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Oz

Gibson paradoksu olarak bilinen fiyat diizeyi ile uzun vadeli faiz oram
arasindaki pozitif iliski, parasal iktisadin en c¢ok tartisilan ampirik
sorunlarindan birisidir. Bu ¢alismanin temel amaci, Tiirkiye ekonomisi igin
enflasyon  hedeflemesi doneminde Gibson paradoksunun gegerliligini
arastirmaktir. Calismada, tiiketici fiyat endeksi ile tahvil faiz orani ve ek
olarak 1 yil vadeli Tiirk lirast mevduat faiz orani arasindaki iligki 2002:1-
2017:1V donemi icin Johansen esbiitiinlesme analizi kullanilarak test
edilmistir. Bulgularimiz, ilgili dénemde Gibson paradoksunun gegerli
oldugunu ortaya koymaktadwr. Ayrica, uzun donemde fiyat diizeyi ile faiz
orant arasindaki iligkinin nominal faiz oramindan fiyat diizeyine dogru
oldugu tespit edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Gibson Paradoksu, Wicksell, Keynes, Fiyat Diizeyi,
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Price Level and Interest Rate:
Is the Gibson Paradox Relevant for the Turkish Economy?

Abstract

The positive relationship between the price level and the long- term
interest rate, which is known as the Gibson paradox, is one of the much-
debated empirical puzzles in monetary economics. The main objective of this
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study is to examine the validity of the Gibson paradox for the Turkish
economy during the inflation targeting period. To this end, we tested the
relationship between consumer price index, nominal interest rate measured
by the yield to maturity of bond and one year forward deposit interest rate
for the period of 2002:1-2017:1V by employing Johansen Co-integration
analysis. Our results provide empirical support for the Gibson paradox.
Also, we identify that the course of the long-term relationship between price
level and interest rate is from nominal interest rate to the price level.

Keywords: Gibson Paradox, Wicksell, Keynes, Price Level, Interest Rate,
Monetary Policy, Turkish Economy, Co-integration Test

JEL Classification Codes: E31, E42, E43, E52

Giris

Fiyat istikrar1 ve biliyime gibi nihai amaclara yonelik iktisat
politikalarinin basarisi i¢in faiz oranit ve doviz kuru gibi makroekonomik
degiskenlerin nasil belirlendiginin ve bunlarin politika amaglar ile olan
iligkilerinin agik bir bicimde anlasilmasi gerekir. Bu yoniiyle; faiz oraninin
teorik olarak belirlenme bi¢imi ve fiyatlar ile olan iliskisi uzun siireden beri
parasal iktisadin en ilgi cekici ve tartigmali konusu olarak karsimiza
¢ikmaktadir.

Klasik dikotomi, reel degiskenler iizerinde bir etkisinin olmamasindan
hareketle parayir notr (yansiz) kabul etmektedir. Para arzi, miktar kurami
geregince fiyat diizeyinin olusmasinda rol oynar. Faiz orani ise yatirim ve
tasarruf gibi reel degiskenler tarafindan belirlenmektedir. Bu haliyle klasik
iktisat teorisi, uzun donemde faiz orani ile fiyat diizeyi arasinda herhangi bir
iligki olmadig1 disiincesindedir. Bununla birlikte Gibson’in (1923)
calismasi, faiz ve fiyatlar arasinda uzun donemde pozitif bir iligkinin
varhigin1 ortaya koymustur. Klasik iktisat ile ¢elisen bu durum, literatiirde
teorik ve ampirik olarak agiklama ¢abalarini beraberinde getirmistir. Nitekim
Fisher (1930:339), “iktisat (biliminde) higbir sorun(un) daha fazla siklikta
tartigma konusu olmadigi(ni)” belirtmistir.

Gibson paradoksunun agiklanmasi ile ilgili gelismis tilkeleri konu alan
caligmalarin, altin standardi ile paradoksun ortaya ¢ikist arasindaki iligki
iizerine egildikleri gézlenmistir. Son donemde yapilan ¢aligmalarda ise faiz
ve fiyatlar arasinda gézlenen pozitif iligkinin, farkl iilkeler ve farkli parasal
rejimler i¢in gecerliligi tartisma konusu yapilmaktadir. Biiyiik Sakinlik
(Great Moderation) donemi itibartyla gerek gelismis gerekse gelismekte olan
iilkelerde enflasyon hedeflemesine yonelik para politikalarinin benimsendigi
gorlilmistir. Bu donem ile Gibson paradoksu arasindaki iligkinin
aciklanmasinda, enflasyon dinamikleri ve para politikasi aktarim
mekanizmasinin énemli rol oynadigi iizerinde durulmaktadir. Konunun,
ozellikle gelismekte olan lilkelerde enflasyon hedeflemesinin yiiriitiillmesi ve
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basarisi agisindan dogurdugu politika yansimalarinin anlasilmasi ise yerlesik
(mainstream) iktisat ile heterodoks iktisat arasinda var olan farkliliklar1 ele
almay1 zorunlu kilmaktadir.

Bu cergevede; son donemde yapilan tartigmalar 1siginda g¢aligmanin
amaci, Gibson paradoksunun, Tirkiye ekonomisi i¢in enflasyon
hedeflemesinin  yiriirlikte oldugu donem itibartyla  gecerliligini
arastirmaktir. Bu dogrultuda oncelikle Gibson paradoksunun agiklanmasina
yonelik olarak altin standardi {izerinden yapilan teorik tartigmalar ve ampirik
literatiir incelenmektedir. Ardindan, Biiyiik Sakinlik donemi itibariyla
Gibson paradoksu etrafinda yapilan tartismalara deginilmis ve konunun
enflasyon hedeflemesi iizerinden yiiriitillen para politikalart i¢in ortaya
koydugu yansimalara yer verilmistir. Izleyen boliimde, Gibson
paradoksunun Tiirkiye ekonomisi i¢in gegerliligine yonelik ampirik calisma
ve elde edilen bulgular sunulmustur. Calisma, bulgularin tartisilmasi ile sona
ermektedir.

1. Gibson Paradoksunun Aciklanmasina  Yonelik Teorik
Tartismalar ve Ampirik Literatiir

Reel faiz oraninin fiyatlar genel diizeyinden bagimsiz olarak belirlenmesi
ile ilgili olarak klasik iktisada yonelik elestirilerin kokenleri 19’uncu yiizy1l
Birlesik Krallik ekonomisinde Nakit Okulu (Currency School) ve Bankacilik
Okulu (Banking School) arasinda yapilan tartigmalara kadar uzanmaktadir
(Humphrey, 1974:6-9). Onciiliigiinii Ricardo’nun yaptigi Nakit Okulu
mensuplari, para arzindaki artislarin faiz oranlarini diisiirerek iktisadi
faaliyeti canlandiracagi ve enflasyonun ortaya ¢ikacagi diislincesindedir.
Bankacilik Okulunun onciilerinden Tooke’un (1838) Birlesik Krallik
ekonomisine ait fiyat hareketleri ve emisyon ile ilgili gozlemleri ise faiz
oranlarindaki diisiislerin mal fiyatlarinda azaliglara yol actigini ortaya
koymustur. Bu haliyle Tooke, Nakit Okulunun aksine, faiz oranlar1 ile fiyat
diizeyi arasindaki iliskinin pozitif olabilecegi tizerinde durmustur. Tooke un
teorik goriisiine yonelik ampirik destek Gibson’un (1923) yapmis oldugu
caligma ile verilmistir. Buna gore; Birlesik Krallik ekonomisi igin 1820-1922
donemi itibartyla mal fiyatlar1 ve Ingiliz tahvilinin (konsol) getirisi arasinda
pozitif bir iligki oldugu goriilmektedir. Klasik iktisat ile ¢elisen bu durumun
“tesadiifi” (fortuitous) olabilecegini belirten Keynes (1930:198), s6z konusu
iligkiyi teorik temelden yoksun olmasi nedeniyle “Gibson paradoksu” olarak
nitelemistir.

Gibson paradoksunun agiklanmasina yonelik erken teorik tartigmalar, faiz
ve fiyatlar arasinda g6zlenen pozitif iliskinin hangi mekanizmalar ile ortaya
ciktig1 etrafinda gelismistir. Teorik agiklamalara bagli olarak daha sonra
yapilan ampirik caligmalar ise agirlikli olarak paradoksun altin standardi
donemine 6zgili olup olmadigi sorusu lizerinden yapilmistir.

Gibson paradoksuna iligskin bilinen en ilgi ¢ekici ve basit agiklama Fisher
(1930) tarafindan yapilmistir. Fisher esitligine gore, nominal faiz orani, reel
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faiz orani ile beklenen enflasyonun toplamindan olusmaktadir. Piyasada borg
veren aktorler, reel faiz orani {izerine paranin satin alma giiclindeki olasi
kaybi1 telafi edebilmek i¢in bir enflasyon primi eklerler ki bu da borcun
vadesi boyunca beklenen enflasyon oranina esittir. Beklenen enflasyon,
nominal faiz oraninin bir bileseni oldugundan, Fisher esitligi geregince
nominal faiz orani ile beklenen enflasyon arasinda pozitif bir iliski ortaya
ctkmaktadir. Boylelikle Fisher’in agiklamasi, reel faiz oraninin enflasyon
oranindan bagimsiz belirlenmesi itibariyla Gibson paradoksu ile ortaya ¢ikan
soruna “klasik dikotomi” iginde ¢6ziim getirmektedir.

Bununla birlikte Fisher’in beklenen enflasyona rol vererek yapmis oldugu
aciklamanin elestirilere ugradigi goriilmektedir. Elestirilerden ilki, Fisher’in
calismasinda enflasyon bekleyislerinin uzun gecikmeler (lags) ile
olusturulmasinin paradoksun varligina iliskin agiklamasini yetersiz kildig:
iizerinden yapilmaktadir (Sargent, 1973:447). Daha otesinde, esas olarak
altin standardi doneminde belirgin bir bigimde gozlenmeyen enflasyonun
tahmini de onemli giicliik arz etmektedir (Barsky, 1987:3-24). Bu durumda
Fisher’in aciklamasi, Gibson paradoksunun tanimlanmasindan oteye
gitmemektedir. Elestirilerden ikincisi ise Fisher’in calismasinda, pozitif
iliskinin enflasyondan faize dogru ydnseyen bir icerige sahip olmasi ile
ilgilidir. Her iki degisken arasindaki iliskinin -yoniiniin nasil oldugu bir
tarafa- uzun donemli bir yapiya sahip olmasi, onlarm karsilikli olarak
belirlendigi bir cerceveye ihtiyagc duymaktadir. O halde, degiskenler
arasindaki iligki, ancak belirli bir makroekonomik modelin genel denge
¢Oziimli olarak ortaya konulmak durumundadir (Sargent, 1973:426-427;
Chadha ve Pearlman, 2014:141).

Bu yoniiyle Wicksell (1898) ve Keynes’in (1930) ¢alismalarinin, Gibson
paradoksunu Dbelirli bir teorik c¢ergeve {izerinden agiklamaya calistigi
goriilmektedir. Hem Wicksell hem de Keynes’in aciklamalari, dogal faiz
orani ile piyasa faiz orani ayirimindan hareket eder. Dogal faiz orani,
tasarruf ve yatirnmlart (toplam talebi toplam arzi) esitleyen faiz oranina
karsilik gelmektedir. Piyasa faiz orami ise Fisher esitligi ile temsil
edilmektedir. Wicksell’e gore; eger faiz orani dogal faiz oranmnin altinda
(lizerinde) olursa mal piyasasinda meydana gelen talep (arz) fazlasi
nedeniyle fiyatlar yiikselir (diiser). Burada faiz oraninin diizeyinin
belirlenmesinde banka rezervleri Onemli rol oynar. Zira fiyatlar
yiikseldiginde (diistiigiinde), artan (azalan) para talebini karsilamak i¢in para
arzi artar (azalir) ve banka rezervleri degisir. Keynes ise sermaye stokundaki
artisin dogal faiz orani iizerindeki uzun dénemli etkisine vurgu yapmaktadir.
Sermaye stokundaki deg§ismeler, sermayenin marjinal verimliligini
etkileyerek yatirim fonksiyonunun kaymasina neden olur. Yatirim diizeyi
degistiginde ise dogal faiz oran1 da degisir. Mal piyasasinda bozulan dengeyi
saglayabilmek i¢in ise piyasa faiz oraninin dogal faiz oranina esitlenmesi
gerekir. Wicksell’den farkli olarak Keynes’te, piyasa faiz oraninin yapiskan
olmasi nedeniyle dengenin gecikmeli olarak saglanmasi s6z konusudur. Bu
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nedenle, banka rezervlerindeki degigsim faiz oranini uzun dénemde etkilerken
kisa donemde fiyatlar da degisim gozlenir (Chadha ve Pearlman, 2014:
147-150).

Wicksell-Keynes, Gibson paradoksunu para carpanina dayali bir teorik
cerceve tizerinden agiklarken faiz oranindan fiyat diizeyine dogru tek yonli
bir pozitif iliskinin varhigini ortaya koymaktadir. Buna karsin Sargent
(1973), aym iliskinin gecerliligini paranin dolanim hizina bagli olarak
aciklamaktadir. Shiller ve Siegel’in (1977) calismalarinda ise para carpani
ile fiyat diizeyi arasinda s6z konusu pozitif iliskinin gecerli olmadig:
sonucuna ulagilmistir. Ayrica, Shiller ve Siegel’in bulgular, fiyat
diizeyinden nominal faiz oranmna dogru tek yonlii pozitif bir iliskinin
varligma isaret etmektedir. Calismalarinda, s6z konusu iligki (Fisher
aciklamasimi kabul etmeseler de) enflasyonda beklenmeyen artiglarin
ellerinde tahvil bulunduranlarin servetlerini azaltarak tahvil arzini artiracagi
ve boylelikle nominal faiz oranmin da yikselecegi ile agiklanmaktadir
(Shiller ve Siegel, 1977:905).

Gibson paradoksunun o6ziinde, esas olarak I. Diinya Savasi Oncesi
donemde uygulanan altin standardi sisteminin istikrarin1 saglama amacinin
yattig1 soylenebilir (Chadha ve Pearlman, 2014:161). Nitekim Fisher’den
Wicksell ve Keynes’e uzanan teorik agiklama ¢abalar1 yaninda Friedman ve
Schwartz (1982) ile baslayan literatiiriin, Gibson paradoksunun varligini
altin standard1 {lizerinden ele aldig1 goriilmektedir (Tablo 1). Friedman ve
Schwartz, Gibson paradoksunun, ABD ve Birlesik Krallik’ta sadece altin
standardinin uygulandigr  1880-1914 donemi igin gegerli oldugunu
kanitlamislardir. Bu nedenle, kendilerine gore “Gibson paradoksu, teorik
acitklamadan mahrum ampirik bir fenomen olarak durmaktadir” (Friedman
ve Schwartz, 1976:288). Nitekim Lee ve Petruzzi (1986:189-196), ABD ve
Birlesik Krallik ekonomileri i¢in Gibson paradoksunun altin standardinin
uygulandig1 donemlerde var oldugunu tespit ederek Friedman ve Schwartz’1
destekleyen sonuglara ulagmistir. Benjamin ve Kochin (1984:587-604),
1729-1931 doénemi i¢in faiz ve fiyatlar arasindaki pozitif iliskiyi, savas
donemlerinin finansal etkileri nedeniyle sahte olarak nitelemistir. Buna
karsin Dowd ve Harrison (2000:713), 1821-1913 doénemi itibartyla Birlesik
Krallik i¢in altin standard1 altinda Gibson paradoksunun gecerli oldugunu ve
durumun savas doneminde ortaya ¢ikan finansal etkilerin varligi nedenine
dayali olarak agiklanamayacagini ortaya koymustur. Benzer sekilde, Mills
(2008) ve Evans ve Wang’in (2008) aragtirmalari da altin standardinin
uygulandigi donemlerde Gibson paradoksunun gegerli olduguna dair kanitlar
sunmustur.
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Tablo 1: Gibson Paradoksu ile Altin Standard1 Arasindaki Iliskiyi
Arastiran Ampirik Literatiir

Yazar(lar) Kapsam ve Dénem Yontem Sonug

Genel fiyat diizeyinden
nominal faiz oranina dogru

Friedman ve ABD, Birlesik Krallik Regresyon wzun dénemli bir iliski
Schwartz (1982) (1870-1975) Analizi o e 3
tespit edilmistir.
Altin standardinin gegerli
oldugu tilke ve donemlerde
. ABD (1800-1981), nominal faiz oranindan
Lee ve Petruzzi L Regresyon . -
(1986) Birlesik Krallik Analizi genel fiyat diizeyine dogru
(1730-1981) tek yonlii bir iliskiden s6z
edilebilir.
Sadece altin standardi
L déneminde nominal faiz
Barsky ve B(l {l;:;z)klléga%lilk Regresyon orant ile genel fiyat diizeyi
Summers (1988) ) : Analizi arasinda pozitif bir iligki
ABD (1973-1984) meveuthur.
Altin standardinin gegerli
Dowd ve Harrison Birlesik Krallik Regresyon oldugu donemlerdelebson
(2000) (1821-1913) Analizi paradoksunun varligindan
s6z edilebilir.
Uzun donemde faiz
. Birlesik Krallik Regresyon oranlar ile genel fiyat
Mills (2008) 1750-1914 Analizi diizeyi arasinda pozitif bir
y p
iliski mevcuttur.
Birlesik Krallik,
Bulgaristan, Fransa,
Almanya, Hollanda,
Isvigre, ABD, Kanada,
Evans ve Wang Italya, Japonya Regresyon igggfﬁisgén(‘f;}??s;rdl
(2008) (1913'den 6nce altin Analizi K lidi
standardi dénemi- paradoksu gecerlidir.
II. Diinya Savas1
sonrast)
. : Uzun dénemde faiz
Chadha ve ABD, Ingiltere, Italya, oranlari ile fiyat diizeyi

Fransa, Almanya ve VAR Analizi

Perlman (2014) fsveg (1798-1913)

arasinda pozitif bir iligki
vardir.

Kaynak: Yazarlar tarafindan olugturulmustur.

Barsky ve Summers (1988:528-550), faiz ve fiyatlar genel diizeyi
arasindaki pozitif iligkinin, Wicksell ve Keynes’in sundugu gibi, faiz
oranindan fiyatlar genel diizeyine dogru oldugunu kanitlamislardir. Bununla
birlikte Gibson paradoksunun varligimi Wicksell-Keynes c¢ergevesinden
farkli bir bi¢cimde, altint bir finansal varlik kabul ederek agiklamaktadirlar.
Altin standardi altinda fiyatlar genel diizeyi, altinin nispi fiyatina bagh
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olarak belirlenmektedir. Fiyat degisimlerine iliskin piyasa bekleyislerinin
sifir olmast nominal faiz orani ile reel faiz orani arasinda yiiksek bir iliski
dogurmaktadir. Reel faiz oraninda bir degisme oldugunda, nominal faiz
orant da degistiginden altin ile diger varliklar arasinda getiri farkliliklar
dogmakta ve dolayisiyla altinin nispi fiyati degismektedir. O halde, faiz
oranlarindaki degigmeler, altinin diger finansal varliklar karsisindaki getirisi
araciligryla fiyatlar genel diizeyini belirlemektedir. Bu nedenle, Gibson
paradoksu, altin standardi sisteminin dogal bir sonucu olarak ortaya
cikmaktadir. Chadha ve Pearlman (2014:161) tarafindan yapilan ¢aligmada
ise altin standardi uygulayan iilkeler icin Wicksell-Keynes agiklama
gercevesine uygun bir makroekonomik model kullanilmistir. Buna gore;
dogal faiz oraninin belirsiz oldugu kosullar altinda, bankacilik sisteminin
rezerv oranini istikrarli kilma ihtiyaci piyasa faiz oraninin dogal faiz
oranindan sapmasina neden olmakta ve boylelikle fiyatlar genel diizeyinde
uzun donemli dalgalanmalar olusmaktadir.

Belirtilmesi gereken ©Onemli bir nokta Gibson paradoksunun altin
standardina 6zgili bir durum olmanin 6tesinde, gecerli olan parasal rejimin
karakteristigi ile ilgili oldugu gergegidir. Gibson paradoksu, para arzinin
herhangi bir kiymetli madenin miktarina bagli olarak belirlendigi farkli bir
parasal rejim altinda da gecerli olabilir. Cheng vd. (2013:91) tarafindan
yapilan calismada, 1873-1924 dénemi Cin ekonomisinde yiiriirliikte olan
giimiise dayali (silver-cored) standard altinda Gibson paradoksunun gecerli
oldugunu gostermistir.

Altin standardinin (ya da farkli bir madene dayali parasal standardin)
gecerli oldugu donemlerde, sistemin gerek savaglar gerekse politik
karisikliklar nedeniyle disiplinli bir bigimde siirdiiriillemedigi bilinmektedir.
Ulkeler icin farkli uygulama donemlerinin varligi ise dogru dénemlestirme
yapmak ve saglikli ampirik sonuglar elde etmek icin sorunlar dogurmaktadir.
Dwyer (1984:125) faiz ve fiyatlar arasinda gozlenen pozitif iligkinin altin
standardinin sona ermesinin ardindan ortadan kalktigini ve dolayisiyla sz
konusu iligkinin uzun dénemde istikrarli olmadigini ortaya koymustur. Chen
ve Lee (1990:105-106), parasal rejimin degisimiyle faiz ve fiyatlar
arasindaki dinamik iliskinin yapisinin da degistigini tespit etmislerdir.
O halde, uzun vadede gecerli ve istikrarli bir iligkinin varligi anlaminda
Gibson paradoksunun gegerli oldugunu soylemek miimkiin degildir.

Bu cergevede, yapilan ampirik c¢alismalarin, Gibson paradoksunun
sundugu iliskinin altin standardi donemine ait istatistiksel bir olgu oldugu
sonucunda birlestigi gézlenmektedir.

2. Gibson Paradoksunun Para Politikasi ile ilgili Yansimalar

Gibson paradoksunun aciklanmasinda temel sorun, konunun teorik
diizlemde belirli bir makroekonomik model {izerinden ele alinmasi ve faiz ve
fiyatlar arasinda gozlenen pozitif iliskinin, dinamik bir bicimde farkli iilkeler
ve farkli parasal rejimler igin de gecerli olup olmadiginin ortaya
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konulmasidir. Buna yonelik olarak son dénemde yapilan ¢alismalarin ortaya
koydugu bulgular, para politikalar1 i¢in kdkeni Tooke’a kadar uzanan
tartismalar1 icermektedir.

Esas olarak kiiresel finansal krizin ardindan olusan politika ortami,
Gibson paradoksunun sadece altin standardina 6zgii bir fenomen olmadigim
ve kagit para (fiat money) rejimlerinde de gecerli olabilecegini agik bir
bicimde ortaya koymustur. Krize yonelik olarak gerek gelismis gerekse
geligmekte olan iilke merkez bankalarinin politika faiz oranlarinda yiiksek
indirimlere gittigi ve cesitli diizey ve bilesimlerde konvansiyonel olmayan
para politikalarina yoneldigi goriilmiistiir. Gelismis iilke merkez
bankalarinin hizli bir bigimde bilango genigletme yoniinde attigi adimlara
bagli olarak Hazine bonosu faizinin sifira yakin diizeylere diigmesi
karsisinda basta altin olmak iizere kiymetli madenlerin fiyatlarinda ciddi
yikselisler kaydedilmigtir. Diisen faiz oranlari, ekonomilerin yeniden
biliyiime patikasina yonelmesini desteklese de parasal genislemeye bagh
olarak gerceklesmesi beklenen enflasyon dinamiginin olusmadig ve
enflasyonun hedef diizeylerin uzaginda kaldigi gozlenmistir. Enflasyonun
hedeften wuzak seyrinin, kiiresel para politikalarindaki normallesme
adimlarinin da asamali bir bigimde gerc¢eklestirilmesini zorunlu kildig:
gozlenmektedir. Bu baglamda, krizin ardindan olusan ve daha dncekinden
farkli olan politika rejimi altinda Gibson paradoksunun ortaya ¢iktig
anlasilmaktadir.

Kiiresel diizeyde, uzun siiredir ve tarihsel olarak diisiik seyreden reel faiz
oranlari, dogal faiz oraminin farkli bir diizeyde olustugu ve kiiresel
ekonominin sekiiler bir durgunluk siirecine girdigi etrafinda Onemli bir
tartigma glindemi olusturmaktadir (Summers, 2014:27-38). Parasal rejimin
karakteristiginden bagimsiz olarak Wicksell-Keynes ¢ercevesine uygun bir
bigimde ele almak gerekirse krizin ardindan ortaya ¢ikan dogal faiz oranina
iligkin belirsizligin nominal faiz oranlar1 i¢in 6nemli sonuclar dogurdugu
anlasilmaktadir. Bu nedenle, Gibson paradoksu ile ilgili bir c¢ikarim
yapilmak istendiginde esas olarak enflasyon dinamigine odaklanmak
gerekmektedir.

Nitekim Barsky (1987:3-4), enflasyondaki katiligin (persistence) zayif
oldugu donemlerde, altin standardinda oldugu gibi, Gibson paradoksunun
gecerli oldugunu buna karsin katiligin giiglii oldugu dénemlerde, 6zellikle
1970’1 yillar icin, paradoksun ortadan kalktigint vurgulamaktadir. Bu
anlamda, II. Diinya Savasi ve 0Ozellikle 1960 sonrast dénem Fisheryen
aciklamaya uygun diismektedir. Cogley vd. (2012) tarafindan Sargent (1973)
temelinde yapilan c¢alismada, s6z konusu tespiti destekleyici sonuglara
ulasilmistir. Bu cer¢evede, nominal faiz oranlar1 ve enflasyon arasindaki
iliski VAR modeli kullanilarak farkli iki donem i¢in karsilastirilmigtir. Elde
edilen bulgular, ABD ekonomisinde 1965 sonrast ve o&zellikle 1970’li
yillarda gozlenen yiiksek enflasyon (great inflation) dénemi i¢in s6z konusu
iligkinin 1980°1i yillarin sonuna kadar azaldigina, buna karsin 1995 sonrasi
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donemde Gibson paradoksunun yeniden ortaya ¢iktigina isaret etmektedir.
Ayni ¢alisma; tahmin edilen Dinamik Stokastik Genel Denge (DSGE)
modeli aracilifiyla 1995 sonrasi donemde izlenen daha anti-enflasyonist
para politikas1 kurallart ve ge¢mis enflasyona endeksleme davranigindaki
azalmay1 Gibson paradoksunun yeniden ortaya ¢ikmasina neden olan yapisal
faktorler olarak gdstermistir.

Cogley vd.’nin (2012) elde ettigi sonugclar, kiiresel finansal kriz 6ncesi
donemde gerek gelismis gerekse gelismekte olan {ilkelerde izlenen iktisat
politikalarmin basarisinda rol oynayan faktorlere iligkin tartisma ile de
yakindan ilgilidir. Biiylik Sakinlik (Great Moderation) olarak nitelenen
(Bernanke, 2004) kriz 6ncesi donemde; iiretim-enflasyon degiskenliklerinin
(variability) azaldigi, faiz oranlarinin distiigli ve finansal istikrarsizligin
yasanmadig1 gozlenmistir. Bu donemde makroekonomik performansta
gbzlenen artis, dnemli Olciide enflasyon hedeflemesi ile sekillenen para
politikalarina (good policy) atfedilmistir (Goodfriend, 2007:65). Karsit
goriigler ise makroekonomik performans artisini enflasyon hedeflemesinden
ziyade, kriz dncesi donemde ekonomilerin ciddi bir sok ile karsilagsmamasina
(good luck) baglamistir (Ball ve Sheridan, 2005:249-282). Casares ve
Vazquez (2018:815-816), ABD ekonomisinin 1991-2011 donemi igin
Gibson paradoksunun varligini, faiz oranlarinin istikrarli seyri ile
gerceklesen para politikast basarisindan ziyade soklarin licret ve fiyatlar
iizerinde kalici etkiler dogurmamast ve Ozel sektoriin fiyatlama
davraniglarindaki degisimin agikladigini ortaya koymustur. Bununla birlikte
Cogley vd. (2012), her iki goriisiin sundugu argiimanlarin Gibson
paradoksunun yeniden ortaya c¢ikisini eksiksiz olarak agiklayamadigin
vurgulamaktadir.

Kiiresel finansal kriz 6ncesi doneme ait iktisat politikalarinin ve 6zellikle
enflasyon hedeflemesinin ciddi elestirilere ugradigi bilinmekte ve alternatif
politika arayislarmin halen siirdiigii gozlenmektedir (Ozdemir, 2014). Konu
“Gibson paradoksunun inisli-gikislh tarihi” (Taylor, 2004:89) itibariyla ele
alindiginda, yerlesik iktisadin, para politikasinin yiritiilmesi ile ilgili hem
kendi i¢inde hem de heterodoks iktisat ile arasinda var olan farkliliklara
deginmek gerekmektedir.

Teorik diizlemde enflasyon hedeflemesi, kriz dncesi donemde yeni klasik
iktisat/reel konjonktiir teorisi ¢izgisiyle Yeni Keynesgil Iktisat arasindaki
uzlasmanin temel politika ¢ergevesini olusturmaktadir (Ozdemir, 2008:105).
Enflasyon hedeflemesi, toplam talebi olusturan IS denklemi, Phillips egrisi
denklemi ve para politikast kuralindan (Taylor kurali) olusan model
tizerinden tek amag (fiyat istikrar1) ve tek enstriimana (kisa vadeli faiz)
dayali bir bigimde yiiriitilmektedir. Enflasyonun, talep yanli bir dinamige
sahip oldugu diisiiniildiigiinden merkez bankasinin yapmasi gereken is, kisa
vadeli faiz oranlarini kullanarak iktisadi ajanlarin bekleyislerini ve toplam
talebi yonetmektir. Para politikast aktarim mekanizmasi, faiz kanali tizerinde
calistigindan enflasyon yiikseldiginde, kisa vadeli faiz oranlarini artirmak
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gereklidir. Yerlesik iktisat, enflasyon hedeflemesinin isleyisinin hem
gelismis hem de gelismekte olan ilkeler i¢in gegerli oldugunu kabul
etmektedir. Halbuki gelismekte olan {lkelerin enflasyon dinamikleri
tizerinde gida ve petrol gibi uluslararasi meta fiyatlar1 yaninda déviz kuru
degismeleri gibi arz yanli dinamiklerin para politikast aktarim
mekanizmasini karmagik hale getirdigi bilinmektedir. Bu durum, enflasyon
hedeflemesinin gelismekte olan iilkelerde gosterdigi performansi tartisma
konusu yapmaktadir (Benlialper ve Comert, 2016:1554).

Yerlesik iktisadin aksine heterodoks iktisat, Gibson paradoksunun
sundugu iliskiyi para politikasinin maliyet itigli (cost-push) kanali {izerinden
aciklamaktadir (Lima ve Setterfield, 2010:19-40). Tooke (1844:123) Gibson
paradoksuna olusturdugu teorik zeminde, faizi firmalar i¢in bir maliyet
unsuru olarak kabul etmistir. Faiz oranindaki yiikselis, tiretim maliyetini
artiracagindan, firmalarin arzi kismasina ve boylelikle fiyatlar genel
diizeyinin artmasina neden olur. Faiz orani, iiretim maliyetleri ve enflasyon
arasindaki iliskinin heterodoks iktisat i¢cinde ele alinmasi ise Sraffa (Pivetti
ve Giugni, 1991) ve Kalecki’ye (1971) kadar uzanmaktadir. Bu ¢ergevede;
mikroekonomik diizeyde maliyet temelli (cost-based) fiyatlamay1 igeren
Phillips egrisinin farkli spesifikasyonlarina dayali modeller, maliyet
kanalinin varhigina bagli olarak faiz oranlarindaki degisimlerin firmalarin
bor¢lanma ve firetim maliyetlerini etkileyerek enflasyonist dinamikler
dogurabilecegini ortaya koymaktadir (Lima ve Setterfield, 2014:258-281).
Ote yandan, teorik diizlemde maliyet kanaliin varligi, politika diizleminde
enflasyona yonelik agresif bir bicimde izlenen siki para politikasinin istikrar1
bozucu etkiler dogurabilecegine karsilik gelmektedir. Hannsgen (2006),
enflasyonun yiikselmesine bagli olarak merkez bankasinin faiz oranini
ylikseltmesinin, maliyet kanalinin calistigi durumlarda enflasyon artisi ile
sonuclanacagint  gostermistir. Bu durumda faiz oranmin yeniden
yiikseltilmesi geregi temel sorunun agirlasmasini beraberinde getirecektir.'

Aslinda yerlesik iktisadin kendi icinde, faiz ve enflasyon arasindaki
pozitif iligkiye bagl olarak para politikasinin maliyet kanalin1 fiyat bilmecesi
(price puzzle) ile ele aldig1 goriilmektedir (Bernanke ve Blinder, 1992:901-
921; Eichenbaum, 1992:1001-1011). Bilmeceyi olusturan durum ise kisa
vadede para politikas1 sikilastirildiginda (faiz oranlar artirildiginda) fiyat
diizeyinin beklenenin aksine artig gostermesinden kaynaklanmaktadir. Barth
ve Ramey (2001), ABD eckonomisi igin 1990-1996 donemine ait
caligmalarinda, yiliksek faiz oranlarinin firmalarin igletme sermayesi

"Para politikasmin ekonomi-politik baglami ele alindiginda; maliyet kanalinin, 1950°li yillarda FED’in
izledigi para politikasini, genisletici politika lehine elestiren ABD Kongre iiyesine atfen “Wright Patman
etkisi” olarak da anildigini belirtmek gerekmektedir. Patman “enflasyonla miicadele igin faiz oranlarini
yiikseltme(nin)... yangmmn {izerine benzin dokmek...” anlamma geldigi disiincesindedir (Lima ve
Setterfield, 2010:24). Bunun yanisira, maliyet kanali, 1990’11 yillarda Arjantin’de ekonomi bakanlig:
yapan D.Cavallo’ya atif ile “Cavallo etkisi” olarak da bilinmektedir. Cavallo, Harvard Universitesine
sundugu doktora tezinde faiz ile fiyatlar arasinda pozitif iliski oldugunu tespit etmistir (Taylor, 2004:90).
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maliyetlerini yiikselttigi ve maliyet kanalinin enflasyon iizerindeki etkisinin
talep kanalina baskin oldugu sonucuna ulagsmislardir. Ravenna ve Walsh
(2006), yerlesik iktisadin kullandig1 Yeni Keynesyen Phillips egrisine dayali
modellerin  para  politikasinin ~ maliyet kanali  dikkate alinarak
genisletildiginde refah maliyetleri dogurdugunu gostermislerdir. Passamani
ve Tamborini (2013:4110), Almanya ve italya icin yaptiklar1 calismada; her
iki tilkede firmalarin banka kredilerine (kredi kanali) olan bagimliliginin,
toplam arzi, para politikasi faizine bagli olarak belirlenen kredi faizlerine
(maliyet kanali) duyarli kildig1 sonucuna ulagsmiglardir. Rehman (2015:55-
56), genis bir iilke 6rneklemi iizerinden farkli donemleri karsilagtirdigi
calismasinda maliyet kanalinin talep kanalina baskin olmasi nedeniyle para
politikasinin merkez bankasinin arzu ettigi sekilde islemedigine isaret
etmektedir.

Gibson paradoksu ve para politikasinin maliyet kanalinin varligi,
enflasyon hedeflemesi iizerinden yiiriitiilen para politikalar1 i¢in Onemli
potansiyel ¢ikarimlar1 beraberinde getirmektedir. Teorik diizlemde,
enflasyonun hedeften sapmasina karsi verilen daha yiiksek politika faizi
tepkisinin, iktisadi faaliyet hacmini daraltarak enflasyonu arzu edilen
patikaya dondiirmesi beklenmektedir. Ancak enflasyonun arz yanl
dinamiklere sahip oldugu ve maliyet kanalinin ¢alistigi durumlarda, izlenen
sik1 para politikas1 enflasyonu daha da artirabilmekte ve biiyiimeyi olumsuz
bir bicimde etkileyebilmektedir. Bir diger deyisle, maliyet kanalinin varligi,
enflasyonun kontrol altina alinabilmesi i¢in iktisadi faaliyet hacminde daha
yluksek bir daralmayi gerektirmektedir. Bu nedenle para politikasi
tepkilerinin asamali (gradual) bir bigcimde verilmesinin daha istikrarli
sonuglar iiretecegi anlagilmaktadir.

Yukarida ele alinan tartismalar 1s13inda Cogley vd.’nin (2012)
vurguladigr gibi, Gibson paradoksunun varligi ya da yoklugunun, énemli
Ol¢iide enflasyon dinamikleri ve aktarim mekanizmasiin dogasi tarafindan
belirlendigini soylemek miimkiindiir.

3. Tiirkiye Ekonomisi I¢in Gibson Paradoksunun Gecerliligi

Tiirkiye ekonomisi i¢in Gibson paradoksunun gecerli olup olmadigini
aragtiran caligmalarda, agirlikli olarak genel fiyat diizeyi ile nominal faiz
orani arasinda anlamli bir iligkinin varlig1 tespit edilmekle birlikte iligkinin
yonii hakkinda farkli bulgulara ulasildig1 goriilmektedir.

Halicioglu (2004:117) tarafindan 1950-2002 donemine ait veriler
kullanilarak yapilan ¢alismada; Johansen esbiitiinlesme analizinin sonuglart,
uzun donemde fiyat diizeyi ve faiz orani arasinda bir iligkinin bulunmadig:
bulgusunu ortaya koymustur. Simsek ve Kadilar’in (2008:125)
esbiitiinlesmeye yonelik ARDL (autoregressive distributed lag) sinir testi
yontemini kullanarak 1987-2004 donemi i¢in yaptiklar1 caligmada ise
Tiirkiye ekonomisi i¢cin Gibson paradoksunun gecerli oldugu sonucuna
ulagilmistir. Ayrica yapilan Granger nedensellik testleri de fiyat diizeyinden
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nominal faiz oranina dogru tek yonlii bir nedensellik iligkisinin varligina
isaret etmektedir.

Yaprakli ve Yurttangikmaz (2010:37) 1970-2009 donemini kapsayan
caligmalarinda, faiz orami ve fiyat diizeyi arasindaki iligkiyi Johansen
esbiitlinlesme ve hata diizeltme (VECM)-gelistirilmis Granger nedensellik
testini kullanarak arastirmiglardir. Bulgularma gore, her iki degisken
arasinda uzun donemde pozitif bir iliski bulunmakla birlikte iki yonlii olan
nedensellik iliskisinde nominal faiz oraninin fiyat diizeyi iizerindeki pozitif
etkisi daha biiyiiktiir. Tanriéver ve Yamak’m (2015:197-198) 1990-2014
donemini iceren c¢alismalarinda, kullandiklart sinir testi (bounds testing)
yonteminin sonuclart Gibson paradoksunun gecerli oldugunu ve uzun
donemli iliskinin fiyat diizeyinden nominal faiz oranina dogru tespit
edildigini gostermektedir.

Yapilan ¢alismalarda elde edilen bulgularin, Tirkiye ekonomisi ig¢in
Gibson paradoksunun gegerli oldugu sonucunu agirlikli olarak paylastiklar
goriilmektedir. Bununla birlikte faiz ve fiyat diizeyi arasindaki uzun dénemli
iliskinin yonii hakkinda, teorik diizlemde yapilan tartismalar ve ampirik
caligmalarin da ortaya koydugu gibi farkli kanitlara ulagilmistir. Bu durumun
calismalara konu olan dénem ve kullanilan degiskenlerden kaynaklandigim
soylemek miimkiindiir. Ote yandan, bulgularma iliskin olarak Yaprakli ve
Yurttangikmaz (2010:37), enflasyonla miicadelenin, faiz ve fiyat diizeyi
arasindaki iliskinin talep ve maliyet yonlii dinamiklerinin dikkate alinarak
yapilmasi gerektigine isaret etmektedir. Tanriover ve Yamak’in (2015:198)
ise fiyat diizeyinden nominal faiz oranina dogru tespit ettikleri iliskiyi
Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasinin (TCMB) 2006 yilindan itibaren
acik (explicit) bir bicimde uyguladig: enflasyon hedeflemesinin bir sonucu
olarak degerlendirdikleri goriilmektedir.

TCMB’nin, fiyat istikrar1 amacinin kur istikrar1 ve finansal istikrar gibi
diger amaglar arasinda Onceligi ve para politikasinin nihai amaci olmasi
anlaminda ortodoks enflasyon hedeflemesini 2002-2005 doneminde oOrtiik
olarak 2006 yilindan itibaren ise agik bir bigimde benimsedigi bilinmektedir.
Kiiresel finansal krizin ardindan (6zellikle 2011 sonrasinda) finansal istikrar
amacini da icerecek bicimde esnek enflasyon hedeflemesinin uygulandigi
goriilmektedir (Kara vd., 2017). Bu ¢er¢evede ¢alismada, Gibson
paradoksuna iliskin T{giincii kisimda deginilen tartismalar ve Tiirkiye
ekonomisine yonelik yukarida deginilen bulgular 1518inda enflasyon
hedeflemesinin yiiriirliikkte oldugu donem ele alinmaktadir.

3.1. Veri Seti ve Yontem

Calismada; Tiirkiye ekonomisi i¢in Gibson paradoksunun gegerliligini
sinamak amaciyla tahvil faiz orani, nominal faiz oran1 ve fiyat diizeyi
degiskenleri kullanmilmistir. Genel fiyat diizeyi gostergesi olarak tiiketici fiyat
endeksi (yillik biiylime orani, %), tahvil faiz oran1 olarak vadesine yaklasik 3
ay kalmis gosterge niteligindeki ikincil piyasa devlet i¢ borglanma senedi
faiz orani (bilesik, %) ve ek agiklayict degisken olarak 1 yila kadar vadeli
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Tiirk lirasi tizerinden agilan mevduat faiz orani segilmistir. Tiketici fiyat
endeksi (P,), tahvil faiz orani (i,;) ve nominal faiz orani (Z,omina) ile
gosterilmektedir. 2002:1-2017:1V donemine ait {icer aylik serileri kapsayan
caligmanin veri seti TCMB, Borsa Istanbul (BIST) ve Ekonomik Kalkinma
ve Isbirligi Orgiitii (OECD) veri tabanlarindan elde edilmistir. Calismanin
ekonometrik prosediirii sirasiyla; birim kok testi, Johansen esbiitiinlesme
(koentegrasyon) analizi ve Engle-Granger esbiitiinlesme ve nedensellik testi
yontemlerinden olusmaktadir. Ampirik yontemin segilmesinde, ¢aligmada
kullanilan degiskenlerin olas1 birlikte hareketinin ve degiskenler arasindaki
iligkinin yoniiniin analiz edilebilmesi i¢in uygun bir ¢er¢eve sunmasi rol
oynamistir.

Fiyat diizeyi ile tahvil faiz oran1 ve nominal faiz orani arasindaki uzun
donemli iliskiyi arastirmak amaciyla oOncelikle degiskenlerin duraganlik
sinamast yapilmistir. Bu dogrultuda, Dickey ve Fuller (1979) tarafindan
ortaya konulan Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) birim kok testinden
yararlanilmistir. Dickey-Fuller testleri hata terimlerinde otokorelasyon
icermesi  durumunda  kullanilamamaktadir.  Dickey-Fuller,  bagiml
degiskenin gecikmeli degerlerini bagimsiz degisken olarak modele dahil
ederek Genigletilmis Dickey-Fuller (ADF) testini gelistirmistir. Bu testin
amact bir degiskene ait zaman serisinin gecikmeli degerlerinin
kullanilmasiyla otokorelasyonu ortadan kaldirmaktir. ADF testi i¢in sabit ve
trendin bulundugu denklem asagidaki sekilde yazilabilir:

AY; = by + byt + 6y;4 +Z?=1 aiAye_j + Uy @9

(1) no’lu denklemde; A birinci dereceden fark islemcisini, p gecikme
uzunlugunu, b é ve a degiskenlere ait katsayilari, by sabit terimi ve i, hata
terimini gostermektedir. (1) no’lu denklem sabit ve trend degiskeninin yer
aldig1 bir model olup, ADF birim kok testinde ayrica sabitin ve trendin
bulunmadigi, yalnizca sabitin bulundugu denklemler yardimiyla da
uygulanabilmektedir. Bu {i¢ farkli denklemden uygun olani secildikten sonra
yapilan ADF testi sonucunda elde edilen t degeri Dickey-Fuller tarafindan
hesaplanan (McKinnon) tablo degerleri ile karsilastirilmakta ve 6=0 veya
B=0 i¢in test edilmektedir. Sifir hipotezi serinin duragan olmadigini yani
birim kdke sahip oldugunu (H(:6=0 veya H,:p=0=0) alternatif hipotez
(H:6#0 veya H;:p#6#0) ise serinin duragan oldugunu birim kok
icermedigini gostermektedir (Goktas, 2005:35-38).

Zaman serisi analizlerinde modelde yer alan degiskenlerin ayni dereceden
duragan olmamasi (birim koke sahip) sonucunda sahte regresyon problemi
ortaya c¢ikabilmektedir. Engle ve Granger (1987) tarafindan gelistirilen
esbiitiinlesme analizi s6z konusu sorunu ortadan kaldirmaktadir. Bu
analizde, oncelikle modelde yer alan tiim degiskenlerin ayni dereceden
duragan olmasi arastiritlmaktadir. Degiskenlerin duragan olmasi saglandiktan
sonra kurulan yeni regresyonun hata terimlerinin (kalintilarinin) diizey
degerlerinde  duraganlik smamasit yapilarak degiskenler arasinda
esbiitiinlesmenin olup olmadigina karar verilmektedir. Eger degiskenler
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arasinda uzun donemli bir iliski mevcut ise sahte regresyon problemi ile
karsilagilmayacaktir.

ADF testi sonucunda degiskenlerin birinci farklarinda duragan olduguna
(birim kok icermedigi) karar verildikten sonra iki veya daha fazla degisken
arasindaki olast denge iliskisini ortaya koymak amaciyla gelistirilen
Johansen-Juselius esbiitiinlesme analizi, degiskenler arasinda uzun dénemli
denge iligkisini tahmin etmede ve sinamada bigimsel bir c¢erceve
sunmaktadir (Kennedy, 2006:357). Bu analizin ilk asamasi, zaman serisi
analizlerinde yaygin olarak kullanilan Akaike (AIC) ve Schwarz (SC) bilgi
kriterleri yardimiyla modelin gecikme uzunlugunun bulunmasidir. Ikincisi
ise VAR modelinin kurulmasi ve daha sonra en uygun gecikme uzunlugunun
secilerek optimal gecikme uzunlugu olarak tespit edilip isleme devam
edilmesidir. Johansen-Juselius esbiitiinlesme analizinde kullanilan iki temel
test bulunmaktadir. Bunlar sirasiyla asagida gosterilen 1z (Trace) testi (2) ve
Maksimum (Maximum) testtir (3).

Atrace = =T Z?:l In(1 — A1) ()

Atmax = —TIn(1 = A1.41) (3)

Burada A, II matrisinden (rankindan) elde edilen degerlerdir.
Esbiitiinlesme iligkisine dair karar vermek i¢in s6z konusu test
istatistiklerinin Johansen-Juselius (1990) ve Osterwald-Lenum (1992) tablo
degerleriyle karsilastirilmas1  gerekir. Maksimum 6zdeger (maximum
eigenvalue) Amax test istatistigi ve iz testi, (Atrace) istatistigi tablo
degerinden kiiciik ise serilerin es biitlinlesik olmadiklarina karar verilir. Bu
durumda, H, hipotezi reddedilemez. Eger test istatistigi kritik degerden
biiytik olursa Hy hipotezi reddedilir. Dolayisiyla bu durumda degiskenlerin es
biitlinlesik olduklarina karar verilmektedir (Tar1, 2010:429).

Uzun donemli olast denge iligkisinin (esbiitinlesmenin) varligi
arastirildiktan sonra modelde yer alan degiskenlerin aralarinda nedensellik
iligkisinin varlig1 ve olasi iliskinin yoniiniin istatiksel agidan arastirilmasi
Engle-Granger (1987) testi ile belirlenebilmektedir. Engle-Granger
nedensellik testi degiskenler arasindaki iligkinin yoniinii belirlemede ve
degiskenler arasindaki sebep-sonug iliskilerini agiklamada bir bilgi seti
ortaya koymaktadir. Bu test icin olusturulan denklemler asagidaki sekilde
yazilabilir:

Py =ag X%y a;iPe_i + X0ty bilranvir -y t i (4)

itanvity, = bo + Xiz1 Diltanvit,_; + Xiz1 @iPr—i + 1 (%)

Denklem (4) ve (5) icin ayri ayr yapilacak olan Engle-Granger
nedensellik testi i¢in asagidaki hipotezler kurulmustur. i;4u,i;°den P;’ye
dogru nedensellik iligkisinin varligma yonelik hipotezler (6) ve (7)’de
verilmistir:

Ho = XJ, b; =0 ©)

Hy =¥, b; # 0 (7
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P.’den  iignpii’e dogru nedensellik iligkisinin  varligimi test etmek
amaciyla olusturulan hipotezler ise (8) ve (9)’da verilmistir.

Ho=%i%,a;=0 (8)

Hy =3I a; # 0 ©)

H) hipotezi P, den i¢4pyi; € dogru nedensellik olmadigini, H; hipotezi ise
Py’den ipgppi’e dogru nedensellik oldugunu ifade etmektedir. Buradan
hareketle yapilan nedensellik testi sonucunda hesaplanan olasilik degerleri
ile kritik degere bakilarak degiskenler arasindaki iliskinin niteligi ve iliskinin
yoniiyle ilgili olarak karar verilmektedir.

3.2. Ampirik Bulgular ve Degerlendirme

Modelde yer alan fiyat diizeyi, tahvil ve nominal faiz oran1 degiskenleri
arasindaki olasi iliskinin varligini ve yoniinii test etmeden 6nce ADF birim
kok testi yapilmistir. Buna gore, ele alinan degiskenlerin birim kok icerip
icermedigini test etmek amaciyla yapilan ADF birim kok testine iliskin
sonuglar Tablo 2’de gosterilmektedir.

Tablo 2: ADF Birim Kok Testi Sonuclari

Degiskenler Sabitli p iizlr::;li ;?B:;:z
P, -5,0231 0,0001 -5,0157 0,0007 -0,6725** 0,4215
AP, -4,1345 0,0020  -4,1865 0,0089 -4,1479 0,0001
Liahvil -3,3466 0,0169  -2,3725** (,3899 -2,8085 0,0057

Aisanvit -5,5504 0,0000  -6,1022 0,0000 -5,4949 0,0000
Inominal -3,0963 0,0320  -2,2176** 0,4716 -2,5830 0,0105
Alpominal ~ -2,4948%*  0.1219  -4,6458 0,0021 -2,5507 0,0115

Not: A fark islemcisini, ** %5 anlamlilik diizeyinde McKinnon tablo degerinin mutlak
degerinden kiiciik oldugunu (duragan olmadigni), p olasilik degerini géstermektedir.

Tablo 2’ye gore, TUFE (P,), nominal faiz orani (i,,min.) ve tahvil faiz
oraninin (7,,,;) sabitli formda diizey degerlerinde duragan oldugu tespit
edilmistir. Ancak, serilere ait sekil incelendiginde, serilerin trend icerdigi
gozlenmektedir (Sekil 1). Bu durumda, sabitli-trendli formun temel alinarak
modelde yer alan degiskenlerin kaginci farkinda duragan oldugunun
belirlenmesi gerekmektedir. Bu cergevede, isleme sabitli-trendli formda
serilerin birinci farki alinarak devam edilmistir. Islem sonucunda TUFE (P)),
nominal faiz oranina (i,,mi.) ve tahvil faiz oranmna (i) ait seriler birinci
farkinda duragan bulunmustur. Ug serinin de biitiinlesme dereceleri /-(1)’dir.
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Sekil 1: TUFE ve Faiz Oranlar1 (2002-2017, %)
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Modelde yer alan degiskenlerin ayni dereceden /-(1) duragan olmasi ve
olusturulan yeni regresyon denkleminin hata terimlerinin (kalintilarinin)
diizey degerlerinde duraganligin saglanmasi sonucu Engle ve Granger
(1987) tarafindan ileri siirlilen sahte regresyon probleminin de ortadan
kalktig1 goriilmektedir.

Maksimum 6zdeger (Amax) ve iz (tracei) test istatistiklerine gore, uygun
VAR modelleri arasindan optimal gecikme uzunlugunun belirlenmesi
amaciyla (2) ve (3) no’lu denklemlerin gecikme uzunluklarina iliskin elde

edilen sonuclar Tablo 3°de verilmektedir.

Tablo 3: Esbiitiinlesme Testi icin Optimal Gecikme Uzunluklarinin
Belirlenmesi

Gecikme

Uzunlugu LogL LR FPE AIC SC HQ
0 -463,1519 - 1124,141 15,53840 15,64311 15,57936
1 -263,2498  373,1506 1,938578 9,174992  9,593861*  9,338835
2 -250,3306  22,82382*  1,705613*  9,044354*  9,777374  9,331079*
3 -243,2758  11,75809 1,831211 9,109192 10,15636  9,518799
4 -236,4298  10,72541 1,990321 9,180992 10,54232  9,713481

Not: * zaman serisi analizlerinde yaygin olarak kullanilan bilgi kriterleri arasindan segilen
gecikme uzunlugunun minimum kritik degerini gostermektedir.

Calismada, tiger aylik zaman serileri kullanildigindan maksimum
gecikme uzunlugu 4 esas alimmistir. Tablo 3’e gore, Likelihood Ratio (LR),
Final Prediction Error (FPE), Akaike (AIC), Schwarz (SC) ve Hannan Quinn
(HQ) bilgi kriterleri arasindan, kritik degerleri en kiigcliik yapan gecikme
uzunlugu tespit edilerek optimal gecikme uzunlugu 2 olarak secilmistir.
Ayrica, secilen optimal gecikme uzunluguna ait modelin hata teriminde
otokorelasyon problemi de bulunmamaktadir.
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Optimal gecikme uzunlugunun belirlenmesinden sonra iki degisken
arasindaki esbiitliinlesme iligkisini test etmek amaciyla (2) ve (3) no’lu iz ve
maksimum test denklemlerinden hareketle hipotezler olusturulmustur.
Esbiitiinlesme hipotezleri ile iz ve maksimum &z deger test istatistiklerine
iligkin Johansen-Juselius esbiitiinlesme testi sonuglari Tablo 4’te
gosterilmektedir.

Tablo 4: Johansen-Juselius Esbiitiinlesme Testi Sonuclari

' Olasilik

%51z %5 Max  Degeri
(p)

39,1844* 27,772 18397 17,148 0,0000  Hy:r<0 iliski Var

11,4117** 11,4117 3,8414 3,8414  0,0007 Hp:r<0 Iliski Var

Not: *Birinci esbiitiinlesik model, **ikinci esbiitiinlesik model 6zdegerler iz ve maksimum
testi i¢in sirasiyla 0,3657 ve 0,1706 diizeyinde ger¢eklesmistir.

[z (Trace) Maksimum
Testi (Max) Testi

Esbiitiinlesme

Hipotezleri Karar

Iki modelde de Amax test istatistigi ve Atrace test istatistigi degerleri
kritik degerlerden biiyiik oldugundan H, hipotezi reddedilir. Bu durumda
degiskenler arasinda esbiitiinlesme vektoriiniin bulundugu anlagilmaktadir. P,
ile 7,4,y degiskeni arasinda uzun dénemli bir iliskinin varlig1 s6z konusudur.
Bu haliyle, calismada ele aliman donem itibariyle Tiirkiye ekonomisi icin
fiyat diizeyi ile tahvil faiz orani arasinda uzun dénemli bir iliskinin varlig
gozlenmektedir.

Modelde yer alan esbiitiinlesik iki degisken arasindaki iligkinin olas1 yonii
ve nedensellik iliskisini istatistiksel acidan test etmek amaciyla (4) ve (5)
no’lu denklemlerden hareketle (6), (7), (8) ve (9) no’lu hipotezler
olusturulmustur. Buna gore, P, ile i,,,; degiskeni arasindaki uzun donemli
iligkinin yonii ve nedenselligine iliskin Engle-Granger testi sonuglari Tablo
5’de sunulmaktadir.

Tablo 5: Engle-Granger Nedensellik Testi Sonug¢lari

Bagimli Degisken Bagimsiz Degisken Olasilik Degeri (p) Karar
P, Ltahvil 0,0017 HoRed
Lahvil P, 0,0763 H, Reddedilemez

Modelin tahmin sonuglarina goére P; bagimli degiskeninin olasilik degeri
0,0017 olarak bulunmustur. Olasilik degerinin 0,05 kritik degerinden kiiciik
olmasina bagh olarak Hy, hipotezi reddedilir. Bu durumda, i
degiskeninden P, degiskenine dogru tek yonlii nedensellik iliskisi oldugu
anlagilmaktadir. Bagimli degisken i,.,;’in olasilik degeri ise 0,0763 olarak
bulunmustur. Olasilik degerinin 0,05 kritik degerinden kiiciik olmamasina
bagl olarak Hy hipotezi reddedilememesi, P, degiskeninden i,,,; degiskenine
dogru nedensellik iligkisinin bulunmadigina isaret etmektedir. Buna gore,
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iligkinin yoniiniin, istatistiksel olarak anlamli bir sekilde, tahvil faiz
oranindan fiyat diizeyine dogru oldugu tespit edilmistir.

Elde edilen bulgular degerlendirildiginde; tahvil faiz orani ile genel fiyat
diizeyi arasinda uzun donemli bir iliskinin varligindan bahsetmek
mimkiindir. Bu iliskinin varligt (2) ve (3) no’lu esbiitiinlesme
denklemlerinden hareketle yapilan analizin sonucunda Tablo 5’de 6zetlenen
bulgularin yardimiyla agiklanabilmektedir. Bu haliyle, ele alinan dénem
itibartyla Tirkiye ekonomisi i¢in Gibson paradoksunun varligi kabul
edilebilir. Ayrica, tahvil faiz oram ile genel fiyat diizeyi arasindaki uzun
donemli iligskinin yonii ve nedenselligi, (4) no’lu denklem vasitasiyla tahvil
faiz oranindan genel fiyat diizeyine dogru ve tek yonlii olarak tespit
edilmistir.  Calismada elde edilen bulgular, Simsek ve Kadilar
(2008),Yaprakli ve Yurttangtkmaz (2010) ve Tanriover ve Yamak
calismalarinda oldugu gibi Tiirkiye ekonomisi i¢in Gibson paradoksunun
gecerliligini paylagsmaktadir. Ancak, iliskinin yonii s6z konusu oldugunda
bulgularin farklilastigi goriilmektedir. Kuskusuz, calismalarda ele alinan
donem, veri seti ve yontem farkliklarinin dikkate alinmas1 gerekmektedir.

Wicksell-Keynes teorik g¢ercevesi, faiz ve fiyatlar arasindaki iligkinin,
dinamik bir model iizerinden ele alinmas1 gerekliligine isaret etmektedir.
Bununla birlikte Cogley vd.’nin (2012) c¢alismas1 dikkate alindiginda,
Tiirkiye ekonomisi i¢in elde edilen bulgularin, enflasyon hedeflemesinden
bagimsiz diisliniilmesi giictiir. Enflasyon hedeflemesine gegcisin ardindan,
mali baskinlik dinamiklerinin azaldigi ve yliksek enflasyondan tek haneli
enflasyona gecis ile para politikasinin etkinliginin arttig1 bilinmektedir.
Ancak tek haneli enflasyon doneminde, enflasyondaki katilik stirmekte ve
talep kadar arz yanli dinamiklerin de rol oynadigi goriilmektedir. Bu
cercevede, kisa vadede talep yanli dinamikleri siki para politikasi ile kontrol
altina almak miimkiin olsa da uzun vadede maliyet kanalinin etkilerinin rol
oynadigini soylemek miimkiin gozilkmektedir.

Sonuc¢

Fisher’den Wicksell ve Keynes’e uzanan teorik agiklama cabalari ve
Friedman ve Schwartz (1982) ile baslayan ampirik literatiirin Gibson
paradoksunu altin standardi donemine ait istatistiksel bir olgu olarak
degerlendirdigi goriilmektedir. Ancak Barsky (1987) ve Cogley vd.’nin
(2012) bulgulari, parasal rejimin karakteristiginden bagimsiz olarak Gibson
paradoksunun agiklanmasinda enflasyon dinamiginin Onemini ortaya
koymustur. Bunun yanisira ABD ekonomisi igin 1995 sonrasi donemde
Gibson paradoksunun yeniden ortaya ¢iktigi goriilmektedir. Bu durum,
“Biiylik Sakinlik” déneminin para politikas1 g¢ercevesi olarak gelistirilen
enflasyon hedeflemesinin igerigine uygun bir bi¢imde daha anti-enflasyonist
para politikas1 kurallarinin uygulanmasi ve ge¢mis enflasyona endeksleme
davranisindaki azalma ile agiklanmaktadir.
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Bu c¢alismada, Tiirkiye ekonomisi igin enflasyon hedeflemesinin
yurirlikte oldugu donem itibariyla Gibson paradoksunun gecerliligi
arastirtlmistir. Bu amacla; 2002:1-2017:1V dénemi i¢in tahvil faiz orani ile
genel fiyat diizeyi arasindaki iligki, Johansen egbiitiinlesme analizi ve Engle-
Granger nedensellik testi araciligiyla ekonometrik olarak incelenmistir. Elde
edilen bulgulara gore, tahvil faiz orani ile genel fiyat diizeyi arasinda uzun
donemli bir iliski tespit edilmistir. Ayrica, iliskinin yoniiniin, tahvil faiz
oranindan genel fiyat diizeyine dogru oldugu goriilmiistiir. Bu baglamda, ele
aliman donemde Tirkiye ekonomisi i¢in Gibson paradoksunun gegerli
oldugu anlasiimaktadir.

Gibson paradoksunun gegerliligi konusunda yapilan galismalarda ulagilan
bulgular arasindaki farkliliklar; veri, yontem, ele alinan donem ve iilke gibi
nedenlere bagli olarak ortaya cikabilmekte, elde edilen bulgular tizerinden
belirgin politika ¢ikarimlar1 yapmak saglikli olmamaktadir. Bu nedenle,
sonraki caligma(lar)da faiz ve fiyatlar arasindaki iliskinin daha 1iyi
anlasilmasi, ancak dinamik bir model {izerinden ele alinarak yapilabilir. Yine
de ¢alismada elde edilen bulgularin belirli ipuglar1 verdigi sdylenebilir.

Wicksell-Keynes teorik c¢ergevesi; Tirkiye ekonomisi agisindan ele
alindiginda, uzun vadede para politikasinin kontrolii disinda belirlenen reel
faiz oranina iligkin belirsizliklerin kisa vadede para politikas1 (nominal faiz
oranlari) i¢in olumsuz etkiler dogurdugu soylenebilir. Tiirkiye ekonomisinde
2006-2017 doneminde enflasyonun ortalama olarak %8’in iizerinde
seyrettigi ve TCMB’nin siirekli olarak %5°lik enflasyon hedefinin uzaginda
kaldig1 gézlenmektedir. Kisa vadede, talep enflasyonu siki para politikas ile
kontrol altina alinabilse de uzun vadede agik ekonomi kosullari altinda
enflasyon dinamiginde arz yanli unsurlarin varhigini ve maliyet kanalinin
muhtemel etkilerini dikkate almak gerektigine isaret etmek miimkiindiir. Bu
nedenle kisa vadede enflasyonun hedeflenen seviyelere diisiiriilmesi, iktisadi
faaliyetin yiliksek diizeyde daralmasi ve biiylimenin azalmasini zorunlu
kilmaktadir. Ote yandan enflasyon dinamiginde katiligin varlig1, ekonominin
arz yani ile ilgili rekabet diizeyi, verimlilik gibi konulara odaklanan politika
tasarimlarina ihtiya¢ duymaktadir. Bu tiir politikalarin para politikasinin
kapsami diginda oldugu acgiktir.

Kaynakc¢a

Ball, L.M. ve Sheridan, N. (2005), “Does Inflation Targeting Matter?”, In
the Inflation-Targeting Debate, B.S. Bernanke and M. Woodford (Eds.),
USA: University of Chicago Press, 249-282.

Barsky, R.B. (1987), “The Fisher Hypothesis and the Forecastability and
Persistence of Inflation”, Journal of Monetary Economics, 19, 3-24.

Barsky, R.B. ve Summers, L.H. (1988), “Gibson's Paradox and the Gold
Standard”, Journal of Political Economy, 96, 528-550.

Barth, M.J. ve Ramey, V.A. (2001), “The Cost Channel of Monetary
Transmission”, in: B. Bernanke & K. Rogoff (Eds), NBER
Macroeconomics (Cambridge, MA: MIT Press), 199-256.

44 Maliye Dergisi, Ocak-Haziran 2018, 174: 26-47



M. OZDEMIR, S. YILDIRIM

Benlialper, A. ve Comert, H. (2016), “Implicit Asymmetric Exchange Rate
Peg Under Inflation Targeting Regimes: The Case of Turkey”,
Cambridge Journal of Economics, 40, 1553-1580.

Bernanke, B.S. ve Blinder, A.S. (1992), “The Federal Funds Rate and the
Channels of Monetary Transmission,” American Economic Review, 82,
901-921.

Bernanke, B.S. (2004), “The Great Moderation.” Remarks at the Meetings of
the Eastern Economic Association, Washington DC,
http://www.federalreserve.gov/boarddocs/speeches/2004/20040220/defau
It.htm

Benjamin, D.K. ve Kochin, L.A. (1984), War, Prices and Interest Rates: A
Martial Solution to Gibson’ s Paradox, in A Retrospective on the
Classical Gold Standard 1821-1931 (Eds) M.D. Bordo and A.J. Schwartz,
University of Chicago Press, 587-604.

Casares, M. ve Vazquez, J. (2018), “The Swings of U.S. Inflation and the
Gibson Paradox”, Economic Inquiry, 56(2), 799-820.

Chadha, J.S. ve Pearlman, M. (2014), “Was the Gibson Paradox for Real? A
Wicksellian Study of the Relationship between Interest Rates and Prices”,
Financial History Review, 21(2), 139-163.

Chen, C. ve Lee, J.L.C. (1990), “A Varma Test on the Gibson Paradox”, The
Review of Economics and Statistics, 72(1), 96—107.

Cheng, H., Kesselring, R.G. ve Christopher, R. (2013), “The Gibson
Paradox: Evidence from China”, China Economic Review, 27, 82-93.

Cogley, T., Sargent, T.J. ve Surico, P. (2012), “The Return of the Gibson
Paradox, Conference on Monetary Economics: Theory, History and
Policy”, Federal Reserve Bank of  Atlanta, 17-18,
https://www.frbatlanta.org (Erisim Tarihi: 20.12.2017).

Dickey, D. ve Fuller, W.A. (1979), “Distribution of the Estimates for
Autoregressive Time Series with a Unit Root”, Journal of the American
Statistical Association, 74, 427-431.

Dowd, K. ve Harrison, B. (2000), “The Gibson Paradox and the Gold
Standard: Evidence from United Kingdom, 1821-1913”, Applied
Economics Letters, 7(11), 711-713.

Dwyer, Jr. G.P. (1984), “The Gibson Paradox: A Cross-Country Analysis”,
Economica, 51(202), 109-127.

Eichenbaum, M. (1992), “Comments on ‘Interpreting the Macroeconomic
Time Series Facts: The Effects of Monetary Policy’ by Christopher
Sims”, European Economic Review, 36, 1001-1011.

Engle, R.F. ve Granger, C.W.J. (1987), “Co-integration and Error
Correction: Representation, Estimation and Testing”, Econometrica,
55(2), 251-276.

Evans, P. ve Wang, X. (2008), “A Tale of Two Effects.”, The Review of
Economics and Statistics, 90(1), 147-157.

Fisher, . (1930), The Theory of Interest, New York: Macmillan.

Maliye Dergisi, Ocak-Haziran 2018, 174: 26-47 45



Fiyat Diizeyi ve Faiz Orani: Gibson Paradoksu Tiirkiye Ekonomisi Igin Gegerli (mi)?

Friedman, M. ve Schwartz, A.J. (1976), “From Gibson to Fisher”,
Explorations in Econonomic Research, 2, 288-291.

Friedman, M. ve Schwartz, A.J. (1982), Monetary Trends in the United
States and the United Kingdom: Their Relation to Income, Prices, and
Interest Rates: 1867-1975, Chicago: University of Chicago Press.

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

Giuliana, P. ve Roberto T. (2013), “Monetary Policy through the ‘Credit-
Cost Channel:” Italy and Germany Pre- and post-EMU”, Applied
Economics, 45, 4095-4113.

Goodfriend, M. (2007), “How the World Achieved Consensus on Monetary
Policy”, Journal of Economic Perspectives, 21(4), 47-68.

Goktas, O. (2005), Teorik ve Uygulamali Zaman Serileri Analizi, [stanbul,
Besir Kitabevi.

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

Hannsgen, G. (2006), “Gibson’s Paradox I1”, Levy Economics Institute of
Bard College, Annandale-on-Hudson, 448, New York.

Humphrey, T.M. (1974), “The Quantity Theory of Money: Its Historical
Evolution and Role in Policy Debates”, Federal Reserve Bank of
Richmond Economic Review, May/June, 2-19.

Johansen, S. ve Juselius, K. (1990), “Maximum Likelihood Estimation and
Inference on Cointegration—with Applications to the Demand for
Money,” Oxford Bulletin of Economics and Statistics, 52(2), 169-210.

Kalecki, M. (1971), Costs and Prices, in.: Selected Essays on the Dynamics
of the Capitalist Economy, Cambridge University Press.

Kara, H., Ogiing F. ve Sarikaya, C. (2017), “Inflation Dynamics in Turkey:
A Historical Accounting”, 3, CBRT Research Notes in Economics.

Kennedy, P. (2006), Ekonometri Kilavuzu, 5. Baski, Ankara, Gazi Kitabevi.

Keynes, J.M. (1930), 4 Treatise on Money, Volume 1I, London: Macmillan.

Lee, C.J. ve Petruzzi, C.R. (1986), “The Gibson Paradox and the Monetary
Standard”, Review of Economics and Statistics, 68, 96-189.

Lima, G.T. ve Setterfield, M. (2010), “Pricing Behaviour and the Cost-Push
Channel of Monetary Policy”, Review of Political Economy, 22(1), 19-40.

Lima, G.T. ve Setterfield, M. (2014), “The Cost Channel of Monetary
Transmission and Stabilization Policy in a Post-Keynesian
Macrodynamic Model”, Review of Political Economy, 26(2), 258-281.

Mills, T.C. (2008), “Exploring Historical Economic Relationships: Two and
a Half Centuries of British Interest Rates and Inflation™, Cliometrica, 2,
213-228.

Osterwald-Lenum, M. (1992), “A Note with Quintiles of the Asymptotic
Distribution of the Maximum Likelihood Co-integration Rank Test
Statistic. Oxford Bulletin of Economics and Statistics, 54, 461-472.

46 Maliye Dergisi, Ocak-Haziran 2018, 174: 26-47



M. OZDEMIR, S. YILDIRIM

Ozdemir, M. (2008), “Yeni Neo-Klasik Sentez: Makroiktisatta Yeni bir
Uzlasmaya Dogru” Ekonomik Yaklasim, 19(66), 95-117.

Ozdemir, M. (2014), “Krizin Ardindan Makro iktisat ve Enflasyon
Hedeflemesi: Quo Vadis?”, Bir Duayen ile Iktisat ve Finans1 Cok
Boyutlu Diisiinmek- Prof.Dr.Ilker Parasiz’a Armagan, ig. Ali Ar1 (der.),
Ankara: Efil Yay, 187-236.

Pivetti, M. ve Giugni, M. (1991), 4n Essay on Money and Distribution, New
York: St. Martin’s Press.

Ravenna, F. ve Walsh, C.E. (2006), “Optimal Monetary Policy with the Cost
Channel”, Journal of Monetary Economics, 53, 199-216.

Rehman, A. (2015), “Revival of Legacy of Tooke and Gibson: Implications
for Monetary Policy”, Journal of Central Banking Theory and Practice,
2, 37-58.

Sargent, T.J. (1973), “Interest Rates and Prices in the Long Run: A Study of
the Gibson Paradox”, Money, Credit and Banking, 5, 385-449.

Shiller, R.J. ve Siegel, J.J. (1977), “The Gibson Paradox and Historical
Movements in Real Interest Rates”, Journal of Political Economy, 85(5),
891-908.

Summers, L. (2014), “Reflections on the New Secular Stagnation
Hypothesis”, C. Teulings, R. Baldwin (eds.), Secular Stagnation: Facts,
Causes and Cures, CEPR, ISBN: 978-1-907142-(77-2), 27-38.

Simsek, M. ve Kadilar, C. (2008), “Gibson Celigkisinin Tiirkiye Verileri ile
Analizi”, Kwrgiz-Manas Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, (20),
115-127.

Tanridver, B. ve Yamak, N. (2015), “Nominal Faiz Orani-Genel Fiyat
Diizeyi Iliskisinin Gibson Paradoksu Cergevesinde Analizi”, Maliye
Dergisi, 168, 186-200.

Tari, R. (2010), Ekonometri, 6. Baski, Kocaeli, Umuttepe Kitabevi.

Taylor, L. (2004), Reconstructing Macroeconomics, Cambridge: Harvard
University Press.

Tooke, T. (1838), A History of Prices and of the State of the Circulation
from 1793 to 1837, Preceded by a Brief Sketch of the Corn Trade in the
Past Two Centuries, Volumes 1 and II, London: P.S. King and Son,
reprint, 1928.

Tooke, T. (1844), An Inquiry Into the Currency Principle. Second Edition,
London: Longman, Brown, Green, and Longmans, Reprinted as No.15 in
Series of Reprints of Scarce Works on Political Economy. London: The
London School of Economics and Political Science, 1964.

Yaprakli, S. ve Yurttangikmaz, Z.C. (2010), “Tirkiye’de Gibson
Celiskisinin Gegerliligi: Ekonometrik Bir Analiz (1970-2009)”, Atatiirk
Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Dergisi, 24(3), 23-39.

Wicksell, K. (1898), Geldzins und Giiterpreise. Jena: Fischer, English
translation: Interest and Prices: A Study of the Causes Regulating the
Value of Money. Translated bv R.F. Kahn, London: Macmillan, 1936.

Maliye Dergisi, Ocak-Haziran 2018, 174: 26-47 47



