 ve ABD i¢in 1830-1913 déneminde gegerli

bulunmustur. Ayrica, 1821-1913 yillar1 arasinda Britanya faiz oranlar1 ile ABD fiyatlan arasinda da
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pozitif korelasyon belirlenmistir. Ancak, tiim periyod dikkate alindiginda Gibson Paradoksu

gecerliligini kaybetmistir (Lee ve Petruzzi,1986: 189-196).

Ram (1987), 44 ilke igin 1953-1982 yillarinda Gibson Paradoksunun gegerliligini
arasgtirmigtir. Arastirma donemi bazi {ilkler i¢in 30 yil olurken bazi iilkeler igin 25 yila kadar
diismektedir. Arastirmada Oncelikle fiyatlar diizeyinin logaritmik degerleri ile nominal faiz
oranlar1 arasindaki korelasyon incelenmistir. Korelasyon analizi sonug¢larina gore Japonya hari¢
tiim iilkelerde degiskenler arasinda pozitif korelayon bulunarak Gibson Paradoksunun varligina
dair bir bulgu olarak kabul edilmistir. Fisher Hipotezini test etmek amaciyla yapilan nedensellik
testleri hipotezin gegerliligini ileri siirecek bulgular1 sunmamustir. Ikinci Diinya Savasi sonrast 30
yillik bir donemi kapsayan analiz sonuglar1 Gibson paradoksunun varligini desteklemistir.  Gibson
Paradoksuna ilaveten yazara gore paradoksun bir tiir agiklamasi olarak kabul edilen Fisher Hipotezi
Granger anlamda test edilmistir. Yapilmis olan nedensellik analizi sonuglar1 ise Fisher Hipotezinin
varligini desteklememistir (Ram, 1987: 219-230).

Barsky ve Summers (1988), Birlesik Krallik, Fransa, Almanya ve ABD ve genel olarak
Diinya i¢in Gibson Paradoksunun gecerliligini arastirmistir. Analiz donemi 1730-1938 olarak
belirlenmis olup bu donem igerisinde birka¢ alt donemler de analize tabi tutulmustur. Analizde,
Birlesik Krallik ve Diinya geneli i¢in Birlesik Krallik tahvil getiri oranlari, toptan esya fiyat
endeksleri, piyasa iskonto oranlar1 analizde kullanilan degiskenlerdir. Diinya geneli icin
hesaplanan endeksler ise Birlesik Krallik, Fransa, Almanya ve ABD’ nin fiyat endekslerinden
iretilmistir. Ayrica, kisa vadeli faiz oranlarimi temsilen Birlesik Krallik piyasa iskonto oranlari
kullanilmigtir. Bu arasgtirmalarinda yazarlar, nominal faiz diizeyi ile fiyatlar diizeyi arasindaki
pozitif iligkiyi ifade eden Gibson Paradoksunu sadece 1821-1913 yillari igin gegerli bulmuslar ve
bu durumun “altin standart’” sisteminin bir sonucu olarak gormiislerdir. Kendilerinin de bir
aciklama getirdigi Gibson Paradoksu altin standartt donemi ig¢in gegerli olmasina kargilik 1970

sonrast 1973-1984 dénemi igin gecerli bulunmamistir (Barsky ve Summers, 1985:1-35).

Corbae ve Quliaris (1989), Birlesik Krallik ve ABD ve i¢in 1920-1987 yillarinda Gibson
Paradoksu’nun gegerliligini aragtirmiglardir. Arastirmada fiyatlar diizeyini temsilen logaritmik
doniisimlii. TUFE ve faiz oranlarmi temsilen hazine bonosu faizi ile tahvil faiz oranlar
kullanilmistir. Veriler yillik olup arastirmada Engle-Granger kointegrasyon yontemi kullanilmistir.
Yazarlar, nominal faiz diizeyi ile fiyatlar diizeyi arasindaki ytliksek oranli korelasyonun istatistiksel
bir sorundan kaynaklanmig olabilecegini ve Gibson Paradoksunun varligi veya yoklugu igin bir
kanit olamayacagini g6z oOniinde bulundurarak analizlerini yapmislardir. Boylece, yazarlar
yaptiklar1 duraganlik analiziyle degiskenlerin biitiinlesik yani I~(1) birinci seviyelerinde duragan
olduklarimi gostermislerdir. Birinci seviyelerinde duragan olan iki seriyle tahmin edilen regresyon

sonuglarindan elde edilen artik terimlerin duraganlik durumu goéz Oniiniine alinarak karar verilen
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Engle-Granger yontemiyle yapilan tahminde artik terimlerin duragan olmadigi belirlenmistir. Bu
sonuca dayanarak yazarlar, ABD ve Birlesik Krallik’ta Gibson Paradoksunun varligini
reddetmislerdir (Corbae ve Ouliaris, 1989:295-303).

Chen ve Lee (1990), ABD igin 1800-1981 biitiin dénemi yaninda 1874-1913, 1914-1981 ve
1800-1981 donemleri i¢in yillik verilerden olusan fiyatlar diizeyi ve nominal faiz oranlar
arasindaki dinamik iliskileri belirlemek amaciyla degiskenlere VARMA nedensellik testi
uygulanmistir. Ayni test, Birlesik Krallik i¢in 1729-1981 tiim dénemi igin ve 1821-1913 ve 1914-
1981 alt donemleri igin fiyat ve faiz serilerine uygulanmistir. Klein (1975) ve Friedman ve
Schwartz (1982) gibi baz1 yazarlarin ileri siirdiigii altin standardindan sonra Gibson Paradoksunun
kaybolmasi1 dikkate alinarak uygulama donemi alt donemlere ayrilmis analiz stirdiirilmiistiir.
Analiz Oncesi yapilmis olan tanimlayici istatistiksel belirlemelere gore serilerde altin standardi
sonrast donemde altin standardi dénemine nazaran ABD’de 10 kattan fazla ve Britanya’da 13
kattan fazla volatilite yani oynaklik belirlenmistir. Birlesik Krallik ve ABD’de alt donemlerde
nedensellik belirlendigi gibi tiim analiz dénemi i¢in fiyatlardan faizlere dogru tek yonlii nedensellik

belirlenmis ve Gibson Paradoksunun varligina karar verilmistir (Chen ve Lee, 1990: 96-97).

Sumner (1993), Birlesik Krallik igin 1845-1913 yillarim1 ve ABD igin 1879-1932 yillarim
yani her iki iilkede altin standardinin uygulandigi donemleri regresyon yontemini kullanarak
incelemistir. Sumner, analizinde fiyatlar diizeyi ve nominal faiz oranim temsil eden degiskenlerin
yillik verilerini kullanmigtir.  Yazar aragtirmasinda Lee ve Petruzzi modeli ile Barsky ve
Summers’in modelini test etmistir. Lee-Petruzzi ile Barsky-Summers arasindaki fark faiz oranlart
ile altinin reel fiyatlar1 arasindaki aktarma mekanizmasimin igleyisi hakkindaki goriislerinden
kaynaklanmaktadir. Lee ve Petruzzi yaklasiminda faiz oranlart fiyatlar diizeyine reel altin
talebindeki degismeler vasitasiyla etki etmektedir. Barsky ve Summers yaklasiminda ise faiz
oranlar1 fiyatlar diizeyine parasal altin miktarinin toplam altin miktarina oranindaki degismeler
vasitasiyla etkili olmaktadir. Lee-Petruzzi hipotezinde faiz oranlarindaki degismelerin reel altin
talebindeki degismelere olan etkisiyle Gibson Paradoksu ortaya cikarken Barsky ve Summers
hipotezinde Gibson Paradoksu, parasal altin miktarinin toplam altin miktarina oraninda meydana
gelen degismeler sonucunda ortaya ¢ikmaktadir. Lee ve Petruzzi ile Barsky ve Summers’in ortak
tarafi ise Gibson Paradoksu’nun alti standarti’nin bir olgusu olabilecegi yoniindedir. Yazar, elde
ettigi bulgulara dayanarak Gibson Paradoksunun Birlesik Krallik i¢in altin satndarti déneminde
gegerli bir olgu oldugunu belirtmistir. Birlesik Krallik i¢in yapilan tahminde elde edilen bulgular
Lee ve Petruzzi’nin elde ettigi bulgulara yakin olmustur. Ayni yontemle ABD igin yapilan
tahminden elde edilen bulgular Gibson Paradoksunun varligina dair belirsizlige isaret etmistir.
Yazar, Birlesik Krallik i¢in apagik gecerli olan Gibson Paradoksunun ABD ig¢in belirsizlik
gostermesinde faiz oranini temsilen s¢ilmis olan demiryolu tahvil getiri oranlarinin etkili oldugunu
ifade etmistir. Her iki yaklagimi da test eden Summner’in bulgulart Lee-Petruzzi yaklagimini
destekler nitelikte olmustur (Sumner 1993: 215-228).

64



Klein (1995), ABD icin 1930-1994 yillarinda Gibson Paradoksunun gecerliligini
arastirmustir.  Arastirmada Gibson Paradoksu ve Fisher Etkisinin belirlenmesinde standart
regresyon yontemi kullanilmistir. Arastirmada, fiyatlar diizeyini temsilen UFE ve TUFE endeksleri
ve UFE ve TUFE enflasyon oranlari ile kisa vadeli faiz oranlarini temsilen hazine bonosu faiz
oranlarint uzun donem faiz oranlarini temsilen AAA notu verilen birlesik 6zel sektor tahvil faiz
oranlan kullanilmigtir. Gibson Pardoksu, fiyatlar diizeyi ile faiz oranlar arasindaki uzun donemli
iligkiyi belirtmesi dolayisiyla analizde fiyat endeksleri kullanilmistir. Buna karsilik Fisher Etkisi
enflasyon ile faiz oranlari arasindaki uzun donemli iliskiyi belirtmesi dolayisiyla analizde
enflasyon oranlar1 kullanilmistir. Klein, yapmis oldugu uygulamali analizde, uzun dénemli nominal
faiz oranlar1 ile hem iiretici hem de tiiketici fiyat endeksleriyle belirlenmis olan Gibson Paradoksu,
ayn1 faiz oranlar1 kullanilarak firetici ve tiiketici enflasyon serileri ile belirlenen Fisher Etkisine
nazaran daha belirgin bulunmustur. Kisa vadeli faiz oranlar ile yapilan analizde ise sadece iiretici
fiyat endeksleri ile elde edilen bulgular Gibson Paradoksunun Fisher Etkisinden daha belirgin
bulunmustur. Biitiin bu uygulamali analiz sonuglarina gore Klein, Gibson Paradoksu hakkinda
pozitif ancak kesin olmayan kanaat belirtmistir. Klein ayrica Gibson Paradoksunu agiklamaya
yonelik olarak c¢esitli Mark-Up fiyat denklemleri iizerinden faiz oranlar1 dahil cesitli maliyetlerin
UFE ve TUFE’ye olan etkisini belirlemek amaciyla ekonometrik yontem kullannis ve tahmin
etmistir. Tahmin sonuglarina gore toplam birim maliyet igerisinde faizlerin en etkin unsur
olmadigini belirlemistir. Sonug olarak yazar, Gibson Paradoksunun ekonomik ag¢iklamadan ziyade
ampirik bir agiklamaya isaret ettigini vurgulamistir (Klein, 1995:159-175).

Muscatelli ve Spinelli (1996), Birlesik Krallik i¢in 1861-1914 yillarini, ABD i¢in 1861-1914
ve ltalya igin 1845-1990 ve 1845-1870 yillarinda Gibson Paradoksunun gegerliligini
aragtirmiglardir. Arastirmada Regresyon ve Frekans Alami (Frekans Domain Teknik) yontemi
uygulanmigtir. Aragtirmada uzun donemli faiz diizeyini temsilen tahvil faiz oranlari, fiyatlar
diizeyini temsilen TEFE ve Italya igin ek olarak gecinme endeksleri kullanilmistir. Uzun vadeli faiz
diizeyiyle fiyatlar diizeyi arasindaki iliskinin arastirildig1 analizde regreyon yontemiyle elde edilen
sonuglar, 1861-1914 dénemlerinde Birlesik Krallik ve ABD i¢in Gibson Paradoksunun varligina
dair kamitlar elde edilmistir. Birinci Diinya savas1 oncesini kapsayan ve Italya icin uygulanan
regresyon analizlerinde Gibson Paradoksunun varligina dair herhangi bir kanit elde edilememistir
(Muscatelli ve Spinelli, 1996: 468-492).

Coulombe (1998), Birlesik Krallik igin yapmis oldugu arastirmada analiz donemini {i¢ tahmin
donemine ayirmigtir. Birinci tahmin donemi, 1717-1792 yillaridir. 1793-1815 yillar1 Napolyon
Savaslart donemi olup tahmin donemine dahil edilmemistir.  Ikinci tahmin donemi 1815-1913
yilar1 ve Ugiincii tahmin donemi 1717-1914 wyillaridir. Yazar, arastirmasinda altin standardi
doneminde nominal faiz diizeyi ile fiyatlar diizeyinin nasil bir araya gelebildigini gostermegi

hedeflemistir. Bu arastirmada yazar, regresyon yontemini ve zaman serileri olarak yillik nominal
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ve reel tahvil faiz oranlar ile kisa doénem ii¢ aylik hazine bonosu nominal ve reel faiz oranlarini ve
fiyatlar diizeyi serilerini kullanmistir. 1717-1914 analiz doneminde Birlesik Krallik’ ta iilke parasi
altinla sabit oranda degistirilebilmekteydi. Boyle bir para rejiminde eger altin fiyatlar1 duragan ise
fiyatlar diizeyi de duragan olmalidir. Altin standardi doneminde “eger fiyatlar diizeyi nominal faiz
oranlar ile pozitif olarak iliskili ise bu durumda ayni fiyatlar diizeyi de reel faiz oranlan ile pozitif
iligkili olmalidir” hipotezi aragtirilmistir. Ayrica, fiyatlar diizeyi duragan ise enflasyon oranlar1 da
sifir olmalidir. Bu durumda fiyatlar diizeyi ile reel faiz oranlar1 pozitif iliskili olacak ve Gibson
Paradoksu olarak tanimlanacaktir. Yazar bu durumu ortaya koyabilmek i¢in reel faiz oranlarim
nominal faiz oranlar ile tahmin ederek analizini siirdiirmiistiir. Coulombe Oncelikle fiyatlar
diizeyinin duragan bir seyir izledigini belirtmis ve reel faiz faiz oranlari ile pozitif iligkili olduguna

dayanarak Gibson Paradoksunun varligina karar vermistir (Coulombe, 1998:1-39).

Serletis ve Zestos (1999), Avrupa Birligine dahil sekiz iilke i¢in Gibson Paradoksunun
varligimi 1957:1-1994:4 yillarin1 dikkate alarak test etmislerdir. Bu iilkeler, Belgika, Danimarka,
Ingiltere, Fransa, Almanya, irlanda, Italya ve Hollanda’dir. Analizde, tahvil faiz oranlarindan elde
edilen ii¢ ayllk nominal faiz diizeyi ile fiyatlar diizeyini temsilen TUFE zaman serileri
kullanilmistir. Yazarlar fiyatlar diizeyi serileri arasindaki pozitif iliskileri ararstirmak i¢in O6nce
Kydland-Prescott (1990) metodolojisini uygulayarak devrevi nominal faizlerle devrevi fiyatlar
diizeyi arasindaki devrevi korelasyonu belirlemiglerdir. Bu yontemle elde edilen sonuglara gore
Italya hari¢ diger iilkeler i¢in degiskenler arasinda zayif korelasyonel iligki belirlenmistir. Bundan
sonra yazarlar, Engle-Granger (1987) esbiitiinlesme yoOntemini uygulamak amaciyla seriler
duraganlik analizine tabi tutulmustur. Zaman serilerine DF ve ADF duraganlik testleri uygulanmis
ancak serilerin esbiitiinlesik seriler olmadig1 belirlenerek Engle-Granger yontemi uygulanmamustir.
Sonug olarak Serletis ve Zestos Analiz donemi i¢in Gibson Paradoksunun varliginin gegersiz
oldugunu ancak Gibson Paradoksunun reddedilmedigini belirtmislerdir (Serletis ve Zestos, 1999:
117-125).

Dowd ve Harrison (2000), Birlesik Krallik i¢in 1821-1913 donemini fiyatlar diizeyi ve faiz
oranlari serileriyle Engle-Granger (1987) esbiitiinlesme yontemi uygulayarak Gibson Paradoksunun
varligini test etmislerdir. Analizde Fiyatlar diizeyini temsil etmek iizere dort farkli yazar gurubunun
hazirlamis oldugu toplam sekiz zaman serisinden ii¢ farkli yazar gurubuna ait toplam alt1 zaman
serisi ile faiz oranlar1 arasinda esbiitiinlesme belirlenmistir. Analizdeki faiz oranlarini temsil eden
zaman serisi tahvil faiz getirilerinden tretilmistir. Yapilan anliz sonucunda Gibson Paradoksunun

varlig1 analiz donemi i¢in gegerli kabul edilmistir (Dowd ve Harrison, 2000: 711-713).

Atkins ve Serletis (2003), Kanada, Italya, Norveg, Isvec, Birlesik Krallik ve ABD i¢in Gibson
Paradoksu ve Fisher etkisi arastirilmistir. Arastirmada Kanada igin 1880-1983, Italya igin 1880-
1985, Norveg icin 1880-1986, Isvec icin 1880-1986, Birlesik Krallik i¢in 1880-1986 ve ABD icin

1880-1983 yillan analiz edilmistir. Arastirmada uzun donemli nominal faiz oranlar, fiyatlar diizeyi
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ve enflasyon oranlart kullanilmistir. Enflasyon oranlari Fisher etkisini belirlemek igin
kullanilmistir. Degiskenlere duraganlik analiz yapilmis ancak seriler ayni seviyede duragan
olmadigi i¢in Peseran vd. (2001) sinir testi olarak bilinen esbiitiinlesme yontemi uygulanmustir.
Yazarlar, Gibson Paradoksu ve Fisher Etkisini varligina dair bulgular elde edememis ve Gibson

Paradoksunun gegersiz oldugunu belirtmislerdir (Atkins ve Serletis, 2003:673-679).

Hannsgen (2004), ABD ig¢in 1954-2004 yillarinda Gibson Paradoksunun gegerliligini
arastirmigtir.  Arastirmada ABD Merkez Bankasi tarafindan kontrol edilen para piyasasi politika
faiz oranlar1 diger bir anlatimla merkez bankasinin gecelik bor¢ verme faiz oranlari ile tiiketici fiyat
endeksleri (TUFE) degisken olarak kullanmistir. Kullanilan veriler aylik verilerin ortalamalar
almarak elde edilmistir. Analizde regresyon yontemi uygulanmis ve Granger nedensellik testi
yapilmigtir. Hannsgen analizinde Gibson Paradoksunu maliyet itisli enflasyon agisindan ele almis
ve faiz 0demelerinin fiyatlar tarafindan tiiketicilere yansidigmma dikkat c¢ekmistir. Regresyon
analizinde faiz oranlarindan TUFE’ye dogru bir gegis oldugu belirlenmistir. Granger nedensellik
analizinde ise nominal faizlerle fiyat diizeyi arasinda karsilikli nedensellik belirlenmis ancak faiz
oranlarindan fiyatlara dogru olan nedensellik istatistiksel olarak daha anlamli bulunmustur.

Boylece, Hannsgen Gibson Paradoksunun analiz dénemi igin gegerli oldugunu ortaya koymustur
(Hannsgen, 2004: 1-17).

Halicioglu (2004), Tirkiye i¢in 1950-2002 donemini Tiirkiye icin Gibson Paradoksunun
gecerli olup olmadigini arastirmistir. Yazar, arastirmasinda oOncelikle regresyon ve daha sonra
Johansen esbiitiinlesme yontemini kullanmistir. Analizin 1950 yilindan itibaren baslamasina sebep
olarak nominal faiz oranlart icin 1950 Oncesinde elde edilebilir verilere ulasilamamasini
gbstermistir. Yazar, analizde fiyatlar diizeyini temsilen TUIK 1938=100 bazli TUFE logaritmik
doniisiimli degerlerini kullanmistir.  1950-1970 yillar1 faiz oranlarmi temsilen T.C. Merkez
Bankasi’nin iskonto oranlart ve 1970 sonrasi i¢in nominal faiz oranlar1 kullanilmistir. Regresyon
analizinde elde edilen sonuglar serilerin duragan olmamasi1 dolayisiyla sahte olarak
degerlendirilmistir. Bdylece yazar tarafindan degiskenlere egbiitiinlesme analizi yapilmig
degiskenler egbiitiinlesik bulunmamustir. Bdylece elde edilen bulgulara dayanarak Halicioglu,

Tiirkiye i¢in Gibson Paradoksunun gegerli olmadigini belirtmistir (Halicioglu, 2004:1-8).

Evans ve Wang (2008), 7 iilkenin yaklasik 200 yillik bir zaman siirecini regresyon
yontemiyle analiz etmislerdir. “Yeni Keynesyen” yaklasimiyla nominal faiz oranlan ile fiyatlar
arasindaki iliskiyi belirlemeye ¢alismiglardir. Yazarlar, bu arastirmalarinda Birlesik Krallik, 1825-
1913; ABD, 1879-1913; Fransa, 1873-1913; Bel¢ika,1849-1913; Almanya, 1872-1913; Hollanda,
1874-1912; Isvigre, 1851-1913 donemlerini analiz etmislerdir. Analizde fiyatlar diizeyini temsilen
TEFE ve kisa donemli faiz oranlar1 kullanilmigtir. Evans ve Wang, analizlerinde degisik modeller
ve varsayimlar kullanmiglardir. Altin standardi donemi i¢in esnek olmayan para arzi ve esnek

fiyatlar varsayimi; savas sonrasi kagit para standardinin uygulandigr dénemde para arzi esnek

67



ancak fiyatlar yapigkan varsayilmistir. Ampirik analizde 1. Diinya Savasi Oncesi ig¢in 7
endiistrilesmis iilke verileri test edilmistir. Ayrica, iki savas arast donem ve II. Diinya Savasi
sonrast donemleri de teste tabi tutmuslardir. Yazarlar bu calismalarinda nominal faiz diizeyi ile
fiyatlar arasindaki ayni yonli iliskiyi tanimlayan “Gibson Paradoksu” ile faiz oranlart ile
fiyatlardaki degismeler arasindaki negatif iligkiyi tamimlayan “Fama-Fisher Etkisi’ni
arastirmiglardir. Bu iki etkinin ortaya g¢ikabilmesi i¢in para arzinin inelastik ve fiyatlarin esnek
olmasi gerekir. Belirtilen bu varsayimlarin aksine ekonomiler elastik para arzi ve yapiskan fiyatlar
tarafindan  karakterize edilmelerinden dolay1 degiskenler arasindaki iliski paradoksal

goziikmemektedir.

Yazarlarin bu arastirmada elde ettikleri sonuglara gére Gibson Paradoksunun varligi, Barsky
ve Summers (1988)’in belirttigi gibi klasik altin standardina bagli olmayip aksine fiyatlarin
yapigkan olmamasina ve paranin elastikiyetine baglanmistir. Eger, fiyatlar yapiskan olmayip ve
para arzi da esnek olursa negatif Fama-Fisher Etkisi ve pozitif Gibson Etkisi ayni1 paranin iki yiizii
gibi olmaktadir. Aslinda klasik altin standardi bu iki sarti da saglamaktadir. Ancak, yazarlar
kurmus olduklar1 modeldeki varsayimlara gore, para arzi elastik olmayip fiyatlar da oldukca
degiskendirler. Savas sonrasi donem igin Gibson Paradoksu yaygin bir oOzellik olarak
belirlenmemistir. Zayif Gibson etkisine karsilik kuvvetli Fama-Fisher Etkisi belirlenmistir. Bu iki
etkinin kombinasyonunun ortaya ¢ikabilmesi i¢in “enflasyon yiikseldigi zaman faiz oranlar
yiikseltilmeli veya enflasyon diistiigli zaman faiz oranlar1 diisliriilmelidir” niteligindeki “Taylor
Tipi Para Politikast Kural” uygulanmis olmali ve para esnek olarak arz edilmelidir. II. Diinya
Savasi’ndan sonra bircok gelismis iilkede enflasyon hedeflemesi kurali uygulanmakta olup
kurumsal degismelerin de cari ve beklenen enflasyon tizerinde etki ettigi ifade edilmistir. Yapiskan
fiyatlarla enflasyon kolayca tahmin edilebilmektedir. Ancak, enflasyon hedeflemesinde etkin bir
merkez bankasi ile kuvvetli Fama-Fisher Etkisi uyarildiginda fiyatlar diizeyi ile faiz oranlari
arasinda gerekli bir iligki ortaya ¢ikmayabilir. Bu durumda Gibson Paradoksu belirsiz kalmaktadir
(Evans ve Wang, 2008: 147-157).

Simsek ve Kadilar (2008), Tirkiye i¢in 1987:1-2004:4 yillarinda Gibson Paradoksunun
gecerliligini aragtirmiglardir. Yapilan analizde ii¢ aylik veriler kullanilarak faiz oranlarini temsilen
T.C. Merkez Bankas1 veri kaynagindan elde edilen “i¢ bor¢lanma faiz oranlar1” serisini ve fiyatlar
diizeyini temsilen TUFE serisinin logaritmik doniisiimlii degerleri kullanilmistir. Yazarlar,
uygulamada kullandiklar1 zaman serilerine ADF ve Philips-Perron duraganlik analizi yaparak faiz
oranlar1 serisini diizeyde duragan I~(0) ve fiyatlar diizeyini temsil eden TUFE serisini ise birinci
seviyede I~(1) duragan olarak belirlemislerdir. Aymi seviyede duragan olmayan seriler igin
uygulanan Peseran vd.(2001) ARDL smir testi yaklasimi ile analize devam eden yazarlar
degiskenler arasinda esbiitiinlesme belirlemislerdir. Bundan sonra kisa dénem i¢in nedensellik

iligkisini belirlemislerdir. Sonug olarak yazarlar analiz donemi igin gegerli olmak iizere Tiirkiye
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icin Gibson Paradoksunun gegerliligine dair bulgular elde etmisler ve fiyatlar diizeyinden faizlere
dogru nedensellik belirlemislerdir (Simsek ve Kadilar, 2008: 116-127).

Yaprakli ve Yurttangikmaz (2010), Tirkiye i¢in 1970-2009 yillarinda Gibson Paradoksunun
gecerliligini arastirmiglardir.  Arastirmada, nominal faiz diizeyini temsilen bir yil vadeli mevduat
faiz oranlari ile fiyatlar diizeyini temsilen tiiketici fiyat endeksleri (TUFE) kullanilmistir. Bu
analizde yazarlarin kendi ifadeleriyle belirttikleri gibi Hannsgen (2004) makalesi baz alinmistir.
Ekonometrik analizde uzun donemli nominal faizlerle fiyatlar diizeyi arasindaki pozitif iliskiyi
ifade eden Gibson Paradoksu arastirilmistir. Analizde oncelikle degiskenlere duraganlik analizi
yapilmis ve degiskenleri birinci seviyelerinde duragan olduklar belirlenmistir. Birinci diizeyde
duragan iki seri ile uzun dénemli iliski Johansen eg biitiinlesme yontemiyle belirlenmis ve daha
sonra VECM yontemiyle degiskenler arasindaki kisa donemde nedensellik iligkisi belirlenmistir.
Yazarlar, Gibson Paradoksunun Tiirkiye’de gegerli oldugunu ve degiskenler arasinda ¢ift yonlii
nedensellik belirlemiglerdir (Yaprakli ve Yurttangikmaz, 2010: 23-39).

Cogley ve digerleri (2011), ABD i¢in 1968Q1-1983Q4 ve 1995Q1-2007Q4 yillarinda Gibson
Paradoksunun gegerliligini aragtirmislardir. Arastirmada kullanilan veriler {i¢ aylik veriler olup
analizde degisken olarak enflasyonu temsilen GDP deflatoriiniin logaritmasinin birinci farki
alimmis, kisa vadeli nominal faiz oranlarim temsilen {i¢ aylik hazine bonosu faiz oranlarn
kullanilmigtir. Analizlerde VAR yontemi ve Yeni-Keynesyen Dinamik Stokastik Genel Denge
Modeli (DSGEM) kullanilmistir. ABD’de 1980’lerin sonlarina dogru kaybolan Gibson Paradoksu
1995’lerde yeniden ortaya ¢ikmistir. DSGEM modeliyle yapilan analizde Gibson Paradoksunun
yeniden ortaya ¢ikmasina sebep olan yapisal degismeler belirlenmeye ¢alisilmistir. Buna gore iki
durum Gibson Paradoksunun yeniden ortaya ¢ikmasina sebep olmustur. Bunlardan birincisi, anti
enflasyonist politika kuralinin uygulanmasi ve ikincisi ise gec¢misteki enflasyona gore fiyat
endekslemesinde goriilen disiistiir. Bu iki husus Gibson Paradoksunun ABD’de ortaya ¢ikmasina
sebebiyet vermistir. Sonug olarak, yazarlar, yaptiklari aragtirmada Gibson Paradoksunun ABD ig¢in
gecerli oldugunu ifade etmislerdir (Cogley ve digerleri, 2011: 1-39).

Cheng ve digerleri (2013), Cin i¢in 1873-1924 yillarinda Gibson Paradoksunun gegerliligini
Aragtirma doneminde Cin’de giimiis para sistemi uygulanmakta olup arasgtirma doénemi bes alt
déneme ayrilmistir. Bunlar:1873-1883, 1884-1893, 1894-1910, 1911-1924, 1925-1935 dir.
Arastirmada ardisik (recursive) en kiiciik kareler yontemiyle VAR yo6ntemi kullanilmig ve analizde
nominal faiz oranlarin1 temsilen Shangai Yinchai Rate (SHR) ve fiyatlar diizeyini temsilen toptan
esya fiyatlar1 endeksi secilmistir. Regresyon analizi sonuglarina gére Gibson Paradoksunun varligi
giimiis para sisteminin bir sonucu olarak 1873-1883 yillar1 arasinda anlamli olmustur. VAR analizi
sonuclarina gore toptan esya fiyatlar1 degiskenine yapilan bir standart sapmalik sok faiz oranlari
tizerinde pozitif bir etki yaratmistir. Boylece yazarlara gore, Cin’de Gibson Paradoksu uygulanan

para sisteminin sonucu olarak belirli bir donem i¢in gecerli olmaktadir (Cheng vd., 2013: 83-93).
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Caporale ve Skare (2014), Hollanda i¢in 1800-2012 yillarinda Gibson Paradoksunun
gecerliligini  aragtirmiglardir.  Arastirmada dogrusal olmayan spektral analiz yOntemini
kullanmislardir. Analizde uzun dénemli faiz oranlarini temsilen tahvil getiri oranlar1 ve fiyatlar
diizeyini temsilen tiiketici fiyat endeksleri serileri (TUFE) se¢ilmistir. Ayrica, Gibson Paradoksu ile
ilgili oldugu diisliniilen ve 73 degiskenden olusan veri seti kullanilmistir. Veri seti kisi ve
kurumlardan elde edilmis olup 1800-1813, 1913-1917, 1939-1946 doénemleri i¢in veri elde
edilememistir. Verilerin yetersiz oldugu durumlarda serilerdeki bosluklar1 doldurmak i¢in istatistiki
yontemlerle seriler iiretilmistir. Tiim bu siire¢ sonunda sadece 15 degisken siire¢ Oncesi analize
dahil edilmistir. Degiskenler arasindaki korelasyon analizinde iliskiler donemsel olarak
degerlendirilmis ve Gibson Paradoksunun 1800-1970 yillart i¢in gegerli oldugu belirlenmistir.
Yazarlar, korelasyon analizi sonrasinda spectral yontemle degiskenler arasindaki iligkiyi
belirlemeye ¢alismiglardir. Analiz sonuglarina gore Hollanda’da Gibson Paradoksu gecerli bir olgu
olarak belirlenmistir. Ayrica yazarlar Gibson Paradoksu’nu ¢ok karmasik bir olgu oldugunu ve
digsal soklarla yani Wicksell etkisi, Keynes etkisi, Fisher etkisi, Summers etkisi gibi etkilerle veya
likitide tercihi, bor¢ verilebilir fonlar ve rasyonel beklentiler gibi yontemlerle aciklanamayacagim
belirtmislerdir (Caporale ve Skare, 2014: 1-33).

Chadha ve Perlman (2014), Yedi gelismis ekonomi olan Birlesik Krallik, Almanya, Isveg,
ABD, Fransa, italya ve Ispanya icin Gibson Paradoksunun Wicksell (1907) ve Keynes (1930)
goriisii altinda analiz etmislerdir. Wicksell ve Keynes’e gore degiskenler arasindaki nedensellik
faiz oranlarindaki degismelerden fiyatlara dogru olmaktadir. Gorsel-grafiksel olarak yapilmis olan
analizde esas itibariyle Birlesik Krallik analizine odaklanilmistir. Analiz donemi 1913° e kadar
olup ozellikle Birlesik Krallik igin 1702-1913 yillaridir. Segilmis olan dénemin o6zelligi altin
standardi sisteminin uygulandigi yillar1 kapsamis olmasidir. Analizde, kisa ve uzun dénemli faiz
oranlari ile fiyatlar diizeyini temsilen toptan satis fiyat endeksleri kullanilmis olup degiskenlerin
degerleri yillik ortalamalarim1 gostermektedir Analizde spectral teknik ve VAR yontemi
kullanilmistir. Yazarlar, yaptiklar1 arastirmadan elde ettikleri bulgulara gore genel olarak altin
standart1 uygulayan iilkelerde ve Ozellikle Birleisk Krallik’ta nominal faizlerle fiyatlar diizeyi
arasinda pozitif iliskiyi ortaya ¢ikararak Gibson’un belirledigi iliskinin gecerliligini belirlemislerdir
(Chadha ve Perlman, 2014: 139-163)

Ogbonna (2014), Nijerya i¢in 1970Q1-2012Q4 yillarinda Gibson Paradoksu’nun gegerliligini
¢ aylik verilerle aragtirmuistir. Yazar, analizde nominal faiz oranlarini temsilen kredi faiz oranlarin
ve fiyatlar diizeyini temsilen TUFE endekslerini kullanmistir. Analizde degiskenler Johansen ve
Juselius (1990) esbiitiinlesme yontemi ve Granger nedensellik testi uygulanmistir. Esbiitiinlesme
testi sonucuna gore degiskenler uzun dénemde esbiitiinlesik olarak belirlenmis ve bundan sonra
VECM modeliyle degiskenler arasindaki uzun vadeli nedenselligin yoniiniin faiz oranlarindan

fiyatlara dogru oldugu belirlenmistir. Kisa vadeli nedensellik testi sonuglarina gore degiskenler
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arasinda nedensellik belirlenmemistir. Sonug olarak yazar, Nijerya’da enflasyonist siirecin arz

yonli oldugunu ve Gibson Paradoksu’nun gegerli oldugunu belirtmistir (Ogbonna, 2014: 157-163)

Rehman (2015), en c¢ok yiiziki, en az ii¢ lilke i¢in Gibson Paradoksunun gegerliligini
aragtirmigtir.  Thomas Tooke’yi takip eden A. H. Gibson’un ortaya koydugu nominal faizlerle
fiyatlar diizeyi arasindaki pozitif iligkiyi para politikasi agisindan degerlendirmistir. Yntem olarak
Pearson Korelasyon analizi ve Capraz Korelasyon analizi kullanilmistir. Aragtirmada, nominal faiz
oranlarini temsilen merkez bankasi politika faiz orani, iskonto orani, devlet tahvil faiz orani, hazine
bonosu faiz orani, kredi faiz orani, piyasa faiz orani ve mevduat faiz orani olmak iizere yedi ¢esit
faiz oram ile fiyatlar diizeyini temsilen TUFE ve GSMH Deflatér oranlarini kullanilmistir. Yazarin
bu arastirmasindaki temel amaci1 Gibson (1923)’un uygulamis oldugu analiz stirecini farkli tilkeler
ve farkli degiskenler iizerinden tekrar etmek ve elde edilen sonuglari para politikasi agisindan
degerlendirip ortaya koymaktir. Korelasyon analizleriyle yapilan arastirma sonuglarina gore bir ¢ok
iilkede fiyatlar diizeyi ile nominal faiz oranlar1 arasindaki iligki pozitif ve istatistiksel olarak
anlamli bulunmus ve Gibson Paradoksunun gegerliligine karar vermistir (Rehman 2015: 37-58).

Yamak ve Tanriover (2015), Tirkiye i¢in 1990Q1-2014Q2 yillarinda Gibson Paradoksunun
gecerliligini arastirmiglardir. Arastirmada, uzun donemli nominal faiz oranlar1 serisini temsilen 12
aylik mevduat faiz oranlar1 ile fiyatlar diizeyini temsil etmek iizere 1987 bazh tiiketici fiyat
endeksleri TUFE kullamlmistir. Arastirmada Peseran vd. (2001) ARDL smir testi ydntemi
kullanilmistir. Yazarlar, yapmis olduklari ekonometrik analize dayanarak Tiirkiyede Gibson
Paradoksunun gegerliligine karar vermisler ve elde edilen sonucun yani egbiitiinlesik iliskinin
nedensellik yoniiniin Fisher’in, Shiller ve Siegel’in ve Friedman ve Schwartz’in analizlerinde
belirledikleri gibi fiyatlardan faizlere dogru oldugunu belirlemiglerdir. Yazarlar, nedenselligin
fiyatlar diizeyinden faizlere dogru olmasinin temel nedeni olarak TCMB tarafindan uygulanan

enflasyon hedeflemesi rejimini gostermislerdir (Yamak ve Tanriover, 2015:186-200).

Kogyigit ve digerleri (2015), Tirkiye i¢in 2003:01-2015:05 yillarinda Gibson Paradoksunun
gecerliligini aragtirmiglardir. Arastirmada faiz oranlari ile tiiketici fiyat endekslerini kullanilarak
veriler cesitli nedensellik yontemleriyle analiz edilmistir.  Yazarlar, arastirmada Toda ve
Yamamoto(1995) ve Hacker ve Hatemi (2005-2006) dogrusal Granger nedensellik testi, Hatemi
ve Roca (2014) asimetrik nedensellik testi ve Frekans alani (Frekans Domain) nedensellik testi
olmak fizere ii¢c nedensellik testini aylik bazli on iki yili kapsayan serilere uygulamiglardir.
Yapilmis olan nedensellik analizlerine gére TUFE’den politika faiz oranlarina dogru Granger
anlamda nedensellik belirlenmistir. Bu sonuca gore yiiksek enflasyon oranlar1 yiiksek faiz
oranlarinin sebebi olmaktadir. Yiiksek enflasyona sebep olarak yiiksek eneji fiyatlari, yiiksek vergi
oranlari, devaliiasyon etkisi gibi faktorlerin ve faiz oranlarinin maliyetler iizerindeki dénemsel
etkileri gosterilmistir. Boylece, Tiirkiye’de Gibson Paradoksunun gegerliligi kabul edilmistir
(Kogyigit vd. 2015: 1134-1147).
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Skare ve Skare (2015), Hollanda i¢in 1800-2012 yillarinda Gibson Paradoksunun varligmi
aragtirmiglar ve uzun donemli faiz oranlar1 ile tiiketici fiyat endekslerini degisken olarak
kullanmiglardir. Yazarlar, arastirmalarinda Gregory ve Hansen (1996) esbiitiinlesme yontemi ile
dogrusal ve dogrusal olmayan Granger nedensellik testlerini yontem olarak kullanmislardir.
Yazarlara gore faizler ile fiyatlar ekonomideki tiim degiskenlerle iligkili olmasi dolayisiyle Gibson
Paradoksunun tek faktérle agiklanamayacag@mi belirtmisler ve mikroekonomik yaklagimla
makroekonomik bir olgu olan Gibson Paradoksunu agiklama girisiminde bulunmugslardir. Yazarlar,
makalelerinde hem dogrusal hem de dogrusal olmayan yontemleri birlikte kullanmislardir. Analiz
sonucuna gore uzun donemli faiz oranlar ile fiyatlar diizeyi dogrusal olmayan bir sekilde
esbiitiinlesik olup degiskenler arasinda dogrusal ve dogrusal olmayan ¢ift yonlii nedensellik
belirlenmistir. Boylece yazarlar Hollanda’da Gibson Paradoksunun gegerliligini onaylamislardir
(Skare ve Skare, 2015: 510-528).
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DORDUNCU BOLUM

4. EKONOMETRIK YONTEM

Yontem, bir bilim dalinin aradig1 gerceklere ulasmak i¢in izledigi yoldur. Bu tezde ortaya
konulan calisma bilimsel yonteme gore yapilmis bir ¢calismadir. Bu tez hem niteliksel (qualitative)
hem de niceliksel (quantitative) bir arastirma tezidir. Sadece sorunlari tanimlayici-betimleyici
(descriptive) tez olmayip ayni zamanda uygulamali yani ekonometrik yontemleri kullanan bir

tezdir.

4.1. Gibson Paradoksu Ekonometrik Tahmin Modelleri

Gibson Paradoksu, uzun donemde fiyatlar diizeyi ile nominal faiz oralar1 arasindaki yiiksek
oranli pozitif iliski olarak tamimlanmaktadir. Gibson’un korelasyon analiziyle buldugu pozitif

iligkide fiyatlar diizeyi kavrami fiyat endekslerini ve nominal faiz oranlarini ifade etmektedir.

Gibson Pardoksunun fonksiyonel ve ekonometrik gosterimleri asagidaki gibidir:

Nominal Faiz Oranlar:t = f (Fiyatlar Diizeyi)
Fiyatlar Diizeyi = g(Nominal Faiz Oranlari)

Nominal Faiz Oranlar (i) = ay + a,Fiyatlar Dizeyi + &

Fiyatlar Diizeyi (P;) = o + f1Nominal Faiz Oranlart+ &

Gibson Paradoksunu agiklamaya yonelik ileri siiriilen teorilerden bazilari ekonometrik bir
model dahilinde test edilebilir yapida olup bazilar1 ise donem veya veri seti bakimindan test
edilebilir bir yapida olmamaktadir. Bu tez calismasinda Tiirkiye verileriyle test edilmesi uygun
olan ve 6ngoriilen Thomas Tooke, Wicksel-Keynes ve Fisher teorilerinin tahmin modelleri agagida

sunulmustur:

a. Thomas Tooke’nin Maliyet Itisli Teorisi Ekonometrik Gosterimi
P;: t donemindeki fiyatlar genel diizeyi
i;: t donemindeki nominal faiz oranlari
&:: Hata terimlerini gostermek {izere tahmin modeli asagidaki gibidir:

a, f: Katsayilar



Tooke Teorisi Tahmin Modeli : P, = a + S i; + & (4.1)

b. Fisher Teorisi Ekonometrik Gosterimi
i;: Herhangi bir t tahmin dénemindeki nominal faiz oranlarint;
o: Sabit terimi veya reel faiz oranlarini
[ Enflasyon katsayisini
ng: Enflasyon Beklentilerini
m,: Enflasyon orani veya m, =mf + &; m{ = beklenen enflasyon oranlart

& hata terimlerini gostermek iizere

Fisher Teorisi Tahmin Modeli: i, = a + fr: + & (4.2)

c. Wicksell — Keynes Teorisi Ekonometrik Gosterimi
i; : Piyasa faiz orani
m,. enflasyon
& Hata terimleri
o, f: Katsayilar

A: Degisimi gostermek iizere

Wicksell-Keynes Tahmin modeli: n, =a + Bi; + & (4.3)

4.2. Ekonometrik Analiz Yontemlerinin Belirlenmesi

Ekonometrik analizlerde uygulanacak yontemlerinin belirlenmesi i¢in zaman serilerinin genel
yapisinin ortaya konulmasi gerekmektedir. Hangi yontemin uygulanacagimin belirlenmesi i¢in
serilerin tanimlayici istatistikleri yani serilerin yapisal oOzellikleri istatistiki olarak ortaya
konulmalidir. Tammlayici istatistikler, serilerin ortalama, medyan, maksimum, minumum,
standart sapma, egiklik, basiklik ve serilerin normal dagilim gosterip gostermedigi gibi 6zelliklerini

incelenmektedir. Bir diger husus, seriler arasindaki korelasyon analizlerinin yapilmasidir.

Analizde bir diger asama serilerin duraganlik analizlerini yapmaktir. Duraganlik analizleri
serilere uygulanacak ekonometrik yontemin belirlenmesi konusunda temel yol gosterici olmaktadir.
Duragan olmayan serilerle yapilan analizler ger¢ekei sonuglar tiretmemektedir. Yapilacak analizin
tiirline gore, analizden elde edilen sonuglarin iktisadi ve istatistiksel olarak anlamli olmasi igin
serilerin duragan olmasi veya duraganlastirilarak analize dahil edilmesi gerekmektedir. Serilerin
duraganlik durumlarimi belirlemek amaciyla ilk olarak serilerin zaman yolu grafiklerinin
incelenerek serilerin duraganlik yapisit hakkinda 6n bilgi edinmek gerekir. Ancak bu gorsel bir

incelemedir ve yeterli degildir. Bu yetersizlikten dolay1 serilere duraganlik analizi yapmak
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gerekmektedir. Boylece, ekonometrik analizlerde ADF (Genisletilmis Dickey-Fuller Testi) ve
Philips Perron birim kok testi (PP) gibi testler yaygin olarak kullanilan duraganlik analizleri

arasindadir.

Zaman serilerinin yukarida sayilan veya baskaca bir yontemle belirlenmis olan duraganlik
durumlari, uygulanacak analiz yontemlerinin belirlenmesinde yol gosterici olmaktadir.  Eger
seriler seviyelerinde duragan ise veya ayni seviyede duraganlastirilmis bir seri ise geleneksel
ekonometrik yontem olan regresyon yontemi kullanilmaktadir. Ayrica duragan olan veya
duraganlagtirilan serilerle VAR (vector autoregressions) analizi ve nedensellik analizleri gibi
analizler de yapilmaktadir. Serilerin duragan olmamasi durumunda serilere geleneksel yontemler
disinda es biitiinlesme analizleri ve hata diizeltme modeli VECM (Vektor Error Correction Model)
gibi analizler uygulanmaktadir. Bu tezde uygulanacak temel ekonometrik yontemler asagida 6zetle

agiklanmaktadir.

4.3. Duraganhk Analizleri

Duraganlik, yapilan analizlerin gecerli olup olmamas1 hakkinda bir dayanak sunar. Duragan
serilerle yapilan analizlere giivenilmektedir. Duragan olmayan serilerle yapilan analizler gerceklik
bildirmez. Eger iki zaman serisi duragan olmadan analize tabi tutulursa elde edilen sonuglara
giivenilemez. Giivenilemeyen sonuglara muhatap olmaktan kaginmanin yolu serileri analizin
yontemine gore ya duraganlagtirmak ya da duragan olmayan serilerle yapilabilecek analizleri
yapmaktir. Ekonometrik olarak duraganlik durumu bir zaman serisinin ortalamasi ve varyansinin
sabit kalmasini ve her 6l¢iildiiglinde ortalama ve varyansinin ayni bulunmasi demektir (Gujarati,
2011:713). Uygulamada duraganlik kavramyla zayif duraganlik durumu kastedilmektedir. Normal
dagilim gosteren bir serinin duraganligi giiclii duraganligr ifade etmesine karsilik normal dagilim
gostermeyen bir serinin duraganligi zayif duraganligi ifade etmektedir. Uygulamada giiglii duragan
olmasi beklenen bir serinin zayif duragan olmasi analize engel teskil etmemektedir (Akdi, 2010:
20).

Serilerin duraganlik durumlari ekonometrik uygulamada hangi analiz ydnteminin
uygulanacagi hakkinda yol gostermektedir. Eger seriler seviyelerinde duragan veya ayni seviyede
duraganlastirilmis bir seri ise regresyon yontemi (EKK) yaninda VAR analizi ve nedensellik
analizleri gibi yOntemler uygulanmaktadir. Serilerin duragan olmamasi durumunda serilere
geleneksel yontemler disinda es biitiinlesme analizleri ve hata diizeltme modeli analizleri
uygulanmaktadir. Zaman serilerinde duraganligin belirlenmesinde grafiksel analiz, Korelegramlar
ve birim kok testlerinden yararlanilmaktadir. Ancak, gorsel analizlere dayanarak serinin

duraganlhigr hakkinda fikir beyan etmek dogru degildir. Bu analizde serilerin duraganligim
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belirlemek i¢in Augment Dickey-Fuller (ADF) ve Philips-Perron (PP) gibi birim kok testleri
uygulanmustir.

4.3.1. ADF Birim Kok Testi

Dickey-Fiiller (1979) test denklemlerinin tahmininden elde edilen hata terimlerinin (&)
otokorelasyonsuz olmasi gerekmektedir. Eger DF test denklemlerinden elde edilen hata terimleri
otokorelasyon sorunu igeriyorsa bu sorununu bertaraf etmek icin bagimli degiskenin gecikmeli
terimleri test denklemlerinde yer almasi gerekmektedir. Bagimli degiskenin bu gecikmeli
degerlerle hangi gecikme diizeyinde ardisik bagimlilik sorunu ortadan kaldirilmigsa bu gecikme
uzunlugu en uygun gecikme uzunlugu olmaktadir. Bu ydntemle serilerin duraganlik analizinin
yapildig1 teste ADF birim kok testi denmektedir. ADF birim kok testleri sabit terimli, trendli ve
sabit terimli ve trendsiz ve sabit terimsiz modeller ig¢in olmak iizere {i¢ gesit olup asagidaki

genisletilmis denklem modelleri lizerinden tahmin edilerek yapilmaktadir (Brooks, 2014: 363).

AY,=pY 1+ X0 BibY i + & (4.4)
AYp=p+ pYut Z?:l Bi Y- + & (4.5)
AYy=pu+yt+pYi o+ Z?:l Bi AY—; + & (4.6)

Yukaridaki (4. 4), (4. 5) ve (4. 6) numarali modellerde kullanilan degisken, katsay1r ve
indislerin agiklamas1 sdyledir. A, serilerde fark alindigin1 gosteren fark operatoriidiir. Bu
sembolden serinin oniinde kag¢ tane var ise serinin o kadar sayida farkinin alindigin1 gosterir. Y
serisi herhangi bir degiskeni temsil etmektedir. Modeldeki u, sabit terimi; y, trend degiskeni
katsayisi; f3;, ardisik bagimliligi 6nlemek i¢in bagimli degiskenin ka¢ gecikmeli olarak modele
ilave edilecegini gosteren indis ve p, bagimli degisken Y;_; katsayisini ve bu katsayinin mutlak
degeri test kritik degerlerinin mutlak degerinden biiyiikse seri duragan olmakta aksi takdirde serinin

duragan olmadigina karar verilmektedir.

4.3.2. Philips-Perron Birim Kok Testi

Dickey - Fuller birim kok testleri, test artiklarinda ardisik bagimlilik sorununun olmadigi ve
artik sersinin varyansinin degismedigi varsayimina gore yapilmaktadir. Ancak bu varsayimlarin her
zaman gecerli olmasi zor bir durumudur. Zor olan bu duruma bir ¢6ziim bulmak amaciyla ADF
testleri gelistirilmistir. Bu testlerde ardisik bagimlilik sorununu yok etmek i¢in duragan olmayan

serinin gecikmeli degerleri bagimsiz degisken olarak test denkleminin sag tarafinda yer almaktadir.
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PP birim kok testlerinde ADF test denklemlerinde kullanilan yontem ayni olmamaktadir. PP birim
kok testleri asagidaki test denklemleriyle yapilmaktadir ( Phillips ve Perron, 1988: 337-338):

Ye=pYioqt & (4.7)
Ye=utpYeqte (4.8)
Ye= pntyprtpYeat & (4.9)

Yukaridaki denklemlerde p =1 kabul edilmekte; t, zaman indisi ve &, hata terimlerini
gostermektedir. Buradaki € yani hata terimleri sorunsuz varsayilmakta ancak hata terimlerinde
ardigtk bagimlilk olmamasi ve hata terimlerinin sabit varyanssiz olmasi varsayimlari
gevsetilmektedir (Cil Yavuz, 2015: 304).

4.4. Granger Nedensellik Analizi

Nedensellik analizi duragan olan iki seri arasinda yapilan bir analizdir. Standart Granger
nedensellik testi ile seriler arasinda kisa donemli nedensellik iliskisi arastirilmaktir. iki seri
arasindaki nedensellik iliskisi karsilikli, tek yonlii veya nedenselligin olmadig1i esasina gore
Olgiilmekte yani test edilmektedir. Nedensellik analizleri arasinda Granger nedensellik analizi
yaygin olarak kullanilmakta ve cesitli denklemler yardimiyla gerceklestirilmektedir. Granger
(1969) makalesinde birbirinden farkli iki degisken olan X ve Y arasindaki nedensellik iligkisi i¢in
asagidaki tahmin denklemlerini 6nermistir (Granger, 1969: 431):

Xe= Zjmaj Xej + X7 bp Vi j + & (4.10)
Yi= Z}n=1 ¢ Yej + Z;n=1 dj Xe—j+1 (4.11)

Yukaridaki denklemlerde ortak bir gecikme uzunlugu kullanilmaktadir. Ancak baz
arastirmalarda degiskenler i¢in farkli gecikme uzunluklari da kullanilmaktadir. Farkli gecikme
uzunlugu ile yapilan nedensellik analizlerinde asagidaki ornek denklemler gibi denklemler
kullanilabilmektedir. Bu arastirmada degiskenlerimiz igin olusturulan Granger nedensellik
tahmininde kullanilan tahmin modelleri 6rnek olmasi bakimindan TEFE ve FAIZ ile

ENFLASYON ve FAIZ i¢in olusturulmus ve asagida sunulmustur.
TEFE, = o+ Xj=; Bi TEFE,_; + Xj=;0k FAiZt_]- + & (4.12)
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ENFLASYON, = Bo+X%_, B; ENFLASYON,_; +Y"_, 6, FAIZ,_; + & (4.14)

FAIZ, = o+ Y7y Bj FAIZ,_; + 351 6, ENFLASYON,_; + & (4.15)

Granger nedensellik analizinde duraganlik sarti saglandiktan sonra maksimum gecikme
uzunlugu iizerinden serilerin en uygun gecikme uzunlugunun belirlenmesi gerekir. Belirlenen en
uygun gecikme yukaridaki (4. 10) ve (4. 11) numarali denklemler icin kullanilarak test tahmin
edilmelidir. Uygulama da ise (4.12), (4.13), (4.14) ve (4.15) numarali denklemler i¢in optimal
gecikme belirlenerek modeller tahmin edilmektedir. Granger anlamda nedensellik, hesaplanan F-
Istatistik olasilik degeri ©nceden belirlenen istatistiksel anlamlilik diizeyinden kiigiik ise
degiskenler arasinda nedensellik iligkisinin olmadigim ileri siiren hipotez reddedilmekte aksi

durumda ise hipotez kabul edilmektedir (Karamustafa ve Kiigiikkale, 2002: 4).
4.5. VAR Analizi

VAR modelini Christopher Sims (1980) gelistirmistir. Degiskenler arasindaki uzun dénemli
iligkileri tahmin ederken bu yontemden yararlanilmaktadir. VAR modelinde ig¢sel-digsal ayirimi
yapilmadan degiskenler arasindaki iligkiler tahmin edilmektedir. Modelin tahmininde igsel-digsal
olmanin 6nemi yoktur ve boyle bir ayirima gerek duyulmaz. Model ¢ok sayida denklem tahmin
etmekte ancak bu denklemlerin yormlanmasi zor oldugu i¢in tahmin sonuglarini yorumlamak
yerine daha ¢ok Granger nedensellik analizi / blok dissallik analizi, varyans ayristirmasi ve etki-

tepki fonksiyonlar1 tahmin edilerek yorumlanmaktadir (Gujarati,2011: 746-750).

VAR analiziyle ekonomik ve finansal zaman serileri iizerinden 6ngériide bulunmak iyi
sonuclar vermektedir. Degiskenlerin arasindaki dinamik iligkiler belirlenmekte ve iki ve ikiden
fazla degisken icin Ongoriiler yapmak uygun olmaktadir. Modelin dinamik yapida olmasi
degiskenlerin gegmis degerlerinin de tahmin modelinde yer almasindan kaynaklanmaktadir. VAR
modeli duragan degiskenler i¢in kullanilan bir modeldir (Bozkurt, 2013: 77-78). VAR yontemiyle
analiz asamalar1 sunlardir: Optimal gecikme uzunlugunun belirlenmesi ve modelin tahmini,
modelin istikrar ve duraganlik analizi, VAR altinda varyans ayristirmasi ve etki-tepki
fonksiyonlarim tahmini ve VAR yontemi altinda Granger nedensellik analizi. VAR tahmin

asamalar1 Ozetle asagidaki gibidir (Cil Yavuz, 2015: 329-372):

a. Modelin Gecikme Uzunlugunun Belirlenmesi ve Modelin Tahmin Edilmesi: Oncelikle
aragtirma yapilan alanin teorisine uygun olarak belirlenen degiskenler i¢sel degisken ve
digsal degisken ayirimi yapmadan modele dahil edilerek VAR(p) modeli tahmin
edilmelidir. Program yardimiyla AIC, SIC ve HQ gibi bilgi dlgiitlerine gore en uygun

gecikmeler belirlendikten sonra hangi Olgiite gore karar verilmisse o Ol¢iitiin gecikme
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uzunlugu iizerinden model tahmin edilir. Bu yontemle en ¢ok gecikme uzunlugu
iizerinden belirlenen en uygun gecikme uzunlugu tiim degiskenler i¢in aynidir.

. Tahmin Modeline Istikrar ve Varsayimsal Testlerin Yapiumas:: Tahmin edilen VAR(p)
modeliyle ¢ozlimlemenin siirdiiriilmesi i¢in modelin istikrar ve varsayimsal nitelikleri
saglaylp saglamadigi belirlenmelidir. Modelinin istikrarlilik testi AR Kokler Grafigi
yardimiyla belirlenmektedir. Eger AR karakteristik ters kokleri birim daire iginde ise
model istikrarlidir; aksi halde istikrarsizdir. Ayrica, tahmin edilen modelden elde edilen
artiklara normal dagilim testi, artiklarin ardisik bagimli olup olmadigi ve varyansin sabit
olup olmadigi testleri yapilarak varsayimlarin saglanip saglanmadigi belirlenmelidir. Eger
model bu testlerden basariyla gecerse sonraki adimlarda asagidaki analizler yapilir.

. Varyans Ayrigtirmasi: Bir degiskenin kendindeki ve diger degiskendeki degismeleri
donemsel olarak yani periyodik olarak belirleme yiizdesini gdsteren bir analizdir.

. Tahmin Edilen Modelin Etki-Tepki Fonksiyon Grafiklerinin Elde Edilmesi: Etki ve tepki
fonksiyonlari, bir degiskenin artiklarina verilen sok etkisine diger degiskenlerin donemler
itibariyle nasil bir tepki verdiklerini gosteren grafiksel bir analizdir. Etki-tepki
fonksiyonlar1 daha c¢ok gelecek i¢cin Ongoriide bulunmak i¢in kullanilmaktadir. Bu
fonksiyonlarin grafikleri veya tablolarina bakilarak degiskenlerin ayni yonlii mii? yoksa
ters yonli mii? Davrandiklar1 belirlenmektedir.

. Granger Nedensellik / Blok Dissallik Testinin Yapiimasi: Yukaridaki testlerden sonra
degiskenler arasindaki nedensellik iliskisi ve varsa nedenselligin yonii belirlenir. Duragan
TEFE ve FAIZ degiskenleri icin VAR iizerinden yapilan Granger nedensellik testi

regresyon denklemlerinin ekonometrik formdaki gosterimi asagidaki gibi olmaktadir:
FAiZ, = Y7, ajFAIZ,_; + Y7L, bj TEFE,_; + & (4.16)

TEFE, = Y%, ¢j TEFE,_; + Y, dj FAIZ,_; + v, (4.17)

VAR yontemiyle yapilacak nedensellik testlerinde nedensellik iligkisi ortak gecikme

uzunlugu iizerinden belirlenmektedir. Ayrica, Granger nedensellik analizinden elde edilen sonuglar

varyans ayristirmasi ve etki-tepki fonksiyonlart grafikleri sonuglari ile tutarli olmalidir (Yamak ve
Korkmaz, 2005: 23-24).

4.6. Esbiitiinlesme Analizleri ve Hata Diizeltme Modelleri

Esbiitlinlesme analizleri duragan olmayan makroekonomik seriler ile yapilan bir analizdir.

Genellikle trend iceren ve duragan olmayan bu seriler ile yapilan regresyon analizleri sahte

sonuglar iiretmektedir. Duragan olmayan serilerin duraganlastirilarak regresyona dahil edilmesinin

iki olumsuz sonuglari olmaktadir. Birincisi, duraganlastirilarak tahmin edilen modellerde hata

terimlerinin de farklar1 alinmaktadir. ikincisi, farklar1 alinan degiskenlerle kurulan modellerle uzun
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donemli iligki belirlenememekte ancak, duragan olmayan serilerle yapilan tahminlerde ortak tek
bir hata serisi elde edilmektedir (Asteriou ve Hall, 2011: 356).

Herhangi iki zaman serisi eger ayni derecede biitlinlesik yani Y~I(1) ve X~I(1) iseler bu
serilerin dogrusal birlesiminin I~(0) ya da duragan olduklar1 belirlenmesi durumunda bu iki serinin
esbiitiinlesik olduklar1 sdylenebilir. Boylece iki seri arasindaki anlamli iliski ortaya g¢ikarilmig
olmaktadir (Gujarati, 2011:726). Yani, iki duragan olmayan zaman serisinin regresyonundan elde
edilen hata terimleri duraganlik analiziyle duragan olarak belirlenmekte ise bu iki serinin
esbiitiinlesik olduguna karar verilmektedir. Es biitiinlesme analizinin uygulanabilmesi i¢in serilerin
ayn1 mertebeden duragan olmalar1 gerekir. Iki degiskenin ayn1 mertebeden duragan olmalari
durumunda tek bir esbiitiinlesik vektor bulunabilmektedir (Cakmur, 2010: 247).

4.6.1. Engle-Granger Esbiitiinlesme Analizi

Engle ve Granger (1987) esbiitiinlesme yontemi birinci farklarinda duragan olan seriler igin
uygulanan bir yontemdir. Y; ve X; gibi iki degiskene bu yontemin uygulanmasi i¢in degiskenlerin
birinici farklarinda I~(1) duragan olup olmadiklar1 duraganlik analiziyle belirlenmelidir. Eger bu
iki degisken birinci farklarinda I~(1) duragan ise degiskenler seviyelerinde regresyona tabi
tutularak tahmin modelinden hata terimleri elde edilmelidir. Hata terimleri serisine uygulanacak
Dickey-Fuller testiyle hata terimlerinin seviyesinde duragan olup olmadigi arastirilmalidir. Eger
hata terimleri seviyesinde 1~(0) duragan ise bu iki seri esbiitiinlesik seri olmaktadir. esbiitiinlesik
olmayan seriler i¢in analiz kesilir. Esbiitiinlesik seriler i¢in uzun ve kisa donem katsayilarini

belirlemek i¢in agagidaki hata diizeltme modelleri tahmin edilmektedir:

A, =as +a, g +2ay; (1)AY; +2 agp() AXeo; + & (4.18)

AXe=ay +ay &g T2 a5 (1) AV +2 agp (1) AX i + & (4.19)

Bu denklemlerdeki hata diizeltme katsayilar1 ay ve ax dir. Bu katsayilarin isaretleri negatif ve
katsayilarin olasilik diizeyi 6nceden belirlenen olasilik diizeyine gore istatistiksel olarak anlaml
olmalidir. Tahmin edilen hata diizeltme modellerindeki bagimsiz degisken katsayilar1 i¢in Wald
testi uygulayarak degiskenler arasindaki nedenselligin olup olmadigina karar verilmektedir. Nihai
olarak hata diizeltme modeline sorun belirleme testleri uygulanarak yapilan analiz in sonuglarimin

giivenilirligi belirlenmis olur (Kutlar, 2009: 369):
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4.6.2. Johansen-Juselius Esbiitiinlesme Analizi

Johansen esbiitiinlesme testi VAR yontemi {izerinden uygulanmaktadir. Testin
uygulanabilmesi i¢in VAR’da tahmin edilen model hata diizeltme modeline donistiirilmelidir ( Cil
Yavuz, 2015: 404). Johansen (1988) ve Johansen-Juselius(1990) makaleleriyle ortaya konulan
esbiitiinlesme yonteminin uygulamadaki asamalar1 agagida 6zetlenmistir (Asteriou ve Hall, 2011:
371- 375):

a. Degiskenleri Biitiinlesme Diizeylerinin Belirlenmesi: oncelikle duraganlik analiziyle
degiskenleri temsil edilen serilerin duraganlik diizeyleri belirlenir. Degiskenler I~(1) ise
analize devam edilir.

b. Birinci farklarinda duragan olan seriler diizey degerleriyle VAR modeline dahil edilerek
maksimum gecikme iizerinden en ugyun gecikmeler belirlenir. Maksimum gecikme genel
olarak aylik serilerde 12, ii¢ aylik serilerde 4 ve yillik serilerde 2 veya 3 olarak
almmaktadir. Tahmin edilen gecikmelerden biri daha once esas aldigimiz olgiite gore
belirlenir ve bu gecikme {izerinden VAR modeli tahmin edilir. Tahmin edilen modellin
sorunlaru olup olmadigi yapilacak testlerle belirlenir. Eger model sorun igermiyorsa
Johansen esbiitiinlesme testine gegilir.

c. Johansen egbiitiinlesme testinde model belirlenir yani zorunlu olarak modelde olmasi
gereken bilesenlerin neler olacagi belirlenir. Bu bilesenlerin igerikleri modellere gore
degismektedir. Bu yontemde tahmin edilecek esbiitiinlesme modelleri bes cesittir: Model
1, es biitiinlesme denkleminde ve VAR modelinde sabit terim ve trend yoktur. Model 2,
es biitiinlesme denkleminde sabit terim var trend yok; VAR modelinde ise sabitterim ve
trend yoktur. Model 3, esbiitiinlesme denkleminde ve VAR modelinde sabitterim var
ancak trend yoktur. Model 4, esbiitiinlesme denkleminde sabit terim ve trend var; VAR
modelinde ise sabit terim var trend yoktur. Model 5, esbiitiinlesme denkleminde sabitterim
ve karesel trend var ve VAR modelinde ise sabit terim ve dogrusal trend vardir. Tiim bu

seceneklerden herhangi birini igeren VECM modelinin genel gosterimi asagidaki gibidir:

B
AZy=RAZi g+ A1 AZ g Y a(a) (Ze—q 1 t) + pp ¥yt uy (4.20)
6

Yukaridaki uzun dénem VECM denkleminde sabit terim p; ve trend &; Katsayisi ile, kisa
donem VAR modelinde sabit terim 1, ve trend 9, katsayisi ile temsil edilmektedir.

d. Esgbiitiinlesik Vektor Sayisinin Belirlemesi: Egbiitiinlesme iligkisinin sayisini belirlemek
i¢in iki yontem bulunmaktadir. Birinci yontem 6z deger istatistigine (eigen value) dayanir

ve sifir hipotezini test eder. Test, 6z degerler ilizerinden sifir hipotezi r’ yi 1 + 1
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alternatifine kars1 yapilmaktadir. Oz degerler karakteristik kokler olarak da bilinmektedir.
Oz deger istatistikleri test siirecinden elde edilmekte ve asagidaki istatistik ile

hesaplanmaktadir.
Amax r+0 = —T Xt In(1 = ir+1) (4.21)

Ikinci Yontem ise en ¢ok olabilirlik orani testine dayanan iz istatistigi (trace-statistic)
degerlerini kullanmaktadir. iz istatistigi ile sifir hipotezi r’ yi r + 1 alternatifine kars test
etmektedir. Esbiitiinlesmenin belirlenmesinde en c¢ok olabilirlik orani testine dayanan iz

istatistigi degerleri asagidaki istatistik ile hesaplanmaktadir.

Aracem = =T Yitre1In(l - ir+1) (4.22)

e. Karar Kriteri: Esbiitiinlesmenin varligina yukaridaki iki yontemle hesaplanan kritik
degerlere gore verilmektedir. Kritik degerler Johansen ve Juselius (1990) makalesine gore
kullanilan program tarafindan saglanmaktadir. Test siirecinde eger -esbiitiinlesme
belirlenmisse analize VECM tahmini ile devam edilir ve kisa donem iliskileri arastirilir.

Esbiitiinlesme belirlenmemisse analize unresticted VAR yontemiyle devam edilir.

4.6.3. Vektor Hata Diizeltme Modeli (VECM)

Eger Y ve X degiskenleri fark duragan I~(1) ve esbiitiinlesik ise bu durumda egbiitiinlesme
analizi yapilmali ve hata diizeltme modeli tahmin edilmelidir. Y; ve X; gibi iki degisken ile temsil
edilen iki duragan olmayan zaman serisi Y;~I(1) ve X;~ I(1) fark duragan seriler esbiitiinlesik ise
esbiitiinlesme denklemi Y; = o + B; X; + & gibi gosterilsin. Esbiitiinlesik bu iki seri arasindaki

iligkilerin arastirildigi hata diizeltme yontemi asagida 6zetlenmistir (Hill vd. 2011: 499-501):

Esbiitiinlesik denklemdeki hata terimleri seviyelerinde Uy ~ I(0) duragan olmasi durumunda
iki degisken arasindaki iliski hata diizeltme modeliyle normalize edilmektedir. Esbiitiinlesik
degiskenlerin VAR modelinin 6zel bir sekli olan hata diizeltme modeli asagidaki gibi esitlik
seklinde yazilmaktadir (Brooks, 2014: 375- 376):

AYy = p1AXe + Ba(Yeo1 — VX)) T Wi (4.23)
Yukaridaki  (4.23) numarali model hata diizeltme veya denge diizelt modeli olarak
tamimlanmaktadir. Bu modelde (Y;_; —yX;_1) hata diizeltme terimi olarak bilinmektedir. Y; ve

Xi v katsayist ile esbiitiinlesik ise o zaman (Y;_; — yX;_,) seviyesinde 1~(0) duragan olmaktadir.
Yukaridaki (4.23) numarali model EKK yontemiyle tahmin edilmektedir. Eger modelde sabit terim
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var ise hata diizeltme modeli 4Y; = £ + 14X + Bo(Yi—q — yXi—1) + U; olmakta hata diizeltme
terimi de (Y;_y — fo — yX;_1) olmaktadir. y, uzun dénem iligkisini ifade ederken B;, Xile Y
arasindaki kisa dénem iliskisini ifade etmektedir. 5, ise dengeye kavusturma hizin1 gostermektedir.

Ikiden fazla degisken X;,, W;, ve Y, icin hata diizeltme modeli asagidaki gibi yazilmaktadir.
AY, =B1AXy + B AWy + By (Yioq —viXiem1 = VaWeor) Hue (4.24)

Yukaridaki  (4.24) numarali modelde degiskenler I~(1) birinci farklarinda biitiinlesik
olmalidir. Yine bu modelde hata diizeltme terimi f3 (Y;—1 — v1X¢—1 — ¥2W;_1) olup B3 hata
diizeltme terimi katsayis1 yani uyarlama hizi olmaktadir. f; X, ile Y; arasindaki kisa donemli
nedensellik iliskisini ifade etmekte olup [, ise W; ile Y; arasindaki kisa dénem nedensellik

iliskisini ifade etmektedir.
4.7. ARDL Sinir (Bound) Testi

ARDL modelleri, bagimli ve bagimsiz degiskenlerin diizey ve gecikmeli degerlerinin tahmin
modelinde bagimsiz degisken olarak yer aldiklari modellerdir. Peseran ve Shin (2001)’in
gelistirdikleri smir testinin uygulanmast ARDL {izerinden saglanmaktadir. Siirecin uygulamasi
soyledir: Oncelikle serilerin duraganlik diizeyleri belirlenir. Kiiciik veya sinirli &rnekler icin smir
testi, modeldeki serilerin [~(2) hari¢ olmak iizere, hepsinin I~(0) ve I~(1) veya karsilikl1 I~(1) olup
olmadiklarina bakilmadan tatbik edilmektedir. Ancak serilerin tiimiiniin I~(0) olmas1 durumunda
alt kritik deger, serilerinin tiimiiniin I~(1) olmas1 durumunda {ist kritik deger ve serilerin I~(0) ve
I~(1) veya tiimiinii I~(1) olmas1 durumunda {ist kritik degerler kullanilmaktadir (Altintas, 2013:
12).

Herhangi bir Y; degiskeni ile icinde bagimli degiskenin gecikmeleri ve bagimsiz
degiskenlerden olusan X; vektorii arasindaki olasi uzun vadeli esbiitiinlesme iligkisi Peseran ve
Shin’in gelistirdigi sinir testi ile belirlenmekte ve Y; degiskeni ile diger degisken veya degiskenler
arasindaki iligki hata diizeltme modeli ile saglanmaktadir. ~ Sabit terim ve trend igeren bir 6rnek
icin kisitsiz hata diizeltme modeli ve yontemi diger ozellikleri asagida sunulmustur (Cil Yavuz,
2015: 417):

AY =Co+Cit+ Ty Yo g + Ty Xeq + Yooy WAZe i+ @'AX, + OW, + & (4.25)

Yukaridaki modelde Cy, sabit terim; C;, trend ve katsayisini; 7Ty, V€ Ty, parametreleri

uzun donem garpanlaridir. Wy, kukla degisken gibi tam olarak iligkisiz degiskenler vektori ve &
ise ardigik bagimlilik icermeyen hata terimleridir. Wald testine dayanan sinir testinde asagidaki

hipotezler sinanmaktadir:
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Hy:myy = 0 ve Ty, =0’ (4.26)
Hy:my, # 0 ve my,, # 0  veyamy, # 0vem,, , = 0'veyam,, = 0vem,,, # 0 (4.27)

Sinir testinde esbiitiinlesmenin varligina karar verirken hesaplanmis olan F istatisitk degerinin
Peseran ve Shin tarafindan beg farklit model i¢in dnceden hesaplanan tablo kritik degerlerinden
biiyiik olmas1 gerekmektedir. Tablo kritik degerlerinin alt sinir1 serilerin I~(0) olmasi halinde ve tist
sinir tablo degerleri ise serilerin I~(1) olmasi halinde dikkate alinmaktadir. Yani hesaplanan F-
istatistik degeri kritik degerleri agsmasi durumunda esbiitiinlesme iligkisinin var olduguna ve alt
sinir degerinin altinda kalmast durumunda esbiitiinlesme olmadig1 anlagilmaktadir. Hesaplanmis
olan degerin alt sinir degeri ile ve {ist sinir degeri arasinda bulunmasi halinde ise belirsizlik
bulunmaktadir. Esbiitiinlesme iliskisi belirlenmesi durumunda uzun doénem katsayilart ve kisa
vadede nedensellik iliskisinin varligini belirlemek icin ECM tahmin edilmektedir (Pazarlioglu ve
Gilay, 2007: 211).

4.8. Toda - Yamamoto Nedensellik Analizi

Toda ve Yamamoto (1995), bilinen VAR yontemiyle gecikme uzunlugunun belirlenmesi
prosediiriine uygun farkli seviyelerde biitiinlesik I~(0), I~(1) ve I~(2) seriler igin Wald Testine
dayanan nedensellik test yontemi gelistirmislerdir. Toda ve Yamamoto ydnteminin
uygulanabilmesi i¢in maximum biitiinlesme derecesi optimal gecikme uzunluguna esit veya ondan
kiigiik olmalidir. Yani, k gecikme uzunlugu ve d,, 4, maksimum esbiitiinlesne diizeyini ifade etmek

iizere dpqr < kolmalidir. (Toda ve Yamamoto, 1995: 233).

Toda ve Yamamoto nedensellik testi herhangi bir Y ve X degiskeni icin asagidaki gibi
modellenebilmektedir.

d d
Y = ap+ BuiXieq Yeoi + Poj DIl Vi i1 Xeei + Vo Yl Xe—j + €1t

(4.28)
Amax Amax
Xi=a;+ 6y Z{'(=1Xt—i + 8y Zj=k+1Xt—j + 911’2{'{:1 Yeoi+ 0y Zj=k+1 Yeoj+ &
(4.29)

Bu yontemle nedensellik arastirilirken oncelikle serilerin biitiinlesme diizeyleri (d)
belirlenmekte daha sonra seriler seviyelerinde VAR modeline dahil edilerek en uygun gecikme
uzunlugu k belirlenmektedir. Bundan sonra k gecikme uzunluguna d maksimum esbiitiinlesme
diizeyi eklenerek toplamda k+dy.x gecikme uzunlugunda yani VAR (k+dmax) modeli tahmin
edilmelidir. VAR modelindeki degisken katsayilart SUR regresyon modelinde nedenselligin
aragtirllabilecegi sekle doniistiiriilmektedir.  Bdylece nedenselligin varligi degiskenlerin k

gecikmeli katsayilarina Wald Testi uygulanarak belirlenmektedir.
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BESINCI BOLUM

5. GIBSON PARADOKSU TURKIYE ANALIZi

Bu boéliimde, dordiincii boliimde belirlenen ekonometrik yontemler mevcut veri setimize
uygulanarak Gibson Paradoksunun Tiirkiye’de gegerli olup olmadigi test edilecektir. Burada
Oncelikle veri setinin tanimlayicr istatistikler belirlenecek ve devaminda kovaryans ve korelayon
analizleri yapilacaktir. Ekonomtrik yontemin uygulama asamalarindan olan duraganlik analizleri
ile serilerin duraganlik durumlar belirlendikten sonra Gibson Paradoksu teorilerinde adi gecen
Tooke, Weciksell-Keynes Teorisi ve Fisher’in Teorisi regresyon yontemiyle test edilecektir. Bu
analizlerin devaminda gilinlimiizde uygulanmakta olan zaman serisi ekonometrisi yontemleri
kullanilarak fiyatlar diizeyi ile nominal faiz oranlar1 arasindaki uzun dénemli iliskinin varligi yani
Gibson Paradoksu test edilecektir. Bu arastirmada kullandigimiz verilere iliskin genel bilgi

asagidaki tabloda sunulmaktadir.

Tablo 2: Veri Seti

Veri ve Donem Tanim ve Kaynak
(19-E|3—5E-|;§17) Toptan Esya Fiyatlari Endeksleri. Istanbul Ticaret Odast ITO’nun 1963 Bazli Fiyat
Yillik Endeksleridir. Bu veriler TCMB EVDS’den alinmustir.
FAiZ Vadesi bir yil ve daha uzun olan mevduatlara uygulanan faiz oranlaridir. Bu verilerin
(1965-2017) 1970-2014 yili arast1 TC Kalkinma Bakanlhigi, “Ekonomik ve Sosyal Gostergeler”
Yillik kitapgigindan alinmuistir. Diger kisimlar TCMB EVDS ve Yardimci Kaynaklardan
! derlenmistir.
E(Tgé_ézs(;%'\l TEFE 1963:100 Bazli endeks serilerinden Yillik % degisim olarak TCMB EVDS’den
Yillik alinmustir.

Yukaridaki Tablo 2’de sunulan TEFE serisi en uzun TEFE serilerinden olup Istanbul Ticaret
Odasinda firetilmis ve T.C. Merez Bankasi elektronik veri sisteminde yaymlanmaktadir. Bu seri
halen tiretilmektedir. TEFE serisi yabanci literatiirde arastirmacilar kendi iilkeleri igin analizlerde
TEFE serilerini kullanmuslardir. Ayrica TEFE serisi kesintisiz yayimlandigi i¢in analizde
Enflasyon serisi de yillik % degisim olarak TEFE serisinden iiretilmistir. FAIZ serisi ise bir y1l ve

daha uzun vadeli tasarruf mevduatlarina uygulanan faiz oranlaridir.
5.1. Tammlayic Istatistikler, Kovaryans ve Korelasyon Analizleri

Bu alt boliimde serilerin istatistiki yapisinin belirlenmesi amaciyla diizey degerleri ile

hesaplanan aritmetik ortalama, medyan, maksimum deger, minimum deger, standart sapma, egiklik



(skewness), basiklik (kurtosis), serilerin normal dagilip dagilmadigimi gosteren Jarque-Bera
istaistigi gibi istatistikler hesaplanmis olup asagida Tablo 3° de sunulmustur. Tablo 3’ den
anlasilacag gibi tiim serilerin aritmetik ortalamas1 hem minimum degere hem de maksimum degere
cok uzak bir durumda bulunmaktadir. Maksimum ve minimum degerler arasindaki biiyiik farklar
da serilerin agikligmin ¢ok yiiksek oldugunu gostermektedir. Agikligin yiiksek olmasi standart
sapmanin bilyiik ¢ikmasina bir isaret olarak sayilmaktadir. Serilerin yapisim1 gosteren biitiin bu
istatistikler serilerin standart sapma degerlerine de yansimaktadir. TEFE, FAIZ ve ENFLASYON
serilerinde standart sapma degerleri oldukca yiiksek ¢ikmig bulunmaktadir. Standart sapma,
serilerdeki degerlerin aritmetik ortalamadan sapmalarmin gostergesidir ve bu degerin kiiciik

¢ikmasi arzu edilmektedir.

Tablo 3: Tammlayici Istatistikler

istatistikler TEFE FAIZ ENFLASYON
Aritmetik Ortalama 25445031 33.99132 33.31061
Medyan 124588.6 18.30000 27.55217
Maksimum Deger 1.42E+08 96.60000 119.7523
Minimum Deger 103.7417 6.500000 1.233670
Standart Sapma 40414944 29.80868 28.04476
Egiklik(Skewness) 1.422054 0.825809 0.924944
A.O > Medyan Saga egik Saga egik Saga egik
g::ﬁigfeos‘s) 3.766629 > 3 2.345099 < 3 3172492 >3
Dagilim Normal Dagilim dik Dagilim basik Dagilim dik
Jarque-Bera 19.16098 6.971133 7.622817
J-B Olasilik 0.000?69 0.030?36 0.022}17

Normal dagilim yok Normal dagilim yok Normal dagilim yok

Gozlem Sayist 53 53 53

Herhangi bir zaman serisi normal dagilima sahip olursa egiklik degeri 0 olmaktadir. Bir
dagilimin simetriden sapmasi olarak tamimlanan egiklik Olgtisiine gore mod=ortalama=medyan
olmasi halinde dagilim simetrik, ortalamanin medyandan kii¢iik olmas1 halinde dagilim sola egik
ve ortalamanin medyandan biiyiik olmas1 halinde ise dagilim saga egik olur. Yukaridaki Tablo
(4.2)’ ye gore, TEFE serisi saga egik yani aritmetik ortalama > medyan, FAIZ serisi sola egik yani
aritmetik ortalama > medyan olmakta ve ENFLASYON serisi saga egik yani aritmetik ortalama >

medyan olmaktadir.

Herhangi bir zaman serisinin normal dagilima sahip olmasi halinde olmas1 gereken basiklik
degeri 3’diir. Buna gore bir dagilimin basiklik dlgiisii 3’e esitse dagilim normal, 3’den biiylikse

dagilim dik ve 3’den kiigiikse dagilim basik olmaktadir. Bu olgiilere gore Tablo (4.2)° den
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anlasilacag gibi TEFE serisi dik dagilim, FAIZ serisi basik ve ENFLASYON serisi ise dik dagilim

gostermektedir.

Jarque-Bera istatistiginde hesaplanan degere ait olasilik degeri, dikkate alinan olasilik
degerinden kiiciikse serilerin hata kareleri normal dagilmamaktadir.  Hesaplanan olasilik degeri
dikkate alinan olasilik degerinden biiyiikse serilere ait hata kareleri normal dagildigina karar
verilebilmektedir. Bu tezde analizlerde dikkate alinan p = olasilik degeri maximum P = 0.10 olarak
alindigina gore, diizey degerleri iizerinden hesaplanan Jargue-Bera istatistiginin olasilik degerine
gore tiim degiskenlerin hata serileri normal dagilmamaktadir. Ayrica, serilerin yapisi hakkinda 6n

bilgi edinmek amactyla serilerin diizey degerlerinden elde edilen zaman yolu grafikleri asagida

sunulmustur.
Grafik 19: Serilerin Zaman Grafikleri
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Grafik 19 incelendiginde serilerin duragan olmadiklari anlagilmaktadir. TEFE serisi zamana
bagl olarak patlayan seri yani polinomial trende sahip oldugu, otokorelasyonlu bir seri 6zelligi
gosterdigi anlasilmaktadir. FAIZ ve ENFLASYON serisinin hem konjonktiirel hemde
otokorelasyonlu zaman serisi 6zelligi gosterdigi ve trend bakimindan polinomial bir trende sahip
olduklart géziikmektedir. Bu iki seri énce maximum yapmakta ve devaminda ise azalan bir seyir
izlemektedir. Her {i¢ seri normal dagilim gostermedigi gibi serilerin duragan olmayan ve veri
iireten siireclerin ise stokastik yani rastlantisal oldugu anlagilmaktadir. Sonug¢ olarak belirtmek
gerekirse serilerin duragan olmadigi, sabit terim ve trend icerdigi ve trend duragan bir siire¢ arz

ettigi anlasilmaktadir.
5.2. Duraganhik Analizleri

Yukaridaki kisimda grafiklerin gorsel olarak degerlendirilmesinden sonra serilerin
logaritmalar1 alinarak serilere “L” Oneki eklenmistir. Serilerin logaritmalari alinmasinda amag
serilerin dogrusallasmasi ve fark alarak duraganlastirma durumunda diisiik seviyede duragan
olmalarmi saglamaktir. Ekonometrik analizin giivenilir sonuglar iliretmesinde duraganlik analizi
biiylik onem arz etmektedir. Duraganlik analizi serilerin duraganlik durumunu belirlemek igin

yapilmaktadir. Duraganlik analizlerine Oncelikle serilerin  zaman yolu grafikleri ve
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korelegramlarina bakilarak 6n bilgi edinilmekte ve devaminda duraganlik analizi yapilmaktadir.
Ekonometrik teoriye gore duragan olmayan serilerle yapilan analizlerin gercegi yansitmayacagi
kabul edilmektedir.
Dickey-Fuller (ADF) Testleri ile belirlenmis ve asagida Tablo 5, Tablo 6 ve Tablo 7’de

Bu gerekceye dayanarak degiskenlerimizin duraganlik durumlart Augment

sunulmustur.

Tablo 4: LTEFE ADF Birim Kok Testi

Degisken Sabit Trend ve Sabitli Trend ve Sabit Yok
LTEFE -1.284328 -1.702201 0.593968
ALTEFE -2.008146 -2.075103 -1.106137
A’LTEFE -7.285124° -7.335798° -7.360475°
Kritik Degerler % 1 level -3.568308 -4.152511 -2.612033
% 5 level -2.921175 -3.502373 -1.947520
% 10 level -2.598551 -3.180699 -1.612650
Duraganhk Diizeyi 1~(2)? 1~(2)? 1-(2)*

#0.01 diizeyinde duragan

Not: A, Tek fark operatorii 1.farkta duragan; A A iki fark operatorii 2.farkta duragan demektir

Tablo 5: LFAIZ ADF Birim Kok Testi

Degisken Sabit Trendli ve Sabitli Trend ve Sabit Yok
LFAIZ -1.281485 -0.961402 -0.084370
ALFAIzZ -6.276728° -6.617677° -6.329894°
Kritik Degerler % 1 level -3.565430 -4.148465 -2.611094
% 5 level -2.919952 -3.500495 -1.947381
% 10 level -2.597905 -3.179617 -1.612725
Duraganhk Diizeyi 1~(2)? 1~(2)? 1~(2)?
Not: ATek fark operatorii 1.farkra duragan; A A iki fark operatorii 2.farkta duragan demektir
% 0.01 diizeyinde duragan

Tablo 6: LENFLASYON ADF Birim Kok Testi

Degisken Sabit Trendli ve Sabitli Trend ve Sabit Yok
LENFLASYON -2.459818 -1.800901 -0.278893
ALENFLASYON -6.923963% -7.162855% -6.993483?
Kritik Degerler % 1 level -3.568308 -4.152511 -2.612033
% 5 level -2.921175 -3.502373 -1.947520
% 10 level -2.598551 -3.180699 -1.612650
Duraganhk Diizeyi 1~(2)? 1~(2)? 1~(2)?
Not: ATek fark operatdrii 1.fark duragan; A A iki fark operatérii 2.farkta duragan demektir
%:0.01 diizeyinde duragan
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Tablo 4, 5 ve 6’dan anlasilacag1 gibi ADF birim kok testine gore logaritmik LTEFE serisi
I~(2) ikinci farkinda duragan bulunmustur. LFAIZ serisi I~(1) birinci farkinda ve LENFLASYON
serisi I~(1) birinci farkinda duragan bulunmustur. ADF birim kok testi elde edilen sonuglart
karsilastirmak amaciyla ayni serilere Phillips-Perron birim kok testleri yapilarak duraganlik

durumlari belirlenmis ve elde dilen sonuglar agagida Tablo 7, Tablo 8 ve Tablo 9’da sunulmustur.

Tablo 7: LTEFE Phillips ve Perron Birim Kok Testi

Degisken Sabit Trendli ve Sabitli Trend ve Sabit Yok
LTEFE -0.541765 -1.251742 3.260413
ALTEFE -1.923388 -1.899833 -0.975105
A’LTEFE -7.464560° -8.559029° -7.556514°
Kritik Degerler % 1 level -3.568308 -4.152511 -2.612033
% 5 level -2.921175 -3.502373 -1.947520
% 10 level -2.598551 -3.180699 -1.612650
Duraganhk Diizeyi 1~(2)? 1~(2)? 1-(2)*

#:0.01 diizeyinde duragan

Not: ATek fark operatorii 1.farkra duragan; A A iki fark operatorii 2.farkta duragan demektir

Tablo 8: LFAIZ Phillips ve Perron Birimkok Testi

Degisken Sabit Trendli ve Sabitli Trend ve Sabit Yok
LFAIZ -1.362014 -0.970496 -0.133705
ALFAIZ -6.286691° -6.617765% -6.339881°
Kritik Degerler % 1 level -3.565430 -4.148465 -2.611094
%5 level -2.919952 -3.500495 -1.947381
% 10 level -2.597905 -3.179617 -1.612725
Duraganlik Diizeyi 1~(2)? 1~(2)? I~(1)?

8.0.01 diizeyinde duragan

Not: ATek fark operatorii 1.farkra duragan; A A iki fark operatorii 2.farkta duragan demektir

Tablo 9: LENFLASYON Phillips ve Perron Birim Kok Testi

Degisken Sabit Trend ve Sabitli Trend ve Sabit Yok
LENFLASYON -2.339604 -2.283628 -0.335164
ALENFLASYON -9.608635° -10.62523° -9.713110°
Kritik Degerler % 1 level -3.565430 -4.148465 -2.611094
%5 level -2.919952 -3.500495 -1.947381
% 10 level -2.597905 -3.179617 -1.612725
Duraganlik Diizeyi 1~(2)? I~(1)? I~(1)?

%.0.01 diizeyinde duragan

Not: ATek fark operatorii 1.farkra duragan; A A iki fark operatorii 2.farkta duragan demektir
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Tablo 7, 8 ve 9’ dan anlagilacagi gibi LTEFE serisi 1~(2) ikinci farkinda, Tablo 9’dan
anlasilacagi gibi LFAIZ serisi I~(1) birinci farkinda ve Tablo 10’ dan anlasilacag: gibi
LENFLASYON serile ise I~(1) birinci farkinda duragan bulunmustur. Gerek ADF ve gerekse PP
testleri ayn1 sonuglar1 vermis bulunmaktadir. Bdylece regresyon analizi yapabilmek i¢in serilerin
farklar1 alinmigtir. Logaritmasi alinmig ve duraganlastirilan serilerden TEFE’yi temsil etmek tizere
A’LTEFE, FAIZ’i temsil etmek iizere ALFAIZ ve ENFLASYON’u temsil etmek iizere
ALENFLASYON serileri belirlenmistir.  Boylece ekonometrik uygulamaya baslamadan once
serilerin duragan halleriyle birbirleriyle olan iliskilerinin yonii ve derecesi hakkinda onsel bilgi
edinmek gayesiyle kovaryans ve korelasyon analizleri yapilmis ve sonuglar1 asagida Tablo 4’te

sunulmustur.

Tablo 10: LFAIZ - LTEFE ile LFAIZ - LENFLASYON Kovaryans ve Korelasyon Tablosu

Kovaryans Analizi

ALFAizZ ALENFLASYON AALTEFE
ALFAizZ 0.0682 0.0750 0.0135
ALENFLASYON 0.0750 0.3794 0.0458
A’LTEFE 0.0111 0.0458 0.0111

Korelasyon Analizi

ALFAIZ ALENFLASYON AALTEFE
ALFAizZ 1 0.46 0.48
ALENFLASYON 0.46 1 0.70
A’LTEFE 0.48 0.70 1

Kovaryans analiziyle degiskenler arasinda iliski olup olmadigi kovaryans istatistiginin
isaretine gore belirlenmektedir. Eger kovaryans istatistigi sifir ise degiskenler arasinda iliski yok,
eger isaret negatif ise ters yonlii ve poztif ise ayn1 yonlii iligki var demektir. Korelasyon Analiziyle
degiskenler arasindaki iliskinin yonii ve derecesi belirlenmektedir. Buna gore Tablo 4.3’ten
anlasilacag gibi FAIZ serisi ile TEFE serisi arasinda pozitif iliski belirlenmistir ve bu iliskinin
derecesi korelasyon analizine gére % 48 olmaktadir. Kovaryans istatistigine gére FAIZ serisi ile
ENFLASYON serisi arasinda pozitif iliski belirlenmis ve bu iliskinin derecesi yani korelasyon

katsayist % 46 olarak belirlenmistir.
5.3. Tiirkiye Verileriyle Gibson Paradoksunu Ag¢iklayan Teorilerin Test Edilmesi

Bu alt boliimde Gibson Paradoksunu agiklayan teoriler arasinda veri seti bakimindan tahmin
edilmeye uygun olan Tooke Modeli,  Fisher modeli ve Wicksel-Keynes Modeli Tiirkiye
verileriyle regresyon yontemiyle tahmin edilecektir. Regresyon yontemiyle test yapmak igin
serilerin duragan olmasi gerekmektedir. Ayrica tahmin sonrasinda regresyondan elde edilen

artiklara diagnostik testlerin yapilarak yapilan tahminin regresyon ydntemi varsayimlarinin
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saglanip saglanmadigi belirlenmelidir. Phillips-Perron birim kok test sonuglari dikkate alindigi bu
arastirmada TEFE serisinin iki kere farki almarak A’LTEFE ile temsil edilmektedir. Faiz serisini
bir kere farki alinarak ALFAIZ ile temsil edilmektedir. ENFLASYON serisinin bir kere farki
almarak ALENFLASYON ile temsil edilmektedir. Bdylece ilk olarak asagida modellenen Tooke

modeli regresyon yontemiyle tahmin edilmis ve tahmin sonuglar1 Tablo 11°de sunulmustur.

Tooke Tahmin Modeli: AALTEFE, = o + B ALFAIZ, + &

Tablo 11: Tooke Modeli Regresyon Tahmini

Bagimli Degisken Bagimsiz Degiskenler Katsayilar Std. Error t-Statisitc Proba.
5 C -0.001438 0.013199 -0.108933 0.9137
A‘LTEFE
ALFAIZ 0.197776 0.050460 3.919460 0.0003?
R? 0.23 20.01 anlamlhihk
Diizeltlilmis R? 0.19 ®0.05 anlamlilik
Durbin-Watson Istatistigi 211
F-Statistik 4.942482
F-Statistik Porb. 0.004593

Diagnostik Testler

Jarque-Bera Normal dagilim Testi

38.52

(0.0000)* Normal dagilim sorunu var

Otokorelasyon Testi

0.967542 (0.6165)

Otokorelasyon yok

Breusch-Pagan-Godfrey Degisen Varyans Testi

0.646972 (0.4212)

Degisen varyans yok

Ramsey Reset Testi

0.078196 (0.7810)

Model spesifikasyonu dogru

Cusum ve Cusum Square Testi

Model istikrarsiz

*parantez icindeki degerler olasilik degerlerini gostermektedir.
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Tablo 11°den anlasilacagi iizere modelde sabit terim C istatistiksel olarak anlamsiz

bulunmustur. Faiz degiskeni katsayisi isareti pozitif ve istatistiksel olarak anlamli bulunmustur. Bu

durum beklentilere uygun ¢ikmustir. Model i¢in yapilan diagnostik testlerde tahminden elde edilen

artiklar normal dagilim gdstermemektedir. Ayrica modelin istikrarini 6l¢mek i¢in yapilan Cusum-

square testine gore model istikrarsiz bulunmustur. Bu sorun regresyon modeline kukla degisken
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ilave edilerek giderilmis ve kukla degiskenli tahmin modeli ve sonuglari asagidaki Tablo 12°de

sunulmustur.

Tooke Tahmin Modeli : AALTEFE, = « + B ALFAIZ, + 8 KUKLA1994 + &,

Tablo 12: Tooke Modeli Kukla Degiskenli Regresyon Tahmini

Bagimli Degisken Bagimsiz Degiskenler Katsay1 Standart Hatalar t-Statisitc Olasilik
Cc -0.007313 0.011922 -0.613384 0.5425
A’LTEFE ALFAIZ 0.176827 0.045525 3.884189 0.0003%
KUKLA1994 0.311545 0.085807 3.630756 0.0007%
R? 0.40 20.01 anlamlilik
Diizeltilmis R? 0.37
Durbin-Watson Istatistigi 1.76
F-Statistik 16.18195
F-Statistik Porb. 0.000004
Diagnostik Testler
Jarque-Bera Normal dagilim Testi 59.60 (0.0000)* | Normal dagilim sorunu var
Otokorelasyon Testi 2.540678 (0.2807) Otokorelasyon yok
Breusch-Pagan-Godfrey Testi Degisen Varyans Testi | 0.303106 (0.8594) | Degisen varyans yok
Ramsey Reset Testi 0.034080 (0.8543) Model spesifikasyonu dogru
Cusum ve Cusum Square Testi Model istikrarli
*Parantez i¢indeki degerler olasilik degerlerini gostermektedir.

= CUSUM = =: 5% Significance = CUSUM of Squares = = : 5% Significance

Tablo 12’den anlagilacagi gibi modelde sabit terim C istatistiksel olarak anlamsiz
bulunmustur. FAIZ degiskeni isareti pozitif ve istatistiksel olarak anlamli olmasi beklentilere
uygun bulunmustur. Bu durum FAIZ degiskeni ile TEFE endeksleri arasinda pozitif iliskinin
varligm gostermektedir. Modele sonradan ilave edilen kukla1994 degiskeni istatistiksel olarak
anlamli ¢ikmigtir. Boylece tahminden elde edilen bulgulara gére faiz TEFE’ ye etki etmektedir.
Ancak, Gibson Paradoksunun Tiirkiye’de gegerli olmasi igin yiiksek determinant katsayist (R?)
gerekmektedir
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Ikinci olarak Gibson Paradoksunun gegerliligini belirlemek amaciyla Fisher Teorisi test
edilmistir. Fisher teorisine gore Gibson paradoksunun belirlenmesinde nominal faiz oranlari
bagimli degisken enflasyon oranlar1 ise bagimsiz degisken olmaktadir. Fisher’e gore nominal
faizlerle enflasyon oranlar1 arasinda ayni yonlil iliski belirlenmesi durumunda Gibson Paradoksu
gecerli olmaktadir. Gibson Paradoksunun varligin1 belirlemek ic¢in asagidaki Fisher modeli

regresyon yontemiyle tahmin edilmistir.

Fisher Tahmin Modeli : ALFAIZ, = a + B ALENFLASYON; + &

Tablo 13: Fisher Modeli Regresyon Tahmini

Bagimli Degisken Bagimsiz Degiskenler Katsay1 Standart Hata t-Statisitc Olasilik
ALFAIZ C 0.007582 0.032440 0.233731 0.8161
ALENFLASYON 0.195826 0.052909 3.701165 0.0005%
R? 0.21 20.01 diizeyinde anlamli katsay1
Diizeltilmis R? 0.19
Durbin-Watson Istatistigi 1.96
F-Statistik 13.69862
Porb. 0.000535
Diagnostik Testler
Jarque-Bera Normal dagilim Testi 0.9090 (0.6347)* | Normal Dagilim var
Breusch-Godfrey Otokorelasyon Testi 0.3430 (0.8424) | Otokorelasyon yok
Breusch-Pagan-Godfrey: Degisen varyans testi | 0.0715 (0.7891) | Degisen varyans yok
Ramsey Reset Testi Model Spesifikasyon Testi | 8.0344 (0.0066) | Model spesifikasyonu sorunu var
Cusum ve Cusum Square Testi Model istikrarli

*Parantez i¢cindeki degerler olasilik degerlerini ifade etmektedir.

Tablo 13’ten anlasilacagi gibi Fisher modeli tahmin sonuglarina gore Ramsey Reset testinde
modelde spesifikasyon sorunu belirlenmistir. Bu sorun 2010 yili igin kukla degisken kullanilarak
ortadan kaldirilmustir ve kukla degiskenli tahmin modeli sonuglart asagida Tablo 14’de

sunulmustur.
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Tablo 14: Fisher Modeli Kukla Degiskenli Regresyon Tahmini

Bagimli Degisken Bagimsiz Degiskenler Katsay1 Standart Hata t-Statisitc Olasilik
ALFALZ C 0.019446 0.030886 0.629612 0.5319
ALENFLASYON 0.267347 0.056454 4.735689 0.0000%
KUKLA2010 -0.680648 0.251939 -2.701642 0.0095%
R? 0,31 20.01 olasilik diizeyinde anlaml
Diizeltilmis R? 0,28
Durbin-Watson Istatistigi 1.96
F-Statistik 11.36160
Porb. 0.000088

Diagnostik Testler

Jarque-Bera Normal dagilim Testi

0.2011  (0.9043)*

Normal Dagilim var

Breusch-Godfrey Otokorelasyon testi

0.00276 (0.9986)

Otokorelasyon yok

Breusch-Pagan-Godfrey Degisen Varyans Testi

0.89444  (0.6394)

Degisen varyans yok

Ramsey Reset Testi

1.501409 (0.2264)

Model spesifikasyonu sorunsuz

Cusum ve Cusum Square Testi

Model istikrarli

*Parantez i¢indeki degerler olasilik degerlerini ifade etmektedir.

m— CUSUM = = 5% Significance

= CUSUM of Squares = = : 5% Significance

2011 2012 2013 2014 2015 2016

T T
2012 2013 2014 2015 2016 2017

Tablo 14’ten anlasilacagi gibi F-istatistik degerine gore tahmin modeli biitiinsel olarak

anlamli bulunmustur. Modelde diagnostik sorun yoktur. Sabit terim (C) pozitif isaretli ancak

istatistiksel olarak anlamsiz bulunmustur. ENFLASYON degiskeni katsayisi pozitif igaretli ve 0.01

olasilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamli bulunmustur. Bu bulgulara gore enflasyon faize etki

etmektedir. Anck, Fisher teorisinin gegerli olmasi igin yiiksek determinant katsayisinin (R?) olmasi

gerekmektedir.

Ucgiincii olarak Enflasyonun bagimli ve nominal faiz oranlarmin bagimsiz degisken oldugu

Wicksell-Keynes tahmin modeli regresyon yontemiyle tahmin edilmis ve tahmin sonuglar1 asagida

Tablo 15’te sunulmustur.

Wicksell-Keynes Modeli:ALENFLASYON = a + BALFAIZ, + &
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Tablo 15: Wicksell-Keynes Modeli Regresyon Tahmini

Bagimli Degisken Bagimsiz Degiskenler Katsay1 Standart Hata t-Statisitc Olasilik
ALENFLASYON C 0.005126 0.076861 0.066695 0.9471
ALFAIZ 1.098188 0.296714 3.701165 0.0005
R? 0.21 #0.01 diizeyinde anlamh
Diizeltilmis R? 0.19
Durbin-Watson Istatistigi 2.55
F-Statistik 13.69862
F-Statistik Porb. 0.000535

Diagnostik Testler

Jarque-Bera Normal dagilim Testi 38.44 (0.0000) * Normal dagilim sorunu var
Otokorelasyon Testi 6.2232 (0.0445) Otokorelasyon sorunu var
Breusch-Pagan-Godfrey Degisen Varyans Testi 1.7529 (0.1855) Degisen varyans yok
Ramsey Reset Testi 4.5159 (0.0386) spesifikasyonu sorunu var
Cusum ve Cusum Square Testi Model istikrarli degil
*Parantez i¢indeki degerler olasilik degerlerini gostermektedir.

— CUSUM = - . 5% Significance — CUSUM of Squares = = » 5% Significance
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Yukaridaki Tahmin modelinde belirlenen diagnostik sorunlardan otokorelasyon yani ardisik

bagimhilik sorununu yok etmek icin modele bagimli

degiskenin bir gecikmeli degeri

ENFLASYON(-1) bagimsiz degisken olarak ilave edilmis ve model yeniden tahmin edilerek

otokorelasyon sorunu yaninda normal dagilim sorunu da giderilmistir. Ancak, bu defa yeni tahmin

modelinde degisen varyans sorunu ortaya belirlenmistir. Degisen varyans sorunu ilave edilen

enflasyon degiskeninin bir gecikmeli degerlerinden kaynaklandiginin belirlenmesi {izerine

enflasyonun bir gecikmeli degerleri varyans faktorii ile agirliklandirilarak model yeniden tahmin

edilmis ve diagnostik sorunlar ortadan kaldirilmistir. Yeni tahmin modeline ait sonuglar asagidaki

Tablo 16’ da sunulmustur.
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Tablo 16: Wicksell-Keynes Modeli Agirhiklandirilmis Regresyon Tahmini

Bagimli Degisken Bagimsiz Degiskenler Katsay1 Standart Hata t-Stat. Olasilik
C 0.240791 0.047303 5.090442 0.0000%
ALFAIZ 1.747809 0.281602 6.206665 0.0000%
ALENFLASYON ALENFLASYON(-1) -1.570901 0.503767 -3.118309 0.0052%
ALENFLASYON(-2) -0.401294 0.154222 -2.602047 0.0166°
ALENFLASYON(-3) -0.199572 0.056371 -3.540300 0.0019%
Agirliklandirilms Istatistikler
R? 0.84 #0.01 olasilik diizeyinde anlamli
Diizeltilmis R? 0.81 ®0.05 olasilik diizeyinde anlamli
Durbin-Watson Istatistigi 2.19
F-Statistik 28.9480
F-Statistik Porb. 0.0000
Diagnostik Testler
Jarque-Bera Normal dagilim Testi 2.1033 (0.3400)* | Normal Dagilim
Breusch-Godfrey Otokorelasyon testi 4.6145 (0.0995) Otokorelasyon Sorunu Yok
Breusch-Pagan-Godfrey Degisen Varyans Testi 1.2340 (0.7449) Degisen Varyans Yok
Ramsey Reset Testi 0.1445 (0.7078) Model Spesifikasyonu Dogru
T
*Parantez i¢indeki degerler olasilik degerlerini gostermektedir.

Tablo 16’da sunulan sonuglardan anlasilacagi gibi Tablo 15’te belirlenen sorunlar modele
bagimli degiskenin gecikmeli degerleri ilave edilerek giderilmistir. Diagnostik sorunlarin ortadan
kaldirilmasindan sonra modeldeki tiim degiskenler istatistiksel olarak anlamli bulunmustur.
Modelde sabit terim C ve FAIZ degiskeni katsayilart bagimli degisken ENFLASYON’la pozitif
iliskili ancak ENFLASYON’un gecikmeleri ise negatif iliskili bulunmustur. FAIZ degiskeni
katsayisinin igaretinin pozitif ve katsayinin istatistiksel olarak anlamli olmasi tahmin dénemiyle

iliskili olmak tizere Wicksell-Keynes teorisinin gecerli oldugu anlamina gelmektedir.
5.4. Gibson Paradoksunun Ekonometrik Yontemlerle Arastirilmasi

Bu alt bolimde Gibson Paradoksunun Tirkiye icin gegerli olup olmadigini belirlemek
amacityla degiskenlerimiz olan LTEFE ikinci farkinda duragan yani I~(2), LFAIZ ve
LENFLASYON serileri ise birinci farklarinda I~(1) duragan bulunmustur. Buna gére TEFE-FAIZ
arasindaki iliskileri belirlemek i¢in ARDL yontemi TEFE serisinin I~(2) olmasi dolayisiyla
uygulanamamaktadir. Boylece, LFAIZ-LENFLASYON degiskenlerinin I~(1) olmalar1 dolayistyla
Engle-Granger Esbiitiinlesme analizi, Johansen Esbiitiinlesme analizi ve ARDL sinir testi analizi

yontemleri uygulanacak ve Toda-Yamamoto yontemiyle nedensellik analizleri yapilacaktir.
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5.4.1. Granger Nedensellik Analiziyle Gibson Paradoksu’nun Arastirilmasi

Granger nedensellik analizi duragan seriler arasinda yapilan bir analiz teknigidir. Bu analizi
uygulamak i¢in duragan olmayan seriler dnce farklari alinarak duragan hale getirilmistir. Buna gore
TEFE serisinin iki kere farki alinarak 1~(2), ENFLASYON un birinci farki alinarak I~(1) ve FAIZ
serisinin birinci farki alinarak I~(1) duraganlastirilmistir. Boylece duraganlastirilan serilerle TEFE

ile FAIZ ve ENLASYON ile FAIZ arasinda standart Granger nedensellik analizi asagidaki

denklemlere gore tahmin edilmistir.
TEFE, = Bo+ X%y BiTEFE,_; + YL 6, FAIZ,_; + &
FAIZ, = Bo+ X}y Bj FAIZ,_j + ¥7_; O, TEFE,_; + &
ENFLASYON, = Bo+X7_; Bi ENFLASYON,_;+3%_, 6, FAIZ,_j + &
FAIZ, = Bo+ X7-, Bj FAIZ,_;j + ¥T_; 64 ENFLASYON,_; + &

TEFE ile FAIZ arasinda ve ENFLASYON ile FAIZ arasinda standart Granger nedensellik
analizini uygularken once VAR yontemiyle her iki modelde en uygun gecikme 1(bir) olarak

belirlenmis ve nedensellik sonuglar1 asagidaki tabloda sunulmustur.

Tablo 17: Standart Granger Nedensellik Testleri

Hipotez F-Statistic Olasilik Sonug
FAIZ TEFE’nin Granger nedeni degildir. 0.57428 0.4523 KABUL
TEFE FAIZ’in Granger nedeni degildir. 0.74289 0.3931 KABUL
FAIZ ENFLASYON’un Granger nedeni degildir. 0.48132 0.4912 KABUL
ENFLASYON FAIiZ’in Granger nedeni degildir. 1.46221 0.2325 KABUL

Tablo 17°den anlasildign gibi TEFE ve FAIZ arasinda Granger anlamda nedensellik
belirlenmemistir. ENFLASYON ile FAIZ degiskenleri i¢in Granger anlamda nedensellik olup
olmadig1 yukarida izlenen yola gére yapiimistir. ENFLASYON-FAIZ arasindaki standart Granger

nedensellik testine gore degiskenler arasinda nedensellik belirlenmemistir.
5.4.2. Engler-Granger Esbiitiinlesme Yontemiyle Gibson Paradoksunun Arastirilmasi
Engle-Granger yontemi iki degisken i¢in kullanilan bir egbiitiinlesme yontemi olup dncelikle

degiskenler birinci dereceden esbiitiinlesik olmalidir. TEFE’nin I~(2) ve FAIZ serisinin I~(1)

olmasi yani ayni diizeyde biitiinlesik olmamasi1 dolayisiyla bu iki seri arasinda Engle-Granger
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yontemiyle esbiitiinlesme iliskisi arastirilamamgstir. ENFLASYON serisinin I~(1) ve FAIZ
serisinin I~(1) olmalar1 dolayisiyla esbiitiinlesme iligkisinin arastirilmasi i¢in 6n kosulu saglamis
bulunmaktadir. Boylece, Enflasyon-Faiz serileriyle Gibson Paradoksu’nu test etmek Engle-
Granger esbiitiinlesme yoOntemi uygulanacaktir. Engle-Granger yonteminde seriler diizey
degerleriyle regresyona tabi tutulmakta ve regresyon tahmininden elde edilen artiklar duraganlik
testine tabi tutularak artiklarin duragan olup olmadiklari belirlenmektedir. Sayet artik serisi I~(0)
yani seviyesinde duragan ise iki degisken arasinda esbiitiinlesme olduguna karar verilmektedir.
Esbiitiinlesik seriler i¢cin hata diizeltme modeli tahmin edilmekte ve kisa donem i¢in nedenselligin
olup olmadigi belirlenmektedir. Hata diizeltme modeli {izerinden bagimsiz degisken ve
gecikmelerinin katsayilarina Wald Testi uygulanarak nedenselligin yonii belirlenmektedir. Analize

baslamadan 6nce gorsellik saglamak bakiminda her iki seri Grafik 8’de sunulmustur.

Grafik 20: ENFLASYON-FAIZ Serileri Zaman Grafikleri
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Kaynak: Grafik yazar tarafindan hazirlanmigtir.

LFAIZ ve LENFLASYON serileri birinci farklarinda I ~ (1) duragan olup degiskenlere
Engle-Granger esbiitiinlesme analizi yapilmasi kararlagtirlmistir. Ancak seriler diizey degerleri ile
tahmin edildikleri i¢in serilerin trend yapisinin belirlenmesi gerekmektedir. Bunun i¢in Hodrick-

Prescott Filter uygulamasina basvurulmus ve elde edilen grafik asagida sunulmaktadir.
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Grafik 21: LFAIZ ve LENFLASYON serileri Trend Yapis1 Hodrick-Prescott Filter
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Yukaridaki grafige gore ENFLASYON serisi kiibik trend ve FAIZ serisinin karesel trend
icerdikleri goziikmektedir. Kirmizi ¢izgiyle temsil edilen trend egrisinin dnce artan sonra maximum
yapip azalan bir seyir izledigi ve 2012 yilindan sonra tekrar artan bir seyir izlemesi ENFLASYON
degiskeninde kiibik trendin varligmi belirtmektedir. FAIZ degiskeninde ise kiibik egilim 2016
yilindan itibaren kendini gostermektedir. Ancak bu ¢ok zayif egilim ondalik kisimda oldugu i¢in
Enflasyon kadar giiclii degildir. Bu sebeplerden dolay1 FAIZ modelini tahmin ederken karesel trend
kullanmanin daha uygun olacagi diisliniilmiistiir. Buna gore tahmin edilecek modeller asagidaki

gibi belirlenmistir.

LFAIZ=a + BTREND + yTREND? + SLENFLASYON + &

LENFLASYON = a + BTREND + yTREND? + § TREND? 0 LFAIZ + ¢,

Engler-Granger yaklagiminda yukarida ekonometrik gosterimi yapilan modeller oncelikle
seviyelerinde regresyona tabi tutularak regresyondan elde edilecek hata terimleri duraganlik
testlerine tabi tutulacaktir. Eger duraganlik testinde hata terimleri duragan bulunursa iki degisken
arasinda esbiitiinlesmenin olduguna karar verilerek bir sonraki asama olan Hata Diizeltme Modeli

yani ECM tahmin edilerek siire¢ tamamlanacaktir.

Engler-Granger yaklagimima gore LFAIZ-LENFLASYON modelinin (4.2) tahmininden elde
edilen artik serisi i¢in yapilan duraganlik test sonuglari, tahmin modelinin hata diizeltme modeli
(ECM) ve Wald testiyle belirlenen nedensellik iliskisi asagida sunulmustur. LFAIZ bagimli
degisken ve LENFLASYON bagimsiz degisken olmak iizere seriler diizey degerleri ile regresyona
tabi tutulmustur. Devaminda regresyondan elde edilen hata terimlerine duraganlik testi yapilmistir.
Hata terimlerinin duragan bulunmasi iizerine degiskenler i¢in hata diizeltme modeli tahmin
edilmistir. Hata diizeltme modelinde yer alan bagimsiz degisken ENFLASYON katsayilarinin
Granger anlamda nedensellik olusturacak diizeyde anlamli olup olmadigini belirlemek i¢in Wald

Testi yapilmistir. Tiim bu yapilan testler tablolar halinde asagida sunulmustur.
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Tablo 18: LFAIZ-LENFLASYON Modeli Hata Terimleri Serisi Birim Kok Testi

t-istatistik Olasilk Sonug
ADF Testi -2.778549 0.0064 1~(0)
Test Kritik Degerleri : % 1 anlamhlik diizeyinde -2.610192 Duragan

Tablo 18’den anlasilacagi gibi uygulanan duraganlik testi sonucuna gore LFAIZ-

LENFLASYON degiskenleri uzun dénemde esbiitiinlesik bulunmustur. Bundan sonra Hata

Diizeltme Modeli Tahmin edilmistir.

Tablo 19: LFAIZ - LENFLASYON Hata Diizeltme Modeli

Degiskenler Katsay1 Standart Hata t-Statistic Olasilik

C 0.003246 0.029867 0.108689 0.9139
ALFAIZ(-1) 0.136061 0.131784 1.032454 0.3073
ALENFLASYON 0.233193 0.050415 4.625500 0.0000
ALENFLASYON(-1) 0.087572 0.059614 1.468981 0.1486
ECT(-1) -0.189269 0.082901 -2.283065 0.0271

LFAIZ-LENFLASYON degiskenlerinin esbiitiinlesik olmalar1 dolayisiyla kisa ddnem
iliskileri belirlemek amaciyla tahmin edilen hata diizeltme modeli sonuglar1 yukaridaki Tablo 19’da
sunulmustur. Tahmin modelinin sonuglarindan anlasilacagi gibi hata diizeltme terimi ECT(-1)
katsayisinin isareti negatif ve istatistiki olarak anlamli bulunmustur. Hata diizeltme terimi ECT(-1)
katsayisina gore degiskenler arasindaki esbiitiinlesme dengesinde meydana gelecek bir dengesizligi
hata diizeltme mekanizmasi devreye girerek bir sonraki donemde % 18 oraninda diizeltmektedir.

Boylece 5,5 donem sonra degiskenler eski denge diizeyine yaklasabilmektedirler.

Tablo 20: LFAIZ - LENFLASYON Wald Testi

Testin Hipotezi F-Istatistik Olasilik Sonug

ENFLASYON FAIZ’in Granger nedeni degildir. 10.85432 0.0001 RED

Tablo 20’de, Tablo 19’daki hata diizeltme modelinde yer alan bagimsiz degisken
katsayilarina yapilan ve Granger anlamda nedenselligin belirlenmesinde kullanilan Wald Testi
sonucglart sunulmustur. Tablodan anlasilacagi gibi ENFLASYON’un katsayilari anlamli olup
ENFLASYON’ dan FAiZ’e dogru nedensellik belirlenmistir. Buna gore analiz donemiyle iliskili

olmak tizere Fisher Teorisine gore Tiirkiye’de Gibson Paradoksu gegerli olmaktadir.
Bundan sonra LENFLASYON-LFAIZ modeline (4.3) gore Engle-Granger es biitiinlesme

yntemi uygulanacaktir. Bunun i¢in 6ncelikle model tahmin edilerek hata terimleri elde edilerek

duraganlik analizi yapilacaktir. Bu analiz i¢in ilgili siire¢ asagida sunulmaktadir.
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Tablo 21: LENFLASYON - LFAIZ Hata Terimleri Serisi Birim Kok Testi

] t-istatistik Olasilik Sonug
ADF Testi
-4.781226 0.0000 1~(0)
Test Kritik Degerleri : % 1 anlamlilik diizeyinde -2.610192 Duragan

Tablo 21’ den anlasilacag1 gibi artiklar serisine yapilan birimkok testinde seri seviyesinde

duragan bulunmustur. Buna gére LENFLASYON-LFAIZ degiskenleri uzun dénemde esbiitiinlesik

olmaktadir.
Tablo 22: LENFLASYON - LFAIZ Hata Diizeltme Modeli
Bagimli Degisken: LENFLASYON
Degiskenler Katsay1 Standart Hata t-Statistic Olasilik
C -0.003753 0.064233 -0.058425 0.9537
ALENFLASYON(-1) -0.044590 0.142434 -0.313054 0.7557
ALFAIZ 1.239274 0.250803 4.941221 0.0000
ALFAIZ(-1) -0.292036 0.277482 -1.052450 0.2981
ECT(-1) -0.570939 0.158500 -3.602140 0.0008

Tablo 22’ den anlasilacagi gibi esbiitiinlesik degiskenler i¢in hata diizeltme modeli tahmin
edilmis hata diizeltme terimi ECT(-1)’i temsil eden resid01(-1) serisi katsayisinin isareti negatif ve
istatistiksel olarak anlamli bulunmustur. Hata diizeltme terimi ECT(-1)’nin donemsel diizeltme
yiizdesi % 57 olarak tahmin edilmistir.  Bunun anlami degiskenler arasindaki esbiitiinlesme
dengesinde meydana gelen bir dengesizlik hata diizeltme mekanizmasinin devreye girmesiyle bir
sonraki donemde % 57 oraninda diizeltilmekte ve degiskenler tekrar egbiitiinlesme anlaminda eski

dengelerine yaklasmaktadirlar.

Tablo 23: LENFLASYON - LFAIZ Wald Testi

Testin Hipotezi F-Statistic Olasilik Sonug
FAIZ ENFLASYON un Granger nedeni degildir. 12.68190 0.0000 RED

Tablo 23, Tablo 22’ deki hata diizeltme modelinde yer alan LFAIZ ve LFAIiZ(-1)
degiskenlerinin katsayilarinin sifira esit olup olmadiginin belirlenmesi i¢in yapilan Wald testi
sonuclarini gostermektedir. Test sonucuna gore katsayilar anlamli bulunmus yani sifir hipotezi
reddedilerek FAIZ’den ENFLASYON’a dogru nedensellik belirlenmistir. Bu sonug¢ Wicksell-
Keynes Teorisine uygun bir sonu¢ olmustur. Wociksell-Keynes Teorisinde FAIZ’den
ENFLASYON’a dogru nedensellik belirlenmesi gerekmektedir. Bdylece, Wicksell-Keynes
Teorisine gore analiz donemiyle iliskili olmak tizere Tiirkiye’de Gibson Paradoksu gegerli

olmaktadir.
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5.4.3. Johansen-Juselius  Egbiitiinlesme  Yontemiyle  Gibson  Paradoksu’nun

Arastirillmasi

Johansen-Juselius Esbiitiinlesme testi TEFE I~(2) olmast ve FAIZ I~(1) olmasi yani farkli
diizeyde duragan olmalar1 dolayisiyla serilere esbiitiinlesme yontemi uygulanamamistir. Ancak,
LENFLASYON ve LFAIZ serilerinin birinci farklarinda I~(1) duragan bulunmalar1 dolayistyla bu
serilere Johansen yoOntemini uygulamak icin varsayimsal engel bulunmamaktadir. Johansen
yonteminde degiskenler diizey degerleri ile VAR modeline dahil edilerek 6nce optimal gecikme
uzunlugu belirlenmekte akabinde esbiitiinlesme testi yapilmakta ve eger seriler arasinda
esbiitiinlesme iliskisi belirlenmisse hata diizeltme modeli tahmin edilmektedir. Johansen siirecine
gore eger seriler arasinda esbiitiinlesme iliskisi belirlenmemigse analize kisitsiz VAR ydnteminin
uygulanmasiyla devam edilmektedir. Buna gore degiskenlerimiz i¢in Oncelikle en uygun gecikme

uzunlugu belirlenmis ve optimal gecikme uzunlugu tablosu asagida sunulmustur.

Tablo 24: LENFLASYON-LFAIZ VAR Yéntemiyle Optimal Gecikmenin Belirlenmesi

Gecikeme LogL LR FPE AIC SC
0 -109.8015 NA 0.328763 4.563325 4.640542
1 -32.44440 145.2418* 0.016469* 1.569159* 1.800811*
2 -31.39086 1.892079 0.018594 1.689423 2.075508
3 -28.83960 4.373585 0.019776 1.748555 2.289075
4 -28.28576 0.904230 0.022866 1.889215 2.584169

*0.05 olasilik diizeyinde bilgikriteine gore program tarafindan belirlenmis optimal gecikme testi % 5 diizey

Tablo 24’ten anlasilacag: gibi LR, FPE, AIC ve SC bilgi kriterlerine gére optimal gecikme 1
(bir) oldugu ve AIC kriterine gére optimal gecikme 1 olarak alinmistir. Boylece VAR(1) modeli
tizerinden Johansen egbiitiinlesme trend spesifikasyonu i¢in esbiitiinlesme 6zet tablosu 0.05 olasilik
diizeyinde tahmin edilmistir. Elde edilen bulgulardan AIC bilgi Olgiitiine gore sabit ve trendin
olmadigr Model 1’in seg¢ilmesinin onerildigi belirlenmistir. Ancak, Model 1 ve diger tiim model
spesifikasyonlarina gore esbiitiinlesme belirlenmemistir. Bdylece esbiitiinlesme analizi 0.10

diizeyinde yapilmis ve benzer siire¢ i¢in sonuglar asagida tablolar halinde sunulmustur.

Tablo 25: AIC Bilgi Olgiitiine Gore Trend Spesifikasyonu

Trend Tipi— None None Lineer Lineer Karesel
Rank Sabit ve Sabit var Sabit var Sabit var Sabit ve
l Trend yok Trend yok Trend yok Trend var Trend var
0 1.691665 1.691665 1.768363 1.768363 1.787743
1 1.647831* 1.681650 1.719802 1.743795 1.725883
2 1.803810 1.832805 1.832805 1.854033 1.854033
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Tablo 25°den anlasilacagi lizere AIC bilgi 6lgiitiine gore sabit ve trendin olmadigr Model 1

secilmesi Onerilmektedir.

Tablo 26: Trend Spesifikasyonuna Gore Egbiitiinlesme iliskisi Ozet Tablosu

Trend Tipi— None None Lineer Lineer Karesel

Test Tipi Sabitsiz ve Sabitli ve Sabitli ve Sabitli Sabitli

! Trendsiz Trendsiz Trendsiz Trendli Trendli
Trace(iz) 0 0 0 0 0
Max-Eig 1 0 0 0 0

Tablo 26’ ya gore Model 1 iizerinden yapilacak esbiitiinlesme tahmininde Max. eigen value
(6z-deger) istatistigine gore 1 adet esbiitiinlesmenin oldugu belirlenmistir. Boylece, Model 1

iizerinden iz ve 6z-deger istatistikleri tahmin edilmis ve sonuglar asagidaki tabloda sunulmustur.

Tablo 27: LENFLASYON-LFAIZ Johansen Esbiitiinlesme Tablosu

Model 1 (Sabit ve Trend Yok)
Hipotezler iz Istatistigi 0.10 Kritik Deger | Olasilik Sonug
Ho:r=0 10.28061 10.47457 0.1073
Esbiitiinlesme yok
Hi:r>0 0.045085 2.976163 0.8619
Hipotezler Ozdeger Istatistigi | 0,10 Kritik Deger | Olasihik Sonug
Ho:r=0 10.23553 9.474804 0.0742
Esbiitiinlesik

Hur=1 0.045085 2.976163 0.8619

Tablo 27°ye gore 0.10 anlamlilik diizeyinde iz istatistigine gore degiskenler arasinda
esbiitiinlesme belirlenmemistir. Ancak, 6z-deger istatistigine gore 1 adet esbiitiinlesme denkleminin
varhig1 belirlenmistir. Boylece, LENFLASYON ile LFAIZ degiskenleri arasinda uzun dénem
esbiitiinlesme iliskisi belirlenmistir. Bdylece, Oz-deger istatistiine gore karar vererek
esbiitiinlesme siirecinin devami olan vektor hata diizeltme modeli VECM tahmin edilerek sonuglar

standart hatalar tabloya dahil edilmeden asagidaki tabloda 6zet olarak sunulmustur.

Tablo 28: LENFLASYON-LFAIZ Hata Diizeltme Modeli Tahmini

MODEL 1 ALENFLASYON ALFAiZ Hata Diizeltme Terimi ECT(-1)
ALENFLASYON(-1) -0.144828 -0.199914 -0.141595
[-0.81985] [-0.53734] [-0.84310]*
) 0.014978 -0.032888 0.138758
ALFAIZ(-1
1) [ 0.20210] [-0.21071] [ 1.96937]

! Késeli parantez igindeki degerler katsay: degerlerinin t-istatistikleridir. Gozlem sayisi n: 53’tiirr. s.d. 60 igin ¢ift tarafls
testlerde tablo kritik degerleri koseli parantez igindeki degerlerdir. 0.10 [1.67]
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Tablo 28’deki sonuglara gére LENFLASYON-LFAIZ esbiitiinlesme modelinde FAiZ
degiskeni hata diizeltme terimi ECT(-1) isareti negatif ancak t-istatistik degeri -0.84310 t-istatistik
icin tablo kritik degeri 1.67°den kiiclik oldugu icin istatistiksel olarak anlamsiz bulunmustur.
LFAIZ-LENFLASYON modelinde hata diizeltme terimi ECT(-1) terimi isaretinin negatif olmasi
gerekirken pozitif bulunmasi degiskenler arasindaki iliskiyi anlamsiz kilmustir. Ozetle,
LENFLASYON ve LFAIZ degiskenleri arasinda 0.10 anlamlibk diizeyinde esbiitiinlesme
belirlenmis ancak uzun dénemde hata diizeltme mekanizmasi VECM c¢alismamis ve degiskenler
arasinda nedensellik belirlenmemistir. Ancak bu durum egsbiitiinlesme iligskisini ortadan
kaldirmamakta ve her iki degiskeni birlikte etkileyen baska bir degiskene ihtiya¢ bulunmaktadir.

Bu durumda Johansen siireci geregi VAR yontemiyle analize devam edilmesine karar verilmistir.

5.4.4. VAR (Vektor Auto Regression) Yontemiyle ENFLASYON-FAIZ iliskisinin

Arastirllmasi

ENFLASYON ve FAIZ degiskenleri birinci farklarinda duragan olduklar1 i¢in Johansen
yontemiyle esbiitiinlesme analizi yapilmis degiskenler arasinda esbiitiinlesme belirlenmemistir.
Boylece, analize kisitsiz VAR yontemiyle devam etmeye karar verilmistir. VAR yontemine gore
degiskenler duragan halleriyle modele dahil edilmekte ve devaminda optimal gecikme uzunlugu
belirlenmektedir. Optimal gecikme uzunluguyla model yeniden tahmin edilmekte ve modele
diagnostik testler uygulanmasi gerekmektedir. Eger testler olumlu degerlerle sonuglanirsa analize
nedensellik, etki-tepki fonksiyonlari ve VAR altinda varyans ayristirmasi yapilarak analiz
belirlenmektedir. Buna gore optimal gecikmenin belirlendigi tahmin tablosu asagida

sunulmaktadir.

Tablo 29: ALENFLASYON-ALFAIZ VAR i¢in Optimal Gecikmenin Belirlenmesi

Gecikme LogL LR FPE AIC SC HQ
0 -43.15258 NA 0.022497 1.881357 1.959324* 1.910821
1 -37.32290 10.93064* 0.020852* 1.805121* 2.039021 1.893512*
2 -36.19194 2.026299 0.023528 1.924664 2.314498 2.071983
3 -33.54496 4521929 0.024959 1.981040 2.526807 2.187286
4 -32.17569 2.225061 0.027984 2.090654 2.792354 2.355827

VAR yontemiyle belirlenen optimal gecikme uzunlugu AIC kriterine gére 1 oldugu
belirlenmistir. Ayn1 gecikme uzunlugunu LR, FPE ve HQ kriterleri gore de 1 olarak belirlenmistir.
Gecikme uzunlugu belirlenmesi devaminda VAR(1) modeli i¢in diagnostik testler yapilmis ve

sonuglar tablolastirilarak asagida sunulmustur.
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Tablo 30: VAR(1) Tahmini i¢in Diagnostik Testler

ALENFLASYON-ALFAIZ

Test Tirii Ki-Kare Olasilik Sonug
Serial Korelasyon LM Test 2.539812 0.6375 Otokorelasyon yoktur.
1. ve 4. sira 2.927036 0.4919
White Degisen Varyans 32.85850 0.0010 Degisen Varyans sorunu var
Jaruge-Bera JBIst. Olaslik Normal dagilim sorunu var
Normal Dagilim Testi 14.30498 0.0064
AR Karakteristik Ters Kokler Kokler birim daire i¢inde Model istikrarli

Tablo 30°daki diagnostik test sonuglarina gére VAR(1) i¢in tahmin modeli istikrarli olup

modelde otokorelasyon sorunu belirlenmemistir. Modelde hata terimleri normal dagilim

gostermemektedir. Ayrica modelde degisen varyans sorunu belirlenmistir. Bu sorunun kaynagini
belirlemek icin LENFLASYON ve LFAIZ degiskenlerinin grafikleri incelenmis ve her iki degisken
icin 2010 y1l1 verisinin degiskenlik yarattigi belirlenmistir. Bu durumda VAR(1) modeline dissal

degisken olarak Kukla2010 degiskeni ilave edilmis ve degisen varyans sorunu ortadan kaldirilarak

analize devam edilmistir. Boylece yeniden tahmin edilen modele ait diagnostik testler asagida

sunulmustur.

Tablo 31: VAR(1) Kukla Degiskenli Tahmin icin Diagnostik Testler

Kukla degiskenli ALEnflasyon-ALFaiz

Test Tlrii Ki-Kare Olasilik Sonug
Otokorelasyon LM Testi 2.811150 0.5899

1. ve 4. sira 1.411989 0.8421 Otokorelasyon yoktur.
White Degisen Varyans Testi 16.19383 0.3693 Degisen Varyans yoktur
Jarque-Bera Normal Dagilim Testi 34.49353 0.0000 Normal dagilim sorunu var

AR Karakteristik Ters Kokler

Kokler birim daire iginde Model istikrarlt

Grafik 22: LENFLASYON-LFAIZ AR Karakteristik Ters Kokleri ve Otokorelasyon

Korelegrami
Cor(DLENFLASYON,DLFAIZ(-1))
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Yukaridaki Tablo 31°den anlasilacagi gibi LENFLASYON-LFAIZ iliskisinde diagnostik

sorunlart gidermek icin kukla degiskenli VAR(1) modeli yeniden tahmin edilmis degisen varyans
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sorunu giderilmis ve normal dagilim disinda diagnostik sorun belirlenmemistir. Grafik 22’den
goriilecegi gibi AR Karakteristik polinomial ters kokler birim daire iginde bulunmasi modelin
istikrarli oldugunu gostermektedir. Benzer sekilde grafiklerden sagda bulunan otokorelasyon
korelegrami incelendiginde modelde otokorelasyon sorunu olmadigi belirlenmistir. Béylece VAR
analizi slrdiirmek {izere VAR Granger Causality / Block Exogeneity Wald Tests yapilmis ve

sonuclar asagidaki Tablo 32’de sunulmustur.

Tablo 32: VAR Yontemiyle Granger Nedensellik/Blok Dissallik Testi

Hipotezler Ki-Kare Istatistigi Olasilik Sonug
FAIZ ENFLASYON’un Granger nedeni degildir. 0.014970 0.9026 KABUL
ENFLASYON FAiZ’in Granger nedeni degildir. 1.535060 0.2154 KABUL

Tablo 32’ den anlasilacagi gibi Wald Test istatistikleri her iki hipotezin kabul edilmesini
gerektirmektedir. Boylece VAR(1) analizine gore degiskenler arasinda nedensellik iligkisinin
olmadigr belirlenmistir. Bu durumda degiskenlerin entegrasyon seviyesinin I~(1) olmasi
dolayisiyla. LENFLASYON I~(1) ve LFAIZ I~(1) degiskenleri icin ARDL sinir testi ile

esbiitiinlesme yapilmasi uygun gorilmiistiir.

5.5. ARDL Smr Testi Yoéntemiyle FAIZ - ENFLASYON Modelinde Gibson

Paradoksunun Arastirilmasi

Faiz ve Enflasyon serilerinin birinci farklarinda duragan yani I~(1) olmalar1 dolayisiyla sinir
testinin yapilmasi igin bir engel olusturmamaktadir. ARDL sinir testi siirecinde dnce ARDL (p,q)
modeli serilerin diizey degerleriyle tahmin edilmektedir. Devaminda tahmin edilen ARDL (p,q)
modeli i¢in diagnostik testleri yapilmakta ve model diagnostik sorun tagimiyorsa sinmir testi
yapilarak esbiitiinlesmenin olup olmadigina kara verilmektedir. Eger degiskenler esbiitiinlesik ise
degiskenlerin uzun donem katsayilar1 ve hata diizeltme modeli tahmin edilmektedir. Bu siirece
uygun olarak oncelikle ARDL (p,q) modeli tiim trend spesifikasyonlarina gore yani lineer, karesel
ve kiibik trend spresifikasyonlarina gore tahmin edilmis ancak trend degiskenleri anlamsiz
¢ikmistir. Bundan dolay1 degiskenler igin trendsiz model tahmin edilmis ve sonuglar asagidaki

tabloda sunulmustur.

Tablo 33: ARDL (1, 0) LFAIZ-LENFLASYON Model Tahmini

Bagimli Degisken: LFAIZ

Degiskenler Katsay1 Standart Hata t-statistic Olasilik
LFAIZ(-1) 0.777073 0.037167 20.90777 0.0000%
LENFLASYON 0.227587 0.037095 6.135195 0.0000%

20.01 diizeyinde anlaml
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Tablo 33’ten anlasilacagi gibi modelde trend degiskenleri ve sabit terim bulunmamaktadir.
Sabit terimli ve trendli tahminlerde bu degiskenler istatistiksel olarak anlamsiz bulunmustur.
Anlamsiz degiskenler modelden dislanarak ARDL (1, 0) modeli yukaridaki tablodaki haliyle
tahmin edilmistir. Tahmin edilen model icin yapilan diagnostik testlerden elde edilen bulgular

asagidaki tabloda sunulmustur.

Tablo 34: ARDL (1, 0) LFAIZ-LENFLASYON Diagnostik Test Sonuclari

R? :0.95 R?:0.95
Diagnostik Testler F-Istatistik Olasilik Sonug

Normal dagilim 1.631585 0.44228 Normal dagilim var

Otokorelasyon 0.397990 0.8196 Otokorelasyon yok

Degisen varyans White Test 1.501637 0.4720 Degisen varyans yok

Ramsey Reset Model spesifikasyonu 0.006365 0.9367 Spesifikasyon dogru

Cusum ve Cusum of Squares Model istikrarl

= CUSUM of Squares = = : 5% Significance = CUSUM of Squares = = : 5% Significance
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Tablo 34’ ten anlasilacagi gibi tahmin modelinde diagnostik bir sorun belirlememistir.
Boylece yukaridaki ARDL (1,0) tahmin modeli iizerinden sinir (Bound) testi yapilabilir ve

sonuclarina giivenilebilir. Siir testi sonuglari agagidaki tabloda sunulmustur.

Tablo 35: LFAIZ-LENFLASYON Modeli Simir Testi

k F-istatistik % 10 Ust sinr % 5 Ust sinir % 1 Ust sinir
1 3.14 3.28 4.11 6.02

Tablo 35’ ten anlasildig1 gibi hesaplanan F istatistik degeri 3.14, % 10 anlamlilik diizeyinde
alt sinir ile {ist smir arasinda. 2.44 < 3.14 < 3.28 kalmistir. Buna gére FAIZ-ENFLASYON
arasindaki iliski belirsizlik sinir1 iginde bulunmustur. Elde edilen bu sonuca gore Fisher Teorisine

gore Tiirkiye’de Gibson Paradoksunun gegerliligi hakkinda bir sey sdylenememektedir.
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5.6. ARDL Smmr Testi Yontemiyle LENFLASYON — LFAIZ Modelinde Gibson

Paradoksu’nun Arastirilmasi

ARDL sinir testi yontemi Peseran ve Shin (2001) tarafindan gelistirilmis bir egbiitiinlesme
testidir. Yapilan ADF ve PP birim kok testlerine gore degiskenlerimiz sabitli ve sabitli ve trendli
olmak iizere TEFE serisi ikinci farkinda I~(2), FAIZ ve ENFLASYON seriler birinci farklarinda
I~(1) duragan bulunmuslardir. ARDL Sinir Testi yaklasimini gelistiren Peseran ve Shin (2001)’e
gore I~(2) degiskenleri icin bu ydntem uygulanmamaktadir. Bu kurala gore TEFE ile FAIZ
degiskenleri arasinda ARDL sinir testi yontemi uygulanmayacaktir. Bunun diginda ENFLASYON
ve FAIZ degiskenleri arasinda ARDL Sinir testi yontemi uygulanacaktir.

Serilerin duraganlik yapilarinin I~(1) olmalar1 dolayisiyla sinir testinin yapilmasi i¢in bir
engel bulunmamaktadir. ARDL sinir testi siirecinde énce ARDL(p,q) modeli serilerin diizey
degerleriyle tahmin edilmektedir. Devaminda tahmin edilen ARDL(p,q) modeli igin diagnostik
testleri yapilmakta ve model diagnostik sorun tasimiyorsa sinir testi yapilarak esbiitiinlesmenin
olup olmadig1 belirlenmektedir. Eger degiskenler esbiitiinlesik ise degiskenlerin uzun dénem
katsayilar1 ve hata diizeltme modeli tahmin edilmektedir. Bu siirece uygun olarak oncelikle

ARDL(p,q) modeli tahmin edilmis ve tahmin sonuglari tablo halinde asagida sunulmustur.

Tablo 36: ARDL (1, 1) LENFLASYON - LFAIZ Model Tahmini

Bagimli Degigken: LENFLASYON
Degiskenler Katsay1 Std. Error t-Istatistigi Olasilik
LENFLASYON(-1) 0.725950 0.117402 6.183441 0.0000
LFAIZ 1.039610 0.193933 5.360655 0.0000
LFAIZ(-1) -0.773540 0.191230 -4.045067 0.0002
KUKLA2009 -1.579715 0.135870 -11.62666 0.0000
KUKLA2010 1.660721 0.219295 7.573007 0.0000

#0.01 diizeyinde anlaml

Tablo 36” dan anlasilacagi gibi modelde trend ve sabit terim bulunmamaktadir. Sabit terimli
ve trendli tahminlerde bu degiskenler istatistiksel olarak anlamsiz bulunmustur. Anlamsiz
degiskenler modelden dislanarak ARDL (1, 1) modeli yukaridaki tablodaki haliyle tahmin
edilmistir. Tahmin edilen model igin yapilan diagnostik testlerde degisen varyans sorunu
belirlenmistir. Degisen varyans arastirmasinda recursive artiklar incelenmis ve giiven simirlarini
asan iki kirilma belirlenmistir. Bu kirilmalar 2009 ve 2010 yillarini isaret ettigi igin iki adet kukla
degisken kullanilarak modele dahil edilmis ve degisen varyans sorunu ortadan kaldirilmistir.
Sorunsuz haliyle tahmin edilen ve Tablo 32’ de sunulan modele ait diagnostik test sonuglari

asagidaki tabloda sunulmustur.
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Tablo 37: ARDL (1, 1) LENFLASYON-LFAIZ Diagnostik Test Sonuclari

R? :0.86 R2:0.85 F-Istatistik: 63.09792 ve Olasilik:0.0000
Diagnostik Testler F-Istatistik Olasilik Sonug
Normal dagilim 1.289182 0.5248 Normal dagilim
Otokorelasyon 0.057074 0.9719 Otokorelasyon yok
Degisen varyans White Test 10.99809 0.0514 Degisen varyans yok
Ramsey Reset Model spesifikasyonu 1.957071 0.1685 Spesifikasyon dogru
Cusum ve Cusum of Squares Model istikrarli
— CUSUM = = : 5% Significance — CUSUM of Squares = = : 5% Significance

T T T T
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Tablo 37’ den anlasilacag1 gibi LENFLASYON-LFAIZ ARDL (1, 1) modelinden elde edilen
artiklara yapilan diagnostik testlere gore diagnostik sorun belirlenmemis ve uygulanan cusum ve
cusum-square testlerine gére model istikrarlt bulunmustur. Boylece, degiskenler arasindaki olasi

esbiitiinlesmeyi belirlemek i¢in sinir testi yapilmig ve test sonucu asagida tablo olarak sunulmustur.

Tablo 38: LENFLASYON-LFAIZ Modeli Sinir Testi

k F-istatistik % 10 Ust sinir % 5 Ust sinir % 1 Ust sinir
1 3.421275 3.28 411 6.02

Tablo 38’den anlasildig1 gibi hesaplanan F istatistik degeri 3.42, % 10 igin tablo kritik degeri
3.28’den biiyiikk olmas1 dolayisiyla degiskenler egbiitiinlesik bulunmustur. Smir testinin geregi

olarak uzun donem katsayilar1 tahmin edilmis ve sonuglar asagidaki Tablo % 50°de sunulmustur.

Tablo 39: LENFLASYON-LFAIZ Modeli Uzun Dénem Katsayilari

Bagimli Degisken: LENFLASYON
Degiskenler Katsayilar Std. Error t-istatistigi Olasilik
LFAIZ 0.970880 0.052415 18.523069 0.0000%
KUKLA2009 -5.764331 2.518722 -2.288593 0.0266°
KUKLA2010 6.059918 3.388134 1.788571 0.0801°
20.01 diizeyinde anlamls, ®0.05 diizeyinde anlaml, ©0.10 diizeyinde anlamli
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Tablo 39°dan anlasilacagi gibi LFAIZ degiskeni uzun dénem katsayisi pozitif isaretli ve
istatistiksel olarak anlamli bulunmustur. Bu bulgu LENFLASYON ve LFAIZ degiskenlerinin
esbiitiinlesik olmalarinin bir sonucu olup Gibson Paradoksunun varligini ileri siiren hipotezi
dogrulamaktadir. Yani, analiz donemiyle kayitli olmak iizere Tiirkiye’de Gibson Paradoksu gecerli
bulunmugtur. Bundan sonra hata diizeltme modeli tahmin edilerek degiskenler arasinda kisa

donemli nedensellik iliskisinin olup olmadig1 belirlenmistir.

Tablo 40: LENFLASYON-LFAIZ Hata Diizeltme Modeli

. Bagimh Degisken: LENFLASYON
Bagimsiz Degisken —
Katsay1 Standart Hata t-Statistic Olasilik
D(LFAIZ) 1.017016 0.239379 4.248566 0.0001%
D(KUKLA2009) -1.659488 0.347308 -4.778149 0.0000%
D(KUKLA2010) 1.554693 0.631564 2.461657 0.0176°
ECT(-1) -0.283409 0.099628 -2.844658 0.0066%
2 0.01 diizeyinde anlamli  ° 0.05 diizeyinde anlaml

Tablo 40’ dan anlagilacagi gibi hata diizeltme modelinde hata diizeltme terimi ECT (-1)
katsay1s1 negatif isaretli ve istatistiki olarak anlamli bulunmustur. Hata diizeltme terimi ECT (-1),
degiskenler uzun donem dengesinde iken degiskenlerden birinde meydana gelecek bir sapmanin bir
sonraki donemde ne kadarlik kisminin dizeltilerek degiskenleri dengeye yaklastiracagini
gostermektedir. Tablo 40’ daki hata diizeltme modelinden elde edilen bulgulara gore degiskenlerde
meydana gelecek bir sapmanin bir sonraki donemde % 28’lik bir kismi1 ECT (-1) mekanizmasinin
caligmastyla diizeltilerek degiskenleri uzun dénem dengesine yaklastirmaktadir. Ozetle, ARDL
smir testinden elde edilen bulgulara gére ENFLASYON ile FAIZ arasindaki esbiitiinlesmenin
varligina dayanarak analiz donemiyle kayithi olmak tizere Tiirkiye’de Gibson Paradoksunun gegerli
oldugu belirlenmistir.

5.7. Toda-Yamamoto Nedensellik Yontemiyle TEFE-FAiZ Modelinde Gibson

Paradoksunun Arastirilmasi

Toda-Yamamoto nedensellik testi hem ayni hem de farkli seviyelerde duragan seriler
arasinda nedensellik iliskisinin arastirilabilecegi bir yontemdir.  Phillips-Perron duraganlik
analizine gére LTEFE serisi I~(2) ve LFAIZ serisi I~(1) oldugu icin Toda-Yamamoto nedensellik
testi yapmamiz i¢in bir engel bulunmamaktadir. Ancak, Toda-Yamamoto yOnteminde optimal
gecikmeyi temsil eden k ve maksimum egbiitiinlesme diizeyini temsil eden dmax’a esit veya ondan
biiyiikk olmalidir. Yani k > dmax olmalidir. Bu sartin saglanip saglanmadigini belirlemek icin
oncelikle degiskenler igin optimal gecikme uzunlugunu VAR yontemiyle belirlemek

gerekmektedir. Bu amacla tahmin edilen VAR gecikme uzunlugu tablosu asagida sunulmaktadir.
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Tablo 41: LTEFE-LFAIZ Toda-Yamamoto Nedensellik icin Optimal Gecikmesi

Gecikme LogL LR FPE AlIC SC HQ
0 -213.2289 NA 22.40115 8.784855 8.862072 8.814151
1 42.08944 479.3733 0.000786 -1.473038 -1.241387 -1.385150
2 53.44195 20.38819* 0.000583* -1.773141* -1.387055* -1.626661*
3 54.89100 2.484079 0.000649 -1.669020 -1.128500 -1.463948
4 55.88202 1.617995 0.000737 -1.546205 -0.851251 -1.282540

Tablo 41’den anlagilacag1 lizere AIC bilgi kriterine gore optimal gecikme k=2 olarak

belirlenmistir. Bu durumda k=2 ve dmax=2 olmas1 dolayisiyla k(=2) > dmax (=2) sart1 saglanmig
olmaktadir. Toda-Yamamoto yonteminde dmax esbiitiinlesme derecesi optimal gecikmeye ilave
edilereck VAR’igin gecikme uzunlugu belirlenmekte ve model tahmin edilmektedir. Buna gore

VAR igin gecikme k+dmax= 2+2=4 alinmis ve VAR(4) modeli tahmin edilmistir. Tahmin edilen

modelin diagnostik testleri yapilarak sonuglar asagidaki tabloda sunulmustur.

Tablo 42: LTEFE-LFAIZ VAR(4) Modeli Diagnostik Testleri

Kukla degiskenli AALTEFE-ALFAIZ
Test Tiirl Ki-Kare Olasilik Sonug
Serial Korelasyon LM Test 0.680269 0.9537 Otokorelasyon yoktur.
1.ve 4. sira 2.737082 0.6027
White Degisen Varyans 36.47278 0.8882 Degisen Varyans yoktur
Jarque-Bera Normal Dagilim Testi 18.98594 0.0008 Normal dagilim sorunu var
AR Karakteristik Ters Kokler Kokler birim daire i¢inde ve model istikrarli

Grafik 23: LTEFE-LFAIZ AR Karakteristik Ters Kok ve Otokorelasyon Korelegrami
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Tablo 42°den anlasilacag1 gibi VAR(4) modelinde normal dagilim disinda diagnostik sorun
belirlenmemistir. Ancak, bu durum analizin siirdiirilmesine engel olusturmamaktadir. Modelin
istikrarligt AR Karakterisitk Ters koklerinin birim daire iginde bulunmasindan anlagilmaktadir.

Ayrica modelde otokorelasyon olmadigi otokorelasyon korelegram grafiginden de anlasilmaktadir..
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Grafikteki
gostermektedir. Boylece SUR regresyon modelinin tahmin edilmesi ve sonuglarina giivenilmesi

mavigizgilerin kirmizi smirlart agsmamasi otokorelasyon sorununun olmadigini

saglanmis olmaktadir. Tahmin edilen SUR regresyon modelinde degiskenlerin k gecikmeli
katsayilarina Wald testi yapilarak nedensellik olup olmadig: belirlenmektedir. Boylece yapilan

Wald testi sonuglar1 asagidaki tabloda sunulmustur.

Tablo 43: LTEFE-LFAIZ Toda-Yamamoto Wald Testi Sonuclari

Hipotezler Ki-Kare Istatistik Olasilik Sonug
LFAIZ LTEFE’nin Granger nedeni degildir. 0.179707 0.9141 KABUL
LTEFE LFAIZ’in Granger nedeni degildir. 2.419942 0.2982 KABUL

Tablo 43’den anlasilacag1 gibi degiskenlerin k=2 iki gecikmeli katsayilarina yapilan Wald
testi sonuglarina gore sifir hipotezleri kabul edilmistir. Cift yonlii olarak yapilan Wald testi
sonuclarina gore degiskenlerin katsayilar1 anlamli bulunmamis ve bu durum degiskenler arasinda
nedensellik iliskisinin olmadigina kanit kabul edilmistir. Boylece Toda-Yamamoto analizine gore
TEFE ile FAIZ arasinda uzun dénem igin pozitif korelasyon belirlenmemistir. Bu analiz

sonuglarina gore Tiirkiye’de Gibson Paradoksu gegerli olmamaktadir.

5.8. Toda-Yamamoto Nedensellik Yontemiyle ENFLASYON-FAIZ Modelinde Gibson
Paradoksunun Arastirilmasi

Toda-Yamamoto nedensellik testi hem ayni hem de farkli seviyelerde duragan seriler
arasinda nedensellik iligkisinin aragtirilabilecegi bir yoOntem sunmaktadir. Phillips-Perron
duraganlik analizine gore LENFLASYON serisi I~(1) ve LFAIZ serisi I~(1) oldugu igin Toda-
Yamamoto nedensellik testi yapmamiz i¢in bir engel bulunmamaktadir. Zaten bu yontemde
degiskenlerin duraganlik diizeyleri dikkate alinmadan test uygulanmaktadir. Bu yonteme gore 6nce
seriler diizey halleriyle VAR modeline dahil edilerek optimal gecikme uzunlugu belirlenmekte
ancak serilerin esbiitiinlesme diizeyleri optimal gecikme uzunlugunu gegcmemesi gerekmektedir. Bu
yonteme gore Optimal gecikme uzunlugu degerine esbiitiinlesme degeri ilave edilerek VAR modeli
tahmin edilmektedir. Yontemin devaminda VAR {izerinden goriiniirde iligkisiz regresyon (SUR)
tahmin edilerek nedensellik testi uygulanmaktadir. Bu siirece bagli kalarak oncelikle VAR

yontemiyle en uygun gecikme uzunlugu belirlenerek sonuglar asagidaki tabloda sunulmustur.

Tablo 44: LENFLASYON-LFAIZ Toda-Yamamoto Nedensellik Testi Optimal Gecikmesi

Gecikme LogL LR FPE AIC SC HQ
0 -109.8015 NA 0.328763 4.563325 4.640542 4.592621
1 -32.44440 145.2418* 0.016469* 1.569159* 1.800811* 1.657047*
2 -31.39086 1.892079 0.018594 1.689423 2.075508 1.835903
3 -28.83960 4.373585 0.019776 1.748555 2.289075 1.953628
4 -28.28576 0.904230 0.022866 1.889215 2.584169 2.152879
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Tablo 44’den anlasilacag1 gibi AIC ve diger gecikme kriterlerine gore optimal gecikmeyi
temsil eden k=1 olarak belirlenmistir. Buna goére tahmin modeli k=1 ve duraganlik veya
esbiitiinlesme diizeyi dmax=1 oldugu i¢in k+dmax=2 olarak alinmis ve VAR (k+dmax=2) modeli
yani VAR(2) modeli tahmin edilerek goriiniirde iliskisiz regresyon (SUR) yontemiyle katsayilar
tahmin edilmistir. Toda-Yamamoto yontemine gore tahmin edilen regresyon modelindeki k
gecikmeli katsayilara Wald Testi uygulanarak degiskenler arasinda nedensellik olup olmadigi
belirlenmistir. Ancak, goriiniirde iliskisiz regresyon (SUR) modelini tahmin etmeden 6nce elde
edilen bulgularin giivenilir olabilmesi icin VAR (2) modelinin diagnostik testleri yapilmis ve

sonuclar asagidaki tabloda sunulmustur.

Tablo 45: LENFLASYON-LFAIZ VAR(2) Modeli Diagnostik Testleri

Kukla degiskenli ALEnflasyon-ALFaiz

Test Tiirii Ki-Kare Olasilik Sonug
Serial Korelasyon LM Test 3.890226 0.4211 Otokorelasyon yoktur.
1. ve 4. Sira 3.341627 0.5024
White Degisen Varyans 29.65925 0.1963 Degisen Varyans yoktur
Jarque-Bera Normal Dagilim Testi 38.39447 0.0000 Normal dagilim sorunu var
AR Karakteristik Ters Kokler Kokler birim daire i¢inde ve model istikrarli

Grafik 24: LENFLASYON-LFAIZ AR Karakteristik Ters Kok ve Otokorelasyon
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Tablo 45’den anlasilacagi gibi VAR (2) modelinde normal dagilim disinda diagnostik sorun
belirlenmemistir. Ancak, bu durum analizin siirdiiriilmesine engel olusturmamaktadir. Modelin
istikrarlig1 AR karakterisitk ters koklerinin birim daire i¢cinde bulunmasiyla anlagilmaktadir. Ayrica
modelde otokorelasyon olmadigi otokorelasyon korelegram grafiginden de anlasilmaktadir.
Boylece sartlar saglanip SUR regresyon modeli tahmin edilmistir. Tahmin edilen SUR regresyon
modelinde ¢ift yonlii nedensellik belirlenebilmektedir. Ancak nedensellik testi yukarida belirtildigi
gibi k gecikmeli bagimsiz degisken katsayilarina yapilmakta ve istatistiksel olarak anlamli olup
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olmadig1 belirlenmektedir. Nedensellik iligkisini belirlemek igin yapilan Wald Testi sonuglari

asagida tablo halinde sunulmustur.

Tablo 46: LENFLASYON ile LFAIZ Toda-Yamamoto Wald Testi Sonuclar

Hipotezler Ki-Kare Istatistik Olasilik Sonug
LFAIZ LENFLASYON’un Granger nedeni degildir. 0.013381 0.9079 KABUL
LENFLASYON LFAIiZ’in Granger nedeni degildir. 3.589860 0.0581° RED

¢0.10 diizeyinde anlaml

Tablo 46’dan anlasilacag1 gibi degiskenlerin bir gecikmeli katsayilarina yapilan Wald testi
sonuglarma gore 0.10 istatistiksel anlamlilik diizeyinde sadece ENFLASYON’dan FAiZ’e dogru

tek yonlii nedensellik belirlenmistir. Enflasyonla faiz arasinda nedensellik belirlenmesi

degiskenlerin pozitif iliskili olmasinin bir sonucu olarak degerlendirilmelidir. Sonug itibariyle

Toda-Yamamoto yontemiyle degiskenler arasinda nedensellik belirlenmesi analiz donemiyle kayitli

olmak iizere Fisher teorisine gore Tirkiye’de Gibson Paradoksunun gegerli oldugunu ifade

etmektedir.
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SONUC

“Gibson Paradoksu Tiirkiye Ornegi” adl1 bu tez calismasinda Gibson Paradoksunu ifade eden
“uzun vadeli nominal faiz oranlar ile fiyatlar diizeyi arasindaki pozitif iliskinin Tiirkiye igin gegerli
olup olmadig arastirilmstir. Ele alman temel konu bu olguyu ekonometrik yontemlerle aragtirmak
olmustur. Gibson Paradoksuna gore para arzinda meydana gelen bir artis durumunda fiyatlar
diizeyinin yiikselecegini bekleyen ekonomik birimler faiz oranlarini yiikselterek fiyatlarla faizlerin
birlikte hareket etmesine neden olmakta ve paradoksu ortaya ¢ikarmaktadir. Para arzinda artis
olmasi durumunda sadece fiyatlar diizeyinin yiikselmesi beklenirken faizlerin de yiikselis
gostermesi  Klasik Iktisat anlayisma ters diigmektedir. Boylece Klasik Iktisat anlayisiyla
ortiismeyen bu durum J. M. Keynes’in dikkatini ¢ekerek paradoksal olarak tanimlanmis ve

paradoksun aciklanmaya calisilmasi iktisat literatiiriinde tartismay1 baslatmistir.

Keynes ve ¢agdaslart tarafindan arastirilan Gibson Paradoksu Keynes sonrasi iktisatgilar
tarafindan arastinlmistir. iktisatcilarn bazilar bu realiteyi onaylarken bazilar1 reddetmistir. Bu tez
calismasinin Literatiir incelemesi boliimiinden de anlasilacagi gibi Britanya i¢in yapilan toplam on
dokuz analizin on ti¢ tanesinde Gibson Paradoksu gegerli bulunmustur. ABD i¢in yapilan on alti
analizin on ¢ tanesinde Gibson Paradoksu gegerli bulunmustur. Cok az g¢alismada Gibson
Paradoksu gecersiz bulunmusgtur. Literatiir incelemesinden elde edilen bulgulara gére Gibson
Paradoksu bir¢ok ¢alismada gegerli bir olgu olarak belirlenmistir. Ancak, bu gergek M. Friedman
gibi bazi iktisatgilar tarafindan kdkten reddedilmistir. Friedman’a gore Gibson Paradoksu ampirik
bir olgudur. J. M. Keynes’in, durumu paradoks olarak nitelendirmesi Gibson Paradoksunu
gerceklerle gelisen bir olguymus gibi géstermistir. Ancak, yapilan arastirmalarda nominal faiz
oranlari ile fiyatlar diizeyinin uzun dénemli pozitif iligkisi ¢eliskiden ziyade agiklanabilir tutarlt bir
olgu olarak degerlendirilmektedir. Degisen sey sadece bu olguyu ortaya ¢ikaran mekanizmanin
donemsel olarak ve iilkeler agisindan farkliliklar arz etmesidir.

Bu tez calismasinda Gibson Paradoksu olarak tanimlanan olgunun ekonometrik yontemlerle
aragtirtlmasi i¢in fiyatlar diizeyini temsilen TEFE, tefe serisinden tiretilen ENFLASYON ve
bankalarca bir y1l ve daha uzun vadeli mevduatlara uygulanan nominal faiz oranlarin1 temsilen
FAIZ serisi kullamilmustir. Elde dilen ve olusturulan zaman serilerin istatistiki olarak yapilarimi
belirlemek amaciyla serilerin tanimlayict istatistikleri arastirilmistir. Yapilan Jarque-Bera testine
gore her U¢ seri de normal dagilim gostermemistir. Normal dagilim bakimindan
degerlendirildiginde TEFE serisi dik, FAIZ serisi basik ve ENFLASYON serisi dik olarak

belirlenmistir. Ayrica seriler gorsel olarak degerlendirildiginde her ii¢ serinin duragan bir seyir



izlemedigi kanaati duraganlik analizleriyle onaylanmistir. Buna gore TEFE serisi I~(2) yani ikinci
farkinda duragan, FAIZ serisi I~(1) birinci farkinda duragan ve ENFLASYON serisi I~(1) birinci
farkinda duragan olduklar1 ADF ve PP birimkok testleriyle belirlenmistir. Bu belirlemenin ardindan
serilerin logaritmalart ve farklar1 alinarak duraganlagtirlmistir. Boylece uygulanacak olan
ekonometrik yonteme gore seriler bazi analizlere duragan olarak bazi analizlere ise logaritmik

diizey halleriyle dahil edilmistir.

Duraganlastirilmis serilerle yapilan kovaryans analizinde degiskenler arasinda pozitif iligki
oldugu belirlenmistir. Ayni serilerle yapilan korelasyon analizinde ise TEFE ile FAIZ serisi
arasindaki korelasyon Kkatsayis1 % 48 olarak belirlenmistir. ENFLASYON ile FAIZ serisi
arasindaki korelasyon katsayis1 ise % 46 olarak belirlenmistir. Korelasyon katsayisinin % 50 ye
yakin degerler almasi serilerin dagilim yapisindan kaynaklandig: diisiiniilmektedir. Bu durumun

ekonometrik yontemlerin uygulanmasi i¢in bir engel olusturmadig diistiniilmektedir.

Gibson Paradoksunun varligini test etmek amaciyla geleneksel ekonometrik yontemlerden
olan regresyon yontemiyle ii¢ teoriye ait modeller tahmin edilmistir. Birinci teori Tooke’nin
fiyatlar diizeyi ile yani endeks serileri ile faiz oranlar arasindaki pozitif iliskiyi belirten teorisidir.
Bu teorinin regresyon yoéntemiyle yapilan tahmin sonuglarina gére FAIZ serisinin TEFE serisine
etki ettigi belirlenmistir. Tooke Teorisine gore yapilan analizde disiikk determinant katsayisi
dolayistyla Gibson Paradoksu Tiirkiye icin gegerli bulunmanustir. iknci teori, Fisher Teorisi olup
bu teoriye gore faiz degiskeni bagimli degisken olup enflasyon degiskeninden etkilenmis olmasi
gerekmektedir. Bu teoriyi test etmek amaciyla regresyon analizi yapilmis ve enflasyon
degiskeninin faizi pozitif olarak etkiledigi belirlenmistir. Bu sonuca dayanarak analiz donemiyle
iligkili olmak iizere kiigiikk diizeydeki determinant katsayisi dolayisiyla Fisher teorisine gore
Tiirkiye’de Gibson Paradoksu gecerli bulunmamustir. Ugiincii teori Wicksel-Keynes teorisidir. Bu
teoriye gore enflasyon ile faiz oranlar1 arasinda pozitif iliski olmalidir ve faiz degiskeni enflasyon
degiskenine etki etmelidir. Bu teoriyi test etmek amaciyla yapilan regresyon tahmininde
degiskenler arasinda pozitif ilkiski gozlenmis ve analiz donemiyle iligkili olmak lizere yiiksek
determinant katsayist gozontinde bulundurularak Wicksell-Keynes Teorisine gore Tiirkiye’de
Gibson Paradoksunun gegerli oldugu belirlenmistir. Boylece, her ii¢ teoriye uygun olarak yapilan
regresyon tahminlerine gore sadece Wicksell-Keynes Teorisine gore Tiirkiye’de Gibson Paradoksu

gecerli bulunmustur.

Engle-Granger esbiitiinlesme analizi yonteminin varsayimlari geregi degiskenlerin birinci
farklarinda duragan olmalar1 gerektiginden bu sart1 saglamayan TEFE serisi dolayisiyla TEFE ile
FAIZ serisi arasindaki Engle-Granger esbiitiinlesme analizi yapilamamistir.  Yontemin
varsayimlarini saglayan ENFLASYON ile FAIZ serilerine analiz teknigi uygulanarak Wicksell-
Keynes Teorisi ve Fisher Teorisi test edilmistir. Her iki teorinin analiz sonuglarina gore degiskenler

arasinda uzun donemli iliskinin oldugu belirlenmistir. Bundan sonra yontemin geregi olarak hata

116



diizeltme modeli tahmin edilmis ve degiskenler arasindaki kisa donem iligkisi belirlenmistir. Kisa
donem iliskisinde hangi degiskenin neden hangisinin sonu¢ oldugunu ortaya koymak i¢in Wald
testleri yapilmis hem FAiZ’den ENFLASYON’a hem de ENFLASYON’dan FAiZ’e dogru
nedensellik iligkisi belirlenmistir. Buna gore analiz doneminde olmak iizere hem Wicksell-Keynes

Teorisi’ne gore hem de Fisher Teorisi’ne gore Tiirkiye’de Gibson Paradoksu gecerli bulunmustur.

Johansen-Juselius Egbiitiinlesme analizi varsayimlarina gore degiskenler brinci farklarinda
duragan yani I~(1) olmasi gerekmektedir. Bu varsayima gore hem Wicksell-Keynes hem de Fisher
teorileri test edilmistir. Yapilan esbiitiinlesme analizine gore degiskenler arasinda esbiitiinlesme
iligkisi belirlenmis ancak kisa donemde degiskenler arasinda nedensel iligki olmadig1 hata diizeltme
modeliyle ortaya ¢ikmms ancak nedenselligin yonii hakkinda bulgu elde edilememistir. Iki
degiskenin esbiitiinlesik olmasina karsilik degiskenler arasinda nedensellik belirlenmemesi durumu
bu iki degiskeni etkileyen baska bir degiskenin olduguna yani ortak bir neden olduguna isaret
etmektedir. Bu sonuca gore nedensellik yonii hakkinda analizden bilgi edilememesine ragmen
esbiitiinlesme iligkisinin belirlenmis olmasi Tirkiye’de Gibson Paradoksunun gegerli olduguna

kanit olarak kabul edilmistir.

VAR yontemiyle yapilan analizde ENFLASYON ile FAIZ arasinda nedensellik iliskisi
belirlenmemis olmasindan dolayr VAR siirecinin diger analizleri yapilmamis ve ARDL sinir testi
ile arastirmaya devam edilmistir. TEFE degiskeni ikinci farkinda duragan oldugu igin bu
degiskenli FAIZ arasindaki analizleri belirlemek amaciyla ARDL yontemi uygulanamamistir.
Béylece, ENFLASYON-FAIZ ve FAIZ-ENFLASYON iliskisi ARDL sinir testi analiziyle
arastirtlmistir. ARDL sinir testine gére ENFLASYON-FAIZ iliskisinde sinir testi ile esbiitiinlesme
belirlenmis ve FAIZ degiskeni uzun dénem katsayis1 anlamli bulunmustur. Bundan sonra hata
diizeltme modeliyle kisa donem dinamikler aragtirilmig ve hata diizeltme mekanizmasinin galigtigt
belirlenmistir. ARDL sinir testi esbiitiinlesme analizine gére FAIZ’in ENFLASYON’a etki ettigi
belirlenmis ve Wicksell-Keynes teorisine uygun olarak Tiirkiye’de Gibson Paradoksunun
gecerliligi belirlenmistir. ~ FAIZ-ENFLASYON iliskisinin ARDL smir testi ile yapilan
arastirmasinda degiskenler biitiinlesik olarak belirlenmemis ancak iliski belirsizlik sinir1 ig¢inde
kalmistir. Bu durumda Fisher teorisine gore Tiirkiye’de Gibson Paradoksunun gegerliligi hakkinda

goriis beyan edilememistir.

Toda-Yamamoto nedensellik ydntemiyle yapilan analizlerde TEFE-FAIZ ve FAIZ-TEFE
iliskisinde nedensellik belirlenmemistir. ENFLASYON-FAIZ ve FAIZ-ENFLASYON iliskisinde
sadece FAIZ-ENFLASYON modelinde Enflasyondan Faize dogru nedensellik belirlenmistir. Yani,
enflasyondaki degismeler neden ve faiz deki degismeler sonug olarak belirlenmistir. Yani, FAIZ-
ENFLASYON modeli Fisher modeli oldugundan analiz dénemiyle iligkili olmak {izere Fisher

teorisine gore Tiirkiye’de Gibson Paradoksunun gegerliligi belirlenmistir.
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Analiz doneminde bir y1l ve daha uzun vadeler i¢in uygulanan mevduat faiz oranlar politika
faiz oranlarma yakin degerler almaktadir. Boylece, bir taraftan enflasyon etkisi karsisinda
tasarruflarin deger kayb1 6nlenmekte diger taraftan tasarruflarin enflasyondan etkilenerek ¢oziiliip
tilketime gitmesi engellenmektedir. Boylece, reel faiz oraninin ¢ok diisiik diizeylerde kalmasi
saglanarak reel iiretime tahsis edilebilecek fonlarin verimsiz yatirim alanlarma veya spekiilatif
alanlara yonelmesi engellenmektedir. Ekonomi i¢in asil olan reel iiretimi artirmaktir. Tiirkiye’de
goriilen enflasyon tiirliniin bir yoniiyle talep enflasyonu oldugu diisiiniiliirse enflasyondan
kurtulmanin yolu reel iiretimi artirmaktan gegmektedir. Maliyet enflasyonunun igsel sebepleri
oldugu kadar digsal sebeplerinin de oldugu diisiiniiliirse reel iiretimi artirmanin olumlu bir yol
oldugu diisiiniilmektedir. Enflasyonu onlemek sadece faiz oranlari ile saglanabilecek bir olgu
degildir. Analiz donemindeki enflasyonist siirecte enflasyondaki dalgalanmalarin ortaya
cikmasinda etkili olan faktdrler donemsel olarak degismektedir. Bu faktorlerden bazilari i¢ ve
bazilar1 dis kaynakli olmaktadir. Ayrica, enflasyonist gelismelerin temelinde mal ve hizmet
cesitliligi ile beraber harcama egiliminin yiikselmesi ve siyasi iktidarlarin hizli bilyiime arzusu
yattig1 diistiniilmektedir. Siyasal iktidarlar siyasi tartigmalarin iktidarlarini yiprattigi diisiincesine
kapildiklarinda kredi genislemesi yaratarak veya iicret politikas1 uygulayarak ekonomik birimlerin

algisii degistirme egilimine girmeleri enflasyonist slirece ivime kazandirdig: diistiniilmektedir.

Faiz oranlar1 6zellikle 2000 yilindan itibaren politika araci olarak kullanilmaktadir. Bu
donemde faize verilen gorev fiyat istikrarini saglamak olmustur. Faiz oranlari ile istikrar
saglanirken enflasyondaki degisim dikkate alimmustir. Ancak faiz oranlarinin politika araci olarak
kullanilirken finansal serbestlesmenin ve disa agik ekonomiye gegmenin bir sonucu olarak
uluslararast faiz oranlar1 da dikkate alinmaktadir. Faiz oranlari istikrar politikas1 aract olarak
ekonomik degiskenlerin olumlu veya olumsuz etkisinde bulunmaktadir. Faiz oranlar1 enflasyonla
miicadele etmek icin tek basina yeterli bir degisken degildir. Faiz oranlarinin fiyatlar diizeyi ile
birbirine yakin degerler alarak ortak hareket etmesi faiz degiskeninin politika araci olarak
kullanilmasindan kaynaklanmus olabilir. Faiz oranlari iktisat politikasi araci olarak kullanilirken ya
biiylime amacina ya da fiyat istikrari amacina yonelik olabilir veya her iki amact da goz oniinde

bulundurabilir.

Bu tez ¢alismasinda yapilan tiim analizlere gore bir degerlendirme yapildiginda sirasiyla su
sonuglar elde edilmistir. Veri setini yaratan siirecte 6zellikle Enflasyon ve Faiz degiskenlerinin
seyrine bakildiginda ¢ift yonlii nedensellik olabilecegi beklenmis ve bu beklentiye uygun sonug
elde edilmistir. Literatiir incelemelerinden elde edilen sonuglara gore Gibson Paradoksu birg¢ok
ilkede gecerli bulunmustur. Regresyon tahminlerinde Wicksell-Keynes Teorisine gore Gibson
Paradoksu gecerli bulunmustur. Faizden fiyat endekslerine dogru pozitif iliskinin belirlenmesi pek
¢ok analiz yontemiyle elde edilememistir. Engle-Granger yonteminde hem Fisher hem de Wicksell-
Keynes Teorilerine uygun olarak Gibson Paradoksu gegerli bulunmus ve ¢ift yonlii nedensellik
belirlenmistir. ARDL Simir Testi yonteminde Wicksell-Keynes Teorisine uygun olarak Gibson
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Paradoksu gegerli bulunmustur. Toda-Yamamoto nedensellik analizinde ise Fisher Teorisine gore
nedensellik belirlenmistir. Béylece, analiz donemiyle iliskili olmak iizere uzun doénemli nominal
faiz oranlariyla fiyatlar diizeyi arasinda pozitif iliskinin varligi teyit edilmis yani Tiirkiye’de
Gibson Paradoksunun gegerli oldugu belirlenmistir. Bu tez ¢aligmasindan elde edilen bulgulara
gbre su sonuglara ulasilmistir. Birinci olarak, Wicksell-Keynes ve Fisher teorilerine gore
Tiirkiye’de Gibson Paradoksu gegerli bulunmustur. ikinci olarak, Gibson Paradoksunun
ekonominin uzun doénemli bir olgusu oldugu diisiiniilmektedir. Uciincii olarak, nominal faiz
oranlar1 ve enflasyon oranlar1 uzun doénemde birbirlerine yakin degerler almaktadir; ancak, reel

faiz oranlar sabit kalmamakta dénemsel olarak degismektedir.

119



YARALANILAN KAYNAKLAR

Albayrak, Ali Sait (2006), Cok Degiskenli Istatistik Teknikleri, 1. Baski, Ankara: Asil Yaymevi.
Altmok, Serdar (2006), iktisada Giris, 5.Baski, Konya: Atlas Yaymevi.

Altintag, Halil (2013), “Tiirkiye’de Petrol Fiyatlari, Ihracat Ve Reel Doviz Kuru iliskisi: ARDL
Siir Testi Yaklasimi Ve Dinamik Nedensellik Analizi”, Uluslararasi Yonetim iktisat ve
Isletme Dergisi, 9(19), 1-30.

Asteriou, Dimitrios ve Hall, Stephen G. (2015), Applied Econometrics, 2. Baski, China: Palgrave

Macmillan.

Atkins, Frank J. ve Serletis, Apostolos (2003), “Bounds Tests Of The Gibson Paradox And The
Fisher Effect: Evidence From Low-Frequency International Data”, The Manchester
School, 71(6), 673-679.

Atkins, Frank J. (1989), “Co-Integration, Error Correction And The Fisher Effect”, Applied
Economics, 21(12), 1611-1620.

Akdi, Yilmaz (2010), Zaman Serileri Analizi: Birimkok ve Kointegrasyon, 2. Baski, Ankara:
Gazi Kitabevi.

Barsky, Robert B. ve Summers, Lawrence H. (1985), “Gibson's Paradox And The Gold
Standard”, NBER Working Paper, 1680, 1-35.

Benjamin, Daniel K., ve Kochin, Lewis A. (1984), "War, Prices, And Interest Rates: A Martial
Solution To Gibson's Paradox. In A Retrospective On The Classical Gold Standard”, 1821-
1931, University Of Chicago Press, 587-612.

Berber, Metin (2014), Makro iktisat Ders Notlar1, 2. Bask1, Trabzon: Derya Kitabevi.

Berke, Burcu (2012), “Déviz Kuru ve IMKB100 Endeksi Iliskisi: Yeni Bir Test”, Maliye Dergisi,
163, 243-257.

Bilgili, Yiiksel (2011), Karsilastirmah Iktisat Okullari: Makro iktisadin Teorik Esaslan, 4.
Baski, Istanbul: Ikinci Sayfa Yayimnlari.

Brooks, Chris. (2014), Introductory Econometrics For Finance, 3. Baski, Cambridge:
Cambridge University Press.

Cantillon, Richard (2010), Essay On Economic Theory, An. Ludwig von Mises Institute,
Alabama, USA.



Caporale, Guglielmo Maria ve Skare, Marinko (2014), “A Non-Linear Analysis Of Gibson's
Paradox In The Netherlands,1800-2012”, Centre For International Capital Markets
Discussion Papers, 2014(05), 1-33.

Chadha, Jagjit S. ve Perlman, Morris (2014), “Was The Gibson Paradox For Real? A Wicksellian
Study Of The Relationship Between Interest Rates And Prices”, Financial History
Review, 21(02), 139-163.

Chen, Chung ve Lee, Chi-Wen Jevons (1990), “ A VARMA Test On The Gibson Paradox”, The
Review Of Economics And Statistics, 96-107.

Cheng, Hao ve digerleri (2013), “The Gibson Paradox: Evidence From China. China Economic
Review, 27, 82-93.

Cogley, Timothy ve digerleri (2011), “The Return Of The Gibson Paradox”, Federal Reserve
Bank Of Atlanta Working Papers.

Corbae, Dean ve Ouliaris, Sam (1989), “A Random Walk Through The Gibson Paradox”, Journal
Of Applied Econometrics, 4(3), 295-303.

Coulombe, Sergei (1998), “A Non-Paradoxical Interpretation Of The Gibson Paradox”, Bank Of
Canada, Working Paper, 98-22.

Cil Yavuz, Nilgiin (2015), Finansal Ekonometri, 2. Baski, Istanbul: Der Yaymevi.
Dinler, Zeynel (2008), Mikro Ekonomi, 19. Baski, Bursa: Ekin Yayinevi

Dowd, Kevin ve Harrison, Barry (2000), “The Gibson Paradox And The Gold Standard: Evidence
From The United Kingdom, 1821-1913”, Applied Economics Letters, 7(11), 711-713.

Diiger, Ismail Hakki ve Dulupgu, Murat Ali (2001), iktisada Giris, 2. Baski, Istanbul: Graphis

Yayinlari.

Ergin, Feridun, (1983), Para ve Faiz Teorileri, 2. Baski, istanbul: Beta Yayinlar.

Evans, Paul ve Wang, Xiaojun (2008), “A Tale of Two Effects”, The Review Of Economics And
Statistics, 90(1),147-157.

Fisher, Irwing (1930), The Theory Of Interest. New York, 43.

(1907), The Rate Of Interest: Its Nature, Determination And Relation To
Economic Phenomena. Macmillan.

Friedman, Milton ve Schwartz, Anna J. (1976), “From Gibson To Fisher”, In Explorations In
Economic Research, 3(2), Conference On International Trade, Finance, And
Development Of Pacific Basin Countries, December 6-7, 1974, pp130-133

121



(1982), “The Role of Money. In Monetary Trends In
The United States And United Kingdom: Their Relation To Income, Prices, And Interest
Rates, 1867—-1975” University Of Chicago Press, 621-632.

Gibson, Alfred Herbert (1923), “The Future Course Of High Class Investment Values”, Banker’s
Magazine (London), 115, 15-34.

Granger, Clive William John (1969). “Investigating Causal Relations By Econometric Models And
Cross-Spectral Methods. Econometrica” Journal Of The Econometric Society, 424-438.

Gujarati, Domador N. (2011), Temel Ekonometri, 8. Baski. Istanbul: Literatiir ayinlari.

Halicioglu, Ferda (2004), “The Gibson Paradox: An Empirical Investigation For Turkey”.
European Research Studies Journal (2004) Vol.7, Nos 1-2, 111-119

Hannsgen, Greg (2004), “Gibson's Paradox, Monetary Policy, And The Emergence Of Cycles”,
Levy Economics Institute Working Paper, No. 410

Hume, David (1752), Political Discourses, http://www.davidhume.org/texts/pd.html. (Erisim,
10.11.2016).

Hill, R. Carter, Griffiths, William E. ve Lim, Guay C. (2008), “Principles Of Econometrics”, 4.
Baski, New Jersey: Wiley.

Isgiiden, Tamer (1982), Makro Iktisat,1.Baski, Istanbul: Dilek Matbaasi

Karamustafa, Osman ve Kiigiikkale, Yakup (2002), “Tiirkiye’de Kriz Déneminde Kur-Faiz-Borsa
Iliskilerinin Dinamik Analizi”, Banka, Mali ve Ekonomik Yorumlar Dergisi, (11), 47-56.

Kazgan, Giilten (2004), Tanzimat’tan 21. Yiizyilla Tiirkiye Ekonomisi, 2. Baski, Istanbul:

Istanbul Bilgi Universitesi Yayinlari.

Kepenek, Yakup ve Yentiirk, Nurhan (2008), Tiirkiye Ekonomisi, 21. Baski, [stanbul: Remzi
Kitabevi

Keyder, Nur (2008), Para: Teori, Politika, Uygulama, 11.Baski, Anakara: Segkin Yayincilik.
Keynes, John Maynard (1930), A Treatise On Money: In 2 Volumes, Macmillan Company, 177-
186.

(2012), Para Uzerine Bir inceleme, Istanbul, Isbankas1 Kiiltiir Yaynlari

DISCOZUU.

Kitchin, Joseph (1923). “Cycles And Trends In Economic Factors”, The Review Of Economic
Statistics, 10-16.

Klein, Lawrence R. (1995), “An Interpretation Of The Gibson Relationship”, American Economic
Journal, vol.23, No.3, 159-175.

122



Kutlar, Aziz (2009), Uygulamali Ekonometri, 3. Baski, Ankara: Nobel Yayin Dagitim

Kogyigit, Ali ve digerleri (2015), “A Causality Test On The Gibson Paradox In Turkey”, Asian
Economic And Financial Review, 5(10), 1134-1147.

Kiiciikkale, Yakup (Ed.) (2014), Iktisadin HYP’leri: Iktisadin Hipotezleri, Yasalari,
Paradokslari, Trabzon, 1. Baski, Trabzon: Derya Kitabevi.

Lee, Chi-Wen Jevons ve Petruzzi, Christopher R. (1986), “The Gibson Paradox And The Monetary
Standard” The Review Of Economics And Statistics, 189-196.

Locke, John (1691), “Some Considerations of the Consequences of the Lowering of interest and the
Raising the Value of Money”, https://www.google.com.tr/search?q=Some+Considerations
+of+the+Consequences+of+the+Lowering+of+Interest+and+the+Raising+the+Value+of+M

oney&og=Some-+Considerations+of+the+Consequences++of+the+Lowering+of+Interest+an
d++the+Raising+the+Value+of+Money&ags=chrome..69i57 &sourceid=chrome&ie=UTF-8.
(Erisim, 20.05.2016)

Makinen, Geil E. (2014), Money, Banking, And Economic Activity, Academic Press.

Masih, Rumi ve Abdul M. M. (1996), “Stock-Watson Dynamic OLS (DOLS) And Error-
Correction Modelling Approaches To Estimating Long-and Short-run Elasticities In A
Demand Function: New Evidence And Methodological Implications From An Application
To The Demand For Coal In Mainland China”, Energy Economics, 18(4), 315-334.

Merlassino, Victoria Correa (2011), The Economic Writings Of Sir William Petty (1623-1687):
Never Translated Into Spanish Language. https://eet.pixel-online. org/files/research_papers
/SP/The%20Economic%20Writings%200f%20Sir%20William%20Petty%20.pdf.  (Erisim,
15.04.2016).

Milne, William J. and Torous, Walter N. (1984), “Long-term Interest Rates and Price Level The
Canadian Evidence On The Gibson Paradox”, The Canadian Journal Of Economics,
17(2), 327-339.

Mishkin, Frederic S. (2000), Para Teorisi-Politikasi, Cev. Ilyas Siklar ve digerleri, Istanbul:
Bilim Teknik Yayinevi.

Murphy, Antoin E., (1997), John Law: Economic Theorist And Policy-Maker. Clarendon Press:
Oxford University, England.

Muscatelli, Vito Antonio ve Spinelli, Franco (1996), “Gibson's Paradox And Policy Regimes: A
Comparison Of The Experience In the US, UK And Italy”, Scottish Journal Of Political
Economy, 43(4), 468-492.

123


https://www.google.com.tr/search?q=Some+Considerations

Newbold, Paul ve Granger, Clive William John (1974), “Experience With Forecasting Univariate
Time Series And The Combination Of Forecasts”,Journal Of The Royal Statistical Society,
Series A (General), 131-165.

Ogbonna, BigBen Chukwuma (2014), “Testing for Gibson’s Paradox: Evidence From Nigeria”
Journal Of Economics And Sustainable Development, 5(4), 157-163.

Orhan, Osman Zihni ve Erdogan, Seyfettin, (2013, Para Politikasi, Istanbul: Umuttepe Yayinlar1.

Ozer, Mustafa ve Taban, Sami (2006), Modern Konjonktiir Teorileri, 2.Baski, Bursa: Ekin

Yayinevi.
Oztiirk, Nazim (2011), Para Banka Kredi, 1. Baski, Bursa: Ekin Yayinlari.
Ozyurt, Hasan (2012), Para Teorisi ve Politikasi, 4. Baski, Trabzon: Aksakal Kitabevi.
Parasiz, flker (2006), Makro Ekonomi, 9. Baski, Bursa: Ezgi Kitabevi.
(2009), Para Teorisi ve Politikasi, 2. Baski, Bursa: Ezgi Kitabevi.

Park, Joon Y. (1992), “ Canonical Cointegrating Regressions”. Econometrica: Journal Of The
Econometric Society, 119-143.

Pazarlioglu, Mehmet Vedat ve Giilay, Emrah (2007), “Net Portfoy Yatirimlari ile Faiz Arasindaki
Mliski: Tiirkiye Ornegi 1922: 1-2005:1V”, DEU, Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, C: 9, S.:
2.

Pece, Mehmet Akif; Ceyhan M. Said ve Akpolat, Ahmet (2016), “Tiirkiye’de Gelir Dagiliminin
Ekonomik Biiyiimeye Etkisi Uzerine Ekonometrik Bir Analiz”. International Journal Of
Cultural And Social Studies, volume 2, P.135-148.

Pesaran, Hashem M., Shin, Yongcheol ve Smith, Richard. J. (2001), “Bounds Testing Approchaes
To The Analysis Of Level Relationships”, Journal Of Applied Econometrics, 16(3), 289-
326.

Phillips, Peter C.B. ve Perron, Pierre (1988), Testing For A Unit Root In Time Series Regression.
Biometrika, 75(2), 335-346.

Ram, Rati (1987),”A Broader Multicountry Perspective On The Gibson Paradox And Fisher's
Hypothesis”, De Economist, 135(2), 219-230.

Rehman, Atig-ur (2015), “Revival Of Legacy Of Tooke And Gibson: Implications For Monetary
Policy”, Journal Of Central Banking Theory And Practice, 4(2), 37-58.

(1973),”Interest Rates And Prices In The Long Run: A Study Of The Gibson
Paradox”, Journal Of Money, Credit And Banking, 5(1), 385-449.

Sahin, Hiseyin (2014), Tiirkiye Ekonomisi, 14. Baski, Bursa: Ezgi Kitabevi

124



Sargent, Thomas J. (1973), "Interest Rates And Prices in The Long Run: A Study Of The Gibson
Paradox”, Journal Of Money, Credit And Banking, 5(1), 385-449.

Savas, Vural F. (2007a), Keynezyen iktisat Yikihrken, 3.Baski, Ankara: Nobel Yayin Dagitim.

(2007b), iktisatin Tarihi, 5. Baski, Ankara: Siyasal Kitabevi.
Serletis, Apostolus ve Zestos, George K. (1999),” On The Gibson Paradox”. Review Of
International Economics, 7(1), 117-125.

Shiller, Robert J. ve Siegel, Jeremy J. (1977), “The Gibson Paradox And Historical Movements In
Real Interest Rates”, The Journal Of Political Economy, 891-907.

Somel, Cem, (2008), “Tiirkiye Iktisat Politikalar1 tarihi”, Ozer, M.,(Ed.), Tiirkiye Ekonomisi, 1.
Baski icinde (3-21), Eskisehir: T.C. Anadolu Universitesi A.O.F. Yaymi: 968.

Sumner, Scott (1993), “The Role Of The Gold Standard In The Gibson Paradox”, Bulletin Of
Economic Research, 45(3), 215-228.

Snowdon, Brian ve Vane, Howard R. (2012), Modern Makroekonomi: Temelleri Gelisimi Ve
Bugiinii, Cev. B. Kablamaci vd., 1. Baski, Ankara: Efil Yaymevi.

Skare, Marinko ve Mognja-Skare, Lorena (2015),”Gibson Paradox Revisited—liquidity Chain
Effect”, Journal Of Business Economics And Management, 16(3), 510-528.

Sahin, Hiiseyin (2014), Tiirkiye Ekonomisi, 14. Baski, Bursa: Ezgi Yayinevi.

Simsek, Muammer ve Kadilar, Cem(2008), ”Gibson Celiskisinin Tiirkiye Verileri ile Analizi”,
Kirgiz-Manas Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, 20, 116-127.

Toda, Hiro Y. ve Yamamoto, Taku (1995) “Statistical Inference In Vector Autoregressions With
Possibly Integrated Processes”, Journal Of Econometrics, 66(1), 225-250.

Tooke, Thomas (1838a), A History Of Prices And Of The State Of The Circulation From 1793
To 1837, v.1, London, Longman, Orme, Brown, Green and Longmans.

(1838b), A History Of Prices And Of The State Of The Circulation 1793 to 1837,
v.2, London, Longman, Orme, Brown, Green and Longman.

(1844), An Inquiry Into The Currency Principle; The Connection Of The

Currency With Prices, And The Expediency Of A Separation Of Issue From Banking,
Longmans & Company.

Unay, Cahit (2001), Ekonomik Konjonktiir, 6. Baski, Ekin Kitabevi, Bursa.
Unsal, Erdal M. (2013), Makro iktisat.10.Baski, Ankara: Imaj Yaymcilik.
(2014), Mikro iktisat.10.Baski, Ankara: imaj Yaymcilik.

van Zijp, Rudy (1994), “Rationality and The Gibson Paradox”, Research Memorandum, 5, 1.
Wicksell, Knut (1898), Interest and Prices, trans. RF Kahn with an Introduction by.

125



Wicksell, Knut (1907), “The Influence Of The Rate Of Interest On Prices”, The Economic
Journal, 17(66), 213-220.

(1936), Interest And Prices, Ludwig von Mises Institute.

Yamak, Nebiye ve Tanridver, Banu (2007), “Tiirkiye’de Nominal Faiz Oran1 Genel Fiyat Diizeyi
Mliskisi: Gibson Paradoksu”, Tiirkiye Ekonometri ve Istatistik Kongresi, 24-25.

Yamak, Rahmi ve Koseoglu, Mustafa (2008), Uygulamah Istatistik ve Ekonometri, 4. Baski,
Trabzon: Aksakal Kitabevi.

Yamak, Rahmi ve Korkmaz, Abdurrahman (2005), “Reel D&viz Kuru ve Dig Ticaret Dengesi
Iliskisi”, Ekonometri ve Istatistik e-Dergisi, (2), 16-38.

Yaprakli, Sevda ve Yurttancikmaz, Zafer Caglar (2010), “Tiirkiye’de Gibson Celiskisinin
Gegerliligi: Ekonometrik Bir Analiz (1970-2009)”, Atatiirk Universitesi [iBF Dergisi, Cilt:
24, Say1: 3

Yildirim, Kemal; Karaman, Dogan ve Tagdemir, Murat (2007), Makro Ekonomi, 6. Baski,

Ankara: Seckin yayievi.

Yohe, William P. ve Karnosky, Denis S. (1969), “Interest Rates And Price Level Changes: 1952-
69”, Research Department, Federal Reserve Bank Of St. Louis

Younkins Edward W.(2006), “Capitalism And Commerce: Turgot On Progress And Political
Economy”, Quebecoislibre, No. 186, http://www.quebecoislibre.org/06/060730-3.htm
(Erisim, 03.12. 2017).

Zarakolu, Avni (1971), iktisat ilmininTemel flkeleri, Ankara Universitesi Hukuk Fakiiltesi
yayinlari No:467, Ankara: Cag Matbaasi.

Zhao, Lu (2006), “The Gibson Paradox And Its Explanation”. https://ruor.uottawa.ca/bitstream/
10393/25284/1/2006_zhao lu. pdf (Erisim, 17.04.2017).

126



EKLER



EKk-1: veri Seti

Veri Seti

Gozlem Sayist: 53 TEFE (Toptan Esya Fiyat Bir Yil ve Daha Uzun Vadeli Mevduat
YIL Endeksleri) ITO 1963:100 Faiz Oranlar ENFLASYON
1965 104 6,50* 4,82486
1966 112 6,50* 7,47048
1967 119 6,50* 5,84498
1968 122 6,50* 3,10713
1969 132 6,50* 8,39669
1970 145 9,00 7,85367
1971 169 9,00 16,98887
1972 196 9,00 16,00901
1973 237 7,00 16,58825
1974 300 9,00 29,38171
1975 335 9,00 14,75705
1976 393 9,00 16,96382
1977 504 9,00 28,01134
1978 775 12,00 53,6381
1979 1357 20,00 74,48944
1980 2582 33,00 90,45226
1981 3463 35,00 34,78052
1982 4411 50,00 27,55217
1983 5649 45,00 27,8112
1984 8273 45,00 46,34126
1985 11724 55,00 41,71928
1986 14953 48,00 27,70532
1987 20827 52,00 39,22141
1988 33495 83,90 60,32948
1989 55266 58,80 64,18183
1990 82666 59,40 49,95548
1991 126114 72,70 52,48706
1992 210791 74,20 67,4421
1993 327227 74,80 55,22624
1994 721481 95,60 119,75229
1995 1356313 92,30 88,51334
1996 2327287 93,80 71,88843
1997 4152226 96,60 78,726
1998 7008547 95,50 69,0753
1999 10070036 46,70 43,62382
2000 15478184 45,60 54,03397
2001 24409563 63,90 57,05979
2002 35392319 48,00 46,18505
2003 43804855 28,10 23,76938
2004 48860194 19,90 11,54059
2005 51681301 15,50 5,77383
2006 55700234 18,30 7,77638
2007 60550185 16,90 8,70723
2008 67474212 18,10 11,43519
2009 68306621 8,80 1,23367
2010 74982332 7,90 9,77315
2011 85752785 10,00 14,36399
2012 92724894 7,20 8,13047
2013 98256913 8,10 5,96606
2014 110382834 9,40 12,34104
2015 119907769 11,61 8,629
2016 126946070 10,95 5,86976
2017 141879398 11.48 11,76352

*1965-1969 yillan i¢in faiz oranlari Nur Keyder Para Talebi Kitabindan elde edilmistir.
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