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1. GIRIS

Iktisat biliminin bir alt dal1 olan parasal iktisat kuraminda para ve faiz ile
ilgili hususlarin teorik kokenleri 15 — 18. yiizyillara kadar dayanmaktadir.
Teorisyenler; para miktari, servet, fiyat duzeyi ve faiz gibi kavramlardan hareketle
ekonomik iligkilere agiklama getirmislerdir. Bu cergevede, para ve faiz teorileri
incelendiginde temelde iki yaklasimdan s6z edilebilir. Birincisi, faizin olusumunu
reel faktorlerle agiklamaya c¢alisan Klasik ve Neo-Klasik yaklasim ikincisi ise, faizi
parasal faktorlerle agiklayan Keynesyen yaklagimdir. Para ve faiz ile ilgili

tartismalarin temelinde s6z konusu iki yaklasimin agiklamalart bulunmaktadir.

Klasik iktisat kurami, paranin reel degiskenler iizerinde bir etkisinin
olmadigma bagh olarak parayir notr kabul eder. Faiz orani ise, uzun dénemde para
miktarindan bagimsiz ve yatirim-tasarruf gibi reel degiskenler tarafindan
belirlenmektedir. Bu sebeple, faiz orani ile fiyatlar genel diizeyi arasinda bir
etkilesim bulunmaz. Ancak, A.H. Gibson 1923 yilinda ingiliz tahvilinin faizi ile
genel fiyat diizeyi arasinda uzun donemde pozitif bir iliskinin varligini ortaya
koymustur. Klasik para teorisi ile gelisen bu durumu J.M. Keynes “Gibson
Paradoksu” olarak adlandirmistir. Gibson paradoksunun Keynes tarafindan
hatirlatilmasiyla birlikte faiz orani ile fiyatlar genel duzeyi arasindaki iligkiler teorik

tartigmalara sebebiyet vermistir.

Piyasa ekonomilerinde hangi mal ve hizmetlerin ne kadar iiretilecegi ve
bunu gerceklestirirken kullanilmas1 gereken kaynaklarin miktari, A. Smith’in
gorinmez el tizerinden agikladig fiyat mekanizmasi tarafindan belirlenir. Fiyatlar,
iktisadi ajanlarin tercihlerini adeta sanal bir agik artirmada sayisal bir bilgi kiimesine
dontistiirerek tretici ve tliketici arasinda iletisimi saglayan bir sinyal gorevi
ustlenmektedir. Faiz ise, finansal sistemin temel yapitasi ve makroekonomik agidan

yatirim-tasarruf esitliginin saglanmasinda kilit rol oynayan degiskendir.



Genel olarak piyasa ekonomilerinde faiz, kar oranlar ile birlikte yatirim
tasarruf hacimlerinin, istthdamin, fiyatlar genel dlzeyinin ve doviz kurunun
belirleyicilerinden birisidir. Bu nedenle, modern ekonomilerde faiz ve fiyat
degisimlerinin (davranisinin) finansal ve reel piyasalar {izerindeki etkileri goz ardi

edilemez.

Bu caligmanin temel amaci; para ve faiz oraninin belirlenmesine yonelik
literatiir 1s18inda  Gibson paradoksunun Turkiye ekonomisi icin gecerli olup

olmadiginin arastirilmasidir.

Calisma ii¢ ana boliimden olugmaktadir. Birinci boliimde; para ve faiz
oraninin belirlenmesine yonelik Klasik ve Keynesyen iktisat kuraminin goriislerine
yer verilmistir. Burada, Klasik ve Keynesyen iktisat kurami arasindaki para ve faiz
oranina yonelik teorik temel tartisma ele alinmistir. Ayrica, faiz ve fiyat
degiskenlerinin birbirleriyle olan iliskileri ve yapis1 hakkinda genel teorik bilgi

ortaya konmustur.

Calismanin ikinci bolimuinde, Gibson paradoksu incelendikten sonra
paradoksun tanimlanmasi ile ilgili K. Wicksell, 1. Fisher ve Keynes’in goriislerine
yer verilmistir. Bolimiin sonunda Wicksell ve Keynes arasinda Gibson’in

caligmasindan hareketle ortaya ¢ikan teorik tartisma ele alinmistir.

Calismanin ti¢iincii bolimdinde ise, Gibson paradoksu ile ilgili literatiirde
yer alan ¢aligmalar sunulduktan sonra 2002 — 2015 dénemine ait verilerden hareketle
Tiirkiye ekonomisinde Gibson paradoksunun gegerli olup olmadigi ekonometrik

uygulama ile test edilmistir.



BIiRINCi BOLUM

PARA VE FAiZ ORANININ BELIRLENMESI: KLASIK VE
KEYNESYEN YAKLASIM

1. KLASIK IKTiSADIN PARA VE FAiZ TEORISI

16. ve 17. yiizyillarda Avrupa’da merkantilizmin yiikselisiyle zenginligin 6l¢iisii
ve glc, Ulkedeki degerli maden miktariyla iliskilendirilmis ve bu giiclin korunmasi igin
dogrudan merkezi otoritenin miidahalesi gerekli gortilmistiir. Merkantilistlerin aksine
Klasikler ise, zenginligin kaynaginmi iilkedeki reel faktorlerin miktari, teknolojinin
gelismesi ve miidahaleci merkezi otorite yerine piyasa ekonomisinin giclendirilmesi
konusunda birlesmislerdir. Bu cercevede, Klasik iktisadin para ve faiz konusundaki
goriisleri kendisinden Once hakim iktisadi anlayis olan merkantilizme tepki olarak
dogmustur. Klasik para ve faiz kurami; fiyat diizeyi, para arzi, para talebi, tasarruf -
yatirim, faiz ve milli gelir gibi temel makroekonomik degiskenleri agiklamada ilk
sistematik girisim olarak kabul edilir. Bu boliimde, para ve faiz oraninin belirlenmesinde
iki temel yaklasim olan Klasik ve Keynesyen iktisadin para ve faiz teorileri

incelenecektir.

1.1. Klasik iktisat Oncesi Doktrin

Klasik iktisadin baslangict A. Smith’in 1776 yilinda Milletlerin Zenginligi
(Wealth of Nations) adli eserine atfedilse de olusturulan teorilerin kdkenleri Klasik oncesi
donem olarak kabul edilen 15 - 18. yiizyillara kadar uzanmaktadir. Para teorisi s6z konusu
oldugunda J. Bodin, Sir J. Steuart, W. Petty, J. Locke, D. Hume, R. Cantillon, J. Law gibi
diistiniirlerin - Klasik oncesi donemde iktisat Ogretisine Katkida bulunduklari

gorilmektedir.

J. Locke (1632 - 1704), para teorisiyle ilgili 1691 yilinda yayimlanan Faiz
Oranlarim Diigiirmenin ve Paranin Degerini Arttirmanmn Sonuclarina Iliskin Incelemeler
(Some Considerations of the Consequences of the Lowering of Interest and the Raising

the Value of Money) ve 1696 yilinda yayimlanan Paranin Degerinin Arttirilmasina Dair



Yeniden Incelemeler (Further Considerations Concerning Raising the Value of Money)
adli iki ¢alismasinda faiz orani, ulusal paranin degeri, borglanma ve 6deme iligkileri, ticari

faaliyet hacmi gibi konular1 ele aldig1 goriilmektedir.

Locke, para miktari, mevcut ticaret hacmi ve faiz oran1 arasinda dogrudan bir
iliski kurmustur. Para, ticaret i¢in gerekli bir unsurdur. Zenginlesme bir diger deyisle
ticari faaliyetin siirdiiriilmesi para miktarina baglidir. Para miktariin azalmasi, fiyatlar
diisiirmekte ve bor¢lanmayi tesvik etmeyerek Odiing veren ile 6diing alan arasindaki
iliskiyi zayiflatmaktadir. Ayrica, faiz oranlarinin yiiksek olmasi durumunda ticari kesim
0diing almak i¢in ¢ekimser davranacaktir. Bunun bir sonucu olarak ticari faaliyet hacmi

azalir. Locke, bu durumu iilke i¢in refah kaybi olarak nitelendirir (Locke, 1691).

R. Cantillon (1680 - 1734), 1730 yilinda kaleme aldigi, Ticaretin Mabhiyeti
Uzerine Genel Bir Deneme (Essay on the Nature of Trade in General) adli calismasinda,
paranin dolanim hiz1 iizerinde durmustur. Cantillon’a gore, iiretilen {iriinlerin y1llik tiretim
degeri ile para miktar1 arasindaki iliski paranin dolanim hizi rasyosunu belirlemektedir.
Nakit para dis ticaretin devam etmesi igin gerekli bir unsurdur. Cantillon, paranin degeri
ile dis ticaret dengesi arasinda bir iligki kurmus ve fiyat diizeyi yiikseldiginde paranin

degerinin diisecegini ifade etmistir (Cantillon, 2010: 123-128).

D. Hume (1711 — 1776), 1752 yilinda yayimladig:1 Para, Faiz ve Ticari Denge
(Of Money, Of Interest ve Of the Balance of Trade) adli ¢alismasiyla para teorisine
katkida bulunmustur. Hume, miktar teorisine atifta bulunarak para miktarindaki artigin
orantili olarak nominal fiyat diizeyini artiracagini belirtir. Reel degiskenler, para
miktarindaki degisimden etkilenmez. Fakat, ayarlanma slrecinde yeni denge
saglanincaya kadar para gegici olarak reel degiskenleri etkileyebilir. Cinkil, para
miktarinin artmasi fiyat diizeyini pozitif yonli baskilar ve artan fiyatlar nihai olarak ¢ikti
fiyatlarina yansir. Bireyler mal ve hizmet alim1 yapmak i¢in ilave para harcar. Sonugta,
reel toplam talep artacagindan fiyat artisinin bir sonucu olarak parasal ve reel ticretler
diiser. Bu durum, istithdam ve iiretim seviyesini artirir. Dolayisiyla, para miktar1 hacmi
bir kez artirildiginda reel aktivitenin bu durumdan etkilendigi goriilmektedir (Humphrey,
1982: 14-15).



Hume’a gore, para stogundaki (fiilen dolasimdaki para) azalis fiyatlarin
diismesinden once ¢ikt1 ve istihdam seviyesinin azalmasina sebep olur. Paranin yanlilig
(non-neutrality) ayarlanmis parasal degisim oraniyla iliskilendirilir. Parasal genislemenin
(dolasimdaki para miktarinin artmasi), bir slre sonra fiyat diizeyine yansimasi
kagimilmazdir. Hume’un fiyatlarla ilgili goriisii Klasik Okul tarafindan da benimsenmistir
(Humphrey, 1991: 5-6). Hume, para stogunun bir otorite tarafindan miidahale olmaksizin
ayarlanabilecegini ileri siirmiistiir. Onun J. Locke’dan ayrildigi nokta; paranin fiili
dolasim miktari ile para stogu arasindaki farktir. Hume, fiyat hareketlerinin para stoguna
degil, fiilen dolasimda bulunan para miktarina bagli oldugunu ifade etmistir (Ergin, 1983:
149).

J. Law (1671 — 1729), 1705 yilinda kaleme aldig1 Ulusa Para Saglamakla Iigili
Bir Oneriyle Birlikte, Para ve Ticaret (Money and Trade Considered; with a Proposal for
Supplying the Nation with Money) adl1 eserinde, Iskogya ekonomisi icin metal para
kullanim1 yerine bankalar tarafindan dolasima c¢ikarilan banknotlarin, fiyatlari
artirmaksizin istthdam ve ¢ikt1 seviyesini siirekli bir bigimde artiracagini belirtmistir. Bu
hususta temel varsayimlari, ekonomide atil kaynaklarin varligi ve atil kaynaklarn tiretime
kazandirilacagidir. Para miktarinin (banknotlarin) artmasi, toplam mal ve hizmet talebini
artiracagindan, reel ¢ikt1 diizeyi artar fakat fiyat diizeyi degismez. Law, burada ¢ikti ve
para iliskisinin 6nemine vurgu yapmistir. Keza, uygun finansal diizenlemelerin yiiriirliige
girmesi ¢ikt1 diizeyini artiracaktir. Law, ayrica, dolasimdaki para miktar1 yeni tarima
acilan alanlara yonlendirilirse fiyat diizeyi degismeden ticaret hacminin artacagini

belirtmistir (Humphrey, 1999: 58-59).

1.1.1. Miktar Teorisi

Paranin miktar teorisi en eski ekonomik doktrinlerden biri olup, parasal iktisat
icerisinde onemli bir yer tutar. Teorinin kokleri 16. ylizy1l ortalarina kadar uzanmaktadir.
Fransiz diisiiniir J. Bodin, Ispanya kolonilerinden Bat1 Avrupa’ya ithal edilen degerli
madenlerden hareketle fiyat hareketlerini incelemis, mal ve hizmetlerin fiyati ile paranin
(degerli madenlerin altin, giimiis vs.) miktarindaki degisimleriyle bir iliski kurmustur. Bu
yiizden, teorinin kokleri Bodin’e atfedilebilir. Daha sonra, 17. ve 18. yizyillarda J. Locke,
R. Cantillon ve D. Hume, miktar teorisiyle agiklanabilen fikirler ortaya atmis ve teoriyi

gelistirmislerdir. Bu diisiiniirler, miktar teorisini anaakim (mainstream) ortodoks para



teorisine entegre etmislerdir. Teorinin bes 6nemli dinamigi; para miktar1 ve fiyat iligkisi,
paranin yansizlig1, paranin aktarim mekanizmasi, fiyat seviyesi ve nominal para stogunun

digsallig1 olarak siralanabilir (Humphrey, 1974: 2).

Miktar teorisi, para miktari ile fiyat diizeyi arasinda basit bir iliski kurar. Para
otoritesi, para miktarini artirirsa piyasada para bollasir. Bunun sonucunda, paranin satin
alma giicii veya degeri azalir. Mal ve hizmetlerin fiyati artar. Aksine, para kitsa satin alma
giicii artar ve fiyatlar diiser. Miktar teorisine gore, fiyat diizeyinin ana belirleyicisi para

miktaridir.

Miktar teorisinde paranin niteligi ile ilgili unsurlar Klasik Okul tarafindan
benimsenmistir. Hiikiimetin veya parasal otoritenin para miktarina miidahalesi hos
karsilanmaz. Dolagimdaki para, piyasanin ihtiyaglarina gére kendiliginden ayarlanir. Bu
mekanizmanin rahatga isleyebilmesi igin paranin notr ve saglam olmasi gerekir (Kazgan,

1974: 105-106).

Miktar teorisine ait geleneksel olarak iki ana aktarim mekanizmasi
tanimlanabilir. Bunlar, dogrudan harcama ve dolayli faiz orani kanalidir. Dogrudan
harcama kanali, para miktarindaki degisimin mal ve hizmet talebi Uzerindeki etkisine
vurgu yapmaktadir. Bu sUrecte, anahtar bilesen harcama orani kavramidir. Harcama orani
ise, reel para balanslariyla ilgilidir. Para miktarindaki artis genel parasal dengeyi
degistirir. Ellerinde nakit bulunduran kesim (cash holders) parasal yanilgiya diismemek
icin ilave mal ve hizmet talebini artirir. Ekonomi tam istithdam seviyesindeyse artan
harcamalar fiyatlar Gzerinde baski yapmaktadir. Dolayli kanal ise, para miktarindaki
degisimin faiz orami iizerindeki etkisine bagli olarak ortaya ¢ikar. Bu slrecte, para
arzindaki artis faiz oraninin diismesine sebep olur. Sonucta, yatirim ve tiiketim
harcamalar1 artacagindan bu durum fiyat dizeyini pozitif yonde etkilemektedir. 19.
yiizyilda giderek metal para yerine kagit paranin (banknot) kullanilmasiyla aktarim

mekanizmasinin agiklanmasinda yetersiz kaldigi goriilmiistiir.

1802 yilinda H. Thornton dolayl kanal1 ilk olarak agiklarken; bankalarin 6diing
verme araciligityla finansal piyasalarda yeni para (new money) yaratildigina isaret
etmistir. Thornton, ddiing verilebilir fon artisinin yeni sermaye mallar {izerinde gegici

olarak kar oranimi (beklenen getiri) diisiirecegini ve bu durumun fon piyasasinda faizi



asag yonlii harekete zorlayacagini ifade eder. Karlilik ve 6diing verilebilir fon miktari
arasindaki esitsizlik yatirim mallarinin fiyati1 basta olmak iizere, yatirim harcamalarini
artirir. Sonug olarak, nihai {iriin fiyatlarini yukar1 yonde baskilar. Yatirim mallarinin
fiyatinin stirekli bir bi¢imde artmasi, ticari kesimin daha fazla bor¢lanmasini ve ek
kaynagi gerektirir. Bu nedenle, bir slire sonra fon talebi artacaktir. Denge, parasal faiz

orant ile kar orani esitlendiginde saglanir (Humphrey, 1974: 2-6).

Thornton’un yaklasimina Ricardo gibi diistiniirler tarafindan destek gelmistir.
Dolayli kanal, para miktari fiyat iliskisinden hareketle faiz kavramina vurgu yapmaktadir.
Ik olarak, para miktarinin artmasinin faiz lizerindeki etkileri gozlenir. Daha sonra,
degisen faizler ile birlikte para miktar1 ve genel fiyat diizeyi iliskileri incelenir. Sonugta,
gerek Cantillon — Hume gerekse Thornton tizerinden ayni sonuca ulagilmaktadir. Bu
cercevede ilk olarak, para miktarindaki degisimler toplam harcamalar1 ayni oranda
etkiler. Ikinci olarak ise, toplam harcamalardaki degisimler aymi oranda fiyatlara yansir

(Paya, 1994: 41-42).

1.1.2. Nakit Okulu — Bankacilik Okulu Tartismasi

Nakit Okulu ve Bankacilik Okulu tartismasi genel olarak altin standardinin
konvertibl hale gelmesinin sonucunda ticaret fazlasi veya nakit fazlasi gibi konularin
yasal diizenlemeyle engellenmesinin gerekli olduguna odaklanir. Altin para rejiminin
konvertibl duruma gelmesi s6z konusu ilave fazlaliklarin altina veya yabanci para
birimine doéniistirilmesi Ingiliz ekonomisinde fiyatlarin artmasma sebep oldugu

gozlenmistir (Humphrey, 1974: 2-6).

19. yiizy1lda Ingiltere ekonomisinde hem metal para hem de kagit para (banknot)
kullanilmakta ve kagit paranin istenildiginde altina doniistiirebilme imkani1 mevcuttu. Bu
yiizden, o donemde Ingiltere Merkez Bankasinin (The Bank of England) altin rezervlerini
(stogunu) koruma ve yoOnetimi konusu Onem arz etmekteydi. Ayrica banka, ticari
bankalarin verdikleri kredi miktarlarina iist limit getirmemis, kredi miktarini reeskont
orani ile sinirlandirmay1 tercih etmisti. Fakat, Napolyon savasi sirasinda dolagimdaki
nakit paranin altina ¢evirebilme isleminin durdurulmasi ve emisyon hacminin artisi, i¢

piyasada fiyatlarin yiikselmesine ve kambiyo piyasalarinda sterlinin deger kaybetmesine



neden olmustur. Bu durumu 1810 yilinda D. Ricardo (1772 — 1823) Kiil¢e Fiyat: (The

Price of Bullion) isimli ¢alismasinda soyle aciklar:

Hiikiimetin veya bankanin serbest bigcimde kagit para ¢ikarmast daima
olgiistizliiklere yol agar. Emisyon yetkisini kotiiye kullanmalart para hacminde siskinligi
beraberinde getirir. Bunu onlemenin yolu, para miktarint sumirl tutmaktir. Nakit parayi
altina doniistiiriilebilmesi ve dolasima ¢ikarilan her banknotun altin karsiligi olmast

gerekir (Ergin, 1983: 81).

Aralarinda banka yoneticilerinin de bulundugu; L. Overstone, G.W. Norman, R.
Torrens ve W. Ward gibi diisiliniirler Ricardo’nun bu tezini gelistirmis ve gorilislerini
Nakit Okulu (Currency School) adi altinda birlestirmislerdir. Nakit okulu, olusan nakit
fazlasina izin vererek, ticaret dengesinde altin rezervi kaybmin en aza indirilmesine
olanak saglar. Bu 6nermenin temel dayanagi ise, ellerinde nakit tutan kimselerin bir risk
veya kriz algilladigi zaman ellerinde tuttuklari nakit parayr altina donistiirmek
istemeleridir. Boyle bir ortamda nakit paradan kagis siireci baslayacaktir. Sonug olarak,

reel soklardan kaynaklanan dalgalanmalar ortaya c¢ikacaktir.

Bankacilik Okulu (Banking School), 1840 yilinda Nakit Okulu’na karsit
goriisleri savunan bir topluluk olarak ortaya ¢ikmistir. Temsilcileri; T. Tooke, J.
Fullarton, J. Wilson ve J.W. Gilbart’dir. Okul, dolasimdaki nakit paranin yiizde yiiz altin
standardina baglanmasi fikrini reddetmis olup, ticari faaliyetin konvertibl bir para birimi
araciligiyla otomatik olarak diizenlenmesini tartigmistir. Bu goriisiin temelinde parasal
kontrol ihtiyaci vardir. Zira, Uretim ve fiyat seviyesindeki degismeler fon talebini artirir.
Fiyatlar bir bakima para miktariin belirlenmesine yardim edebilir ve bu noktada para
miktarmin artirilmasi enflasyona neden olmaz. Okulun éncilerinden T. Tooke, ylksek
faiz ve siki para politikasinin firmalarin {iretim maliyetini artiracagini ve bunun
ekonominin genelinde daha yiiksek fiyat seviyesine yol agacagini belirtmistir (Humphrey,
1999: 67-68).

Tooke, 1793 — 1837 yillar1 arasinda fiyat hareketleri, 1792 — 1856 yillar1 arasinda
da emisyon ile ilgili baz1 aragtirmalar yapmustir. Fiyat yikselislerinin sebebi sadece para
arzindaki artiglar degildir. Maliyetlere bagli faktorler de fiyat artiglarinda etkili olabilir.
Tooke, para arzinin fiyat hareketleriyle uyumlu olmasi gerektigi fikrini savunmustur.

Tooke’un ifadesiyle;



Bankalarin gérevi, pivasaya gerekli satin alma giiciinii saglamaktir. Altin
standardinda emisyon altin stoguna baghdir. Emisyonun altin rezervieriyle sinirli
tutulmasi, bazi zamanlarda para darligi ¢ekilmesine neden olmaktadir. Oysa, banknot
emisyonunun gercek hedefi, ellerindeki ticaret emtiasina veya iiretim araclarina
dayanarak para talep edenlere gerektiginde altin yerine banknotu ikame ederek likidite
saglamak olmalidir. Piyasanmin likidite ihtiyacina gore ayarlanan emisyon, altin
konvertible olmasa da ayni islevi ger¢eklestirir (Ergin, 1983: 83).

Nakit Okulu - Bankacilik Okulu tartismasindan hareketle; fiyat duzeyi,
hiikiimetin veya merkez bankalarinin gérevine iliskin ortaya konulan goriisler parasal
iktisadin gelisimi agisindan 6nem tasir. Buna ek olarak, para arzinin igselligi ve digsallig

sorununun kokenleri s6z konusu tartigmalara dayanmaktadir.

1.2. Klasik iktisadin Para ve Faiz Teorisi

Klasik para ve faiz teorisinin olusumunda A. Smith, D. Ricardo, J.B. Say, J.S.
Mill gibi Klasik ekonomistlerin eserleri ve parasal iktisada dair fikirleri belirleyici
olmustur. Klasikler, ekonomiyi parasal ve reel olmak (izere ikiye ayirip, analizlerini bu

genel cergeve lizerinden agiklarlar.

Klasik Okul’a gore para kavrami, parasal bir ekonomi temelinde ele alinip
paranin dogasi, islevi ve iktisadi hayattaki yerini kapsar. Paranin iktisadi islemlerin
lizerini Orten bir tiil oldugunu ve diger mallardan bir farkinin olmadigi savunulur.
Ekonominin dogasi1 geregi istikrarli oldugu ve digaridan bir miidahaleye ihtiya¢ olmadig,

ekonominin tam istihdam (full employment) denge diizeyinde oldugu varsayilmaktadir.

Tam istihdami belirleyen kritik faktorlerden birisi faiz oranidir. Klasik sistemde
tasarruflarin yatirima esit olabilmesi i¢in gelirin tiimiiyle harcanmas1 gerekir. Bu kosul,
ekonomide tretilen tlirlinlerin tamaminin satildigy, tiiketicilerin de gelirlerinin bir kismim
tilketime, diger kismini tasarrufa (fon piyasasinda 6diing verme eylemi) ayirmasi yoluyla
gerceklesir. Tiketiciler, tasarruflarini girisimcilere (yatirimcilara) 6diing verilebilir fon
piyasasinda bor¢ verirler. Bdylece, tasarruflar yatirnma kanalize edilmis, yatirim
harcamalari araciligryla gelirin tiimii harcanmig olmaktadir. Klasiklere gore, bu dongu hig

bozulmadan devam eder.



1.2.1. Klasik iktisat ve Para

Klasik Okul’a gore, paranin ekonomide 6zel bir rolii vardir. Miibadele islevi
gormekte ve bir mal niteligi tasimaktadir. Bir deger (value) standardi olarak kullanilmakla
birlikte emegin is boliimii ve uzmanlasmasina yardimci olmaktadir. Paranin bu gibi

ozellikleri ekonomik biyumede temel bir rol Ustlenir (O’Brien, 1975: 141).

Klasik kuramda para; kiymetli madenlerden farkli olarak bir degere sahip
olmay1p, servetin olusumunda bir rolii yoktur. Sadece iiretim ve mibadeleyi olusturan bir
arag¢ olarak islev gérmektedir. J.B. Say’in “Para, bizden, iktisadi gercekleri saklayan bir
pecedir; gergek para mallarin kendisidir.” ve J.S. Mill’in “Paradan daha az énemli olan
hicbir sey yoktur.” ifadeleri Klasiklerin para konusundaki goriislerini yansitmaktadir
(Kazgan, 1974: 102-104). Bununla birlikte, paranin ckonomide reel degiskenler
(istihdam, Uretim ve gelir) Gzerinde bir etkisi yoktur. Para sadece parasal degiskenler

(Ucret ve fiyatlar) Uzerinde bir etkiye sahiptir.

Klasik yaklagimda paranin genel olarak iki fonksiyonu vardir. Birincisi, toplum
tarafindan genel kabul goren 6deme araci olmasidir. Ikincisi ise, genel bir deger 6lgiisii
olmasidir. Klasik iktisatta, paranin dogasi geregi deger saklama araci olmasi ¢ok
sinirhidir. Ciinkii, paranin degisim fonksiyonunun siirdiiriilebilmesi gerekir. Ayrica,
paranin deger saklama araci olarak kullanilmasinin karsiliginda herhangi bir faiz geliri
elde edilemez. Faiz gelirinden yoksun kalmak ise rasyonel bir davramis olarak

gortulmemektedir (Felderer ve Homburg, 2010: 73-74).

1.2.2. Oding Verilebilir Fonlar Teorisi

Miktar teorisi temel diizeyde parasal iliskilere agiklik getirmistir. Fakat, faiz
oraninin belirlenmesi, hanehalkinin tasarruf varligi, ¢ikti ve istthdami etkilemeyen bir
parasal sistemin olusturulmasi gibi genis kapsamli sorulara yanit verememistir. Klasikler,
bu sorulart Odiing Verilebilir Fonlar Teorisi (Loanable Funds Theory) ile

yanitlayabilmistir (Parasiz, 1999: 93).

Ricardo ve Say, sermaye verimliliginin ddiin¢ verilebilir fon piyasasinda fon
talebini ve faiz oranini belirledigi konusunda hem fikirdir (Ergin, 1983: 177). Ricardo ve
Say’in goriislerine ek olarak, B. Ohlin (1937), K. Wicksell (1898) ve D. Robertson (1937)
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calismalarinda 6diing verilebilir fon analizini destekleyici agiklamalarda bulunmuslardir.
Ortak goriis; faizin reel bir degisken olmakla birlikte tasarruf ve yatirim tarafindan
belirlendigidir. Para miktar1 faiz oranin1 degistirmez. Para arzindaki degisimler orantili
bir bi¢imde fiyatlar genel seviyesindeki bir degisimle sonuglanir. O halde, faiz oranini
para arzi degisimleri belirlemez, sadece uzun dénemde tasarruf ve sermaye verimliligi

belirler (Lewis ve Mizen, 2000: 69).

Klasik ekonomistler, kapitalist piyasa ekonomisi gercevesinde ekonominin tam
istihdam ve ¢ikti seviyesinden sapabilecegini ifade etmislerdir. Ancak, bu tr
dalgalanmalarin ¢ok kisa siireli ve gegici bir durum olduguna inanirlar. Piyasa
mekanizmasinin gérece hizli ve etkin olarak ekonominin tam isttihdam denge dlizeyine
ulagmasini saglayabilecegi Klasik ekonomistlerin ortak paydasidir (Snowdon ve Vane,
2005: 37).

Klasik modelde, toplam talep yetersizligi s6z konusu olmadigindan faiz oraninin
belirlenmesi kritik bir rol oynar. Ekonominin Klasiklere uygun bir bicimde parasal ve reel
olmak Uzere iki sektore ayrildigini varsayalim. Bu durumda asagidaki gibi bir denklem
yazilabilir:

E=C(N+1(nN=Y 1)
denklem toplam harcamalarin (E) toplam ¢iktiya () esit olacagini ifade etmektedir.

Toplam harcamalarin iki bilegeni; yatirim harcamalart (1) ve tiketim
harcamalaridir (C). Planlanan harcamalar; planlanan tilketim mallari talebi ile planlanan
yatirim mallart talebinden olusur. Modelde her iki mal talebi faiz oraninin (r) bir
fonksiyonudur. Hanehalki gelirinin bir kismini tiiketime, diger kismini ise tasarrufa (S)

ayirir. Matematiksel olarak;

Y- C(@r) = S(r) (1.1)

ifade edilebilir ve denklem (1) ile birlestiginde;

S(r) =1(r) (1.2)

elde edilir. Denklem (1.2) veri bir faiz oraninda tasarruf ve yatirimin birbirine esit

olacagini ifade eder. Buradan ¢ikarilabilecek sonug; faiz orami piyasa oyuncularinin
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tasarruf ve yatirim kararlarini etkilemektedir. Faiz orani bu noktada Onemli bir
parametredir. Tasarruflarin birinci dereceden tiirevi alinirsa; tasarruflar, faiz oraninin
pozitif bir fonksiyonu olarak yazilabilir (AS/Ar > 0). Keza, Sermaye mallar1 {izerine
yapilan yatirim harcamalarinin birinci tlirevi negatif olacagindan yatirimlar, faiz oranin

negatif bir fonksiyonu olarak yazilabilir (AI/Ar < 0).
BP=SveBS=1

Oduing verilebilir fon analizine gore, faiz orani fon arz1 (BP) ve fon talebinin (BS)
kesistigi noktada belirlenmektedir. Fon arz eden kesim tasarruf sahipleridir. Fon talep
eden kesim ise, girisimci veya yatirimet hatta bir firma olabilir. Bir firmanin fon talebinde
bulundugunu ve birden fazla yatirim projesine sahip oldugunu varsayalim. Firma, hangi
yatirim projesini tercih edecektir? Yatirim karari alirken firma bu projeleri beklenen kar
oranlarina gore siralayabilir. Firma, beklenen kari1 en yiiksek olan projeye yatirim
yapacaktir. Faiz orani, s6z konusu yatirim projeleri i¢in bor¢lanmanin maliyetini temsil
eder. Yiksek faiz oranlarinda daha az proje karli olmaktadir. Bor¢lanma maliyeti
yuksektir. Firma, yatirnm yapmaktan vazgegebilir. Diisiik faiz oranlarinda ise daha fazla

proje karli olacak, dolayisiyla yatirimlar artacaktir (Froyen, 2005: 66).

Yatirim, tasarruf ve faiz orani arasindaki iligkiler Sekil 1.1°de ele alinmaktadir.
Buna gore, faiz oranindaki degisimler, dengeleyici nokta olarak 6ding verilebilir fon arzi
ve talebi arasinda esitligi saglamakta ve ilave olarak toplam talep islevi gormektedir

(Snowdon ve Vane, 2005: 48).
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Sekil 1.1: Odiing Verilebilir Fonlar Mekanizmasi

r
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Kaynak: Snowdon and R. Vane, 2005, p. 48.
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Sekil 1.1°de panel (a) da dikey eksende faiz orani (r), yatay eksende tasarruf (S)
ve yatirim (l) yer almaktadir. Baslangicta r, faiz oran1 duzeyinde yatirim talep egrisi ile
tasarruf egrisinin kesistigi E: noktasinda fon piyasasi dengededir. E; noktasinda
tasarruflar yatirnma esittir (S=I). Tasarruf egrisi, hanchalkinin reel gelir seviyesine gore
degisir (Hansen, 1951: 429).

Faiz orani, tasarruf yatirim esitligi agisindan kritik bir rol oynamaktadir.
Tasarruflar yatirimi asarsa (S>1); 6dung verilebilir fon arzi artar, o halde fonlarin fiyatin
temsil eden faiz oran1 diisecek ve kredi talebi artacaktir. Faiz oraninin diigmesi (artmasi),
fon piyasasinda tasarruf yatirim dengesini degistirir. Buna bagli olarak, faiz oranina
duyarl tiikketim ve yatirim harcamalar artar (azalir). Baslangicta, yatirim seviyesi lo
duzeyindeyken I, seviyesine gelir. Fon piyasasi E; noktasinda dengede iken faiz oraninin
diismesi sonucu yeni denge E;noktasinda olusur (S=I). Boylelikle, Say kanunu geregi faiz

orani ile tasarruf yatirim arasinda siki bir iligki kurulmaktadir.

Panel (b) de ise, reel ¢ikt1 diisey eksende, mal ve hizmet talebi (C+l) yatay
eksende yer almaktadir. Cikt1 ve talep 45° derecelik dogru boyunca esittir. Burada faiz
oranimnin esnekligi 6nem arz etmektedir. Hanehalkinin daha fazla tasarruf yapma
egiliminde oldugunu varsayalim. Tasarruf egrisi saga dogru kayar. Bu durumda,
kacinilmaz olarak ilave 6diing verilebilir fon arzi artacak ve faiz orani ro’dan ri-e dogru
diisecektir. Faiz oraninin diismesi, yatirnrm harcamalarini tesvik eder ve yatirim
harcamalarinda I, - loaras1 kadar bir artig olur. Bir baska deyisle, tiiketim harcamalar1 -AC
kadar azalmistir. Bu gercevede Say kanununa ek olarak, esnek Gcretler, fiyatlar ve faiz
orani nihai talep yapisindaki degisimleri agiklama giiciine sahiptir. A¢iktir ki, uzun sureli
talep yetersizligi ve arzu edilmeyen issizlik gibi sorunlara ise yanit verilmemektedir

(Snowdon ve Vane, 2005: 46-50).

1.3. Neo-Klasik Iktisadin Para ve Faiz Teorisi

1870’lerde ortaya ¢ikan marjinalist devrim firma dengesi ve tiiketici dengesi gibi
konulara teorik bir yap1 kazandirmistir. Bu dénemde, ekonomistler ¢ogunlukla nisbi
fiyatlarin belirlenmesine yogunlagmistir. Bu yiizden, para teorisi alaninda kayda deger bir

gelisme olmamustir. DGnemin 6nclilerinden L. Walras, parayi sadece degisim araci olarak
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ele almistir. A. Marshall ise, fiyatlar genel duzeyini sabit varsayarak paranin ekonomi
tizerindeki etkilerini dikkate almamistir (Savas, 2000: 709).

19. yiizyilin sonlarina dogru parasal iliskilerin 6nem kazanmasi Neo-Klasiklerin
para teorisiyle ilgili ¢alismalara agirlik vermesinde etkili olmustur. L. Walras, genel
denge analizine para kuramini entegre ederek genel dengede paranin roliinii gostermistir.
A.Marshall ve I. Fisher, miktar kuramimn1 (MV=PT) kullanarak temel diizeyde parasal
iliskileri agiklayabilmislerdir. Oysa, K. Wicksell, miktar kuraminin kapsamini
genisleterek para miktarindaki degismelerde girisimei kararlarinin ve bankacilik

sisteminin oynadigi rolii gostermistir (Kazgan, 1974: 181-182).

1.3.1. Paranin Fiyatlar Genel Diizeyi Uzerindeki Dolaysiz Etkisi: 1. Fisher

. Fisher (1867 — 1947), paranin satin alma giicii ile ilgilenmis, baslangigta Klasik
miktar kuramindan hareketle para miktart ve fiyat iligkilerini agiklarken, daha sonra
denklemin kapsamini genisleterek miibadele denklemini ortaya koymustur (Fisher, 1920:
149-157). Miibadele denklemi asagidaki gibi yazilabilir:

n
MV + M'V' = Z pQ (1.4)
i=1

Burada M para miktart (stogu), V paranin dolanim hizi, M" banka mevduatlar
ve V' ise banka mevduatlarinin dolasim hizini ifade eder. ) pQ ekonomide bir yil
igcerisinde satin alinan mallarin miktari ile ortalama fiyatinin ¢arpiminin toplamini verir.

Burada her bir mal kategorisinin fiyat ve miktar1 ¢arpilirsa denklem (1.5) elde edilir.

MV +M'V' = P,Q; + P,Q, .... +P,Q, (1.5)

(1.5) numaral denklem daha basit bir halde;
MV 4+ M'V’ = PT (1.6)

Denklem (1.6) olarak yazilabilir. Fisher'a gore, paranin satin alma giiciinii belirleyen bes
etkenden stz edilebilir. Bunlar; para miktari, paranin dolasim hizi, ¢eke tabi banka
mevduati, mevduatin hizi ve ticaret hacmidir. Bes degisken arasindaki iliski denklem

(1.6) ile agiklanabilir. Fiyatlar (P), para miktari (M), paranin dolanim hiz1 (V), banka
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mevduatlart (V') ile dogru orantily, ticari faaliyet hacmi (T) ile ters orantilidir. Fisher,
paranin dolanim hizi ile ticaret hacminin zaman igerisinde degisiklik gosterse bile eski
degerlerine tekrar donecegini belirtmistir. Bu nedenle, V ile T degerinin degismeden ayni
kaldig1 varsayimiyla para miktari ile fiyatlar arasinda bir iliski kurmustur. Ona gore, para
miktarindaki artis fiyat dizeyinde ayni oranda bir artisa sebep olur (Fisher, 1920: 149-
157).

Fisher, fiyat hareketlerinin, durgunluklarin ve krizlerin kaynagi olarak faiz
oranini baz almistir. Bu gergevede, piyasa faiz orani ile reel faiz orani arasinda 6nemli bir

ayrim yapmustir (Klein, 1970: 377).

e

r=i-r= (1.7)

(1.7) numarali denklemde; r reel faiz, i piyasa (nominal) faiz oran1 ve z° beklenen
enflasyon oranini ifade eder. Reel faiz orani, nominal faiz orani ile beklenen enflasyon

orani arasindaki farktir.
Denklem (1.7) asagidaki gibi yazilabilir:
r+at=i (1.8)

Denklem bu haliyle “Fisher Denklemi” olarak adlandirilir ve reel faiz orani veya beklenen
enflasyon oranindaki degismelerin piyasa (nominal) faiz oranina etki edecegini ifade
eder. Fisher etkisi olarak bilinen bu etki tahvil piyasasindan hareketle agiklanabilir (Sekil
1.2).
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Sekil 1.2: Fisher Etkisi

lnominal
A BS A

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

Baslangicta tahvil piyasasi, tahvil arz ve talebinin kesistigi P1 fiyat duzeyi ile iy
faiz orami diizeyinde E: noktasinda dengededir. Enflasyonist siirecin oldugu bir
ekonomide piyasa oyunculari, mevcut enformasyondan hareketle gelecek donem icinde
enflasyonun yiiksek olacagina inanirlar. Bu sebeple, beklenen enflasyon oranin (n°)
yiiksek olmasi cari donemde tahvil arzini (Bs) artirir, tahvil arz egrisi saga dogru kayar.
Tahvil talebi (Bq) ise, azalir ve tahvil talep egrisi sola dogru kayar. Dolayisiyla, tahvilin
fiyat1 diiser ve faiz oran1 artar. Yeni denge, Po fiyat diizeyi ve i» faiz oran1 diizeyinde E>
noktasinda olusur. Bu durumda, beklenen enflasyonun yiiksek olmasi nominal faiz orani

tizerinde pozitif bir etki yaratmaktadir.

1.3.2. Paramn Fiyatlar Genel Diizeyi Uzerindeki Dolayh Etkisi: K.
Wicksell
K. Wicksell (1851 - 1926), miktar kuramini desteklemekle birlikte para miktari,
faiz oran, fiyat diizeyi gibi degiskenler arasindaki iliskileri incelemistir. Wicksell’e gore,
para miktarindaki degisimler mal ve hizmet talebinde, faiz oraninda ve fiyatlar genel
diizeyinde degisimlere sebep olur. Ne var ki, para miktarindaki degisimler ekonomik

dalgalanmalarin tek basina sebebi degildir. Wicksell, dogal ve piyasa faiz oranlari
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arasindaki farkin ¢ikti, harcama ve fiyat diizeyinin ekonomik dalgalanmalara neden

olabilecegini belirtmektedir (Klein, 1970: 379-380).

Wicksell’e gore, piyasa faiz orani bankalar tarafindan belirlenmekte ve merkez
bankalarinin manevra alanini olusturmaktadir. Dogal faiz oram ise, tasarruf - yatirrm
kararlariin bir sonucu olarak ortaya ¢ikmaktadir. Dogal faiz orani ile piyasa faiz oraninin
birbirine esit oldugu durumda fiyatlar degismezken, piyasa faiz orani dogal faiz oraninin

altina diistiiglinde ekonomik genisleme siirecine girildigi gbzlenmektedir.

Banka ve finansal kurumlarin yatirimcilara verdikleri kredi (borg verme) faiz
oraninda farkliliklar olabilir. Piyasa (parasal) faiz orani, sermaye iizerinden alinan dogal
faiz oranimmin degerini ifade etmektedir. Piyasa faiz orani, dogal faiz oraninin altina
diiserse; firmalar sagladiklar1 finansman imkani ile mal ve hizmet talebini artirmakta
dolayisiyla bu durum fiyatlar tzerinde pozitif etki yaratabilmektedir (Wicksell, 1898:
105-106).

Ote yandan, dogal faiz oran1 uzun dénemde sermaye iizerinden elde edilen kar
olarak da tanimlanabilmektedir. Banka ve finansal kurumlarin kredi faiz oranlarinin
yuksek seyretmesi (piyasa faiz oranmin dogal faiz oranini agmasi) durumunda;
mekanizma ters yonde igleyecek ve fiyatlar diisecektir (Wicksell, 1907: 213-220). Fiyat
diizeyinin dalgalanmas1 para piyasasini olumsuz etkilemekte ve ticaret dengesini

bozmaktadir.

Ekonominin genisleme doneminde, kredi arzindaki artislarin fiyat diizeyine
yansiyacagi gorilmektedir (Gootzeit, 1988: 26). Wicksell'e gore, fiyat artiglarinin sonucu
kimalatif bir surectir. Ayrica, esnek fiyatlar ve bekleyisler 6nem tagir. Fiyatlarin
yiikselmesi ile birlikte bankalarin bor¢ verme faizi ve reel faizler bu durumdan
etkilenecektir. BOyle bir ortamda, yatirimcilar tarafindan gelecek dénemde fiyatlarin

yiiksek olacagi beklenirken reel faizlerde bir diisiis gozlenmez.

Wicksell'in teorisi baslica dort asamadan olusmaktadir. ilk olarak, piyasa faiz
oran1 dogal faiz oranindan diisiik ise, bankalar verdikleri kredi miktarin1 artirirlar.
Ikincisi, artan kredi arz1 ekonomide pozitif yonlu fiyat hareketlerine sebebiyet verir.
Uclincti olarak, ekonomide fiyatlar genel diizeyi (enflasyon) yiikselir. Son olarak,

bankalar olusan bu durum karsisinda piyasa faiz oranini artirirlar. Piyasa faiz orani ile

18



dogal faiz orani birbirine esit oluncaya kadar bu siire¢ kiimilatif olarak devam ettigi
gorilmektedir (Patinkin, 1952: 835-847). Wicksell’in dogal faiz oran1 ve piyasa faiz orani
ayirimi reel 6ding verilebilir fon arz ve talebi ile agiklanabilir (Sekil 1.3).

Sekil 1.3: Wicksell Etkisi

Reel Faiz Orani

A
$1=B"1
Dogal Faiz Orant ------------==--=---------> .
Piyasa Faiz Orant |------------------, 4 ---------- .
1=B®
» Reel Odiing Verilebilir
0 Ly L, Fon Arz ve Talebi

Kaynak: Jack Carr and Lawrence B. Smith, 1972, p. 585.

Baslangigta reel dding verilebilir fon piyasast E: noktasinda dengede ve bu
noktada, dogal faiz orani ve piyasa faiz orani birbirine esittir. Ekonomide para miktarinin
artirtlmasi piyasa faiz oraninin dogal faiz oranindan ayrilmasina sebep olur. Tam istihdam
kosullarinda enflasyon baskis1t mal ve hizmet piyasalarina yansir ve fiyat diizeyini artirir.
Odiing verilebilir fon arzi artar ve fon arz egrisi (S) saga dogru kayar. Yeni denge E»
noktasinda olusur. Tersi durumda, piyasa faiz oran1 dogal oran1 asmasi halinde reel 6diing
verilebilir fon talebi diiser. Bu durumda, piyasa faiz orani dogal faiz oranina esit oluncaya
kadar diismek zorundadir. BOylece, para politikast MV de degisimlere sebep olmakta ve

fiyat diizeyini etkiledigi goriilmektedir (Parasiz, 1999: 102).
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Politika yapicilar tarafindan para miktarinin siirekli bir bigimde artirildigi
dinamik bir ekonomide Wicksell etkisini agiklayabilmek oldukca zordur. T. Sargent, reel
para stogunun yiizdesel degisimini inceleyerek Wicksell etkisini agiklamaya ¢alismistir.
Sargent’a g0re, para miktarindaki artiglara fiyat diizeyi hemen cevap veremez. Para
miktarinin artmasi reel para balanslarini artirir. Fiyat diizeyi zaman igerisinde arttikca reel
faizlerde de artis gozlenir. Bunun bir sonucu olarak, reel para balanslari baslangigtaki
degerine geri donmektedir (Carr ve Smith: 582-594).

1.3.3. Cambridge Yaklasim

Cambridge Universitesinden A.Marshall ve A.C. Pigou gibi ekonomistlerin
miktar teorisi (degisim denklemi) ile ilgili teorik goriisleri Cambridge denklemi adiyla
miktar teorisinin bir versiyonu olarak kabul gormiistiir. Fisher’in degisim denkleminden
farki para talebinin denkleme dahil edilmesidir (Froyen, 2005: 61-62).

MV = PY esitliginden hareketle, esitligin her iki tarafi paranin dolanim hizina

(V) boliindiigiinde;

MV/V = PY/V (1.9)

elde edilir. Burada, M = PY/V oldugunda Ms = My para piyasast dengesine ulasilir.
Cambridge denklemi asagidaki gibi yazilabilir;

Mg = kPY @)

Denklemde MY para talebi, k (Marshall’m k’s1) para tutma arzusunu, PY toplam
hasilay: ifade eder. Fisher ve Cambridge yaklasiminin ortak yond, para talebinin gelir
tarafindan belirlendiginin kabul edilmesidir. Fisher, faiz oraninin olasi etkilerini dikkate
almasa da Cambridge yaklasimi faiz oraninin para talebi tizerindeki etkilerini tamamen

yok saymadigi goriilmektedir.
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1.4. Keynesyen Iktisadin Para ve Faiz Teorisi

J. M. Keynes, 1936 yilinda yayimlanan basyapit1 Istihdam, Faiz ve Paramn
Genel Teorisi (The Theory of Employment, Interest and Money) adli eserinde Klasik
iktisadin miktar kuramina kiyasla para teorisinin gelisimine daha kapsamli teorik katki
saglamistir. Keynes, Klasik para kuraminin varsayimlarindan hareketle, miktar kuraminin
sonuglarmin gecerli olmadigini ve uzun donemde ekonomik olgulari agiklamada yetersiz
oldugunu ileri siirmiistiir. Keynes, tiketim fonksiyonu, likidite tercihi gibi kavramlarin
yaninda parasal iktisadin i¢erigine girmemis olan belirsizlik (uncertainty) kavramini dahil
etmistir. Keynes’in parasal analizinde para notr degildir. Miktar kuraminin aksine reel
degiskenlerin, parasal ve finansal degiskenler iizerinde temel bir islevi bulunmaktadir.
Keynes’e gore, fiyat seviyesi sadece para miktarina bagli olan bir degisken degildir ve

esas olarak faiz parasal bir olgudur (Minsky, 1975: 1-18).

1.4.1. Genel Teori ve Parasal iktisat

Keynes'in Genel Teori’ de temel olarak iizerinde yogunlastig1 konulardan birisi,
ekonomide istihdam seviyesinin belirlenmesi oldugu goriilmektedir. Ekonominin tam
istthdam seviyesine hareketinin ne anlama geldigini parasal iligkilerden yola ¢ikarak
incelemeye calismistir. Keynes, ekonomiyi tiiketiciler ve yatirnmcilar olmak iizere iki
kategoride ele almistir. Tiiketicilerin gelirindeki artis tiiketim harcamalarinin artmasi ya
da cari donem tasarruflarin artmasi anlamina gelir. Bu baglamda, yatirimcilar tiiketici
kesiminden bagimsiz ve ekonominin ¢ikt1 seviyesiyle orantili olarak tiiketim ve yatirim
mallar arasinda yatirim tercihinde bulunurlar. Keynes, istihdam seviyesini belirleyen bu

iki gurubun bagimsiz karar aldigini agik¢a ortaya koyar (Cate, 1981: 1132-1136).

Yatirim seviyesinin belirlenmesinde ise, sermayenin marjinal verimliligi ve faiz
orani kritik rol oynamaktadir. Dinamik bir ekonomide reel faktorler, blytk o6lglde
sermayenin marjinal verimliligi tarafindan belirlenir. Faiz oran1 hem sermayenin marjinal
verimliligine hem de yatirimlarin artis1 ve mali politikalarin uygulanabilirligi agisindan
6nemlidir. Keynes’in parasal analizinde faiz oraninin 6nemli bir islevi vardir. Ekonomide
faiz orani ylksek seviyelerde ise diger seyler ayni iken (ceteris paribus) sermaye
mallarinin degeri diisecektir. Buna ek olarak, faiz orani artislar1 sermaye mallarinin

uretimi Uzerinden elde edilen Karlari azaltir. Dolayisiyla, ekonomide yatirimlar
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azalacaktir. Yatirimci, elde ettigi kérin bir kismini cari tiiketime harcarsa, bu durum

negatif tasarrufla esdegerdir (Keynes, 1953: 124-154).

Keynes, paray1 bir degisim araci olmaktan ziyade, tasarruf ve spekiilasyon araci
olarak ele almaktadir. Paranin sadece mal ve hizmetin karsilig1 bir deger olarak degil,
ticari islemi erteleyebilme, liretimle tiiketim, tasarruf ve yatirim arasina belirli bir siire
konulabilmesi o6zelligini vurgular (Bugra, 2015: 262). Iktisadi ajanlar, belirsizlik
ortaminda iglem ve ihtiyat amaglh para talebinde bulunurlar. Uzun dénemde para talebini
finansal aliskanliklar ve ekonominin kurumsal faktorleri belirlerken, kisa donemde aktif
- inaktif nakit talebi degisimleri, cari ve beklenen gelir seviyesi, yatirim oran1 ve para arzi

gibi faktorler 6ne ¢ikar (Lusher, 1942: 278).

Keynes’e gore, para miktarindaki degisimler fiyat diizeyini dogrudan etkilemez.
Ancak, faiz kanaliyla fiyatlar tizerinde dolayli etkisi olabilir. Para otoritesi, emisyon
hacmini ve kredi arzini genisletme yoluyla faiz oranini diisiirebilir. Eksik istihdam
kosullarinda para miktarinin artirilmasi fiyatlarin yiikselmesine yol agmaz (Ergin, 1983:

227-228).

1.4.2. Odiing Verilebilir Fonlar Teorisine Karsi Likidite Tercihi Teorisi

Klasik analiz, faiz oraninin belirlenmesinde arz ve talep kosullarini dikkate
almakta ve faizi tasarrufun fiyat1 olarak agiklamaktadir. Klasik ekonomistler, denge faiz
oraninin sadece reel degiskenler tarafindan belirlenecegini kabul ederler (Parasiz, 1999:

93-94).

Keynes, para piyasasindan hareketle faiz oraninin likidite kosullan tarafindan
belirledigini agiklar. Bu sebeple, tasarruf egiliminin artmasi1 veya azalmasi durumunda
likidite kosullarinin degismeyecegini dolayisiyla faiz oranmnin da etkilenmeyecegi
gorilmektedir. Klasik ekonomistlere gore, faiz otomatik olarak hareket eder ve nihai
olarak dengeye gelir. Ayrica, teorik olarak faizin sifira diisebilecegini inanirlar. Keynes
ise, asgari faiz kavramini 6ne stirmiistiir. Para piyasasinda asgari faiz oranini taban kabul

etmis, faizin ilgili oraninin altina diismeyecegini vurgulamistir (Ergin, 1983: 226).

Klasik ve Keynesyen faiz kurami, faiz oraninin belirlenmesine yonelik

tartismalarin da temelini olusturmaktadir. B. Ohlin’e gore, faiz orani yeni kredi arzi ile
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beklenen tasarruf ve yatirim arasinda ortaya ¢ikan iliskiye baghidir (Keynes, 1937: 663).
W. A. Morton, uzun donem faiz oran1 dengesinin sermaye arzi ve talebinin bir sonucu
oldugunu vurgulamistir (Haley, 1938: 70-71). D. Robertson’a gore, 6ding verilebilir
fonlar teorisi faiz oraninin dinamik yapisini1 agiklamada 6nemli bir noktay1 vurgulamaz.
Clnkl faiz orani, gelir seviyesi, tasarruf ve yatirimlarin degismeden ayni kaldigini
varsaymaktadir. Oysa Keynes, psikolojik faktorler ile birlikte yatirnm ve tasarruflar
uzerinde rasyonel olmayan kararlarin da etkisini goz oniinde bulundurmustur (Johnson,
1951: 92-93).

Klasiklere gore, kendiliginden dengeye gelen piyasa mekanizmasi fiyat ve
toplam talep duzeyinin istikrarli olmasini saglarken Keynes ve izleyicilerine gore, toplam

talebin artmasi fiyatlar genel diizeyi {izerinde baski olusturabilir.

1.4.2.1.  Keynes’in Odiing Verilebilir Fonlar Teorisine Yénelik
Elestirileri
Say yasasi, bir anlamda o6ding verilebilir fonlar teorisinin faiz kavramin
aciklamada tamamlayicisi konumundadir. Say yasasina gore, ireticiler faiz oranini
dikkate alarak yatirim projelerini finanse ederler. Tuketiciler ise, elde ettikleri geliri
tasarrufa veya tilketime yonlendirme konusunda karar verirken faiz oranin1 g6z oniinde

bulundurur. Boylece, tasarruf ve yatirim 6diing verilebilir fon arz ve talebini olusturur
(Gerrard, 1995: 448).

Keynes’in Genel Teori’de vurguladigi 6nemli bir nokta, yatirimlar ile
tasarruflarin faiz oranindaki degismelerle otomatik esitlenemeyecegi fikridir. Say
yasasina gore, tasarruflarin yatirimlar: agmasi durumunda ilk olarak yatirim fonlar1 arzi
artar. Bu fonlarin fiyati olan faiz oran1 zaman igerisinde diismeye baslayacaktir. Faiz
oraninin diismesi, kredi talebini artirir ve tasarruf yatinm esitligi saglanir. Keynes’in
elestirisi, faiz oranindaki degismelerin bu esitligi saglayamayacag1 yonindedir. Zira,
tasarruf ve yatirim kararlarinin degisik faktorlerden etkilendigini savunur. Keynes’e gore,
tasarruflar1 gelir diizeyi belirlemektedir. Yatirimlar ise, biiyiik 6l¢iide iktisadi ajanlarin is
hayatina iligkin beklentileri tarafindan sekillenir. Keynes, yatirim kararlarinda Wicksell
gibi faiz oranina 6nemli bir rol atfeder. Halbuki, Genel Teori’de yatirim kararlarim

oOlgiilebilen bir degisken olarak tanimlamamistir. Bireyin davranisinin tek bir boyutta ele
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alinip incelenmesinin yanlis olacagini belirtir. Gelecekle ilgili bekleyisler, yatirimei

psikolojisi, sezgiler gibi kavramlari1 6n planda tutar (Bugra, 2015: 259-260).

Odiing verilebilir fonlar teorisinin faiz orammni agiklamak icin kullandig
arglimanlar (tasarruf ve yatirnm) faiz oranindaki degisimleri agiklamada yetersizdir.
Oduing verilebilir fonlar teorisi, faizi tuketimden vazgegmenin bir miikafat1 olarak dikkate
alir. Keynes’e gore, bu yaklagimin iki agidan sorgulanmasi gerekir. Birincisi, faiz orani
yiikseldigi zaman iktisadi ajanlarin tasarruf miktarinin da artacagina iliskin inancin zayif
olmasidir. Ikincisi ise, para arz1 ile ilgilidir. Klasikler, para arzindaki artiglarin faiz oranin
diistiriicti bir etkisi oldugunu iddia ederler. Fakat, para arzindaki degismelerin yatirim
veya tasarruf miktar1 lizerindeki olas1 etkilerine deginilmedigi goriilmektedir (Savas,

1963: 109-111).

Keynes’in analizinde faiz oraninin gelecekte ne olacagi sorusu belirsizlige isaret
etmektedir. Bu durum, para talebi fonksiyonunu istikrarsiz kilar. Keynes, para talebinin
bagimsiz bir sekilde degisebilecegini ve para azinin para otoritesi tarafindan kontrol
edildigini varsaymaktadir. Likidite tercihindeki dalgalanmalarin sonuclari, para arzi
fonksiyonunun yapisina bagh oldugundan para arzindaki degisimlere yol agmaz. Fakat,
faiz oranmin diizeyini etkiler. Faiz orani duzeyinin gelecegiyle ilgili iktisadi ajanlarin
bekleyisleri bu baglamda 6nemlidir. Bu durum, faiz oraninin Say yasasi ile uyumlu

olamayabilecegini ortaya koymaktadir (Giancarlo, 2013: 312-313).

1.4.3. Likidite Tercihi Teorisi

Faiz orani, sermayenin marjinal verimliligi ile toplumun psikolojik tasarruf
egiliminin kesistigi noktada belirlenmektedir. Toplumun psikolojik tasarruf egilimine
bagli olarak degisen tasarruf arzi ve gergeklesecek olan yatirimlar (tasarruf talebi) faiz

oraninin olusmasinda rol oynar (Keynes, 1973: 165).

Bireyin psikolojik zaman tercihleri agisindan iki farkli karar almasi zorunludur.
Her birey gelirinin ne kadarlik kismimi tiikketime ayiracagina, ne kadarini ihtiyaglarim
karsilamak tlizere hazir bulunduracagina karar vermelidir. Bir baska deyisle, birey sahip
oldugu birikimi (servet) veya cari gelirinden ne kadarlik kismini likit olarak tutup, ne
kadarlik kismmi harcamaya kanalize edecegine karar verir. Bu durumu belirleyen

faktorlere Likidite Tercihi (Liquidity Preference) denir. Klasik faiz teorisi, faiz oranini
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aciklamada bireyin karar alma surecinde psikolojik tercihlerini dikkate almamakta,
bireyin davraniglarini tek bir boyutta incelemektedir (Keynes, 1973: 165).

Keynes’in likidite tercihi analizi para arz ve talebi kurgusu iizerine insa
edilmistir (Ackley, 1957: 662-673). Keynes’e gore, faiz orani tasarruf etmenin ya da
tiketimden vazgegmenin bir karsihigi degildir. Birey, cari donem tasarruflarini nakit
olarak tuttugunu veya tasarruf miktarin1 6nceki donemde elde ettigi tasarruflarina gore
bir miktar artirsa bile herhangi bir faiz geliri elde edemez. O halde, faiz orani likiditeden
vazge¢cmenin bedelidir. Alternatif olarak, faiz orani iktisadi ajanlarin ellerinde tuttuklari
nakit miktari ile servet stogunun nakit olarak tutmanin fiyatidir. Buradan hareketle, faiz
oran1 diisiik seviyelerde iken iktisadi ajanlar daha fazla nakit tutmak isteyecektir.
Dolayisiyla, likidite tercihi artacaktir. Eger faiz orani yiikselirse, nakit tutmanin firsat
maliyeti ylksek olacagindan likidite tercihinin azaldigi goriilmektedir (Keynes, 1973:
167).

Sekil 1.4: Likidite Tercihi Yaklagimi

Pk I S

Kaynak: Eren, 1993, s. 62.
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Keynes, likidite tercihini basit bir bigimde toplam para talebinin bir fonksiyonu
olarak tanimlar. Faiz orani (i), para talebi (MY) ve likidite tercihi (L) olmak iizere, para
talebi denklemi MY = L(r ") olarak gosterilebilir (Milikan, 1938: 247-260).

Sekil 1.4’de dikey eksen faiz oramini (i), yatay eksen ise iktisadi ajanlarin
ellerinde tuttuklar1 para talebini (MY) gostermektedir. Keynes’e gore, iktisadi ajanlar
ellerindeki likit varliklar1 para veya tahvil olmak iizere iki kategoride degerlendirir.
Baslangigta, faiz orani i1 dizeyindeyken iktisadi ajanlarin ellerinde tuttuklari para
miktar;, Mi9 kadardir. Diisiik bir faiz orami diizeyi elde nakit tutmayi cazip kilar

(Modigliani, 1944: 52).

A noktasinda, tahvilin faiz orani yiiksektir. Iktisadi ajanlar bu durumda, ellerinde
likit olarak para tutmay1 tercih etmez. Bir baska deyisle, bu noktada para tutmanin firsat
maliyeti ¢ok yiiksektir. Dolayisiyla, tahvil talebi artacaktir. Faiz orani i Seviyesine
diiserse; tahvil talebi bir miktar azalmakta ve iktisadi ajanlarin ellerinde tuttuklar1 para
miktar1 M2% — M1¢ kadar artmaktadir. Faiz oran1 i3 Seviyesine geldiginde iktisadi ajanlar
portfdyiinde tahvil yerine sadece para tutmayi yegler. C noktasinda tahvilin fiyati oldukca
yiiksektir. Diistik bir veri faiz oraninda iktisadi ajanlarin ellerinde tuttuklar1 para miktari

yiiksek olacaktir.

Kitle psikolojisi ve faiz oraninin gelecekteki degerine iliskin bekleyisler likidite
tercihi Gzerinde etkilidir. Keynes’e gore, iktisadi ajanlar ¢ amacla para talebinde
bulunurlar. Bunlar: islem (transaction), ihtiyat (precautionary) ve spekiilatif (speculative)

amagcli para talebidir (Keynes, 1973: 165).

Islem amagh para talebi; iktisadi ajanlarin giindelik hayatta ihtiyaclarimi
karsilayabilmek iizere ellerinde tuttuklar1 para miktardir. Gelir diizeyi ne kadar yiiksekse

islem amagli para talebi o kadar yiiksek olacaktir (Sekil 1.5).

Ihtiyat amagli para talebi; iktisadi ajanlar bazen istenmeyen durumlarla
karsilasabilmelerinin (belirsizlik, kazalar, issiz kalma, saglik problemleri gibi.) yaninda
karlt bir yatirim firsatin1 kagirmamak ya da bir borcu vadesinde 6deyebilmek igin talep

ettigi para miktaridir.
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Sekil 1.5: Islem ve Ihtiyat Amaci ile Para Talebi

Li+Lp r L+ Lp =f(Y)
A A
MI=f(Y™*)
> Y »Y
0 0
Lo+ L,
(@) (b)

Kaynak: Aslan, 2009, s. 198.

Islem ve ihtiyat amach para talebi gelirin pozitif bir fonksiyonu olup, faiz oran
degisimlerine duyarli degildir. Islem (a) ve ihtiyat (b) amach para talebi L; + L, = M= f
(Y*) seklinde gosterilebilir (Sekil 1.5).

Spekilatif amagli para talebi ise, iktisadi ajanlarin finansal piyasalardan getiri
elde etme amaciyla ellerinde tuttuklari para miktaridir. Bir diger deyisle, iktisadi ajanlarin
aktiflerin (tahvil) degerlerindeki degismelerden kazang¢ elde etme veya zararlardan

kacinmak amaciyla para talebinde bulunmasidir (Sekil 1.6).
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Sekil 1.6: Spekiilatif Amaci ile Para Talebi

T'Z --------
n .
| Ls = M= f(Y*,i)
rO --------------i' -------
: > M
Mo M, M,

Kaynak: Parasiz, 1999, s. 162.

Spekiilasyon amagli para talebi faiz oran1 degisimlerine duyarlidir. Keynes’e
gore, iktisadi ajanlar portfoyunde para veya tahvil tutarlar. Paranin getirisi sifir olarak
kabul edilir. Fakat, getiri finansal piyasalarda pozitife donmektedir.

Islem, ihtiyat ve spekiilatif amagli para talebinin bir araya getirildigi bir para
talebi denklemi L= L(Y) + Lp(Y) + Lg(r) seklinde yazilabilir. Bu denklem; toplam para
talebi egrisi, veri bir gelir (Y) diizeyinde degisik faiz oranlarindaki para talebini
gostermektedir (Sekil 1.7). Nominal para arzi, faiz oranindaki degismelere karsi esnek

degildir. Bir bagka deyisle, para arzinin bagimsiz olarak belirlendigi varsayilmigtir.
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Sekil 1.7: Denge Faiz Oraninin Belirlenmesi

[P S ............................... 2 L=L(Y)+Lp(Y)+Ls(Y)

0 : » Mg, Ms

Kaynak: Ozkazang vd, 2009, s. 296.

Baslangicta ry faiz oran1 ve M; para arz1 diizeyinde para arz ve talep egrisinin
kesistigi E; noktasinda dengededir. Faiz orani r, diizeyine diistiigiinde para talebi artar
ve yeni denge E, diizeyinde olusur. Boyle bir ekonomik ortamda, nakit ankes talebi
kullanilabilir (mevcut) ankes talebini asacagindan iktisadi ajanlarin portfoyiinde tuttuklar
tahvilin fiyat1 diismeye baslar. Faiz orani r; diizeyine tekrar geldiginde iktisadi ajanlarin
portfoyiinde tuttuklar1 para miktari azalacaktir. Boylece, istenen ve kullanilan nakit

ankeslerin dengeli olmasi saglanmir (Ozkazang vd, 2009: 296-297).

Para piyasasindan hareketle para arzi ile ilgili ¢ikarimda bulunmak mumkandr.
Para arzindaki degisimler faiz oranini1 dolayisiyla likidite tercihini etkileyecektir (Keynes,
1973: 171-172). Sekil 1.7°de, para piyasasi baglangigta r, faiz oran1 ve M, para arzi
diizeyinde dengededir. Para arzi1 M,’den Mj’e ylikselirse bu durumda iktisadi ajanlar
portfdyiinde bulunan tahvillerin bir kismini piyasada gecerli olan fiyattan satmak
isteyeceklerdir. Clnkil, r, faiz orami diizeyi iktisadi ajanlarin bekledigi oraninin
altindadir. Boyle bir ortamda iki tercihin s6z konusu oldugu goriilmektedir. Birincisi,
portfoyde tahvil yerine para tutup elde edilecek olan bir miktar faiz gelirinden
vazgecmektir. Ikincisi ise, gegerli faiz oram diizeyinden tahvil alip bir miktar gelir elde
edilebilecektir. Fakat, mevcut ortamda faizler yiiksek ise iktisadi ajanlarin portfoyiinde

diistik faizli tahviller oldugundan sermaye kayb1 yasanabilir. Bu durumda, r, faiz orani
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diizeyinden tahvil alinip sermaye kaybina ugramaktansa, bir miktar gelir kaybina ugrayip
portféyde nakit tutmak daha rasyonel gortlmektedir. Boylece, r, faiz orani diizeyinde

para talebinin esnekligi sonsuzdur. Bu duruma likidite tuzagi adi verilmektedir.

Keynesyen para ve faiz kuraminda; para arzi ve talebi, fiyatlar genel duzeyi
yerine faiz oranlarinin belirleyicisi olmaktadir. Para stogundaki de§ismelerin faiz oranlari
lizerinde siirekli ve dogrudan bir etki yaptig1 goriilmektedir (Ozkazang vd, 2009: 296-
297).

1.5. Neo-Keynesyen Teori

Neo-Keynesyen teori, Neo-Klasik sentez olarak da bilinmektedir. Neo-
Keynesyen teorinin ana temasi, Keynes tarafindan ileri siiriilen bazi goriislerin Neo-
Klasik iktisat ile sentezine dayanmaktadir. Neo-Keynesyen para ve faiz teorisinin
temelinde IS-LM analizi vardir. IS-LM analizi ise, Keynesyen teori ve Genel Denge
Kuraminin (Neo-Klasik Iktisat) sentezinden olusur. IS-LM analizinin formilasyonu J.R.
Hicks’e ait olup, 6ziinde Keynesyen para teorisinin Hicks’ci entegrasyonu olarak ifade
edilebilir. Savunucular1 ise; A. H. Hansen, J.R. Hicks, L. Klein, F. Modigliani, D.
Patinkin, P. Samuelson, R. Solow ve J. Tobin’dir (Eren, 1993: 75).

1.5.1. Hicks - Hansen Faiz Teorisi

A. H. Hansen, Keynes ‘e Bir Kilavuz (A Guide to Keynes) adl1 eserinde Hicks —
Hansen sentezi olarak bilinen yorumu ile parasal iktisadin gelisim ¢izgisine katkida
bulunmustur. Hansen, oncelikle Klasik yaklagimi (Odiing verilebilir fonlar) ve
Keynesyen faiz teorisini (Likidite tercihi) elestirmistir. Klasik faiz teorisi, faiz oranini
aciklamada tasarruf yatirnm egrilerinin kesistigi denge noktasindan hareket ederken,
ekonomideki reel gelir seviyesi ve tasarruf egrisinin pozisyonu hakkinda net bir agiklama
getirememistir. Bu sebeple, reel gelir seviyesi bilinmeden tasarrufun dolayisiyla faiz
oraninin ne olacagi bilinemez. Bu nokta, Hansen’in elestirisinin temelini olusturmaktadir.
Hansen’in bir diger elestirisi ise, Keynes’in faiz oranimnin belirlenmesi ile ilgili

yaklagimidir.
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Keynesyen teoride, faiz oraninin para arzi ve talebi egrilerinin kesistigi noktada
belirlenmesi itibariyle belirsizlik dogmaktadir. Cunkd, gelir seviyesindeki degisimler
likidite tercihinde degisiklige sebep olacaktir. Gelir seviyesi bilinmedikge, para arz ve
talebi hakkinda bir yorum yapilamaz. Dolayistyla, hem Klasik Okul’un hem de Keynes’in
faiz ile ilgili agiklamalar1 bu noktada yetersiz kaldigi goriillmektedir (Hansen, 1953: 140-
141).

J.R. Hicks'in parasal iktisada katkisi, Keynes'in ¢alismasinin daha kapsamli bir
versiyonu olarak diistiniilebilir. Hicks, Keynes'in fikirlerine bir miktar bagl olsa da, A.H.
Hansen gibi Klasik teori ve Keynes'in likidite tercihi teorisini elestirmistir. Bu bakimdan
Keynes ve izleyicilerinden ayrilmistir (Coddington, 1979: 970-971).

Hicks ve Hansen’e gore, faiz oraninin belirlenmesi ile ilgili olarak, Keynes’in ve
Klasik iktisadin faiz teorisi ile ilgili goriislerinin birlestirilmesi bir ¢6zim olabilir.
Tasarruf fonksiyonu, yatirim talebi fonksiyonu, likidite tercihi fonksiyonu ve para arzi
degiskenlerinden ilk ikisi Klasik iktisadin faiz teorisinden, son ikisi de Keynes’in faiz

teorisinden gelmektedir (Kazgan, 1974: 276).

Keynes'in Genel Teori’de temel olarak tartistigi likidite tercihi ile 6dung
verilebilir fonlar teorisini Hicks, IS-LM yontemi ile analitik olarak agiklayabilmistir
(Sekil 1.8). Hicks'in IS-LM analizi, faiz oranin1 agiklayan tek tip teori olmaktan ziyade
gelir (hasila) ve faiz oranmi iliskisini diger ekonomik degiskenlerle birlikte basit bir

bigimde agiklamaktadir (Coddington, 1979: 973-974).
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Sekil 1.8: IS-LM Egrileri

Y1

Kaynak: Eren, 1993, s. 69.

Sekil 1.8’de mal ve para piyasasinda esanli denge gosterilmektedir. E1 denge
noktasi, faiz oranini ve toplam gelir seviyesini gdsterir. Ayrica bu noktada, para arz ve
talebi, tasarruf arzi1 ve yatirim talebi birbirine esittir. Hicks ve Hansen’in vurguladig: gibi
faiz oranini belirleyen dort degisken IS-LM analizi yardimiyla bir arada incelenebilir
(Savas, 1963: 778).

Buradan hareketle, IS — LM analizi faiz orani, yatirim talebi, tasarruf (ya da
tiketim fonksiyonu), likidite tercihi ve para arzi1 degiskenlerini kapsar. IS — LM analizi
0zlinde Keynesyen bir analizdir. Fakat, Keynes faiz teorisini agiklarken s6z konusu
degiskenleri detayli bir sekilde ele alip kapsamli bir faiz teorisi olusturmamistir (Hansen,
1953: 147).

Keynesyen para kurami, gelir seviyesiyle faizin iliskili oldugunu belirtmis, faizi
parasal bir olgu olarak a¢iklamistir. IS — LM analizinin Keynes’in faiz teorisi bakimindan
bir 6nemi de para arz1 veri iken IS egrisi yukar1 kaydiginda faiz oraninin yiikselecegini
gostermesidir. Bu gergevede, yatirim ve gelir seviyesi faiz oran1 degismeden ayni kaldigi

duruma gore daha az arttig1 goriilmektedir (Kazgan, 1974: 279).
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1.5.2. Tobin’in Portfoy Yaklasim

J. Tobin, J. Gurley ve E. Shaw birbirinden bagimsiz olarak Keynes’in likidite
tercihi teorisini temel alarak yeni bir yaklagim ortaya koymuslardir. Bu yeni yaklagimda,
tahvillerin getirilerinde belirsizlik ve riskin oldugu, piyasa oyuncularinin portfoylerinde
hem tahvil hem de para tutabilecekleri varsayilmaktadir. Portfoy dengesi, gesitli likit
varliklara ait talep teorisi olarak da nitelendirilebilir. Para talebi de portfoy dengesi
icerisinde yer almaktadir. Ayrica, para talebi fonksiyonunun belirlenmesinde risk faktord
de 6nemlidir (Keyder, 1993: 264).

Finansal piyasalarda risk diizeyleri esit olan finansal aktiflerden, getirisi daha
yuksek olan finansal aktif tercih edilirken, getirisi ayni olan finansal aktiflerin ise riski
daha diisiik olan elde tutulmak istenmektedir. Buradan hareketle, para talebi risk ve getiri
ile iliskilendirilebilir. Bir diger deyisle, tahvilin risk ve getirisindeki degismeler para
talebini etkileyebilir. Tobin’e gore, servet stogunun tahvil ve para arasinda dagilimi ve bu
noktada gerceklesen faiz orani, aslinda tahvilin risk ve getirisi arasindaki iligkiler
kapsaminda sekillenir. Bu degiskenlerden birisinin degismesi portfoy dengesini
degistirdigi goriilmektedir (Aslan, 2009: 206).

Bu cercevede, faiz oraninin belirlenmesinde yalnizca para arzi ve talebi degil,
portfdyde tutulan varliklarin nisbi getirisi 6nemli rol oynar. Bir tahvilin faiz oraninin
degismesi portfoyde tutulan alternatif yatirim araglarini ve bu araclar igerisinde yer alan
para talebini etkiler. Tobin'e gore, para arzinda oldugu gibi, diger herhangi bir degiskenin
degerindeki artis, faiz oranlarini ve bunun yaninda sermaye ve diger degerler ile para

talebini etkileyebilir (Tobin, 1969: 16-20).

Portfoy se¢iminde risk temel unsurdur. Yatirimer davranisi bu noktada énemli
rol oynamaktadir. Risk seven bir yatirimer aktif olarak portfoyiinde sadece tahvil tutmaz.
Cesitli aktiflere de yer verir. Risk sevmeyen bir yatirimei ise, servetinin tiimiinii nakit
olarak tutmay1 yegler. Bu yiizden, risk algis1 portfoy dengesini degistirir. Faiz oranindaki
degismeler finansal varlik talebini etkiler (Parasiz, 1999: 170).

Tobin’in analizleri, Keynes’in para talebi kuramina ciddi anlamda katki
saglamistir. Keynes’in analizinde, piyasa oyunculari tek tiirden finansal enstriman (para

veya tahvil) ile islem yapmakta risk ve belirsizligi dikkate almazken, Tobin’in
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analizlerinde piyasa oyuncularinin portféyiinde hem para hem de tahvil tutabilme
durumunu inceleyerek portfoy dengesi yaklasimiyla yatirim analizine imkan saglamistir.
Boylece, portféyde tutulan alternatif yatirim enstriimanlarinin g¢esitlendirilmesinin
analizine de 151k tutmaktadir (Aslan, 2009: 206-207).
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IKINCi BOLUM

GIBSON PARADOKSUNUN ORTAYA CIKISI VE
MAKROEKONOMIK ACIDAN ONEMI

2. GIBSON PARADOKSUNUN TANIMLANMASINA YONELIK
TEORIK CERCEVE

Klasik ¢izgi; paranin reel degiskenler {izerinde bir etkisinin olmadigini ve faiz
oraninin para arzindan bagimsiz oldugunu ileri siirmektedir. Bu sebeple, para arzi ile faiz
orani arasinda dogrudan bir etkilesim bulunmaz. Keynes ve izleyicileri ise; tahvil fiyati
ile piyasa faiz orani arasinda negatif bir iligki oldugunu ifade etmistir. Ancak, tahvil faiz
orani ile fiyatlar genel diizeyine iliskin A. H. Gibson tarafindan ortaya konulan sonug
Klasik para teorisi ve Keynes’in likidite tercihi teorisiyle uyusmamaktadir. Bu durum,
parasal iktisat i¢erisinde para arzi, faiz orani ve fiyat diizeyi arasindaki iliskilerin teorik
duzeyde yeniden ele alinmasma sebep olmustur. Bu agidan, Neo-Klasiklerin ve
Keynes’in Gibson paradoksunu agiklamaya yonelik teorik girisimlerde bulundugu
gorulmektedir. Bu bolimde, Gibson’in ¢alismasi ele alindiktan sonra Neo-Klasiklerin ve

Keynes’in goriislerine yer verilecektir.

2.1. Konjonktur ve Gibson Paradoksu

A. H. Gibson, miktar kurami temelinde para miktarindaki artiglarin fiyat
diizeyine yansiyacagii ve ayni zamanda 0ding verilebilir fon piyasasinda borglanma
(loan) dizeyini azaltacagindan faiz oranii da diisiirecegini belirtmistir (McCulloch,
1975: 47). Ancak, Gibson’in (1925), faiz oran1 ve fiyat diizeyi davranisina yonelik
caligmasinda; fiyatlar ile tahvil (konsol) faiz orani arasinda pozitif bir iligki tespit ettigi
gorulmektedir. J.M. Keynes, bu durumun gegici oldugunu ifade ederek Gibson’in ulastig
bu sonucu paradoks olarak nitelemistir (Keynes, 1930: 198). Keza, W. Newmarch (1820
—1882) ve T. Tooke (1774 — 1858), Fiyatlarin Kronolojisi (History of Prices) adli eserde

ulkeye giren sermayenin (altin, giimiis ve degerli madenler) faiz oraninda kisa sureli bir
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diisiis yaratacagini ve buna baglh olarak fiyat diizeyinin yikselecegini ifade etmislerdir
(Visser, 1974: 143).

Ticari faaliyet hacmindeki artis ve azaliglar (dalgalanmalar) tek basina
konjonktiir davranisin1 agiklamada yeterli olmamakla birlikte para arzi, fiyat diizeyi ve
faiz oran1 gibi ekonomik degiskenler de bir konjonktir déneminde dizenli ve tahmin
edilebilir bir degisim gosterebilirler (Ozer ve Taban, 2006: 9). Konjonktiirel genisleme
donemlerinde kredi genislemesi ve fiyat diizeyinin artis beklentisi faiz oraninin
yukselmesine sebep olabilir (Altinéz, 2017: 174). Gibson’in ¢alismasindan hareketle
1773 — 1923 wyillar1 arasinda tahvil faizi ve fiyat diizeyinin konjonktiir davranisi

incelenebilir (Sekil 2.1).

Sekil 2.1: Gibson'in Orjinal Calismas1 (1923)

]
Wereld at Avernge Prices oF Consals |:
"

Q 5 o 5 o 5 o 5 Q 5 5 e 5 o 5 a 5 o 5 o
1820 1850 1840 1850 | B0 1870 1EBO | B9 [ feleli] 1910 1920

Kaynak: Gail E. Makinen, 1981, p. 400.

Not: Dikey eksen Ingiliz tahvilinin faizi (ortalama getirisi — fiyat1), yatay eksen yillara gore mal
ve hizmet fiyat indeksini gostermektedir.
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Tahvil faiz orani ve fiyatlar 1820 — 1850 yillar1 arasinda birlikte diismiis, 1851
— 1856 yillar1 arasinda birlikte artmistir. 1850 — 1874 yillari arasi bir genisleme donemi
olarak ele alinirsa, faiz orani1 ve fiyat diizeyi basta olmak {izere para miktari ve ¢ikt1 diizeyi
gibi degiskenler de ekonominin genisleme doneminde diizenli degisim gostermektedir.
1875 — 1894 yillar1 arasi bir daralma donemi olarak incelenebilir. Bu donemde ise, ticari
faaliyet hacminin azaldig1 dolayisiyla reel ve finansal piyasalarin bu durumdan olumsuz
etkilendigi goriilmektedir. 1920°1i yillarda ise, Ingiltere ekonomisinde artan para arzi fiyat

diizeyi ile birlikte faiz oranim ytlikseltmistir.

Gibson’1n ¢aligmasinin, para teorisi agisindan faiz ve fiyat davranigina yonelik
teorik tartismalara sebep oldugu goriilmektedir. Bu durumun konjonkttrel donemlere
0zgii olup olmadig1 ya da ortaya atilan bulgunun genel gegerliligini agiklamaya yonelik

teorik agiklamalar K. Wicksell, I. Fisher ve J.M. Keynes tarafindan ortaya konmustur.

2.2. Paradoksun Tamimlanmasi: Neo-Klasiklere Kars1 Keynes’in
Yaklasimi

A. H. Gibson’m (1923) Ingiltere ekonomisi iizerine yaptig1 ¢alismanin sonucu 0
donemde iktisadi cevrelerce genis yanki bulmasina ragmen, ortaya atilan temel
onermenin genel gegerliligi ve teorik yapisi bir dizi tartismalara sebep olmustur. Ayrica,
calismanin teorik temellerden yoksun olusu parasal iktisat i¢erisinde tartisma zeminini

olusturan baslica etkendir.

Neo-Klasiklerin (Wicksell ve Fisher) para miktari, fiyatlar ve faiz orani
hakkindaki goriisleri Gibson’in ¢alismasinin hem teorik olarak aciklanmasi hem de para
teorisinin  gelisim ¢izgisi agisindan oOnemlidir. Keynes ve izleyicileri, Gibson
paradoksunun Klasik para teorisi Ogretisiyle uyumlu olmadigin1 vurgulayip, Neo-
Klasikleri elestirmiglerdir. Daha 6nce belirtildigi iizere Keynes, Para Uzerine Bir
Calisma (A Treatise on Money) (1930) adli eserinde Gibson’in ¢alismasini1 paradoks

olarak nitelendirmistir.
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2.2.1. Gibson Paradoksunun Ac¢iklanmasina Yonelik Wicksell’in Yaklasim

K. Wicksell, Gibson paradoksunu agiklamada ilk olarak, saf bir parasal ekonomi
(a pure cash economy) sistemi kurgulamig, daha sonra Gibson paradoksunu saf bir kredi
ekonomisi (a pure credit economy) kapsaminda incelemistir (Chadha ve Perlman, 2014:
16).

Kredi ekonomisinin genel cercevesi; yeni dogal kaynaklarin 6zellikle altin
madenlerinin  kesfedilmesiyle ekonomide degerli maden stogunun artmasina
dayanmaktadir. Bununla birlikte, zaman igerisinde {ilke niifusu artmakta ve buna bagl

olarak tiiketim mallarina olan talebin artmasidir.

Belirli bir zaman diliminde ekonomide mevcut stoklarin tiiketilmesi nedeniyle
ithal mal ve hizmetlere ihtiya¢ duyulacaktir. Bu durumda, tilke ithalatin maliyetini altin
satarak finanse etmek zorunda kalacaktir. Altin stogu olmayan iilkeler ise, mal ve hizmet
karsiliginda altin elde ederler. Bu durum, mal ve hizmet fiyatlarin1 kademeli bir sekilde
artiracaktir. Altin stogu bankalar tarafindan toplanmakta ve kredi miktarini arzu edilen
diizeyin iizerinde artirma imkanina sahiptirler. Bu sistemde bankalar, piyasa faiz oranini
dogal oranin altinda siirdiirdiigii siirece fiyat diizeyi artmaya devam edecektir (Ocal vd,
1997: 412). Wicksell’e gore, bankalar ve finansal kurumlar, iktisadi faaliyet tizerinde
onemli etkiye sahip olup, ekonomiyi hizli bir bigimde uyarabilir veya durgunluga sebep
olabilmektedir (Wicksell, 1967: 24-27).

Wicksell’in parasal sisteminde, uzun donemde dogal ve piyasa faiz orani
birbirine esit olsa da kisa donemde bu iki oran arasindaki farkliliklar fiyat diizeyinde
dalgalanmalara sebep olur. Piyasa faiz oraninin dogal faiz oranmin altina distigi
varsayimi altinda para otoritesi bankalarin zorunlu rezerv tutmasini isteyebilir. Bankalar,
tutmus olduklar1 rezervler ile hazine bonosu satin alabilirler. Bu durum, iktisadi ajanlarin
6dung alma talebini artirir. Yatirim talebinin artmasindan dolayr para piyasasinda para
talebi para arzini asacaktir. Sonu¢ olarak, ekonomide tam istihdam kosullar1 altinda
enflasyon baskist mal ve hizmet piyasalarinda fiyat diizeyini artiracaktir (Parasiz, 1998:

161).

Wicksell, ekonomideki fiyat dizeyinin belirleyicilerinden birisi olarak 6ding

verilebilir fon talebi ile faiz orani arasindaki iliskiyi gosteren yatirim diizeyini dikkate
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almaktadir. Wicksell’e gore, yatirimlarin artmasi sonucu kredi hacmi genisler ve fiyat
diizeyi artar. Bankacilik sektoriiniin rezervleri azalir ve bankalar, piyasa faiz oranim
yiikseltme egilimine girerler. Bu sebeple, piyasa faiz orani ile dogal faiz orani arasinda
olusan fark sonucu faiz oran1 ve fiyat diizeyi birlikte hareket edebilmektedir (Visser,
1974: 144).

Wicksell, Gibson paradoksunu Lectures’da Bankacilik Okulu ve Nakit Okulu
goriislerine yer vererek agiklar. Bankacilik Okulu’na gére, nominal faiz orani ile fiyat
duzeyi birlikte hareket ederken Nakit Okulu, Gibson paradoksunun agiklanmasina iliskin
kars1 goriise sahiptir. Buna ek olarak, olumlu goriis; fiyat seviyesi degisimlerini agiklayan
miktar teorisi ile tutarsizdir. Para arzindaki artiglar, fiyat diizeyindeki artislarla
iliskilendirilse bile, aslinda bu tiir artislara sebep olmaz. Ciinkii, para arzindaki artiglar
kredi arzim artirmakta ve ddiing verilebilir fon oranini diisiirmektedir. Bu yiizden, fiyat
diizeyindeki artiglarin bagka sebepleri olabilir (Gootzeit, 1991: 64). Wicksell’in
ifadesiyle; “Tecrubeler gosteriyor ki, fiyat disisleri ile diisikk faiz oranlari genellikle
birbirini tamamlarken, fiyat artislar1 da genellikle yiiksek faiz oranlari ile karakterize

edilir’ (Wicksell, 1967: 164).

Wicksell, hem faiz hem de fiyat artiglarinin ortak bir kaynagi oldugunu ve bu
durumun dogal faiz oranindaki digsal degisimler, teknolojik degisim, diger dissal
gelismeler ve piyasa faiz oraninin dogal faiz oranina ayarlanma siirecinden dolay:

meydana geldigini vurgular (Humphrey, 1979: 8).
2.2.2. Fisher Denklemi

I. Fisher’in cevap aradigi sorulardan birisi de genel fiyat dizeyindeki bir
degismenin parasal (piyasa) faiz orani ile olan iligkisi oldugu gozlenmistir. Fisher, bu
olguyu Fisher Denklemi yardimiyla agiklayabilmistir (Savas, 2000: 718). Buna ek olarak,
Paranin Satin Alma Giicii (The Purchasing Power of Money) (1911) ve Faiz Teorisi (The
Theory of Interest) (1930) adli ¢alismalarinda faiz orani1 degisimleri ile fiyat dizeyi
arasindaki iliskileri incelemistir. Fisher’in teorik ¢alismalarinin Gibson paradoksunun

aciklanmasina katki sagladigi gorulmektedir.

Benzer sekilde Wicksell’in parasal analizlerinde, fiyat dlzeyindeki artiglar

piyasa faiz oranini yiikselmesine sebep olsa da bu durum sadece giiclii bir fiyat artisi
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durumunda ortaya ¢ikmaktadir. EKonomide sadece fiyat diizeyinin artis1 degil, beklenen
enflasyon oraninin yiikselmesi (uzun déonemde) ve/veya nominal faiz orani yikselmeye
devam etmesi durumunda fiyat diizeyinin diisme egilimine girmedigi ortaya konmustur
(Gootzeit, 1991: 70-71).

Fisher, beklenen enflasyon siirecinde nominal faiz oraninin artmasinin yaninda
reel ve finansal varliklarin (financial assets) parasal degerlerinin artacagini belirtir. Bu
sebeple, varliklarin reel getirileri etkilenmez. Faiz oranindaki artislar, finansal varliklarin
tizerinde yatirimcilar tarafindan desteklenmis olmaktadir. Zira, yatirimcilar ellerinde
tuttuklart varliklarin getirilerinin nominal degerlerinden daha diisiik olsa da ellerinde
tutmaya devam ederler. Sonu¢ olarak, piyasa oyuncular1 mevcut parasal kosullarda
nominal faiz oraninin varliklar iizerindeki belirsizligini 6nemsemezler. Bu durumda, reel

faiz orani ile beklenen enflasyon oraninin toplami alinir (Sargent, 1973: 386).

Fisher tarafindan 1930 yilinda olusturulan denklem (esitlik) Gibson
paradoksunun agiklanmasinda kullanilabilir. Denklem (1.8), reel faiz orani (r), beklenen

enflasyon orani (n°) ve nominal faiz orani (i) olmak tizere asagidaki gibi tekrar alinabilir:
r+at=i (2.1)

Denklem basit bir bicimde; nominal faiz oraninin belirlenebilmesinin reel faiz orani ile
beklenen enflasyon orami tarafindan ayarlanabildigini ifade eder. Normal kosullarda
piyasada borg¢lanan oyuncular (6diing talep edenler), enflasyon karsisinda reel olarak bir
kayba ugramamak adina Kar oranlarini en azindan enflasyon oraninda artirma beklentisi
icerisinde davranirlar. Bu davranigin temelinde ise, piyasa oyuncularinin 6diing aldiklar
para miktar1 araciligiyla yaptiklar1 varlik alimlari tizerinden elde ettikleri sermaye
kazancimin varhigidir. Bir digeri ise, vadesi gelen borcun daha diisiik deger {lizerinden

Oddenmesi kurgusudur (Beranek vd, 1985: 371).

Fisher’a gore, fiyatlar genel duzeyi ile nominal faiz orani birlikte hareket
etmektedir. Buna ek olarak, paranin dolasim hizindaki degisimler ekonomik birimlerin
islem hacmi ile fiyat dlizeyinin ayn1 yonde hareketinden de s6z edilebilir. Bu durumda,
ekonomide reel faiz oran1 dogal faiz oraninin altina diismekte ve sureg icerisinde fiyat

artiglart nominal faiz oranini1 artirmaktadir. Fiyat bekleyisleri, fiyat diizeyine gecikmeli
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olarak yansiyacagindan ayarlanma hemen ger¢eklesmez. Fiyat diizeyindeki artislar,
nominal faiz oranindaki artisla iliskilendirilebilir. Dolayisiyla, fiyatlar genel diizeyinin
diismesi, daha diisiik bir nominal faiz oranina isaret eder (Visser, 1974: 145). O halde,
nominal faiz orani cinsinden Gibson paradoksu gegerli oldugu gériilmektedir. Beklenen
enflasyon nominal faiz oranimnin bir bileseni oldugundan beklenen enflasyondaki
degisimlerin nominal faiz orani lizerindeki etkisi 0diin¢ verilebilir fon piyasasindan

hareketle incelenebilir (Sekil 2.2).

Sekil 2.2: Odiing Verilebilir Fonlar Piyasasi

Nominal Faiz Orani

A
L e e
£ i
To[ T
. » Reel Odiing Verilebilir
0 Ly Ly Fon Arz ve Talebi

Kaynak: Beranek vd, 1985, p. 372.

Baslangicta, fon piyasasi 0 noktasinda dengededir. Ekonomide gelecek donemde
enflasyonun artacagi beklentisi (beklenen enflasyonun artisi) 6diing verilebilir fon arz ve
talebini etkiler. Fon arz ve talebi saga dogru kayar ve denge 1 noktasinda olusur. Bu
noktada, beklenen enflasyona tepki sonucunda ayarlanma siirecinde oldugundan fon arz
ve talebi sola dogru kayar. Yeni denge 2 noktasinda olusur. Ayrica, 0 ve 2 noktalar
ekonominin uzun dénem denge noktasidir. Sonugta, nominal faiz orani r2 - ro kadar artar
(Beranek vd, 1985: 371). Nominal faiz oraninin belirlenmesinde yardimci olarak alinan

enflasyonun (genel fiyat diizeyi) ac¢iklanmasina iliskin baslica yollardan birisi,
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gerceklesen enflasyonun beklenen enflasyon iizerindeki etkisi araciliiyla nominal faiz
oranini etkilemesidir. Ekonomideki enflasyon bekleyisleri bu baglamda onem tasir
(Sargent, 1973: 385).

2.2.3. Gibson Paradoksu ve Keynes

Keynes, fiyat diizeyi ve faiz oraninin birlikte hareket etme (artis1 ve azalisi)
egiliminin kredi cevrimiyle (credit cycle) agiklanabilen bir olgu oldugunu ifade eder.
Ayrica, Para Uzerine Bir Calisma (A Treatise on Money) (1930) adli ¢alismasinda

Gibson paradoksunu su sekilde agiklamustir:

Fakat, bu goriisii siirdiirmek miimkiin degildir. Bu siwra disi goriisii Gibson
Paradoksu olarak adlandwrilabilir ve bu gériis, ¢ogu iktisat teorisyeni dikkate
almamasina ragmen, niceliksel iktisadin tiim alani icerisinde ampirik gercekligi bilinen
en tamamlayict goriislerden birisidir (Keynes, 1930: 198-206).

Keynes’e gore, iki degisken arasindaki korelasyon kisa donem veya sira dist bir
iligkiyi acik¢a gostermekten ziyade uzun donemlidir. Bununla birlikte, toptan esya fiyat
endeksi kredi ¢evrimiyle iligkilendirilirken, tahvil getirisi degismeden (strekli olarak)
kredi cevrimine cevap vermemektedir. Ulkedeki toplam sermaye stogunun artisi, uzun
sliren olaylar, savas vb. gibi durumlarda dogal faiz oraninda hareketlere sebep olabilir.
Piyasa faiz orani ile dogal faiz oraninin ayn1 dogrultuda (yonde) hareket etmesi varsayimi
altinda fiyat diizeyi faiz oraniyla birlikte hareket edebilmektedir (Keynes, 1930: 198-
206).

Keynes, kredi ¢evrimi cercevesinde, ekonomide belirli donemlerde ticari faaliyet
hacmindeki artiglardan dolayir faiz ve fiyatlarin birlikte hareket edebilecegini ifade
etmistir. Bunun sonucunda, hem toptan fiyatlar hem de faiz oranlar1 artma egilimine

girmektedir.

Keynes, faiz oraninin ve fiyat dizeyinin bazen ortak hareket etme ihtimali
tizerinde durmustur. Bu ylzden, Gibson paradoksunu konjonktirel dénemlere 6zgi
olarak agiklamay1 yeglemistir. Keynes’in likidite tercihi analizinden hareketle, para talebi
sabitken, para arzindaki artislar faiz oranini diisiiriicii bir etki yapmaktadir. Fakat,
konjonktiiriin genisleme doneminde artan kredi genislemesi faiz oraninin diismesini

zayiflatmakta, hatta faizleri yukar1 yonlii baskilayabilmektedir (Paya, 1994: 84).
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2.3. Wicksell - Keynes Tartismasi

Wicksell’in Gibson paradoksunu agiklamaya yonelik kullandigi argiimanlarin
(dogal faiz orani, piyasa ve reel faiz orani) Keynes tarafindan da kullanilmasi teorik

tartismanin seyri agisindan faydalidir (Chadha ve Perlman, 2014: 10).

Wicksell’e gore, dogal faiz orami iktisadi oyuncularin tasarruf ve yatirim
kararlar1 tarafindan belirlenirken, fiyat diizeyi para stogu tarafindan belirlenir. O halde,
fiyat diizeyinin artmasmin sebebi, parasal tabanin artirillmasindan kaynaklanmaktadir.
Anderson’a (2005) gore, Wicksell, dogal faiz oran1 yaklasimi ile parasal taban, enflasyon,
toplam talep ve bankalarin verdikleri kredi miktariyla miktar teorisi arasinda baglanti
kurmustur. Dolayisiyla, Wicksell de Gibson gibi fiyatlar ve faiz orani arasinda pozitif bir

iligkinin varligina isaret ettigi gériilmektedir.

Keynes ise, ekonomideki sermaye stogu artiginin dogal faiz orani iizerindeki
etkisini vurgulamistir. Sermaye stogundaki degisim, sermayenin marjinal verimliligini
etkiler ve bunun sonucunda yatirnm fonksiyonu biitiiniiyle yer degistirir. Yatirim
seviyesindeki degismeler dogal faiz oraninin degismesine sebep olur. Fiyat diizeyi bu
durumdan pozitif etkilenir. Savag dénemlerinde (Napolyon Savaslari ve Birinci Diinya
Savasinda oldugu gibi.), sermaye stogu azalir, tasarruf yatirim dengesi bozulur ve dogal
faiz oran1 yiikselir. Benzer sekilde, Wicksell savas donemlerinde dogal faiz oraninin

yuksek olacagini vurgular.

Uzun donemde sermaye stogundaki artiglar toplam arz egrisini saga dogru
kaydirir ve dogal faiz orani diiser. Keynes, bu asamada piyasa faiz oraninin dogal faiz
oranina yavasc¢a ayarlanacagini ileri siirer. Ayni iliski para piyasasi ve nominal para
miktarimin dengeye gelmesinde de gecerlidir. Fiyatlarin ve faiz oraninin diismesi reel para
miktarindaki artigla sonuglanir. Savas etkisi sadece otonom harcamalarda ve dogal faiz
orani lizerinde ortaya ¢ikar. Fiyat diizeyi, ilave mal ve hizmet talebini arttigindan dolayi

artar ve piyasa faiz orani yavas¢a dogal faiz oranina ayarlanir.

Keynes’e benzer sekilde Wicksell, konjonkturin belirli donemlerinde faiz orani
ve fiyat diizeyinin birlikte hareket edecegini ifade eder. Buna ek olarak, gelecek donem
bekleyisleri faiz ve fiyat diizeyinin birlikte hareketine sebep olabilir. Ticari faaliyet

hacminin artt1g1 (genisleme) dénemlerde karlilik ve fiyat diizeyi artar. Iktisadi ajanlar,
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bekleyislerin etkisiyle gelecek donemde de karliligin ve fiyatlarin yiiksek olacagina
inanirlar. Aksine, ticari faaliyet hacminin azaldig1 donemlerde ise, karlilik ve fiyat diizeyi
diiser ve bekleyisler bu durumdan olumsuz etkilenir. Genel fiyat diizeyindeki artiglar
ekonomide yeni bir fiyat diizeyi yaratir. Bu durum, gelecek donem fiyat olusumunu ve

ucret s6zlesmelerini etkiler (Chadha ve Perlman, 2014: 11-14).

Piyasada mevcut kosullar altinda ilave 6diing verilebilir fon arz ve talebi kisa
donem faiz oranini etkilemez. Bankalar, fiyat ayarlamalarindan ziyade kredi (lending)
miktarinda diizenlemeye giderler. Bunun temelinde ise, piyasa ve dogal faiz orani ayrimi
vardir. Bu iki faiz orani esitlendiginde parasal denge ve fiyat istikrar1 saglanir. Bu durum,

kredi arzinin ve fiyat diizeyinin artmasina sebep olur (Laidler, 1997: 5).

Wicksell ve Keynes arasinda Gibson paradoksunun agiklanmasinda benzer
goriisler olmasina ragmen, baslica iki temel farklilik s6z konusudur. Birincisi, Wicksell’e
gore, faiz oranlar ile fiyatlar arasindaki baglanti bankacilik rezervleri kanaliyla isler.
[lave mal ve hizmet talebi, para talebini ve fiyat diizeyini artirir. Piyasa faiz oran1 artmaya
baslar, bunun sonucunda bankacilik rezervleri azalir. ikincisi ise, ekonomideki altin

stogunun artis1 ve azalisi ile ilgilidir.

Wicksell’in kredi ekonomisinde degerli maden (altin) miktarindaki artiglar
bankacilik sisteminin rezervlerinin artmasini saglamakta ve piyasa faiz oraninin dogal
faiz oraninin altina diismesine sebep olurken, Keynes’in kredi g¢evriminde altin
stogundaki artiglarin piyasa faiz orami {izerinde herhangi bir etkisinin olmadigi

gorulmektedir (Chadha ve Perlman, 2014: 14-15).
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UCUNCU BOLUM

GIBSON PARADOKSU: TURKIYE UZERINE BiR UYGULAMA

3. TCMB ve PARA POLITIKASI (2002 — 2015)

1989-2001 yillar1 aras1 Tirkiye ekonomisi icin yiksek ve kronik enflasyonun
hiikkiim  stirdiigti, kriz-istikrar(sizlik)-blyime siirecinin birbirini izledigi bir doneme
karsilik gelmektedir. Bu donemde, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) para
politikas1 gergevesini olustururken fiyat istikrarindan ziyade Kur istikrar1 ve finansal
istikrar1 g6zeten bir davranis sergilemistir. Baska bir deyisle, kendisinin belirledigi amag
dogrultusunda degil, mali otoriteye bagimli ve konjonktiiriin gerekliliklerine gére hareket

eden bir merkez bankasi davranis1 gézlenmistir.

2001 krizi Tirkiye ekonomisi i¢in 6nemli bir doniim noktasidir. Krizin ardindan,
Giglii Ekonomiye Gegis Programi (GEGP) ile ortaya konulan yol haritasi, yapisal reform
stireci ve TCMB’nin bagimsizlig1 yolunda atilan adimlarin enflasyonun diisiiriilmesinde

onemli rol oynadig1 goriilmektedir.

TCMB, makroekonomik politika ortaminin iyilesmesinin yani sira atilan olumlu
adimlarla birlikte enflasyon hedeflemesine gecis Oncesi para politikasinin nihai ve
oncelikli amacini fiyat istikrari olarak belirlemistir. Bu bolimde, TCMB tarafindan 2002-
2005 donemi arasinda Ortik ve 2006 yilindan sonra uygulanan agik enflasyon

hedeflemesi gergevesinde enflasyon ve faiz orani degiskenleri incelenecektir.

3.1. Ortiik Enflasyon Hedeflemesi Donemi (2002 — 2005)

GEGP cercevesinde, TCMB’nin enflasyon hedeflemesine 6nce Ortik (implicit)
olarak baslamis ve gerekli kosullar saglandiginda tam (acik) enflasyon hedeflemesini
benimsedigi goriilmiistiir. Ortiik enflasyon hedeflemesi, daha onceki para politikas:
stratejilerinden farkli olarak, GEGP’nin 6ngordiigii diizenlemeler gercevesinde farkli bir

makroekonomik politika ortaminda uygulanmustir (Ozdemir, 2007: 451-452).
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TCMB'nin agik enflasyon hedeflemesine hemen gecememesinin arka planinda
Kasim 2000 ve Subat 2001 krizinin yol agtigi politika ortaminin yapist belirleyici
olmustur (Ozatay, 2011: 406). Buna gore, mali baskiligin varlig1 yeni bir stratejinin
uygulanmasi i¢in engel teskil etmektedir. Bankacilik sektdrl, sermaye yapis1 ve kurumsal
olarak kirilgan bir gériinlime sahiptir. Ayrica, iktisadi ajanlarin gegmise doniik fiyatlama
davraniglarinin kirilmast ve doviz kurlarindaki degisikliklerin enflasyon {izerindeki
etkilerinin azaltilmas1 gerekmektedir (Akkaya ve Gilrkaynak, 2012: 95). Bu sebeple,
TCMB’nin oOnceligi enflasyon bekleyisleri ve fiyatlama davranislariin enflasyon

hedefine uygun bir bigimde olusturulmasini saglamak olmustur (Parasiz, 2012: 441).

Ortilk enflasyon hedeflemesi doneminde para politikasi; 2001 yilina kadar
uygulanan para politikalariyla kiyaslandiginda kokli degisiklikler icermekte ve para
politikasinin aktif bir bigimde uygulanacagina isaret etmektedir. TCMB para politikasi
enstriimani olarak esnek kur rejimi altinda kisa vadeli faiz oranlarini, enflasyon
bekleyisleri ve enflasyon hedefi dogrultusunda gelecege yonelik enflasyon gorinimune
bakarak aldig: goriilmektedir. Bir diger 6nemli unsur, esnek kur rejimi altinda TCMB’nin
doviz kurunda asir1 dalgalanmalara miidahale ettigi ve miidahale sirasinda herhangi bir

kur seviyesi gozetmedigi gozlenmistir (Ozdemir, 2007: 433-445).

TCMB, ortuk enflasyon hedeflemesi doneminde 6nceki yillarda enflasyonun
yuksek seyretmesi nedeniyle enflasyon tahminlerinde nokta degil ongérdiigi ist sinir
degerleri olarak tanimlamistir. Nitekim, para politikasinin nihai amaci olan fiyat
istikrarina ulagmak i¢in dezenflasyon (disinflation) strecinden yararlanarak enflasyon

hedefini fiyat istikrartyla uyumlu bigimde indirmeye baslamistir (TCMB, 2005: 4).

Tablo 1: Enflasyon ve Faiz Oranlar1 (2002-2005)

Yil Yil Sonu | Gergeklesen Politika Nominal DIBS ikincil Piyasa
Enflasyon Y1l Sonu Faizi (%) Faiz (%) Gosterge Faizi
Hedefi Enflasyonu (Bilesik %)
(%) (%)
2002 35 29.7 50 50 59.08
2003 20 18.4 335 30 41.29
2004 12 9.3 21 20 24.58
2005 8 7.7 14.88 135 10.74

Kaynak: TCMB ve BIST
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Y1llik TUFE enflasyonu 2002, 2003, 2004 ve 2005 y1l sonlari i¢in sirastyla; %35,
%20, %12 ve %8 diizeylerinde hedeflenmis ve gerceklesmeler siirekli olarak hedefin
altinda kalmistir (Tablo 1).

TCMB, ortuk enflasyon hedeflemesi déneminde enflasyon gelismeleri ve
bekleyisler dogrultusunda asamali bir bi¢imde 2002 yilinda 6 kez, 2003 yilinda 7 kez,
2004 yilinda 4 kez ve son olarak Mayis 2005 itibariyle 3 kez olmak iizere toplamda 20
kez faiz indirmistir (Ozdemir, 2007: 464).

2002-2005 aras1 donemde enflasyon dngoriilerinin ve enflasyon gelismelerinin
hedeflerle uyumlu olmasinda; Tiirkiye'ye yonelik risk alma istahindaki artis, AB ile
uyelik muizakerelerin giindeme gelmesi ve uygulanan mali disiplinin rol oynadig1 ve
bunun sonucunda TCMB’nin, dezenflasyon surecini hizli faiz indirimleriyle
gerceklestirdigi goriilmiistiir (Ozatay, 2011: 441). Ote yandan, doviz kurlarindaki ve
finansal piyasalardaki oynaklik (volatilite) azalirken, risk primi diismiistiir (Parasiz,
2012: 444). Dezenflasyon siirecinin basarisi ve makroekonomik politika ortamindaki
iyilesmeye bagli olarak Devlet I¢ Borglanma Senetleri (DIBS) faizlerinde diisiis
kaydedilmistir.

Ortilk enflasyon hedeflemesinin énemli sonuglardan birisi de, dezenflasyon
stirecinde  TCMB'nin kredibilitesinin artmasi ve iktisadi ajanlarin  fiyatlama
davraniglarindaki degisimdir. Doviz kuruna endeksleme yerine TL cinsinden
fiyatlamanin artmasiyla doviz kuru degisimlerinin fiyatlara gecis etkisi azaldigi

goriilmektedir. Bu durum, para politikasinin etkinligine katki saglamistir (Kara ve Ogiing,
2008: 53-58).

3.2. Acik Enflasyon Hedeflemesi Donemi

Ortlik enflasyon déneminde gerceklesen enflasyon oranlarinin hedefin altinda
kalmast ve para politikasinin kredibilitesindeki artislar, uluslararasi piyasalarda
Tiirkiye'nin kredi riskinin diigmesi, kamu bor¢ stogunda iyilesme ve bankacilik
sektoriiniin daha saglikli bir yapiya kavusmasi TCMB'nin 2006 yili basinda acik
enflasyon hedeflemesine gecmesi icin gerekli politika ortaminin saglandigi goriilmiistiir
(Ozatay, 2011: 412).
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Acik enflasyon hedeflemesine gecildigi donem itibariyle; Turkiye ekonomisi bir
dizi sokla karsilagmistir. Enflasyon hedeflemesi rejiminin maruz kaldig: ilk biiytik sok;
2006 yili1 Mayis ayindan itibaren sermaye hareketlerinin Tlrkiye gibi yikselen piyasa
ekonomileri aleyhine degismesidir. Bu donemde, Tirk lirasi yaklasik %30 deger
kaybetmistir. Buna ek olarak, finansal piyasalardaki oynakliklar ve yurti¢ci gida
fiyatlarinda kurakliktan dolayr gozlenen ciddi artiglar enflasyonun ve enflasyon
bekleyislerinin yilkselmesine sebep olmustur (Ozdemir, 2013: 127-170). Boylelikle,
TCMB’nin enflasyon hedeflerinin ger¢eklesmemesinde s6z konusu soklar buyuk rol

oynamustir (Tablo 2).

Tablo 2: Enflasyon Hedefleri ve Gergeklesme Oranlar1 (2006-2011)

2006 2007 2008 2009 2010 2011

Hedef (%) 5 4 4 75 6.5 55

Gergeklesme (%) 9.7 8.4 10.1 6.5 6.4 104

Kaynak: TCMB

Tablo 2’den hareketle, 2006 yilindan itibaren uygulanan acik enflasyon
hedeflemesi doneminde, 2009 ve 2010 yili hari¢ olmak tizere hedeflerin tutmadigi
gorilmektedir. 2007 yili ve sonrasini kapsayan donemde enflasyondaki disiisi
engelleyen temel unsurlar; uluslararasi piyasalarda petrol ve diger emtia fiyatlarindaki
artiglar olmustur. Bu ddnemde, enflasyonun bir siire hedefin (zerinde seyretmesi

TCMB'nin etkin iletisim stratejisi izlemesini zorunlu kilmistir.

TCMB, arz soklarmin belirginlesmeye basladigi 2007 yilindan itibaren temel
(cekirdek) enflasyon gostergelerine odaklanmistir. Ne var ki, soklarin beklenenden uzun
ve kalic1 olmasi 6zellikle gida ve enerji fiyatlarinda artisa sebep olmus ve temel enflasyon

gostergelerinde yiikselis gozlenmistir (TCMB, 2008: 2-4).

Para politikasinin kontrolii disinda gergeklesen ve uzun siire kalici olan bu
soklar, TCMB'nin miidahalesini zorunlu kilmigtir (Sekil 3.1). Bu baglamda TCMB, o6rtiik

enflasyon hedeflemesi rejimi uygulandiktan sonra ilk kez Mayis ayinda %13.25
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diizeyinde olan politika faizini Haziran 2006’da 175 baz puan artirarak %17.50 diizeyine

¢ikarmak zorunda kalmistir.

Sekil 3.1: Politika ve Piyasa Faizleri
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Kaynak: TCMB (2008); s. 7.

TCMB, 2006 yil1 Mayis-Haziran déneminde yasanan sermaye ¢ikiglara karsi
beklenmeyen ve glcli bir parasal sikilagtirma tepkisi verirken, 2008 yilinin sonunda
yasanan sermaye ¢ikislari sonrasinda tam tersine genisletici bir para politikasi stratejisi
uygulamistir (Sekil 3.1). Politika tepkilerinin zit yonde olmasinin temel nedeni; s0z
konusu iki donem arasinda konjonktiir ve soklarin kaynagi agisindan 6nemli farkliliklarin

varligidir.

2006 yilinda hem ig¢ talep hem de dis talep gii¢lii konumda oldugundan sermaye
cikiglariin yol agtig1 doviz kuru hareketleri enflasyon ve enflasyon bekleyislerinde hizla
bozucu etkiler dogurmustur. 2008 yilina gelindiginde ise, kiiresel resesyon ve zayif i¢
talep kosullarinin enflasyonu diisiiriicii yondeki etkisinin daha baskin oldugu gézlenmistir
(TCMB, 2008: 6-7).

2007 yili ve sonrast donemde; kiresel mali piyasalardaki risk algisinin
zayiflamasiyla piyasalardaki kotumserlik azalmasina ragmen, 2008 yilinin basinda
Tirkiye'de siyasi belirsizlik artmistir. Cumhurbagkanligi secimi ve erken genel secim

nedeniyle yurtici piyasalarda dalgalanma yasanmistir. Ayni1 donemde; 2002 yilindan beri
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biitce faiz dis1 fazlasinin milli gelire oraninin en diisiik diizeye indigi yil olmakla birlikte

mali disiplinde gevseme goriilmiistiir (Ozatay, 2011: 415).

Ozetle; agik enflasyon hedeflemesine gegisi izleyen ilk ii¢c yilda karsilasilan
yiiksek diizeyli soklara karsi, orta vadeli enflasyon bekleyisleri dikkate alindiginda
enflasyonun uzun siire hedeflerin belirgin olarak iizerinde kalmasina ragmen beklenen
enflasyonun, gerceklesen enflasyonun belirgin olarak altinda kaldig1 goriillmektedir. Bu
durum, agik enflasyon hedeflemesi ¢ergevesinde, TCMB’nin bu donemde ortaya ¢ikan
soklara nihai amaci olan fiyat istikrarini tehlikeye atmadan kisa vadede politika faiz

oranini kullanarak uygun tepkiler verebildigini ortaya koymaktadir (TCMB, 2008: 6-7).

3.3. Kuresel Finansal Kriz ve TCMB

ABD’de baslayip, 2008 yilinin dordiincii ¢eyreginden itibaren derinleserek
kiresel ekonominin tamamina yayilan kriz doneminde merkez bankalarini biiyiime,
istihdam ve finansal sistem tizerindeki tahribati sinirlamaya yoneldigi goriilmiistiir. Bu
baglamda, TCMB, fiyat istikrar1 amaci ile ¢elismemek kaydi ile hiikiimetin biiylime ve
istihdam politikalarini desteklemistir (TCMB, 2009: 2-9).

2009 yilinda devam eden kiiresel krizin etkileriyle azalan dis talep ve sikilasan
finansal kosullarin yani sira artan ihtiyati tasarruf egiliminin de etkisiyle iktisadi faaliyette
belirgin bir daralma yasanmigtir. Ote yandan, enflasyon belirlenen hedefin altinda %6.5
olarak ger¢eklesmistir (TCMB, 2009a: 1-2).

Kiresel kriz surecinde TCMB, para piyasalarinda fonlama imkanlarinin
azalmasi ile birlikte finansal kurumlarin likiditeye duydugu ihtiyacin artmasi karsisinda
finansal piyasalarin ihtiyag duydugu likiditeyi saglayarak destekleyici rol oynamustir.
TCMB, likiditenin zamaninda ve gerekli miktarda saglamasimin yaninda gecelik faiz
oranlarinin TCMB'nin bor¢lanma faizine yakin seviyelerde olusmasina 6nem vermis ve
para piyasasinda ortaya c¢ikabilecek faiz oynakligina izin vermemistir (Sekil 3.2).
Bununla birlikte, TCMB ddviz likiditesi yonetiminde oncelikle, bankacilik sisteminin
doviz likiditesini destekleme stratejisiyle hareket etmistir. Bu c¢ercevede, TCMB
nezdindeki Do6viz Depo Piyasasinda aracilik faaliyetlerine yeniden baglamis ve bu

piyasadaki bor¢ verme faizleri diisiiriilmiis, vadeler uzatilmistir (Y1lmaz, 2009: 23).
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Sekil 3.2: Para Piyasasi Faiz Oranlar ve Likidite

Politika Faiz Orani ve Repo-Ters Repo Merkezi Bankasinca Saglanan YTL Likiditesi
Piyasasinda Olugan Gecelik Faiz Oram (1 Ocak 2008 — 2 Mart 2009, milyar YTL)
(1 Ocak 2008 — 2 Mart 2009 arasinda, yizde)
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Kaynak: TCMB

TCMB, 2008 yilinin Kasim ayinda yaklasik bir yillik siiregte politika faizini
1025 baz puan indirerek GOU iginde en erken faiz indirmeye baslayan ve toplamda en
fazla faiz indiren merkez bankasi olmustur (Sekil 3.2). Alinan maliye politikasi
tedbirleriyle birlikte krizden ¢ikigin saglanmasina ve TUrkiye ekonomisinin toparlanma

stirecine olumlu yonde katki verdigi gozlenmistir (Basg¢1 ve Kara, 2011: 2).

2010 yilmin ilk ¢eyreginden itibaren i¢ talepteki toparlanma ile krizden ¢ikis
stirecinin hizlanmasina bagli olarak enflasyon orani belirlenen hedefle uyumlu bir

bicimde %6.4 olarak gergeklesmistir.

Eylil 2008 - Temmuz 2010 dénemi para politikasi; TCMB'nin bir yandan fiyat
istikrar1 hedefini gozetirken diger yandan kiiresel finansal krizinin iktisadi faaliyet ve
finansal istikrar (zerindeki etkilerini sinirlamaya yonelmesi seklinde gergeklesmistir
(TCMB, 2010: 102).

2011 yilinda enflasyon onceki yila kiyasla 4 puan yiikselerek %10.4 olarak
gerceklesmistir. Bunun baslica sebebi; yil igerisinde Tiirk lirasindaki deger kayiplarinin
temel mal fiyatlarina yansimasidir (TCMB, 2012: 33). Bu sebeple, TCMB, gecelik borg

verme faiz oranini 350 baz puan artirmistir. Ayrica, haftalik repo faiz orani iizerinden
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yapilan Acik Piyasa Islemleri (API) fonlama miktarim diisiirerek bankacilik sisteminin

ihtiya¢ duydugu fona erisimin maliyetini artirmistir (TCMB, 2012a: 19).

2013 yilinin Mayis aymnin sonlarindan itibaren kiiresel para politikalarindaki
belirsizlikler; hizli sermaye ¢ikislarina, TL'de deger kaybinin artmasina ve finansal
piyasalarda dalgalanmalara yol agmasi ilizerine TCMB, piyasaya verdigi likiditeyi
sikilagtirmistir (Sekil 3.3). Bu donemde, bankalarin TL cinsinden mevduat, para takasi ve
TCMB ortalama fonlama faizi ile bankalarca ihra¢ edilen bono/tahvil faizleri de

yiikselmistir.

Sekil 3.3: Dolar/TL Kuru ve Sepet Kur
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Kaynak: TUSIAD, Ekonomik Arastirmalar, Subat 2016, s. 12.

2013 yi1l sonu ve 2014 yilinda d6viz kurundaki degisimlerin yani sira islenmemis
gida fiyatlarindaki artig ve petrol fiyatlarinin yiikselmesi enflasyonun belirlenen hedefin
Uzerinde gerceklesmesine sebep olmustur (TCMB, 2013: 2-11). Ayrica, 2013 yilinin
ikinci yarisindan itibaren enflasyon Ongorilerinde ve fiyatlama davranislarinda

bozulmalar yasandig1 goriilmiistiir.

2015 yil1 genel goriiniimiine iligkin; i¢ talebi etkileyen giiven, finansal kosullar
ve gelir kanallarinda zayiflama gozlenmistir. Bu stregte, TCMB, 6zellikle enerji ve gida
dis1 enflasyonu ve enflasyon bekleyislerini dikkate alarak 6l¢iilii faiz indirimine gitmistir.

Bu ¢ercevede; 2015 yili Ocak ayinda politika faiz oranin1 %8.25'den %7.75'e indirmistir.
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Subat ayinda ise, politika faizini %7.5 gecelik bor¢ verme faiz oranmi %11.25'den
%10.75 diizeyine indirmistir (TCMB, 2015: 47-75).

3.4. Gibson Paradoksuna Iliskin Literatur

Gibson paradoksuna iliskin yapilan teorik ¢alismalar 1930°lu yillara kadar
gitmektedir. Arastirmacilar, paradoksun test edilmesi ve gegerliligine yonelik; fiyat
duzeyi, beklenen enflasyon, reel ve nominal faiz gibi degiskenleri belirli bir donem
Uzerinden incelemislerdir. Sonuglar, kullanilan degiskenler ve Ulkeler incelenen donemler

itibariyle birbirinden farklilik gostermektedir.

Literatiirde yapilan ilk ¢calisma A.H. Gibson’a aittir. Ele alindig1 tizere Gibson,
Ingiliz ekonomisine ait 1773 — 1923 donemi verilerini inceleyerek korelasyon analizi
yontemiyle yaptigi calismasinda, Ingiltere’de tahvil faizi ile toptan esya fiyat endeksi
(TEFE) arasinda pozitif yonlii bir iliski bulmustur. Fisher (1930), 1890 — 1927 donemini
kapsayan Ingiltere ve ABD ekonomisine ait verilerden hareketle nominal faiz oran1 ve

beklenen enflasyon arasinda pozitif yonlii bir iliski ortaya koymustur.

Benzer sekilde, Kitchen (1923), Cagan (1965), Schiller ve Siegel (1977), Chen
ve Lee (1990), Klein (1995) tarafindan yapilan ¢alismalarda Gibson paradoksunun gegerli
oldugu yéniinde bulgulara ulasiimistir. Ozellikle, Schiller ve Siegel (1977) ¢alismasinda
beklenen enflasyondaki ylkselmenin tahvil arzini artiracagini dolayisiyla nominal faiz

oraninin da yiikselecegini one siirmiiglerdir.

Dwyer (1984) ve Lee Petruzzi (1986) tarafindan yapilan ¢alismalarda ise, faiz
orant ve fiyat diizeyinin birbiriyle iliskili oldugu ortaya konulmustur. Ayrica, altin
standardinin gecerli oldugu iilkelerde ve donemlerde nominal faiz oranindan genel fiyat

dizeyine dogru tek yonlii bir iligkinin varligini vurgulamislardir.

Friedman ve Schwartz (1982), cari fiyat dlizeyi ile beklenen enflasyon arasinda
iliski kurmuslardir. Bu sebeple, Fisher esitliginden hareketle, nominal faiz orani ile genel
fiyat diizeyi arasinda pozitif bir iliskinin varligindan s6z edilebilir. Benzer sekilde, Barsky
ve Summers (1988), Mills (1990) ve Coulombe (1998) tarafindan yapilan ¢alismalarda
Gibson paradoksunun altin standardi donemi disinda gegerli olmadig1 yoniinde bulgulara

ulasilmistir.
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Atkins ve Serletis (2003), 1880 — 1986 donemi veri setini kullanarak Gibson
paradoksunu ve Fisher etkisini alt1 {ilke ekonomisi (Kanada, ABD, Italya, Norveg, Isvec,
Ingiltere) i¢in test etmistir. Yaptiklar1 analiz sonucu hem Gibson paradoksunun hem de

Fisher etkisinin alt1 iilke ekonomisi i¢in de gegerli olmadigini ortaya koymuslardir.

Halicioglu (2004), Turkiye ekonomisi igin 1950 — 2002 ddnemi verilerinden
hareketle uzun donemde faiz oranlari ile genel fiyat diizeyi arasinda bir iligski olmadig1

sonucuna ulagmistir.

Yamak ve Tanriover’in (2007), Turkiye ekonomisine ait 1990 — 2014 dénemini
kapsayan ¢aligsmalarinda; genel fiyat diizeyi ile nominal faiz orani arasinda uzun dénemli
pozitif yonll bir iligkinin varligini kabul etmislerdir. Ayrica, bu iliskinin yonii nominal

faiz oranindan genel fiyat diizeyine oldugudur.

Simsek ve Kadilar’in (2008), 1987 — 2004 dénemi verilerini kullanarak Turkiye
ekonomisi i¢in uzun dénemde nominal faiz orani ile genel fiyat diizeyi arasinda anlaml
bir iligski oldugunu ortaya koymakla birlikte bu iliskinin genel fiyat diizeyinden nominal

faiz oranina dogru oldugunu tespit etmislerdir.

Altinoz’tin  (2017), 1988 — 2015 donemi verilerinden hareketle Turkiye
ekonomisi igin yaptigi ¢caligmaya gore, uzun donemde nominal faiz orani ile genel fiyat
diizeyi arasinda anlamli bir iligki bulunmus ve ilgili ddnemde Gibson paradoksunun

gecerli oldugu sonucuna ulagilmistir.

Tablo 3, 1923 — 2015 yillar1 arasinda Gibson paradoksu ile ilgili uygulamali

calismalar1 bir araya getirmektedir.
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Tablo 3: Gibson Paradoksuna iliskin Literatiir

Yazar(lar) Ulkeler ve Donem Yontem Sonug
S Tahvil faizi ile genel fiyat diizeyi
Gibson (1923) Bzrll;’%kgzag)lk K‘Xﬁg’}?;’io” arasinda uzun dénemde pozitif bir iligki
mevcuttur.
Kitchen (1923) Birlesik Krallik ve Korelasyon Nominal faiz orani ile genel fiyat diizeyi
ABD (1890 - 1922) Analizi arasinda pozitif bir iligki vardir.
Nominal faiz oran1 ile beklenen
S enflasyon arasinda ayni yonlil bir iliski
Fisher (1930) Bg_lgst)k_ ]I_g;;l)lk R?r:’:ﬁi?n vardir. Fiyat degisimlerinin faiz oranlar

tizerindeki etkilerinin yillara dagildig:
yoniinde bulgular vardir.

Cagan (1965)

ABD (1870-1965)

Basit Korelasyon

Genel fiyat dlzeyi ile faiz oranlar
arasinda pozitif bir iliski vardir.

Nominal faiz oranindan genel fiyat
diizeyine dogru tek yonlii iliskiden s6z

i Regresyon edilebilir. Para talebinin faiz oranina
Sargent (1973) | ABD (1880 - 1929) Analizi duyarliligi dikkate alinmig olup, model
sonucunda paradoksun varligi kabul
edilmistir.
Schiller ve Ingiltere (1826- Uzun dénemde fiyatlar genel diizeyi ile

Siegel (1977)

1937)

Engle-Granger

faiz oranlar1 arasinda bir iligki vardir.

Friedman ve
Schwartz (1982)

ABD, Birlesik
Krallik (1870-1975)

Regresyon
Analizi

Genel fiyat diizeyinden nominal faiz
oranina dogru uzun doénemli bir iliski
tespit edilmistir.
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Yazar(lar) Ulkeler ve Donem Yoéntem Sonug
AB D. (1857-1975), Korelasyon Iki iilkede de faiz oranlari ile genel fiyat
Dwyer (1984) Ingiltere (1729- ) P,
Analizi seviyesi iligkilidir.
1975)
) Altin  standardinin  gegerli oldugu
Lee ve Petruzzi ABP (1.800 1981), Regresyon Ulkelerde ve donemlerde nominal faiz
Birlesik Krallik 2. . N
(1986) (1730-1981) Analizi oranindan genel fiyat diizeyine dogru
tek yonlii bir iliskiden s6z edilebilir.
Barsky ve Ingiltere (1730- Regresyon Sade.ce a.ltm Stf‘mdartl donen?mdef
2 nominal faiz orani ile genel fiyat diizeyi
Summers (1988) 1938) Analizi -
arasinda pozitif bir iligki mevcuttur.
Chen ve Lee AB D. (1800-1981), . Genel fiyat diizeyi ile faiz orani arasinda
Ingiltere (1729- Varma Testi . ST
(1990) 1981) dinamik bir iligki vardur.
Klein (1995) ABD (1930-1994) Vektor Hata Genel fiyat diizeyi ile faiz oran1 arasinda

Diizeltme

pozitif bir iligki vardir.
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Yazar(lar) Ulkeler ve Dénem Yoéntem Sonug
S Paradoksun varligindan soz etmekle
Birlesik Krallik - . . . .
) ARMA, Philips | birlikte, nominal faiz oranlar ile genel
Coulombe (1998) |~ (1717-1914), Peron, ADF | fiyat diizeyi arasinda pozitif bir iliski

Kanada (1954-1994)

mevcuttur.

Kanada, ABD, . . .
Atkins ve Serletis | italya, Noveg, Isveg, | Pesaran Simr Gibson .P.a.rafi oksunup segili ,am ulk.e
(2003) ingiltere (1880- Testi ekonomisi i¢in gegerli olmadigini tespit
& 1986) edilmistir.
S Uzun donemde fiyatlar genel dlzeyi ile
Mills (2008) Bzil;:élok_gfil)lk R,?r:aeﬁ);?n faiz oranlar1 arasinda pozitif bir iligki
mevcuttur.
ADF, PP ve
g Tirkiye (1950- Johansen Uzun donemde faiz oranlari ile genel
Halicioglu (2004) 2002) Esbiitiinlesme | fiyat diizeyi arasinda bir iliski yoktur.
Testi
Uzun donemde nominal faiz oram ile
genel fiyat diizeyi arasinda anlamli bir
Simsek ve Kadilar Turkiye (1987- ARDL. ADE iliski oldugunu ortaya konulmus ve bu
(2008) 2004) ' iligkinin ~ genel fiyat diizeyinden
nominal faiz oranmna dogru bir iliski
oldugu tespit edilmistir.
ABD, Ingiltere,
Chadha ve Italya, Fransa, VAR Analizi Uzun doénemde faiz oranlan ile fiyat
Perlman (2014) Almanya, Isveg diizeyi arasinda pozitif bir iligki vardir.
(1798 - 1913)
Paradoksun varligina iligkin uygulanan
.. . sinir testi sonucunda ilgili donemde
Tanniover ve Trkiye (1990- ARDL, ADF |genel fiyat diizeyinden nominal faiz

Yamak (2015)

2014)

oranina dogru uzun donemli bir iligki
oldugu kabul edilmistir.
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Agirlikl olarak nominal faiz orani ile genel fiyat diizeyi arasindaki olast iliskinin
varligt ve bu olasi iligkinin yonii hakkinda yapilan uygulamali ¢aligmalar Gibson
paradoksunun gecerliligi konusunda kesin bir yorum yapabilme imkan1 saglamamaktadir.
Bu durumun veri, yontem farkliliklari, incelenen dénem ve lke gibi spesifik nedenlerden

kaynaklandig1 soylenebilir.

3.5. Veri Seti ve Yontem

Tiirkiye ekonomisi i¢in Gibson paradoksunun gegerliligine yonelik yapilan bu
calismamizda; genel fiyat diizeyi gostergesi olarak tiketici fiyat endeksi (TUFE),
gosterge faiz orani olarak ise vadesine yaklasik 3 ay kalmis ikincil piyasa devlet ic¢
bor¢lanma senedi (DIBS) tahvil faizi (bilesik %) kullanilmistir. 2002 — 2015 donemine
ait li¢ aylik zaman serilerini kapsayan ¢alismamizin veri seti Turkiye Cumhuriyet Merkez
Bankas1 (TCMB) ve Borsa Istanbul (BIST) veri tabanlarindan olusturulmustur. Veriler,
EViews 9 paket programi ile analiz edilmistir. Calismanin ekonometrik prosediirii
sirastyla; Birim Kok Testleri, Johansen Esbiitiinlesme (Koentegrasyon) Analizi ve Engle-

Granger Testi yontemlerini izlemektedir.

3.6. Birim Kok Testleri

Zaman serisi verileri ekonometrik caligmalarda yaygin olarak kullanilmasina
ragmen bazen Ozel problemlerle karsilasilmaktadir. Arastirmacilar, genellikle zaman
serilerinin duragan (stationary) oldugunu varsayar. Fakat, yapilan analizlerde zaman
serilerinin duragan olmamasi (nonstationary) nedeniyle iki degisken arasinda anlaml bir
iliski olmasa bile ¢ogu zaman yiiksek bir R? bulunabilmektedir. Bu durumda,
aragtirmacilar sahte regresyon problemi ile karsilagabilirler. Bu problemin ana sebebi, her
iki zaman serisinin giiclii genel egilim tasimas1 ve gozlenen R? degerinin iki degisken
arasindaki gercek iliskiden cok bu egilimden kaynaklanmasidir. Dolayisiyla, incelenen

serilerin duragan olmasina dikkat edilmelidir.

Genel bir tanimlama yapilirsa duraganlik; bir zaman serisinin ortalamasiyla
varyans1 zaman icerisinde degismeyen ve iki donem arasindaki ortak varyansi bu ortak
varyansin hesaplandigi doneme degil de yalnizca iki donem arasindaki uzakliga bagl

olan olasilikl1 bir siiregtir (Gujarati, 2010: 713).
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Ekonometrik arastirmalarda herhangi bir zaman serisinin duragan olup
olmadiginin korelogram ve birim kok (unit root) testi yardimiyla incelenebilir.
Korelogram analizi; otokorelasyon fonksiyonuna dayali zaman serilerinin duraganligini
arastirmada O6nemli bir yontem olmasima ragmen bir takim belirsizlikler icermesi

nedeniyle uygulamada birim kok testleri tercih edilmektedir (Tar1, 2010: 382).

Arastirmacilar zaman serisi analizlerinde bir zaman serisine uygulanan birim
kok testi sonucunda serinin birim koke sahip oldugu tespit edilmesi durumunda ilgili
serinin duragan olmadigi sonucuna varilmaktadir. Buna ek olarak, birim kok testi
sinamalart sonucunda serinin fark duragan siire¢ ya da trend duragan siireglerden
hangisiyle uyumlu oldugu belirlenmektedir. Deterministik trend etkisine sahip verilerin
trendden arindirilmasi trend duragan siire¢, zaman serisi verilerinin fark alma yoluyla

duragan hale getirilmesine fark duragan siire¢ ad1 verilir (Kennedy, 2006: 355-356).

Literatirde birim kokun tespit edilmesi icin bircok birim kok testi
bulunmaktadir. Bu calismada, Genisletilmis Dickey-Fuller Testi (Augmented Dickey-
Fuller, ADF) ve Philips-Perron gibi yapisal kirilmay1 goz ardi eden birim kok testlerine

yer verilecektir.

3.6.1. Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) Testi

Dickey-Fuller testleri hata terimlerinde otokorelasyon icermesi durumunda
kullanilamamaktadir. Dickey-Fuller bagimli degiskenin gecikmeli degerlerini bagimsiz
degisken olarak modele dahil ederek Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) testini
gelistirmistir. Bu testin amaci, bir degiskene ait zaman serisinin gecikmeli degerlerinin
kullanilmasiyla otokorelasyonu ortadan kaldirmaktir. Otoregresif sireclerde uygun
gecikme derecesinin belirlenmesi i¢in yaygin olarak kullanilan yontemler ise Akaike ve

Schwarz bilgi kriterleridir (Goktas, 2005: 35-36).

ADF testi i¢in sabitin ve trendin bulunmadigi, yalnizca sabitin bulundugu ve
hem sabitin hem de trendin bulundugu modeller sirasiyla; (3.1), (3.2) ve (3.3) numaral

denklemler ile gosterilmistir (Seviktekin ve Nargelegekenler, 2010: 323).
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p
Ayy = 8ye—1 + z a Ay ¢+ W (3.1)

j=1

14
Ay, = by + 8yi—4 +ZaiAYt—j + Kt (3.2)

j=1

P
AYt = bO + blt + 83’t—1 +zaiAyt—j + U-t (33)

j=1

(3.1), (3.2) ve (3.3) numarali denklemlerde; A, birinci dereceden fark islemcisini, p
gecikme uzunlugunu, b, 8, a degiskenlere ait katsayilari, bo sabit terimi ve i hata terimini

gostermektedir.

ADF testi sonucunda elde edilen t degeri, Dickey-Fuller tarafindan hesaplanan
(MacKinnon) tablo degerleri ile karsilagtirllmakta ve 6=0 veya B=0 test edilmektedir.
Sifir hipotezi serinin duragan olmadigini yani birim kdke sahip oldugunu (Ho:6=0 veya
Ho:p=56=0) alternatif hipotez (H1:6#0 veya H1:p#870) ise, serinin duragan oldugunu birim
kok igermedigini gosterir (Goktas, 2005: 38).

TUFE serisinin birim kok testine gegmeden 6nce ilgili serinin grafigi incelenerek
deterministik 6zellikleri hakkinda yorum yapilabilir (Sekil 3.4). TUFE serisinin sabit ve

trende sahip oldugunun, mevsimsel etkiye sahip olmadigi goriilmektedir.
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Sekil 3.4: TUFE Serisinin Gorunimii
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Not: Dikey eksen TUFE endeksi serisini, yatay eksen ise yillar1 gdstermektedir.

Tablo 4°de TUFE serisinin birim kok testi analiz sonuglart yer almaktadir. Buna
gore, ilgili serinin ADF test istatistiginin (diizey) mutlak degeri c¢esitli anlamlilik
diizeylerindeki MacKinnon kritik degerlerinin mutlak degerinden kiigiiktiir. Bu nedenle,
Ho hipotezi red edilemez. TUFE serisi birim kdke sahiptir veya duragan degildir. Bu

durumda, serinin birinci farki alinarak isleme devam edilmistir.
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Tablo 4: TUFE Serisinin ADF Testi Sonuglar1

ADF t-istatistigi (Diizey) ADF t-istatistigi (Birinci Fark)
ADF Birim Kok
Testi
Sabit Sabit Sabit Sabit Sabit Sabit
Terimli Terimli Terimsizve | Terimli Terimlive | Terimsiz ve
ve Trendsiz Trendli Trendsiz
Trendli
TUFE 3.8780 0.6158 5.0947 -3.1348 -5.0519 -1.1387
1% | -3.5683 -4.1525 -2.6110 -3.5654 -4.1525 -2.6111
Anlamhlik 5% | -2.9211 -3.5024 -1.9475 -2.9199 -3.5023 -1.9474
Duzeyleri

10% | -2.5985 -3.1807 -1.6126 -2.5979 -3.1807 -1.6127

Olasilik (p) 1.0000 0.9919 1.0000 0.0302 0.0060 0.2286

Not: ADF testi igin Akaike Bilgi Kriteri kullanilarak belirlenen maksimum gecikme uzunlugu 5
olarak bulunmustur. Olasiliklar1 sirastyla ADF t- Istatistigi modellerinde sabit terimli p=1.0000,
sabit terimli ve trendli p=0.9994, sabit terimsiz ve trendsiz p=1.0000’dir. ADF t-Istatistigi (Birinci
Fark) modellerinde ise olasiliklar1 sirasiyla sabit terimli p=0.0302, sabit terimli ve trendli
p=0.0008, sabit terimsiz ve trendsiz p=0.2286 olarak bulunmustur.

Tablo 4’de TUFE serisinin birinci farkindaki % 5 anlamlilik diizeyinde sabit
terimli ve trendli modelde ADF t-istatistiginin mutlak degeri kritik degerlerden biiyiik
oldugu icin Ho hipotezi reddedilir. Ayrica olasilik degerleri 0.05’den kiigiiktiir.
Dolayisiyla, TUFE serisi birinci farkinda duragan 1(1)’dir. Bir baska agidan, duraganlik
sinamast i¢in TUFE serisinin korelogrami incelenebilir (Sekil 3.5). Korelogramda
otokorelasyon ve kismi otokorelasyonlara ait siitun grafiklerinin her iki yanindaki kesikli
cizgiler % 95 kabul bolgesini gostermekte olup, otokorelasyon fonksiyonu bu cizgiler
icinde yer aliyorsa otokorelasyon olmadigr anlamina gelmektedir (Goktas, 2005: 38).
TUFE serisinin gecikmeli degerleri arasinda otokorelasyon degeri bulunmamakta ve

serinin duragan oldugu goriilmektedir.
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Sekil 3.5: TUFE Serisinin Birinci Farkina Ait Korelogram

Date: 05/17/17 Time: 20:06
Sample: 2002Q1 2015Q4
Included observations: 55

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob

-0.043 -0.043 0.1050 0.746
0.010 0.008 0.1112 0.946
-0.264 -0.263 4.3006 0.231
0.389 0.396 13.621 0.009
-0.121 -0.162 14541 0.013
-0.006 -0.066 14543 0.024
-0.027 0237 14590 0.042
0.390 0.196 24756 0.002
-0.115 -0.135 25658 0.002
10 -0.098 -0.026 26.324 0.003
11 -0.252 -0.196 30.847 0.001
12 0.354 0201 39.972 0.000
13 -0.143 -0.139 41.505 0.000
14 0.099 0.101 42247 0.000
15 -0.205 -0.050 45.532 0.000
16 0.360 0.101 55.939 0.000
17 -0.170 -0.024 58.312 0.000
18 -0.093 -0.168 59.044 0.000
19 -0.194 0.063 62.326 0.000
20 0.237 -0.073 67.363 0.000
21 -0.002 0.057 67.364 0.000
22 -0.013 0.014 67.379 0.000
23 -0.086 0.059 68.103 0.000
24 0.145 -0.099 70.242 0.000

WO ~dDMm&sWN =

DIBS serisinin birim kok testine gegmeden dnce serinin grafigi incelenmistir

(Sekil 3.6). Buna gore, DIBS serisinin duragan olmadig ve trend igerdigi gézlenmektedir.
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Sekil 3.6: DIBS Serisinin Gériiniimii
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Not: Dikey eksen DIBS ikincil piyasa gosterge faizi (bilesik %) serisini, yatay eksen ise yillari
gOstermektedir.

Tablo 5°de DIBS serisinin birim kok testi sonuglari yer almaktadir. Buna gore,
ilgili serinin birinci farkindaki % 5 anlamlilik diizeyinde sabit terimli ve trendli modelde
ADF t-istatistiginin mutlak degeri kritik degerlerden biiyiik oldugu ig¢in Ho hipotezi
reddedilir. Serinin orijinal (level) diizeyinde sabit terimsiz ve trendsiz modelde duragan
olsa da seri trende sahip oldugu i¢in sabit terimli ve trendli model dikkate alinmalidir. Bu
nedenle, Ho hipotezi red edilemez. DIBS serisi birim kdke sahiptir veya duragan degildir.

Bu durumda, serinin birinci farki alinip isleme devam edilmistir.
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Tablo 5: DIBS Serisinin ADF Testi Sonuglar

ADF t-istatistigi (Diizey) ADF t-istatistigi (Birinci Fark)
ADF Birim Kok ) ) )
Testi Sabit Sabit Sabit Sabit Sabit Sabit
Terimli | Terimli ve Terimsiz Terimli Terimli ve | Terimsiz ve
Trendli ve Trendli Trendsiz
Trendsiz
DIBS -3.0984 -2.2581 -2.8398 -5.2751 -5.7216 -5.1611
1% -3.5575 -4.1373 -2.6085 -3.5575 -4.1373 -2.6085
Anlamhilik 5% -2.9166 -3.4953 -1.9470 -2.9166 -3.4953 -1.9470
Dazeyleri
10% | -2.5961 -3.1766 -1.6129 -2.5961 -3.1766 -1.6129
Olasilik (p) 0.0326 0.4488 0.0053 0.0000 0.0001 0.0000

Not: ADF testi i¢in Akaike Bilgi Kriteri kullanilarak belirlenen maksimum gecikme uzunlugu 5

olarak bulunmustur. Modellere gére olasilik diizeyleri tabloda verilmistir.

Tablo 4°de DIBS serisinin birinci farkindaki modellerde ADF t-istatistiginin

mutlak degeri kritik degerlerden biiylik oldugu i¢cin Ho hipotezi reddedilir. Ayrica olasilik

degerleri 0.005°den kiigiiktiir. DIBS serisi birinci farkinda duragan I(1)’dur.

DIBS serisinin birinci farkina ait korelogram incelendiginde serinin duragan

hale geldigi goriilmektedir (Sekil 3.7).
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Sekil 3.7: DIBS Serisinin Birinci Farkina Ait Korelogram

Date: 05/10/17 Time: 16:30
Sample: 2002Q1 201504
Included observations: 55

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob

0.436 0436 11.046 0.001
0.237 0.058 14381 0.001
0.095 -0.035 14.924 0.002
0.106 0.080 15.609 0.004
0.294 0.281 21.016 0.001
0.249 0.025 24968 0.000
0.193 0.012 27.403 0.000
0.115 0.017 28.282 0.000
0.007 -0.081 28.285 0.001
-0.109 -0.216 29.118 0.001
-0.139 -0.118 30.495 0.001
-0.128 -0.080 31.690 0.002
-0.037 0.018 31.793 0.003
0.054 0.116 32.019 0.004
0.011 0.064 32.029 0.006
-0.032 0.066 32.111 0.010
-0.170 -0.082 34.492 0.007
-0.113 0.047 35578 0.008
-0.031 0.010 35661 0.012
-0.057 -0.156 35951 0.016
0.146 0.193 37.928 0.013
0.206 0.209 41.961 0.006
0.063 -0.150 42344 0.008
-0.095 -0.190 43.248 0.009
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Sekil 3.7°den hareketle serinin gecikmeli degerleri arasinda Onemli bir

otokorelasyon degeri bulunmadig: goriilmektedir.

3.6.2. Philips-Perron (P-P) Birim Kok Testi

Philips-Perron yaklasimi, duragan ve trend alternatiflerine karsi tek degiskenli
zaman serisinde birim kokiin tespit edilmesi i¢in basit bir test uygulamasidir (Philips ve
Perron, 1988: 345). Dickey-Fuller testinde seri {izerinde trend etkisi ve trende bagh
olusabilecek hata terimlerinin (standart hatasinin farkli olmasina bagli) etkileri yoktur.
Philips ve Perron bu eksikligi elestirmis ve literatiirde Philips—Perron (PP) olarak bilinen
birim kok testini gelistirmislerdir. Philips—Perron birim kok testi, Dickey-Fuller (DF) ve
Augmented Dickey Fuller (ADF) testleri arasindaki temel farklilik hata terimi
varsayimlarinin digerlerine (DF ve ADF) gore daha esnek olmasidir. Nitekim DF ve ADF
testlerinde hata terimi bagimsiz ve sabit varyanslidir. Bu yontem esas alindiginda hata

terimleri arasinda korelasyon olmadigina ve sabit varyansa sahip olduguna dikkat
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edilmesi gerekir. Philips ve Perron Dickey-Fuller’in hata terimleri ile ilgili olan
varsayimlarint genigletmislerdir. Bu durum, sirasiyla (3.4) ve (3.5) numarali regresyon

yardimiyla incelenebilir (Tar1, 2010: 400).

Yi=ao+ aryr1 + Mt (3.4)

Yi=ao + Y1 + ax(t-T/2) + Wt (3.5)

Burada T gozlem sayisi, ap sabit terim, a; katsayr ve u¢ hata terimlerinin
dagilimin1 gostermek iizere hata teriminin beklenen ortalamasi sifira esittir. Buradan
hareketle, P-P testi sonucunda elde edilen t degeri, hesaplanan (MacKinnon) tablo
degerleri ile karsilastirilmakta ve 6=0 veya =0 test edilmektedir. Sifir hipotezi serinin
duragan olmadigini, ve birim kdke sahip oldugunu (Ho:6=0 veya Ho:f=86=0) alternatif
hipotez (H1:6#0 veya H1:p#8+#0) ise, serinin duragan oldugunu birim kok icermedigini

gosterir. Buna gore, TUFE serisinin P-P birim kok analiz sonuglar1 Tablo 6°da verilmistir.

Tablo 6: TUFE Serisinin Philips-Perron Testi Sonuglar

P-P t-istatistigi (Diizey) P-P t-istatistigi (Birinci Fark)
Philips-Perron
Birim Kok Testi
Sabit Sabit Sabit Sabit Sabit Sabit
Terimli Terimli Terimsiz ve Terimli Terimlive | Terimsiz ve
ve Trendsiz Trendli Trendsiz
Trendli
TUFE 1.7749 -0.4317 10.5480 -7.3867 -7.6495 -3.3941
1% | -3.5550 -4.1338 -2.6077 -3.5574 -4,1373 -2.6085
Anlamlilik 5% | -2.9155 -3.4936 -1.9469 -2.9166 -3.4953 -1.9470
Duzeyleri
10% | -2.5956 -3.1757 -1.6130 -2.5961 -3.1766 -1.6129
Olasilik (p) 0.9996 0.9839 1.0000 0.0000 0.0000 0.0010
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TUFE serisinin birim kok testi analiz sonuglarina gore, sabit terimli ve trendli
modelde % 5 anlamhilik diizeyinde P-P test istatistiginin (diizey) mutlak degeri
MacKinnon kritik degerinin mutlak degerinden biiyiiktiir. Bu nedenle, Ho hipotezi red

edilir. TUFE serisi duragandir.

TUFE serisinin birinci farkinda tiim modellerde %35 anlamlilik diizeyinde P-P t-
istatistiginin mutlak degeri kritik degerlerden biiyiiktiir. Bu sonug, TUFE serisinin birinci

farkinda duragan I(1) oldugunu gostermektedir.

(3.4) ve (3.5) numarali denklemlerden hareketle DIBS serisine ait P-P birim kok

analiz sonuglar1 Tablo 7°de verilmistir.

Tablo 7: DIBS Serisinin Philips-Perron Testi Sonuglar

P-P t-istatistigi (Diizey) P-P t-istatistigi (Birinci Fark)
Philips-Perron i i i i i i
Birim Kok Testi Sabit Sabit Sabit Sabit Sabit Sabit
Terimli Terimli Terimsiz ve Terimli Terimlive | Terimsiz ve
ve Trendsiz Trendli Trendsiz
Trendli
DIBS -5.5607 -3.7452 -5.4761 -5.2751 -5.7352 -5.1604
1% | -3.5550 -4.1338 -2.6077 -3.5575 -4,1373 -2.6085
Anlamlilik 5% | -2.9155 -3.4937 -1.9468 -2.9166 -3.4953 -1.9470
Duzeyleri
10% | -2.5956 -3.1757 -1.6130 -2.5961 -3.1766 -1.6129
Olasilik (p) 0.0000 0.0274 0.0000 0.0000 0.0001 0.0000

DIBS serisinin birim kok testi analiz sonuglarina gore, sabit terimli ve trendli
modelde P-P test istatistiginin (diizey) mutlak degeri % 5 anlamlilik diizeyinde
MacKinnon kritik degerinin mutlak degerinden biiyiiktiir. Bu nedenle, Ho hipotezi red

edilir. DIBS serisi birim koke sahip degildir veya duragandir.
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3.7.Johansen Esbiitiinlesme (Cointegration) Testi

Esbiitiinlesme analizi iktisadi degiskenler arasinda uzun dénem iliskisini tahmin
etmede ve sinamada bigimsel bir ¢er¢eve sunar (Kennedy, 2006: 357). Bir baska deyisle,
esbiitiinlesme analizi; duragan olmayan degiskenlerin duragan duruma getirilmesi ve bu
degiskenlerin uzun donemli birlikte hareket eden olasi denge iliskisinin ortaya

konulmasidir (Seviktekin ve Nargelecekenler, 2010: 483).

iki veya daha fazla duragan olmayan degisken arasinda uzun dénemli bir iliski
olup olmadig1 degiskenlerin esbiitiinlesik olmalarina baglidir. Johansen Esbiitiinlesme
(88) analizinde kullanilan iki adet test vardir (Tar1, 2010: 428). Bunlar: Iz (Trace) testi
(3.5) ve Maksimum (Maximum) testtir (3.6).

n

Atrace = _Tz In(1 — i) (3.5
=1

Atmax = —TIn(1 = A,41) (3.6)

A degeri IT matrisinden (rankindan) elde edilen degerlerdir. Bu iKi test istatistigi Johansen-

Juselius (1990), Osterwald — Lenum (1992) tablo degerleriyle karsilastirilir.
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Tablo 8: iz Testi ve Maksimum Testi Hipotezleri

iz Testi Maksimum Testi
Ho:r < 0 HO:T' =0
Hl:T' 27'0 +1 Hl:r:ro +1

Tablo 8’de r koentegre vektor sayisini gdstermek iizere, 1z testi ve Maksimum
testine ait hipotezler gosterilmistir. Maksimum 6zdeger (maximum eigenvalue) Amax test
istatistigi ve Awace test istatistii tablo degerinden kiigiik ise serilerin koentegre
olmadiklaria karar verilir. Bu durumda, Ho hipotezi reddedilemez. Eger test istatistigi
kritik degerden biiyiik olursa Ho hipotezi reddedilir. Dolayisiyla, degiskenlerin koentegre
olduklarina karar verilmektedir (Tar1, 2010: 429).

Zaman serisi analizlerinde literatiirde yaygin olarak Akaike (AIC) ve Schwarz
(SIC) bilgi kriterleri kullanilmaktadir. S6z konusu kriterler kullanilarak en uygun VAR
modellerinden gecikme uzunlugu k=5 olarak bulunmustur. Esbiitiinlesme analizinin

sonuglar1 Tablo 9°da verilmistir.

Tablo 9: Johansen-Juselius Esbiitiinlesme Testi

. Kritik Degerler
Iz (Trace) Maksiumum Es Biitiinlesme

Testi (Max) Testi Hipotezlerinin Testi
%>5 (Trace) | %5 (Max)

21.913 21.359 18.398 17.148 Ho:r<0 Ho red

Ho:r<0 Hored

Not: Ozdegerler iz ve Maksimum testi i¢in 0.3476 diizeyinde gerceklesmistir.
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Amax test istatistigi ve Awace test istatistigi degerleri kritik degerlerden biiyliktiir.
Bu durumda, Ho hipotezi reddedilir. Buna gore, degiskenler arasinda esbiitiinlesme
vektorii bulunmaktadir. Dolayisiyla, degiskenler arasinda uzun dénemli bir iliskinin

varligindan bahsetmek miimk{indiir.

3.8. Engle-Granger (EG) Nedensellik Testi

Engle-Granger testi, iktisadi degiskenler arasindaki iligskinin yoniinii belirlemede
ve degiskenler arasinda sebep-sonug iliskilerini agiklamada bir bilgi seti ortaya
koymaktadir. 1969 yilinda Granger tarafindan uygulanan bu test yontemi ekonometrik
caligmalarda yaygin bir bigimde kullanilmaktadir (Tari, 2010: 436-437). Bu test igin

olusturulan model (3.7) ve (3.8)’de verilmistir.

m m
TUFE, = ay + Z a;TUFE,_; + z b;DIBS, _; + ; (3.7)
i=1 i=1
DIBS = by + ) b;DIBS,_;+ ) a;TUFE,_; + (3.8)
i=1 i=1

Denklem (3.7) ve (3.8) icin Engle-Granger testi ayr1 ayr1 yapilir. Ilk asama, hipotezlerin
kurulmasidir. Daha sonra, test sonucu hesaplanan olasilik degeri ile kritik degere bakilip
karar verilir. Oncelikle, DIBS’den TUFE’ye dogru nedensellik iliskisinin varligina
yonelik hipotezler (3.9) ve (4)’de verilmistir.

Hy: 2 b =0 (3.9)
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Ho hipotezinde DIBS,_,, ... DIBS;_,, gecikmeli degerleri dikkate alinmaz. Ho hipotezi,
DIBS’den TUFE’ye dogru nedensellik olmadigini ifade eder.

m
H,: Z by # 0 4)
i=1

Hi alternatif hipotezi ise, DIBS degiskeninden TUFE degiskenine dogru nedensellik
oldugunu ifade etmektedir. Engle-Granger testi sonucu olasilik degeri (p) 0.05 kritik
degerinden kiigiik ise Ho hipotezi reddedilir. Eger, test sonucu olasilik degeri (p) 0.05
kritik degerinden biiyiik ise Ho reddedilemez. TUFE’den DIBS’e dogru nedensellik

iligkisinin varligini test etmek i¢in olusturulan hipotezler (4.1) ve (4.2)’de verilmistir.

Hy: 2 @ =0 4.1)

H;: Z a; #0 (4.2)

Ho hipotezi TUFE’den DIBS’e dogru nedensellik olmadigimi Hi hipotezi ise, TUFE’den
DIBS’e dogru nedensellik oldugunu ifade etmektedir. Engle-Granger nedensellik testi

sonuglar1 Tablo 10°da verilmistir.
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Tablo 10: Engle-Granger Nedensellik Testi

Dependentvariable: TUFE

Excluded Chi-sq df Prob.
DIBS 13.46646 5 0.0194
All 13.46646 5 0.0194

Dependentvariable: DIBS

Excluded Chi-sq df Prob.
TUFE 3.349946 5 0.6462
All 3.349946 5 0.6462

TUFE bagiml degiskeninin olasilik degeri 0.0194 olarak bulunmustur. Olasilik
degeri 0.05 kritik degerinden kiiciiktiir. Bu durumda, Ho hipotezi reddedilir. DIBS
degiskeninden TUFE degiskenine dogru tek yonlii nedensellik vardir. Bagimli degisken
DIBS’in olasilik degeri ise 0.6462 olarak bulunmustur. Olasilik degeri 0.05 kritik
degerinden kiigiik degildir. Bu sebeple, Ho hipotezi reddedilemez. Dolayisiyla, TUFE
degiskeninden DIBS degiskenine dogru nedensellik yoktur.

Ampirik bulgulara gore, Gibson paradoksunun varligina iliskin uygulanan
esbiitiinlesme testi sonucunda ise; iz ve maksimum test sonuglari sirasiyla 21.913 ve
21.359 bulunmus olup, kritik degerlerden (18.398 ve 17.148) biiyiiktiir. i¢ bor¢lanma faiz
orani ile enflasyon arasinda uzun donemli bir iliski vardir. Dolayisiyla, 2002-2015
donemi Turkiye ekonomisi i¢in Gibson paradoksunun varligi kabul edilebilir. Ayrica,
Granger testi sonucunda enflasyon degiskeninin olasilik degeri 0.0194 olarak bulunmus
olup, 0.05 kritik degerinden kiiciiktiir. Bu sebeple, iliskinin yoni i¢ borglanma faiz

oranindan enflasyon oranina dogru oldugu tespit edilmistir.

Bu ¢alismamizda elde ettigimiz bulgular Tiirkiye i¢in yapilan diger ¢alismalarla
karsilagtirildiginda; Yamak ve Tanriover (2007), 1990-2006 dénemine ait nominal faiz

orant ile enflasyon arasinda uzun dénemli bir iliski oldugunu ve uzun dénemli bu iliskinin
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yonii, Wicksell (1907), Keynes (1930) ve Sargent’in (1973) ileri siirdiigii gibi faiz
oranindan fiyat diizeyine dogru bulmustur. Simsek ve Kadilar (2008), 1987-2004
donemine ait Yamak ve Tanriover’in (2007) galismasina benzer sekilde nominal faiz
orani ile enflasyon arasinda uzun dénemli bir iligki tespit etmislerdir. Bu iliskinin yonii
ise, Fisher (1930), Shiller ve Siegel (1977), Friedman ve Schwartz’in (1982) o6ne

strdukleri gibi enflasyondan nominal faiz oranina dogrudur.
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SONUC

Parasal iktisat kuraminda; para miktar, fiyat diizeyi ve faiz arasindaki iliskilerin
aciklanmasi 15. ylizy1l Merkantilist doneme kadar uzanmaktadir. Klasik dncesi donemde
J. Locke, D. Hume, R. Cantillon ve T. Tooke gibi diistiniirler Merkantilist doktrine bagh
kalarak para miktar1 ile fiyat diizeyi arasinda bir iliski kurmuslar ve Klasik miktar
kuramin1 savunmuglardir. Klasik para ve faiz kuraminda; para miktarinin fiyatlar genel
diizeyi Uizerinde dogrudan etkisinin oldugu ortaya konmustur. Paranin ekonomideki rolii
kiiglimsenirken, faizin paranin degerinden bagimsiz tasarruf arzi ve kredi (fon) talebine
gore belirlenen bir fiyat olarak ele alinmaktadir. Bu baglamda, 6diing verilebilir fonlar
teorisinin Klasik faiz mekanizmasina 151k tuttugu sdylenebilir. Ayrica, ekonomi reel ve
parasal olmak iizere iki kategoride incelenmis, parasal kesimdeki degismelerin reel
kesimi etkilememesi dikotomi olarak adlandirilmistir. Ote yandan, Keynesyen para ve
faiz kuraminda ise; para, ekonomiyi reel olarak etkileyebilir. Bu etki, faiz-yatirim
kanaliyla dolayli olarak ortaya ¢ikmaktadir. Faiz orani, para arz ve talebi tarafindan
belirlenen bir olgudur. Klasik iktisat kuramindan farkli olarak para miktarinin faiz

kanaliyla fiyatlar lizerinde dolayli etkisinin oldugu gériilmektedir.

Teorik diizlemde A.H. Gibson tarafindan ortaya konulan fiyatlar genel diizeyi ile tahvil
faiz orani arasindaki pozitif yonlii iligki Klasik para ve faiz kuramiyla uyusmazken
Keynes’in bu durumu paradoks olarak nitelendirdigi goriilmektedir. Gibson
paradoksunun aciklanmasina yonelik Neo-Klasiklerin teorik girisimleri Gibson’in
ulastig1 sonucu destekleyici yonde olmustur. Wicksell, kredi ekonomisi g¢ercevesinde;
bankacilik ve finansal kesimin kredi arzini artirarak ekonomide enflasyona sebep
olacagini belirtmis ve paradoksun varligina isaret etmistir. Ayrica, Fisher, enflasyonun
faiz orani tizerindeki etkisini Fisher 6zdesligi ile agiklamakta ve nominal faiz oran ile
enflasyon arasinda pozitif bir iliski oldugunu ortaya koymustur. Keynes ise, Neo-
Klasiklerden farkli olarak bu durumun genel gecer bir bilgi olmadigimi sadece belirli

donemlerde gerceklesebilecegini savunmustur.

Calismamizda Turkiye ekonomisi igin 2002-2015 donemi itibariyle, i¢ bor¢lanma faizi
ve enflasyon arasinda Gibson paradoksunun sundugu iliskinin gecerli olup olmadigi

ekonometrik olarak test edilmistir. Buna gore, 2002-2015 dénemi Trkiye ekonomisi igin
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Gibson paradoksunun varligi kabul edilebilir. Ayrica, i¢ bor¢lanma faizi ve enflasyon
arasindaki iligskinin yonii i¢ bor¢lanma faiz oranindan enflasyon oranina dogru oldugu

tespit edilmistir.

Literatirde Gibson paradoksunun gegerliligi konusunda yapilan ¢alismalardan elde edilen
bulgular arasindaki farkliliklar veri, yontem, incelenen dénem ve ulke gibi spesifik
nedenlere bagli olarak ortaya ¢ikabilmektedir. Bu sebeple, elde edilen bulgular Gizerinden
bir politika ¢ikarimi yapmak saglikli olmamaktadir. Bununla birlikte, Tiirkiye ekonomisi
icin Gibson paradoksunun ele alinan donem itibariyle varligi; para politikasinin faiz
kanal1 lizerinden ¢alisan standart aktarim mekanizmasi disinda, aktarim mekanizmasinda
belirsizlikler ve faiz oranlar1 ve enflasyon dinamigini etkileyen 6zellikle arz yanl etkiler

ile aciklanabilir.
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